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  ملخص:
تهدؼ الدراسة إلى إبراز النشاط الاستثماري في شركات التأمين التعاوني ، واىم الضوابط المحددة لو ، مع تسليط الضوء على   

ثمارية التي تواجهو ، وكذا تبياف دور تقنيات التنويع الدستخدمة من طرؼ ىذه الشركات بهدؼ تقليل تلك الدخاطر أو تسلستلف الدخاطر الا
كما حاولت الدراسة ،تجنبها ، ولقد تم إجراء الدراسة على الشركة التعاونية من خلاؿ الاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية للشركة 

 . ربحية المحفظة الاستثمارية لذا على  يعقياس أثر التنو 
 وتم التوصل إلى أف شركات التأمين التعاوني تعتمد على مبدأ تنويع  قنوات الاستثمار في تكوين لزفظتها الاستثمارية لشا يؤدي إلى تحسين

 العوائد وتقليل لساطر الاستثمار مع توفير السيولة لتمكين الشركة من الوفاء بالتزاماتها .
 .شركات التأمين التعاوني، الدخاطر الاستثمارية ، التنويع: مفتاحية اتكلم

 .JEL: G22 ،G32 اتتصنيف
Abstract:  

        The aim of the study is to highlight investment activity in cooperative insurance 

companies, and the main controls identified therein, highlighting the various investment risks they 

face, as well as the role of diversification techniques used by such companies in order to reduce or 

avoid such risks. The study was conducted on the cooperative company by relying on the company's 

financial lists and annual reports. The study also tried to measure the impact of diversification on the 

profitability of its investment portfolio. 

It was concluded that cooperative insurers relied on the principle of diversification of investment 

channels to form their investment portfolio, resulting in improved returns and reduced investment risk 

while providing liquidity to enable the company to meet its obligations. 

Keywords: The cooperative insurance companies ,investment risks, diversification.  

JEL Classification Cods: G22, G32.  
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           لمقدمة:ا
خلاؿ مزاولة شركات التأمين التعاوني لنشاطها الاستثماري تتعرض لدخاطر متعددة كونها مؤسسة مالية بصفة عامة 

إسلامية بصفة خاصة، وبالتالي يمكنها أف تتعرض لدختلف الدخاطر الاستثمارية التي تواجهها الدؤسسات الدالية الأخرى، بالإضافة و 
  لساطرة في سوؽ تتسم بالدنافسة ، عن سواىا من الدؤسسات الدالية الإسلامية ، بهدؼ تحقيق عوائد مقبولة بأقل إلى لساطر تديزىا

من ىنا لغب على ىذه الشركات و  شتًكين وخدمة التمويل الإسلامي ،و من اجل الدسالعة في مواجهة التزامات الشركة اتجاه الد
لتقنيات التي من شانها تخفيف الدخاطر الاستثمارية والحد منها ، إذ تعتبر عملية البحث عن الأساليب والإجراءات والأدوات وا

إدارة الدخاطر الاستثمارية احد المجالات الدتخصصة التي تربط بين الاستثمار والدخاطر الدرتبطة بو بهدؼ السيطرة عليها وتخفيف 
 ة ومن ىنا يمكن أف نطرح الإشكالية التالية :أثارىا بشكل يضمن تحسين الأداء وحماية الأصوؿ وتحقيق عوائد مرضي

استع اض   من خلالوهذا ش كات التأمين التعاوني  تواجههاالمخار  الاستثمارية التي  يساهم التنويع  في التقليل منكيف 
 ؟تج بة الش كة التعاونية لتأمين 

 : للإجابة عن إشكالية الدراسة تم وضع الفرضيات التالية  :ف ضيات الدراسة
 .قانونية ولوائح وتشريعات خاصة بهالضوابط  اتخضع استثماراته شركات التأمين التعاوني مؤسسات مالية لذا لشيزاتها -
 تتعدد القنوات الاستثمارية الدتاحة للشركات التأمين التعاوني لشا يتيح التنويع . -
 خاطر الاستثمارية.تتعرض المحفظة الاستثمارية لشركات التأمين التعاوني لمجموعة من الد -
 تعتمد الشركة التعاوني للتأمين على أسلوب التنويع لتقليل لساطر النشاط الاستثماري الذي يواجهها . -
 توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين مكونات المحفظة ونسبة العائد الاستثماري للمحفظة. -

وع ذا ألعية بالنسبة للمؤسسات الدالية ، بصفة عامة والإسلامية بصفة تكمن ألعية الدراسة في كونها تعالج موض أهمية الدراسة:
الدعتمدة  أساليب التنويعخاصة وىي شركات التأمين التعاوني ، باعتبارىا مؤسسة مهمة للتنمية التمويل الإسلامي وىذا بتطرقها إلى 

تواجهها في واقعها العملي ، وكوف عملية إدارة الدخاطر من طرؼ شركات التأمين التعاوني في إدارة لستلف الدخاطر الاستثمارية التي 
 الاستثمارية جزء من عمليات اتخاذ القرارات الدالية ،  والحفاظ على سيولة الشركة وسمعتها وحماية لحقوؽ حملة الوثائق والدسالعين .

 :: نسعى من خلاؿ ىذه الدراسة إلى تحقيق الأىداؼ التاليةأهداف الدراسة
 . شاط الاستثماري لشركات التأمين التعاوني والدخاطر التي يتعرض لذاالنمعرفة  -
 إبراز دور أساليب التنويع في تقليل الدخاطر الاستثمارية أو الحد منها. -
 .عرض تجربة الشركة التعاونية لتأمين في التعامل مع الدخاطر الاستثمارية من خلاؿ استعراض مكونات المحفظة الاستثمارية-
ر العلاقة بين مكونات المحفظة الاستثمارية وتأثيرىا على ربحية شركة التأمين التعاوني من خلاؿ دراسة الشركة التعاونية اختبا -

 للتأمين.
بهدؼ الإجابة عن الإشكالية وتحقيق أىداؼ البحث تم الاعتماد على الدنهج الاستنباطي من خلاؿ أداة الوصف   :منهج الدراسة

الدنهج الاستقرائي من خلاؿ أداة الإحصاء في إبراز ت الدراسة وفي الجانب التطبيقي تم الاعتماد على بتعريف  لستلف متغيرا
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لدراسة مدى تأثير  تنوع مكونات المحفظة  على أدائها في بطريقة الدربعات الصغرى والدتمثل والقياس  مكونات المحفظة الاستثمارية 
 الشركة التعاونية للتأمين .

  ىناؾ بعض الدراسات الدرتبطة بالدوضوع منها : قة :الدراسات الساب
إدارة الدخاطر في شركات التأمين : دراسة قياسية بالتطبيق على الشركة  (،2015دراسة أيمن زيد و الطاه  العمودي )  -

ارتكزت على عملية سلطت الدراسة الضوء على عملية إدارة الدخاطر في شركات التأمين ، وقد  ،الجزائرية للتأمين ، مقاؿ علمي 
لظذجة  دالة إدارة الخطر في الشرطة الجزائرية للتأمين ، من خلاؿ تقدير لظوذج قياسي يربطها بمختلف الدتغيرات التي تعتبر من بين 

أىم لزدداتها ، وتوصلت الدراسة أف الشركة تتعرض لدخاطر تأمينية نتيجة الزيادة الدستمرة للحوادث ، وىذا لعدـ إيلاء الشركة 
 الاىتماـ بإدارة الدخاطر .

، آليات إدارة الدخاطر في شركات التأمين التكافلي : شركة (2021دراسة ب يش رابح ، محاجية نصيرة ، فضيلة زواوي ) -
سلامة للتأمين التكافلي لظوذجا ، مقاؿ علمي ، ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على نظاـ التأمين التعاوني والدخاطر التي تتعرض لذا 

الشركات باعتبارىا تعمل على توفير أعماؿ التأمين التعاوني الدتوافق مع أحكاـ الشريعة الإسلامية ، وىذا من اجل البحث عن ىذه 
الآليات والاستًاتجيات لإدارة ىذه الدخاطر ، خاصة كونها معرضة للمخاطر التي من شانها التأثير على استقرار ىذه الشركات ، 

طرؽ واليات إدارة ىذه الدخاطر وكيف يتم إدارتها على مستوى شركة سلامة الجزائر ، وتوصلت  واعتمدت الدراسة على تحليل
الدراسة أف شركة سلامة تقوـ بوضع الطرؽ والإرشادات للحد والتقليل من الدخاطر وىذا باستخداـ إعادة التأمين والتنويع ، كما 

نشاطها ، وضرورة وجود ىيكل لإدارة الدخاطر متكوف من متخصصين أوصت الدراسة بضرورة تفعيل ىيئة الرقابة الشرعية وتكثيف 
 فالشريعة وإدارة الدخاطر وتبني مبادئ الحوكمة .

لشا سبق يظهر إف الدراسات السابقة تتشابو ودراستنا انو سلطت الضوء على الدخاطر التي تواجو شركات التأمين مع إبراز 
ا حددت الدخاطر الاستثمارية دوف سواىا وذلك في شركات التأمين التعاوني التي استًاتجيات مواجهتها لكن ما يميز دراستنا إنه

 .تخضع لضوابط خاصة  مع التًكيز على أسلوب التنويع في إدارة الدخاطر وقياس أثره على ربحية المحفظة الاستثمارية للشركة 
  الإرار النظ ي لش كات التأمين التعاوني -1

 التعاوني.إبراز ماىية التأمين  علينا أولاين التعاوني مأقبل التطرؽ إلى شركات الت
  تأمين التعاوني التأمين التعاونيماهية ال -1-1    

 التكافلي، ولو عدة خصائص. عليو أيضا التأمين إلى التأمين الإسلامي ويطلق يشير مصطلح التأمين التعاونيحيث 
 اوني تعاريف متعددة نذكر منها:للتأمين التعمفهوم التأمين التعاوني:  -1-1-1        

 الأضرار لتعويض التبرع سبيل على الداؿ من مبلغ بدفع مشتًؾ كل بموجبو يلتزـ جماعي عقدعلى انه : يع ف التأمين التعاوني  -أ
 .(5، صفحة 2002)ملحم،  منو الدؤمن خطر تحقق عند منهم، أيا قد تصيب التي
وني ىو نظاـ تأمين يعتمد على أسلوب تعاقدي ينخرط فيو أشخاص طبيعيوف و/ أو "التأمين التعا:تع يف القانون الجزائ ي -ب

معنويوف يطلق عليهم اسم ) الدشاركوف ( ويشرع الدشاركوف الذين يتعهدوف بمساعدة بعضهم البعض في حالة حدوث لساطر أو في 
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مح الدسالعات الددفوعة على ىذا النحو بإنشاء نهاية مدة عقد التأمين التعاوني ، يدفع مبلغ في شكل تبرع يسمى )مسالعة ( وتس
صندوؽ يسمى )صندوؽ الدشاركين (أو )حساب الدشاركين ( وتتوافق العمليات أو الأفعاؿ الدتعلقة بأعماؿ التأمين التعاوني مع 

 (.38، صفحة 2019)الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية،  مبادئ الشريعة الإسلامية التي لغب احتًامها"
يهدؼ أساسا إلى تعاوف الدشتًكين في توزيع الخسارة التي تلحق بأحدىم،وىذا بدفع  التأمين التعاونيا سبق نستنتج أف ولش

 على أف تتوافق العمليات أو الأفعاؿ الدتعلقة بأعماؿ التأمين التعاوني مع مبادئ الشريعة الإسلامية.اشتًاكات على أساس التبرع 
 :إف أىم السمات التي تديز التأمين التعاوني تتمثل في التعاوني: خصائص التأمين -1-1-2        

 اجتماع صفة الدؤمن والدؤمن لو لكل عضو الأمر الذي لغعل الاستغلاؿ منفيّا، لأف الأمواؿ الدوضوعة كأقساط ماؿ لدافعيها. -أ
 الاشتًاؾ في نظاـ التأمين التعاوني يكوف مفتوح لكل فرد دوف تدييز. -ب
بيّن حملّة الوثائق وبين الصندوؽ عند الاشتًاؾ ىي علاقة التزاـ بالتبرع بالاشتًاؾ وعوائده لحساب التأمين لدفع  العلاقة -ج

 التعويضات.
يهدؼ نظاـ التأمين التعاوني إلى توفير الخدمات التأمينية للأعضاء على أفضل صورة وبأقل تكلفة، كما يسعى إلى خدمة البيئة  -د

 .(227، صفحة 2018علي، )تواتي بن والمجتمع. 

 التعاوني تع يف ش كات التأمين -1-2    
 :نظرا لحداثة شركات التأمين التعاوني فلها تعاريف متعددة نذكر منها 

ىي مؤسسات مالية تقوـ بإدارة العمليات التأمينية نيابة عن الدشتًكين وكذا إدارة استثمارات  :1تع يف -1-2-1        
(.567، صفحة 2017)بن الضيف،  جدت، وفقا لقواعد الشريعة الإسلاميةالأمواؿ الفائضة إف و   

والاستثمار وفق أحكاـ الشريعة الإسلامية،  للقياـ بأعماؿ التأمين أسسها الدسالعوفىي شركة  : 2تع يف -1-2-2       
من أمواؿ الدشتًكين بنسبة من الربح أو  دالزائلصالح الدشتًكين واستثمار  على كل ما تنص عليو وثائق التأمين أعمالذا التأمين أىم و
 (.4، صفحة 2012)النشمي،  رجبأ

ولشا سبق يمكن أف نعرؼ شركات التأمين التعاوني على أنها مؤسسات مالية تتولى إدارة العمليات التأمينية نيابة عن 
 ا مقابل أجر أو بنسبة معتبرة من الربح.الدشتًكين، واستثمار الفائض من المحفظة التأمينية وفق للقواعد الشريعة الإسلامية وىذ

  النشاط الاستثماري لش كات التأمين التعاوني -2
ة لذا ، بوظيفة الاستثمار تقوـ شركات التأمين التعاوني إلى جانب إدارة العمليات التأمينية والتي ىي الوظيفة الأساسي

شتًكين ، حيث يمتاز النشاط الاستثماري لشركات التأمين الدسالعين بالإضافة إلى الاحتياطات الدتوفرة من صندوؽ الدلأمواؿ 
 التعاوني بعدة سمات .

  التعاوني في ش كات التأمين تع يف الاستثمار -2-1    
لشركة بغرض تحقيق أرباح ليعرؼ من وجهة شركات التأمين التعاوني على انو تخصيص وتشغيل قدر من الدوارد الدتاحة و 

)حنفي،قرياقص، الاستثمارية إلى أدني حد لشكن لضماف الوفاء بالتعهدات القائمة تجاه الدشتًكين مستقبلا مع تقليل الدخاطر 
 .(386، صفحة 2002



 
 
 

 ...استخدام تقنيات التنويع لتقليل المخار  الاستثمارية في ش كات التأمين التعاوني 
 

233 

 التعاوني ضوابط الاستثمار في ش كات التأمين -2-2    
مواؿ صندوؽ باستثمار الأمواؿ المجمعة في صندوؽ الدشتًكين )الفائض التأميني (، وكذلك أ تقوـ شركات التأمين التعاوني

الدسالعين وفق ضوابط لزددة تتمثل في الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية ، و بالقوانين والأنظمة واللوائح والتشريعات الخاصة 
والصادرة عن ىيئة المحاسبة والدراجعة  بشركات التأمين التعاوني، وكذا بالدعايير الخاصة باستثمارات شركات التأمين التعاوني

 .(22، صفحة 2007)الصباغ،  الدالية الإسلاميةللمؤسسات 

  التعاوني مبادئ استثمار أموال ش كات التأمين -2-3    
 الأساسية ىي:على لرموعة من الدبادئ  يقوـ الاستثمار في شركات التأمين التعاوني

، صفحة 1999)ىندي،  ين تحققهاعلى مواجهة التزاماتها الجارية ح الدؤسسة الداليةقدرة  بهايقصد السيولة:  -2-3-1       

فيجب الالتزاـ بهذا الدبدأ عند تشكيل المحفظة الاستثمارية بما  السيولة متعلقة بالاستثمار في شركات التأمين التعاوني ولأف ،(462
 .(96، صفحة 2006)صياـ،  الجارية لشركةيضمن الالتزامات 

والدضاربة عند استثمار أمواؿ الشركة قدر الدستطاع، ولكوف  :ويقصد بو استبعاد عنصر الدخاطرةالضمان -2-3-2        
التقليل من الدخاطر قدر الإمكاف عند  الأمواؿ الدستثمرة تخص الدشتًكين والدسالعين ، فانو لغب على شركات التأمين التعاوني

، صفحة 2007)الجزراوي،  نسبيااستثمار أمواؿ صندوؽ الدشتًكين ، لاف الغاية المحافظة على الأصوؿ حتى ولو الطفض العائد 
199). 

من توظيف مواردىا الدالية في لرالات الاستثمار  ويقصد بها العائد الذي تجنيو شركات التأمين التعاوني ال بحية: -2-3-3        
مسالعين في حالة وتحقيق الربح لل،(152، صفحة 2016)جيرار،  الدختلفة لاستخدامها في تغطية جزء من التزاماتها اتجاه الدشتًكين

 ىو تفتيت الدخاطر وليس الربح في الدقاـ الأوؿ . الاستثمار بالدضاربة، بالرغم من الذدؼ من التأمين التعاوني
 المحفظة الاستثمارية في ش كات التأمين التعاوني -2-4    

وكذا  الدتاحة،الاستثمارية الإسلامية  تختلف طرؽ الاستثمار بالنسبة للشركات التأمين التعاوني فيما بينها، وىذا تبعا للقنوات
طرؽ استثمار  موأى بها،ولوائح ىيئات الرقابة والإشراؼ على قطاع التأمين في الدولة الدتواجدة  الشرعية،توجيهات وضوابط الذيئة 

 كالآتي:الأمواؿ في شركات التأمين التعاوني  
ؿ شراء وبيع الأسهم وفق توجيهات ىيئة الرقابة الشرعية حيث الاستثمار الدباشر في الأسواؽ الدالية من خلا -2-4-1        

تتم الدتاجرة بأسهم شركات مشتقة من لرموع أسهم شركات الأسواؽ الدالية الدطروحة للتداوؿ ،يشتًط أف تكوف  الشركات التي 
 .تتاجر بأسهمها شركات لا تدارس فعلا لزرماً 

تاجرة بالعملات حيث يتم استثمار نسبة من الأمواؿ الدخصصة للاستثمار الاستثمار الدباشر من خلاؿ الد -2-4-2        
 (.162، صفحة 2012)ملحم، التأمين الإسلامي،  .بالعملات الصعبة وفق أحكاـ عقد الصرؼ

 الاستثمار الدباشر عن طريق الدصارؼ الإسلامية بإحدى الصيغ التالية : -2-4-3        

لعقد الحاكم للعلاقة بين الدصرؼ وشركة التأمين التعاوني الدودع ىو عقد الدضاربة، وتستحق : وفيها يكوف اودائع المضاربة -أ
 الودائع، وللمصرؼ حصة بصفتو مضاربا. أرباححصة من  الشركة



 

 
 مد ش قي ـمح 

 

234 

 وفيها يكوف العقد الحاكم للعلاقة بين الدصرؼ وشركة التأمين التعاوني ىو عقد الدرابحة، أو يكوف الدصرؼ ودائع الم ابحة: -ب
 وكيلا ، والربح الناتج عن ىذه الدرابحات تستحقو الشركة ، وقد يكوف للمصرؼ أجر على الوكالة في حاؿ البيع على طرؼ ثالث.

 .(9، صفحة 2010)شبيلي، 
وثائق متساوية القيمة تدثل حصصا شائعة في ملكية أو وىي عبارة عن صكوؾ إسلامية حيث أنها   سندات المقارضة : -ج

، صفحة 2020بوداح،  ،)خياري  مباحا شرعا، تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية مع الالتزاـ بالضوابط الشرعية نشاط استثماري
شراءىا من قبل شركة التأمين  التعاوني وتستند تلك الأمواؿ الدصرؼ  يتميصدرىا الدصرؼ الإسلامي لغايات الاستثمار  ،(306

 (.162، صفحة 2012حم، التأمين الإسلامي، )مل الإسلامي مقابل عائد ربحي سنوي  غير لزدد
كما يمكن لذذه الدؤسسات إنشاء صناديق استثمار ىي الدسؤولة عن إدارتها واستثمار أموالذا بما :  إنشاء صناديق استثمارية -د

والذا الفائضة بغرض لػقق لذا أرباح إضافية ، حيث أف الصناديق الاستثمارية؛  وعاء مشتًؾ تسهم  فيو شركات التأمين التعاوني بأم
استثمارىا لكسب أرباح ، بما يتفق مع مبادئ الشريعة الإسلامية ، ولغوز للمشتًكين في الصندوؽ الحصوؿ على وثيقة )وحدات 

)فنازي،  ،أسهم ، صكوؾ ( تثبت اشتًاكاتهم وتأىلهم للحصوؿ على أرباح تتناسب مع ما حصل عليها فعلا من قبل الصندوؽ
 (.361، صفحة 2019
لشا سبق نستنتج انو لشركات التأمين التعاوني قنوات استثمارية لزدودة مقارنة بنظيرتها التقليدية، خاصة في الدوؿ التي  و

 الإسلامية.تغيب فيها الأسواؽ الدالية الإسلامية، وكذا البنوؾ 
 إدارة المخار  الاستثمارية في ش كات التأمين التعاوني -3

شركات التأمين التعاوني أداة ذات ألعية بالغة نظرا لدا تتعرض لو  شركات التأمين التعاوني  تعتبر عملية إدارة الدخاطر في
من  لساطر أثناء لشارسة نشاطها الاستثماري ، ولضاوؿ في ىذا المحور الإحاطة  بالدخاطر الاستثمارية وأساليب التنويع الدستخدمة 

 من طرؼ  ىذه الشركات .
 ة في ش كات التأمين التعاونيالمخار  الاستثماري -3-1    

 من اجل إبراز الدخاطر الاستثمارية التي تتعرض لذا شركات التأمين التعاوني، سنتطرؽ لتعريف الدخاطر الاستثمارية ثم أنواعها.
 والعائد:إلى تعريف الدخاطرة  نتطرؽ مفاهيم عن المخار  الاستثمارية: -3-1-1        

أو الضراؼ العائد الفعلي عن العائد الدتوقع، وتعني أيضا احتماؿ فشل الدستثمر في تحقيق العائد  : تعني تباينتع يف المخار ة  -أ
 (.21، صفحة 2007)الحناوي، الدتوقع على الاستثمار 

، 2008)حداد،  ". معينة زمنية فتًة خلاؿ الدستثمر عليو لػصل الذي الحقيقي النقدي :ىو"التدفقالاستثماريالعائد  -ب
 (128صفحة 
ىذه الشركات تتعرض استثمارات التعاوني:  التي تتع ض لها ش كات التأمين أنواع المخار  الاستثمارية -3-1-2        

 لنوعين من الدخاطر لعا:
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 الدؤثرة العوامل خلاؿ من تنتج والتي العائد تعرؼ الدخاطر النظامية بأنها ذلك الجزء من التغيرات الكلية فيالمخار  النظامية: -أ
 ,Rifki& Sadqi, 2012) النظامية الدخاطر مصادر ىي والاجتماعية الاقتصادية، فالتغيرات عاـ بشكل الدالية الأوراؽ أسعار ىعل

pp. 24-26) :(22-8، الصفحات 2013) لرلس الخدمات الدالية الإسلامية،  وتتمثل ىذه الدخاطر فيما يلي 

 للتداوؿ القابلة الدوجودات قيم في التذبذب أي السوؽ، أسعار في تقلباتال من تنشأ التي الخسائر لساطر وىي :السوق مخار  -
 .الدتوقع الدعدؿ عن للعائد الفعلي الدعدؿ الضراؼ وخطر ،(الصكوؾ فيها بما )والتأجير والتسويق

 الدتفق للشروط طبقا وبالتزامات الوفاء عن الدقابل الطرؼ عجز لساطر أنها على عاـ بوجو الائتماف لساطر وتعرؼ :الائتمان مخار  -
 والاستثمار. التكافل وإعادة والتمويلية التشغيلية الصناديق أنشطة من التأمين التعاوني شركات في الائتماف لساطر تنشأ وقد عليها،

 أحد في الدوجودات تحويل على قدرتها عدـ نتيجة التأمين التعاوني شركة تتكبدىا التي الدعتبرة الخسارة تعتبر  :السيولة مخار  -
 .أخرى إضافية أعباء أي تحمل دوف بالدطالبات، للوفاء اللازمة الآجاؿ وفي ومقننة، منظمة بطريقة سيولة إلى الصندوقين

التشغيلية  الأنشطة عن الناشئة والتنظيمية القانونية للمتطلبات الدخالفة أو الإخلاؿ عن لصم ما وىي :القانونية المخار  -
 تعاقدية. علاقات تعلق بها من وما لتأمين التعاوني،ا شركة في والاستثمارية 

لديو ىيئة لفتوى الشرعية وملتزمة بأحكاـ  حيث إف شركات التأمين التعاونيمخار  عدم الالتزام بأحكام الش يعة الإسلامية:  -
ع الشريعة الإسلامية شركات قد تجعل ندرة الأدوات الدالية الدتوافقة م (58، صفحة 2012)خنوسة ،براضية، الشريعة الإسلامية ، 

فإذا عرضة لاختيار أداة استثمارية مشكوؾ في توافقها مع الشريعة، عند سعيها لتحقيق عائد استثماري مناسب، التأمين التعاوني
وىذا ما يؤدي إلى حرماف الشركة من  (22، صفحة 2013) لرلس الخدمات الدالية الإسلامية، قامت بمخالفة شرعية يلغى العقد ، 

 مكاسب وتحملها خسائر .
تنشا ىذه الدخاطر عندما يقوـ الدستثمر بحيازة أوراؽ مالية أو أي أصل استثماري مقوـ بعملة أجنبية مخار  سع  الص ف: -

 .(21، صفحة 2018)كوجك،  للبلد، لشا لغعل استثماره عرضة لدخاطر تقلبات أسعار الصرؼ في حاؿ الطفاض العملة الأجنبية
وىو يعني تدني القيمة الحقيقية للأمواؿ ، فالداؿ تضعف قيمتو تداما بما يقارب نسبة التضخم التي تطرأ على : مخار  التضخم -

، صفحة 2009)عرفة، الاقتصاد العاـ للدولة ،ويظهر من خلاؿ ارتفاع تكلفة الدعيشة في الوقت الحالي عنو في سنوات مضت 
33). 
خاصة بالدؤسسة أو  أو فريدة تكوف التي الكلية الدخاطر من الجزء ذلك أنها نظاميةاللا الدخاطر تعرؼ المخار  اللانظامية : -ب

 ,Rifki& Sadqi, 2012) ،صفر يساوي المحفظة مع ارتباطها معامل أف أي السوؽ لزفظة عن مستقلة الدخاطر بالصناعة وىذه

p. 26)  التعاوني.ق في شركات التأمين تتمثل في لساطر الإدارة خاصة في مبدأ الفصل بين استثمارات الصناديو 
لشا سبق يمكن القوؿ أف شركات التأمين التعاوني تتعرض لنفس لساطر شركات التأمين التقليدية باستثناء الالتزاـ بأحكاـ 

 الشريعة الإسلامية في نشاطها الاستثماري والقنوات الاستثمارية الدكونة للمحفظة.
 التعاوني لتأمينمفهوم إدارة المخار  في ش كات ا -3-2    

 : لإدارة الدخاطر عدة تعاريف نذكر منها
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التي تواجهها الدنظمة وتختار أنسب الأساليب لدعالجة مثل ىذه  تحديد الدخاطرىي عملية :المخار إدارة  -3-2-1        
 .(Akhter, 2010, p. 130) الدخاطر
ا الإدارة لتحد من الآثار السلبية الناتجة عن الدخاطر وإبقائها ىي كافة الإجراءات التي تقوـ به :إدارة المخار  -3-2-2        

 .(233، صفحة 2011)زيداف العلاونة، في حدودىا الدنيا 
و لشا سبق يمكن أف نعرؼ عملية إدارة الدخاطر على أنها الأسلوب العلمي الذي يهدؼ إلى اختيار الأساليب الأنسب 

 ر الاستثمارية.لدواجهة الآثار السلبية الناجمة عن الدخاط
 تقنيات التنويع  في إدارة المخار  الاستثمارية في ش كات التأمين التعاوني  -3-3    

والتي يمكن من خلالذا لتقنيات التنويع ، تلجأ  لتفادي لرموعة الدخاطر التي تتعرض لذا استثمارات شركات التأمين التعاوني
 ها.التقليل من حجم الدخاطر الاستثمارية أو التحد من

)حطاب،  ىو حيازة أكثر من نوع واحد من الأدوات الاستثمارية في تشكيل المحفظة .تع يف التنويع :  -3-3-1        

 : يلي ما أساليب التنويع منها تتعدد (6، صفحة 2007
رقة مالية تصدرىا يقصد بو عدـ تركيز الاستثمارات في و  الذي تنويع جهة الإصداربوىذا  :الإصدار جهة على بناءا التنويع -أ

 ،(183-180، الصفحات 2005)مطر و تيم،  شركة واحدة إلظا توزيع الاستثمارات على عدة أوراؽ مالية تصدرىا شركات لستلفة
  (210، صفحة 2002)ىندي ،  وىنا يوجد أسلوباف لعا: 

 للمحفظة تضم التي الاستثمارات تنويع زاد كلما أنو وىي أساسية فكرة على الأسلوب ىذا يقوـ (:البسيط(الساذج التنويع-
 علاقة مراعاة ودوف لزددة طريقة دوف عشوائيا يتم المحفظة في الأصوؿ واختيار ،عائدىا لذا يتعرض التي الدخاطر الطفضت كلما

 تكاليف اعارتف،المحفظة إدارة صعوبة:في والدتمثلة عكسية آثار إلى يؤدي التنويع في الدغالاة أف إلا الأصوؿ، لستلف بين الارتباط
 وذلك الشراء تكاليف متوسط ارتفاع،الدالية الأوراؽ كثرة نتيجة سليمة غير قرارات اتخاذ احتماؿ،جديدة استثمارات عن البحث

 الددفوعة العمولات متوسط ارتفاع إلى يؤدي لشا الدالية الأوراؽ إصدار من نوع كل من قليلة كميات شراء يعني التنويع زيادة لأف
 ولا الدالية للأوراؽ الدصدرة بالشركة تتعلق التي أي فقط الدنتظمة غير الدخاطر تخفيض في يساىم التنويع من النوع ىذا ،للسماسرة

 الدنتظمة الدخاطر تخفيض في يساىم
 الدقيق الاختيار بضرورة يقضي ماركويتز أسلوب أف حيث الساذج التنويع أسلوب عكس ىو (:الكفء التنويع(ماركويتز تنويع -

 تتكوف التي الأصوؿ عوائد بين طردية علاقة ىناؾ تكوف فعندما عنها، الدتولد العوائد بين الارتباط بمراعاة وذلك الاستثمارات لتلك
 في ينجح التنويع في الأسلوب وىذا مستقلة العوائد تلك كانت لو لشا أكبر تكوف لذا تتعرض التي الدخاطر فإف المحفظة منها

 .الدنتظمة الدخاطر من وجزء تظمةالدن غير الدخاطر من التخلص
 على الفائدة سعر تقلبات أثر عن الناجمة وىي الفائدة أسعار لدخاطر الدالية الأوراؽ تتعرض :الاستحقاق تواريخ تنويع  -ب

 اضطر ما إذا للخسارة الدستثمر يعرض لشا الأوراؽ لذذه السوقية القيمة الطفاض إلى الفائدة سعر ارتفاع يؤدي حيث السوقية القيمة
 بتوزيع يقوـ أف الدستثمر على لذلك الأجل، طويلة الدالية الأوراؽ حالة في خاصة ويظهر استحقاقها تاريخ قبل الدالية الأوراؽ لبيع
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 تحت ويندرج .الدخاطر وتقليل منهما كل مزايا من الاستفادة إلى يؤدي بشكل الأجل وقصيرة طويلة الدالية الأوراؽ بين استثماراتو
 :وىي أخرى فرعية أساليب سلوبالأ ىذا
 للاتجاىات وفقا وىذا الأجل طويلة صكوؾ إلى الأجل قصيرة الصكوؾ من الدستمر التحوؿ على يقوـ :الهجومي الأسلوب -

 التنبؤات تتحقق لم وإذا الفائدة أسعار اتجاه بشأف التنبؤات دقة مدى على الأسلوب ىذا لصاح ويتوقف الفائدة، لأسعار الدتوقعة
 .المحفظة عائد في عنيفة لذزات يتعرض الدستثمر فإف
 بوضع يقوـ حيث متدرج استحقاؽ تاريخ ذات استثمارات على المحفظة مكونات توزيع بو يقصد :الاستحقاق تواريخ تدرج -

 عن بارةع ىي والتي مالية أوراؽ لرموعة من تتكوف أف لابد المحفظة فإف ولذذا قبولو، يمكن الذي الاستحقاؽ لتاريخ أقصى حد
  .الوقت نفس في تستحق لا صكوؾ

يفرض على الدستثمر توزيع استثماراتو بين الأوراؽ الدالية طويلة  : حيث الأجل ورويلة قصيرة المالية الأوراق على التركيز -
)الدومني،  كل منهماالأجل والأوراؽ الدالية قصيرة الأجل بشكل يؤدي إلى الاستفادة من مزايا كل منهما وتقليل لساطر الاستثمار في  

 .(133، صفحة 2008
 دراسة واقع إدارة المخار  الاستثمارية في الش كة التعاونية للتأمين -4

سنحاوؿ من خلاؿ الجانب التطبيق استعراض تجربة الشركة التعاونية للتامين في التعامل مع الدخاطر الاستثمارية خلاؿ فتًة 
  ذلك ، من خلاؿ دراسة المحفظة الاستثمارية .الدراسة و ما ىي أىم الأدوات الدستخدمة في

 لتأمينللمحة عن الش كة التعاونية  -4-1    
 . وقنوات الاستثمار الدتاحةبالإضافة إلى نشاطات الشركة  نتطرؽ لتعريف الشركة 

 العربية بالدملكة ضالريا مدينة في تأسست سعودية مسالعة شركة للتأمين التعاونية الشركةالتع يف بالش كة: -4-1-1        
 النقد مؤسسة التأمين التعاوني،حيث أصدرت شركات مراقبة نظاـ إصدار ،تم2003يوليو 31 ،وبتاريخ 1986سنة  السعودية

 أعماؿ لدمارسة للشركة ترخيصاً  التنفيذية ولوائحو التأمين نظاـ وإدارة تطبيق عن الدسئولة الرئيسية الجهة باعتبارىا السعودي العربي
 لعمليات التمويل بتقدنً وتقوـ الأعماؿ الشركة تديرحيث ،  (2015)شركة التعاونية للتأمين،  السعودية العربية الدملكة في التأمين
 الإدارة لمجلس الصلاحية منح تم حيث التأسيس عقد بتعديل الشركة قامت ،2004 يناير 20 وبتاريخ ،مطلوب ىو كما التأمين

، وعلى ىذا الأساس يتم إدارة الشركة وفق لظوذج الوكالة بنسبة التأمين عمليات فائض في التصرؼ ابموجبه يتم التي الطريقة لتحديد
 .(56، صفحة 2020)الشركة التعاونية للتأمين ،  من الفائض التأميني %90تبلغ 

 التي الأعماؿ يتعلق بهذه ما وكل التأمين التعاوني أعماؿ مزاولة في الشركة غرض :يتمثلنشارات الش كة -4-1-2        
 وتأمين التأمين  الصحي خدمات تقدنً في للشركة الرئيسي النشاط يتمثل ،الوكالات التأمين و إعادة أنشطة على تشتمل

 والتأمين  ضد التكافل وتأمين الطيراف وتأمين الطاقة وتأمين والتأمين  الذندسي الحرائق والتأمين  ضد والتأمين  البحري السيارات
 . وادثالح
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، 2018)الشركة التعاونية للتأمين، ىي تستثمر الشركة في قنوات  التعاونية:القنوات الاستثمارية للش كة  -4-1-3        
 (:79صفحة 

ىي عبارة عن أوراؽ مالية وصكوؾ وسندات حكومية واستثمارات في صناديق لزلية وأجنبية ذات للبيع: متاحة استثمارات -أ
 المحفظة. لدى مدير  ؿدخل ثابت وكذا أموا

 على ،)سيطرة ليس ولكن( كبير تأثير فيو للشركة يكوف كياف ىي الزميلة الشركة الزميلة : الش كات في الاستثمارات -ب
 .مشتًؾ مشروع أو تابعة شركة وليست والتشغيلية الدالية السياسات

، 2018)الشركة التعاونية للتأمين،  الداؿ رأس زيادة غراضلأ بها لػتفظ التي الأرض الاستثماري العقار يمثل العقاري: الاستثمار -ج

 .(76صفحة 
 العربية الدملكة في الدالية السوؽ ىيئة لدى مسجلة مالية مؤسسة لدى بها لزتفظ الدضاربة ودائع : إفالم ابحةو  المضاربة ودائع -د

 على عائد تعطي و سنة إلى أشهر ثلاثة من رلأكث أصلي استحقاؽ ولديها بالدولار الأمريكي مقومة الودائع ىذه.السعودية
، صفحة 2020)الشركة التعاونية للتأمين،   (2020)%1.51(،2019) %2.24(، 2018)%4الدالي بمعدؿ  الدخل متوسط

 وىذا بهدؼ توفير السيولة اللازمة مع تحقيق عوائد.،(34
)الشركة  السعودي، العربي النقد مؤسسة قبل من يارهتاخ تمي بنك من رأس الداؿ يودع لدى %10ىو مبلغ  النظامية: الوديعة -ه

  .(84، صفحة 2018التعاونية للتأمين، 
من خلاؿ ما سبق يظهر أف الشركة التعاونية تقوـ بتوزيع استثماراتها على أدوات استثمارية لستلفة تتوافق وأحكاـ الشريعة الإسلامية 

 وىذا لوفرتها في السوؽ السعودي و الخليجي.
نقوـ في ىذا العنصر بدراسة تحليلية للمحفظة الاستثمارية  :للتأمينالنشاط الاستثماري لش كة التعاونية  -4-1-4        

 للشركة خلاؿ فتًة الدراسة من خلاؿ إبراز أىم مكوناتها وعوائدىا .
للشركة التعاونية خلاؿ فتًة  ةمن خلاؿ الشكل الدوالي تظهر توزيع المحفظة الاستثماريمكونات المحفظة الاستثمارية للش كة: -أ

 الدراسة على لستلف القنوات الاستثمارية السابقة الذكر.
 

 (2020-2014يوضح توزيع المحفظة الاستثمارية للش كة التعاونية للفترة ) (:01الشكل )

 
 (.2020-2014من إعداد الباحث بالاعتماد القوائم الدالية للشركة للسنوات) المصدر : 

مين تتوزع بين الاستثمارات الدتاحة للبيع وودائع الدضاربة ألتلأف معظم استثمارات الشركة التعاونية ( 1الشكل ) نلاحظ من خلاؿ
 4.92من الاستثمار الكلي بمبلغ إجمالي قدر ب  % 96نسبة  2014والدرابحة حيث بلغت الاستثمارات الدتاحة للبيع سنة 
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مليار رياؿ سعودي بنسبة  3مبلغ حوالي  2020ع الدضاربة والدرابحة لتبلغ سنة ئمليار رياؿ سعودي للتًاجع فيما بعد لصالح ودا
من الاستثمار الكلي  %49مليار رياؿ سعودي بنسبة  3.13مبلغ  2020، حيث بلغت ودائع الدضاربة والدرابحة سنة  47%

الأصوؿ التي تدتاز بالسيولة بهدؼ  وىذا بهدؼ الحصوؿ على عمولات وىي تعتبر ذات عائد ثابت ، وىذا كوف الشركة تستثمر في
، خاصة الاستثمار العقاري ضعيف جدا كوف  %4مواجهة التزاماتها اتجاه الدشتًكين أما بقية قنوات الاستثمار فاكتفت بنسبة 

 الشركة النسبة الغالبة في الاكتتاب ىي للتأمين العاـ بينما تأمين الحماية والادخار ضعيف جدا.
من خلاؿ الجدوؿ الدوالي نقوـ بإبراز قيمة العائد الاستثماري ومعدؿ النمو المحقق من طرؼ لاستثمارية : ام دودية المحفظة  -ب

 الشركة خلاؿ فتًة الدراسة .
 الوحدة: ألف ريال سعودي                        ( 2020-2014(: يوضح العائد الاستثماري لش كة للمدة) 01جدول )

 السنوات 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
 الاستثمار الكلي 5115817 5580585 4751087 5837573 5374232 6576071 6425955

 دخل الإجمالي 223543 234400 203000 454219 217801 252000 209090
 معدل العائد 4,37% 4,20% 4,27% 7,78% 4,05% 3883% 3,25%

-15,14% -5,43% -47,94% 82,20% 1,67% -3,89% 
 

 يرغالت
 مرجع سابق.بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية  ث: من إعداد الباحالمصدر

إلى  2014استقرارا خلاؿ الفتًة  عرؼ العائد الاستثماري لمحفظة الشركة التعاونية ( أف معدؿ1نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ رقم )
 2017، ليرتفع في سنة 2014رياؿ سعودي سنة  فمليو  223حيث قدر بمبلغ  %4.3حيث تراوح في حدود  2016غاية 

، ليعرؼ تراجع فيما بعد نتيجة للخسائر %7.78تناسبا مع زيادة حجم الاستثمارات وتحقق الشركة أعلى معدؿ عائد حيث كاف 
الجائحة  تبعا لأثر %3.25ب  2020سنة  أدنىالتي لحقت بالشركة وتطبيق معايير المحاسبة الحديثة في تقييم الأصوؿ،  ليبلغ 

 خلاؿ فتًة الدراسة. %25.63( على الاقتصاد العالدي ،متًاجعا بمعدؿ 19العالدية )كوفيد 
 واقع استخدام الش كة لأساليب التقليل من المخار  -4-2    

نوضح  من خلاؿ ىذا العنصر كيف تتعامل الشركة مع كل خطر استثماري تتعرض لو لزفظتها باستخداـ أسلوب التنويع   
  ن اثر ىذا الخطر .مللحد 

 ،الدالية للأوراؽ السليم والاختيار للأصوؿ الأمثل التوزيع طريق عن الدخاطر ىذه من الحد يتممخار  السوق: -4-2-1        
 التي العوامل مراقبة تتم ذلك، إلى إضافة ،الدعنية الأسواؽ في للتطورات منتظمة مراقبة بإجراء وتقوـ متنوعة بمحفظة الشركة تحتفظو 

، صفحة 2019)الشركة التعاونية لتأمين ،  فيها الدستثمر للشركات والتشغيلي الدالي الأداء وتحليل والأسهم الصكوؾ أسواؽ على تؤثر

 . (01)الشكل  ،وىذا ما تم إبرازه من خلاؿ مكونات المحفظة الاستثمارية للشركة(32
 ،الأمريكي والدولار السعودي بالرياؿ ىي الرئيسية الشركة تمعاملا معظم إف: )سع  الص ف( لةم  ع  مخار  ال -4-2-2        

، وىذا جوىرية ليست الأجنبية العملات لساطر أف وتعتقد لذلك، وفقاً  وتعمل العملات تحويل أسعار تقلبات بمراقبة الإدارة وتقوـ
 ما يوضحو الشكل الدوالي:
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 ت     الوحدة:ألف ريال سعوديلا(: يوضح التوزيع الجغ افي للاستثمارات حسب العم02الشكل )

 
 مرجع سابق.: من إعداد الباحث بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير السنوية المصدر

أف الشركة التعاونية تقوـ بتوزيع استثماراتها الدتاحة للبيع و ودائع الدضاربة والدرابحة من خلاؿ  (2)الشكل من خلاؿ  نلاحظ
بنسبة  2020مليار رياؿ سعودي سنة  4الدولار الأمريكي حيث بلغت قيمة الاستثمارات أكثر و التعامل بالرياؿ السعودي 

كاف ىناؾ أكثر من خمس عملات لتعامل وبلغ الاستثمار ، 2014من حجم الاستثمارات نقيض ما كانت عليو سنة  66%
، كما أف سعر الرياؿ الأجنبية ليست جوىرية  ، وىذا ما لغعل لساطر العملات %81مليار رياؿ سعودي بنسبة  4بالعملة المحلية 

أقل عرضة لدخاطر تقلبات العملة) أسعار  هاوىذا ما لغعالسعودي  مقابل الدولار الأمريكي يعتبر ثابت نسبيا خلاؿ فتًة الدراسة 
 .الصرؼ(

 أسعار لدخاطر تخضع ودائع يهادول الدالية الأوراؽ في الشركة تستثمر :)أسعار الفائدة(مولاتأسعار الع   مخار  -4-2-3        
،وىذا ما نبرزه متذبذب معدؿ ذات أدوات في والاستثمار العمولة أسعار في التغيرات مراقبة خلاؿ منمنها  الحد يتم ، والعمولات

 من خلاؿ الجدوؿ الدوالي وكيف توزع الشركة استثماراتها .
 الوحدة:ألف ريال سعودي   (2020-2014ها للفترة )ق(: يوضح الاستثمارات بعمولة ودونها وفترة استحقا02الجدول )

 اقل من سنة  5-1من    5أكث  من  دون عمولة  النسبة  الإجمالي
 5032964 62,07 3123980 227134 560141 1121709 2014 

5260311 64,81 3408972 501972 757246 592121 2015 

4533578 78,61 3563905 0 0 969673 2016 

6904447 89,69 6192709 0 329570 382168 2017 

6744495 36,05 2431370 0 1464000 2849125 2018 

7592674 32,21 2445303 0 1607995 3539376 2019 

6599292 36,64 2418187 0 1018551 3162554 2020 

 السنوية، مرجع سابق.: من إعداد الباحث بالاعتماد على القوائم الدالية والتقارير المصدر

 ةتستثمر أموالذا في أوراؽ مالية و ودائع غير مرتبط( كانت  2017 - 2014) الددةأف الشركة في لاحظ من الجدوؿ أعلاه ن
مليار رياؿ سعودي مع وجود  6.2بمبلغ قدر ب 2017من استثماراتها سنة  %90بعمولة حيث بلغت نسبتها حوالي 

،  %40بمعدؿ الطفاض بلغ  2020سنة  %36لتصل إلى  2018ة ناستثمارات طويلة الأجل ، لتشهد الطفاض انطلاقا من س
من  %48بنسبة  2020مليار رياؿ سعودي سنة  3.16مولة وقصيرة الأجل حيث بلغت وىذا لصالح الاستثمارات الدرتبط بع  

ستثمارية للشركة، وعلى لا، نتيجة توجو الشركة للاستثمار في ودائع الدضاربة والدرابحة وىذا تناسبا مع السياسة احجم الاستثمارات 
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ىذا الأساس فإف الشركة تستفيد من مزايا كل من  تنويع جهة الإصدار وتواريخ الاستحقاؽ بهدؼ تخفيض درجة الدخاطرة التي 
 تتعرض لذا العوائد.

 والدتابعة ريةاالاستثم لزفظتها بتنويع وذلك الدخاطر ىذه طبيعة من بالحد الشركة تقوـ:الأخ ى الأسعار مخار  -4-2-4        
 ، وىذا باستخداـ أسلوب تحليل الحساسية .السوؽ في للتطورات الجادة

 معاملات في والدخوؿ كبير، لضو على بها الخاصة الأدوات الدالية لزفظة بتنويع الشركة تقوـالائتمان:  مخار  -4-2-5        
( 3،و من خلاؿ) الشكل الائتماف  لدخاطر الذامة التًكزات من تقلل فإنها وبالتالي متنوعة، ائتمانية ملاءة ذات مقابلة أطراؼ مع

 نوضح كيف تتوزع موجودات الشركة الدعرضة للمخاطر الائتماف خلاؿ فتًة الدراسة .
 سعودي الوحدة: ألف ريال 2020-2014(: يبين الموجودات المع ضة لمخار  الائتمان خلال الفترة 03شكل)ال

 
 الدالية، مرجع سابق.عتماد على القوائم بالاث من إعداد الباح المصدر:

حجم الاستثمارات الدعرضة لدخاطر الائتماف وتتمثل غالبيتها في الاستثمارات الدتاحة للبيع وودائع  يظهر (03)الشكلخلاؿمن 
ا ذاف وىممن حجم الدوجودات الدعرضة لدخاطر الائت %60مليار رياؿ سعودي أي ما نسبتو  6.15الدضاربة والدرابحة حيث تبلغ 

 رياؿ مليار 2.3 إلى تصل كبيرة ر ائتمافلدخاط الشركة تتعرض،حيث  2019سنة  %68نت ا، بينما ك 2020خلاؿ سنة 
 للاستثمار كاستل شركة عن الصادرة الإسلامية الشريعة للبيع حسب متاحة كاستثمارات صنفةعلى الاستثمارات الد سعودي

من إجمالي الدوجودات الدعرضة لدخاطر  %"34ليرتفع إلى نسبة  2019سنة  %16المحدودة ، كما تدثل نسبة الذمم الددينة 
، وعلى ىذا الأساس عجز الأطراؼ الدقابلة على الوفاء بالتزاماتها يؤثر على السياسة الاستثمارية للشركة و  2020الائتماف سنة 

 لدلاءة الائتمانية للمتعاملين.الغعلها عرضة بنسبة كبيرة لدخاطر الائتماف رغم انتهاج أسلوب التنويع حسب 
 اليومية النقدية والدستًدات التحصيلات راقبةيقوـ بم ملائم، نقد إدارة نظاـ الشركة لدى : يوجدالسيولة مخار  -4-2-6        

 باتو والدطل الدوجودات استحقاؽ على الحفاظ طريق عن الدخاطر ىذه بإدارة الشركة تقوـو  ،دوري بشكل ويسويها صارمة مراقبة
 نقد في سائلةال وجوداتالد وتتمثل الدطلوبات عن الناتجة السيولة لساطر لإدارة ،سيولة ذات مالية موجودات في والاستثمار الدالية

، وىذا ما نوضحو من خلاؿ السيولة بمتطلبات للوفاء بسهولة هابيع ويمكن ،نشط سوؽ لذا يوجد استثمارية مالية وأوراؽ يعادلو وما
 : المطلوبات –فجوة السيولة = الموجودات  وىي  ليالجدوؿ الدوا

 الوحدة: ألف ريال سعودي       (  2020-2014للمدة ) : يوضح فجوة السيولة(03)دول الج
 السنوات  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

 الموجودات  6737485 7939276 8980730 8368115 8444307 9559004 9998623 

كون
شتر

م
 المطلوبات  4347110 4872644 5369799 5839294 6706198 7476716 6731658 

 فجوة السيولة  2390375 3066632 3610931 2528821 1738109 2082288 3266965
مسا الموجودات  2153588 2322180 2399738 3015227 3092025 3335492 3080642 همو   ن
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 ت المطلوبا 6448 7332 6054 10414 14233 13084 13622
 فجوة السيولة 2147140 2314848 2393684 3004813 3077792 3322408 3067020

  ، مرجع سبق ذكره.من إعداد الباحث بالاعتماد على القوائم الدالية المصدر:

حة للبيع انلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أعلاه  أف الشركة التعاونية تحتفظ بقيمة موجودات تتمتع بسيولة عالية تتمثل في استثمارات مت
تغطي حجم الالتزامات حيث يظهر خلاؿ فتًة الدراسة أف فجوة السيولة لم تقل عن ما (  1)الشكل وودائع مضاربة ومرابحة 

 6.7مليار رياؿ سعودي والالتزامات الجارية  10في صندوؽ الدشتًكين  حيث بلغ حجم الأصوؿ الجارية حوالي  %126نسبتو 
كما أف حجم ،ة في مواجهة الدطالبات يّ لشا جعل الشركة في أرلػحَ  %148أي ما نسبتو  2020مليار رياؿ سعودي خلاؿ سنة 

مليار  3حوالي  2020الأصوؿ الجارية كبير جدا مقارنة بحجم الدطلوبات في صندوؽ الدسالعين حيث بلغت فجوة السيولة سنة 
كن لصندوؽ الدسالعين تقدنً قرض حسن في ، ومن ىنا يم %226مليوف رياؿ حجم الدطلوبات بنسبة  14رياؿ سعودي مقابل 
أعباء إضافية عند تحويل ها بنلغ ، ولشا سبق يظهر أف الشركة تتبع الدبادئ الاستثمارية وىذا ما الدشتًكينحالة عجز صندوؽ 

 للمخاطر السيولة .ها الدوجودات لشا يقلص من تعرض
 قياس اث  التنويع على ربحية المحفظة الاستثمارية  -4-3    

ن أجل  معرفة تأثير الدتغيرات الدستقلة الدتمثلة في مكونات المحفظة الاستثمارية تضمنت الدراسة بيانات سنوية تغطي الفتًة) م
أما بالنسبة للمتغيرات التفسيرية فقد تم أخذ نسب )الصناديق  R( ، بحيث يتمثل الدتغير التابع في العائد 2020-2014

، بحيث تم الحصوؿ على ىذه البيانات من S)، واستثمارات دخل ثابت Fمار في شركات زميلة ث،الاست Bالودائع  Pالاستثمارية 
 وقد تم أخذ جميع الدتغيرات باستخداـ اللوغاريتم النيبيري.  )01الشكل (

ين متغيرات بيعد اختبار استقرارية  السلاسل الزمنية مهما قبل إجراء أي اختبار للعلاقة اختبار الاستق ارية:  -4-3-1        
الدراسة، ويتم ذلك من خلاؿ اختبارات جذر الوحدة وتحديد درجة تكامل السلاسل الزمنية، وتعتبر السلاسل الزمنية مستقرة 
)ساكنة( عندما تتذبذب حوؿ وسط حسابي ثابت مستقل عن الزمن، وىناؾ عدة اختبارات لدعرفة درجة تكامل السلاسل الزمنية 

 ، والدوضحين في الجدوؿ الدوالي:(dickey-Fuller)و  (Phillips perron)أشهرىا اختباري 
 نتائج اختبار جذر الوحدة حسب اختباري ديكي فول  و فيليب بيرون ( :04الجدول )

 الاختبار
 

 المتغير

 الق ار (PPاختبار ) (ADF)اختبار
  I(1)عند الف ق الأول I(0)عند المستوى  I(1)عند الف ق الأول I(0)عند المستوى

constant none constant none constant none constant none 
LR -1,79 

(0,35) 
-0,18 
(0,7) 

-2,73 
(0,12) 

-3,09 
(0,01) 

-1,72 
(0,37) 

-1,54 
(0,70) 

-3,25 
(0,07) 

3,24 
(0,008) 

I(1) 

LP -1,66 
(0,37) 

-1,49 
(0,11) 

-1,66 
(0,37) 

-1,49 
(0,11) 

-0,57 
(0,8) 

-0,02 
(0,62) 

-1,19 
(0,58) 

-1,32 
(0,15) 

I(1) 

LF -0,26 
(0,86) 

-0,6 
(0,80) 

-3,20 
(0,09) 

-1,33 
(0,14) 

-1,39 
(0,51) 

-0,78 
(0,85) 

-3,38 
(0,06) 

-3,52 
(0,005) 

I(1) 

LB -1,49 
(0,45) 

-0,57 
(0,42) 

-1,66 
(0,37) 

-0,49 
(0,11) 

-0,10 
(0,90) 

-1,49 
(0,11) 

-2,02 
(0,26) 

-1,48 
(0,12) 

I(1) 

LS  -1,9 
(0,3) 

-0,61 
(0,40) 

-247 
(0,0001) 

-3,51 
(0,007) 

-1,62 
(0,41) 

-0,39 
(0,49) 

-1,65 
(0,39) 

-2,04 
(0,004) 

I(1) 

 .EVIEWS 10من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات المصدر: 
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تثمارية، الودائع ،نسب سصناديق الا ةنلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف جميع متغيرات الدراسة والدتمثلة في معدؿ العائد، نسب
استثمارات ذات الدخل الثابت،نسبة الاستثمار في شركات زميلة ،تستقر بعد أخذ الفرؽ الأوؿ لذا وذلك عند مستوى معنوية 

 .I(1)، أو بعبارة أخرى جميع متغيرات الدراسة متكاملة من الرتبة 5%
ستعتمد ىذه الدراسة على لظوذج الالضدار الدتعدد الدقدر  : ةتقدي  نموذج الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراس -4-3-2        

والجدوؿ الدوالي يوضح  I(1)بطريقة الدربعات الصغرى العادية، بحيث تم استخداـ السلاسل الدستقرة أي عند أخذ الفرؽ الأوؿ 
 نتائج تقدير النموذج.

 (: نتائج تقدي  نموذج الانحدار المتعدد05الجدول )
 المتغيرات المعاملات ئية ستودنتاإحص    .الاحتمال
0.01 25,05 0,86 DLP 
0.01 -36,85 -12,19 DLF 
0.01 33,29 2,68 DLB 
0.01 -34,47 -2,49 DLS 
0.01 -34,20 -1,97 C 

DW=1,39F=663,15probF=0,02 
 EVIEWS 10من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات المصدر: 

قدير لظوذج الالضدار الدتعدد ، ويلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف كل معلمات النموذج جاءت معنوية إحصائيا تيبين الجدوؿ نتائج 
لشا لغعلنا نرفض  probF=0,02، وىذا ما تؤكده قيمة الاحتماؿ الدقابل لإحصائية فيشر  %5وذلك عند مستوى معنوية 

ذج ذو دلالة إحصائية،  ويلاحظ من خلاؿ نتائج تقدير معلمات و الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على أف النم
يكوف لذا  أثر موجب ومعنوي إحصائيا على  وتغير مقدار الودائع و  تغير حجم المحفظة والصناديق النموذج أف بحيث كل من 

بػ  DLRدة العائد يايؤدي إلى ز  %1بػ  مقدار الاستثمار في الصناديق الاستثمارية، بحيث أف زيادة  DLRمعدؿ العائد 
بينما يكوف لػ  %2,68بػ  DLR معدؿ العائد  تؤدي إلى زيادة %1بػ  DLBالودائع  ،في حين تؤدي زيادة  0,86%

DLF استثمارات الدخل الثابت  و  الاستثمار في شركات زميلةDLS   أثر سلبي ومعنوي إحصائيا على العائدDLR ،
يؤدي إلى الطفاض  %1بػ  DLS، في حين أف زيادة %12,19العائد بػ  تؤدي إلى الطفاض %1بػ  DLFحيث أف زيادة 

DLR  من التغير في العائد يرجع للتغير في  %99أف  0.99قيمة معامل التحديد الدصحح والذي يساوي  ، وتشير %2,49بػ
 ع لعوامل غير مدرجة في النموذج. الدتغيرات الدستقلة والباقي يرج

 .ري عليو جملة من الاختبارات التشخيصيةوللتأكد من صلاحية النموذج لص
 (: نتائج الاختبارات التشخيصية للنموذج المقدر06الجدول )

الاحتمال Fقيمة  الاختبار H0الف ضية الصف ية
 المقابل ).(

 الق ار

منطقة استقلاؿ  Durbinwatson 1,39 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء
 البواقي

 ARCH test 0,00002 ثبات تباين البواقي
(0,99) 

 H0قبوؿ
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 Jarquebera 1,25 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي
(0,53) 

 H0قبوؿ

 EVIEWS 10من إعداد الباحث بالاعتماد على لسرجات المصدر: 

بالنسبة لاختبارات تشخيص النموذج الدقدر نلاحظ خلو النموذج من مشكلة الارتباط حسب اختبار دربن واتسن بحيث تقع 
(و بالتالي قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ وجود ارتباط ذاتي 39,1دربن واتسن في المجاؿ الاستقلاؿ ) ةقيمة إحصائي

للأخطاء من الدرجة الأولى ، كذلك نلاحظ أف تباين الأخطاء ثابت خلاؿ فتًة الدراسة و ذلك كوف الاحتماؿ الدقابل لإحصائية 
، ويلاحظ من خلاؿ اختبار جاؾ بيرا أف سلسلة  %5من الاحتماؿ الحرج  أكبر (0,99)و التي تساوي  ARCHالاختبار 

 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
 :الخاتمة

تعتبر وظيفة الاستثمار في شركات التأمين التعاوني بالغة الألعية، نظرا لحجم الأمواؿ المجمعة لديها في لستلف الصناديق 
زامات بالإضافة إلى ألعية العوائد المحققة منو، رغم ارتباط النشاط الاستثماري في ىذه توىذا لدوره في توفير السيولة لدواجهة الال

الشركات  بالدخاطر والتي تعود للقنوات الاستثمارية الدشكلة لمحفظتو ، ومن ىنا تظهر ألعية دراسة آليات إدارة الدخاطر الاستثمارية 
 التالية:النتائج تم التوصل إلى  امن خلاؿ دراستنعلى مستوى شركات التأمين التعاوني، و 

ىيئات الإشراؼ والرقابة و الذيئات الشرعية  تحددىا لمجموعة من الضوابط تخضع السياسة الاستثمارية في شركات التأمين التعاوني -
 .1، والدبادئ من سيولة وضماف وربحية وىو ما يؤكد صحة الفرضية والذيئات الدولية الدنظمة لصناعة الإسلامية

قوـ الشركة التعاونية بتوزيع استثماراتها على أدوات استثمارية لستلفة تتوافق وأحكاـ الشريعة الإسلامية وىذا راجع لوفرة ت -
 .2الأدوات الاستثمارية الإسلامية في السوؽ السعودي و الخليجي،يؤكد الفرضية 

بالإضافة للمخاطر ،لساطر السيولة ،لساطر السوؽ :ها نبعديد الدخاطر م النشاط الاستثماري في شركات التأمين التعاوني يعاني -
  3الشرعية، يؤكد الفرضية 

بهدؼ التقليل من  الدخاطر الاستثمارية تتبع الشركة التعاونية أسلوب تنويع المحفظة من حيث جهة الإصدار، التوزيع الجغرافي ،  -
لجادة للتطورات السوؽ ، ومراقبة الأداء الدالي والتشغيلي للشركات اتاريخ الاستحقاؽ ، التصنيف الائتماني للعملاء ، وىذا بالدتابعة 

 .4الدستثمر فيها، يؤكد الفرضية 
 العوائد الدقبولة. السيولة، الضماف وبتوفير  دورىاتحقق السياسة الاستثمارية في الشركة التعاونية  -
ركات زميلة واثر موجب لكل من الصناديق شوجود اثر سلبي لكل من استثمارات ذات الدخل الثابت والاستثمارات في -

الاستثمارية والودائع على العائد الاستثماري، كوف القيمة السوقية للشركة لا تحدد بناء على العائد الاستثماري إلظا من العائد 
 .5الكلي من النشاط التأميني، يؤكد الفرضية 

من التغيرات التي تطرأ على الدتغير التابع الدتمثل في العائد  %99كما أظهرت الدراسة أف الدتغيرات الدستقلة تسهم في تفسير -
  الاستثماري .
على الذيئات وبهدؼ تحسين ودعم النشاط الاستثماري للمختلف شركات التأمين التعاوني نقتًح بعض التوصيات  التوصيات:

  الدشرفة على قطاع التأمين التعاوني منها : 
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على شركات التأمين التعاوني فيما يتعلق بالنشاط الاستثماري والانتقاؿ من  الدوؿتفرضها  ضرورة التخفيف من القيود التي - 
   للشركات التامين التعاوني. 11، وىذا تداشيا مع معيار الدلاءة رقم مبدأ الشخص الحريص إلى مبدأ الشخص الاحتًازي

 خاصة تلك الدرتبطة بمجاؿ الدخاطر التي تعيق نشاطها. ،مواكبة الدراسات الحديثة الدتعلقة بنشاط شركات التأمين التعاوني -
 ضرورة خلق سوؽ مالي إسلامي نشط لتداوؿ الدنتجات الدالية الإسلامية لخلق فرص الحصوؿ على التمويل و تحقيق العوائد. -
الاستثمارات بهدؼ تكوين  ضرورة تكوين موارد بشرية لتعامل مع الدخاطر الاستثمارية بمختلف الدعايير الكمية في جانب اختيار -

      لزافظ استثمارية كفئة، في ظل الضوابط الاستثمارية.
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