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 في قطاع التأمين في الأردن
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 ملخص
 

ى ةأدى العدد المتزايد لشــــركات التامينى إلى وجود منافســــة شــــديدة بينها من حيث الســــعرى والجود

على مستوى الشركاتى ومن المعلوم  موالخدمات التي تقدمها هذه الشـركاتى سـواء على مسـتوى الأفراد أ

أن زيادة عائد الأصــول المســتثمرة لهذه الشــركاتى مع ثبات العوامل الأخرىى يؤدي إلى تخفيض أســعار 

ات ن جهة أخرى أخذت شـــــركالتنافســـــيةى وم زيادة قدرتهاالأمر الذي يؤدي إلى  العقود التأمينية الجديدةى

ســاعدها ي حافظ الاســتثماريةى كمصــدر دخل ثانلمبشــكل أســاســيى على عوائد اســتثمار ا التامين تعتمد و

كلفة بعض ة و ظرا لارتفاع مصــــارفها التشـــــغيليذلك نتكاليفها المترتبة على عاتقهاى و في تغطية نفقاتها و 

 العقود التأمينية المبرمة مع هذه الشركات.

ي قرار فمباشــــــر تؤثر بشــــــكل فاعل و التي إلى تطوير نموذج يحدد العوامل  الدراســــــةوقد هدفت 

دارتها في شــــــــــركات التأن بناء هذالمســــــــــؤولين عالتنفيذيين  المديرين التي من ى مين الأردنيةه المحافظ وا 

 ى وتفعيله قرار الاستثمار خلالها يتم اتخاذ
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ر هناك الكثير من العواملى التي لها تأثيبما أن افظ الاســـــتثمارية لهذه الشـــــركاتى و تكوين المحو 

 فير كبر الأثأن لها و التي قد يكختيار عدد من هذه العواملى هذه المحافظى قام الباحث با فيمباشــــــــــــر 

ات المفروضـــة ريعالتشـــتأثير القوانين و : اتى وهذه العوامل تتلخص فيالتنفيذ في هذه الشـــرك قرار مديري

ن هذا المســتثمر يمثل الشــخص المســؤول عن تكوين إحيث تجاهاته ميول المســتثمر واو  من قبل الدولةى

دارتهـا في شــــــــــــــركـات التـأمين الأردنية  المخاطر و  على شــــــــــــــكل المحافظ الاســــــــــــــتثماريةىهـذه المحـافظ وا 

قبال على الإ فيى قتصــــاديتأثير المناخ الاو  لمتوقعة من خلال هذه الاســــتثماراتىوالعوائد االاســــتثمارية 

الأمني  رمتمثلًا بالاســــتقراالاجتماعي الوضـــــع رار قتأثير اســــتإضـــــافة إلى  ماريةىالمحافظ الاســــتثتكوين 

ركات التأمين في شـــــــ تشـــــــكيل المحافظ الاســـــــتثماريةكيفية  في ىيدوالمرجعيات الدينية والثراء الرفاه الفر 

 .الأردنية

اق قتم تحقيق أهداف الدراســــــة من خلال بيان بعض التعريفات ذات الأهمية البالغةى كاشــــــت وقد

لى أنواعها والســياســات المتبعة في تكوينهاى وصــولا إو مفهوم الاســتثمارى وتعريف المحفظة الاســتثماريةى 

 أنواعها وكيفية قياسها.و مفهوم المخاطرة الاستثمارية الناتجة عن العملية الاستثماريةى 

ردنى الأ يمين العاملة فجميع شــركات التأ ىومن خلال الدراســة تم عمل اســتبانه تم توزيعها عل

لة في تشـــــــــــكيل المحافظ العوامل الفعابأن  الدراســـــــــــة وتمثلت نتائج مينى( شـــــــــــركة تأ71والبالغ عددها )

الوضــــــــــع و  .ميول المســــــــــتثمر واتجاهاتهو  .متمثلا بالقوانين والتشــــــــــريعات دور الدولةالاســــــــــتثمارية هي: 

 الوضـــــع الاجتماعيير أن غ ىوالعائد المتوقعإضـــــافة إلى المخاطر الاســـــتثمارية  .الاقتصـــــادي والإداري

 تعتبر متغيرات ليس لها تأثير ملحوظ في تشكيل تلك المحافظ. والمرجعيات الدينية
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تعتمد هذه الشــــــركات على الدخل لا أن : منهاوقد خلصــــــت الدراســــــة إلى عدد من التوصــــــيات 

 بل ويجب عليها اعتماده كمصـــدر دخل ثانوي يســـاعدها في مواجهةالاســـتثماري كمصـــدر دخل رئيســـي 

دها الدفاعية والمتحفظة في بناء هذه المحافظ يســـــاعســــياســــة التكاليف المترتبة على عاتقهاى وأن اتباع ال

 ر. غير أنه لا ضـير من اتباع السـياسةن التعرض لأي نوع من أنواع المخاطفي تحقيق دخلًا متدنياً دو 

اط رورة تنويع النشــــضــــو  وبناء على دراســــة فاعلة ومســــبقة عن الســــوقى ىالمتوازنة ولكن بشــــكل مدروس

الاقتصـادي بحيث لا ينفرد في مجال واحدى أو بديل واحدى لأن هذا التنويع يساعد على ضمان استمرار 

وكما تقتضـــــي عملية إدارة الاســــتثمار تحصـــــين المحفظة وعملياتها الاســـــتثمارية من  التدفقات الصــــافية.

 ا.تعلق بالضـــــــرائب مثل الغرامات وغيرهالوقوع تحت طائلة التشـــــــريعات الإدارية والمالية وخاصـــــــة فيما ي

ل ن الأهداف المنشـــــــــودة من المحافظ الاســـــــــتثماريةى هو الحفاظ على رأس المال وكذلك مســـــــــتوى دخا  و 

الأرباح من خلال الســـياســـة الهجوميةى وتنويع الاســـتثمار لتحقيق العوائد مســـتمرى والحفاظ على العوائد و 

 بأقل المخاطر.
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Abstract 
Developing a Standard Pattern to Specify the Factors that Affect 

the Forming of Investing Portfolios in the Insurance Sector in 

Jordan  

The increasing number of insurance companies resulted in the existence 

of a very strong competition between these companies in terms of price, quality 

and the offered services at individual or companies level. It’s known that the 

increase in the investing returns of these companies with the stability of other 

factors leads to decreasing of the cost of the new insurance contracts which 

subsequently leads to more competition. On the other side the insurance 

companies started to rely mainly on the investing returns of the investing 

portfolios as a second source of income to cover its expenditures and costs as a 

result of the increase in its expenditures operating, and the cost of some of 

signed contracts with these companies.  

The study aimed at developing a form that limits the factors which 

directly and influentially affect the executive managers who are responsible for 

building these portfolios and administering them at the Jordanian insurance 

companies by which implementing and forming the investing portfolios are 

done. Since there are many factors that have a direct influence on these 

portfolios, the searcher has chosen a number of these factors that may have a 

great influence upon the decision of exec utive managers in these companies. 

These factors can be summarized as follows:  

• The effect of laws and governmental regulations.  

• The investor’s taste and attitudes since he represents the person responsible 

for forming these portfolios and administering them in the Jordanian companies 

as investing portfolios.  

• The investing risks and the expected returns out of these investments.  

• The effect of the economic atmosphere upon the demand of forming the 

investing portfolios.  
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• The effect of social stability, including security, religious references, and 

individual richness upon the way of forming the investing portfolios in the 

Jordanian insurance companies. The aims of the study have been achieved 

through shedding light upon some important operifications, such as the concept 

of investment, the identification of investing portfolios and their types, and the 

followed policy in forming them, reaching to the concept of investing risk that 

results from the investing process, its types and the way of measuring it.  

Through the study a proposal has been made and distributed to all the 

operating insurance companies in Jordan which are 26 insurance companies.  

A number of results have pointed that the effective factors in forming the 

investing portfolios are:  

• The government role represented by its laws and legislations; the investor’s 

tastes and his attitudes.  

• The economic and administrative status, in addition to the investment risks 

and the expected returns, bearing in mind that the social status and the religious 

references are variables that have no noticeable influence on the forming of 

portfolios.  

The study has a number of recommendations; 

• Companies shouldn’t depend on the investing income as a basic source of 

income. They should rely upon as a secondary source of income which helps 

them face the expenditures incumbent upon them.  

• Following the defensive and conservative policy in building these portfolios 

help them in achieving a low income without being exposed to any kinds of 

risks. But there is no harm in following the balanced policy but after studying 

it and according to an effective and previous study to the market.  

• The necessity of a variety of economic channels, so they are not isolated in 

one line or one alternative. Because this variety helps to guarantee the 

continuing of net profits.  
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• The process of investment needs security measures to avoid any violation of 

rules specially those related to taxes and fines. . . .Etc.  

The required aims from the investing portfolios are securing the capital, 

a continuing level of income, and securing returns and profits with the least 

risks. 
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 الفصل الأول

 طار المنهجي للدراسةالإ
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 مقدمة
وفن للتعامل مع الأطراف المشـــــــــاركة في عملية  ىي صـــــــــناعة في حد ذاتهاتأمينإن العمل ال

من أنواع المؤســــــــســــــــات المالية التي تمارس دوراً مزدوجاًى  اً نوع تأمينشــــــــركات التعد حيث  ىتأمينال

اً على اً عامتأمين معلى الحياة أ تأميناً ســـــــواء أكان لمن يطلبهاى  تأمينوذلك من خلال تقديم خدمة ال

الممتلكاتى ومن الجهة الأخرى فهي مؤســــســــة مالية تحصــــل على الأموال من خلال تجميع أقســــاط 

عدد كبير من الأفراد المعرضـــــــين لمخاطر ذات طبيعة واحدةى لتكوين حصـــــــيلة تســـــــاهم في التأمين ل

وكـــذلـــك تحقيق  تنجم عن إحـــدى هـــذه المخـــاطرى تعويض الأفراد الـــذين تلحق بهم الأضــــــــــــــرار التي

معدلات مقبولة من توزيعات الأرباح الخاصــــــة بالمســــــاهمينى ومن ثم العمل على اســــــتثمار ما تبقى 

منهاىبعد خصــم مصــاريفها التشــغيليةى مقابل عائد يشــارك فيه المؤمن لهمى كما هو الحال في بعض 

 على الحياة. تأمينوثائق ال

إلى وجود منافســـــة شـــــديدةى من حيث الســـــعر والجودة  تأمينلشـــــركات الوأدى العدد المتزايد 

والخـدمـات التي تقـدمهـا هذه الشــــــــــــــركاتى وقد نتج عنها اندماج بعض الشــــــــــــــركات لزيادة رأس مالها 

دارة نمو قطاع ال  .تأمينكطريقة لتنظيم وا 

 تأمينلا ى نتيجة لارتباطه بوظيفةتأمينمن هنا ازدادت أهمية النشــــاط الاســــتثماري لشــــركات ال

 صــــول المســــتثمرة مع ثباتنه من المعلوم أنه إذا زاد عائد الأإ(ى حيث تأمينالاولى )تقديم خدمات ال

العوامـل الأخرىى فـ ن ذلـك يؤدي إلى إمكـانية تخفيض الأقســــــــــــــاط للوثائق أو العقود الجديدةى وزيادة 

 التوزيعات الخاصة بالأرباح المدفوعة للوثائق القائمة )الحياة(ى 
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فراد مقابل الحصــــــــــول على نوع معين من أنواع ن أســــــــــعار الأقســــــــــاط المدفوعة من الأوبما أ

اتقهاى التكاليف المترتبة على ع في مواجهة تأمينمصـــــدر التمويل الرئيســـــي لشـــــركات التعد ى تأمينال

وقوع  حال في تأمينخطار المتفق عليها في عقد الالمتمثلة في ســـــــــداد التعويضـــــــــات الناتجة عن الأ

ح عقود رباأالتي تمثل م شــــــــــركات التأمين بدفع المبالغ لى التزاإضــــــــــافة إى تأمينع الالخطر موضــــــــــو 

تحقيق معدلات مقبولة من توزيعات الأرباح الخاصـــــة بالمســـــاهمينى إضـــــافة ات الحياةى وكذلك تأمين

كوين ســـس العلمية والنظرية في تجاء دور الاســـتثمار واســـتخدام الأإلى تغطية مصـــاريفها التشـــغيليةى 

 تحســــــين الموقف التنافســــــي لشــــــركاتو  فظ الاســــــتثماريةى للمســــــاعدة في مواجهة هذه التكاليفىالمحا

 .تأمينال

شـــركات اســـتثماريةى طالما أن الدخل الاســـتثماري يكون جزءا كبيرا من الدخل تعد ولهذا فهي 

 ىالاســــتثمار الحصــــول عل اة والممتلكاتى ولهذا يحاول مديروالتزامات الشــــركة على الحي تســــديد في

أكبر عائد ممكن من الاستثمارى بناء على القيود المفروضة على هذه الشركات بموجب قوانين هيئة 

 ى وقواعد الإدارة الرشيدةى لمواجهة المخاطر التي سوف تتعرض لها في المستقبل.تأمينال

الاستغلال الأمثل للأموال مع تجنب المخاطر و  الاسـتثمار وعلى هذا الاسـاس يحاول مديرو

بمفهوم المحفظة الاســــــتثماريةىونتيجة لتأثر هذه المحفظة  العوائد عن طريق تكوين ما يســــــمى تعظيم

ته باختلاف دارة محفظإبعنصــــر المخاطرةى تختلف الســــياســــة الاســــتثمارية التي يتبعها المســــتثمر في 

عة فذا كان هدفه تحقيق أرباح رأســــــمالية مرت ف ميله تجاه المخاطرةى وســــــلوكه تجاه عائد الاســــــتثمارى

 هم العاديةىسالتي من أدواتها الأ نه يبني محفظة تتسـم بالمخاطرة دون الاهتمام بعنصـر المخاطرةى ف

 ذا كان المستثمر متحفظا تجاه المخاطرةىإلكن 
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ن أدواتها التي م ن محفظته ســــــــــوف تتســــــــــم بقلة المخاطرة ولا يهتم بتحقيق أرباح مرتفعةى ف 

ين يفضـــــلون تشـــــكيلة متوازنة من أدوات الاســـــتثمارى التي لكن غالبية المســـــتثمر  الســـــندات الحكوميةى

 درجة المخاطرة. وازنة بين معدل العائد المتوقع و تحقق الم

ل نتيجة لزيادة الوعي بأهمية مث ىتأمينبشــــــــــــكل ملحوظ على عقود الولعل تزايد إقبال الأفراد 

ات لى أن شـــــــــركإافة ضـــــــــإ الناتج عن المخاطر التي تواجهمى في تخفيف العبء المالى هذه العقودى

دلات في تحقيق مع المكون للاقتصــــــــاد الأردنيىجزءا لا يتجزأ من العمود الفقري  أصــــــــبحت تأمينال

افتقار الســــــــــــــاحة من هذه الدراســــــــــــــة  أهمية فقد جاءت جمـالي الأردنيىمقبولـة من النـاتج القومي الإ

تكوين و  علاقة الاســــتثمارالتي تبين  الاســــتثمارية في اقتصــــاد المملكة لمثل هذا النوع من الدراســــات

 لها التي تتعرض افظ الاســــــــتثمارية في هذه الشــــــــركاتى بكل من عوائد هذه المحافظ والمخاطرحالم

وتأثير كل من المناخ الاقتصــــــــادي  نتيجة لاســــــــتثمار أصــــــــولها في المحافظ الاســــــــتثماريةى الشــــــــركة

القرار  التي من شـــأنهاى اتخاذ القراراتفي  التشـــريعات المفروضـــة من قبل الدولةىوالإداري والقوانين و 

يث اتجاهاته ووضـــعه الاجتماعيى حبناء على ميول المســـتثمر و  الاســـتثماري بتشـــكيل هذه المحافظى

ســـــوف تحســـــن من الوضـــــع المالي لتلك  ىتأمينن الادارة الجيدة لمحافظ الاســـــتثمار في شـــــركات الإ

كات جنيب الشـــــر وت ل الأمثلىالذي بدوره ســـــيجعلها أكثر قدرة على خدمة عملائها بالشـــــك الشـــــركات

 ادة انتاجية الخدماتلى زيإمما يؤدي  المعنويةىالأضــــرار المادية و  الفئات الاجتماعية ذات العلاقةىو 

 لعالمية.    اة على مواكبة التطور الاقتصادي والمنافسة المحلية و لتصبح أكثر قدر  فعاليتهاىالتأمينية و 
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 مشكلة الدراسة
ن قبل م ياس تأثير بعض العوامل التي تؤخذ بعين الاعتبارىالغرض من هذه الدراســـــة هو ق

عند اتخاذه قرار الاســــــــــــتثمار وتكوين المحافظ  التنفيذيينى أو من قبل أي مســــــــــــتثمر  خرى يرينالمد

 هاىلحاجة هذه الشركات لزيادة معدل ربحيت ظراً الأردنيةى فن تأمينخاصة في شركات الو  الاسـتثماريةى

ة على ومواجهة التكاليف المترتب توزيعات الأرباح الخاصـــة بالمســـاهمينى عدلات مقبولة منلتحقيق م

خطار المتفق وســـداد التعويضـــات الناتجة عن الأ والمتمثلة في تغطية مصـــاريفها التشـــغيليةى عاتقهاى

لأمر الــذي ا ات الحيــاةىلمبــالغ التي تمثــل أربــاح عقود تــأمينــوالتزامهــا بــدفع ا ىتــأمينعليهــا في عقــد ال

أدت هذه الحاجة الى البحث عن مصــــــــدر تمويلي ثانويى تتمكن التنافســـــــيةى  قدرتهازيادة  لىإيؤدي 

فجاء دور الاســـتثمار كمصـــدر ربحي مقبول يســـاهم  من خلاله من مواجهة التكاليف المترتبة عليهاى

 في هذه المواجهة.

 جابة عن الأسئلة التالية:يمكن توضيح مشكلة الدراسة عن طريق الإو 

لاســتثمارية تشــكيل المحافظ ا فيثير للقوانين والتشــريعات المفروضــة من قبل الدولةى هل يوجد تأ -1

 ؟تأمينفي شركات ال

ن هذا المســــتثمر يمثل الشــــخص المســــؤول عن إهل يوجد أثر لميول المســــتثمر واتجاهاته حيث  -7

دراتها في شركات ال  شكل هذه المحافظ الاستثمارية؟في ى تأمينتكوين هذه المحافظ وا 
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وائد العة في شــــــــــــــركات التأمينى والمخاطر و هـل يوجـد علاقة بينى تكوين المحافظ الاســــــــــــــتثماري -1

 المتوقعة من تلك الاستثمارات؟

قبال على تكوين المحافظ الاســــــــتثمارية في شــــــــركات ى في الإجد أثر للمناخ الاقتصــــــــاديهل يو  -4

 ؟تأمينال

نية والمرجعيات الدي ســـــــــتقرار الأمنيمتمثلًا بالا هل هناك تأثير لاســـــــــتقرار الوضـــــــــع الاجتماعي -5

 لأردنية؟ا تأمينكيفية تشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات ال فيوالثراء والرفاه الفردي 

 فرضيات الدراسة
 الفرضية الأولى :

HOشكيل تريعات المفروضة من قبل الدولةى و : لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القوانين والتش

 الأردنية. تأمينتثمارية في شركات الالمحافظ الاس

H1 يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القوانين والتشريعات المفروضة من قبل الدولةى وتشكيل :

 الأردنية. تأمينالمحافظ الاستثمارية في شركات ال

 : الفرضية الثانية

HOاعتبار أن هذا  : لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ميول المستثمر واتجاهاتهى على

دارتها في شركات ال دنية وتشكيل الأر  تأمينالمستثمر هو الشخص المسؤول عن تكوين هذه المحافظ وا 

 هذه المحافظ الاستثمارية.
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H1 يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ميول المستثمر واتجاهاتهى على اعتبار أن هذا المستثمر :

دارتها في شركات الهو الشخص المسؤول عن تكوين هذه المحافظ  هذه  الأردنية وتشكيل تأمينوا 

 المحافظ الاستثمارية.

 الفرضية الثالثة :

HOأمين ت: لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكوين المحافظ الاستثمارية في شركات ال

 و العوائد المتوقعة من تلك الاستثمارات.الأردنيةى والمخاطر 

H1الأردنيةى  تأمينية بين تكوين المحافظ الاستثمارية في شركات ال: يوجد علاقة ذات دلالة إحصائ

 و العوائد المتوقعة من تلك الاستثمارات.والمخاطر 

 الفرضية الرابعة :

HOى والإقبال على تكوين هذه المحافظصائية بين المناخ الاقتصادي: لا يوجد علاقة ذات دلالة إح 

 الأردنية. تأمينالاستثمارية في شركات ال

H1ى والإقبال على تكوين هذه المحافظ ية بين المناخ الاقتصادي: يوجد علاقة ذات دلالة إحصائ

 الأردنية. تأمينالاستثمارية في شركات ال

 الفرضية الخامسة :

HOلأمنيى امتمثلًا بالاستقرار  : لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقرار الوضع الاجتماعي

 الأردنية. أمينتراء والرفاه الفرديى وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات الوالمرجعيات الدينيةى والث

H1لأمنيى امتمثلًا بالاستقرار  : يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقرار الوضع الاجتماعي

 ية.الأردن أمينتوالمرجعيات الدينيةى والثراء والرفاه الفرديى وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات ال
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( لعدة 02222-0222) مية الواقعــــــــــــــــــة ما  ين الأعواتأمينوقد تم اختيار الفترة ال  

 م ررات منها:

ردنية الأ أمينتالمتمثلة في هيئة التأمين لقد تم تفعيل دور الهيئات الرقابية على شـــــــــركات ال .1

 (.7227-7221الواقعة ما بين ) خلال الفترة

ركات التأمين تمثل دورا أســاســيا أخذت شــ لأردنىفي ا تأميننظرا للنمو الذي شــهده قطاع ال .7

لال فترة خ جماليىبشــكل فعال في الناتج القومي الإفي تحقيق معدلات جيدة تســهم  بارزاىو 

 الدراسة.

ى لعدم اســــــتجابة 7222صـــــعوبة الحصــــــول على البيانات المالية اللازمة للدراســــــة قبل عام  .1

 الحصول على البيانات. لطلبات الباحث المقدمةى بهدف تأمينمعظم شركات ال

ى لم تكن 7222نظرا للأجواء الســياســية التي أحاطت بالمنطقة في الأعوام التي ســبقت عام  .4

 في سوق عمان المالي. تأمينهناك أجواء استثمارية فعالة من قبل شركات ال

من  لممارســـة دورها الرقابي تأمينتم تطبيق الأســـس والتعليمات الموضـــوعة من قبل هيئة ال .5

ى مثـل هام  الملاءة الماليةى أســــــــــــــس ترخيص وســــــــــــــطاء ووكلاء إعادة 7227عـام بـدايـة 

قيد الدراســـــــــة  7227ى حيث كانت هذه الأســـــــــس قبل عام تأمينى تعلميات إجازات التأمينال

 ولكنها غير مفعلة.
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 الدراسات السابقة
ى وقد "الأردن في تأمينتطور ســــو  الى بعنوان "1111ى ســـــنة )العلمي والخوري( دراســـــة أجراها .1

قتصــــــادية الكلية )الســــــكان والدخل القومي هدفت هذه الدراســــــة إلى إظهار تأثير بعض المتغيرات الا

 تأمينإجمالي أقســــــــاط ال فيفي الأردنى وبالأخص  تأمينتطور ســــــــوق ال في ومســــــــتوى الأســــــــعار(ى

 .تأمينالمحصلة من قبل شركات ال

ن المحصــــــــلة م تأمينين أقســــــــاط الن هناك علاقة إيجابية ذات دلالةى بأوقد خرج الباحثان ب 

طيات حتياات العـامة )الحوادث(ى وبين نصــــــــــــــيب الفرد من الدخل القومي الحقيقيى وكذلك الاتـأمينـال

الحياةى  على تأمينالفنية الخاصــــــة بالمخاطرى ولكن بالنســــــبة إلى تعهدات العقود في حالة أقســــــاط ال

حتياطيات هذا الفرعى وكذلك تبين أن الال تأمينفتبين أنها عنصــر واضــح في تحديد إجمالي أقســاط ال

 .على الحياة تأمينأقساط الفي الفنية تؤثر 

تقييم أداء المحافظ الاستثمارية: دراسة تط يقية "ى بعنوان 1114(ى سنة النسوردراسـة أجراها ) . 0

 ".في سو  عمان المالي

تظام نياى واختبار انوقد هدفت هذه الدراســــــــة إلى تقييم أداء المحافظ الاســــــــتثمارية المدارة مه

لقاء الضــوء على  أدائها في فترة التقييمى للكشــف عن مدى مهارة مديري هذه المحافظ الاســتثماريةى وا 

والمؤشـــــرات المســـــتخدمة في الأســـــواق الماليةى وذلك عن طريق أخذ بيانات شـــــهرية  أنواع المقاييسى

ن في ســـــــوق عمان الماليى في محافظ اســـــــتثماريةى تابعة لوســـــــطاء ماليين عاملي 1لعينة مكونة من 

 . 1114/ 11/5ولغاية  1/1/1117الفترة ما بين 
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وقد كانت نتيجة هذه الدراســــــة أنه في المعدل الطبيعي يكون أداء المحافظ الاســــــتثماريةى لا 

 يساوي مستوى أداء محفظة السوق ممثلة بمؤشري السوق:

 .الرقم القياسي التابع لسوق عمان المالي 

 ابع للبنك المركزي.الرقم القياسي الت 

وجود فروقات ذات دلالة إحصـــــــــــائيةى بين طرق قياس أداء المحافظ  وقد بينت هذه الدراســـــــــــة 

التي تشــــــير نتائجها إلى ملاءمة مقياس جينســــــن في التقييم تحديداً على ســــــوق عمان ى الاســــــتثمارية

 المالي في تلك الفترة.

تحليلية  دراســـة قة  ين العائد والمخاطرة:العلاى بعنوان "1111ســــنة  )الخوري(ى دراســــة أجرتها . 3

 ". في سو  عمان المالي

وقــد هــدفــت هــذه الــدراســــــــــــــة إلى تحليــل العلاقــةى بين تلــك المخــاطر والعوائــد المتحققــة من 

 هذه المخاطر إلى نوعين:  تالاستثمارى حيث قسم

 :: يشتمل على المخاطر المرتبطة ارتباطاً مباشراً بتوزيع العوائد.الأول 

 يشـــتمل على المخاطر المرتبطة بهيكل التمويل في الشـــركةى مثل نســـبة الدين إلى :  الثاني

 حقوق الملكيةى ونسبة الأرباح الموزعة إلى العوائد.
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ى له علاقة مباشـــرة ذات دلالة إحصـــائيةى تينالمخاطر  د توصــلت هذه الدراســـة إلى أن كلتاوق

لاقةى مع ينما لم تجد الدراســة مثل هذه العفي تفســير التغير في العائد على الاســتثمار في الأســهمى ب

 المتغيرات الأخرى التي شملتها الدراسة.

ســــو  عمان  عوائد مخاطر الاســــتثمار فيى بعنوان "1111دراســــــة أجراها )جابر(ى ســــــنة  . 4

 (.1112إلى  1111"ى خلال الفترة من )المالي

ســـــتثمارات في ســــــوق وقد هدفت هذه الدراســـــة إلى اســـــتخلاص العلاقة ما بين العائد من الا

هذا الســــــوقى وقد توصــــــلت هذه  فيعمان المالي والظروف الاقتصــــــاديةى والعوامل الخارجية المؤثرة 

(ى 1117-1111الدراسةى إلى أن المستثمرين في السوق الماليى قد حققوا عوائد عالية خلال الفترة )

ي أسعار الأسهم بدأت ف إلا أن ويرجع السبب إلى شدة المضاربة التي عصفت بسوق عمان الماليى

التراجع بعد ذلكى كما بينت هذه الدراســــــةى أن المســــــتثمرين الذين لم يســــــتطيعوا إدراك وفهم الظروف 

-1111في الاقتصـــادى والعوامل الخارجية المؤثرة في الســـوقى قد تعرضـــوا لخســـائر كبيرة في الفترة )

1111.) 

دلات عوائد الاســـــــــــتثمارات البديلة ممثلة بمعولمعرفة أهمية تلك العوائدى قام الباحث بمقارنتها ب 

الفوائد التي تدفع على الفوائدى وقد توصــــــل إلى أن عوائد الاســــــتثمار بالأســــــهم تقل كثيراً عن العوائد 

التي تتحقق من جراء ربط الأموال بودائع ثـابتـةى كمـا اســــــــــــــتخـدم البـاحـث الانحراف المعيـاري للعوائد 

وخلص إلى أن الاســـــتثمار في ســـــوق عمان المالي يتصـــــف  الحقيقيةى كمقياس لمخاطر الاســـــتثمارى

بالمخاطرة الشــديدةى وضــعف معدلات الأرباحى وذلك نتيجة لعدة أســبابى أهمها عدم وجود تنظيمات 

 متكاملة بشأن الإفصاح الماليى وازدياد ظاهرة تسرب المعلومات الداخلية إلى المستثمرين.
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 :ى بعنوان1111سنة (ى Chan and Chenدراسة أجراها ) . 2

"An Unconditional Assets-pricing Test and the Role of Firm Size as 

Instrumental Variable for Risk"   

قة في هذه العلاوقـد هـدفت هذه الدراســــــــــــــة إلى معرفة العلاقة بين العائد ومعامل بيتا وطبيعة  

هم الشركات المدرجة في سوق ى وقد اشـتملت عينة الدراسة على أسحال وجود متغير )حجم الشـركة(

( إذ تم تشكيل عشرين محفظة من هذه الأسهم 1111-1141للفترة الزمنية الممتدة ما بين )نيويورك 

دراســــة ى وقد أكدت العلى أســــاس القيمة الســــوقية للأســــهم ى وتم ترتيب هذه المحافظةوبأوزان متســــاوي

ولاحظ  –لنموذج الفردي في تســعير الأصــولا باســتعمال–العلاقة الخطية ما بين بيتا والعائد المتوقع 

الباحثان أن هنالك أثراً للحجم في حالة تقدير قيم بيتا باســتعمال بيانات لمدة خمس ســنوات وبالمقابل 

 ترة زمنية أطول. ( باستعمال بيانات فة التفسيرية لحجم الشركة ستتلاشىى عند تقدير قيم )بيتاف ن القو 

راســـة إلى موضــــوع الدقة في تقدير بيتا وأكدت على أن الدقة ومن ناحية أخرى فقد تطرقت الد 

 في التقدير تنبع من استعمال مشاهدات أكثر.

 بعنوان ى1114(ى سنة Harrisonسة أجراها )ادر .  6

"The More They Stay The Same The More Thing Change  "  

ى طويلة جداً تمتد إل وقد هدفت هذه الدراســــــــة إلى تعرف ســـــــــلوك عوائد الأســـــــــهم المالية لفترة 

ى فســـــــهان قرنين من الزمان بالإضــــــافة إلى تعرف ســـــــلوك تكاليف عمليات البيع والشــــــراء خلال الفترة

مالي حتوذلك من خلال ربط المتغيرات الســـــــــابقة مع الزمن بالإضـــــــــافة إلى تعرف شـــــــــكل التوزيع الا

 للعوائد. 
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 ىLeptokurtic distributionئد هوحتمالي للعواوقد دلت نتائج الدراسة إلى أن شكل التوزيع الا

ة الطويلة يميل لأن يكون كما دلت نتائج الدراســــــــة إلى أن ســــــــلوك أســــــــعار الأســــــــهم خلال تلك الفتر 

ى وقد فســر الباحث اســتقرار ســلوك العوائد التاريخية باســتقرار طبيعة الإطار المؤســســي لســوق مســتقراً 

داخل لسوق والطريقة التي تعمل بها السوق من الالأوراق المالية كذلك اسـتقرار التشريعات المتعلقة با

 وأنظمة التداول خلال تلك الفترة الطويلة.

 كيف تختلف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة

لى إ ىعلى الرغم من وجود بعض الدراســـاتى التي قد تطرقت بصـــورة مباشـــرة أوغير مباشـــرة

يدرس بصـــــــــورة مباشـــــــــرة العلاقة ما بين  لا أن أيا منها لمإ عامل أو اكثر من عوامل هذه الدراســـــــــةى

نت ن هذه الدراســــــة قد بيإحيث  الأردنيةى تأمينوتحديدا في شــــــركات ال متغيرات هذه الدراســــــة ككلى

كوين تعض القرارات الخاصة بالاستثمار و القرارات التي من شـأنهاى اتخاذ ب فيتأثير بعض العواملى 

كامل طارا متإهذه العوامل تشــــكل في مجموعها بمعنى أن  المحافظ الاســــتثمارية في هذه الشــــركاتى

لقوانين لى اإى وصـــــــــــولا ن ميول الأفراد واتجاهاتهمبدءا م الأطراف فيما يتعلق بالقرار الاســـــــــــتثماريى

  والتشريعات المفوضة من قبل الدولة كما يلي:     
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ثماري تلاجتماعي في قراره الاســووضــعه ا اتجاهاتهىتأثير ميول المســتثمر و : المرحلة الأولى .1

 تكوين محفظته الاستثمارية.و 

ومية الحكالتشـــــــــريعات والقوانين و  اســـــــــتقرار الوضـــــــــع الاقتصـــــــــادي للدولةى :المرحلة الثانية .7

 ذا القرار.المفروضةى وتأثيرها في ه

لعوائد من خلال ا : قياس كفاءة أداء المحفظة الاســــــــتثمارية التي تم تكوينهاىالمرحلة الثالثة .1

القرارات  يفوتأثير ذلك  المخاطر التي تعرضـــت لها هذه المحفظةىونســـبة  التي تم تحقيقهاى

 الاستثمارية اللاحقة.

 التعاريف الإجرائية
 
 ستثماريةالمحفظة الا .1

وهي عبارة عن أداة مركبة من أدوات الإســتثمارى تتكون من أصــلين أو أكثرى وهي تخضــع 

مير قد يكون إما مالكاً لهاى عنها يســــــــمى مدير المحفظةى وهذا المد مســــــــؤولاً يعد لإدارة شــــــــخص   اوا 

المبرم بينهى وبين مالك  مأجوراىً ومن هنا ســـــــــــــوف تتفاوت صـــــــــــــلاحياته في إدراتهاى حســـــــــــــب العقد

ى وقد تخضـــــع المحفظة لمبدأ التنويعى بمعنى أنها قد تتكون من أصـــــول حقيقية مثل الذهب المحفظة

دات وأذونات الخزينة والخياراتى ولكن مالية مثل الأســــهم والســــن والعقار والســــلعى أو قد تكون أصــــولاً 

في أغلـــب الأحيـــان تكون المحفظـــة من النوع المختلطى أي أنهـــا تجمع بين الأصــــــــــــــول الحقيقيـــةى 

 والأصول الماليةى وذلك تقليلًا للمخاطرة ومحاولة في الوصول إلى أفضل عائد.
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 تأمينأقساط ال .0

لتي ســــتدفع لشــــركة التأمين مقابل ن له في إجمالي الأقســــاط اوهي عبارة عن مســــاهمة المؤم 

ى بحيث يكون هذا القســــــــــط عادلًاى لأنه يعكس درجة الحصــــــــــول على عقود التأمين بمختلف أنواعها

يــةى ويتحقق العــدل في القســــــــــــــط عنــدمــا تتحقق تــأمينالخطر التي يجلبهــا المؤمن لــه إلى الجمعيــة ال

 هداف المرجوة منه التي تتمثل في:الأ

 .  تأمينوقعة خلال فترة التغطية الخسائر المت أ . 

 خلق احتياطي للمطالبات المتوقعة. ب . 

 حتياطي.تكون الا ج . 

 تغطية جميع مصروفات الشركة وتكاليفها. د . 

 التي تضمن استمراريتها. تحقيق الأرباح المقبولة للشركة .هـ 

 تأمينتعويضات ال . 3

ام المؤمن قي التي تتمثل في ى من خلال الآليةتأميننســـتطيع أن ندرك مصـــطلح تعويضـــات ال 

( بمطالبة معينةى نتيجة وقوع خســــــارة في الممتلكات نتيجة خطر له ب خطار المؤمن )شــــــركة التأمين

ات مينــتــأات العــامــةى أو في الأرواح وهــذا ينــدرج تحــت مفهوم تــأمينــمعينى وهــذا ينــدرج تحــت مفهوم ال

ة الإجراءات ستكمال كافهذه المطالباتى وا )شـركة التأمين(  في تسوية وبالتالي يلتزم المؤمن الحياةى

إلى دفع  ى حتى يصلتأمينبعد التأكد من أن المطالبة خضعت للشروط القانونية المبرمة  في عقد ال

 عويضات. تهي للمؤمن له عن الخسارة التي حدثت لهى وهذه المبالغ النقدية  اً مبلغ نقدي تعويض
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 م دأ الملاءمة .4

مة هو ملاءمة البديل الاســــتثماريى مع رغبات وميول المســــتثمرى إن المقصــــود بمبدأ الملاء

التي يتم تحـديـدهـا من خلال دخلـه وعمره وعملـه وحـالتـه الاجتمـاعيةى وهذه المحددات يتم الكشــــــــــــــف 

 عنها من خلال التحليل الجوهري أو الأساسي ومنها:

 معدل العائد على الاستثمار. -1

 ر.درجة المخاطرة التي يتصف بها ذلك الاستثما -7

 مستوى السيولةى التي يتمتع بها كل من المستثمر وأداة الاستثمار. -1

ارات ستثمل الااختلاف أنواعهاى مع  جاات بتأمينل عقود الاالملاءمة بين  ج كما ينص على

التي قــد تم تمويلهــا من أموال تلــك العقودى أي بمعنى  خر الملاءمــة تعني التوافق الزمنيى بين مــدد 

ات توافق بين طبيعة التزامعلى إيجاد ال ماراتى وهذا يأتي من قدرة الشــــــــركةســــــــتثلتزامات ومدد الاالا

أن تقوم ار أموالها بهاى كســــــتثماســــــتثمارية التي ســــــتقوم بى وقدرتها على اختيارها للأدوات الاالشــــــركة

 دادلتزامات المترتبة عليها مســتحقة الســب ســتثمار أموالها في الأراضــي والأســهمى إذا كانت الا الشــركة

ن الأراضـي والأسـهم تتذبذب أسعارها مع التغير في أسعار الفائدة إبالسـعر السـائد في السـوقى حيث 

لتزامات المترتبة على الشــــــركة محددة بغض النظر عن تغير أســــــعار في الســــــوقى وأما إذا كانت الا

 السندات.و  ستثمار في مجالات معينة مثل أذونات الخزينةستحقاقى ستقوم الشركة بالاالفائدة عند الا
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 عدأ التنويم  . 2

بتوزيع المبلغ المخصــــــــــــــص  تأمينوهو عبارة عن المبدأ الذي ينص على أن تقوم شــــــــــــــركة ال 

تتكون  ســــتثمارية قدســــتثمارى على أصــــول مختلفة في النوع والجودةى وكما أســــلفنا أن المحفظة الاللا

ــــــــــــــن أصــول حقيقية )كالعقارات(ى أو أصــول مالية )كالأســهم(ى وهذه الأصــ ول تختلف عن بعضــها مـ

ســتثمار ى في مقدار ونســبة العوائدى وبالتالي نســبة المخاطر المترتبة على الابعضــاً باختلاف أنواعها

في  ســــتثمار في ســــندات لا تندرج جميعهابالا تأمينبهاى ومن الأمثلة على مبدأ التنويع قيام شــــركة ال

ةى دات لشركات تجاريةى أو صناعيى أو سنأن تكون متنوعة بين سندات حكوميةنفس الحقلى فيمكن 

هذا إضـــافة إلى التنويع في تواريلإ الإســـتحقاقى بحيث تضـــمن هذه التواريلإ تدفقا نقدياً مســـتمراً يمكن 

 لتزاماتها التي سترتب عليها.االشركة من مقابلة 

 الرقم القياسي لأسعار الأسهم . 6

ة ة في الســوق النظامي لبورصــجيقيس هذا الرقم المسـتوى العام لأســعار أســهم الشـركات المدر  

 ى مرجحاً بالقيمة السوقية لأسهم تلك الشركاتى ويحتسب من قبل بورصة عمان.عمان

 القيمة السوقية للأسهم . 7

موال الشـركاتى وتحتسب بضرب إجمالي عدد الأسهم المكتتب أثمثل القيمة السـوقية لرؤوس  

 .(ها في سعر إغلاق  خر يوم تداول )المصدر: بورصة عمانب

 حملة  والص الحياة المستثمرة . 8

وهم جميع العملاء من حملـة بوالص الحيـاة المتمتعين بتغطيـة تـأمينية بالإضــــــــــــــافة إلى عائد  

ســنوي على أموالهم المســتمثرةى ويحصــلون على قيم اســتردادية )اســتحقاقات بوالص الحياة( في نهاية 

 .سنة 42-2 عمر البوليصة التي عادة ما تكون فترتها تترواح ما بين
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 عائد الاستثمار المالي . 9

يمكن تعريف العائد بأنه المقابل الذي يطمح المســـــــــــتثمر الحصـــــــــــول عليه مســـــــــــتقبلًا نظير 

ربح بعد كما يمكن تعريف العائد بأنه صــافي ال اســتثماره لأموالهى بهدف تنمية ثروته وتعظيم أملاكه.

مفهوم الضــــرائب وقبل الاســــتهلاك ب عدبالضــــريبة في المفهوم المحاســــبيى أو صــــافي التدفق النقدي 

 التدفق النقديى منسوباً إلى الأموال التي ولدته.

 المخاطرة . 12

فالتذبذب ى "Variability of Returns" يمكن تعريف المخاطرة بأنها عدم انتظام العوائد

ه الذي تالذي يؤدي إلى التغير في قيمة العوائدى أو في نســـبتها إلى رأس مال المســـتثمرى هو بحصـــيل

 .يشكل عنصر المخاطرة

بـأنهـا ظـاهرة ملازمة للاســــــــــــــتثمارى ولا ينفي وجودها إلا أن يكون " ويمكن تعريف المخـاطرة

 اً احتمال حدوث التدفقات النقدية المتوقعة من الاستثمار من حيث حجمها وزمن حدوثها يساوي واحد

 اً.صحيح

 المؤمن له . 11

يوفر لهم عقد التأمين تغطية الأضرار موضوع وهو عبارة عن الشخص أو الأشخاص الذين 

التأمين وقد يكون المؤمن له شــــخصــــاً واحداً يذكر اســــمه بالتحديد أمام عبارة المؤمن لهى وقد يحتوي 

 عقد التأمين على تعريف  خر للمؤمن له يشمل زوجته على سبيل المثال. 
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 منهجية الدراسة
الباحث خلال الدراســـــــــةى هو المنهج : إن المنهج العلمي الذي ســـــــــيتبعه أســــــلوب الدراســــــة -1

 جراء دراسة ميدانية على حالة معينة.إالتحليليى عن طريق و  الوصفي

ســيتم تحديد الإطار النظري من خلال الاعتماد على المصــادر الثانويةى مثل :جمع ال يانات -7

 .ةالمراجعى والكتبى والدورياتى والمقالاتى والإنترنتى والدراسات المتعلقة بمشكلة الدراس

 ناته من خلال:اوسيقوم الباحث بجمع معلوماته وبي

 تأمينالتقارير السنوية لشركات ال. 

 عدادإالبيانات من خلال للحصــــــــــــــول على المعلومات و  الاعتمـاد على المصــــــــــــــادر الأوليـةى 

و المســــــــــؤولين بشــــــــــكل مباشــــــــــر عن تكوين المحافظ ىاســــــــــتبانه توزع على المديرين الماليين

دارتهاى المدرجة قي ســوق عمان المالي في الأردنى  تأمينجميع شــركات ال في الاسـتثمارية وا 

( اســـتبانهى 71تأمينى وقد تم إســـتلام جميع هذه الاســـتبانات و عددها )شـــركة  (71)وعددها 

 بعد التأكد من الإجابة عليها من قبل الاشخاص المعنيين وفق الأصول. 

 تأمينجميع شــــــــركات ال ل: ســــــــيكون مجتمع الدراســــــــة ممثلًا من عينة تمثمجتمع الدراســـــة -1

ها عددو  في الأردنى والمدرجة في ســـوق عمان المالي في الأردنى تأمينالعاملة في قطاع ال

 ( شركة.71)
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دارة المحافظ   ركزت هذه الاستبانة على إجابات الأشخاص المسؤولين عن تكوين وا 

سلوب ما عن الأأى ( شركة06ردن الى )الاستثمارية في هذه الشركات. حيث وصل تعدادها في الأ

يع ى حيث صمم الباحث استبانة تعالج مواضةالعلمي المتبع في تحقيق هدف الدراسة فهو الاستبان

لى إما عن الوسيلة التى استخدمها الباحث في تحليل الدراسة والوصول أالدراسة )كما سيرد لاحقا(ى 

 ( .SPSSحصائية )هي برنامج الحقيبة الإفالنتائجى 

 قة بعينةبيانات التعريفية المتعلى لا بد لنا من ذكر بعض اللتفصيلاتوقبل أن نخوض في ا 

 الدراسة مثل الجنسى والمؤهل العلميى وعدد سنوات الخيرة.

 من حيث الجنس تصنيف العينة

Sex

15.4%

84.6%

female

male

 

 (1الشكل )

( %1554ي )الدراسةى ه عينةناث في لى الإإن نسبة الذكور أنجد ( 1)من خلال الشكل 

  (.%1451ما الذكور نسبتهم )أناثى من الإ
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 حسب المؤهل العلمي عينةتصنيف ال

 كاديمي موزعة حسب النسب التالية :ن نسبة التعليم الأأمن خلال الشكل التالي نجد 

  (.%1990)حملة الدبلوم نسبتهم 

  (.%2398)حملة شهادة البكالوريوس نسبتهم 

  (%19.0)حملة شهادة الماجستير نسبتهم. 

 (%797)نسبتهم  هحملة شهادة الدكتورا. 

ة ولىى ومن ثم تقل النسبكبر لمن هم حملة الشهادة الجامعية الأن التركيز الأأحيث نلاحظ  

ملة  لمن هم من حنفسه المعدل بيضا تقل أهم حملة الماجستيرى و  نبمعدل قريب الى النصف لم

 . هشهادة الدكتورا

Qulification

19.2%

53.8%

7.7%

19.2%

diploma

BCs

Doc.

Master

 
 (0الشكل )
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 حسب الخ رة عينةتصنيف ال

 :  ة الدراسة كانت وفق مستويات اربعن خبرات عينأ ى(3يلاحظ من خلال الشكل )

  (%1192)مستوى خبرة عام فأقل بنسبة . 

  (%3892)عوام كان بنسب ألى ثلاث إمستوى خبرة من عامين. 

  (%3892)عوام كان بنسبة ألى سبع إمستوى خبرة من خمس. 

 (%1192)خبرة فوق ثماني سنوات  مستوى. 

 ( سنوات. 2-7كبر لمستويات الخبرة تركزت ما بين  )علما بأن النسبة الأ

Experience

11.5%

38.5% 38.5%

11.5%

over 8 year

5-7 year 2-3 year

year

 
 (3شكل )
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دام الأدوات م ذلك من خلال استخ: فيما يتعلق بكيفية قياس الفرضياتى سيتساليب التحليلأ -4

ائية حصــــــــثم معالجة البيانات على برنامج الحقيبة الإحصــــــــائية الملائمةىومن المقاييس الإو 

(SPSSى)  ثبات الفرضيات.ا  و 

ولى هو م الأالقســ ىلى قســمين رئيســيينإتقســم هذه الدراســة : هيكلية التحليل الاحصــائي -5

نخصص لكل  حصـاء الاسـتدلاليى لذلك سوفما القسـم الثاني فهو الإأحصـاء الوصـفيى الإ

و المتغيرات التى تؤثر في تكوين أح العوامل ن نوضـــــأقســـــم فصـــــلا خاصـــــا حتى نســـــتطيع 

 خذين بعين الاعتبار جميع الجوانب الممكنة لكل عامل او متغير. المحافظ الاستثماريةى 
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 المتغير التايع         المتغيرات المستقلة

 

 

 

 

 

 

 

 (4شكل )

 نموذج التحليل 

 النحو الآتي:باحث فقد جاءت على اما عن طبيعة المتغيرات التي تعامل معها ال

 ( المتغير التابعDependant Variable :)المحافظ الاستثمارية في بتكوين  حيث يتمثل

 .(Y)ى حيث رمز له بالرمز تأمين في الأردنقطاع ال

 ( المتيغرات المستقلةIndependent Variables :) تعالج المتغيرات المستقلة جميع

 ي كانت كما يلي:الت العواملى المؤثرة في تكوين المحافظ الاستثمارية

  

القوانين والتشريعات 
 المفروضة من قبل الدولة

 

 ميول المستثمر واتجاهاته

 

 المخاطر والعوائد المتوقعة

 

 لمناخ الاقتصادي ا

 

اسقرار الوضع الاجتماعي 
متمثلًا بالاستقرار الأمني 

 والرفاه والمرجعيات الدينية
 والثراء الفردي

 

تكوين المحافظ الاستثمارية 
 في شركات التأمين الأردنية
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 أولا( 1: دور الدولة متمثلا بالقوانين والتشريعات الاقتصاديةX .) 

 هثانيا: المستثمر وميوله وقناعات ( 2المؤدية لتكوين قرار الاستثمارX.) 

 ( 3ثالثا: حجم المخاطرة والعائد المالي المتوقعX.) 

 رابعا: الوضع الاقتصادي ( 4حيث أعطي الرمزX.) 

  الأمني والمرجعيات الدينية والرفاهمتمثلًا بالاستقرار  ار الوضع الاجتماعيخامسا: استقر 

 (.5Xوالثراء الفردي )

متغيراتى كما في الخطوات والتابعة(ى سنقوم بدراسة هذه ال المستقلة) بعد تعرف متغيرات الدراسة

 :التالية

ثيره  ومدى تأتعرف الخصائص العامة لذلك المتغيرى لوصف تلك المتغيرات كل على حدةى  -1

 في عينة الدراسة. 

 ى التي تربط بين المتغيرات المستقلة)Correlation( من جهة أخرى نود إيجاد مدى العلاقة -7

(iX)ى والمتغير التابع (Y ،)ي بمعنى  خر معرفة مدى العلاقة بين المحافظ الاستثماريةى أ

ميول المستثمرى حجم لةى ى دور الدو نهاى )كالوضع الاجتماعيوالعوامل المؤثرة في تكوي

 ى الوضع الاقتصادي(.المخاطرة

 .لى أساسها الدراسةاختبار الفرضيات التي قامت ع -1

ة تأثيرا أكثر المتغيرات المتسقل أيكثر العوامل أهمية في تشيكل المحافظ الاستثماريةى أايجاد  -4

 .(Y)على المتغير التابع 
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 .في التحليل الإحصائي على النتائج المبينة كتابة النتائج والتوصيات بناءً  -5

 رسالةالإطار العام لل
فرضـــــيات  –عناصـــــر مشـــــكلة الدراســـــة  – : الإطار المنهجي للدراســـــة )المقدمةالفصــــل الأول -1

 – رالعام للدراســـــةطاالإ –منهجية الدراســـــة  –التعاريف الإجرائية  –أدبيات الدراســـــة  –الدراســـــة 

 المصادر والمراجع(. 

 .دراسةالنظري لل الإطار: الفصل الثاني -7

 .العملي للدراسة : الإطارلثالفصل الثا -1

 .  النتائج و التوصياتالفصل الربع:  -4

  



www.manaraa.com

 72 

 

 

 الفصل الثاني
 الإطار النظري للدراسة
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  الاستثمار
مفاهيمه على كثير من العلومى كالإحصــــــــــــــاء  واســــــــــــــع المجـالاتى ويعتمـد فيالاســــــــــــــتثمـار 

على  وهو ىنهر يســـــتمد أصـــــوله من مفهوم الاســـــتثماإوالرياضـــــيات وبالأخص علم الاقتصـــــادى حيث 

مجموعة أخرى من المفاهيم الاقتصــــــــاديةى من أهمها الدخلى والاســــــــتهلاكى والادخار ب صــــــــلة وثيقة

 والاقتراض. فما المقصود بعلم الاستثمار؟

نظراً للعلاقة الوثيقة ما بين الاســــــــتثمار ومفاهيم أخرىى مثل الدخل والاســــــــتهلاك والادخارى 

 المفاهيم حتى نصل في النهاية إلى تعريف علم الاستثمار كما يلي:وجب علينا التطرق لبعض 

بأنه ما يســـــتطيع الفرد الحصـــــول عليه خلال فترة زمنية معينةى لينفقها " يمكن تعريف الدخل

(ى 11ى ص 1112أحمد صــــــــــيامى ) "على نفســـــــــهى جراء توظيف عوامل الإنتاج بما يزيد على ثروته

الإيراد والدخلى فعندما يقوم شـــــــــخص معين ببيع بعض ممتلكاتهى  وهذا ما يدفعنا إلى التفريق ما بين

هذا المبلغ الذي حصــــل عليه من عملية البيع )إيرادا(ىً يســــتطيع أن يصــــرفه أو يوجهه إلى تلبية يعد 

ج عنها إن عملية البيع نتبعض احتيـاجياتهى ولكن لا يمكن  اعتبار هذا المبلغ على أنه دخلى حيث 

لمملوكةى وعليه يمكن تعريف الدخل بأنه مجموع ما يحصل عليه الفرد كدخل ثروته افي شكل  تغيير

مثل الأجور والرواتب والفوائد والإيجارات وأرباح  ىممتلكاته وشــــــــــكل قيمة فيإضــــــــــافيى دون التأثير 

   الأسهم المستثمرة.
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ونحن نعلم أن الدخل يتوزع ما بين الاســــــــــــــتهلاك والادخارى بحيث يتم اقتطاع جزء من هذا 

وذلك لإشــــــباع رغبات الفرد وحاجاته المتعددةى وهذا ما يطلق  دخل لإنفاقه على الســــــلع والخدماتىال

 عليه الاستهلاكى ومن المعلوم أنه كلما زاد دخل الفردى زاد الجزء المستقطع للاستهلاك. 

وأما بالنســـــبة للجزء  المتبقي من الدخل بعد اقتطاع الجزء الموجه للاســـــتهلاكى فنطلق عليه 

هو ذلك الجزء المســـــــــتقطع من الدخل الذي لا يتم إنفاقه على الســـــــــلع "الادخار يكون اراى بحيث ادخ

نما يتم إيداعه في البنوك ليتم كنزه قى )أحمد صــــيامى مرجع ســــاب ى"والخدمات في الوقت الحاضــــرى وا 

وهـــذا يعني أن الادخـــارى يمثـــل الجزء الفـــائض من الـــدخـــل بعـــد اقتطـــاع الجزء الـــذي تم  ى(12ص 

 .هلاكه.است

ادخار الأموال ب يداعها بالبنوك اكتنازاً لهذه الأموالى مقابل الحصـــــــول على فوائد قليلة  دويع

حصـــول المن نســـبياًى وعليه ظهرت الحاجة إلى وجود بعض الطرق العلميةى التي نتمكن من خلالها 

ج عنها خرةى التي نتعلى عائد مالي أكبرى ولهذا يتوجه الأفراد إلى محاولة استثمار هذه الأموال المد

ء ذلـــك الجز "زيــادة الـــدخول عن طريق زيــادة الإنتـــاجى وبنـــاء عليـــه يمكن تعريف الاســــــــــــــتثمـــار بــأنـــه 

المســــــــتقطع من الدخلى واســــــــتخدامه في العملية الإنتاجية بهدف تكوين رأس مالى والحصــــــــول على 

كون ملائمة خرى وتتدفقات نقدية مســــــتقبليةى تعوضــــــه عن النقص في القيمة الحالية لذلك الجزء المد

 (.12ى ص مرجع سابق)أحمد زكريا صيامى  لمستوى المخاطر التي يتعرض لها
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ومن الجدير بالذكر أن حجم الاستثمار يتوقف على حجم المدخرات والادخارات التي بدورها 

 (:11)أحمد صيامى مرجع سابقى ص  تتأثر بعدة محددات من أهمها

ي إلى زيــادة الجزء الموجــه للادخــارى والعكس ن زيــادة مســــــــــــــتوى الــدخــل تؤدإالــدخــل: حيــث  -1

ن انخفاض مســـــــــــــتوى الدخلى ســـــــــــــيؤدي إلى انخفاض ذلك الجزء الموجه إصـــــــــــــحيحى حيث 

وســـع ت كان الدخل موزعاً على مســـتوى المجمتع بحيث يشـــمل أغلب طبقاتهىللادخارى وكلما 

 احتكار الاســـــتثمار وكان شـــــاملاىً في حين أنه إذا انحصـــــر في يد فئة محددةى ســـــيؤدي إلى

 الاستثمار في فئة محددة.

نه كلما كان الميل للاســـــــــتهلاك أكبرى كان الميل للادخار إالميل الحدي للاســـــــــتهلاك: حيث  -7

 أصغرى بينما إذا كان الميل للاستهلاك أقل كان الميل للادخار أكبر.

ه يفالعادات والتقاليد: فبعض المجتمعات تتجه للتوفير والادخارى في حين أن بعضــــها يســــود  -1

 الرغبة في توجيه كل الدخل للاستهلاك.

نه إذا انخفضـــت القوة الشـــرائية للنقودى يترتب عليه زيادة الحجم المســـتقطع إالتضـــخم: بحيث  -4

 المبلغ الذي كان ســــــــوف يســــــــتهلك أكثر منن الفرد إمن الدخل الموجه للاســــــــتهلاكى بحيث 

نهاية خدماتى وهذا في المن الســلع والنفســها يســتهلكه ســابقاىً من أجل الحصــول على الكمية 

 يؤدي إلى انخفاض الجزء المتبقي للادخار.
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ن زيادة العبء الضــــريبيى ســــيؤدي إلى انخفاض الادخاراتى حيث إالعبء الضــــريبي: حيث  -5

منها ســوف يوجه لدفع الضــريبة  على الســلع والخدماتى من أجل الحصــول عليهاى  اً ن جزءإ

 .عملية الاستثمارفي وبالتالي التأثير سلباً 

بأنه مجموعة التوظيفاتى التي من شـــــــأنها زيادة "ومما ســـــــبق نســـــــتطيع تعريف الاســـــــتثمار 

الدخلى وتحقيق الإضــــــــافة الفعلية إلى رأس المال الأصــــــــليى من خلال امتلاك الأصــــــــول التي تولد 

العوائدى نتيجة تضحية الفرد بمنفعة حاليةى للحصول عليها مستقبلًا بشكل أكبرى من خلال الحصول 

رجع م)أحمد صــــــيامى الاعتبار عنصــــــري العائد والمخاطرة دفقات مالية مســــــتقبليةى  خذاً بعين على ت

 (.11ى ص سابق

بأنه التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينةى ولفترة :كما يمكن تعريف الاســـــــــتثمار 

تلك ل معينة من الزمنى قد تطول أو تقصــــرى وربطها بأصــــل أو أكثر من الأصــــولى التي يحتفظ بها

ى ص 1111)زياد رمضانى  الفترة الزمنيةى بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوضه عن

11): 

 أ. القيمة الحالية لتلك الأموال التي يتخلى عنهاى في سبيل الحصول على ذلك الأصل.

 ب. النقص المتوقع في قوة تلك الأموال الشرائية بفعل التضخم.

تمال عدم حصـــــــــــــول التدفقات المالية المرغوب فيها كما هو ج. المخاطرة الناشـــــــــــــئة عن اح

   متوقع لها.
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عملية اقتصــادية مدروســةى من قبل شـــخص طبيعي أو قانونيى "بأنه  كما عرف  الاســتثمار

يقوم على أســس أو قواعد علمية أو عقلانيةى بموجبها يجري توجيه أصــول مادية أو مالية أو بشــرية 

اقتصــــادية أو اجتماعية أو ثقافية أو علمية في المســــتقبلى كتدفقات  أو معلوماتيةى نحو تحقيق عوائد

مســتمرة عادةى تضــمن قيماً تتجاوز القيم الحقيقية الحالية للأصــول الرأســمالية المطلوبةى وفي ظروف 

 " تتســــــــــــــم بـــــالأمـــــان والتـــــأكـــــد قـــــدر المســــــــــــــتطـــــاعى مع عـــــدم اســــــــــــــتبعـــــاد هـــــام  مقبول للمخـــــاطر

  .(12ى ص 7221هوّشيار معروفى )

 داف الاستثمارأه
من الملاحظ أنه مهما كان نوع الاسـتثمار والمخاطر المحيطة بهى ف ن المستثمر يسعى إلى 

تحقيق عدد من الأهداف التي تتباين بحســب الإمكانات المالية المتاحة للمســتثمرى ومســتوى وطبيعة 

تثمار الاســــــ فر لديه من معلومات بشــــــأن مصــــــادر التســــــهيلات الائتمانيةى وفرصاطموحاتهى وما يتو 

المختلفةى إضـــــافة إلى المناخ الاســـــتثماري الذي يحيط بنشـــــاطاتهى ولكن ورغم هذه الاختلافاتى نجد 

أن هناك عدد من الأهداف التي ينظر إليها المســتثمرى على أنه لا غنى عن تحقيقهاى أو التي تعبر 

 عن مدى نجاحه في القيام بعملية الاستثمار وهي تتمثل في:
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ن الفرد عندما قام باســــــــــــــتثمار أموالهى كان يهدف إلى تحقيق إئـد الملائمى حيث تحقيق العـا  -1

الأرباح المناســــــــــــبة التي تتلاءم مع حجم المخاطر التي كان على اســــــــــــتعداد للتعرض لهاى 

أحمد )ن هذا العائد يمكنه من تحقيق ربحية مقبولةى تعمل على اســـتمرارية مشـــروعه إحيث 

 (.72صيامى مرجع سابقى ص 

ة على ى بحيث تحافظ هذه الأخير بعين الاعتبار الأخذ القيمة المالية الصــــافية للعوائدويجب 

قوتها الشـــــــــرائيةى أي على قيمتها الحقيقية من جانبى وتتجاوز التكاليف الفرصـــــــــية المتأتية 

 من البدائل الأخرى من جانب  خر.

ذي يختار أفضــــــل المحافظة على رأس المال الأصــــــلي للمشــــــروعى فالمســــــتثمر الرشــــــيد هو ال -7

الأوجه الاســتثمارية من بين البدائل الاســتثمارية المتاحة أمامه التي تضــمن له تحقيق عائد 

ئج وحقق نتاأمجزيى ولكن في حال أن هذا البديل لم يحقق له ما يصــــــــــــبو إليه من عوائدى 

)أحمد عكســـــية ف نه يحاول عدم وصـــــول هذه الخســـــارة إلى رأس المال الأصـــــلي للمشـــــروع 

ومن الملاحظ أن المســــــتثمر يحاول البحث عن أفضــــــل (. 72رجع ســــــابقى ص صــــــيامى م

البــدائــل الاســــــــــــــتثمــاريــة التي تحقق لــه إيرادات مســــــــــــــتقبليــةى بحيــث تكفي لتوجيــه جزء منهــا 

للاسـتهلاكى والجزء الآخر المتبقي للاستثمارى أو أن يقوم بادخاره عن طريق إضافته لرأس 

مســــــــــــــتقبلية من عملية الاســــــــــــــتثمارى ف ن الجزء  المـالى ولكن في حـالـة عـدم تحقق إيرادات

 المستهلك قد يصل لاستهلاك جزء من رأس المال. 

  



www.manaraa.com

 14 

الاهتمام الجاد بموضــــــــوع الاســــــــتخدام الكفء للأصــــــــول وعليه وجب على هذا المســــــــتثمر 

ند ع مالمســـــــتثمرةى ســـــــواء أكان ذلك عند التخصـــــــيص الأولي واتخاذ القرار الاســـــــتثماريى أ

 .عمليات تتم بأدنى الخسائر وبأفضل التدفقات الصافية للعوائد تشغيل الأصول المعنية في

اســتمرارية الدخل وزيادتهى أي أن الفرد عادة ما يتجه اســتهلاكه نحو الزيادة مع ثبات مســتوى  -1

الدخلى وهذا ما يدفعه للبحث عن مصــــــــدر دخل ثابت يحقق له رغبة في زيادة اســــــــتهلاكه 

أهداف المستثمر من حيث السعي إلى رفع مستوياته بعيداً عن الاضطرابى وهذا يمثل أهم 

المعيشــــــــــــــيـةى ومن ثم قـدراتـه الإنتاجية عن طريق تعزيز المحفظة الاســــــــــــــتثمارية بمزيد من 

 النشاطات الجديدة.

من  واحداً  نشــاط الاقتصــادي للشــركة الذي يعدضــمان الســيولة اللازمةى مما لا شــك فيه أن ال -4

لد الذي تعمل فيهى بحاجة إلى تمويل وســـيولة مســـتمرة مكونات النشـــاط الاقتصـــادي ككل للب

لمواجهـة التزامـات العمـل اليوميـةى وبخـاصــــــــــــــة المصــــــــــــــروفـات النثرية اليوميةى وذلك تجنباً 

للدخول في أي نوع من أنواع عدم ســـــــــداد الالتزامات المالية المترتبة على عاتق الشـــــــــركةى 

 (:71ى مرجع سابقى ص )هوشيار معروف ضرورية لعدة أسباب أهمها دفالسيولة تع

 تغطية النفقات الجاريةى الخاصة بعمليات التشغيل والصيانة والتطوير. -أ

 ا في أوقاتها المتفق عليها سوف سيؤديحيث إن عدم وفائه الديون المسـتحقةىب الوفاء -ب

مر الــذي يؤدي إلى تفــاقم العجز في الموازنــة الاســــــــــــــتثمــاريــة وعليــه إلى تراكمهــاى الأ

 ول الاستثمارية.ضياع هذه الأص
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مواجهة متطلبات الحياة الاقتصـادية والاجتماعية والثقافية والصـحيةى سواء أكان بشكل  -ج

ن هذه المتطلبات تشـــكل في حصـــيلتها متطلبات التنظيم إمؤســـســـيى بحيث  مفردي أ

الإداري للاســـــتثمارى عندما يجري الأخير في إطار مؤســـــســـــيى فالنقص في الســـــيولة 

يؤدي إلى نتائج عكســـــــــية على جهود العاملينى وهو ما يهدد  تجاه نفقات التشـــــــــغيلى

 بتعطيل الطاقة الإنتاجية.

وبالتالي ف ن الاســــتثمار الذي يســــتطيع تحقيق هذه الأهدافى هو ما نطلق عليه بالاســــتثمار 

 (:75)أحمد صيامى مرجع سابقى ص  الناجح والذي عمل على تحقيق

 .  ة التضخم أي )انخفاض القوة الشرائية للنقود(الحفاظ على قيمة الاستثمار الأصلية في حال -1

ن مجموع العوائد يزيد عن المصروفات المتأتية إتحقيق دخل مستمر وريع استثماريى بحيث  -7

 من عملية الاستثمار.

مراعاة القوانين الســـــائدةى التي تضـــــمن عدم الوقوع في مخالفات تقلل من إيراداتهى وتزيد من  -1

 مصروفاته.

ه تحقيق يوميةى وتضمن لالشبه تمكنه من الوفاء بالتزاماته  يولة دائمةىالحفاظ على درجة سـ -4

 عوائد رأسماليةى تؤدي إلى زيادة رأس مال المستثمر.
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 الاستثمار المالي
بأنه عبارة عن عملية شـــــــراء أو بيع حصـــــــة في رأس مال  ىيمكن تعريف الاســـــــتثمار المالي

لشركة معينة مقترضةى بحيث  ت إيداع(ىشـركة معينة )سهم(ى أو حصة في قرض )سندات أو شهادا

تعطي هذه العملية لحاملها حق المطالبة بالأرباح والفوائدى والحقوق الأخرى التي تضــــــــــــمنها القوانين 

ذات العلاقةى وعملية البيع والشــــراء هذه لا تتعدى أن تكون أكثر من عملية نقل لملكية هذا الأصــــل 

الأصـل مقابل حصوله على أصل  خر )النقود(ى يتخلى  الماليى حيث يتخلى البائع عن ملكيته لذلك

 يفن عملية التبادل لا تؤثر إعنه المشـــــــترى مع ما يرافق ذلك من فوائد وعمولاتى أي بمعنى  خرى 

ن هذا النوع من الاســـــتثمارى لا ينشـــــأ عنه أي قيمة اقتصـــــادية مضـــــافة إالناتج القومي للدولةى حيث 

وهذا يعني أن الاســــــــــتثمار المالي هو ذلك (. 11ى ص بقمرجع ســــــــــاأحمد صــــــــــيامى )للناتج القومي 

نما يتم من خلال نقل  الاســـــــــــــتثمارى الذي لا ينتج عنه زيادة حقيقية في إنتاج الســـــــــــــلع والخدماتى وا 

ملكية وســــــــــــائل الإنتاج والأموال المســــــــــــتثمرةى من مســــــــــــتثمر لآخر مما يعمل على تحقيق إيراداتى 

   ووفورات مالية.

ى للوهلة الأول دأن عملية إصـــدار الأســـهم والســـندات الجديدةى قد تع وتجدر الإشـــارة هنا إلى

ى ولكنها تحمل في ثناياها استثماراً حقيقياًى لأن الأموال التي ستحصل إليها الشركة من اً مالي اً اسـتثمار 

هذه الإصــداراتى ســوف تســتعمل في شــراء أصــول حقيقية جديدة مثل الآلاتى وهذه الأخيرةى تســاهم 

)زياد رمضــانى مرجع ســـابقى ص  ع اقتصــادية جديدةى إما على شــكل ســلع أو خدماتفي خلق مناف

42.) 
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ومما ســبق نلاحظ أن الأصــول الماليةى لا تســتعمل بشــكل مباشــر في إنتاج ســلع الخدماتى 

ن  ليه فوعتوفير الأموال اللازمة لشــــــــــرائهاى ولكنها تعمل على توفير الأصــــــــــول الحقيقيةى من خلال 

بين الاســـتثمارفي الأصـــول الماليةى والاســـتثمار في الأصـــول الحقيقيةى مثل وجود هناك اختلافات ما 

أســـــواق متطورة للتعامل بالأصـــــول الماليةى إضـــــافة إلى التجانس الكبير في وحداتهاى وهي لا تحتاج 

إلى مصــاريف نقل وتخزينى لعدم وجود كيان مادي ملموس لهاى وأما فيما يتعلق بصــفة الأمانى ف ن 

زياد ) في الأصــــول المالية يتصــــف بدرجات عالية من المخاطرةى بســــبب تذبذب الأســــعار الاســــتثمار

 (.41رمضانى مرجع سابقى ص 

 الفرق بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة 
 دللتمييز بين الاســــتثمارى والمضــــاربةى فالمقامرة تع (Gambling)يســــتعمل مفهوم المقامرة 

وفر لدى المســــــــــــــتثمر رغبة كبيرة في تحمل درجة عالية جداً مراهنـة على دخل غير مؤكدى فعندما تت

من عـدم التأكد من النتائج )أي درجات عالية جداً من المخاطرة(ى ســــــــــــــعيا فً وراء الربحى ف نه يتحول 

 (.14)زياد رمضانى مرجع سابقى ص  (Gambler)عندئذ إلى مقامر 

تحمل درجة عالية تتضــــمن أن يكون الشــــخص مســــتعداً لف (Speculation)أما المضــــاربة 

نوعاًف  ما من المخاطرةى ولكن بشــــــــــكل مدروسى أملًا في تحقيق أرباح رأســــــــــمالية مرتفعةى تنتج عن 

التقلبات المتوقعة في أســـــــعار الأوراق المالية التي يســـــــتثمر أمواله فيهاى وهذا الشـــــــخص يطلق عليه 

 (.14)زياد رمضانى مرجع سابقى ص  (Speculator)مضارباً 

ضــــــــــــــارب يركز على الأدوات المالية قصــــــــــــــيرة الأجلى لتحقيق أكبر قدر من وعليـه فـ ن الم

 الأرباح الرأسماليةى في أقصر فترة زمنية ممكنة. 
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أما الاســـــــــتثمارى فيتطلب اســـــــــتعداد الشـــــــــخص لتحمل درجة معقولة من المخاطرةى أملًا في 

ورة يتمثل في صـــــــــ الحصـــــــــول على ربح ملائمى يتلاءم مع درجة المخاطرة التي يتحملهاى وهذا العائد

أرباح إيرادية مســـتمرةى تمثل أرباح الأســـهم والســـندات التي تكون غالباً طويلة الأجلى وهذا الشـــخص 

 (.14)زياد رمضانى مرجع سابقى ص    (Investor)يطلق عليه مستثمراً 

وبناء عليه ف ن المضــــــــــاربة تأتي في الوســــــــــط بين المقامرة والاســــــــــتثمارى فالمضــــــــــارب هو 

ذا كان قبوله للمخاطر يتعدى الحدود المعقولة للاســــــــــتثمارى يدخله ذلك في نطاق مســــــــــتثمرى ولكن إ

المقامرةى إلا إذا كان مضــــــــارباً محترفاًى يبني معاملاته على تنبؤات محســــــــوبةى بعكس المقامر الذي 

 يبني معاملاته على ضربة حظ.

 The Portfolioتعريف المحفظة الاستثمارية 

على أســــس علمية مدروســــة وقواعد محددة عادةى وبمعنى أن  كما ذكرنا أن الاســــتثمار يقوم

القرارات الاستثمارية يتم وضعها وفق مناهج معينةى بالاعتماد على دراسات لجدوى المشروعى بحيث 

ترتفع كفاءة التنبؤاتى وعليه تضــــــــــــمن هذه القرارات أعلى حالات الوضــــــــــــوح والتأكد من بين البدائل 

اليف الفرصيةى وأقل المخاطرى وكما لاحظنا أن هذه القرارات تخضع المتاحةى تتحقق معها أدنى التك

ةى أومن محافظهم الاســـتثماري قبل المســـتثمرين أنفســـهمى أو مديري لمتابعة دقيقةى يمكن أن تجرى من

قبل الجهات المختصـــــة بعملية الرقابةى وعليه ف ن الاســـــتثمار يبحث عادة عنى ضـــــمان عوائد تتســـــم 

على افتراض أن الاســـــــتثمار يجري في ظروف واضـــــــحة ومســـــــتقرةى بحيث  بتدفقات نقدية مســـــــتمرةى

تضــمن هذه العوائد تجاوز القيم الحقيقية للتكاليف أو الخســائر الناجمة عن اســتهلاك رأس المالى أو 

 التقدم التكنولوجي أو تكاليف الفرص البديلة.
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 جموعة من الأصـــولأداة اســـتثمارية مركبة من م"يمكن تعريف المحفظة الاســـتثمارية بأنهاى 

الحقيقيةى والمالية التي يســــتثمر بها المســــتثمر أموالهى مأخوذة كوحدة واحدةى شــــريطة أن يكون هدف 

 :(12ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى  المستثمر من تكوينها

 تقليل مخاطر الاستثمارى عن طريق تنويع الأصول المستثمر بها. -1

أســــــــــــــماليةى إلى جانب الأرباح الإيرادية التي قد تنميـة قيمتهـا الســــــــــــــوقية لتحقيق أرباح ر  -7

   يحصل عليهاى من جراء احتفاظه بتلك الأصول الحقيقية والمالية.

توليفة من الأدوات الاســـــــتثمارية التي تضـــــــم "بأنها  كما يمكن تعريف المحفظة الاســـــــتثمارية

اريةى ذوناتى والأوراق التجأدوات ماليةى مثل الأسهم ىوالسنداتى والمشتقاتى والودائعى والقبولاتى والأ

وحســابات الصــرف الأجنبيى وأدوات حقيقية كالعقاراتى والمعادن النفيســةى والنتاجات الفنيةى وكل ما 

لا يوجه للانتفاع الترفيهيى أو للاســــــــــــتهلاك المظهريى بل يكرس للأغراض الاســــــــــــتثماريةى وتحقيق 

ة من ناء اســتراتيجيات تضــمن أقصــى كفاءوتقع هذه التوليفة تحت إدارة واحدةى تعمل على ب الأرباحى

وّشـــــــــيار )ه" اســـــــــتثمار الأدوات المعنيةى في ظل مناخ اســـــــــتثماري ملائم تتوافر فيه الفرص المربحة

  .(777ى ص مرجع سابقمعروفى 

ومن التعريف الســــــــابقى نســــــــتطيع أن ندرك أن فاعلية المحفظة الاســــــــتثمارية تعتمد على ثلاثة      

 عوامل رئيسية هي:

 ليفة متنوعة من الأدوات التي تتسم بجدواها الاقتصادية المرتفعة نسبياً.أ. تو 

 ب. إدارة تتميز بكفاءة أداء عالية.
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 ج. مناخ استثماريى يتصف بالاستقرار العام ووجود فرص متعددة. 

 تكوين المحفظة الاستثمارية

قق لتي تحمن مفهوم المحفظـة الاســــــــــــــتثمـاريـة المثلىى نســــــــــــــتطيع إدراك أنها تلك المحفظة ا

لصـــــاحبها أكبر عائد ممكنى بأدنى حد ممكن من المخاطرةى وبالتالي ف ن القرار المصـــــاحب لتكوين 

المحفظة الاســـــــتثماريةى قرار يتعلق بتحديد نســـــــب أو أوزان العناصـــــــر التي ســـــــتدخل في تكوين هذه 

ص  بقى)زياد رمضـــانى مرجع ســـا المحفظةى وهذا ما يطلق عليه قرار المزج الذي ينص على تحديد

21:) 

 نوع الأصولى أو العناصرى التي ستدخل في تركيب المحفظة. -1

   أوزان هذه الأصولى أي نسبة كل منها إلى مجموع المحفظة. -7

ن مثل هذا القرار يتم اتخاذه على مستويين  (:21)زياد رمضانى مرجع سابقى ص  وا 

 ار يتحدد مجال الاســـــتثم مســـــتوى المحفظة الاســـــتثماريةى باعتبارها وحدة واحدةى وعن طريقه

الذي يتم الاســـــتثمار بهى وتحدد بموجبه نســـــبة تجزئة المحفظة بين الاســـــتثمار في الأصـــــول 

 الحقيقيةى والاستثمار في الأصول المالية.

  مســـــــتوى مجالات الاســـــــتثمارى وعليه يتم تحديد الأدوات الاســـــــتثمارية الخاصـــــــة بكل مجال

 لأدوات في هذا المجال.استثماريى ونسبة مساهمة كل أداة من هذه ا
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الحاليينى أو الأشـــخاص الذي يقومون بتكوين  ينر يوهناك ســـياســـات متعارف عليها بين المد

دارتهاى ومن المعلوم بأن السـياسـة التي يتبعها مدير المحفظةى هي التي تحدد تشكيلة  هذه المحافظ وا 

ليك أهم هذه السياسات:  الأصول التي تحتويها هذه المحفظةى وا 

 Aggressiveسة المخاطرة والسياسية الهجومية سيا -أ

في هذا النوع من المحافظى أن الأســـــــــهم العادية تأخذ وزناًف  كبيراً في تشـــــــــكيلة  من الملاحظ

ن( الذين يتبنون مثل هذا النوع من الســــياســــةى اربين )المضــــإالأصــــول المكونة لهذه المحفظةى حيث 

لاهتمام الكبير بعنصـــــــر الأمان )المخاطرة(ى يفضـــــــلون الحصـــــــول على عائد أكبرى دون إبداء ذلك ا

وبالتالي ينصـــــــــــب جهدهم على جني الأرباح الرأســـــــــــماليةى بفعل التقلبات التي تحدث في الأســـــــــــعار 

 (.12)زياد رمضانى مرجع سابقى ص  دوات الاستثمار التي تتكون منها المحفظةالسوقية لأ

 Defensiveالسياسة المتحفظة أو الدفاعية  -ب

الاســـــتثمارية التي تبنى بناء على مثل هذا النمط من الســـــياســـــةى يغلب عليه أن ن المحافظ إ

زياد )يحتوي على أدوات اســــــــــــــتثمـاريـة تمتـاز بـدخلها الثابتى كأذونات الخزينةى والأســــــــــــــهم الممتازةى 

(ى يفضــلون الحصــول )المســتثمرين ن متبني مثل هذا النوعإحيث (ى 12رمضــانى مرجع ســابقى ص 

تحفظهم الشــــــــــــــديـد تجاه عقد المخاطرةى أي أنهم يعطون الأولوية المطلقة  على عـائـد أقـلى بســــــــــــــبـب

   لعنصر الأمان على حساب العائد.
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 Balancedالدفاعية(  -السياسة المتوازنة )الهجومية -ج

الذين  نويتبنى مثل هذا النوع المســـتثمرو  هذه الســـياســـية وســـطاً بين النمطين الســـابقينى دتع

في محافظهم الاســــــــتثمارية الذي يضــــــــمن لهم تحقيق عوائد معقولة يراعون تحقيق اســــــــتقرار نســــــــبي 

وهذا (ى 12)زياد رمضــــــانى مرجع ســــــابقى ص يصــــــاحبها مســــــتويات معقولة ومقبولة من المخاطرة 

م الحصـــول ل يحقق لهيدفعهم إلى توزيع رأس مال المحفظة بين الأدوات الاســـتثمارية المختلفةى بشـــك

 مع فرصة تحقيق أرباح راسمالية.ى من الدخل الثابتى على عائد متدن  

 أنواع المحافظ الاستثمارية

إن إدارة المحافظ الاســـتثمارية عملية شـــاقة ومعقدةى ولكن في البداية وقبل البدء في إدارتهاى 

يجب علينا وضـع الأهداف الرئيسة التي يسعى المستثمر إلى تحقيقهاى ومن ثم مراعاة أن تكون هذه 

حيث الكم والنوع والوقت والمكانى وتجدر الإشارة هنا إلى أن أهداف الأهداف واضـحة ومحددةى من 

الاســــــتثمارى تختلف باختلاف أولويات واحتياجات المســــــتثمرى بالإضــــــافة إلى عمرهى ووجود أو عدم 

وجود دخــل من مصـــــــــــــــادر أخرىى إضـــــــــــــــافــة إلى بعض العوامــل التي تحــدد متطلبــاتــهى والمحــافظ 

 الاستثمارية أربعة أنواع هي:

 Income Portfolioفظة الدخل مح -1

المكونة لهاى تكون عادة من السندات الحكوميةى  إن هذه المحفظة تمتاز بأن الأدوات المالية

أو من أســـــــهم الشـــــــركات المعروفة بعدم تقلب أســـــــعارها في الســـــــوقى وعدم تذبذب التوزيعات النقدية 

 ى ف ن غالبية الذين يفضلون هذا النوع من المحافظ ولهذاللأرباحى 

  



www.manaraa.com

 41 

إما أن يكونوا من صـــــــغار المســـــــتثمرينى الذي يشـــــــكل الدخل من هذه الأوراق المالية الجزء 

ئد حتى لو كانت عوا ىأو من المســـــــتثمرين المحافظين الذين لا يحبذون المخاطرة ىالأكبر من دخلهم

وبالتالي ف ن (. 51ى ص 1111)حسني خريو ى عبد المعطي رشيدى محفوظ جودةى المحفظة أكبر 

در هذه كان مصــأى ســواء لية التي تعطي دخلًا ســنوياً منخفضــاً محفظةى تركز على الأوراق الماهذه ال

 الفوائد التي تدفع لحملة السندات.  مالدخل توزيعات الأرباح النقدية لحملة الأسهمى أ

 Growth Portfolioمحفظة النمو  -0

مواً الشركات التي تحقق نهذا النوع من المحافظ الاسـتثماريةى يركز أسـاسـاً على شـراء أسـهم 

مفهوم  وبالتالي ف ن المســــــتثمر هنا وبناء على في مبيعاتهاى وبالتالي في إيراداتها على مر الســــــنينى

النموى يقوم بالاســــــــــتثمار في أســــــــــهم الشــــــــــركات التي يكون فيهاى معدل النمو في إيراداتها أكبر من 

 Gordon Alexander, William)متوســـــــط معدل النمو في الشـــــــركات الأخرى في معظم الســـــــنوات 

Sharpe, and Jeffery Bailey, 1993, p. 437.) . وبالتالي نلاحظ أن هذا النوع من المحافظى يركز

على أدوات الاســـــــــتثمار التي تحقق إيرادات رأســـــــــماليةى تؤدي إلى نمو أموال المحفظة وزيادتهاى مع 

ى النوع من الشــــــــــــركات يلجأ إلمثل هذا ن إالعلم أن التوزيعات النقدية للأرباح ليســــــــــــت كبيرةى حيث 

ســــــــــــــملـة الاحتيـاطيات من أجل اســــــــــــــتخدامها في عملياتها المختلفةى وتجدر الإشــــــــــــــارة هنا إلى أن ر 

ريو ى )حســــــني خالمســــــتثمرين هنا همهم زيادة معدل نمو الشــــــركة وليس التوزيعات النقدية للأرباح 

 (.51ص مرجع سابقى 
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 Growth Income Portfolioالمحفظة المختلطة  -3

بناء على مصـــــطلح المحفظة المختلطةى نســـــتطيع أن نســـــتخلص أن هذا النوع من المحافظ 

يقوم على مبدأ تنويع الاســــــــتثمارى ما بين الأســــــــهم التي تعطي توزيعات نقدية عالية والأســــــــهم التي 

وهذا . (51ص مرجع ســـــابقى )حســـــني خريو ى تؤدي إلى نمو وزيادة أموال المحفظة الاســـــتثمارية 

أنها تجمع بين النوعين الســــابقين من حيث تركيزها على التوزيعات النقدية للأرباحى بالإضــــافة  يعني

الأرباح الرأســـــــمالية الناتجة عن أســـــــهم الشـــــــركات التي تحقق نمواً عالياً في إيراداتهاى وعلى أية إلى 

ز او حال تهدف المحفظة إلى تحقيق عائد أكبر من متوســـــــــــط العائد الســـــــــــائد في الســـــــــــوقى دون تج

 المتوسط العام للمخاطر السائد في السوق.

رجع هوشـــــيار معروفى م) ولتحقيق هذا التناغم في تشـــــكيلة الأدوات وجب بناء اســـــتراتيجية تضـــــمن

 :(771ص سابقى 

  تكامل تشكيلة المحفظةى عن طريق إعداد ملخص لظروف السوق المالية وأهداف المستثمر

لته الضـــــــــريبية والتزاماته الماليةى ومن ثم اختيار وميوله تجاه العائد والمخاطرةى إضـــــــــافة لحا

أفضــل مجموعة من الأدوات حســب الربحية المتوقعةى واتجاهات الأدوات ودرجة حســاســيتها 

 تجاه تقلبات السوق.

 ينر يمقارنة الاتجاه الفعلي للمحفظةى مع التوقعات الأساسية للمد. 
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 بل ن من الضـــروري الخروج قإ وضـــع توقيتات دقيقة لتســـويق الموجودات الاســـتثماريةى حيث

 وقت الهبوطى والعودة بوقت مبكر قبل صعود الأسعار.

 

 التوقيت الدقيق لتسويق الموجودات الاستثمارية

 (5الشكل )
 .712هوشيار معروفى مرجع سابقى ص  :المصدر

 Balanced Portfolioالمحفظة المتوازنة  -4

ظ مبدأ تنويع الاســتثمارات في المحاف وهي تشــبه إلى حد كبير المحفظة المختلطةى من حيث

الاستثماريةى حيث تتكون هذه المحفظة عادة من الأسهم العاديةى والأسهم الممتازةى والسنداتى ومبدأ 

التنويع كمـا ذكرنـا لتحقيق الأربـاح الرأســــــــــــــمـاليـةى وكـذلك توزيعات نقدية من أرباح الأســــــــــــــهمى وفوائد 

ى وبالتالي تحقيق المحافظة (.Russell, Fuller, and James Farrell, Jr., 1987, p. 563) الســــــــندات

 على رأس المال المستثمرى وعليه نلاحظ أنها تهدف إلى تحقيق التوازن العام للاستثماراتى 

  

 أسعار السوق
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من خلال ربط التوازن القصـــير الأجل في مجال الأدوات التي تتصـــف بالتحول الســـريع إلى 

قاً فقات شـبه المستمرة للعوائدى وهذا ما يتطلب توافالسـيولةى والطويل الأجل في مجال البحث عن التد

 .(771ص مرجع سابقى ى هوشيار معروف) دقيقاً بين العائد والمخاطرة

 

 

 (6الشكل )

 771هوشيار معروفى مرجع سابقى ص المصدر: 

 Specialized Portfolioالمحافظ المتخصصة  -2

ت في الاسـتثمار في أسهم شركا ومن تسـمية هذه المحفظةى نلاحظ تركيزها على التخصـص

كمعدل  (12ص مرجع ســـابقى ى حســـني خريو )أو مؤســـســـات يتم اختيارهاى بناء على عدة عوامل 

نمو أرباحهاى أو معدل إنتاجيتهاى أو خططها المســـــــتقبليةى مثل شـــــــركات الطيران أو الشـــــــركات التي 

 تتعلق صناعاتها بالطاقة أو النفط.

مهــا مع أهم مبــدأ للمحفظــة الاســــــــــــــتثمــاريــةى وهو عــدم تلاؤ هو  وأهم مــا يميز هــذه المحفظــةى

وهذا النوع غالباً ما يظهر بحالات نادرة أو مؤقتةى ويرجع ســــــــــبب ظهورها  في عدة مجالاتى التنويع

 :(771ص مرجع سابقى ى هوشيار معروف) إلى

  

 اطرة مستثمر محب لمخ مستثمر غير محب للمخاطرة  تناوب العائد مع المخاطرة 

 المخاطرة
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 فر المعلومات الكافيةى حول الفرص الاستثمارية المتاحة.اعدم تو  -1

 المالية المتاحة لدى المستثمر.قلة الإمكانات  -7

 كره المخاطرةى والبحث عن الأمان والشفافية في العمل. -1

 اعتبار المحفظة مصدراً ثانوياً لمعيشة المستثمر وثروته بشكل عام. -4

تفضــــيل الســــيولة في ظروف اقتصــــادية أو ســــوقية معينةى على الاســــتثمار في الأوراق  -5

 ة.المالية أو الموجودات الاستثماري

ى عل مســـــــــــتثمرين لاســـــــــــتغلال أموالهمى بناءً مما ســـــــــــبق نلاحظ أن هناك بدائل كثيرة أمام ال

أولويات المســــتثمر واحتياجاته وأهدافهى وعليه ف نه يقوم باختيار المحفظة الاســــتثمارية التي تتناســــب 

 مع هــذه الاحتيــاجــات والأولويــاتى ونتيجــة لتــأثر هــذه المحفظــة بعنصــــــــــــــر المخــاطرةى فعليــه تختلف

السـياسـة الاسـتثمارية التي يتبعها المسـتثمر في إدارة محفظتهى باختلاف ميله تجاه المخاطرة وسلوكه 

 تجاه عائد الاسـتثمارى ف ذا كان هدفه تحقيق أرباح رأسـمالية مرتفعة دون الاهتمام بعنصر المخاطرةى

د ت العوائســــــــــــوف تتســــــــــــم بالمخاطرةى وهذه المحفظة تتكون من أدوات الاســــــــــــتثمار ذا ف ن محفظته

المرتفعة والمخاطر العاليةى كالاســـــــــتثمار بالأســـــــــهم العاديةى ولكن إذا كان المســـــــــتثمر متحفظاً تجاه 

المخاطرةى ولا يهتم كثيراً بتحقيق أرباح مرتفعةى ف ن محفظته ســــوف تتســــم بقلة المخاطرة التي تتكون 

ى ن أدواتها الســندات الحكوميةمن أدوات الاســتثمار ذات العوائد المنخفضــة والمخاطر القليلةى التي م

ولكن غالبية المســـــتثمرين يفضـــــلون تشـــــكيلة متوازنة من أدوات الاســـــتثمارى التي تحقق الموازنة بين 

 معدل العائد المتوقع ودرجة المخاطرةى
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من مجموعة  optimum portfolioأي أنه يقوم باختيار المحفظة الاســـــــــــــتثمارية المثلى  

 (:21)حسني خريو ى مرجع سابقى ص  نالمحافظ التي تحقق له أحد شرطي

 أعلى عائد متوقعى على مستويات مختلفة من المخاطر. -1

 أدنى مخاطرى على مستويات مختلفة من العوائد المتوقعة. -7

 Efficientنى المجموعة الفعالة لى مجموعة المحافظ التي تقابل هذين الشــــــــــرطيويطلق ع

Set ى أو الحد الفعالEfficient Frontier ولتوضـــــــيح فكرة الحد الفعال نقوم برســـــــم منحنى يبين ى

يتضــــــــــــــح فيـه مجموعـة المحـافظ الممكن تكوينهاى ودرجة المخاطر  ةالعلاقـة مـا بين العـائـد والمخـاطر 

ومقدار العائد لكل محفظةى وذلك بافتراض أن مجموعة المحافظ المتاحة أمام المســـــــــــتثمر تتصـــــــــــف 

 بالمخاطرة.

 

 الحد الفعال

 (2الشكل )
 24: حسني خريو ى مرجع سابقى ص المصدر
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ونلاحظ من خلال الرســــــــــــم البياني الذي يمثل مبادلة العائد بالمخاطرةى أن الحد الفعال وهو  

 المنحنى )أ ب د و( يمثل مجموعة المحافظى التي تمثل أفضل مقايضة بين العائد والمخاطرة.

ل من المخاطرى أو أق وعلى هذا المنحنى يمكن للمســـتثمر تحقيق أعلى عائد لمســـتوى معين 

مخاطر لمســـــــتوى معين من العوائدى والمســـــــتثمر الذي يتجنب المخاطرةى ب مكانه اختيار النقطة )أ(ى 

بينما المســــــتثمر الذي يفضــــــل المخاطرة ســــــوف يقوم باختيار النقطة )د(ى أو )و(ى وفي كل من هذه 

 طرة.النقاط ف ن المستثمرى سوف يحصل على أفضل مقايضة بين العائد والمخا

نه قد إلا أ وعلى الرغم من أننا قد بيّنا ســــــــبع محافظ أو نقاط على الرســــــــم البياني الســــــــابقى 

من هذه النقاطى حيث يبدو لنا الرســــــم البياني لمبادلة العائد بالمخاطرة  يكون هنالك عدد غير محدود

 على الشكل الآتي:

 

 مجديةوغير الالمجدية المحافظ 

 (1الشكل )

  

 المحافظ غير المجدية

 العائد المتوقع

 المحافظ المجدية

 المخاطر )الاتحراف المعياري للمحفظة(
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 25يو ى مرجع سابقى ص المصدر: حسني خر 

( أي Feasible Sets) ذا الرســم البياني المحافظ المجديةبالإضــافة إلى الحد الفعال يبين ه 

(ى والخطوة التالية للمســــــــــــــتثمر Infeasible Sets) وكـذلـك المحافظ غير المجدية الممكن تكوينهـاى

( الخاصــة Curves Indifferenceحتى يصــل إلى المحفظة المثلىى هي تحديد منحنيات الســواء )

بهى وهي المنحنيات التي تمثل تفضــــــيلاته في مقايضــــــة العائد بالمخاطر. وكلما كان المنحنى أشــــــد 

 ميلًاى ف ن ذلك يعني أن المستثمر أكثر تجنباً للمحافظ ذات المخاطر العالية.

اطر خويبين الشـكل التالي منحنيات السـواء بالنسـبة للمســتثمر الأكثر تجنباً للمحافظ ذات الم 

العاليةى بينما يبين الشـــــكل الذي يليه منحنيات الســـــواء بالنســـــبة للمســـــتثمر الأقل تجنباً للمحافظ ذات 

 المخاطر العالية.

 
 منحنيات السواء للمستثمر الأكثر تجنباً للمحافظ ذات المخاطر العالية

 (1الشكل )

 21المصدر: حسني خريو ى مرجع سابقى ص 
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 الأقل تجنباً للمحافظ ذات المخاطر العاليةمنحنيات السواء للمستثمر 

 ( 12الشكل )

 21المصدر: حسني خريو ى مرجع سابقى ص 

بعد ذلك تتحدد المحفظة المثلى للمســــتثمر عند نقطة تقاطع أحد منحنيات الســــواءى مع الحد  

 الفعال كما هو مبين في الشكل الآتي:

 

 

 

 
 

 تحديد المحفظة المثلى

 (11الشكل )

 .22خريو ى مرجع سابقى ص  المصدر: حسني

ومن هنا نستنتج أن المحفظة المثلى للمستثمر هي في نقطة )د( التي تمثل تقاطع أحد 

  منحنيات السواء للمستثمر )ب ب( مع الحد الفعال.
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 اتخاذ القرار الاستثماري 

حيث عن أي قرار  خرى ب ىلا يختلف القرار الاســــــتثماري الذي يتخذه المســــــتثمر في طبيعته

القرار الإداري الأمثـلى يمتـاز بـاختيـاره للبديل الملائم الذي يتوافق مع أهدافه واحتياجاتهى من بين ن إ

ن لكل بديل عوائده وتكاليفه المتوقعةى بمعنى أن الاختلافات بين بديل و خر إحيث  البدائل المتاحةى

 ذا كان اريةى فقد تكون كبيرة جداًى مما ينعكس فيما بعد على كفاءة تخصــــــــيص الأصــــــــول الاســــــــتثم

البديلة  ةعالية للفرصــــــالقرار المتخذ يميل لصــــــالح البديل الأضــــــعفى ف نه يؤدي إلى ظهور تكاليف 

ى تتأتى من ظهور موارد معطلةى لا تحقق العوائد المناســـــــــبةى ومن إهمال المجال الأكثر المضـــــــــاعة

ولكي  ى(41 ى مرجع ســــابقى ص)هوشــــيار معروفكفاءة في تخصــــيص الموارد الاســــتثمارية أيضــــاً 

يتوصــل المســتثمر إلى اختيار هذا البديل الذي يحقق له أهدافهى ف ن عليه أن يســلك الطريقة العلمية 

 :(75ى مرجع سابقى ص )زياد رمضان في اختياره التي تتمثل في

 البدائل المتاحة وتحديدها. حصر -1

 تحليل هذه البدائل استثمارياً من خلال الآتي:  -7

ادي لكــافــة البــدائــل )العنــاصــــــــــــــر(ى من نــاحيــة العوائــد والتكــاليف أ. التحليــل الاقتصــــــــــــــ

المتوقعتينى باســتخدام كافة الطرق العلميةى إضــافة إلى حســاب الربحية المســتهدفةى مع 

ى ص ى مرجع ســابق)هوشــيار معروف الاهتمام بكافة التأثيرات المباشــرة وغير المباشــرة

41). 
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غية تغطية كامل عمر الاســـــــــتثمارى ســـــــــواء ى وذلك بكافة الأبعاد الزمنيةب ب. الاهتمام

أكان ذلك خلال الفترة الســــــــــــابقة لســــــــــــداد قيمة الورقة الماليةى أو فترة تشــــــــــــغيل الجهاز 

 ن الاســـــــتثمار طويلإالإنتاجيى هو أيضـــــــاً لاعتبارات خاصـــــــة بتوفير الســـــــيولةى حيث 

اىً ضجل يحتاج إلى سـيولة أقلى غير أن الاسـتثمار قصـير الأجل قد يلزمه ســيولة أيالأ

اط النشـــــــلســـــــداد بعض الضـــــــرائب العالية المتوقعةى وكذلك لمواجهة متطلبات تشـــــــغيل 

ى ص ى مرجع ســابق)هوشــيار معروف ء بالالتزامات المالية المختلفةالاســتثماريى والوفا

41). 

ج. احتســـــــاب كافة المخاطر الاســـــــتثمارية المتوقعةى من خلال التحليل الكمي بمختلف 

ائية والقياســــيةى علماً بأن المســــتثمر لا بد أن يقبل بمبدأ الأســــاليب الرياضــــية والإحصــــ

القبول بهــام  المخــاطرةى على أن يقــابــل هــذا الهــام  عوائــد كــافيــةى لمواجهــة أي أزمــة 

 .(41ى مرجع سابقى ص )هوشيار معروف قد  تصيب النشاط الاقتصادي

ملية العنها ضــــــــرورية لاســــــــتمرارية إد. توقع مقدار الربحية الخاصــــــــة بكل بديلى حيث 

ن الحفاظ على الأصـــــــــول الرأســـــــــماليةى ومدى القدرة على تعظيم إالاســـــــــتثماريةى حيث 

جع ى مر )هوشـــــيار معروفالعوائد الصـــــافيةى مرتبطة باســـــتمرارية النشـــــاط الاقتصـــــادي 

 .(52سابقى ص 

 المقارنة بين البدائل المتاحةى في ضوء نتائج التحليل الاستثماري. -1

 حسب المعايير والعوامل الداخلية التي تعبر عن رغباته. اختيار البديل الملائمى -4
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فعند رغبة المســـتثمر بقيامه في عملية الاســـتثمارى وتكوين المحفظة الاســـتثمارية التي تحقق 

له أهدافه واحتياجاته التي تضـــــــمن له تحقيق هذه الأهدافى مع ما يتوافق مع ميوله تجاه المخاطرةى 

لالتزام بالمعايير والأســـــــــــــس العلميةى التي تضـــــــــــــمن تحقيق هذه وســـــــــــــلوكه تجاه العائدى وجب عليه ا

الأهدافى فعملية اختيار البديل الاســــتثماري المناســــب ليســــت بالعملية الســــهلةى لما يترتب عليها من 

 نتائج في المستقبل القريب أو البعيد.

أفضـــــــــــــل ها يأفبعد تحديد البدائل الاســـــــــــــتثمارية المتاحة نقف عند عملية تحليل هذه البدائل 

 للاستثمارى أيها يمكننا من تحقيق أهدافنا بشكل أفضلى فما المقصود بتحليل البدائل استثمارياً؟

ى )زياد رمضـــــــان تتنوع مجالات تحليل الاســـــــتثمارات وتعدد ويمكن تقســـــــيمها إلى مجموعات

 :(75مرجع سابقى ص 

نوا ى ســـــواء أكاوهي ما نقصـــــد به ميول واتجاهات المســـــتثمرينتحليل العوامل الداخلية :  -أ

ن ميول إشــــــــــــركاتى بحيث تلعب رغبات المســــــــــــتثمرين دوراً كبيراً في تحديد ماهيتهاى حيث م أفراداً أ

 المستثمرى هو الذي يحدد البديل الاستثماريى الذي يتوافق مع رغباته بداية مثل: 

 تحقيق عوائد ملائمة. -1

 تحقيق دخل ثابت ومنتظم ملائم. -7

 ضمان سلامة رأس مال المستثمر. -1

 تحقيق مركز احتكاري في السوق. -4

 تخفيض حجم المخاطر عن طريق تنويع الاستثمارات -5
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 المحافظة على القوى الشرائية للأموال المستثمرة. -1

 تحقيق مستودع سيولة ملائم عن طريق الاستثمار في الأصول المالية شديدة السيولة. -2

ا على م ثمرى بناءً قيق ما يصــــــــــــبو إليه المســــــــــــتمن أجل تحتحليل العوامل الخارجية :  -ب

يتوافق مع ميولـه وأهـدافـهى من العوامـل الـداخليـةى يجـب الأخـذ بعين الاعتبـار العوامـل الخارجية التي 

تشــــكل محددات رئيســــيةى تفرض نفســــها وتؤثر في عملية الســــعي وراء تحقيق هذه الأهداف والميول 

 :(72ى مرجع سابقى ص )زياد رمضان التي منها

 الأصل والأصول المراد استثمارها.المخاطرة ذات العلاقة ب -1

 القوة الشرائية للأموال المستثمرة. فيالتضخم وتأثيره  -7

الضـــــــرائب على الأرباح أو الرســـــــوم الجمركية ووجود أو عدم وجود إعفاءات ضـــــــريبية  -1

 حسب قوانين تشجيع الاستثمارات.

 الاستقرار الاجتماعي والأمني والسياسي. -4

ضــــــع القرارات الاســــــتثماريةى ف ن هنالك عوامل مختلفة ومهما كانت الأســــــاليب المتبعة في و 

  :(57-51ى مرجع سابقى ص )هوشيار معروف منهاو  ىتؤثر في اختيار البديل الاستثماري الأمثل

 ضمان عائد نقدي مستقر لفترة من الزمنى يضاف إلى الدخل الاعتيادي للأسرة. -1

 وبة عند الحاجة.قابلية الأداة للتسويقى والحصول على السيولة المطل -7
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تنويع المحفظة الاســـــــــتثماريةى ب دخال أدوات إضـــــــــافية تتســـــــــم بنوع من التأكد أو ترتبط  -1

 بأدوات أخرىى تتسم بنوع من عدم التأكد وذلك لتجاوز المخاطرة.

تجنب العبء الضـــــــــريبي وتخفيفهى من خلال اختيار البديل والوقت المناســـــــــبين لتحقيق  -4

 هذا الغرض.

مصــــــــدرة الأوراق الماليةى من خلال مســـــــــتوياتها التكنولوجية ومركزها  ســــــــمعة الشــــــــركة -5

 الائتماني.

 المبادئ التي يقوم عليها قرار الاستثمار

وفي النهاية بعد أن يقوم المســـــــــتثمر بعملية الاختيار بين البدائل الاســـــــــتثمارية المتاحةى في 

 لا بد له من مراعاة مجموعة من ضــوء النتائج التي حصــل عليهاى بناء على العوامل الســابقة الذكرى

 فعالة ومؤثرة في القرار الاستثماري الذي سيتم اتخاذهى وهي: دالمبادئ العامة للاستثمارى وهي تع

 Choice. م دأ الاختيار 1

يقوم هذا المبدأ على افتراضى أن المستثمر الرشيد يبحث دائماً عن فرص استثمارية متعددة 

ختيار المناســـــــب منها بدلًا من توظيفها في أول فرصـــــــة تتاح لهى كما لما لديه من مدخراتى ليقوم با

اليى لديه ميفرض أن المســــتثمر الذي ليس لديه خبرة في الاســــتثمارى يجب عليه الاســــتعانة بوســــيط 

 (.71ى ص مرجع سابقزياد رمضانى ) لالخبرة في هذا المجا
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 Comparabilityم دأ المقارنة .  0

بين البدائل الاســــــــتثمارية المتاحةى لاختيار المناســــــــب منها وذلك  وهذا يعني أن تتم المقارنة

ن بعض هذه البدائل يتطلب تحليلًا أكبر إمن خلال التحليل الجوهري الأســــــــاســــــــي لكل بديلى حيث 

للوصـــول إلى البديل الأفضـــل من بين البدائل المتاحة تفوق تحليل العوامل الداخلية والخارجيةى وهذا 

وهري أو الأســــــــاســــــــيى وهو يعتمد على  راء المهنيين في مجال الاســــــــتثمار ما يســــــــمى بالتحليل الج

ى ص مرجع سابقى )زياد رمضان التي تتركز عادة علىى (52ى ص مرجع سابق)هوشـيار معروفى 

71) : 

 معدل العائد المتوقع من البديل ومقارنته بالعائد المرغوب فيه. -1

 درجة المخاطرة التي يتصف بها كل بديل. -7

صــــــــــة البديلةى ويطلق على هذا النوع من التحليل )التحليل الجوهري(ى ويركز هذا تكاليف الفر  -1

النوع على أداة الاســــتثمار أو على الشــــركة التي قامت ب صــــدار هذا النوع من الأدواتى فكما 

نعلم ف ن اختيار أداة معينة للاستثمار بها وترك أداة أخرىى يصاحبه كلفة يتحملها المستثمرى 

لاختيار لهذا النوع من الأدوات الاســـــــتثمارية قليل أو معدوم المخاطرى بالتالي فقد يكون هذا ا

حصل ى بينما يستطيع المستثمر أن ياً ف ن العائد المترتب على هذا الاسـتثمار سيكون منخفض

على عائد أكبر في حال قيامه بالاســـــــــــــتثمار في ادوات أخرىى مع مراعاة أن حجم المخاطر 

 ر تكون أكبرىالتي سيتعرض لها المستثم
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ن المســـــــتثمر عندما قام بالاســـــــتثمار بأدوات إوهذا ما يســـــــمى تكلفة الفرصـــــــة البديلةى حيث   -4

منخفضـــة العوائد والمخاطرى قد ضـــحى بعائد أعلى يســـتطيع الحصـــول عليه من اداة أخرىى 

مقابل تحمل نســبة أكبر من المخاطرةى وكذلك الحال بالنســبة  لشــراء أســهم شــركة ذات ملاءة 

ة جيدة وعليه ســـــــعر ســـــــهمها أعلى من شـــــــركة أخرى ذات ملاءة ائتمانية أقلى وتجدر ائتماني

الإشــــــــــــــارة هنا إلى أن اختيار شــــــــــــــركة معينة دون أخرىى يعتمد على عدة عوامل مثل درجة 

 الاقتراضى أو طبيعة النشاط الاقتصادي الذي تمارسه.

ــائج هــذا التحليــل مع عمليــة اختيــار البــديــل الأفضــــــــــــــ لى من وجهــة نظر ومن ثم مقــارنــة نت

 المستثمر حسب مبدأ الملاءمة.

 Relevance. م دأ الملاءمة 3

إن المقصــــود بمبدأ الملاءمة هو ملاءمة البديل الاســــتثماريى مع رغبات وميول المســــتثمرى 

ــــةى وهــــذه المحــــددات يتم  ــــه الاجتمــــاعي ــــه وحــــالت ــــه وعمره وعمل ــــدهــــا من خلال دخل  التي يتم تحــــدي

ى ص مرجع ســـــابقى زياد رمضـــــان) الجوهري أو الأســـــاســـــي ومنها الكشـــــف عنها من خلال التحليل

71): 

 معدل العائد على الاستثمار. -1

 درجة المخاطرة التي يتصف بها ذلك الاستثمار. -7

 مستوى السيولةى التي يتمتع بها كل من المستثمر وأداة الاستثمار. -1
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ختلاف ابــ في شــــــــــــــركــات التــأمين اتتــأمينــل عقود الاكمــا أنــه ينص على الملاءمــة بين  جــ

ســــــــتثمارات التي قد تم تمويلها من أموال تلك العقودى أي بمعنى  خر الملاءمة ل الااأنواعهاى مع  ج

ســتثماراتى وهذا يأتي من قدرة المنشــأة على إيجاد لتزامات ومدد الاتعني التوافق الزمنيى بين مدد الا

تقوم ســـــــــــــتثمارية التي ســـــــــــــالا لتزامات المنشـــــــــــــاةى وقدرتها على اختيارها للأدواتاالتوافق بين طبيعة 

لتزامات ستثمار أموالها في الأراضي والأسهمى إذا كانت الااسـتثمار أموالها بهاى كأن تقوم المنشـأة باب

 ن الأراضـــــي والأســـــهم تتذبذبإالمترتبة عليها مســـــتحقة الســـــداد بالســـــعر الســـــائد في الســـــوقى حيث 

ة لتزامات المترتبة على الشــــــرككانت الا أســــــعارها مع التغير في أســــــعار الفائدة في الســــــوقى وأما إذا

مجالات  ستثمار فيسـتحقاقى ستقوم الشركة بالامحددة بغض النظر عن تغير أسـعار الفائدة عند الا

 معينة مثل أذونات الخزينة والسندات.

 Diversification. م دأ التنويع 4

لمخصــــــــــــــص وهو عبـــارة عن المبـــدأ الـــذي ينص على أن يقوم المســــــــــــــتثمر بتوزيع المبلغ ا

د تتكون ســـتثمارية قن المحفظة الاف ســـتثمارى على أصـــول مختلفة في النوع والجودةى وكما أســـلفنا للا

ــــــــــــــن أصــول حقيقية )كالعقارات(ى أو أصــول مالية )كالأســهم(ى وهذه الأصــول تختلف عن بعضــها  مـ

ســتثمار ى الالى وبالتالي نســبة المخاطر المترتبة عباختلاف أنواعها ى في مقدار ونســبة العوائداً بعضــ

 ســــــــتثمار في ســــــــندات لا تندرج جميعها فيبهاى ومن الأمثلة على مبدأ التنويعى قيام المســــــــتثمر بالا

ى فيمكن أن تكون متنوعة بين سندات حكوميةى أو سندات لشركات تجاريةى أو صناعيةى نفسه الحقل

 هذا إضافة إلى التنويع في تواريلإ الإستحقاقى 
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ها التي لتزاماتاقا نقدياً مســـــــــــتمراً يمكن الشـــــــــــركة من مقابلة بحيث تضـــــــــــمن هذه التواريلإ تدف

 سترتب عليها.

 ىأحمد صـــــــــــيام) مور المهمة التي يجب أخذها بعين الاعتبار وتمثلكما أن هناك بعض الأ

 :(71-71ى ص مرجع سابق

وهي حدود لا يســـــــــمح بتجاوزها من قبل المســـــــــتثمرى للتقليل من درجة  حدود الانكشــــــاف: .1

اء ى ســـــــو أو ســـــــعر معين الغ بالاقتراب أو البيع أو الشـــــــراء من جهة معينةالمخاطرى فلا يب

 أكانت مؤسسة أو سوقاً أو غيره.

وهو ما يطلق على السمعة الائتمانية والمركز المالي للشركةى  درجة التصـنيف الائتماني : .7

مصــــدرة الأداة الماليةى فلكل مؤســــســــة أو شــــركة درجة تصــــنيف ائتماني تتوافق مع مركزها 

اليى وبالتالي يجب على المســـــتثمر اختيار الأداة الاســـــتثمارية المناســـــبةى التي تحقق له الم

يتناسـب مع مســتوى المخاطرة الذي سـيتعرض لهى بناء على الســمعة الائتمانية  مقبولاً  اً عائد

 والمركز المالي للشركة.

كذلك  ريةىفهو يمثل الوقت المناســــــــب للقيام بالعملية الاســــــــتثما اختيار الزمن المناســـــب : .1

اختيار الاداة الاسـتثمارية المناسـبة والأكثر سـيولة التي تضمن بسهولة تحويلها إلى نقد في 

 المدى القصير.
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فكما أسلفنا ف ن المستثمرى يسعى إلى تحقيق عوائد مجزية نتيجة لتوظيف أمواله  الربحية : .4

لواحدة ظيف الوحدة افي العمليـة الاســــــــــــــتثمـاريـةى وهذه العوائد تمثل الربحية المتوقعة من تو 

من رأس المالى وهذا يعني أن الربحية تمثل العائد الفعلي الذي حصــــــــل عليه المســـــــــتثمرى 

 نتيجة لقيامه بعملية الاستثمار.

على اعتبار أن البنية  منة ومســـــــــتقرةى فلا بد للمســـــــــتثمر أن يختار أدوات  الثقة والأمان : .5

 مقبول من المخاطرة. استثمارية تحقق له أفضل عائد ممكنى مع أقل مستوى

 إعداد استراتيجية الاستثمار

كما يتضـح لنا ف ن اتخاذ القرار الاستثماري يتطلب أسساً مختلفة يرتكز عليها مستقبل القرار 

قصــــــد بها والتي ي المتخذى وهنا يظهر دور الاســــــتراتيجية المعتمدة في تكوين المحفظة الاســــــتثماريةى

مع بيـان التـأثيرات المتـداخلة لهذا النشــــــــــــــاط مع مجاله العام تحـديـد المجـال العـام للنشــــــــــــــاط المقررى 

وكل ذلك اعتماداً على أسـس تسهم في تحصين العملية ى (57ى ص مرجع سـابق)هوشـيار معروفى 

 الاستثماريةى في ظروف عدم التأكد تضمن للمستثمر أفضل عائد ممكن.
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ار معروفى )هوشـــي ر التاليةوعليه عند إعداد اســـتراتيجية الاســـتثمارى يتم التركيز على الأمو 

 :(51ى ص مرجع سابق

 تحديد مواصفات الاستثمار : -1

 فئات الأصول.  -أ

    أوزان الفئات.  -ب

 مجالات التخصيص.  -ت

تنويع النشـــــــاط الاقتصـــــــاديى بحيث لا ينفرد في مجال واحد أو بديل واحدى لأن هذا التنويع  -7

 يساعد على ضمان استمرار التدفقات الصافية.

هتمام بكافة الأبعاد الزمنيةى والنشــاطات الاســتثماريةى وخاصــة المتعلقة بالالتزامات المالية الا -1

 درجة فييضــــــــــــمن منع الانكشــــــــــــاف المالي الذي يؤثر بما المترتبة على هذه النشــــــــــــاطاتى و 

التصنيف الائتماني للمستثمرى ويحمي سمعته من صدمات أو تقلبات مستقبليةى هذا مع العلم 

الاســــــــتثمارى ويقضــــــــي بتحويله من اســــــــتثمار غير جذاب إلى  خر  فيقت يؤثر أن مرور الو 

 جذاب.

  

التي تقودنا إلى الوصول إلى المزج الأمثل 
 للمحفظة الاستثمارية.
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التحصــــــــــــــين الإداري الذي يتحقق من خلال الاهتمام بكافة التفاصــــــــــــــيل الإداريةى من حيث  -4

 رات الاســــــــــتراتيجية التي تضــــــــــمن تجنبالوظائف المختلفة والمبادئ الحديثةى وخاصــــــــــة ل دا

ى عندما تتخذ قرارات خاطئة غير مدروســــــــــةى نتيجة لعدم مخاطر التخلف أو الفشــــــــــل الإداري

فر المعلومات الكافيةى أو عند التعامل مع القوانين والأنظمة والتعليمات الســــــائدة بأســــــاليب اتو 

 غير مقبولةى بهدف تحقيق أرباح سريعة.

 عتعزيز الكفاءة التنافســية للمســتثمرى ولمجمل نشــاطاته الاســتثمارية الذي يســاعد على توســي -5

 هذه النشاطاتى وتحقيق حصص سوقية جديدة في الأسواق المحلية والعالمية.

معتمدة للائتمانى والعمل على تنويع هذه المصــــــادرى لتخفيض  يةاعتماد مصــــــادر مؤســــــســــــ -1

ن هذه الأخيرة إالمخـاطر إلى أقـل درجـة ممكنـةى وهـذا ما يبدو جلياً في الدول المتقدمةى حيث 

ب ذلك بينما يصــــع ىتثمرينى لتوفر مثل هذا النوع من المصــــادرتتيح فرصــــة كافية أمام المســــ

 في الدول النامية لقلة هذا النوع من المصادر وضعف إمكاناتها.

 إدارة عملية استثمار المحفظة الاستثمارية

نلاحظ أن الإدارة المســـــــــؤولة عن إدارة المحفظة الاســـــــــتثماريةى تحاول جاهدةً الوصـــــــــول إلى 

نجاز مجموعة من  المهامى والتي تمثل إدارة عملية اســـــتثمار المحفظة الاســـــتثمارية كما يلي تحقيق وا 

 :(775-777ى ص مرجع سابق)هوشيار معروفى 
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تحديد أنواع الأصـــــول الاســـــتثماريةى مع بيان إســـــهاماتها النســـــبية في المحفظة الكليةى وذلك  -1

متاحة الاستثمارية ال بالاعتماد على عملية مسـح أولي شاملة ودقيقة للأسواق الماليةى والفرص

 في السوق.

بناء اســــــــتراتيجية الاســــــــتثمار التي تختلف عادة من أداة اســــــــتثمارية إلى أخرىى أو حســــــــب  -7

ســــــــــياســــــــــات تكوين المحفظة  ىالظروف الســــــــــائدة في الســــــــــوقى وفي النهاية يتم اعتماد أحد

 الاستثمارية التي ذكرناها مسبقاً.

ســــب مع محتويات المحفظةى والخطط المختلفة بما صــــياغة الســــياســــات الاســــتثمارية بما يتنا -1

فيها الخطط الاســــــــــــتراتيجية طويلة الأجل والخطط قصــــــــــــيرة الأجل التي تتعلق عادة بالتداول 

اليومي في الأوراق الماليةى وتجدر الإشـــارة هنا إلى أنه مهما كانت فترة الخطة وأهدافهاى لابد 

بشــــكل مبدئي بســـــيط العوائد المتوقعةى  ل دارة أن تضــــعها في إطار علميى بحيث يظهر ولو

والتكاليف المباشــرة لكل أداة يتم الاســتثمار فيهاى وصــولًا إلى ربط الموارد الفعلية والكامنةى مع 

الأهداف المقررة لتحقيق أفضـــــــل اســـــــتغلال لهذه الموارد. فمثلًا يســـــــتطيع المســـــــتثمر أن يقوم 

دراســة العوائد والمخاطرى كما يجب  بدراســة المؤســســات والأســهمى والمفاضــلة بينها عن طريق

 اختيار الأسهم التي تحقق نمواً في رأس المالى وتضمن دخولًا مستمرة تزيد قيمتها مع الزمن.

توفير الأمان للمحفظة الاســــــتثماريةى من خلال الربط ما بين ســــــلوكي التحوّط والعقلانية مع  -4

 القبول بهام  ضروري للمخاطرةى 
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يع الموجودات المتسـمة بكفاءة عاليةى والعمل في ظروف تتسـم بالشفافيةى وذلك بالاسـتناد إلى تنو 

 فلا يتهور المستثمر في مجالات استثمارية ذات مخاطر كبيرة تجلب له الخسارة.

تنفيذ الخطط المرســـــــــــومة مباشـــــــــــرةى والإشـــــــــــراف على عملية التوجيه التي تتضـــــــــــمن ترتيب  -5

والوســطاء الماليينى وتحديد القنوات المســؤولة  النشــاطات التي تمارس من قبل الكوادر العاملة

عن إجراء الاتصــــــــــالاتى ونقل المعلومات وتنســــــــــيقها مع الأســــــــــواق المالية المحلية والدوليةى 

ن عملية التنفيذ يجب أن تتم في الوقت المناســـبى حيث يختار المســـتثمر الوقت أإضـــافة إلى 

 ية الشــــــــــــــراء عند انخفاضقوم بعملالـذي يدخل فيه الســــــــــــــوق والوقت الذي يخرج منهى فمثلًا ي

 ارتفاعهاى وهنا يظهر دور الخبرة والأقدمية والمعرفة العلمية. الأسعار و البيع عند

تســـجيل وقائع العمل بشـــكل يوميى وذلك لإجراء عمليات تحليل ودراســـة لاكتشـــاف الأخطاء  -1

تائج المادية ى كافة النلمحاولة تجنبهاى ودراســة التغذية العكســية للقرارات الاســتثماريةى بناء عل

تثمر يقوم المســـــ ســـــلبية لمعرفة فاعلية هذه القراراتى كأن مكانت إيجابية أأالملموســـــةى ســـــواء 

ــــــب                                                                 ــــــة حركــــــة الأســــــــــــــهمى فيبيعهــــــا إذا شــــــــــــــعر أن الأســــــــــــــعــــــار ســــــــــــــتنخفض ليتجن                                           بمراقب

 الوقوع في خسائر جسيمةى عن طريق دراسة حركة السوق والأسعار معاً.

توفير الســـــــــيولة النقدية اللازمة لمواجهة الظروف الســـــــــوقية المتغيرةى ومواجهة المصـــــــــاريف  -2

 الاستثمارية اللازمة لعمليتي الإدارة والاستثمار.

 يةى من الوقوع تحت طائلة التشـــريعات الإداريةوأخيراً تحصـــين المحفظة وعملياتها الاســـتثمار  -1

 والماليةى وخاصة فيما يتعلق بالضرائب مثل المخالفات والغرامات المالية وغيرها.
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ذا اســتطاعت الإدارة تحقيق الأســس ســابقة الذكرى تســتطيع الوصــول إلى تحقيق الأهداف   وا 

 المنشودة من محفظتها الاستثمارية التي تتمثل في:

 رأس المال الأصلي من الاندثار.الحفاظ على  .1

 الحفاظ على مستوى دخل مستمر. .7

 الحفاظ على عوائد وأرباحى من خلال السياسة الهجومية. .1

 تنويع الاستثماراتى لتحقيق أفضل العوائد بأقل المخاطر. .4

 ضمان تسييل الأوراق المالية عند الحاجة. .5

 الإبقاء على مركز مالي سليم بعيد عن التقلبات .6
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 فظة الملائمة  يانيا  اختيار المح

لقد بات من المعلوم لدينا أن المحفظة الاستثمارية تتكون من خليط من الأدوات الاستثمارية 

التي تختلف من حيث مقدار المخاطرة التي يواجهها المســـــــتثمر نتيجة الاســـــــتثمار بهاى وحجم العائد 

وائد قدار المخاطر والعالذي يحصـــــل عليه هذا المســـــتثمرى وهذه الاختلافات تشـــــكل في حصـــــيلتها م

الكلية لهذه المحفظةى ومما ســبق ف ن المســتثمر الرشــيدى هو الذي يســتطيع أن يختار أفضــل محفظة 

اســتثماريةى تضــمن له أفضــل العوائد بأقل مقدار من المخاطرةى ولتســهيل عملية الاختيار هذهى يمكن 

لمحافظ الملائمة تكون عن حصــــــــــر المحافظ الملائمة ومن ثم الاختيار من بينهاى وعملية حصــــــــــر ا

طريق الرســــم البيانيى حيث توضــــع على شــــكل نقاط تمثل المحافظ المختلفةى فيتشــــكل عندئذ شــــكل 

   كما يلي:ى (21ى ص مرجع سابقى زياد رمضان)يشبه قشرة البيضة المكسورة 

 

 

 

 

 (17الشكل )

 21المصدر: زياد رمضانى مرجع سابقى ص 

 أن نلاحظ ما يلي: وبالنظر إلى الشكل السابق نستطيع

  

 

δ المخاطر 

X X X X 
X 

X 

X 

X 
X 

X X 

X 

X 
X د 

 جـ
 هـ

 ب

 ص
 أ س

E (R) 

 العوائد



www.manaraa.com

 11 

 (Efficient Frontier Lineيسمى الخط الواصل ما بين النقاط أ ب جـ هـ ) -1

( (Efficient Frontier Lineيســـــــتطيع المســـــــتثمر أن يقوم باختيار المحافظ الواقعة على  -7

كما يشـــــــــــــاءى مع مراعاة مقدار المخاطر المترتبة على المحفظة المختارةى فمثلًا المحفظة )د( 

ــ(ى لأنها تقع على مستوى المخاطرأفض نفسه  المنطقوبى ولكن عوائدها أكبرى نفسه ل من )جـ

ف ن المحفظة )أ( أفضــــــــل من )د(ى وعليه ف نها أفضــــــــل من )ج(ى في حين أن المحفظة )ب( 

ولكن مخاطرها أقلى وهي كذلك أفضــــــــل من )ج( نفســــــــه أفضــــــــل من )د(ى لأنها تحقق العائد 

 طر أقل.لأنها تحقق عائداً أكبر بمخا

بـــالنظر إلى المحفظـــة )أ( والمحفظـــة )ب(ى نلاحظ أن المحفظـــة )أ( عـــائـــدهـــا أكبرى ولكن  -1

مخاطرها أكبر أيضـــــاًى وعليه ف ن الاختيار ما بين هاتين المحفظتين يتم بناء على شـــــخصـــــية 

 المســــــتثمرى ومدى المخاطر التي يتقبلهاى فمثلًا الشــــــخص الهيّاب من المخاطر الذي يفضــــــل

من المخاطر حتى لو انخفض العائدى يختار المحفظة )ب( لأنها تحقق له ميوله  أقل مســـتوى

 تجاه العائد وسلوكه تجاه المخاطرةى والعكس صحيح.

 مفهوم المخاطرة

 Jackى )"Variability of Returns" يمكن تعريف المخــاطرة بــأنهــا عــدم انتظــام العوائــد

Clark Francis, 1991, p.12. ي إلى التغير في قيمة العوائدى أو في نسبتها إلى فالتذبذب الذي يؤد(ى

رأس مال المسـتثمرى هو بحصيلته الذي يشكل عنصر المخاطرةى والسبب في هذا التذبذب يعود إلى 

 حالة عدم اليقين المتعلقة بالتنبؤات المستقبليةى 
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( إذا اســـــــــــــتمرت الظروف %72)فمثلًا الاســـــــــــــتثمار الذي يحتمل أن يعطي عائداً نســـــــــــــبته 

( مثلًا في ظل ظروف %15أن يحقق خســـارة بنســـبة )نفســـه تصـــادية الجيدةى ويحتمل في الوقت الاق

 Geoffrey Hirt. And) اقتصــــــادية غير جيدةى يقال أو يوصــــــف بأنه اســــــتثمار محفوف بالمخاطرى

Stanley Block, 1993, P. 14وبالتالي ف ن المخاطرة المتعلقة بأي اســــــــــــتثمارى تعود إلى ظروف  (ى

د الخاصـة بنتائج هذا الاستثمارى وأن هذا ما ذكرناه مسبقاً بأن كل مستثمر يكون المحفظة عدم التأك

الاســـــــــــتثمارية الخاصـــــــــــة به بناء على احتياجاته وأهدافهى وبالتالي ف نه يختار ما يتناســـــــــــب مع هذه 

ساسي لأالأهداف والاحتياجاتى وبالتالي ف ن ميوله تجاه المخاطرة وسلوكه تجاه العائدى يلعب الدور ا

في تحديد نوع محفظته الاســـــتثماريةى أي أن المســـــتثمر العادي يســـــعى إلى تحقيق أعلى عائد ممكن 

عند مستوى مقبول لديه من المخاطرى يتحدد وفق طبيعة المستثمر وعمرهى فالمستثمر المغامر يكون 

مر ســـــتثعلى اســـــتعداد لقبول درجة أعلى من المخاطر في أي مشـــــروع من المســـــتثمر المتحفظى والم

صـــــــغير الســـــــن يكون لديه اســـــــتعداد لتحمل درجة أعلى من المخاطرى لأنه يدرك أن ب مكانه وبحكم 

ســــــــنه تعويض أي خســــــــائر إن تحققتى وبالتالي نصــــــــل إلى أن "التغير في مســــــــتوى المخاطر التي 

تنطوي عليها اســــــــــتثمارات قائمة أو جديدةى يؤدي إلى رفض المســــــــــتثمرين قبول هذه المخاطر ما لم 

 .(112ى ص 1111)منير هنديى ملائمة في معدل العائد المتوقع"  تب على ذلك زيادةيتر 

ومن هنــا نجــد أن المســــــــــــــتثمر الــذي يكون متحفظــاً تجــاه المخــاطرةى ولا يهتم بتحقيق أربــاح 

مرتفعةى ف ن محفظته ســــوف تتســــم بقلة المخاطرةى وهذا النوع يفضــــل عدم الاســــتثمار في المشــــاريع 

 عة والمخاطر المرتفعةى ويفضلون الالتزام بجانب السلامة والحيطة والحذرى ذات العوائد المرتف
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شتملة مفيبحثون عن مشاريع ذات مخاطر أقل حتى ولو كانت عوائدها أقل وتكون محفظته 

في الغالب على الســــــــــندات الحكوميةى أو الســــــــــندات المكفولة من الحكومة التي تتصــــــــــف بأنها أقل 

همى حيث تعطي الســــندات فائدة ثابتة محددة يكون تذبذب أســــعارها مخاطرة من الاســــتثمار في الأســــ

 في حدود ضيقة.

وأما إذا كان هدفه تحقيق أرباح رأســــــمالية مرتفعة دون الاهتمام بعنصــــــر المخاطرةى وهو ما 

ن إيطلق عليه المســـــــتثمر المغامرى ف ن هذه المحفظة في الغالب تتكون من الأســـــــهم العاديةى حيث 

ة للأرباح تتذبذب من شركة لأخرىى ومن سنة لأخرىى ويكون تذبذب أسعارها بشكل التوزيعات النقدي

 أكبر نسبياً بالمقارنة مع السندات.

ومن هنا نصـــل إلى أن المســـتثمر عندما يتخذ القرار الاســـتثماريى ف نه يجري مبادلة ما بين 

على من المخــاطر إذا كــان الاســــــــــــــتثمــار ذا المخــاطر العــائــد والمخــاطرة الأعلىى فقــد يتحمــل درجــة أ

 ىحســــــــني خريو ) الأعلىى يحمل في طياته احتمال الحصــــــــول على عائد أكبرى والعكس صــــــــحيح

 .(47ى ص مرجع سابق

بـأنهـا ظـاهرة ملازمة للاســــــــــــــتثمارى ولا ينفي وجودها إلا أن يكون " ويمكن تعريف المخـاطرة

داً حمن الاستثمار من حيث حجمها وزمن حدوثها يساوي وااحتمال حدوث التدفقات النقدية المتوقعة 

 وهذا يعني أنها مؤكدةى بمعنى أنه كلما زاد عدم التأكد من الحصول على عائد الاستثمارى صـحيحاًى

)زياد حجمهى أو من زمن الحصـــــــــول عليهى كان الاســـــــــتثمار أكثر خطورة والعكس صـــــــــحيح  أو من

  ى (77ى ص مرجع سابقرمضانى 
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زاد عدم تأكد المسـتثمر في أصل ما أو مشروع ما من تحقيق تدفق نقدي )عائد( فمثلًا كلما 

أو ثباته عند مســـتوى معينى زادت المخاطرةى في حين أنه كلما زاد تأكد هذا المســـتثمر من حصــــوله 

   على العائدى قلت المخاطرة في هذا الاستثمار.

طرة التي تلازمهاى وكذلك ولهـذا تتفـاوت مجـالات الاســــــــــــــتثمـار وأدواته من حيث درجة المخا

يتفاوت المســـــــتثمرون في مدى اســـــــتعدادهم لتحمل هذه المخاطرةى وبالتالي يلجأ هؤلاء المســـــــتثمرون 

تجدر الإشارة و  للتنويع في اسـتثماراتهم من أجل تخفيف درجة المخاطرة التي يسـتطيعون أن يتقبلوهاى

ر وحســـــــاب درجة مخاطرة كل أداة من متعددة لقياس المخاطرة في الاســـــــتثما اً هنا إلى أن هناك طرق

هذه الطرق من الطرق الجيدة والناجحة في  دأدوات الاســـــــــتثمار المكونة للمحفظة الاســـــــــتثماريةى وتع

قياسـهاى نذكر منها مقاييس التشتت ومن أهمها الانحراف المعياري ومعامل الاختلافى وكذلك هناك 

)زياد  حســــــــــــــاب وقياس درجة المخاطرة مـا يســــــــــــــمى معـامـل بيتـاى ولكـل نوع منها طريقة مختلفة في

 .(71ى ص مرجع سابقرمضانى 

ومن المعلوم أن المخاطر التي يتعرض لها المســــتثمر عند قيامه بعملية الاســــتثمارى تنقســــم 

 إلى عدة أنواع:

 Systematic Risks المخاطر النظامية -1

الـــة وهي عبـــارة عن المخـــاطر التي تظهر وتواجـــه نظـــام الســــــــــــــوق ككـــل نتيجـــة لحـــدوث حـــ

اقتصـــادية أو ســـياســـية أو بيئية معينةى أي أنها تتأثر بالظروف الاقتصـــادية والســـياســـية والبيئيةى مثل 

 حالات الكساد أو الازدهار الاقتصادي والكوارث البيئية أو الأزمات السياسية كالحروبى
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 أســـعار أصـــول المحفظة الاســـتثماريةى فسوهذه الحالات أو الظروف تؤثر ســـلباً أو إيجاباً  

وتجدر الإشـــــــــارة هنا إلى أن هذه الحالاتى قد لا تؤثر  (41ى ص مرجع ســـــــــابقى حســـــــــني خريو )

أداة أخرى  فيأداة معينةى ولا تؤثر  فيكافة أدوات الاســـتثمارى أي أنها قد تؤثر  فيبنســـب متســـاوية 

 ولكن في النهاية فهي تؤدي إلى عدم التأكد من عائد الاستثمارى وهذه المخاطر تتكون من:

 Interest Rate Riskمخاطر أسعار الفائدة  -أ

أن التغير في ســــعر الفائدة من العوامل الهامة والمؤثرة بشــــكل رئيســــي في عملية الاســــتثمار 

أسعار الأوراق المالية والاستثمارات الأخرىى فأي ارتفاع لسعر  فيالماليى لما لها من تأثير معاكس 

لأســـهم والســـنداتى ويرجع الســـبب إلى أن المســـتثمر الفائدة ســـوف يؤدي دائماً إلى انخفاض أســـعار ا

العادي ســـــــوف يفضـــــــل بيع هذه الأوراق المالية التي يمتلكهاى ووضـــــــع ثمنها كوديعة في أحد البنوك 

 .(41ى ص مرجع سابقى حسني خريو ) وبالتالي الحصول على عائد أعلى

ختلف من أداة ومن الجــدير بــالــذكر أن درجــة تــأثير ارتفــاع أو انخفــاض أســــــــــــــعــار الفــائــدةى ت

اســـــــــتثمارية إلى أخرىى حســـــــــب طبيعة وتاريلإ اســـــــــتحقاق الأداة الاســـــــــتثماريةى ومن هنا ف ن التغير 

الحاصل في سعر الفائدة في السوقى سوف يكون له الأثر الأكبر على أسعار الأوراق المالية طويلة 

 ,Thomas Simpson) أســـــــــعار الأوراق المالية قصـــــــــيرة الأجل فيالأجلى بشـــــــــكل أكبر من تأثيرها 

1987, p. 145..) 
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 Purchasing Power Riskمخاطر انخفاض القوة الشرائية  -ب

ويرتبط هـــذا النوع من المخـــاطر بـــالتغير في معـــدلات التضــــــــــــــخمى أو مـــا يطلق عليـــه القوة 

ن عالشـــرائية التي يتم الاســــتثمار بها اليومى تختلف  حيث إنه من المعروف أن القوة الشـــرائية للنقودى

من النقود بعد فترة زمنية معينةى فيما لو ارتفعت أو انخفضــــت معدلات نفســــها لكمية لالشــــرائية  القوة

 .(44ى ص مرجع سابقى حسني خريو ) التضخم

وعادة ما يكون المعدل الحقيقي للعائد على الاســـــــــــتثمارى يختلف عن المعدل الاســـــــــــمي في 

ظ أن الاســــــــــتثمارات ذات الدخل حالة وجود ارتفاع أو انخفاض في معدلات التضــــــــــخمى ومن الملاح

الثابت كالســــــندات مثلاىً أكثر تأثراً بانخفاض القوة الشــــــرائية للنقود من غيرها من الاســــــتثماراتى ف ذا 

ارتفعت معدلات التضــــــــــــخم ف ن هذا يؤدي إلى انخفاض القوة الشـــــــــــــرائية للنقودى وبالتالي ف ن القيمة 

ى نخفاض المعدل الحقيقي للعائد على الاســـــتثمارالحقيقية لعوائد الاســـــتثمار تنخفض مما يؤدي إلى ا

ى ع ســابقمرجى حســني خريو ) عن المعدل الاســمي لهذا العائد الذي تم تحديده بنســبة معينة مســبقاً 

 .(44ص 

رجع مى حســـــني خريو ) ولحســـــاب المعدل الحقيقي للعائد على الاســـــتثمارى نطبق المعادلة

 :(45ى ص سابق

ق
ث1

ي1
1 




 

 المعدل الحقيقي للعائد على الاستثمار.حيث ق= 
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 ي= المعدل الاسمي للعائد على الاستثمار.      

 ث= معدل التضخم.      

 %1بينما )ث( في تلك السنة= %17ف ذا كان )ي( لاستثمار معين = 

  %152=  25212=  1-([2521+1(/)2517+  1يتضمن أن )ق( = ])

 Market Riskمخاطر السو   -ج

بشـــــــكل كبير أن أســــــــعار الأوراق المالية في الســـــــوقى دائماً في حالة صــــــــعود  من الملاحظ

وهبوط ولا تســـــتقر عند مســـــتوى محددى وهذا التذبذب في الأســـــعار يحمل في طياته مخاطر محددةى 

يكون مصــدرها حالة عدم التأكد بالنســبة للمســتوى الذي ســوف تؤول إليه الأســعار في المســتقبلى فقد 

ات هبوط أو ارتفاع للأســــعار يســــتمر لأســــابيع أو لأشــــهر أو ربما ســــنواتى يتعرض الســــوق إلى فتر 

حيث تتأثر أســعار الأوراق المالية بالظروف الســياســية والاقتصــادية العامة في المنطقةى إضــافة إلى 

تأثرها بالعوامل النفســـــية في الســـــوقى مثل الولاء لأســـــهم شـــــركة معينة أو الاســـــتماع إلى الإشـــــاعات 

المؤكدةى وقد يؤول السبب إلى اتخاذ قرار الشراء بعد مرور الوقت المناسب وارتفاع والمعلومات غير 

 .(41ى ص مرجع سابقى حسني خريو ) الأسعار

ويتحدد ســـــــعر الســـــــهم في الســـــــوق عادة بقوة العرض والطلبى أو يتوقف على أعلى ســـــــعر 

عداد بقبوله اســـت يرغب المســـتثمرون في دفعه كقيمة للســـهمى وعلى أرخص ســـعر يكون البائعون على

 .(121ى ص 1117)مختار بلولى  ثمناً للسهم
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 مخاطر قانونية واجتماعية -د

 يفمن الــدول تلجــأ إلى عمليــة تــأميم المشــــــــــــــاريعى وعمليــة التــأميم هــذه تؤثر  اً ن كثير إحيــث 

مصلحة المستثمرى كما أن لبعض العادات والقوانين السائدة في كثير من الدولى كطبيعة الاستهلاك 

 يول والرغبات وأذواق الناس لها دورها كذلك.والم

 وهـذه المخـاطر النظـاميـة بـاختلاف أنواعهـا لهـا خصــــــــــــــائص معينـة تميزهـا عن غيرهـاى مثل

 :(111ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى 

 شركة معينة أو قطاع معين. فيلا يقتصر تأثيرها  -1

 تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام. -7

ف الاقتصـــادية والســـياســـية والبيئيةى مثل حالات الكســــاد أو ترتبط هذه المخاطر بالظرو  -1

الازدهار الاقتصـــادي أو الكوارث البيئية والأزمات الســـياســـية كالحروبى وهذه الظروف 

 أسعار أصول المحفظة الاستثمارية. فيتؤثر سلباً أو إيجاباً 

ي تلك ةى هومن الجدير بالذكر أن الشركات التي تتصف بدرجة كبيرة من المخاطر المنتظم

الشــركات التي تنتج ســلعاً صــناعية فً أســاســيةى كصــناعة الســكك الحديدية وصــناعة الأدواتى وكذلك 

الشـركات التي تتصـف أعمالها بالموسمية مثل شركات الطيرانى أي أن مبيعات هذه الشركات تعتمد 

ي أن أوتتأثر بشـــــكل رئيســـــي بمســـــتوى النشـــــاط الاقتصـــــاديى وكذلك نشـــــاط ســـــوق الأوراق الماليةى 

ى ص ابقمرجع ســـــ)زياد رمضـــــانى  حســـــاســـــيتها تتأثر بشـــــكل كبير للتغيرات التي تطرأ على الســـــوق

111). 
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 Non Systematic Risks or Company Risk المخاطر غير النظامية -2

وهي عبارة عن المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشـــــــــــركة معينة أو بقطاع معينى )ولهذا 

ى مرجع ســابق)زياد رمضــانى ( Business Riskة أو مخاطر العمل يمكن تســميتها بمخاطر الشــرك

ن سـبب ظهورها ناتج عن عوامل خاصـة بالشـركة المراد الاستثمار بهاى والأخيرة إحيث ى (114ص 

تؤدي إلى عدم التأكد من عائد الاســـــــتثمار بهذه الشـــــــركةى وهذه العوامل تكون مســـــــتقلة عن العوامل 

ياد )ز  كلى ومن هذه المخاطر التي قد تحدث في شـــــــــركة معينةالمؤثرة في النشـــــــــاط الاقتصـــــــــادي ك

 :(114ى ص مرجع سابقرمضانى 

 حدوث إضراب عمال في تلك الشركةى أو القطاع الذي تنتمي إليه تلك الشركة. -1

 في تلك الشركة. طاء الإداريةالأخ -7

 ظهور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه الشركةىوالحملات الإعلانية من المنافسين. -1

 تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلعة هذه الشركة. -4

 ركة.ظهور قوانين جديدة تؤثر على تلك الش -5

  



www.manaraa.com

 22 

 الأصولعدد 

 الاحتمال

 غير نظامية

 
 منحنى مجموع المخاطر

 نظامية

 

 

 

 (11) الشكل                                            

 114زياد رمضانى مرجع سابقى ص المصدر: 

ن م ى تكون في الغالبجة كبيرة من المخاطر غير النظاميةوالشــــــــــــركات التي تتصــــــــــــف بدر 

الشركات التي تنتج سلعاً استهلاكية غير معمرةى مثل شركات المشروبات الغازية وشركات السجائرى 

ن الشـــــــــركات تعتمد بدرجة رئيســـــــــية على درجة النمو والتطوير حينهاى التي تؤدي إلى ارتفاع إحيث 

لى حالة ع مبيعاتها الســـوقيةى ولا تعتمد مبيعات هذه الشـــركات على مســـتوى النشـــاط الاقتصـــاديى أو

 السوق بدرجة كبيرةى وهذا يعني عدم تأثر مبيعات هذه الشركة للتغيرات التي تطرأ في السوق.

ومن الجدير بالذكر أن هناك بعض العوامل التي قد تعطي المســــتثمر صــــورة مبدئيةى لمدى 

ى مرجع ســابق)زياد رمضــانى  من هذه العوامل ىشــركة معينة للمخاطر غير النظاميةإمكانية تعرض 

 :(115ص 

 تراض في تمويل الشركة.درجة استخدام الاق -1

 زيادة المنافسة في مجال نشاط العمل. -7

 حدوث تغير أساسي في الإدارة. -1
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 انتهاء عقود معينة لها علاقة بالشركة. -4

 لية  فياتخـاذ قرارات إداريـة خـاطئـة نتيجـة معلومـات غير مكتملـة أو غير دقيقـةى تؤثر  -5

 .(42ى ص رجع سابقمى حسني خريو ) سير عمل الشركة

ى ص مرجع ســــــابقى حســــــني خريو ) فر المواد الخام اللازمة لصــــــناعة معينةاعدم تو  -1

42). 

 ظهور اختراعــات جــديــدة تؤدي إلى وقف الطلــبى أو الحــد منــه على المنتجــات القــديمــة -2

 .(42ى ص مرجع سابقى حسني خريو )

لى يادة الضـــريبة عكانت ممنوحة لبضـــائع معينةى أو ز  التي إلغاء الإعفاءات الضـــريبية -1

ي حســـــن) أرباح كافة الشـــــركات التي تعمل في ذلك المجال فيصـــــناعات أخرىى تؤثر 

 .(42ى ص مرجع سابقى خريو 

احتمــــال حــــدوث من الطرق العلميــــة الجيــــدة في مواجهــــة  دوهنــــاك بعض الطرق التي تعــــ

الاســـــــتثمارى من حيث أدوات  Diversificationى مثل تنويع الاســـــــتثمارات المخاطر غير النظامية

كالأســهم والســندات والعقارى أو من حيث القطاعات الممكن الاســتثمار فيهاى كالاســتثمار في الأســهم 

يــةى مع العلم أن ى أو من حيــث الاســــــــــــــتثمــار في أدوات محليــة أو أجنبتــأمينفي قطــاع البنوك أو ال

ام ر تتعلق بنظــنهــا مخــاطإلا يمكن تجنبهــا عن طريق تنويع الاســــــــــــــتثمــاراتى إذ  المخــاطر النظــاميــة

 السوق ككل وليس بشركة معينة.
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 قياس مخاطر الاستثمار بالأورا  المالية

إن المخــاطر النــاتجــة عن عمليــة الاســــــــــــــتثمــار في الأوراق المــاليــةى إمــا أن تكون نظــاميــة 

ما غير نظامية )مخاطر الشــركة(ى ونظراً لأهمية المخاطر النظامية التي تواجه  )مخاطر الســوق(ى وا 

نجد أن هناك بعض الطرق العلمية التي من خلالها نســـــــــــــتطيع قياس هذا النوع من  الســـــــــــــوق ككلى

كما يمكن  ى(Beta Co-Efficient) المخاطرى ولعل من أبرز هذه الطرق ما يســــــــــــمى معامل بيتا

قياســـــها بمقاييس التشـــــتت التي من أكثرها اســـــتعمالًا في هذا المجال هو التباين والانحراف المعياري 

 ى(The Variance)فى وقد اتفق علمياً بأن التباين ومعامل الاختلا

نه كلما زاد التباين في النتائج المتوقعة لمشـــروع إهو أحد أفضـــل المقاييس للمخاطرةى حيث  

ماى دل ذلك على عدم تجانسها وعلى تشتتها وعلى عدم ثباتهاى وتعدد احتمالاتها وبمعنى  خر زيادة 

 .(111ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى  مخاطرها

وزيادة في الثقة وخاصـــــــة إذا كانت نتائج المشـــــــاريع ذات متوســـــــطات حســـــــابية مختلفةى يتم 

 Co Efficient)  اللجوء إلى مقياس  خر لا يختلف في جوهره عن التباينى هو معامل الاختلاف

of Variation)نه كلما زاد معامل الاختلاف زادت المخاطرةى فالشـــركة التي تتقلب أســـعار إحيث  ى

مها في الســــــوق أكثر يكون معامل الاختلاف عند حســــــابه لهذه الأســــــعار أكبرى وبالتالي تكون أســــــه

 .(111ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى  مخاطر اقتناء تلك الأسهم أكبر
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وتجدر الإشــــارة هنا إلى أنه إذا كانت نتائج المشــــاريع ذات المتوســــطات الحســــابية متطابقةى 

ليه اختيار المشـــروع الأفضـــلى من خلال معامل التباينى حيث خاطرة وعمنســـتطيع أن نحدد مقدار ال

ن المشـــــروع صـــــاحب التباين الأقل يكون أقل مخاطرةى في حين إذا كانت النتائج غير متطابقة من إ

ن المشــروع المصــاحب لمعامل اختلاف إحيث المتوســطات الحســابيةى نلجأ لمعامل الاختلاف حيث 

 ح.أكبر يصاحبه مخاطر أكبرى والعكس صحي

 عوائد أدوات الاستثمار المالي المختلفة فيالعوامل المؤثرة 

وعند إتمام عملية الاستثمار ف ن عوائد هذا الاستثمارى لا بد أن تتأثر بمجموعة من العوامل 

 :(174-112ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى  التي من أهمها

 Time To Maturityالزمن اللازم لحلول موعد الاستحقا   -1

كلما تم الاســــــتثمار بأوراق يكون  ىلمســــــتثمر في العادة على عائد اســــــتثماري أكبريحصــــــل ا

الزمن اللازم لحلول موعـد اســــــــــــــتحقـاقهـا أطولى وأن هـذه العلاقـة ما بين العائد الاســــــــــــــتثماري للورقة 

 Term)الماليةى والزمن لحلول موعد الاستحقاقى يطلق عليها مصطلح هيكل أسعار الفائدة الزمني 

Structure Of Interest Rateـــد  (ى ـــه كلمـــا كـــان العـــائ ـــ ن ـــالمخـــاطرةى ف ـــد ب ـــاط العـــائ ونظراً لارتب

الاســـتثماري المتحقق أكبرى نتيجة لطول الزمن اللازم لحلول موعد الاســـتحقاقى زادت المخاطر التي 

ن أســــعار الأدوات إســــوف يتعرض لها هذا الاســــتثمارى وخصــــوصــــاً مخاطر أســــعار الفائدةى بحيث 

لة الأجلى تكون حساسة أكثر من أسعار الأدوات قصيرة الأجلى نتيجة للتغير في سعر المالية الطوي

الفائدة في الســــوقى كما أن مصــــدلر هذه الورقة يجب أن يدفع تكاليف أكثرى للحصــــول على التمويل 

 اللازم عن طريق إصداره لمثل هذه الأوراق.
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 Default Riskمخاطر الائتمان أو مخاطر عدم الوفاء  -0

عدم دفع الفوائد والأقســــاطى أو احتمال قصــــد بمخاطر الائتمان أو مخاطر عدم الوفاءى أي ي

أذونات الخزينة وســـــــــــندات الخزينةى في أدنى قائمة  دســـــــــــداد مبلغ القرض في الأوقات المحددةى وتع

الأوراق ذات مخـاطر عـدم الوفـاءى حيـث تكـاد مخـاطر عـدم الوفـاء معدومةى ويليها الأوراق التجاريةى 

 سندات القطاع العام.و 

نه كلما ارتفعت احتمالات عدم الوفاءى زادت مخاطر عدم الوفاءى وعليه يرتفع أومن المعلوم 

العائد الاســــــــــــــتثماري لهذه الورقة حتى موعد الاســــــــــــــتحقاقى وهذه العلاقة يطلق عليها هيكل مخاطر 

 (.The Risk Structure Of Interest Rateأسعار الفائدة )

  Marketabilityتسويق القا لية لل -3

من المعلوم لدينا أن الســـيولة العالية للورقة الماليةى )أي ســـهولة تســـييلها أو تحويلها إلى نقد 

 دفي اجتذاب المســــــــــــــتثمرين للاحتفاظ بهاى وتع اً مهم عاملاً  دســــــــــــــعرهـاى ويعـ فيجـاهز(ى يؤثر كثيراً 

ن إث من حيث قابليتها للتســــــويقى بحي أذونات الخزينة من الأوراق الماليةى التي تمثل المرتبة الأولى

حامل هذه الورقةى )وهو من النوع المتحفظ تجاه المخاطرة( يحصـــــــــــل على عائد ثابت دون التعرض 

ر ســوق ثانوي فالأي نوع من المخاطرى وحتى تكتســب الورقة المالية صــفة القابلية للتســويقى يجب تو 

 جيد حتى يتم تداول هذه الأوراق فيها.
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 Callabilityلاستدعاء القا لية ل.  4

إن صـــــــفة القابلية للاســـــــتدعاءى تعني جواز قيام الشـــــــركة المقترضـــــــة التي أصـــــــدرت الورقة 

التجارية كالسـند مثلاىً باسـتدعاء هذه الورقة للقيام بعملية سدادها قبل حلول موعد الاستحقاقى بسعر 

 استدعاء يتم تحديده عند إصدار الورقة.

بة للشــــــركة المصــــــدرة للورقةى وســــــلبية بالنســــــبة للمســــــتثمر إيجابية بالنســــــ دوهذه الصــــــفة تع

 خصوصاً في الأوراق ذات الاستحقاق طويل الأجل.

ومن المنطقي أن يكون العائد على الورقة المالية القابلة للاســـــــــتدعاء ىأعلى من العائد على 

تدعاء بلة للاســــــــــــــقابلة للاســــــــــــــتدعاءى في حين أن العائد على الورقة المالية القاالالورقـة المـالية غير 

ن إالفوريى أعلى من العائد على الورقة المالية التي يكون الاســــــــــــتدعاء فيها بعد فترة محددةى بحيث 

 المستثمر يطلب مبلغاً إضافياً على القيمة الاسمية للورقةى

 Callإذا تم اســتدعاؤها قبل حلول موعد اســتحقاقهاى وهذا المبلغ يســمى علاوة الاســتدعاء )

Premiumتالي ف ن سعر الاستدعاء يساوي القيمة الاسمية مضافاً إليه علاوة الاستدعاء.وبال (ى 

من موعد  وينخفض ســــــــــعر الاســــــــــتدعاء كلما اقترب موعد حلول اســــــــــتحقاق الورقة الماليةى

نه في موعد اسـتحقاق الورقة الماليةى يكون سعر الاستدعاء مساوياً للقيمة الاسمية إها حيث اسـتدعائ

 .اً معنى أن علاوة الاستدعاء تساوي صفر للورقة الماليةى ب
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 Taxabilityخضوع عوائد الورقة للضرائب  -2

كلمـا كـانـت عوائـد الأوراق المـاليـة معفـاة من الضــــــــــــــريبـةى فـ ن هذه العوائد تكون أقل مما لو 

 كانت هذه العوائد غير معفاة.

نما إذا العائد بيإذا كانت عوائد الورقة المالية معفاة من الضـريبةى سيؤدي ذلك إلى انخفاض 

 كانت عوائد الورقة المالية غير معفاة من الضرائبى سيؤدي ذلك إلى ارتفاع عوائدها.

 Riskحجم المخاطر المتعلقة بالعوائد  -6

إن المشــــــــروع الذي تكون مخاطره كبيرة لا بد أن تكون عوائده كبيرة أيضــــــــاًى كي تتلاءم مع 

مســـــــــتثمر يقوم ببناء المحفظة الاســـــــــتثمارية ن كل إمخاطره ولكي يرضـــــــــى به المســـــــــتثمرونى حيث 

الخـاصــــــــــــــة بـهى بنـاء على مـا يتناســــــــــــــب مع أهدافه واحتياجاتهى وهذا يعني أن ميوله تجاه المخاطرة 

وسـلوكه تجاه العائدى يلعب الدور الأسـاسي في تحديد نوع محفظته الاستثماريةى بمعنى أن المستثمر 

يع حقيق أرباح مرتفعةى يفضــل عدم الاســتثمار بالمشـــار الذي يكون متحفظاً تجاه المخاطرة ولا يهتم بت

 ذات العوائد المرتفعة والمخاطر المرتفعةى 

ويفضـــــــــل الالتزام بجانب الحيطة والحذرى فيبحث عن مشـــــــــاريع ذات مخاطر أقل حتى ولو 

كـانـت عوائـدهـا أقـلى وتكون محفظتـه تشــــــــــــــمـل في الغـالب على الســــــــــــــندات الحكوميةى وأما إذا كان 

يفضـــــلون الحصـــــول على عوائد أكبرى ف ن محفظته ســـــوف تتســـــم بالمخاطرةى وهذه المســـــتثمر ممن 

 المحفظة في الغالب تتكون من الأسهم العادية.
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 أشكال عوائد الاستثمار المالي

كما أســــــلفنا ســــــابقاً ف ن المســــــتثمر يقوم باختيار محفظته الاســــــتثماريةى بناء على احتياجاته 

ة الاســــــــــتثمارية التي تتناســــــــــب مع هذه الأهداف والاحتياجاتى وأهدافهى وبالتالي ف نه يختار المحفظ

ى يةيحدد نوع المحفظة الاســــتثمار  وهذا يعني أن ميوله تجاه المخاطرة وســــلوكه تجاه العائدى هو الذي

ولكن في الغالب نلاحظ أن غالبية المســـــتثمرين يفضـــــلون تشـــــكيلة متوازنة من الأدوات الاســـــتثمارية 

عدل العائد المتوقع الحصــــــــــــول عليهى نتيجة للاســــــــــــتثمار ودرجة المخاطرة التي تحقق الموازنة بين م

 المتوقع مواجهتهاى فما هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه؟

يمكن تعريف العائد بأنه المقابل الذي يطمح المســـــــــــتثمر الحصـــــــــــول عليه مســـــــــــتقبلًا نظير 

 .(42ى ص مرجع سابقين خريو ى )حساستثماره لأموالهى بهدف تنمية ثروته وتعظيم أملاكه 

كما يمكن تعريف العائد بأنه صـــافي الربح بعد الضـــريبة في المفهوم المحاســـبيى أو صـــافي 

 الضــرائب وقبل الاســتهلاك بمفهوم التدفق النقديى منســوباً إلى الأموال التي ولدته عدالتدفق النقدي ب

 .(77ى ص مرجع سابق)زياد رمضانى 

على شــــــــــــكل أرباحى أو تدفقات نقدية متكررةى تنتج عن اســــــــــــتثمار وهذا العائد إما أن يكون 

الأموال اســــــــتثماراً حقيقياً أو اســــــــتثماراً مالياًى أو على شــــــــكل أرباح رأســــــــمالية تنتج من بيع الأصــــــــل 

ى ص قمرجع ســــــابزياد رمضــــــانى ) تا الحالتين ف ن العائد واحداً مما يليالمســــــتثمر بهى ولكن في كل

77): 
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أي الـذي تم تحقيقـه بالفعلى وهو عبارة عن العائد  :(Actual Return) العائد الفعليأ. 

الذي تم تحقيقه فعلًا نتيجة اقتناء أو بيع لأداة من الأدوات المســـتثمر بهاى وبالتالي قد تكون 

 رادية أو رأسمالية أو مزيجاً منها.يهذه العوائد إما إ

 .(Expected Return)متوقع الحصول عليه ال العائدب. 

: وهو عبارة عن العائد الذي  (Required Return)( مطلوبا  فيه ) المرغوب لعائداج. 

يرغب المســـتثمر في الحصـــول عليه نتيجة لقيامه بعملية الاســـتثمارى وعادة ما يكون ملائماً 

 مرجع)زياد رمضــــانى  لمســــتوى المخاطرى التي ســــيتعرض لها المشــــروع أو أداة الاســــتثمار

 .(111ى ص سابق

 بالذكر هنا أن عوائد الموجودات الماليةى تأخذ ثلاثة أشكال مهمة هي: ومن الجدير 

وهي تمثل التدفقات النقدية المتحققة من الاســتثمار : (Dividends)توزيعات الأرباح  -1

نها تمثل حقوقاً في أموال ملكية إفي موجودات شركة معينةى أو أكثر من شركةى حيث 

 هذه الشركات مثل الأسهمى 

  



www.manaraa.com

 11 

الأســــــــــــــهمى أو  كــامــل الحقوق التي يتمتع بهــا حملــةلســــــــــــــهم يتمتع بحيــث أن حــامــل ا -7

المســـــــــــاهمين من توزيعات الأرباحى كذلك المشـــــــــــاركة في مناقشـــــــــــة الميزانية العمومية 

 للشركةى في حال صدور بيانها المالي عن السنة المالية المنتهية.

 تيجةوهي عبارة عن الفوائد التي يحصـــــــــــــل عليها المســـــــــــــتثمر ن :(Interest)الفوائد  -1

ن حامل الســــــــند له إالموجودات المالية مثل الســــــــنداتى حيث في  لقيامه بالاســــــــتثمارى

الحق في الحصول على الفائدة المتفق عليهاى من الشركة المقترضة التي أصدرت هذا 

 السند.

وهي التدفقات النقدية التي تنتج من عملية : (Capital Gains)الأرباح الرأســــمالية  -4

رأســــــــــــمالية في حال  اً ن المســــــــــــتثمر يحقق أرباحإالماليةى بحيث  إعادة بيع الموجودات

 .عر أعلى من السعر الذي اشتراه بهقيامه ببيع سهم بس

 :مفهوم التأمين

من له نظير دفع َّالتأمين هو عبارة عن عملية يحصـــــــــــل بمقتضـــــــــــاها أحد الطرفين وهو المؤ

 حيثب منى تعهد بمقتضــــاهتعهد لصــــالحه أو لصــــالح الغير من الطرف الآخر وهو المؤ  قســــطى على

عند تحقق خطر معينى وذلك عن طريق تجميع مجموعة من المخاطر  الأخير أداء معينـاً هـذا يـدفع 

 (.11ى ص 7222)أبو السعودى الإحصاءلقوانين  جراء المقاصة بينها وفقاً ا  و 
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يعرف التأمين بأنه توزيع الخســـــــــائر العرضـــــــــية من خلال نقل الأخطار أو تحويلها من كما  

ؤمن لـه إلى شــــــــــــــركـات التـأمين التي تقبـل تعويض مثل هذه الخســــــــــــــائر عند تحقق تلك الأخطار الم

 (.71ى ص 7222)رياض بطشونى 

ويتضـــح من خلال التعريف الســـابق أن للتأمين عدة ســـمات أســـاســـية هي )رياض بطشـــونى  

 (:11-71مرجع سابقى ص 

a. فعلية وم بتحمل الخسارة ال: ويقصد بتوزيع الخسارة أن جماعة المؤمن لهم تقتوزيع الخسـارة

التي يتكبدها بعض أفراد هذه الجماعة وذلك من خلال أقساط التأمين التي يقوم جميع أفراد 

جمـاعة المؤمن لهم بدفعها. وهذا يعني أن جميع أفراد جماعة المؤمن لهم يتشــــــــــــــاركون في 

 تحمل الخسائر الفعلية التي يتكبدها عدد قليل منهم.

b. وهي تمثل تلك الخســــارة التي تكون غير متوقعة وتحدث بمحض : دفع الخســـارة العرضـــية

 الصدفةى أي الخسارة التي تقع عن غير قصد.

c. والتحويل هنا يعني أن أعباء الأخطار الصــــــــــــــافية تنتقل من المؤمن له إلى تحويل الخطر :

شـــــركة التأمين ذات المركز المالي القوي الذي يمكنها من تحمل الخســـــارة ودفع قيمتها بدلًا 

 ن أن يتحملها المؤمن له مثل خطر هلاك الممتلكات وخطر المسؤولية المدنية.م
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d. ويقصـــد به تعويض الخســـارة التي يتكبدها المؤمن له أي أن شـــركة التأمين تعيد التعويض :

المؤمن له إلى وضــــــــعه المالي كما هو قبل حدوث الخســــــــارةى فالشــــــــخص الذي تضــــــــررت 

لخســــــــارة وتقوم شــــــــركة التأمين بالتالي  ســــــــيارته بحادث ســــــــير على ســــــــبيل المثال يتعرض

عادتها إلى حالتها كما كانت قبل الحادث أو بدفع تكلفة إصلاحهاى وفي  ب صـلاح سـيارته وا 

كلتا الحالتين تكون شــركة التأمين قد عوّضــت المؤمن له عن الخســارة التي لحقت به نتيجة 

 الحادث.

 الأخطار القا لة للتأمين

عـدم التـأكـد أو التثبـت أو التيقن بـأنـه: عـدم التأكد من  يمكن تعريف الخطر ضــــــــــــــمن مفهوم 

(ى فعلى ســبيل المثال ف ن خطر الوفاة في 11حدوث خســارة ما )رياض بطشــونى مرجع ســابقى ص 

 حادث سيارة قائم سواء حدثت الوفاة أم لم تحدث.

ويجب التمييز بين ما يســــــمى بالخطر الموضـــــــوعي والخطر العشـــــــوائي فالأول يمثل التغير  

 لاف  12نسبي للخسارة الفعلية عن الخسارة المتوقعة ف ذا افترضنا أن إحدى شركات التأمين لديها ال

ســــــنوياً أي مئة بيت كل عامى  %1بيت مؤمن منذ مدة طويلة وأن نســــــبة ما يحترق من هذه البيوت 

في بيت و  12ولكن من النادر أن تتحقق هذه النســبة بشــكل كامل لأنه في بعض الأحيان قد يحترق 

بيوتى فالتغير النســـــــبي للخســـــــارة الفعلية عن الخســـــــارة المتوقعة يعرف  112أعوام أخرى قد يحترق 

 (.11بالخطر الموضوعي )رياض بطشونى مرجع سابقى ص 
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أما الخط العشـــــوائي فهو عدم التيقن أو عدم التأكد المبني على الحالة الذهنيةى فعلى ســـــبيل  

دة منتهية معرض لخطر المســائلة من قبل الشــرطة فيما المثال ف ن الشــخص الذي يحمل رخصــة قيا

لو تم إيقــافــه للتفتي ى فهــذا الشــــــــــــــخص يتملكــه عــدم التيقن أو عــدم التــأكــد وهــذا مــا يســــــــــــــمى بــالخط 

 (.11العشوائي )رياض بطشونى مرجع سابقى ص 

ومن الجدير بالذكر أن شركات التأمين لا تقوم بتأمين جميع الأخطار بصورة عشوائية ولابد  

أن يتصــــــف  الخطر عموماً بمجموعة من المواصــــــفات حتى يصــــــبح قابلًا للتأمين كما أن شــــــركات 

التأمين تقوم فقط بتأمين الأخطار الصـــــــــــافية أي تلك الأخطار التي ينتج عنها خســـــــــــارة فقط. وحتى 

يصــبح الخطر قابلًا للتأمين يجب أن يســتوفي المتطلبات التالية )رياض بطشــونى مرجع ســابقى ص 

11:) 

a. ن تتوافر مجموعة كبيرة متشابهة من الوحدات المعرضة للخطر.أ 

b. .أن تكون الخسارة عرضية وغير مقصودة 

c. .أن يكون بالإمكان تحديد وقياس الخسارة 

d. .ًأن لا تكون الخسارة من الحجم الهائل جدا 

e.  أن يكون بالإمكان قياس احتمال الخسـارة. وهذا ما يمكن شركة التأمين من قياس عدد

ي تتكرر فيها الخســــــارة وقياس حجم الخســــــارة التي تتعرض لها نتيجة تأمين المرات الت

 خطر معين.

f. .أن يكون قسط التأمين معقولًا ومقدوراً على دفعه 

  



www.manaraa.com

 12 

 أنواع التأمين

-14يمكن تقســــــيم التأمين إلى نوعين رئيســــــيين هما )رياض بطشــــــونى مرجع ســــــابقى ص  

11:) 

 ويشمل: التأمين الخاص -1

الصــــــــــــــحي: ويغطي تــأمين الحيــاة حــالــة الوفــاة غير أن التــأمين تــأمين الحيــاة والتــأمين  -أ

الصــــــــــحي يغطي علاج المؤمن له عند إصــــــــــابته بأي مرض كان أو تعرضــــــــــه لحادث 

 معين.

تأمين الممتلكات والمســــؤولية: حيث يغطي تأمين الممتلكات الخســــائر التي يتعرض لها  -ب

طر الزلازل. الشـــــــــخص لدى تعرض ممتلكاته للأخطار مثل خطر الحريق والســـــــــرقة وخ

وأما تأمين المســــؤولية فيغطي مســــؤولية الشــــخص عن الأضــــرار والخســــائر التي يلحقها 

بالغير جرّاء خطأه أو فعله ســـــواء كان مقصـــــوداً أم غير مقصـــــود. ويمكن تقســـــيم تأمين 

 الممتلكات والمسؤولية إلى الأقسام التالية:

كات مباني والممتلتأمين الحريق: ويغطي الخســـــــائر والأضـــــــرار التي تتعرض لها ال (1)

الشــخصــية نتيجة الحريق والصــواعق والزلازل والبراكين والعواصــف وأعمال الشــغب 

 وارتطام المركبات.
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التأمين البحري: ويغطي الأضــــرار التي تتعرض لها البضــــائع أثناء نقلها من مكان  (7)

 إلى  خر نتيجة الأخطار المتعلقة بعملية النقل.

هو غير مغطى بتــأمين الحريق والتــأمين التــأمين ضــــــــــــــد الحوادث: ويغطي كــل مــا  (1)

البحري وتأمين الحياة ويشــــــــــمل الأضــــــــــرار الناتجة عن المســــــــــؤولية المدنية بجميع 

 أشكالها كالسرقة وحوادث العمل والحوادث الشخصية وسوء استعمال الأمانة.

ـــات أهمهـــا: الضــــــــــــــمـــان التــأمين العـــام -7 ـــأمين ـــدول أنواع كثيرة من الت ـــدى ال : حيـــث تتوافر ل

ي وهو نوع من أنواع التــــأمين الحكومي ولكنــــه يتميز عن غيره من التــــأمينــــات الاجتمــــاع

الحكوميـة بـأنـه ممول بـالكـامـل وأنـه بموجـب القـانون من مســــــــــــــاهمـات أرباب العمل والعمال 

 وليس من خلاف الإنفاق الحكومي. 

 ويغطي الضمان الاجتماعي في الأردن المزايا التالية

 المهنة.التأمين ضد إصابات العمل وأمراض  -أ

 التأمين ضد الشيخوخة. -ب

 التأمين ضد العجز. -ت

 التأمين ضد الوفاة. -ث

 التأمين ضد العجز المؤقت بسبب المرض والأمومة. -ج

 التأمين الصحي للعامل وعائلته -ح
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 المنح العائلية وتأمين البطالة. -خ

ومن التأمينات الحكومية أيضــــــاً نظام التقاعد المدني ونظام التقاعد العســــــكري وهما نظامان 

 منح بموجبهما الدولة تقاعداً لأفراد القوات المسلحة وموظفي الدولة.ت

وينص قانون مراقبة أعمال التأمين المعمول به في الأردن على تقســـــيم التأمين الخاص إلى 

 ما يلي:

: ويشــــــــــــــمـل أعمال التأمين التي تتعلق بالحياة والأخطار التي تتعرض التأمين على الحياة -1

 اة والعجز والشيخوخة والمرض.لها أو تطرأ عليها كالوف

: ويشـــــــمل أعمال التأمين التي تقوم على إصـــــــدار وثائق أو تأمين الإدخار وتكوين الأموال -7

ســـــــــندات أو شـــــــــهادات يلتزم بموجبها المؤمن بأداء مبلغ بتاريلإ مقبل دفعة واحدةى أو على 

 عدة دفعات مقابل قسط أو أقساط يدفعها المؤمن له.

: ويشــمل التأمين عن الأضــرار الناتجة عن الحريق طار الطارئةالتأمين ضــد الحريق والأخ -1

 والزلازل والصواعق والأعاصير والبرد والانفجارات المنزلية.

: ويشــــــمل التأمين البضــــــائع المنقولة بما في ذلك أجور الشــــــحن ضـــــــد تأمين أخطار النقل -4

عارف عليهاى قل المتالأخطار التي تتعرض لها أثناء نقلها بحراً وجواً وبراً بجميع وســـائل الن

كما يشـــــــــــمل الأخطار التي تتعرض لها أثناء وجودها بالمســـــــــــتودعات قبل وصـــــــــــولها إلى 

 مقصدها النهائي 
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إضــــــافة إلى تأمين أجســــــام الســــــفن والظائرات و لاتها وملحقاتها والأخطار التي تنشــــــأ عن 

حوادث لبنائها أو صــناعتها أو اســتخدامها بما في ذلك الأضــرار التي تصــيب الغير جراء ا

 الناجمة عنها.

: ويشــــــــمل التأمين الناجمة عن جميع الحوادث بما في ذلك حوادث التأمين ضــــــد الحوادث -5

المركبات وحوادث العمل والحوادث الشـخصـية كالسرقة وسوء استعمال الأمانة بما في ذلك 

 الأضرار الناجمة عن المسؤولية المدنية.

 لتي لم يرد ذكرها سابقاً.: ويشمل أنواع التأمين اأنواع التأمين الأخرى  -1
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 سوق التأمين الأردني
 (14شكل )

 .7224المصدر: التقرير السنويى أعمال التأمين في الأردنى 
 المبادئ القانونية الأساسية في الخطر والتأمين

إن وثيقــة التــأمين هي الوثيقــة التي تثبــت وجود عقــد بين المؤمن لــه وشــــــــــــــركــة التــأمين وهي  

 ي تنقل الخطر من المؤمن له إلى شركة التأمين وقانونياً تعد وثيقة مهمة جداً كذلك تمثل الآلية الت
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لأنها تحدد التزامات شـــــــــركة التأمين نحو المؤمن له والتزامات المؤمن له نحو شـــــــــركة التأمين وعليه 

 يتوجب علينا فهم المبادئ القانونية التي تنطوي عليها:

ي المعــاجم اللغويــة تعرف كلمــة التعويض : إن أحــد التعريفــات الموجودة فم ــدأ التعويض -1

ى الفصــل 1111على أنها حماية ضــد الضــرر أو الخســارة أو المســؤولية المدنية )العجميى 

(. على أنه لا يجوز أن يحصل المؤمن له على تعويض أكبر من الخسارة 11الثانيى ص 

نما يتوجب إعادته إلى وضـــــعه المالي قبل حدوث ه ه الخســـــارة ذالفعلية التي يتعرض لها وا 

(ى ويقوم مبدأ التعويض على هدفين أســــــاســــــيين 55)رياض بطشــــــونى مرجع ســــــابقى ص 

 (:55)رياض بطشونى مرجع سابقى ص 

منع المؤمن لـه من الكســــــــــــــب أو الإثراء من التـأمين: حيـث يتوجب على المؤمن له  -أ

عـــدم تحقيق أي ربح من تعويض الخســـــــــــــــارة التي يتعرض لهـــا كمـــا يتعين إعـــادة 

 تي تعرضت للضرر إلى وضعها قبل حصول الضرر.ممتلكاته ال

التقليل من الخطر الأخلاقي والمعنوي حيث إن التعويض عن الخســـــــارة الفعلية فقط  -ب

 سيقلل إلى حد كبير من إغراء افتعال الحوادث.

: هي حق الفرد أو المؤســــــســــــة القانوني في التأمين ويشــــــترط أن م دأ المصـــــلحة التأمينية -7

ة يمكن التأكد منها بين الفرد وبين الشــــــيء موضــــــوع التأمين وهذا تكون هناك علاقة قانوني

يعني أن يتحمل الفرد خســــارة أو مســــؤولية قانونية نتيجة حدوث ضــــرر أو خســــارة للشــــيء 

 موضوع التأمين وأن ينتفع مادياً نتيجة بقائه على ما هو عليه.
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لًا أو كنــت تملــك منز وأولى العلاقــات القــانونيــة التي تعطيــك حق التــأمين هي الملكيــة فــ ذا   -1

سـيارة أو سـاعة مثلًا سيكون لك الحق في التأمين عليها لأنك ستتحمل نتائج أي خسارة أو 

ضـــرر قد تتعرض له وســـيكون لك مصـــلحة تأمينية في الممتلكات التي تســـتعيرها لأنك في 

هذه الحالة ســـوف تكون مســـؤولًا عن أي ضـــرر يصـــيب هذه الممتلكات تجاه صـــاحبها ف ذا 

ارة سـيارتك لشـخص  خر سـيكون له مصـلحة تأمينية في السـيارة إلا أن مصلحتك قمت ب ع

 (.17التأمينية في السيارة ستظل قائمة أيضاً )العجميى مرجع سابقى ص 

: إن جميع عقود التأمين عقود بمنتهى حســـــن النية ويقصـــــد بذلك م دأ منتهى حســــن النية -4

حيحة عن الشيء موضوع التأمين أن على المؤمن له أن يعطي بيانات كاملة وصادقة وص

إلى المؤمن لــديــه بحيــث يكون الخطر الــذي تعتقــد شــــــــــــــركــة التــأمين أنهــا تقوم بتــأمينــه هو 

الخطر ذاتــه الــذي قــام المؤمن لــه بتحويلــه إليهــا. وبمعنى  خر إن المعلومــات عن الخطر 

ن لــه( مالمراد تــأمينــه يتوجــب أن تكون معروفــة من قبــل طرفي التعــاقــد )المؤمن لــديــه والمؤ 

 (.17)رياض بطشونى مرجع سابقى ص 

: يمكن تعريف مبـدأ الحلول بـأنـه حق الفرد عند تعويضــــــــــــــه لفرد  خر بموجب م ـدأ الحلول -5

عقـد أن يحـل محـل ذلك الفرد في جميع حقوقه التي تخص الحالة المعنية )العجميى مرجع 

د ويض ويقصــ(. إن مبدأ الحلول في الحقوق مبدأ تم وضــعه لدعم مبدأ التع77ســابقى ص 

بمبــدأ الحلول في الحقوق أن يحــل المؤمن لــديــه )شــــــــــــــركــة التــأمين( محــل المؤمن لــه في 

 الدعاوى 
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والحقوق لغايات مطالبة الجهة التي تســـــببت بالضـــــرر بدفع التعويض الذي تم صـــــرفه إلى  -1

المؤمن له عن خســارة مغطاة بعقد التأمين ولا يجوز بأي حال من الأحوال أن يزيد ما تقوم 

لتأمين بتحصـــيله من الجهة المســـببة للضـــرر عن مبلغ التعويض الذي تم دفعه إلى شـــركة ا

المؤمن لــه. وينطوي مبــدأ الحلول في الحقوق على ثلاث غــايــات هي )ريــاض بطشــــــــــــــونى 

 (:12مرجع سابقى ص 

 منع المؤمن له من الحصول مرتين على تعويض الأضرار التي لحقت بممتلكاته. -أ

 ر مسؤولية التعويض.تحميل الشخص الذي تسبب بالضر  -ب

تخفيض أســـعار التأمين لأن ما تحصـــله شـــركات التأمين من تعويضـــات ينعكس على  -ت

 احتساب الأقساط التي تضعها شركات التأمين لأنواع التأمين المختلفة.

 فوائد التأمين وتكلفته الاجتماعية والاقتصادية 

هذه  كما له فوائد ويمكن تلخيصللتأمين دور فى المجتمع من الناحية الاقتصادية والاجتماعيةى 

 :(47ى ص 1111(ى )علي ابراهيمى 12بطشونى مرجع سابقى ص ) تاليعلى النحو ال الفوائد

 شخاص الذين يتعرضون لأضرارلأن اإمانا واستقرارا اقتصادياى حيث أ: يوفر التأمين أولا

تمنحه  يلذالتعويض اى كما كان قبل التعرض لهذه الأضرار. وذلك بوساطة ييستعيدون وضعهم المال

قف عن ن كثيرا من الشركات لم تتو إتعرضوا لها.  يشركات التأمين لمحو  ثار الخسائر والأضرار الت

العمل وكثيرا من الموظفين لم يفقدوا وظائفهمى لأن شركات التأمين قامت بتعويض هذه الشركات عن 

 ال.الأضرار والخسائر التى تعرضت لها نتيجة الحريق على سبيل المث
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 : يوفر التأمين الطمأنينة ويخفف من الخوف قبل أن يتعرض الشخص لضرر أو خسارةثانيا

أو بعد أن يتعرض لها. فالتأمين على الحياة مثلا يخفف من قلق وخوف رب العائلة على مستقبل  ما

 ؤمن علىي يحالة تعرضه للعجز. كما أن الشخص الذ يأفراد عائلته فى حالة وفاته المبكرةى أو ف

ن شركة التأمين إذ إبيته أو بضائعه لا يعتريه خوف كبير جراء تعرض بيته أو بضائعه للحريق. 

 كان عليه قبل حدوث الحريق. يالذ يلى وضعه المالإوتعيده  ىستقوم بتعويضه عن خسائره

ن إ: اليالت: توفر شركات التأمين مصدرا مهما للتمويل والاستثمار وذلك على النحو ثالثا

 يالت عند بدء التأمين وقبل وقوع الخسائر والأضرار يتأمين تتقاضى أقساط التأمين سلفاى أشركات ال

ستثمار مختلفةى مجالات ا يتقوم بتعويضهاى وبذلك يتجمع لديها كم كبير من الأموال تقوم بتوظيفها ف

ها لصحاب المصالح الذين يقومون بدورهم باستغلاألى إقراض جزء من هذه الأموال  كما تقوم ب

قراضها ا  مارها و تقوم باستث يالمصارف الت يمجالات عملهم المختلفةى أو تقوم بايداعها ف يوتوظيفها ف

 لى أفراد المجتمع.إ

تقليل الخسائر أو حتى منعهاى وذلك من خلال  ي: تقوم شركات التأمين بدور مؤثر فرابعا

د رشاد حول طرق الحح والإتفرضها على المؤمن لهمى ومن خلال تقديم النص يشروط السلامة الت

فر فيها شروط الا تتو  ين شركات التأمين لا تقوم على سبيل المثال بتأمين المصانع التإمن الخسارة. 

قد يتعرض لها العمال أثناء  يخطار التلأطفاء أو لافتات تحذر من اإجهزة أالسلامةى مثل وجود 

 أو انفجار على سبيل المثال.حالة حدوث حريق  يتأدية عملهمى وما يتوجب عليهم فعله ف
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خص تمان فالشلائ: يستخدم التأمين لتعزيز قدرة الفرد أو الجماعة للحصول على اخامسا

ذ لم يقم إى ييريد شراء شقةى على سبيل المثالى لن يستطيع الحصول على القرض الضرور  يالذ

وخصوصا  لأغراض تجاريةعلى القرض  لذا أراد الحصو إبتأمين الشقة أو تقديم عقد تأمين على حياته 

 ذا كان القرض طويل الأجل.إ

يوفرها التأمين للمجتمع ليست دون تكلفة، ويتوجب توضيح مثل هذه  يالفوائد الت إن

 :يليتنطوي على ما  يغفالها وهإالتكلفة وعدم 

لى شركات التأمين لا تستخدم بأكملها إصحاب عقود التأمين أيدفعها  يقساط التالأ: أولا

ية ن جزءا من هذه الأقساط مخصص لتغطإشركات التأمين. بل  لىتترتب ع يويضات التلدفع التع

لى إافة ضبالإ ىدارية والعمولات والضرائبتتضمن المصاريف الإ يمصاريف شركات التأمين الت

 .ن جميع هذه المصاريف تشكل تكلفة تشغيل لدى شركات التأمينإ .للطوارىء وبعض الربح ياحتياط

رص العمل فها المجتمع من التأمينى و ييجن يذا أخذنا بعين الاعتبار الفوائد التإررة مصاريف مب يوه

 يوفرها قطاع التأمين. يالت

 يفهو ادعاءات )المطالبات( الت المجتمع يدفعها يمن التكلفة الت يوأما البند الثان ثانيا:

نظيمها لمزورة يقوم بتدعاءات اعلى غ  وتزوير وتقوم شركات التأمين بتسديدها. وهذه الا يتنطو 

يدة مجالات عد يأشخاص غير شرفاء وتكلف المجتمع مبالغ باهظة يمكن أن تستثمر وتوظف ف

 لخدمة المجتمع.
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وذلك  تقدير قيمتها الحقيقيةى يى أي المبالغة فضخيمهان كثيرا من الادعاءات يتم تإ: ثالثا

أن المؤمن  يبتسديدها. وهذا لا يعنستقوم  يالت يد التأمينى بمعنى أن شركات التأمين هو بسبب وج

ومـن الأمثلة  .تقدير قيمتها يتعرض لهاى ولكنه بالغ ف يحدوث الخسارة الت يله قد تسبب عمدا ف

تقدير  يوالمبالغة ف ىوالمبالغة فى تقدير مدة التعطل أجور العملياتى يطباء فلأعلى ذلك مبالغة ا

 .ر الناتجة عن الحريقتقدير الأضرا ينسبة العجز الدائمى والمبالغة ف

 :مفهوم اعادة التأمين

ية الأول من مسؤول هو اتفاق بين المؤمن المباشر و معيد التأمين بموجبه يقبل الأخير جزءاً 

 ىها أو عقد بين المؤمن ومعيد التأمين يلتزم الأخير بقتضاه بتعويض الأولبعن الأخطار التي اكتتب 

مقابل  ىمن له عند تحقق الخطر محل عقد التأمينَّالمؤ فق عليه عن مايدفعه الىتوعلى النحو الم

 (.11ى ص 1111غانمى ) عوض مالي يتفق عليه بينهما

 عادة التامينإ ووظائف أسباب

  هناك عدة أسباب تجبر شركات التأمين إلى اللجوء إلى إعادة التأمين وتتمثل بما يلي:

 SECURITY   الحماية والضمان  أولا:

مين هو التخلص من الشك والاحتياط أعادة التإتدعو المؤمن لشراء  يسباب التلأواحد من ا

من له يوفر الاطمئنان والراحة النفسيةى وشركات َّن شراء التأمين من قبل المؤإمن وقوع الخسارة. 

 عادة التأمين.إوالطمأنينة عن طريق النفسية  مين تبحث عن نفس الضمان والراحةأالت
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 STABILITY  التوازن والاستقرار  ثانيا:

خسائر كلفة وعدد الي عادة التأمين تساعد شركات التأمين على تجنب التقلبات الشديدة فإ

هم لشراء يدعو المؤمن ل يالذنفسه بين السنة والأخرى وخلال السنة نفسها. وهذا مرة أخرى هو الدافع 

 البداية. يأمين فتال

 CAPACITY  الطاقة الاستيعا ية  ثالثا:

وهذا  يسستطيع قبوله. ياستيعابية محدودة ماليا بالنسبة لحجم الخطر الذلكل مؤمن طاقة 

ض ضرار المؤمن لرفإ مما يعني هو بالتأكيد الوضع السائد بغض النظر عن حجم شركة التأمين.

ن  عادة التأمينى فإوبشراء  على من طاقته الاستيعابية.أذا كان حجمه إو قبول جزء منه أ الخطر

 شرة يمكنها توسعة طاقتها الاستيعابية للقبول.شركة التأمين المبا

 CATASTROPHES  الكوارث رابعا:

ن شركات التأمين المباشرة ليست مستثناة من احتمال تعرضها للكوارث الشاملة. وهذا قد إ

ريق نقل مر عن طلأيعرضها لمشاكل مالية يستوجب عليها تجنبها. والشركة تستطيع تجنب هذا ا

 لخطر لمعيد التأمين.جزء كبير من هذا ا

  MACRO BENEFITS   الفوائد ذات النطا  الأوسع خامسا:

ي سائر التتوزيع عبء الخ يف –رغم انها ليست سببا لشراء اعادة التأمين–تكمن تلك الفوائد 

عيد فأغلب كبار م .التأمين فى مختلف مناطق العالم ييتعرض لها اقتصاد الدولة على معيد قد

ة وفرنسا مريكيلأسكندنافية واليابان والولايات المتحدة اانيا وسويسرا والدول الإلمأالتأمين هم من 

 وبريطانيا.
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 يمين من عدد من هذه الشركات يتم تجنب حصر الخسائر فأعادة التإفمن خلال شراء  

طق مختلفة منا يمين فأعادة التإويتم بذلك توزيع الخسائرعلى شركات  .اقتصاد دولة معينة لوحدها

 (.2-1العجميى مرجع سابقى ص ) عالممن ال

  معايير تقييم الأداء في شركات التأمين الأردنية:

بالنسبة للشركات الأردنية ف نه لم يتم التمييز بين معايير تقييم الأداء في نشاط التأمين على 

ا حيث دوليات إلا في حدود ضئيلة جؤ الحياة ومعايير تقييم الأداء في نشاط تأمينات الممتلكات والمس

 :لآتيةورد في التقرير الحادي عشر عن أعمال التأمين في الأردن المعايير ا

 :فروع التأمينمعايير على مستوى كل فرع من أولا: 

 . أقساط التأمين المتحققة )صافي الأقساط(أ

 مقارنة أقساط التأمين المتحققة في كل فرع مع أقساط التأمين المتحققة في الفروع الأخرى

 .همية النسبية لكل فرعلمعرفة الأ

مقارنة الأقساط المتحققة في كل فرع لعدة سنوات بهدف قياس نسبة النمو وأهميتها النسبية 

 .ساط السوق المتحققة لكافة الفروعمقارنة ب جمالي أق

 .  التعويضات المدفوعة ب

لى مستوى ع قياس نسبة التعويضات المدفوعة للفرع إلى إجمالي التعويضات المدفوعة والموقوفة -

 .للفرع من حيث التعويضات المدفوعةسوق التأمين لتحديد الأهمية النسبية 

 .ت المدفوعة إلى الأقساط المتحققةقياس نسبة التعويضا -

  



www.manaraa.com

 121 

 . حصة الشركات المحلية ومعيدي التأمين من الأقساط والتعويضاتج

على  في التعويضات قياس نسبة الاحتفاظ المحلي من الأقساط المتحققة وقياس نسبة حصتها -

 .مدار عدة سنوات

لى لمسندة إليهم عولية معيدي التأمين عن التعويضات وحجم الأقساط اؤ قياس مدى تناسب مس -

 .مدار عدة سنوات

 . نتائج أعمال نشاط التأميند 

 .قياس نسبة الربح الإجمالي إلى صافي الأقساط المحتفظ بها  -

 .في الأقساط المحتفظ بهاني إلى صاقياس نسبة صافي الربح الف  -

 قياس نسبة العمولات المقبوضة من معيدي التأمين إلى صافي الربح الفني.   -

  :معايير على مستوى ال يانات المجمعة عن قطاع التأمين  ثانيا: 

 .تطور صافي الأرباح -1

 .نسبة الأرباح الفنية إلى إجمالي الأقساط المحققة -2

 .لى صافي الربحنسبة إيرادات الاستثمار إ -3

 .س المال المدفوعأنسبة الأرباح الموزعة على المساهمين إلى ر  -4

 .نسبة عائد الاستثمارات إلى مجموع حقوق المساهمين والمخصصات الفنية -5

 .نسبة تكلفة الإنتاج )المصاريف الإدارية والعمولات المدفوعة إلى إجمالي الأقساط المحتفظ بها( -6

 .نة إلى الأقساط المتحققةنسبة الذمم المدي -7

 (.نسبة الملاءة المالية )حقوق المساهمين إلى الأقساط المحتفظ بها -8
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 .تطور إجمالي المساهمين والمخصصات الفنية -9

 .تطور الاستثمارات -11

 .تطور المخصصات الفنية -11

 التأمين والاستثمار

ى ون أقساط التأمين تدفع سلفاً وظيفة مهمة جداً من وظائف شركة التأمينى وكإن الاستثمار  

 ف نه يتجمع لدى شركة التأمين مبالغ ضخمة يمكن استثمارها.

ويتوجب التمييز هنا بين الاستثمارات التي تقوم بها شركات التأمين المتخصصة في تأمينات  

 الحياة وشركات التأمين المتخصصة في تأمينات الممتلكات والمسؤوليات.

لى الحياة طويلة الأجل بطبيعتهاى وبالتالي تشكل على شركة تأمين إن مدد وثائق التأمين ع 

الحياة التزامات طويلة الأجل أيضاً. ولذلك تكون استثمارات شركات التأمين طويلة الأجلى وتهدف 

 بالدرجة الأولى إلى المحافظة على رأس المال المستثمرى ومن ثم تحقيق الربح.

مين المتخصصة في تأمينات الممتلكات والمسؤولية وفيما يتعلق باستثمارات شركات التأ 

 (:219يراعى أمران مهمان هما )رياض بطشونى مرجع سابقى ص 

إن مدد وثائق تأمين الممتلكات والمسؤولية قصيرة الأجل ولا تزيد مدد معظمها عن سنة  -1

راً في يواحدة. كما أن المطالبات المترتبة على هذه الوثائق يتم تسويقها بسرعةى وتتباين كث

قيمها بسبب التضخم والظروف الاقتصادية والمعيشية المتغيرةى ولذلك ف ن استثمارات 

شركات تأمين الممتلكات والمسؤولية تكون قصيرة الأجلى وتهدف بالدرجة الأولى إلى 

 المحافظة على السيولة.
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دها بإن الدخل المتحقق من الاستثمارات مهم جداً من أجل تعويض الخسائر التي قد تتك -2

شركات التأمين نتيجة سياسة الاكتتاب التي تتبعها. ولذلك تقوم شركات التأمين المتخصصة 

في تأمينات الممتلكات والمسؤولية باستثمار رؤوس أموالهاى والأموال المخصصة 

للاحتياطات المختلفة فيها من أجل تحقيق أرباح تعينها في الاستمرار في أعمالها عندما 

 لأعمال عن خسائر.تسفر نتائج تلك ا

 مؤشرات أعمال التأمين في الأردن:

 رأس المال:

ارتفع إجمالي رأس مال شــــــركات التأمين العاملة في ســــــوق التأمين الأردني المدفوع كما في  

 7221مليون دينـــار في عـــام  115114مليون دينـــار مقـــارنـــة مع  145111إلى  7224نهـــايـــة عـــام 

شركات  1قيام  7224ان مصدر زيادة رأس المال خلال عام وقد ك %457محققاً نسبة ارتفاع قدرها 

حقوق المســـــــاهمين  7224مليون دينار. كما ارتفعت عام  15117تأمين بزيادة رأس مالها وب جمالي 

عن عــام  %12مليون دينــار محققــة نســــــــــــــبــة زيــادة قــدرهــا  17451مليون دينــار مقــابــل  11157إلى 

7221 . 

 7225ت التأمين في الأردن قد قامت في مطلع عام ومن الجدير بالذكر أن غالبية شـــــــــــركا

ضـافتها إلى رأس المال ضـمن مبادرة شـركات التأمين لرفع رأسمالها  برسـملة جزء كبير من أرباحها وا 

)التقرير  مليون دينار 1115212إلى مبلغ  7225وقد وصـــــل إجمالي رؤوس الأموال في نهاية أيار 

 .(5-7ى ص 7224في الأردنى  تأمينالسنويى أعمال ال
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 12/1/7225ومن الجدير بالذكر أن رأس مال شــــــــــــركات التأمين المدفوع قد ارتفع كما في 

. بنسبة زيادة 11/17/7224مليون دينار كما في  145111مليون دينار مقارنة بــــــــــ  1725151إلى 

 (.11-12ص ى 7225في الأردنى  تأمينالتقرير النصف سنويى أعمال ال) %755قدرها 

 

 (15شكل )

 7224-722طور رؤوس أموال شركات التأمين في السنوات ت

 الاستثمارات 

ديناراً  7155212إلى مبلغ  7224وصـــــــــلت اســـــــــتثمارت ســـــــــوق التأمين كما في نهاية عام  

محققــة نســــــــــــــبـة زيـادة قــدرهــا  7221دينــاراً عــام  7115151مقـارنــة بحجم الاســــــــــــــتثمــارات التي بلغــت 

في مختلف الاســــــــــــــتثمارات خاصــــــــــــــة الموجودات المالية ويعزى هـذا الارتفـاع إلى الارتفاع  7151%

والموجودات المالية المتوافرة للبيع وحققت نســـــــــــبة ارتفاع  %122للمتاجرة حيث حققت نســـــــــــبة زيادة 

. وتركز شــــــــــركات التأمين في اســــــــــتثمارتها على الودائع في البنوك حيث بلغت أهميتها %44قدرها 

يها الموجودات المالية المتوافرة للبيع وتبلغ نســــــبتها وتل %14النســــــبية لإجمالي الاســــــتثمارات حوالي 

 إلى إجمالي الاستثمارات. %75نحو 
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مليون  1575112إلى مبلغ  12/1/7225شــــــــركة تأمين كما في  71وصــــــــلت اســــــــتثمارات  

مليون دينار في نهاية عام  7155212دينار مقارنة بحجم الاســـــتثمار للشـــــركات المذكورة التي بلغت 

 (.11-12التقرير النصف سنويى مرجع سابقى ص . )%1151بنسبة محققة نمو  7224

 

 (11شكل )

 7224-7222تطور استثمارات سوق التأمين الأردني في السنوات 

  صافي الأرباح

ديناراً محققة نســـبة زيادة  115152حققت أعمال ســـوق التأمين أرباحاً صـــافية قبل الضـــريبة  

مقابل أرباح  7224دينار في عام  115411م مبلغ وبلغ صـــــافي الربح بعد الضـــــريبة والرســـــو  11%

 .7221عن عام  %11محققة نسبة زيادة قدرها  7221ديناراً في عام  125211بلغت 

ـــــــــــ   مليون دينار  415411شركة تأمين أرباحاً صافية بمقدار  71كما حققت أعمال التأمين لـ

نار في النصــــف الأول من مليون دي 15575. مقابل أرباح بلغت 7225في النصــــف الأول من عام 

 شركة تأمين 75لـ  7224عام 
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مقارنة بالأرباح التي تحققت في النصــف  %421لعدم توافر أرقام شــركة واحدة وبنســبة زيادة قدرها  

 (.11-12التقرير النصف سنويى مرجع سابقى ص ) 7224الأول من عام 

 

 (12شكل )

 7224-7222تطور صافي أرباح قطاع التأمين للسنوات 

 مالي الأقساطإج

شـــــركة  71لجميع فروع التأمين التي تمارســـــها  7224ارتفع إجمالي الأقســـــاط المتحققة لعام  

ى وحققــت نســــــــــــــبــة 7221دينــار في عــام  1215571دينــار مقــارنــة بمبلغ  1115471تــأمين إلى مبلغ 

م فروع ظوقد جاء ارتفاع إجمالي الأقســــاط نتيجة لارتفاع الأقســــاط المكتتبة لمع %1151زيادة قدرها 

مليون دينار محققة نســـــبة  11التأمين خاصـــــة أقســـــاط فرع تأمين المركبات حيث وصـــــلت إلى مبلغ 

مليون دينار بنســـــبة ارتفاع  1152يليه أقســـــاط فرع التأمين الطبي التي وصـــــلت إلى  %1451ارتفاع 

151%. 
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ار في مليون دين 1215211ومن الجدير بالذكر أن أقســــاط التأمين لهذه الشــــركات قد بلغت  

مليون دينار في النصـــــــــــــف الأول من عام  145427مقارنة بمبلغ  7225النصـــــــــــــف الأول من عام 

)التقرير النصــف  7224عن نفس الفترة المنقضــية من عام  %1557محققة نســبة نمو بلغت  7224

 (.11-12سنويى مرجع سابقى ص 

 

 (11شكل )

 7224-7222تطور إجمالي أقساط سوق التأمين للسنوات 

 ي التعويضاتإجمال

مليون دينــار  1715521إلى مبلغ  7224ارتفع إجمــالي التعويضــــــــــــــات المــدفوعــة في عــام  

وقد  %1451محققة نســـــبة زيادة قدرها  7221مليون دينار عام  1215121مقابل تعويضـــــات بلغت 

جاء ارتفاع إجمالي التعويضــات نتيجة ارتفاع تعويضــات عدد من فروع التأمين خاصــة فرع تأمينات 

 .%7255وفرع تأمين المركبات بسنبة  %11257وادث العامة حيث ارتفعت بنسبة الح
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قد  7225ومن الجدير بالذكر أن إجمالي التعويضــات المدفوعة في النصــف الأول من عام 

مليون دينار في النصـــــف الأول من  115117مليون دينار مقابل تعويضـــــات بلغت  115414بلغت 

التقرير ) 7224عن الفترة المنقضــــــية نفســــــها من عام  %1251محققة نســــــبة نمو بلغت  7224عام 

 (.11-12النصف سنويى مرجع سابقى ص 

  

 (11شكل )

 7224-7222تطور إجمالي التعويضات لسوق التأمين للسنوات 

 الأردنية قانونيا   تأمينشركات الرأس مال تحديد 

ذي ستزاوله ي التأمينط اليرتبط بالنشا تأمينإن تحديد الحد الأدنى لرأس المال في شركات ال

الذي ستعمل في  المختلفة التي ستركز نشاطها فيها وكذلك بالسوق تأمينالشركة أي بعدد فروع ال

 أيلول سنة 16في  م والمنشور في الجريدة الرسمية2111( لسنة 66مجالهى وقد صدر النظام رقم )

لايين دينار يضاف إليه مليون محددا الحد الأدنى لرأس المال بمبلغ عشرة م 4516م بالعدد 2111

 : أتيدينار عن كل إجازة مما ي
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 الطبي تأمينإجازة فرع الأولا:     

تأمين ع المصروفات القانونية وفر  تأمينالخسائر المالية والمختلفة وفرع  تأمينإجازة فرع ثانيا: 

 .المساعدة ى مجتمعة أو منفردة

 الطيران . تأمينإجازة ثالثا: 

 الائتمان والكفالات. ينتأمإجازة رابعا: 

ذا اقتصرت أعمال الشركة المجازة على هذه الفروع الأربعة فقط فيجب أن لا يقل رأسمالها  وا 

 في هذه الحالة عن عشرة ملايين دينار .

وشركة  تأمين"نظام الحد الأدنى لرأسمال شركة الم 2115( لسنة 73وقد صدر النظام رقم )

 محدداً  4732بالعدد م 2115تشرين الثاني سنة  31دة الرسمية في والمنشور في الجري" تأمينإعادة ال

 -: وكما يليالحد الأدنى لرأس المال 

يحدد الحد الأدنى لرأسمال الشركة القائمة قبل نفاذ أحكام القانون والمجازة وفقاً لأحكامه  .1

ملايين  ةات العامة بمختلف فروعهاى مجتمعةً أو منفردةًى بمبلغ أربعتأمينلممارسة أعمال ال

 دينار.

يحدد الحد الأدنى لرأسمال الشركة القائمة قبل نفاذ أحكام القانون والمجازة وفقاً لأحكامه  .2

 على الحياة بمبلغ أربعة ملايين دينار. تأمينلممارسة أعمال ال
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يحدد الحد الأدنى لرأسمال الشركة التي تجاز بعد نفاذ أحكام القانون لممارسة أعمال  .3

 بمختلف فروعهاى مجتمعةً أو منفردةًى بمبلغ ثمانية ملايين دينار. ات العامةتأمينال

يحدد الحد الأدنى لرأسمال الشركة التي تجاز بعد نفاذ أحكام القانون لممارسة أعمال  .4

 على الحياة بمبلغ ثمانية ملايين دينار. تأمينال

 -( من القانون:96) تنفيذاً لأحكام المادة .5

ات العامة تأمينحكام القانون لممارسة أعمال العلى كل شركة مجازة قبل نفاذ أ .أ

على الحياة توفيق أوضاعها وفقاً لأحكام هذا النظام خلال مدة  تأمينأو أعمال ال

 م.2116لا تتجاوز الحادي والثلاثين من شهر كانون الأول من عام 

ات العامة تأمينعلى كل شركة مجازة قبل نفاذ أحكام القانون لممارسة أعمال ال .ب

على الحياة معاً توفيق أوضاعها وفقاً لأحكام هذا النظام خلال  تأمينل الوأعما

 م.2117مدة لا تتجاوز الحادي والثلاثين من شهر كانون الأول من عام 

 م.2001(لسنة 66( رقم)تأمينوبموجب هذا النظام يلغى)نظام الحد الأدنى لرأسمال شركات ال

ط مرتبط بحاجة السوق للنشا تأمينشركات ال ويلاحظ أن تحديد الحد الأدنى لرأس المال في

نه كلما زادت حاجة السوق إي الذي تربطه علاقة عكسية مع الحد الأدنى لرأس المال حيث تأمينال

ن زيادة عدد شركات إحيث  ىلمثل هذا النشاط انخفض الحد الأدنى لرأس المال والعكس صحيح

لرأس المال لحماية الشركات القائمة فعلا  عن حاجة السوق يؤدي إلى زيادة الحد الأدنى تأمينال

 والحفاظ على قدراتها المالية في ممارسة نشاطها باطمئنان ومواجهة التزاماتها دون تعثر .
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 الإحصاء الوصفي

Descriptive Statistics 
 ن الانحراف المعياري  الوسيط 

Pocket 1.8462 .67482 26 

Government 1.7308 .66679 26 

Investor 2.0385 .52769 26 

Economic 1.8846 .32581 26 
Risk 2.3462 .68948 26 

Social Environment 1.6923 .61769 26 

 (1جدول )
يجابيةى من حيث قبول او عدم قبول اسئلة قياس المتغيرات الواردة في إكانت النتيجة العامة 

( مقياسا للمتغيراتى حيث تم تمثيل كل متغير بمجموعة من 00لتي عددها )استبيان الدراسةى ا

المقاييس او المتغيراتى حيث كانت معظم الاستجابات على المتغيرات ما بين موافق جداى وموافقى 

ي بشدة( ففادة )غير موافق إ أي(ى ولم ترد كانت )محايد(ى ونادرا )غير موافقوقليل من الإفادات 

 .الدراسة

( لكل Mean(ى من خلال قراءة قيم الوسط الحسابي )1ه النتائج واضحة في الجدول )وهذ 

(ى حيث تمثل 093( الى )1متغير على حدةى حيث تراوحت قيم الوسط الحسابي لكل متغير ما بين )

الج ى )او موافق( لكل متغيرى وحتى نع(ن مستوى الاستجابة كان في معظمهى )موافق بشدةأهذه القيم 

ل مقياس حول كالدراسة  عينةبشكل من التفصيلى سنقوم بالتعليق على نتائج افادات  الموضوع

 )سؤال( كما يلي:
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 : يس المتعلقة  دور الدولة من خلالالمقاي

 : المقياس الاول

 القوانين والتشريعات

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 30.8 30.8 8 موافق بشدة

 96.2 65.4 17 موافق

 100.0 3.8 1 محايد
  100.0 26 المجموع

 (0جدول )
من  (%3298)ن أفراد عينة الدراسةى هي )موافق( في حين أ( من %6294ت )افادإكانت 

وافقوا بشدة على أن التشريعات والسياسات القانونية مهمة جدا في تشكيل المحافظ نفسها  العينة

 .إفادتهم محايدمنهم كانت  (%398)( من حجم العينةى %1157الاستثماريةى وهذه النسبة تمثل )

 المقياس الثاني : 

 عدم استقرار السياسات الحكومية
 النسبة التراكمية النسبة التكرار  

  

   53.8 53.8 14 موافق بشدة

   92.3 38.5 10 موافق

   100.0 7.7 2 محايد

    100.0 26 المجموع

 (3جدول )
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شكيل ت فية وعدم استقرارهاى وتأثير ذلك أما عن مستوى التغير في السياسات الحكومي

فراد أمن  (%797)ن أ(ى مع )موافق بشدة وموافق (%9093)فادات إالمحافظ الاستثماريةى فقد كانت 

نه من المعلوم أن عدم استقرار السياسات الحكومية يؤدي إلى إ. حيث إفاداتهم محايدكانت  عينةال

 ة الثقة لهذه السياساتى فمثلًا كانت هناك نية لفرضزعزعة القرار الاستثماري نتيجة لعدم مصداقي

 ضرائب على أرباح المحافظ الاستثمارية وحتى الآن لم يتم وضعها بنص القانوني الصريح.

 المقياس الثالث :
 الممنوحة للمستثمرين المزايا

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 50.0 50.0 13 موافق بشدة

 92.3 42.3 11 موافق

 96.2 3.8 1 يدمحا

 100.0 3.8 1 غير موافق

  100.0 26 المجموع

 (4جدول )
ثمر ن المزايا الممنوحة للمستأمن أفراد العينةى افادوا بـ)موافق بشدةى وموافق(ى على  (9093%)        

 فادوا بـ )محايدى غير موافق(.أمنهم  (%797)من العوامل الهامة في تشيكل تلك المحافظى في حين 

للتغير في ارتفاع وانخفاض قيمة الأوراق المالية وخاصة  اً محدد اً هذه العوامل أن هناك مقدار ومن 

الأسهم العادية في السوقى وتم تحليل هذا المقدار من قبل هيئة الأوراق المالية وبورصة عمانى ويمثل 

جة يرة نتي( وهذه النسبة تحمي المستثمر من عدم تحمله مخاطر رأسمالية كب%5)± هذا المقدار 

 لانخفاض أسعار الأسهم بشكل كبير.
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 قياس الرابع :الم

 عفاء الضري يالإ

 النسبة التراكمية النسبة التكرار  
  

   50.0 50.0 13 موافق بشدة

   88.5 38.5 10 موافق

   100.0 11.5 3 محايد

    100.0 26 المجموع

 (2جدول )
عفاءات الضريبية لإن اأدةى وموافق( على )موافق بشأفادوا بـفراد العينة أمن  (8892%)

فراد العينة كانت أمن  (%1192)ن أالخاصة بالمحافظ الاستثمارية تؤثر في تشكيل تلك المحافظى مع 

فادتهم )محايد(. ونحن نعلم بأن موضوع الإعفاء الضريبي من المواضيع التي يعيرها المستثمر أو إ

ن إخضاع الأرباح الرأسمالية للمحافظ إالأهميةى حيث  صاحب القرار الاستثماري جانباً كبيراً من

 للضريبة يؤدي في النهاية إلى انخفاض هذه الأرباح وهذا ما لا يرغب به المستثمر.

 المقياس الخامس : 
 التدخل الحكومي

 النسبة التراكمية النسبة التكرار  
  

   36.0 34.6 9 موافق بشدة

   72.0 34.6 9 موافق

   96.0 23.1 6 محايد

   100.0 3.8 1 غير موافق

    96.2 25 المجموع

    3.8 1 مفقود

    100.0 26 المجموع

 (6جدول )
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من أفراد  (%70) نأبالنسبة للتأثير السلبي للتدخل الحكومي على تشكيل المحافظ الاستثماريةى نجد 

منهم  (%398)ا محايدينى وكانو  (%0391)ن أالعينة كانت إفاداتهم )موافقى موافق بشدة (ى في حين 

لمسؤولين عن ا ينر ينه من المعلوم أن المدإغير موافقين على التأثير السلبي للتدخل الحكومي. حيث 

إدارة هذه المحافظ أو إدارة الشركات التابعة لها هذه المحافظ لا يرغبون بالعادة أن تتدخل الحكومة 

 في كيفية إدارة هذه الشركات أو وضع سياساتها.

 :قاييس المتعلقة بالمستثمر وميوله واتجاهاتهالم

 الأول : المقياس
 رميول المستثمر تجاه أدوات الاستثما

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 38.5 38.5 10 موافق بشدة

 96.2 57.7 15 موافق

 100.0 3.8 1 محايد

  100.0 26 المجموع

 (7جدول )

دوات الاستثمارى وبيئة الاستثمار المتاحةى وجد أن ما نسبته بالنسبة لميول المستثمرين تجاه أ     

 . كانت إفاداتهم محايد (%398)كانت إفاداتهم )موافق بشدةىوموافق(ىفي حين أن  (9690%)

 المقياس الثاني : 
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 المستثمر تجاه الحوافز ميول
 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 38.5 38.5 10 موافق بشدة

 92.3 53.8 14 موافق

 100.0 7.7 2 محايد

  100.0 26 المجموع

 (8جدول )

ى من أفراد العينة كانت إفاداتهم )موافق بشدةى وموافق( بالنسبة للحوافز المتحققة (9093%) 

(. وهذا محايدمن أفراد العينة كانت إفاداتهم ) (%797)من خلال إنشاء المحافظ الاستثماريةى مع أن

 ا عن مقدار الأرباح المتحققة من عملية الاستثمار.المعيار يمثل لنا درجة الرض

 المقياس الثالث :

 تجاه العائد المنتظمميول المستثمر 
 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 30.8 30.8 8 موافق بشدة

 73.1 42.3 11 موافق

 92.3 19.2 5 محايد

 100.0 7.7 2 غير موافق

  100.0 26 المجموع

 (9جدول )
فر من المحافظ الاستثمارية من المزايا المرغوبة لدى اإلى العائد المنتظم المتو بالنسبة  

 الاستثمار الوصول إلى تحقيقها. وجد أن ما نسبته مديريالمستثمرينى وهذه الميزة ما يحاول جميع 

كانت إفاداتهم )محايد(ى  (%1990) كانت إفاداتهم )موافق بشدةى وموافق(ى في حين أن (7391%)

 من عينة المجتمع )غير موافق( . (%797)النسبة وكانت 
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 المقياس الرابع :
 للمخاطرة الاستعداد

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 23.1 23.1 6 موافق بشدة

 57.7 34.6 9 موافق

 92.3 34.6 9 محايد

 100.0 7.7 2 غير موافق

  100.0 26 المجموع

 (12جدول )
مدى تفاعل المستثمر من المحافظ الاستثماريةى وجد أن ما للمخاطرة و  دما عن الاستعداأ 

ى من عينة المجتمع (%3496)(ى في حين أن قكانت إفاداتهم )موافق بشدةى ومواف (%2797)نسبته 

. وهذا ما يتحدد بناءً عليه تحديد السياسة الاستثمارية )غير موافق( (% 797)إفاداتهم )محايد(ى وكانت 

دار   ة هذه المحافظ.المتبعة في تكوين وا 
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 : حجم المخاطرة والعائد المالي المتوقع

 الاول :  المقياس
 ميزة المحافظ من جهة تحقيق عائد

 النسبة التراكمية النسبة التكرار  
  

   34.6 34.6 9 موافق بشدة

   69.2 34.6 9 موافق

   96.2 26.9 7 محايد

   100.0 3.8 1 غير موافق

    100.0 26 المجموع

 (11) جدول
ظ نسب لتحقيق عائد على الاستثمار في المحافحول كون المحافظ الاستثمارية هي الوسيلة الأ      

الاستثمارية واعتبار الاستثمار كمصدر دخل ثانوي بديل عن ودائع البنوك وأشكال الاستثمار الأخرى. 

منهم لم  (%0699) نأمن عينة الدراسة )موافق بشدةى وموافق(ى في حين  (%6990)فاد ما نسبته أ

 .(غير موافق)فادوا أمنهم  (%398)ن أوجهة نظر حيال هذا الموضوع )محايد(ى في حين  أييبدوا 
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 المقياس الثاني :
 تنوع الاستثمار لتقليل الخطورة

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 
  

   42.3 42.3 11 موافق بشدة

   84.6 42.3 11 موافق

   96.2 11.5 3 محايد

   100.0 3.8 1 غير موافق

    100.0 26 المجموع

 (10جدول )
مار ن سياسة تنويع الاستثأيجابية حول من أفراد العينة موافقتهم الإ (%8496)أبدى ما نسبته  

 وضوعممنهم كانت وجهة نظرهم سلبية تجاه ال (%1394)ن أتقلل من حجم المخاطرى على الرغم من 

ما ما محايدين نفسه إ  وافقين. م غيروا 

 المقياس الثالث :
 التكيف الاقتصادي

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 38.5 38.5 10 موافق بشدة

 88.5 50.0 13 موافق

 96.2 7.7 2 محايد

 100.0 3.8 1 غير موافق

  100.0 26 المجموع

 (13جدول )
 (%22)ات الاقتصاديةى أفاد مة المحافظ الاستثمارية للتكيف مع التقلببالنسبة لمدى ملاء        

 و غير موافق.أمنهم كانت إفادتهم محايد  (%1192)ن أمن أفراد العينة بالموافقةى في حين 
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 :  لرابعالمقياس ا
 المخاطر الاستثمارية

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 
  

   38.5 38.5 10 موافق بشدة

   92.3 53.8 14 موافق

   96.2 3.8 1 محايد

   100.0 3.8 1 موافق غير

    100.0 26 المجموع

 (14جدول )
من أفراد العينة موافق بشدة وموافق بأن مقدار المخاطرة الاستثمارية  (%90)فادات إكانت 

الناتجة عن عملية الاستثمار التي تتعرض لها هذه المحافظ لها كل الشأن في اتخاذ قرار الاستثمار 

 ( لهذا الرأي. نهم كانوا )محايد أو غير موافقم (%797) نأفي تشكيل المحفظةى في حين 

 :  خامسالمقياس ال
 تأمينال عوائد المحافظ في قطاع

 النسبة التراكمية النسبة التكرار   
  

   19.2 19.2 5 موافق بشدة

   57.7 38.5 10 موافق

   84.6 26.9 7 محايد

   100.0 15.4 4 غير موافق

    100.0 26 المجموع

 (12ل )جدو
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يجابية لوحظ أن هنالك تقاربا بين وجهة النظر الإ تأمينبالنسبة لعوائد المحافظ في قطاع ال          

(ى وفي الجانب المقابل الأشخاص  الذين يمثلون وجهة النظر )موافق بشدة وموافق (%2797) بواقع

الأفرادى ومن المعروف ( من مجموع قغير مواف ى)محايد (%4693)بواقع نفسه السلبية حول الموضوع 

الاستثمار يفضلون الأدوات التي تحقق عوائد منخفضة غير أن بعضهم  مديريأن بعض الأفراد أو 

 يفضلون العوائد المرتفعة حتى لو ارتفعت المخاطر المرتبطة بهذا النوع من الاستثمار.

 : الوضع الاقتصادي

 المقياس الأول: 
 سعر الفائدة تغير

   سبة التراكميةالن النسبة التكرار 

   23.1 23.1 6 موافق بشدة

   88.5 65.4 17 موافق

   96.2 7.7 2 محايد

   100.0 3.8 1 غير موافق

    100.0 26 المجموع

 (16جدول )
ى من أفراد العينة بموافقتهم على أن تغير سعر الفائدة من الأسباب الهامة في (%6294)فاد أ 

ما عن أمنهم أفادوا بمحايدى  (%797)ن أالاستثماريةى في حين  صنع قرار الاستثمار في المحافظ

. فمثلًا إذا زاد سعر الفائدة على الودائع الآجلة ( %398)متفقة مع هذا الرأي فنسبتهم الالفئة غير 

في البنوك على معدل العائد على الاستثمار الناتج عن المحافظ الاستثمارية يجد المستثمر نفسه غير 

مل أي نوع من أنواع المخاطر الاستثمارية حتى ولو كانت قليلة نسبياًى وبدلًا من مضطر لعدم تح

 م يلبي رغباته والعكس صحيح.في البنوك والحصول على عائد ملائ ذلك يتم إيداع هذه الأموال
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 المقياس الثاني : 
 معدل التضخم

 النسبة التراكمية النسبة التكرار  
  

   23.1 23.1 6 موافق بشدة

   80.8 57.7 15 موافق

   100.0 19.2 5 محايد

    100.0 26 المجموع

 (17جدول )
 (%8298)فاد ما نسبته أحول مدى تأثير معدل التضخم في تشكيل المحافظ الاستثماريةى 

فادوا بـ)محايد(. فانخفاض أمنهم  (%1990)ن أموافقى موافق بشدة(ى في حين أفراد عينة الدراسة بـ)من 

الشرائية للنقود مع ثبات العوامل الأخرى ومنها العائد على الاستثمار قد يؤدي في النهاية إلى القيمة 

 تحقيق بعض الخسائر الرأسمالية في هذه المحافظ.

 المقياس الثالث :
 الإدارية والمالية الخ رة

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 26.9 26.9 7 موافق بشدة

 80.8 53.8 14 موافق

 100.0 19.2 5 ايدمح

  100.0 26 المجموع

 (18جدول )
ةى كانت نشاء المحافظ الاستثماريإالإدارية والمالية في  ةفيما يتعلق بمدى مساهمة توافر الخبر 

)محايد(.  (%1990))موافق(ى  (%2398)بشدة(ى  )موافق( %0699)إفادات أفراد العينة كما يليى 

ن بتحليل ن بعض الأفراد قد لا يكتفو إالذي ذكرناه سابقاً حيث  وهذا ما يناقشه مبدأ التحليل الجوهري

 العوامل الداخلية والخارجية
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للوصول إلى البديل الأفضل ومقارنة هذه البدائل حسب مبدأ المقارنة فيستعينون بأصحاب  

 الخبرة والآراء المهنية في اتخاذ بعض القرارات الاستثمارية لتجنب الوقوع في بعض الخسائر.

 ياس الرابع :المق

 التنافسية الشديدة

 النسبة  التراكمية النسبة التكرار 

 30.8 30.8 8 موافق بشدة

 92.3 61.5 16 موافق

 100.0 7.7 2 محايد

  100.0 26 المجموع

 (19جدول )
من مجموع الأفراد أفادوا )موافق بشدة ى موافق( حول دور التنافسية الشديدة بين  (9093%) 

 أنين حفي ل اقتصاديات السوق المفتوحى في تشكيل المحافظ الاستثماريةى المؤسساتى في ظ

لى وجود أدى إ تأمينفاداتهم )محايد(. وكما أسلفنا ف ن العدد المتزايد لشركات الإمنهم كانت  (797%)

منافسة شديدة من حيث السعر والخدمات والجودة التي تقدمهاى وحتى تستطيع خفض الأقساط للعقود 

 لابد لها من مصادر دخل أخرى تساعدها في مواجهة التكاليف المترتبة على عاتقها.الجديدة 
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 المقياس الخامس:
 العولمة ثارآ

 النسبة التراكيمة النسبة التكرار  
  

   32.0 30.8 8 موافق بشدة

   76.0 42.3 11 موافق

   96.0 19.2 5 محايد

   100.0 3.8 1 غير موافق

    96.2 25 المجموع

    3.8 1 فقودم

    100.0 26 المجموع

 (02جدول )
فيما يتعلق بالعولمة الاقتصادية وما يشهد السوق من تكتلات واندماجات اقتصاديةى أفاد ما 

فادوا بـ)محايد( أمنهم  (%1990)في حين  ىالدراسة بـ)موافق بشدةى موافق( من عينة (%76)نسبته 

يضا لم يدلوا بأي وجهة نظر على التوالي . وهذا ما أو  ىبـ)غيرموافق( يضا افادواأمنهم  (%398)و

الشركات  قد أجبرت بعض تأميننراه جلياً في أيامنا هذه حيث أن بعض القوانين الصادرة عن هيئة ال

الصغيرة على الاندماج مع شركات كبيرة لزيادة رأس مالها ومن هنا ف ن زيادة رؤوس أموال هذه 

 لمحافظ الاستثمارية التابعة لها.الشركات سينتج عنه زيادة حجم ا
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 يس المتعلقة بالوضع الاجتماعي : المقاي
 المقياس الأول :

 والمرجعيات الدينية الميول الاجتماعية
 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 %19 %19 5 موافق بشدة

 %73 %54 14 موافق

 %92 %19 5 محايد

 %100 %8 2 غير موافق

  %100 26 المجموع

 (01ل )جدو
ى من (%11)ن أفراد عينة الدراسة هي )موافق(ى في حين أمن  (%54)كانت إفادات            

همية الميول الاجتماعية والمرجعيات الدينية في تشكيل المحافظ أن أوافقوا بشدة على  عينةنفس ال

ن هذا الرأي يضا غير موافقيأ (%1)فاداتهم محايدى وإمنهم كانت  (%11)ن أالاستثماريةى في حين 

 المقياس الثاني :.

 الامني الاستقرار

 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 %58 %58 15 موافق بشدة

 %96 %38 10 موافق

 %100 %4 1 محايد

  100.0 26 المجموع

 (00جدول )
ية تشكيل المحافظ الاستثمار  فيعن مستوى الاستقرار الاجتماعي والامني وتأثير ذلك  أما

فاداتهم محايد إكانت  عينةفراد الأمن  (%4)ن أ(ى مع )موافق بشدة وموافق (%96)فادات إكانت فقد 

 . 
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 المقياس الثالث :
 الثراء الاجتماعي والرفاه الفردي
 النسبة التراكمية النسبة التكرار 

 50.0 50.0 13 موافق بشدة

 92.3 42.3 11 موافق

 96.2 3.8 1 محايد

 100.0 3.8 1 غير موافق

  100.0 26 المجموع

 (03جدول )
ن الثراء الاجتماعي أى وموافق( على فق بشدةفادوا بـ)مواأمن أفراد العينة  (9093%)          

ى أفادوا بـ )محايدمن منهم  (%797)والفردي من العوامل الهامة في تشيكل تلك المحافظى في حين 

 غير موافق(.

 الإحصاء الاستدلالي 
 لعلاقات  ين المتغيرات :إيجاد اأولا : 

التي  (R(ى التي يرمز لها بالرمز )Correlationsسوف نعمل على إيجاد مدى العلاقة )

كل على حدةى  ( 1X  ،2X ،3X ،4X 5Xى والمتغيرات المستقلة )(Y) تربط بين بين المتغير التابع

 بط بين المتغيرات(ى حتى نستطيع تقييم مدى العلاقة التي تر 24) كما هو مبين في الجدول رقم

 (.Yالمستقلةى والمتغير التابع )
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Correlations 

المحافظ 
Y)الاستثمارية

) 

 
 دور الدولة

(x1) 
 ميول المستثم

 (x2ر)

المخاطرة 
 والعائد

 (x3) 

 الوضع الاقتصادي 
(x4) 

الوضع 
 الاجتماعي

(x5) 
 1.81 .448 4184 4382 4.82 الارتباط%
 349. 013. 023. 028. 013. الموثوقية%

 (04جدول )
ونها ل المؤدية إلى تكمن خلال الجدول السابق نجد العلاقة بين المحافظ الاستثمارية والعوام

 كما يلي:

  أما عن دور الدولة وأثره في تشكيل المحافظ الاستثماريةى نجد أن نسبة العلاقة فيه مرتفعة

 يجابية مرتفعة .إى وهي علاقة (% 4890)

  ى وهي (%4390)في تشكيل المحافظ الاستثماريةى بنسبة  اً كبير  أً ميول المستثمر تلعب دور

 يجابية مرتفعة.إنسبة 

  وهي  (%4194)حجم المخاطرة والعائد المتوقع وأثرها في تكون المحافظ الاستثماريةى بنسبة

 علاقة إيجابية مرتفعة أيضاً.

 ى  وهي علاقة (%4498)ى بنسبة علاقة بالوضع الاقتصادي إن إنشاء المحافظ الاستثمارية له

 يجابية مرتفعة.إ

  ى وهي (%1991)يؤثر الوضع الاجتماعي في تشكيل المحافظ الاستثمارية بنسبة وقدرها

 يجابية منخفضة نوعا ما.إنسبة 
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 ثانيا: اختبار الفرضيات:

 همية الفرضياتى تكمن في تحديدأن ألى إن ننوه هنا أنريد : تحديد أهمية الفرضيات 

جودهاى ن هذه العلاقة في حال و أالمتغير التابع والمتغير المستقلى و  معنوية العلاقة بين

ات خلال الفرضين نعالجه من أ؟ هذا ما نريد كون مقبولة من الناحية الإحصائيةهل ست

  بقبول أو رفض الفرضيات. قاعدة القرار المتعلق

  مادا تسنعمل على اختبار الفرضيات اع :قاعدة القرار في ق ول الفرضيات أو رفضها

ن قيمة مستوى إحيث  (04)على قيمة مستوى الموثوقية الوارد ذكره في الجدول السابق 

ى في (0H)ى حيث سنقوم برفض الفرضية العدمية (2922)الموثوقية الافتراضية هي 

ى وفي حال (2922)كبر من أ هعلاأن قيمة مستوى الموثوقية الوارده في الجدول أحالة 

وتجدر الإشارة  ى(1H)قبولنا للفرضية البديلة  ةا يعنى بالضرور رفضنا الفرضية العدمية هذ

هنا إلى أن كل متغير من المتغيرات المستقلةى له مستوى موثوقية خاص به كما هو 

 . (04) موضح في الجدول

 و فيما يلي اختبار الفرضيات كلٍّ على حده :

 الفرضية الأولى 

HO شكيل تريعات المفروضة من قبل الدولةى و انين والتش: لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القو

 الأردنية. تأمينالمحافظ الاستثمارية في شركات ال
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H1 يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القوانين والتشريعات المفروضة من قبل الدولةى وتشكيل :

 الأردنية. تأمينالمحافظ الاستثمارية في شركات ال

دور الدولة متمثلا ن قيمة مستوى الموثوقية لمتغير أ سابق نجدال (04) لى الجدولإبالرجوع  

قل من أ(ى وهو قيمة 0130.وأثره في تشكيل المحافظ الاستثمارية هو ) (ى1xبالقوانين والتشريعات )

وجود )ى لذلك ف ننا نرفض الفرضية العدمية ونقبل البديلة التى تفيد (2922)مستوى الموثوقية المفترض 

 (.غيرينعلاقة  ين المت

 الفرضية الثانية 

HO لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ميول المستثمر واتجاهاتهى على اعتبار أن هذا :

دارتها في شركات ال دنية وتشكيل الأر  تأمينالمستثمر هو الشخص المسؤول عن تكوين هذه المحافظ وا 

 هذه المحافظ الاستثمارية.

H1ن ميول المستثمر واتجاهاتهى على اعتبار أن هذا المستثمر : يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بي

دارتها في شركات ال هذه  الأردنية وتشكيل تأمينهو الشخص المسؤول عن تكوين هذه المحافظ وا 

 المحافظ الاستثمارية.

ميول  المستثمر ن قيمة مستوى الموثوقية لمتغير أ السابق نجد (04) لى الجدولإبالرجوع          

قل من مستوى أ(ى وهو قيمة 0280.ى وأثره في تشكيل المحافظ الاستثمارية هو )(2x)ته واتجاها

وجود علاقة )ى لذلك ف ننا نرفض الفرضية العدمية ونقبل البديلة التى تفيد (2922) الموثوقية المفترض

 (. ين المتغيرين
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 الفرضية الثالثة 

HOأمينتظ الاستثمارية في شركات ال: لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكوين المحاف 

 العوائد المتوقعة من تلك الاستثمارات.و الأردنيةى والمخاطر 

H1الأردنيةى  تأمين: يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكوين المحافظ الاستثمارية في شركات ال

 والمخاطر والعوائد المتوقعة من تلك الاستثمارات.

 المخاطرة والعائدن قيمة مستوى الموثوقية لمتغير أنجد  السابق (04) لى الجدولإبالرجوع  

(3x،) ى وهو قيمة أقل من مستوى الموثوقية (29203) وأثره في تشكيل المحافظ الاستثمارية هو

لاقة  ين وجود ع)ى لذلك ف ننا نرفض الفرضية العدمية ونقبل البديلة التى تفيد (2922)المفترض 

 (.المتغيرين

 الفرضية الرابعة 

HOى والإقبال على تكوين هذه المحافظية بين المناخ الاقتصادي: لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائ 

 الأردنية. تأمينالاستثمارية في شركات ال

H1ى والإقبال على تكوين هذه المحافظ ية بين المناخ الاقتصادي: يوجد علاقة ذات دلالة إحصائ

 الأردنية. تأمينالاستثمارية في شركات ال

الوضع الاقتصادي ن قيمة مستوى الموثوقية لمتغير أ السابق نجد (04) لى الجدولإجوع بالر  

(4x) (ى وهو قيمة أقل من مستوى الموثوقية 0.013ثره في تشكيل المحافظ الاستثمارية هو )أى و

لاقة  ين وجود ع)ى لذلك ف ننا نرفض الفرضية العدمية ونقبل البديلة التى تفيد (2922)المفترض 

 (.يرينالمتغ
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 الفرضية الخامسة 

HOلأمنيى امتمثلًا بالاستقرار  : لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقرار الوضع الاجتماعي

 الأردنية. أمينتوالمرجعيات الدينيةى والثراء والرفاه الفرديى وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات ال

H1لأمنيى امتمثلًا بالاستقرار  الوضع الاجتماعي : يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقرار

 الأردنية. أمينتوالمرجعيات الدينيةى والثراء والرفاه الفرديى وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات ال

 الوضع الاجتماعين قيمة مستوى الموثوقية لمتغير أ السابق نجد (04) لى الجدولإبالرجوع         

ثره في تشكيل المحافظ أى و (5x)ي والمرجعيات الدينية والثراء والرفاه الفردي الأمن متمثلًا بالاستقرار

ى لذلك ف ننا نقبل (2922)(ى وهو قيمة أعلى من مستوى الموثوقية المفترض 0.349الاستثمارية هو )

 (.عدم وجود علاقة  ين المتغيرين)الفرضية العدمية التى تفيد 

 افظ الاستثمارية :في تشكيل المح ثالثا: العوامل الفعالة

 تطيع أن نجمل النتائج التالية:من خلال نتائج الفرضيات السابقة نس

 :المتغيرات المستقلة التي لها تأثير ملحوظ في تشكيل المحافظ الاستثمارية هي

 دور الدولة متمثلا بالقوانين والتشريعات(1x.) 

 وين مسؤول عن تكميول المستثمر واتجاهاته على اعتبار أن المستثمر هو الشخص ال

دارتها في شركات ال  (.2x)الأردنية  تأمينهذه المحافظ وا 

 ( 3المخاطرة والعائد المتوقعX.) 

 الوضع الاقتصادي (4x). 
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  

 :تشكيل تلك المحافظ هي المتغيرات المستقلة التي ليس لها تأثير ملحوظ في

 راء والرفاه ية والثوالمرجعيات الدين الأمني متمثلًا بالاستقرار استقرار الوضع الاجتماعي

 .(5x)الفردي 
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 الفصل الرابع
 لنتائج و التوصياتا
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 النتائج 

ل أصـــبح يشـــكل مصـــدر الدخ تأمينلقد بات من المعلوم لدينا أن النشـــاط الاســـتثماري لشـــركات ال .1

 الثانوي لهذه الشركات في مواجهة التكاليف المترتبة على عاتقها بما يضمن استمرار أدائها.

في مواجهة  تأمينلدخل الاســـــــــتثماري الناتج عن المحافظ الاســـــــــتثمارية ســـــــــاعد شـــــــــركات الإن ا .7

المنافســـــــــة الســـــــــوقية الشـــــــــديدة من حيث الأســـــــــعار والخدمات التي تقدمها التي باتت أمراً عليها 

 نظمة اقتصادية جديدة كالعولمة.أمواجهته ضمن 

 وصـــول إلى المســــتوى الاســــتثماريالأردنية إلى ال تأمينالعاملون في شــــركات ال يســـعى المديرون .1

الأمثل الذي يضـــــمن لهم تحقيق أعلى العوائد مع أقل مســـــتوى من المخاطر من خلال المحفظة 

 الاستثمارية المثلى.

إن للقوانين والتشـــــريعات الصـــــادرة من قبل الدولة أو من قبل الجهات الرســـــمية والرقابية المتمثلة  .4

يل تها له أكبر الأثر في تشـــــــكءمالتشـــــــريعات وملاوبورصـــــــة عمان واســـــــتقرار هذه  تأمينبهيئة ال

ن هذه الشــــــــــــــركات لا تحبذ القوانين إفي الأردن حيث  تأمينالمحـافظ الاســــــــــــــتثمارية في قطاع ال

والتشـــــــريعات التي قد تؤدي إلى فرض ضــــــــرائب على عوائد الاســــــــتثمار وكذلك لا ترغب بوجود 

 لإدارية والتنفيذية.سياسات معينة تحكم تكوين هذه المحافظ أو وضع سياساتها ا

  



www.manaraa.com

 111 

البيئة الاســتثمارية المســتقرة التي تضــمن تدفق عائد اســتثماري منتظم مع  يفضــل هؤلاء المديرون .5

قل قدر من المخاطر الاســتثمارية التي ســوف يتعرضــون لها فمعظمهم يفضــلون اتباع الســياســة أ

خزينة ت كأذونات الالمتحفظـة أو الـدفـاعيـة لاحتوائهـا على أدوات اســــــــــــــتثمارية تمتاز بدخلها الثاب

 والأسهم الممتازة.

يســــعون لاتباع الســــياســــة المتوازنة التي تؤمن لهم  تأمينالاســــتثمار في شــــركات ال بعض مديري .1

الاستقرار النسبي لمحافظهم الاستثمارية بما يضمن لهم تحقيق عوائد معقولة يصاحبها مستويات 

د بشـــــكل يحقق لهم الحصـــــول على عائ مقبولة من المخاطرة وهذا يدفعهم إلى تنويع اســـــتثماراتهم

 مع فرصة تحقيق أرباح رأسمالية.

إن الوضــــع الاقتصــــادي الســــائد يعتبر من الأســــباب المهمة التي تؤثر بشــــكل مباشــــر في القرار  .2

ن ارتفاع معدل ســعر الفائدة على الودائع مثلًا بشــكل جيد قد إالاســتثماري لهذه الشــركاتى حيث 

ن محفظة اســـتثثمارية إلى وضـــع هذه الأموال لدى البنوك كودائع يعكس القرار الاســـتثماري بتكوي

 والحصول على معدل دخل ثابت دون التعرض لأي أنواع من المخاطر.

لذين ا يؤثر أيضــــاً في القرار الاســــتثماري خاصــــة للمديرينإن انخفاض القيمة الشــــرائية للنقود قد  .1

خفاض أن هذا الانإفي محافظهم حيث يفضــلون اعتماد تشــكيلة متوازنة من الأدوات الاســتثمارية 

يقلل من عدد الأدوات التي نســــتطيع إدخالها في المحفظة وبالتالي التوجه إلى قطاع البنوك فيما 

 يتعلق بالودائع الآجلة.
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تأمينىو كما هو الحال الاســـــــــــتثمار في شـــــــــــركات ال أكثر العوامل أهمية في نظر مديري إن من .1

هو حجم المخاطرة الاســـــتثمارية التي ســـــوف تتعرض لها  ىبالنســـــبة لباقي المســـــتثمرين الراشـــــدين

محافظهم الاســـــتثمارية باختلاف أنواع هذه المخاطرى فالغالبية العظمى يســـــعون للحصـــــول على 

ى ولكن هذا الأمر قد يكون غير أكبر عائد ممكن من خلال محافظهم بأقل مستوى من المخاطر

المتوقعــة زادت الأربــاح المتوقعــة والعكس  نــه من المعلوم أنــه كلمــا زادت المخــاطرإي حيــث عمل

 صحيح.

بالنســـــــــبة للميول والمرجعيات الدينية والثراء الاجتماعي والرفاه الفرديى وجد أنه ليس له تلك  .12

الأهمية في بناء هذه المحافظى قد يكون بســـــــبب العولمة أو النظام الاقتصـــــــادي الحديث كما أن 

 مساهمة عامة ولا تمتلك من قبل شخص واحد. تمثل شركات تأمينالشركات الحديثة وخاصة ال
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 التوصيات 

نظراً لاعتبار الدخل الاســــــتثماري كمصــــــدر دخل ثان لشــــــركات التأمين في مواجهة التكاليف  .1

المترتبة على عاتقها والمتمثلة في تعويض الأفراد الذين تلحق بهم الأضـــرار وتحقيق معدلات 

ومواجهة مصــــــــاريفها التشــــــــغيليةى وجب  مقبولة من توزيعات الأرباح الخاصــــــــة بالمســــــــاهمين

الإشـــــارة هنا إلى أن هذا المصـــــدر يجب اعتباره كمصـــــدر دخل ثانوي مســـــاعد وليس رئيســـــياً 

حيث إن الدخل الرئيســــــــــــــي يجب أن يمثل الدخل الناتج من العمليات التشــــــــــــــغيليةى حيث إن 

 ل هذهالانخفـاض في أســــــــــــــعـار الأدوات المـاليـة نتيجـة لأيـة أســــــــــــــبـاب قـد يمثل كارثة في دخ

 الشركات ويتمثل في انخفاض إيرادها الذي ينتج عنه الإضرار بمصالحها وسمعتها السوقية.

على هذه الشـــــركات أن تأخذ بمبدأ تنويع الاســـــتثمارات في محافظها الاســـــتثمارية الذي يتمثل  .7

في تنويع وتشــــــــــكيل الأدوات الاســــــــــتثمارية حيث إن انخفاض ســــــــــعر بعض هذه الأدوات قد 

عر بعضها من جهة أخرى. هذا بالإضافة إلى الملاءمة بين  جال استحقاق يعوضه ارتفاع س

هذه الأدوات وبين تاريلإ اســـــتحقاق التزاماتها الذي تحققه من خلال قدرتها على إيجاد التوافق 

الزمني بين طبيعة التزامات المنشـــــــــــأة وقدرتها على اختيار وتحديد  جال اســـــــــــتحقاق الأدوات 

 ي ستستثمر أموالها بها.الاستثمارية المناسبة الت
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يقع على عاتق المديرين أو الأشــخاص المســؤولين عن تكوين المحافظ الاســتثمارية مســؤولية  .1

المحافظة على ســـــير  لية الاســـــتثمار وفق القوانين والتشـــــريعات من قبل الحكومة أو من قبل 

باً لأية ذلك تجنالجهات الرســـــمية أو الرقابية المتمثلة بهيئة الأوراق المالية وبورصـــــة عمانى و 

 مخالفات أو غرامات قد تتسبب بها مما يؤثر سلباً في إيرادات هذه الشركات.

عدم الاندفاع في اســــــتثمار المبالغ النقدية المتوافرة لدى الشــــــركة بحيث يجب عليها الاحتفاظ  .4

 بدرجة ســـيولة ملائمة دائمة تمكنها من الوفاء بالتزاماتها شـــبه اليومية كذلك في حال الخســـارة

 تكون هذه الشركات تمتلك احتياطياً نقدياً يساعدها في إعادة بناء نفسها ثانية.

يجــب الأخــذ بعين الاعتبــار بعض الأدوات المــاليــة التي تحقق دخلًا متــدنيــاً مثــل الســــــــــــــنــدات  .5

الحكوميـة حيـث إن هـذه الأدوات حتى لو كـانـت متـدنيـة الـدخـل ولكنهـا تحقق هذا الدخل دون 

اع المخـاطر باعتبارها خالية المخاطر تقريباًى وذلك من خلال اتباع التعرض لأي نوع من أنو 

الســـياســـة المتحفظة أو الدفاعيةى ولكن لا ضـــير من اتباع الســـياســـة المتوازنة بشـــكل مدروس 

وفعال وبناء على قرارات مدروســـــــة تمتاز بالاســـــــتقرار النســـــــبي في المحافظ الاســـــــتثمارية بما 

 بها مستويات مقبولة من المخاطر.يضمن لها تحقيق عوائد معقولة تصاح

بناء على مقتضــيات العولمة ودخول معظم الدول فيهاى لا مانع من الاســتثمار وتوجيه بعض  .1

الموارد المتوافرة للاستثمار في بعض الأسواق العربية والعالميةى بعد إجراء الدراسات المناسبة 

 ظ وزيادة فاعليتها.واتخاذ القرارات الملائمةى مما يساعد في تحصين هذه المحاف

 ى من خلال ترشــــــــــــيح بعضةتوفير الخبرات المالية والإدارية في مجال المحافظ الاســــــــــــتثماري .2

 القيادات الشابة للدورات المناسبةى أو إنشاء المراكز المتخصصة لذلك.
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ة معتمدة للائتمانى والعمل على تنويع هذه المصـــــــادر  يضـــــــرورة  اعتماد مصـــــــادر مؤســـــــســـــــ .1

ن هــذا يبــدو جليــا  في الــدول  المتقــدمــةى  إأقــل درجــة  ممكنــةى حيــث  لتخفيض المخــاطر إلى

بحيث تتيح فرصة كافية أمام المستثمرينى لتوفر مثل هذا النوع من المصادرى بينما  يصعب 

 مكاناتها.إذلك  في الدول الناميةى لقلة هذا النوع من المصادر و ضعف 

 خاصــــــــــــــة المتعلقةشــــــــــــــاطات الاســــــــــــــتثماريةى و زمنيةى للنتأكيد أهمية الاهتمام بكافة الأبعاد ال .1

لذي ا الذي يضــــمن منع الانكشــــاف الماليى ىبالالتزامات المالية المترتبة على هذه النشــــاطات

درجة التصــــــنيف الائتماني للمســــــتثمرى ويحمي ســــــمعته من الصــــــدمات أو التقلبات في يؤثر 

 المستقبلية.

احدى في مجال واحدى أو بديل و  رالاســتثما ضــرورة تنويع النشــاط الاقتصــادي بحيث لا ينفرد .12

 الصافية. النقدية لأن هذا التنويع يساعد على ضمان استمرار التدفقات

دائل كذلك تحليل البو  يتمثل اتخاذ القرار الاســــــــــــتثماري برصــــــــــــد البدائل المتاحة و تحديدهاى .11

لية تقع ؤو هناك مســـــالأبعاد الزمنية وعليه ف ن من حيث العوائد والتكاليف و  االمتاحة اســـــتثماري

الاســـــتثمار بالوصـــــول إلى تكوين المحافظ الاســـــتثمارية المثلى التي تحقق  على عاتق مديري

أعلى عــائــد متوقعى على مســــــــــــــتويــات مختلفــة من المخــاطر المتوقعــةى ويتم ذلــك من خلال 

 التحليل الداخلي والخارجي إضافة إلى التحليل الجوهري والأساسي لتحقيق هذه الغاية.

شــــــــــــــودة من المحـافظ الاســــــــــــــتثمـاريـةى هو الحفاظ على رأس المال و كذلك ن الأهـداف المنإ .17

الأرباح من خلال الســــياســــة الهجوميةى وتنويع ل مســــتمرى والحفاظ على العوائد و مســــتوى دخ

 الاستثمار لتحقيق العوائد بأقل المخاطر.
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 المصادر والمراجع

 : المراجع العربية

 .1997ناهج للنشر والتوزيعى عمانى ى دار الممبادىء الاستثمار أحمد زكريا صيامى .1

ى دائرة 7224التقرير الســنوي ى في الأردن تأمينأعمال ال ىتأمينالاتحاد الأردني لشــركات ال .0

 .7224الدراسات والتطوير والتدريبى 

التقرير نصـــــــــــف الســـــــــــنوي ى في الأردن تأمينأعمال ال ىتأمينالاتحاد الأردني لشـــــــــــركات ال .1

 .7225والتدريبى  ى دائرة الدراسات والتطوير7225

 .4516م بالعدد 2111سنةأيلول  16في  الجريدة الرسمية .4

 .4732بالعدد م 2115تشرين الثاني سنة  31الجريدة الرسمية في  .5

 .1111ى مطبعة جامعة الموصلى إعادة التأمينجمال غانمى  .1

التمويل   ين النظرية الاســـتثمار و حســــني علي خريو ى عبد المعطي رشــــيدى أحمد جودةى  .2

 .1999ى ى دار زهران للنشرتط يقالو 

ى معهد البحرين للدراســات المصــرفية التأمين، الأســس والممارســةحســين يوســف العجميى  .1

 .1111والماليةى البحرينى 

 .7222ى دار المطبوعات الجامعيةى الاسكندريةى أصول التأمينرمضان أبو السعودى  .1

دارة رياض بطشونى .12  .7222رفيةى عمانى ى معهد الدراسات المصالخطر التأمين وا 

انى عم التوزيعىى دار وائل للنشــــر و الماليمبادىء الاســـتثمار: الحقيقي و ى زياد رمضــــان .11

1998. 
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ى دار النهضـــــــــــــة العربية للطباعة والنشـــــــــــــرى بيروتى مبادئ التأمينعلي إبراهيم إبراهيمى  .17

1111. 

في دراســــة تط يقية  تقييم أداء المحافظ الاســــتثمارية:" ى1994 علي حســــــين النســــــورى .11

 الأردن. عمانى الجامعة الأردنيةى رسالة ماجستير غير منشورةى "ىسو  عمان المالي

 ى المكتب العربي الحديثىالســنداتكيف تســتثمر أموالك في الأســهم و ى مختار محمد بلول .14

 .1990ى القاهرة

ديثى حى المكتب العربي المعاصـــــــــر يليلح، مدخل تالادارة الماليةى منير صــــــــــــــالح هنـدي .15

 .1991 ىكندريةالاس

التوزيعى عمانى دار الصـــفاء للنشـــر و ى الأســـوا  الماليةالاســـتثمارات و هوشـــيار معروفى  .11

0223. 
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 بسم الله الرحمن الرحيم

 
 جامعة عمان العربية
 ة و المالية العلياكلية الدراسات الاداري

 قسم التمويل
 

 السيد / السادة ...............................................
 

 تحية طيبة و بعد ،
ر بعنوان تطوي طروحة الماجســـتير في تخصـــص التمويل،أعداد إيقوم الباحث  

 أمينتنموذج لتحديد العوامل المؤثرة في تكوين المحافظ الاســــــتثمارية في شــــــركات ال
شـــــــراف الدكتور محمد وهيب العلمي،  هدف الوصـــــــول إلى نموذج إوذلك   لاردنية،ا

التي تؤثر بشـــــــكل فاعل ومباشـــــــر في قرارمديري التنفيذ في شـــــــركات يحدد العوامل، 
تفعيل قرار الاســـتثمار، وتكوين المحافظ اذ و التي من خلالها يتم اتخالتأمين الأردنية، 

 الاستثمارية لهذه الشركات.
ميم هذه الاســتبانة لجمع المعلومات اللازمة لتحديد المتغيرات التي قد تم تصــو 

الاردنية، راجيا التكرم  تأمينتكوين المحـافظ الاســـــــــتثمـاريـة في شـــــــــركات ال فيتؤثر 
لالها ســـــــوف يحاط من خل ما يرد فيها و ن كأبالاجابة على الاســـــــتبانة مؤكدين لكم 

 مي فقط.غراض البحث العللا لأإلن يستخدم بالسرية التامة و 
 
 

 شاكرين لكم حسن تعاونكم
 وتفضلوا بق ول فائق الاحترام  
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شكل ، و المسؤولين ب)ملاحظة: تم تصـميم هذه الاسـتبانة ليتم الاجابة على اسئلتها من ق ل المدراء الماليين

 الاردنية.( تأمينفي شركات المباشر عن تكوين المحافظ الاستثمارية و ادارتها، 
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 موضـــوع ال ـــحث
 

 الدولة هي الحاضــن الرئيس للعمليات التجارية والاســتثمارية كونها هي المســؤولية عن تهيئة  دتع
الارضــية القانونية والســياســية الملائمة لتكوين المحافظ الاســتثمارية ودعم والاســتثمار حيث ي رز 

 -:  دورها في المجالات التالية

موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 ةبشد

      .ماريةساسي في تشكيل المحافظ الاستثأالتشريعات القانونية والسياسات الرأسمالية  تساهم بشكل  .1

      .التغير في السياسات الحكومية المطبقة وعدم استقرارها يضعف الثقة في المحافظ الاستثمارية .0

      .ظ الاستثماريةالقوانين والمزايا الممنوحة للمستثمرين تزيد من حجم الاقبال على المحاف .3

      .الضري ية الخاصة بالمحافظ الاستثمارية الإعفاءات .4

      ة .ارضية الاستثماري فيالتدخل الحكومي في سياسات المؤسسات والشركات يؤثر بشكل سل ي  .2

  ل دء عملية الاستثمار لذلك تساهم قناعاته وميولة في صنع  الأساسيالعنصر  والمسـتثمر هكون
 - ء المحافظ الاستثمارية ، ممثلا بالنقاط التالية :نشاإقرار 

موافق 
 بشدة

غير  محايد موافق
 موافق

غير موافق 
 ةبشد

      .دوات الاستثمار وبيئة الاستثمار المتاحةأميول واتجاهات المستثمرين تجاه  .1

      .نشاء المحافظ الاستثماريةإة من خلال قالحوافز المتحق .0
      .ثمرينلدى المست فيها الاستثمارية من المزايا المرغوب لمتوفر من المحافظيعت ر العائد المنتظم ا .3

      .الاستعداد للمخاطرة ومدى تفاعل المستثمر مع المحافظ الاستثمارية .4

 الهامة التي جعلت المحافظ الاســتثمارية على  الأمورحجم المخاطرة والعائد المالي المتوقع من  إن
 -- : رية المح ذة للأسباب التاليةالخيارات الاستثما رأس

موافق 
 محايد موافق بشدة

غير 
 موافق

غير موافق 
 ةبشد

المحافظ الاسـتثمارية هي الوسـيلة الانسـب لتحقيق عائد على الاستثمار بس ب موازنتها  ين العائد  .1
      .المتوقع ودرجة المخاطرة

ر لى تخفيض حجم المخاطإية تؤدي ســياســة تنويع الاســتثمارات المتبعة في المحافظ الاســتثمار  إن .0
      .محافظقبال على الاستثمار في تلك الوبالتالي زيادة الإ

تكيف المحافظ الاستثمارية مع التقلبات الاقتصادية يجعلها من الخيارات الاسترتيجية لدى  إن .3
      المستثمرين.

 شكيلتفي القرار الاستثماري و المخاطر الاستثمارية بمختلف انواعها تؤثر  .4
 المحافظ الاستثمارية.

     

عوائد المحافظ الاستثمارية في قطاع التأمين مشجعة مقارنة مع عوائد أدوات  .2
 الاستثمار الأخرى.
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 تتأثر المحافظ الاستثمارية بالوضع الاقتصادي المتمثل بالنقاط التالية 
: - 

موافق 
 بشدة

 محايد موافق
غير 
 موافق

غير موافق 
 ةبشد

      .قرار الاستثمار اتخاذير في سعر الفائدة من الاسباب الهامة في يعت ر التغ .1

      معدل التضخم يعت ر عامل اساسي في اللجوء  الى المحافظ الاستثمارية . إن .0
توافر الخ رة الادارية والمالية وتعميق الممارســـــــات المؤســـــــســـــــية بالشـــــــكل مدى  .3

      .الصحيح

      ت السو  المفتوح والتجارة الحرة .التنافسية الشديدة في ظل اقتصاديا .4
ات قليمي  ين المؤســســج الإامدالعولمة الاقتصــادية ونشــوء التكتلات التجارية والان .2

      الك رى.

  ة والأيديولوجييوثر استقرار الوضع الاجتماعي والمرجعيات الدينية 
في تشكيل القناعات المتعلقة حول جدوى المحافظ الاستثمارية ممثلا 

 - : النقاط التاليةفي 

موافق 
غير  محايد موافق بشدة

 موافق
غير موافق 

 ةبشد

قبال على ساسي في الإأالميول الاجتماعية والمرجعيات الدينية تسهم بشكل  .1
      المحافظ الاستثمارية .

      الامني من العوامل المساعدة في تشكيل المحافظ الاستثمارية الاستقرارد يع .0

 و الثراء الفردي من العوامل الهامة في تشكيل المحافظ الرفاه الاجتماعي .3
      الاستثمارية.
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