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 :ممخص
ىدفت ىذه الدراسة الى اعطاء صورة واضحة عن 

الاستثمارية في تؤثر في بناء المحافظ  العوامل التي
شركات التأمين الأردنية وتزويد ىذه الشركات 
بالمعمومات الحقيقية والعمل عمى معالجة الاختلالات من 
ـأجل تحسين وتطوير مستوى الأداء في المحافظ 

 الاستثمارية  في ىذه الشركات.
ولتحقيق أىداف الدراسة تم تطوير عدد من الفرضيات، 

شركة تأمين تعمل في ( 26وشممت عينة الدراسة أىم )
في قطاع التأمين في الأردن والمدرجة في سوق عمان 
المالي. وركزت الاستبانة عمى المسؤولين عن تكوين 

 في ىذه الشركات. الاستثماريةوادارة المحافظ 
 توصمت الدراسة الى عدد من النتائج من أبرزىا:

وجود علاقة بنسبة عالية بين المتغيرات المستقمة ) دور 
الدولة، ميول المستثمر وقناعاتو، حجم المخاطرة والعائد 
المالي المتوقع( وبين المتغير التابع ) المحافظ 
الاستثمارية( ولكن بدرجة أقل لممتغير المستقل المتمثل 

 باستقرار الوضع الاجتماعي.
وبالنسبة لاختبار الفرضيات لتحديد معنوية العلاقة، فقد 

قة ذات دلالة احصائية بين أظيرت النتائج بأنو توجد علا
المتغيرات المستقمة الأربعة أعلاه ومدى تأثيرىا الايجابي 
عمى تكوين المحافظ الاستثمارية ولا توجد ىذه العلاقة 
الايجابية مع المتغير المستقل عمى استقرار الوضع 

 الاجتماعي.
 
 
 

 

 Abstract                                                                                                                  

    The aim of this study is to give a clear 

picture of the effective factors on the 

establishment of the investment portfolio in 

the Jordanian insurance companies. And 

to suggest some solutions to the problems 

encountered so as to help  insurance 

companies developing policies, strategies 

and programs of insurance operations in 

Jordan .That would insure the continuity of 

building an effective investment portfolio. 

     To accomplish the above, a number of 

hypotheses have been developed. The study 

covers (26) insurance companies. 

Respondents of this study who are 

insurance investments portfolio managers 

were (26). 

The major findings of this study is: 

Four independents variables (government 

role, investors tendencies expected, risk 

and return, economic situation) have a 

positive correlation with dependent 

variable (investment portfolio) expect of 

the dependent variable (social stability) 

which has no correlation with investment 

portfolio. 
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 أولًا: الإطار المنيجي لمدراسة  

 المقدمة
تعتبـــر  شـــركات التـــأمين مـــن المؤسســـات الماليـــة التـــي تمـــارس دوراً مزدوجـــاً، وذلـــك مـــن خـــلال تقـــديم 

تحصــل عمــى الأمــوال مــن خــلال الخــدمات التأمينيــة لمــن يطمبيــا، ومــن جيــة الأخــرى فيــي مؤسســة ماليــة 
تجميع أقساط التأمين لعدد كبير من الأفراد المعرضين لمخاطر ذات طبيعة واحدة لتكـوين حصـيمة تسـاعد 
في تعويض الأفراد الذين تمحق بيم الأضرار التي تنجم عن تحقق ىذه المخـاطر، وكـذلك تحقيـق معـدلات 

 ثم العمل عمى استثمار ما تبقى منيا.مقبولة من توزيعات الأرباح الخاصة بالمساىمين، ومن 
إن النشاط الاستثماري لشركات التأمين حقق ليا أرباح إضافة إلى الأرباح الفنية ىمن العمل التـأميني. 
ومن ىنا ازدادت أىمية النشاط الاستثماري لشركات التأمين، نتيجة لارتباطو بوظيفة التأمين الأولى )تقـديم 

ار الأقســاط المدفوعــة، تعــد مصــدر التمويــل الرئيســي لشــركات التــامين فــي خــدمات التــأمين(، وبمــا أن أســع
مواجية التكاليف المترتبة عمى عاتقيا، المتمثمـة فـي سـداد التعويضـات وكـذلك تحقيـق معـدلات مقبولـة مـن 
توزيعـــات الأربـــاح الخاصـــة بالمســـاىمين، إضـــافة إلـــى تغطيـــة مصـــاريفيا التشـــغيمية، جـــاء دور الاســـتثمار 

لأســس العمميـة فــي تكـوين المحــافظ الاسـتثمارية لممســاعدة فـي مواجيــة ىـذه التكــاليف، وتحســين واسـتخدام ا
ونتيجـــة لتـــأثر ىـــذه المحفظـــة بعنصـــر المخـــاطرة، تختمـــف السياســـة  الموقـــف التنافســـي لشـــركات التـــأمين.

عائــد  الاســتثمارية التــي يتبعيــا المســتثمر فــي إدارة محفظتــو بــاختلاف ميمــو تجــاه المخــاطر، وســموكو تجــاه
 الاستثمار، 

ولعـل تزايـد إقبـال الأفـراد عمـى عقـود التـأمين، نتيجــة لزيـادة الـوعي التـأميني فـي تخفيـف العـبء المــالي 
النــاتج عــن المخــاطر التــي تــواجييم، إضــافة إلــى أن شــركات التــأمين أصــبحت جــزءاً لا يتجــزأ مــن العمــود 

مــن النـاتج القــومي ايجمــالي الأردنــي، فقــد الفقـري المكــون للاقتصــاد الأردنــي، فـي تحقيــق معــدلات مقبولــة 
جــاءت أىميــة ىــذه الدراســة مــن افتقــار اقتصــاد المممكــة لمثــل ىــذا النــوع مــن الدراســات التــي تبــين علاقــة 
الاسـتثمار وتكـوين المحـافظ الاســتثمارية فـي ىـذه الشــركات، بكـل مـن عوائـد ىــذه المحـافظ والمخـاطر التــي 

وليا في المحافظة الاستثمارية، وتأثير كل مـن المنـاخ الاقتصـادي تتعرض ليا الشركة نتيجة لاستثمار أص
وايداري والقـــوانين والتشـــريعات المفروضـــة مـــن قبـــل الدولـــة، فـــي القـــرارات التـــي مـــن شـــأنيا، اتخـــاذ القـــرار 

 الاستثماري بتشكيل ىذه المحافظ، بناء عمى ميول المستثمر واتجاىاتو ووضعو الاجتماعي، 

 

 أىمية الدراسة
أىمية ىذه الدراسة في ضوء الظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية الراىنة مما رتب عمى تأتي 

 شركات التأمين الأردنية تغيرات في سياساتيا الاستثمارية ويظير جميا في النقاط التالية:
أن الاستثمار في المجال المالي والحقيقي يمثل جزءا كبيرا من اجمالي انفاق شركات التأمين،  -
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بالتالي ينبغي عمى صانع القرار الاستثماري أن يتسم بالخبرة والكفاءة في انتقاء الأصول المكونة و 
 منيا.ة لممحفظة حتى يتفادى من احتمال تبديد أموال في أصول لا فائد

أن المحفظة الاستثمارية التي تديرىا شركة التأمين لا تجمب الايراد المطموب )المتأتي من أرباح  -
وزيعات( الا اذا تشكمت من أدوات استثمارية وفقا لتحميل مالي لمشركات التي تنتمي ليا ىذه رأسمالية وت

 الأدوات. ومن ىنا يبرز دور وكفاءة مدير المحفظة الاستثمارية.

أن الايراد المتوقع لممحفظة الاستثمارية يمثل جانبا ىاما لدخل الشركة تستعين بو لتغطية  -
تتزايد بفعل ازدياد الضرائب والمصاريف النثرية المتنوعة مما يقتضي اسناد مصاريفيا التشغيمية التي 

 ادارتيا لمدير ناجح.

المنافسة الحادة السائدة بين شركات التأمين الأردنية في مجال الاستثمار تستمزم من القائمين  -
لتكون أصلا مدرا  عمى ادارة المحفظة الاستثمارية الأخذ بالعناصر المؤثرة ايجابا عمى تكوين المحفظة 

 للأرباح.
 :مشكمة الدراسة

الغرض من ىذه الدراسة ىو قياس تأثير بعـض العوامـل التـي تؤخـذ بعـين الاعتبـار، مـن قبـل المـديرين 
 التنفيذيين ، عند اتخاذه قرار الاستثمار وتكوين المحافظ الاستثمارية، في شركات التأمين الأردنية.

 ويمكن توضيح مشكمة الدراسة عن طريق ايجابة عن الأسئمة التالية: 
ىل يوجد تـأثير لمقـوانين والتشـريعات المفروضـة مـن قبـل الدولـة، فـي تشـكيل المحـافظ الاسـتثمارية فـي  .1

 شركات التأمين؟

ىل يوجد أثر لميول المستثمر واتجاىاتـو حيـث أن ىـذا المسـتثمر يمثـل الشـخص المسـؤول عـن تكـوين  .2
دارتيا في شركات التأمين، في شكل ىذه المحافظ الاستثمارية؟ ىذه  المحافظ وا 

ىــل يوجــد علاقــة بــين تكــوين المحــافظ والاســتثمارية فــي شــركات التــأمين، والمخــاطر والعوائــد المتوقعــة  .3
 من تمك الاستثمارات.

 التأمين؟ ىل يوجد أثر لممناخ الاقتصادي، في ايقبال عمى تكوين المحافظ الاستثماري في شركات .4

ىــل ىنــاك  تــأثير لاســتقرار الوضــع الاجتمــاعي متمــثلًا بالاســتقرار الأمنــي والمرجعيــات الدينيــة والثــراء  .5
 والرفاه الفردي في كيفية تشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية؟

 فرضيات الدارسة
 الفرضية الأولى:

HO القـوانين والتشـريعات المفروضـة مـن قبـل الدولـة، وتشـكيل : لا يوجد علاقـة ذات دلالـة إحصـائية بـين
 المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

H1 يوجــد علاقـــة ذات دلالـــو إحصـــائية بــين القـــوانين والتشـــريعات المفروضـــة مــن قبـــل الدولـــة، وتشـــكيل :
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 المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.
 الفرضية الثانية:

HOيوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ميول المستثمر واتجاىاتـو، عمـى اعتبـار أن ىـذا المسـتثمر  : لا
دارتيا في شـركات التـامين الأردنيـة وتشـكيل ىـذه  ىو الشخص المسؤول عن تكوين ىذه المحافظ وا 

 المحافظ الاستثمارية.
H1اعتبار أن ىـذا المسـتثمر ىـو  : يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ميول المستثمر واتجاىاتو، عمى

دارتيــا فــي شــركات التــامين الأردنيــة وتشــكيل ىــذه  الشــخص المســؤول عــن تكــوين ىــذه المحــافظ وا 
 المحافظ الاستثمارية.

 :الفرضية الثالثة
HO : ،لا يوجـد علاقــة ذات دلالـة إحصــائية بـين تكــوين المحــافظ الاسـتثمارية فــي شـركة التــأمين الأردنيــة

 المتوقعة في تمك الاستثمارات.والمخاطر والعوائد 
H1 ،يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين تكـــوين المحـــافظ الاســـتثمارية فـــي شـــركة التـــأمين الأردنيـــة :

 والمخاطر والعوائد المتوقعة من تمك الاستثمارات.
 الفرضية الرابعة:

HO تكــوين ىــذه المحــافظ : لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين المنــاخ الاقتصــادي، وايقبــال عمــى
 الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

H1 ـــى تكـــوين ىـــذه المحـــافظ ـــاخ الاقتصـــادي، وايقبـــال عم : يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين المن
 الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

 الفرضية الخامسة:
HO الاجتمــاعي متمــثلًا بالاســتقرار الأمنــي، : لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين اســتقرار الوضــع

والمرجعيـــات الدينيـــة، والثـــراء والرفـــاه الفـــردي، وتشـــكيل المحـــافظ الاســـتثمارية فـــي شـــركات التـــأمين 
 الأردنية.

H1 ،يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين اســـتقرار الوضـــع الاجتمـــاعي متمـــثلًا بالاســـتقرار الأمنـــي :
اه الفـــردي، وتشـــكيل المحـــافظ الاســـتثمارية فـــي شـــركات التـــأمين والمرجعيـــات الدينيـــة، والثـــراء والرفـــ

 الأردنية.
 ( لعدة مبررات منيا:3802 – 8008التأمينية الواقعة ما بين الأعوام ) ةوقد تم اختيار الفتر 

لقــد تــم تفعيــل دور الييئــات الرقابيــة عمــى شــركات التــامين المتمثمــة فــي ىيئــة التــأمين الأردنيــة خــلال  .1
ـــين ) (ز وتـــم تطبيـــق الأســـس والتعميمـــات الموضـــوعة مـــن قبميـــا 2010 – 2008الفتـــرة الواقعـــة مـــا ب

مثــل ىــامش المــلاءة الماليــة، أســس تــرخيص وســطاء  2010لممارســة دورىــا الرقــابي مــن بدايــة عــام 
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قيـــد  2010وكـــلاء إعـــادة التـــأمين، تعميمـــات إجـــازات التـــأمين، حيـــث كانـــت ىـــذه الأســـس قبـــل عـــام و 
 الدراسة لكنيا غير مفعمة.

نظـراً لمنمــو الــذي شــيده قطـاع التــأمين فــي الأردن، أخــذت شـركات التــامين تمثــل دوراً أساســياً وبــارزاً،  .2
 مالي، خلال فترة الدراسة.في تحقيق معدلات جيدة تسيم بشكل فعال في الناتج القومي ايج

لعــدم اســتجابة معظــم الشــركات  2008صــعوبة الحصــول عمــى البيانــات الماليــة اللازمــة لمدراســة قبــل  .3
 التأمين لطمبات الباحث المقدمة، بيدف الحصول عمى البيانات.

لـم تكـن ىنـاك أجـواء ، 2008نظراً للأجواء السياسية التي أحاطـت بالمنطقـة فـي الأعـوام التـي سـبقت  .4
 ستثمارية فعالة من قبل شركات التأمين في سوق عمَّان المالي.ا

تم تطبيق الأسس والتعميمات الموضوعة من قبل ىيئة التأمين لممارسة دورىا الرقـابي مـن بدايـة عـام  .5
، مثل ىامش الملاءة المالية، أسس ترخيص وسطاء ووكـلاء إعـادة التـأمين، تعميمـات إجـازات 2010

 قيد الدراسة ولكنيا غير مفعمة. 2010لأسس قبل عام التأمين، حيث كانت ىذه ا

 الدراسات السابقة
، وقـد ىـدفت تطور سوق التأمين في الأردن"، بعنوان "2003دراسة أجراىا )العممي والخوري(، سنة  .1

ىذه الدراسة إلى إظيار تـأثير بعـض المتغيـرات الاقتصـادية الكميـة )السـكان والـدخل القـومي ومسـتوى 
ور سوق التأمين في الأردن،" وبالأخص في إجمـالي أقسـاط التـأمين المحصـمة مـن الأسعار(، في تط

 قبل شركات التأمين.

وقد خرج الباحثان بأن ىناك علاقـة إيجابيـة ذات دلالـة، بـين أقسـاط التـأمين المحصـمة مـن التأمينـات 
 ةالخاصـ ةالفنيـالعامة)الحوادث( وبين نصيب الفـرد مـن الـدخل القـومي الحقيقـي وكـذلك الاحتياطيـات 

بالمخاطر ولكن  بالنسبة إلى تعيدات العقود في حالة أقساط التأمين عمى الحياة، فتبين أنيـا عنصـر 
واضــح فــي تحديــد إجمــالي أقســاط التــأمين ليــذا الفــرع، وكــذلك تبــين أن الاحتياطيــات الفنيــة تــؤثر فــي 

 أقساط التأمين عمى الحياة.

تقييم أداء المحافظ الاستتثمارية: دراستة تطبيقيتة فتي بعنوان "، 2004دراسة أجراىا )النسور(، سنة  .2
 ".سوق عمّان المالي

وقد ىدفت الدراسة إلى تقييم أداء المحـافظ الاسـتثمارية المـدارة مينيـاً، واختبـار انتظـام أدائيـا فـي فتـرة 
لقــــاء الضــــوء عمــــى أنــــواع  التقيــــيم، لمكشــــف عــــن مــــدى ميــــارة مــــديري ىــــذه المحــــافظ الاســــتثمارية، وا 
المقــاييس، والمؤشــرات المســتخدمة فــي الأســواق الماليــة، وذلــك عــن طريــق أخــذ بيانــات شــيرية لعينــة 

محافظ استثمارية، تابعة لوسطاء ماليين عـاممين فـي سـوق عمـان المـالي، فـي الفتـرة مـا  3مكونة من 
 .31/5/2004ولغاية  1/1/2001بين 

ون أداء المحــافظ الاســتثمارية، لا يســاوي وقــد كانــت نتيجــة ىــذه الدراســة أنــو فــي المعــدل الطبيعــي يكــ
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 مستوى أداء محفظة السوق ممثمة بمؤشري السوق:
 .الرقم القياسي التابع لسوق عمان المالي 

 .الرقم القياسي التابع لمبنك المركزي 
وقــــد بينــــت ىــــذه الدراســــة وجــــود فروقــــات ذات دلالــــة إحصــــائية، بــــين طــــرق قيــــاس أداء المحــــافظ 

ــان  الاســتثمارية، التــي تشــير نتائجيــا إلــى ملاءمــة مقيــاس جينســن فــي التقيــيم تحديــداً عمــى ســوق عم 
 المالي في تمك الفترة.

العلاقتتة بتتين العااتتد والمختتاطرة: دراستتة تحميميتتة فتتي ، بعنــوان "2003دراسـة أجرتيــا )الخــوري(، سـنة  .3
 ".سوق عمّان المالي

ئد المتحققة من الاستثمار، حيث وقد ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل العلاقة، بني تمك المخاطر والعوا
 قسمت ىذه المخاطر إلى نوعين.

 .الأول: يشتمل عمى المخاطر المرتبطة ارتباطاً مباشراً بتوزيع العوائد 

  الثــاني: يشــتمل عمــى المخــاطر المرتبطــة بييكــل التمويــل فــي الشــركة، مثــل نســبة الــدين إلــى حقــوق
 الممكية، ونسبة الأرباح الموزعة إلى العوائد.

توصمت ىذه الدراسة إلى أن كمتا المخاطرتين، لو علاقة مباشرة ذات دلالة إحصائية، في تفسير  وقد
التغير في العائد عمى الاستثمار في الأسيم، بينمـا لـم تجـد الدراسـة مثـل ىـذه العلاقـة، مـع المتغيـرات 

 الأخرى التي شممتيا الدراسة.

"، طر الاستتتثمار فتتي ستتوق عمتتان المتتاليعوااتتد مختتا، بعنــوان "1999دراســة أجراىــا )جــابر(، ســنة  .4
 (.1997 – 1991خلال الفترة من )

وقد ىدفت ىذه الدراسة إلى استخلاص العلاقة ما بين العائد من الاستثمارات في سوق عم ان المالي 
والظروف الاقتصادية، والعوامل الخارجية المؤثرة في ىذا السوق، وقد توصمت ىـذه الدراسـة، إلـى أن 

(، ويرجـع السـبب 2002 – 2001ي السوق المالي، قد حققوا عوائد عالية خلال الفترة )المستثمرين ف
ـان المـالي، إلا أن أسـعار الأسـيم بـدأت فـي التراجـع بعـد  إلى شدة المضاربة التـي عصـفت بسـوق عم 
ذلك، كما بينـت ىـذه الدراسـة، أن المسـتثمرين الـذين لـم يسـتطيعوا إدراك فيـم الظـروف فـي الاقتصـاد، 

 (.1996 – 1993امل الخارجية المؤثرة في السوق، قد تعرضوا لخسائر كبيرة في الفترة )والعو 
ولمعرفة أىمية تمـك العوائـد، قـام الباحـث بمقارنتيـا بعوائـد الاسـتثمارات البديمـة ممثمـة بمعـدلات الفوائـد 

لئــد التــي التــي تــدفع عمــى الفوائــد، وقــد توصــل إلــى أن عوائــد الاســتثمار بالاســيم تقــل كثيــرا عــن العو 
تتحقــق مــن جـــراء ربــط الامـــوال بودائــع  ثابتـــو . كمــا  اســـتخدام الباحــث الانحـــراف المعيــاري لمعوائـــد 
ــان المــالي يتصــف  الحقيقيــة، كمقيــاس لمخــاطر الاســتثمار، وخمــص إلــى أن الاســتثمار فــي ســوق عم 

تنظيمـات  بالمخاطرة الشديدة، وضعف معدلات الأرباح، وذلك نتيجة لعدة أسـباب، أىميـا عـدم وجـود
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 متكاممة بشأن ايفصاح المالي، وازدياد ظاىرة تسرب المعمومات الداخمية إلى المستثمرين.
 – An Unconditional Assetsبعنـوان: " 2006(، سـنة Chan and Chenدراسة أجراىـا ) .5

pricing Test and the Role of Firm Size as Instrumental Variable for 

Risk" 

وقــد ىــدفت ىــذه الدراســة إلــى معرفــة العلاقــة بــين العائــد ومعامــل بيتــا وطبيعــة ىــذه العلاقــة فــي حــال 
وجــود متغيــر )حجــم الشــركة(، وقــد اشــتممت عينــة الدراســة عمــى أســيم الشــركات المدرجــة فــي ســوق 

( إذ تــم تشـــكيل عشــرين محفظــة مــن ىـــذه 1997 – 1969نيويــورك لمفتــرة الزمنيــة الممتـــدة مــا بــين )
يم وبــأوزان متســاوية، وتــم ترتيــب ىــذه المحــافظ عمــى أســاس القيمــة الســوقية للأســيم، وقــد أكــدت الأســ

باستعمال النموذج الفـردي فـي تسـعير الأصـول  –الدراسة العلاقة الخطية ما بين بيتا والعائد المتوقع 
ة خمـس سـنوات ولاحظ الباحثان أن ىنالك أثراً لمحجم في حالة تقدير قيم بيتا باستعمال بيانـات لمـد –

وبالمقابــل فــلن القــوة التفســيرية لحجــم الشــركة ستتلاشــى، عنــد تقــدير قــيم )بيتــا( باســتعمال بيانــات فتــرة 
 زمنية أطول.

ومــن ناحيــة أخــر فقــد تطرقــت الدراســة إلــى موضــوع الدقــة فــي تقــدير بيتــا وأكــدت عمــى أن الدقــة فــي 
 التقدير تنبع من استعمال مشاىدات أكثر.

 The More They Stay The Same، بعنـوان "2014(، سـنة Harrisonدراسـة أجراىـا ) .6

the More Thing Change" 

وقد ىدفت ىذه الدراسة غمى تعرف سموك عوائد الأسيم المالية لفترة طويمـة جـداً تمتـد إلـى قـرنين مـن 
 الزمــان بايضــافة إلــى تعريــف ســموك تكــاليف عمميــات البيــع والشــراء خــلال الفتــرة نفســيا، وذلــك مــن
خلال ربط المتغيـرات السـابقة بايضـافة إلـى تعـرف شـكل التوزيـع الاحتمـالي لمعوائـد. وقـد دلـت نتـائج 

، كمــا دلــت نتــائج Leptokurtic Distributionالدراســة إلــى أن شــكل التوزيــع الاحتمــالي لمعوائــد 
وقــد فســر الدراســة إلــى أن ســموك أســعار الأســيم خــلال تمــك الفتــرة الطويمــة يميــل لأن يكــون مســتقراً، 

الباحــث اســتقرار ســموك العوائــد التاريخيــة باســتقرار طبيعــة ايطــار المؤسســي لســوق الأوراق الماليـــة 
كذلك استقرار التشريعات المتعمقة بالسوق والطريقة التي تعمل بيا السوق من الداخل وأنظمة التداول 

 خلال تمك الفترة الطويمة.
 منيجية ىذه الدراسة

يج العممـــي ألـــذي ســـيتبعو الباحثـــان خـــلال الدراســـة، ىـــو المـــنيج الوصـــفي : إن المـــنأستتتموب الدراستتتة .1
 والتحميمي، عن طريق إجراء دراسة ميدانية عمى حالة معينة.

ـــل جمتتتل البيانتتتات .2 : ســـيتم تحديـــد ايطـــار النظـــري مـــن خـــلال الاعتمـــاد عمـــى المصـــادر الثانويـــة، مث
 ات المتعمقة بمشكمة الدراسة.المراجع، والكتب، والدوريات، والمقالات، واينترنت، والدراس

 وسيقوم الباحثان بجمع المعمومات والبيانات من خلال:
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 .التقارير السنوية لشركات التأمين الصادرة عن الاتحاد الأردني لشركات التأمين 

  الاعتماد عمى المصادر الأولية، لمحصـول عمـى المعمومـات والبيانـات مـن خـلال إعـداد اسـتبانو تـوزع
دارتيــا، فـــي عمــى المــديرين ال مـــاليين، والمســؤولين بشــكل مباشـــر عــن تكــوين المحـــافظ الاســتثمارية وا 

ــان المــالي فــي الأردن، وقــد تــم اســتلام ىــذه الاســتبانات  جميــع شــركات التــأمين المدرجــة فــي ســوق عم 
 ( استبانة، بعد التأكد من ايجابة عمييا من قبل الأشخاص المعنيين وفق الأصول.26وعددىا )

: سيكون مجتمع الدراسة ممثلًا من عينة تمثل أىم شركات التأمين العاممة فـي قطـاع ةمجتمل الدراس .3
 ( شركة.26التأمين في الأردن، والمدرجة في سوق عمان المالي في الأردن، وعددىا )

دارة المحـافظ  الاسـتثمارية فـي  ركزت ىذه الاستبانة عمى إجابات الأشخاص المسؤولين عن تكـوين وا 
( شركة، أما عن الأسموب العممي المتبع في 26ث وصل تعدادىا في الأردن إلى )ىذه الشركات. حي

تحقيق ىدف الدراسة فيو الاستبانة، حيث صمم الباحثان استبانة تعالج مواضـيع الدراسـة )كمـا سـيرد 
لاحقــا(، أمــا عــن الوســيمة التــي اســتخدميا الباحثــان فــي تحميــل الدراســة والوصــول إلــى النتــائج، فيــي 

 (.SPSSلحقيبة ايحصائية )برنامج ا
وقبل أن نخوض في التفصـيلات، لابـد لنـا مـن ذكـر بعـض البيانـات التعريفيـة المتعمقـة بعينـة الدراسـة 

 مثل الجنس، والمؤىل العممي، وعدد سنوات الخبرة.
 تصنيف العينة من حيث الجنس

أمـــا الـــذكور نســـبتيم %( مـــن اينـــاث، 4.51نجـــد أن نســـبة الـــذكور إلـــى اينـــاث فـــي عينـــة الدراســـة، ىـــي )
(6158.)% 

 تصنيف العينة حسب المؤىل العممي
 من خلال الشكل التالي نجد أن نسبة التعميم الأكاديمي وموزعة حسب النسب التالية:

 ( 1992حممة الدبموم نسبتيم)%,( حممـة شـيادة الماجسـتير 5398حممة شيادة البكـالوريوس نسـبتيم)%
 %(.797ه نسبتيم )حممة شيادة الدكتورا, %(1992نسبتيم )

حيث نلاحظ أن التركيز الأكبر لمن ىم حممة الشيادة الجامعية الأولى، ومن ثـم تقـل النسـبة بمعـدل قريـب 
 إلى النصف لمن ىم حممة الماجستير، وأيضاً تقل بالمعدل نفسو لمن ىم من حممة شيادة الدكتوراه.

 :تصنيف العينة حسب الخبر
%(مسـتوى .445خبرة عام فأقـل بنسـبة )لوفق مستويات أربع: مستوى اأن خبرات عينة الدراسة كانت  نجد

%(,عممـاً .445%(,مستوى خبرة فـوق ثمـاني سـنوات ).565خبرة من عامين إلى ثلاث أعوام كان بنسب )
 ( سنوات.7-2بأن النسبة الأكبر لمستويات الخبرة تركزت ما بين )

 

ـــاس الفرضـــيات، أستتتاليب التحميتتتل .4 ـــق بكيفيـــة قي ســـيتم ذلـــك مـــن خـــلال اســـتخدام الأدوات : فيمـــا يتعم
(، SPSSوالمقاييس ايحصائية الملائمة، ومن ثم معالجة البيانات عمى برنامج الحقيبـة ايحصـائية )
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ثبات الفرضيات.  وا 

: تقســم ىــذه الدراســة إلــى قســمين رئيســيين، القســم الأول، ىــو ايحصــاء ىيكميتتة التحميتتل الإحصتتااي .5
حصاء الاستدلالي، لـذلك سـوف نخصـص لكـل قسـم فصـلًا خاصـاً الوصفي، أما القسم الثاني فيو اي

حتى نستطيع أن نوضـح العوامـل أو المتغيـرات التـي تـؤثر فـي تكـوين المحافظـة الاسـتثمارية،  خـذين 
 لكل عامل أو متغير. بعين الاعتبار جميع الجوانب الممكنة

 (نموذج التحميل4الشكل ) .6
ـــرات التـــي تعامـــل معيـــا  أمـــا عـــن طبيعـــة المتغي

 الباحث فقد جاءت عمى النحو الآتي:
 ( المتغيـــــــــــرDependant 

Variable حيـــــث يتمثـــــل بتكـــــوين المحـــــافظ :)
الاســـــتثمارية فـــــي قطـــــاع التـــــأمين فـــــي الأردن، 

 (.Yحيث رمز لو بالرمز )

  المتغيــــــــــــــــــــــــــــــــــــرات المســــــــــــــــــــــــــــــــــــتقمة
(Independent Varibles تعـــــــــالج :)

المتغيـرات المسـتقمة جميـع العوامـل، المـؤثرة فــي 
الاســـتثمارية التـــي كانـــت كمـــا  تكـــوين المحـــافظ

 يمي:

 
 

 (.X1دور الدولة متمثلًا بالقوانين والتشريعات الاقتصادية ) أولًا: -
 (.X2المستثمر وميولو وقناعاتو المؤدية لتكوين قرار الاستثمار ) ثانياً: -
 (.X3حجم المخاطرة والعائد المالي المتوقع ) ثالثاً: -
 (.X4)الوضع الاقتصادي حيث أعطي الرمز  رابعاً: -
اســتقرار الوضــع الاجتمــاعي متمــثلًا بالاســتقرار الأمنــي والمرجعيــات الدينيــة والرفــاه والثــراء  خامستتاً: -

 (.X5الفردي )
بعـــد تعـــرف متغيـــرات الدراســــة )المســـتقمة والتابعـــة(، ســـنقوم بدراســــة ىـــذه المتغيـــرات، كمـــا فــــي 

 الخطوات التالية:
العامـة لــذلك المتغيـر، ومــدى تـأثيره فــي وصـف تمــك المتغيـرات كــل عمـى حــدة، لتعـرف الخصــائص  .1

 عينة الدراسة.

(، التـــي تــربط بــين المتغيــرات المســـتقمة Correlationمــن جيــة أخــرى نـــود إيجــاد مــدى العلاقــة ) .2
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(Xi( والمتغيــر ،)Y أي بمعنــى  خــر معرفــة مــدى العلاقــة بــين المحــافظ الاســتثمارية، والعوامــل ،)
دور الدولـة، ميـول المسـتثمر، حجـم المخـاطرة، الوضـع المؤثرة في تكوينيا، )كالوضـع الاجتمـاعي، 

 الاقتصادي(.

 اختبار الفرضيات التي قامت عمى أساسيا الدراسة. .3

إيجــاد أكثــر العوامــل أىميــة فــي تشــكيل المحــافظ الاســتثمارية، أي أكثــر المتغيــرات المســتقمو  تــأثيراً  .4
 (.Yعمى المتغير التابع )

 نتائج المبينة في التحميل ايحصائي.كتابة النتائج والتوصيات بناءً عمى ال .5

 ثالثاً الإطار العممي لمدراسة
 الإحصاء الوصفي

Descriptive Statistics (2جدول )   
كانت النتيجة العامة إيجابية، من حيث 

قبول أو عدم قبول أسئمة قياس المتغيرات الواردة في 
( مقياساً 22استبيان الدراسة، التي عددىا )

تمثيل كل متغير بمجموعة من لممتغيرات، حيث تم 
المقاييس أو المتغيرات، حيث كانت معظم 

الاستجابات عمى المتغيرات ما بين موافق جداً، 
وموافق وقميل من ايفادات كانت )محايد(، ونادراً 

)غير موافق(، ولم ترد أي إفادة )غير موافق بشدة( 
 في الدراسة.

( لكــل Meanقــراءة قــيم الوســط الحســابي )(، مــن خــلال 4وىــذه النتــائج واضــحة فــي الجــدول )
(، حيـث تمثـل ىـذه 255( إلـى )4متغير عمى حدة، حيث تراوحت قيم الوسط الحسابي لكل متغير ما بـين )

القيم أن مستوى الاستجابة كان في معظمو، )موافق بشدة(، أو موافق( لكل متغير، وحتـى نعـالج الموضـع 
إفــادات  بشــكل مــن التفصــيل ســنقوم بــالتعميق عمــى نتــائج
 عينة الدراسة حول كل مقياس )سؤال( كما يمي:

 المقاييس المتعمقة بدور الدولة من خلال:
 المقياس الأول:

 القوانين والتشريعات (8جدول )
%( من أفراد عينة الدراسـة، ىـي )موافـق( 8.51كانت إفادات )
%( مـن العينـة نفسـيا وافقـوا بشـدة عمـى أن 5.56في حين أن )
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%( مـن حجــم 2852سـات القانونيــة ميمـة جـداً فــي تشـكيل المحـافظ الاســتثمارية، وىـذه النسـبة تمثــل )التشـريعات والسيا
 .%( منيم كانت إفادتيم محايد556العينة، )

 المقياس الثاني:
 عدم استقرار السياسات الحكومية (3جدول )

أما عن مستوى التغير في السياسات الحكومية وعدم استقرارىا، وتـأثير 
%( 2255تشـــكيل المحـــافظ الاســـتثمارية، فقـــد كانـــت إفـــادات )ذلـــك فـــي 

%( مـــــن أفـــــراد العينـــــة كانـــــت 757)موافـــــق بشـــــدة , موافـــــق(، مـــــع أن )
إفــــاداتيم محايــــد. حيــــث أنــــو مــــن المعمــــوم أن عــــدم اســــتقرار السياســــات 
الحكوميــة يــؤدي إلــى زعزعــة القــرار الاســتثماري نتيجــة لعــدم مصــداقية 

كانـــت ىنالـــك نيـــة لفـــرض ضـــرائب عمـــى الثقــة ليـــذه السياســـيات، فمـــثلًا 
أربــاح المحــافظ الاســتثمارية وحتــى الآن لــم يــتم وضــعيا بــنص القــانوني 

 .الصريح
 المقياس الثالث:

 المزايا الممنوحة لممستثمرين( 4جدول )
%( من أفـراد العينـة، أفـادوا بــ )موافـق بشـدة، وموافـق(، عمـى أن 2255) 

اليامة فـي تشـكيل تمـك المحـافظ، المزايا الممنوحة لممستثمر من العوامل 
ـــــ)محايد، غيــــر موافــــق(. ومــــن ىــــذه 757فــــي حــــين ) %( مــــنيم أفــــادوا ب

ــــاض قيمــــة  ــــي ارتفــــاع وانخف ــــاك مقــــداراً محــــدداً لمتغيــــر ف العوامــــل أن ىن
الأوراق الماليـــة وخاصـــة الأســــيم العاديـــة فـــي الســــوق، وتـــم تحميـــل ىــــذا 

ــــل ىــــذا المقــــدار مــــن قبــــل ىيئــــة الأوراق الماليــــة وبورصــــة عمــــان،  ويمث
%( وىـذه النسـبة تحمـي المسـتثمر مـن عـدم تحممـو مخــاطر .)±المقـدار 

 رأسمالية كبيرة نتيجة لانخفاض أسعار الأسيم بشكل كبير.
 لمقياس الرابل:

 الإعفاء الضريبي( 5جدول )
%( مــن أفــراد العينــة، أفــادوا بـــ )موافــق بشــدة، وموافــق(، .665) 

ـــى أن ايعفـــاءات الضـــريبية الخاصـــة با لمحـــافظ الاســـتثمارية عم
ـــؤثر فـــي تشـــكيل تمـــك المحـــافظ، مـــع أن ) %( مـــن أفـــراد .445ت

العينة كانت إفـادتيم )محايـد(. ونحـن نعمـم بـأن موضـوع ايعفـاء 
الضــــريبي مــــن المواضــــيع التــــي يعيرىــــا المســــتثمر أو صــــاحب 
القــرار الاســتثماري  جانبــاً كبيــراً مــن الأىميــة، حيــث إن إخضــاع 

افظ لمضــــريبة يــــؤدي فــــي النيايــــة إلــــى الأربــــاح الرأســــمالية لممحــــ
 انخفاض ىذه الأرباح وىذا ما لا يرغب بو المستثمر.
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 المقياس الخامس:
 التدخل الحكومي(6جدول )

بالنسبة لمتأثير السمبي لمتدخل الحكومي عمى تشكيل المحافظ 
%( من أفراد العينة كانت إفادتيم 72الاستثماري، نجد أن )

%( كانوا محايدين، 2554)موافق، موافق بشدة(، في حين أن )
%( منيم غير موافقين عمى التأثير السمبي لمتدخل 556و)

لمسؤولين عن إدارة الحكومي. حيث إنو من المعموم أن المديرين ا
ىذه المحافظ أو إدارة الشركات التابعة ليا ىذه المحافظ لا يرغبون 
بالعادة أن تتدخل الحكومة في كيفية إدارة ىذه الشركات أو وضع 

 سياساتيا.                                                                   
 واتجاىاتو:المقاييس المتعمقة بالمستثمر وميولو 

 المقياس الأول:
 ميول المستثمر تجاه أدوات الاستثمار(  7جدول)

بالنسبو لميول  المستثمر تجاه أدوات الاسـتثمار، وبيئـة الاسـتثمار 
%( كانـــت إفـــاداتيم )موافـــق 2852المتاحـــة، وجـــد أن مـــا نســـبتو )
 %( كانت إفاداتيم محايد.556بشدة، وموافق(، في حين أن )

 
 
 

 
 :نيالمقياس الثا

 ميول المستثمر تجاه الحوافز(8جدول )
%(، من أفراد العينة كانت إفادتيم )موافق بشدة، 2255)

لمحوافز المتحققة من خلال إنشاء  وموافق( بالنسبو
%( من أفراد العينة 757المحافظ الاستثمارية، مع أن )

كانت إفادتيم )محايد(. وىذا المعيار يمثل لنا درجة 
 الرضا عن مقدار الأرباح المتحققو من عممية الاستثمار.
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 المقياس الثالث:
 ميول المستثمر تجاه العااد المنتظم(9جدول )

العائد المنتظم المتوافر من المحافظ بالنسبة إلى 
الاستثمارية من المزايا المرغوبة لدى المستثمرين، وىذه 

الميزة  يحاول جميع مديري الاستثمار الوصول إلى 
%( كانت إفاداتيم 7554تحقيقيا. وجد أن ما نسبتو )

%( كانت 4252)موافق بشدة، وموافق(، في حين أن )
%( من عينة 757) إفاداتيم )محايد(، وكانت النسبة

 المجتمع )غير موافق(.
 ا

 لمقياس الرابل:
 الاستعداد لممخاطر(20جدول )

ومدى تفاعل المستثمر من   ةأما عن الاستعداد لممخاطر 
%( كانت 757.المحافظ الاستثمارية، وجد أن ما نسبتو )

إفادتيم )موافق بشدة، وموافق(، في حين أن 
%(ن من عينة المجتمع كانت إفادتيم )محايد(، 5158)
%( )غير موافق(. وىذا ما يتحدد بناءً عميو 757و)

دار  ة ىذه تحديد السياسة الاستثمارية المتبعة في تكوين وا 
 المحافظ.

 
 

 حجم المخاطرة والعااد المالي المتوقل:
 المقياس الأول:

 ميزة المحافظ من جية تحقيق عااد (22جدول )
حــول كـــون المحـــافظ الاســـتثمارية ىـــي الوســـيمة 
الأنســــب لتحقيـــــق عائـــــد عمـــــى الاســـــتثمار فـــــي 
ــــــــار الاســــــــتثمار  المحــــــــافظ الاســــــــتثمارية واعتب
كمصــدر دخــل ثــانوي بــديل عــن ودائــع البنــوك 
واشــــكال الاســــتثمار الأخــــرى. أفــــاد مــــا نســــبتو 

%( مـــن عينـــة الدراســـة )موافـــق بشــــدة، 8252)

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 2 5158 5158
 موافق 2 5158 69.2

 محايد 7 2852 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 
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م لم يبدوا أي وجية نظر حيال ىذا الموضوع )محايد(، في حـين أن %( مني2852وموافق(، في حين أن )
 %( منيم أفادوا )غير موافق(.556)

 المقياس الثاني:
 تنوع الاستثمار لتقميل الخطورة (28جدول )

%( مــــن أفــــراد العينــــة 6158أبــــدى مــــا نســــبتو )
مــــــوافقتيم اييجابيــــــة حــــــول أن سياســــــة تنويــــــع 
الاستثمار تقمل من حجم المخاطر، عمى الرغم 

%( مـــنيم كانـــت وجيـــة نظـــرىم 4551مـــن أن )
مــا  ســمبية تجــاه الموضــوع نفســو إمــا محايــدين وا 
 غيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر مـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوافقين.

 المقياس الثالث
 التكيف الاقتصادي (23جدول )

بالنســــبة لمــــدى ملاءمــــة المحــــافظ الاســــتثمارية 
%( ..لمتكيف مع التقمبات الاقتصـادية، أفـاد )

أفــــــراد العينــــــة بالموافقــــــة، فــــــي حــــــين أن مــــــن 
%( مــنيم كانــت إفــادتيم محايــد أو غيــر .445)

 موافق.
 

 المقياس الرابل:
 المخاطر الاستثمارية (24جدول )

%( من أفراد العينة موافق بشدة 22كانت إفادات )
الاستثمارية الناتجة  ةوموافق بأن مقدار المخاطر 

عن عممية الاستثمار التي تتعرض ليا ىذه 
المحافظ ليا كل الشأن في اتخاذ قرار الاستثمار 

%( منيم 757في تشكيل المحفظة، في حين أن )
 كانوا )محايد أو غير موافق( ليذا الراي.

 
 
 
 
 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 44 1255 1255
 موافق 44 1255 84.6

 محايد 5 .445 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة .4 .565 .565
 موافق 45 .5.. 88.5

 محايد 2 757 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة .4 38.5 38.5
 موافق 41 556. 92.3

 محايد 4 556 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 
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 المقياس الخامس:
 عوااد المحافظ في قطاع التأمين (25جدول )

بالنســــبة لعوائـــــد المحـــــافظ فــــي قطـــــاع التـــــأمين 
لـــــوحظ أن ىنالـــــك تقاربـــــاً بـــــين وجيـــــة النظـــــر 

%( )موافـــــــق بشـــــــدة 757.اييجابيـــــــة بواقـــــــع )
وموافـــــق(، وفـــــي الجانـــــب المقابـــــل الأشـــــخاص 
الـــــذين يمثمــــــون وجيــــــة النظـــــر الســــــمبية حــــــول 

%( )محايد، غيـر 1255الموضوع نفسو بواقع )
موافق( مـن مجمـوع الأفـراد، ومـن المعـروف أن بعـض الأفـراد أو مـديري الاسـتثمار يفضـمون الأدوات التـي 

حتى لو ارتفعـت المخـاطر المرتبطـة بيـذا  تحقق عوائد منخفضة غير أن بعضيم يفضمون العوائد المرتفعة
 النوع من الاستثمار.
 الوضل الاقتصادي:

 المقياس الأول:
 تغير سعر الفاادة (26جدول )

%(، مــــن أفــــراد العينــــة بمــــوافقتيم 8.51أفــــاد )
عمى أن تغير سعر الفائدة من الأسـباب اليامـة 
فــــــي صـــــــنع قـــــــرار الاســـــــتثمار فـــــــي المحـــــــافظ 

%( منيم أفـادوا 757الاستثمارية، في حين أن )
بمحايـــد، أمـــا عـــن الفئـــة غيـــر المتفقـــة مـــع ىـــذا 

%(. فمــــثلًا إذا زاد ســــعر 556الــــرأي فنســــبتيم )
 الاسـتثماريةالآجمـة فـي البنـوك عمـى معـدل العائـد عمـى الاسـتثمار النـاتج عـن المحـافظ  الفائـدة عـل الودائـع

حتــى ولــو كانــت  الاســتثماريةيجــد المســتثمر نفســو غيــر مضــطر لعــدم تحمــل أي نــوع مــن أنــواع المخــاطر 
تــو قميمــة نســبياً، وبــدلًا مــن ذلــك يــتم إيــداع ىــذه الأمــوال فــي البنــوك والحصــول عمــى عائــد ملائــم يمبــي رغبا

 والعكس صحيح.
 المقياس الثاني:

 معدل التضخم (27جدول )

  التكرار النسبة % التراكمية %النسبة 
 موافق بشدة . 4252 4252
 موافق .4 .565 57.7

 محايد 7 2852 6158

 غير موافق 1 4.51 .5..4
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 8 2554 2554
 موافق 47 8.51 88.5

 محايد 2 757 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 8 2554 2554
 موافق .4 757. 80.8

 محايد . 4252 .5..4



 د. عبد المعطي رضا ارشيد
 إسماعيل أحمد أبوتينو د.
 أحمد زكريا صيام .د 
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حول مدى تأثير معدل التضخم في تشكيل 
أفراد عينة الدراسة بـ )موافق، موافق بشدة(، في حين أن %( من 6.56المحافظ الاستثمارية، أفاد ما نسبتو )

%( منيم أفادوا بـ )محايد(. فانخفاض القيمة الشرائية لمنقود مع ثبات العوامل الأخرى ومنيا العائد عمى 4252)
 الاستثمار قد يؤدي في النياية إلى تحقيق بعض الخسائر الرأسمالية في ىذه المحافظ.

 المقياس الثالث:
 الخبرة الإدارية والمالية (28جدول )

فيمـــا يتعمــــق بمـــدى مســــاىمة تـــوافر الخبــــرة ايداريــــة 
والماليـــــة فـــــي إنشـــــاء المحـــــافظ الاســـــتثمارية، كانـــــت 

%( )موافـــق 2852العينـــة كمـــا يمـــي، )إفـــادات أفـــراد 
%( )محايــــد(. 4252%( )موافـــق(، )556.بشـــدة(، )

وىـذا مـا يناقشـو مبــدأ التحميـل الجـوىري الـذي ذكرنــاه 
ســابقاً حيــث إن بعــض الأفــراد قــد لا يكتفــون بتحميــل 

فيســــتعينون العوامـــل الداخميـــة والخارجيـــة لموصــــول إلـــى البـــديل الأفضــــل ومقارنـــة ىـــذه البـــدائل حســــب مبـــدأ المقارنـــة 
 بأصحاب الخبرة والآراء المينية في اتخاذ بعض القرارات الاستثمارية لتجنب الوقوع في بعض الخسائر.

 المقياس الرابل:
 التنافسية الشديدة (29جدول )

%(، من مجموع الأفراد أفادوا )موافـق بشـدة، 2255)
ـــــــــــين  موافـــــــــــق( حـــــــــــول دور التنافســـــــــــية الشـــــــــــديدة ب
المؤسســـات، فـــي ظـــل اقتصـــاديات الســـوق المفتـــوح، 
ـــــي حـــــين أن  فـــــي تشـــــكيل المحـــــافظ الاســـــتثمارية، ف

%( منيم كانـت إفـادتيم )محايـد(. وكمـا أسـمفنا 757)
أدى إلــى وجــود فــلن العــدد المتزايــد لشــركات التــأمين 

منافسة شـديدة مـن حيـث السـعر والخـدمات والجـودة التـي تقـدميا، وحتـى تسـتطيع خفـض الأقسـاط لمعقـود الجديـدة لابـد 
 ليا من مصادر دخل أخرى تساعدىا في مواجية التكاليف المترتبة عمى عاتقيا.

 المقياس الخامس:
 آثار العولمة (80جدول )

 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 7 2852 2852
 موافق 41 556. 80.8

 محايد . 4252 .5..4

 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 6 5.56 5.56
 موافق 48 .845 92.3

 محايد 2 757 .5..4

 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة 6 5.56 .525
 موافق 44 1255 76.0

 محايد . 4252 .285

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع .2 2852 
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فيمــا يتعمــق بالعولمــة الاقتصــادية ومــا يشــيد الســوق 
مـــن تكـــتلات وانـــدماجات اقتصـــادية، أفـــاد مـــا نســـبتو 

الدراســة بـــ)موافق بشــدة، موافــق(، %( مــن عينــة 78)
%( مــنيم أيضـاً أفــادوا بــ)غير موافــق(، وأيضـاً لــم يـدلوا بــأي وجيــة 556%( مـنيم أفــادوا بــ)محايد( و )4252فـي حــين )

نظــر عمــى التــوالي. وىــذا مــا نــراه جميــاً فــي أيامنــا ىــذه حيــث أن بعــض القــوانين الصــادرة عــن ىيئــة التــأمين قــد أجبــرت 
ة عمــى الانــدماج مــع شــركات كبيــرة لزيــادة رأس ماليــا ومــن ىنــا فــلن زيــادة رؤوس أمــوال ىــذه بعــض الشــركات الصــغير 

 الشركات سينتج عنو زيادة حجم المحافظ الاستثمارية التابعة ليا.
 المقاييس المتعمقة بالوضل الاجتماعي:

 المقياس الأول:
 الميول الاجتماعية والمرجعيات الدينية (82جدول )

%( مــن أفــراد عينــة الدراســة ىــي 1.كانــت إفــادات )
%(، نفــس العينــة وافقــوا 42)موافــق(، فــي حــين أن )

بشـــــــــــدة عمـــــــــــى أن أىميـــــــــــة الميـــــــــــول الاجتماعيـــــــــــة 
ـــــــــــة فـــــــــــي  ـــــــــــات الديني تشـــــــــــكيل المحـــــــــــافظ والمرجعي
%( مــــــنيم كانــــــت 42الاســــــتثمارية، فــــــي حــــــين أن )

%( أيضــاً غيــر مــوافقين ىـــذا 4إفــاداتيم محايــد، و )
 الرأي.

 :المقياس الثاني
 الاستقرار الأمني (88جدول )

أمـــــــا عـــــــن مســـــــتوى الاســـــــتقرار الاجتمـــــــاعي 
ــــك فــــي تشــــكيل المحــــافظ  والأمنــــي وتــــأثير ذل

%( 28الاســــــــتثمارية فقــــــــد كانــــــــت إفــــــــادات )
%( مــــن 1)موافـــق بشــــدة وموافـــق(، مــــع أن )
 أفراد العينة كانت إفادتيم محايد.

 
 
 
 
 
 
 

 مفقود 4 556 
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % %النسبة التراكمية 
 موافق بشدة . 42 42
 موافق 41 1. 73

 محايد . 42 22

 غير موافق 2 6 ..4
 المجموع 28 .5..4 

  التكرار النسبة % النسبة التراكمية %
 موافق بشدة .4 6. 6.
 موافق .4 56 96

 محايد 4 1 ..4

 المجموع 28 .5..4   
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 :المقياس الثالث
 الثراء الاجتماعي والرفاه الفردي (83جدول )

%( مــــن أفـــــراد العينـــــة أفـــــادوا بــــــ)موافق 2255)
بشـــــدة، وموافـــــق( عمـــــى أن الثـــــراء الاجتمـــــاعي 
والفـــردي مـــن العوامـــل اليامـــة فـــي تشـــكيل تمـــك 

%( مــن مــنيم أفــادوا 757المحــافظ، فــي حــين )
 بـ)محايد، غير موافق(.

 
 الإحصاء الاستدلالي

 أولًا: إيجاد العلاقات بين المتغيرات:
( التي تربط بين R( التي يرمز ليا بالرمز )Correlationsسوف نعمل عمى إيجاد مدى العلاقات )

( كل عمى حدة، كما ىو مبين في الجدول X1 ،X2 ،X3، X4 ،X5(، والمتغيرات المستقمة )Yالمتغير التابع )
 (.Y(، حتى نستطيع تقييم مدى العلاقة التي تربط بين المتغيرات المستقمة، والمتغير التابع )21رقم )

Correlations   (84جدول ) 

الوضل 
 الاجتماعي

(X5) 

الوضل 
 الاقتصادي

(X4) 

المخاطرة 
 والعااد

(X3) 

ميول 
 المستثمر

(X2) 

دور 
 الدولة

(X1) 

 

المحافظ 
 الاستثمارية

(Y) 4254 1156 1451 1552 1652 %الارتباط 
 الموثوقية% 5.45. 5.26. 5.25. 5.45. 5512.

من خلال الجدول السابق نجد العلاقة بين المحافظ الاستثمارية والعوامل المؤدية غمى تكونيا 
 كما يمي:

  الاسـتثمارية، نجـد أن نسـبة العلاقـة فيـو مرتفعـة أما عن دور الدولة وأثره في تشكيل المحـافظ
 %(، وىي علاقة إيجابية مرتفعة.4892)

 ( وىــي 4392ميــول المســتثمر تمعــب دوراً كبيــراً فــي تشــكيل المحــافظ الاســتثمارية، بنســبة ،)%
 نسبة إيجابية مرتفعة.

 ( 41حجــم المخـــاطرة والعائــد المتوقـــع وأثرىـــا فــي تكـــوين المحــافظ الاســـتثمارية، بنســـبة.. )%
 وىي علاقة إيجابية مرتفعة أيضاً.

 ( وىــــي 4498إن إنشـــاء المحـــافظ الاســــتثمارية لـــو علاقـــة بالوضــــع الاقتصـــادي، بنســـبة ،)%

  التكرار النسبة % التراكمية %النسبة 
 موافق بشدة 45 .5.. .5..
 موافق 44 1255 92.3

 محايد 4 556 2852

 غير موافق 4 556 .5..4
 المجموع 28 .5..4 
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 علاقة إيجابية مرتفعة.

 ( وىــي 1991يــؤثر الوضــع الاجتمــاعي فــي تشــكيل المحــافظ الاســتثمارية بنســبة وقــدرىا ،)%
 نسبة إيجابية منخفضة نوعاً ما.

 الفرضيات:ثانياً: اختبار 

 نريـــد أن ننـــوه ىنـــا إلـــى أن أىميـــة الفرضـــيات، تكمـــن فـــي تحديـــد تحديتتتد أىميتتتة الفرضتتتيات :
معنوية العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل، وأن ىذه العلاقة في حال وجودىـا، ىـل 
ستكون مقبولة من الناحيـة ايحصـائية؟ ىـذا مـا نريـد أن نعالجـو مـن خـلال الفرضـيات قاعـدة 

 ار المتعمق بقبول أو رفض الفرضيات.القر 

 سـنعمل عمـى اختبـار الفرضـيات اعتمـاداً عمـى قاعدة القرار في قبول الفرضيات أو رفضتيا :
( حيث إن قيمة مسـتوى الموثوقيـة 24قيمة مستوى الموثوقية الوارد ذكره في الجدول السابق )

فــي حالــة أن قيمــة (، H0(، حيــث ســنقوم بــرفض الفرضــية العدميــة )0905الافتراضــية ىــي )
(، وفــي حــال رفضــنا الفرضــية 0905مســتوى الموثوقيــة الــواردة فــي الجــدول أعــلاه أكبــر مــن )
(، وتجــدر ايشــارة ىنــا إلــى أن كــل H1العدميــة ىــذا يعنــي بالضــرورة قبولنــا لمفرضــية البديمــة )

متغيــر مــن المتغيــرات المســتقمة، لــو مســتوى موثوقيــة خــاص بــو كمــا ىــو موضــح فــي الجــدول 
(24). 

 وفيما يمي اختبار الفرضيات كلٍّ عمى حده:
 الفرضية الأولى: 

HO ،لا يوجد علاقـة ذات دلالـة إحصـائية بـين القـوانين والتشـريعات المفروضـة مـن قبـل الدولـة :
 وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

H1 مــن قبــل الدولــة، وتشــكيل : يوجــد علاقــة ذات إحصــائية بــين القــوانين والتشــريعات المفروضــة
 المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

( السـابق نجـد أن قيمـة مسـتوى الموثوقيـة لمتغيـر دور الدولـة 21وبالرجوع إلى الجـدول )
(، وىـــو 5.45.(، وأثــره فـــي تشـــكيل المحــافظ الاســـتثمارية ىـــو )X1متمــثلًا بـــالقوانين والتشـــريعات )

(، لــذلك فلننــا نــرفض الفرضــية العدميــة ونقبــل ..5.وقيــة المفتــرض  )قيمــة أقــل مــن مســتوى الموث
 (.وجود علاقة بين المتغيرينالبديمة التي تفيد )

 :الفرضية الثانية 
HO لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين ميــول المســتثمر واتجاىاتــو، عمــى اعتبــار أن ىــذا :
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دارتيــا فــي شــركات التــامين المســتثمر ىــو الشــخص المســؤول عــن تكــوين ىــذه المحــافظ  وا 
 الأردنية وتشكيل ىذه المحافظ الاستثمارية.

H1 ـــو، عمـــى اعتبـــار أن ىـــذا ـــول المســـتثمر واتجاىات ـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين مي : يوجـــد علاق
دارتيــا فــي شــركات التــامين  المســتثمر ىــو الشــخص المســؤول عــن تكــوين ىــذه المحــافظ وا 

 رية.الأردنية وتشكيل ىذه المحافظ الاستثما
ـــالرجوع إلـــى الجـــدول ) ـــر ميـــول المســـتثمر 21وب ( الســـابق نجـــد أن قيمـــة مســـتوى الموثوقيـــة لمتغي

(، وىـو قيمـة أقـل مـن مسـتوى 5.26.(، وأثره في تشكيل المحافظ الاستثمارية ىـو )X2واتجاىاتو )
وجتود (، لذلك فلننا نرفض الفرضية العدمية ونقبـل البديمـة التـي تفيـد )..5.الموثوقية المفترض  )
 (.علاقة بين المتغيرين

 الفرضية الثالثة: 
HO لا يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين تكـــوين المحـــافظ الاســـتثمارية فـــي شـــركة التـــأمين :

 الأردنية، والمخاطر والعوائد المتوقعة من تمك الاستثمارات.
H1ـــين تكـــوين المحـــافظ الاســـتثمارية فـــي شـــركات ا ـــة إحصـــائية ب ـــة ذات دلال ـــأمين : يوجـــد علاق لت

 الأردنية، والمخاطر والعوائد المتوقعة من تمك الاستثمارات.
( الســـابق نجـــد أن قيمـــة مســـتوى الموثوقيـــة لمتغيـــر المخـــاطره والعائـــد 21وبـــالرجوع إلـــى الجـــدول )

(X3( وأثره في تشكيل المحافظ الاسـتثمارية ىـو ،).وىـو قيمـة أقـل مـن مسـتوى الموثوقيـة 5.25 ،)
وجتتود علاقتتة لننــا نــرفض الفرضــية العدميــة ونقبــل البديمــة التــي تفيــد )(، لــذلك ف..5.المفتــرض  )

 (.بين المتغيرين
 :الفرضية الرابعة 

HO لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين المنــاخ الاقتصــادي، وايقبــال عمــى تكــوين ىــذه :
 المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

H1 بــــين المنــــاخ الاقتصــــادي، وايقبــــال عمــــى تكــــوين ىــــذه : يوجــــد علاقــــة ذات دلالــــة إحصــــائية
 المحافظ الاستثمارية في شركات التأمين الأردنية.

( الســابق نجــد أن قيمــة مســتوى الموثوقيــة لمتغيــر الوضــع الاقتصــادي  21وبــالرجوع إلــى الجــدول )
(X4( وأثره في تشكيل المحافظ الاسـتثمارية ىـو ،).وىـو قيمـة أقـل مـن مسـتوى 5.45 ،) الموثوقيـة

وجتتود علاقتتة (، لــذلك فلننــا نــرفض الفرضــية العدميــة ونقبــل البديمــة التــي تفيــد )..5.المفتــرض  )
 (.بين المتغيرين
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 :الفرضية الخامسة 
HO لا يوجـــد علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين اســـتقرار الوضـــع الاجتمـــاعي متمـــثلًا بالاســـتقرار :

لفــــردي، وتشــــكيل المحــــافظ الاســــتثمارية فــــي الأمنــــي، والمرجعيــــات الدينيــــة، والثــــراء والرفــــاه ا
 شركات التأمين الأردنية.

H1 ،يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين استقرار الوضع الاجتماعي متمثلًا بالاستقرار الأمنـي :
والمرجعيات الدينية، والثراء والرفاه الفردي، وتشكيل المحافظ الاستثمارية في شركات التـأمين 

 الأردنية.
( الســابق نجــد أن قيمــة مســتوى الموثوقيــة لمتغيــر الوضــع الاجتمــاعي 21إلــى الجــدول )وبــالرجوع 

(، وأثــــره فــــي تشــــكيل X5متمــــثلًا بالاســــتقرار الأمنــــي والمرجعيــــات الدينيــــة والثــــراء والرفــــاه الفــــردي)
(، ..5.(، وىـو قيمــة أعمـى مـن مســتوى الموثوقيـة المفتــرض  )5512.المحـافظ الاسـتثمارية ىــو )

 (.وجود علاقة بين المتغيرين عدمقبل الفرضية العدمية التي تفيد ) لذلك فلننا ن
 ثالثا: العوامل الفعالة في تشكيل المحافظ الاستثمارية:

 من خلال نتائج الفرضيات السابقة نستطيع أن نجمل النتائج التالية:
 المتغيرات المستقمة التي  ليا تأثير ممحوظ في تشكيل المحافظ الاستثمارية ىي:

 دور ( الدولة متمثلًا بالقوانين والتشريعاتX1.) 
  ميول المستثمر واتجاىاتو عمى اعتبار أن المستثمر ىو الشخص المسـؤول عـن تكـوين ىـذه

 (.X2) ةالمحافظ وادارتيا في شركات التأمين الاردني
 ( المخاطرة والعائد المتوقعX3.) 
 ( الوضع الاقتصاديX4.) 
 ( الوضع الاجتماعيX5.) 

 :الاستنتاجات 
يمكن الاستنتاج مع التحميلات السابقة أن العلاقة بين المحافظ الاستثمارية كمتغير تابع والعوامل 
التي تؤدي دورا فاعلا )كمتغيرات مستقمة( في تشكيميا علاقة ايجابية مرتفعة بمغت عمى التوالي: 

4254 ،%1256 ،%1451 ،%1552 ،%1652.% 
 لك علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغيرات المستقمةكما بينت نتائج اختبار الفرضيات بأن ىنا

)دور الدولة، ميول المستثمر، الوضع الاقتصادي والمخاطر والعائد المتوقع( وبين المتغير  
التابع مما يعني رفض الفرضية العدمية وقبول البديمة التي تفيد بوجود علاقة بين المتغيرين 
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علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير المستقل وىو المستقل والتابع. في حين أنو لا توجد 
 الوضع الاجتماعي والمتغير التابع المحافظ الاستثمارية مما يعني عدم وجود علاقة بينيما.

 : ةإلى الامور التالي ةالدراس تخمص وقد
لقــد بــات لــدينا أن النشــاط الاســتثماري لشــركات التــأمين أصــبح يشــكل مصــدر الــدخل الثــانوي   -

 الشركات في مواجية التكاليف المترتبة عمى عاتقيا بما يضمن استمرار أدائيا. ليذه

إن الـــدخل الاســـتثماري النـــاتج عـــن المحـــافظ الاســـتثمارية ســـاعد شـــركات التـــأمين فـــي مواجيـــة   -
 المنافسة السوقية الشديدة من حيث الأسعار والخدمات التي تقدميا .

التأمين الأردنية إلى الوصول إلـى المسـتوى الاسـتثماري يسعى المديرون العاممون في شركات   -
الأمثل الذي يضـمن ليـم تحقيـق أعمـى العوائـد مـع اقـل مسـتوى مـن المخـاطر مـن خـلال المحفظـة 

 الاستثمارية المثمى.

إن القوانين والتشريعات الصادرة من قبل الدولة أو من قبل الجيات الرسمية والرقابية المتمثمـة   -
واستقرار ىذه التشريعات وملاءمتيا لو أكبر الأثـر فـي تشـكيل المحـافظ الاسـتثمارية , بييئة التأمين

في قطاع التأمين في الأردن حيـث إن ىـذه الشـركات لا تحبـذ القـوانين والتشـريعات التـي قـد تـؤدي 
إلــى فــرض ضــرائب عمــى عوائــد الاســتثمار وكــذلك لا ترغــب بوجــود سياســات معينــة تحكــم تكــوين 

 وضع سياساتيا ايدارية والتنفيذية. ىذه المحافظ أو

يفضــل  المــديرون فــي شــركات التــأمين البيئــة الاســتثمارية المســتقرة التــي تضــمن تــدفق عائــد   -
اســتثماري منـــتظم مـــع أقــل قـــدر مـــن المخــاطر الاســـتثمارية التـــي ســوف يتعرضـــون ليـــا فمعظميـــم 

تمتاز بـدخميا الثابـت كأذونـات  يفضمون إتباع السياسة المتحفظة  لاحتوائيا عمى أدوات استثمارية
 الخزينة والأسيم الممتازة.

بعض مديري الاستثمار في شركات التأمين يسعون يتباع السياسة المتوازنة التـي تـؤمن ليـم   -
ــــة يصــــاحبيا  ــــد معقول ــــق عوائ الاســــتقرار النســــبي لمحــــافظيم الاســــتثمارية بمــــا يضــــمن ليــــم تحقي

إلــى تنويــع اســتثماراتيم بشــكل يحقــق ليــم الحصــول  مســتويات مقبولــة مــن المخــاطرة وىــذا يــدفعيم
 عمى عائد مع فرصة تحقيق أرباح رأسمالية.

إن الوضـع الاقتصــادي السـائد  يــؤثر بشـكل مباشــر فـي القــرار الاسـتثماري لشــركات التــأمين،   -
حيث إن انخفاض معـدل سـعر الفائـدة عمـى الودائـع  قـد يـنعكس عمـى القـرار الاسـتثماري بتكـوين 

تثمارية بدلا من  وضع ىذه الأموال لـدى البنـوك كودائـع والحصـول عمـى معـدل دخـل محفظة اس
 ثابت دون التعرض لأي أنواع من المخاطر.
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إن انخفــاض القيمــة الشــرائية لمنقــود قــد يــؤثر أيضــاً فــي القــرار الاســتثماري خاصــة لممــديرين   -
محـــافظيم حيـــث أن ىـــذا الـــذين يفضـــمون اعتمـــاد تشـــكيمة متوازنـــة مـــن الأدوات الاســـتثمارية فـــي 

الانخفاض يقمل من عدد الأدوات التي نستطيع إدخاليا في المحفظة وبالتـالي التوجـو إلـى قطـاع 
 البنوك فيما يتعمق بالودائع الآجمة.

إن من أكثر العوامل أىمية في نظر مديري الاستثمار في شـركات التـأمين، وكمـا ىـو الحـال   -
ىــو حجــم المخــاطرة الاســتثمارية التــي ســوف تتعــرض ليــا  بالنســبة لبــاقي المســتثمرين الراشــدين،

محافظيم الاستثمارية باختلاف أنواع ىذه المخاطر، فالغالبية  يسعون لمحصول عمى أكبر عائد 
 ممكن من خلال محافظيم بأقل مستوى من المخاطر.

ء ىـــذه لنســـبة لمميـــول  والثـــراء الاجتمـــاعي والرفـــاه الفـــردي، وجـــد أن لـــو تمـــك الأىميـــة فـــي بنـــا  -
المحـــافظ، قـــد يكـــون بســـبب العولمـــة أو النظـــام الاقتصـــادي الحـــديث كمـــا أن الشـــركات الحديثـــة 

 وخاصة التأمين تمثل شركات مساىمة عامة ولا تمتمك من قبل شخص واحد.
 التوصيات

نظــراً لاعتبــار الــدخل الاســتثماري كمصــدر دخــل ثــان لشــركات التــأمين فــي مواجيــة التكــاليف  .1
ا والمتمثمة في تعويض الأفراد الذين تمحق بيم الأضرار وتحقيق معدلات المترتبة عمى عاتقي

ـــاح الخاصـــة بالمســـاىمين ومواجيـــة مصـــاريفيا التشـــغيمية، وجـــب  ـــة مـــن توزيعـــات الأرب مقبول
ايشــارة ىنــا إلــى أن ىــذا المصــدر يجــب اعتبــاره كمصــدر دخــل ثــانوي مســاعد ولــيس رئيســياً 

ل النـــاتج مـــن العمميـــات التشـــغيمية، حيـــث إن حيـــث إن الـــدخل الرئيســـي يجـــب أن يمثـــل الـــدخ
الانخفـــاض فـــي أســـعار الأدوات الماليـــة نتيجـــة لأيـــة أســـباب قـــد يمثـــل كارثـــة فـــي دخـــل ىـــذه 
الشــــركات ويتمثــــل فــــي انخفــــاض إيرادىــــا الــــذي ينــــتج  عنــــو ايضــــرار بمصــــالحيا وســــمعتيا 

 السوقية.

لاســتثمارية الــذي يتمثــل عمــى ىــذه الشــركات أن تأخــذ مبــدأ تنويــع الاســتثمارات فــي محافظيــا ا .2
ـــع وتشـــكيل الأدوات الاســـتثمارية حيـــث إن انخفـــاض ســـعر بعـــض ىـــذه الأدوات قـــد  فـــي تنوي
ـــين  جـــال  ـــى الملاءمـــة ب ـــاع ســـعر بعضـــيا مـــن جيـــة أخـــرى. ىـــذا بايضـــافة إل يعوضـــو ارتف
اســتحقاق ىــذه الأدوات وبــين تــاريق اســتحقاق التزاماتيــا الــذي تحققــو مــن خــلال قــدرتيا عمــى 

افــــق الزمنــــي بــــين طبيعــــة التزامــــات المنشــــأه وقــــدرتيا عمــــى اختيــــار وتحديــــد اجــــال إيجــــاد التو 
 استحقاق  الأدوات الاستثمارية المناسبة التي ستستثمر أمواليا بيا.

يقع عمى عاتق المديرين أو الأشخاص المسؤولين عـن تكـوين المحـافظ الاسـتثمارية مسـؤولية  .3
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ن والتشـريعات مـن قبـل الحكومـة أو مـن قبـل المحافظة عمى سـير  ليـة الاسـتثمار وفـق القـواني
الجيـــات الرســـمية أو الرقابيـــة المتمثمـــة بييئـــة الأوراق الماليـــة , ذلـــك تجنبـــاً لأيـــة مخالفـــات أو 

 غرامات قد تتسبب بيا مما يؤثر سمباً في إيرادات ىذه الشركات.

ييـا الاحتفـاظ عدم الاندفاع في استثمار المبـال  النقديـة المتـوافرة لـدى الشـركة بحيـث يجـب عم .4
بدرجة سيولة ملائمة دائمة تمكنيا من الوفاء بالتزاماتيا شبو اليوميـة كـذلك فـي حـال الخسـارة 

 تكون ىذه الشركات تمتمك احتياطياً نقدياً يساعدىا في إعادة بناء نفسيا ثانية.

يجــب الأخــذ بعـــين الاعتبــار بعــض الأدوات الماليـــة التــي تحقــق دخـــلًا متــدنياً مثــل الســـندات  .5
حكومية حيث إن ىذه الأدوات حتى لـو كانـت متدنيـة الـدخل ولكنيـا تحقـق ىـذا الـدخل دون ال

التعــرض لأي نــوع مـــن أنــواع المخـــاطر باعتبارىــا خاليــة المخـــاطر تقريبــاً، وذلـــك مــن خـــلال 
 إتباع السياسة المتحفظة.

عض بناء عمى مقتضيات العولمة ودخول معظم الدول فييا، لا مانع من الاستثمار وتوجيو ب .6
المــــوارد المتــــوفرة للاســــتثمار فــــي بعــــض الأســــواق العربيــــة والعالميــــة، بعــــد إجــــراء الدراســــات 

 المناسبة واتخاذ القرارات الملائمة، مما يساعد في تحصين ىذه المحافظ وزيادة فاعميتيا.

تــوفير الخبــرات الماليــة وايداريــة فــي مجــال المحــافظ الاســتثمارية، مــن خــلال ترشــيح بعــض  .7
 شابة لمدورات المناسبة، أو إنشاء المراكز المتخصصة لذلك.القيادات ال

ضــــرورة اعتمــــاد مصــــادر مؤسســــية معتمــــدة للائتمــــان، والعمــــل عمــــى تنويــــع ىــــذه المصــــادر  .8
لتخفيض المخاطر إلى أقل درجة ممكنة، حيث إن ىذا يبدو جمياً في الدول المتقدمة، بحيث 

لنـوع مـن المصـادر، بينمـا يصـعب ذلـك تتيح فرصة كافية أمام المسـتثمرين، لتـوفر مثـل ىـذا ا
 في الدول النامية، لقمة ىذا النوع من المصادر وضعف إمكاناتيا.

تأكيــد أىميــة الاىتمــام بكافــة الأبعــاد الزمنيــة، لمنشــاطات الاســتثمارية، وخاصــة المتعمقــة بالالتزامــات  .9
يــؤثر فــي درجــة الماليــة المترتبــة عمــى ىــذه النشــاطات، الــذي يضــمن منــع الانكشــاف المــالي، الــذي 

 التصنيف الائتماني لممستثمر، ويحمي سمعتو من التقمبات المستقبمية.

ضرورة تنويع النشاط الاقتصادي بحيث لا ينفرد الاستثمار في مجال واحـد، أو بـديل واحـد، لأن ىـذا  .10
 التنويع يساعد عمى ضمان استمرار التدفقات النقدية الصافية.

سـتثمارية، ىـو الحفـاظ عمـى رأس المـال، وكـذلك مسـتوى دخـل إن الأىداف المنشـودة مـن المحـافظ الا .11
مســـتمر، والحفـــاظ عمـــى العوائـــد والأربـــاح مـــن خـــلال السياســـة اليجوميـــة، وتنويـــع الاســـتثمار لتحقيـــق 

 العوائد بأقل المخاطر.
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