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 بأستخذاو نمارج رياضيت حذيثت تمييى بذائم الاستثًار

 في شركت انتأيين انىطنيت طبيميتت  –دراست َظريت 
 ًـاد القره لوسـعم                           م الجزراوي       ـد. إبراهٌ

 رقٌب مالً    أستاذ مساعد                                         
 د                                   دٌوان الرقابة المالٌةكلٌة الإدارة والاقتصا

 بغداد                                    جامعة بغداد             

 الدمذيت
التً  الأقساطن ان شركات التؤمٌن وبسبب طبٌعة نشاطها التؤمٌنً تتجمع لدٌها أموال ضخمة ع

الاموال عاطلة, فؤنه ٌتم استثمارها فً مجالات لهم, ولغرض عدم ترك هذه تحصلها من المإمن 
منها. هذا ولغرض تحدٌد وتوجٌه هذه الاموال فً مجال أو  وات استثمار متنوعة لتحقٌق عوابدوأد

تم تقٌٌمها, وهناك عدة نماذج ٌأداة الاستثمار المناسبة أو تحدٌد مدى جدوى هذه الاستثمارات, فانه 
هذه الاستثمارات باستخدام  تقوٌمشركات التؤمٌن, إلا أنه لابد من  رٌاضٌة لتقٌٌم بدابل الاستثمار فً

م مع المبادئ النموذج الرٌاضً المناسب الذي ٌحقق افضل العوابد وبؤقل المخاطر وبشكل ٌنسج
 .الاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود , والتً تؤخذ بنظرالاساسٌة للاستثمار
تطبٌقٌة فً  –نماذج رٌاضٌة حدٌثة, دراسة نظرٌة  مباستخدابدابل الاستثمار قوٌم وسوف نتناول ت
 -:الوطنٌة بخمسة محاور هًشركة التؤمٌن 
 منهجٌة البحث والدراسات السابقة . –المحور الاول 
 مدخل نظري فً الاستثمارات . –المحور الثانً 
  . علاقة الاستثمارات بالتؤمٌن –المحور الثالث 
 .ثمار فً شركات التؤمٌن بدابل الاست تقوٌم  –المحور الرابع 

 .الاستنتاجات والتوصٌات –المحور الخامس 
 وعلى النحو الاتً :
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 ينهجيت انبحث وانذراساث انسابمت  / الأولالمحىر 

 -ويمكٍ تحذيذ ينهجيت انبحث بالاتي 0 -ينهجيت انبحث 0 1-1

 -يشكهت انبحث 0 -1
 -:تًلآان مشكلة البحث ٌمكن حصرها با

-a وٌمٌاضٌة الحدٌثة فً تقرت فً شركات التؤمٌن لعدم اعتمادها على النماذج القصور الاستثمارا 
 خذ بنظر الاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود .ؤبدابل استثماراتها والتً ت

-b جم مع المبادئ الاساسٌة للاستثمارٌم بدابل الاستثمارات فً شركات التؤمٌن بشكل ٌنسوعدم تق 
 .ٌة(ربح, ال)الضمان, السٌولة

 -0هميت انبحثأ -2
والوحدات  )المجتمع( نظراً لأهمٌة الاستثمارات والدور الذي تلعبه فً تحقٌق أهداف الفرد

ودفع عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة الى الامام, وهذا ما نلاحظه بوضوح من خلال تصدر الاقتصادٌة 
لذلك , الأجنبً أوالعربً و أالاقتصادٌة والمالٌة سواء على الصعٌد المحلً  اوٌنالاستثمار أغلب العن

على النماذج  بالاعتماد الأدواتو أٌم هذه الاستثمارات وتوجٌهها فً افضل المجالات ولابد من تق
( والتً , الربحٌةةلسٌول, ا)الضمان م مع المبادئ الاساسٌة للاستثمارالرٌاضٌة الحدٌثة والتً تنسج

 تؤخذ بنظر الاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود .

 -نبحث0هذف ا -3
 -ٌهدف البحث الى تحقٌق ما ٌلً:

a- ستخدام النماذج الرٌاضٌة الحدٌثة والتً تؤخذ اٌم بدابل الاستثمار فً شركات التؤمٌن بوتق
 .للنقود ةالقٌمة الزمنٌبنظر الاعتبار 

b- الاستثمار فً شركات التؤمٌن بشكل ٌنسجم مع المبادئ الاساسٌة للاستثماروٌم بدابل تق.  

 -0نبحثفرضيت ا -4
 -:تٌتٌنلآستند البحث الى الفرضٌتٌن اأ

 -aٌم بدابل الاستثمار .وعدم اعتماد شركات التؤمٌن على نماذج رٌاضٌة حدٌثة لتق 
 -bٌم بدابل الاستثمار فً شركات التؤمٌن والمبادئ الاساسٌة وجام بٌن تقسهناك عدم ان

 .للاستثمار
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 -انذراساث انسابمت0 0 1-2
  -تً:الآمعٌن من موضوع البحث نذكر منها  على جانب الضوءت سلط عدة هناك دراسات

الاستثمارات دراسة فً شركة التؤمٌن  ربحٌةٌم و( تق1989 ,عاقل سالم ,عبد الصباحدراسة ) 1-
العاملة فً قطاع ت إذ هدفت هذه الدراسة الى تقدٌم دراسة علمٌة تستفٌد منها الوحدا ةالوطنٌ

الشركة  استثماراتة ربحٌوذلك من خلال تقوٌم  بشكل خاص التؤمٌن الوطنٌة التؤمٌن وشركة
 . لاستثمار التً تحقق افضل العوابدوبٌان مجالات ا

         حققت خلال مدة الدراسةوابرز ما توصلت الٌه الدراسة هو ان استثمارات الشركة 
ارتفاع عوابد  ( تقرٌباً بالرغم من% 5 -3.5عابد ثابتة نسبٌاً تراوحت بٌن ) ( نسبة1970 -1985)

. وابرز ما اوصت به الدراسة هً ضرورة خفاض عوابد الاستثمارات العقارٌةالاستثمار بالاسهم وان
وذلك من خلال اعطاء دور وأهمٌة كبٌرة لمبدأ الضمان مع عدم  المحافظة على الاموال فً الشركة

 .دراسةبب ظروف التضخم خلال مدة الالتفرٌط بالمبادئ الاخرى للاستثمار وذلك بس
العادٌة باستخدام اسلوبً  بالأسهمٌم الاستثمار و( تق 2002,ً, عبد الله علً احمددسالقدراسة )2. 

 .ٌة فً سوق بغداد للاوراق المالٌةصافً القٌمة الحالٌة ومعدل العابد الداخلً دراسة تطبٌق
دٌة وفقاً العا بالأسهم مارثٌم الاستوهدفت الى تسلٌط الضوء على تقفقد اما هذه الدراسة 

, وبٌان اوجه الاختلاف او التوافق فً النتابج مة الحالٌة ومعدل العابد الداخلًلاسلوبً صافً القٌ
به هذه الدراسة هو  أوصتوابرز ما  ,الناجمة عن استخدام هذٌن الاسلوبٌن فً تقوٌم الاسهم العادٌة

 ,حالٌة للاستثمار فٌها موجباً عندما ٌكون صافً القٌمة الالسعً نحو الاستثمار فً الاسهم العادٌة 
وكذلك التوجه  ,ٌكون صافً القٌمة الحالٌة سالباً عن الاستثمار فً الاسهم العادٌة عندما  والأحجام

)معدل كلفة رأس المال تنحو الاستثمار فً الاسهم العادٌة عندما ٌكون معدل العابد الداخلً اكبر من 
 .معدل العابد المطلوبالعابد الداخلً اقل من وعكس ذلك عندما ٌكون معدل  ,(العابد المطلوب

 يذخم َظري في الاستثًاراث / المحىر انثاَي 
    , وتعرٌف الاستثمار من جانبٌنتثمارمفهوم الاس انفً هذا المحور سوف ٌتناول الباحث 

       وأهمٌة الاستثمار سواء كان على مستوى الفرد ,, والجانب المالً()الجانب الاقتصادي
 -تمع( ام على مستوى الوحدة الاقتصادٌة ولتوضٌح ما تم ذكره أعلاه فإنه كما ٌؤتً:المج)

 0يفهىو الاستثًار 2-10
 ة وثٌقة بمجموعة اخرى منصلٌستمد مفهوم الاستثمار اصوله من علم الاقتصاد وهو على  

. (13: 1998 ,تراض )رمضانقوالا ,والادخار ,والاستهلاك ,المفاهٌم الاقتصادٌة من أهمها )الدخل
والسندات على انها  الأسهمون د, حٌث ٌعٌفكرون بالاستثمار من منطلق ضٌق إذ أن العدٌد من الناس

 استثمارات ولا ٌنظرون الى منازلهم أو حساب مدخراتهم على سبٌل المثال
(Winger & Frasca ,1995 :10)   لذلك ٌمكن القول بؤن الإستثمار فً مفهومه العام هو أرجاء

هً مثال تقلٌدي   (Pensions) . وهذا ٌعنً أن التؤمٌنات والمعاشاتمستقبلٌة مدةك الى الإستهلا
. حٌث لا ٌحصل العاملون على الأجور كاملة وانما ٌحصلون على جزء منها الإستهلاكلعملٌة أرجاء 

 (Bonds)عندما ٌشتري الأفراد السندات  نفسه والشًء ند الاحالة على المعاش أو التقاعد,ع
, فهذا ٌعنً إرجاء (Financial Assets)أو اي موجودات مالٌة اخرى   (Stocks)سهم والا

 . (17 -16: 2000  ,والاتجاه والمٌل نحو الاستثمار )حنفًالإستهلاك فً الوقت الحاضر 

 0 الاستثًارتؼريف  0 2-2
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  الٌة"ملٌة إنتاج الارباح الرأسمعهة نظر الوحدة الاقتصادٌة بؤنه "ٌعرف الاستثمار من وج
Welfling, 1973: 2))ارد فً الوقت وعبارة عن تخصٌص بعض الم" . وٌمكن تعرٌفه على انه

  .(11:1990" )الوطٌان ً المستقبلالحاضر من أجل الحصول على عوابد ف
لغرض  ,اي موجود أو حق ملكٌة ٌتم الإحتفاظ بهوكذلك ٌمكن تعرٌفه بشكل عام على أنه "

 (Christy & Clendening , 1978 :1 ) ٌق دخلوة أو تحقربٌسً, هو المحافظة على الثر
قتصادٌٌن تناولتها الأدبٌات ومن وجهات نظر مختلفة, اي من وجهة نظر الا أخرىوهناك تعارٌف 

 اً ستثمارا, إذ جاءت هذه التعارٌف لتحدٌد نوع هذا الاستثمار سواء كان ومن وجهة نظر المالٌٌن
الإستثمار من وجهة النظر , وأدناه توضٌح لتعرٌف لموسغٌر م أو ملموس مالٌاً  مإنتاجٌاً أ

 -الإقتصادٌة ووجهة النظر المالٌة وكما ٌلً:

 -0نلاستثًارانتؼريف الالتصادي  1:-2-2
الإحلال أو صافً الإضافة الى رأس مال ستثمار من هذا الجانب على انه "ٌتم تعرٌف الإ      

( من المإسسات التجارٌة والمإسسات غٌر نٌةالمستخدمة لأغراض تجارٌة وسكالشركة الثابت )
 .اي موجود ملموس اوغٌر ملموسبؤنه " أٌضاوٌعرف  (Khoury, 1983: 3)هادفة للربح" ال
 " إدي الى زٌادة فً القٌمةٌ/ أو إدي إلى تحقٌق عابد دوري وٌي من المحتمل أن ذوال

Winger& Frasca, 1995:10)) . 
لى المحتوى الاقتصادي للاستثمار وهذا واضح من خلال والتعارٌف أعلاه ركزت بشكل مطلق ع

السلع الوسٌطة أو السلع , , الإدخارأعلاه لتعرٌف الاستثمار ومنها )الإحلال المستخدمة تالمصطلحا
  .ةفؤن هذه المفاهٌم هً مفاهٌم إقتصادٌة بحت ,(موارد الإنتاجو ,النهابٌة

 انتؼريف الدالي نلاستثًار 0 2 :-2-2
وسرابل إلترزام براموال لغررض تحقٌرق عوابررد مار مرن وجهرة نظرر المرالٌٌن بؤنره "الاسرتث وٌعررف      

وٌعررف   (Hearth & Zaima, 2002: 4)" خدامها لمنافع او فوابد مسرتقبلٌةمالٌة منها, او لإست
, فرً المالٌرة والترً تنرتج عوابرد معٌنرة قٌام الافراد والمإسسات بشرراء احرد الاصرولاٌضاً على انه "

ر امررا تعرٌررف مجلررس معرراٌٌ .(1982: 28, ")جابروذلررك بؤقررل الاخطررار الممكنررة ,نٌررة معٌنررة ة زممررد
زٌررادة ثروتهررا عررن  غرررضتحفظ برره الوحرردة الاقتصررادٌة لترر"موجررود المحاسرربة الدولٌررة للاسررتثمار هو

 و لغرررض ارتفرراع قٌمتررهلإٌجررارات( أوا الأسررهم, حأربررا الإترراوات, ,مثررل )الفابرردةطرٌررق التوزٌعررات 
 علٌهررا مررن خررلال العلاقررات التجارٌررة" مثررل تلررك التررً ٌررتم الحصررول  أخرررىمنررافع ل, او ٌةالرأسررمال

 (.494 -493: 1999, )معاٌٌر المحاسبة الدولٌة
جانباً مهماً فً الاستثمار وهو ان هرذه التعرارٌف لرم  أهملتقد  , انهاوٌتضح من التعارٌف اعلاه
ذه ( إذ اشرار لهربر, الإ تعرٌرف )جرالتعررض لهراالترً مرن الممكرن ا تؤخذ بنظر الاعتبار حجم المخراطرة

 .  المخاطرة فً تعرٌفه للاستثمار
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 أهميت الاستثًار00  2-3
, وهذه الأهمٌة للاستثمار أهمٌة كبٌرة للفرد )او المجتمع( وللوحدات الاقتصادٌة بشكل عام ان      

  -:وهماها على مستوٌٌن ٌجاباً على الاقتصاد كله, لذلك فإن أهمٌة الاستثمار سٌتم تناولإتنعكس 

 (0او المجتًغأهميت الاستثًار نهفرد ) 2-3-10
نبٌن انهم وللاجابة على هذا التساإل  ؟هناك تساإل ٌثار دابماً هو, لماذا الناس ٌستثمرون

وابد مالٌة. , من خلال استثمار الاموال التً ٌملكونها للحصول على عٌرغبون بزٌادة ثرواتهم
اموال كافٌة تمكنه من شراء منزل,  ان اي فرد ٌقوم بالاستثمار لغرض تجمٌع, فوبشكل اكثر تحدٌداً 

غٌر متوقعة قد تلحق به )مثلاً  أزمةلٌجتاز  أو ,لٌتقاعد بارتٌاح أو ,او ارسال اولاده الى الكلٌة
. والاستثمار بذلك ٌمكن ان ٌعود بالفابدة للمجتمع والاقتصاد كله من خلال زٌادة البطالة المإقتة(

على  .الرخاء الاقتصادي على عموم البلدفالاستثمار ٌساهم فً تحقٌق النمو و ,روة الشخصٌةلثا
لك دخلاً  اكٌداً فانه عند التقاعد سٌمت ,ثمر بزٌادة قٌمة صندوقه التقاعديسبٌل المثال اذا قام المست

الاقتصاد كله  وكلاهما ٌعودان بالفابدة على ,شً جٌد فً حٌاتهٌمع وضع وٌكون فً ,فً متناول ٌده  
فان الاستثمار ٌساعد على خلق اسواق مالٌة والتً تمكن الشركات من زٌادة  ,وبالاضافة الى ذلك
 :Hearth & Zaima)وهذا ٌساهم فً النمو والرخاء الاقتصادي بشكل كبٌر  ,ًـوضعها الرأسمال

ف عنصراً فعالاً كما انه ٌإل  ,ولهذا فالاستثمار هو العامل الاساسً فً النمو الاقتصادي .(4-5
فان الاستثمار هو اول العوامل التً ٌهتم بها المحللون  ,ونتٌجة لذلك ,دٌنامٌكٌاً فً مقومات الدخل

بها  تم  تًالاقتصادٌون لمراقبة النشاط الاقتصادي ومعرفة اتجاهه نحو النمو او التقلص والكٌفٌة ال
  .(1994: 410 ,الأحمد) النمو او التقلص

 0ستثًار نهىحذاث الالتصاديتيت الاأهم 2-3-20
الى المبررات الاساسٌة التً دفعت الوحدات الاقتصادٌة  Pettinger, 2000: 5-7)أشار)لقد 
 -ما ٌلً:بللاستثمار 

a-  الشهرة(Reputation) : 
الحصول على شهرة فً منطقة غٌر معروفة  أولتعزٌز الشهرة القابمة للوحدة الاقتصادٌة      

 وجدٌدة .
b- دم موطا ق(Foothold) : 

 .صول على موطا قدم فً اسواق جدٌدةلتعزٌز الوجود فً سوق معٌنة او الح     
c- جدٌدة  أسواق(New Markets): 

, او لاٌجاد اد اسواق جدٌدة للمنتجات القابمةلإثبات الحضور فً اسواق جدٌدة , او لاٌج     
 .منتجات للاسواق الجدٌدة د وتطوٌر, او لاٌجاللاسواق القابمة وتطوٌر منتجات جدٌدة

d-  المظهر الخارجً  أوالمكانة(Prestige): 
, فعلى سبٌل المثال بعض الوحدات الاقتصادٌة تجعل استثماراتها فً موجود الأمروهذا       

  ِ  ِ  ِ  ِ ابرات سرٌعة وحدٌثة , او طكبٌرة, او صنع قطارات المترو, او سفن ضخمة تشٌٌد مبان 
 ....... الخ



7002/ لسنة  48/ ع31المجلد                                  مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                                                               

 

 187 

e -  على الموارد السٌطرة( Command of Resources ) : 
, نادر او قٌم , اوبضاعة او معرفة  او تقنٌة معٌنةالوحدات الاقتصادٌة فً مورد  تستثمر     

و أنها بحاجة لمثل هذه الاستثمارات لأوتقوم الوحدات الاقتصادٌة بهذا النوع من الاستثمار اما 
 .خرٌن الذٌن ٌحتاجونهاة بٌعها للانها تقوم بتعدٌلها ومن ثم إعادلأ

 ػلالت الاستثًاراث بانتأيين / المحىر انثانث 
ال من المإسسات المالٌة التً تلعب دوراً بارزاً ومهماً فً تجمٌع الاموتعد شركات التؤمٌن       

, لاستثمارفً مجالات وادوات مختلفة, وتعمل على توجٌهها نحو اوتراكمها من المصادر المختلفة
قتصادٌة والاجتماعٌة الى تحقٌق النمو والرخاء الاقتصادي ودفع عملٌة التنمٌة الابما ٌسهم فً 

 -:تًلآ. وعلى العموم فاننا سنتناول فً هذا المحور االامام
 .دوات الاستثمار فً شركات التؤمٌنأ 1-3 : 

 .ار فً شركات التؤمٌنللاستثم الأساسٌةالمبادئ : 3-2

 -0أيين الاستثًار في شركاث انت أدواث 3-10
, وهذا الشخص موارده او خبرته فً مضاربة معٌنةاي شخص ٌضع بما ان المستثمر هو " 
شركات  وصف. لذلك ٌمكن (Pettinger, 2000: 2)" ون من المساهمٌن وممثلٌهم وغٌرهمقد ٌك

هإلاء المستثمرٌن التً بامكانها ان توظف صافً الاموال المجتمعة لدٌها او  التؤمٌن من ضمن
 .أدناه( 1ما موضح فً الشكل رقم )كو .زبابنها فً ادوات استثمار مختلفةة الٌها من المتدفق

 (1شكل رقم )
 الاستثمار فً شركات التؤمٌن أدوات                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .ٌنالمصدر: من اعداد الباحث
 

 وات الاستثمار فً شركات التؤمٌنأد

أدوات الاستثمار 

 القصٌرة الآجل

أدوات الاستثمار 

 الطوٌلة الآجل

الموجودات  الموجودات المالٌة

 المالٌة

الموجودات 

 الحقٌقٌة
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المدة  أساستؤمٌن على دوات الاستثمار فً شركات الأة الى رحال وقبل الاشا أٌةوعلى 
 طوٌلة الأجل ٌمكن تقسٌمها الى: م, فؤن ادوات الاستثمار سواء كانت قصٌرة الأجل أالزمنٌة
هً التزامات مالٌة على مصدري الأوراق المالٌة, وهذه الألتزامات قابلة  :موجودات مالٌة -

 .(Jones, 2000:24للتفاوض علٌها او قابلة للبٌع فً اسواق متنوعة )
 أن ٌستخدمها, والمبانً, والمكابن, والمعدات التً ٌمكن هً الأراضً :ت حقٌقٌةموجودا -

 .(Bodei & Marcus, 2002:3من قبل عمال مهرة لأنتاج السلع )

وعلى العموم وبعد توضٌح معنى الموجودات المالٌة والموجودات الحقٌقٌة سواء كانت 
ادوات الأستثمار فً شركات التؤمٌن على  ألاجل أم استثمارات طوٌلة الأجل, فؤن استثمارات قصٌرة

 -ٌلً: اساس المدة الزمنٌة هً ما

 الاستثًار لصيرة الاجم0 0 أدواث3-1-1
الاستثمار قصٌرة الأجل فً شركات التؤمٌن كلها ادوات استثمار مالٌة, وقد تكون  أدوات أن

 -ا ٌلً:مالمشتقات وكاسواق النقد أو اسواق أدوات الاستثمار المالٌة قصٌرة الأجل متداولة فً 

 الدتذاونت في اسىاق اننمذ0 الأدواث -1

المالٌة قصٌرة الأجل,  السوق النقدٌة هً السوق المالٌة التً ٌجري التعامل فٌها بالأدوات
وهناك أهمٌة  تتعامل اغلب الشركات المساهمة الكبٌرة فً السوق النقدٌة,وتسمى سوق السٌولة.

  النقدٌة للدولة. للسوق النقدٌة فً تنفٌذ السٌاسة
 الاسمٌةأدوات السوق النقدٌة )الأوراق المالٌة( بخصم من قٌمتها  تباع وغالباً ما

(. وتتمٌز السوق النقدٌة بطابع المرونة والسٌولة العالٌة لأدواتها وبدرجات 68:  1990,)العامري
مإكدة ولاتتحمل  مرتفعة من الأمان, اي أنها ذات مخاطر منخفضة جداً, لأن قٌمتها الأسمٌة شبه

خسابر لاسٌما الأدوات المالٌة التً تصدرها الحكومة والشركات ذات المركز الانتمابً القوي 
 -ما ٌلً:. وهذه الأدوات هً (114:  2004)التمٌمً وسلام, 

 a- :أذونات الخزٌنة 
الحكومة المركزٌة.  وتمتاز الحكومة الفدرالٌة لتموٌل قروض  هادٌن تستخدم أدواتوهً   

الى نقدٌة بسهولة  للتحوٌل قابلة  وأنها , دؤنها تمثل مصدراً مضموناً لتولٌد الإٌراب الأدوات ههذ
 (.Garman & Forgne, 2000:413) ها وبٌعها بسهولةإوٌمكن شرا, رةوبسرعة كبٌ

وتتراوح آجال هذه الادوات بٌن ثلاثة أشهر الى ستة بصٌغة لحاملها, وٌتم تداولها فً السوق  
 (.37:  1990 على اساس خصمها )الوطٌان, الثانوي
b - ألاوراق التجارٌة: 

غٌر مضمون للمإسسات المالٌة  اً وهً من أدوات الاستثمار قصٌرة الأجل, وتمثل اقتراض
  وغٌر المالٌة وتستخدمها هذه المإسسات لتغطٌة احتٌاجات رأس المال العامل القصٌرة الأجل,

استحقاق متفق علٌه لتغطٌة احتٌاجات الجهة  بمددذلك تصدر والورقة التجارٌة تصدر لحاملها, وك
 تصدر بخصم  أنهاكما  ,ٌوم (270 -1)المصدرة. وتتراوح آجالها بٌن 

(Hempel & Simonson, 1999: 282.)  التجارٌة بالمخاطرة المرتفعة نسبٌاً  الأوراقوتتسم
سوٌقها أما من قبل الجهة وٌتم ت ما,اً قٌاساً بحوالات الخزٌنة, لذلك ٌكون معدل الخصم مرتفعاً نوع

 (.114:  2004ٌق الوسطاء )التمٌمً وسلام, ر( أو عن طةالعلاق تالمصدرة)الشركة ذا
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c - :شهادات الاٌداع 
من بنك تجاري بإٌداع مبلغ معٌن بمعدل فابدة محددة وهً عبارة عن شهادات صادرة 

المصرف حتى تارٌخ الاستحقاق, وعند  (, وٌتم الحفاظ على هذه الودٌعة ف1990:37ً  )الوطٌان,
وق مبلغ الودٌعة مضافاً إلٌه فابدة, وٌمكن بٌعها فً الس سٌتسلمتارٌخ الاستحقاق فؤن حاملها 

 ٌوم وسنة واحدة  (14), وتتراوح آجالها بٌن المفتوحة قبل تارٌخ الإستحقاق
(Jones, 2000: 28.) 

d- :القبولات المصرفٌة 
ل التعاملات التجارٌة, وأكثر هذه الأدوات دولٌة. واسمها اشتق لغرض تسهٌ أنشبت أدواتهً 

هناك مخاطرة فً  دبشكل ربٌسً من واقع قبول المسإولٌة بالدفع لجمٌع الأطراف, لذلك فإنه ٌع
 التخلف عن اداء القبولات المصرفٌة. وهذه القبولات تباع بخصم 

(Hearth & Zaima, 2002:58وتنشؤ بشكل كبٌر فً عملٌة ت .).موٌل التجارة الخارجٌة 
. معتدلة المخاطر ,ومن مواصفاتها انها قصٌرة الاجل ٌوم. (180 – 30) وٌتراوح إستحقاقها بٌن

  والعلاقة بٌنهما عكسٌة ,وٌرتبط حجمها بمعدلات القروض المصرفٌة
 .(119: 2004)التمٌمً وسلام 

e - العادٌة قصٌرة الاجل : الأسهم 
  "فً ملكٌة الشركة اً شركة هً " حصة نقدٌة تعطً حاملها نصٌبالعادٌة فً ال الأسهم      

(Baumol & Blinder, 1998: 330) .  
قاً إدخارٌة واستثمارٌة فً ان واحد من وجهة نظر المستثمر طبوان السهم العادي أداة 
 الطوٌل  للأجل أو ,القصٌر )المضاربة( للأجل ظبالاحتفا أما ,للستراتٌجٌة المتبعة من قبله

 .(30: 2004, لامالتمٌمً وس)( عظٌم الربحٌة)ت

 الدتذاونت في سىق الدشتماث0 ألادواث -2
فً  (الاسهم العادٌةى عقد اساسً ٌتعلق بورقة مالٌة )المشتقات عقد ثانوي ٌنشؤ عل ان      

  وقت محدد بالمستقبل . واكتسبت هذه العقود تسمٌة المشتقات لانها تشتق من الادوات المالٌة
 -:كما ٌلً هً الأجلرة ـات قصٌـومن عقود المشتق  .(71 :2004  ,سلامو  مًالتمٌ)

a- : الخٌارات 
ت بسعر محدد وقبل التارٌخ عقد ٌعطً مالكه بشراء او بٌع بعض الموجوداالخٌار هو "      
كما تعرف انها "عقود تعطً الحق لحاملها شراء او  (Ross & Jordan, 1998: 673)" المحدد

  3-9محددة )عادة تتراوح بٌن( بسعر محدد وبمدة 100الادوات المالٌة )عادة تكون  بٌع عدد من
ؤن عقود التمٌمً وسلام( ٌتضح لنا ب) ومن تعرٌف .(71: 2004, التمٌمً وسلام) "(أشهر

ن من الخٌارات لكل صفقة تتم بٌن البابع والمشتري ا. وهناك نوعالخٌارات هً قصٌرة الاجل
  (Koch & Donald, 2000: 408) -وهما:

 ٌعطً للمشتري الحق فً شراء كمٌة ثابتة من موجودات اساسٌة بسعر  :خٌار الشراء
 .عٌن محدد مسبقاً وخلال مدة محددةم

 عطً للمشتري الحق فً بٌع كمٌة ثابتة من موجوداتٌوخٌار البٌع  :خٌار البٌع 
 .مدة محددة ( وخلالاساسٌة بسعر معٌن محدد مسبقاً )معلن

b- مستقبلٌاتعقود ال: 
فً تارٌخ  هً ورقة مالٌة( او فً بعض الحالات,تسلٌم موجود )عملٌة "عقود المستقبلٌات هو

م دفعه وهذا السعر ٌت, علٌه ٌطلق علٌه السعر المستقبلً وبسعر متفق محدد,استحقاق  أوتسلٌم 
ملٌة , او ٌعرف على انه "اتفاق على ع(Bodie & Marcus, 2001) .فً تارٌخ استحقاق العقد"

ومن عقود   (Jones, 2000 :43)" لموجود معٌن بٌن المشتري والبابعمبادلة مستقبلٌة 
 (29- 28: 2003)مرزوك وعبد  -المستقبلٌات هً:
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  عقودCap :  من خلال عن سقف معٌن وهً عقود تضمن للمقترض عدم ارتفاع سعر الفابدة
 بدة الاضافٌة عن مبلغ اسمًمدة مستقبلٌة محددة مع عدم  مقاضاة الطرف الاخر مبلغ الفا

 .محدد بالعقد طٌلة المدة المحددة

  عقودFloor:  عن معدل وتعمل هذه العقود على حماٌة المودع من عدم انخفاض سعر الفابدة
 لمبلغ المحددلفرق الفابدة  عن معٌن طٌلة المدة المستقبلٌة المحددة مع عدم مقاضاة الزبون

 .(2ن ادوات الاستثمار قصٌرة الاجل مبٌنة فً الشكل رقم ), فافً المدة المحددة. وعلى العموم

 (2شكل رقم )
 الاستثمار قصٌرة الاجل فً شركات التؤمٌن أدوات

 

 
 

 

 
  

 
 
 
  
 
  
 

 
 
  

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 .ٌن: من اعداد الباحثلمصدرا

 الموجودات المالٌة

 الادوات المتداولة فً اسواق النقد 

أذونات 

 الخزانة

الاوراق 
 التجارٌة

شهادات 

 الاٌداع

القبولات 

 المصرفٌة

الاسهم 

 قصٌرة الاجل   

 قاتالادوات المتداولة فً سوق المشت

 الخٌارات

 خٌارالشراء

 خٌار البٌع

عقود 
 المستقبلٌات

 Capعقود 

 Floorعقود 

 ادوات الاستثمار قصٌرة الاجل
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 دواث الاستثًار طىيهت الاجم 0أ0  3-1-2 
      ٌةتتكون من ادوات استثمار مال الاستثمار طوٌلة الاجل فً شركات التؤمٌن أدواتان 

وفً  ,استثمار حقٌقٌة )متداولة فً الاسواق الرأسمالٌة( وأدوات ()متداولة فً سوق رأس المال
  -:لكل نوع من هذه الادوات وكما ٌلًشرح  أدناه

 الاستثًار الدانيت الدتذاونت في سىق رأس الدال0  أدواث -1
 ,لمالٌة التً تتداول فٌها الادوات المالٌة طوٌلة الاجل, هً السوق اان سوق رأس المال      

 , بٌنما سوق رأس المال هًذ ان السوق النقدٌة هً سوق سٌولة, اوتختلف عن السوق النقدٌة
ولهذا فان مخاطرتها تكون اكبر من مخاطرة السوق النقدٌة وان  سوق إحتٌاجات مالٌة طوٌلة الاجل,

. والادوات المالٌة التً الأفراد ,ةـالحكوم ,الأعمالشركات  ؛ق همبٌسٌٌن فً هذه السورالمتعاملٌن ال
: 1990 ,العامرينٌة واستثمارات الملكٌة )تتداول فً سوق رأس المال تتكون من استثمارات المدٌو

73 -74 .) 
a- : استثمارات المدٌونٌة 
 -ادوات استثمار المدٌونٌة هً ما ٌلً: أهمان من      
 ٌنةكمبٌالات وسندات الخز: 

, والاٌراد المتولد من كمبٌالات كٌةٌرتعد كمبٌالات وسندات الخزٌنة من اصدارات الخزانة الام
ضرابب الدخل التً تفرضها من  ومعف لضرٌبة الدخل الفدرالٌة , لكنه وسندات الخزٌنة خاضع

ً تكون التكٌة ٌر. وهذه الكمبٌالات والسندات طوٌلة الاجل على عكس اذونات الخزانة الامالولاٌة
, إلا انهما مختلفان زٌنة فانهما متشابهان الى حد  ما. اما كمبٌالات الخزٌنة وسندات الخقصٌرة الاجل

فً آجال استحقاقهما. اذ ان كمبٌالة الخزٌنة تصدر بمدة استحقاق لا تقل عن سنة واحدة ولا تزٌد 
ها تدفع لحاملها المسجل رتبة علٌت, والفابدة المحاملها أو لمسجلها, وتصدر اما ( سنوات10عن )

( 10, فانها تستحق لاكثر من )الة وتكون هذه الفابدة نصف سنوٌة. اما سندات الخزٌنةفً الكمبٌ
, وتصدر اما لحاملها او لمسجلها والفابدة المدفوعة علٌها نصف سنوٌة تارٌخ الاصدارسنوات بعد 

(Hempel & Simonson, 1999: 282)  
 سندات الوكالات الحكومٌة: 

, قامت الحكومة الفدرالٌة فً الولاٌات المتحدة بانشاء منذ العشرٌنات من القرن العشرٌن      
هم القروض المباشرة وكالات فدرالٌة متنوعة تختص بمساعدة القطاعات الاقتصادٌة من خلال منح

لال بٌع سندات فً السوق من خ الأموالفس على اهذه تتن ووكالات الابتمان .بضمانات خاصة
 -:ن وكالات الابتمان الفدرالٌة وهً. وٌوجد نوعان مكالات الحكومٌةالو

(Jones, 2000: 31- 32)  
 الحكومة الفدرالٌة وسنداتها مضمونة كلٌاً من الخزانة .وهً جزء من  -:لوكالات الفدرالٌةا

  ًفهً مإسسات مملوكة للقطاع الخاص وتقوم هذه الوكالات ببٌع  -:الوكالات المضمونة فدرالٌا
تغطٌة احتٌاجاتها المالٌة الحصول على اموال للسندات التً تمتلكها فً السوق لغرض ا

 .الخاصة

 :)السندات البلدٌة )المحلٌة- 

( تقوم باصدار من الحكومات البلدٌة )المحلٌة الآلافكٌة توجد ٌرالامفً الولاٌات المتحدة 
. من ضرٌبة الدخل الفدرالٌةمعفاة  . والفابدة المكتسبة من هذه السنداتسندات ذات دخل ثابت
$(. والسندات تصنف الى صنفٌن  25000فابدة ولها قٌمة اسمٌة تقدر بـ )والسندات البلدٌة تظهر ب

   (Hearth & Zaima, 2002: 62 )-:هما
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 الحكومة التً  مة تصدر بثقة وابتمان تام من اسندات الالتزام الع -:سندات التزام عامة
 .تقوم باصدارها

 مثل شارٌع التً تنتج اٌرادات مالٌة ), فانها تساعد الماما سندات الاٌراد -:ادسندات الاٌر
خدم لدفع , والاٌراد المتولد من المشروع ٌستالرسوم الناتجة من انشاء الملاعب(

 . وسندات الاٌراد ٌمكن ان تستخدم من الوحدات الحكومٌة التًاستحقاقات حملة السندات
 . لٌس لها صلاحٌة لجباٌة الضرابب

  الشركاتالسندات التً تصدرها:- 

وتمثررل , ٌررن طوٌلررة الاجررل ترردر فوابررد للشررركةهررً شررهادات د ,السررندات التررً تصرردرها الشررركات     
ان كرل دولار مرن الاسرهم العادٌرة المصردرة حردٌثاً ٌعرادل  إذ ,ً الشرركةفمصدراً مهماً لتوفٌر الاموال 

فران هرذه  ,بٌةٌمرات الضررادٌثاً. وبسربب الالتزثلاثة دولارات مرن السرندات الترً تصردرها الشرركات حر
طوٌلرة الاجرل بردلاً مرن بٌرع الوحدات غالباً تقوم بتموٌل مشارٌع ربٌسٌة لها من خرلال اصردار سرندات 

ن ٌقٌمروا النوعٌرة فانه ٌجب على المستثمرٌن ا ,ها الشركاتوقبل شراء السندات التً تصدر .الاسهم
 ,المرالً للامرد الطوٌرلبار مقدار الربحٌة فً الشركة واسرتقراره بنظر الاعت الأخذمع  ,المالٌة للشركة

كمررا انرره مررن المهررم للمسررتثمرٌن اجررراء مقارنررة بررٌن المخرراطر والعوابررد المحتملررة مررن الاسررتثمار فررً 
مرن السرندات الترً تصردرها  أنرواععردة وهنراك  (Garman& Forgue, 2000: 42) السرندات 
 (Bodie & Marcus, 2002: 418-419) :وهً كما ٌلًالشركات 

 وهً السندات التً تعطً الحق للجهة المصدرة لها باعادة شراء  -:السندات القابلة للاستدعاء
 السندات بسعر استدعاء محدد وقبل تارٌخ استحقاقها .

 :وهً السندات التً تعطً حاملها الخٌار باستبدال كل سند بكمٌة  -السندات القابلة للتحوٌل
 .وبسعر محدد للسهم الواحدالعادٌة فً الشركة وخلال مدة محددة محددة من حصص الاسهم 

 :القروض بضمان الرهن 

والوحدات الاقتصادٌة. وان المقرضٌن  الأفرادمن  الآلافوهذا الشكل من الاستثمار ٌستخدم من       
ر فً وفأمبتدبٌن ٌملكون حظاً الجداً وان المستثمرٌن غٌر  اً ٌجدون هذا النوع من الاستثمار مرضٌ

 & Christy ة ـسهم الوحدات الاقتصادٌأاستثماراتهم فً الرهون عند قٌامهم بالاستثمار فً 

Clendenin, 1978: 15 – 16) )  ًوالشرط المهم فً هذه الاستثمارات ان ٌكون الرهن مضمونا
 اوعقارات او معادن ثمٌنة او سندات ض نسبة معٌنة من المال المرتهن )وان لاتتجاوز قٌمة القر

, وذلك زٌادة فً الضمان )الشربتً %( مثلاً 50 ( كؤن تكون )اسهم الشركات المساهمة وغٌرها
1986 :152) . 

b – استثمارات الملكٌة: 
ن من الاستثمارات ا. وٌوجد نوعالأموال تسلمتوهً تعبر عن حصص ملكٌة الشركات التً       
. ((Preferred Stocksتازة المم والأسهم (Common Stocks)العادٌة  الأسهم ,ةالملكٌ

لم مقسوم أرباح فً حالة تسالعادٌة هً التً تعبر عن حصص الملكٌة بموجودات الشركة وت فالأسهم
 لهذا الدخل الصافً او لجزء منه تحقق صافً دخل عندما تقرر الشركة التوزٌع 

ملكٌة تختلف عن ال وان كانتتمثل مستند ملكٌة ) فؤنهاالممتازة  الأسهم أما ,(74: 1990, )العامري
 شؤن . شؤنه فً ذلكوقٌمة دفترٌة, وقٌمة سوقٌة ,( له قٌمة اسمٌةالتً تنشؤ عن السهم العادي

ة غٌر ان القٌمة الدفترٌة تتمثل فً قٌمة الاسهم الممتازة كما تظهر فً دفاتر الشرك. السهم العادي
إلا انه قد  ,ٌخ استحقاقمن انه لٌس للسهم تار . على الرغممقسومة على عدد الاسهم المصدرة
 .(45: 1993, )هندي ٌنص على استدعابه فً توقٌت لاحق
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 0الاسىاق انرأسمانيت الاستثًار الحميميت الدتذاونت في أدواث -2
 -:الاستثمار الحقٌقٌة هً ما ٌلً أدواتومن      

a- العقارات: 
شركات التؤمٌن فً بداٌة فقد تتجه ,تشمل الاستثمارات العقارٌة شراء الاراضً والمبانً      

تؤسٌسها الى تملك او إنشاء عدد من العقارات الضخمة وتشغلها بواسطة مكاتبها واجهزتها الادارٌة 
ٌضاف الى ذلك  ,ا ومكاتبها تدفع فٌها مبالغ ضخمةالمختلفة بدلاً من تؤجٌر أماكن لإدارتها وفروعه

فضلاً عن هذا فان العقار بجانب ذلك ٌعد , ي وظٌفة اعلامٌة تعرٌفٌة بالشركةان هذه العقارات تإد
والاستثمارات العقارٌة تتضمن  .(1989:91, عبد الصباحوجهاً من وجوه الاستثمار فً الشركة )

 -:(www.ncreif.com /pdf) واحدة من الاشكال الثلاثة الاتٌة
 فوابد الملكٌة المسٌطر علٌها: 

الموجودات العقارٌة او للمالك سٌطرة على  ( على% 100ان تكون للمالك سٌطرة مباشرة ) أما     
فوابد ملكٌة وحدة اقتصادٌة اخرى وهذه الوحدة الاقتصادٌة تمتلك موجودات عقارٌة . ففً هذه 

. والباحثان ٌعطٌان مثالاً ةفً موجودات عقارٌ استثماراً بوصفه  فان الاستثمار ٌشار الٌه ,الحالة 
  -الصورة بشكل مبسط وكما ٌلً :على فوابد الملكٌة المسٌطر علٌها لتوضٌح 

فً السٌطرة بشكل ( مما ٌعطٌها الحق % 100( بشكل كامل )شركة )س( تمتلك بناٌة الشركة )ص"
 س( تمتلك الحصة الاكبر . او الشركة )هذا الموجود الحقٌقً )البناٌة( كامل ومباشر على

على السٌطرة والتؤثٌر س( فً % فؤكثر( من ملكٌة الشركة )ص(, مما ٌعطً الحق للشركة ) 51)
( فً الموجودات ى حصة الشركة )س( وفً هذه الحالة ٌشار الالموجودات العقارٌة للشركة )ص

 ".عقارٌة ص( على انها استثماراتارٌة للشركة )العق
 فوابد ملكٌة غٌر مسٌطر علٌها: 

ودات عقارٌة. موجالمالك لٌس لدٌه سٌطرة على فوابد الملكٌة فً وحدة اقتصادٌة اخرى تمتلك      
. فً مضاربات مشتركةاستثمارات بوصفها , فان هذه الاستثمارات ٌشار الٌها وفً هذه الحالة

 -:لكٌة غٌر المسٌطر علٌها وكما ٌلًوالباحثان ٌعطٌان مثالاً على فوابد الم
ٌعطٌها الحق فً السٌطرة  ( مما لا% فؤقل( من ملكٌة الشركة )ص 50الشركة )س( تمتلك حصة )"

س( ذه الحالة ٌشار الى حصة الشركة ), وفً هص(مباشر على الموجودات العقارٌة للشركة )بشكل 
 .نها استثمارات فً مضاربات مشتركة"( على اصفً الموجودات العقارٌة للشركة )

 فوابد المدٌونٌة: 

 كمبٌالة مضمونة بموجودات عقارٌة مملوكة من وحدة اقتصادٌة أٌة أو ةالمالك لقروض مرهون      
( او لى وحدة اقتصادٌة فٌها عدة شركاء)الكمبٌالة ع ةوهذه الكمبٌالات اما ان تكون مشترك أخرى.

بصورة عامة  ة. فالكمبٌالات المشتركلى وحدة اقتصادٌة لٌس فٌها شركاء(الكمبٌالة ع) ةغٌر مشترك
موجود /او حصة الربح فً بٌع اللة على اساس نتابج تشغٌل الملك وتخول حاملها بدفعات محتم

 ة,أما الكمبٌالات غٌر المشتركبالاضافة الى دفعات المبلغ الاصلً التعاقدي والفوابد المترتبة علٌه 
على والذي لا ٌزداد  .ي الأصلً والفوابد المترتبة علٌهفؤنها تخول حاملها بدفعات المبلغ التعاقد

 فً كاستثماراتستثمارات . وفً هذه الحالة ٌشار الى هذه الاساس نتابج التشغٌل الاساسً للملكا
  .القروض بضمان الرهن

لعٌنٌة وعلى الرغم من ان العقارات تزداد اقٌامها فً اوقات التضخم فتحافظ على القٌمة ا
, إلاان الاستثمار فً العقارات ٌجب ان ٌكون محدداً فً نطاق ما تسمح لاستثمارات شركات التؤمٌن

, حتى تستطٌع الوفاء بالتزاماتها فً مواعٌدها المحددة نالسٌولة اللازمة فً شركة التؤمٌبه إمكانٌة 
 .(30: 2001, عبٌدان)
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b- : السلع- 
صصة متختتمتع بعض السلع بمزاٌا خاصة تجعلها خاصة للاستثمار لدرجة ان تنشؤ لها أسواق      

ب للذه وأخرى ,ولذا ٌوجد هناك بورصة للقطن فً نٌوٌورك ,)بورصات( على غرار الادوات المالٌة
. وٌتم التعامل بٌن بعة للشاي فً سرٌلانكا ..... الخورا ,وثالثة للبن فً البرازٌل ,دنفً لن

قبلٌات او التعهدات المستثمرٌن فً أسواق السلع عن طرٌق عقود خاصة تعرف بؤسم المست
الٌها ضمن ادوات الاستثمار  نأشار الباحثا. والعقود المستقبلٌة (43: 1998 ,رمضانالمستقبلٌة )

 .ً أسواق المشتقاتف
c- المشارٌع الاقتصادٌة:- 

 ,استثمارٌةأداة بوصفها هناك اقبال متزاٌد من جانب المستثمرٌن على المشروعات الاقتصادٌة 
, داة بالاضافة الى الدخل المستثمرمان الذي توفره تلك الاولعل ذلك ٌرجع الى الدرجة المرتفعة فً الأ

. (43: 1990 ,)الوطٌانقتصادٌة بٌن صناعً وتجاري وخدمً لااٌضاً تتنوع انشطة تلك المشارٌع ا
وٌرى الباحثان ان عملٌة المشارٌع الاقتصادٌة من شركات التؤمٌن هو امر فً غاٌة الاهمٌة ومن 

المشارٌع الاقتصادٌة   بخاصة, تً تإدي الى تحقٌق عوابد  مستمرةادوات الاستثمار الجٌدة ال
, الا انه ٌجب على شركات التؤمٌن ان وات بمخاطرة منخفضة نسبٌاً ه الاداذ تتمتع مثل هذ, الصغٌرة

وهل ان الدخول  ؟طٌتها من الاقساط المتجمعة لدٌهاهذه المشارٌع ٌمكن تغ هلتؤخذ بنظر الاعتبار 
شركات  فؤن معلوم لانه كما ؟ثر على السٌولة فً شركات التؤمٌنبمثل هذه الاستثمارات لن ٌإ

تزامات بذمتها سواء لتسدٌد مصارٌفها المستقبلٌة او دفع تعوٌضات للمإمن التؤمٌن مطالبة باداء ال
ة , كما ان انجاز مثل هذه المشارٌع ٌتطلب مدق الاخطار المإمن علٌها من قبلهملهم فً حالة تحق

. وعلى العموم وبعد العرض المفصل لادوات الاستثمار الطوٌلة الاجل فً شركات زمنٌة طوٌلة
  .حان تلك الادوات بشكل موجز وبسٌطٌوض (ب - 1)  , والشكل رقمأ( -1)رقم  التؤمٌن فان الشكل
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   (A - 3)شكل رقم
 الاستثمار طوٌلة الاجل فً شركات التؤمٌن  أدوات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  .الباحثٌنعداد إ: من لمصدرا
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 (B -3)شكل رقم 
 ؤمٌن الاستثمار طوٌلة الاجل فً شركات الت أدوات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .عداد الباحثٌنإ: من المصدر
 أدواتغلب أدوات الاستثمار فً شركة التؤمٌن الوطنٌة  فاننا نرى بان أجوع الى بالرو

ساساً غٌر متوفرة فً أمام الشركة للاستثمار فٌها لانها أمتاحة  الاستثمار التً تم ذكرها سابقاً غٌر
 -سباب على النحو الاتً:لأ, ومن وجهة نظرنا ٌمكن تحدٌد بعض اة لأسباب عدسواقنا المالٌة وذلك أ

ت الاستثمار المالٌة ورفدها بادوا أسواقناوتحدٌث  بابتكارعدم توفر جهات متخصصة 1- 
 .الحدٌثة قدر الامكان

الاستثمار التقلٌدٌة وعدم انفتاحها على اسواق المال العربٌة  بؤدواتالمالٌة  أسواقناتمسك  2-
 ٌة.والاجنب

 ضعف الوعً الاستثماري لاسواقنا المالٌة فً التعامل بادوات استثمار حدٌثة.3- 

 .ومتطورةمل بادوات استثمار حدٌثة تقٌٌد الجهات الرقابٌة لحدٌة اسواقنا المالٌة فً التعا4- 

  عدم مرونة المعاٌٌر المحاسبٌة المحلٌة لاستٌعاب ادوات الاستثمار الحدٌثة. 5-

 استثمارات حقٌقٌة

المتداولة فً 

 الاسواق الرأسمالٌة

 المشارٌع الاقتصادٌة السلع قاراتالع

 فوابد المدٌونٌة  فوابد الملكٌة الغٌر مسٌطر علٌها فوابد الملكٌة المسٌطر علٌها 
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 0نلاستثًار في شركاث انتأيين لأساسيتاالدبادئ  3-20
ذه الأموال تتمثل كما معلوم انه فً شركات التؤمٌن تتجمع أموال طابلة نتٌجة طبٌعة نشاطها وه

, (إفراد أو وحدات اقتصادٌةمن لهم )مإ, حٌث تقوم بتحصٌلها شركات التؤمٌن من البإقساط التؤمٌن
 فً مجالات استثمار مختلفة وذلك لسداد الالتزاماتوهذه الأموال ٌمكن استغلالها من خلال توظٌفها 

عدة مبادئ وهً تحكمها  نوالاستثمارات فً شركات التؤمٌ .ةمدالتً ٌمكن ان تتحقق خلال ال كافة
 (16-15: 2004, )الحبشً كما ٌؤتً:
 الضمان.1- 
 .لسٌولةا 2-

 .ربحٌةال3-

 .الاستثًار أوجهانتنىع في  -4

 .صناعٌة, تجارٌة, خدمٌة(لاستثمار فً اي وحدة اقتصادٌة )علماً ان هذه المبادئ عامة ل
 ئ حسب تسلسلها وعلى النحو الآتً:وسوف نتناول هذه المباد

 -00 انضًا3-2-1ٌ
اموال الشركة,  , استبعاد عنصر المضاربة والمخاطرة فً استثمارٌقصد بضمان الاستثمار      

. فعندما تتدفق (1986: 149, الشربتً) دروسة او مشارٌع غامضةكالاستثمار فً مشارٌع غٌر م
الاقساط الى شركات التؤمٌن ٌجب علٌها ان تستثمر هذه الاموال فوراً وذلك للاستعداد الى ٌوم دفع 

ات حملة الوثابق لا ودفع مطالب الالتزامات المترتبة بذمتها الى حملة الوثابق او المستفٌدٌن منها.
ات بصورة كاملة وفً الوقت المتفق علٌه فً بولٌصة , اذ ٌجب دفع هذه المطالبٌمكن تؤجٌلها

ر ولهذا السبب تقوم الشركات بوضع اولوٌة كبٌرة على ضمان تقلٌل المخاطر عند استثماالتؤمٌن, 
ان  أعلاهٌتضح من و .  (Rose& Fraser, 1998: 541)الأقساط المقبوضة من المإمن له

إمن لهم على شكل اقساط تكون بمثابة التزامات التً تقوم بتحصٌلها شركة التؤمٌن من الم الأموال
المتفق علٌها فً كل وثٌقة  , تستحق حسب تحقق الاخطارتجاه حملة الوثابق )المإمن لهم( بذمتها
لهذا او لكً تكون شركة التؤمٌن قادرة على الوفاء بالتزاماتها لحملة الوثابق وبخاصة عندما , تؤمٌن

ٌة لاداء التزاماتها , فانها تقوم بتوظٌف هذه الاموال فً مجالات تتحقق الاخطار ولم تكن الاموال كاف
المإمن )تجاه حملة الوثابق استثمار للحصول على عوابد منها لضمان قدرتها على اداء التزاماتها 

 ( 1969:25, )عز -ن من الضمان هما:ا. وٌوجد هناك نوع( او المستفدٌن منهالهم
a-ًالضمان الاسم:- 

فسه عندما ٌرغب فً التخلص من المستثمر الحصول على المبلغ المستثمر ن وٌعنً ان بامكان
  .الموجودات التً استثمر فٌهاتلك 
الوطنٌة لاحدى السنوات  ( ٌوضح الضمان الاسمً فً استثمارات شركة التؤمٌن1والجدول رقم ) 

  -:وكما ٌلً
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 (1دول رقم )ج
 الدنانٌرحدى السنوات )س( المبالغ بملاٌٌن الضمان الاسمً لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لا

 سمً %الا*نسبة الضمان  تكلفة الاستثمار لاستثمارا أدوات ت

 6.18 1165 الأسهم 1

 7.03 1324 القروض 2

 6.16 1161 العقارات 3

 80.63 15190 الودابع والحوالات 4

 100 18840 الإجمالً 

 .على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌةبالاعتماد  عداد الباحثٌنإ: من المصدر

  ً100×المبالغ المستثمرة( تكلفة الاستثمار حسب النوع /إجمالً)= نسبة الضمان الاسم% 
, %(80.63 ونلاحظ من الجدول السابق ان الودابع والحوالات اعلى ضماناً اسمٌاً بنسبة )      

ة قد التزمت بمبدأ الضمان ان الشرك. لذلك ف%( 6.16واقل ضماناً اسمٌاً كانت بالعقارات بنسبة )
ضماناً اسمٌاً لاسترداد وحدات النقد  أكثر, لان الودابع والحوالات تمثل فعلاً استثماراً الاسمً

ٌم بدابل استثماراتها والتزامها بهذا الاستثمار عند تق مدىفٌما ٌخص  أما, نفسها المستثمرة
 .وضٌحها فً المحور الثالثه سٌتم ت, فانستخدام النماذج الرٌاضٌة الحدٌثةبا
b- ًالضمان الحقٌق: 
للمبلغ المستثمر, ولٌس بالضرورة  نفسها وٌعنً قدرة المستثمر على استرداد القوة الشرابٌة    

وسوف ٌترك الباحثان الضمان الحقٌقً جانبآ لأنه بحاجه الى بحث عدد الوحدات النقدٌة نفسها 
 هدف البحث الربٌسً.مستقل ورغبه من الباحثان بعدم الخروج عن 

 -00 انسيىنت3-2-2
التزاماتها الجارٌة  تعنً قدرة الوحدة الاقتصادٌة على مقابلةان السٌولة بمفهومها العام "      

فقد عرف السٌولة بانها   (Hasen)اما  (Meigs & Bettner, 1999: 616)"عندما تتحقق
صل بشكل ٌومً, او فً وقت قصٌر بشكل الالتزامات التً تح جاهزٌة الموجودات المتداولة لتغطٌة"

 شاكل الدفع بشكل مبكر" , او قابلٌة تحوٌل هذه الموجودات الى نقدٌة من اجل تجنب ممباشر
, فٌنبغً ان ٌكون ولة بالاستثمار فً شركات التؤمٌن. وبسبب تعلق السٌ( 1997:113فهد )كنجو و

متوقعة للشركة من بالاحتٌاجات ال , بما ٌضمن الوفاءواضحاً عند تشكٌل المحفظةهدف السٌولة 
من التخلص من الورقة المالٌة بسرعة و إمكانٌة, ة من هذه الزاوٌة. وٌقصد بالسٌولالاموال السابل

المحفظة اسهماً . وهذا الهدف ٌتطلب ان تتضمن دون خسابر على الاطلاق أو من , دون خسابر تذكر
, او ٌتطلب تضمٌن المحفظة اذونات الخزانة او من الاستقرار فً قٌمتها السوقٌة نشطة تتسم بقدراً 

, فهذه الاوراق تحقق لجودة تصدرها الوحدات الاقتصادٌةسندات حكومٌة او سندات مرتفعة ا
 (.462: 2002, )هنديللمستثمر السٌولة المطلوبة 

ا فً مجالات السٌولة فً شركات التؤمٌن تتطلب توظٌف الاموال المتجمعة لدٌه فإنلذلك 
, لكً تتمكن من بٌع هذه الاستثمارات بسرعة وبدون خسابر عندما تحتاج قصٌرة الاجلاستثمار 

طر المإمن ضده من شركة التؤمٌن الى نقدٌة كافٌة لاداء التزاماتها المترتبة علٌها نتٌجة تحقق الخ
قدرة شركة التؤمٌن على تحوٌل ساس ٌمكن القول ان السٌولة هً ". وعلى هذا الاقبل المإمن لهم

كما  ستثمارات الى نقدٌة بسرعة وبدون خسابر لتعوٌض المإمن له عند الخطر المإمن ضده"الا
            -:ة باستثمارات شركات التؤمٌن وهماٌجب التمٌٌز بٌن نوعٌن من السٌولة الخاص

 (17: 2001, )عبٌدان
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a- السٌولة الكلٌة 
لتحوٌل الى نقدٌة الى اجمالً الاموال نسبة الاموال السابلة والموجودات سهلة اوٌقصد بها "     

 المستثمرة" وكلما ارتفعت تلك النسبة توفرت السٌولة.
نٌة لاحدى السنوات )س( وكما ( ٌوضح السٌولة لاستثمارات شركة التؤمٌن الوط2والجدول رقم )

 ٌلً:
 (2جدول رقم )

 الدنانٌربالغ بملاٌٌن السٌولة الكلٌة لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لاحدى السنوات )س( الم
 * نسبة السٌولة الكلٌة % لاستثماراتكلفة  الاستثمار أدوات ت

 6.18 1165 الأسهم 1

 7.03 1324 القروض 2

 6.16 1161 العقارات 3

 80.63 15190 الودابع والحوالات 4

 التسلسلستثمارات سهلة التحوٌل الى نقدٌة : الا 
 (4) لتسلسل( + ا2)

16514 87.66 

  18840 100 

 .ن بالاعتماد على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌةٌعداد الباحثإالمصدر: من 

  100(× اجمالً تكلفة الاستثمارل اداة/تكلفة الاستثمار لك) =نسبة السٌولة الكلٌة% 

نلاحظ من خلال الجدول السابق ان نسبة الاستثمارات السهلة التحوٌل الى نقدٌة هً و
شركة بالقروض والودابع ٌة وجٌدة جداً تمثلت بمجموع استثمارات ال, وهً نسبة عال%(87.66)

, الا انه مدى كلٌة فً توجٌه اموالها للاستثمار. مما ٌعنً التزام الشركة بمبدأ السٌولة الوالحوالات
هذا ما سنوضحه , ستخدام النماذج الرٌاضٌة الحدٌثةٌم الاستثمار باوالتزامها بهذا المبدأ فً حالة تق

 .حور الثالثفً الم
a-السٌولة النسبٌة: 

, حٌث ٌتطلب ناحٌة والالتزامات من ناحٌة اخرىوهنا ٌتم اجراء مقارنة بٌن الموجودات من       
الامر معرفة الالتزامات وتقدٌرها وتقسٌمها على وفق مواعٌد استحقاقها, مع ضرورة توفٌر الاموال 

 . ستحقاقهاامات عندما تحل مواعٌد االلازمة لسداد تلك الالتز
طنٌة لاحدى السنوات )س( ( ٌوضح السٌولة النسبٌة لاستثمارات شركة التؤمٌن الو3والجدول رقم )

 :وكما ٌلً
 ( 3جدول رقم )                                       

 السٌولة النسبٌة لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لاحدى السنوات )س( بملاٌٌن الدنانٌر

 المبالغ التفاصٌل  ت

 19902 الموجودات بما فٌها الاستثمارات 1

 18598 الاحتٌاطٌاتالمطلوبات بما فٌها  2

 1:1.07 (2) تسلسل(: ال1) تسلسلنسبة السٌولة النسبٌة ال 3

 .سابات شركة التؤمٌن الوطنًبالاعتماد على ح ٌن: من اعداد الباحثالمصدر
اذا ما قامت بتحوٌل استثمارتها الى نقدٌة للوفاء ظ من الجدول السابق , بان الشركة حونلا      

( 1, اذ ان الموجودات بما فٌها الاستثمارات تعادل )(0.07بالتزاماتها , فانها ستخسر ما نسبته )
ما  أي( 0.07, لذلك فان نسبة الخسارة ستكون )(1.07والمطلوبات بما فٌها الاحتٌاطٌات تعادل )

 .[19902× 0.07] =  ( 1393ٌعادل )

 00 انربحيت1-7-1
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قدرة الوحدة الاقتصادٌة على منح مستثمرٌها معدل عابد على استثماراتهم" الربحٌة تعنً "      
(Horngren & Elliott, 1999: 146)  فان ؤمٌناما من ناحٌة الاستثمار فً شركات الت ,

شركة تجاه المالكٌن التزامات ال: ان ٌدر الاستثمار رٌعاً كافٌاً من اجل الوفاء بالربحٌة ٌقصد بها
" و ٌقصد بها "العابد على رأس المال المستثمر او ربحٌة رأس المالأ( 150: 1986 )الشربتً,"

 ( 1969:26, )عز -وٌتم قٌاسه بالمعادلة الاتٌة:
 

 
موالها هو نسبة الربح التً تحصل علٌه شركة التؤمٌن من توظٌف اكن القول ان الربحٌة "لذلك ٌم

 .و كل التزاماتها تجاه المإمن لهم, لاستخدامها فً تغطٌة جزء امختلفة فً مجالات استثمار
( ٌوضح ربحٌة الاستثمارات فً شركة التؤمٌن الوطنٌة لاحدى السنوات )س( 4والجدول رقم )
 ٌربملاٌٌن الدنان

 (4جدول رقم )
 نٌرربحٌة الاستثمارات فً شركة التؤمٌن الوطنٌة لـ )س( السنوات المبالغ بملاٌٌن الدنا

 (1) الاستثمار أدوات ت
 عابد الاستثمار

(2 ) 
 تكلفة الاستثمار

 الربحٌة % 
(1(÷ )2) 

 96.57 1165 1125 الأسهم 1

 19.11 1324 253 القروض 2

 73.90 1161 858 العقارات 3

 4.93 15190 749 الودابع والحوالات 4

 / 18840 2985 المجموع 

 على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌة.المصدر: من اعداد الباحثٌن بالاعتماد 
%(,  96.57) ونلاحظ من الجدول السابق بان اعلى ربحٌة كانت للاستثمار بالاسهم بنسبة

%( وادنى ربحٌة كانت فً الودابع والحوالات بنسبة  73.90وٌلٌه الاستثمار بالعقارات بنسبة )
ى التحوٌل الى نقدٌة والتوجه ال%( , لذا على الشركة ان تقوم بتخفٌض استثماراتها سهلة  4.93)

, لانه كما نلاحظ بان نسبة الاموال المستثمرة فً الاستثمارات سهلة الاستثمار فً الاسهم والعقارات
الا ان ربحٌتها كانت ادنى  ,([, وهً نسبة عالٌة2] جدول رقم )%(  87.66التحوٌل الى نقدٌة هً )

ولغرض التوازن من حٌث الالتزام  .لحوالات%( للودابع وا 4.93)%( للقروض و 19.11: )ربحٌة
تحوٌل جزء من المبلغ المستثمرة بالقروض والودابع  ٌمكنبالمبادئ الاساسٌة للاستثمار , 
  .العقارات ذات الربحٌة العالٌةووتوجٌهها نحو الاستثمار بالاسهم 

 00 انتنىع في اوجه الاستثًار 3-2-4
ز الاستثمار فً اسهم منشؤة . ذلك من الخطؤ تركٌالتنوٌعم قواعد الاستثمار ضرورة ان من اه      
, ما تملكه من بٌض فً سلة واحدة )هندي , او ما ٌعبر عنه بالحكمة التً تقول لا تضع كلواحدة
اً متعددة الاحتفاظ بمجموعة من الموجودات ٌتضمن كل منها انواع(. وٌعنً التنوٌع " 2002:459

 . اي تنوٌع طبٌعة الاستثمار وعدم حصره فً( 1989:40, احولٌس نوعاً واحداً فقط" )عبد الصب
: 1986 ,)الشربتً -:جمٌع الاوجه فمثلاً ٌجب ان ٌتحقق. والتنوع ٌجب ان ٌكون فً مجال ضٌق

150) 

 100× الربحٌة = ) الربح السنوي / رأس المال (    
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a- التنوع فً طرق الاستثمار: 
واحد مثل الاستثمار فً الاسهم والسندات والعقار والرهن والقروض عدم حصره بنوع  أي     
 رها وغٌ

b- ًالتنوع الجغراف: 
 عدم حصر الاستثمار فً منطقة جغرافٌة واحدة وانما تعدٌها الى مناطق متعددة. أي     

c- :التنوع فً استحقاقات الاستثمار 
كؤن ٌكون استحقاق القرض او السندات فً توارٌخ متوالٌة وعدم حصرها كلها فً تارٌخ      

نه , الا اي الى تفادي المخاطرة بصورة كلٌةع لا ٌإداستحقاق واحد . وبالرغم من ان التنوٌ
 .(18: 2001,ٌعمل على تخفٌضها )عبٌدان

 -0تمىيى بذائم الاستثًار في شركاث انتأيين /المحىر انرابغ 
لقررد بررٌن الباحثرران فررً المحررور السررابق أهررم أدوات الاسررتثمار المتاحررة أمررام شررركات التررؤمٌن       

, مار فرً شرركات الترؤمٌن, وكرذلك برٌن المبرادئ الأساسرٌة للاسرتثفٌهرالاستثمار ما تحصله من إقساط 
تحدٌرررد مررردى جررردوى هرررذه  والآن ولغررررض تحدٌرررد وتوجٌررره هرررذه الأمررروال فرررً الاسرررتثمار الأفضرررل أو

. وهنراك طرابرق ا مع المبادئ الأساسٌة للاسرتثمار, فانره سرٌتم تقوٌمهرا, ومدى انسجامهالاستثمارات
 -:فً شركات التؤمٌن وهً كما ٌلً ارعدة لتقوٌم  بدابل الاستثم

 -0نتمهيذيت نتمىيى بذائم الاستثًار0 انطرائك ا4-1

, وطرٌقة معدل العابد المحاسبً وفٌما ٌلً مدة استرداد رأس المال المستثمر وتتكون من طرٌقة     
 -:لكل طرٌقة من هذه الطرق وكالاتً توضٌح

   Back Period)     –(Pay -0 يذة استرداد رأس الدال الدستثًر0 4-1-1
تعرف مدة الاسترداد "بؤنها طول الوقت المطلوب للتدفقات النقدٌة العابدة من الاستثمار لتسراوي      

  -:كن حسابها بموجب المعادلة الآتٌة, وٌم(59: 1996, الهواري" )النقدٌة الأصلٌة المطلوب إنفاقها
 

 
   (Watson & Head, 1998: 52) -لً:وهناك عدة مزاٌا تتمتع بها هذه الطرٌقة وهً كما ٌ

 .سهلة التطبٌق وٌمكن فهمها بسهولةالاسترداد طرٌقة  بسٌطة و ةطرٌقة مد 1-
 ,  النقدٌة ولٌس الإرباح المحاسبٌة طرٌقة مدة الاسترداد تحتسب باستخدام التدفقات -2

  وكذلك ٌجب أن لا تكون مفتوحة للتلاعب من خلال المفاضلة الإدارٌة من اجل    
 .سٌاسات محاسبٌة خاصة    

 .تإدي الى تقلٌل المخاطر المالٌة -3
-:ه إلٌهرا بعرض العٌروب ومنهرا مرا ٌلرً, إلا انره توجرزاٌا التً تتمتع بها هذه الطرٌقةوبالرغم من الم

 ( 316 - 312: 2000 حنفً و قرٌاقص,)
ة السنوٌة الترً تتحقرق تتجاهل طرٌقة مدة الاسترداد الاختلافات فً نمط وتتابع العوابد النقد1ٌ- 

 مع الوقت.
تفشل هذه الطرٌقة فً أن تؤخذ فً الحسبان العوابد النقدٌة التً قد تتحقق بعد مدة الاسرترداد 2- 
. 

 .(129: 1997العمار, قة تهمل القٌمة الزمنٌة للنقود )هذه الطرٌ -3
الوطنٌرة لإحردى  ؤمٌن( ٌوضح طرٌقة مدة استرداد رأس المال فً استثمارات شركة الت5والجدول رقم )

 -:السنوات وكما ٌلً

 بد النقدي السنويمدة استرداد رأس المال = رأس المال المستثمر /العا
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 (5جدول رقم )
 مدة استرداد استثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لإحدى السنوات المبالغ بملاٌٌن الدنانٌر

رأس المال  أدوات الاستثمار ت
 المستثمر

العابد النقدي 
 السنوي

مدة الاسترداد 
 سنة

نسبة الضمان 
 % الاسمً

 الربحٌة

 96.57 6.18 10.04 1125 1165 الأسهم 1

 19.11 7.03 5.23 253 1324 القروض 2

 73.90 6.16 1.35 858 1161 العقارات 3

 4.93 80.63 20.28 749 15190 الودابع والحوالات 4

 / 100 / 1985 18840 الإجمالً 

 .على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌةبالاعتماد  ٌن: من إعداد الباحثالمصدر
جرردول السررابق برران أفضررل برردٌل اسررتثماري باسررتخدام طرٌقررة مرردة الاسررترداد هررو ونلاحررظ مررن ال     

, وٌلٌرره ( سررنة1.04الاسررتثمار بالأسررهم لان مرردة اسررترداد رأس المررال المسررتثمر برره اقررل مررا ٌكررن )
, وأسوء بدٌل هو الاستثمار بالودابع والحوالات بمدة ( سنة1.35الاستثمار بالعقارات بمدة استرداد )

, إلا انه لا ٌعنً أن الشركة غٌر قادرة على استرداد اسرتثماراتها فرً الودابرع ( سنة20.28استرداد )
. وعنرد سرتثمارات سرهلة التحوٌرل الرى نقدٌرة, وذلك لأنها تعرد مرن الا( سنة20.28والحوالات إلا بعد)

ع نسررب الضررمان الاسررمً مرر قمقارنررة مرردة اسررترداد رأس المررال لأدوات الاسررتثمار فررً الجرردول السرراب
 6.18%( و ) 6.16, نلاحرظ انره برالرغم مرن تردنً نسرب الضرمان بالعقرارات والأسرهم )ستثماراتللا

, إلا أن مدة استرداد رأس المال المسرتثمر لهمرا كانرا بؤقرل مردة مرن أدوات %( لكل منها على التوالً
( 73.90( للأسرررهم و )96.57:)هرررذٌن البررردٌلٌن كانترررا أعلرررى ربحٌرررة الاسرررتثمار الأخررررى لان ربحٌرررة

. ممرا ٌشرٌر الرى عردم ار )القرروض, الودابرع والحروالات(. وعكس ذلرك لبقٌرة أدوات الاسرتثمللعقارات
 .مٌن مع مبادئ الأساسٌة للاستثمارانسجام فً تقوٌم بدابل الاستثمار فً شركات التؤ

            0Accounting Rate of Return يؼذل انؼائذ المحاسبي  4-1-2
"  , إذ ٌطلرق علٌهرا فرً بعرض الكرت (ARR)لفة لمعدل العابد المحاسبً هناك تعارٌف عدة مخت     

, أو العابرد علرى الاسرتثمار  Return on Capital Employedالعابد على رأس المال المسرتخدم 
(ROI)  وجمٌررع هرذه التعررارٌف مرتبطرة بررالربح المحاسربً وٌمكررن حسراب معرردل المحاسربً وفررق "

 -المعادلات الآتٌة:

 

  100×المحاسبً السنوي / متوسط الاستثمار(  = ) متوسط الربح  (ARR)معدل العابد المحاسبً 

 100 ×= ) متوسط الربح المحاسبً السنوي / الاستثمار الأصلً(   (ARR)معدل العابد المحاسبً  

 2متوسط الاستثمار = ) الاستثمار الأصلً + قٌمة الأنقاض( /         
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لقبول أو الرفض فهو أن ٌبلغ معردل العابرد المحاسربً النراتج مسرتوى أعلرى مرن ذلرك أما معٌار ا
المعدل الذي تحدده إدارة الوحدة الاقتصادٌة. وإلا فان البدٌل مرفروض. كمرا ٌسراعد هرذا المعٌرار علرى 

د (. وٌتمتع معردل العابر296: 1997, حة وفقاً لأكبر قٌمة لمعدلاتها )كنجو وفهدترتٌب البدابل المطرو
, ومرتبطررة بالكشرروفات المحاسرربٌة الخاصررة بمزاٌررا عرردة منهررا سررهلة الاحتسرراب (ARR)المحاسرربً 
. إلا أنهرا ٌعراب علٌهرا بؤنهرا تنرتج قررارات غٌرر صرحٌحة الاقتصرادٌة والمعروفرة مرن المردراءبالوحدة 

ه بالردولار . وٌقصد بالقٌمة الزمنٌة للنقود هو مرا نسرتطٌع أن نشرترٌنها تهمل القٌمة الزمنٌة للنقودلأ
 الٌرررررررررررررروم مررررررررررررررن سررررررررررررررلع وخرررررررررررررردمات أكثررررررررررررررر ممررررررررررررررا نشررررررررررررررترٌه بعررررررررررررررد سررررررررررررررنة

   (Zimmerman, 1997: 113- 114)  
التررؤمٌن لإحرردى  ( ٌوضررح طرٌقررة معرردل العابررد المحاسرربً فررً اسررتثمارات شررركة6والجرردول رقررم )

 -:السنوات وكما ٌلً
 (6جدول رقم )

 ى السنوات بملاٌٌن الدنانٌرالمحاسبً لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لإحد دمعدل العاب
تكلفرررررررررررررررة  عوابد الاستثمار للسنوات أدوات الاستثمار  ت

الاسررررتثمار 
 ًالمبدب

متوسررررررررررررررررط 
الرررررررررررررررررررررربح 
المحاسررررررررربً 

 السنوي 

متوسررررررررررط 
 الاستثمار 

ARR

% 
السررٌولة 
الكلٌررررررررة 

% 
1 2 3 

 6.18 131.38 582.5 765.3 1165 530 641 1125 الأسهم    1

 7.03 38.93 662 257.7 1324 399 121 253 القروض 2

 6.16 82.81 580.5 480.7 1161 569 348 858 العقارات 3

 80.63 10.88 7595 826.0 15190 1231 498 749 الودابع والحوالات  4

 / / 9420 2329.7 18840 2729 1608 2985 الإجمالً 

 .على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌة دبالاعتما ٌن: من إعداد الباحثالمصدر
 :( ملٌون دٌنار لكل سنة.111الاندثارات للسنوات الثلاثة كانت ) ملاحظة 
, قد حددت المعدل مسبقاً لقبرول الاسرتثمارات وهرً ٌن الوطنٌةوعلى فرض أن إدارة شركة التؤم      

 %( فمرررررا فررررروق, فانررررره فرررررً هرررررذه الحالرررررة سرررررٌقبل الاسرررررتثمار بالأسرررررهم بمعررررردل محاسررررربً 40)
. وٌرررفض الاسررتثمار بررالقروض %( 82.81عقررارات بمعرردل محاسرربً )%(, والاسررتثمار بال131.38) 

, إذ العابد الذي حددته إدارة الشرركة والودابع لان معدل العابد المحاسبً لهذٌن البدٌلٌن اقل من معدل
%( للقرررروض والودابرررع علرررى 10.88%( و) 38.93أن معررردل العابرررد المحاسررربً لهرررذٌن البررردٌلٌن )

دأ السررٌولة فررً اسررتثمارات شررركة التررؤمٌن الوطنٌررة, إذ أنهررا ٌجررب أن . وهررذا ٌتعررارض مررع مبررالتروالً
بالتزاماتهرا المتحققرة عنرد تحافظ على سٌولة عالٌة نسبٌاً لضمان تحوٌلها الى نقدٌرة بسرهولة للوفراء 

 .الحاجة
دابل الاسررتثمار فررً وٌرررى الباحثرران أن الطرررٌقتٌن السررابقتٌن ٌمكررن اسررتخدامهما فررً تقرروٌم  برر

, إلا فٌما لو استخدمت هاتان الطرٌقتران, لكن ستواجه شركات التؤمٌن مشكلة ربٌسٌة شركات التؤمٌن
, فؤننررا سررنتناول الطرابررق تجاهلهررا القٌمررة الزمنٌررة للنقررود. هررذا ولغرررض معالجررة هررذه المشرركلةوهررو 

 الحالٌرة,صرافً القٌمرة )  :الزمنٌة للنقود وهرذه الطرابرق هرً الأخرى التً تؤخذ بنظر الاعتبار القٌمة
 .الرقم القٌاسً للربحٌة, ومعدل العابد الداخلً(
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  0ى بذائم الاستثًار0 انطرق الحذيثت نتميي4-2
  -وهً الطرق التً تؤخذ بنظر الاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود وهً كما ٌلً:     

        Net Present Value  00 صافي انميًت الحانيت4-2-1

, إذ ٌرتم حسرراب القٌمررة الحرالً لمختلررف الترردفقات لقٌمرة الحالٌررةتسرتند الررى نظرٌررة ا هرذه الطرٌقررة     
, ثررم ٌحسررب صررافً القٌمررة الحالٌررة لكررل اقتررراح والررذي ٌسرراوي الفرررق بررٌن القررٌم الحالٌررة ثمارللاسررت

مجموع هو "  (NPV)(. أي أن 131: 1997, العمارللتدفقات النقدٌة الخارجٌة والتدفقات الداخلٌة )
  (NPV), فررإذا كرران الداخلررة ناقصرراً تكررالٌف الاسررتثمارالنقدٌررة المسررتقبلٌة القٌمررة الحالٌررة للترردفقات 

" وٌرتم سالباً, ٌررفض الاسرتثمار  (NPV), أما إذا كان من الصفر(, ٌتم قبول الاستثماراكبر موجبة )
  (Brealey & Marcus, 2001: 64 – 65 ) بموجرررب المعادلرررة الآتٌرررة  (NPV)حسررراب 

 
 ن: عدد سنوات الاستثمار .

( ٌوضح طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة فً اسرتثمارات شرركة الترؤمٌن الوطنٌرة لأحردى 7والجدول رقم )
   السنوات

 (7)جدول رقم 

المبالغ بملاٌٌن الدنانٌر )س(صافً القٌمة لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لإحدى السنوات  
أدوات  ت

 الاستثمار
للسنوات عوابد الاستثمار تكلفة  

الاستثمار 
ًالمبدب  

القٌمة الحالٌة 
للتدفقات النقدٌة 

(PV) 

NPV  السٌولة
 3 2 1 الكلٌة

 6.18 786 1951 1165 530 641 1125 الأسهم 1

 7.03 694 630 1324 399 121 253 القروض 2

 6.16 334 1495 1161 569 348 858 العقارات 3

الودابع  4
 والحوالات

749 498 1231 15190 2017 13173 80.63 

 / / / 18840 1719 1608 2985 الإجمالً 

 .على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌةبالاعتماد  من أعداد الباحثٌنالمصدر:
 .%10تم افتراض أن سعر الفابدة السنوي فً السوق  :ملاحظة

, بران الاسرتثمار (NPV) ونلاحظ من الجدول السابق انه باستخدام طرٌقة صرافً القٌمرة الحالٌرة     
 334)بالأسرهم والعقررارات همرا اسررتثماران اٌجابٌران لان صررافً القٌمرة الحالٌررة لهمرا كانتررا موجبترران )

, فً حٌن الاستثمار فً القروض والودابع فكانتا سلبٌان لان ( للأسهم والعقارات على التوال786ًو)
 . للقروض والودابع على التوالً ((13173( و694صافً القٌمة الحالٌة لهما كانتا بالسالب )

, فؤننرررا نلاحرررظ أن الشرررركة التقررروٌم ومقارنتهرررا بسرررٌولة الشرررركةوباسررتخدام هرررذه الطرٌقرررة فرررً 
استثمرت الجزء الأكبر من مبالغها بالودابع والحوالات للحفاظ على مبردأ السرٌولة الكلٌرة مرن دون أن 

, ققة منهرا والقٌمرة الزمنٌرة للنقرودد المتحتؤخذ بنظر الاعتبار جدوى هذه الاستثمارات من حٌث العواب
 .ة استثماراتها بالأسهم والعقاراتلذلك لابد للشركة من تقلٌل استثماراتها بالودابع والقروض وزٌاد

 تكلفة الاستثمار   -ن + معدل الخصم (1دفق النقدي السنوي /) = الت (NPV) صافً القٌمة الحالٌة 
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       Profitability Index 00 انرلى انمياسي نهربحيت4-2-2
مرة الحالٌرة للتردفقات النقدٌرة , تمثرل نسربة القٌ(PI)أن الرقم القٌاسً للربحٌة أو مإشر الربحٌرة      

. وٌمكررن ًالمسرتقبلٌة  الداخلررة المتوقعرة بعررد البردء بالاسررتثمار مقسرومة علررى مبلرغ الاسررتثمار الأصرل
                                                                                                                                               (Ross & Jaffe, 2002: 158)ً للربحٌة بموجب المعادلة الآتٌة:حساب الرقم القٌاس

 
 

 
 
 

, فهررو ٌررتم بقبررول البرردٌل الررذي ٌزٌررد دلٌررل ربحٌترره عررن واحررد وان أمررا معٌررار القبررول أو الرررفض
و بدلٌل ربحٌرة اكبرر   )كنجر. وٌفضل البدٌل الذي ٌتمتع ٌل الذي ٌقل دلٌل ربحٌته عن واحدٌرفض البد

 .(315: 1997, و فهد
الوطنٌة لإحردى  ( ٌوضح طرٌقة الرقم القٌاسً للربحٌة فً استثمارات شركة التؤمٌن8والجدول رقم )

  -:السنوات وكما ٌلً
 ( 8جدول رقم )

 الدنانٌر ملاٌٌنالسنوات المبالغ بالرقم القٌاسً لربحٌة استثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لإحدى 
ٌمة الحالٌة للتدفقات الق أدوات الاستثمار ت

 (7النقدٌة السنوٌة جدول )
تكلفة الاستثمار 

  ًالمبدب

 مإشر الربحٌة 

PI   

 الربحٌة%

 96.57 1.67 1165 1951 الأسهم 1

 19.11 0.48 1324 630 القروض 2

 73.90 1.29 1161 1495 العقارات 3

 4.93 0.13 15190 2017 الودابع والحوالات  4

 / / 18840 6093 الإجمالً 

 بالاعتماد على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌة. ٌن: من إعداد الباحثالمصدر
لهما اكبرر  (PI)ونلاحظ من الجدول السابق أن الاستثمار بالأسهم والعقارات كان مإشر الربحٌة      

 , فً حٌن ٌرفض الاستثمار برالقروض والودابرع لانٌفضل الاستثمار فً هذٌن البدٌلٌن, لذا من واحد
( 1.76دلٌل الربحٌة لهما اقل من واحد, أما أفضل بدٌل فهو الاستثمار بالأسهم لان دلٌل الربحٌة لره )

حظه بوضوح من . وهذا ما نلا(1.29وهو أعلى دلٌل ربحٌة وٌلٌه الاستثمار بالعقارات بدلٌل ربحٌة )
( 73.90( و)(96.57, إذ أن ربحٌررة الأسررهم والعقررارات همررا أعلررى ربحٌررة وهررً خررلال ربحٌررة البرردابل

. لررذلك علرررى شرررركة التررؤمٌن الوطنٌرررة أن تكررون التزامهرررا بمبرررادئ علررى التررروالً للأسررهم والعقرررارات
 .تحقٌق أفضل العوابد بؤقل المخاطرالاستثمار منسجماً مع طرابق تقوٌم بدابل استثماراتها لضمان 

          0Internal Rate of Return 0 يؼذل انؼائذ انذاخهي 3 -4-2
معدل العابد الداخلً ٌعرف بؤنه "معدل الخصم الذي عنده تتساوى القٌمة الحالٌة لصافً      

" أي انه معدل القٌمة الحالٌة لصافً الاستثمار التدفقات النقدٌة الداخلة من مقترح استثماري مع
 . الٌة لاستثمار معٌن مساوٌة للصفر"الخصم الذي ٌجعل صافً القٌمة الح

Kretlow, 1995: 379)  (Moyer & لرذلك فران هرذه الطرٌقرة تعتمرد علرى اختٌرار سرعر فابردة ,
. وٌرتم التوصرل الرى سرعر الفابردة هرذه بطرٌقرة التجربرة لحالٌة مساوٌاً لتكلفرة الاسرتثمارٌجعل القٌمة ا

, فان معنى ذلك أن هناك سعر فابردة أعلرى ٌجرب لقٌمة الحالٌة اكبر من الاستثماروالخطؤ , فإذا كانت ا
. وان معدل الفابدة الذي ٌجعرل القٌمرة الحالٌرة لقٌمة الحالٌة مع قٌمة الاستثمارتتساوى ا اختٌاره حتى

: 1996, )الهرواري  (IRR)مساو  لتكلفة الاستثمار هو ما ٌسمى معدل العابد الداخلً على الاستثمار
75). 

 = القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة المتوقعة من الاستثمار الأصلً / الاستثمار الأصلً  (PI)مإشر الربحٌة 
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صرادٌة, د المسرتهدف مرن الوحردة الاقتوعلى العموم إذا كان معدل الرداخلً اكبرر مرن معردل العابر
قبرل  . أما إذا كان معردل العابرد الرداخلً اقرل مرن معردل المسرتهدف مرنفان مقترح الاستثمار ٌتم قبوله

 (IRR). وٌرتم اسرتخراج معردل العابرد الرداخلً دة الاقتصادٌة, فان مقتررح الاسرتثمار ٌرتم رفضرهالوح
 :بموجرررررررررررب المعادلرررررررررررة أدنررررررررررراه بالاعتمررررررررررراد علرررررررررررى التجربرررررررررررة والخطرررررررررررؤ وكمرررررررررررا ٌلرررررررررررً

(Watson & Head, 1998: 1)  

C1, C2 ,C3 ……Cn.التدفقات النقدٌة المتحققة لكل سنة من سنوات الاستثمار : 
r*الداخلً عن طرٌق التجربة والخطؤ : معدل العابد. 
I0ًتكلفة الاستثمار الأصل :. 

التؤمٌن الوطنٌة ( ٌوضح طرٌقة معدل العابد الداخلً فً استثمارات شركة 9والجدول رقم )
  -لإحدى السنوات وكما ٌلً:

 ( 9جدول رقم )
 معدل العابد الداخلً لاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌة لإحدى السنوات بملاٌٌن الدنانٌر

تكلفة الاستثمار  عوابد الاستثمار السنوٌة    أدوات الاستثمار ت
 I0المبدبً 

PV  للتدفقات
 النقدٌة 

IRR NPV 

C1 C2 C3 

 Zero 54% 1165 1165 530 641 1125 الأسهم 1

 Zero 21% 1324 1324 399 121 253 القروض 2

 Zero  28% 1161 1161 569 348 858 العقارات 3

الودابع  4
 والحوالات 

749 498 1231 15190 15190 %52.5 Zero 

 / / / 18840 2729 1608 2985 الإجمالً  

 .على حسابات شركة التؤمٌن الوطنٌةتماد : من إعداد الباحثٌن بالاعالمصدر
, فانرره فررً هررذه % ( فررؤكثر (25وعلررى فرررض أن معرردل العابررد المسررتهدف مررن قبررل الشررركة هررً      

ٌن اكبر مرن , لان معدل العابد الداخلً لهذٌن البدٌلستثمار بالأسهم والعقارات مقبولاالحالة سٌكون الا
 54الداخلً للاسرتثمار بالأسرهم والعقرارات كران            ), إذ أن معدل العابد معدل العابد المستهدف

. أمررا الاسررتثمار بررالقروض والعقررارات فانرره سررٌتم رفضررهما لان معرردل ( علررى الترروالً% 28%( و )
 .عابد المستهدف كما أنهما بالسالبالعابد الداخلً لهما اقل من معدل ال

C1/  (1+r* ) +  C2 /  ( 1 +  r* )
2
 +  C3  /  (1 +  r* )

3
 + ………+Cn / (1 + r* )

n
  - I0 =  

0            
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 الاستنتاجاث وانتىصياث /لمحىر الخايس ا

 تاجاث 0 الاستن 5-1
      شرررركة الترررؤمٌن الوطنٌرررة للاسرررتثمار فٌهرررا مثرررل أمررراماسرررتثمار حدٌثرررة غٌرررر متاحرررة  أدواتهنررراك  -1

)القبولات المصرفٌة, سرندات الخزانرة, سرندات الوكرالات الحكومٌرة, السرندات البلدٌرة, السرندات الترً 
 -ما ٌلً:( وذلك لأسباب عدة وهً دوات المتداولة فً سوق المشتقات, الأتصدرها الشركات

a-  الأدواتستحداث مثل هذه لامتخصصة  ملاكاتتوفر عدم. 
b-  لاستحداث مثل هذه  والأجنبٌةالمال ورأس المال العربٌة  أسواقعلى  أسواقناعدم انفتاح 

 .الأدوات     
c- الاستثماري بشكل عام فً العراقضعف الوع ً. 
d-  استثمار حدٌثة ومتطورة. دواتبؤفً التعامل  أسواقناتقٌٌد الجهات الرقابٌة لحرٌة 
e -  استثمار حدٌثة أدواتعدم مرونة المعاٌٌر المحاسبٌة لاستٌعاب. 
اسرمً  ان  ـضمر ىـأعلرت ـسجل انـة للسنة التً اختارها الباحثـاستثمارات شركة التؤمٌن الوطنٌ أن -2

 6.16واقررل  ضررمان اسررمً كانررت بالعقررارات وبنسرربة ) %( 80.63) للودابررع والحرروالات بنسرربة
لتضررخم  ا روفـوم فررً ظررـا معلررـه كمررـة لأنررـان الحقٌقررً للشركررـر علررى الضمررـذا سٌإثررـ.  وهرر%(

, وذلك لان العقرارات سروف ترتفرع أسرعارها بارتفراع المسرتوى العرام ٌفضل الاستثمار بالعقارات
 للأسعار.

لودابع والقرروض اسرتثماراتها برا أن إذ التزام شرركة الترؤمٌن بمبردأ السرٌولة الكلٌرة الرى حرد  كبٌرر, -3
ع والقرروض كانرت اقرل ربحٌرة ـة الودابرـ%( فً حٌن أن ربحٌ 87.66ت )ـكانت عالٌة جداً وبلغ

ر بوضوح الرى انره ـ, مما ٌشٌوالاتـع والحـ%(  للوداب 4.93)( للقروض و% 19.11متحققة )
 .ةلٌس هناك توازن فً الالتزام بمبادئ الاستثمار الأساسٌ

طرٌقرة  ةـن الوطنٌرـة التؤمٌرـار فرً شركرـل الاستثمـم بدابـة فً تقوٌـلتقلٌدٌرق اـدام الطـد استخـعن -4
ٌم بردابل ولٌس هنراك انسرجام فرً تقر بؤنه, وطرٌقة معدل العابد المحاسبً( نلاحظ مدة الاسترداد

انه بالرغم مرن تردنً نسرب الضرمان والسرٌولة عرن  إذللاستثمار,  الأساسٌةالاستثمار والمبادئ 
بدابل الاستثمار لان مدة استرداد كل  أفضلان من دٌع أنهما إلا, والعقارات سهمالأالاستثمار فً 

معرردلٌن  أعلررى, وكررذلك معرردل العابررد المحاسرربً لكررلا البرردٌلٌن همررا الأدواتمنهمررا اقررل مررن بقٌررة 
 .لتوالًوالعقارات على ا للأسهم%(  82.81)%( و 131.38)

 لاستثمار لا تؤخذ بنظر الاعتبار القٌمة الزمنٌةٌم بدابل اوق التقلٌدٌة فً تقاباستخدام الطر -5
 .للنقود     

علرى مبردأ  اظـاستخدمت شركة التؤمٌن الوطنٌة الجزء الأكبر من أموالها بالودابع والقرروض للحفر -6
دون ان تؤخررذ بنظررر الاعتبررار جرردوى هررذه الاسررتثمارات مررن حٌررث العوابررد مررن السررٌولة الكلٌررة 

ٌم بدابل الاستثمار وجد وق الحدٌثة لتقابعند استخدام الطر لأنهنقود المتحققة والقٌمة الزمنٌة لل
الاستثمار بالودابع والقرروض  أما, الاٌجابٌان نالاستثمارا ماوالعقارات ه بالأسهمانه الاستثمار 

, وهذا ٌشٌر الى عدم وجود انسجام بٌن تقٌرٌم بردابل للاسرتثمار فرً شرركة الترؤمٌن ٌنفكانا سلبٌ
 .للاستثمار الأساسٌةدئ الوطنٌة والمبا
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  0 انتىصياث 5-2
 -:ٌلً الاستثمار الحدٌثة من خلال ما بؤدواتورفدها  أسواقناتطوٌر  -1
a-  الاستثمار أدواتعلمٌة وعملٌة متخصصة لتحدٌث وتطوٌر  ملاكاتتوفٌر. 
b- د ـجدٌررل مررا هررو ـبكرر ذـوالأخرر ةـوالأجنبٌررة ـال العربٌررـال ورأس المررـالمرر واقـسررأى ـعلرراح ـالانفترر

 ومتطور.
c- الاستثماري فً العراق بشكل عامنشر الوع ً. 
d- الاستثمار الحدٌثة أدواتفً استٌعاب  أسواقناقوانٌن وتشرٌعات تساعد  إصدار. 
eاستثمار حدٌثة أدواتالاستعانة بمعاٌٌر محاسبٌة قادرة على استٌعاب  -ـ. 
 ار ـابع والحوالات نحو الاستثمة بالودـن الوطنٌـتحوٌل جزء من استثمارات شركة التؤمٌ -2

  .ارـللأسعام وى العـن ارتفاع فً المستـبالعقارات لتجنب مشكلة التضخم وما ٌنتج عنها م    
  الأساسررررررٌةالتشرررررردٌد علررررررى ان ٌكررررررون هنرررررراك ترررررروازن فررررررً الالتررررررزام بمبررررررادئ الاسررررررتثمار  -3

مبردأ علرى حسراب مبردأ (, لكً لا ٌكرون هنراك الترزام الرى حرد  كبٌرر بالربحٌة ,الضمان ,السٌولة)
  .آخر

والعقرارات  بالأسرهمن الاستثمارات سهلة التحوٌل الرى نقدٌرة وتوجٌههرا للاسرتثمار ـتحوٌل جزء م -4
 لكً ٌكون هناك انسجام بٌن بدابل الاستثمار فً شركة التؤمٌن الوطنٌة والمبادئ 

 .الأساسٌة للاستثمار    
 الاستثمار الحدٌثة  بؤدوات, أي الاستعانة ستثماربدابل الا الاستعانة بمعدل الخصم فً تقوٌم -5

    برردابل الاسررتثمار والتررً تؤخررذ بنظررر الاعتبررار القٌمررة  التررً تسررتند الررى معرردل الخصررم فررً تقرروٌم    
 , ومعدل العابد الداخلً(. ً القٌمة الحالٌة, مإشر الربحٌةطرٌقة صافالزمنٌة للنقود مثل )

 الدصادر والدراجغ

 0والدراجغ انؼربيتالدصادر  -ولا0ًأ
a- :الكتب 

, الثامنررة , الطبعررة, بغررداد, مطبعررة شررفٌقالجررزء الأول ""التررؤمٌن نظرٌررة وتطبٌررق, كرراظم الشرربتً 1-
 م. 1986

 1990والاقتصاد  الإدارة, كلٌة دادجامعة بغ "ةالمالٌ الإدارة", الحاج محمد علً إبراهٌم العامري 2-
 م.

 م.   1990مشروع كتاب بغداد  المالٌة" اقالأور" إبراهٌم, محمد علً العامري 3-
المالٌررة مرردخل الررى قرررارات الاسررتثمار وسٌاسررات  الإدارةفررً  أساسررٌات"العمررار, رضرروان ولٌررد  4-

 م. 1997, الأولىدار المسٌرة, عمان, الطبعة  "لالتموٌ
ة الطبعرر مكتبررة عررٌن شررمس , مصررر, "اذ القررراراتـج اتخررـالمالٌررة منهرر الإدارة", سررٌد الهررواري 5-

 م.  1996, السادسة
, الأولررىة ـ, الطبعررتـ, الكوٌررة فررلاحـمكتبرر ار"ـالاستثمرر أساسٌررـاتل الررى ـ"المدخرر, محمررد الوطٌرران 6-

 م. 1990
, الأولررىة ـالطبعرر ة"ـالمالٌرر الأوراقل ـوتحلٌرر والسررندات بالأسررهم" الاسررتثمار , محمررد صررالح جررابر 7-

 .م 1982 ,الكوٌت
     -شرررباب الجامعرررة "الاسرررتثمار والتموٌرررل أساسرررٌات"ص , عبرررد الغفرررار ورسرررمٌة قرٌررراقحنفرررً  8-

  م. 2000, الإسكندرٌة
ارة,    الجامعرة ـوالتجر الإدارةة ـكلٌ " الأردنن فً ـمبادئ دراسة عن واقع التؤمٌ", زٌاد رمضان 9-

 م. 1984, الأردنٌة
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ة      ـلطبعررر, ارة, عمررراندار المسرررٌ المالٌرررة" الإدارة"وهبرررً فهرررد  وإبرررراهٌم, كنجرررو فهرررد كنجرررو 10-
 م. 1977, الأولى

الإسكندرٌرـة, مصرر, , ارفـدار المعر الٌة"ـالمر والمنشرآت الأسرواق إدارة" إبراهٌمهندي , منٌر  11-
       .م 2002

b- الدورٌات : 
موسروعة الاقتصراد  "الأردنى تشجٌع الاستثمار فً ـرٌعات وأثرها علـ"التشم ـد قاسـ, احمالأحمد 1-

 .(413ص  – 409ص ) م1994 ,الستراتٌجٌة ت, الدارسالآفاق, عمانالأردنً: المشكلات وا
علرى    اـانعكاساتهروا ـوالكومٌسر الأوربٌرـةة ـالجرات والشراكر"ن ـحسرن حسنٌر, معروض الحبشً 2- 

 .( 20ص – 6ص  ,م 2004,(80)مجلة التؤمٌن العربً, العددالتؤمٌن المصري"
مجلرة       ن"ـات التؤمٌرـا علرى شركرـار وتطبٌقهرـة للاستثمـالعلمٌ الأسس", عادل عبد الحمٌد عز 3-

 ( .  35ص -25م )ص  1969,  (5)الاتحاد العام العربً للتؤمٌن , العدد 
   العربٌرررة برررٌن الواقرررع الاسرررتثماري لأسرررواق المرررال "عبرررد العزٌرررز عبرررد  أكرررراممررررزوك, هاشرررم  و 4-

  2003,  (43)ستنصرٌـة, العدد مجلـة الإدارة والاقتصـاد, الجامعـة المالمعوقـات والممكنـات "
 م .

c- 0انرسائم والاطاريح الجايؼيت  
      صرررافً  بالأسرررهم العادٌرررة باسرررتخدام أسرررلوبً" تقٌرررٌم الاسرررتثمار القرشرررً, عبرررد الله علرررً احمرررد  1-

     ة " ـالمالٌررر لرررلأوراقداد ـبغررر وقـالقٌمرررة الحالٌرررة ومعررردل العابرررد الرررداخلً دراسرررة تطبٌقٌرررة فرررً سررر
 م.  2002ر فً إدارة الأعمال , غٌر منشورة ,رسالة ماجستٌ

       "التررؤمٌن الوطنٌررةربحٌررة الاسررتثمارات دراسررة فررً شررركة " تقٌررٌم عبررد الصررباح , عاقررل سررالم  2- 
 1989رسالة ماجستٌر فً المحاسبـة, غٌرـر منشرـورة, كلٌرـة الإدارة  والاقتصرـاد, جامعرـة بغرداد, 

 م.
  ىـعلررر للأسعـرررـارام ـرررـوى العـرررـً المستـر فرررـر التغٌرررـرررـل أثـ" تحلٌررررـل لطرررف ناشرررـدان, فضرررـعبٌررر 3-

ر ـرسرالة ماجستٌر استثمارات شركات التؤمٌن دراسة تطبٌقٌة فً شركة مؤرب الٌمنٌة للترؤمٌن "
 م .  2001,دادـة بغــاد, جامعـوالاقتص الإدارةة ــورة, كلٌـر منشـة, غٌـفً المحاسب

d- الأخرى : 
 معاٌٌر المحاسبة   "محاسبة الاستثمارات"الخامس والعشرون  المعٌار المحاسبً الدولً 1-
 ( .503ص  – 491م )ص  1999 الدولٌة,    
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