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تهدف الدراسة الى اختبار استراتيجية تأ مين المحفظة الاستثمارية القائمة  - المس تخلص

( لحل الإشكالية الرئیسة المتمثلة بمعرفة مدى فعالية الاستراتيجية OBPIعلى الخيارات )

في أ سواق مختلفة وفي ظل البیئة الرقمية وفي مدة زمنية مختلفة، ان مجتمع الدراسة تمثل 

( شركة من 65لشركات المدرجة في سوق دبي المالي وعددها )في ميدانين، ال ول شمل ا

(، اما coingecko( قطاعات، والثاني تمثل بالعملات المشفرة المدرجة على منصة )9)

( شركات مدرجة في سوق دبي المالي كان قد تمت ادراجها 8عينة الدراسة فقد شملت )

طار أ طروحة في محفظة استثمارية مثلى تم بنائها على وفق أ سلوب التد رج البس يط في اإ

الدكتوراه التي تم اس تلال هذه الدراسة منها، بالنس بة للعملات المشفرة فقد شملت العينة 

( عملات مشفرة تم اختيارها وفقًا لمعيار القيمة السوقية وحالة اس تمرارية التداول خلال 4)

الى  2024-1-1، من 2024مدة الدراسة والتي غطت المدة الزمنية الممتدة خلال عام 

 Black and. بغرض اختبار اهداف الدراسة تم اس تخدام أ نموذج 31-12-2024

Scholes  لتسعير خيارات البيع المغطاة والتي تم اعتمادها ك داة لتأ مين المحفظة

الاستثمارية، توصلت الدراسة الى عدة اس تنتاجات، منها ان استراتيجية تأ مين المحفظة 

الخيارات فعالة في تقليل الخسائر وتحقيق أ هدافها في أ سواق الاستثمارية القائمة على 

العملات المشفرة الشديدة التقلبات بینما أ ظهرت النتائج عكس ذلك عند تطبيقها في 

سوق ال سهم ال كثر اس تقرارًا. وعلى ضوء نتائج الدراسة، طُرحت عدة توصيات، أ برزها 

يق الاستثمار من اعتماد عقود ضرورة توخي الحذر من قبل المستثمرین ومدیري صناد

خيارات البيع المغطاة لتأ مين المحافظ الاستثمارية من ال سهم، بینما توصي الدراسة باعتماد 

 .(، في سوق العملات المشفرةOBPIاستراتيجية )

 

المحفظة الاستثمارية المثلى، استراتيجيات تأ مين المحافظ الاستثمارية،  -الدالة الكلمات

 Black andسوق دبي المالي، انموذج  العملات المشفرة.(، سوق OBPIاستراتيجية )

Scholes. 

 

 المقدمة  .1

يعُدّ الاستثمار في ال سواق المالية أ حد المجالت التي تبُذل فيها جهود بحثية وميدانية 

فاإن اهداف  بغرض تحقيق ال هداف الاستثمارية. مس تمرة لتقديم نظريات وحلول منهجية

تعد التقلبات السعرية والتي متمثل في ية تواجه التحدي ال كبر الاستثمار في ال سواق المال 

مخاطر الاستثمار ومن المهم ان تكون هناك أ دوات مدروسة لمواجهة تلك  من ابرز

كان في اغلبها  الجهود تقديم نظريات لبناء محافظ استثمارية تلكوقد نتج عن المخاطر، 

كانت جميعها تدور في فلك و فكرة التنوع كمفتاح لتقليل المخاطر غير النظامية تبنى على 

الموازنة والمبادلة بين العائد والمخاطر، الا ان ال سواق المالية دائمة الحركة وواجهت أ زمات 

مالية عالمية عدة، وهنا كان لبد من طرح حلول أ خرى اإضافية وهذا ما دفع الكثيرین 

ثمرین ورواد المجال من بذل الجهود الى ان تمخضت تلك الجهود عن من الباحثين والمست 

طرح أ دوات تحوط لتجنب الخسائر خاصة في ال سواق التي تشهد تقلبات شديدة 

، تعتبر وانهيارات مفاجئة. سميت تلك ال دوات باستراتيجيات تأ مين المحافظ الاستثمارية

ول احدى تلك الاستراتيجيات.  عطىخيارات البيع الماستراتيجية التأ مين القائمة على 

والكفؤة، شك أ نه ل یكفي الإقرار بصحة النظريات بناءً على تطبيقها في ال سواق المتقدمة 

 ،اإذ انها تحتاج الى اختبارها في أ سواق مختلفة وعلى مدد زمنية مختلفة هذا من جانب

ير ومن جانب اخر شهدت الس نوات ال خيرة ظهور سوق مالي غ هذا من جانب،

تقليدي فرضته التكنلوجيا على العالم وهي أ سواق العملات المشفرة التي ل يمكن اليوم 

اغفالها وعدم الالتفات لها كون هذه ال سواق أ صبحت امر واقع وتمثل مجال من مجالت 

الاستثمار. فمع ظهور تكنلوجيا البلوك جين ظهرت العملات المشفرة التي لم تلقى في 

اسع الا ان التكنلوجيا كعادته يفرض على العالم الاتجاه التي يجب السير البداية القبول الو 

نحوه، واليوم نجد الاقبال على تلك العملات ك دوات استثمارية تزداد يوم بعد يوم من 

قبل المؤسسات الدولية والمستثمرین. الا ان الاستثمار في أ سواق العملات المشفرة لیست 

ذ اإن الاختلاف بين  ال سواق المالية التقليدية وبين أ سواق العملات المشفرة عملية سهلة اإ

ل تقف عند ال دوات الاستثمارية فقط بل تتعدى ذلك الى درجة المخاطر التي تتعرض 

لها الاستثمار، فالستثمار في أ سواق العملات المشفرة تتضمن مخاطر أ كبر بكثير من تلك 

 استراتيجيات تامين المحفظة الاستثمارية على

  ظل البیئة الرقميةفي  OBPIوفق  
 دراسة تحليلية مقارنة في سوق دبي المالي وعدد من العملات المشفرة 

 2 مظفر حمد علي ، 1فلاح حسن احمد

قليم ،السليمانية ،كلية التجارة، جامعة السليمانية  قسم ادارة المشاريع، 1  ردس تان، العراقو ك اإ
قليم كوردس تان، العراق  قسم ادارة الاعمال،  2  كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة صلاح الدین، اربيل، اإ
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لتي نعني بها أ سواق ال سهم والس ندات. التي تواجه الاستثمار في ال سواق التقليدية وا

فالتقلبات الشديدة والانهيارات المفاجئة من سمة هذا السوق الذي يتضمن عدد كبير 

وهنا ل بد من اختبار استراتيجيات التأ مين في هذا السوق  جدا من العملات المشفرة

 رلمعرفة مدى فعالية تلك الاستراتيجيات في مواجهة المخاطر وتقليل الخسائ

طار الجهود الرامية الى اختبار استراتيجيات التأ مين  القائمة ان هذه الدراسة جاءت في اإ

بهدف تغطية في أ سواق المنطقة بالإضافة الى أ سواق العملات المشفرة و  على الخيارات

 والتي مباحث مجموعة تحت واحد فصل ضمن مكوناته تأ طرت فقدمضامين الدراسة 

العملي للدراسة فقد تناول المبحث ال ول منهجية الدراسة  التأ طير النظري والجانب غطت

من عرض المشكلة والاهمية والاهداف وفرضيات الدراسة والمنهجية المتبعة، فيما تناول 

المبحث الثاني الجانب النظري من خلال التأ طير المعرفي للمجال فيما تناول المبحث 

اما المبحث الرابع فقد خصص  الثالث الجانب العملي من اختبار فرضيات الدراسة،

 لعرض اهم اس تنتاجات الدراسة والتوصيات التي توصلت اليها.

 المبحث ال ول

 منهجية الدراسة ودراسات سابقة

 أ ول: مشكلة الدراسة

تتمثل مشكلة الدراسة في تقييم أ دوات ادارة المخاطر التي تواجه المستثمرین في ال سواق 

منها استراتيجية بيات المالية طرحت نظريات في هذا المجال المالية، فعلى الرغم من ان الاد

والطروحات تحتاج الى تقييم في ظل  الادواتالا ان هذه ، التأ مين القائم على الخيار

ظروف اقتصادية وأ سواق مالية مختلفة. ول شك أ ن أ سواق المنطقة تختلف عن ال سواق 

. لذا، یرى واللوائح التنظيميةة المالية المتقدمة من حيث حجم الاستثمارات المؤسس ي

هذا بالإضافة الى ضرورة  ضرورة اختبار تلك النظريات في أ سواق المنطقة. انالباحث

ذ اإ   البیئة الرقمية ن اليوم وفي ظلاختبار هذه الاستراتيجية في سوق العملات المشفرة، اإ

قيادة التكنلوجيا لكثير من محاور الحياة ومنها الاقتصاد ومجال الاستثمار والمالية برز و 

سوق العملات المشفرة كسوق استثمار والذي يواجه نفس مخاطر الاستثمار التي تواجه 

تلخيصا لما تقدم يمكن طرح مشكلة الدراسة في اإطار ال سهم. المستثمرون في أ سواق 

 التساؤلت التية:

على المحفظة   OBPIهل تتفوق أ داء محفظة ال سهم الاستثمارية المؤمنة باستراتيجية  .1

 الاستثمارية غير المؤمنة؟

على المحفظة  OBPIهل تتفوق أ داء محفظة العملات المشفرة المؤمنة باستراتيجية  .2

 غير المؤمنة؟

 لدارة مخاطر استثماراتهم OBPIهل يمكن للمستثمرین اعتماد استراتيجية  .3

 نيا: أ همية الدراسةثا

 تكمن أ همية الدراسة في عدة نقاط رئیسة منها:

دارة  ذوانها تناولت موضوع  .1 ن اإ ذ اإ أ همية كبيرة في المجالين ال كاديمي والميداني، اإ

مخاطر الاستثمار في ال سواق المالية من المواضيع التي تشغل الباحثين 

 والمستثمرین.

دارة مخاطر  .2 الاستثمار في ظل البیئة الرقيمة مع عدم وجود انها تناولت موضوع اإ

 .اندراسات من هذا النوع في هذا الميدان على حد علم الباحث

دارة المخاطر من خلال التحوط  .3 تسهم في مراجعة لنظرية المحافظ الاستثمارية واإ

 في ظل تحديات اليوم من تقلبات اقتصادية واحداث متسارعة.

ة واستراتيجيات تأ مين المحافظ الاستثمارية في تقييم نظريات المحافظ الاستثماري .4

 سوق من أ سواق المنطقة والتي تشهد ندرة في الدراسات من هذا النوع.

انها الدراسة الوحيدة التي تناول تطبيق استراتيجيات تأ مين  انعلى حد علم الباحث .5

 المحفظة الاستثمارية في سوق العملات المشفرة.

 لإدارة مخاطر استثماراتهم  على أ بحاث علمية مبنيةتزويد المستثمرین بأ دوات  .6

 ثالثا: اهداف الدراسة

دارة المخاطر من خلال اتباع  فعاليةمدى تهدف الدراسة الحالية الى التحقق من  اإ

 ومن ذلك ينبثق ال هداف التالية:، على عقود الخيارات القائمةاستراتيجيات التأ مين 

دارة مخاطر الاستثمار  .1 في سوق ال سهم من خلال استراتيجية التحقق من اإمكانية اإ

 على عقود الخيارات ةتأ مين المحفظة القائم

دارة مخاطر الاستثمار في ظل البیئة الرقمية وفي سوق  .2 مكانية اإ التحقق من اإ

 على عقود الخيارات ةالقائمالعملات المشفرة من خلال استراتيجية تأ مين المحفظة 

 رابعا: فرضيات الدراسة

 اسة بالآتي:تتمثل فرضيات الدر 

 الفرضية ال ولى:

H0 ل تتفوق أ داء محفظة ال سهم الاستثمارية المؤمنة باستراتيجية :OBPI   على

 المحفظة الاستثمارية غير المؤمنة

H1 تتفوق أ داء محفظة ال سهم الاستثمارية المؤمنة باستراتيجية :OBPI   على المحفظة

 الاستثمارية غير المؤمنة

 :الثانيةالفرضية 

H0 ل تتفوق أ داء محفظة العملات المشفرة المؤمنة باستراتيجية :OBPI  على المحفظة

 غير المؤمنة 

H1 تتفوق أ داء محفظة العملات المشفرة المؤمنة باستراتيجية :OBPI  على المحفظة

 غير المؤمنة 

 خامسا: مجتمع وعينة الدراسة

المدرجة في سوق دبي المالي، یتمثل مجتمع الدراسة من ميدانين. ال ول: یتمثل بالشركات 

( MSCIفهو من أ سواق المنطقة المدرجة في مؤشر مورجان س تانلي لل سواق الناش ئة )

وبالتالي تتميز بالستثمارات المؤسس ية نسبيا. والثاني: یتمثل بالعملات المشفرة المدرجة 

كون هذه المنصة من   https://www.coingecko.com( coingeckoعلى منصة )

المنصات ال كثر اعتمادية واس تخداما كمنصة مرجعية للمستثمرین وفي اوساط المهتمين 

 والمتعاملين بالعملات المشفرة للحصول على البيانات التاريخية. 

( شركات مدرجة في سوق دبي المالي كان قد تمت 8)اما عينة الدراسة فقد شملت 

محفظة استثمارية مثلى تم بنائها على وفق أ سلوب التدرج البس يط في اإطار  ادراجها في

. (1أ طروحة الدكتوراه التي تم اس تلال هذه الدراسة منها. وكما هي موضحة في الجدول )

وفيما يخص العملات المشفرة فقد تم اعتماد معيارین لتحديد عينة الدراسة من العملات 

ية للعملة كمعيار كون القيمة السوقية هي من المعايير المهمة المشفرة، ال ول هو القيمة السوق 

اما المعيار الثاني فقد تمثل بوجود العملة في التداول من بداية  لثقة السوق بالعملة الرقمية،

المدة الى نهاية المدة التي تغطيها الدراسة، وبناء على ذلك تم تحديد أ ربع عملات مشفرة 

وهو  13.3.2025( وذلك بتاريخ 2موضحة في الجدول ) لتمثل عينة الدراسة وكما هي

 .تاريخ جمع البيانات لغرض الدراسة

 

https://www.coingecko.com/
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 (1)جدول 

 عينة الدراسة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي 

 رمز الشركة أ سم الشركة 

 قطاع البنوك 

 AJMANBANK مصرف عجمان 1

 EMIRATESNBD الامارات دبي الوطني 2

 CBD بنك دبي التجاري 3

 SALAM_BAH البحرین-مصرف السلام 4

 قطاع الخدمات 

 TABREED الشركة الوطنية للتبريد 5

 قطاع التأ مين 

 TAKAFUL-EM تكافل الإمارات 6

 قطاع العقارات 

عمار للتطویر 7  EMAARDEV اإ

 قطاع النقل 

 AIRARABIA العربية للطيران 8

 )2025-3-13)تأ ريخ الاسترجاع: المصدر: الموقع الرسمي لسوق دبي المالي 

 (2)جدول 

 عينة الدراسة من العملات المشفرة 

الاسم العملة 

 الرقمية

رمز 

 العملة
 القيمة السوقية بتأ ريخ س نة الإصدار

الترتیب حسب القيمة 

 السوقية

Bitcoin BTC 2009 $ 1,662,502,658,718 No. 1 

Ethereum ETH 2015 $ 230,443,739,230 No. 2 

XRP XRP 2012 $ 129,987,896,212 No.3 

BNB BNB 2017 $ 83,256,051,196 No. 4 

-3-13للعملات المشفرة )تأ ريخ الاسترجاع:  https://www.coingecko.comالمصدر: منصة 

2025( 

 سادسا: بيانات الدراسة ومدتها 

 مصادر جمع البيانات: .1

تم جمع البيانات عن أ سهم الشركات من النشرات المالية الصادرة عن سوق دبي المالي 

 والتي تم استرجاعها من الموقع الرسمي للسوق. 

وهي منصة مرجعية  coingeckoتم جمع البيانات عن العملات المشفرة من منصة 

 للبيانات التأ ريخية للعملات المشفرة.

 البيانات المس تخدمة في الدراسة .2

 .ل سعار ال سهم والعملات المشفرةتم اس تخدام أ سعار الإغلاق الشهرية 

تم تحديد سعر الفائدة اعتمادا على أ سعار الفائدة ال ساس المعلنة من قبل حكومة أ بو 

 . )الامارات العربية المتحدة( ظبي

تم تحديد سعر الفائدة في سوق العملات المشفرة اعتمادا على أ سعار الفائدة المعلنة 

( وهي منصة تداول العملات المشفرة والتي تسمح للمقيمين في OKXمن قبل منصة )

 الجمهورية العراقية بفتح حسابات تداول فيها.

 المدة التي تغطيها الدراسة .3

 .2024-12-31الى  2024-1-1تغطي الدراسة المدة الزمنية من 

 سابعا: المنهجية المتبعة في الدراسة

تم اس تخدام عدد من  وبالتالي تحقيق أ هدافها، سةلغرض اختبار فرضيات الدرا

 المعادلت الرياضية كما هو موضح ادناه:

 

لتسعير خيار البيع في ظل عدم  (Black and Scholes)نموذج تم اس تخدام أ   .1

 (Suresh and Paul, 2017:328( )Hull, 2015:306وجود توزيعات ال رباح )

 ………… (1) 

ن: ذ اإ  اإ

0P  سعر خيار البيع المغطاة 

0S سعر السهم الحالي 

X  )سعر ممارسة الخيار )سعر التنفيذ 

e  2.7183قاعدة اللوغاريتم الطبيعي، والتي تساوي تقريبا  

  T الوقت حتى انتهاء صلاحية الخيار 

r   المخاطرمعدل الفائدة الخالي من 

  N(d)الطبيعيللتوزيع  قيمة دالة الكثافة التراكمية 

 

 ,Khan and Jain) التيةاعتماد الصيغ الرياضية  تم (d2)( و d1ولإيجاد قيم ) .2

2011:999) (García, 2017:29)  

 

                                 …………… (2) 

 

                                                    

                                                   …………..(3) 

 

تم حساب العوائد في ظل التأ مين القائم على عقود الخيارات  .3

 (Melicher and Norton, 2017:399) بالمعادلة التية

 

    ………. (4) 

ذ اإن  اإ

X سعر التنفيذ 

PT )سعر السهم نهاية مدة عقد الخيار )عند الاس تحقاق 

Pu  )سعر خيار البيع )علاوة خيار البيع 

P سعر السهم بداية المدة 

 ثامنا: دراسات سابقة

تعُدّ مراجعة الدراسات السابقة وس يلًة مهمةً لتحديد الفجوات وتطویر فكرة بحثية. 

ال كاديمية تبُني على ما انتهىى اليه الآخرون. كما تعُدّ وس يلًة مهمةً لتزويد فالدراسات 

الباحثين بالمعلومات اللازمة لإجراء أ بحاثهم بطريقة علمية سليمة، ولمواكبة أ حدث 

التطورات في المجال الذي یرغبون في دراس ته. يعرض هذا القسم عددًا من الدراسات 

 السابقة، العربية وال جنبية.

 

 

 

https://www.coingecko.com/
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1. Collet (2014), Portfolio Insurance Strategies in an Extended 

Black-Scholes Framework Including Jumps in Asset Prices  

وتقييم استراتيجيات تأ مين المحفظة ذات النس بة الثابتة  هدفت الدراسة الى اختبار

(CPPI( وتأ مين المحفظة القائمة على الخيارات )OBPIطار بلاك سكولز الموسع، -( في اإ

)نموذج  Kouبما في ذلك قفزات أ سعار ال صول، والتقلبات العشوائية. اس تُخدم نموذج 

وطُبقت طريقة ال سّ المميزة التجريبية  ليفي ال سّّ( لنمذجة ديناميكيات ال صول الخطرة.

 MSFT أ سهم وقد طبقت الدراسة على مع البيانات المالية الواقعية. Kouلمعایرة نموذج 

. NIKKEI225و SX5Eو SNP500، بالإضافة اإلى مؤشرات AZNو BMWو

أ نه في ظل ظروف السوق ال كثر هدوءً، تتفوق استراتيجية  ت الدراسةوقد وُجد

OBPI  بشكل طفيف على استراتيجيةCPPI  كبديل  ايمُكن اس تخدامهالتي بدورها

ى، في ال سواق شديدة في حالة عدم وجود سوق خيارات. من ناحية أ خر  OBPI عن

 . OBPIبوضوح على مؤشر  CPPIالتقلب، يتفوق مؤشر 

 -توظيف عقود الخيارات المالية المتقدمة لبناء محفظة التحوط(، 2015الجبوري ) .2

 دراسة تطبيقية في القطاع المصرفي العراقي

طار معرفي وتطبيقي لطبيعة وكيفية توظيف عقود الخيارات  هدفت الدراسة الى تقديم اإ

للتحوط من تقلبات ال سعار الحالية والمس تقبلية، تم تطبيق الدراسة في القطاع المصرفي 

وراق المالية. اما المدة التي غطتها 22العراقي بواقع ) ( مصرفا مدرجا في سوق العراق لل 

(، س نة واحدة فقط، تم اس تخدام نموذج بلاك شولز 2011ة )الدراسة فكانت س ن

لتسعير الخيارات، توصلت الدراسة الى مجموعة من الاس تنتاجات من أ همها ان ارتفاع 

سعر الخيار في عدد من المصارف وانخفاضها في عدد اخر كان ناجما عن ارتفاع سعر 

فاض سعر الممارسة ودالة (( مع انخN) d1السهم الآني فضلا عن ارتفاع دالة الكثافة )

((، كما توصلت الى اإمكانية تطبيق النماذج الرياضية المعتمدة كآليات N) d2الكثافة )

تطبيق للخيارات المالية في بیئة المصارف العراقية. قدمت الدراسة توصيات الى الجهات 

 لمش تقة.التشريعية العراقية لتنظيم عمل سوق العراق المالي واعتماد ال دوات المالية ا

3. Bore (2016), Investigation of Portfolio Strategies 

 CPPI هما المحافظ الاستثمارية تأ مين مقارنة استراتيجياتهدفت الدراسة الى 

تأ مين المحفظة بنس بة ثابتة هي استراتيجية ديناميكية تغُير قيمة ال صول الخطرة . OBPIو

المحفظة القائمة على الخيارات هي  تأ مين OBPIزمنية، وال صول الآمنة في كل مرحلة 

وقد اس تخدمت الدراسة نموذج  استراتيجية ثابتة تستثمر مبلغًا في ال سهم وخيار البيع.

، BMW ،Fordالموسع، اما عينة الدراسة فتمثلت باسهم شركات سكولز -بلاك

General Motors ،Volkswagen ،الى المؤشرات  بالإضافةDow Jones ،

Nasdaq ،S&P500 . أ نوتوصلت الدراسة الى OBPI  يُُقق أ داءً أ فضل في سوق

 .يُُقق أ داءً أ فضل في سوق صاعدة CPPI ، وأ نالهابطة

 BOPI vs CPPI(، تقويم استراتيجيات تأ مين المحفظة الاستثمارية 2023المياح ) .4

 دراسة تحليلية مقارنة في سوق العراق لل وراق المالية-

مكانية تأ مين المحفظة الاستثمارية من خلال استراتيجيات  هدفت الدراسة الى معرفة اإ

BOPI وCPPI  بالإضافة الى معرفة ان كان هناك فرق في معدل العائد للمحفظة

، تمثل مجتمع M5, CPPIM4 , CPPIM3 , CPPIM2 CPPIالمؤمنة وفق استراتيجيات   

اق المالي اما عينة الدراسة تمثلت بالشركات الدراسة في الشركات المدرجة في سوق العر 

( شركة من قطاعات مختلفة. اما المدة 42التي حققت شروط الدراسة والتي بلغت )

. اس تنتجت 2022الى شهر ازار  2015الزمنية التي غطتها الدراسة فكانت من شهر ازار 

مكان المستثمرین تأ مين محافظهم الاستثمارية من خلال اس  BOPIتراتيجيات الدراسة ان باإ

CPPIM2 CPPI ,  تتفوق على استراتيجيات M5CPPI، كما ان استراتيجية CPPIو

M4 , CPPIM3 ، وراق المالية دارة سوق العراق لل  وقدمت توصية بضرورة توجه اإ

 بدراسة انشاء سوق للخيارات.

 اهم ما يميز هذه الدراسة

 تتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في الاتي.

تتوافق هذه الدراسة مع دراسات سابقة في تناول موضوع استراتيجيات التأ مين  .1

ذتختلف هذه الدراسة في مجتمعها وعينتها، القائمة على الخيارات و   انلم يعثر الباحث اإ

 استراتيجيات التأ مين المطبقة على سوق دبي على دراسات حول

التي تناولت اختبار هذه هي الدراسة العربية الوحيدة  انعلى حد علم الباحث .2

 .استراتيجية التأ مين القائمة على الخيارات في سوق العملات المشفرة

ذالزمنية التي تغطيها،  المدةتختلف هذه الدراسة في  .3   2024عام شملت  اإ

 المبحث الثاني

  الجانب النظري

 تأ مين المحفظة القائمة على الخيارات ةاإستراتيجيمفهوم : اول

( Gaspar and Silva, 2023:50حسب ) (PI) تأ مين المحفظةكانت استراتيجيات 

بديلًا استثماريًا شائعًا للمستثمرین المؤسس يين وال فراد منذ الثمانينيات. وعلى الرغم من 

تسميتها، فاإن استراتيجية تأ مين المحفظة لیست عقد تأ مين حيث يدفع المستثمر قسطًا 

الخسائر الناجمة عن الظروف المعاكسة مقابل نقل المخاطر اإلى شركة تأ مين للحد من 

واعتماد ادوات  للسوق. بدلً من ذلك، فهىي استراتيجية تخصيص أ صول ديناميكي

تأ مين المحفظة القائم  هيال كثر ش يوعاً لتأ مين المحفظة والاستراتيجية  .المش تقات المالية

( Shapiro, 2014:287عرف الخيار من قبل كل من ) ،(OBPI) على الخيارات

(Block, Hirtand and Danielsen,2017:618)  عقد يمنح المالك الحق، بانه

ولكن لیس الالتزام، بشراء أ و بيع كمية معينة من أ حد ال صول بسعر محدد في وقت ما 

ن الخيار هو مش تق أ و ( Eun and Resnick, 2015:181. وأ وضح )في المس تقبل اإ

الخيار لشراء  ،حديد بال صل ال ساسّضمان مشروط. تس تمد قيمته من علاقته القابلة للت

خيار  يسمى، والخيار لبيع ال صل ال ساسّ (Call) خيار شراء يسمىال صل ال ساسّ 

 . شراء أ و بيع ال صل ال ساسّ من خلال الخيار يعُرف باسم ممارسة الخيار(Put) بيع

(Exercising the option)عر س . السعر المحدد المدفوع )أ و المس تلم( يعُرف باسم

 )المالك( سعر التنفيذ. في مصطلحات الخيارات، يشُار اإلى مشتري الخيار الممارسة او

لى بائع الخيار باسم كاتب الخيار أ و صاحب المركز غالبًا باسم  صاحب الطويل ويشُار اإ

ذا ، القصيرالمركز  ذلك في  لم یكنول ن مالك الخيار لیس مضطرًا لممارسة الخيار اإ

هناك نوعان من الخيارات،  تدفع لكاتب الخيار.  سعر أ و علاوةمصلحته، فاإن الخيار له

لى خصائص  لى القارات التي يتم تداولها فيها، بل اإ ال مریكية وال وروبية. ل تشير ال سماء اإ

ممارس تها. ل يمكن ممارسة الخيار ال وروبي اإل عند تاريخ اس تحقاق أ و انتهاء العقد، في 

بغض النظر  العقد خلال مدةفي أ ي وقت وتنفيذه كي حين يمكن ممارسة الخيار ال مری

بممارسة ما ل يسمح به . وبالتالي، يسمح الخيار ال مریكي للمالك عن تاريخ الاس تحقاق

 Branger and. واوضح )المبكرة التنفيذحق وهي  الخيار ال وروبي لمالك

Vrecko,2009:9 ل تعتمد على  استراتيجيات تأ مين المحفظة القائمة على الخيار( بان

. التداول المس تمر في ال سهم وال صول الخالية من المخاطر، بل تعتمد على المش تقات المالية
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ما  OPBIتنفيذ استراتيجية  ( يمكنGaspar and Silva, 2023:54وحسب ) اإ

مع خيار البيع، يُتفظ المستثمر بالمحفظة ال ساس ية . باس تخدام خيارات البيع أ و الشراء

اطر ويشتري خيار بيع بسعر ضرب يساوي الحد ال دنى. عندما يؤمن المحفوفة بالمخ

المستثمر المحفظة بخيارات الشراء، یكون هناك خيار شراء على ال صل ال ساسّ المحفوف 

بالمخاطر بسعر ضرب يساوي الحد ال دنى ويُتفظ بال صل الخالي من المخاطر 

. وعلى اطر حتى تاريخ الاس تحقاق)النقد/الس ندات( مخفضًا بسعر الفائدة الخالي من المخ

في استراتيجية ( انه Branger and Vrecko,2009:9( )Collet, 2014:25وفق )

البيع الوقائي، يخصص المستثمر أ مواله لل سهم ونفس عدد خيارات البيع. يتم اختيار خيار 

وة ال ولية. عدد ال سهم بحيث تكون القيمة ال ولية لل سهم وخيارات البيع مساوية تمامًا للثر 

لى ما دون سعر التنفيذ، فاإن قيمة المحفظة تساوي عدد ال سهم  ذا انخفض سعر السهم اإ اإ

من  )أ و خيارات البيع(، مضروبًا في سعر تنفيذ خيار البيع، والذي يُدد مس توى الحماية

( ان Bertrand and Prigent, 2003:462للرائي المطروح یرى ) الخسائر. اكمال

شراء السهم )مؤشر مالي بشكل عام(  تأ مين يتأ لف بشكل أ ساسّ منال هذا النوع من 

تكون قيمة هذه المحفظة عند الاس تحقاق  .وخيار البيع المكتوب عليه في نفس الوقت

مهما كانت تقلبات السوق. وبالتالي، فاإن سعر  دائماً أ كبر من سعر التنفيذ لخيار البيع،

ا ما یكون مساويًا لنس بة معينة من الاستثمار التنفيذ هو المبلغ المؤمن عليه، والذي غالبً 

اإن خيار البيع الوقائي هو  (Agic-Sabeta, 2017:96-97. وعلى وفق )ال ولي

الاستراتيجية عبارة  اإن هذه .استراتيجية تأ مين محفظة ثابتة كلاس يكية قائمة على الخيار

، نفس ال صلعلى  عن مزيج من مركز طويل في أ حد ال صول ومركز طويل في خيار بيع

في الاستثمار في ال سهم ولكنهم غير  وهي مناس بة في المواقف التي یرغب فيها المستثمرون

ستراتيجية البيع الوقائي تأ ميناً  راغبين في تحمل خسائر محتملة تتجاوز مس توى معيناً تقدم اإ

ضد انخفاض أ سعار ال سهم من خلال الحد من خسائرها. وتكمن تكلفة الحماية في أ نه 

ذ يمكن . أ ي خيار البيع -بتكلفة علاوة الخيار ا ارتفع سعر السهم، فاإن الربح ينخفض اإ

ستراتيجية الشراء الطويل من خلال  أ يضًا الحصول على عائد البيع الوقائي من خلال اإ

تحقيق مركز طويل في خيار شراء على أ حد ال صول ومركز طويل في أ داة سوق المال 

شراء ال سهم مع البيع المتزامن للشراء على هذا السهم، يتم خلال  من من المخاطر الخالية

الحصول على موقف الشراء المغطى. يسُ تخدم التعبير المغطى ل ن الالتزام المحتمل بتسليم 

( على Xu, and Ma, 2023:7واكد ) .السهم مغطى بالسهم الموجود في هذه المحفظة

ل من خلال قدرتهم  انه في الغالب ل يمكن للمستثمرین كسب الدخل في السوق الصاعدة اإ

 امكانيةعلى توقيت السوق. ومع ذلك، سواء كانت سوقاً متداولة أ و سوقاً متقلبة، هناك 

للمستثمر لس تخدام عقود الخيارات بحكمة لتحقيق ال رباح والتحكم في المخاطر في جميع 

س بة للمستثمرین المؤسس يين، يتم اس تخدام طريقة تداول بالن اما توقعات السوق تقريبًا. 

كمكافئة لتحمل المخاطر.   شائعة لكسب رسوم الخيارات من خلال بيع عقود الخيارات

 ,Kelliherولغرض توضيح الفرق بين عقود الخيار والعقود الآجلة فقد أ شار )

2022:12( )Hull, 2023:186( )Chandra, 2013:557) ار الى ان عقود الخي

يمنح المستثمر الحق، ولیس الالتزام، في شراء أ و بيع أ صل بسعر محدد مس بقاً في تاريخ 

 ، أ ي تنفيذ العقد الزاما،يتطلب التبادل الذيمحدد. وهذا يتناقض مع العقد الآجل 

ذا كان سیشارك في  وبالتالي، وكما يوحي الاسم، يمنح الخيار المستثمر خيارًا بشأ ن ما اإ

ذا كانت مواتية اقتصادياً المعاملة اعتمادً  العائد على المركز الطويل في  أ ن. كما له ا على ما اإ

خيار الشراء أ و البيع یكون دائماً أ كبر من أ و يساوي الصفر. وعلى النقيض من العقود 

ذالآجلة،  مقابل حق تكون التكلفة ال ولية صفرًا، فاإن الخيارات تتطلب دفعة أ ولية  اإ

ذ اإن المس تقبل.  المحتملة في ممارسة الخيار آجل أ و مس تقبلي ل یكلف  اإ الدخول في عقد أ

لى هذه التكلفة باسم علاوة عقد شیئاً، فاإن الحصول على  خيار يتطلب تكلفة. يشار اإ

 .الخيار

( الى ان Hull, 2023:186( )Shapiro and Hanouna, 2020:270وأ شار )

وأ وضح المصطلحات  خارج البورصة الاسواقتم في البورصات وفي يتداول الخيارات 

ذ أ شار الى أ ن  الخيار عند السعر هو خيار حيث یكون سعر التنفيذ الشائعة في المجال اإ

الخيار خارج السعر هو خيار شراء حيث یكون ، اما مساويًا لسعر ال صل ال ساسّ

سعر التنفيذ أ على من سعر ال صل ال ساسّ أ و خيار بيع حيث یكون سعر التنفيذ أ قل 

. الخيار داخل السعر هو خيار شراء حيث یكون سعر وقي الفوريسعر ال صل الس

یكون سعر التنفيذ أ على من  الذيالتنفيذ أ قل من سعر ال صل ال ساسّ أ و خيار بيع 

  .السعرهذا 

 أ نواع عقود الخيارثانيا: 

هنالك عدة أ نواع من عقود الخيار وكل عقد بيع تقابلها عقد شراء للطرف الاخر، 

 على عقود التحوط ومنها:وهنا سنركز 

 شراء خيار الشراء .أ  

أ صل في شراء  الحقيمنح  شراءال خيار ( بان Madura, 2018:142-143)یرى 

تكون خيارات الشراء مرغوبة عندما یرغب و ، زمنية محددة مدةبسعر محدد خلال  معين

 في المس تقبل.  أ صلفي تثبيت سعر أ قصى يجب دفعه مقابل  المستثمر

 المغطىبيع خيار الشراء  .ب

ن خيار الشراء المغطى هو الخيار الذي يشتري ( Dempsey, 2021:196حسب ) اإ

ويُتفظ بعلاوة الخيار الذي  خيار الشراءبه ومن ثم يقوم ببيع السهم ويُتفظ  المستثمربه 

يمكن تنفيذ خيار الشراء المغطى كاستراتيجية لتوليد يس تلمه من مشتري خيار الشراء. 

 السوق مس تقرًا.  يبقىأ ن  ستثمرالم الدخل عندما يتوقع 

 شراء خيار البيع .ت

 الاصلبيع  البيعيُق لمالك خيار ( هذا النوع بانه Madura, 2021:148يوضح )

شراء، ال بسعر محدد )سعر التنفيذ( خلال فترة زمنية محددة. وكما هو الحال مع خيارات 

أ قصى خسارة محتملة لمالك ل یكون مالك خيار البيع ملزمًا بممارسة الخيار. وبالتالي، فاإن 

سعر  ،بيعال قسط خيار  سيعك .الخيارخيار البيع هي السعر )أ و القسط( المدفوع لعقد 

 الخيار.

 من حيث السماح بالتنفيذ ثالثا: أ نواع الخيارات

لخيار من اان  (Liu, et al., 2021:450( )Cooper, 2019:11كل من ) أ وضح

لى كيفية  النوع ال مریكي ذ  ممارسة الخياريشير اإ يمكن ممارسة في أ ي وقت خلال عمر اإ

 ,Joossens and Schoutensأ وضح ) ، فقدالخيار من النوع ال وربياما  العقد. 

ل عند تاريخ  ةيارات ال وروبيالخ ممارسة ( ان 2008:16 أ و انتهاء  الاس تحقاقل يمكن اإ

ذا ( Apte, 2014:319) (Madura and Fox, 2023:363. وحسب )الصلاحية اإ

نهاء  مالك الخيار الاوروبيرغب  ، فيمكن او الاس تحقاق يار قبل تاريخ التسويةالخ في اإ

 بيع الخيار في السوق الثانوية.
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 المبحث الثالث

 الجانب العملي

آلية تسعير الخيارات وحساب العوائد  أ ول: أ

وكذلك هو الحال في سوق  تقُدّم معظم ال سواق خيارات من النوع ال وروبي فقط.

التي توفر عقود الخيار من النوع  وكذلك في اغلب أ سواق العملات المشفرة دبي المالي

آجال: شهر واحد، وشهرین، وثلاثة أ شهرال وربي،  لذلك، سیتم اختبار . مُتاحة بثلاثة أ

هذه ال كثر تعلقا بأ هداف كونه ونركز على خيار البيع المغطى ال وربي،  النوعالخيار من 

كون اغلب الدراسات التي تم الاطلاع  تكون مدة عقد الخيار ثلاثة أ شهرو  الدراسة،

في  (Black and Scholes)شولز -بلاكيس تخدم أ نموذج  .عليها تركز على هذه المدة

والذي تم الإشارة اليه في المعادلة  خيار البيع في ظل عدم وجود توزيعات ال رباح تسعير

( بعد تسعير الخيارات التي تمثل علاوات الخيار المدفوعة مقابل شراء حق البيع يتم 1)

( 4وذلك من خلال المعادلة ) عوائد في ظل التأ مين القائم على عقود الخياراتحساب ال

التي تم الإشارة اليها في المنهجية ومن ثم يتم حساب معدل العائد ليكون معيار المقارنة 

 في ظل التأ مين وعدمه.بين أ داء المحفظة 

مكانية تحقيق أ رباح ) شولز،-أ نموذج بلاكيطبق  (، وعليه يُُدد سعر ATMمع اإ

. ويعُتبر تاريخ السابق التنفيذ بالقيمة السوقية للسهم عند التعاقد، وتمثل بأ سعار الاغلاق

 التاليعقد الخيار في نهاية الشهر الثالث من عمر الخيار، و  انتهاء صلاحية كل عقد خيار

، أ شهربما ان مدة كل عقد هي ثلاث   .تبدأ  من بداية الشهر الذي يلي العقد السابق

أ ي ربع س نوي، وفيما يتعلق بالعائد الخالي من المخاطر،  0.25( عند Tيتم اعتماد قيمة )

(. اما فيما يخص تحديد مدى تقلب 0.058يعُتمد معدل سعر الفائدة ال ساسّ الس نوي )

 تخدام الانحراف المعيار ل سعار ال سهم خلال مدة الدراسة.سعر السهم يتم اس  

 الاستثمارية على وفق خيار البيع المغطى محفظة ال سهمثانيا: اختبار استراتيجية تأ مين 

عائد المحفظة في ظل استراتيجية التأ مين معدل الخيار و  علاوةقيمة تظهر الجداول التالية 

وذلك على أ ربع مدد  عائد المحفظة غير المؤمنةمعدل القائمة على خيار البيع المغطى و 

 استثمارية تغطي كل منها ثلاثة أ شهر

 2024 / 3- 1اختبار استراتيجية تأ مين محفظة ال سهم الاستثمارية من شهر  .1

عائد محفظة ال سهم المؤمنة معدل ( يظهر نتائج حساب علاوة الخيار و 3الجدول )

 3-1المحفظة في ظل عدم التأ مين للمدة من شهر  عائدمعدل بشراء خيار البيع المغطى و 

ن )2024لعام  ذ اإ ( Pu( تمثل سعر التنفيذ وهو نفسه سعر السهم بداية المدة، و)Pt، اإ

الاستثمارية  ( تمثل سعر السهم نهاية المدةPTتمثل علاوة الخيار عن سهم واحد، و)

استراتيجية التأ مين،  في ظلمعدل عائد السهم ( تمثل Pi( Pu)، و)المتمثلة بثلاثة اشهر

ومعدل عائد المحفظة في الحالتين في ظل عدم التأ مين،  معدل عائد السهم( تمثل Piو )

عائد المحفظة للمدة من شهر كانون  معدل ومن الجدول يتبين انموضح في نهاية الجدول. 

 (9.83في ظل التأ مين القائم على خيار البيع بلغ ) 2024الثاني الى شهر اذار من عام 

( وهذا تفوق واضح للمحفظة غير 81.29عائد المحفظة غير المؤمنة بلغ )معدل في حين ان 

المؤمنة على المحفظة المؤمنة، كما انه من خلال مراجعة سعر التنفيذ الذي هو نفسه سعر 

لم نجد أ ن عقد الخيار ( PT( ومقارنتها مع سعر السهم نهاية المدة )Ptالسهم بداية المدة )

( TABREED،AJMANBANK  ،AIRARABIA)الا للشركات  يتم تنفيذها

فهىي الشركات التي شهدت أ سعار أ سهمها انخفاضا في نهاية المدة بالمقارنة مع سعر السهم 

ارتفاعاً  سهمهاا اسعار تفقد شهدفي بداية المدة الاستثمارية، فيما يخص الشركات ال خرى 

ا. ومن الواضح ان السهم في حال وعلى ذلك لم يتم تنفيذ عقود خياراته وحقق أ رباحًا

ارتفاع سعره في نهاية وعدم تنفيذ عقد الخيار الخاص به فان معدل العائد الخاص به في 

ظل التأ مين بالخيارات یكون اقل من معدل عائد السهم في ظل عدم التأ مين بمقدار 

لم يتم  علاوة الخيار المدفوعة. وهذا ما يتوضح من خلال النظر الى أ داء الشركات التي

تنفيذ عقود خياراتها، اما في حال انخفاض سعر السهم وتنفيذ عقد الخيار فان اقصى 

خسارة للسهم تكون بمقدار علاوة الخيار المدفوعة، فاذا كان سعر السهم قد شهد انخفاضا 

بأ كثر من العلاوة المدفوعة نجد تفوق أ داء السهم في ظل التأ مين على اداءه في ظل عدم 

اما اذا ( TABREED، AJMANBAN)ذا ما ينطبق على سهم شركتي التأ مين، وه

كان انخفاض السهم باقل من العلاوة المدفوعة فانه ورغم تنفيذ عقد الخيار الا ان ال داء 

الفردي للسهم تكون لصالح ال داء في ظل عدم التأ مين كون الخسارة كانت اقل من 

ذ ان السهم قد AIRARABIAالعلاوة المدفوعة، وهذا ما نشهده مع سهم شركة ) ( اإ

( في حين ان معدل عائد السهم في 3.99-حقق معدل عائد سلبي في ظل التأ مين بلغ )

( وهذه المقارنة في ال داء هي لصالح أ داء السهم في ظل 1.06-ظل عدم التأ مين بلغ )

أ ن خسارة السهم الواحد عند تنفيذ الخيار ل تمثل سوى الجدیر بالذكر  عدم التأ مين.

  .المدفوعة علاوة الخيار

 ( 3) جدول

 2024 /3-1اختبار استراتيجية تأ مين المحفظة الاستثمارية للمدة من شهر 

 
 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  الباحثانالمصدر: من اعداد 

 2024 / 6- 4اختبار استراتيجية تأ مين محفظة ال سهم الاستثمارية من شهر  .2

معدل عائد المحفظة للمدة من شهر نیسان الى شهر حزیران ( يتبين ان 4من الجدول )

( في حين ان معدل 84.88-في ظل التأ مين القائم على خيار البيع بلغ ) 2024من عام 

( وهذا تفوق واضح للمحفظة غير المؤمنة على المحفظة 44.7-عائد المحفظة غير المؤمنة بلغ )

( Ptنفسه سعر السهم بداية المدة )المؤمنة ومن خلال مراجعة سعر التنفيذ الذي هو 

قد يتم تنفيذها لجميع نجد أ ن عقد الخيار ( PTومقارنتها مع سعر السهم نهاية المدة )

ذ ان اسعارهما لم TAKAFULEM، SALAMBAHالشركات باس تثناء شركتي ) ( اإ

تشهد انخفاضا. وعلى مس توى ال داء الفردي لل سهم نجد ان التفوق في ظل التأ مين كان 

( TABREED، AIRARABI، AJMANBANKنصیب أ سهم الشركات )من 

فقد كان لعقد الخيار دور في تجنیب هذه ال سهم خسائر كبيرة، الا انه رغم ذلك فان 

 النتيجة النهائية على مس توى المحفظة كان لصالح المحفظة غير المؤمنة

 (4جدول )

 2024/ 6- 4 اختبار استراتيجية تأ مين المحفظة الاستثمارية للمدة من شهر 

 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  انالمصدر: من اعداد الباحث
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 2024 / 9- 7اختبار استراتيجية تأ مين محفظة ال سهم الاستثمارية من شهر  .3

( يتبين ان معدل عائد المحفظة للمدة من شهر تموز الى شهر ايلول من 5من الجدول )

( في حين ان 30.49-البيع كان سالبا وبلغ ) في ظل التأ مين القائم على خيار 2024عام 

ما جاء متوافقة مع المدد الاستثمارية ( وهذا 45.07بلغ ) معدل عائد المحفظة غير المؤمنة

ذ ان التفوق  ومن خلال  ،لمحفظة غير المؤمنة على المحفظة المؤمنةلصالح اواضح السابقة اإ

لم يتم تنفيذها  نجد أ ن عقد الخيارمراجعة سعر التنفيذ ومقارنتها مع سعر السهم نهاية المدة 

كما ان . (TAKAFULEM، SALAMBAH)باس تثناء عقد خيار أ سهم شركتي 

التفوق على مس توى ال داء الفردي كان من نصيبهما على عكس أ داء أ سهم الشركات 

من تجنیب السهمين خسائر كبيرة وتوقف الخسائر عدن ال خرى، فقد تمكن عقد الخيار 

 علاوة الخيار المدفوعة فقط 

 (5جدول )

 2024/ 9- 7اختبار استراتيجية تأ مين المحفظة الاستثمارية للمدة من شهر  

 Excel بالعتماد على مخرجات برنامج انالمصدر: من اعداد الباحث

 2024 / 12- 10اختبار استراتيجية تأ مين محفظة ال سهم الاستثمارية من شهر  .4

الى شهر  تشرین الاول( يتبين ان معدل عائد المحفظة للمدة من شهر 6من الجدول )

وعلى ( 156.52في ظل التأ مين القائم على خيار البيع بلغ ) 2024من عام  كانون الاول

التأ مين  عدم انها ل تتفوق على أ داء المحفظة في ظل الرغم من هذه النتيجة الإيجابية الا

لمحفظة وهذه النتيجة تظهر التفوق الواضح لصالح ا( 240.6بلغ ) عائد معدلوالذي حقق 

كما انه ورغم الاتجاه الصاعد للسوق الا ان أ سهم كل  ،غير المؤمنة على المحفظة المؤمنة

هدت ( قد ش TABREED، SALAMBAH، AJMANBANKمن الشركات )

أ سعار أ سهمها انخفاضا وبالتالي تم تنفيذ عقود الخيارات الخاصة بها على عكس عقود 

خيارات الشركات ال خرى التي لم تنفذ. الا انه وعلى الرغم من تنفيذ عقد الخيار الا انه 

على مس توى ال داء الفردي نجد ان التفوق في ظل التأ مين كان من نصیب سهم شركة 

(SALAMBAHفقط، وعن )( د النظر الى أ داء أ سهم شركتيCBD، 

EMIRATESNBD نجد ان أ سعار أ سهمهما قد ارتفعت في حين ان تلك الارتفاعات )

لم تتمكن من تغطية تكاليف علاوة الخيار المدفوعة، ولذلك نجد ان على مس توى ال داء 

 الفردي في ظل التأ مين قد حققتا معدل عائد سلبي.

 (6)جدول 

 122024/-10تأ مين المحفظة الاستثمارية للمدة من شهراختبار استراتيجية  

 
 Excel بالعتماد على مخرجات برنامج انالمصدر: من اعداد الباحث

 على وفق خيار البيع المغطى محفظة العملات المشفرة: اختبار استراتيجية تأ مين ثالثا

تم اعتماد نفس المعلمات التي تم اس تخدامها في اختبار محفظة ال سهم الاستثمارية ونفس 

ن فمالمعادلت لحساب علاوة الخيار وحساب معدل العائد باس تثناء معدل الفائدة، 

)المنصة ال كثر اعتمادية والتي تسمح للمقيمين على ال راضي  OKXخلال مراجعة منصة 

على أ ساس س نوي ٪ 1وجدنا أ ن أ سعار الفائدة كانت  يها(،العراقية من فتح حسابات ف

وعلى ذلك تعتمد لغرض تسعير عقود  هذه النس بة تاريخيةعينية الدراسة.  لجميع العملات

 الخيارات

 3/2024-1اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة من شهر  .1

الى شهر  كانون الاول( يتبين ان معدل عائد المحفظة للمدة من شهر 7من الجدول )

وعلى الرغم ( 186.064في ظل التأ مين القائم على خيار البيع بلغ ) 2024من عام  اذار

من هذه النتيجة ايجابية الا انها ل تتفوق على أ داء المحفظة في ظل التأ مين والذي حقق 

ؤمنة لمحفظة غير الموهذه النتيجة تظهر التفوق الواضح لصالح ا( 207.222بلغ ) عائد معدل

هذا التفوق جاء في ظل طفرة سعرية واضحة وبالتالي عدم تنفيذ  ،على المحفظة المؤمنة

الخيارات. ولهذا نجد ان أ داء العملات الفردية في ظل التأ مين قد تخلفت عن ال داء في 

 ظل عدم التأ مين بمقدار علاوات الخيارات المدفوعة.  

 (7) جدول

 2024 /3-1اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة للمدة من  

 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  انالمصدر: من اعداد الباحث

 6/2024-4اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة من شهر  .2

( ان أ سعار العملات اجمال قد انخفضت وبالتالي تم تنفيذ عقود 8يوضح الجدول )

-) الخيارات جميعها، وكان التفوق لصالح المحفظة المؤمنة بتحقيق أ دني خسائر بمعدل بلغ 

(، وال داء 45.966-( في مقابل معدل خسائر المحفظة غير المؤمنة الذي بلغ )21.281

( التي ورغم انخفاض سعرها ETHالس ياق باس تثناء عملة ) الفردي للعملات لم تخرج عن

وتنفيذ عقد الخيار الخاص بها فان الانخفاض التي تحملته المحفظة غير المؤمنة كان اقل 

من مقدار علاوة الخيار وعلى ذلك نجد انه على المس توى الفردي فان ال داء تسجل 

 لصالح عدم التأ مين. 

 (8جدول )

 2024/ 6- 4ين محفظة العملات المشفرة للمدة من اختبار استراتيجية تأ م 

 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  انالمصدر: من اعداد الباحث

 9/2024-7اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة من شهر .3

( يوضح ان معدل عائد المحفظة متقاربة في الحالتين، ففي ظل التأ مين بلغ 9الجدول )

( وهذا الفارق وان كان بس يطا فانه 27.858ظل عدم التأ مين بلغ ) ( وفي27.688)
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تحسب لصالح المحفظة غير المؤمنة. وعلى المس توى الفردي ل داء العملات نجد ان سعر 

قد ارتفع ولم يتم تنفيذ عقود خيارتها وكان ال داء  (BTC, XRP, BNBكل من عملة )

تمكن الارتفاع في السعر من تغطية ( لم ت BNBلصالح عدم التأ مين، ونلاحظ ان عملة )

تكاليف علاوة خيارها وبالتالي ورغم الارتفاع حققت معدل عائد سلبي في ظل التأ مين. 

( فقد شهد سعرها انخفاضا وتم تنفيذ عقد خيارها وعلى ETHاما فيما يخص عملة )

-المس توى الفردي فان التقييم كان لصالح التأ مين اإذ حققت معدل عائد سلبي بلغ )

 ( في ظل عدم التأ مين. 21.110-( في ظل التأ مين مقابل )5.072

 ( 9جدول )

 2024/ 9- 7اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة للمدة من 

 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  الباحثانالمصدر: من اعداد 

 12/2024-10اختبار استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة من شهر .4

ذ حققت معدل عائد 10الجدول ) ( يوضح ان التقييم هو لصالح المحفظة غير المؤمنة اإ

( للمحفظة المؤمنة. وهذه نتيجة منطقية في ظل 284.017( في مقابل )305.297بلغ )

ذ ارتفعت أ سعار جميع العملات المشفرة دون اس تثناء ولم تنفيذ عقود  سوق صاعدة اإ

 الخيارات. 

 (10) جدول

 2024 12-10استراتيجية تأ مين محفظة العملات المشفرة للمدة من  اختبار 

 Excelبالعتماد على مخرجات برنامج  انالمصدر: من اعداد الباحث

 : خلاصة المبحثرابعا

تشير نتائج اختبار تأ مين محفظة ال سهم ومحفظة العملات المشفرة على وفق خيار البيع 

كل محفظة الى ان أ داء المحفظة غير المؤمنة المغطى وعلى مدى أ ربعة مدد استثمارية ل

المقاسة بمعدل العائد كانت لها التفوق بالمقارنة مع المحفظة في ظل التأ مين في جميع المدد 

الاستثمارية باس تثناء المدة الاستثمارية الثانية لمحفظة العملات المشفرة والتي امتدت من 

ء المحفظة في ظل التأ مين على أ دائها في شهر نیسان الى شهر حزیران والتي تفوق فيها أ دا

ظل عدم التأ مين، وهذه النتيجة تشير الى عدم فعالية خيار البيع المغطى في تأ مين المحافظ 

الاستثمارية من الخسائر. كما انه من خلال مرجعة أ داء ال صول على المس توى الفردي 

د في ظل التأ مين تظهر نجد حالت كانت ال سعار تشهد ارتفاعا في حين كان معدل العائ

نتيجة سلبية وذلك ان الارتفاعات كانت اقل من ان تغطى تكاليف علاوة الخيار والتحول 

الى الربحية، بالإضافة الى حالت كانت ال سعار تشهد انخفاضا وتنفذ عقود الخيار في 

حين ان الخسائر كانت أ كبر في ظل التأ مين ذلك ان الانخفاضات التي كانت تشهدها 

ار ال سهم اقل قيم علاوات الخيار المدفوعة، وهذه تشير الى ان علاوات الخيار أ سع

كانت مرتفعة نس بة الى تقلبات السوق، وهذا يصح لل سهم وللعملات المشفرة أ يضا، 

يؤدي الى تسعير الخيارات بأ سعار  Black and Scholesوعليه يمكن القول ان أ نموذج 

 مرتفعة نسبيا.

 المبحث الرابع

 الاس تنتاجات والتوصيات

 أ ول: الاس تنتاجات

من خلال مراجعة نتائج الدراسة يمكن اس تخلاص جملة من الاس تنتاجات تتمثل 

 بالآتي:

ل تتفوق أ داء محفظة ال سهم الاستثمارية المثلى المؤمنة على وفق استراتيجية  .1

ان  على أ داء المحفظة في ظل عدم التأ مين، البيع المغطى خيارالتأ مين القائمة على 

وهذا مؤشر على وجوب  هذا الاس تنتاج يخالف الكثير من الدراسات السابقة،

مراجعة أ دوات تأ مين المحافظ الاستثمارية في ظل ظروف اقتصادية وأ سواق 

وبالتالي ترفض الفرضية  الاولىمالية مختلفة. وهذا ما توافق مع فرضية العدم 

 البديلة. 

تتفوق أ داء محفظة العملات المشفرة المؤمنة على وفق استراتيجية التأ مين القائمة  ل .2

على أ داء المحفظة في ظل عدم التأ مين. وهذا ما توافق مع  خيار البيع المغطىعلى 

 .الفرضية البديلةوبالتالي ترفض فرضية العدم الثانية 

ن تسعير عقود  .3 لى تسعير مرتفع يؤ ، وفقاً لنموذج بلاك وشولز خيار البيعاإ دي اإ

لى  وبالتالي فاننسبياً،  تكبد المستثمر حامل علاوة الخيار المرتفعة تؤدي بدورها اإ

 . تأ مينال  في ظل عدمخسائر أ كبر من الخسائر المحتملة الخيار 

أ ن الاستراتيجيات الناجحة في ال سواق المالية المتقدمة قد تفشل في تحقيق  .4

ثبات صحة أ ي  ،الناميةأ سواق المنطقة وال سواق أ هدافها في  لذلك، ل يمكن اإ

تختلف ال سواق من اإذ س تهدفة. الم سوق ال نظرية أ و مقترح اإل بعد اختباره في 

حيث الاستثمارات المؤسس ية واللوائح والتعليمات والضوابط، مما يؤثر بدوره على 

 كفاءة السوق ويخلق خصائص فريدة لكل سوق.

 ات ثانيا: التوصي

بمقتضي الاس تنتاجات التي توصلت اليها الدراسة يمكن تحديد عرض عدد من 

 التوصيات أ همها:

عقود خيارات البيع المغطى لتأ مين المحافظ  اعتماد نوصي المستثمرین بعدم .1

الاستثمارية في سوق ال سهم، فلا يمكن تأ مين المحفظة الاستثمارية على وفق هذا 

 الخيار في سوق دبي المالي. 

عقود خيارات البيع المغطى  اعتمادضرورة توخي الحذر في نوصي المستثمرین ب .2

العملات المشفرة، يفضل في هذه ال سواق لتأ مين المحافظ الاستثمارية في سوق 

الشديدة التقلبات من دراسة أ دوات تأ مين أ خرى لعتمادها لتأ مين استثماراتهم 

  هذه ال سواق.من الانهيارات والانخفاضات المفاجئة والقوية في

في أ سواق مالية ومجتمعات وعلى  بلاك وشولزضرورة اجراء مراجعات لنموذج  .3

تسعير عقود الخيارات على وفق هذا  فعاليةمدى عينات مختلفة للتأ كد من 

 النموذج. 

على المستثمرین ومدراء الصناديق الاستثمارية دراسة صحة النظريات المالية  .4

مكانية التطبيق الناجح في ا لسوق المعنية قبل اعتمادها في قراراتهم الاستثمارية واإ

 نظرا لختلاف ال سواق من حيث الخصائص والمعطيات.
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