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 المستخلص

 شركات ضمن الاستثمارية المحافظ في تتخذ التي الاستثمارية للقرارات( العائد -المخاطرة )تحليل إلى البحث يرمي       
 تهذيب لىإ البحث يهدف إذ ،الاقتصادي التحليل ضمن والاستقرائي الاستنباطي المنهجين استعمال خلال من كوذل التأمين
 معين مستوى  لتحقيق( العائد - المخاطرة) تحليل لىإ واخضاعها العراقية التأمين شركة في الاستثماري  القرار تخاذإ عملية

 القرار تخاذإ عملية استناد عدم أن مفادها فرضية من انطلق حثالب هذا أن كما ،الشركة في الاقتصادية الكفاءة من
 تحليل من البحث وتمكن ،كفوءة غير استثمارية قرارات اتخاذ لىإ تؤدي( العائد -المخاطرة ) تحليل لىإ الاستثماري 

 .فيها التشوه سبابوأ اتجاهات وتحديد العامة العراقية التأمين لشركة الاستثمارية المحفظة
 

Analysis (risk - return) of investment portfolio decisions 
with special reference to the Iraqi General Insurance 

Company For the period 2011-2017 
 

Hayder Ahmed Abulqasim                                            Dr.yosif Abdulla Abd        
                                             

Abstract: 
The aim of the research is to analyze the return-risk of the investment decisions taken 

in the investment portfolios within the insurance companies through the use of the 
deductive and inductive methods within the economic analysis. The aim of the research is to 

rationalize the investment decision making process in the Iraqi insurance company، and 

subject them to an analysis (risk - return) to achieve a certain level of economic efficiency in 
the company, and subjected to analysis (risk - return) to achieve a certain level of economic 
efficiency in the company. This research was based on the hypothesis that the failure of the 
decision-making process of investment to the analysis (risk-return) lead to investment 
decisions are inefficient، and this research enables to analyze the investment portfolio of the 

Iraqi public insurance company and identify trends and causes the deformity. 
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 المقدمة

ذ لايقل شأناً إ ،ن النشاط الاستثماري يؤدي دوراً بارزاً في الشركات والمؤسسات الماليةإ     
النشاط الاستثماري يأتي  أننفاق الاستثماري في الاقتصاد، ذلك ذي يؤديه ال عن الدور ال

أغلب تلك الشركات  أنلذا نلحظ  ،موازياً ضمن تلك الشركات والمؤسسات لنشاطها التخصصي
والمؤسسات تمتلك محافظ استثمارية متنوعة وهو مايجعل من القائمين على تلك الشركات أو 

تلك الشركات والمؤسسات تتباين فيما بينها في  أنلا إ ،تثماريةالمؤسسات متخذي قرارات اس
تتباين تركيبة تلك  أنمدى اعتماد نشاطها الكلي على النشاط الاستثماري، وهو ما يؤدي إلى 

ن القرارات محافظ الاستثمارية من مؤسسة إلى أخرى، هذا من جهة ومن جهة أخرى فإال
اسب مع ما يرجى تحقيقه من عوائد من المشاريع الاستثمارية تحمل بين طياتها مخاطر تتن

تخاذ إن متخذي تلك القرارات يستندون إلى دراسات الجدوى قبل ضلًا عن ذلك فإالاستثمارية، ف
وتأسيساً على ذلك جاء  ،قرار الاستثمار وذلك للمفاضلة بين ماهو متاح من بدائل استثمارية

من المحفظة الاستثمارية التي يتم من خلالها هذا البحث للتركيز على القرارات الاستثمارية ض
 العائد(. -المفاضلة بين البدائل الاستثمارية وعلى وفق تحليل )المخاطرة 

 

 :مشكلة البحث
العائد( –المخاطرةبين البدائل الاستثمارية على وفق تحليل ) لة في عدم المفاضلهمشكالتكمن       

عدم تحقيق المبادئ  إلىمما يؤدي  ،مين العراقية العامةفي شركة التأ عند اتخاذ القرار الاستثماري 
الربحية( فضلًا عن عدم كفاءة استغلال الموارد بسبب كلف -الأمان-الأساسية للاستثمار )السيولة

 بدائل الفرص.
 

 :فرضية البحث
تحليل  إلىاستناد عملية اتخاذ القرار الاستثماري عدم  أنلى فرضية مفادها إيستند البحث       

 اتخاذ قرارات استثمارية غير كفوءة. إلىالعائد( تؤدي –)المخاطرة
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 :هدف البحث
تهذيب عملية اتخاذ القرار الاستثماري في شركة التأمين العراقية  إلىيهدف البحث       

لتحقيق مستوى معين من الكفاءة الاقتصادية في  العائد(–تحليل )المخاطرة إلىواخضاعها 
 .الشركة

 
 
 

  :بحثهمية الأ
اديات البلدان تعود أهمية البحث إلى الدور البارز الذي يؤديه القطاع التأميني في اقتص     

سهامه بتقليل آثار المخاطر المعبر عنها بالخسائر التي تتحملها بشكل عام من خلال إ
الذي عن الدور البارز  فضلاً  ،الوحدات الاستثمارية التي يشملها ذلك القطاع بالحماية التأمينية

تؤديه شركات التأمين في تعبئة المدخرات من خلال توجيه الفائض النقدي إلى وحدات ذات 
ية دراسة تحاول تحسين الكفاءة الاقتصادية لشركات التأمين تؤدي إلى تحسين أ وأن ،العجز

 أداء ذلك القطاع الاقتصادي بنحوٍ عام.
 

  البحث: منهجية

وهما منهج التحليل  ،للتحليل الاقتصادي اعتمد البحث على استعمال منهجين      
فضلًا  ،الاستنباطي من خلال مراجعة نشأة وتطور مفهوم الاستثمار في الفكر الاقتصادي

منهج التحليل الاستقرائي من خلال تحليل النشاط الاستثماري لشركة التأمين خلال عن 
 م(.2017-2011مدة البحث )

 

 : البحث هيكلية
طار اور إذ جاء الأول منها لتقديم المح ةا البحث على على ثلاثلقد تم تقديم هذ      

المفاهيمي للاستثمار والقرار الاستثماري والمحفظة الاستثمارية فضلًا عن تحليل المخاطرة 
تم تقديم المحور الثاني  ،ولبيان خصوصة المحافظ الاستثمارية ضمن شركات التأمين ،العائد

جاء تحت عنوان و أما المحور الثالث  ،ثمارية لشركات التأمينتحت عنوان أهمية المحافظ الاست
العائد للمحفظة الاستثمارية لشركة التامين العراقية العامة وذلك لتحليل واقع  –تحليل المخاطرة 

 حال المحفظة الاستثمارية لعينة البحث.



 2018 لسناللالخمس نوللارايسعل ارادة- لعشقةلارسيةسالارسنال Iraqi Journal for Economic Sciences  لللة الاراقاة الرلة الة  إلاقتةادية/ا المج

 

 )170( 

 
 

  للاستثمار والمحفظة الاستثمارية الاطار المفاهيميالمحور الأول: 

 :مفهوم الاستثمار والتحليل الاقتصادي للاستثمار :أولًا

 :(Investmentالاستثمار ) -1

ويراد بثمر الشي تكاثر أو تولد الشي والتثمير  مَّر  أصل كلمة استثمار في اللغة من الفعل ث       
شجار المثمرة أصل ، كذلك هي الأههو التكثير ومنه يكون استثمار الشئ هو الغاية في تكثير 

 ةٍ منهن ثمرة، قال المولى سبحانه في كتابه الكريم:كل واحد
ابِل  فِي كُلِ  سُنبُل    ن  بْع  س  ت تْ س  بَّةٍ أ نب  م ث لِ ح  بِيلِ اللََِّّ ك  ائ ةُ } مَّث لُ الَّذِين  يُنفِقُون  أ مْو ال هُمْ فِي س  ةٍ مِ 

لِيمٌ  ُ و اسِعٌ ع  اللََّّ اءُ و  اعِفُ لِم ن ي ش  ُ يُض  اللََّّ بَّةٍ و   (.261: { ) البقرةح 
ن تعبر أ. ويمكن )عائد( ي أصلٍ ماديٍ أو معنويٍ هو ثمر أو ناتجوكل نفع أو مردودٍ لأ       

الكلمة عن معاني كثيرة بسبب اختلاف الناس حول استعمالها ومدلولها، فيدل الاستثمار على 
جل كان، أي ود لأالمراد من مدلوله توظيف النقذا كان إعام  نحوٍ موال بتوظيف واستعمال الأ

بشراء  جل طويل نسبياً فيكون الاستثمار متمثلاً لكن لأ؛ وقد يراد من ذلك المعنى توظيف النقود
أي شكل من أشكال الملكية والاحتفاظ به لمدة طويلة نسبياً، أما من وجهة نظر الانفاق 

عوائد صول الهدف منه تحقيق أي انفاق على أفيكون عبارة عن ارتباط مالي  ،الرأسمالي
نشاء إما إذا الانفاق يكون بثلاثة اتجاهات ولمدة طويلة من الزمن، وه مةءلامستقبلية م

فقية أو أضافة( على شكل توسعات إأو استكمال )نتاجية جديدة إ)خلق( وهو مايولد طاقة 
صول أحلال )تحديث( يتمثل بشراء إة أو ضافيإلغرض الحصول على منافع اقتصادية عمودية 

 .ةل الموجودحلالها بدإو 
حياناً أ، و اً محدد اً اقتصادي اً وعمر  اً معين اً ولوجيصل مستوى تكنأ لكل ِ  أنوينشأ هذا النوع بسبب 

صول خالية من المخاطر أو بمخاطرة أموال في ظيف الأيستعمل مصطلح استثمار بمعنى تو 
دقيق ؛ لكن ذلك غير محسوبة فيعرف حينها بأنه ارتباط يخلو ولو بشكل نسبي من المخاطرة

صل ودوام الاستقرار بالدخل، المحافظة على الألا إذا كان المقصود إ من الناحية الاقتصادية
ن يقتصر أما إ ةوراق المالية وفي هذه الحاللأ خرى يقتصر المعنى على توظيف النقود باأ ةوتار 

تفع سهم العادية فتر ك يكون قليل المخاطرة أو يشمل الأسهم الممتازة وبذلعلى السندات والأ
 (32-29: 2008 ،. )الشواورهدرجة المخاطرة فيه
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للحديث عن قيام فرد أو شركة بشراء أصل ما، سواء  مصطلح الاستثمار عادةً  يستعملو      
لكننا  ،كان جديداً أو قديماً. ويقتصر استعمال المصطلح أحياناً على شراء أصل ما من البورصة

مثلا أو في مخزون من السلع ناجزة التصنيع  ضاً عن الاستثمار في بيت أو في آلةأينتحدث 
عادة الاستثمار، إحول الاستثمار الجديد لتميزه عن ويعني حديثنا العام  ،أو غير كاملة التصنيع

ذا ارتأينا أن بيع استثمار ما يعد إمن خلال الدخل، و  هسمالي مهما كان نوعأشراء أي أصل ر 
 (96: 2014 ،. )كينزاستثماراً سلبياً، أي لا استثمار"

ن تعريف الاستثمار الحالي ينبغي أن أ (John Maynard Keynes)ويرى الاقتصادي      
مدة لنتاجي مالية التي تكونت بفعل النشاط ال ضافة الحالية لقيمة المعدات الرأسيعبر عن ال

ية قيمة المعدات الرأسمال إلىوبذلك يكون الاستثمار الصافي هو قيمة الاضافة الصافية  ،معينة
في مدة معينة بعد حساب قيمة الاندثار الذي تعرضت له قيمة رأس المال بغض النظر عن 

. ضافتها إلى رأس المالإاستعماله وعن التغيرات غير المتوقعة في قيمة المعدات التي يتم 
 .(80-78: مصدر سابق ،الشواوره)

 

 التحليل الاقتصادي للاستثمار: -2

الوحدات  توى التحليل الاقتصادي الجزئي يتمثل بأنن هدف الاستثمار على مسإ      
ى العوائد المتوقعة أم مؤسسات تسعى جاهدة للحصول عل اً فرادأالاقتصادية سواء أكانت 

شباع الحاجات ومواجهتها، فالمستثمرين يحاولون دائماً تحقيق إوذلك بهدف  ،رباحالمتمثلة بالأ 
سعار أو ورالزمن أما من خلال ارتفاع الألحفاظ على الثروة وزيادتها بمر دخل مستقبلي وا

ن الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية تمثل إف ؛لكن على مستوى التحليل الاقتصادي الكلي ؛تقلبها
 في الحصول على الفائض منه تكون أملاً  ةالغاي إذ إنهدف الاستثمار لعموم المجتمع 

زيادات في الدخل القومي للاقتصاد المتوقع تحقيقه من الاستثمارات، والذي يمثل  *الاقتصادي
نتاجاً لزيادة الايرادات الحكومية، وتصحح تلك الزيادات الاختلالات التي تحصل في ميزان 

سيتم دفع عجلة التنمية إلى  في نهاية الأمروالاختلالات الهيكلية، و  ةالمدفوعات وعجز الموازن
 .الامام

                                                           
*
 

وعلى الرغم نتاج وهو أساس التراكم لرأس المال, الاات جور ومستلزمالامدة زمنية بعد طرح قيمة  فيوالخدمات المنتجة ي: قيمة السلع الاقتصادالفائض 

 (Paul Baran)ي بول باران الاقتصادان  الافي نقد نظرية قيمة قوة العمل  (Karl Marx) ي كارل ماركسالاقتصادهذا المفهوم  لمعن اول من استأ من

 (50: 2013, عبدالرضا)والفعلي؛ انظر في: هما الممكن  ركز على التفريق بين مفهومين للفائضاذ  ,ل من ادخله ضمن نظرية تنمويةاوكان 
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فيما بينهما عملياً  لانالكلي أم الجزئي متداخ دي سواءن كلا المستويين للتحليل الاقتصاإ      
فالانفاق الاستثماري القومي يرتكز على المستثمرين  ،حلقة الربط بينهما هو المستثمر ربماو 

 (Adam Smith) نهاية المطاف والعكس من ذلك يوضحه مؤسس علم الاقتصاد آدم سميث
كبر رواج وهو أف تحقيق هر على تحسين انتاجه بهدعندما يصف سلوك الصناعي، وهو يس

 فهو قد قامسلوك ال من خلال هذا لكن ؛يفكر فقط بمنفعته الشخصية ومقدار ربحه الشخصي
 تحقيق المصلحة العامة.سهم من خلاله بأعملا  فضلا عن انجازهم خدمه للمجتمع يقدبت

 (17-16: 2012 ،)العبيدي
ن ارتفاع أو  ،ي مستوى التشغيلالدخل الكلي هو دالة ف أنترى  كذلك النظرية الكينزية     

ن التشغيل يعتمد على أمستوى التشغيل يؤدي إلى زيادة الدخل في ذلك الاقتصاد، وكما 
الكفاية سعر الفائدة و نموذج الكينزي هي خير يتحدد بعواملٍ ثلاث على وفق الأ ن الأالاستثمار فإ

 والتوقعات.الحدية لرأس المال 
الذي يرى أن  (Joseph Alois Schumpeter) أما الاقتصادي جوزيف شومبيتر     

نتاج )التنظيم( والائتمان المصرفي الذي يقوم بتمويل النمو الاقتصادي يتوقف على عنصر ال 
الابتكار والاختراع والتجديد ضمن نظريته في النمو الاقتصادي التي تقوم على أن الخطط 

رباح وهذا السلوك هو الذي ن قبل المنظم بهدف الحصول على الأ الانتاجية يتم وضعها م
 .(37-35: 2014 ،يشعل المنافسة بين المنتجين. )علوش

 
 :والمحفظة الاستثمارية ومخاطرها القرار الاستثماري ثانياً:

 :(Investment Decision)القرار الاستثماري  -1

ار يصبح القر  بمختلف اشكالها في ظل التغيرات السريعة والتطورات التي تشهدها السوق     
عبارة عن قرار تترتب عليه  فهوالتي تواجه المستثمرين، لذلك الاستثماري من أصعب القرارات 

نه عند اتخاذه والشروع بتنفيذه لايمكن الرجوع عنه دون أيف تتمثل بالتكاليف الثابتة كما تكال
مؤكدة  نها ليستألية غير رباح مستقبأاستثمارياً يرتجى منه تحقيق  كونه قراراً ل ؛تحمل خسارة

 .التحقق
ن الاستثمار يقوم في ظل قيدي المخاطرة والعائد، ويقع ضمن توليفة من هذين العنصرين إ    

فعليه يكون القرار الاستثماري هو الاختيار بين مجموعة البدائل أو التوليفات البديلة المتاحة 
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واحدة من  عن كل ِ  ةوقعلتحقيق الهدف المرجو من هذا الاستثمار، وذلك بعد دراسة النتائج المت
ساساً أهمية هذا القرار ووجوده أ أنكما  متاحة هاكن؛ لتلك التوليفات التي تمثل بدائل غير تامة

حمزة وكاظم  ،)الشمري عن تكاليف الاستثمارات. كان بسبب تعدد الخيارات الاستثمارية فضلاً 
2017 :45) 

 تختلفامهما يزان بالرشاد والعقلانية يتم علمي وعملي دقيقين نحوٍ اتخاذ القرار الاستثماري ب إن
الاحوال تدل على مقدار قليل من الاستهلاك السلبي  فهي بكل ِ  ،أنواع الاستثمارات ومفاهيمها

 .يجابي كبير لكنه غير مؤكدإتهلاك المؤكد الان للحصول مستقبلا على اس
ثماري المتمثلة سس الموضوعية لاتخاذ القرار الاستبد من مراعاة الأ تأسيساً على ذلك لاو 

عائد المطلوب الذي بمقدار العائد المتوقع من الاستثمار ودرجة المخاطرة المحتملة ومقدار ال
)الشواوره:        . بدل المخاطرة خلاله حدد منمخاطرة والذي يالعائد الخالي من البيعبر عنه 

36-37). 
 

 (Investment Portfolio) الاستثمارية المحفظة -2

المحفظة غالباً ما تتكرر ضمن التحليل الاقتصادي للاستثمار أو أي مدخل  ن كلمةإ     
خر نظرية وذلك على شكلين أحدهما مفهوم المحفظة الاستثمارية والأ للتحليل الاستثماري،

عام يدل على  نحوٍ اصطلاح المحفظة بفالمحفظة الاستثمارية مم ا يدعو إلى التمييز بينهما، 
صول أو الموجودات قد تكون حقيقية مثل العقارات وعة من الأوليفة أو تشكيلة أو مجمت

سهم أو السندات أو خليط من كلا النوعين من الموجودات، وان والذهب أو مالية مثل الأ
المخاطر التي  ستوى تتلاءم مع م بهدف تحقيق مقدار من العوائد المستثمرين يقومون بتكوينها

 .صولل توظيف تلك الأبالاستثمار من خلا يتحملونها جراء قيامهم 
 لمستثمرالمحفظة الاستثمارية تمثل لن إوراق المالية ففي مجال الأ  ستثماربالنسبة للاو      

وراق المالية لشركاتٍ مختلفةٍ تتباين فيما بينها من خلال تفاوت خصائصها، مجموعة من الأ 
راق مالية و أمالية وغيرها يتشكل منها محفظة  وتكون على شكل أسهم وسندات ومشتقات

(Securities portfolio) وكذلك فأن للبنوك وشركات التأمين وصناديق الاستثمار ،
وقد يفرض القانون على تلك المؤسسات المالية الوسيطة  ،المشتركة محافظ استثمارية متنوعة

تملكها  أناستثمارية فهي من الممكن  ن تكون لديه محفظةأأي فرد من الممكن  أنذلك، كما 
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ساس النظري لتنوع فهي تمثل الأ ،ة إقتصادية، أما نظرية المحفظة الاستثماريةأية وحد
 (199)الدوري:  .(Diversified Portfolio)المحفظة ونشوء المحفظة المتنوعة 

وراق المالية والتي هي جزء من الاستثمارية المالية أو محفظة الأ ن مفهوم المحفظة إ     
المحفظة الاستثمارية التي ارتبط وجودها بوجود الاستثمار وسع الذي يمثل مفهوم المفهوم الأ 

وراق المالية محل جدل لدى مختلف المدراس الاقتصادية عند عامة، فكانت محفظة الأ  بصورة
تحليلهم جانب الطلب على النقود فيما عدا المدرسة الكلاسيكية التي اهتمت بجانب العرض 

أما المدرسة الكينزية )نظرية  ،يخلق الطلب(يمان روادها بقانون ساي )العرض إفقط بسبب 
فتتم  ،صول الماليةنزي كان يقوم على فرضية تجانس الأن التحليل الكيإف ،تفضيل السيولة(

نها أالمفاضله بينها وبين النقد، وكذلك كان التحليل مبني على عدم تنوع المحفظة المالية أي 
 وراق المالية ضمن التحليل.الأ  بديلا لكل ِ ما من النقود أو من السندات التي اعتبرت إتتكون 
 الطلب على النقود( ،)حسين

في كتابهما المشترك "نظرية  (Morgensten، Vonnevman)ومن خلال كتابات  
" بدأت نظرية المنفعة الحديثة )منحنيات السواء( (1944)المباريات والسلوك الاقتصادي 

ن يتم التنبؤ أات محدده وتاريخ محدد يمكن نه في ضوء افتراضأيرى  كليهمابالبزوغ، إذ إن 
بخيارات الفرد وان متخذ القرار لكي يختار الاختيار الرشيد لابد وأن يرضخ لمجموعة افتراضات، 

على تعظيم المنفعة، ومن خلال هذه النظرية  اً فيكون مبدأه في اتخاذ القرار الاستثماري مبني
كويتز دراسة العلاقة بين ر تطاع هاري ماالتي تمثل المرتكز الرئيس لنظرية المحفظة اس

 .(245 ،مصدر سابق ،)الشمري  المخاطرة والعائد.
 

 :(Portfolio Risks)مخاطر المحفظة  -3

وقع تحقق توقعات الخسارة أو عدم التأكد من العائد المتاحتمال  ن المخاطرة تدل علىإ
 .تحقيقه مستقبلا من الاستثمار

بد  لافوراق المالية مالي أي قرار تكوين محفظة استثمارية لل ن قرار الاستثمار الإكما و      
صول أضاً، فهناك استثمارات في أيئد المتوقعة والمخاطر المتوقعة ن يقع في ظل تحليل العواأو 

ذونات الخزينه التي تتميز بثبات عوائدها أة مخاطرتها مساوية للصفر كما في مالية تكون درج
 مدة فيعلى تلك العوائد بموعدها المحدد وعدم تغيرها وارتفاع درجة التأكد للحصول 
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صول المالية التي تنخفض فيها درجة التأكد وترتفع درجة المخاطرة كس الأالاستثمار، على ع
ا صعوداً وهبوطاً من مدة صول بسبب تباين عوائدهه عوائد الشركات المصدرة لتلك الأاتجا

ن نتعرف أرتفاع درجة المخاطرة لابد اتبطة بالجوانب المر  برزخرى، وللوقوف على أزمنية لأ
 .(134-130: 2010 ،: )عبدالحميدعلى نوعين منها وهي

 
 
 
 
 

 :(Unsystematic Risk) (العشوائية) المخاطر غير المنتظمة -أ

العائد المتوقع بوتكون على شكل تقلبات  ،تسمى أيضاً المخاطر الخاصة أو غير السوقية    
صول تتمثل بسوء وف خاصة بالشركة المصدرة لتلك الأبسبب ظر صل المالي وتنشأ من الأ

على الشركات ودرجة  حكومةدارة أو الاضطرابات العمالية ونوع القيود التي تفرضها الال
وبهدف عدم  ةهذا النوع يخص كل شركة على حد أنلمنتجات تلك الشركة، وبسبب  ةالمنافس

مفصل ضمن  نحوٍ الذي سوف يتم توضيحه ب انتقاله إلى المحفظة يتم التخلص منه بالتنويع
أو أكثر من المخاطر  (%50)النوع من المخاطرة  اشكل هذيظة الاستثمارية و موضوع المحف

 الكلية.
 

 :(Systematic Risks)المخاطر المنتظمة  -ب

لاتخص فقط الشركة المصدرة لتلك  هالأن( اديةتيعيضاً المخاطر العامة أو )الاأوتسمى        
مثل تغير معدلات الفائدة  الاقتصادية على المستوى الكلي . وتنشأ بسبب بعض العواملصولالأ

وتغير القوة الشرائية للنقود والدين الخارجي والمحلي ومخاطر الدورات التجارية المؤثرة في 
ن إوكذلك ف ،من المخاطر الكلية (%50-%25)الحالة الاقتصادية العامة، وتشكل ما نسبته 

ذ يتم حساب مقدار معامل اختلاف إ المخاطرة لا يمكن التخلص منه بالتنويع، هذا النوع من
ضافي يتم تحقيقه إة المخاطرة وما يقابلها من عائد )بيتا( والذي يمكن من خلاله حساب علاو 

 .مستقبلاً 
 

 العائد –: المستثمر وتحليل المخاطرة ثالثاً

 :(Investor)المستثمر   -1

وذلك  ،لحصول على ايرادات تزيد عن مقدار التكاليف لتحقيق الربحالذي يأمل ا فردهو ال    
لكن  ؛عندما يكون مستعداً لتحمل درجة معينة من المخاطرة تتمثل بعدم التأكد من النتائج

بمستوى قليل نسبة إلى مقدار المخاطرة أو عدم التأكد الموجود في المضاربة وكلاهما يكون 
، إذ إن درجة عدم التأكد في المضاربة تكون (Gambling) ةقل بكثير نسبة إلى المقامر أ



 2018 لسناللالخمس نوللارايسعل ارادة- لعشقةلارسيةسالارسنال Iraqi Journal for Economic Sciences  لللة الاراقاة الرلة الة  إلاقتةادية/ا المج

 

 )176( 

غاية الحصول على مقدار  (Speculator)لكنها مدروسة ويتحملها المضارب  ،نوعاً ما ةعمرتف
هذا الشخص  أنأي  ،ربح مرتفع )رأسمالي( ناتج عن تقلبات السعر للسلعة أو الورقة المالية

ومخاطر تكون خارج الحدود المعقولة لكن يتحمل درجات عدم تأكد  ،صلهو مستثمر بالأ
زيادة هذه النسبة لمقدار أكثر يعني التحول  أنلكن هذا لا يعني بالضبط  ،للمخاطر الاستثمارية

هو القرار المدروس الذي رق الجوهري بين المضارب والمقامر فالف ،من المضاربة إلى المقامره
دراسة  من غيرراره إلى ضربة حظ نه يستند في اتخاذ قلأ  ؛(Gambler)ليه المقامر إيفتقر 

 ،)رمضان                        : وهناك بعض المعايير للتمييز بين الاستثمار والمضاربة
2002 :14-15). 

 

العائد السنوي للاستثمار  مايحسب غالباً فالزمني يطول بالاستثمار،  مدن الأإالزمني:  مدالأ -أ
 تحقيق أقصى ربح رأسمالي بأقصر أجل ممكن. طول أجل ممكن أما المضاربة فتركز علىولأ

 
 

الأولوية: تكون الأولوية في القرار الاستثماري للعائد بينما تكون لموعد الاستحقاق عند  -ب
 اتخاذ قرار المضاربة.

 
 

درجة المخاطرة في المضاربة تزيد عن درجة المخاطرة وعدم التأكد في  إندرجة المخاطرة:  -ج
 الاستثمار.

 
 

ن المستثمر إبقدر ما يبغي المضاربون تحقيق ربح رأسمالي سريع ف :ونوع الربح مقدار -د
ن تكون ايراداته وأرباحه مستمرة ولو كانت اعتيادية أو قد يتحمل أحياناً خسارة أيسعى إلى 

 جزئية لمدة معينة.
 

 

هي تبنوها ستختلف ين الاستراتيجيات التي إف ،ختلاف المستثمرين وتباين سلوكهمإوب      
 .ولوياتهم الاستثماريةأختلاف اوفق  على خرى الأ
 Investor)ن منحنى التفضيل الاستثماري إي التحليل الاقتصادي للاستثمار فوف

Preference Curve)، للاستثمارالمبادئ الاقتصادية تجاه  سلوكه لمستثمرٍ ما يعكس 
(Economic Principles Of Investment) السيولةوهي  ،الثلاث (Liquidity) 

تيجيات يجعلنا ننظر إلى الاستثمار اوان تباين تلك الستر  (Profit) الربحيةو  (Safety) الامانو 
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أي إن الاستراتيجيات التي يتبناها المستثمرون هي الفن الذي يستعملونه  ،على أنه علم وفن
 من اجل النجاح على وفق المبادئ العلمية التي تضمن سلامة ذلك الفن.

-economic-and-elements-us/item/483-https://www.abyssinialaw.com/about
investment-of-principles. 

قد يتبادر ف ،ئالعائد( هو متضمن تلك المباد-تحليل )المخاطرة أنلا بد لنا من توضيح و 
العائد(،  –وفق تلك العناصر الثلاث من مبدأ )المخاطرة على ين نحن أمفاده  للذهن تساؤلاً 
 إذمان ر المخاطرة عن كل من السيولة والأفتعب ،وجهان لعملةٍ واحدةٍ  كليهمان أوالجواب هو 

ا متغيرات لكل منهم أنعن  فضلاً  ةلاقة عكسية والعلاقة بينهما موجبمنهما بع ترتبط بكل ِ 
ذلك  اض السيولة أو انخفاض الامان أو كلاهما معاً كل ِ فوفق ذلك فأنخعلى خارجية تحدده، و 

ذا كان إف ،أما العائد فهو يعبر عن الربحية .يؤدي إلى ارتفاع درجة المخاطرة والعكس صحيح
ليه صوله فينطبق عأما يحصل عليه المستثمر من توظيف المراد من العائد التعبير عن صافي 

إذ  ،يراد فهو كذلك يمثل ربحاً في حال طرحت منه التكلفهذا كان دالا على الإمفهوم الربح أما 
ن كل النقاط إبافتراض ثبات التكاليف، وعليه ف يرتبط بعلاقة طردية فكلما زاد الايراد زاد الربح

 المستثمر منهالواقعة على منحنى التفضيل الاستثماري تمثل توليفات من مقدار العائد الذي يخ
 .من جهة أخرى  له بلهاقممن جهة ومقدار المخاطرة ال

)العائد( على المحور العمودي  التابعوالذي تم فيه تمثيل المتغير  (1) نلحظ من الشكلو 
)المخاطرة( على المحور الافقي ورسم منحنى التفضيل الاستثماري بميلٍ  مستقلوالمتغير ال

 (19: 2005 ،. )مطر و تيمينهماموجبٍ دالا على العلاقة الطردية ب
قرارات أو  منحنى التفضيل الاستثماري تمثل لتي تكون بمجموعهاالنقاط ا كل إن

بينها والاختيار  أن المفاضلةو بتوليفات مختلفة من المخاطر والعوائد مشروعات استثمارية 
ة انماط إلى ثلاث الاستثماري  وفق سلوكهمعلى خرى سيصنف المستثمرون الأ من غيرلواحده 

 .(21-20: مصدر سابق  ،مطر و تيم: )وهم

https://www.abyssinialaw.com/about-us/item/483-elements-and-economic-principles-of-investment
https://www.abyssinialaw.com/about-us/item/483-elements-and-economic-principles-of-investment


 2018 لسناللالخمس نوللارايسعل ارادة- لعشقةلارسيةسالارسنال Iraqi Journal for Economic Sciences  لللة الاراقاة الرلة الة  إلاقتةادية/ا المج

 

 )178( 

 

 (1شكل )
 منحنى التفضيل الاستثماري والعلاقة بين المخاطرة والعائد.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الطبعة ،2013الأردن-عمان ،للنشر وائل دار ،العملية والتطبيقات النظري  الطار: الستثمارات إدارة ،مطر محمدالمصدر: 
 . 40ص ،السادسة

 

: الذي يختار نقاط ذات توليفات ينخفض (Conservative Investor) المستثمر المتحفظ -أ
 أنهأي  (1في الشكل ) (A)مثل التوليفة  فيها عنصر المخاطرة نسبياً عن باقي التوليفات

ويكون أكثر من يسلكون هكذا سلوك هم كبار السن وذوي  ،مانيعطي الأولوية لعنصر الأ
 من دراسات. أجرى ق نتائج ما وفعلى الدخل المحدود 

من  النمط من المستثمرين يكون على العكس تماماً هذا  (Risks Investor): المستثمر المخاطر -ب
فهو يختار التوليفات التي ترتفع فيها مقدار العوائد المعبرة عن الربحية نسبة لباقي  ،النمط الأول

ويكون  ،لعلوي من منحى التفضيل الاستثماري التي تقع في الجزء ا (C)كما في التوليفة  التوليفات
 ،مالية رباح رأسأقليل الحساسية للمخاطرة فيقبل بدرجاتٍ مرتفعةٍ من المخاطرة أملا في تحقيق 

مولين الذين شهم من صغار السن أو الكبار الممن ويكون ضمن هذه الفئة من المضاربين 
 يتصرفون بمحافظ استثمارية كبيرة.

 

(Return)

 العائد

(Risk)

 المخاطرة

(Investor Preference 

Curve)  منحنى التفضيل

 الاستثماري

A 

B 

C 
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ن المستثمر الرشيد أو المتوازن هو الذي يوجه إ :(Rational Investor) المستثمر الرشيد -ج
اهتمامه بنفس المستوى لكلا العنصرين المخاطرة والعائد وتكون حساسيته للمخاطرة بدرجة 

نها أوتتسم القرارات الاستثمارية التي يتخذها ب (1في الشكل ) (B)كما في التوليفة  معقولة
المتجسد في تعظيم العوائد  (Rationality) مبدأ الرشاد والعقلانيةتقوم على و مدروسة بعناية 

 وتدنية درجات المخاطرة ويكون ضمن هذا النوع أغلب المستثمرين.
بل من نقطة  ،صلهذا المنحنى لم ينطلق من نقطة الأأن ( 1ذلك نلحظ من الشكل )وك

لمنحنى على مقدار العائد صل ونقطة انطلاق اذلك لكي تدل المسافة بين نقطة الأو  ،أعلى منها
الذي يستطيع  العائدالذي يمثل  ،(Risk-Free Rate Of Return)الخالي من المخاطرة 

المستثمر الحصول عليه عند توظيف أمواله في أصول تكون درجة مخاطرتها مساوية للصفر 
ر ويستفاد من تحديد مقدا .اديق سوق النقد أو على شكل وديعةمثل اذونات الخزينه وصن

ذا كان العائد إف ،(Risk Premium)يجاد علاوة المخاطرة إالعائد الخالي من المخاطرة في 
يمثل علاوة  (%8)ن إف ،(%6)وكان العائد الخالي من المخاطرة  (%14)المتوقع على سهم 

لمستثمر فلكي يقتنع المستثمرون في تحديد سلوك ونوع ا ةن علاوة المخاطرة مهمإالمخاطرة، و 
موالهم بأصول خالية من المخاطرة أمن توظيف كل  اطرة من اقتناء الاسهم بدلاً متجنبي المخ

ان مفهوم العائد الخالي ف وبذلك وليست صفراً  ،ن تكون علاوة المخاطرة للاسهم موجبهأفينبغي 
 .من المخاطرة هو الذي يجعل العائد ينظر إليه على أنه متغير تابع للمتغير المستقل المخاطرة

 (85: 2010 ،)الدوري 
دارية ولا يقع وجهة نظر مالية إ العائد( المشار إليه قد يستند إلى-ن تحليل )المخاطرةإ

فهي  ،مانان المخاطرة تعبر عن السيولة والأضمن التحليل الاقتصادي المالي إذ تبين لنا 
نه ليس من المنطقي التسليم إف ،ترتبط بكلٍ  منهما بعلاقة عكسية وهذا صحيح وتأسيساً عليه

إذ إن  ،بوجود مفهوم العائد الخالي من المخاطرة ضمن هذا الاطار من التحليل الاقتصادي
نه من المؤكد أنه سوف ينطوي على إلا أن لم يكن مقابل تقليل الامان إالحصول على العائد و 

 .شكل نسبي بالسيولةالتضحية ب
تكون نقطة انطلاقه من أن ( ينبغي 1ن منحنى التفضيل الاستثماري في الشكل )وعليه فإ      

صل مازال معبراً عن توليفات يختار احدها المستثمر تعبيراً عن اتخاذه قراراً استثمارياً، نقطة الأ
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عن ذلك فإن المتغير التابع هو المخاطرة والمستقل هو العائد بسبب عدم وجود عائد  فضلاً 
 خالي من المخاطرة على وفق هذا التحليل.

 

 :(Risk and Return)العائد والمخاطرة  -2

ن تفسير مفهوم العائد بمعزل عن مفهوم المخاطرة ومن ثم محاولة تحليل العلاقة بينهما إ    
بب العلاقة بعضهما ترابطاً شديداً، وذلك بس مترابطان معن هذين المفهومين لأ  ،ليس دقيقاً 

لعائد أو تقلب العوائد ها نسبة عدم استقرار اأنائماً فعند تعريف المخاطرة نرى بينهما د الطردية
: مصدر سابق  ،الدوري ) المخاطرة دالة للعائد كلما ارتفعت ارتفع العائد. أنالاستثمارية، أي 

67) 
المستثمر عندما يتخذ قراره الاستثماري أملا في الحصول على عوائد ذلك الاستثمار  أن إلا      

المستثمر كان  أنفي حالة افترضنا فأن ذلك يبقى مرهوناً بعوامل خارج سيطرة ذلك المستثمر، و 
نه سيحقق تلك العوائد من الاستثمار عندها يكون مقدار المخاطرة أمن  (%100)متاكداً بدرجة 

مكانية تلك العوائد هي إر، وفيما لو كانت درجة تأكده من في هذا الاستثمار مساوياً للصف
يحيط  (Uncertainty)يمثل عدم تأكد  (%10)فيوجد في هذه الحالة ما نسبته  ،(90%)

وهي نفسها درجة  (%10)باحتمال تحقق تلك العوائد فأصبح ذلك العائد عائداً غير مؤكد بدرجة 
المخاطرة تنشأ نتيجة حدوث ظاهرة  أنايضاً أي  (%10)المخاطرة التي ستكون في تلك الحالة 

 .(32: 2012،الدويكاتالحداد و  ،نالزرقا ،)موسىعدم التأكد.
 

 : أهمية المحافظ الاستثمارية لشركات التأمينالمحور الثاني

 أولًا: مفهوم التأمين وأساس النظرية التأمينية

 :(Insurance)التأمين  تعريف -1

ناحية تختلف تعاريف التأمين باختلاف الاتجاه العلمي الذي يقوم بتعريفه فمن ال     
د عن طريق تجميع عدد كافٍ من داة لتقليل الخطر الذي يواجهه الفر الاقتصادية يمثل التأمين "أ

الوحدات المتعرضة لنفس ذلك الخطر لجعل الخسائر التي يتعرض لها كل فرد قابلة للتوقع 
بصفة جماعية، ومن ثم يمكن لكلِ  صاحب وحدة الاشتراك بنصيب منسوب إلى ذلك الخطر". 

ا تعويض مادي عن : "مبالغ نقدية اختيارية أو الزامية الدفع يقابلهأنه(؛ أو 7: 1999 ،)فلاح
 .(64: 2010 ،خسائر مادية شريطة حصول الضرر". )الزويني
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أما من الناحية القانونية فيمثل التأمين "عملية يحصل بمقتضاها أحد الطرفين وهو       
خر وهو نظير دفع قسط، على تعهد لصالحه أو لصالح الغير من الطرف الآ *المؤمن له

وذلك عن طريق تجميع  ،ءً معيناً عند تحقق خطر معيندابموجبه يدفع الأخير أ **المؤمن
(؛ ومن الناحية 13: 2012 ،جراء المقاصة بينها رياضياً". )الجنابياطر وإمجموعة من المخ

ن التأمين يمثل "الاتفاق الذي تتحمل بموجبه شركة التأمين مسؤولية تغطية الاخطار دارية فإال
المتعاقدون معها تمثل أقساط التأمين التي من المتفق عليها مقابل دفعات ضئيلة يسددها 

تجارية لتنمية هذه الاقساط والايفاء بالتزاماتها تجاه المتضررين".  عمالاً أحصيلتها تمارس 
 (49: 1990 ،الملاك و طه ،)فالح
سلوب الذي ينطوي لا إن فكرة التأمين تنحصر في الأعلى الرغم من تعدد تلك التعاريف إو      

بق بين طرفين يتم خلاله تحويل عبء الخطر المعرض له الطرف الثاني المؤمن على اتفاق مس
له إلى الطرف الأول المؤمن مقابل دفعة مالية يتم حسابها على وفق أسس فنية وإحصائية 

وبذلك تسمح بتوزيع عبء الخطر على عدد  ،ورياضية، تمكن من تغطية الخسائر المحتملة
خطار، بهدف حماية قاصة بين الأات الخطر عن طريق المكبير من المستفيدين المعرضين لذ

طار المحتملة في مجالات الحياة الاقتصادية والاجتماعية كافة". الأفراد والمنشآت من الأخ
 .(58: 2006 ،)مرزه

 

 :(The theoretical basis of insurance)ساس النظري للتأمين الأ -2

عضائها بسبب ء الضرر الذي يصيب أحد أبتحمل عب يعد مبدأ مساهمة الجماعة ككل     
ا تعاونت عليه تلك الجماعة هو تحقق الخطر المخمن وقوعه بما يقلل من أثر ذلك الخطر إذا م

إن بساطة هذا المفهوم توجب تعديله بعض ز عليه عمل ونظرية التأمين، ساس الذي يرتكالأ
المؤمن لهم بالتأمين عن  الشئ لكي يصبح التأمين عملية تجارية فيستبدل بالجماعة جمهور

 طريق وساطة المؤمنين.
نسان لضمانة أكيدة وقوية تقيه عاديات لتأمين قد انبعث من حاجة ال ن اوتأسيساً على ذلك فإ

الزمان وكوارث الحياة، مم ا جعله يتطور بتطور المجتمعات إذ مرَّ بسلسلة من الممارسات 
                                                           

الشخص صاحب الشيء موضوع التأمين ويقوم بالتعاقد مع المؤمن بغرض تغطية أو  الشخص صاحب التأمينأما  ويكون (Insured)*المؤمن له )المستأمن( 

 (.76: 2010يقات و عقل, )عرانظر في: . للمزيد عة نتيجة تحقق الحادث المؤمن منهالخسارة المادية المتوق

**
 

 (.76)عريقات و عقل, مصدر سابق : انظر في:  . للمزيد: الهيئة أو الجهة التي تقوم بدفع مبلغ قيمة التعويض عند تحقق الخطر المؤمن عليه(Insurer)المؤمن 
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الحاجة البشرية إلى تلك الضمانة، حتى وصل والتاريخ الطويل متطوراً مع تطور وتعدد أشكال 
إلى ماهو عليه في حاضر الوقت ليشكل أحد اوسع قطاعات النشاط الاقتصادي في مختلف 

 البلدان.
محصلة  إلاوكذلك نظرية التأمين التي هي في الواقع ليست  ،صناعةإن التأمين كعلم و       

م، وما تواصل من تطورها اوصلت إليه اليو جمع من العلوم التطبيقية التي لولاها لم تصل إلى م
عداد الكبيرة لا بالاعتماد على نظرية الاحتمالات ومبدأ التوقع واعتماد قانون الأفي الغد إ

برزها العلم الاكتواري الذي له الدور الرئيس في مة العديد من العلوم التطبيقية وأوبفضل مساه
من  ك في ضوء نسبة الاحتمال التي تعدوذلالتأمين عموماً والتأمين على الحياة خصوصاً 

إذ ليس هناك جدوى للتأمين ضد خطر مؤكد الحدوث فذلك  ،التأمين المبادئ الاساسية لقيام
مر إذ ليس من العقلاني أن يقدم المؤمن له ة للمؤمن، وكذلك الحال لمعكوس الأخسارة مؤكد

فراً وما بين هاتين إلى المؤمن للحصول على الخدمة التأمينية ضد خطر نسبة تحققه ص
الحالتين تنحصر نسب الاحتمال التي يمكن من خلالها قيام التأمين ضد الخطر الذي تمثله 

 (32: 2006 ،وعلى وفق الطرائق الفنية للتسعير. )السيفي
ط المفاهيم العلمية التي توضح إن مبدأ المساهمة الجماعية المشار إليه يعد من أبس     

بح أو الضمان الذي تقدمه الحكومة أو الشركات التي تهدف إلى الر ساس النظري للتأمين الأ
ساس النظري الذي تجري عملية التسعير على وفقه دون شركات التأمين لايمكن إيجاد الأولكن 

ساس النظري لعمل شركات التأمين على وفق التحليل إذ إن الأ ،الرجوع إلى النظرية الاقتصادية
الممكن دراسته على وفق النظرية الكلاسيكية بتحديد السعر  الاقتصادي الجزئي قد يبدو من

بفعل تقاطع كل من منحى العرض الذي يمثل تلك الشركات ومنحنى الطلب الذي يمثل رغبات 
مر لاينطبق على الأ هذا المؤمنين لدى تلك الشركات في الحصول على الخدمة التأمينية؛ لكن

شباع الذي يحصل باقي السلع الاقتصادية؛ لأن ال ية مثلشركات التأمين وعلى الخدمة التأمين
عليه المؤمن له جراء الحصول على الخدمة التأمينية يعد غير مكتمل عند عملية الشراء، 

منفعة التي يحصل عليها المؤمن ويكتمل ذلك الاشباع أما عند انتهاء المدة التأمينية متمثلا بال
ة تلك المدة أو في حالة تحقق وقوع الخطر مان وعدم التحسب للخطر طيلالمتمثلة بالأ له

دمة شباع بمقدار الجزء المنصرم من مدة التمتع بالخال المؤمن ضده فيتحقق جزء من ذلك
شباع المتمثل بالمنفعة المتحققة للمؤمن له جراء خر من الالتأمينية ثم يكمله الجزء الآ
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خير من المنفعة في جانب الأوحدات نقدية؛ ولكن هذا الجزء  حصوله على التعويض على شكل
الطلب ليس فقط يقابله كلفه في جانب العرض، إذ إن تلك الوحدات النقدية التي تدفعها شركات 

علان ي في الوقت ذاته تمثل خير وسيلة إالتأمين هي في الواقع لا تمثل فقط التزاماتها، فه
في تلك الشركات عند  *ن الخبراء الاكتواريون وبالتالي فإ ،وترويج ملموس من قبل الزبائن

قيامهم بالتسعير يختلف سلوكهم عند احتساب التحميلات باختلاف طبيعة توجه الشركة 
علاه ضوء عوامل العرض والطلب المشار إليها أ للانفاق الترويجي الذي يصعب تحليله على

 .(Game theory)على وفق نظرية المباريات  أدقوانما يفسر بنحوٍ 
 كات التأمين التي تعمل ضمنها تؤديشر  سوق احتكار قله وإن يه ةأمينيالسوق الت إن       

طراف اللعبة يقومون بسلسلة من التنازلات أو أدور اللاعبين على وفق النظرية والذين يمثلون 
وبالتالي تنعكس في  ،المساومات متمثلة بستراتيجيات وردود أفعال متتابعة بهدف المنافسة

سعار كما لو كان بينهم اتفاق اضية تقود إلى تعديل الأيبية افتر شكل تحالفات ترت
 (Borch، 1964: 262-263)مسبق.
لقد تم استعمال نظرية المباريات منذ منتصف القرن العشرين التي هي أحد النماذج       

المتقدمة للتحليل الاقتصادي الجزئي لسلوك المنتجين في سوق احتكار القله التي تمثل شكلا 
فضلًا عن وجود علاقات  ،نافسة الاحتكارية لكنها تتميز بقلة عدد المشاريعمن أشكال الم

نموذج هذه النظرية كلا من أاعتمادية بين المشاريع عند القيام بالتسعير والانتاج، ويتضمن 
التي تمثل الخيارات  (Strategies)والستراتيجيات  (Payoff)والمردود  (Players)اللاعبين 

لذين يمثلون هنا شركات التأمين في عملية التسعير، إن مجموع ساسية لللاعبين االأ
الستراتيجيات المتاحة لكلِ  الشركات المتنافسة ضمن السوق التأمينية يطلق عليها مصفوفة 

هناك نوعين من المباريات هي المباريات ذات الجموع  كما أن (Payoff Matrix)المردود 
مثل أو الوصول في السوق إلى التوازن الأ مالتي تكون عندما يت (Zero Sum)الصفرية 

وقد تقود المباريات إلى  ،**(Pareto Optimality)التوازن الذي يحقق أمثلية باريتو 
                                                           

*
 

قق الخطر المؤمن منه.هم الذين يستخدمون الرياضيات لتسعير الخدمة التأمينية بشكل علمي على وفق نسبة احتمال تحو
 

**
 

يطالي فيلفريدو باريتو الاي الاقتصادح اقتصادي استحدثه العالم صطلاا: وتسمى أيضاً كفاءة باريتو هي (Pareto Optimalityأمثلية باريتو )

(Vilfredo Pareto)  أو  ضرار بمستهلكالاعن طريق  الا سلعة ماأو  يمكن زيادة منفعة مستهلك لاية التي تحدث عندما الاقتصاديطلق على حالة الكفاءة

انظر . للمزيد تلاعند يتم استنفاد كافة التفضي الاتتحقق  لامثلية الاحالة  إذ إنسلعة أخرى, وهي تختلف عن حالة أفضلية باريتو؛ 

.)fficiencyhttps://en.wikipedia.org/wiki/Pareto_e(في:
 

https://en.wikipedia.org/wiki/Pareto_efficiency
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كانت  ذاإ (Pareto superior)فضل أي التوازن الذي يحقق أفضلية باريتو التوازن الأ
ية للشركات العاملة رباح اضافمن بعض الشركات تؤدي إلى تحقيق أ الستراتيجيات المتبعة
ويحدث  (Positive Sum)تكون تلك المباريات ذات جموع موجبة فجميعها في السوق 

 ،بر من العوائد الاضافية المتحققة منهايف تلك الستراتيجيات الترويجية أككانت تكال ذاإالعكس 
 Nagative)تكون المباريات سالبة المجموع فرباح الشركات جميعها أوبالتالي انخفاض 

Sum)ليها حسب الخيارات المتاحة أمام الشركات لة التوازن الترتيبي يتم الوصول إن حا، وإ
نصل إلى حالة التوازن من فقد  ،خرى مردود كل منها مقارنة بمردود الأ والتي تختلف باختلاف

ت مصفوفة الخيارات المتاحة إذا كان (Dominant Strategy)ستراتيجية المسيطرة خلال ال
ن مصلحة كل اللاعبين كات العاملة في السوق وبالتالي فإاحاً اضافية لجميع الشر ربتحقق أ

، أو من الممكن تجعل الستراتيجية التي تسيطر على السوق هي ستراتيجة الدعاية والاعلان
حد اللاعبين مصفوفة الخيارات المتاحة وأصبح أ خرى للتوازن إذا اختلفتالوصول إلى حالة أ

سلبي عليه إذا  ثرمتمثلة بالدعاية والاعلان ولها أ ستراتيجية مسيطرةيرى أن الاخر لدية 
ضافي إذا اتبع عض المردود الثر وتحقيق بخر، كما بأمكانه تدارك ذلك الأ اتبعها اللاعب الآ

هما الاخر وسلسة من خر، وبالتالي بعد مراقبة كل منالمتبعة من اللاعب الآ نفسها الستراتيجية
راتيجية المثلى التي سوف تسود في السوق هي ستراتيجية الدعاية ن الستردود الفعل فإ

والذي يتجسد "في الموقف  *(Nash Equilibrium)علان وهو مايسمى توازن ناش وال
خر الذي يكون فيه كل لاعب قد اختار ستراتيجية مثلى عندما تكون ستراتيجية اللاعب الآ

 .(357-355: 2014 ،)موسى                               والتي اختارها معروفة".

                                                           
* (John Forbes Nash Jr.)نوبل لعاب والهندسة التفاضلية وحصل على جائزة أو الا : عالم اقتصادي امريكي مولع بالرياضيات أهتم بنظرية المباريات

 Ibid). ) انظر في:. للمزيد م من البنك السويدي1994عام 
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  ثانياً: الاطار النظري للتأمين على الحياة ومحفظة التأمين على الحياة الفردي:

 :الخصائص والأنواع( ،)النشأةالتأمين على الحياة فكرة  -1

على الرغم من التطور الكبير في العديد من العلوم وتقدمها ومحاولاتها الحفاظ على      
ن المخاطر التي تصيب ذاته، ال أنها وبكلِ  الاحوال لم تستطع سوى تقليل البعض النسان م

نسان مثل العديد من الاخطار يتعرض لها ال  منها وذلك لاستحالة منع تعرضه لها، فهناك
المرض والانقطاع عن العمل ومنها ما يسبب عجزاً كلياً أو جزئياً له، فهو معرض للشيخوخة 

لكن ذلك فيما يخص المجتمع على مستوى الفرد الواحد ولعل أفضل وسيلة والبطالة والوفاة؛ 
فراد المجتمع، والتعاون بين هو التعاون والعمل الجماعي بين أ تقلل من آثار تلك المخاطر

ن فكرة التعاون تطورت هي الأخرى إف ،جمع من الافراد يكون بنحوٍ متعدد، ومع تطور الحياة
فضل تلك الوسائل التي قوم بهذه المهام، فأصبح التأمين ألت نشاء هيئات وشركات متخصصةبإ

على مجموعة من  ثار المالية لتلك الاخطار وذلك بتوزيعها بنحوٍ فنييمكنها التعويض عن الآ
خطار، أي من خلال اتفاق محدد لتعويض الخسائر الناتجة عن خطر الوفاة المعرضين لتلك الأ

و المرض وهو مايطلق عليه التأمين على الحياة الذي أو الاصابة الجسمانية أو الشيخوخة أ
يعرف بأنه "عقد بموجبه يضمن المؤمن دفع مبلغ التأمين إلى المؤمن عليه في حالة بقائه 
على قيد الحياة في نهاية مدة التأمين أو إلى المستفيد في حالة وفاته في هذه المدة وذلك 

 (289مدة سريان العقد". )مرزه: مقابل قيامه بتسديد أقساط أو دفعات مالية في 
صص مام نوع متخأننا أعندما نقوم بدراسة وتحليل التأمين على الحياة بنحوٍ عام نلحظ       
والطرائق  ،خرى من حيث طبيعة الخطر المؤمن منهنواع التأمين يتميز عن الأنواع الأمن أ

: 1999 ،هي: )الورديالفنية للتعامل معه، وأبرز تلك الخصوصيات التي تميز هذا النوع 
175-176) 

إن الخطر المؤمن منه في التأمين العام يكون محتمل التحقق، أما في التأمين على الحياة  -أ
نها خطر مؤكد الحدوث؛ لكن خطر الوفاة بالمعنى الوفاة بحد ذاتها؛ لأ فلا يكون الخطر هو 

 التأميني موعد حدوثها وهو أمر ذو طبيعة احتمالية.
خدمة التأمينية في ن على وفق مبدأ القيمة الحقيقية للشيء المراد حمايته باليتم التأمي -ب

التأمين على الحياة يختلف فيه الحال إذ ليس هناك قيمة  أن، إلا كافة انواع التأمين العام
فهي لاتقدر بثمن أي ليس هناك مبلغ نقدي تدفعه الشركة يعمل على  ،معينة لحياة الانسان
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نواع التأمين جميعها عدا لذلك فإن أ ،إلى ماكان عليه قبل فقدان حياتهعادة المؤمن عليه إ
وعليه يحق  ،*(Indemnity)شخاص ينطبق عليها مبدأ التعويض التأمين على حياة الأ

خذ بنظر الاعتبار مقدار تحمله مع الأ ،للمؤمن على حياته أن يؤمن بالمبلغ الذي يشاء
إذ كلما ارتفع مبلغ التأمين ارتفعت  ،له الشخصيللمسؤولية المترتبة على ذلك على وفق دخ

من عليه قيمة القسط المقابل له، فضلا عن ذلك بعد قيام الشركة بدفع مبلغ التأمين لايفقد المؤٌ 
الذي  **(Subrogation)أو ذويه حق مقاضاة المتسبب بالوفاة وما يطلق عليه مبدأ الحلول 

ؤمن عليه ايضاً شراء أكثر من وثيقة تأمين على كما يحق للم ،ينطبق على باقي أنواع التأمين
 عند تحقق الخطر. *** (Contribution) أن يترتب على ذلك مبدأ المشاركة الحياة من دون 

فراد على شراء تلك يتمتع التأمين على الحياة بإعفاءات الضريبة لأقساطه لتحفيز الأ -ج
صادية والاجتماعية التي ترافق الوفاة الوثائق لما لها من أثر ايجابي في تقليل الاثار الاقت

وكذلك في حالة تأخر الوفاة والوصول إلى مرحلة الشيخوخة  ،المبكرة لمن يعيلهم المؤمن عليه
 وبالتالي عدم القدرة على العمل ايضاً. ،وانخفاض انتاجيته تدريجياً 

مين يقسم التأمين على الحياة حسب عدد المؤمن عليهم ضمن المشروع الواحد إلى تأ 
فردي وتأمين جماعي، فالتأمين على الحياة الفردي يتم بموجبه إجراء التأمين على حياة 
شخص واحد على وفق وثيقة تأمين واحدة يحدد فيها اسم المؤمن له والمؤمن عليه وعمره 

جراءه من قبل الشخص، أما التأمين على أومهنته والشروط الخاصة حسب نوع التأمين المراد 
شخاص تربطهم علاقة ء التأمين على حياة مجموعة من الأفيتم بموجبه اجرا ،عيالحياة الجما

معينة بوثيقة تأمين واحدة يلحق بها جدول يتضمن المعلومات عن كل واحد منهم وغالباً 
 ،ماتكون مدة التأمين سنة أو أكثر إذا ارتبط بحياة مجموعة من الاشخاص المقترضين أحياناً 

أشكال التأمين على من  ويعد التأمين الجماعي شكلاً  ،ذلك القرضفتكون مدته مساوية لمدة 
نه يختلف عنه بأسلوب الاتفاق والسعر والمدة والتعويض، الحياة إلا انه ليس أحد أنواعه؛ لأ 

محفظة  ،لذلك توجد ضمن الشركة الواحدة من شركات التأمين محفظتين للتأمين على الحياة
                                                           

*
 

. للمزيد الذي كان عليه قبل وقوعه مباشرة نفس المركز المالي إلىوقوع الحادث المؤمن منه ينبغي على المؤمن بموجب هذا المبدأ اعادة المؤمن له بعد 

(.78-74)مرزه:  انظر في:
 

**  ً  .( 81-79 :نفس المصدر)انظر في: . للمزيد بعد قيام المؤمن بدفع التعويض يتحول حق مقاضاة المتسبب بالحادث من المؤمن له إلى المؤمن أي يحل محله قانونا
***

 
الخطر أي هذا المبدأ ان يتشارك المؤمنون الذين قام المؤمن له بشراء الخدمة التأمينية منهم لنفس المؤمن عليه في تحمل قيمة التعويض حين تحقق يقضي 

. (87-82 :نفس المصدر) انظر في:. للمزيد أ يشمل جميع انواع التأمين العامان قيمة التعويض تبقى ثابته ولن تتضاعف وهذا المبد
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، وسوف نركز لاحقاً على النوع الأول منها لارتباطها خرى للتأمين الجماعيتأمين فردي وأ
 .(312-311بالقرار الاستثماري. )مرزه: 

 

 :(Individual life insurance portfolio)محفظة التأمين على الحياة الفردي  -2

وكذلك بالنسبة  ،واعهأمين على الحياة الفردي بمختلف أنوعة وثائق التمهي مج 
فس نوع التأمين؛ ولكنها تتباين من حيث المدة والمبلغ فيتم تجميعها للوثائق التي تكون من ن

ن هذه المحفظة تمثل مختلف صور حوٍ جيد، بالتالي فإوتبويبها لكي يتم تنظيمها وخدمتها بن
 (636-632: 2006 ،التأمين على الحياة الفردي والتي هي: )السيفي

شركة مبلغ التأمين عند وفاة : تدفع ال(Death Endowment)التأمين حال الوفاة  -أ 
 إن ،، ويكون على نوعين  تأمين مؤقت وتأمين مدى الحياة*المؤمن على حياته إلى المستفيد

أنواع التأمين على الحياة وهو الأساس يعد من أقدم  (Term Assurance)التأمين المؤقت 
لمؤمن له خلالها ويغطي خطر حدوث الوفاة في مدة معينة يسدد ا ،خرى لكل أنواع التأمين الأ

أقساطاً لاترد إليه وتقوم الشركة بدفع مبلغ التأمين إلى المستفيد إذا وقعت الوفاة قبل انقضاء 
 (Whole Life Assurance)فهو التأمين مدى الحياة  ،مدة التأمين، أما النوع الثاني

خطر الوفاة وتتعهد الشركة بموجب هذا النوع بصرف مبلغ التأمين إلى المستفيد متى ما تحقق 
فأن المؤمن على حياته سوف يستمر بعملية دفع الاقساط مازال حياً أو قد تحدد  ،وبالمقابل

 .سنة مثلاً  65بعض الشركات لغاية عمر 
نواع ندرة بالاستعمال وبنحوٍ : من أكثر الأ (Pure Endowment)التأمين حال الحياة  -ب

حالة عدم تحقق الوفاة للمؤمن على حياته إذ تدفع الشركة مبلغ التأمين في  ،محدود الانتشار
 ،نهاية مدة التأمين ببقاءه حياً أما في حال توفي قبل انتهاء مدة التأمين فلا تدفع أي مبلغ

دون معرفة تسعير هذا  )المختلط( لكن من الناحية الاكتوارية لايمكن تسعير النوع الذي يليه
 النوع.

: هنا تلتزم شركة التأمين بدفع مبلغ (Endowment Assurance)التأمين المختلط  -ج
تحقق  إذا التأمين نهاية مدة التأمين إذا كان المؤمن عليه حياً أو تقوم بدفع مبلغ التأمين فوراً 

خطر وفاة المؤمن عليه للمستفيد وهو من أكثر الانواع انتشاراً ويجمع بين الادخار والضمان 

                                                           
*
 

مجموعة أشخاص يتم تحديدهم من قبل المؤمن على حياته في وثيقة التأمين تدفع الشركة مبلغ التأمين اليهم.أو  شخص
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شخاص بمختلف السابقين، وهو يلائم الأ النوعين ويتم تسعيره بجمع قيمتي تسعير كل من
اختلاف  وإن( سنة 30( سنوات إلى )5جراؤه لمدد تأمينية تتراوح بين )مستوياتهم ويمكن إ

اتهم تجاه كل من الحماية من جانب والادخار المدة يعكس مدى ميول المؤمن على حي
والاستثمار من جانب آخر، إذ كلما انخفضت المدة التأمينية دل ذلك الميول والتفضيل والرغبة 

وكلما ازدادت مدة التأمين دلت على الميول تجاه  ،بالحصول على منفعة الادخار والاستثمار
حفظة التأمين على الحياة الفردي هو الذي إن هذا النوع من التأمين ضمن م ،**منفعة الحماية

وذلك لسببين الأول هو أن هذا النوع يعتمد بنحوٍ أساس على وجود  ،سيتم التركيز عليه
كبر من محفظة ن هذا النوع يشكل الجزء الأ والسبب الثاني هو أ ،وكفاءة المحفظة الاستثمارية

دون التركيز عليه،  تحليلها ودراستهايتم  أنالتأمين الفردي لشركات التأمين وليس من الواقعي 
 كثرها انتشاراً التأمين المختلط على حياة شخص واحد وهناكوأ هانواع أشهر وهو على عدة أ

التأمين في حالة وفاة يهم مبلغ تأمين مختلط على حياة شخصين أو أكثر وتدفع الشركة إل
يسمى هذا النوع المختلط حدهم أو عند انتهاء المدة في حالة عدم حدوث وفاة و أحدهما أو أ

وهناك نوع آخر هو التأمين المختلط المؤجل والذي يسمى ايضاً لصالح الاطفال وهو  ،المشترك
خرى نواع أأليه بل عند انتهاء المدة و الذي لاتدفع الشركة مبلغ التأمين فور وفاة المؤمن ع

د وتأمين الحماية الكبرى وكذلك تأمين مختلط متزاي ،مثل التأمين المختلط مع تأمين حال الحياة
نواع التأمين أن من المهم معرفة أن أي نوع من أالذي يوفر للمستفيد ضعف مبلغ التأمين كما 

النوع الأول يشارك  وأنالمختلط يكون على نوعين هما المشارك بالربح وغير المشارك بالربح 
 بالربح المتحقق ضمن المحفظة.

                                                           
**
 

ي حيث من البعض يرى ان معيار المدة التأمينية لايعكس ميول الافراد تجاه كل من الادخار والاستثمار والحماية الا في حالات الاستقرار الاقتصادلكن 

م التفكير المستقبلي ثار التي تخلفها موجات التضخم هي عزوف الطلب على وثائق التأمين على الحياة التي تكون فيها المدة التأمينية طويلة نسبياً بسبب تشاؤالا

للمستفيد. للمزيد انظر أو  لمؤمن عليهمن قبل المؤمنين على حياتهم في انخفاض القوة الشرائية للنقود عند استلام الوحدات النقدية المعبرة عن مبلغ التأمين ل

( .78-77: 1982في: )ضاحي, التضخم واثره على التأمين على الحياة, 
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 فظة الاستثمارية  ش شركات التأمين:ثالثاً: استثمار أموال التأمين والمح

 :(Investment of Insurance Funds)استثمار أموال التأمين  -1

م فيه إن شركات التأمين وبحكم طبيعة عملها بنحوٍ عام والذي يجعل منها مكاناً تتراك 
وإن  ،طويلة جراء مزاولتها أعمال التأمين على الحياة تحديداً موال لمدد زمنية قصيرة أو الأ

بل يمثل تكلفة فرصة بديلة  ،جدوى اقتصادية اكتناز تلك الأموال لمدة معينة من الزمن ليس ذا
(Opportunity Cost)*  وهي كلفة التضحية بالمنفعة التي تحصل عليها الشركة فيما لو

قامت باستثمار تلك الوحدات النقدية لمدة معينة من الزمن من أجل الحفاظ على قيمة تلك 
ذلك في ظل فرضية الرشاد والعقلانية والتي تعد احدى فرضيات الثلاثة التي ينطلق و  النقود

كثمرة تجنى جراء توظيفها بدلا  موالوكذلك تكثير تلك الأ **منها التحليل الاقتصادي بنحوٍ عام
موال في عظيم الربح، فتقوم بتوظيف تلك الأتلك الشركات تسعى إلى ت لأن ،من تركها معطلة

نب الاستثمارية مم ا يجعل تلك الشركات تحصل على نوعين من العوائد أحدهما مختلف الجوا
نها تحصل على اط الاستثماري أي أوالاخر هو عوائد النش ***يتمثل بعوائد النشاط الاكتتابي

جمالي الاقساط التأمينية واجمالي العوائد المتحققة من النشاط الاستثماري وتتمثل بالتدفقات إ
)عبدالغفار اكتناز النقود التي تتجمع لديها.لية المتأتية إلى الشركة جراء عدم النقدية الاجما

 (121: 2005 ،وقرياقص
إن شركات التأمين تسلك سلوك المصارف التجارية عندما توجه احتياطياتها للاستثمار  

الية التي يقوم المصرف باستثمار وراق الموكذلك الأ  ،على شكل قروض يمنحها المصرف
ساسي للمصرف يعتمد عليه يراد مالي ألاستثماري يمثل مصدر إذلك النشاط ا وأنفيها، مواله أ

في مواجهة التزاماته المتمثلة بسداد الفوائد لزبائنه المودعين أموالهم لديه وكذلك تنمية أرباحه 
ن المصرف يهدف إلى تحقيق أقصى وبالتالي فإ ،وحاجته للسيولة لمواجهة عمليات السحب

من ذلك النشاط؛ لكن سلوك شركات التأمين يختلف في مدى اعتمادها على عوائد عائد ممكن 
                                                           

*
 

ار أي بعبارة الفرصة البديلة في اتخاذ قرار ما تمثل مقدار المنفعة المضحى بها والتي كان من الممكن الحصول عليها من قرار آخر دون اتخاذ هذا القركلفة 

التي لابد لنا من التضحية الخدمة أو  حد القرارات هي قيمة السلعةلاشياء مرادفاً لتخلينا عن شيء آخر حيث إن تكلفة النفقة البديلة الاحد لاتيارنا اخرى ان " اخ

(.14 :2006س,اونوردهو  سامويلسون)انظر في:  . للمزيدبها "
 

**
 

نية لاوفرضية الرشاد والعق (Ceteris paribus)خرى على حالها الاشياء الابقاء ية هي فرضية الاقتصادثة فرضيات تنطلق منها النظريات لاهناك ث

(Rationality)  وفرضية التعظيم(Maximization) . :( 6-4 :2014موسى, )للمزيد انظر في.
 

***
 

( وممارسات التأمين البحري 17رن )الق إلى: مصطلح يدل على الجانب الفني للنشاط التأميني, ويعود اصل هذا المصطلح (Underwriting) كتتابالا

نكليزية الاكل الخطر يوقعون اسفل القسيمة المكتوب عليها المكتتب )الموقع ادناه( ويقابلها بأو  شخاص الذين يقبلون تأمين جزء منالاحيث كان 

(Underwriter)(121و83: الوردي)انظر في:  . للمزيد.
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موال من خلالها إذ ذلك النشاط حسب طبيعة ونوع الخدمة التأمينية التي تحصل على الأ
ة التأمين على الحياة أي في حال إلالايتماثل سلوكها مع سلوك المصارف التجارية المشار إليه 

مؤكدة في التجاري عند ايداع الزبائن أموالهم لديه فهو يحقق خسارة  خرى ان المصرفبعبارة أ
موال سواء على شكل قروض يمنحها أو استثمارات مالية أم حقيقية حال عدم استثمار تلك الأ

لديه تكاليف كلية ينبغي أن تقابلها ايرادات  أنكما  ،مواللك لانه مطالب بفوائد على تلك الأوذ
شركة التأمين من تصادية من مزاولته للنشاط الائتماني، الا ان لكي تكون هناك جدوى اق

رباحاً من دون النشاط الاستثماري إذا كانت تمارس التأمين العام أو التأمين الممكن أن تحقق أ
رباحها ألكن  ،ليهاالتي تمت الشارة إ ،الجماعي وذلك لان خسارتها تتمثل بالفرصة البديلة

تي تستلمها بشكل نهائي بعد انقضاء المدة التأمينية في حالة عدم تتمثل بالوحدات النقدية ال
تحقق الخطر أي في حالة انها حققت أقساط ولم يقابل تلك الاقساط تعويضات، أي أن ارباح 
شركات التأمين تتمثل بالمقدار الذي تفوق فيه الاقساط على التعويضات بعد طرح التكاليف 

الة قيام شركات التأمين ين العام والتأمين الجماعي، لكن في حالكلية المرافقة لنشاطها في التأم
عمال التأمين على الحياة فيتماثل سلوكها مع سلوك المصارف التجارية تجاه النشاط بمزاولة أ

الاستثماري ووجوب مزاولته فهي تحقق خسارة مؤكدة في حالة عدم توجيه تلك المبالغ إلى 
 (465-453: 1999 ،)هنديالاستثمار. 

 ،إن بدايات نشوء التأمين على الحياة لم يكن يتطلب قيام المؤمن بمزاولة النشاط الاستثماري       
دت إلى رة لتخفيض سعر الخدمة التأمينية ألكن المنافسة بين شركات التأمين والمحاولات المستم

 ،اكتوارياً أن يتم اتباع طريقة القسط الثابت بدل طريقة القسط الطبيعي عند تسعير تلك الخدمة 
مع تطور وتعدد أنواع التأمين و ، لسعرومن ثم احتساب الفائدة المخمنة مم ا يؤدي إلى تخفيض ا

إلى انتشار التأمين على الحياة الفردي المختلط والذي يجمع بين فكرة التأمين  على الحياة وصولاً 
ح هذا النوع من والادخار فأصبح من الضروري جداً وجود نشاط استثماري موازٍ له يرتبط نجا

 (86-84 :1982 ،)محمد.النشاط التأميني بنجاحه
كما أن المنافسة بين شركات التأمين في مجال التأمين على الحياة لم تقتصر على  

لاسيما بعد نشوء فكرة توزيع جزء من الفائض على حملة وثائق التأمين  ،تخفيض السعر فقط
أساسياً من عوامل  والتي أصبحت عاملاً  (Bonus)على الحياة وهو مايطلق عليه المكافأة 

المنافسة والجذب للزبائن بين شركات التأمين على الحياة عزز من أهمية تعظيم العائد 
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الاستثماري لدى تلك الشركات، إذ لايمكن لشركة ما من شركات التأمين على الحياة تقديم 
 ،تثماري مرتفع. )عسافمكافأة لحملة وثائق التأمين على الحياة من دون تحقيق عائد اس

1978 :305-307). 
 

 :(Portfolios Of Insurance Companies)المحافظ الاستثمارية  ش شركات التأمين  -2

إن النشاط التأميني بنحوٍ عام يقوم على التعامل مع الخطر وأن التأمين على الحياة     
الاستثماري يتضمن  لنشاطيتوقف قيامه على وجود الاستثمار لدى شركات التأمين وان ا

ومبدئياً من أجل تقليل تلك المخاطر والسيطره على آثارها يتم تكوين محفظة  مخاطر عدة
 حدى شركات التأمينظة تأمين على الحياة الفردي لدى إن وجود محفوبالتالي فإ ،استثمارية

شكل ن مدى نجاح وكفاءة المحفظة الاستثمارية ينعكس بيرتبط بوجود محفظة استثمارية؛ وإ
 ، ولكن لماذا محفظة استثمارية ؟محفظة التأمين على الحياة الفرديمباشر في 

 إنهل  ؟هل ممكن أن يكون الاستثمار ضمن نوع واحد متجانس )أصل استثماري وحيد(    
ستثمارية الذي تم تقديمه في المحور الأول يحيط المفهوم العام للاستثمار والمحفظة الا

 ؟مام حالة خاصةأننا ل أو إالتساؤ هذا بالاجابة على
المخاطر غير المنتظمة وتنويع  وبعبارة أخرى هل جدوى وجود المحفظة الاستثمارية هو لتقليل

 صول فقط أم هناك سبب غير ذلك؟الأ
قساط التي تستلمها اية شركة تأمين على الحياة تتباين من حيث مدة الأ أن نلاحظ      

وذلك اعتماداً على مدة التأمين ونوع التأمين واحتمال  ،ماكليهلسداد المؤكدة أو المحتملة أو ا
 تحقق الخطر المحتسب إكتوارياً )الخطر المخمن(.

أن  إلامامها أإن شركات التأمين تتماثل في سلوكها مع المصارف التجارية بأن ليس إذ       
التزامات  قساط غير متجانسة وذاتا استثمارياً؛ لكن مادامت تلك الأتقوم بتوظيف أقساطه

وبالتالي لايمكن توظيفها جميعاً ضمن نفس الاصل الاستثماري أي جعلها جميعاً ضمن  ،مختلفة
ى من العائد المطلوب علإلا في حالة الاعتماد على الحد الأتوليفة واحدة من المخاطرة والعائد، 

تحققه فهو  جل استحقاق وهذا من الصعب عملياً تحققه وفيما لو افترضنا جدلاً مقابل أقصر أ
لايحقق كفاءة استغلال ويتضمن ايضاً تحمل جزء من كلفة الفرصة البديلة التي تقابل عدم 

( 3جال استحقاق متعددة من )قساط تقابل آكانت تلك الأ توظيف تلك الاموال استثمارياً، أي إذا
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مدتها ( سنوات تقريباً يتم توظيفها ضمن استثمارات قصيرة أو متوسطة الاجل لاتزيد 10إلى )
% سنوياً( على سبيل المثال فينبغي 10-2وإذا كانت ايضاً تقابل التزامات ) ،ثلاثة سنوات على

صل الاستثماري الوحيد الذي يتم توظيفها ضمنه بعائد لى وفق ذلك الافتراض أن يتمتع الأع
ذات  خرى وبذلك فإن الخيارات الاستثمارية الأخرى طويلة الأجل أو الأ ،% سنوياً(10لايقل عن )

% 10%سنوياً( التي تقابل مستوى مخاطرة منخفض نسبة لذات العائد البالغ )10العائد دون )
قساط جميعها ضمن أصل جميعها تمثل تكلفة فرص بديلة عند اختيار توظيف الأ ،سنوياً(

استثماري واحد في حالة كان ذلك متاحاً ضمن تلك المواصفات التي تقابل الالتزامات المترتبة 
صول الاستثمارية لشركات التأمين بنحوٍ عام وبالتالي لا بد من تعدد الأ ،الاقساط أصلاً  عن تلك

مثل من أجل تحقيق كفاءة الاستغلال الأ نشاط التأمين على الحياة الفردي لاسيما التي تزاول
 ،Dickinsonعن تقليل المخاطر الاستثمارية بصورة عامة.  لتلك الموارد المالية فضلاً 

2001: 8-11 
 

  :المحور الثالث

 العائد للمحفظة الاستثمارية لشركة التامين العراقية العامة –تحليل المخاطرة 

 أولًا: سوق التأمين  ش العراق:

سوق التأمين في العراق بثلاثة مراحل  قد مرتو  ،سوق تداول التأمين في العراق هي 
ة سوق اقتصادية مكونة من إذ إن أي ،المتمثلة بالمرحلة الأولى غير متزنة افكانت نشأته

الطلب المحلي جانبي العرض والطلب الا ان هذه المرحلة التي استمرت طويلا كانت من جانب 
شباعه كلياً من جانب العرض الاجنبي أما المرحلة الثانية فهي مرحلة فقط والذي كان يتم إ

ن جانب العرض المحلي بشكل تدريجي إل اشباع ى مرحلة ولادة شركات التأمين المحلية وتكو 
قانون محلي ينظم أعمال سوق التأمين  أولخيرة هي مرحلة صدور الطلب محلياً، والمرحلة الأ

 العراقي وللتمييز بين هذه المراحل سيتم عرض كل منها بنحوٍ مفصل وكما يأتي:
 

 :(Regional Demand)مرحلة جانب الطلب المحلي  -1

قطاع الخدمي فقيراً ومتخلفاً تاريخياً تجاه الجانب يعد الاقتصاد العراقي وبالتحديد ال       
دول العالم المتقدمة التي ارتكزت  مع وذلك بالمقارنة ،والثقافة التأمينية ثانياً  أولاً التأميني 

فيه ويأتي بالصدارة بعد  ةكبير  ةقطاعاتها على القطاع الخدمي الساند الذي يشكل التأمين نسب
لاتوجد فيه شركة  أيراقي ليس لديه قطاع تأميني محلي القطاع المصرفي، فالاقتصاد الع



 2018 لسناللالخمس نوللارايسعل ارادة- لعشقةلارسيةسالارسنال Iraqi Journal for Economic Sciences  لللة الاراقاة الرلة الة  إلاقتةادية/ا المج

 

 )193( 

تأمين محلية إلى زمن ليس ببعيد وأن النشاط التأميني ضمن الاقتصاد المحلي كان لشركات 
مريكية ع لشركات تأمين هندية وسويسرية وأجميعها اجنبية وهي عبارة عن وكالات أو فرو 

عربية الجنسية وان ذلك يؤثر بنحوٍ سلبي عن فروع بعض الشركات ال فضلاً  ،وايطالية الجنسية
على اقتصاد البلد ويستنزف ثرواته، أي أن الصناعة التأمينية الوطنية لم تكن مولودة بعد 
لغاية منتصف القرن العشرين وان الخدمات التأمينية بمختلف أشكالها التي تعرض في سوق 

 .(63التأمين العراقي آنذاك كانت مستوردة. )مرزه: 
 
 :(Regional Supply)لة تكون جانب العرض المحلي مرح -2

إن التأمين بشكله الحالي يعد حديث العهد، وان الانتباه إلى التبعات الاقتصادية السلبية لعملية     
جنبية لم أن ذلك الاعتماد على الشركات الأ استيراد الخدمة التأمينية قد جاء متأخراً على الرغم من

لخاص بل تعدى إلى القطاع العام مم ا يزيد من المشكلة، أي أن يكن فقط لاشباع القطاع ا
جنبية مم ا ينعكس بشكل سلبي في الاقتصاد أالقطاعات الاقتصادية الوطنية يتم تأمينها لدى دول 

لثغرة وجب على الحكومة اتخاذ قرار حاسم لمعالجة تلك اي ككل ويستنزف مبالغ طائلة مم ا أالمحل
 أولم( الذي يقضي بتأسيس 1950( لسنة )56صدار قانون رقم )ا بإالاقتصادية وذلك بقيامه

%( ثم تم دفع الباقي تدريجياً وهي شركة 10شركة تأمين محلية برأسمال اسمي مدفوع منه )
بداية عملها لمدة ثلاث  أنالتأمين الوطنية لتدخل ضمن المنافسة في سوق التأمين العراقية ولو 

جراء عمليات التأمين للقطاع العام أي الخدمات التأمينية التي إ أعوام تقريباً كان مقتصراً على
القانون  أنتحتاجها الدولة وأعمال ضمان الموظفين وكذلك انفرادها في اشباع هذا القطاع بسبب 

قطاع الخاص فقامت بمزاولة جميع أعلاه حدد ذلك، ومع مرور الزمن توسع نشاط الشركة إلى ال
ومن ثم تم  ،م( فأصبحت فعلا تنافس الشركات الاجنبية اقتصادياً 1953) آذارواع التأمين في أن

ونتيجة توسع عمل الشركات المحلية تم اصدار  ،م(1957تأسيس شركات تأمين أهلية بعد عام )
وذلك بأن يسمح للشركات  ،م( لتعديل قانون التأسيس أعلاه1960( لسنة )94قانون رقم )

ول فرع تم افتتاحه في محافظة العراق وداخله، وكان أ كالات خارجالمحلية ان تفتح فروعاً وو 
م( تأسست 1960)م( أحد فروع شركة التأمين الوطنية وكذلك في مطلع عام 1961البصرة عام )

 ،عادة التأمين العراقيةبأسم شركة إ *(Reinsurance)عادة التأمين إعمال شركة محلية تقوم بأ

                                                           
أو  بشكل اختياريأو  تفاقيةالافنية متعددة مثل  طرائقمعيد التأمين )شركة اعادة التأمين( وفق  إلىدون ان تسند بعض أعمالها تستطيع شركات التأمين العمل بحرية كافية لا *

 ( .409للمزيد انظر في )مرزه:  كة تأمين أخرى بغية تقليل المخاطالمشاركة مع شر
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كومة العراقية آنذاك إلى الاستقلال الاقتصادي ومحاولة إذ إن كل ذلك جاء متعاقباً بفضل توجه الح
 .(46التخلص من التبعية الاقتصادية التي كانت تسيطر على المرحلة السابقة. )السيفي: 

 

 :(Iraqi Insurance Law)مرحلة صدور قانون لسوق التأمين العراقية  -3

عراقية من الشركات تضم سوق التأمين ال أنإن تطور عمل تلك الشركات أدى إلى      
شركة تأمين منها ثلاث شركات عامة مملوكة للدولة والمتبقي هي شركات  (30)المحلية 

ية شركة العمل من غير ن لأمساهمة خاصة فضلا عن شركة عامة لاعادة التأمين، ولا يمك
 ناداً "است داري والذي تأسسجازة من ديوان التأمين العراقي وهو يتمتع بالاستقلال المالي والإ

 . يهدف(2005) لسنة (10) التأمين رقم أعمال تنظيم قانون  من( اولا-5) المادة لاحكام
 وشفافة سوق مفتوحة وتأمين تطويرهُ  يكفل بما عليه والاشراف التأمين قطاع تنظيم إلى الديوان

 لحماية المخاطر والممتلكات ضد شخاصالأ ضمان في التأمين صناعة دور وتعزيز مالياً  وآمنة
 الاقتصادية التنمية لدعم واستثمارها وتنميتها الوطنية المدخرات ولتجميع الوطني لاقتصادا

 المالية الملاءة التأمين ومراقبة عمالأ من والمستفيدين الوثائق حملة حقوق  حماية لغرض
للمواطنين" وبالتالي  خدمات افضل تقديم على قدرتهم لزيادة وكفاءتهم ادائهم ورفع للمؤم نين

إلى تحقيق منافسة بين الشركات العاملة في السوق سواء أكانت حكومية أم مساهمة  يسعى
الشركات غير المحلية العربية مختلطه أم مساهمة خاصة أو نشاط 

 (http://mof.gov.iq/pages/ar/dewaninfo.aspx ).جنبيةوالأ
 

 شركة التأمين العراقية العامة:: ثانياً

 :(The origin and development of the company)نشأة الشركة وتطورها  -1

إن المحفظة الاستثمارية محل البحث تقع ضمن شركة التأمين العراقية العامة التي 
 لسنة( 31) رقم التجارية الشركات قانون  إلى ( استناداً 14/10/1959) في تأسست

 أنواع جميع تمارس( العراقية التأمين شركة) باسم مساهمة خاصة كشركة بغداد في م(1957)
المساهمة تم دمجها مع شركة )تأمين بغداد(  م(1964) عام في التأمين، وإعادة التأمين

 بأعمال م( تخصصت1965وفي عام ) الشركات تأميم قرارات بموجب وتأميمها يضاً الخاصة أ
السوق  في العاملة والعربية جنبيةالأ الشركات جميع محافظ اإليه ونقلت الحياة على التأمين
 التخصص بالغأء الخاص (392رقم ) القرار صدر م(1988) عام في حينه، في العراقية

 السيارات تأمين بأعمال بالاكتتاب وباشرت التأمين أنواع جميع بمزاولة مجدداً  للشركة والسماح

http://mof.gov.iq/pages/ar/dewaninfo.aspx
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 صدر م(1997) عام في والهندسي، المتنوعة ادثوالحو  والحريق البضائع والبحري  التكميلي
 صدر كما والتطوير، المنافسة أجل من واسعة أبواباً  للشركة فتح الذي العامة الشركات قانون 

 تنظيم تم بموجبه والذي التأمين أعمال بتنظيم الخاص( 10) رقم القانون  م(2005) عام في
ان شركة التأمين العراقية العامة شركة  والمنافسة، الحر الاقتصاد ظل في التأمين شركات عمل

ترفد خزينة الدولة بنسبة كبيرة جداً  بالكامل لكنها ممولة ذاتياً حكومية مملوكة لوزارة المالية 
وكذلك  ،الاقتصادية التنمية في بالمساهمة من أرباحها التي تحققها من نشاطها وبالتالي تقوم

)التقرير السنوي لشركة  المجتمع. أفراد بين ينيةالتأميني والثقافة التأم الوعي نشر خلال من
 .(2015التأمين العراقية العامة: 

 

 تخصص الشركة بمزاولة اعمال التأمين على الحياة: -2

م( بوصفها بداية 1961بدأت الشركة تسوق وثائق التأمين على الحياة منذ عام )    
لاقتصادية غير الملائمة مم ا لم متواضعة تميزت بالضعف الشديد للوعي التأميني والاوضاع ا

وساطٍ محدودةٍ من الافراد وكان الحال كذلك بالنسبة لبقية إلا في أيمكنها من تسويق وثائقها 
شركات التأمين التي كانت تسوق هذا النوع من التأمين في السوق العراقية. وعندما انتقلت 

ية للتأمين على الحياة بعد قرار محافظ التأمين على الحياة للشركات كافة إلى الشركة العراق
م( في ممارسة أعمال التأمين 1965م( ومن ثم تخصصها عام )1964التأميم والدمج عام )

د عانت الشركة صبحت تسوقها بشكل كبير جداً، ولقالحياة تضاعف عدد الوثائق التي أ على
 إلا ،والتسويقيعمال التأمين على الحياة من ضعف كفاءة الملاك الفني في بداية تخصصها بأ

إلى خارج  نها مالبثت أن استطاعت التغلب على هذه الناحية، فقد ارسلت عدداً من موظفيهاأ
ساليب التسويق وآخرين للاطلاع على أمور الفنية للتأمين على الحياة العراق للتدريب على الأ

يشها الشركة روفها تلك التي تعالمتبعة في بعض الشركات لاسيما العربية منها التي تشابه ظ
عمال التأمين على الحياة الذي يمثل نوعاً شركة عربية تخصصت بأ أولوتعد الشركة  ،ذاكآن

يجاد دخل لة وفاة معيلها أو لمن انواع التعاون يهدف إلى توفير دخل مناسب للعائلة في حا
 ب الشيخوخة،لعمل أو حتى عندما ينخفض دخله بسببديل للفرد في حالة توقف قدرته على ا

قساط التي يدفعها المؤمن له تستحق خلال مدد ن التأمين على الحياة هو ادخار منظم فالأولأ 
دورية منتظمة وتقوم أجهزة الشركة المتخصصه بزيارة المؤمن لهم في محلات عملهم أو 
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بعد تخصصها في  ،قساط منهم، ولقد وفرت الشركة خلال تلك المدةسكناهم لاستلام الأ
فراد من التأمين على الحياة الفردي والجماعي لتلائم احتياجات الأ ديدةنواعاً عأ ،م(1965)

المختلفة وظروفهم الاقتصادية والاجتماعية )اليوبل الفضي للشركة العراقية للتأمين على 
 .(1984 ،الحياة

 
                                           ثالثاً: تحليل واقع المحفظة الاستثمارية والقرار الاستثماري لشركة

 التأمين العراقية العامة:

 The emergence of the investment)نشأة المحفظة الاستثمارية للشركة وتطورها  -1

portfolio of company and its development): 

بممارسة هذا النوع من النشاط التأميني )التأمين  أن الشركة تخصصت حظنا مما سبقلا      
وتأسيساً على كل  ،خبرة في هذا المجال كما انها أقدم الشركات المحلية ،ردي(على الحياة الف

 أن إلا ،ن نشأة المحفظة الاستثمارية في هذه الشركة هو منذ نشأة الشركة أصلاً ذلك فإ
ففي بداية الحال كانت تعتمد  دريجياً،تطور نشاط الشركة تمع المحفظة الاستثمارية تطورت 

صول العقارية، أما الثابتة في الغالب مع وجود مساهمة ضئيلة جداً للعلى الودائع المصرفية 
صول استثمارية تأمين العراقية العامة تتكون من أن المحفظة الاستثمارية لشركة الن فإالآ

 .عدة مالية وحقيقية
 

 Investment tools in the)دوات الاستثمارية للمحفظة الاستثمارية  ش الشركة الأ -2

company's portfolio) : 

صولٍ متعددةٍ تصنف أتتكون المحفظة الاستثمارية لشركة التأمين العراقية العامة من      
دوات الاستثمارية وهي: )الكشوفات التحليلية لقسم الاستثمار في مركز ربعة أشكال من الألأ 

 (:خلال مدة البحث الشركة
مالية مودعة لدى مصارف القطاع الاستثمار في الودائع المصرفية الثابتة: وهي مبالغ  -أ

وذلك لما  ،صول الاستثمارية ضمن محفظة الشركة وأقدمهاالعام التجارية وتعد من أبرز الأ
مان وانخفاض درجة تقلب العوائد التي تحققها وتحقق مقداراً تتمتع به من ارتفاع عنصر الأ

احتل صل الاستثماري ا الأأن هذ (1) من الجدول وبنحوٍ عام نلحظ ،ملائماً من السيولة للشركة
خيرة أكثر من نصف مساحة المحفظة الاستثمارية، ولكن نسبة العائد السنوات الأخلال 

%( سنوياً بسبب 3،5-2،5الاستثماري المتأتية من خلاله منخفضة جداً إذ تتراوح بين )
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حيز  صل في المصارف التجارية للقطاع العام بغية تحقيقالأ اعتماد الشركة على توجيه هذا
التعامل مع المصارف  مان لمتخذ القرار الاستثماري على الرغم من ان القانون لايمنعمن الأ

مام متخذ القرار موضع الشك تعسفياً أ دبيات المعمول بها تضعإلا أن الأ ،هليةالتجارية الأ
ن مصارف القطاع العام تعطي قرابة ضعف الفائدة أخرى فإومن ناحية  ،بعض الجهات الرقابية

هي لاتستطيع ف ،مامها بديل آخرن هذه الشركة ليس ألأ  ،السنوية أعلاه إلى القطاع الخاص
ظة داء المحفأكثر من ذلك العائد وهو ما ينعكس بشكل سلبي في التفاوض للحصول على أ

 صل منها.الاستثمارية لما يشكله هذا الأ
 

نجاز والتي تم قيد ال والمباني  راضي: وتشمل قيمة الأ صول العقاريةار بالأالاستثم -ب
، وتتملك ضافته من توسيعات تؤدي إلى زيادة قيمتها الرأسماليةنجازها وكذلك قيمة ما يتم إإ

صول الاستثمارية على وفق المعايير التجارية من حيث مراعاة الموقع الشركة هذا النوع من الأ
المستقبلية  المالية التجاري ضمن المراكز التجارية لمختلف المدن الرئيسة وتقدير العوائد

بغية  صل مستقبلاً متوقع ومقدار التغيير في قيمة الأيجار( السنوي الالمتمثلة بالريع )ال
 (1) من الجدول نلاحظإذ  ،تحقيق عوائد مالية مناسبة لمواجهة الالتزامات المالية للشركة

في عام صل الاستثماري في تكوين المحفظة الاستثمارية الأ ارتفاع نسبة مساهمة هذا
 م( بسبب قيام الشركة بشراء عقار استثماري في محافظة ميسان وهو ماقابله انخفاضاً 2011)

اتشكله الاستثمارات نخفاض نسبة مإن سبب لما تشكله الودائع في تلك السنة، وكذلك فإ
جمالي مساحة المحفظة في باقي السنوات كان بسبب توسع المحفظة مقابل العقارية من إ

 صول الاستثمارية.اً أو ثبات هذا النوع من الأيل جدتوسع قل
هذا النوع من الاستثمارات تصنف بأنها طويلة الاجل كذلك تنخفض مقدار السيولة  إن      

يجار( هذا النوع يحقق عوائد مرتفعة نسبياً متمثلة بالريع )ال أنوعلى الرغم من  ،التي تحققها
لكونها من شركات القطاع العام فإن التكاليف  ،ركةمر مختلف نسبة لهذه الشالأ أنإلا  ،لمرافقه

جداً نسبة  اً صول التي تملكها الشركة يكون مرتفعالمرافقة لعملية إيجار مرافق هذا النوع من الأ
كان الموقع الجغرافي خارج  إذاإلى فيما لو كان مملوكاً للقطاع الخاص وعلى وجه التحديد 

ن الضوابط الادارية تقضي بعدم ، لأ دارة الشركة وذلكإ لعاصمة بغداد التي يقع فيها مقرمركز ا
يجار إلا بإيفاد لجنة تقوم بتقدير سعر الالتعاقد أو تجديد التعاقد مع المستأجرين لتلك المرافق 



 2018 لسناللالخمس نوللارايسعل ارادة- لعشقةلارسيةسالارسنال Iraqi Journal for Economic Sciences  لللة الاراقاة الرلة الة  إلاقتةادية/ا المج

 

 )198( 

خرى تقوم باجراء مية عن موعد مزايدة علنية ولجنة أعلان رسمي بالصحف الرسومن ثم إ
 اً أو كسر قرار مم ا يؤدي إلى تخفيض المبلغ؛ فضلاً المزايدة وقد يقدم الطرف المستأجر طعن

عن الضرائب المترتبة على تملك العقارات وما إلى غير ذلك مم ا يكلف الشركة مبالغ تستنزف 
 صل.افي العوائد الاستثمارية لهذا الأما يتحصل عليه من ريع ويؤدي إلى انخفاض ص

كومة فلا تستطيع الشركة لات التابعة للحالتشكي أحدوفي بعض الحالات إذا كان المستأجر      
صل في هذه الحالة معدوم فيكون هذا الأ ،يجار بنحوٍ دقيق ولاتستطيع بيع ذلك العقارتحديد ال

 جدوى كما هي الحال في مبنى وزارة الزراعة في بغداد. االمرونة وليس ذ
 

متنوعة، إذ إن  : يوجد ضمن المحفظة الاستثمارية للشركة محفظة ماليةأسهم الشركات -ج
( شركة واثنان من الشركات 32اعتيادية لشركات محلية عددها ) اً هذه الشركة تملك أسهم

صل في تكوين مساحة المحفظة انخفاض نسبة هذا الأ (1) من الجدول نلاحظكما العربية، 
صول دونه، مدة البحث لباقي الأ ذلك جاء بسبب توسع المحفظة خلال إن ،الاستثمارية للشركة

سهم وذلك عندما تقوم الشركة بشراء أ ،اً حياناً اجباريويكون أ ،ما التوسع فيه فهو طفيف جداً أ
خرى للبيع وذلك تنفيذاً للتعليمات الحكومية بتحديد نسبة ع عام أقد طرحتها شركات قطا

ترتفع  في حالات نادرة عندما إلاسهم م ضمن تلك الشركات ولايتم بيع الأمساهمة القطاع العا
دنى عند قيام تلك الشركات بعملية الرسملة المساهمة عن الحد الأ نسبة

(Capitalization)*وذلك بسبب  ،، ومن ذلك يتبين أن الشركة لاتقوم بعمليات المضاربة
ب( من تعليمات ديوان التأمين  -الفقرة ثالثاً  2نصت عليه المادة ) ما منعها من ذلك على وفق

 (15: 2006في4027العدد ،ع العراقية(.)الوقائ2006( لسنة )6العراقي )
تعمل على وفقه الشركة لم ينص ( والذي 22م )على الرغم من ان قانون الشركات العامة رق

 على منع المضاربة.
 

: وهي المبالغ التي تمنحها الشركة لمدة من الزمن بهدف استردادها مع عوائد القروض -د
فة من القروض التي شركة تحقق عوائد مختلتمكنها من الوفاء بالتزاماتها المستقبلية، فال

                                                           
رباح الأرباح بعد توزيع الأل ماتبقى من لااستغ إلىلى وفقها تعمد الشركة المساهمة حد أنواع عملية الرسملة, وعأرباح والتي هي الأالمقصود هنا رسملة  *

 .(Hidano, 2002: 18-20)للمزيد انظر في:  .لك المبلغ المتبقي إلى رأس المالل توزيع أسهم مجانية على المساهمين واضافة ذلاالنقدية وذلك من خ
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ختلاف أشكال تلك القروض وهي على ثلاثة أنواع تختلف فوائد وضوابط كل تمنحها وذلك بإ
 تي:خرى وكالآمنها عن الأ

 

ى الحياة دون الخمس سنوات كانت مدة التأمين عل إذا القروض الفردية للتأمين على الحياة: *
أو الاقتراض من  *ك فيحق للمؤمن تصفية وثيقة التأمينسنة أو اكثر من ذل ةعشر  أو خمس

وفي  ،أو ثلاث سنوات على التوالي أثنتينالشركة بضمانتها بعد تسديد قسط سنة واحدة أو 
%( من المبلغ 95اض لغاية )حالة رغبته بالاقتراض فيحق له بالاتفاق مع الشركة الاقتر 

فائدة سنوية تحصل عليها تصل إلى إن شركة التأمين تمنح هذه القروض مقابل  ،المسدد
 %( سنوياً.6)
 

تمنح الشركة قروضاً استثمارية لمستثمري القطاع الخاص لتمويل  قروض استثمارية: *
على وفق  ،مشاريعهم الاستثمارية المتمثلة بانشاء مجمعات تجارية أو صناعية وغير ذلك

سابقاً على هذه القروض تصل  وقد كانت نسبة الفائدة ،ضوابط يحددها البنك المركزي للشركة
ن %( سنوياً؛ لكن تم تخفيضها حسب تلك الضوابط تدريجياً إلى أن أصبحت الآ21إلى )

 مان.المشروع فهي تتمتع بمقدار من الأ سنوياً وتكون تلك القروض بضمانة %(12)
 

وهي مبالغ تمنح لموظفي الشركة لشراء وحدات سكنية أو توسيع الوحدات  قروض الاسكان:
وتختلف مبالغ هذه القروض  ،لقديمة وترميمها وبضمانة راتب الموظف والوحدة السكنيةا

( 100باختلاف دخول الموظفين معبراً عنها بالراتب الاسمي للموظف فهي تمثل ما مقداره )
من  نلاحظ إذ ،%( سنوياً دعماً لموظفي الشركة3)راتب اسمي وجميعها بفائدة منخفضة 

ك بسبب عدم التوسع بمساحة وذل ،تدريجياً  صول المحفظةمن أ وعانخفاض هذا الن الجدول
ن القروض الاستثمارية لم تعتمد خرى؛ لأ صول الأهذا الأصل مقابل توسع مساحة بعض الأ

كذلك ارتفاع  ،خيرة بسبب تخفيض فوائدها من قبل البنك المركزي الأ عليها الشركة في الآونة
 تصادي والتقلبات التي يعيشها البلد.درجة المخاطرة بسبب عدم الاستقرار الاق

ما القروض بضمان وثائق الحياة فهي مرتبطة أصلا بنشاط تلك المحفظة )التأمين على الحياة أ
 الفردي( التي أصبح يتقلص نشاطها تدريجياً.

                                                           
*
 

بعد خصم جزء منها. أي التوقف عن التسديد واعادة المبالغ المسددة
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سكان موظفي الشركة فقد منحت قبل مدة البحث ومازالت فوائدها مستمرة مع كما أن قروض إ
 التحصيل.

 

نسبتهاقيمتهانسبتهاقيمتهانسبتهاقيمتهانسبتهاقيمتها

20113%184,483%275,581%333,622%2216,6861,653%10

20127,6%354,735%225,864%273,454%1621,6531,714%8

201313,305%494,745%175,926%223,155%1227,1312,395%9

201421,368%604,831%146,182%173,188%935,5862,523%7

201520,360%594,834%146,19%183,043%934,4272,771%8

201622,1%615,521%156,321%172,573%736,5142,797%8

201725,1%645,521%146,479%162,309%639,4082,923%7

8%2111,6%18%49%المعدل

جدول )1(

مكونات المحفظة الاستثمارية واجمالي العائد السنوي خلال المدة )2011-2017(   )مليار دينار(

المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سجلات الاستاذ العام في القسم المالي وبيانات الكشف التحليلي لقسم الاستثمار  

          في مركز الشركة في بغداد بعد مطابقتها مع فقرات الميزانية العامة والحسابات الختامية المصادق عليها من قبل ديوان  

        الرقابة المالية الاتحادي خلال مدة البحث )2017-2011(.

السنوات

ودائع  ال

ثابتة المصرفية ال

الاستثمارات 

العقارية
اسهم الشركات

القروض 

العائد بمختلف انواعها

الاستثماري

اجمالي 

ها ايرادات

اجمالي قيمة 

اصول المحفظة

 
 

على  علاه وعند تطبيق تحليل المخاطرة العائدضوء البيانات الواردة في الجدول أوعلى       
وفيما لو تم استبعاد أسهم الشركات  ،صول التي تكون بمجموعها المحفظة الاستثماريةالأ

نخفاض العائد إ إلى( والتي تميل المصرفية )الودائع صولمن الأ النوع الأول أننلاحظ  فسوف
الاستثمارات  أما ،ر من المحفظةكبالمخاطرة لكنها تشكل الجزء الأ  درجة اضنخفإ مقابل

نها ترتفع درجة إلا أالعقارية التي يزداد مقدار عوائدها نسبة لعوائد الودائع المصرفية 
لأنها استثمارات  الانخفاض الكبير في درجة السيولة مخاطرتها ليس بسبب الأمان وانما بسبب

روض فهي ذات عوائد مرتفعة نسبة لعوائد النوعين السابقين من الأصول لقا اأم ،جلطويلة الأ
نخفاض الأمان فضلًا عن إانخفاض مستوى ن عوائدها تقابل درجة مخاطرة مرتفعة بسبب إلا أ

والتي تحقق نوعين من العوائد أحدهما منخفض نسبة أسهم الشركات  فيما يخص ماأ ،السيولة
رباح الشركة المساهمة تقابله أن العوائد والذي يمثل نسبة من ول مالنوع الأ  إن إذ ،الآخر إلى

درجة مخاطرة منخفضة نسبة للنوع الثاني من العوائد الذي يتمثل بالفروقات الموجبة بين 
عوائد الأسهم في  أن إلاالقيمة السوقية والقيمة الأسمية للسهم والذي يتحقق بالمضاربة 
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لعراقية العامة تنحصر في النوع الأول فقط بسبب عدم المحفظة الاستثمارية لشركة التأمين ا
 القيام بالمضاربة اطلاقاً.
رية لم ينجم جمالي المحفظة الاستثمالأصول بتكوين إتباين نسب ا أنوتأسيساً على ذلك نرى 

 رباح وانما كان بسبب السعي وراء تدنية درجة المخاطرة.عن الرغبة بتعظيم الأ 
 

 :(Investment decision in the company) ش الشركة  ثالثاً: القرار الاستثماري

إن القرار الاستثماري من مهام رئيس وأعضاء مجلس ادارة الشركة وان الوسيلة التي يتم      
كذلك تنفيذ ذلك القرار بعد اتخاذه تتمثل بقسم  ،الاعتماد عليها في دراسة القرار قبل اتخاذه

( موظفين فضلا عن تشكيل بعض اللجان في 10ن )الاستثمار الذي يتكون من مدير وأقل م
 حالات معينة وعلى وفق الضوابط الادارية.

ن كل من تم ذكرهم يعانون من تلكؤ مستمر وعدم تمكنهم من اتخاذ وتنفيذ وبنحوٍ عام فإ
جراءات التعسفية من القرارات التي تتمتع بتحقيق الكفاءة الفنية والاقتصادية وذلك بسبب ال

عن تلك  دبيات الادارية المنبثقةأصبحت تعرقل العمل وكذلك بعض الأ قابة التيالجهات الر 
لم  أنهحياناً إلى فقدان الموظف لوظيفته أو سمعته على الرغم من الاجراءات التي قد تؤدي أ

مم ا  أنه موضع شك أو تهمةيقترف أي ذنب حقيقي؛ لكن مجرد أصابع اتهام بسبب مايرونه 
ساليب عملية المتخصصه وعدم مواكبتهم للالجهات بالمعرفة ال يدل على عدم تمتع تلك

رباح بغية درء بعض المفاسد أن عرقلة أحد الجراءات التي تحقق الأ الحديثة للرقابة لاسيما 
حسب ما يرونه هو ما جعل القرارات الاستثمارية لشركات القطاع العام بشكل عام لاتتمتع 

ذ من إ ،لقرارات التي يتم اتخاذها ضمن القطاع الخاصبمستوى معين من الجرأة نسبة لتلك ا
يجاد طريقة جديدة تمنع تلك المفاسد ولكن لايتم من التفكير بإ أولاً وض واقعاً أن يتم المفر 

 خلالها ضياع فرص الربح والتطور والاستقرار.
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 :الاستنتاجات

 تية:لقد توصل البحث للاستنتاجات الآ 
ويرتبطان بينهما  ،ه مقدار من العائد ودرجة من المخاطرةإن أي قرار استثماري يقابل -1

عن الخبرة  القرار الاستثماري الرشيد الذي يستند إلى أسس علمية فضلاً  أن إلا ،بعلاقة طردية
ن عوائده تقابلها درجة مخاطرة منخفضة نسبة لتلك الدرجة فيما لو لم إالعملية لدى متخذه ف
 يكن ذلك القرار رشيداً.

حفظة الاستثمارية لشركة التأمين العراقية العامة مشوهة بسبب عدم كفاءة القرارات إن الم -2
 العائد(. –الاستثمارية وعدم استنادها الى تحليل )المخاطرة 

إن القرارات الاستثمارية غير كفوءة في أغلب الشركات بسبب افتقارها إلى الخلفية  -3
عملية  فيرية تؤثر سلباً ادأعراف وأدبيات إيز مؤسسات القطاع العام بفضلا عن تم ،العلمية

بعض الاجراءات الرقابية والنصوص القانونية أصبحت ذات  أنلاسيما  ،اتخاذ القرار الاستثماري 
ضحى يبحث أإذ إن متخذ القرار الاستثماري  ،آثار سلبية على متخذي تلك القرارات الاستثمارية

يكمن فيه من تكلفة فرصة بديلة وعدم تحقيقه  عن العائد الخالي من المخاطرة على الرغم مم ا
 لجميع لمبادئ الاستثمار.

تمول ذاتياً  ومنها شركة التأمين العراقية على الرغم من أن بعض مؤسسات القطاع العام -4
رهل نها لم تحقق استقلاليتها الاقتصادية بشكل فعلي وهو ماينعكس في تأ إلاوتهدف إلى الربح 

 نتاجية الحدية.فاض ال الكوادر الوظيفية وانخ
 

 :التوصيات

محاولة تحقيق أقصى عائد استثماري عند درجات معقولة من المخاطرة وعدم الاعتماد على  -1
 الربحية(. –مانالأ –)السيولة العوائد الخالية من المخاطرة والتي لاتحقق جميع مبادى الاستثمار 

ات كفاءة القرار  اراً سلبية فيليب رقابة لاتترك آثيجاد اساالعمل بجدية من أجل إ -2
 ساليب الجزافية في تشخيص حالات الفساد.مكان عن الأالاستثمارية والابتعاد قدر ال

عادة النظر بتعليمات تجنب المضاربة وتحديدها بنسبة يوان التأمين العراقي إينبغي على د -3
 .ةمعينة بما يحقق مستوى مقبول من الكفاء
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