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 عن أبي ىريرة رضي الله عنو قاؿ _ صلى الله عليو وسلم:

 " من لا يشكر الناس لا يشكر الله"

  وقولو تعالى" لئَِنْ شَكَرْتمُْ لَأَزيِدَنَّكُمْ"

 تالحمد لله، الحمد الله الذي بحمده تتم الصالحا

 والصلاة والسلاـ على خير البرية سيدنا محمد عدد ما كاف 

 وما يكوف وما ىو كائن إلى يوـ الدين.

 "مجدوب خيرة " نتقدـ بجزيل الشكر إلى الأستاذة المشرفة 

 على عملنا وعلى نصائحها القيمة وتوجيهاتها وسعة صدرىا.الإشراؼ  لقبولها

 من أوي ىذا العمل من قريب كما لا ننسى أف نتقدـ بالشكر لكل من ساىم ف

 خروجلبعيد دوف أف ننسى كل من كاف لهم لمسات في مذكرتنا ودعمهم لنا 

 ىذا الجهد إلى النور. 

 

 

 



 

 

 

 
إلى أمي وأبي الغاليين، أخيرا أتت ىذه المرحلة من حياتي التي مهدتما لي الطريق لأصلها  وكنتما 

.. بل جهدكما حتى وصلت ىنا، لقد تخرجت سندا وعونا، إليكما أىدي فرحتي بثمرة جهدي، لا .
يا أمي وياا أبي فأنتما أولى مني بهذه الفرحة، ليت شكري ىذا يوفيكما حقكما علي ومهما فعلت 

 فلن يوفيو، من أعماؽ قلبي أشكركما وأىدي لكما فرحة عملي ىذا وفرحة تخرجي.

م أقرب الناس لي وأحقهم كما أىديها إلى إخوتي الأعزاء الذين رافقوني في ىذه الرحلة فأنت
 بمشاركتي ىذه الفرحة.

إلى صديقتيّ وشقيقّتي الغاليتين "عمار ناريماف" و"دحماني سارة" اللّتين رافقتاني ولم تبخلا بدعمهنّ 
 لي

تشاركنا نفس الطريق، نلنا ما نلناه وعلى رأسهم صديقتي في إعداد المذكرة  ،وزميلاتي إلى صديقاتي
فرحة الوصوؿ، تعبنا معا  كم كابدنا لنصل لهذه المرحلة أخيرا، أشارككنّ   من تعب وجهد معا وتعلمن

 ونفرح معا.

 كما أتقدـ بالإىداء إلى كل من كاف عونا لي.

 نور الهدى

 

 



 

 

 

 

 
إلى روح والدي العزيز رحمو الله وإلى أمي الغالية وإلى إخوتي وأساتذتي الأفاضل من بداية المشوار 

 حتى ىذه اللحظة.

 وقف معي وساندني طواؿ مسيرتي الدراسية. إلى كل شخص

 نسرين أميرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الملخص
ىدفت الدراسة إلذ تبياف مفهوـ ابؼخاطر الاستثمار في شركات التأمتُ، من خلاؿ تسليط الضوء 
على مصادرىا وكيفية قياسها بواسطة أساليب علمية، بالإضافة لتطرقنا إلذ إبراز الدور الذي تلعبو إدارة 

في مواجهة ىذا النوع من ابؼخاطر الذي يهدد ملاءة واستقرار شركات التأمتُ، وذلك من خلاؿ  ابػطر
وخلصت الدراسة إلذ  سياسات واستًابذيات تنتهجها ىذه الأختَة للتخفيف من حدة آثار ىذه ابؼخاطر.

تعماؿ ىذه وجود أساليب ذات كفاءة عالية لإدارة ابؼخاطر في شركات التأمتُ، مع عدـ القدرة على اس
 الأساليب في السيطرة على ابؼخاطر الاستثمارية.

 ابؼخاطر الاستثمارية، شركات التأمتُ، إدارة ابػطر. الكلمات المفتاحية:

 

Abstract:  

The study aims at demonstrating the concept of risk investment in insurance 

companies by highlighting their sources and how they are measured by scientific 

methods. In addition, we have highlighted the role of risk management in 

addressing this kind of risk that threatens the solvency and stability of insurance 

companies. This is through the policies and strategies of the latter to mitigate the 

effects of these risks. The study concluded that there are highly efficient risk 

management techniques in insurance companies, with the inability to use these 

methods to control investment risk. 

 

Key words: 

Investment risk; insurance companies; risk management. 
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 المقدمة
القطاعات الاقتصادية تغتَات جذرية منذ الاستقلاؿ إلذ  شهد قطاع التأمتُ في ابعزائر كغتَه من        

يومنا ىذا، حيث مر ىذا الأختَ بعدة مراحل أبنها مرحلة الاحتكار العمومي، تليها مرحلة بررير القطاع 
والانفتاح.إلا أف ىذه ابؼراحل لد تضف أي قيمة حقيقية للاقتصاد الوطتٍ، ما أدى إلذ إحداث إصلاحات 

تأمتُ أجنبية إلذ ابعزائر بػلق ابؼنافسة التأمينية ومن جهة أخرى برستُ ابػدمات أخرى كجلب شركات 
 ابؼقدمة من بـتلف شركات التأمتُ.

ولقطاع التأمتُ دور مهم وأساسي في بناء وتنمية اقتصاد أي دولة، باعتباره ابؼساىم الكبتَ في 
قبل ابؼؤمن بؽم.وىذا راجع للدور ابؼزدوج الذي توفتَ ابؼوارد ابؼالية والوعاء الادخاري بؽا، المحصل عليها من 

تلعبو شركات التأمتُ فهي تقوـ بخدمات تأمينية بسعيها بغماية ابؼؤمن بؽم من ابػطر ابؼؤمن ضده مقابل 
نظتَ أقساط وتقدلص التعويض في حاؿ برققو، ىذا ما يبعث بروح الطمأنينة في نفوس ابؼؤمن بؽم، ودور مالر 

الأقساط في بؾالات اقتصادية استثمارية، وفق سياسات استثمارية بـتلفة تنتهجها من خلاؿ استثمار تلك 
 ىذه الأختَة لتحصيل أرباح وعوائد ضخمة. 

وباعتبار شركة التأمتُ مؤسسة كباقي ابؼؤسسات الأخرى تنشط في بيئة متغتَة فهي تؤثر وتتأثر 
تهز كيانها، ومن بتُ ابؼخاطر ابؼؤدية إلذ ذلك بها، ما بهعلها عرضة لمجموعة من ابؼخاطر التي تهدد بقاءىا و 

ابؼخاطر الاستثمارية النابذة عن حالة عدـ التأكد بالتنبؤات ابؼستقبلية من جراء العملية الاستثمارية، أو 
احتمالية ابغصوؿ على عوائد فعلية أقل من العوائد ابؼتوقعة، وىذا ما بهعل شركات التأمتُ متخوفة من أف 

مطالبة بالوفاء بالتزامات تفوؽ قدرتها ابؼالية، ما أدى بها  إلذ خلق ما يدعى بإدارة ابػطر  تصبح في بغظة ما
التي تسعى بشكل كبتَ للتعامل مع ابؼخاطر، من خلاؿ دراسة ابػطر وتقييمو وإبهاد الطريقة ابؼثلى 

وائد من خلاؿ للتخفيف من حجم ابػسارة النابذة عنو، أي برقيق ما يسمى بالتوازف بتُ ابؼخاطر والع
سياسات وأساليب علمية تنتهجها ىذه الأختَة لتقليص حدة الآثار الغتَ مرغوب، وفي الأختَ بضاية أصوؿ 

 شركة التأمتُ وابغصوؿ على أرباح وبرقيق التزاماتها في الوقت ابؼناسب.
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 الإشكالية:

 وعلى ضوء ما سبق بيكن طرح الإشكالية التالية:

 يارت؟تولاية بشركات التأمين  على مستوىطر الاستثمارية كيف يتم تقييم وإدارة المخا

 الأسئلة الفرعية:

  بعد طرح الإشكالية تم التطرؽ إلذ الأسئلة الفرعية التالية:

 ؟قصود بابؼخاطر الاستثماريةابؼما  -

 لقياس ابؼخاطر الاستثمارية؟ابؼستعملة  ما ىي الأساليب الكمية  -

؟، وما ىي ات التأمتُ على إدارة ابؼخاطر في القطاعات الأخرىىل بزتلف إدارة ابؼخاطر في شرك -
  الإستًابذيات ابؼتخذة من قبل الأختَة في مواجهة ابػطر؟

 فرضيات الدراسة:

  توجد أساليب ذات كفاءة عالية لإدارة ابؼخاطر على مستوى شركات التأمتُ. -1

ن طريق أساليب واستًابذيات علمية تتم السيطرة على ابؼخاطر الاستثمارية في شركات التأمتُ ع -2
 حديثة.

 : أىداؼ الدراسة

 :تتمثل فيما يلي دراسةالإف الأىداؼ ابؼرجوة من ىذه 

 مفهوـ و مصادر ابؼخاطر الاستثمارية وكيفية قياسها والتعامل معها. التًكيز على -

 .إدارة ابػطر في مواجهة ىذا النوع من الأخطارتلعبو بياف الدور الكبتَ الذي  -

 ابؼخاطر. لتخفيف من آثارا إدارة ابػطر في استًاتيجياتالتعرؼ على مدى كفاءة وفعالية سياسات و  -



 مػقػػدمػػػػػػػػػػػػػػة
 

 ~ ج ~
 

 :أىمية الدراسة

 تكمن أبنية الدراسة وقيمتها العلمية والعملية في دراسة أحد أىم العناصر ابؼكونة للاقتصاد
 ،ية التي تصيب ىذا النوع من الشركاتوالتطرؽ إلذ برليل ابؼخاطر الاستثمار  ،وابؼتمثلة في شركات التأمتُ

قبل  وإدارتها باستًابذيات دقيقة ومنسقة من، علميةومصادرىا وكيفية قياسها اعتمادا على أساليب كمية 
 .حدتها من التخفيف إدارة ابػطر بغية

 أسباب اختيار موضوع الدراسة:

بناء  ف، كا"شركات التأمتُ رية فياختيار ابؼوضوع الذي جاء برت عنواف "إدارة ابؼخاطر الاستثما
 :على عدة اعتبارات ومن أبنها

 .اليةابؼدارة الإارتباط ابؼوضوع بدجاؿ بزصصنا وىو  -

 .ىم ابؼؤسسات الفاعلة في الاقتصاداعتبار شركات التأمتُ من أ -

 التأمتُ.  لدى شركاتأبنية معابعة ابؼخاطر الاستثمارية باعتبارىا أكبر ىاجس  -

 لذي تقوـ بو إدارة ابػطر ابذاه ابؼخاطر.الدور الفعاؿ ا -

 منهج الدراسة:

والإجابة عن الإشكالية ابؼطروحة واختبار  ،من أجل الإحاطة بدختلف جوانب الدراسة
.فابؼنهج الوصفي لاستعراض التحليلي وابؼنهج الفرضيات، تم الاعتماد على منهجتُ بنا ابؼنهج الوصفي

بالنسبة للجانب التطبيقي متخذين ، وابؼنهج التحليلي ت والبياناتابعانب النظري  من خلاؿ بصع ابؼعلوما
 طر.   اخعدة دراسات لتحليل عمل إدارة ابػطر ابذاه ابؼ

 الدراسات السابقة :

 دراسة قياسية بالتطبيق على ،"إدارة المخاطر في البنوؾ الإسلامية(،"2014)دراسة طهراوي أبظاء_1
جامعة  ،روحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوـ الاقتصادأط ،2011_ 1997البنوؾ الإسلامية من 
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ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار كفاءة إدارة ابؼخاطر في البنوؾ الإسلامية من ف. أبي بكر بلقايد تلمسا
، وتسليط باستخداـ أسلوب التحليل الإحصائيوذلك  ،خلاؿ كفاية رأس ابؼاؿ لثمانية بنوؾ إسلامية

تي تواجو ابؼصارؼ الإسلامية وكيفية إدارتها من خلاؿ التعرؼ على الأساليب الضوء على ابؼخاطر ال
أف ابؼصارؼ الإسلامية ذات كفاءة في إدارتها للمخاطر وذلك إلذ وخلصت الدراسة  .والوسائل ابؼشروعة

ات من خلاؿ إتباع سياسات مالية وتنفيذ أوامر السلط ،بحرصها على إبقاء أدائها ابؼالر على أحسن ما يراـ
سلامية كالعقود الرقابية واستخداـ أساليب ووسائل ملائمة ومشروعة ضد ابؼخاطر التي تنفرد بها البنوؾ الإ

وكذا الاشتًاؾ في صندوؽ تأمتُ تبادلر  ،وخيار الشرط والوعد ابؼلزـ والعربوف ,والعقود ابؼوازية الآجلة,
 ي وابعزئي لأنو جائز شرعا.بؼواجهة ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا على ابؼستويتُ الكل

دراسة "،إستراتجية التنويع لإدارة مخاطر المشروع(،"2014)اسة صرصار فاطمة وبن بضيدة بؿمد_در 2
.ىدفت الدراسة إلذ التعرض بالقياس للعلاقة معة سعيدةشركة إنتاجية جا ةعشر  ميدانية بالتطبيق على بطس

ومن نتائج  تطبيقا على بموذج قياسي للابكدار البسيط.لتبياف طرائق خفض ابؼخاطر  ،بتُ التنويع وابؼخاطر
ىذه الدراسة أف العلاقة بتُ التنويع وابؼخاطر علاقة عكسية، أي بزيادة درجة التنويع بدزج بؾموعة من 

وبالتالر بناء بؿفظة  مستوى أدلس من ابؼستوى السابق.يتًتب عليو بزفيض ابؼخاطر إلذالذي الأصوؿ ابؼالية 
 ق أقصى عائد بفكن بأقل بـاطر بؿسوبة. ذات كفاءة برق

دراسة قياسية ، "إدارة المخاطر في شركات التأمين"(،2015)اسة أبين زين و الطاىري العمودي_در 3
ىدفت الدراسة  جامعة بسنراست.تُ الوطنية دراسة حالة لشركة التأم، يق على الشركة ابعزائرية للتأمتُبالتطب

من خلاؿ تناوبؽا للمخاطر التي تتعرض بؽا ، طر في شركات التأمتُإدارة ابؼخا إلذ تسليط الضوء على
من  ،وركزت على بمذجة دالة إدارة ابػطر في الشركة ابعزائرية للتأمتُ ،شركات التأمتُ حسب بعنة بازؿ

خلاؿ تقدير بموذج قياسي يربطهما بدختلف ابؼتغتَات التي تعتبر من أىم بؿدداتها.وخلصت الدراسة أف أىم 
.فابؼخاطر التشغيلية تصدر وبـاطر السوؽ ر التي تتعرض بؽا شركات التأمتُ ىي ابؼخاطر التشغيليةابؼخاط

أما  .وبروؿ الإطارات ذات الكفاءات إلذ القطاع ابػاص، عن  النقص الكبتَ في تكوين موظفي الشركة
إضافة إلذ خطر  .يدلشركات جدبالنسبة إلذ بـاطر السوؽ تنشأ بسبب الناحية التنافسية والدخوؿ ابؼرتقب 

  ىتزاز صورتها.فقداف ابؼزيد من ثقة العملاء وا
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"، 2إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين وفق نظاـ ملاءة (،"2014عاد)_دراسة لفتاحة س4
، جامعة فرحات عباس ،مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية ،saa لشركة الوطنية للتأمتُلدراسة حالة 

ومعرفة كيفية تسيتَ  ،ىذه الدراسة إلذ التعرؼ عل خصوصيات نشاط شركات التأمتُىدفت  سطيف.
من خلاؿ التعرؼ على الضوابط التي بركمو بالإضافة إلذ الدور الذي تلعبو إدارة  ،النشاط الاستثماري
ن أىم ومن نتائج الدراسة اعتبار شركات التأمتُ م.ابغفاظ على أمواؿ شركات التأمتُ أخطار الاستثمار في

من خلاؿ  ،ية والفاعلة في أي اقتصاد، نظرا للدور ابؼزدوج الذي تلعبو ىذه الأختَةاتابؼؤسسات ابؼالية ابػدم
نظرا .ابؼالية في أوجو استثمارية عدة تعبئة ما تم برصيلو من أقساط ابؼستأمنتُ لتعيد استثمار ىذه الكتل

ركات التأمتُ بركمها بؿددات وفق قانوف الإشراؼ فإف السياسة الاستثمارية لش ،بػصوصية النشاط التأميتٍ
كل ىذا من أجل توجيو أمواؿ شركات التأمتُ في بؾالات الاستثمار ،قابة على التأمتُ ولوائح تنفيذيةوالر 

متُ وتهدد ملاءتها ابؼالية  أكات التالأكثر ضمانا والأكثر ربحية.ىنالك بؾموعة من ابؼخاطر التي تواجو شر 
   .الاستثماركأخطار 

أثر إدارة المخاطر على الاكتتاب بشركات (،" 2018فور)راسة فاروؽ عبد الربضن بؿمد طي_د5
، مذكرة 2015_2010ؽ التأمتُ السودالش في الفتًة مندراسة قياسية بالتطبيق على سو  "،التأمين

لتي بيكن من جامعة النيلتُ السوداف.ىدفت الدراسة إلذ تسليط الضوء على ابؼعايتَ ا ،ماجستتَ في التأمتُ
بفا يؤدي إلذ  ،وابؼساعدة على تقليل درجة ابػطر ،خلابؽا معرفة إدارة الأخطار ابؼكتتبة لشركات التأمتُ

بالإضافة إلذ وضع تصور لإدارة الشركة .برستُ نتائج شركة التأمتُ في تقليل الاعتماد على معيدي التأمتُ
ف عدـ توافر معلومات أت التأمتُ.ومن نتائج الدراسة عن الأخطار وبالتالر زيادة الطاقة الاستيعابية لشركا

لإدارة ابػطر وعدـ وجود منهجية واضحة يزيد من بـاطر الاكتتاب في تأمتُ ابػطر، بالإضافة إلذ عدـ 
تأىيل كوادر لإدارة الأخطار ساعد بصورة كبتَة في خسارة الشركة، إف التزاـ ابؼكتتب بالقرارات الفنية من 

 ار قلل بشكل كبتَ من ابػطر.جانب إدارة الأخط

 السابقة:نقد الدراسات 

( بابؼخاطر ابؼتعلقة بالبنوؾ التقليدية والبنوؾ الإسلامية 2014اىتمت دراسة طهراوي أبظاء)
وركزت على أساليب التقليل من ىذه ابؼخاطر،كما تطرقت دراسة صرصار فاطمة وبن بضيدة 
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في ابؼشاريع وابؼقصود بهما التنويع الساذج وتنويع  (بعانب معتُ من التنويع لإدارة ابػطر2014بؿمد)
ماركويتز، اللذاف يقوماف على تنويع الأوراؽ ابؼالية وانعداـ وجود ارتباط بينهما،أما بالنسبة لدراسة أبين زين 

(اىتمت بجانب معتُ من ابؼخاطر التي تعيق عمل شركات التأمتُ وابؼتمثلة في 2015والطاىري العمودي )
( ركزت على 2015تشغيلية وبـاطر السوؽ، وكذا بمذجة دالة ابػطر، أما دراسة لفتاحة سعاد)ابؼخاطر ال

الدور ابؼزدوج لشركات التأمتُ كتسيتَ السياسات الاستثمارية، وكيفية إدارة ابؼخاطر النابصة عن ىذه 
ر الاكتتاب (التي سلطت الضوء على بـاط2015الأختَة، وأختَا دراسة فاروؽ عبد الربضاف بؿمد طيفور)

 النابصة عن السياسة الاكتتابية لشركات التأمتُ وكيفية التعامل معها.

ما بييز دراستنا ابغالية عن الدراسات السابقة ىو تطرقها لأىم ابؼخاطر التي تواجو شركات 
التأكد التأمتُ، وابؼتمثلة في ابؼخاطر الاستثمارية الصادرة عن السياسات الاستثمارية ابؼبنية على حالة عدـ 

بالتنبؤات ابؼستقبلية )الظروؼ الزمنية، الظروؼ ابؼكانية(، وىذا ما قد يؤثر بالأختَ على أرباح شركات 
التأمتُ ويعرضها للإفلاس بسبب الفشل في الوفاء بدتطلبات السيولة.وىذا ما يشكل بـاوؼ كبتَة لشركات 

وء على كيفية مواجهة ىذا النوع من التأمتُ بعدـ السيطرة على ىذا النوع من ابؼخاطر.كما سلطنا الض
 ابؼخاطر عن طريق قواعد وأساليب تنتهجها إدارة ابػطر في التخلص منو.

 :صعوبات الدراسة

 .Covid 19الوضع الذي بير بو العالد أبصع بسبب وباء كورونا ما يعرؼ بالاسم العلمي -

عات وابؼكاتب العمومية وصعوبة برميل ، والسبب راجع لغلق ابعامباللغة الأجنبية نقص ابؼصادر وابؼراجع -
 الكتب الالكتًونية أو عدـ وجودىا في ابؼواقع الالكتًونية أو تباع بدبلغ باىظ.

صعوبة العمل ابؼيدالش في ما بىص ابعانب التطبيقي في الوضع الراىن مع ابغجر الصحي، والغلق الشامل  -
 بعميع القطاعات العامة وابػاصة.
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 :الدراسةتقسيمات 

ن أجل تقدلص ىذا البحث في صورة واضحة وصحيحة، وتبعا للأىداؼ ابؼرجوة والإجابة عن م
 الإشكالية والتساؤلات الفرعية واختبار الفرضيات.تم تقسيم البحث إلذ فصليتُ وبنا: 

ت عنواف بـاطر الاستثمار وتبويبها في شركات التامتُ، تم تقسيمو إلذ مبحثتُ، تم بر الفصل الأوؿ:
 ابؼبحث الأوؿ إلذ مفهوـ الاستثمار، مفهوـ شركات التأمتُ، طبيعة وصيغ الاستثمار في شركات التطرؽ في

أما بالنسبة للمبحث الثالش تم التطرؽ  التأمتُ، الاعتبارات والقواعد ابؼنظمة للاستثمار في شركات التأمتُ.
ارية، قياس بـاطر الاستثمار في إلذ عائد الاستثمار، مفهوـ ابؼخاطر الاستثمارية، مصادر ابؼخاطر الاستثم

 شركات التأمتُ.

يمو إلذ : والذي كاف برت عنواف إدارة ابؼخاطر الاستثمارية بشركات التأمتُ، قد تم تقسالفصل الثاني
إدارة ابػطر، أىدافها وخطواتها، قواعدىا وسياستها،  وأبنية مفهوـ ابؼبحث الأوؿ ناوؿمبحثتُ، حيت ت

إدارة  بة للمبحث الثالش فتم التطرؽ إلذتُ وبالنسبة لعميل شركة التأمتُ.أما بالنسدورىا بالنسبة لشركة التأم
ستثمارات في شركات التأمتُ، التنويع، ابؼشتقات ابؼالية، سياسات وإستًابذيات المحفظة بـاطر الا

 الاستثمارية.

ض شامل في : عرض برليلي للدراسات السابقة للموضوع ابؼستهدؼ، حيث تم تقدلص عر الفصل الثالث
ابؼبحث الأوؿ للدراسات السابقة، أما بالنسبة للمبحث الثالش تم مناقشة أوجو الاختلاؼ والتشابو بتُ 

 الدراسات السابقة، الفجوة البحثية وأوجو الإفادة منها.

 



 

    

 

  

 

 ول: ل الأ            ص الف
ولتبويبها    يةمخاطر الاستثمار ال

 في شركات التأمين
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 تمهيد

في الواقع برظى عملية !أمواؿ شركات التأمتُ في العالد؟ سؤاؿ يراود الكثتَ مناأين تذىب 
الاستثمار باىتماـ كبتَ في شركات التأمتُ بصفة عامة، وذلك بسبب الأمواؿ الضخمة التي تتجمع لدى 

ي ىذه الشركات، واعتماد ربحيتها على الاستثمار الكفء لتلك الأمواؿ، كما أف عائد النشاط الاستثمار 
يعد وسيلة لزيادة ربحية شركات التأمتُ التي برقق ربحا من وراء عملياتها التأمينية.وأماـ ذلك بقد أف جزءا  
كبتَا من أمواؿ شركات التأمتُ توظف في شكل نقد سائل بحساباتها في البنوؾ أو شراء بعض السندات 

رة تذكر، لذلك فإف شركات سهلة التحويل إلذ نقد سائل بسرعة عند احتياجها إليو دوف برقيق خسا
التأمتُ بيكن أف توظف بقية أموابؽا أو تستثمرىا في الاستثمارات ابؼتوسطة والطويلة الأجل بالقدر الذي 
ينطبق مع التزاماتها، وانطلاقا من أبنية وجود سياسات استثمارية واعية لدى شركات التأمتُ بقد أنو في 

فيلة بابغفاظ على الأمواؿ ابؼستثمرة وذلك حرصا على العديد من الدوؿ ىناؾ عدد من الضوابط الك
حقوؽ بضلة الأسهم وابؼستثمرين وضمانا لقدرة شركة التأمتُ على الوفاء بالتزاماتها، ومن ىنا تعمل العديد 
من شركات التأمتُ عند وضع سياسات استثمارية إلذ الأخذ بعتُ الاعتبار العديد من الأسس أوبؽا: عدـ 

ثانيتها: برقيق أكبر قدر بفكن من الربحية  و استثمارىا في أوجو استثمارية شديدة ابؼخاطر.توظيف الأمواؿ أ
 وبالتالر استمرار السيولة ابؼطلوبة لتطوير استثماراتها.

ولا ننسى أف العملية الاستثمارية ينجم عنها العديد من ابؼخاطر التي تعيق حركتها وسياساتها، 
من الأخطار المحدقة التي بيكن أف تواجو شركات التأمتُ وبؿاولة التقليل لذلك ينبغي أخذ ابغيطة وابغذر 

 منها، لذلك لا بد من مواجهة ىذا النوع من ابؼخاطر من خلاؿ قياسها.

 وىذا ما سنتطرؽ إليو في ىذا الفصل من خلاؿ مبحثتُ أساسيتُ:

 ابؼبحث الأوؿ: الاستثمار في شركات التأمتُ.

 .ستثمارية في شركات التأمتُابؼبحث الثالش: ابؼخاطر الا

 



 المخاطر الاستثمارية وتبويبها في شركات التأمين                       الفصل الأوؿ: 

~ 3 ~ 
 

 المبحث الأوؿ: الاستثمار في شركات التأمين 

أضحى الاستثمار من أىم ابؼؤثرات التي تساعد على ترؾ الأمواؿ والتي بيتلكها الفرد في بغظة 
زمنية معينة، بقصد ابغصوؿ على تدفقات مالية مستقبلية تعوضو عن القيمة ابغالية للأمواؿ ابؼستثمرة، 

ص ابؼتوقع في قيمتها الشرائية بفعل عامل التضخم، كما أف ابؼستثمر لو غايات من الاستثمار فمن والنق
ناحية يركز على الاستثمار طويل الأجل لتحقيق أكبر عائد سنوي من الاستثمار، ومن ناحية أخرى يبتٍ 

أو الريع في ابزاذ قراره  ابؼستثمر على إستًاتيجية قصتَة الأجل من أجل التًكيز على العائد كمؤشر ابؼردود
 الاستثماري. 

، الأىداؼ، والأىمية(  المطلب الأوؿ: ماىية الاستثمار ) المفهوـ

الاستثمار ىو عملية برريك الأمواؿ في بؾالات اقتصادية عديدة ومتنوعة، من أجل ابغصوؿ على 
 ئد.فوائد في شكل أرباح، ويعتبر الركيزة الأساسية في أي اقتصاد بؼا بهلبو من عوا

 الفرع الأوؿ: مفهوـ الاستثمار 

مفهوـ الاستثمار عموما يقصد بو معتٌ اكتساب ابؼوجودات ابؼادية أو ابؼالية، لكن ىذا ابؼفهوـ 
 1للاستثمار بىتلف في الاقتصاد عنو في الإدارة ابؼالية، وبذلك سوؼ بميز بتُ مفهومتُ للاستثمار:

 أولا: الاستثمار بالمفهوـ الاقتصادي

صاد غالبا ما يقصد بالاستثمار معتٌ اكتساب ابؼوجودات ابؼالية، وذلك لأف الاقتصاديتُ في الاقت
ينظروف إلذ التوظيف أو التثمتَ للأمواؿ على أنو مسابنة في الإنتاج، والإنتاج ىو ما يضيف منفعة أو بىلق 

 .منفعة تكوف على شكل سلع وخدمات، وىذا الإنتاج لو عدة عناصر مالية ومادية وبشرية

وبالتالر فإذا كاف ابؼاؿ عنصر إنتاج فلا بد أف يكوف على شكل خلق طاقة إنتاجية جديدة أو 
 توسيع طاقة إنتاجية موجودة.

 
                                                           

 .13/14ص  ، ص 2012، الطبعة الأولذ، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عماف، أساسيات الاستثمار"" طاىر حرداف،  1
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 ثانيا: مفهوـ الاستثمار في الإدارة المالية

عادة ما ينظر إلذ الاستثمار )من قبل رجاؿ الإدارة( على أنو اكتساب ابؼوجودات ابؼالية وحسب، 
مار في ىذا ابؼعتٌ ىو التوظيف ابؼالر في الأوراؽ والأدوات ابؼالية ابؼختلفة من أسهم وسندات ويصبح الاستث
 وودائع...الخ.

ويستمد مفهوـ الاستثمار أصولو من عالد الاقتصاد وىو على صلة وثيقة بدجموعة أخرى من 
 1ابؼفاىيم الاقتصادية من أبنها )الدخل، الاستهلاؾ، الادخار، والاقتًاض(.

ريف شامل للاستثمار: ىو التعامل بالأمواؿ للحصوؿ على الأرباح وذلك بالتخلي عنها في وكتع
بغظة زمنية معينة ولفتًة زمنية معينة، بقصد ابغصوؿ على تدفقات مالية مستقبلية تعوض عن القيمة ابغالية 

 2للأمواؿ ابؼستثمرة وتعوض كامل ابؼخاطرة ابؼوافقة للمستقبل.

 وأىمية الاستثمارالفرع الثاني: أىداؼ 

 3للاستثمار أبنية كبتَة للاقتصاد وبؾموعة من الأىداؼ بيكن تلخيصها في النقاط التالية:

 أولا: أىداؼ الاستثمار

 ابؽدؼ العاـ للاستثمار ىو برقيق العائد أو الربح بالإضافة إلذ تنمية الثروة.-1

 ت.تأمتُ ابغاجات ابؼتوقعة وتوفتَ السيولة بؼواجهة تلك ابغاجا-2

 المحافظة على قيمة ابؼوجودات.-3

 ثانيا: أىمية الاستثمار

 زيادة الدخل القومي.-1

                                                           
، 2007، 48، بؾلة العلوـ الاقتصادية والإدارية، العدد "تقييم الاستثمار باستخداـ نماذج رياضية حديثة" عماد القرة لوسي، إبراىيم ابعزراوي، 1

 . 186ص
 .15، ص2009، الطبعة الأولذ، دار الراية للنشر والتوزيع، عماف، إدارة المخاطر الاستثمارية"" سيد سالد عرفة، 2
 .15/16مرجع سابق، ص ص ، سيد سالد عرفة 3
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 خلق فرص عمل.-2

 دعم عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية.-3

 زيادة الإنتاج ودعم ابؼيزاف التجاري وميزاف ابؼدفوعات.-4

 المطلب الثاني: مفهوـ شركات التأمين

ا ومتكاملا من القطاع الاقتصادي لأي بلد بؼا تقوـ بو من دور تعتبر شركات التأمتُ جزءا ىام
مزدوج فهي تقوـ من جهة بتقدلص ابػدمات التأمينية ومن جهة أخرى تلعب دورا ىاما من خلاؿ نشاطها 
الاستثماري، ىذا بالنظر إلذ حجم الأمواؿ المجمعة لديها.ومن ىنا سنتطرؽ أولا لتعريف التأمتُ ثم التوجو 

 بؼختلفة لشركات التأمتُ.للتعاريف ا

 الفرع الأوؿ: تعريف التأمين

عرؼ قطاع التأمتُ في السنوات الأختَة وفي ظل التوجيهات الاقتصادية الراىنة التي تشهدىا 
البلاد، اىتماما كبتَا وبرولات عميقة من الناحية التشريعية والقانونية، ونظرا للدور الذي يقوـ بو باعتباره 

قررت ابغكومات إعطاء استقلالية بؽذا  صادية ابؽامة وأحد مصادر الادخار الرئيسية.أحد القطاعات الاقت
حيث كانت بركمو قوانتُ يعود  القطاع من خلاؿ قوانتُ ومراسيم تلغي احتكار الدولة للعمليات التأمينية،

عة من ومن ىنا سنتناوؿ بؾمو  والتي تتماشى مع التطورات الاقتصادية. 1939_1938ميلادىا إلذ سنة 
 1التعريفات التي سلطت الضوء على موضوع التأمتُ التي بيكن إبصابؽا في:

 أولا: التعريف القانوني للتأمين

ىو عقد يلتزـ بدقتضاه أف يػؤدى إلػى ابؼػؤمن أو إلػى ابؼستفيد الذي اشتًى التأمتُ لصابغو مبلغا 
ث أو برقق ابػطر ابؼبتُ بالعقد وذلك نظتَ من ابؼاؿ أو إيرادا مرتبا أو عوض مالر أخػر في حالة وقوع ابغاد

 قسط أو دفعػو مالية أخرى يؤديها ابؼؤمن لو للمؤمن.

                                                           
1

ماجستتَ، كلية التجارة، ابعامعة رسالة ، "نواستثماراتو في فلسطي حليل العوامل المؤدية إلى ضعف نمو قطاع التأمينت" ،أسيل بصيل قزعاط 
 19، ص2009الإسلامية، غزة، 
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 ثانيا: تعريف التأمين كمؤسسة تجارية

يعرؼ على أنو خطة لتجميع بؾموعة مػن النػاس لتحويل ابؼخاطر التي تقع من الأفراد ليتحملها 
ءا ىاما من عالد ابؼاؿ، حيث يقوـ التأمتُ كأساس للائتماف ، كما أف التأمتُ بهذا ابؼفهػوـ يعتبػر جز عابعمي

ووسيلة للادخػار والاسػتثمار وىو إلر جانب كل ذلك يشتمل على ألاؼ ابؽيئات التي تقوـ عليو وتضم 
 ملايتُ العاملتُ فيها ومن ثم فأنو أصبح جزءا رئيسيا من مشاريع الاقتصاد ابغر.

 ووظائف شركات التامين( الفرع الثاني:  شركات التأمين) مفهوـ

شركات التأمتُ مؤسسات ذات فعالية كبتَة في الساحة الاقتصادية من خلاؿ ما تقدمو  باعتبار
ىذه الأختَة في خلق قيمة مضافة للدخل، إضافة إلذ توسيع نشاطاتها الاستثمارية التي تعود بالفائدة على 

 ئف التي بسارسها. الاقتصاد الوطتٍ، وىذا كلو يتم بدوجب الصلاحيات والوظا

 أولا: مفهوـ شركات التأمين

تعتبر شركات التأمتُ جزءا ىاما من النشاط ابؼالر ابؼتعلق بالتمويل المحلي وبظة جوىرية 
"حيث بيكن اعتبار تطور شركات التأمتُ  لاقتصاديات الأمم الراقية من خلاؿ ما تلعبو من دور مزدوج،

الر في بـتلف الاقتصاديات.وبالتالر فشركات التأمتُ تلعب دور مرآة تعكس النمو في ابعانب ابؽيكلي وابؼ
الوسيط ابؼالر وذلك من خلاؿ نوعتُ من التدفقات: توزيع الدخل، وتكوين رؤوس الأمواؿ فضلا عن 

 1ابغماية التأمينية".

شركات التأمتُ مؤسسة مالية تعمل على بصع أقساط التأمتُ لإعادة استثمارىا، فتحقق  وتعتبر
عوائد للاقتصاد وتساىم في تقدلص ابػدمات الاجتماعية لأفراد المجتمع، كما بإمكانها برقيق قدر من بذلك 

 2الأرباح طابؼا ىي تتبع سياسية برليلية، ودراسة بـتلف البيانات ابؼتوفرة لديها عن ابؼؤمن بؽم.

                                                           
، جامعة الشهيد بطو بػضر، الوادي، ابعزائر، 9لة رؤى الاقتصادية، العدد ، بؾ""إدارة المخاطر في شركات التأمين ،أبين زيد، الطاىر العمودي 1

 .174/175ص ، ص 2015
 العلوـ الاقتصادية ، كلية، أطروحة دكتوراه"ق معايير الإبلاغ المالي الدوليةخاذ القرارات وف"دور محاسبة شركات التأمين في اتطبايبية سليمة،  2
 .32، ص2014، 1التسيتَ، جامعة سطيف ارية وعلوـتجالو 
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ة التعويض عن شركة التأمتُ ىي الطرؼ الأوؿ في عقد التأمتُ الذي يتعهد بدفع مبلغ أو قيم إف
ابػسائر ابؼادية المحققة، مقابل حصولو على قسط التأمتُ الوحيد أو بؾموعة الأقساط والتي تدفع في شكل 

 1منتظم والتي تقل في بؾموعها نسبيا عن مبلغ التأمتُ ابؼقرر.

 ثانيا: وظائف شركات التأمين

يق الأىداؼ العامة للشركة شركات التأمتُ كباقي ابؼؤسسات الاقتصادية بؽا وظائف متكاملة لتحق
 2لكن بزتلف بشكل واضح عن الوظائف ابؼتعارؼ عنها في بؾاؿ الإدارة كما يلي:

تهتم ىذه الوظيفة بدعرفة القسط الواجب استيفاؤه من ابؼؤمن لو نظتَ خطر معتُ ينوي وظيفة التسعير: -1
نواع التأمينات ابؼختلفة يتناسب التأمتُ ضده و بالتالر فاف وظيفة التسعتَ تضع سعر معتُ لكل نوع من أ

مع درجة احتماؿ برقق ابػطر كما يتناسب مع مبلغ التأمتُ والظروؼ المحيطة بالشيء أو ابػطر ابؼؤمن 
 .ضده كما انو يتناسب وبصورة عكسية مع معدؿ الفائدة الفتٍ

تي تقوـ بها شركات يقصد بالإنتاج في بؾاؿ التامتُ ابؼبيعات والنشاطات التسويقية ال :وظيفة الإنتاج-2
بها شركة التامتُ ىي ابػدمة التأمينية وكثتَا ما يطلق على الوكلاء وابؼندوبتُ  التأمتُ وعملية البيع التي تقوـ

اسم ابؼنتجتُ وفي شركات التأمتُ ابؼتخصصة في تأمتُ ابغياة يطلق على الدائرة ابؼختصة بالإنتاج اسم دائرة 
 .ابؼبيعات

ىذه الوظيفة باختيار وتبويب طالبي التأمتُ بدوجب السياسة التي برددىا شركة  تهتموظيفة الاكتتاب: -3
التأمتُ بدا بوقق أىدافها وغاياتها، ويهدؼ الاكتتاب إلذ بذميع بؿفظة فرعية من وثائق التأمتُ ابؼختلفة، 

ا أرباح توقع أف ينتج عنهوبذلك تقوـ الشركة من خلاؿ ىذه الوظيفة بقبوؿ طلبات إصدار الوثائق وابؼ
ترفض الطلبات ابؼتوقع أف ينتج عنها خسائر أو لا تكوف بؾدية، وتقوـ الإدارة العليا للشركة بوضع سياسة و 

واضحة للاكتتاب تتماشى مع غايات الشركة وقد تكوف ىذه السياسة ابغصوؿ على بؾموعة كبتَة من 
كة ابغصوؿ على عدد قليل من وثائق وثائق التأمتُ ابؼختلفة والتي تعطي ربحا منخفضا.أو تكوف سياسة الشر 

                                                           
اقتصاديات  رسالة ماجستتَ في"، يةدور الرقابة على النشاط التقني في شركات التأمين على الأضرار لتعزيز ملاءتها المال" ،معوش بؿمد أمتُ 1

 .03، ص2013/2014، 1التأمتُ، جامعة فرحات عباس، سطيف
بي بكر ، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ ،جامعة أهلك ببعض ولايات الغرب الجزائري"تية تطوير ثقافة التأمين لدى المسإشكال" ،شيخ كربية 2

.34/35ص ص ،2010بلقايد، تلمساف، 
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التأمتُ والتي تعطي ربحا مرتفعا، وعادة ما تقوـ الشركات بإصدار دليل تبتُ فيو أنواع التأمينات والأخطار 
بها والأخطار ابػاصة التي بهب اخذ ابؼوافقة عليها مسبقا إلذ غتَ  التي تقبلها وابؼناطق ابعغرافية التي تعمل

 .ذلك
ىي تلك الوظيفة ابؼتعلقة بدفع مبلغ التأمتُ أو دفع التعويضات ابؼستحقة  مطالبات:وظيفة تسوية ال-4

للمؤمن عليو أو لو عند برقق ابػطر ابؼؤمن ضده، وفي شركات التأمتُ ىناؾ جهة أو دائرة متخصصة 
والشخص ابؼسؤوؿ  بدراسة ابؼطالبات ابؼقدمة، وبرديد مدى التعويض ابؼستحق من خلاؿ تسوية ابػسائر.

 عن تسوية ابػسائر ىو"مسوي ابػسائر" وىناؾ ثلاث أسس متبعة في تسوية ابؼطالبات ىي:

 التحقق من صحة ابؼطالبة ابؼقدمة.-أ

 الإنصاؼ والسرعة في تسديد ابؼطالبات.-ب

 تقدلص ابؼساعدة للمؤمن بؽم.-ج

ىذا ابػطر، يقصد بها نقل جزء من ابػطر إلذ جهة أخرى أقدر على برمل   وظيفة إعادة التأمين:-5
وعقد إعادة التامتُ ىو عقد يشبو عقد التأمتُ إلا  وغالبا ما تكوف ىذه ابعهة ىي شركات إعادة التامتُ.

 و)شركة إعادة التامتُ(. أف الأطراؼ تكوف بـتلفة، فأطرافو )شركة التامتُ(

سيتوفر لدى شركة  كوف أقساط التامتُ يتم بصعها في بداية العملية التأمينية، فانو وظيفة الاستثمار:-6
وحسب مبدأ ابؼلائمة آو ابؼواءمة في الاستثمار فاف شركات التامتُ  التامتُ مبالغ ضخمة بيكن استثمارىا.

التي بسارس التامتُ على ابغياة تقوـ باستثمار أموابؽا في أدوات استثمارية طويلة الأجل، وذلك كوف 
 الالتزامات ابؼتوقعة تكوف طويلة الأجل.

 لث: طبيعة وصيغ الاستثمار في شركات التأمينالمطلب الثا

نتيجة الأمواؿ الضخمة ابؼتجمعة لدى شركات التأمتُ، برتاج إلذ التخطيط ابعيد للسياسة  
الاستثمارية، وضرورة دراسة طبيعة مصادر بسويل ىذه الاستثمارات، ومعرفة بـتلف العوامل ابؼؤثرة 

 تها عند رسم ىذه الأختَة.   عليها.بالإضافة إلذ الاعتبارات الواجب مراعا
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 الفرع الأوؿ: طبيعة الاستثمار في شركات التأمين

يعد الاستثمار أحد الأنشطة الرئيسية لشركات التأمتُ لدرجة أف تقييم أدائها قد يعتمد على ما 
ر تسفر عنو نتائج ىذا النشاط، وترجع ىذه ابغقيقة إلذ ضخامة الأمواؿ التي تتجمع لديها نتيجة وجود أكث

من مصدر بغصوبؽا على الأمواؿ حيث تسعى ىذه الشركات لامتلاؾ استثمارات على شكل أصوؿ وذلك 
 بهدؼ:

تنمية أموابؽا عن طريق التوظيفات ابؼالية وبرقيق عوائد ومكاسب رأبظالية من جراء الاحتفاظ -
 بالاستثمارات إلذ حتُ ارتفاع قيمتها ثم إعادة بيعها. 

مع الشركات التي تستثمر فيها أموابؽا، وتكوف معظم الاستثمارات في شكل  توطيد العلاقات التجارية-
 ندات وأسهم أو في صورة أصوؿ ملموسة )أراضي، مبالش...(، وتصنف الاستثمارات إلذ نوعتُ:

 أولا: استثمارات قصيرة الأجل

اقتناؤىا  ىذه الاستثمارات عادة ما يتم وىي تلك التي بيكن برويلها إلذ سيولة بسرعة وسهولة. 
 بقصد ابؼتاجرة فيها وبيعها خلاؿ الدورة.

 ثانيا: استثمارات طويلة الأجل

وىي تلك التي يصعب برويلها إلذ سيولة في فتًة وجيزة، ويتم اقتناؤىا بقصد الاحتفاظ بها بؼدة  
 1سنة أو أكثر.

 الفرع الثاني: صيغ الاستثمار في شركات التأمين

ذا تسعى شركات التأمتُ من خلاؿ ىذه الصيغ إلذ توسيع بؾاؿ للاستثمار صيغ كثتَة ومتعددة، ل
 نشاطها الاستثماري بغية برقيق عوائد وأرباح ضخمة.

 

                                                           
 .39/40طبايبية سليمة، مرجع سابق، ص ص 1
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 أولا: الاستثمار في الأوراؽ المالية )سوؽ رأس الماؿ والسوؽ النقدية(

نميتها، شركات التأمتُ بتوجيو الأمواؿ ابؼتًاكمة لديها بكو الاستثمار بغية المحافظة عليها وت تقوـ
وفي ىذا الإطار تتاح أماـ ىذه الشركات عدة قنوات بيكن بؽا استثمار أموابؽا فيها إذ بقد أف المحفظة 

 الاستثمارية لشركات التأمتُ تتنوع في شكل أوراؽ مالية، استثمارات عقارية والإقراض برىوف.

 الاستثمار في سوؽ رأس الماؿ-1

اللازـ بإصدار أسهم أو سندات، وتعتبر ىذه  تقوـ الشركات من أجل ابغصوؿ على التمويل
الأوراؽ الأدوات الرئيسية التي تتداوؿ في سوؽ رأس ابؼاؿ, فالسهم العادي: بيثل حق ملكية والذي يعطي 
بغاملو ابغق في ابغصوؿ على ربح في حالة برقيق الشركة أرباح.أما السند: فيمثل دين على الشركة وبوق 

 تحقة.بغاملو ابغصوؿ على فوائد مس

وىي التي تتساوى في قيمتها وتعطي ابؼسابنتُ حقوقا متساوية، وبوصل حاملها على الأسهم العادية: -ا
 قدر من الربح يتفق مع ما دفعو إلذ الشركة دوف أي زيادة أو مزايا أخرى، ويتحمل ابػسارة بقدر أسهمو.

م مالكو حقوؽ أساسية، وأحسن وصف بؽا يأتي من خلاؿ التعرؼ على حقوؽ بضلتها حيث بينح السه
 1بقملها في ما يلي:

حق البقاء في الشركة، فلا بهوز فصلو ولا نزع ملكيتو لأسهمو، دوف ارتكابو.ما يستوجب ذلك قانونا لأنو -
 حق معلق على إرادتو وحده.

 حق التصويت في ابعمعية العمومية للشركة بابغضور الفعلي أو بالبريد أو بالتوكيل.-

 صيبو من أرباح الشركة، وكذلك موجوداتها عند التصفية.حق ابغصوؿ على ن-

 حق مراقبة أعماؿ الشركة كمراجعة ميزانيتها وحساب أرباحها وبكو ذلك.-

 حق رفع دعوى ابؼسؤولية على أعضاء بؾلس إدارة الشركة، بسبب التقصتَ في أداء وظائفهم.-

                                                           
 .89/91،ص ص 2002، الطبعة الأولذ، دار الفكر بدمشق، سوريا، مي"بورصة الأوراؽ المالية من منظور إسلا" شعباف بؿمد البرواري، 1
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 لشركة إصدارىا._حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم ابعديدة، إذا ما قررت ا

 حق التنازؿ عن أسهمو، وذلك بالتصرؼ فيها بالبيع أو ابؽبة أو غتَ ذلك.-

وىي الأسهم التي بسنح لأصحابها حقوقا أعلى من حقوؽ بضلة الأسهم العادية، وقد الأسهم الممتازة: -ب
 1تتمثل ىذه ابغقوؽ فيما يلي:

 زيعها بالتساوي على ابؼسابنتُ.تقرير نسبة معينة من الأرباح بغملة ىذه الأسهم قبل تو -

 منح أصحاب ىذه الأسهم نسبة أرباح أعلى من نسبة أرباح أصحاب الأسهم العادية.-

 _منح أصحاب ىذه الأسهم أولوية عند تصفية موجودات الشركة.

منح أصحاب ىذه الأسهم عددا أعلى من أصوات أصحاب الأسهم العادية في ابعمعية العامة -
 للمسابنتُ.

 صحاب ىذه الأسهم ابغق في التحويل إلذ أسهم عادية.منح أ-

 ولا شك في أف ىذا ابغق يكوف بتكلفة، حيث يباع ىذا السهم بأعلى من مثيلو في السوؽ.

 منح أصحاب ىذه الأسهم أولوية في التًشح لعضوية بؾلس الإدارة.-

تي لد بهرى فيها توزيع منح أصحاب ىذه الأسهم ابغق في الاحتفاظ بدستحقاتهم في أرباح السنوات ال-
 وذلك من أرباح سنوات لاحقة.

للسند تعريف عاـ يشمل السند الذي ىو ورقة مالية وغتَه، ذكر في القاموس الاقتصادي، السندات: -ج
وىو:"السند: التزاـ دين خطي بؿدد الشكل بدقة، يعطي حاملو حقا بدطالبة الشخص الذي وقعو)المحرر( 

 موعد بؿدد".دفع ابؼبلغ ابؼرقوـ فيو في 

                                                           
، ص ص 2006مصر،  ،ولذ، دار النشر للجامعاتالطبعة الأ، أسواؽ الأوراؽ المالية )البورصة( في ميزاف الفقو الإسلامي"" عصاـ أبو النصر، 1

59/60. 
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ويعرؼ السند أيضا بأنو: "صك قابل للتداوؿ تصدره الشركة، بيثل قرضا طويل الأجل يعقد عادة 
 عن طريق الاكتتاب العاـ".

كما عرؼ في ابؼوسوعة الاقتصادية بأنو: "قرض طويل الأجل، تتعهد الشركة ابؼقتًضة بدوجبو أف 
 1تسدد قيمتو في تواريخ بؿددة".

 2سندات في:حيث تتمثل أشكاؿ ال

 من حيث الضماف-

 *سندات مكفولة برىن موجودات معينة.

 *سندات غتَ مكفولة برىن موجودات معينة من الدرجة الأولذ.

 *سندات غتَ مكفولة برىن موجودات معينة من الدرجة الثانية.

 *سندات الدخل وىي تلزـ ابؼصدر بؽا بدفع الفوائد فقط عند برقق أرباح.

 من حيث سعر الفائدة-

 *سندات ذات سعر فائدة ثابت.

 *سندات ذات سعر فائدة متغتَ.

 *سندات ذات سعر فائدة مغرية تباع بابػصم.

 من حيث حاملها-

 *بغاملها.

 *برمل اسم حاملها.

                                                           
بن ابعوزي للنشر والتوزيع، ابؼملكة العربية االطبعة الأولذ، دار  ،سلامي"والسندات وأحكامها في الفقو الإ  الأسهم" ابضد بن بؿمد ابػليل، 1

 .80/81، ص ص2000السعودية، 
 .92/93، ص ص2016لتوزيع، الأردف، ،  الطبعة الأولذ، أبؾد للنشر وا"والمحدداتالاستثمار قراءة في المفهوـ والأنماط " دريد بؿمد أبضد، 2
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 من حيث القابلية للتحويل-

 سندات قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية ببعد فتًة زمنية معينة.*

 *سندات غتَ قابلة للتحويل.

 قابليتها للاستدعاء من حيث-

ىذا يعتٍ أف الشركة ابؼصدرة للسندات تقوـ باستدعاء حاملي سنداتها )إذا كاف قانوف أو عقد 
فكلما تأجل موعد الاستدعاء   الشركة ينص على ذلك(، لشرائها أو استًجاعها مقابل علاوة استدعاء.

 كلما نقصت العلاوة.

 الاستثمار على مستوى السوؽ النقدي -2

سوؽ النقدية بؾموعة متعددة من الأدوات الاستثمارية التي تتمتع بدرجات خطورة أقل توفر ال
 مقارنة بالاستثمارات على مستوى سوؽ رأس ابؼاؿ، وىذا بسبب قصر آجاؿ استحقاقها.

 وفيما يلي توضيح لأىم الأدوات الاستثمارية ابؼتداولة على مستوى ىذا السوؽ:

شهرا تصدر من قبل 12_3ومية قصتَة الأجل تتًاوح مدتها بتُىي أداة دين حكأذونات الخزينة: -ا
ابغكومات، وتستخدـ لتمويل العجز في ابؼوازنة العامة للدولة، تتصف ىذه الأوراؽ ابؼالية بارتفاع درجة 
سيولتها وابلفاض درجة ابؼخاطر، لأنها مضمونة من البنك ابؼركزي أو ابغكومات.ولكونها أداة قصتَة الأجل 

عائد فإنها من الأدوات ابؼفضلة لدى ابؼستثمر المحافظ ويتم تداوبؽا على أساس معدلات ابػصم إذ وبؿددة ال
بودد سعر التداوؿ باستخداـ ما يعرؼ بسعر خصم الشراء وسعر خصم البيع، وىو السعر الذي يعرضو 

ستحق بعد سنة دينار ت1000الوسيط ابؼالر على حامل أذونات ابػزينة، فعند إصدار أذونات خزينة بقيمة 
دينار عند موعد الاستحقاؽ 1000دينار، ويستلم ابؼستثمر حامل الوثيقة مبلغ 950فيكوف البيع بقيمة 

 1دينار.50وبذلك العائد يكوف 

                                                           
، مطبوعة موجهة، لطلبة ابؼاستً علوـ ابؼالية والمحاسبةػ، العلوـ الاقتصادية، والعلوـ التجارية، كلية العلوـ "ؽ الماليةاالأسو  رشاـ كهينة، بؿاضرات في: 1

 13، ص2016 الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ،  جامعة أكلي بؿند أوبغاج، البويرة،
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تشبو ىذه الأوراؽ إلذ حد كبتَ أذونات ابػزينة غتَ أنها تتمتع بدخاطر أكبر وبالتالر الأوراؽ التجارية: -ب
نات ابػزينة، وىي عبارة عن أوراؽ تقوـ الشركات الضخمة ببيعها إلذ عائدىا أكبر قليلا من أذو 

 1ابؼستثمرين.

وعرفت على أنها: "صكوؾ قابلة للتداوؿ بسثل حقا نقديا، وتستحق الدفع لدى الإطلاع أو بعد 
 2أجل قصتَ، وبهري العرؼ على قبوبؽا كأداة للوفاء وتقوـ مقاـ النقود في ابؼعاملات".

 3وراؽ التجارية:وفيما يلي بعض الأ

وىو صك بؿرر وفقا لشكل معتُ حدده النظاـ، ويتعهد بؿرره )بؿرر السند لأمر(بدفع  السند لأمر: -
 مبلغ معتُ، في تاريخ بؿدد، أو قابل للتحديد إلذ شخص آخر يسمى ابؼستفيد.

ن شخص ىي صك مكتوب وفقا لشكل معتُ، بودده نظاـ الأوراؽ التجارية، يتضمن أمرا مالكمبيالة: -
يسمى الساحب إلذ شخص آخر يسمى ابؼسحوب عليو، بأف يدفع إلذ شخص ثالث يسمى ابؼستفيد 

 مبلغا من النقود في تاريخ معتُ.

ىي سندات مسحوبة على البنك من قبل عميل يطلب فيها من البنك أف يدفع القبولات المصرفية: -ج
بشكل كبتَ في بسويل التجارة ابػارجية لأمره أو لأمر شخص ثالث مبلغ بؿدد بـصوـ مسبقا، وتستعمل 

والداخلية ويضمن ىذا القبوؿ تعهد ابؼصرؼ بالدفع في حالة عدـ وفاء العميل للدائن في موعد 
  4الاستحقاؽ، الأمر الذي يزيد من قوة وضماف السند بفا بهعلو قابلا للتداوؿ في السوؽ النقدي.

ة تثبت أف بغاملها وديعة لدى ابؼصرؼ أو ابؼؤسسة ىي ورقة ماليشهادات الإيداع القابلة للتداوؿ: -د
 ابؼالية التي أصدرتها بالقيمة الابظية ابؼدونة عليها.

                                                           
، 2012، تيارت، 01لة ابػلدونية للعلوـ الاقتصادية، العدد بؾ، "الأسواؽ المالية ودورىا في استقطاب الاستثمارات" ىشاـ صالح، بديار أبضد، 1

 .32ص
 .71، ص2012، الطبعة الثانية، دار الصميعي للنشر والتوزيع، الرياض،فقو المعاملات المالية المعاصرة"" سعد بن تركي ابػثلاف، 2
شبيليا للنشر والتوزيع، ابؼملكة ا، الطبعة الأولذ، كنوز أحكاـ التعامل في الأسواؽ المالية المعاصرة"" مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف، 3

 .284/298، ص ص 2005العربية السعودية، 
وـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ ، أطروحة دكتوراه في العل"ة في الدوؿ الناميةفعالية الأسواؽ المالي" عمر بن حاستُ،أبن  4

 .16، ص2013 معة أبي بكر بلقايد، تلمساف،التسيتَ، جا
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تشجيع ابؼستثمرين على  وىي من أدوات الدين قصتَة الأجل، تصدرىا البنوؾ التجارية لغرض
 الب.الإيداع لديها، ولذا فهي تصدر بقيم بـتلفة وآجاؿ متفاوتة لا تتجاوز السنة في الغ

وبرمل شهادات الإيداع قيمة ابظية بؿددة بدقدار الوديعة وتاريخ الاستحقاؽ، كما برمل سعر 
فائدة بيكن أف يكوف ثابتا، وبيكن أف يكوف متغتَا بحيث بوصل ابؼودع في تاريخ الاستحقاؽ على القيمة 

 بأحد الأسلوبتُ: الابظية للشهادة، بالإضافة إلذ الفائدة ابؼتفق عليها، ويتم إصدارىا وتسويقها

 وذلك بدعوة ابعمهور للاكتتاب فيها.الإصدار العاـ: -

وذلك بأف يتم إصدارىا بناء على طلب مسبق من قبل بؾموعة من ابؼودعتُ، بشروط الإصدار الخاص: -
 1متفق عليها بينهم وبتُ ابؼصرؼ ابؼصدر بؽا.

 ثانيا: الاستثمارات العقارية 

ء من أموابؽا في شكل استثمارات عقارية ثابتة لغرض ابؼتاجرة، تلجأ شركات التأمتُ لاستثمار جز 
 بزتلف فيما بينها من حيث ابؽدؼ من اقتنائها: أو طويلة الأجل.

وىي الأراضي والعقارات التي بستلكها الشركة بهدؼ استخدامها في الاستثمارات العقارية الثابتة: -1
 استخدامها بصفة دائمة ومستمرة. النشاط العادي بؽا، وقد تم بناؤىا أو شراؤىا بقصد

 وىي العقارات التي بستلكها الشركة بهدؼ إعادة البيع في الأجل القصتَ.استثمارات عقارية للمتاجرة: -2
وىي عقارات بستلكها الشركة بهدؼ ابغصوؿ على عوائد سواء في استثمارات عقارية طويلة الأجل: -3

 2اح مستمرة من وراء بسلكها.الأجل الطويل بعد إعادة بيعها أو برقيق أرب

 ثالثا: الإقراض برىوف 

يتمثل الإقراض برىوف في دين طويل الأجل بيلك الدائن فيها أولوية مضمونة بغقو في ابؼطالبة 
بواحد أو أكثر من أصوؿ وموجودات ابؼدين، وبالتالر يبيعها إجباريا من خلاؿ نزع ملكية الرىينة إذا لد 

                                                           
ص  ، ص2010، الطبعة الأولذ، مركز النشر العلمي، ابؼملكة العربية السعودية، الأسواؽ المالية من منظور إسلامي"" مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، 1

28/29. 
 42ة، مرجع سابق، صطبايبية سليم 2
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دد.وىي برتل جزء لا بأس بو من بؿفظة استثمارات شركات التأمتُ، وبيكن يدفع الدين في ميعاده المح
 تصنيفها إلذ قروض سكنية وزراعية، بذارية وصناعية.

يعد النوع الأكثر شيوعا حيث يرتبط بتمويل عقارات أو شقق سكنية، حيث لا  القروض السكنية:-1
 جزء من بشن الشراء نقدا والباقي بقرض.بيكن تدبتَ بشن شراؤىا نقدا بالكامل فيقوـ ابؼشتًي بتمويل 

بسوؿ أنشطة استصلاح وزرع الأراضي بهدؼ إنتاج المحاصيل ابؼختلفة أو ابؼراعي القروض الزراعية: -2
 اللازمة للتنمية و ابغفاظ على الثروة ابغيوانية.

ا للمشاركة وأيض تتيح فرصة جيدة للحصوؿ على عوائد استثمار مرتفعة، القروض التجارية والصناعية:-3
 1في ابؼكاسب ابؼتوقع برقيقها مستقبلا.

 المطلب الرابع: الاعتبارات والقواعد المنظمة للاستثمار في شركات التأمين

ىناؾ بؾموعة من الاعتبارات والقواعد ابؼنظمة للاستثمار في شركات التأمتُ وجب أخذىا بعتُ 
 الاعتبار من أجل برقيق ابؽدؼ ابؼطلوب.

 عتبارات الواجب مراعاتها عند استثمار أمواؿ شركات التأمين الفرع الأوؿ: الا 

ىنالك عدة اعتبارات بهب على القائم برسم السياسة الاستثمارية لأمواؿ التأمينات ابؼمتلكات 
 2وابؼسؤولية ضرورة أخذىا بعتُ الاعتبار وصولا إلذ السياسة الاستثمارية ابؼثلى ومن أىم ىذه الاعتبارات:

مينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية ىي عقود قصتَة الأجل بطبيعتها، حيث أف فتًة الوثيقة في أف عقود التأ-
سنوات بالإضافة إلذ أف  5 أو 3معظم العقود عادة ما تكوف سنة أو أقل. وقليلا منها ما يصل إلذ 

وعة بيكن تعويضات تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية عادة ما تسوى بسرعة.بالإضافة إلذ أف التعويضات ابؼدف
أف بزتلف بالاعتماد على ابػسائر ابؼركزة، التضخم، تكاليف الدواء، تكاليف الإنشاء، تكاليف إصلاح 

                                                           
 .63/65ص  ص، 2012"إدارة الاستثمار بتُ النظرية والتطبيق"، الطبعة الثانية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردف،  قاسم نايف علواف، 1
، اعة والنشر والتوزيعالصفاء للطبدار  ("، الطبعة الأولذ,"إدارة أخطار شركات تأمين )أخطار الاكتتاب_أخطار الاستثمار ,عيد أبضد أبو بكر 2

 .300/309، ص ص2011
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السيارات، والشروط الاقتصادية.وبؽذه الأسباب ىدؼ ىذه الاستثمارات ىو السيولة تكوف في غاية الأبنية 
 لشركة تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية.

تأمينات ابؼمتلكات وابؼسئولية في غاية الأبنية لأنو يعوض مصروفات )خسائر( أف دخل استثمارات أمواؿ -
 الاكتتاب غتَ ابؼتوقعة.

أف غالبية وثائق تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية من وثائق التعويض والسبب في ذلك يرجع إلذ اختلاؼ -
ض ابؼؤمن لو في حدود قيمة ابػسارة التي تنتج عن حادث مشابو من حالة أخرى.بفا يتًتب عليو تعوي

ابػسارة التي حدثت بالفعل حتى لا يثرى ابؼؤمن لو على حساب الغتَ ويتًتب على ما تقدـ أف شركات 
ابؼمتلكات وابؼسؤولية لا بيكنها أف برسب بدقة قيمة ابؼطالبات ابؼتوقعة على الوثائق ابؼصدرة غتَ معروفة 

 القيمة، وبالتالر يصعب تقدير قيمتها مقدما.

ا أف التزامات شركات التأمتُ التي بسارس تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية تعتبر التزامات أو تعهدات طابؼ-
قصتَة الأجل، فاف ىذا يتطلب بالضرورة الاىتماـ بالسيولة أي الاستثمار في أصوؿ استثمارية تكوف سهلة 

 البيع أو التسويق بؼقابلة ىذه الالتزامات.

التي تزاوؿ تأمينات ابؼمتلكات و ابؼسؤولية غتَ بؿددة القيمة، وىذا بالتالر أف التزامات شركات التأمتُ -
 يتطلب ضرورة مراعاة القوة الشرائية للنقود، حيث أف حجم ابػسائر ابؼستحقة تزيد بسبب التضخم.

ر طابؼا أف قيمة التزامات شركات ابؼمتلكات وابؼسؤولية غتَ بؿددة القيمة فاف ىذه الشركات تقوـ باستثما-
أموابؽا في قنوات استثمارية تدر عليها عائدا أو ربحا بؾزيا بالإضافة إلذ استقرار ىذا العائد وثباتو، حتى 

 بيكنها مواجهة ىذه الالتزامات غتَ بؿددة القيمة.

إف شركات تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية لا بيكنها أف تستَ سياستها الاستثمارية في حرية تامة طبقا -
 تراىا صابغة، ولكن بوكمها في الواقع التشريعات على اختلاؼ أنواعها وبصفة خاصة تلك للمبادئ التي

 التشريعات ابػاصة بالإشراؼ والرقابة على التأمتُ.
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 الفرع الثاني: القواعد المنظمة لاستثمارات أمواؿ شركات التأمين 

 1ات التأمتُ:تتمثل في القواعد الفنية والقانونية ابؼنظمة لاستثمارات أمواؿ شرك

 أولا: القواعد الفنية 

ويقصد بها بؾموعة القواعد التي تنظم النشاط الاستثماري لأمواؿ تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية 
بشركات التأمتُ كمنشأة من ابؼنشآت ابؼالية من الناحية بؼا بؽذه الشركات من طبيعة خاصة وأىم مبادئ 

 ىذه القواعد ىي:

: ويقصد بو المحافظة على الأمواؿ ابؼستثمرة وعدـ تعرضها للضياع مستثمرةمبدأ ضماف الأمواؿ ال-1
الكلي أو ابعزئي، وعدـ استثمار ىذه الأمواؿ في درجة خطورة عالية لأنها أمواؿ بضلة الوثائق ولا بهوز 

 ابؼضاربة فيها.

 نقدية سائلة في ويقصد بو قدرة شركات التأمتُ على برويل الاستثمارات ابؼختلفة إلذ مبدأ السيولة:-2
 وقت بؿدد حتى تستطيع الوفاء بالتزاماتها في مواعيد استحقاقها.

: ويقصد بو قدرة الأمواؿ ابؼستثمرة في الاستثمارات مبدأ تحقيق معدؿ الاستثمار المناسب والمنظم-3
 ابؼختلفة على برقيق عائد استثماري مناسب لشركة التأمتُ.

يز في الاستثمارات على نوع واحد حتى لا تتعرض استثمارات شركة : يقصد بو عدـ التًكمبدأ التنويع-4
 التأمتُ للخطر.

: ويقصد بو الثبات النسبي بؽيكل بؿفظة استثمارات أمواؿ الشركة، وعدـ التغتَ ابؼفاجئ مبدأ الاستقرار-5
 أو السريع والكبتَ بؽذا ابؽيكل.

 

 

                                                           
 .302/308عيد أبضد أبو بكر، مرجع سابق، ص ص  1
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 ثانيا: القواعد القانونية

واعد القانونية وإلزاـ شركات التأمتُ العاملة في السوؽ ابؼصري نص ابؼشرع على بؾموعة من الق
بإتباعها في استثمار أمواؿ تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية لديها، وذلك لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ 

 أبنها:

بضاية حقوؽ وأمواؿ بضلة وثائق تأمينات ابؼمتلكات وابؼسؤولية، وعدـ التعرض بؽذه الأمواؿ نتيجة سوء -1
ختيار بؿفظة الاستثمار من جانب شركة التأمتُ أو الاندفاع وراء ابؼضاربات، رغبة من شركات التأمتُ في ا

 برقيق أكبر عائد بفكن.

ضماف استمرار قدرة شركات التأمتُ على الوفاء بالتزاماتها بذاه الغتَ في مواعيد استحقاقها، وذلك -2
  بسلامة التنسيق بتُ قنوات الاستثمار ابؼختلفة.

بضاية الاقتصاد القومي وضماف بسويل خطط التنمية الاقتصادية للدولة، وضماف مسابنة شركات التأمتُ -3
 بصورة فعالة في ىذا التمويل.

ضماف استمرار قدرة شركات التأمتُ في العمل وذلك بضماف حدود مقبولة لتطبيق القواعد الفنية -4
 للاستثمار.

 ة في شركات التأمينالمبحث الثاني: المخاطر الاستثماري

نظرا للدور الذي تقوـ بو شركات التأمتُ وابػدمات التي تقدمها للأفراد ىذا ما بهعلها عرضة 
 لمجموعة من ابؼخاطر التي تهدد كيانها، وىذه الأختَة مسؤولة عنها عدة مصادر.

 ىذا ما سنحاوؿ التعرؼ عليو من خلاؿ ىذا ابؼبحث:

 المطلب الأوؿ: عائد الاستثمار

عملية استثمارية تقوـ بها شركات التأمتُ عائد بؿدد يعود عليها بالنفع والفائدة مقابل  لكل
 بـاطرة. 
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 الفرع الأوؿ: تعريف العائد

بيكن تعريف العائد باختصار بأنو: "ابؼردود الذي بوققو الاستثمار، ولكي يكوف بؽذا ابؼردود معتٌ 
 ستخراجو عن طريق ابؼعادلة التالية:ويتم ا 1فانو بهب نسبو إلذ الأمواؿ التي ولدتو".

 
وىو مقدار الإضافة أو الزيادة التي تطرأ على الثروة نتيجة بؽذا الاستثمار، وعليو بيكن حساب 

 العائد كما يلي:

 
 الفرع الثاني: أنواع العوائد

تعود بعد التطرؽ بؼفهوـ العائد عامة ما ىو، توصلنا إلا أف ىنالك أنواع بـتلفة من العوائد التي 
 بالنفع من خلاؿ القياـ بالعملية الاستثمارية.

 أولا: العائد المتوقع

وبيثل مقدار الربح الذي بيكن التنبؤ بو من خلاؿ ابؼعلومات ابؼتوفرة عن الاستثمار وحالة السوؽ  
تحقق  والعوامل ابؼؤثرة بو، ومن ثم تقدير ىذه العوائد وفق ىذه ابؼعطيات، وىذا العائد بىتلف عن العائد ابؼ

 2كوف الأختَ بيثل ما بوصل عليو ابؼستثمر فعلا.

 3ويتم حسابو كما يلي:

                                                           
، 02، العدد15نعماف بؿصوؿ، نور الدين بؿرز، "تقييم الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية في ظل نظرية المحفظة"، بؾلة الدراسات العدد_الاقتصادي، المجلد 1

 .52/53،ص ص2018جامعة الأغواط،
الاقتصادية، العدد "، بؾلة كلية بغداد للعلوـ تحليل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التوليفة المثلى للمنتجات" د عبد الربضاف سلماف،مهن 2

 .345، ص2016، العراؽ، 48
 .102، ص2017، 01سيلة، العدد ، بؾلة التنمية والاقتصاد التطبيقي، جامعة ابؼمؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية"" عبو عمر وآخروف، 3
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 في ىذه ابغالة يعطى عائد المحفظة بالصيغة التالية:في حالة محفظة مكونة من أصلين: -1

Rp=R1W1+R2(1-W1) 

 حيث أف:

Rp .عائد المحفظة : 

R1.العائد ابؼتوقع للأصل الأوؿ : 

R2الش.: العائد ابؼتوقع للأصل الث 

W1.نسبة الثروة في الأصل الأوؿ : 

(1-W1).نسبة الثروة ابؼستثمرة في الأصل الثالش : 

 تصبح ابؼعادلة كما يلي: أصل مالي: n_حالة محفظة مكونة من 2

 
 حيث أف:

Rp :.عائد المحفظة 

Ri( العائد ابؼتوقع للأصل :i.) 

Wi( نسبة الثروة ابؼستثمرة في الأصل :i.) 
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 المطلوبثانيا: العائد 

ىو العائد الذي يرغب ابؼستثمر في ابغصوؿ عليو بدا يتلاءـ مع مستوى ابؼخاطر التي سيتعرض بؽا 
الأصل أو أداة الاستثمار، وىو أدلس عائد يطلبو ابؼستثمروف لتعويضهم عن برمل ابؼخاطرة وتأجيل 

 1الاستهلاؾ ابغالر للمستقبل، ويعطى بالعلاقة التالية:

= معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة + )متوسط معدؿ العائد لمحفظة السوؽ معدؿ العائد ابؼطلوب
 معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة(*معامل بيتا. –

 ثالثا: العائد الفعلي

أي العائد الذي حققو ابؼستثمر فعلا بتُ شرائو وبيعو للأوراؽ ابؼالية وقد تكوف عوائد إرادية أو  
 2رأس مالية.

 خاطر الاستثمارية في شركات التأمينالمطلب الثاني: الم

باعتبار ابؼخاطر الاستثمارية أحد ابؼخاطر التي تواجو شركات التأمتُ كاف من الضروري على ىذه 
الأختَة تبتٍ ما يكفل بؽا حسن إدارة ىذه ابؼخاطر وبذنبها والتخفيف من حدتها، على ىذا تم عرض أىم 

 ب ابؼستخدمة لقياسها.ابؼخاطر الاستثمارية التي تواجهها والأسالي

 الفرع الأوؿ: تعريف الخطر والمخاطر الاستثمارية

المحيطة باحتمالات برقق أو عدـ  uncerntaintyتنشأ ابؼخاطرة عن ظاىرة عدـ التأكد 
برقق العائد ابؼتوقع على الاستثمار، وذلك لأف الأىداؼ التي يسعى إليها ابؼستثمر يرتبط بددى برققها 

ة مستقبلية ينتظر ابغصوؿ عليها من استثماره، ولأف احتماؿ برقق ىذه التدفقات عادة بتدفقات نقدي
مرىوف بعوامل خارج نطاؽ سيطرة ابؼستثمر، لذا يصبح من ابؼستحيل افتًاض برقق ىذه التدفقات بدرجة 

 .%100، ومتى ابلفض احتماؿ برقق ىذه التدفقات التي يتوقعها ابؼستثمر عن درجة100%

                                                           
 .60قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص 1
رسالة ماجستتَ في العلوـ  ،سلامي"ت الاستثمار في سوؽ رأس الماؿ الدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوا" سليمالش عادؿ، 2

 .115ص، 2013/2014الاقتصادية التجارية وعلو التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، 
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لا بـاطر لو، والاستثمار الذي %100احتماؿ برقق تدفقاتو مؤكد بدرجة  فالاستثمار الذي
، ومن ىنا %10يكوف احتماؿ عدـ برقق ىذه التدفقات ىو  %90يكوف احتماؿ برقق تدفقاتو مثلا 

 1تظهر ابؼخاطرة.

: بأنو التغتَ في العوائد ابؼتوقعة بغادثة معينة نتيجة ابغظ أو عدـ Riskوبيكن تعريف ابػطر 
 كد من ابػسارة، فكلما كاف عدد النتائج ابؼتوقعة كثتَ وبـتلف كلما زاد احتماؿ ابػطر.التأ

كما بيكن تعريف ابػطر على أنو عدـ التأكد من وقوع ابػسارة ويستخدـ العاملوف في حقل 
 2التأمتُ كلمة ابػطر بدعتٌ التعرض للخسائر.

مفهوـ موضوعي بيكن قياسو كميا، وأنو  ويعرؼ أيضا: أنو "التقلب المحتمل في النواتج، وأف ابػطر
بىلق خسائر بؿتملة، حيث بيكن أف يتًتب على التصرؼ الذي يصاحبو ابػطر مكاسب أو خسائر لا 

 3بيكن التنبؤ بأيهما سوؼ بودث فعلا".

 ثانيا: مفهوـ المخاطر الاستثمارية

التأكد بيكن تعريف بعد أف أعطينا مفاىيم الاستثمار وعرفنا ابؼخاطرة ابؼرتبطة بدفهوـ عدـ 
 4ابؼخاطر الاستثمارية كما يلي:

ىي عدـ التأكد من ابؼردود) العائد(، سواء من حيث حجمو، انتظامو، توقيت المخاطر الاستثمارية: -1
 ابغصوؿ عليو أو من بصيع ىذه الأمور معا.

ابؼتوقعة، فكلما زاد ىي درجة التباين والاختلاؼ بتُ العوائد الفعلية والعوائد المخاطر الاستثمارية: -2
 التباين بتُ ىذين العائدين زادت ابؼخاطر.

                                                           
، الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عماف، " Investment managment إدارة الاستثمار" شقتَي نوري موسى وآخروف، 1

 .32، ص2012
  .13، ص2012، جامعة بتَ زيت، راـ الله، فلسطتُ، " إدارة الخطر والتأمين"بؿمد ىشاـ جبر، 2
أـ  ي،، رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيداطر المالية في المؤسسة الاقتصادية"" إستراتيجية إدارة المخنسيمة برواؿ، 3

 .80، ص2011البواقي، ابعزائر، 
 .38شقتَي موسى، مرجع سابق، ص 4
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 ىي احتماؿ فشل ابؼستثمر في برقيق العائد ابؼرجح أو ابؼتوقع على الاستثمار.المخاطر الاستثمارية: -3

وتعتٍ ابؼخاطر في الاستثمار احتمالية عدـ برقيق عائد أو ربدا احتماؿ توقع خسائر رأبظالية، وىي من 
وعرفت بأنها حالة عدـ انتظاـ العوائد، فتذبذب  حيث تكوف مرافقة للعائد. ابؼعروفة في الاستثمار. ابؼبادئ

 ىذه العوائد في قيمتها أو في نسبتها إلذ رأبظاؿ ابؼستثمر وىو الذي يشكل عنصر ابؼخاطرة.    

بعدـ إمكانية وعلى الرغم من تعدد التعاريف إلا أنها اتفقت بصيعها على أف ابؼخاطرة ىي الشعور 
برقيق ابؽدؼ، وأف معظم ابؼستثمرين يفضلوف عدـ برمل أي بـاطرة، إلا أنهم في نفس الوقت مستعدوف 
لقبوؿ بـاطر أعلى مقابل توقعهم ابغصوؿ على عائد أعلى، لذلك عند ابزاذ ابؼستثمر لقراره الاستثماري 

كبر مقابل عائد اكبر، ويفضل البعض الآخر بهري مبادلة بتُ العائد وابؼخاطر، فقد يتحمل ابؼستثمر بـاطر ا 
 1الالتزاـ بدبدأ ابغيطة وابغذر فيبحثوف عن مشاريع ذات بـاطر أقل ولو كانت عوائدىا قليلة.

 الفرع الثاني: المخاطر الاستثمارية التي تواجو شركات التأمين

مل ابػارجية نكوف يرجع ظهور ابؼخاطر إلذ عوامل خارجية وعوامل داخلية، فإذا تعلق الأمر بالعوا
أماـ "ابؼخاطر ابؼنتظمة"، أما عندما يكوف ابغديث عن العوامل الداخلية نكوف أماـ "ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة" 

 وبؾموعهما يساوي ابؼخاطر الكلية:

 systématic Riskأولا: المخاطر المنتظمة 

ر عن ابؼنشأة ابؼصدرة وىي ابؼخاطر العامة التي تؤثر على عوائد كافة الأوراؽ ابؼالية بغض النظ
لتلك الأوراؽ أو الصناعة التي تنتمي إليها، لذلك فهي تعرؼ باسم بـاطر السوؽ ويكوف مصدر ىذه 

در ظروؼ عامة ابؼخاطر التغتَات التي تطرأ على الظروؼ الاقتصادية،السياسية والاجتماعية، ونظرا لأنو مص
ص منها أو بزفيضها بتنويع مكونات المحفظة أي ... فإنو يصعب على ابؼستثمر التخلاقتصادية أو سياسية

 2بتوزيع بـصصات المحفظة على أوراؽ مالية تصدرىا عدة منشآت.

                                                           
 .61قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص 1
لتسيتَ، جامعة منتوري،  ابؼؤسسات، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ ا، رسالة ماجستتَ تسيتَ""أثر التضخم على عوائد الأسهمبلجبلية بظية، 2

 .65، ص2010قسنطينة، 
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 Unsystématic Riskثانيا: المخاطر الغير منتظمة 

تعرؼ ىذه ابؼخاطر بأنها "بـاطرة الشركة أي ابؼخاطرة النابذة عن عوامل خاصة بالشركة ابؼراد 
 Business عدـ التأكد من عائد الاستثمار وتسمى أيضا بـاطرة العمل الاستثمار بها، وتؤدي إلذ

Risk وتتمثل في ابؼخاطر التي تؤثر في موجود منفرد أو بؾموعة صغتَة من ابؼوجودات، أي أف ىذه ،
ابؼخاطر بزص فقط الشركات أو ابؼوجود ابؼنفرد، لذلك يطلق عليها أحيانا بدخاطرة ابؼوجود ابؼنفرد أو 

نشأ ىذه ابؼخاطرة من بـاطر متعددة بريط بالشركة الفردية، وتكوف خاصة بهذه الشركة وربدا ابػاص، وت
 1يكونوف ابؼنافستُ ابؼباشرين للشركة.

 Total Investments Risk ثالثا: المخاطر الكلية 

ابؼخاطر الاستثمارية الكلية إلذ بؾموع التباين الكلي في معدؿ العائد، وىي تساوي حاصل  تشتَ
 2ابؼخاطرة الاستثمارية النظامية وغتَ النظامية، كما يتضح ذلك في ابؼعادلة التالية: بصع

Total Invest. Risk = Systematic Invest. Risk + Unsystematic Invest. Risk  
 : يمثل العلاقة بين أصناؼ المخاطر الاستثمارية(1_1رقم ) الشكل

 
خاطر الاستثمار في الأسواؽ المالية وتأثيرىا على سلوؾ قياس م: نعجة عبد الربضاف وآخروف،"المصدر

 .  101، صJFBE"، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ المستثمرين
                                                           

، "في شركات القطاع الصناعي العراقيإدارة المحفظة الاستثمارية المثلى بحث تطبيقي "جليل كاظم مدلوؿ العارضي، زيد عبد الزىرة جعفر،  1
 .251، ص2016، 38ية، العددبؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدار 

، حالة مؤشرات داو جونز الإسلامية قياس مخاطر الاستثمار في الأسواؽ المالية وتأثيرىا على سلوؾ المستثمرين""نعجة عبد الربضاف وآخروف،  2
(DJFMبؾلة اقتصاديا ابؼاؿ والأعماؿ ،) JFBE،101،ص2017، ابعزائر. 
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تتمثل طبيعة العلاقة ابؼوجودة بتُ ابؼكونات الثلاث للمخاطر الاستثمارية ابؼذكورة سابقا، في كوف 
الأصوؿ الاستثمارية وتنوعها، والسبب في ذلك ابؼخاطرة الاستثمارية الكلية تنحدر بسرعة كلما ازداد حجم 

راجع إلذ تلاشي حدة ابؼخاطرة غتَ النظامية جراء عملية التنويع في مكونات المحفظة إلذ أف تستبعد أو 
تتلاشى نهائيا عند حد معتُ من الاستثمارات ابؼتنوعة، لتصبح ابؼخاطر الكلية آنذاؾ مساوية للمخاطرة 

بعاد أثرىا بالتنويع، فالتنويع ابعيد للأصوؿ الاستثمارية بهنب ابؼستثمر خطر النظامية التي لا بيكن است
 التقلب في العوائد ابؼصاحبة للتدفقات النقدية ابؼرتقبة للمشاريع الاستثمارية.

 المطلب الثالث: مصادر المخاطر الاستثمارية

من ابؼصادر، والتي بيكن توجو شركات التأمتُ بؾموعة من ابؼخاطر الاستثمارية التي لديها العديد 
تقسيمها على حسب نوع ابؼخاطرة، فهنالك مصادر وعوامل تسبب ابؼخاطر ابؼنتظمة وابؼخاطر الغتَ 

 منتظمة أو كلابنا.

 الفرع الأوؿ: مصادر المخاطر المنتظمة

 1تتأثر ابؼخاطر ابؼنتظمة بالعديد من العوامل نذكر منها:

 أولا: خطر سعر الفائدة

ابصة في عوائد الأوراؽ ابؼالية نتيجة للتغتَات ابغاصلة في مستويات معدلات أي التقلبات الن 
الفائدة، وينتج ىذا ابػطر عندما تتغتَ أسعار الفائدة في السوؽ بصفة عامة.بفا يؤدي إلذ التأثتَ في عوائد  

ة ابؼالية، وحيث أف كل الأوراؽ ابؼالية، والسبب في ذلك أف قيمة الورقة ابؼالية ىي القيمة ابغالية لدخل الورق
سعر الفائدة في السوؽ ىو سعر ابػصم ابؼستخدـ في حساب القيمة ابغالية للأوراؽ ابؼالية، فإف أسعار كافة 

 الأوراؽ ابؼالية بسيل إلذ التحرؾ في ابذاه معاكس للتغتَات ابغادثة على مستوى أسعار الفائدة.

النظر عن نوع وظروؼ الاستثمار إف ىذا النوع من ابؼخاطر يصيب كافة الاستثمارات بغض 
ذاتو، ويعتقد البعض أنو بالإمكاف تفاديو بشرائهم للسندات قصتَة الأجل، بحيث لا تتعرض للتقلبات 

                                                           
، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ الية على مستوى البنك التجاري"إدارة محفظة الأوراؽ الم" بوزيد سارة، 1
 .35/36، ص ص2007 لتسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة،ا
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إلا أف الاستثمار في  الشديدة في أسعارىا السوقية، مقارنة بالأوراؽ ابؼالية ذات آجاؿ الاستحقاؽ الأطوؿ.
ن عمليات إعادة الاستثمار قصتَة الأجل بعوائد سوقية متغتَة السندات قصتَة الأجل قد يتعرض لسلسلة م

 وبهذا قد تتأثر العوائد نتيجة حدوث تغتَات في سعر الفائدة لا بيكن تفاديها بسهولة. باستمرار.

 ثانيا: خطر القوة الشرائية

ث ىذا أي تعرض الأمواؿ ابؼستثمرة لابلفاض في قيمتها ابغقيقية بدعتٌ في قوتها الشرائية، وبود 
بسبب التضخم.ويصل ىذا النوع من ابؼخاطر إلذ أقصاه إذا تعلق الأمر بالأوراؽ ابؼالية ذات الدخل الثابت  

 كالسندات.

وقد يرى البعض إلذ الأسهم العادية على أنها بؿمية من التضخم، أي أنها برمي من يقتنيها من 
العادية قد تتأثر بدرجة أقل مقارنة بـاطرة القوى الشرائية إلا أف ىذا غتَ صحيح، ذلك أف الأسهم 

بالسندات،ولكنها لا تؤدي دائما إلذ زيادات حقيقية في القوى الشرائية أثناء التضخم، ومن ثم فإنها توفر 
 .بروط جزئي فقط من التضخم

 ثالثا: خطر السوؽ

نتيجة لتقلبات تطرأ على سوؽ رأس ابؼاؿ أو نتيجة لأسباب اقتصادية، اجتماعية، أو  بودث
في دولة ما، تربطها بالدولة ابؼعنية علاقات عمل.ويؤثر ىذا النوع من ابؼخاطر بوجو ابػصوص  ...ياسية، س

على الأسهم العادية، أما السندات والأسهم ابؼمتازة فهي أقل عرضة منها، لأف قيمتها ابغقيقية بيكن 
 تقديرىا بدقة أكبر مقارنة بقيمة الأسهم.

 رابعا: خطر الرفع المالي

د الرفع ابؼالر لأي استثمار بزيادة التمويل بالديوف مقارنة بحقوؽ ابؼلكية، ويعتبر ىذا ابػطر يزي 
مصدر من مصادر ابػطر ابؼنتظم إذا تعلق الأمر بتغتَات دورية في مبيعات الشركة أثناء دورة الأعماؿ، 

بات الدورية في الأرباح تنعكس فنتيجة للمغالاة في الاعتماد على الديوف يزيد التقلب في الأرباح، وىذه التقل
 في صورة تقلبات منتظمة في أسعار الأسهم.
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 خامسا: خطر الرفع التشغيل

وينتج ىذا ابػطر نتيجة لارتفاع التكاليف الثابتة النابصة عن الاحتفاظ ابؼستمر بالأصوؿ الثابتة  
تعلق الأمر بالتغتَات سواء زاد أو نقص مستوى ابؼخرجات، ويعتبر كمصدر للمخاطرة غتَ ابؼنتظمة إذا 

الغتَ دورية ابؼمكن حدوثها أثناء دورة الأعماؿ، وبالتالر نتيجة لارتفاع التكاليف الثابتة فإف ىذا سيؤثر 
 على العوائد والأرباح الدورية، أي يؤدي إلذ إحداث تقلبات منتظمة في أسعار الأسهم.

 الفرع الثاني: مصادر المخاطر غير المنتظمة

 1تَ ابؼنتظمة بالعديد من العوامل نذكر منها:تتأثر ابؼخاطر غ

 أولا: الظروؼ الصناعية

ىذه الظروؼ من ظروؼ خاصة تقع على نوع معتُ من الصناعات، كظهور اختًاعات  تنشأ 
جديدة وظهور منافستُ جدد، أو عدـ قدرة الشركة على منافسة الشركات الأخرى، وكذلك صعوبة توفتَ 

 ثره على التدفقات النقدية للشركة.ابؼواد ابػاـ، وىو ما يتًؾ أ

 ثانيا: سوء الإدارة

القرارات ابػاطئة التي تتسبب فيها إدارة الشركة تؤدي إلذ حدوث آثار سلبية على نتائج  إف
أعماؿ الشركة، وبالتالر على العائد على الاستثمار، فابزاذ قرارات خاطئة نتيجة بؼعلومات غتَ دقيقة قد 

وأيضا الاختلاؼ بتُ ابؼصالح والأىداؼ فيما بتُ ابؼستثمرين والإدارة يعد من بتُ يؤثر على أرباح الشركة، 
أحد أسباب التغتَات في العوائد، كما تؤثر ابؼشاكل التي تقوـ بتُ أعضاء بؾلس الإدارة أو ابؼشاكل التي 

 تنتج عن موظفي الشركة )كإضرابات العماؿ( على العائد المحقق.  

 

 

 
                                                           

 .65قاسم نايف علواف، مرجع سابق، ص 1
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 رية الخاصةثالثا: الدورات التجا

ويقصد بها احتماؿ تقلب ابغالة الاقتصادية ابػاصة بالشركة من كساد إلذ رواج ثم من رواج إلذ   
كساد، وتؤثر ىذه التقلبات تأثتَا ملحوظا على صافي التدفقات النقدية ابؼتوقعة للاقتًاح الاستثماري 

 بالتبعية.

تبقية الغتَ مفسرة من خلاؿ حركة ويتضح بفا سبق بأف ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة ىي ابؼخاطر ابؼ
السوؽ، لذلك لا توجد بـاطر غتَ منتظمة بالنسبة للسوؽ ككل، كما لا توجد بـاطر غتَ منتظمة تقريبا في 
المحفظة ابؼالية ذات التنويع الكبتَ، ونتيجة ذلك فابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة بيكن القضاء عليها عن طريق تنويع 

 الاستثمارات.

خاطر ابؼنتظمة فلا بيكن بذنبها أو التقليل منها عن طريق تنويع الاستثمارات أما فيما بىص ابؼ
 لأنها تتعلق بنظاـ السوؽ ككل وليس بشركة أو صناعة معينة.

 المطلب الرابع: قياس مخاطر الاستثمار في شركات التأمين

والسبب راجع  اىتم الكثتَ من ابؼستثمرين والباحثتُ بدوضوع ابؼخاطر الاستثمارية وكيفية قياسها
إلذ ما قد بردثو ىذه الأختَة كالإفلاس مثلا.وبػطورة ىذه ابؼخاطر تم وضع بؾموعة من الأساليب الكمية 

 لقياس أنواع ابؼخاطر. 

 الفرع الأوؿ: أساليب قياس مخاطر الاستثمار 

 يوجد العديد من ابؼقاييس والأساليب الكمية لقياس ابػطر وىي كالتالر: 

 Varianceأولا: التباين 

 يعرؼ التباين بأنو بؾموع مربعات ابكراؼ القيم عن وسطها ابغسابي ويقاس وفقا للمعادلة
 1التالية:

                                                           
  .19، ص2009ماؿ، جامعة دمشق، ابعمهورية العربية السورية، ، رسالة ماجستتَ في إدارة الأع"إدارة مخاطر الاستثمار المالي" حسن السلطاف،1
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 حيث أف:

 : تباين العوائد )بـاطر الاستثمار(.

 : عوائد الاستثمار.

E(RX).متوسط عوائد الاستثمار : 

P(RX).احتماؿ برقق العوائد : 

 Standard Déviation   حراؼ المعياري ثانيا: الان

، 1ىو عبارة عن"ابعذر التًبيعي ابؼوجب بؼتوسط مربعات ابكرافات القيم عن متوسطها ابغسابي"
وفي حالة التوزيعات الاحتمالية فاف الابكراؼ ابؼعياري يكوف عبارة عن ابعذر التًبيعي ابؼوجب لمجموع 

 ا ابغسابي في احتمالاتها.حاصل ضرب مربعات ابكرافات القيم عن متوسطه

 
 حيث أف:

 : الابكراؼ ابؼعياري.

 : التباين. 

 

 

                                                           
  .121ص، 2003 ، جامعة القاىرة،كتب عربية،  إدارة الخطر والتأمين"" بفدوح بضزة أبضد، 1
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 Cofficient of Variationثالثا: معامل الاختلاؼ 

الابكراؼ ابؼعياري كمقياس للخطر)حيث بيكن أف  بيكن أف تظهر بعض ابؼشاكل في استخداـ 
مع أف النسبة ابؼئوية لابكراؼ العوائد  ليتُ، وبالتالر تتساوى ابػطورة.يتساوى الابكراؼ ابؼعياري لأصلتُ ما

لأحدبنا أكبر من الآخر(، وبيكن بذنب ىذه ابؼشكلة لو استخدمنا معامل الاختلاؼ كمقياس للخطر 
 بدلا من الابكراؼ ابؼعياري، ويتم حساب معامل الاختلاؼ كما يلي:

 
ـ تساوي القيم ابؼتوقعة لعوائد ابؼشروعات البديلة, وعادة يستخدـ معامل الاختلاؼ في حالة عد

 1بالإضافة إلذ ذلك فإف معامل الاختلاؼ يستخدـ عادة في تقييم ابػطر في ابؼشروعات الفردية.

 رابعا: معامل الارتباط

بيكن استخداـ معامل الارتباط لقياس الارتباط بتُ معدلات عوائد الأصوؿ الاستثمارية في برديد 
 2ستثمارية للمحفظة، ويتم ذلك باستخداـ ابؼعادلة الآتية:ابؼخاطر الا

 
 ابؼلاحظة أف: مع

-1  <  rik  <1 

 حيث أف:

 .(k) , والبديل الاستثماري(i): معامل الارتباط بتُ معدلات عوائد البديل الاستثماري

 .(k)والبديل الاستثماري(i)التغاير بتُ معدلات عوائد الاستثمار البديل الاستثماري : 
                                                           

 .126بفدوح بضزة أبضد، مرجع سابق، ص 1
 .200عيد أبضد أبو بكر، مرجع سابق، ص 2
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 .(i)الابكراؼ ابؼعياري بؼعدلات عوائد البديل الاستثماري : 

 .(k)الابكراؼ ابؼعياري بؼعدلات عوائد البديل الاستثماري : 

 الفرع الثاني: قياس مخاطر استثمار أمواؿ شركات التأمين باستخداـ نموذج ماركوويتز 
Markwitz Model 

 أولا: نموذج ماركوويتز 

من أصحاب الفكر ابؼتميز في بؾاؿ التمويل والاستثمار، إذ  Harry .Mيعد ىاري ماركوويتز 
، وتعتبر نظرية المحفظة الاستثمارية 1952ينسب إليو الفضل في ابتكار نظرية المحفظة الاستثمارية عاـ 

أبنية ىذه النظرية أنها تساىم في إمكانية قياس بـاطر بدثابة ثورة فكرية في عالد التمويل والاستثمار، وتكمن 
 الاستثمار كميا.

وبالتالر لد يعد ابؼستثمر يعتمد على العائد ابؼتوقع فقط كأساس لاختيار الاستثمارات، بل أضيف 
 إليو عامل ابؼخاطرة.

 وتبتٌ نظرية المحفظة الاستثمارية على بطس فروض رئيسية وىي:

 ل استثماري من منظور التوزيع الاحتمالر للعائد ابؼتوقع خلاؿ فتًة زمنية بؿددة.ينظر ابؼستثمر لكل بدي-1
يهدؼ الاستثمار إلذ تعظيم ابؼنفعة ابؼتوقعة لفتًة واحدة، وأف منحتٌ ابؼنفعة لو يعكس تناقصا في ابؼنفعة -2

 ابغدية للثروة.
 ابؼتوقع.ينظر ابؼستثمر إلذ ابؼخاطر باعتبارىا تشتَ إلذ التقلب في العائد -3
 يبتٍ ابؼستثمر قراره على متغتَين أساسيتُ فقط بنا العائد وابؼخاطرة.-4
بصيع ابؼستثمرين يكرىوف ابؼخاطر، وبالتالر إذا كاف ابؼستثمر يفاضل بتُ بديلتُ على ذات العائد فإنو -5

طر، فإنو سيختار أقلهما بـاطرة، وفي ابؼقابل إذا كاف يفاضل بتُ بديلتُ على ذات الدرجة من ابؼخا
    1سيختار البديل الأعلى عائدا.

                                                           
، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، ابعمهورية  ستتَرسالة ماج"، رية في سوؽ دمشق للأوراؽ الماليةماالتنبؤ بأداء المحافظ الاستث" بشار الشعرالش، 1

 .35، ص2015العربية السورية، 
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وكمقياس بػطر الورقة ابؼالية وكذلك المحفظة، كاف النموذج الذي قدمو بغساب درجة ابؼخاطرة 
 1ابؼرتبطة بالمحفظة ىو:

 
 وحيث أف:

 
 وبذلك بيكن وضع ابؼعادلة كما يلي:

 
 حيث أف:

Xiىي النسبة ابؼستثمرة في الأداة الاستثمارية :(i). 

Xjىي النسبة ابؼستثمرة في الأداة الاستثمارية :(j). 

Cov(Ri,Rj)ُىي التغاير في العائد بي الأداتتُ الاستثماريتت :(j)، (j). 

rijُىو معامل الارتباط بتُ عوائد الاستثمار للأداتتُ الاستثماريتت :(i)،(j) 

 ثانيا: معامل بيتا

رجة ابؼخاطر الاستثمارية، حيث قامت العديد من كمقياس لد  اشتهر استخداـ معامل بيتا 
بيوت ابؼاؿ العابؼية بحساب ىذا ابؼعامل لإرشاد ابؼستثمرين بطريقة كمية عند ابزاذ قراراتهم الاستثمارية، 

                                                           
 .185أبو بكر، مرجع سابق، ص عيد أبضد 1
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فمثلا إذا كاف معامل البيتا لأداة استثمارية معينة يساوي الواحد الصحيح فاف ىذا يعتٍ أف ىذه الأداة 
ا، بدعتٌ أف العائد منو يتوقع أف يرتفع أو ينخفض بنفس النسبة التي يرتفع أو ينخفض بها تساير السوؽ بسام

فإف ىذا يعتٍ أنو إذا تغتَ العائد من مؤشر السوؽ  1.5مؤشر السوؽ، ولكن إذا كاف معامل البيتا = 
ئد يستَ في ابذاه ( فهذا يعتٍ أف العا1-، وإذا كاف معامل البيتا يساوي ) %10ارتفاعا أو ابلفاضا بدقدار 

 :1عكس مسار السوؽ بساما، حيث يتم برديد العائد من الأداة الاستثمارية طبقا للعلاقة

Ri=  

 حيث أف:

Ri العائد ابؼتوقع من الأداة الاستثمارية :(i). 

 ابعزء الثابت من العائد الذي لا يتعلق بحالة السوؽ.: 

 لابكدار.معامل ا: 

Rm.الرقم ابؼمثل بؼؤشر السوؽ :  

eiوتتمثل فيو ابؼخاطرة غتَ ابؼنتظمة. الصفر وتباينو ة: ابػطأ العشوائي ومتوسط 

 Modern Portfolio Model ثالثا: نموذج نظرية المحفظة الحديثة 

راؼ العوائد المحققة يتم قياس ابؼخاطر الاستثمارية للمحفظة الاستثمارية عن طريق قياس مدى ابك
عن ابؼتوسط أو القيمة ابؼتوقعة بؽذه العوائد، وبذلك بيكن التعبتَ عن بـاطر الاستثمار للمحفظة الاستثمارية 

 2من خلاؿ ابؼعادلة التالية:

 المخاطر الكلية للمحفظة= المجموع المرجح للتباينات + المجموع المرجح للتغايرات

 وذلك كما يلي: 

                                                           
 190/191عيد أبضد أبو بكر، مرجع سابق، ص ص   1
 .204عيد أبضد أبو بكر، مرجع سابق، ص 2
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 حيث أف:

Xi  :سبة الأمواؿ ابؼستثمرة في الأداة الاستثماريةن(i). 

 XJ:نسبة الأمواؿ ابؼستثمرة في الأداة الاستثمارية(j). 

 تباين العوائد للأداة الاستثمارية. 

 .التغاير في العائد بتُ أداة استثمارية وأداة استثمارية أخرى 

 )بـاطر المحفظة الاستثمارية(. فظةالتباين في عوائد المح 
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 خلاصة الفصل

تم التعرؼ من خلاؿ ىذا الفصل على بؾموعة من ابؼصطلحات الأساسية من بينها الاستثمار 
وشركات التأمتُ، حيث عرفنا الاستثمار على انو توظيف للأمواؿ من أجل ابغصوؿ على عوائد، كما عرفنا 

ات مالية تعمل على برقيق الأرباح من جهة وتقدلص خدمات تأمينية من شركات التأمتُ على أنها مؤسس
جهة أخرى، إلا أف تركيزنا التاـ كاف حوؿ بـاطر الاستثمار في شركات التأمتُ، وبؼعرفة ذلك تم التطرؽ إلذ 

ىرية بـتلف صيغ وطبيعة الاستثمار ابؼنتهجة في ىذا النوع من الشركات، باعتبار الاستثمار من الأنشطة ابعو 
في شركات التأمتُ لتعدد مصادر أموابؽا، وىذا على حسب طبيعة الاستثمار إما استثمار طويل، متوسط أو 

 قصتَ الأجل.

وباعتبار شركات التامتُ معرضة لمجموعة من ابؼخاطر تم التعرؼ على ابؼخاطر ابؼمكن مواجهتها،  
 وكذا التعرؼ على بـتلف مصادر ىذه ابؼخاطر.

إلذ كيفية قياس ابؼخاطر التي تواجهها شركات التامتُ والتقليل من حدتها وذلك  وأختَا تم التطرؽ
من خلاؿ بؾموعة من الأساليب والوسائل الكمية ابؼستعملة للتقليل من حدة ىذه ابؼخاطر بغية تعظيم 

ي.... العوائد، ومن بتُ ىذه الوسائل والأساليب: معامل بيتا، بموذج المحفظة ابغديثة، الابكراؼ ابؼعيار 
أما عن كيفية إدارة ىذه ابؼخاطر فتم بزصيص  وغتَىا من الأساليب التي تعمل على التخفيف من حدتها.

 الفصل ابؼوالر لدراستها.

  

 

 

 

  



 

    

 

 

 

 
 

 

 ي   ان       ل الث        ص  فال
إدارة المخاطر الاستثمارية  

 في شركات التأمين
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 تمهيد

ئة متقلبة ومتغتَة وىذا بسبب عدـ استقرار المحيط ابػارجي تنشأ وتنشط ابؼؤسسة الاقتصادية في بي
بؼؤسسة واستقرار ملاءتها وىذا ما يهدد ويعيق أىداؼ ا ،بؽا الذي يتسم بدجموعة من ابؼخاطر ابؼختلفة

وابؼتمثلة في إدارة ابػطر فهذه الأختَة  ها.وسيلة فعالة للحد من ابؼؤسسات إلذ ابتكارمستَي  ، بفا دفعابؼالية
، بفكن من خلاؿ إتباع مناىج علميةتخفيف من حدة ابػطر إلذ أقصى حد الو على اجتناب  تعمل

 فعالة. سياسات وإستًاتيجيات

 :أساسيتُ بحثتُما الفصل من خلاؿ في ىذ بكاوؿ تسليط الضوء عليووىذا ما  

  .إدارة ابػطر ابؼبحث الأوؿ:

 .متُإدارة ابؼخاطر الاستثمارية في شركات التأ ابؼبحث الثالش:
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 المبحث الأوؿ: إدارة الخطر

بؼا بؽا من تأثتَ  ،شرافيةظيت باىتماـ ابعهات الرقابية والإتعد إدارة ابػطر من ابؼواضيع التي ح
  .ابهابي على بقاء واستمرارية ربحية الشركات )خاصة شركات التأمتُ(في سوؽ ابؼنافسة

 ة إدارة الخطروأىميالمطلب الأوؿ: مفهوـ 

اىتماما كبتَا في الآونة الأختَة من قبل الباحثتُ، وىذا راجع إلذ الدور الذي إدارة ابػطر شهدت 
ومن ىنا نتطرؽ إلذ بؾموعة من التعريفات التي تناولت  تسعى لتقدميو للمنشأة في ظل ابؼخاطر المحيطة بها.

 مفهومها الشاسع.

 الفرع الأوؿ: مفهوـ إدارة الخطر

خلقو الله تعالذ وبعأ إلذ وسائل عديدة بؼواجهة ابؼخاطر وحثت عرؼ الإنساف ابػطر منذ أف 
ففي  وفي القرآف الكرلص دلائل كاملة لإدارة ابؼخاطر, ،الأدياف الإنساف على مواجهة ابؼخاطر وإدارتها بصيع

)يوسف أيها الصديق افتنا في سبع بقرات بظاف يأكلهن سبع  قصة سيدنا يوسف عليو السلاـ يقوؿ تعالذ:
( قاؿ تزرعوف سبع 46سبع سنبلات خضر وأخر يابسات لعلي أرجع إلذ الناس لعلهم يعلموف)عجاؼ و 

( ثم يأتي من بعد ذلك سبع شداد 47سنتُ دأبا من بعد فما حصدتم فذروه في سنبلو إلا قليلا بفا تأكلوف)
وفيو ( ثم يأتي من بعد ذلك عاـ فيو يغاث الناس 48يأكلن ما قدمتم بؽن إلا قليلا بفا برصنوف)

في العصور  من ىذه الآيات الكربية نلاحظ كيف كانت تدار ابؼخاطرو  .صدؽ الله العظيم1((49يعصروف)
وىذا ما أثبت مدى أبنية  ،دقيقة أساليب كميةوسائل و  التفكتَ العلمي وذلك باستخداـ طريق نالقدبية ع

 2.إدارة ابػطر في مواجهة ابؼخاطر

 أولا: مفهوـ إدارة الخطر 

 تعاريف عديدة نذكر منها: طرلإدارة ابػ

                                                           
 .241يوسف،   1

 .03ص ،2008أبريل القاىرة، مركز تطوير الدراسات العليا للبحوث، الطبعة الأولذ، ،"إدارة الخطر والتأمين" ،عبد ابؼنعم وآخروفعاطف  2



 التأمينإدارة المخاطر الاستثمارية في شركات                        الفصل الثاني:  
 

~ 40 ~ 
 

 وقياسها وع،ابؼشر  التي يتعرض بؽا الفرد أو الأسلوب العلمي لتحديد الأخطار"بأنها  :تعرؼ إدارة ابػطر-1

 1ة".بؼواجهة ابػسائر ابؼتًتبة عليها بأقل تكلفة بفكن ختيار أنسب الوسائل بؼواجهتها أوثم ا

الاقتصادية على ىذه ابؼخاطر التي تهدد الأصوؿ أو القدرة تحليل والسيطرة ال ،تحديدالإدارة ابػطر ىي: -2
 2.مشروعلالايرادية ل

ند برققها بأقل التكاليف ثارىا الضارة عآعامل مع الأخطار البحتة ومعابعة الت"على أنها تعرؼ أيضا-3
كم فيها وبؿاولة إبهاد الوسائل المحددة للتح ا،ساس فإف اكتشاؼ الأخطار وبرليلهوعلى ىذا الأ ،ابؼمكنة

 3".بسثل ابعوانب الرئيسية بؼهاـ إدارة ابػطر

ويرى سلامة عبد الله أف إدارة ابػطر يقصد بها إمكانية التوصل إلذ وسائل بؿددة للتحكم في ابػطر -4
بفا يتًتب عليو بزفيض  ،وابغد من تكرار برقق حدوثو والتقليل من حجم ابػسارة التي تتًتب على ذلك

  4.بػطر أو مديره ككل ذلك بأقل تكلفة بفكنةدرجة ابػطر عند صاحب ا

ومن خلاؿ التعاريف السابقة نستنتج أف إدارة ابػطر عملية دينامكية تعتمد على التخطيط 
ياسها ق، تقيميها، , وذلك من خلاؿ برديد ابؼخاطرالكفء للتعامل مع ابؼخاطر التي تواجو ابؼؤسسة

منسق واقتصادي عن طريق برديد السياسة الأنسب والأبقع  يتبعها تطبيق ،سلبي(/وبرديد أولوياتها )إبهابي
 . ابػسائر بتخفيضو بأقلبابغد منو أو بؼواجهة ابػطر وذلك 

 الفرع الثاني: أىمية إدارة الخطر

 5:كالتالر  ل.وىيللمشروع والمجتمع ككبالنسبة  للفرد والأسرة أولإدارة ابػطر أبنية بالغة بالنسبة 

 

                                                           
 .190صمرجع سابق،  ،أبضد بفدوح بضزة 1
 .10ص، 2009 عماف، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، "،إدارة المخاطر الماليةخالد وىيب،" 2
 .81ص ،2004 جامعة منتوري قسنطينة، ،22العدد بؾلة العلوـ الإنسانية، "،إدارة الخطر ومعالجتوي زينب،"حور  3
 .41ص ،2009 الأردف، عماف، دار اليازوري للنشر والتوزيع، "،إدارة الخطر والتأمينوليد إبظاعيل سيفو،" عيد أبضد أبو بكر، 4
 .194/200ص ص مرجع سابق، ،أبضد بفدوح بضزة 5
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 بالنسبة للفرد والأسرة أىمية إدارة الخطر أولا:

 بالنسبة للفرد-1

 .ؿ مرحلة معينة من حياتو الوظيفيةبعض الأفراد قد بيارس وظيفة مدير الأخطار خلا-ا

وتؤثر أنشطتو في مدير  ,الأخطار في منظمتو أنشطتو بدديرلد بيارس ىذه الوظيفة فسوؼ تتأثر  فإ-ب
 الأخطار. 

مكتب في شركة ، أو بظسار للتأمتُ، وكيل، دارة ابػطرسوؼ يصبح مستشارا لإ العديد من الأفراد-ج
 وخبتَ استثمارات.، تَ تقدير خسائرخب ،متخصص في التحكم في ابػطر ،امتُالت

من خلاؿ  ،والاستمرارية للمنظمات والأفراد يتولذ ابؼتخصصوف في إدارة ابػطر والتأمتُ توفتَ ابغماية-د
بزفيض متوسط قيمتها  ،وبزفيض معدلات تكرار ابغوادثمتابعة سداد التعويض عن ابػسائر التي بردث 

 .فيض درجة عدـ التأكد لدى الأفرادبزكذا   و ، حالة حدوثهافي

 لأننا بصيعا لابد وأف ندير الأخطار التي تواجهنا في حياتنا.-و

 بالنسبة للأسرة-2

طر والذي يتمثل أف تقدمو بؽا إدارة ابػبؼا بيكن بيكن توضيح أبنية إدارة ابػطر بالنسبة للأسرة 
 في: 

تساعد إدارة ابػطر الأسرة على الاستمرار بنفس النمط ابؼخطط وبدوف خوؼ من النتائج ابؼتًتبة على -ا
 حد الكوارث.  وخاصة التي تصل إلذ ،برقيق الأخطار

درجة ابغماية من ض فأف بزكما تستطيع إدارة ابػطر بأسلوب سليم أف بزفض من تكلفة التامتُ دوف -ب
 ار.الأخط

، ابؼرض لعائل الأسرة ،سائر النابذة عن أخطار الوفاةطابؼا تتوفر لدى الأسرة ابغماية ابؼناسبة من ابػ-ج
فإف الأسرة يكوف لديها الاستعداد للتعامل مع أخطار  ،ابؼمتلكات أو ابؼسؤولية ابؼدنية أخطار
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افر ابغماية ابؼناسبة من الأخطار يضاؼ إلذ ذلك أف تو ، (ابؼضاربة)استثمار الأمواؿ مثلا بدلا من اكتنازىا
 يعطي للأسرة الفرصة للحصوؿ على القروض سواء بضماف شخصي أو بضماف العقارات.  

 تؤدي إدارة ابػطر بشكل مناسب إلذ بررر الأسرة من الشد العصبي والنفسي )حالة القلق(.-د

 بالنسبة للمشروعثانيا: أىمية إدارة الخطر 

 1:ر من خلاؿ توضيح ما تقدمورة ابػطوتبدو ىنا أبنية إدا

والأخطار التي يؤدي  ،ئرىا دوف توقف ابؼشروع أو إفلاسوالفصل بتُ الأخطار التي بيكن برمل خسا-1
 ،ستعداد بؼواجهة مثل ىذه الأخطارالاأو عدـ  برققها إلذ فناء ابؼشروع أو عدـ قدرتو على الاستمرار

 بؼشروع.وبالتالر فإف إدارة ابػطر تساعد على استمرارية ا

وذلك من خلاؿ بزفيض  ،كل مباشر في زيادة أرباح ابؼشروعتستطيع إدارة ابػطر أف تساىم بش-2
 (،لربح تساىم في زيادة كفاءة العملفي حالة ابؼشروعات التي لا تهدؼ إلذ ازيادة الدخل)بدعتٌ  ،التكاليف

سواء بعمل  (،ابؼشروعبػسارة الطارئة على )اائرويتم بزفيض التكاليف من خلاؿ بزفيض أثر ابػس
ونقل عبء  ،بـصصات الأزمة بؼواجهة ابػسائر التي تكوف في حدود مبلغ معتُ)أو النابذة من خطر معتُ(

 برمل ابػسائر التي تزيد عن ىذا ابؼبلغ إلذ طرؼ آخر.

 بالنسبة للمجتمعثالثا: إدارة الخطر 

لأنهم أعضاء المجتمع, فإف بػطر شروعات تستفيد من إدارة اطابؼا أف كلا من الأفراد والأسر وابؼ
الاستخداـ  ن خلاؿؾ فائدة كبتَة تعود على المجتمع موأيضا ىنا ،مع يستفيد في النهاية باستفادتهمالمجت

بالإضافة إلذ بزفيض التكاليف الاجتماعية ابؼرتبطة  ،والذي تتيحو الإدارة السليمة للخطر ،الأمثل للموارد
 ت. بتحقق الأخطار للأفراد وابؼشروعا

 

                                                           
 92/93.1، ص ص 2012"، رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة ابؼسيلة، التأمين كأداة لإدارة الأخطاربالر مصعب، " 1
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  المطلب الثاني: أىداؼ وخطوات إدارة الخطر

لإدارة ابػطر أىداؼ تسعى لتحقيقها، ويكوف ذلك من خلاؿ تطبيق بؾموعة من ابػطوات 
 وعليو سنوضح أىداؼ وخطوات إدارة ابػطر. الواجب الالتزاـ بها.

 : أىداؼ إدارة الخطر11الفرع

وكوسيلة لتقييم ىذه  ،مج إدارة ابػطرولتُ عن برناؤ للمستستخدـ أىداؼ إدارة ابػطر كدليل 
، وادثبغماية ابؼوظفتُ من ابغ، لتجنب ابؼخاطر ابؼالية ،لتأكد من أف ابؼنشأة تعمل بكفاءةالبرامج ل

وعادة ما يقوـ بؾلس إدارة ابؼنشأة بتحديد ىذه  ،الاجتماعيةلاستخداـ الأمثل للموارد ولتحمل ابؼسؤولية ا
 1:رة ابػطر إلذ قسمتُالأىداؼ و بيكن تقسيم أىداؼ إدا

 أىداؼ تسبق وقوع الخسارة أولا:

 بيكن تلخيصها فيما يلي: ،تسبق وقوع ابػسارة همة لإدارة ابػطرم ىنالك أىداؼ 

فتقوـ  ،اقتصادية تعمل على بزفيض التكلفة: أي أف تعد ابؼنشأة ابػسائر ابؼتوقعة بطريقة الاقتصاد-1
 تكلفة الأساليب ابؼختلفة بؼواجهة ابػسائر.، و  ابؼدفوعةأقساط التأمتُ ،بتحليل تكلفة برامج الأماف

 ،سبب قلق كبتَ أو خوؼ بؼدير ابػطر: حيث أف الوحدات ابؼعرضة للخسارة بيكن أف تتخفيض التوتر-2
ىو و  ،بؼدير ابػطر كبتَ  ضغطمن سوء ابؼنتجات بيكن أف تسبب فمثلا ابػوؼ من قضية كبتَة ومركزة 

 2.وىذا أكثر تعقيدا ،ابؼرتبط بالوحدات ابؼعرضة للخسارةلضغط ا أف بىفض ىذا بدوره بواوؿ

: فقد تتطلب التشريعات ابغكومية وضع أجهزة للسلامة بغماية ابؼوظفتُ الوفاء بالمتطلبات القانونية-3
وضرورة وضع  ،للتخلص من التالف بصورة سليمة اللازمة اتوابزاذ الإجراء ،من التعرض للأخطار

 ابؼعلومات على السلعة نفسها. العلامات التجارية و 

                                                           
 .16، مرجع سابق، صىشاـ جبر بؿمد 1
 السوداف، النيلتُ، جامعة لتأمتُ،في ا ماجستتَ رسالة "،أثر إدارة المخاطر على الاكتتاب بشركات التأمين" فاروؽ عبد الربضن بؿمد طيفور، 2
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 الأىداؼ التي تلي الخسارةثانيا: 

 1:ؾ بؾموعة من الأىداؼ ابؼهمة لإدارة ابػطر بعد وقوع ابػسارةىنا 

حيث بيكن بؽا على الأقل أف تغتَ جزء من عملياتها ،  بقاء ابؼنظمة بعد برقق ابػسارة: يعتٍالبقاء-1
حيث تهدؼ إدارة ابػطر إلذ وضع حد أقصى للتكاليف التي  ،رارإذا أرادت الاستم ،خلاؿ فتًة زمنية قليلة

 يتعرض بؽا والتي تهدد البقاء إذا زادت عن ذلك.

ومورديها ونقل  ،: يعتبر من أىم الأىداؼ حيث تفقد ابؼنظمة جزء من عملائهااستمرارية العمليات-2
ؼ ابؼنشأة لعملياتها بكامل طاقتها أف تضمن استئنا و عليهابدعتٌ أن ،رتها التنافسية بعد وقوع ابػسارةقد

 .حيث تكوف فتًة التوقف قصتَة جدا، دثالإنتاجية بعد برقق ابغا

يث : حيث ترغب ابؼنشأة في الاحتفاظ بأرباحها على الأسهم بعد برقق)بغادث حاستقرار العوائد-3
لاؿ برجيم من خ ،ابػسارة ويتم ابغفاظ على مستويات دخوؿ مستقرةتكوف فتًة التوقف قصتَة جدا(.

وىذا ابؽدؼ مرتبط   ،الابلفاض في التدفقات النقدية أو الدخوؿ بسبب برقق الأخطار عند حدود مقبولة
 كليا بهدؼ استمرارية العمليات.

ابؼنشأة بيكنها الاستمرار في النمو من خلاؿ تطوير منتجات ابعديدة في  :الاستمرارية في النمو-4
وبيكن ضماف النمو ابؼستمر للمنشأة من خلاؿ ضماف  ،دماجأو عن طريق الاستحواذ و الانالأسواؽ 

 مصادر توريد احتياجات ابؼنشأة في حالة تعرضها للحادث.

: بيكن القياـ بالالتزامات الاجتماعية وإثبات الانتماء عن طريق بزفيض اثر المسؤولية الاجتماعية-5
 ،ا أثار عكسية على العاملتُحيث أف ابػسائر ابعسيمة يكوف بؽ ،ابػسائر على الأفراد والمجتمع

 المجتمع ككل بصفة عامة. و  ،دافعي الضرائب ،الدائنتُ ،ابؼوردين ،ابؼستهلكتُ

 

 
                                                           

 .105ص، 2013 جامعة تبسة، إدارة وتسيتَ ابؼشاريع،في  ماجستتَرسالة  "،دور إدارة مخاطر المشروع في ضماف نجاح إنجازه" أماؿ عبدي، 1
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 دارة الخطرإ: خطوات 12الفرع

لقد ذكرنا أف إدارة ابػطر ما ىي إلا عملية ابزاذ قرار، حيث أف الإطار العاـ لإدارة ابػطر يشبو 
 1بيكن إتباع خطوات عديدة لإدارة ابػطر، نذكر منها:إلذ حد ما خطوات ابزاذ القرار، وعليو 

 تحديد الأىداؼ أولا:

بؼؤسسة من وذلك من خلاؿ برديد الأىداؼ وتقرير احتياجات ا بػطر،تعد أوؿ خطوة في إدارة ا
ت وىنا برتاج ابؼؤسسة إلذ خطة معينة من أجل ابغصوؿ على أقصى فائدة من النفقاطر، برنامج إدارة ابػ

إلا انو طر، يم وابقاز برنامج لإدارة ابػوباعتبار أف التكلفة عنصر مهم في تصمنامج إدارة ابػطر.ابؼرتبطة ببر 
لا بيكن اعتبارىا ىدفا رئيسيا بسبب ما ينجم عن ىذه الأختَة من خسائر مادية كبرى في حاؿ التقصتَ 

ىو ابغفاظ طر لإدارة ابػوف ابؽدؼ الرئيسي لذا بهب أف يك ،ىذا البرنامج في الوقت ابؼناسبوعدـ إبساـ 
على بقاء ابؼؤسسة وإبقاء خسائر ابؼخاطرة في النطاؽ الذي لا يفوؽ برقيق الأىداؼ الإستًاتيجية 

 2:وبالتالر فإف برنامج إدارة ابؼخاطر بهب أف يعمل على ،للمؤسسة

 ختلفة.بذنب الأخطار ابؼدمرة وابػسائر الضخمة التي بيكن أف تعيق ابؼؤسسة من أداء أنشطتها ابؼ-

 لعجز أو الوفاة. تؤدي إلذ اار العمل التيبضاية العاملتُ في ابؼؤسسة من أخط-

 اكتشاؼ وتحديد الأخطار ثانيا:

 بيع، شراء، تسويق ،بززين، راسة الأنشطة ابؼختلفة من إنتاجحيث تقوـ إدارة ابػطر بابؼنشأة بد
سواء كانت أخطار قابلة أو غتَ نشأة وتدريب العاملتُ على كيفية اكتشاؼ الأخطار التي تتعرض بؽا ابؼ

وبيكن برقيق ىذه ابؼهمة عن طريق وجود علاقات وثيقة بتُ إدارات ابػطر والإدارات الأخرى قابلة للتأمتُ.
 .ق بجميع نواحي النشاط في ابؼنشأةمعلومات تتعلصوبؽا على ما تتطلبو من بيانات و في ابؼنشأة بضماف ح

قدرتها على اكتشاؼ وحصر ك خطار التي تتعرض بؽا ابؼنشأةا يتعلق بالأفيم عليها ويتوقف ابزاذ القرارات

                                                           
 .47ص مرجع سابق، فاروؽ عبد الربضن بؿمد طيفور، 1
جامعة فرحات  اقتصاديات التأمتُ،في  ماجستتَ رسالة "،2ت التأمين وفق نظاـ الملاءة دارة المخاطر الاستثمارية في شركا"إ لفتاحة سعاد، 2

 .88ص، 2015 سطيف، عباس،
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عناية دراسة أوجو ب ما يتطلب من إدارة ابػطر أف تتولذوىذا  اصة بأنشطتها ابغالية وابؼتوقعة.الأخطار ابػ
بالإضافة إلذ ما تتضمنو خطط الإدارة من توسع أو  ،طبيعة العمليات التي تقوـ بهانشاط ابؼنشأة و 

ابؼفروض أف فمن ت على الأنشطة ابغالية, حداث أنشطة أخرى أو القياـ بتغتَات ذات أبعاد وتأثتَااست
تبدي  أف تشتًؾ إدارة ابػطر في الكثتَ من القرارات ابؼتعلقة بجميع نواحي نشاط ابؼنشأة حتى تتمكن من

ميم برامج إدارة ابػطر وبيكن للقائمتُ على تص ،رأيها فيما يتعلق بأية أخطار قد تصاحب ىذه القرارات
 1:التحقق من برديد وحصر الأخطار ابؼراد تغطيتها بالوسائل الآتية

 : إف مراجعة وثائق التأمتُ متاحة من خلاؿ شركات التأمتُ أو منفحص أو مراجعة وثائق التأمين-1
طار بأنواعها , ىذه النشرات تتضمن معلومات عن وثائق التأمتُ التي تغطي الأخوالناشرين ابؼهتمتُ بشؤون

تار الوثائق وبى ىذه ويقوـ مدير ابػطر ببساطة بفحص قائمة التي بيكن أف تواجو منشأة معينة.ابؼختلفة و 
قابلة للتأمتُ ومن أىم عيوب ىذا الأسلوب أنو يتعامل فقط مع الأخطار ال، منها ما يعد ملائما للمنشأة

 غتَ القابلة للتأمتُ.  دوف الأخطار

تكتشف  ،كمرشد أو دليل لإدارة ابػطر وتصمم قائمة الاستقصاء :ليل الخطرقائمة استقصاء تح-2
الأخطار من خلاؿ سلسلة تفصيلية من الأسئلة, وفي معظم الأحياف تصمم ىذه القائمة لتشمل بصيع 

ولسوء ابغظ فإف قوائم الأسئلة لا تتضمن اكتشاؼ ، ت قابلة للتأمتُ أو غتَ قابلة لوالأخطار سواء كان
 غتَ العادية أو الأخطار الشاذة التي بيكن أف تواجو منشأة ذات طابع خاص. الأخطار 

 ،طار شاذة أو فريدة: في حالات معينة فإف برليل خرائط التدفق قد يكشف عن أخخرائط التدفق-3
وبالتالر  ،ومن مزايا ىذه ابػرائط أنها بذعل إدارة ابػطر تتآلف مع الأنشطة الفنية للمنشأة تواجو ابؼنشأة

 يسهل عليها بعد ذلك التعرؼ على الأخطار ابػاصة بابؼنشأة.

فتحليل بنود  ،برليل القوائم ابؼالية: إف برليل القوائم ابؼالية بيكن أيضا أف يساعد في اكتشاؼ الأخطار-4
 ،الأصوؿ بابؼيزانية العمومية يساعد مدير ابػطر في برديد الأصوؿ التي بهب تغطيتها ضد أخطار معينة

                                                           

  99/100.1ص  ،مرجع سابق ،بالر مصعب 
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كذلك فإف تبويب الدخل وابؼصاريف في قائمة الدخل بيكن أف يوضح ،التي بيكن التغاضي عنهاالأخرى و 
 الاعتبار في ابؼستقبل. بعتُ وبهب أخذىا  ،ىتماما في ابؼاضيبعض البنود التي لد تعرىا إدارة ابػطر ا

ؿ ابؼشاىدة : ويقصد بها عملية فحص ومتابعة الأنشطة ابؼختلفة للمنشأة من خلاالتفتيش والمتابعة-5
كل ذلك بلا شك بيكن أف يساعد إدارة ابػطر و  ،بابؼنشأةمديري الإدارات ابؼختلفة ناقشة مع العاملتُ و وابؼ

 في اكتشاؼ أخطار غتَ مغطاة وبهب تغطيتها في ابؼستقبل.

 تقييم الخطر  ثالثا:

التي تتعرض بؽا  دارة ابػطر لابد من التمييز بتُ ابؼخاطر ابؼختلفةلإمج ناعند القياـ بتصميم بر 
 1:أنواع ةويتم تقسيم ابؼخاطر إلذ ثلاثة من حيث الأبنية ودرجة ابػطورة.ابؼنشأ

ل أو إعلاف إفلاسها مثل وىي التي بوقوعها بيكن أف تتوقف ابؼنشأة عن العم ابؼخاطر ابغرجة أو ابؼدمرة:-1
 نفجارات وابغرائق.الاحوادث 

 ،قياـ ابؼنشأة بالاقتًاض أو ما شابو ذلك لتغطية خسائر ماليةالأخطار التي ينتج عنها  ابؼخاطر ابؼهمة:-2
 حدوث خسائر مفاجئة. خيانة الأمانة أو، استمرارية عملها كالاختلاسات وذلك للمحافظة على

الأخطار الثانوية: أخطار ينتج عنها خسائر مالية تستطيع ابؼنشأة تغطيتها من خلاؿ دورة نشاطها أو -3
 وذلك دوف التأثتَ على استمرارية العمل. ،ابػسائربيكن تأجيل تغطية ىذه 

 الأسلوب المناسب لمواجهة الخطرالسياسة أو  اختيار رابعا:

بعد أف يتم برليل تصنيف وتقييم الأخطار التي تتعرض بؽا ابؼنشأة ثم دراسة الطرؽ والأساليب 
ىذه الأخطار وكيفية التعامل  ابؼختلفة للتعامل مع ىذه الأخطار، تأتي مرحلة اختيار أنسب وسيلة لإدارة

مع ىذا ابػطر، ويتم ذلك في ضوء تقييم وقياس الأخطار من خلاؿ بؿورين أساسيتُ بنا: معدؿ تكرار 

                                                           
في  جستتَمارسالة  "،دور التدقيق الداخلي في تقييم فاعلية إدارة المخاطر في شركات التأمين العاملة في فلسطين" مريد بؿمد سلاـ شراب، 1
 .27ص ،2013 غزة، ابعامعة الإسلامية، لمحاسبة والتمويل،ا
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ابػطر أو ابػسارة وشدة ابػسارة النابذة عن برقق ابػطر، وقد وضع العديد من كتاب التأمتُ مصفوفة 
 ا في ىذين المحورين:توضح اختيار أبقع وسيلة لإدارة ابػطر والتي سنوضحه

 (: اختيار السياسة أو الأسلوب المناسب لمواجهة الخطر2_2الشكل رقم )                   

 
، دار اليازوري للنشر والتوزيع، "إدارة الخطر والتأمين": عيد أبضد أبو بكر، وليد إبظاعيل السيفو،المصدر

 .52، ص2009عماف، الأردف، 

اذ القرار، حيث بهب على مدير ابػطر ابزاذ القرار بشأف أنسب وتعد ىذه ابؼرحلة بدثابة ابز
الطرؽ ابؼتاحة في التكامل مع كل خطر على حدة، وأحيانا قد توجد خطة مسبقة للتعامل مع الأخطار 
ابؼختلفة أو معيار يطبق لاختيار الوسيلة ابؼناسبة بؼواجهة خطر معتُ، ولابزاذ الأسلوب ابؼناسب بؼواجهتو، 

ابػطر يأخذ بعتُ الاعتبار احتماؿ وقوع ابػسارة، حجم ابػسارة ابؼادية المحتملة، العوامل فإف مدير 
ابؼساعدة للخطر، ابؼوارد ابؼتاحة بؼواجهة ابػسائر إذا برققت، ثم بعد ذلك يتم تقييم ابؼزايا والتكاليف لكل 

 1من أساليب مواجهة ابػطر.

 
                                                           

 .52ص مرجع سابق، وليد إبظاعيل سيفو، عيد أبضد أبو بكر، 1
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 لفة لإدارة الخطردراسة وتحليل السياسات والأساليب المخت خامسا:

 ،بعد برديد ابؼخاطر وتقييمها تأتي خطوة اختيار الوسيلة والسياسة ابؼناسبة بؼواجهة كل خطر
ويكوف  ،بحيث يتم من خلاؿ ىذه ابػطوة ابزاذ بؾموعة من القرارات بشأف انسب الطرؽ لمجابهة كل خطر

ابػسارة وحجم ابػسارة ابؼادية ذلك عن طريق مدير ابؼخاطر )الذي يأخذ بعتُ الاعتبار احتماؿ وقوع 
المحتملة والعوامل ابؼساعدة للخطر وابؼوارد ابؼتاحة بؼواجهة ابػطر وبيكن من اختيار الوسيلة التي تزيد فيها 

وكلما كاف الاختيار دقيقا للوسيلة ابؼساعدة في مواجهة ابػطر كاف من شأنو أف يوجد   ،ابؼزايا عن التكاليف
ومن أىم  1أي ابزاذ القرار ابؼناسب في الوقت ابؼناسب(،  مقاومة ابؼخاطروفعالية أكثر في كفاءة اكبر

 :الطرؽ

 (: عدـ القياـ بالعمل ابؼنشئ للمخاطرة.بذنب ابػطر)براشي-1

 .وبيكن بسويلها يتُا صغتَ الاحتفاظ بابػطر: إذا كانت ابػسائر النابذة عليها قيمتها و احتمابؽ-2

 عقود ابؼشتقة.الخرى كالتأمتُ أو استخداـ برويل ابػطر: برويلو إلذ أطراؼ أ-3

 بزفيض ابػطر: ويكوف من خلاؿ ابزاذ التدابتَ اللازمة بؼنع ابػسارة والتحكم في شدتها.-4

 تنفيذ القرار  سادسا:

يتم فيها تنفيذ القرار ابؼتخذ بشأف الوسيلة أو السياسة ابؼثلى للتعامل مع ابػطر وفقا لبرنامج زمتٍ 
 2.بؿدد

 قييم والمراجعةالت سابعا:

 ،بهب إدراج التقييم وابؼراجعة في البرنامج لسببتُ, الأوؿ أف عملية إدراج ابؼخاطر لا تتم من فراغ
قنيات التي كانت مناسبة في ولذلك فالت قدبية. أخرى فالأشياء تتغتَ وتنشأ بـاطر جديدة وبزتفي بـاطر

                                                           
1 http://www.djelfa.info/vb/showthread.php.04:73، 8303_30_82رتها،، مفهىم محفظة الأوراق المالية وأسس إدا . 

 ،2020، مستغالز ،01العدد ،07المجلد بؾلة ابؼالية والأسواؽ، "واقع إدارة ابػطر في شركات التأمتُ ابعزائرية"، لعلمي فاطمة، برواين شهرزاد،2
 .330ص

http://www.djelfa.info/vb/showthread.php
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 أما السبب الثالش فهو الأخطاءبؼتواصل مطلوب.لانتباه اقد لا تكوف كذلك في ىذا العاـ، فاالعاـ ابؼاضي 
ار اكتشاؼ الأخطبدراجعة القرارات و  يهادير برنامج إدارة ابؼخاطر بؼيسمح إجراء تقييم و  ،ترتكب أحيانا التي

بهب أف يكوف وظيفتتُ متواصلتتُ بؼديري  وابؼراجعة رغم من أف التقييمالبو  ،قبل أف تصبح باىظة التكاليف
 1.عض ابؼؤسسات تستعتُ أيضا باستشاريتُ مستقلتُ بشكل دوري بؼراجعة برنابؾهاابؼخاطر إلا أف ب

 (: خطوات إدارة الخطر3_2شكل رقم )                                      

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 
 

 : من إعداد الطالبتتُالمصدر
                                                           

في شركات التأمتُ السودانية"، بؾلة العلوـ  عبد الله بؿمد عبد الله بؿمد، صديق جادين بابكر بؿمد، "أثر إدارة ابؼخاطر على تسوية ابؼطالبات 1
 .64، ص2018، بؾلة العربية للعلوـ ونشر الأبحاث، السوداف، فبراير02الاقتصادية والإدارية والقانونية، العدد

 برديد الأىداؼ

 اكتشاؼ وبرديد الأخطار

 تقييم ابػطر

دراسة وبرليل السياسات و الأساليب 
 ابؼختلفة لإدارة ابػطر
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 المطلب الثالث: قواعد وسياسات إدارة الخطر 

في تعتمدىا للقياـ بأدائها على أكمل وجو ة من القواعد والسياسات التي لإدارة ابػطر بؾموع
، سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ توضيح قواعد مواجهة ابؼخاطر ابؼختلفة التي تصيب شركات التأمتُ

 وسياسات إدارة ابػطر.

 الفرع الأوؿ: قواعد إدارة الخطر

اىتماـ متزايد لصياغة مبادئها  وجيومع تطور إدارة ابؼخاطر كمجاؿ وظيفي خاص للإدارة, تم ت
بإدارة ابؼخاطر, وقد كاف من علقة ة بعملية ابزاذ القرارات ابؼتبهدؼ توفتَ قواعد إرشادية متصل وتقنياتها,

ذه القواعد ببساطة بؽأوائل الإسهامات ابؼقدمة لمجاؿ إدارة ابؼخاطر تطوير بؾموعة من القواعد ابػاصة بها, 
 1.تطبق على مواقف ابؼخاطر ابؼختلفةدراؾ والفطرة السليمة و  حسن الإمبادئ برتكم إلذ

 بأكثر من القدرة على تحمل الخسارة ةالمخاطر  عدـ قاعدة-1

ورغم اف ىذه  ،تعتبر من أىم القواعد الثلاثة "لا بذازؼ بأكثر ما تستطيع برمل خسارتو"
أنها بسلي لنا أي ابؼخاطر بهب القياـ  إلا ،القاعدة لا تقوؿ لنا بالضرورة ما ينبغي عملو بشأف بـاطر معينة

فإف ابؼنظمة برتفظ باحتماؿ  ،بشيء حيابؽا, وإذا بدأنا بالإقرار بأنو لا يتم عمل شيء حياؿ بـاطر معينة
فمعرفة ابؼخاطر التي بهب عمل شيء بشأنها خلاصتو معرفة أي ابؼخاطر ، ابؼخاطرنشوء خسارة من تلك 
 لا بيكن الاحتفاظ بها.

تنتج من  التي قدالأىم في تقرير أي ابؼخاطر تتطلب عملا بؿددا ابذاه ابػسارة المحتملة إف العامل 
, إذا كانت ابػسائر المحتملة القصوى من التعرض بػطر معتُ كبتَ لدرجة أنو ينتج عنها خسارة غتَ رابؼخاط
لإدارة أو بهب برويل ل لالشدة المحتملة بهب تقليلها إلذ مستوى قابفإف الاحتفاظ لا يكوف واقعيا و  ،بؿتملة

 بذنبها.ويل ابؼخاطر فانو بهب تفاديها و برأما إذا تعذر تقليل الشدة و .ىذه ابؼخاطر

 
                                                           

 جامعة بومرداس، ،تسيتَ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطةفي  ماجستتَ رسالة "،إدارة المخاطر في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة" بوزيدي لمجاد، 1
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 قاعدة التفكير في الاحتمالات-2

لإجراءات اللازمة للتعامل اة قد بسكنو من ابزاذ التدابتَ و إف قدرة الفرد على التنبؤ بحدوث خسار 
حتمالية ابؼرتبطة بالتعرض بػطر معتُ ىو أحد لاالقاعدة أف اوتشتَ ىذه ، معها في الوقت ابؼناسب

فمنطقيا استخداـ الاحتمالية ما بهب عملو ابذاه تلك ابؼخاطرة.الاعتبارات الأساسية التي من شأنها تقرير 
في ابزاذ القرارات ابػاصة بإدارة ابؼخاطر مقصورة على تلك ابؼواقف التي لا تتعارض فيها القرارات ابؼراد 

ساتها مع القاعدة الأولذ, بالإضافة إلذ معرفة ما إذا كاف احتماؿ حدوث ابػسارة ضعيفا أو معتدلا أو درا
 مرتفعا جدا بيكن أف يساعد مدير ابػطر في تقرير ما بهب عملو بشأف بـاطر معينة.

 قاعدة المخاطرة بالكثير من أجل القليل-3

بإمكانية برمل خسائر مالية نتيجة أخطار يتوجب على القائمتُ على إدارة ابػطر عدـ ابؼخاطرة 
 في ابذاىتُ بنا: بالغرض لذلك فإف ىذه القاعدة تفي، ها مقابل توفتَ تكاليف نقل ابػطربوتمل برقق

 بهب عدـ الاحتفاظ بابػطر عندما تكوف ابػسارة ابؼالية ابؼتوقعة كبتَة بابؼقارنة بتكلفة نقل ابػطر.-أ

بهب الاحتفاظ بابػطر عندما تكوف ابػسارة ابؼالية ابؼتوقعة صغتَة بابؼقارنة بتكلفة نقل ابػطر التي -ب
   1.بوصل عليها ابؼؤمن في حالة نقل ابػطر إليو

 سياسات إدارة الخطرالثاني: الفرع 

ىذا ومن  ،تنطوي ابغياة البشرية على العديد من الأخطار والتي لا بيكن ابؽروب منها أو بذنبها
وبيكن تصنيف سياسات  ،سياسات التي بيكن أف بهابو بها الأخطاراليبحث الإنساف دائما عن الطرؽ و 

 2:بؾابهة ابػطر إلذ

 

                                                           
 .534ص مرجع سابق، وليد إبظاعيل السيفو، عيد أبضد أبو بكر، 1
جامعة الرباط  أطروحة دكتوراه، "،تقويم أثر إعادة التأمين على إدارة الأخطار المكتتبة لدى شركات التأمين" برعي عثماف الشريف عبد العزيز، 2

 .39ص ،2016 السوداف، الوطتٍ،
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 تجنب الخطر أولا:

يرفض الفرد أو ابؼؤسسة أحيانا قبوؿ خطر معتُ وينشأ ذلك نتيجة عدـ الرغبة في مواجهة خسارة 
امتناع  ،في ابؼؤسسات ابؼالية وكمثاؿ على ذلك ،عاء ادخاريمثل ذلك بذنب بـاطر الاستثمار في و  ،معينة

البنك عن منح قروض مرتفعة ابؼخاطر طويلة الأجل لتجنب ابؼخاطر الائتمانية أو عدـ الاستثمار في 
ورغم أف بذنب ابػطر يقلل احتماؿ ابػسارة إلذ ة.الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل لتجنب بـاطر أسعار الفائد

فة إلذ ذا القرار قد بورـ المجتمع من خدمات ومنتجات معينة خوفا من ابػسارة, بالإضاالصفر إلا أف ى
إلا أنو يعد أسلوبا  بػطر ىو أحد أساليب مواجهة ابػطرورغم أف بذنب ا.صعوبة بذنب بعض الأخطار

امل مع تعالاقتصادي كلابنا يتطلب الو  ولأف التقدـ الشخصي سلبيا وليس إبهابيا في التعامل مع الأخطار,
  1.فإف ىذا الأسلوب يعد أسلوبا غتَ مناسب في التعامل مع الكثتَ من الأخطار الأخطار بطريقة إبهابية

 تخفيض الخطر ثانيا: 

ويتوقف بقاح  ،ويقصد بها التقليل من ظاىرة عدـ التأكد الذي يلزـ الشخص عند ابزاذ القرار 
توجد و  ،اؿ برقق ابغادث وحجم ابػسارة النابذة عنوىذه السياسة عند الوصوؿ إلذ طرؽ دقيقة للتنبؤ باحتم

 عدة طرؽ لتخفيض ابػطر أبنها:

 :طريقة الفرز والتنويع-1

وبودث ، ر سواء بالنسبة للفرد أو ابؼشروعوتعتبر ىذه الطريقة أحد الطرؽ الرئيسية لتخفيض ابػط
يكوف نصيب كل واحد منهم  ما عن طريق بذزئة ملكية الأصل الواحد على عدة أفراد حيثإالفرز والتنويع 

أو عن طريق بذزئة الأصوؿ ابؼملوكة للفرد الواحد على عدة أماكن   ،بؿدودا في أي خسارة تصيب الأصل
بحيث لا يؤثر ما بودث  ،وىذا بودث عند بذزئة مواد قابلة للاشتعاؿ أو الانفجار في أماكن منفصلة ،بـتلفة

.وتستخدـ طريقة الفرز والتنويع في حالة ابؼشروعات لأخرىخازف على بؿتويات ابؼخازف المحتويات أحد ابؼ
 التالر تنخفض ابػسارة ابؼتوقعة.، فبحدات خطر ضخمة ومتعددة ومتجانسةالتي بستلك و 
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 :طريقة تجميع الأخطار-2

وتستخدـ ىذه الطريقة عندما تكوف ابػسارة ابؼادية ابؼتوقعة كبتَة ولا بيكن لصاحبها برملها 
وأحيانا ترفض الشركات التأمتُ على ىذه الأخطار نظرا لقلة  ،ع التنبؤ بها بدقة كافيةبدفرده ولا يستطي

مثل الأخطار النووية وأخطار الكوارث الطبيعية ، رة ابؼتوقعة التي تنشأ عن برققهاعددىا وكبر حجم ابػسا
كوا فيما بينهم ولذلك يتحتم على أصحاب ىذه الأخطار أف يشتً . الفيضانات ،السيوؿ ،البراكتُ ،الزلازؿ

بقد أف نصيب كل واحد منهم في ابػسائر  يوالنابذة عن برقق تلك الأخطار وعلفي برمل ابػسارة ابؼالية 
 وبيكن أف يتحمل نصيبو من ابػسارة مهما كانت قيمتها. ،غتَ بؿدد وىو مرتبط بقيمة ابػسارة التي بردث

 تحمل الخطر ثالثا:

الاعتبار  نا بعتُخاصة إذا أخذ ،إدارة الأخطار انتشاراتعتبر طريقة برمل ابػطر من أكثر طرؽ 
بوجود الأخطار ونتيجة لعدـ الإبؼاـ القائم  ونظرا للجهل.تَة يتعرض بؽا الفرد أو ابؼشروعوجود أخطار كث

 فانو يتم برملها أي الاحتفاظ بها. ،بها

ولكن  ،عرض بؽاكما تستعمل طريقة برمل ابػطر في حالة علم الشخص أو ابؼشروع بالأخطار ابؼ
فاف الشخص أو ابؼشروع  ،نظرا لتوافر القدرة ابؼالية على مواجهتها أو لابلفاض قيمتها في حالة حدوثها

أو قد يعلم الشخص أو ابؼشروع جيدا بالأخطار ابؼعرض بؽا  ،تحمل نتائجهاييقرر تركها حتى بردث ثم 
على ذلك فإف  وبناء ،اجهتها في حالة برققهاوابػسائر ابؼتًتبة عليها ويقرر تكوين ابؼخصصات اللازمة بؼو 

 1:سياسة برمل ابػطر يتم تطبيقها بعدة صور ىي

 :تحمل الخطر بدوف احتياط-1

 تستخدـ سياسة برمل ابػطر بدوف احتياط في ابغالات التالية:

 الشخص أو ابؼشروع يفاجأ بتحقق خسائر لد تكن مأخوذة في ابغسباف. أي أف عدـ الإبؼاـ بالأخطار-ا
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خدامها في مواجهة ابػسائر في عدـ توافر ابؼقدرة ابؼالية أو السيولة اللازمة بغجز مبالغ مقدما بيكن است-ب
 برققها. حاؿ

وبالتالر فانو بيكن مواجهتها من خلاؿ الإيرادات  ،بلفاض قيمة ابػسائر ابؼتًتبة على برقق ابػطرا-ج
 ابعارية.

 ا بأقل بفا ينبغي وعليو تقرر برمل ابػطر بدوف احتياط.تقدير ابؼشروع للخسائر ابؼتوقعة واحتمالاته-د

ولكن يشتًط استخدامها في حالة  ،توجد تكلفة بؽذه السياسة طابؼا أف ابػطر لد يتحقق بعد لاو 
وذلك مثل  ،حدوثها لسيولة اللازمة بؼواجهتها في حاؿالإبؼاـ بالأخطار وابػسائر ابؼتًتبة عليها وتوافر ا

ؿ التي بيكن احتماؿ فاجئ أو تعرض ابؼنزؿ بػسارة نابذة عن الأمطار في الدو تعرض السيارة لعطل م
 ضعيفا. تعرضها للمطر

 تحمل الخطر مع تكوين احتياطي عاـ-2

في ظل ىذه الطريقة يتم برمل ابػطر ولكن يتم الاحتياط لو مقدما من خلاؿ تكوين احتياطي 
ظرا لعدـ القدرة على برديد احتمالات وقيم وذلك ن ،عاـ بىصص بؼواجهة عدة أخطار وليس خطرا واحدا

إلذ ىذه الطريقة مؤداه أف الاحتياطي العاـ قد  كبتَ  يوجو انتقادو  ى.خطر على حدكل  نابؼتًتبة عابػسائر 
إلا أف بؾرد وجوده يعطي شيء من الأماف كما  ،لا يكفي بؼواجهة بصيع ابػسائر أو ابػسائر ابؼخصص بؽا

كمثاؿ على ىذه الطريقة قياـ الشخص باحتجاز و  ،إيرادات الفرد أو ابؼشروعاد على أنو يقلل من الاعتم
حالة ، حادث سيارةض، ابؼر  واجهة عدة أخطار مثل:بؼلو السنوي مبلغ ما من مرتبو الشهري أو من دخ

وىذه الطريقة لا تؤثر في ابػطر ولا في عناصره سواء فن.اريف دلزمو من مصتست ماوفاة لأحد أفراد الأسرة و 
 ن وجهة نظر الفرد أو ابؼشروع أو من وجهة نظر المجتمع. م

 : تحمل الخطر مع تكوين مخصص-3

فاف الفرد أو  ،في بعض ابغالات ونظرا لتوافر عدد كبتَ ومتماثل من الوحدات ابؼعرضة للخطر
 ،بؼتوقعةابؼشروع قد بهد نفسو في موقف يستطيع أف يتنبأ وبدرجة عالية من الدقة باحتمالات وقيم ابػسائر ا
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وبذلك يتم تكوين بـصص بؼواجهة ابػسائر ابؼتًتبة على ىذا ابػطر مثل أخطار النقل في حالة تعرض 
 نتيجة إصابتهم أو تلف بفتلكاتهم. ،وسيلة النقل للخسارة بسبب التصادـ أو أخطار ابؼسؤولية بذاه الغتَ

 ويشتًط لتطبيق طريقة برمل ابػطر مع تكوين بـصص:

 من ابؼتماثلة ابؼعرض لنفس ابػطر. توافر عدد كبتَ-ا

انتشار الوحدات ابؼعرضة للخطر جغرافيا, بدعتٌ عدـ تركزىا في مكاف واحد حتى لا بردث كارثة في -ب
 حالة حدوث ابػطر.

يتم احتجازه بؼواجهة ابػسائر دوف أف يؤثر ذلك  توافر القدرة ابؼالية على احتجاز مبلغ من كل خطر,-ج
 .على استمرارية ابؼشروع

 سياسة الوقاية والمنع رابعا:

تعتبر ىذه الطريقة من الطرؽ الإبهابية ابؼساعدة والتي تصلح بجانب كافة وسائل أو طرؽ بؾابهة 
التي تنطوي على ابزاذ إجراءات  ابؼقصود بسياسة الوقاية وابؼنع كافة الوسائلو  ،الأخطار الأخرى ابؼختلفة

ت من شأنها منع وقوع ابغوادث أو بزفيض احتماؿ وقوعها حتياطات وإصدار تعليمات أو إنشاء تركيبااو 
 والتقليل من حجم خسائرىا المحتملة من ناحية أخرى. ،من ناحية

علاف عن ابغرائق الضوئية للإأجهزة الإنذار ابؼبكر الصوتية و  ومن أمثلة وسائل الوقاية وابؼنع
 1.السرقاتو 

 تحويل الخطر خامسا:

إذ تتحمل شركات التأمتُ ابؼخاطر نيابة  ،وسيلة لنقل ابؼخاطرةتعتمد ابؼؤسسات شراء التأمتُ ك
ات ابعمع بتُ قبوؿ بعض وبيكن للمؤسس ،في برمل ىذه ابؼخاطرة مقابل بشن عن ابؼؤسسات التي لا ترغب
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وىذا ما يعرؼ باقتساـ ابؼخاطرة  تًابذية بذمع بتُ التجنب والنقل.أي أف ىذه الإس ،برويل بعضهاابؼخاطر و 
 1.بدأ التحوط الذي يعبر عن نقل ابؼخاطرة مع التضحية بإمكانية الربح التي بهنبها التأمتُواعتماد م

 سياسة التأمين سادسا:

تعتبر سياسة التأمتُ من أكثر السياسات انتشارا واستخداما في التعامل مع الأخطار على مستوى 
الصافية لدرجة أنو أصبح التأمتُ علم وذلك بؼواجهة الأخطار الاقتصادية البحتة أو  ،بـتلف كل دوؿ العالد

 وبزصص يدرس في بصيع ابعامعات وابؼعاىد الأكادبيية العليا في أغلب دوؿ العالد.

كوسيلة بؼواجهة الأخطار في ىذا   ،وإذا تم اختيار سياسة من جانب مدير ابػطر في مشروع ما
 ابؼشروع فيجب عليو أف يركز على العناصر التالية:

 .متُتامتُ التي تتمتع بسمعة تأمينية مالية طيبة في سوؽ التأاختيار شركة ال-1

 ر.خطااستخداـ ابػبرة في اختيار التغطية التأمينية ابؼناسبة لكل خطر من الأ-2

ضات ربدا قد تثمر ىذه ابؼفاو ، تُ فيما يتعلق بشروط عقد التامتُالتفاوض مع الفنيتُ في شركات التام-3
 أسعار تأمينية أفضل.عن شروط و 

 .نشر ابؼعلومات عن البرنامج والتغطيات التأمينية لدى كل العاملتُ بابؼشروع-4

ربدا قد تثمر  ،الذي تم اختياره من جانبو ابؼتابعة الدورية ابؼستمرة من جانب مدير ابػطر لبرنامج التأمتُ-5
ومن أىم ، شروعتغيتَ بكو الأفضل بؼصلحة ابؼفيتم ال ،ىذه ابؼتابعة عن طريق ضعف ىذا البرنامج ابؼتاح

 ابهابيات سياسة التأمتُ:

بدا يساعد على زيادة  ،متخذي القرار في ابؼشروعوحالة عدـ التأكد لدى العاملتُ و بزفيض ابػطر -1
 ابزاذ قرارات اقتصادية سليمة بؼصلحة ابؼشروع.العاملتُ و  إنتاجية ىؤلاء

                                                           
 .160ص ،2012 عة وىراف،جام دولية،الالية في ابؼ ماجستتَ رسالة "،إشكالية تدويل الخطر المالي وأثره على الأسواؽ المالية" بضدالش زىرة، 1
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بدا يساعد  ،جانب شركة التأمتُفي حالة برقق الأخطار وابػسائر يتم تعويض ابػسائر مباشرة من -2
 ابؼشروع على الاستمرارية في العمل.

أف يستفيد ابؼشروع  ، بيكنتخصصة في التعامل مع الأخطارأف شركات التأمتُ التامتُ تعتبر جهة مبدا -3
خدمة اكتشاؼ  والتي قد تتضمن ،من ابػدمات التي تقدمها ىذه الشركة في بؾاؿ التعامل مع الأخطار

 1.طرؽ الوقاية والتحكم في خسائرىا من ناحية أخرىناحية و  الأخطار من

 بشركات التأمين الخطر : دور إدارةالمطلب الرابع 

 2:لإدارة ابؼخاطر عدة أدوار نذكر منها

  بالنسبة لعميل شركة التأمين الخطر دارةإالفرع الأوؿ: دور 

اكتشاؼ الأخطار ابؼختلفة التي يتعرض حيث تقوـ ىذه الإدارة ب ة الأخطار التي يتعرض بؽا العميلدراس-1
ها والأخطار غتَ القابلة للتأمتُ وتوجيهو لتحديد الأخطار القابلة للتأمتُ من ىاوفرز  هابؽا العميل ثم تصنيف

 بقع وسيلةبء إرشاد العميل إلذ أإذ يقع على إدارة ابؼخاطر ع بؼواجهة ىذه الأخطار. ةسياسإلذ أنسب 
وبصفة خاصة الأخطار غتَ القابلة للتأمتُ والتي يتًتب ، ار التي يتعرض بؽابؼواجهة الأخط بيكن إتباعها

 عليها خسائر غتَ مرضية.

وفي ىذا الدليل بودد الأخطار التي يتعرض بؽا العميل ومسبباتها  لإعداد دليل علمي لأخطار العمي-2
اشرة النابذة عن برقق ظواىر بابؼوكذا برديد ابػسائر ابؼباشرة وغتَ  ،سواء كانت مسببات طبيعية أو شخصية

 ابػطر ابؼختلفة.

ا وبرديد درجة خطورته، د التامتُ عليها من جانب العميلالقياـ بدور ابؼعاينة ودراسة الأخطار ابؼرا-3
ىذه طورة درجة خ ائل الوقاية و ابؼنع لتخفيضللتامتُ عليها وإرشاد العميل إلذ وس وابزاذ القرار ابؼناسب

 الأخطار.

                                                           
 .34/35ص ص ،2018 جامعة القاىرة، سبة،مقررات الفرقة الثانية قسم المحا، "أساسيات نظرية الخطر والتأمين" السباعي بؿمد الفقي، 1
 .86ص مرجع سابق، لفتاحة سعاد، 2
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ميل إلذ كيفية ابغصوؿ على ابػصوصيات ابؼمنوحة على القسط والناشئة عن كوف أخطاره إرشاد الع-4
 .يدةالقابلة للتامتُ من الأخطار ابع

تلعب إدارة ابؼخاطر دورا ملموسا بالنسبة للتأمينات الإجبارية ابؼفروضة على العميل, وذلك من خلاؿ -5
 تها.معابع دراسة ىذه التأمينات وبرديد نواحي القصور فيها وطرؽ

 بالنسبة لشركة التأمين الخطر: دور إدارة الفرع الثاني

حيث يتمثل ىذا الدور فيما ، تلعب إدارة ابػطر في شركات التأمتُ دورا ىاما بالنسبة لشركة التأمتُ ذاتها
 يلي:

جمها تركيب بؿفظة الشركة و طبيعتها من حيث أنواع التأمتُ ابؼختلفة و ابؼكونة بؽا من حيث ح-1
 وبهذا تتدخل إدارة ابػطر لتحديد سياسة الاكتتاب ابؼباشر في الشركة.، انس التغطيات في كل نوعوبذ

لأف ىذه العملية ترتبط وبشكل مباشر مع مستويات  ،تقييم الأخطار ابؼقبولة على أسس فنية دقيقة-2
 القرار ابؼالر ابؼتًتب عنو بذديد التزامات كل من شركة التأمتُ وإعادة التأمتُ.

مراجعة تقديرات شركة التأمتُ فيما بىص ابؼخصصات التقنية والتأكد من مدى كفايتها بؼقابلة -3
 ابػبرات الفعلية والتحليل.، علميةالدوات الأكل ىذا باستخداـ   ،الالتزامات ابؼستقبلية

ء على ضو  مساعدة إدارة الاستثمارات بشركات التأمتُ على تكوين بؿفظة الاستثمارات ابػاصة بها-4
بالإضافة إلذ دراسة ىياكل الاستثمار ابؼوجودة بالشركة وبؿاولة  ،القانونية للاستثماراتالقواعد الفنية و 

ناسبة في ظل الظروؼ تقييمها بؼعرفة جوانب النقص فيها, وبرديد مدى كفاءتها بهدؼ اقتًاح ابغلوؿ ابؼ
 ه ابغلوؿ.  والاجتماعية السائدة في البلاد وابؼسابنة في تنفيذ ىذالاقتصادية 
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 المبحث الثاني: إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين

من خلاؿ معابعة  في ابؼؤسسات ابؼالية ستثمارية من أىم ابؼواضيعيعتبر موضوع إدارة ابؼخاطر الا
 .وسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ مفهوـ وأىداؼ ىذه الأختَةابؼخاطر وإدارتها.

 ؼ إدارة مخاطر الاستثماراتمفهوـ وأىداالمطلب الأوؿ: 

وذلك بؼا  ،ىا في أي شركةودوجب وج التي تعتبر إدارة بـاطر الاستثمارات من أىم الإدارات
ؽ سيتم التعرؼ على مفهوـ تقدمو ىذه الأختَة من سياسات وأدوات لتجنب ابؼخاطر.وفي ىذا السيا

 دارة بـاطر الاستثماروأىداؼ إ

 لاستثمارات: مفهوـ إدارة مخاطر االفرع الأوؿ

عد إدارة بـاطر الاستثمارات بأنها ذات أبنية خاصة في برديد ابػطر الذي يلحق بدحفظة ت
الاستثمار لدى شركات التأمتُ، ويؤدي ابػطر الذي يهدد بؿافظ الاستثمارات إلذ ضعف مركزىا ابؼالر 

لوثائق، وبالتالر فاف ابؼشاكل التنافسي، كما يؤدي إلذ ضعف قدرتها على الوفاء بالتزاماتها بذاه حقوؽ بضلة ا
التي تواجو شركات التأمتُ عند وضع السياسات الاستثمارية وأيضا درجة ونوع ابؼخاطر ابؼرتبطة بها، فإنها 
تتًؾ أثارا سلبية على نتائج أعماؿ الشركة، وكذا العائد على الاستثمارات، بابزاذ قرارات خاطئة نتيجة 

د تؤثر على أرباح الشركة، بفا يعرضها للإفلاس بسبب الفشل في معلومات غتَ مكتملة أو غتَ دقيقة ق
 1الوفاء بدتطلبات السيولة.

 ي: أىداؼ إدارة مخاطر الاستثماراتالفرع الثان
بسثل أىداؼ إدارة بـاطر الاستثمارات نهجا إداريا وأسلوبا علميا يساعد في التعامل مع ابؼخاطر 

متُ خاصة، فهي تساعد متخذي القرار في وضع ابػطط عامة وشركات التأ التي تتعرض بؽا الشركات
 2والإجراءات للتقليل من ابؼخاطر والتي تشمل:

                                                           
 ماجستتَ في المحاسبة، رسالة "،"مدخل لتقييم إدارة مخاطر الاستثمارات في شركات التأمين وأثره على جودة المراجعة ،بظر سامي بؿمد العواد 1

 .68، ص2018، مصر جامعة ابؼنصورة،
 .75جع سابق، صبظر سامي بؿمد العواد، مر  2
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 تعزيز الوعي بدخاطر الاستثمار وترسيخ ابؼنهج ابؼتبع في إدارتها.-1

 برديد بـاطرىا، قياسها ومراقبتها.-2

 تشجيع استمرار مراجعة عمليات تقييم بـاطرىا.-3

 ا تؤخذ بعتُ الاعتبار عند ابزاذ القرارات.التأكيد على أف بـاطرى-4

 التأكيد على إدماج إدارة بـاطر الاستثمارات في إدارة ابؼعايتَ وعمليات ابؼساءلة.      -5

 بناء آليات للمتابعة والتقييم لإدارة بـاطر الاستثمارات وتنفيذىا. -6

 استراتجيات التنويع  المطلب الثاني:

افظ الاستثمارية ىي التنويع, أي بسكتُ ابؼستثمر من اختيار توليفة أو ابؼيزة الأساسية لتكوين المح
 1:تشكيلة من الأوراؽ ابؼالية بهدؼ بزفيض ابؼخاطرة ويوجد العديد من الأسس التي بىضع بؽا التنويع أبنها

 تنويع جهة الإصدارالأوؿ: الفرع 

وإبما صدرىا شركة واحدة. ورقة مالية تيقصد بتنويع جهة الإصدار عدـ تركيز الاستثمارات في
 تُ شائعتُتلفة, ويوجد في ىذا الصدد أسلوبتوزيع الاستثمارات على عدة أوراؽ مالية تصدرىا شركات بـ

 بنا:

 التنويع الساذج البسيط أولا:

يقوـ أسلوب التنويع الساذج أو البسيط على فكرة أساسية مفادىا أنو كلما زاد تنويع الأوراؽ 
 لمحفظة ابؼالية كلما ابلفضت ابؼخاطر التي يتعرض بؽا.ابؼالية التي تضمنها ا

 :هاإحداث أثار عكسية ومن بينفي التنويع يؤدي إلذ ة إلا أف ابؼغالا

 صعوبة إدارة المحفظة ابؼالية.-1

                                                           
 .34صمرجع سابق،  سارة، بوزيد 1
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 برمل تكاليف عالية نتيجة البحث الدائم عن استثمارات جديدة أكثر ضمانا.-2

 راؽ ابؼالية.ابزاذ قرارات غتَ صائبة نتيجة كثرة الأو -3

ة من كل نوع من وذلك لأف زيادة التنويع يعتٍ شراء كميات قليل ،ارتفاع متوسط تكاليف الشراء-4
 بفا يؤدي إلذ ارتفاع متوسط العمولات ابؼدفوعة للسماسرة. الأوراؽ ابؼالية

 تنويع ماركويتز ثانيا:

تباط كأساس في عملية ركز ماركويتز في ىذا النوع على ضرورة الأخذ في ابغسباف معامل الار 
التنويع, ومعامل الارتباط يعبر عن العلاقة أو الارتباط بتُ الابذاىات ابؽبوطية أو الصعودية لعوائد الأدوات 

ولكن ىذا  ،إلذ تقليل ابؼخاطر ؾ تنويع في المحفظة كلما أدىىنافكلما كاف  ،الاستثمارية في المحفظة
ويقتضي تنويع ضوء ذلك يتم ابزاذ قرار التنويع.ثمارية, وفي ابؼوضوع نسبي ويتعلق بطبيعة الأدوات الاست

وبالتالر فهو يعتمد على فكرة أساسية تقوـ على أساس أف  ،ماركويتز بضرورة الاختيار الدقيق للأوراؽ ابؼالية
 التًابط بتُ عوائد وإبما أيضا على ،بـاطر المحفظة لا تتوقف على بـاطر الأوراؽ ابؼالية ابؼكونة بؽا فحسب

فالتنويع الكفء ىو الذي يعتمد على أساس علمي في اختيار مكونات المحفظة لتخفيض ىذه الأوراؽ.
بتُ  حيث قدمت نظرية المحفظة مفهوـ التنويع باستخداـ درجة الارتباط ،معتُ من العائد حد ابؼخاطرة عند

رتباط سلبي كامل يكوف ا( وىو 1-د الاستثمار أقرب إلذ)الارتباط بتُ عوائفكلما كاف  ،العوائد للأصوؿ
ف أثر ( يكو 1أما إذا كاف الارتباط أقرب إلذ )+ ،التنويع أفضل ويعطي نتائج جيدة في بزفيض ابؼخاطرة

  1.طرة كبتَة جداادرجة ابؼخالتنويع بؿدودا جدا وتكوف 

 ستحقاؽ: تنويع تواريخ الاالثانيالفرع 
ماراتو بتُ الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل تفرض التقلبات في سعر الفائدة على ابؼستثمر توزيع استث

والأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل بشكل يؤدي إلذ الاستفادة من مزايا كل منهما وتقليل بـاطر الاستثمار في  
 2.كل منهما

                                                           
 غزة، ابعامعة الإسلامية، لمحاسبة والتمويل،في ا ماجستتَ رسالة "،بناء المحافظ استثمارية باستخداـ نماذج تقييم أداء الأسهم" توفيق عوض شبتَ، 1

 .34ص ،2015
 .61ص ،2012جامعة الوادي،  ،03العدد  ،اقتصاديةبؾلة روئ  "،دارة مخاطر الاستثمار الماليإ، "بضزة بالر،مصعب بالر 2
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 وتنقسم السياسات ابؼتبعة في ذلك إلذ ثلاثة أنواع: 

 الأسلوب الهجوميأولا: 

على ضوء  ،توقعة لأسعار الفائدة ولظروؼ السوؽوفق ىذا الأسلوب يتم دراسة الابذاىات ابؼ
ففي حاؿ كانت التوقعات بأف قصتَة وطويلة الأجل. يةذلك يتم التحوؿ ابؼستمر بتُ الأدوات الاستثمار 

أسعار الفائدة بطريقها إلذ الارتفاع فيقوـ ابؼستثمر ببيع السندات طويلة الأجل واستبدابؽا بأخرى قصتَة 
استثماراتو ويستبدبؽا  الفائدة حتى بوتُ تاريخ استحقاؽ في حاؿ ارتفعت أسعار الأجل كي لا ينتظر طويلا

وبنفس الوقت يكوف قد بذنب ابلفاض قيمة أدواتو الاستثمارية طويلة  ،بأخرى برمل معدلات فائدة أعلى
الأجل  الأجل. أما في حاؿ توقع ابلفاض أسعار الفائدة في ابؼستقبل فإنو يبيع أدواتو الاستثمارية قصتَة

ومن ابؼمكن أف برقق لو أرباح رأبظالية نابصة عن  ،ويستبدبؽا بأخرى طويلة الأجل تضمن لو عوائد ثابتة
إف التحليل ابؼتولد عن بؿفظتو الاستثمارية. ارتفاع قيمتها السوقية, ويتجنب خطر التقلب في العائد الدوري
عوائد دورية مرتفعة لكن بقاحو على أرض السابق يعطي الأسلوب ابؽجومي مزايا كثتَة نظريا مثل برقق 

ابذاه أسعار الفائدة في ابؼستقبل, حيث أف أي توقع خاطئ يعرض  يتوقف على مدى دقة التوقعات الواقع
ابؼستثمر بػسائر رأبظالية نابذة عن ابلفاض القيمة السوقية لاستثماراتو من جهة ويعرضو لتذبذبات كبتَة في 

على ما سبق بهب على ابؼستثمر أف يتمتع  ها من بؿفظتو الاستثمارية.وبناءعليالعوائد الدورية التي يتحصل 
 1.بدرجة عالية من الكفاءة قبل اعتماده ىذا الأسلوب في تنويع بؿفظتو

 أسلوب تدرج تواريخ الاستحقاؽ ثانيا:

ويقتضي  ،يقصد بو توزيع بـصصات المحفظة على استثمارات ذات تواريخ استحقاؽ متدرجة 
بعد ذلك يقوـ بوضع  ،سلوب قياـ ابؼستثمر بوضع حد أقصى لتاريخ الاستحقاؽ الذي بيكن قبولوىذا الأ

ريخ الاستحقاؽ وتوزع على أساسها يقوـ بوضع ىيكل لتوا، ثم ريخ الاستحقاؽ التي بيكن قبوبؽاىيكل لتوا
ات سنو 10ىو حقاؽوأقصى تاريخ است ،مليوف10فلو أف ابؼستثمر بىطط لاستثمار ،ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة

وحسب  ،أجزاء كل جزء يستحق في تاريخ بىتلف عن الأجزاء الأخرى10فإنو يوزع بـصصات المحفظة على

                                                           
 .48/49ص ص، مرجع سابق، بشار الشعرالش 1
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ىذه الإستًاتيجية فإنو بعد عاـ بوصل ابؼستثمر على قيمة الأوراؽ ابؼالية التي تستحق خلاؿ سنة ويقوـ 
 1.سنوات وىكذا 10باستثمارىا من جديد في أوراؽ تستحق خلاؿ

 التركيز على الاستثماراتثا: ثال

ابؼالية قصتَة الأجل)من سنة  يعتمد ىذا الأسلوب على توزيع الاستثمارات على الأوراؽ 
ويعود السبب في ذلك إلذ أف الأوراؽ  ،سنوات(10إلذ 7طويلة الأجل)من سنوات( و الأوراؽ ابؼالية3إلذ

وراؽ ابؼالية طويلة الأجل برقق للمستثمر في حتُ أف الأ ،ابؼالية قصتَة الأجل توفر السيولة للمستثمر
 2.استقرار العائد وتوفر لو فرصة برقيق أرباح رأبظالية إذا ابلفض سعر الفائدة

سنوات(فهي لا برقق أيا من ىدفي السيولة أو 6إلذ 4أما الأوراؽ ابؼالية متوسطة الأجل)من
 3.اؽالأور  من لذلك فإنو بهب بذنب الاستثمارات في ىذا النوع ،الربحية

 (: استراتجيات التنويع4_2الشكل رقم )                                     
 

 

 

 

 

 
                                              

 : من إعداد الطالبتتُالمصدر

                                                           
جامعة فرحات  علوـ اقتصادية، أطروحة دكتوراه، ،"نحو نموذج مقترح لتقييم الأصوؿ المالية في الأسواؽ المالية العربية" سليمة حشايشي،1

 .42_41ص ص ،2018 سطيف، عباس،
 .41ص ،2018 السوداف، جامعة النيلتُ،في الاقتصاد،  ماجستتَرسالة  في السوؽ الأوراؽ ابؼالية"،"بـاطر الاستثمار  الرضي،دفع الله مكي حسن  2
 .27صمرجع سابق،  حسن سلطاف، 3

 التنويع

 تدرج تواريخ الاستحقاق جهة الإصدار

 

لتنويع الساذجا لأسموب الهجوميا  التركيز عمى  تدرج تواريخ الاستحقاق 
 الاستثمارات

ماركويتز تنويع   
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 (: أثر التنويع على المخاطر5_2الشكل رقم )                                

           
، مذكرة   2إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين وفق نظاـ ملاءة ،:لفتاحة سعادالمصدر   

 .104، ص2015 سطيف، ماجستتَ،

 ةالمطلب الثالث: المشتقات المالي

التي يسعى من خلابؽا ابؼستثمر لتجنب أو بزفيض ابؼخاطر ابؼالية ابؼشتقات ابؼالية من الأدوات 
 بفكنة، وذلك من خلاؿ استخداـ أنواع ابؼشتقات في إدارة ابػطر.بأقل تكلفة 

 ا: مفهوـ المشتقات وأنواعهالأوؿ الفرع

، ووظائفهاوىذا لتعدد خدماتها للمشتقات ابؼالية عدة تعاريف تم وضعها من قبل ابؼستثمرين 
 وبكن بصدد توضيح وتبياف كل من مفهومها وأنواعها..أنواعها ابؼختلفة إضافة

 مفهوـ المشتقات المالية :أولا

تكوف ىي ، يمتها أو تشتقها من قيمة مرجعيةأخذت ابؼشتقات ابظها من حقيقة أنها تستمد ق
 1.قيمة أداة استثمارية كلاسيكية مثل السهم العادي أو السند

                                                           
توري، قسنطينة، "، رسالة ماجستتَ في البنوؾ والتأمينات، جامعة منالمشتقات المالية ودورىا في تغطية مخاطر السوؽ الماليةبظتَة بؿسن، " 1

 .35، ص2006
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الأصوؿ التي  أية)يق قيمتها من قيمة الأصوؿ العينتعرؼ ابؼشتقات ابؼالية على أنها عقود تشت
 سهم والسندات والسلع والعملاتوالأصوؿ التي تكوف موضوع العقد تتنوع مابتُ الأ، وضوع العقد(بسثل م

الأجنبية. وتسمح ابؼشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع 
 العقد.

 أنواع المشتقات الماليةثانيا: 

بغاملو ابغق وليس الالتزاـ في شراء أو بيع أصل : يعرؼ عقد ابػيار بأنو عقد يعطي عقود الخيارات-1
ويسمى  ،مالر أو عيتٍ أو عملة أجنبية قبل تاريخ لاحق في ابؼستقبل بسعر يتم الاتفاؽ عليو حتُ التعاقد

ولا  ،الاختيار وة للبائع والذي يطلق عليو بؿرربسعر التعاقد خلاؿ فتًة زمنية بؿددة, وذلك نظتَ دفع علا
ق ويلتزـ بائعو ببيع أو شراء ذلك الشيء بالسعر ابؼتف، تنفيذ العقد أو لد يتم تنفيذهواء تم ترد ىذه العلاوة س

 1.مقابل مبلغ بؿدد يدفعو مشتًي العقد عليو خلاؿ تلك الفتًة الزمنية

يع أو شراء أصل معتُ بسعر بؿدد وبتاريخ مستقبلي بؿدد أي ىي التزاـ بمطي إما لب :العقود المستقبلية-2
 مالكمية يتم الاتفاؽ عليهو الأصل ، لسعرالعنصر الأساسي في ىذا العقد ىو أف افيذ في ابؼستقبل و تناليتم 
 2.تسليم الأصل ابؼتفق عليو في ابؼستقبلد توقيع العقد بينما دفع الثمن و عن

دلة معدؿ فائدة مقابل معدؿ فائدة آخر لفتًة ا: ىي تلك العقود التي برتوي على مبعقود المبادلة-3
معدؿ متغتَ مقابل أو  ثابت مقابل معدؿ متغتَ وتكوف ىذه ابؼبادلة عن طريق معدؿ ،عليها مقدما متفق

دؿ بهب الإشارة إلذ أف معدؿ ثابت مقابل مع.ؤشر مرجعي مقابل مؤشر مرجعي آخرمعدؿ ثابت أو م
ض ابؼغطاة أو ف يسري خلاؿ كل ابؼدة ابؼتبقية للقرو أىذا التبادؿ بيكن  ،ثابت آخر بفنوع بحسب القوانتُ

 3.على جزء منها

                                                           
بؾلة  "،الكويت للأوراؽ المالية مخاطر استخداـ المشتقات المالية على أداء الشركات المساىمة في سوؽ"وآخروف،  الش اللايذغعلي عبد ال 1

 .48ص ،2015جوافجامعة الشرؽ الأوسط، عماف، الأردف،  ،03العدد وابؼالية،البحوث الاقتصادية 
، جامعة بسكرة 15، العددأبحاث اقتصادية وإدارية "،استخداـ المشتقات المالية في إدارة المخاطر المالية" غاد بػضر،مر  عيساوي سهاـ، 2

 .149ص ،2014جواف
جامعة الشهيد بضو  ،11العدد بؾلة روئ اقتصادية، "،استخداـ المشتقات المالية في إدارة مخاطر السوؽ المالي" علاـ عثماف،بضلة عز الدين، 3

 .160ص ،2016ديسمبر الوادي، ر،بػض
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عقد يلتزـ بدقتضاه طرفاف أحدبنا بائع والأخر مشتًي لبيع أو شراء أداة مالية أو عملية  :العقود الآجلة-4
وىي بذلك عقود ذات طرفتُ بوتمل حصوؿ أي ، يخ بؿدد مستقبلا بسعر متفق عليوأجنبية أو سلعة في تار 

وباختصار ىي اتفاؽ على شراء أو ت في ابؼركز ابؼرتبط بالعقود.تَامنهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغ
 1.بيع أصل في وقت مستقبلي معتُ مقابل سعر معتُ وتعتبر العقود الآجلة مشتقة بسيطة

 الفرع الثاني: استخدامات المشتقات المالية

 2:ؾ عدة استخدامات لإدارة ابؼخاطر باستخداـ العقود ابؼشتقة وىي كتالرىنا

 ةرة المخاطر باستخداـ العقود المستقبليإدا أولا:

تحوط ضد ابلفاض سعر الأدوات ابؼالية لوتستخدـ ل إستراتيجية التغطية بمركز قصير)تحوط بالبيع(:-1
بواسطة إنشاء مركز بروط ابؼتحوط ببيع عقد مستقبلي)يوافق على القياـ بالتسليم(إذ يقوـ  ،أو المحفظة

 إلذ ابؼشتًي في العقد ابؼستقبلي.ستقبلي ابغاضر مع نقل بـاطرة السعر قصتَ. فابؼتحوط ىنا يثبت السعر ابؼ
"صفقة تقوـ تقبلية ويعرؼ التحوط القصتَ بأنوإذف مالك ابؼخزوف في السوؽ ابغاضر يقوـ ببيع العقود ابؼس

 ."بينما ابؼالك للوجود ىو ذو ابؼركز الطويل في السوؽ ابغاضر ،على بيع العقود ابؼستقبلية

وتتخذ ىذه الإستًاتيجية للتحوط ضد  جية التغطية بمركز طويل)التحوط من خلاؿ الشراء(:إستراتي-2
أي  ،ارتفاع سعر الأدوات ابؼالية أو المحفظة من خلاؿ قياـ ابؼتحوط بابزاذ مركز طويل بشراء ابؼستقبليات

لتحوط الطويل بأنو وبيكن تعريف ا .وبذلك يقوـ بتثبيت سعر الشراء، ابؼوافقة على الاستلاـ في ابؼستقبل
 ."صفة عندما يكوف ابؼوجود ليس بحوزة ابؼالك لكنو يشتًي العقود ابؼستقبلية لتثبيت السعر ابغالر"

بالتغطية غتَ ابؼباشرة بسيزا بؽا عن التغطية ابؼباشرة, فالتغطية ابؼباشرة و ويطلق علي :التحوط المتقاطع-3
أما التغطية غتَ ابؼتقاطعة فهي التغطية  ،بؿل التغطيةتكوف من خلاؿ عقد مستقبلي على أصل بياثل الأصل 

فمدير بؿفظة الأوراؽ ابؼالية ، باستخداـ عقد مستقبلي على أصل بىتلف عن الأصل مراد شراؤه أو بيعو
الذي يرغب في تغطية مركزه على سندات إحدى الشركات, لن بهد سبيل أمامو سوى التغطية باستخداـ 

                                                           
 .339ص مرجع سابق، بلعزوز علي، 1
 .101ص ،2015، جامعة بسكرة أطروحة دكتوراه، "،دور تداوؿ المشتقات المالية في تمويل أسواؽ رأس الماؿ" عيساوي سهاـ، 2
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يوجد سبيل أمامو سوى التغطية باستخداـ عقد مستقبلي  طابؼا لا ميةعقد مستقبلي على سندات حكو 
ؾ علاقة ارتباط قوية بتُ سعر الأصل ح تلك التغطية يشتًط أف يكوف ىناولنجا ، على سندات الشركات

وىذا لا بينع أف تكوف حركة سعر الأصل ابؼبـر ، ابؼبـر عليو العقد والأصل ابؼملوؾ أو ابؼراد شراؤه أو بيعو
 ىي وجود ارتباط قوي بتُ السعرين فالعبرة، العقد وسعر الأصل بؿل التغطية يستَاف في ابذاه عكسي عليو

وىذا الشرط في بؾملو يعتٍ أنو يصعب على التغطية ابؼتقاطعة إزالة  ،بصرؼ النظر عن ابذاه حركتهما
 ىم في ابلفاضها فقط.اابؼخاطر كليا وإبما تس

ف ىذه الإستًاتيجية ضرورية عندما تكوف الفتًة ابؼخططة لامتلاؾ وتكو  :إستراتيجية تجديد التغطية-4
ستقبلية ابؼحينئذ تقضي التغطية إبراـ العقود  ،الأصل تزيد عن تاريخ التسليم للعقود ابؼستقبلية النشطة

ثم إحلابؽا بعقود مستقبلية أخرى بستد  ،ستلاـالا اريخبيل تبتواريخ استحقاؽ قصتَة على أف يتم تسويتها ق
 تواريخ لاحقة إلذ أف يتم بلوغ الفتًة ابؼخططة لامتلاؾ الأصل.ل

 إدارة المخاطر باستخداـ العقود الآجلةثانيا: 

ىنا بإمكاف شركات التأمتُ التي تريد ابغصوؿ على قرض معتُ مثلا أف تقوـ بشراء عقد آجل 
لأجل بالتنفيذ خلاؿ فتًة لأسعار فائدة بدعدؿ فائدة ثابت بؿدد مسبقا، وأف يلتزـ الطرؼ الآخر للعقد ا

 1بؿددة في العقد، وبذلك تضمن بضاية نفسها من بـاطر ارتفاع سعر الفائدة على القرض.

 إدارة المخاطر باستخداـ عقود الخيارثالثا: 

 2:تستخدـ عقود ابػيار عدة استًابذيات وىي

تبعها ابؼستثمر للحد التغطية ىي إستًاتيجية ي :التغطية ضد المخاطر باستخداـ حق اختيار الشراء-1
حيث يتيح حق اختيار الشراء فرصة للمستثمر بغماية استثماراتو من  ،من خسائره في وضع أو موقف معتُ

حيث يتيح ىذا ابغق  ،يزعم ابؼستثمر شراؤىا في ابؼستقبلالتي  لأوراؽ ماليةلبـاطر ارتفاع القيمة السوقية 

                                                           
، جامعة 01، العدد06بؾلة دراسات اقتصادية، المجلد فتَوز جتَار، "دور الابتكارات في بؾاؿ التأمتُ في دعم قدرة شركاتو على تغطية ابؼخاطر"، 1

 .108، ص2019فرحات عباس، سطيف،
 .28/29ص ص مرجع سابق، ن سلطاف،حس 2
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ة التعاقد على خلاؿ فتً سعار الأوراؽ ابؼالية ما ارتفعت أ إلزاـ الطرؼ الثالش في العقد تنفيذ الاتفاؽ إذا
سعر التنفيذ بغض النظر عن الأوراؽ ابؼالية بؿل الاتفاؽ ب وبذلك يضمن ابغصوؿ على، السعر ابؼتفق عليو

د وتتم التغطية عن طريق ابزاذ موقف مضا ،مقدار الارتفاع في أسعار الأوراؽ ابؼالية عن سعر التنفيذ
فإذا كاف ابؼستثمر غتَ متأكد بفا إذا كاف سعر الورقة ابؼالية في تاريخ انتهاء ، الأوراؽ ابؼاليةباستخداـ نفس 

فإنو بيكنو عن طريق ابزاذ موقف قصتَ فيما يتعلق بالأسهم ، يكوف أقل أو أكبر من سعر التنفيذالتعاقد س
حق اختيار الشراء( أف يقلل  )بدعتٌ شراء يل فيما يتعلق بحق اختيار الشراء)بيع أسهم( وابزاذ موقف طو 

 ابؼخاطر التي يتعرض بؽا إلذ أقل درجة بفكنة عن طريق تدنية ابػسائر دوف التأثتَ على ما بوققو من عائد.

يتبع حق خيار البيع فرصة للمستثمر بغماية  :التغطية ضد المخاطر باستخداـ حق اختيار البيع-2
)بؿرر العقد( تنفيذ يح ىذا ابغق إلزاـ الطرؼ الثالشحيث يت، ااستثماراتو من بـاطر ابلفاض القيمة السوقية بؽ

وتقوـ إستًاتيجية التغطية  ،الاتفاؽ إذا ابلفضت أسعار الأسواؽ ابؼالية بؿل العقد عن سعر التنفيذ
بدعتٌ ابزاذ موقف طويل الأجل  ،باستخداـ حق اختيار البيع على أساس قياـ ابؼستثمر بشراء الأسهم

ويلجأ ابؼستثمر إلذ ىذه  ابزاذ موقف قصتَ بغق اختيار)بدعتٌ بيع حق اختيار البيع(.بالنسبة للأسهم و 
وفي  ،الإستًاتيجية في حاؿ اعتقاده بأف أسعار الأوراؽ ابؼالية ستًتفع في ابؼستقبل ومن ثم يقوـ بشرائها الآف

ا ما ابلفضت نفس الوقت يقوـ بتحرير حق اختيار بيع لأحد ابؼستثمرين بغرض بيع ىذه الأوراؽ إذ
 أسعارىا وبرقيق عائد من وراء ذلك.

: في ظل ىذه الإستًاتيجية يقوـ ابؼستثمر في نفس الوقت التغطية باستخداـ حقوؽ الاختيار المزدوجة-3
ف تاريخ كما يكو بل   ليس ىذا فحسب ،بشراء عقد اختيار شراء وعقد اختيار البيع لنفس الأوراؽ ابؼالية

ويلجأ ابؼستثمر إلذ ىذه الإستًاتيجية إذا ساد لديو اعتقاد أف الأسهم واحدا. تهاءتاريخ الانو  تنفيذ العقدين
التي بتُ يديو قد تتعرض لتغتَات كبتَة في السعر غتَ أف ابؼستثمر لا يستطيع برديد ابذاه ىذا التغتَ,كما 

 قف قصتَة الأجلوبيكن أيضا استخدامها في ابؼوا ،أف ىذه الإستًاتيجية تستخدـ في ابؼواقف طويلة الأجل
عندما يشعر ابؼستثمر أف التغتَات في أسعار الأوراؽ ابؼالية لن تكوف كبتَة سواء لأعلى أو أسفل.ويلاحظ 

فاف المحرر ىو ابؼستفيد عن طريق  ،أنو كلما طالت الفتًة الزمنية التي يظل فيها سعر السهم مستقرا نسبيا
اء أو حق اختيار بيع, أما إذا زادت حدة التغتَات في حصولو على ابؼكافأة سواء كاف العقد حق اختيار شر 
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أسعار الأسهم لأعلى أو لأسفل فاف ابؼستثمر بوقق خسارة كبتَة في حالة قيامو بتحرير حقي بيع أو شراء 
 معا.

 إدارة المخاطر باستخداـ عقود المبادلةرابعا: 

ك بيكن استخدامها كتغطية تتغتَ قيمة ابؼبادلات التي لد تسدد مع التغتَات فائدة السوؽ، لذل
ضد برركات سعر الفائدة، على سبيل ابؼثاؿ لنفتًض أف مستثمرا ما بوتفظ في بؿفظتو ابؼالية بسندات طويلة 
الأجل وأف ىنالك قلقا من ارتفاع وشيك في أسعار الفائدة قد يتسبب لو في خسائر رأبظالية.عندما يصبح 

إف ابؼكاسب  تفاؽ عقد ابؼبادلة بينحو ىذا طريقة لتغطية ابؼخاطر.ابؼستثمر ىو الطرؼ ذا الفائدة الثابتة في ا
الرأبظالية من ابؼبادلة سوؼ تتوازف مع ابػسارة الرأبظالية من السندات التي بوتفظ بها في بؿفظتو ابؼالية.طريقة 

الثابتة،  أخرى للتفكتَ في عقد ابؼبادلة كأداة للتغطية عندما يصبح ابؼستثمر ىو الطرؼ الذي يدفع الفائدة
ويكوف في الواقع قد حوؿ سنداتو ذات سعر الفائدة الثابت إلذ أداة مالية أساسية )أصوؿ( ذات سعر عائم 

 1قيمة الإجراء الأختَ أنو بؿصن ضد التغتَ في أسعار الفائدة.

 إدارة محفظة الأوراؽ المالية تواستراتيجياالمطلب الرابع: سياسات 

دوات الاستثمارية التي يسعى ابؼستثمر لتكوينها من خلاؿ بؾموعة المحفظة الاستثمارية من أىم الأ
 الاستًابذيات.و  وذلك من خلاؿ بؾموعة من السياسات ،من الأصوؿ ابؼختلفة

 ةسات إدارة محفظة الأوراؽ المالي: سيا11الفرع

ة وابؼخاطر الاستثمارية خاصة، من للمحفظة الأوراؽ ابؼالية دور كبتَ في بزفيض ابؼخاطر عام
 خلاؿ بؾموعة من السياسات التي تتبنها ىذه الأختَة.

 

 

                                                           
طروحة دكتوراه، مالية وبؿاسبة، أ "،دور المبتكرات المالية في مواجهة المخاطر المالية وتحقيق استقرار المؤسسة الاقتصاديةالوردي خدومة، " 1

 .110، ص2015ضر، باتنةجامعة ابغاج بػ
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 المحفظة الاستثماريةأولا: مفهوـ 

تعرؼ على أنها أداة استثمارية مركبة من بؾموعة الأصوؿ ابغقيقية وابؼالية التي يستثمر بها  
مار شريطة أف يكوف ىدؼ ابؼستثمر من تكوينها ىو بزفيض بـاطر الاستث ،ابؼستثمر أموالو كوحدة واحدة

 1.وزيادة العائد من جراء احتفاظو بتلك الأصوؿ ابغقيقية وابؼالية ،عن طريق تنويع الأصوؿ ابؼستثمر بها

 (: نموذج المحفظة الاستثمارية6_2)رقم  الشكل

   

 

 

 

 
تقييم الاستثمار في الأوراؽ المالية في ظل نظرية "،نور الدين بؿرز ،نعماف بؿصوؿ :رالمصد

 .57، ص"المحفظة

 أىمية المحفظة في تحليل مخاطر الاستثمارثانيا: 

تهدؼ المحفظة أساسا إلذ تفادي بـاطر الاستثمار التي بيكن أف يتعرض بؽا ابؼستثمر عند التًكيز 
وذلك عن طريق التنويع مع ضماف حد مقبوؿ من الدخل وبرقيق العوائد  ،على أداة استثمارية واحدة

فما أبنية المحفظة في  تقليل من بـاطر الاستثمار.القيمة السوقية لرأس ابؼاؿ و بالإضافة إلذ زيادة ال ،الابهابية
 2؟برليل بـاطر الاستثمار

                                                           
 .57صمرجع سابق،  نور الدين بؿرز، نعماف بؿصوؿ، 1

.39ص ،2004 جامعة ابعزائر، ،03العدد بؾلة الباحث، "،المحفظة الاستثمارية وتكوينها ومخاطرىا" بن موسى كماؿ،  2 

 بؿفظة استثمارية

 أصوؿ حقيقية
 سلع ومواد أولية

 عقارات
 مبالش و منشآة

 معادف بشينة

 أصوؿ مالية
يةأسهم عاد  

 أسهم بفتازة
 سندات 

 مشتقات مالية
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طريق المحفظة بيكن للمستثمر  ، فعنلقدرة على الوفاءاالعمل بالتالر ببـاطر الاستثمار تتعلق إذا كانت -1
ابؼالية التي لا تتعرض بؽذا النوع من مل على الأوراؽ تتكوين المحفظة التي تشبأف يتفادى ىذه ابؼخاطر 

 سندات والأذونات ابغكومية.الابؼخاطر مثل 

 ،إذا كانت بـاطر الاستثمار تتعلق في السوؽ بحيث بىشى ابؼستثمر من الابذاه العكسي لأسعار السوؽ-2
طريق ففي ىذه ابغالة بيكن بذنب مثل ىذه ابؼخاطر عن  .لرأس ابؼاؿ وبالتالر ابلفاض القيمة السوقية

الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية عالية ابعودة مثل تلك الأوراؽ التي تعود إلذ مؤسسات ذات تاريخ طويل في 
 النجاح.

إذا كانت بـاطر الاستثمار تتعلق مثلا في سعر الفائدة وابػشية من تقلب سعر الفائدة لغتَ صالح -3
يمة السندات تقل والعكس عندما تنخفض ابؼستثمر )مثلا عندما ترتفع أسعار الفائدة في السوؽ فاف ق

ففي ىذه الأحواؿ بيكن اللجوء إلذ الاستثمار قصتَ الأجل عوضا عن ، أسعار الفائدة فاف السندات تزيد(
 الاستثمار طويل الأجل.

 ثالثا: السياسات المتبعة لإدارة المحفظة المالية

ومن أىم ىذه  ،لمحفظة ابؼاليةتوجد عدة سياسات يؤدي إتباعها إلذ تقليل ابؼخاطر ابؼرتبطة با
 1:السياسات

يفضل عنصر العائد على : ويتبناىا مدير المحفظة ابؼضارب الذي السياسة المخاطرة أو الهجومية-1
فتَكز أىدافو على برقيق أرباح رأبظالية بوققها بفعل التقلبات التي بردث في الأسعار السوقية  ،ابؼخاطرة

المحفظة ابؼثلى ابؼلائمة بؽذه السياسة ىي ما يعرؼ بدحفظة رأس و .ا المحفظةتثمار التي تتكوف منهلأدوات الاس
ابؼاؿ والتي يكوف ىدؼ مديرىا برقيق عائد رأبظالر, وذلك عن طريق النمو ابغادث في قيم الأدوات 

ويلجأ مدير  ،من رأبظاؿ المحفظة %80وبؿفظة كهذه تقوـ قاعدتها الأساسية على الأسهم العادية بنسبة 
يتبتٌ ىذه السياسة في الأوقات التي تظهر بها مؤشرات انتعاش اقتصادي بؿتمل, وذلك عن  ذيفظة الالمح

                                                           
 .17ص بنغازي، ،دائرة الكتب الوطنية الطبعة الأولذ، "،إدارة المحافظ الاستثمارية" بضد بؿمد فرحات،أ 1
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 ،وذلك في انتظار ارتفاع أسعارىا في فتًات لاحقة ،طريق شراء أدوات استثمارية مثل أسهم متدنية السعر
 بفا يوفر فرصة لتحقيق الأرباح الرأبظالية.

 ، بؼتحفظة جدا ابذاه عنصر ابؼخاطرةي سياسة يتبناىا مدير المحفظة افه :السياسة الدفاعية المتحفظة-2
فيستعمل ، ب اىتمامو بعنصر الضماف والأمافحيث يهتم ابؼستثمر بتكوين الدخل الثابت وابؼستمر بسب

سهم ابؼمتازة التي تضمن دخلا ثابتا مهما  الأ اطويلة الأجل والعقارات وكذأدوات استثمارية كالسندات 
 1.روؼكانت الظ

: يتبتٌ ىذه السياسة غالبية ابؼستثمرين بحيث يتم مراعاة برقيق توازف نسبي في المحفظة السياسة المتوازنة-3
يؤمن عوائد معقولة عند مستويات معقولة من ابؼخاطرة، لذلك يوزع رأس ابؼاؿ على أدوات استثمارية 

بررمو فرصة برقيق أرباح رأبظالية في متنوعة، تتيح للمستثمر برقيق دخل ثابت في حدود معقولة دوف أف 
حالة توفرىا.تكوف القاعدة الأساسية بؽذا النوع من المحافظ تشكيلة متوازنة من أدوات الاستثمار، أدوات 
استثمار قصتَة الأجل عالية السيولة مثل: أذونات ابػزينة مضاؼ إليها أدوات استثمار طويلة الأجل مثل: 

مثل ىذه المحفظة تتيح  .الخ..سهم ابؼمتازة أو سندات طويلة الأجل.العقارات والأسهم العادية، الأ
للمستثمر برقيق الأرباح الرأبظالية في حالة ارتفاع الأسعار ويستطيع أف يبيع الأوراؽ قصتَة الأجل، أما في 
حالة ىبوط الأسعار فاف احتواء المحفظة على عقارات وأدوات أخرى كسندات طويلة ذات دخل ثابت 

 2لى ابؼستثمر إمكانية ابػسارة.بىفض ع

 : إستراتجيات إدارة المحفظة الاستثماريةالثاني الفرع

 3.النشطة الإستًابذية يلإدارة المحفظة وى ةرئيسي ةىنالك إستًابذي

 

 
                                                           

 .279ص ،2015، 44العدد ،ة كلية بغداد للعلوـ الاقتصاديةبؾل، "الاستثماريةمية في تكوين المحافظ الأسس والقواعد العل" أبضد صبحي، 1

 .17،ص2009"، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة الماليةتلي سعيدة، " 2
 revue desالسعودية"،ق على محافظ بنك الرياض سياسات واستراتجيات إدارة المحافظ الاستثمارية بالتطبي" عبو ربيعة، عبو ىدى، 3

recherches en sciences financieres et comptable, N° :04،122، ص2017، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف. 
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 الإستراتجية النشطة)الإيجابية( أولا:

حيث أنها  ،وىي تقوـ على فروض معاكسة بساما للفروض التي قامت عليها الإستًابذية السابقة 
لا تعتًؼ بأف القيمة السوقية للأصل ابؼالر تعكس قيمتو ابغقيقية, وبالتالر عدـ توفر شرط الكفاءة وىذا ما 

وىو ابؽدؼ من تكوين المحفظة والأساس  ،بهعل إمكانية برقيق أرباح غتَ عادية بالنسبة للبعض منهم
 م الأساليب بقد:ابؼعتمد عليو في اختيار الأوراؽ ابؼالية ابؼكونة بؽا ومن أى

وكذا سبل تقييم  ،: تقتضي ىذه الإستًابذية القياـ بتحليل الأساسي والفتٍإستراتجية الأوراؽ المالية-1
ضمها للمحفظة أو  ثم ابزاذ قرار ،مقارنتها بقيمتها السوقيةدؼ برديد القيمة ابغقيقية بؽا و الأوراؽ ابؼالية به
لومات عن ابغالة الاقتصادية العامة وعن ظروؼ كل صناعة فالتحليل الأساسي يتطلب مع.استبعادىا منها

والوقوؼ على أفضل الشركات التي تنتمي للصناعة, فضلا عن التحليل الفتٍ الذي يقوـ على دراسة الابذاه 
بهدؼ اكتشاؼ بمط بغركة أسعار بعض الأسهم والتي  ،التاربىي بغركة سعر الأسهم وحجم التعاملات عليو

 اذ قرار إضافة أو استبعاد بعض الأوراؽ ابؼالية.على ضوئها بيكن ابز

: ىي تلك الإستًابذية التي تقوـ على إعادة توزيع نسب إستراتجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة-2
ابؼوارد ابؼالية ابؼوجهة للاستثمار في أسهم شركات قطاع معتُ بغساب أو على حساب أسهم شركات تنتمي 

 إلذ  قطاعات أخرى.

اطرة : تقتضي بأنو بيكن للمستثمر أف بوقق أرباحا غتَ عادية أو يقلل ابؼخية توقيت السوؽإستراتج-3
وقت خروجو موجها حصيلة بيع الأسهم إلذ أصوؿ مالية قصتَة الأجل  إذا أدرؾ وقت دخولو للسوؽ و 

دة كالودائع ابؼصرفية وأذونات ابػزانة, وعندما تتحسن الظروؼ يقوـ بتسييل تلك الاستثمارات لإعا
 .سهماستخدامها في شراء الأ
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 خلاصة الفصل

من خلاؿ ىذا الفصل تم التعرؼ على إدارة ابػطر والأبنية الكبرى بؽذا النوع من الإدارات 
ها كتعظيم عوائد ابؼنشأة في ظل رارية والأىداؼ التي تسعى لتحقيقباعتبارىا وسيلة فعالة في البقاء والاستم

يق الالتزاـ بدجموعة من القواعد وابػطوات والسياسات ابؼمنهجة ويكوف ذلك عن طر  ،بـاطرة ضئيلة
 وكذا الدور الذي تلعبو ىذه الأختَة بالنسبة للفرد وابؼنشأة. ،بأسلوب تكتيكي دقيق

ابػطر إلذ ثار السلبية للمخاطر الاستثمارية في شركات التأمتُ تلجأ إدارة تقليص أو ابغد من الآالوحتى يتم 
تنويع جهة الإصدار أو تواريخ الاستحقاؽ أو عن طريق استخدامات ابؼشتقات ك  بؾموعة من الأساليب

بالإضافة إلذ استًابذيات ، عقود الآجلة(الو  ،عقود ابؼبادلة ،عقود ابػيار ،ليةعقود ابؼستقبالابؼالية بأنواعها )
 وسياسات المحفظة الاستثمارية ابؼختلفة.



 

    

 
            ثل ث     ال ال          ص الف

دراسة تحليلية لبعض  
 الدراسات السابقة
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 تمهيد 

ابؼخاطر  الذي بىص حاولنا من خلاؿ التطرؽ إلذ الفصلتُ السابقتُ استعراض ابعانب النظري
بالإضافة إلذ مناقشة كيفية إدارتها من قبل إدارة ابػطر التي تسعى  ،الاستثمارية وتبويبها في شركات التأمتُ

 خاطر وابغد من آثارىا.إلذ بزفيف من ىذه ابؼ

تعذر علينا إجراء الدراسة  ناو ولصعوبة الوقت الراىن الذي يعيشو العالد بسبب فتَوس كور 
بؿاولتُ  ،التي بزص موضوع دراستنا باستعراض بؾموعة من الدراسات السابقة قمنا بدؿ ذلك لذاية، ابؼيدان

الإشكالية ابؼطروحة.ولاستيفاء بصيع  برليلها ومناقشتها من أجل اختبار صحة الفرضيات والإجابة عن
 جوانب ىذا الفصل تم تقسيمو إلذ مبحثتُ وبنا كالتالر: 

 .استعراض الدراسات السابقة ابؼبحث الأوؿ:

  .الفجوة البحثية للدراسات السابقة وأوجو الإفادة منها ابؼبحث الثالش:
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 مبحث الأوؿ: عرض الدراسات السابقةال

لابد للباحث  ،دراسات السابقة في البحث العلمي تقنيات خاصة ومهاراتيتطلب استعراض ال
وتكمن تلك ابؼهارات في ، أف يتقنها حتى بوقق ابؽدؼ ابؼنشود من ىذه الدراسات ضمن بحثو قيد الابقاز

قدرة الباحث على عرض دراساتو بالشكل ابؼنهجي السليم وتصنيفها والتعقيب عليها وتقييم جودتها من 
 د نقطة الانطلاؽ ابؼلائمة في الدراسة ابغالية.أجل بردي

 وؿ: الدراسات العربية المطلب الأ

دراسة مقارنة بين البنوؾ التقليدية  "إدارة المخاطر البنكية(،2119)دراسة خضراوي نعيمة_1
 بسكرة. مذكرة ماجستير في العلوـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، والإسلامية"،

الفرؽ بتُ البنوؾ التقليدية والإسلامية، ومناقشة ابؼخاطر التي بزص كلا البنكتُ  ىدفت الدراسة إلذ إبراز
فصوؿ، تم التطرؽ في الفصل الأوؿ إلذ ابعانب النظري للمخاطر  3حيث شملت الدراسة  وكيفية إدارتها،

مؤشرات قياسها، وإدارتها في البنوؾ التقليدية، عن طريق التعرض إلذ مفهوـ ابؼخاطر البنكية وكيفية إدارتها و 
أما الفصل الثالش بست الإشارة إلذ البنوؾ الإسلامية وإدارتها للمخاطر، وكاف ذلك من خلاؿ توضيح طبيعة 
نشاط البنوؾ الإسلامية وبـاطرىا وإدارتها باستخداـ أدوات ابؽندسة ابؼالية.بالنسبة للجانب التطبيقي فكاف 

فلاحة والتنمية الريفية وبنك البركة ابعزائري.تكونت عينة عبارة عن دراسة حالة لإدارة ابؼخاطر في بنك ال
الدراسة من كلا البنكيتُ )البنك التقليدي،البنك الإسلامي(، ومن أجل إثبات أو نفي الفرضيات 
ابؼوضوعة، بست الاستعانة بتقارير ابؼالية وأسلوب ابؼلاحظة، وفقا للمنهج الوصفي التحليلي، ابؼنهج التاربىي 

 ارف.وابؼنهج ابؼق

 وخلصت الدراسة إلذ: 

_تعرض البنوؾ سواء التقليدية أو الإسلامية إلذ بـاطر، لكن الاختلاؼ يكمن في درجة ابؼخاطرة لوجود 
 الضمانات على القروض التقليدية.
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_استخدـ البنوؾ التقليدية وسائل لإدارة ابؼخاطر خاصة الوسائل والتقنيات ابغديثة، كابؼشتقات ابؼالية 
 آثار ابؼخاطر.بهدؼ بزفيف 

_البنوؾ الإسلامية أكثر قدرة ومرونة في إدارة ابؼخاطر البنكية، وذلك عن طريق أساليب ووسائل ذات  
 كفاءة وفعالية.

" إستراتجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية"، (،2111)_دراسة نسيمة برواؿ 2
في العلوـ الاقتصادية، جامعة العربي مذكرة ماجستير ، 2111_2111 دراسة حالة ملبنة الأوراس

 بن مهيدي أـ البواقي.

ىدفت الدراسة إلذ برديد أىداؼ الإدارة ابؼالية فيما يتعلق بالتمويل والاستثمار، تعريف ابؼخاطر ابؼالية  
التي تتعرض بؽا ابؼؤسسة الاقتصادية، وكذا تسليط الضوء على الإستًابذيات ابؼوضوعة من قبل إدارة ابؼخاطر 

فصوؿ تم التطرؽ في الفصل الأوؿ إلذ مدخل عاـ حوؿ بسويل  4 ابؼؤسسات.قسمت ىذه الدراسة إلذفي
الاستثمارات في ابؼؤسسة، من خلاؿ مناقشة بـتلف ابؼفاىيم العامة ابؼتعلقة بالتمويل والاستثمار، الفصل 

بالاىتماـ بالتعرؼ على  الثالش تناوؿ كيفية اختيار ابؽيكل التمويلي وطرؽ برقيق التوازف ابؼالر، وذلك
بؿددات ابؽيكل ابؼالر والأدوات ابؼستعملة في برليل شروط التوازف ابؼالر للمؤسسة، أما الفصل الثالث تعلق 
بابؼخاطر ابؼالية وطرؽ إدارتها.بالنسبة للجانب التطبيقي بسثل في دراسة حالة بؼلبنة الأوراس، حيث بسثلت 

دد اختبار الفرضيات ابؼطروحة، تم الاعتماد على التقارير ابؼالية عينة الدراسة في ملبنة الأوراس، وبص
 لتحصيل بـتلف ابؼعلومات، وفقا للمنهج الاستقرائي الاستنباطي وابؼنهج التاربىي.

 ومن أبرز نتائجها:

_الاعتماد على التمويل الذاتي أو على القروض قصتَة الأجل دوف التوجو إلذ التمويل طويل الأجل في 
ستثمارات لا بهنب ابؼؤسسة الكثتَ من ابؼخاطر ابؼالية، بل بيكن أف يؤدي بها إلذ التوقف عن بسويل الا

 النشاط في حاؿ ما إذا تعرضت بػطر الإفلاس.

 _وجود علاقة طردية بتُ زيادة ابؼديونية وارتفاع اخطر.
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 اط منها._لا بيكن التخلص من ابؼخاطر التي تتعرض بؽا استثمارات ابؼؤسسة، لكن بيكن الاحتي

_إف الاختلاؼ في إستًابذية إدارة ابؼخاطر ابؼالية من مؤسسة إلذ أخرى، ناجم عن الاختلاؼ البيئي التي 
 تعمل بو ابؼؤسسات.

"إستراتجية إدارة المخاطر في شركات التأمين التعاوني (، 2112دراسة نجاة شاكر محمود)_3
 .، جامعة بيناري ماليزيا14د الإسلامي"، مجلة جامعة المدينة العالمية )مجمع(، العد

ىدفت الدراسة إلذ ابؼسابنة في تطوير إستًابذية واضحة للمخاطر في شركات التأمتُ التكافلي، وذلك 
لتعزيز القدرة التنافسية بؽذه الشركات في بيئة ابؼاؿ والأعماؿ الدولية، التي تشهد الكثتَ من الأزمات 

 التعريف بالتأمتُ التعاولش التكافلي الإسلامي، وأىم ابؼخاطر التي والتغتَات ابؼتتالية.كما أشارت الدراسة إلذ
يتعرض بؽا ىذا النوع من التأمتُ وكيفية إدارتها.استندت ىذه الدراسة على ابؼنهج الاستكشافي وابؼنهج 

 الاستدلالر.

 ومن نتائجها:

وتعد ابؼخاطر التي يتعرض بؽا في  _التأمتُ التكافلي يقوـ على ابؼشاركة والتعاوف بتُ كافة الأطراؼ ابؼشاركة،
عملو من أىم الأمور التي بهب أخذىا بعتُ الاعتبار.وبؼواجهة ىذه ابؼخاطر بقد أسلوب ابغوكمة، الإفصاح 

 والشفافية التي تعمل على إدارة الشركة ومراقبتها بدا بوفظ حقوؽ أصحاب ابؼصالح.

بالسيولة وابؼلاءة ابؼالية، بالإضافة إلذ ابؼخاطر التي _معظم ابؼخاطر التي تواجو ىذا النوع من التأمتُ ترتبط 
تتعلق بالتكييف الفقهي للعلاقة التعاقدية بتُ شركات التأمتُ الإسلامية وابؼشتًكتُ من جهة وبتُ شركة 

وتتًكز أساليب إدارة ابؼخاطر في  التأمتُ، بؿفظة ابؼخاطر، الاشتًاكات والفائض التأميتٍ من جهة أخرى.
 ائض التأميتٍ على فكرة القرض ابغسن في سد ىذا العجز إف حصل.استخداـ الف
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أثر أنشطة المراجعة الداخلية في تفعيل إدارة (،"2113)_دراسة عبد الناصر محمد سيد درويش4
المخاطر في شركات التأمين المصرية"، دراسة ميدانية بشركات التأمين المصرية مجلة المحاسبة 

 حاد الجامعات العربية جامعة بن سويف، مصر. والمراجعة، العدد الثاني، إت

ىدفت الدراسة إلذ التعرؼ على دور أنشطة ابؼراجعة الداخلية في تفعيل إدارة ابؼخاطر في شركات التأمتُ 
ابؼصرية.تطرقت الدراسة إلذ تعريف ابؼراجعة الداخلية ودورىا وعلاقة أنشطتها بعمليات إدارة ابػطر وتفعيل 

شركة تزاوؿ  28مراجعا داخليا)في 75بعانبها التطبيقي تم أخذ عينة متكونة من  ىذه الأختَة.بالنسبة
نشاط تأميتٍ(، ومن أجل إثبات صحة الفرضيات ابؼوضوعة من قبل الباحث، تم استخداـ قائمة 
استقصاءات وزعت على عينة الدراسة بعمع البيانات بأساليب إحصائية وصفية استدلالية، وفقا للمنهج 

 حليلي وابؼنهج ابؼيدالش.الوصفي الت

 وخلصت الدراسة إلذ:

_إدارة ابؼخاطر بالشركة مسؤولية تضامنية بتُ إدارة ابؼراجعة الداخلية وإدارة الشركة، فمهمتو الأختَة أداء 
بصيع الأنشطة التي من شأنها برقيق إدارة شاملة للمخاطر من برديد، تقييم ابؼخاطر والاستجابة بؽا.بينما 

ة الداخلية تقدلص أنشطة استشارية بؼساعدة الإدارة في تفصيل إدارة ابؼخاطر، وأخرى تأكيدية وظيفة ابؼراجع
تتمثل في توفتَ تأكيد معقوؿ حوؿ موثوقية وملائمة ابؼعلومات ونظم الرقابة الداخلية بشأف إدارة ابؼخاطر، 

 من خلاؿ تقرير يقدـ إلذ بؾلس الإدارة وبعنة ابؼتابعة.

لة إحصائية بتُ إدراؾ ابؼراجع الداخلي لدوره  بتحديد، تقييم، استجابة، متابعة _توجد علاقة ذات دلا
 التأمتُ ابؼصرية.وكذا تقرير عن ابؼخاطر في تفعيل إدارة ابؼخاطر بشركات 

أثر إدارة المخاطر على تسوية (،"2118د الله محمد عبد الله، صديق جادين)_ دراسة محمد عب6
لسودانية"، دراسة تطبيقية على شركات التأمين السودانية مجلة العلوـ المطالبات في شركات التأمين ا

 ،السوداف.12، العدد12الاقتصادية والإدارية والقانونية، المجلد

ىدفت الدراسة إلذ التعرؼ على إدارة بـاطر المحفظة التأمينية، واختبار ومعرفة ما إذا كانت آليات إدارة 
ت.تطرقت الدراسة إلذ مفهوـ إدارة ابػطر وركزت على تسوية ابؼطالبات ابؼخاطر تسهل عملية تسوية ابؼطالبا
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بالنسبة بعانبها التطبيقي فكاف عبارة عن استبياف وجو لشركات التأمتُ السودانية  وإجراءات العمل بها.
حيث تكونت عينة الدراسة من العاملتُ بقسم إدارة الأخطار وابؼطالبات بشركات التأمتُ السودانية، وفقا 

 للمنهج الوصفي.

 ومن أبرز نتائجها: 

وذلك بعودة  ،عملية سداد ابؼطالباتببية لشركات يسهل خطار في حدود السياسة الاكتتا_أف قبوؿ الأ
بفا بهعل ابؼطالبات في حدود ابؼمكن  ،الأخطار التي بستاز بدعدؿ خسارة يتناسب مع ابؼقدرة ابؼالية للشركة

للأخطار ابغديثة والشاذة يسهم في جودة وفقا للخبرة الشخصية  وقبوؿ الأخطار بصورة علمية.وابؼتاح
 .قود إلذ اليسر في سداد ابؼطالباتالاكتتاب بفا ي

ل من خطر يتقلل _قبوؿ الأخطار في ظل وجود قاعدة بيانات تسهل عملية الاتصاؿ بتُ الشركات
 التأمتُ. بفا يقود إلذ تسهيلها وابغفاظ على أمواؿ شركات  ،الاحتياؿ في ابؼطالبات

عل ابؼكتب داخل الشركة الواحدة بتُ الفروع بهو ، متُ كعامل منافسة بتُ الشركاتأاستخداـ أسعار الت_
 .ينعكس سلبا على تسوية ابؼطالبات بفا ،ل من اللازـأق يقبل الأخطار بأسعار

م في جودة هيس ،خبرة الشركة على حسب وتعديلو من عاـ لأخر متُأالسعر الكافي والعادؿ للت استخداـ_
 الاكتتاب بفا يقود إلذ سهولة سداد تسوية ابؼطالبات. 

"طرؽ وأساليب إدارة المخاطر في شركات التأمين على (،2118)دراسة مناؿ بن شيخ_7
، مجلة العلوـ الاقتصادية والتسيير والعلوـ axa"، دراسة حالة شركةالأشخاص

 ، سطيف.12،العدد11التجارية،المجلد

براز أبنية إدارة ابؼخاطر والدور الفعاؿ الذي تلعبو في تنمية تطوير وبرستُ مستوى ىدفت الدراسة إلذ إ
وكيفية  ،وكذا تسليط الضوء على ابؼخاطر التي تتعرض بؽا شركات التأمتُ على الأشخاص ،الشركات

عبارة بالنسبة للجانب التطبيقي كاف مواجهتها عن طريق دراسة فعالية ىذه الطرؽ والأساليب في ابغد منها.
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.ولاختبار صحة الفرضية من عدمها، تم الاعتماد على التقارير في شركة أكساتها بسثلت عينعن دراسة حالة 
 .لمنهج الوصفي التحليليل اوفقابؼالية، 

 من أبرز نتائجها:و 

بعض من ىذه ابؼخاطر بسس كافة  ،شركات التأمتُ على الأشخاص تتعرض لمجموعة من ابؼخاطر_
والبعض منها بيس  ،ابؼخاطر التشغيليةو  سعر الفائدة، بـاطر مثل بـاطر السوؽ ؤسسات والشركاتابؼ

 .بشكل خاص مثل ابؼخاطر التأمينية متُأشركات الت

 .متُ على الأشخاص عدة تقنيات وطرؽ لإدارة بـاطرىاأ_تتبع شركات الت

واجهة بـتلف أىدافها وممتُ على الأشخاص بتحقيق ألمخاطر تسمح لشركات التة ل_ الإدارة ابعيد
كذا بموىا وتطورىا ابؼستمر و  من خلاؿ خلاؿ ابؼكانة التي برتلها شركة أسكا، ويتضح ذلك من التحديات

 إتباع أساليب جيدة لإدارة بـتلف بـاطرىا.، ببرقيقها لأىدافها ابؼسطرة

 الدراسات الأجنبية المطلب الثاني:

1_kokobe and gemechu risk management technique and 
financial of insurance companies, international journal of 

accounting ,tessue01, volume04,university Ethiopia(2016).  

لر في شركات ىدفت ىذه الدراسة إلذ البحث في العلاقة بتُ تقنيات إدارة ابؼخاطر والأداء ابؼا
تم بصع  لشركة التأمتُ الإثيوبية،لأولية والثانوية من البيانات ا استخدمت الدراسة كل، التأمتُ الإثيوبية

 عاـ للشركة.نهاية لمن التقرير ابؼالر نات والبيانات الثانوية البيانات الأولية من خلاؿ الاستبيا

تبطتُ ر اء ابؼالر غتَ مالأدمارسات إدارة ابؼخاطر و بؼ بالنسبة دارنتيجة برليل الابكأف ومن نتائج ىذه الدراسة 
وأوصى الباحثاف أنو بهب على شركات التأمتُ تبتٍ إدارة بـاطر ابؼؤسسة التي تعد تأمتُ الإثيوبية.في شركة ال

وبهب عليها أيضا تطبيق تقنيات إدارة ابؼخاطر بشكل فعاؿ من أجل  ،حاليا أفضل معيار للممارسات
 .حقوؽ ابؼلكية وتقليل نسب ابػسارةبرستُ عائدىا على 
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 سابقة: تفريغ الدراسات ال11الجدوؿ

سنة الؤلف و ابؼ
 وبلد الدراسة

عينة وأداة  منهج الدراسة أىداؼ الدراسة 
 الدراسة

 نتائج الدراسة

خضراوي 
 2009نعيمة

 ابعزائر

مناقشة ابؼخاطر التي 
يدية تواجو البنوؾ التقل

 والإسلامية وكيفية إدارتها 

 وصفي برليلي
 ابؼنهج التاربىي 

 ابؼنهج ابؼقارف

بنك الفلاحة 
ك للتنمية،بن

/ تقرير ةالبرك
 ابؼلاحظةو 

_تعرض البنوؾ مهما كاف نوعها إلذ 
بـاطر، غتَ أف الاختلاؼ يكمن في 

 درجة ابؼخاطرة.

_ابؼشتقات ابؼالية من الأساليب لتغطية 
 ابؼخاطر.

هة البنوؾ الإسلامية بابؼرونة بؼواج _امتياز
 ابؼخاطر.

نسيمة 
 2011برواؿ
 ابعزائر

برديد أىداؼ الإدارة 
لإستًابذيات اابؼالية،و 

ابؼوضوعة من قبل إدارة 
 ابػطر بؼواجهة ابؼخاطر

منهج استقرائي 
ابؼنهج استنباطي و 

 التاربىي

ملبنة 
 الأوراس

 تقارير

_الاعتماد على التمويل الذاتي يؤدي 
 .بالشركة إلذ التوقف عن النشاط

يات إدارة _رغم اختلاؼ إستًابذ
إلا أف  ،خرىابؼخاطر من مؤسسة لأ

 .مهاىنالك قواعد برك

بقاة شاكر 
 2012بؿمود 
 ماليزيا

ابؼسابنة في تطوير 
إستًابذية واضحة 

للمخاطر في شركات 
التأمتُ بغرض تعزيز 

 القدرة التنافسية 

منهج استقرائي  
استنباطي وابؼنهج 

 التاربىي

ابؼشاركة  التأمتُ التكافلي يقوـ على_ /
 والتعاوف بتُ كافة الأطراؼ ابؼشاركة

دراسة عبد 
يد الناصر س
درويش 
 مصر 2013

دور أنشطة ابؼراجعة 
الداخلية في تفعيل إدارة 

ابؼخاطر في شركات 
 التأمتُ ابؼصرية

مراجعا  75 وصفي برليلي 
 داخليا 

 استبياف

إحصائية بتُ  _توجد علاقة ذات دلالة
ع لدوره في إدراؾ ابؼراج

برديد،تقييم،استجابة، متابعة وتقرير 
 تفعيل إدارة ابؼخاطرابؼخاطر في 

 .شركات التأمتُب
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Kokobe 
gemechu 

 إثيوبيا 2016

مناقشة العلاقة بتُ 
تقنيات غدارة ابؼخاطر 

 والأداء ابؼالر

بيانات أولية  وصفي برليلي
 بيانات ثانوية

_عدـ وجود علاقة بتُ تقنيات إدارة 
ابؼخاطر والأداء ابؼالر لشركات التأمتُ 

 الإثيوبية

بؿمد عبد الله 
بؿمد عبد الله 

ادين وصديق ج
2018 
 السوداف

معرفة ما إذا كانت آليات 
إدارة ابؼخاطر تسهل 

 عملية تسوية ابؼطالبات 

إحصائية بتُ  توجد علاقة ذات دلالة_ استبياف وصفي
جودة الاكتتاب وتسوية ابؼطالبات في 

 .شركات التأمتُ

_توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ 
التسعتَ ابعيد للأخطار وسهولة سداد 

 .تابؼطالبا

مناؿ بن شيخ 
 ابعزائر2018

أبنية إدارة ابؼخاطر وكذا 
كيفية مواجهة ابؼخاطر 
 بالطرؽ وأساليب بـتلفة

 شركة أكسا وصفي برليلي
 الفرنسية

_تواجو شركات التأمتُ على الأشخاص 
بؾموعة من ابؼخاطر التي تواجو كافة 

والبعض الآخر بيس  ،ابؼؤسسات ابؼالية
  .شركات التأمتُ خاصة

رة ابعيدة تسمح لشركة بتحقيق _الإدا
 .أىدافها

 : من إعداد الطالبتتُالمصدر        

 المبحث الثاني: الفجوة البحثية للدراسات السابقة وأوجو الإفادة منها 

تعتبر الفجوة البحثية قضية بحثية لد بهر التطرؽ إليها سابقا، تشكل نقصا في حقل ما، ويكمل 
وف السابقوف بالنظر إلذ زاوية بحثية جديدة فهي ترتبط بابؼشكلة البحثية بها الباحث ما توقف عنده الباحث

 وتعد جزءا منها.

 ؿ: النقاط المشتركة بين الدراسات السابقةالمطلب الأو 

ية( إلذ أوجو الاتفاؽ والاختلاؼ بسنتطرؽ من خلاؿ استعراض الدراسات السابقة )العربية والأجن
 وكذا التطرؽ إلذ الفجوة البحثية.
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 أوجو الاتفاؽ والاختلاؼ بين الدراسات السابقةلا:أو 

_اتفقت الدراسات السابقة على ىدؼ مشتًؾ، وىو مناقشة ابؼخاطر التي تواجو الشركات وكيفية إدارة 1
ىذه ابؼخاطر عن طريق استخداـ بؾموعة من الأساليب والوسائل لتجنبها أو التخفيف منها، باستثناء 

التي ىدفت إلذ ابؼسابنة في تطوير إستًابذية واضحة للمخاطر  (2012) دراسة كل من بقاة شاكر بؿمود
في شركات التأمتُ التكافلي، وذلك لتعزيز القدرة التنافسية بؽذه الشركات في بيئة ابؼاؿ والأعماؿ الدولية، 

في التي ىدفت إلذ إبراز دور أنشطة ابؼراجعة الداخلية  (2013) وكذا دراسة عبد الناصر بؿمد سيد درويش
 (2018) تفعيل إدارة ابؼخاطر بشركات التأمتُ، بالإضافة إلذ دراسة بؿمد عبد الله بؿمد وصديق جادين

التي اىتمت بدعرفة ما إذا كانت آليات إدارة ابؼخاطر تسهل عملية تسوية ابؼطالبات، وكذا 
ر لتي ىدفت إلذ مناقشة العلاقة بتُ تقنيات إدارة ابػط( ا2016) gemechu،kokobeدراسة

 والأداء ابؼالر لشركة التأمتُ الإثيوبية.

_استخدمت الدراسات السابقة ابؼنهج الوصفي التحليلي في برليل مشكلة الدراسة، باستثناء دراسة 2
التي استخدمت ابؼنهج التاربىي وابؼنهج ابؼقارف، وشابهت الدراسات السابقة في  (2009) خضراوي نعمة

التي استخدمت ابؼنهج الاستقرائي الاستنباطي وابؼنهج  (2011سيمة )ابؼنهج الوصفي، وكذا دراسة برواؿ ن
التي اعتمدت في استخدامها على ابؼنهج  (2012التاربىي، باستثناء دراسة بقاة شاكر بؿمود )

 الاستكشافي الاستدلالر.

درويش _اتفقت الدراسات السابقة في عينتها على شركات مالية، باستثناء دراسة عبد الناصر بؿمد سيد 3
 .gemechuو  kokobe(2016الذي اعتمد على عينة كمية وكذا دراسة )

_اتفقت الدراسات حوؿ أداة الدراسة باستثناء دراسة عبد الناصر بؿمد سيد درويش 4
 التي استخدمتا الاستبياف كأداة.  kokobe،gemechuو

البحث من جانب نظري  _اختلفت دراسة بقاة شاكر بؿمود عن الدراسات السابقة في تناوبؽا مشكلة5
 مستخدمة ابؼنهج الاستكشافي الاستدلالر.
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 المطلب الثاني: الفجوة البحثية وجوانب الاستفادة من الدراسات السابقة

 أولا: الفجوة البحثية

من خلاؿ استعراض أوجو الاتفاؽ والاختلاؼ مابتُ الدراسات السابقة، نرى أف الدراسة ابغالية 
في جزء من موضوعها الرئيسي وىو إدارة ابػطر وكيفية إدارة ابؼخاطر، وكذا من شابهت الدراسات السابقة 

حيث ابؼنهج حيث استخدمت الدراسة ابغالية ابؼنهج الوصفي التحليلي.إلا أنها اختلفت عنهم في جوانب 
 عديدة من بينها:

فهوـ ابؼخاطر تضمن الدراسة ابغالية ربط ابؼشكلة البحثية بابؼتغتَات ابؼعاصرة،كتطرؽ الدراسة بؼ
الاستثمارية التي تعتبر من أىم وأخطر التحديات التي تواجو شركات التأمتُ قدبيا وحديثا، وىذا راجع إلذ 
العامل البيئي الذي بويط بها عامة، والسياسات الاستثمارية ابؼتعامل بها داخل ىذه الأختَة خاصة، التي 

من أجل برقيق أىدافها كتوسيع ملاءتها ابؼالية وبرستُ تعتبر المحرؾ وابؼنشط الأساسي للتدفقات النقدية، 
أدائها ومركزىا ابؼالر.بالإضافة إلذ تركيز الدراسة ابغالية حوؿ كيفية إدارة ىذا النوع من ابؼخاطر عن طريق 
أساليب وطرؽ كمية تسمح بقياسها والتخفيف من حدتها، وأختَا اختيار الوسيلة الأبقع بؼقاومتها أو ابغد 

 يكوف ذلك بالتنسيق مع كامل إدارات شركات التأمتُ.منها، و 

 جوانب الاستفادة من الدراسات السابقة ثانيا: 

حيث حاولت أف  ،بفا لاشك فيو أف الدراسة ابغالية استفادت كثتَا بفا سبقتها من دراسات
ن وم ،توظف كثتَا من ابعهود السابقة للوصوؿ إلذ تشخيص دقيق للمشكلة ومعابعتها بشكل شمولر

 يلي: جوانب الاستفادة العلمية للدراسات السابقة ما

 الدراسة. _استفادة الدراسة ابغالية من بصيع الدراسات السابقة في الوصوؿ إلذ صياغة دقيقة لعنواف

 ._استفادت الدراسة ابغالية من بصيع الدراسات السابقة في الوصوؿ إلذ ابؼنهج ابؼلائم بؽذه الدراسة

 الية كثتَا بفا سبقتها من الدراسات في جانب إثراء الإطار النظري._استفادت الدراسة ابغ

 _توظيف الدراسة ابغالية لتوصيات ومقتًحات الدراسة السابقة في دعم مشكلة الدراسة وأبنيتها.



 دراسة تحليلية لبعض الدراسات السابقة                               الفصل الثالث:
 

~ 88~ 
 

 الفصلخلاصة 

من خلاؿ ىذا الفصل تم التطرؽ إلذ بؾموعة من الدراسات السابقة منها العربية والأجنبية التي بزص 
وع دراستنا، وكذا توضيح جوانب الاختلاؼ والتشابو بينها، بالإضافة إلذ برصيل الفجوة البحثية وكذا موض

دارة جوانب الاستفادة منها.حيث أبصعت بؾموع الدراسات السابقة على وجود أساليب ذات كفاءة لإ
ومواجهتها وابغد ارية ابؼخاطر الاستثمابؼخاطر، إلا أنها تفتقر لوجود أساليب علمية حديثة للسيطرة على 

 من آثارىا.



 

    

 
 

              ة ات  م     خ
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 الخاتمة
لاقت ابؼخاطر الاستثمارية وكيفية إدارتها في شركات التأمتُ اىتماما وتركيزا واسعا من قبل 

ر الباحثتُ وابؼهتمتُ بدجاؿ التأمتُ والاستثمار، وىذا راجع لصعوبة السيطرة على ىذا النوع من ابؼخاط
النابصة عن السياسات الاستثمارية ابؼعموؿ بها في شركات التأمتُ، والتي قد ينجم عنها بؾموعة من 
ابؼعوقات والصعوبات كالإفلاس مثلا، والذي يؤدي بدوره إلذ عدـ القدرة على سداد مستحقات ابؼؤمن بؽم 

 في حاؿ حدوث ابػطر ابؼؤمن منو.

وضوع"تقييم وإدارة ابؼخاطر الاستثمارية في شركات ومن ىنا حاولنا من خلاؿ دراستنا معابعة م
التأمتُ"، حيث تطرقنا من خلاؿ الفصل الأوؿ والثالش إلذ مفهوـ ابؼخاطر الاستثمارية والتًكيز على 
مصادرىا الأساسية وأساليب قياسها، إضافة إلذ مناقشتنا كيفية إدارة ىذا النوع من ابؼخاطر والتخفيف من 

 مبنية على أسس علمية منطقية.حدتها بواسطة سياسات 

أما بالنسبة للفصل الثالث حاولنا عرض بؾموعة من الدراسات السابقة التي بزص موضوع 
 دراستنا من خلاؿ الإطلاع عليها، برليلها وتبياف جوانب الاتفاؽ والفروؽ، وأختَا برصيل الفجوة البحثية.

 نتائج الدراسة:

 ييم وإدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين"" تقتم التوصل من خلاؿ دراستنا بؼوضوع 
 إلذ بصلة من النتائج بيكن تلخيصها في ما يلي:

 من خلاؿ الفصل الأوؿ والثالش توصلنا لمجموعة من النتائج وىي كالتالر:

مواجهة شركات التأمتُ بؾموعة من ابؼخاطر، ذلك راجع للدور الذي تلعبو، فهي تأخذ شكل مؤسسة   -
تقدلص ابغماية من ابؼخاطر وابػسائر للأفراد والمجموعات من جهة، ومن جهة أخرى تأخذ شكل خدماتية ك

مؤسسة مالية باستثمار بؾموع الأمواؿ المحصلة من أقساط التأمتُ التي يدفعها ابؼؤمن بؽم وفق السياسة 
 الاكتتابية لشركات التأمتُ.
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تيجة عدـ التأكد بالتنبؤات ابؼستقبلية بعوائد ابؼخاطر الاستثمارية ىي ابػسائر التي تصيب ابؼستثمر ن -
 الأداة الاستثمارية.

يوجد بؾموعة من الأساليب الكمية لقياس ابؼخاطر الاستثمارية من بينها: معامل بيتا، التباين، الابكراؼ  -
 ابؼعياري، معامل الاختلاؼ ومعامل الارتباط.

الفعاؿ في التعامل مع ابؼخاطر من خلاؿ إدارة ابػطر عملية ديناميكية تعتمد على التخطيط الكفء و  -
 برديد، اكتشاؼ، قياس ابؼخاطر، واختيار أنسب الوسائل بؼواجهتها، وذلك من أجل برقيق ابؽدؼ ابؼرجو.

يتم بزفيف حدة ابؼخاطر الاستثمارية من خلاؿ إستًابذيات التنويع واستخدامات العقود ابؼشتقة  -
 وسياسات المحفظة الاستثمارية.

 ة للفصل الثالث توصلنا للنتائج التالية:أما بالنسب

 الفرضية الأولذ: توجد أساليب ذو كفاءة عالية لإدارة ابؼخاطر على مستوى شركات التأمتُ. -
الفرضية الثانية: تتم السيطرة على ابؼخاطر الاستثمارية في شركات التأمتُ عن طريق أساليب واستًابذيات  -

 علمية حديثة.

ابقة على وجود أساليب لإدارة ابؼخاطر على مستوى ابؼؤسسات أبصعت أغلب الدراسات الس 
الاقتصادية عامة وشركات التأمتُ خاصة.وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولذ والتي مفادىا وجود أساليب 
ذو كفاءة عالية لإدارة ابؼخاطر على مستوى شركات التأمتُ.عن طريق اكتشاؼ ابػطر وقياسو ثم 

سيطرة على حديثة لل علميةا أبنلت جانب بؿددا وىو عدـ وجود أساليب نه معابعتو)بـاطر عامة(.إلا
 ابؼخاطر الاستثمارية باعتبارىا العائق الكبتَ لدى شركات التأمتُ.

 التوصيات:

من خلاؿ التعمق في دراستنا وبدراجعة الأدبيات العلمية والتطبيقية بسكنا من تقدلص بعض 
بدثابة قيمة مضافة تساعد في تقييم وإدارة ابؼخاطر الاستثمارية في التوصيات التي بزدـ موضوعنا، وتعتبر 

 شركات التأمتُ من خلاؿ:
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بهب أف تعمل شركات التأمتُ على استحداث وتطوير الأساليب بؼواجهة ابؼخاطر وفق الزماف وابؼكاف  -
 أي البيئة التي تنشط فيها.

ظفتُ والعاملتُ في شركات التأمتُ من أجل التكوين ابؼستمر بؼختلف ابؼوارد البشرية، ويقصد بذلك ابؼو  -
 استخراج القدرات من خلاؿ ابتكار مناىج وخطط للحد من ابؼخاطر.

الاىتماـ بجانب التسويق بؼنتجات التأمتُ، فمن خلاؿ التسويق ابعيد والكفء يؤدي إلذ زيادة عدد  -
 ابؼكتتبتُ وبالتالر توفتَ ابؼوارد ابؼالية.

ابػطر، بحيث تسمح ىذه الإدارة بتدقيق وتقييم عمل إدارة ابػطر من أجل  خلق إدارة بؼراقبة عمل إدارة -
 معرفة نقاط الضعف ومعابعتها في ظرؼ قياسي.

الاستفادة من بذارب ابؼؤسسات في مواجهة ابؼخاطر الاستثمارية من خلاؿ معرفة واستخداـ  -
 الاستًابذيات ابؼتبعة عن طريق ما تقوـ بو إدارة ابػطر.  

 :آفاؽ الدراسة

الأختَ لا يزاؿ موضوع تقييم وإدارة ابؼخاطر الاستثمارية في شركات التأمتُ شاسعا وبوتاج  وفي
إلذ الكثتَ من البحث والعمل، لذلك نتمتٌ أف تكوف ىذه الدراسة نقطة بداية في سبيل إثراء أكثر 

 للموضوع، وأف يفتح ىذا ابؼوضوع آفاؽ لدراسة مواضيع أخرى:

 تسيتَ وتسهيل عمليات إدارة ابؼخاطر في شركات التأمتُ. استخداـ التكنولوجيا في -
 أبنية التقنيات والأساليب الكمية في برليل ابػطر وابغد منو. -



 

    

 

 
 
 
 
 
 
 

 ة الم  راج        ع ق  ائم      
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 .2005، الطبعة الأولذ، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، ابؼملكة العربية السعودية، المعاصرة"

 .2012، قلسطتُ، ، جامعة بتَ زيت، راـ الله" إدارة الخطر والتأمين"بؿمد ىشاـ جبر، (19
 .2003"، جامعة القاىرة، إدارة الخطر والتأمينبفدوح بضزة أبضد، ناىد عبد ابغميد،" (20
. 2003، كلية التجارة، جامعة القاىرة، " إدارة الخطر والتأمين"بفدوح بضزة أبضد، (21

www.kotobarabia.com 

  :ائل الجامعيةأطروحات الدكتوراه والرس

"تحليل العوامل المؤدية إلى ضعف نمو قطاع التأمين واستثماراتو في  أسيل بصيل قزعاط، (1
، فلسطين )دراسة تطبيقية على شركات التأمين المدرجة في سوؽ فلسطين للأوراؽ المالية("

 .2009رسالة ماجستتَ، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، 

http://www.kotobarabia.com/
http://www.kotobarabia.com/
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رسالة ماجستتَ، إدارة وتسيتَ مخاطر المشروع في ضماف نجاح إنجازه"، دور إدارةأماؿ عبدلر،" (2
 .2013ابؼشاريع، جامعة تبسة، 

رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة ابؼسيلة التأمين كأداة لإدارة الأخطار"، بالر مصعب،" (3
2012. 

خطار المكتتبة لدى تقويم أثر إعادة التأمين على إدارة الأبرعي عثماف الشريف عبد العزيز،" (4
 .2016"، أطروحة دكتوراه، جامعة الرباط الوطتٍ، السوداف، التأمين شركات

" التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوؽ دمشق للأوراؽ المالية )مقارنة مع بشار الشعرالش، (5
لعربية ، رسالة ماجستتَ، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، ابعمهورية اسوؽ عماف للأوراؽ المالية("

 .2015السعورية، 
" أثر التضخم على عوائد الأسهم_دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات بلجبلية سليمة، (6

، رسالة ماجستتَ تسيتَ ابؼؤسسات، كلية "2116_1996المسعرة في بورصة عماف للفترة 
 .2009/2010العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، 

، أطروحة " فعالية الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية_ دراسة قياسية_"بن اعمر بن حاستُ، (7
دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر 

 .2012بلقايد، تلمساف، 
 BNP تجاري _دراسة حالة بنك بوزيد سارة،" إدارة بؿفظة الأوراؽ ابؼالية على مستوى البنك ال (8

PARIBAS ،َرسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيت ،"
 .2006/2007جامعة منتوري، قسنطينة، 

"، رسالة ماجستتَ، تسيتَ ابؼؤسسات الصغتَة إدارة المخاطر الصغيرة والمنوسطةبوزيدي لمجاد،" (9
 .2009داس، وابؼتوسطة، جامعة بومر 

، رسالة ماجستتَ في علوـ " التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية"تلي سعيدة، (10
 .2009التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

"، رسالة بناء محافظ استثمارية باستخداـ نماذج تقييم أداء الأسهمتوفيق عوض شبتَ،" (11
 . 2015غزة، ماجستتَ في المحاسبة والتمويل، ابعامعة الإسلامية، 
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، رسالة ماجستتَ في إدارة الأعماؿ، " إدارة مخاطر الاستثمار المالي"حسن السلطاف، (12
 .2008/2009جامعة دمشق، ابعمهورية العربية السورية،

رسالة ،"إشكالية تدويل الخطر المالي وأثره على الأسواؽ المالية"، بضدالش زىرة (13
 .2012ماجستتَ، مالية دولية، جامعة وىراف، 

"، رسالة مخاطر الاستثمار في السوؽ الأوراؽ الماليةالله مكي حسن الرضي،" دفع (14
 .2018ماجستتَ، جامعة النيلتُ، السوداف، 

" دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوؽ رأس الماؿ الإسلامي_ سليمالش عادؿ، (15
ـ التسيتَ، جامعة بؿمد ، رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية التجارية وعلو دراسة حالة ماليزيا_"

 .2013/2004خيضر، بسكرة، 
نحو نموذج مقترح لتقييم الأصوؿ المالية في الأسواؽ المالية سليمة حشايشي،" (16

 .2018"، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، العربية
ركات التأمين ،"مدخل لتقييم إدارة مخاطر الاستثمارات في شبظر سامي بؿمد العواد (17

 .2018"،رسالة ماجستتَ في المحاسبة، جامعة ابؼنصورة، مصر، المراجعة وأثره على جودة
"، رسالة ،" المشتقات المالية ودورىا في تغطية مخاطر السوؽ الماليةبظتَة بؿسن (18

 .2006ماجستتَ، بنوؾ وتأمينات، جامعة منتوري، قسنطينة، 
ين لدى المستهلك ببعض ولايات الغرب " إشكالية تطوير ثقافة التأمشيخ كربية، (19

 .2009/2010، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد،تلمساف، الجزائري"
" دور محاسبة شركات التأمين في اتخاذ القرارات وفق معايير الإبلاغ طبايبية سليمة، (20

دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية ، أطروحة المالي الدولية دراسة حالة: الشركات الجزائرية للتأمين"
 .2013/2014، 1التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف

"، أطروحة دور تداوؿ المشتقات المالية في تمويل أسواؽ رأس الماؿعيساوي سهاـ،" (21
 .2015دكتوراه، جامعة بسكرة، 

"، أثر إدارة المخاطر على الاكتتاب بشركات التأمينفاروؽ عبد الربضن بؿمد طيفور،" (22
 .2018رسالة ماجستتَ التأمتُ، جامعة النيلتُ، السوداف
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" 2إدارة المخاطر الاستثمارية في شركات التأمين وفق نظاـ الملاءةلفتاحة سعاد،" (23
 .2015رسالة ماجستتَ، في اقتصاديات التأمتُ، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

رة المخاطر في دور التدقيق الداخلي في تقييم فاعلية إدامريد بؿمد سلاـ شراب،" (24
"، رسالة ماجستتَ في المحاسبة والتمويل، ابعامعة الإسلامية، في فلسطين شركات التأمين العاملة

 .2013غزة، 
" دور الرقابة على النشاط التقني في شركات التأمين على الأضرار معوش بؿمد أمتُ، (25

رسالة ماجستتَ في ، ("A2 لتعزيز ملاءتها المالية )دراسة حالة شركة الجزائرية للتأمينات
 .2013/2014، 1اقتصاديات التأمتُ، جامعة فرحات عباس، سطيف

، رسالة " إستراتيجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية"نسيمة برواؿ، (26
 .2010/2011ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيدي، أـ البواقي، ابعزائر، 

رات المالية في مواجهة المخاطر المالية وتحقيق استقرار دور المبتكوردي خدومة،" (27
 .2015، أطروحة دكتوراه، مالية وبؿاسبة، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، المؤسسة الاقتصادية"

  المجلات والملتقيات والبحوث العلمية:

اسة ،" تقييم الاستثمار باستخداـ نماذج رياضية حديثة _در إبراىيم ابعزراوي، عماد القرة لوسي (1
، 48بؾلة العلوـ الاقتصادية والإدارية، العدد  نظرية تطبيقية_ في شركات التأمين الوطنية"

2007. 
"، بؾلة كلية بغداد الأسس والقواعد العلمية في تكوين المحافظ الاستثماريةأبضد صبحي،" (2

 .44،2015للعلوـ الاقتصادية، العدد 
كات التأمين) دراسة قياسية بالتطبيق على " إدارة المخاطر في شر أبين زيد، الطاىر العمودي، (3

، جامعة الشهيد بضو بػضر، الوادي، 9، بؾلة رؤى الاقتصادية، العدد الشركة الجزائرية للتأمين("
 .2015ابعزائر، 

"، بؾلة ابؼالية ،"واقع إدارة الخطر في شركات التأمين الجزائريةبرواين شهرزاد، لعلمي فاطمة (4
 .2020، مستغالز، 01لعددوالأسواؽ، المجلد السابع، ا
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، 07"،بؾلة الباحث، العددإستراتجية إدارة المخاطر في المعاملات الماليةبلعزوز بن علي،" (5
 .2010الشلف، 

، جامعة 03"، بؾلة الباحث، العددالمحفظة الاستثمارية وتكوينها ومخاطرىابن موسى كماؿ،" (6
 2004ابعزائر، 

" إدارة المحفظة الاستثمارية المثلى بحث عفر،جليل كاظم مدلوؿ العارضي، زيد عبد الزىرة ج (7
، بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدارية، العدد تطبيقي في شركات القطاع الصناعي العراقي"

38 ،2016. 
بؾلة روئ اقتصادية، العدد الثالث، إدارة مخاطر الاستثمار المالي"، بضزة بالر،مصعب بالر،" (8

 .2012ديسمبر، 
، جامعة منتوري، قسنطينة، 22، بؾلة العلوـ الإنسانية، العددالخطر ومعالجتو"إدارة حوري زينب،" (9

2004. 
أثر إدارة المخاطر على تسوية عبد الله بؿمد عبد الله بؿمد، صديق جادين بابكر بؿمد،" (10

بؾلة العلوـ الاقتصادية والإدارية والقانونية، العدد التأمين السودانية"،  المطالبات في شركات
 .2018العربية للعلوـ ونشر الأبحاث، السوداف ،ـ جلة02

" مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوؽ عبو عمر وآخروف، (11
 .2017، 01، بؾلة التنمية والاقتصاد التطبيقي، جامعة ابؼسيلة، العدد المالي السعودي"

ارية بالتطبيق على سياسات واستراتجيات إدارة المحافظ الاستثمعبو ىدى، عبو ربيعة،" (12
 revenu des recherches en sciences financieres"،السعودية-بنك الرياض

et comptables ،2017،جامعة حسبية بن بوعلي، الشلف. 
استخداـ المشتقات المالية في إدارة مخاطر السوؽ علاـ عثماف، بضلة عز الدين،" (13

 .2016هيد بضو بػضر،الوادي، جامعة الش 11"، بؾلة روئ الاقتصادية، العددالمالي
مخاطر استخداـ ابراىيم على عبد القاضي، طلاؿ مزيد العوادة،" الش الايذ،علي عبد الغ (14

بؾلة على أداء الشركات المساىمة في سوؽ الكويت للأوراؽ المالية"،  المشتقات المالية
 .2015، جامعة الشرؽ الأوسط، عماف، الأردف، 03البحوث الاقتصادية وابؼالية، العدد 
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"، استخداـ المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليةعيساوي سهاـ،مرغاد بػضر،" (15
 .2014، جواف، 05أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد 

" دور الابتكارات في مجاؿ التأمين في دعم قدرة شركاتو على تغطية فتَوز جتَار، (16
، جامعة فرحات عباس، سطيف، 01، العدد 06، بؾلة الدراسات الاقتصادية، المجلد المخاطر"

2019. 
" تحليل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التوليفة مهند عبد الربضاف سلماف، (17

 .2016، بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية، العدد الثامن وأربعوف، العراؽ، المثلى للمنتجات"
لمالية وتأثيرىا على "قياس مخاطر الاستثمار في الأسواؽ انعجة عبد الربضاف وآخروف، (18

، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ "(DJFM)سلوؾ المستثمرين حالة مؤشرات داو جونز الإسلامية 
 .2017، ابعزائر، JFBEوالأعماؿ 

" تقييم الاستثمار في الأوراؽ المالية في ظل نظرية نعماف بؿصوؿ، نور الدين بؿرز، (19
 .2018عة الأغواط، ، جام02، بؾلة دراسات العدد الاقتصادي، العدد المحفظة"

، بؾلة " الأسواؽ المالية ودورىا في استقطاب الاستثمارات"ىشاـ صالح، بديار أبضد، (20
 .2012، تيارت، 01ابػلدونية للعلوـ الاقتصادية، العدد 

 المحاضرات والمداخلات: 

اسبة،  ، مطبوعة موجهة لطلبة ابؼاستً، علوـ ابؼالية والمحالأسواؽ الماليةرشاـ كهينة، بؿاضرات في:  (1
كلية  العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أكلي بؿند أوبغاج، البويرة، 

2015/2016. 

 المواقع الالكترونية:

1) http://www.djelfa.info/vb/showthread.php 
2) www.kotobarabia.com 
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