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 ملخص البحث  
البحث المصري بتقييم    يهتم هذا  السوق  الممتلكات في  تأمينات  استثمارات  من خلال نموذج    محفظة 

طريق  عن  الاستثمارية  للمحفظة  المناسب  الاختيار  على  الممتلكات  تأمينات  شركات  يساعد  رياضي 
التربيعية للبرمجة  كنموذج  المشكلة  من    صياغة  الفترة   2020-2019-  2008/2009خلال 

معظم استثمارات شركات تأمينات الممتلكات في السوق المصري في نوعين  تركز وتوصلت الدراسة إلي  
بنسبة   الحكومية  غير  المالية  الأوراق  هما  الاستثمارات  من  بنسبة   %46,11فقط  الثابتة  والودائع 

وهذا لا يتناسب مع مبدأي التنويع والسيولة الواجب توفرهما في محفظة الاستثمارات، إلا أنه   32,65%
الوق  نفس  قيم في  تعكسها  الأخرى  والاستثمارات  العقارات  من  كل  عوائد  لنسب  كبير  تشتت  يوجد  ت 

تباين   الأقل  الاستثمار  أن عائد  إلي  الباحثان  الاختلاف، وتوصل  المعياري ومعامل  والانحراف  التباين 
بضرورة لمحفظة استثمارات شركات تأمينات الممتلكات في السوق المصري، وأوصي الباحثان    7,3%
تماد علي صناديق الاستثمار لضمان الاستثمار المتنوع والآمن، بالإضافة إلي عمل شراكة حقيقية الاع

بين شركات تأمينات الممتلكات في السوق المصري والمؤسسات المتخصصة في إدارة محافظ الأوراق  
استثمارات  ي  عل  المالية للاستفادة من خبراتها، مع ضرورة إعادة النظر في القيود القانونية المفروضة

بدرجة مخاطر   ممكن  أعلي عائد  لتحقيق  والرقابة  الاشراف  هيئة  قبل  من  الممتلكات  تأمينات  شركات 
 مقبولة. 

 نموذج البرمجة التربيعية.  ،تقييم محفظة الاستثمارات الممتلكات، ات: تأمينالكلمات المفتاحية
  التأمين   اتشرك  التزامات   وتتمثل   الحدوث، محتملة  مستقبلية  مع أخطار    التأمين يتعامل    مقدمة: 

تكون    ، آجلة  التزامات   وهيوالتعويضات    التأمينمبالغ  دفع  في   حين  لهم    التزاماتفي  المؤمن 
 لا يستهان به من الأموال قدر  ممتلكاتلدى شركات تأمينات ال توفريومن هنا   عاجلة، )الأقساط( 

وقد   .استحقاقها  في مواعيد  ختلفةالم  لتزامات بالالحين الحاجة إليها للوفاء    مخصصاتصورة  في  
مهما   مصدرا  الأموال  هذه  تراكم  حيث    أصبح  والتمويل،  الاستثمار  مصادر  هذه    إنمن  بقاء 

التأمين شركات  لدى  بمصلح  عاطلة  الأموال  يضر  منها  الاستفادة  الوطنية    لحةوبالمص  تها دون 
تبنى سياسة استثمارية كفؤة من خلال استثمار هذه    التأمين  بشكل عام، لذا ينبغي على شركات
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للاستثمار    الاساسية  المبادئ  مع  وبشكل ينسجم   المخاطر  بأقل  العوائد  أفضل  بما يحققالأموال  
 . (2007 ، لوسيو الجزراوي ، 1994، حسين )  في شركات التأمين

التأمين تأخذ في الاعتبار عند حساب تكلفة الحماية التأمينية أن أقساط كذلك فإن شركات  
عليه   يطلق  فائدة  بمعدل  خصمها  يتم  وبالتالي  مختلفة  آجال  في  تستخدم  سوف  والتي  التأمين 

هناك عدة  ، و ولذا من الصعوبة الفصل بين النشاطين التأميني والاستثماري   ، معدل الفائدة الفني
ب القائم  على  والمسؤولية  اعتبارات  الممتلكات  تأمينات  شركات  لأموال  الاستثمارية  السياسة  رسم 

 :ما يلي ضرورة أخذها بالحسبان وصولا  إلى السياسة الاستثمارية المثلى وأهم هذه الاعتبارات
ن فترة  أهي عقود قصيرة الأجل بطبيعتها، حيث    اتإن عقود تأمينات الممتلكات والمسؤولي -

معظم في  ما  ها  الوثيقة  منها  وقليلا   أقل،  أو  سنة  تكون  ما  أو قد  عادة  ثلاث  إلى  يصل 
ما عادة  والمسؤولية  الممتلكات  تأمينات  تعويضات  أن  إلى  إضافة  سنوات،    يتم   خمس 

التعويضات    يتهاتسو  أن  إلى  إضافة  ببسرعة،  تختلف  أن  يمكن  على المدفوعة  الاعتماد 
السيارات  إصلاح  وتكاليف  الإنشاء  وتكاليف  الدواء  وتكاليف  والتضخم  المركزة  الخسائر 

 والشروط الاقتصادية ولهذه الأسباب هدف هذه الاستثمارات هو السيولة. 
يعوض  - لأنه  الأهمية  غاية  في  والمسؤولية  الممتلكات  تأمينات  أموال  استثمارات  دخل  إن 

 اب غير المتوقعة. مصروفات )خسائر( الاكتت
ذلك  - في  والسبب  التعويض،  وثائق  من  والمسؤولية  الممتلكات  تأمينات  وثائق  أغلبية  إن 

مما  لأخرى،  حالة  من  متشابهة  حوادث  عن  تنتج  التي  الخسارة  قيمة  اختلاف  إلى  يرجع 
يثرى  لا  حتى  بالفعل،  حدثت  التي  الخسارة  حدود  في  له  المؤمَّن  تعويض  عليه  يترتب 

، ويترتب على ما سبق أن شركات التأمين لا يمكنها أن  الشركةعلى حساب  المؤمَّن له  
 . تحسب بدقة قيمة المطالبات المتوقعة على الوثائق المصدرة 

مادامت التزامات شركات التأمين التي تمارس تأمينات الممتلكات والمسؤولية تعد التزامات   -
الاهتمام بالسيولة أي الاستثمار في  أو تعهدات قصيرة الأجل، فإن هذا يتطلب بالضرورة  

   أصول استثمارية تكون سهلة البيع أو التسويق لمقابلة هذه الالتزامات. 
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إن التزامات شركات التأمين التي تزاول تأمينات الممتلكات والمسؤولية غير محددة القيمة،   -
المستحقة ومن ثم هذا يتطلب ضرورة مراعاة القوة الشرائية للنقود حيث إن حجم الخسائر  

 تزيد بسبب التضخم. 
مادامت قيمة التزامات شركات تأمينات الممتلكات والمسؤولية غير محددة القيمة فإن هذه  =  

مجزيا ،  ربحا   أو  عائد  عليها  تدر  استثمارية  قنوات  في  أموالها  باستثمار  تقوم  الشركات 
الالتزامات غير محددة  إضافة إلى استقرار هذه العائد وثباته، حتى يمكّنها من مواجهة هذه 

 القيمة. 
الاستثمارية =   سياستها  في  تسير  أن  يمكنها  لا  والمسؤولية  الممتلكات  تأمينات  شركات  إن 

على  التشريعات  الواقع  في  يحكمها  ولكن  صالحة،  تراها  التي  للمبادئ  طبقا   تامة  بحرية 
 لى التأمين. اختلاف أنواعها، وبصفة خاصة تلك التشريعات الخاصة بالإشراف والرقابة ع

 : الاستثمارات في شركات التأمين بدائل 
تستثمر الأموال التي  في شركات التأمين فإن هذه الشركات    فيما يتعلق ببدائل الاستثمار        

السارية-بحوزتها   الوثائق  لحملة  ملك  بالتزاماتها   -وهي  الوفاء  على  القدرة  من  تمكنها  بطريقة 
خسائر   تغطية  في  يستخدم  منها  مناسب  عائد  وتحقيق  وتنميتها  الأموال  هذه  على  والمحافظة 

 عمليات التأمين وتوزيع الأرباح على الملاك.  
ما  بالإضافة   فان   الي  هذه    فيما  هسبق  فإن  التأمين  شركات  في  الاستثمارات  بأنواع  يتعلق 

فإن استثمارات شركات   الاستثمار في مناحي متعددة أكثر ضمانا، وعليه  تعتمد على  الشركات 
ودائع نقدية  ت و التأمين غالبا تقتصر على أنواع محددة وشائعة وتتمثل في الأوراق المالية والعقارا 

على ضوء اختلاف طبيعة الأموال المستثمرة في  و   . لية أو الأجنبيةوشهادات ادخار بالعملة المح
تلك   عن  العامة  التأمينات  الحياةالشركات  شركات  تأمينات  تزاول  طبيعة  ،  التي  واختلاف 

بهذه   المتعلقة  تختلفالالتزامات  التي الضوابط    الأموال،  الاستثمارية   القانونية  السياسات  تحكم 
       .الممتلكات  لهيئات تأمينات
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 ( المادة  حددت  رقم  38وقد  مصر  في  التامين  على  والرقابة  الاشراف  قانون  من  لسنة    91( 
1995  ( لحملة  28والمادة  المخصصة  الاموال  استثمار  حدود  لقانون  التنفيذية  اللائحة  من   )

الا  الاوعية  يوضح  التالي  والجدول  المختلفة لشركاتالوثائق،  الممتلكات   ستثمارية  وكذا    تأمينات 
 النسب المحددة لكل وعاء: 

 تأمينات الممتلكات  الوعاء الاستثماري 
 قلعلى الأ %20 و شهادات مضمونة منها:أأوراق مالية وحكومية 

  % 5لا يزيد المستثمر في السندات الصادرة من جهة واحدة عن  أ: على  سندات  -
س مال الجهة المصدرة او  أمن ر   %20الواجب تخصيصها او  موال  من جملة الأ

 قلأيهما أ مين أس المال المدفوع لشركة الت أمن ر  10%

 كثر على الأ 15%

تزيد قيمة المساهمة في جهة واحدة    لاأ: على  صناديق استثمارووثائق  أسهم    -
الأ  % 5عن   جملة  او  من  تخصيصها  الواجب  ر   %20موال  الجهة  أمن  مال  س 

 قل.أيهما أس المال المدفوع لشركة التامين أمن ر  %10 المصدرة او

 كثر على الأ 25%

قيمة  العقارات  - تزيد  ألا  على  عن  أ :  عقار  الأ  %5ي  جملة  الواجب  من  موال 
 قل.  أيهما أس المال المدفوع لشركة التامين أمن ر  %10تخصيصها او 

 كثر على الأ 20%

من    %20البنوك عن    أحدلا تزيد لدى  أ: على  ودائع نقدية وشهادات ادخار  -
 جملة الاموال الواجب تخصيصها

 كثر على الأ 50%

على  خرى أاستثمارات    - الت أ:  على  للرقابة  المصرية  الهيئة  عليها  توافق  مين  أن 
ويجوز أن تتضمن هذه الاستثمارات نسبة من الحسابات الجارية لدى البنوك وفقا 

 للضوابط التي تحددها الهيئة في ذلك الشأن. 

 كثر على الأ 10%

 
 
 
 
 



  

240 
 

يوضح    والجدول لشركات  التالي  الاستثمار  العامةالتأمينقنوات  في    ات  مصر  في  عام  العاملة 
 منها: والاهمية النسبية لكل قناة استثمارية  2019/2020

 بيان  القيمة بالألف جنيه  الاهمية النسبية 
 الاستثمارات العقارية  61110 0.19
 الأصول المالية  5569106 17.63
 اوراق مالية بغرض الاحتفاظ  13174384 41.70
 أصول مالية متاحة للبيع  4009622 12.69
 الثابتة الودائع  8779928 27.79

 .2019/2020، الهيئة العامة للرقابة المالية في مصر :المصدر   
في السوق  التأمينات العامة  من استثمارات شركات    %99,81السابق نجد أن نحو    جدولومن ال

   . 2019/2020عام  سوق النقد وسوق الاوراق المالية لأدوات موجهة  المصري 
 

وسلطان،    )مشكور  في شركات التأمين   الأنواع من الاستثمارات وفيما يلي شرح موجز لكل هذه  
 : (2005، عنايات إسماعيل، النجار، 1995

الاستثمارات   الاستثمارأولًا:  وشهادات  بالبنوك  الودائع  الاوعية  في  من  تعد  الاوعية  وهذه   :
يع  ،المخاطر  ( منعدمة)خاليةالاستثمارية   عائدها  الاستثمارية   د ولكن  القنوات  من  أقل 

 الاخرى. 

: ويقصد بها صكوك المديونية المتمثلة في أذون  ثانياً: الاستثمارات في الاوراق المالية الحكومية
موارد   على  الحصول  بهدف  الحكومة  تصدرها  التي  والسندات  لتغطية إالخزانة  ضافية 

 عائدها.  انخفاضالإنفاق العام، وتتميز بانعدام مخاطرها بالإضافة إلى 

ساسي في النشاط الاقتصادي  أ: وتلعب صناديق الاستثمار دور هام و ثالثا: صناديق الاستثمار
تعمل على تجميع المدخرات وبصفة اساسية من القطاع   ستثماريةا   دخاريةاباعتبارها اوعية  
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في الأ الاستثمار  ميدان  في  للدخول  لهم  الفرص  لإتاحة  المالية  العائلي  والتي يحتاج وراق 
فضلا عما ،  الاستثمار فيها لدراية تامة بأبعادها المختلفة والتي قد لا تتوافر للأفراد العاديين

هو وعاء مالي يعمل على جذب وتجميع المدخرات وتحويلها إلى   ستثمار الاوصندوق    ق سب
الأ في  طريق  الاستثمار  عن  وذلك  ممكن  عائد  أفضل  لتحقيق  المالية  محترفة إ وراق  دارة 

وذات خبرة متخصصة بالاستثمار في الاوراق المالية وهو ما يطلق عليه مدير الاستثمار  
   وتتمتع صناديق الاستثمار كأوعية ادخارية واستثمارية بالمميزات التالية: 

 خرى لدى البنوك. تحقيق عائد يفوق عوائد الاوعية الادخارية الأ •

 خرى. ووثائق استثمار لدى الصناديق الأ تنويع قنوات الاستثمار بين أسهم وسندات  •

“مدير الاستثمار" عليه    ويطلقمتخصصة  دارة محترفة  إ دارة صناديق الاستثمار من خلال  إ يتم   •
 سهم إلى أدني درجة ممكنة.مما يحد من مخاطر الاستثمار في الأ

ثائق  دائها حيث يتم تقييم و أفصاح عن  تتميز صناديق الاستثمار بقدر أكبر من الشفافية والإ •
يوميا   عنها  والاعلان  عائد  أ و  أالصناديق  على  المستمر  التعرف  للمستثمر  يتيح  مما  سبوعيا 

 استثماره.  

: حيث يمكن لشركات التامين تكوين محفظة للأوراق المالية على  وراق المالية محافظ الأ رابعاً:  
المحافظ  أ المؤهلة لإدارة هذه  الكوادر  لديها  تكون  إدارة محافظ  أو  أن  بها لشركة  تعهد  ن 
 تديرها لها )محافظ تدار لدى الغير(.   مالية لكيوراق أ

يتم  أالمالية على    للأوراقمين تكوين محفظة  أيمكن لشركات الت  فضلا عما سبق  ولا دراسة  أن 
المحفظة  الأ حجم  حيث  من  المحفظة  محددات  ودراسة  المحفظة  تكوين  من  الاستثمارية  هداف 

ومدة   النشاط  في  البدء  الأ إوتوقيت  ودراسة  المحفظة  والقطاعات دارة  بالمحفظة  المحيطة  خطار 
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من   فيها  الاستثمار  الممكن  من  التي  المخاطر أالاستثمارية  من  عالية  درجة  على  وهي  سهم 
هو معروف    وكما  ،منعدمةقل من المخاطر وودائع وهي بالطبع مخاطرها  أوسندات وهي درجة  

 . ا طردي رتباطااان العوائد ترتبط بدرجة المخاطرة  
 ي العقار  الاستثمارخامسا:  

عقارات تملك  هي  المجال  هذا  في  التأمين  شركات  تنتهجها  التي  الخطوات  أول  كمكاتب    إن 
أهداف   ثلاثة  تحقيق  بغرض  الرئيسية  الاول    رئيسية للمراكز  الهدف  تنظيم    :في ويتمثل  إمكانية 

و الحديث،  العلمي  للأسلوب  طبقا  الشركة  في  الهدف  يتمثل    مكاتب  الدور  أ الثاني  العقار  داء 
الإعلامي عن التأمين بحيث يصمم بشكل حضاري يعكس مدى تقدم التأمين وتطوره في الدولة،  

العقار نفسه نوع من الاستثمار لأن تملك العقارات خصوصا    اعتبارأما الهدف الثالث فيتمثل في  
الشركة لأصول  الحقيقة  القيمة  على  يحافظ  التضخم  فترات  القانون    ،في  حدد  المصري  وقد 

س  أمن ر   %10او    من حجم الأموال المخصصة  %5الاستثمار في العقارات بنسبة لا تزيد عن  
التامين   لشركة  المدفوع  اقل  أالمال  شركات يهما  أموال  تجميد  عدم  على  المشرع  من  حرصا 

الضخم القومية  المشروعات  تمويل  في  منها  الاستفادة  ثم  ومن  إليها    ةالتأمين،  تتوجه  لا  التي 
 . مصادر التمويل الاعتيادية

للاستثمار في العقارات، حيث    (Leaseback)شركات التأمين إلى أسلوب التأجير    وقد تلجأ هذا  
أن بعض المشروعات الضخمة يحتاج إلى أبنية ويفضل أحيانا استئجارها، ببدل إيجار يقل عن  

لذا تقوم هذه المشروعات  ،  العوائد المحققة من استثمار الأموال في أنشطة أخرى، بدلا من شرائها 
ادة ما تكون مدة الإيجار طويلة  باستئجار العقارات التي تشيدها شركات التأمين لهذا الغرض وع

 نسبيا الأمر الذي يضمن لشركات التأمين الحصول على عائد ثابت لمدة طويلة. 
 القواعد المنظمة لاستثمارات أموال شركات التأمين  

يتمثل أولهما في النشاط التأميني    تتمثل مصادر إيرادات شركات التأمين في مصدرين أساسين،
إصدار الوثائق وتجديدها إلى    ؤديفيتمثل في النشاط الاستثماري للشركة، إذ ي  خرالآللشركة، أما  

المحصلة، الأقساط  من  ضخمة  أموال  على  التأمين  شركات  ملكا     حصول  ليست  الأموال  وهذه 
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بالمحافظة على هذه   التأمين  وتقوم شركات  الأموال،  الأمين على هذه  لها، ولكنها تقوم بوظيفة 
الحاجة   بالتزاماتها تجاه   إليهاالأموال لحين  الوثائق  للوفاء  باستثمارها في حملة  فإنها تقوم  ، ولذا 

المختلفة اتباع سياسة استثمارية رشيدة   القنوات الاستثمارية  المرجوة    من خلال  الأهداف  لتحقيق 
 الاستثمار.  هذا من وراء

المشرِّع في معظم دول العالم على اختلاف أنظمتها الاقتصا  دية لتحديد معالم  وغالبا  ما يتدخل 
الحفاظ على حقوق    اتعلى شرك  يجب  السياسة الاستثمارية التي التأمين إتباعها رغبة منه في 

حملة الوثائق والغير، والحد من رغبة شركات التأمين في تحقيق أعلى عائد ممكن مع التضحية  
للاستثمار والأساسية  الفنية  يكون    ، بالقواعد  المشرِّع  تدخل  فإن  ضمان  وكذلك  وهو  آخر  بهدف 

المساهمة الفعالة من هذه الشركات في تمويل خطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية، حيث إن  
 هذه الشركات تقوم بتجميع المدخرات الوطنية في صورة أقساط التأمين المحصلة مقدما . 

 : الممتلكات والمسؤولية  القواعد الفنية لاستثمار أموال شركات تأمين 
لأموال   الاستثماري  النشاط  تنظم  التي  القواعد  مجموعة  بها  الممتلكات  شركات  ويقصد  تأمينات 

والمسؤولية كمنشأة من المنشآت المالية من الناحية الفنية، لما لهذه الشركات من طبيعة خاصة  
والمعرفة،)  :وأهمها التأمين  المطلب،  ،2020مجلة  الحبشي،  1986عبد  حسين،  2004،   ،

1994) 
 : مبدأ ضمان الأموال المستثمرة  -1

حيث   الجزئي،  أو  الكلي  للضياع  تعرضها  وعدم  المستثمرة  الأموال  على  المحافظة  به  ويقصد 
خطورة   درجة  ذات  استثمارات  في  أموالها  استثمار  التأمين  شركات  على  لأن  مرتفعةيحظُر   ،

هذه   على  يغلب  ثم  ومن  الأموال،  بهذه  المضاربة  يجوز  ولا  الوثائق،  حملة  أموال  تمثل  أغلبيتها 
  بين نوعينهنا    التفرقة  ويتم  ت مبدأ الضمان أولا  للمحافظة على هذه الأموال المستثمرةالاستثمارا 

 (. 1987، )عبد الله :هما الضمان من
الشرائية  استرداد  ضمان  به  ويقصد   :الحقيقي   الضمان  -   المستثمرة  النقدية  للوحدات  ذاتها  القوة 

 الوحدات النقدية نفسها. ة، وليس بالضروري عدد  المختلف  الأوجه الاستثمارية في



  

244 
 

  الأوجه  في  ذاتها  المستثمرة   النقدية  الوحدات  استرداد  ضمان  به  يقصد   : سميالا  لضمانا  -
  استثماراتها،  في  سميالا   الضمان  إلى  حاجة  في  التأمين   شركات  كانت  وإذا  .المختلفة  الاستثمارية

  إلى  حاجة  في  أيضا    إنها  إلا   سميا  إ  التزاما    يكون   الأموال  معظم   في  الشركات  هذه   التزام  إن  حيث 
 :يلي ما لمقابلة  وذلك الممتلكات تأمينات   أموال استثمارات في الحقيقي  الضمان

 .التعاقد  فترة لال  خ التأمين  شركة  بمصروفات  يلحق الذي  التضخم  أثر  -
  الشرائية   القوة   مراعاة   ضرورة   يتطلب  وهذا  القيمة،  محددة   غير  التأمين  شركات  التزامات  إن  -

   .للنقود 
 مبدأ السيولة:  -2

دون    ويقصد بها قدرة شركات التأمين على تحويل الاستثمارات المختلفة إلى نقدية في وقت محدد
ن الوثائق  أ، حيث  تجاه حملة الوثائق   حتى تستطيع الوفاء بالتزاماتها في مواعيد استحقاقهاخسائر  

التأمين تصدرها شركات  العامةالتي  أو    ات  سنة  بين  مدتها  تتراوح  قصيرة الأجل  عقود  بطبيعتها 
ثلاث سنوات أو خمس سنوات على الأكثر، ويترتب على ذلك أن هذه الشركات تكون في حاجة  

 إلى بيع جزء من استثماراتها حتى يمكنها الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة الوثائق. 
من المبادئ الاستثمارية المهمة التي على شركات التأمين التي تمارس   مبدأ السيولة  وبذلك فإن

تأمينات الممتلكات والمسؤولية ضرورة أخذها بالاعتبار عند رسم سياسة الاستثمار الخاصة بها،  
 ويتم تفريق نوعين من السيولة هي:

مكن دون  وهي إمكانية تحويل الأصل المستثمر إلى نقدية في أسرع وقت م  السيولة الكلية:  -
 خسائر مالية عند الحاجة إلى رأس المال المستثمر في هذه الأصل.  

 وهي قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها المادية في مواعيد استحقاقها.  السيولة النسبية: -
وعلى شركات التأمين أن تحقق عند استثمار أموالها السيولة النسبية، بمعنى أن توزع استثماراتها  

لتزامات، وبذلك يجب توافر بعض الأموال في صورة سائلة لمواجهة الالتزامات  حسب طبيعة الا
قصيرة الأجل، ويجب ألا تزيد هذه الأموال على القدر المناسب لتغطية هذه الالتزامات، حتى لا  
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  تكون الشركة في وضع مالي غير مناسب، ويؤدي إلى انخفاض العائد وخسارة جزء من الأصول
 . ( 2002)هندي،

 تحقيق معدل الاستثمار المناسب والمنتظم: مبدأ   -3
ويقصد به قدرة الأموال المستثمرة في الاستثمارات المختلفة على تحقيق عائد استثماري مناسب  

إلى   ينقسم  التأمين  شركات  نشاط  إن  التأمين، حيث  والاستثمار،    قسمين لشركات  الاكتتاب  هما 
خسا يحقق  التأمين  شركات  في  الاكتتاب  نشاط  كان  التشغيل  وإذا  نفقات  إن  حيث  دائما ،  ئر 

قد   الصافية  الخسائر  ونسبة  الاكتتاب  بنشاط  المكتتبة،    من  %100تجاوزت  المرتبطة  الأقساط 
بو  مستوعبا   يكون  أن  يجب  العجز  هذا  فإن  ثم  ويتم  ا ومن  الاستثمارات،  عائد  أو  الدخل  سطة 

 : فائدةالتفرقة بين نوعين من معدلات ال 
الفائدة   - المعدل    الفني: معدل  التأمين  تستخدمه    الذيهو  أقساط  خصم  ويتم  التأمين،  شركات 

التأمين   وثائق  حملة  من  أساسهالمطلوبة  من  على  المحقق  الفائدة  معدل  يقل  ألا  يجب  حيث   ،
 الاستثمارات عن هذا المعدل وإلا كانت النتيجة تعرض المركز المالي لشركة التأمين للخطر.

المحقق  - الفائدة  هومعدل  في    :  النشاط الاستثماري  وراء  من  تحقيقه  يتم  الذي  الفعلي  المعدل 
شركات التأمين، وهذا المعدل المحقق يجب أن يكون كافيا  لتغطية المعدل الفني الذي خصمت  

عجز  تغطية  إلى  إضافة  الأقساط،  التأمين،    به  شركات  في  الاكتتاب  العائد  نشاط  أن  كما 
التأميني، إضافة إلى المساهمة في ر من السنوات العائد  كثي  فيلهذه الشركات يفوق    الاستثماري 

التأمين شركات  أسهم  لحملة  مناسب  عائد  أن    ، تحقيق  نلاحظ  تقدم  عنصر  مما  الفائدة  معدل 
علما بأن المخصصات الفنية تعتبر حقا من حقوق    المخصصات،حساب الأقساط أو    في  أساسي

  التأمينيوهذا يعنى أن كلا من النشاط    مستقبلة،حملة الوثائق مدفوعا مقدما وتخص فترات زمنية  
والجدول التالي يبين فائض أو عجز     .خلان ويكملان بعضهما البعضامتد   الاستثماري والنشاط  

في الممتلكات  تأمينات  لفرع  التأميني  )المصري  السوق    النشاط  الفترة    –  2008/2009خلال 
2019/2020) . 

 



  

246 
 

 (1) رقمجدول 
 – 2008/2009)خلال الفترة  ممتلكاتشركات تأمينات العجز النشاط التأميني ل –فائض 

 ( بالألف جنيه 2019/2020
 % التطور معدل    عجز النشاط التأميني  –فائض   السنة 

2008/2009 768717 29.0 

2009/2010 149130 (80.6) 

2010/2011 474773 218.4 

2011/2012 877821 84.9 

2012/2013 582214 (33.7) 

2013/2014 1073562 84.4 

2014/2015 1271427 18.4 

2015/2016 1946252 53.1 

2016/2017 3059952 57.2 

2017/2018 2803157 (8.4) 

2018/2019 2805991 0.1 

2019/2020 3406893 21.4 

 ، أعداد مختلفة.الهيئة العامة للرقابة المالية في مصر :المصدر   
الجدول   من  صعودا    السابقيلاحظ  متذبذب  التأميني  النشاط  عجز  أو  فائض  تطور  معدل  أن 

تطور   معدل  أعلى  وكان  سالبة،  نتيجة  السنوات  بعض  واظهرت  عام    %218,4وهبوطا، 
 .  2009/2010عام  %80,6-وأقل معدل تطور  2010/2011

 مبداً التنويع:  -4
الاستثمار   في  تركز  عدم  به  لا    فييُقصد  حتى  الاستثمارات  من  معين  استثمارات  ت نوع  تعرض 

  لا   تقول  التي  بالحكمة  عنه  يعبر  أو ما  باهتزاز هذا النوع من الاستثمارات،  شركة التأمين للخطر
التنويع  ،واحدة  سلة  في  بيض  من  تملكه  ما  كل  تضع تقسيم  هما   ويمكن  نوعين   إلى 

 : ( 2002هندي،)
البدائل   التنويع العام:  - الممتلكات والمسؤولية على  تأمينات  ويقصد به تعدد استثمارات أموال 

دون البدائل الأخرى،    فقط   الاستثمارية المختلفة دون التركيز على استثمار في أحد هذه البدائل
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مخاطر   مثل  الاستثمارية  بالبدائل  الخاصة  الاستثمار  مخاطر  يعالج  التنويع  من  النوع  وهذا 
ب  في  استثماري  الاستثمار  بنشاط  المتعلقة  الاقتصادية  الدورات  ومخاطر  معين  استثماري  ديل 

 معين.
ويقصد به أن يتم توزيع الاستثمارات داخل البديل الاستثماري الواحد، وهذا    التنويع الخاص: -

الاستثمار الخاصة بالبديل الاستثماري والناشئة عن ضعف إدارة هذا البديل   التنويع يعالج مخاطر 
 ري. الاستثما

 مناطق   الى  تعديها  وانما  واحدة   جغرافية  منطقة  في  الاستثمار  حصر  عدم   أي  التنوع الجغرافي:  -
 .متعددة 

ع في استثماراتها لتلافي مخاطر  يوشركات التأمين في حاجة إلى وجود هذين النوعين من التنو 
العامة   الاستثمار  مخاطر  أما  المنتظمة(  )غير  الخاصة  بسوق  الاستثمار  والمتعلقة  )المنتظمة( 

 طر. اخمالاستثمار كله والاقتصاد القومي بصفة عامة فإن التنويع لا يعالج هذا النوع من ال
 مبداً الاستقرار:   -5

ويقصد بالاستقرار؛ الثبات النسبي لهيكل محفظة استثمارات أموال تأمينات الممتلكات والمسؤولية  
 وعدم التغير المفاجئ أو السريع أو الكبير لهذا الهيكل.  

التأمين فإن   - استمرارية صناعة  تلك    موالالا  هذه  وبحكم  أن  المتراكمة تتجدد باستمرار، ورغم 
بالا للوفاء  مخصصة  متاحة الاحتياطات  فهي  التأمين  لشركات  المستقبلية  المالية  أيضا    لتزامات 

وبمعنى آخر يشترط في الاستثمار الضمان  ، ويتعين استثمارها بعيدا  عن المضاربات ،  للاستثمار
ويعتبرقبل    ، رشيدة   الربحية  استثمارية  سياسة  لشركة   تخطيط  العليا  الادارة  مسئوليات  أهم  من 

ا  ،التأمين  خلال  من  أنه  السياسة  حيث  لهذه  الجيد  على    تحاوللتخطيط  العائد  تعظيم  الشركة 
والاشتراطات التي تضعها هيئات الرقابة على التأمين فيما يتعلق بأوعية الاستثمار  ،  الاستثمارات

 .  وحدودها
في السوق المصري خلال    نسب أوجه استثمار شركات تأمينات الممتلكاتوالجدول التالي يبين  

 . ( 2019/2020 – 2008/2009الفترة )
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 ( 2) جدول
( 2018/2019 – 2008/2009)خلال الفترة  ممتلكاتنسب أوجه استثمار شركات تأمينات ال

 بالألف جنيه
 %  النسبة ممتلكات  استثمارات تأمينات ال إجمالي الاستثمارات   السنة 

2008/2009 28,910,615 10,712,682 37.05 

2009/2010 31,711,116 11,552,498 36.43 

2010/2011 35,470,678 12,877,720 36.31 

2011/2012 38,684,330 13,973,648 36.12 

2012/2013 42,383,339 12,795,935 30.19 

2013/2014 48,582,479 14,268,025 29.37 

2014/2015 52,470,023 16,157,425 30.79 

2015/2016 60,441,649 18,798,996 31.10 

2016/2017 85,559,117 30,297,075 35.41 

2017/2018 99,357,858 31,077,830 31.28 

2018/2019 102,022,848 31,855,236 31.22 

2019/2020 107,772,151 10,712,682 37.05 

 33.21 18578824.55 56872186.55 المتوسط 

  ، أعداد مختلفة.الهيئة العامة للرقابة المالية في مصر :المصدر   
السابق   الجدول  من  للاستثمار    تراكممدى  يلاحظ  المتاحة  أنهالأموال  لعام    ويلاحظ  وفقا  

بلغ    2019/2020 التأمين إجمالي  فقد  شركات  المصري   استثمارات  السوق  مليار    107,8  في 
، بمتوسط  %273بنسبة  بزيادة    2008/2009عام  في  عام  يار جنيه في  لم  28,9جنيه مقابل  

فضلا     تخص فرع تأمينات الممتلكات من إجمالي استثمارات السوق خلال فترة الدراسة.  33,21%
 ساس الأية قصوى باعتبارها  أهم  ممتلكاتلسياسة الاستثمارية لشركات تأمينات الل  فإنعما سبق  

ية  أهمها وتعود  إليالتي تسعى    الأهدافبنجاح وتحقيق    هاأعمالاستمرار هذه الشركات في    ضمانفي  
التحديد   تأمينات  لشركات  الاستثمارية  لتراكم    ممتلكاتالسياسة    التالي الجدول  و لديها    الأموالنتيجة 
 : في السوق المصري خلال فترة الدراسة الممتلكاتالاستثمارات لشركات تأمينات  جهأو يوضح 

 ( 3) جدول
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 (بالألف جنية) مينات الممتلكات والمسئولياتشركات تألستثمارات لاا جهأو 
أوراق مالية   عقارات  السنة 

 حكومية  
 استثمارات   ودائع ثابتة  أوراق مالية 

 أخري
صافي  

 الاستثمارات 

2008/2009 9,066 1,667,096 4,677,721 3,418,747 940052 10,712,682 

2009/2010 19,446 1,816,538 4,362,711 4,728,853 624950 11,552,498 

2010/2011 18,047 3,274,390 4,835,405 4,371,003 378875 12,877,720 

2011/2012 24,441 4,506,700 4,855,325 4,137,182 450000 13,973,648 

2012/2013 20,841 2,878,587 5,740,529 4,155,478 500.00 12,795,935 

2013/2014 29,161 1,680,893 8,087,827 4,470,144 0.0000 14,268,025 

2014/2015 17,984 1,620,075 8,554,719 5,914,647 50000 16,157,425 

2015/2016 20,838 1,169,295 9,113,569 7,260,244 1235050 18,798,996 

2016/2017 22,064 1,174,572 15,336,425 10,418,288 3345726 30,297,075 

2017/2018 69,800 1,316,466 15,103,901 9,409,267 5178396 31,077,830 

2018/2019 68,257 1,589,727 15,102,901 8,336,078 6758273 31,855,236 

2019/2020 61,110 2,027,435 17,184,006 8,779,928 6303936 34,356,415 

 ، أعداد مختلفة. في مصر ماليةالالمصدر: الهيئة العامة للرقابة 
السابق    تضحي الجدول  ال  تزايد من  تأمينات  استثمارات شركات  مليار    10.7من    ممتلكاتصافي 

عا  34.4  إلى  2008/2009عام  جنيه   جنيه  يعادل    وهو  2019/2020م  مليار  من   %321,5ما 
الرقم القياسي لصافي استثمارات شركات   التاليويوضح الجدول    ،2008/2009عام  استثمارات  

 . أساسسنة  2009 /2008تأمينات الحياة باعتبار عام 
رقم القياسي لصافي استثمارات شركات تأمينات الممتلكات والمسئوليات  ليوضح ا والجدول التالي  

 . (2020/ 2019 – 2008/2009في السوق المصري خلال الفترة )
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 ( 4جدول )
 الممتلكات والمسئوليةالرقم القياسي لصافي استثمارات شركات تأمينات 

 %الرقم القياسي  صافي الاستثمارات  السنة 

2008/2009 10,712,682 - 

2009/2010 11,552,498 107.84 

2010/2011 12,877,720 120.21 

2011/2012 13,973,648 130.44 

2012/2013 12,795,935 119.45 

2013/2014 14,268,025 133.19 

2014/2015 16,157,425 150.83 

2015/2016 18,798,996 175.48 

2016/2017 30,297,075 282.82 

2017/2018 31,077,830 290.10 

2018/2019 31,855,236 297.36 

2019/2020 34,356,415 320.71 

 ، أعداد مختلفة. الهيئة العامة للرقابة المالية في مصرمن واقع بيانات  عداد الباحثانإ المصدر:
  في  ممتلكاتال  تأمينات استثمارات شركات    لصافيالرقم القياسي    أنويلاحظ على الجدول السابق  

زادت    هذه  فإن  ساسالأ سنة  هي    2008/2009سنة    وباعتبار،  مستمر  تزايد    بنسبة الاستثمارات 
 الاستثمارات.  هذهية أهميؤكد ضخامة و  الذي  مرالأ   2019/2020عام 320,71%

   السابقة الدراسات 
)المهدي،   دراسة  السياسي1980هدفت  كفاءة  لقياس  المصرية،    ة(  التأمين  الاستثمارية لشركات 

لتحديد مواطن الضعف في سياساتها الاستثمارية ومحاولة علاج هذا الضعف لرفع كفاءة نشاطها 
شارب   الاستثماري.  مقياس  علي  الباحث  الباحث   واعتمد  لاقتراح  طبقا   Sharp  المعدل 
Variability  Modified  الاستثمل المحفظة  إنجاز  لقياس  مختصر  هذا  مقياس  ويعتمد  ارية، 

أساس   علي  ويحسب  لها،  المصاحبة  الاستثمارية  بالمخاطر  المحفظة  عائد  ربط  علي  المقياس 
مقسوما    المحفظة  عائد  المحفظةمتوسط  لعوائد  المعياري  الانحراف  الاستثمار    علي  مخاطر   "

الحقيقي   المستوي  أظهر  المعدل  شارب  مقياس  أن  الباحث  وتوصل  للمحفظة"،  لكفاءة  الكلية 
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دورية   بصفة  الاستثمارية  الكفاءة  قياس  ضرورة  مع  التأمين،  منشآت  في  الاستثمارية  السياسة 
    والاعتماد في ذلك علي المقاييس الحديثة مثل نموذج شارب المعدل. 

)  وركزت الكاشف  توظيف    على(  1985دراسة  بنسب  المصرية  التأمين  شركات  التزام  مدي 
رقم   الوزاري  للقرار  طبقا   الاستثمارات 1983لسنة    273الأموال  هيكل  وحجم  تطور  ودراسة   ،  ،

الاستثمار   عناصر  من  عنصر  كل  في  الشركات  استثمارات  ربح  في  صافي  الشركات  لإجمالي 
من   الفترة  خلال  المصري  بضرورة  .  30/6/1985  إلى  30/6/1981السوق  الدراسة  وأوصت 

الحياة والتأمينات   تأمينات  صدور قرار وزاري يحدد نسب توظيف الأموال المخصصة لكل من 
النقدية  الودائع  في  القرار    العامة  الأموال    1983لسنة    273لأن  لتوظيف  نسب  أي  يحدد  لم 

الو  في  العامة  والتأمينات  الحياة  تأمينات  من  لكل  للتوظيف  النقدية  المخصصة    الثابتة، دائع 
  حتىالتوصية بتدعيم إدارات الاستثمار في شركات التأمين بالخبراء الاستشاريين    إلى بالإضافة  

يمكن أن يكون لهم رأي في إعادة تقييم المشروعات المالية وذلك من أجل اتخاذ قرارات استثمارية 
 سليمة. 

في الهياكل الاستثمارية لأموال وجود خلل    إلى(  1990سيف النصر،  دراسة )مرجان و   توصلتو 
المعرضة لها هذه   التأمين المصرية بما يرفع من درجات الخطورة  العامة في شركات  التأمينات 
  المحافظ، وقد عبر عن هذا الخلل النتائج غير المستقرة )المتذبذبة( للاستثمار خلال فترة الدراسة

  السنوات من ناحية أخري. وسوء نتائج الاستثمار في بعض    (1988/1989  -1982/1983)
من إجمالي موارد    %94إلي أن أموال حملة الوثائق تمثل ما يقرب من    أيضا  وتوصلت الدراسة

حقق نتائج جيدة عند استخدامه في   وأن نموذج ماركوويتز منشآت التأمين في السوق المصري،  
هذا البحث في التعامل مع الخطر في محافظ الاستثمار التأمينات العامة في السوق المصري،  
وأوصت   الحياة،  تأمينات  في  الخطر  قياس  في  الدراسة  هذه  استكمال  الدراسة بضرورة  وأوصت 

ي يحقق أحسن عائد في ظل أيضا باستكمال هذه الدراسة لإعداد الهيكل الأمثل للاستثمار والذ
والظروف   القيود  ظل  في  مواعيدها  في  التأمين  شركات  بالتزامات  ويفي  الخطر  درجات  أدني 

   .المتاحة للاستثمار في السوق المصري 
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تحليل هيكل الاستثمار في قطاع شركات التأمين    على(  1993،  وسالم حمد      وركزت دراسة )م 
نواع الاستثمارات، وأوضحت أن مخصص الأخطار  وتقدير الاستثمارات المتوقعة لكل نوع من أ 

السارية ومخصص التعويضات تحت التسوية ومخصص التقلبات في معدلات الخسارة من أهم  
العامة. التأمينات  أموال  الرئيسي    أن  إلىوتوصلت    مصادر  المصدر  تمثل  الوثائق  أموال حملة 

منشآت التأمين تمثل أموال حملة  من الموارد المالية ل  %88  لاستثمارات شركات التأمين حيث أن 
بينما   من    %12الوثائق،  الدراسة  فترة  خلال  المساهمين  أموال   –  1987/1988تمثل 

الباحثان بضرورة إعادة النظر في تنويع محفظة الاستثمارات بما يضمن    ي. وأوص1992/1993
الضمان مع   تخصيص الأموال المستثمرة على أوجه الاستثمار المختلفة بما يحقق أكبر قدر من

وبما  الدراسة  فترة  خلال  الفائدة  معدلات  في  الانخفاض  في ضوء  الكافية خاصة  السيولة  توفير 
يتلاءم مع القيود المنظمة لذلك، بالإضافة إلي مراعاة تنويع الاستثمارات في ضوء معدلات النمو 

يض وبما  المصري  بالسوق  للاستثمار  المتاحة  للظروف  وفقأ  إليها  التوصل  تم  تحقيق  التي  من 
العائد المناسب والسيولة الكافية، كما أوصي الباحثان بضرورة  درجة عالية من الضمان وتوفير  

التأمين بالكفاءات المتخصصة في مجالات الاستثمار بما يضمن تخطيط ورسم   تدعيم شركات 
يتلاءم  وبما  التنظيمية  القيود  طل  في  للاستثمار  أمثل  لهيكل  وصولا   الاستثمارية  مع   السياسة 

     ظروف السوق المصري.
التأمين  ب   (1994)القاضي،  دراسة  اهتمتو  بشركات  الاستثمارات  محفظة  أداء  كفاءة  عن و تقييم 

المستوي   توفير  يتم  مالم  المالي  للتعثر  التأمين  شركات  تعرض  احتمالات  مشكلة  ضخامة  مدي 
الملائم من الملاءة المالية كأساس لتدعيم كفاءة هيكل الاستثمار بتلك الشركات مع تدعيم ذلك  
بمجموعة متجانسة من المؤشرات المالية التي تقيس خاصية معينة أهمها خاصية التدفق النقدي.  
القرار الاستثماري   أمام متخذ  المتاحة  الاستثمارية  البدائل  العديد من  وجود  إلي  الباحث  وتوصل 
بشركات التأمينات العامة بالسوق المصري وهذه البدائل قد تكون متعارضة أو مستقلة أو متكاملة 
بضرورة   وأوصت  التأمين،  شركات  في  بالفعل  القائمة  الاستثمارات  مع  أو  البعض  بعضها  مع 

النماذج الكمية باعتبارها أفضل الأساليب التي يمكن استخدامها في تحديد هيكل    على لاعتماد  ا
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اعتمادها   من  به  تتميز  لما  التأمين  شركات  في  الاستثمارات  موضوعية    علىمحفظة  أسس 
 شخصية متخذ القرار الاستثماري بهذه الشركات.   علىواضحة وعدم اعتمادها 

دراسة  نموذج    إلى (  1994)حسين،  وهدفت  الخطية( )رياضي  إعداد  استخدامه    البرمجة  يمكن 
العاملة  التجاري  التأمين  منشآت  في  العامة  التأمينات  أموال  استثمارات  محفظة  هيكل  لتحديد 

أن    إلىوتوصلت الدراسة    ،1991/1992  إلى  1981/1982خلال الفترة من    بالسوق المصري 
شاط الاكتتاب في قطاع التأمينات العامة من الاستثمار يزيد عن صافي فائض ن  لصافي الدخ

الفترة من   الفترة من  1985  حتى   1982خلال  الفترة خلال  خلال  بينما حقق نشاط الاكتتاب   ،
عجز ونشاط الاستثمار هو الذي غطي هذا العجز. إلا أن الباحث لاحظ عدم    1985-1991

تأمين التجاري في تحديد هيكل  استثمارية ثابتة محددة المعالم تعتمد عليها شركات ال   ة وجود سياس
   محفظة استثمارات أموال التأمينات العامة.

إلى أهمية تعظيم    (McDonough, 1998; Reichheld & Sasser,1990)وأشارت دراستي  
التأمين   شركات  موارد  لتوظيف  الزمنية  لمحفظة    علىالمنفعة  المختلفة  الاستثمارية  الأوعية 

استثماراتها فضلا عن ضرورة تدنية المخاطر المصاحبة لها وخاصة المخاطر غير المنتظمة في 
 الوقت التي تمثل حقوق حملة الوثائق غالبية مواردها.  

السياس  (1996  ،السعد )دراسة  تناولت   وطبيعة  ماهية  والتحليل  الاستثمارية بالدراسة  ات 
التأمين(للمؤسس وشركات  )البنوك  المالية  وتأثيرها   ات  والفنية  المالية  العوامل  دراسة  تمت  حيث 

تحديد   ومعايير  مفاهيم  تناول  إلي  بالإضافة  هذا  المؤسسات،  لهذه  الاستثمارية  السياسات  علي 
وقام   اللازمة،  الخطورة  ودرجة  المتوقع  العائد  علي  اعتمادا   التأمين  لشركات  الأمثل  الاستثمار 

يعتمد علي أسلوب البرمجة الخطية في ضوء معياري العائد ودرجة    باحث ببناء نموذج رياضيال
الأمثل لشركات التأمين في ضوء مراعاة بعض المتغيرات والقيود التي    لتحديد الاستثمار  الخطورة

، وطبق الباحث النموذج  تؤثر في اختيار الاستثمار الأمثل لهذه المؤسسات ذات الطبيعة الخاصة
النتائج   مع  والمقترحة  المتوقعة  النتائج  بين  وقارن  الكويتية  التأمين  شركات  احدي  علي  المقترح 
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الفعلية للسياسات الاستثمارية لهذه الشركة واقترح الباحث بعض المحافظ الاستثمارية البديلة التي  
 ب ظروفه وطبيعة نشاطه. يمكن للمستثمر المقارنة بينها واختيار المحفظة التي تناس

وذلك  ب(  1996،العمري )دراسة    اهتمتو  التأمين  شركات  في  استثماري  كعنصر  العقارات  دراسة 
عن طريق دراسة مصادر تمويل الاستثمارات في شركات التأمين ثم دراسة أثر سياسات الاشراف  

ر العقاري في شركات الاستثما  وتقييم   السياسة الاستثمارية لشركات التأمين، ودراسة  علىوالرقابة  
بالإضافة   توافرها  ومدي  فيه  توافرها  الواجب  الشروط  حيث  من  وأهمية   إلىالتأمين  حجم  دراسة 

أن معظم شركات التأمين    إلىالاستثمار العقاري في شركات التأمين المصرية. وتوصلت الدراسة  
ذلك   من  وبالرغم  الدراسة  سنوات  خلال  العقارية  استثماراتها  محفظة  في  زيادة  حققت  المصرية 
القطاع   تأمين  شركات  وأن  الفترة.  تلك  خلال  الانخفاض  نحو  العقاري  الاستثمار  نسبة  اتجهت 

لسويس للتأمين  الخاص حققت معدل ريع عقاري أفضل من شركات القطاع العام وأن شركة قناة ا 
حققت السبق في الاستثمار العقاري خلال تلك القترة. وأوصت الدراسة بضرورة أن تعيد الدولة  

 شركات التأمين.   علىالنظر من وقت لآخر في قوانين الاشراف والرقابة 
باستخدام البرمجة الخطية متعددة    وضع نموذج  إلى(  1998وهدفت دراسة )حسين وعبد الباري،  

بهدف الموازنة   استثمارات أموال التأمينات العامة في ظل درجات مخاطرة محددة  الأهداف لتوزيع 
  ن، وذلك في ضوء القوانين والقواعد المنظمة لعملية الاستثمار مبين درجة المخاطر ومعدل العائد

مصفوفة التباين والتغاير    علىكن الاعتماد  وتوصل الباحثان أنه يم  قبل هيئة الاشراف والرقابة.
إجابة عن  للعائد من أوجه الاستثمار المتاحة في حساب درجة المخاطرة. وقدم النموذج المقترح  

النموذج   أن  كما  للمخاطر،  كبديل  العائد  قبول  الاستثمار  مدير  بكيف يستطيع  الخاص  التساؤل 
ن في ظل درجة معينة من المخاطر وذلك  وفر المحافظ ذات الكفاءة التي تقدم أكبر عائد ممك

 فروضة.  موفقا  للقيود ال
حقوق حملة الوثائق فقد أوضحت الكثير من الدراسات    علىولضمان فرض المزيد من الحماية  

(Bauman, W. Scott, Robert E. Miller, 1995; Steven,2003; Frederick,1999)  على  
المفروضة   القيود  تحديد  والتي    علىأهمية  الاستثمارية  محافظها  تخطيط  حال  التأمين  شركات 
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لاستر  الكافية  الضمانات  تحقيق  في  والمتمثلة  الفنية  القيود  وانتظام  تضم  المستثمرة  الأموال  داد 
محفظة الاستثمار والمخاطر    على عوائدها فضلا عن تحقيق التوازن بين اعتبارات تعظيم العائد  

  وتوفير السيولة النقدية الكافية.
لأمو   تناول ب   (2001،  الصواف )دراسة    واهتمت الاستثمار  وأوصت  امجالات  التأمين  شركات  ل 

رقم   الاقتصاد  وزير  قرار  أحكام  في  النظر  ما    1996لسنة    183بإعادة  نسبة  بتحديد  الخاص 
بكافة   الأسهم  من  التأمين  وإعادة  التأمين  شركات  أقصي  تمتلكه  بحد  جملة    % 30أنواعها  من 

فقط بما يحافظ علي مشاركة   %20استثمارات كل شركة وذلك باقتراح انخفاض هذه النسبة إلي  
سوق التأمين المصري في تنمية سوق الأوراق المالية ولكن بشرط عدم الاضرار بالمراكز المالية  

، وأوصت الدراسة بالاسترشاد  وثائقلشركات التأمين وقدرتها علي الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة ال
 بالنسب المناظرة المطبقة لدي أسواق التأمين المتقدمة في أوربا وأمريكا. 

دراسة   لأموال   إلى (  2002  ، الفقي) وهدفت  الاستثمار  محفظة  لاختيار  رياضي  نموذج  بناء 
التأمين   يساعد    على شركات  قد  بما  المصري،  السوق  في  الدني  على الحياة  الحدود  ا  تحديد 

يفيد   أن  شأنه  من  والذي  الخطر(،  )مستويات  الاستثمار  بمحفظة  المتعلقة  للأخطار  والقصوى 
القرار   المثليمتخذ  الاستثمار  محفظة  المحافظ   ،لاختيار  أفضل  اختيار  أن  الباحث  وأشار 

مخاطر   أقل  ظل  في  للعائد  متوقعة  قيمة  أكبر  وهو  احصائي  معيار  على  بناء   يتم  الاستثمارية 
)أقل  الخطية    تباين(.   ممكنة  البرمجة  أسلوب  علي  الباحث  المحافظ  واعتمد  أفضل  لاختيار 

الباحث باستخدام   عائد في ظل مستويات خطر معقولة، وأوصي  أكبر  التي تعطي  الاستثمارية 
أموال حملة   علىالنموذج المقترح لاختيار محفظة الاستثمار المثلي في تأمينات الحياة للمحافظة  

لتحديد  الوثائق مع ضمان عدم ضياعها في مجالات استثمارية غير آمنة، بحيث   هذا النموذج 
نسب استثمار معينة لا تتجاوزها شركات التأمين وبما يضمن تحقيق أكبر عائد متوقع في ظل 

 مستوي مقبول من الخطر. 
للوصول    لبرمجة الخطيةمستخدما  ا  نموذج كمي  ( بمحاولة بناء2002واهتمت دراسة )يوسف،  

ال البورصة المصرية إلي نسب الاستثمار  التأمين في الأسهم المتداولة في    مثلي لأموال شركات 
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خلال الفترة من    في ضوء تغيرات السوق والقيود المفروضة علي شركات التأمين في هذا الشأن 
المتغير  ،  1995-2000 الإيراد  ذات  المالية  الأوراق  سوق  أن  الباحث  أوجه  وأوضح  أهم  أحد 

الاستثمار لأموال شركات التأمين لتميزها بتحقيق معدلات عائد مرتفعة إلا أنها تتعرض لمعدلات  
السوقية للأسهم،  القيمة  العائد وكذلك  التذبذب والتغير في معدلات  مما يدفع    خطورة تتمثل في 

ي أقل حد ممكن المستثمر المتحفظ علي تخفيض الأموال الموجهة إلي الاستثمار في الأسهم إل
ويتجه بأمواله إلي القنوات الخالية من الخطر مضحيا  بالعوائد الممكن تحقيقيها علي أساس أن  
دفع الضرر مقدم علي جلب المنفعة. وحاول الباحث في هذه الدراسة محاولة البحث عن نقطة  

ال تمثلها  التي  المخاطر  درجة  في  التحكم  مع  العائد  تعظيم  خلالها  من  يمكن  محفظة  تلاقي 
الاستثمار في الأسهم يأتي بعد    علىوتوصل الباحث إلي أن معدل العائد    أسهم.  علىالمحتوية  

والودائع   والسندات  العقارات  مثل  الأخرى  الاستثمار  قنوات  في  العائد  من    علىمعدلات  الرغم 
استخدام   الباحث  واقترح  أكبر،  لمخاطرة  الأسهم  في  الاستثمار  يتعرض  حيث  العكس  افتراض 

موذج الرياضي للبرمجة الخطية في بناء محفظة الاستثمارات المثلي التي تستجيب لمتطلبات  الن
تتناسب مع درجة مخاطر   العائد في ظل درجة مخاطرة مقبولة  الوقت تعظم  نفس  القانون وفي 

   السوق إن لم تقل عنها.
العديد   الفنية  (  1999البحبوحي،  ،2003)أحمد،  دراستيوتناولت  للمحددات  الجوهري  التأثير 

أهمية معالجة   علىوالقيود القانونية علي هيكل محفظة الاستثمار بشركات التأمين والتي أكدت  
برامجها  كفاءة  لرفع  ضمانا   توازنها  وإعادة  الشركات  لهذه  الاستثمارية  الهياكل  في  الخلل 

ءة هذه البرامج بتلك الشركات كثيرا ما  كفا  علىالاستثمارية، إلا أن الأسلوب المتبع حاليا  للحكم  
 تتعرض للمظاهر السلبية التي يعاني منها قطاع التأمين عموما  والتي من أهمها:

  علىمعدل العائد  تقلب معدلا عوائد الاستثمار بين السنوات، ومن ثم عدم استقرار   -
 (. 2003محفظة الاستثمارات بشركات التأمين )أحمد،

الأ - تخصيص  نسب  في  شركات    علىموال  التباين  بين  الاستثمار  محفظة  أوعية 
 قطاع التأمين بحسب نمط الملكية.
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هيئات   - قبل  من  المفروضة  بالقيود  والخاصة  العامة  التأمين  شركات  التزام  ضعف 
 (. 1999الاشراف والرقابة على أنشطة قطاع التأمين)البحبوحي،

من   - بكل  الخاصة  الاستثمار  محفظة  لهيكل  المحددة  الاستثمارية  السياسات  تباين 
 تأمينات الأشخاص وتأمينات الممتلكات والمسئوليات.  

)مظهر دراسة  باستخدام    إلى(  2005ومحمد،   وهدفت  التأمين  شركات  استثمار  محافظ  تقييم 
ماركوويتز   الخطورة  نموذج  درجة  ودراسة  بالشركات  الاستثمارية  السياسات  دراسة  خلال  من 

من خلال اقتراح نموذج كمي    يمكن تفاديه  حتىالخاصة بكل منها وتحديد أي خلل في جنباتها  
. وقد  يساعد في تحديد مقياس رقمي يعتمد عليه لدراسة عوائد الاستثمار ودرجة خطورة كل منها

المقارنة العام ومجموع    ركز الباحثان علي  القطاع  بين الهياكل الاستثمارية في كل من شركات 
مجموع   وكذلك  الاستثمارية  محافظها  ومجموع  الخاص  القطاع  وشركات  الاستثمارية  محافظها 
في   الخلل  تجنب  كيفية  علي  الضوء  لتسليط  بكامله  المصري  السوق  في  الاستثمارية  المحافظ 

قية للأموال المستثمرة بما يمكن هذا القطاع الهام من  بعض الأماكن للمحافظة علي القيمة الحقي
بالتزاماته   الوفاء  في  بدوره  لحملة  القيام  المناسب  العائد  وتحقيق  ناحية  من  الوثائق  حملة  تجاه 

وتمويل   التنمية  عملية  في  المساهمة  وكذلك  أخري  ناحية  من  الخطورة  من  درجة  بأقل  الأسهم 
للدولة. الاقتصادية  البا  الخطط  استثمارات  وأوصي  أداء  تقييم  في  البحث  استمرار  حثان بضرورة 

خطورة   درجات  لتحقيق  مختلفة  نماذج  تطبيق  خلال  من  المصري  السوق  في  التأمين  شركات 
   مختلفة ومستويات عوائد مختلفة لمحاولة تعظيم العائد وتدنية درجة الخطورة،  

دراسة   في2006،  الحمداني)وأشارت  الاستثمار  مفاهيم  أن  إلي  طبيعة    (  لها  التأمين  شركات 
مختلفة واقترح نموذج لمساعدة شركات التأمين في اتخاذ الخطوات العملية الصائبة للاستثمار في  

ال وكان  الشركات،  هذه  أجله  من  أنشئت  الذي  الهدف  عن  الابتعاد  دون  التأمين    هدف شركات 
والتي تتمثل في   ينة البحثتقييم سياسات الاستثمار لشركات التأمين في ع:  الرئيسي لهذه الدراسة

المجالات    شركتين من شركات التأمين الأردنية للوقوف علي مدي التزامها بتوظيف أموالها في 
الاستثمارية المتطابقة مع المبادئ والشروط والمحددات التي تحكم عملية الاستثمار في شركات 
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  بأن شركات التأمين في عينة البحثالباحث    توصل و التأمين من الناحيتين الأكاديمية والقانونية  
بالنسب القانونية للاستثمار، وأنه  لا مع مبادئ وشروط الاستثمار الأكاديمية.    لا تتطابق  اتلتزم 

الاستثمار في شركات التأمين من اجمالي    نموذج مقترح لتحديد نسبوضع    إلىوخلصت الدراسة  
م التأمين  شركات  في  للاستثمار  القابلة  الدراسةالأموال  وشروط    حل  مبادئ  مع  يتلاءم  والذي 

 . والقانونية  الاستثمار الأكاديمية
ولوسي، )الجزراوي  دراسة  التأمين  2007وهدفت  شركات  في  الاستثمار  بدائل  تقويم  إلي   )

عن  فضلا   للنقود،  الزمنية  القيمة  الاعتبار  في  تأخذ  والتي  الحديثة  الرياضية  النماذج  باستخدام 
في شركات التأمين بشكل ينسجم مع مبادئ الاستثمار الأساسية، وطبقت  مار  تقويم بدائل الاستث

الدراسة علي شركة التأمين الوطنية، وأوصت الدراسة بتحويل جزء من استثمارات الشركة محل 
من  عنها  ينتج  وما  التضخم  مشكلة  لتجنب  العقاري  الاستثمار  نحو  والحوالات  بالودائع  الدراسة 

للأسعار وتحويل جزء من الاستثمارات سهلة التحويل إلي نقدية وتوجيهها  ارتفاع المستوي العام  
محل  الشركة  في  الاستثمار  بدائل  مع  انسجام  هناك  يكون  لكي  والعقارات  بالأسهم  للاستثمار 

 الدراسة والمبادئ الأساسية للاستثمار.  
الذي يلحق بمحفظة الاستثمار لدي  2010،  وآخرون   هديالم)ت دراسة  واهتم الخطر  بمشكلة   )

حيث يؤثر هذا الخطر على بنود تلك المحفظة مما يؤدي  شركات التأمين في السوق المصري  
الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة الوثائق،    علىضعف مراكزها المالية والتنافسية وضعف قدراتها    إلى

طر في بنود محافظ استثمار شركات التأمين بهدف زيادة  كيفية إدارة الخ  إلى وهدفت هذه الدراسة  
  على نموذج ماركوفيتز    علىلشركات التأمين. وأوصت الدراسة بالاعتماد    كفاءة محافظ الاستثمار

المحفظة   مخاطر  قياس  نماذج  أفضل  من  يعتبر  أنه  إلا  إليه  وجهت  التي  الانتقادات  من  الرغم 
 شركات التأمين.  علىوذلك بالتطبيق 

دراسة   والعتابي  )وحاولت  شركات 2012،محمد  قطاع  في  الاستثماري  الأداء  كفاءة  تقويم   )
الدراسة   وطبقت  الوطني،  للاقتصاد  أهميته  ومدى  العراقية  الوطنية    على التأمين  التأمين  شركتي 

من   الفترة  خلال  العراقية  الاستثمارية   2010  حتى   2001والتأمين  المجالات  معرفة  بهدف 
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المقارنة بين أداء    إلى مقارنة بين نشاطها الاستثماري والعائد المتحقق عنها، بالإضافة  المختلفة وال
فرضية " وجود علاقة تأثير ذات دلالة    علىكلا الشركتين في مجال الاستثمار واستندت الدراسة  

الدراسة   وتوصلت  المحققة".  العوائد  معدل  في  الاستثمار  لمقدار  من   إلىإحصائية  كلا   أن 
المشاريع الاستثمارية وذلك بسبب  الشركتي للتوسع في  الكافية  بالمرونة  الدراسة لا تتمتع  ن محل 

، فضلا  عن أن الاستثمارات تتضمن  امتلاكها للدولة وخضوعهما للقوانين المنظمة في هذا المجال
والسندات،   الأسهم  أسعار  هبوط  مخاطر  العملات،  صرف  أسعار  مخاطر  مثل  مخاطر  عدة 

أس تقلبات  مخاطر  مخاطر  عن  فضلا   الفائدة  أسعار  تغير  مخاطر  العقارية،  الاستثمارات  عار 
وأوص  المقترضين.  القرارات  تسديد  اتخاذ  في  السليم  العلمي  المنهج  اتباع  بضرورة  الدراسة  ت 

خاص   قسم  استحداث  ضرورة  عن  فضلا   أمامها،  متاحة  بدائل  عدة  وجود  ظل  في  الاستثمارية 
   وتقليل الخسائر المادية المحتملة والحد من ظاهرة عدم التأكد.بإدارة الخطر وذلك من أجل منع 

نموذج رياضي يساعد شركات تأمينات    إلىالتوصل    إلى(  2017وهدفت دراسة )الخواجة وسيد،  
الاختيار المناسب للمحفظة الاستثمارية عن طريق صياغة المشكلة كنموذج برمجة   على الحياة  

تربيعية، وذلك في ضوء درجات الخطورة والعوائد الاستثمارية وكافة القيود التي يجب أخذها في 
البحث   وطبق  الحياة.  تأمينات  لشركات  استثمارية  محفظة  بناء  عند  شركات   علىالاعتبار 

أن وضع    إلىوتوصل الباحثان    2015-2005السوق المصري خلال الفترة  تأمينات الحياة في  
  على القيود القانونية في توجيه استثمارات شركات تأمينات الحياة في السوق المصري يمثل قيدا   

بالإضافة   لعوائدها،  وتخفيضا   لتحديد    إلىاستثماراتها  التربيعية  البرمجة  نموذج  استخدام  اقتراح 
 سبة للاستثمار في تأمينات الحياة.  محفظة استثمار منا 

التأمين العراقية    ةلشركالنشاط الاستثماري    على( الضوء  2019وسلطت دراسة )عكاز وسلطان،  
أن    إلىوتوصلت الدراسة  ،  2015-2004وآلية توظيف الأموال المتاحة لديها خلال الفترة من  

استقطاب أكبر عدد من الوثائق    علىاستراتيجية منظمة تعمل    إلىشركة التأمين العراقية تفتقر  
الباحثان   وأوصي  مرتفع،  اقتصادي  مردود  ذات  استثمارات  في  الرأسمالية  المدخرات  واستغلال 
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دراسات   اعداد  قبل    جدوى بضرورة  الدراسة  محل  الشركة  في  الاستثمارية  والبدائل  الفرص  لكل 
 . اتخاذ القرار الاستثماري 

   السابقة: دراسات التعليق على ال
ال عرض  خلال  الباحثان    دراساتمن  خلص  الحالي  بالبحث  الصلة  ذات  عدة    إلىالسابقة 
 استنتاجات أهمها:  

ال   -1 للباحثان  دراساتساعدت  المتاحة  الحالي    السابقة  للبحث  النظري  الإطار  تأصيل  في 
 . وتحديد أهدافه والتعرف على أبعاده وتحديد الفجوة البحثية وصياغة مشكلة البحث

السابقة بضرورة قياس الكفاءة الاستثمارية بصفة دورية، مع ضرورة اعداد    دراساتال  صت أو   -2
 الخطر.   الهيكل الأمثل للاستثمار الذي يحقق أفضل عائد في ظل أدني درجات

وجود خلل في الهياكل الاستثمارية لأموال التأمينات العامة في شركات التأمين العاملة في   -3
 السوق المصري. 

ال  -4 لتحديد    دراساتمعظم  الخطية  البرمجة  على نموذج  اعتمدت  المصري  السوق  السابقة في 
 هيكل محفظة استثمار أموال التأمينات العامة.   

    ومن هنا جاءت الدراسة الحالية للإضافة إلى الدراسات السابقة في الآتي: 
التربيعية   البرمجة  أسلوب  الاستخدام  الهيكل  التأمينات    مناسبلتحديد  أموال  استثمارات  لمحفظة 

السابقة من  الدراسات  فترة أحدث من  المصري خلال  السوق    –  2008/2009  عام  العامة في 
الملازمة  ،2019/2020 الخطورة  درجات  ضوء  في   الاستثمارية والعوائد    والمقبولة  وذلك 

  ارات لشركات تأمينوكافة القيود التي يجب أخذها في الاعتبار عند بناء محفظة استثم،  الأفضل
 . في السوق المصري  الممتلكات

 مشكلة البحث  
أنه   لنا  يتضح  تقدم  شركات  مما  لدى  الهائل    أموالا    التأمينيتكون  الحجم  في  تتمثل  طائلة 

الفنية   نتائج    إلي   بالإضافةللاحتياطات  شركات    تزايد ومع    أعمالها، فائض  استثمارات  حجم 
تمثل هذه    ، 2019/2020  عام   نهايةمليار جنيه ب   34.4  إليوالتي وصلت    ممتلكاتتأمينات ال
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الحقيقي   الضامن  حملة  الاستثمارات  مصدرا     الوثائق،لحقوق  تمثل  لتمويل    ا  ودائم  هاما  كما 
نسب    التالي والجدول    القومية،لمشروعات  ا تأمينات    جهأو   توزيعيوضح  شركات  استثمار 

السنوي  الإحصائي  الكتاب  في  المنشورة  البيانات  واقع  من  الرقابة    الممتلكات  هيئة  تصدره  الذى 
 (. 2019/2020 – 2008/2009خلال الفترة من ) المالية  

 ( 5جدول )
 (2019/2020-2008/2009خلال الفترة ) مينات الممتلكاتأوجه الاستثمارات لشركات تأنسب 

(%) 
 استثمارات   ودائع ثابتة  أوراق مالية  أوراق مالية حكومية   عقارات  السنة 

 أخري
 الإجمالي 

2008/2009 0.08 15.56 43.67 31.91 8.78 100.00 

2009/2010 0.17 15.72 37.76 40.93 5.41 100.00 

2010/2011 0.14 25.43 37.55 33.94 2.94 100.00 

2011/2012 0.17 32.25 34.75 29.61 3.22 100.00 

2012/2013 0.16 22.50 44.86 32.47 0.00 100.00 

2013/2014 0.20 11.78 56.68 31.33 0.00 100.00 

2014/2015 0.11 10.03 52.95 36.61 0.31 100.00 

2015/2016 0.11 6.22 48.48 38.62 6.57 100.00 

2016/2017 0.07 3.88 50.62 34.39 11.04 100.00 

2017/2018 0.22 4.24 48.60 30.28 16.66 100.00 

2018/2019 0.21 4.99 47.41 26.17 21.22 100.00 

2019/2020 0.18 5.90 50.02 25.56 18.35 100.00 
 100.00 8.78 32.65 46.11 13.21 0.15 المتوسط 

 ، أعداد مختلفة. المالية في مصرالمصدر: الهيئة العامة للرقابة 
 يلي:  ول السابق ماديلاحظ على الج

، وهذه النسبة ضئيلة   %0.15متوسط نسب الاستثمار في العقارات خلال فترة الدراسة هي   .1
العقارات    في تحقق النسبة الموجهة للاستثمار    لم  التالي، وب  الأخرى   جدا  مقارنة بنسب الاستثمار

ال  ا  قانونالعقارات    في  تخصيصهالواجب     الأدنىالحد   %  10علي استثمار    قانون ، حيث ينص 
العقارات   في  الأكثر  الر علي  استثمارات    فيالاستثمار    أن  من  غم علي  يلائم    تأميناتالعقارات 

قصيرةا والمسئولية  استثمار،    الاجل  لممتلكات  أن  الباحثان  تأمينات    ويرى  أموال  احتياطيات 
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الممتلكات قصيرة الأجل يفضل أن يكون في استثمارات قصيرة الأجل وذات فائدة ثابتة، ويفضل  
عدم استثمارها في العقارات أو الرهون العقارية لصعوبة تحويلها إلى أموال سائلة وضرورة توافر  

 . أموال ضخمة وشبه سائلة لسداد التعويضات 
% ،  13.21خلال فترة الدراسة هي    وراق المالية الحكوميةر في الأمتوسط نسب الاستثما  .2

وبالتالي   الأخرى،  الاستثمار  بنسب  مقارنة  جدا   ضئيلة  النسبة  الموجهة وهذه  النسبة  تحقق  لم 
، حيث ينص  قانونا    يهافتخصيصه    الواجب   الأدنىالحد    وراق المالية الحكوميةللاستثمار في الأ

 شراء أوراق مالية حكومية أو شهادات مضمونة منها في  على الأقل  %  20القانون علي استثمار  
،    الاجل  لممتلكات والمسئولية قصيرة يلائم استثمارات تأمينات ا  يهافأن الاستثمار    من  غم علي الر 

التي    ولا نفهم لماذا لا يتم توجيه الجزء بطبيعتها يتوافر فيها  الاكبر لهذا النوع من الاستثمارات 
 . خلال مدة الاستثمار توفر ثبات عائد الاستثمار كماالضمان عنصر  

هي   .3 الدراسة  فترة  خلال  الحكومية  غير  المالية  الأوراق  في  الاستثمار  نسب  متوسط 
النسبة الموجهة   وبالتالي فإن  الأخرى،وهذه النسبة كبيرة جدا  مقارنة بنسب الاستثمار    %،46.11

الأ في  الحكوميةللاستثمار  غير  المالية  من    وراق  تخصيصه  الأقصىالحد  أكبر    فيها   الواجب 
غير  شراء أوراق مالية  في    كثر على الأ%  40والي  حاستثمار    على، حيث ينص القانون  قانونا  

استثمار(.    –  )سندات  كوميةح صناديق  وثائق  أو  الاستثمار  أسهم  من  التوع  يلائم    وهذا 
 . الاجل  لممتلكات والمسئولية قصيرة استثمارات تأمينات ا

توجيهها   .4 يتم  من   بالبنوك،  (%32.65)  الثابتةالودائع    إلىالاستثمارات  النوع  وهذا 
يلائم   وثائق  أنالاستثمارات  وثائق    والتي   ي مصر ال  السوق   في  الممتلكات   تأميناتواع  مازالت 

حيثأن  الا  تقليدية، قانونا،  تخصيصه  الواجب  الأقصى  الحد  من  أقل  القانون    ه    على ينص 
على الأكثر في ودائع نقدية وشهادات ادخار بالعملة المحلية أو الأجنبية مودعة    50%  استثمار

وشهادات   الإيداعات  تزيد  ألا  وبشرط  المصري  المركزي  البنك  لدى  المسجلة  البنوك  أحد  لدى 
 من جملة الأموال المخصصة. % 20الادخار لدى أحد البنوك على  
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خلا .5 الأخرى  الاستثمارات  في  الاستثمار  نسب  هي  متوسط  الدراسة  فترة  وهذه  8.78ل   ،%
%،  10 والمتمثل في  قانونا    فيها   الواجب تخصيصه  الأقصى الحد  مساوية تقريبا مقارنة ب النسبة 

حوالي   استثمار  على  القانون  ينص  الأ %  10حيث  الهيئة  ،  كثرعلى  عليها  توافق  ان  على 
التامين  على  للرقابة  الحسابات    عليها  المصرية  من  نسبة  الاستثمارات  هذه  تتضمن  أن  ويجوز 

 الجارية لدى البنوك وفقا للضوابط التي تحددها الهيئة في ذلك الشأن. 
جملة   تقد ومن  أن   م ما  في  البحث  مشكلة  تلخيص  استثمارات    يمكن  تأمينات    شركاتمحفظة 
المصري في  والمسئوليات  الممتلكات   في  تت   السوق  استثماراتها  معظم  من  نوعين  ركز  فقط 

الأ  وهما  بنسبة  الاستثمارات  الحكومية  غير  المالية  الثابتة  %46,11وراق  والودائع  بنسبة    و 
التنويع ،    32,65% مبدأ  مع  يتناسب  لا  السيولة  وهذا  توافره  ومبدأ  محفظة    ماالواجب  في 

التي حددت نسبة معينة لتوظيف أموال    يةقانون الالمتطلبات  مع    لا يتوافقه  أنكما  ،  الاستثمارات  
ال تأمينات  يحقق    فإنوهكذا  ،  ممتلكاتشركات  لا  السابق  النحو  على  الاستثمارات  تخصيص 

ضمان  تحقق    مناسبة وهو تكوين محفظة استثمارات  ،  الذى قصده المشرع  الهدف من الاستثمار
المستثمرة  والسيولة  الأموال  أن،  والتنويع   والربحية  الاستثمارات    حيث  هذه  سد    يساهم عائد  في 

  التأمينالمشاكل التي تواجه شركات    أهم، ومن  يةالتأمين العجز الذي قد يحدث في نتائج العمليات  
العائد    عند وضع السياسة الاستثمارية الخاصة بها  مشكلة الموازنة بين درجة المخاطر ومعدل

البحث عن الوسيلة التي تمكنها من تعظيم    التأمينشركات    تحاول  حيث،  ذه المخاطر المرتبط به
بها الخاصة  الاستثمارات  لمحفظة  المتوقع  الكلى  المخاطرة    العائد  درجات  ظل  تعتقد    التيفي 

 . قبولة ها مأندارة المسئولة عن الاستثمار الا
لأن النشاط التأميني صناعة فرضت وجودها وحددت أطرها العامة بخصوصية تنفرد بها    ونظرا    

حتميا   فكان  الاقتصادي  النشاط  أوجه  باقي  حماية    عن  للاستثمار  حاكمة  قواعد  لها  توضع  أن 
لتعرضها لهزات سالبة يمكن أن يترتب عليها مخاطر غير مرغوب فيها.    للأموال المستثمرة ومنعا  

يختلف نظرا    ثنانا  ولا  الحقيقة  هذه  لحملة    على  حقوق  هي  غالبيتها  في  المستثمرة  الأموال  لأن 
لل تعريضها  الأحوال  من  حال  بأي  يجوز  ولا  أملا  ا خمالوثائق  الربح    طر  على  الحصول  في 
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من تقديم    المحتمل والذي قد لا يتحقق وتصبح شركات التأمين في موقف لا تحسد عليه، وبدلا  
التي تتعرض لها عوامل التنمية بشقيها المادي والبشري تكون قد انحرفت  الحماية من المخاطر  

 إلى زيادة حدة المخاطر بضياع حقوق حملة الوثائق. 
 هدف البحث: 
في    والمسؤوليات  الممتلكات  تأميناتشركات  لنموذج رياضي يساعد    التوصل   إلىيهدف البحث  

المصري  الاختيار    السوق  المشكلة    المناسب على  صياغة  طريقة  عن  الاستثمارية  للمحفظة 
يعطي حل  التربيعية، برمجة  لل  كنموذج نموذج  ثم تطوير  استخدام    ملائم   ومن  طريق    ة الأدا عن 
solver    برنامج ال  Excelفي  الاستثمارية  المحفظة  درجات    ، مناسبةلتحديد  ضوء  في  وذلك 

والعوائد   الملازمة  يجب    الاستثمارية، الخطورة  التي  القيود  بناء    أخذهاوكافة  عند  الاعتبار  في 
 . الممتلكات تأمينمحفظة استثمارات لشركات 

   البحث فروض
 : الآتية صياغة الفروض مشكلة وهدف البحث يمكن   إلى بالنظر 

في السوق    والمسؤوليات  الممتلكات  الاستثمارات لشركات تأمينات  جهأو تمثل نسب    الفرض الأول:
 . ممكنة خطورة درجة   أقلعائد ب أعليالتي تحقق  لائمةمالنسب ال المصري 

الثاني: التربيعية  الفرض  البرمجة  لنموذج  المستثمر  أن  المقترح  يمكن  هدف  تكوين    في  يحقق 
ق  يتحقل   في السوق المصري   والمسؤوليات  الممتلكاتلشركات تأمينات  مناسبة  محفظة استثمارية  

 . قبولةممخاطر ظل عائد في  أعلي
 البحث: ية أهم

يمثل النشاط الاستثماري أحد الأنشطة الهامة والرئيسية لشركات التأمين، حيث تعتبر    -1
 . الشركات عوائد هذه الاستثمارات بمثابة المصدر الرئيسي للأرباح في هذه 
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في تغطية القصور الذي قد يحدث في بعض السنوات  يساهم عائد النشاط الاستثماري   -2
وبالتالي   التأمين  لشركات  المالي  المركز  تدعيم  في  أيضا  وتساهم  التأميني،  النشاط  في 

 .زيادة ثقة عملائها وقدرتها على أداء أعمالها بفاعلية وكفاءة
الف  -3 الفائدة  معدل  زيادة  تخفيض  إمكانية  وبالتالي  الأقساط  خصم  في  المستخدم  ني 

السوق  في  الاستيعابية  قدرتها  وزيادة  السوق  في  التنافسية  الشركة  قدرة  وزيادة  الأقساط 
لزيادة قدرتها علي تحمل الخسائر وبالتالي قبول عمليات تأمين ذات درجة خطورة أعلي  

 وتخفيض نسبة المعاد تأمينه في الخارج.
ات  تأمين  علمية في شركات   سياسات استثمارية كفؤة مبنية على أسس وقواعدضرورة وجود    -4

نوع الاستثمار ونسبة الأموال المستثمرة به هو   ختيارا، حيث أن  الممتلكات في السوق المصري 
الأمر    الذي المستثمرة  الأموال  من  المتحصلة  العوائد  حجم  في   الذييحدد  الشركة  يساعد 

 . تعزيز قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة الوثائق المحافظة على هذه الأموال و 
الآليات  -5  من  مجموعة  التأمين    توفير  شركات  سياساتها    علىتساعد  في  النظر  إعادة 

المالية بهياكلها  الصلة  ذات  بالإضافة  ،  الاستثمارية  يمكن    إلىهذا  رياضي  نموذج  وجود  أن 
شخصية متخذ القرار بما   علىتطبيقه في شركات الـتأمين يجعل القرار الاستثماري لها لا يتوقف  

 يضمن للسياسات الاستثمارية الثبات النسبي مهما تغيرت شخصية متخذ القرار الاستثماري. 
 البحث:حدود 

على البحث  هذا  في  الدراسة  شركات    تقتصر  استثمارات  على  التربيعية  البرمجة  نموذج  تطبيق 
ا السوق   لممتلكاتتأمينات  الفترة  المصري   في  لتحديد    2019/2020  –  2008/2009  خلال 

الممتلكات  تأمينات  شركات  أموال  استثمارات  محفظة  المصري   هيكل  للسوق  وسوف    ، المناسبة 
قيود   المقترح مجموعة  النموذج  بناء  اله ليراعي في  والتي تتمثل في متطلبات جهات  ،  دف  دالة 

في تأمينات الممتلكات في السوق    في مجال الاستثمارات  التأمين  شركات   الاشراف والرقابة على
شرك،    المصري  نظر  وجهة  من  به  القبول  يمكن  الذي  المحفظة  لخطورة  الأقصى  ات والحد 
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  أخذهامن القيود التي يجب    هاوغير ،  الذي  يجب تحقيقهمن العائد    الأدنىوكذلك الحد  ،  التأمين 
   . التأمينعند بناء المحافظ الاستثمارية لمنشآت   الحسبان في 

 الدراسة. خلال فترة   ممتلكاتعوائد استثمار شركات تأمينات ال  وفيما يلي جدول يوضح نسب 
 ( 6) جدول

  – 2008/2009))%( خلال الفترة   ممتلكاتعوائد استثمار شركات تأمينات النسب  
2019/2020) 

أوراق مالية  عقارات  السنة

 حكومية 
 أوراق مالية

 متداولة
 استثمارات  ودائع ثابتة 

 أخرى 
2008/2009 183.64 8.94 6.78 7.06 11.63 

2009/2010 -12.93 8.51 10.95 5.13 14.95 

2010/2011 -16.58 7.69 9.76 7.25 13.21 

2011/2012 -11.31 8.75 11.76 5.27 8.02 

2012/2013 -10.87 13.55 11.21 4.31 60.80 

2013/2014 5.32 19.27 9.62 3.74 0.00 

2014/2015 12.98 9.30 11.16 2.99 55.10 

2015/2016 18.41 12.17 9.64 4.01 7.09 

2016/2017 24.84 12.88 8.31 4.18 13.00 

2017/2018 16.24 17.02 11.13 3.89 7.06 

2018/2019 16.95 15.86 13.38 4.87 6.01 

2019/2020 12.80 11.70 12.70 4.54 6.33 
 16.93 4.77 10.53 12.14 19.96 المتوسط 

 ، أعداد مختلفة. رفي مص ماليةالالمصدر: الهيئة العامة للرقابة 
  توجيه   تم ومع ذلك    ،    %19,96  العقاري عائد الاستثمار  متوسط    أن الجدول السابق    نلاحظ من

ولم يوجه لها   %16,93، يليها الاستثمارات الأخرى بمعدل عائد  لهذا البند من الاستثمار  0,15%
الاستثمارات   %8.78سوى   العائد    ،من إجمالي  الاستثمار عكسيا  مع درجة    منويتناسب معدل 

وبما يعني  ،  المقبول من المخاطريتم في ظل المستوى    أنتعظيم العائد لابد و   فإن ولذا  ،  الضمان
على    ه نلأ،  عائد وتخفيض درجة المخاطر   أعليبين هدفي تحقيق  أكبر قدر من التوازن  تحقيق  

من   تعظ أهمالرغم  هدف  العائدية  المقبول  أنالا  ،  يم  غير  من  شركات  ه  التي    التأمين لمحافظ 
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ل  تركيزها  تخضع  وعدم  الاستثمارات  تنويع  تشترط  والتي  والرقابة  الاشراف  شرط  قيود  تغفل  الا 
يجب    فإنولذا  ،  الضمان المحفظة  من  استثماري    أنالهدف  عائد  أقصى  على  الحصول  يكون 

قيود    إلي  بالإضافةالاستثمارات والتنويع في المحفظة    مثل مخاطر  الأخرى   المعايير عاة  ا بشرط مر 
 . هيئة الاشراف والرقابة

عما سبق فإن   حامليالاقساط المحصلة من    نلأ  كانبمية  هممن الأ  يعد  عائد الاستثمار  فضلا  
حتى تكون    التأمينتحققه هيئة    أن معين لابد    فنيمعدل فائدة    أساسالوثائق يتحدد مقدارها على  

بمقابلة    ماليوضع    في لها  مباشر    أن كما  ،  هاالتزاماتيسمح  ارتباط  له  الاستثمار  على  العائد 
  الماليتأثيره على المركز    إلي  بالإضافة،  الارباح  فيتشترك    التيبالنسبة للوثائق    التأمينبتكلفة  

على   وقدرتها  عام   في  المنافسةللشركة  بوجه  احتمال    ، السوق  السوقية    انخفاضوهناك  القيمة 
 . لمكونات محفظة الاستثمار

الكمي   لاختياالنموذج  في  ر  المقترح  الممتلكات  تأمينات  لسوق  الاستثمارات  محفظة 
  السوق المصري 

ن تحديد المحفظة الاستثمارية المثلي هو أحد الطرق التي توضح شكل العلاقة بين أعلي عائد  إ
لسوق   مخاطر  وأقل  تحقيقه  ينبغي    التأمين، يمكن  ذلك  في    علىولتحقيق  بالاستثمار  القائمين 

أ التأمين  التي  شركات  المخاطر  درجة  وحسب  أمثل  بشكل  المالية  الاستثمارات  توزيع  يتم  ن 
ن المستثمر الرشيد لا يمكنه أن يخاطر باستثمار كل أمواله في  إ  تحملها، تستطيع شركة التأمين  

واحد    وجه جهة  مالي  من  أكثر  يترت  حتىأو  لشرك  على  بلا  كبيرة  خسائر  التأمين.    اتذلك 
هذا   من  الهدف  التربيعية  ولتحقيق  البرمجة  نموذج  في  يتمثل  كمي  نموذج  استخدام  تم  البحث 

   المثلي لاستثمارات سوق تأمينات الممتلكات المصري.  ةللحصول على المحفظ

 نموذج البرمجة التربيعية 
البرمجة الرياضية، والتي  تكون فيها دالة الهدف في صورة     أنواع  من     البرمجة التربيعية نوع  تعد

ويمكن   ،  والقيود الهيكلية في صورة خطية، وهي حالة خاصة من البرمجة غير الخطية،  تربيعية 
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لحل في هذه الحالة طريقة  ل اختيار المحافظ  الاستثمارية، ومن الطرق المستخدمة    فياستخدامها  
استخدام مضاعفات لاجرانج بالإضافة إلي طريقة السمبلكس،  وهي تعتمد على  ،  السمبلكس لولف

على أساس أنها مشكلة برمجة   وقد قام ماركوفيتز بنشر أسلوبه في حل مشكلة توزيع الاستثمارات
ساعد كثيرا    الالكترونية على الكمبيوتر  الجداول تربيعيه، ورغم صعوبة هذا النموذج إلا أن توافر  

الحسابية   في العمليات  يتم     ،تسهيل  الاداة  حيث  برنامج    solverاستخدام  لتحديد    Excel  في 
 . الممتلكات لسوق التأمين المصري لشركات تأمينات  المثلي  المحفظة الاستثمارية 

الاستثمارية والذي أكد   ماركوفيتز قدم فضلا عما سبق فان   المحفظة  لبناء  أن    علىفيه    نموذج 
الحصول   في  لرغبتهم  وذلك  الاستثمار  عملية  في  بالقلق  يشعرون  مرتفع    علىالمستثمرين  عائد 

، والتي  رالعائد هو المقياس الأساسي في قيمة المخاط  النموذج أنهذا  وحدد    منخفضة،مخاطر  ب
تباين   باستخدام  التربيعية  وعلى  المحفظة،تقاس  البرمجة  نموذج  فان   Quadraticذلك 

Programming      عوائد تحقيق  ظل  في  تباين  أقل  الي  الوصول  قياس و   معينة، يحاول  يتم 
   (Bernard Taylor,2011) التالية.المعادلة    باستخدام التباين  

 -التالي: علي النحو  
 -المخاطر: معادلة دالة الهدف لنموذج تدنية 

2 2 2 2 2 2

1 1 2 2
.( ) ...

n n i j i j i j
Mini S x s x s x s x x r s s= + + + + 

 -: إنحيث 
            jx ix  :  الممتلكاتجه الاستثمار لتأمينات أو نسب . 
2Si:    الممتلكاتتباين عوائد الاستثمار لتأمينات. 
ijr   :  .معامل الارتباط بين عوائد الاستثمار 
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 js.  iS  ممتلكات: الانحراف المعياري لعوائد الاستثمار لتأمينات ال . 
الأ الجزء  أن  السابقة  المعادلة  من  يقيس  و ونلاحظ  الهدف  دالة  من    التباين،ل 

المحفظة   المشترك. كما يتضمن نموذج  التباين  الثاني يقيس    المناسبةوأن الجزء 
   .(Chincarini. Ludwig B. & Kim. Daehwan,2006)هي   أربع قيود

طريق   عنالمتوقعة ولهذا يتم حساب العوائد  ،الاستثمارقيد عوائد  ل:والأ القيد 
 (Hiroshi and Hiroaki,19991,520) المتباينة التالية 

mnn rxrxrxr +++ ......2211 
 -أن: حيث 

ir   الممتلكاتجه الاستثمار لتأمينات و : متوسط العائد المتوقع لأ . 
ix  الممتلكاتجه الاستثمار لتأمينات  أو : نسب . 

mr    لمحفظة الاستثمار لتأمينات   المطلوب للعائد السنوي   الأدنى : الحد
 .  الممتلكات 

 الصحيح. الواحد  التي تساوي و مجموع نسب الاستثمار  : الثانيالقيد 
=1n+………………+x2+x1x 

والرقابة    : الثالثالقيد   الاشراف  هيئة  النسبوالتي    التأمين،  علىقيود    توضح 
من   وجه  لكل  تقل  أو القانونية  لا  والتي  الاستثمار،  معينة    أوجه  نسب  عن  تزيد 

هيئة قبل  من  والرقابة  محددة  كالتالي    . التأمين  المادةوبيانها  من    28  حسب 
الاشراف   لقانون  التنفيذية  علىاللائحة  عام    والرقابة  والمعدلة  مصر  في  التأمين 

   الممتلكات.لشركات تأمينات   1996
X1  :20%  مالية حكوميةأوراق  علي الاقل 

 X2 :10 %  الأكثر عقاراتعلي . 
X3  :40% أوراق مالية متداولة علي الأكثر   
X4  :50%   ودائع ثابتةعلي الأكثر  . 
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X5 :10%  أخري.   الأكثر استثماراتعلي 
 .ةشرط عدم السالبي  الرابع: القيد 

 الممتلكات لسوق التأمين المصري استثمارات تأمينات  فيقياس الخطر 
مخاطر   تقيس  التي  المقاييس  بعض  تناول  الاستثماريةسيتم  في   المحفظة  الممتلكات  لتأمينات 

مقياس تمثل   حيث أن المخاطر   ،(2019/2020الي    2008/2009مصر خلال فترة الدراسة )
تقلب   لمدي  قياس    العائد،نسبي  والانحراف  حسابخلال    منالخطر  سيتم  المعياري    التباين 

الارتباط  قياس معاملات    وأخيراالممتلكات،  لعوائد الاستثمار الخمسة لتأمينات    ومعامل الاختلاف
 المختلفة. الاستثمار   بين أوجه

س  عما  ماركوفيتز  فانه  ق  بفضلا  لنموذج  بين  يتم  طبقا  من  مناسبة  استثمار  محفظة  تكوين 
تقدير كل من    هيالمطلوبة ومات والبيانات فإن المعل ، وبالتاليمجموعة من الاستثمارات المختلفة 

العائد كمقياس   المتوقع والتباين لهذا  التباينات و   للمخاطرة، العائد  الأنواع لجميع    حساب مصفوفة 
 الأوجه. التغايرات بين هذه   المحفظة وكذلك فيالاستثمار  عوائد 

ما   الي  يعتمد بالإضافة  ماركوفيتز  سبق  مجموعة   إلى  للوصولالجبرية  الطريقة    على  أسلوب 
دالة   باعتبارها  المخاطر  دالة  من خلال تخفيض  المناسبة    على والاعتماد    تربيعية، الاستثمارات 

وذلك من خلال اتباع    (،2002  ربيع،)اسامة    التفاضل الجزئيأسلوب لاجرانج باستخدام أسلوب  
   -التالية: الخطوات  

تربيعية ال الدالة المحفظة أوتخفيض مخاطر  الهدف:دالة        

 

1 1

( )
.
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r i i i j

i j

MINI VAR x x 
= =
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 إن: حيث 
(rp)VAR  تمثل حجم المخاطر الكلية لمحفظة الاستثمار : 
Xi      :   تمثل مصفوفة نسب الاستثمار 
Xj      :  تمثل المصفوفة المبدلة للمصفوفةXi 
i j

        والتغاير بين عوائد الاستثمار  مصفوفة التباين : تمثل 
 العائد المتوقع لمحفظة الاستثمار   التالي: في ظل القيد   

                       -الاستثمارات: مجموع نسب      
1

1


=

=
n

i

ix

 
بمعامل    والقيد المفروض  الهدف،والتي تتضمن كلا  من دالة    التربيعية،نموذج الدالة  صياغة    يتم و 
 (،)  يلي: ويسمي معامل لاجرانج كما- 


== =

−+=
n

i

iiji

n

i

n

j

i xxxzMINI
11 1

)1()( 

 
لتأمينات الممتلكات في السوق المصري   متغيرات  وجود خمسظل  الهدف فيدالة  وبالتالي فان  

 كالتالي. 

)1(22

2222

2222

)(

5432145543553

3443255224422332

1551144113311221

55

2

544

2

433

2

322

2

211

2

1

−+++++++

++++

++++

++++=

xxxxxxxxx

xxxxxxxx

xxxxxxxx

xxxxxZMini









 

 -التالي: النحو  علىالناتج بالصفر  ومساواة السابقة الجزئي للدالة  التفاضلاجراء  ثم  
 

022222 155144133122111

1

=+++++=



 xxxxx

x

z
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022222 255244233121222

2

=+++++=



 xxxxx

x

z

 

    

022222 355344232131333

3

=+++++=



 xxxxx

x

z

 
    

022222 455343242141444

4

=+++++=



 xxxxx

x

z

 

     
022222 454353252151555

5

=+++++=



 xxxxx

x

z

 

     

0154321 =−++++=



xxxxx

z



 -التالي:  النحو  خطية فيمعادلات  6لدينا  وبالتالي يتكون   
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,,,,,يمكن أيجاد قيم المتغيرات   قما سبومن جملة  54321 xxxxx   ،
     المقترح.والتي سيتم استخدامها بالطبع في النموذج الكمي 

 في السوق المصري  الجانب التطبيقي لاختيار محفظة الاستثمار في تأمينات الممتلكات

للتوصل الي اختيار    الباحثان  هنظرا للأهمية التي يتمتع بها نموذج البرمجة التربيعية فقد استخدم
لتأمين  بمناس الاستثمار  التأمين  لمحفظة  لسوق  الممتلكات  لتحليل    المصري،ات  التعرض  وقبل 

خلال   من  التربيعية  البرمجة  نموذج  تطبيق    Solverداة  الأ نتائج  ايجاد    ، Excelفي  أولا  سيتم 
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و ال ومعاملوالانحراف    تباينالمتوسط  حساب    المعياري  عن  فضلا   الاستثمار  لعوائد  الاختلاف 
النحو    على   المقترح  وذلك لاستخدامها في النموذج  المختلفة، معاملات الارتباط لأوجه الاستثمار  

 : التالي

 ( 7) جدول
نسب عوائد استثمار شركات تأمينات الممتلكات خلال متوسط وتباين ومعامل الاختلاف ل

 )%( ( 2020/ 2019 – 2009/ 2008) الفترة 
أوراق مالية   

 حكومية 
  أوراق مالية عقارات 

 متداولة 
 استثمارات   ودائع ثابتة 

 أخرى 
 16.93 4.77 10.53 19.96 12.14 المتوسط 

التباين     13.99971515 2863.618075 3.358533333 1.634363636 384.9710242 

الانحراف  
 المعياري 

3.741619322 53.51278422 1.832630168 1.278422323 19.62067849 

معامل  
 الاختلاف  

0.308205875 2.681001213 0.174038952 0.268013066 1.158929621 

 . المصدر: اعداد الباحثان

خلال فترة    عوائد استثمار شركات تأمينات الممتلكاتمن الجدول السابق أن أعلي متوسط  نلاحظ  
يليه الاستثمارات الأخرى بمتوسط عوائد  استثمار حوالي     %20الدراسة هو العقارات وبلغ حوالي  

وصلت لأقل من    17% الثابتة حيث  الودائع  فضلا   ،    % 5، وأقل متوسط عوائد الاستثمار هي 
ن سبق  والاستثمارات  عما  العقارات  من  لكلا   الاستثمار  عوائد  لنسب  كبير  تشتت  وجود  لاحظ  

ذلك    الأخرى  خلاليتضح  معامل    قيم   من  مقياس  ذلك  ويؤكد  المعياري،  والانحراف  التباين 
  %17المتداولة أقل مخاطرة حيث بلغ معامل الاختلاف لها حوالي    ماليةالوراق  الاختلاف بأن الا

وراق  للأ  %30.8ثم معامل اختلاف قدره    %26.8الثابتة بمعامل اختلاف قدره  ، يلي ذلك الودائع  
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قدره  حكومية  المالية  ال اختلاف  بمعامل  المخاطرة  درجة  وتزداد  الأخرى    116%،  للاستثمارات 
 . %268وأخيرا  العقارات بمعامل اختلاف أكثر خطورة وبلغ 

 (  8جدول )
 معاملات الارتباط بين أوجه الاستثمارات لسوق تأمينات الممتلكات المصري  مصفوفة 

(2019/2020 –  2008/2009خلال الفترة )

 
                                   Solverالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على أداة الحل 

وجود علاقة عكسية متوسطة الي علاقة عكسية ضعيفة بين الاستثمار    (8جدول )نلاحظ من  
بينما كلا  من الاستثمار في العقارات    الاربعة، في الاوراق المالية الحكومية وباقي انواع الاستثمار  

العلاقة طردية   الثابتة والاستثمارات الأخرى  المتداولة والودائع  المالية  فضلا  عن    قوية، والاوراق 
المصري  مصفوفة    استخدام الممتلكات  تأمينات  أوجه الاستثمارات لسوق  معاملات الارتباط بين 

 للنموذج الكمي المقترح. 
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 ( 9جدول )
 لسوق تأمينات الممتلكات المصري التباينات والتغايرات لعوائد الاستثمار مصفوفة  

  
أوراق مالية  

 X2عقارات  X1حكومية
أوراق مالية  

 X4ثابتةودائع  X3متداولة
استثمارات  

   X5اخري

أوراق مالية  

  X1حكومية

12.8330722
2 

-
23.870258 

1.10994444
4 -2.381975 

-
15.3064972

2 

 X2عقارات

-
23.8702583

3 
2624.983

24 

-
57.1484333

3 25.11135 

-
134.780458

3 

أوراق مالية  

 X3متداولة

1.10994444
4 

-
57.148433 

3.07865555
6 

-
0.74864166

7 
3.13913055

6 

 X4 -2.381975 25.11135ودائع ثابتة

-
0.74864166

7 
1.49816666

7 

-
6.44888333

3 

   X5استثمارات اخري

-
15.3064972

2 
-

134.78046 
3.13913055

6 

-
6.44888333

3 
352.890105

6 

                                   Solverالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على أداة الحل 
 ( 10جدول )

بعد ضربها  تأمينات الممتلكات المصري  الاستثمار لسوق لعوائد   التباينات والتغايراتمصفوفة  
 2في 

 
                                   Solverالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على أداة الحل 

 6*6السابق  المصفوفة للجدولمعكوس  دوبإيجا 

 X1أوراق مالية حكومية X2عقارات X3أوراق مالية متداولة X4ودائع ثابتة  X5استثمارات  اخري

 X1أوراق مالية حكومية 25.66614444 -47.740517 2.219888889 -4.76395 -30.61299444 1

X2عقارات -47.74051667 5249.96647 -114.2968667 50.2227 -269.5609167 1

X3أوراق مالية متداولة 2.219888889 -114.29687 6.157311111 -1.497283333 6.278261111 1

X4ودائع ثابتة -4.76395 50.2227 -1.497283333 2.996333333 -12.89776667 1

 X5استثمارات  اخري -30.61299444 -269.56092 6.278261111 -12.89776667 705.7802111 1

1 1 1 1 1 0
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 ( 11جدول )
 لسوق تأمينات الممتلكات المصري   المصفوفة لعوائد الاستثمارمعكوس  

406.6207877 -8.1951466 -529.49657 111.88906 19.18186679 0.146804342 

-8.195146599 3.449846952 54.01354 -48.843924 -0.424316705 0.000945162 

-529.4965692 54.01354045 2139.7167 -1610.4564 -53.77728893 0.210041856 

111.8890613 -48.8439241 -1610.4564 1527.8222 19.58912465 0.624958954 

19.18186679 -0.42431671 -53.777289 19.589125 15.43061419 0.017249686 

0.146804342 0.000945162 0.2100419 0.624959 0.017249686 -6.83711E-05 

                                   Solverالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على أداة الحل 

,,,,,قيم   ولإيجاد 54321 xxxxx  (  11رقم ) للجدول المصفوفة  من خلال ضرب معكوس
 في   الأيمن كمافي الطرف الأيسر من المعادلة في مصفوفة الطرف  السابق 
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,,,,,قيم   علىنحصل بالتالي  54321 xxxxx 
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 -: الأقل  التباين ذات  محفظةالعائد  لإيجاد التالية  دالة ال في  ثم بالتعويض 
1 1 2 2 3 3 4 4 5 5( )r

E x E x E x E x E x E= + + + + 
E=0.017822047*0.1214+0.000188654*0.1996+0.022117407*0.1053+0.02981

0542*0.0477+0.002920372*0.1693=0.07286=7.3% 

 في سوق التأمين. الممتلكات محفظة تأمينات   أخطارنموذج البرمجة التربيعية لتخفيض 
علي الباحثان  التخصيص  نموذج    اعتمد  في  التربيعية  تأمينات  الأمثل  البرمجة  لاستثمارات 

العائد والمخاطر   من خلال  الممتلكات   السوق المصري   العلاقة بين  الممتلكات في  ،    لتأمينات 
وتم الاعتماد علي برنامج ،  القيود المحددة في نموذج البرمجة التربيعية  بالإضافة الي استخدام  

Excel  وفق المناسبة  المحفظة  التربيعية،  لأ  ا  لتحديد  البرمجة  بالنتائج     الاستعانةوبسلوب 
الممتلكات  سالفا  الموضحة   لتأمينات  الاستثمار  لمحفظة  فيه  المرغوب  العائد  حساب  ،  عند 

لاستثمارات    مثلياللتحديد المحفظة الاستثمارية      Excelفي برنامج   Solverاستخدام الأداة  بو 
 -:  ليما يمتغيرات الدراسة كوتم ترميز   في سوق التأمين المصري الممتلكات تأمين 

X1 :  مالية حكومية أوراقتمثل 
 X2:  عقاراتالتمثل . 
X3  :متداولةالمالية ال الأوراق تمثل   
X4  :دائع ثابتةالو تمثل   . 
X5  : الأخرى   ستثماراتلاا تمثل  . 
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 الممتلكات:  لأوجه الاستثمار لتأمينات  المخاطرتقليل  دالة الهدف لنموذج   يلي معادلةوفيما   
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2ثم بالتعويض في الدالة السابقة عن قيم التباينات للعوائد الخمسة  

is  من خلال جدول رقم
الخمسة    والانحرافات (  7) للعوائد  2المعيارية 

is  العوائد بين  الارتباط  معاملات  وكذلك   ،

   (8)من خلال جدول رقم   ijrالخمسة  
2 2 2 2 2

1 2 3 4 5

1 2 1 3 1 4

1 5 2 3

0 13999 28 11159 0 03585 0 01634 3 84971

9 0 222 0 037 0 535 0 515 0 037 0 018 0 555 0 037 0 0128

0 361 0 037 0 196 0 791 0 535 0 183

.( ) ( . ) ( . ) ( . ) ( . ) ( . )

* . * . * . * * . * . * . * * . * . * .

* * . * . * . * * . * . * .

Mini Z x x x x x

x x x x x x

x x x x

= + + + + +

− + − + − +

− + +
2 4

2 5 3 4 3 5

4 5

0 653 0 535 0 128

0 892 0 535 0 196 0 939 0 018 0 0128 0 894 0 0183 0 196

0 802 0 128 0 196

* * . * . * .

* * . * . * . * * . * . * . * * . * . * .

* * . * . * . )

x x

x x x x x x

x x

+

+ + +

 
في   التالية وبالتعويض  التربيعية  لنموذج   القيود  في   البرمجة  للاستثمار  المثلي  التوليفة  لإيجاد 

 -: كالتاليالممتلكات تأمينات  
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 قيد عوائد الاستثمار   الأول:القيد 
1 2 3 4 5

0 1214 0 1996 0 1093 0 477 0 1693 0 073. . . . . .x x x x x+ + + + 

مجموع نسب الاستثمار.  :الثانيالقيد   
=15 +x4+x3+x2+x1x 

لشركات   1996التأمين في مصر والمعدلة عام  على قيود هيئة الاشراف والرقابة  :الثالث القيد 
 تأمينات الممتلكات   

X1  :20%  أوراق مالية حكوميةعلي الاقل 
 X2 :10 %  الأكثر عقاراتعلي . 
X3  :40%   أوراق مالية متداولةعلي الأكثر   
X4  :50%   ودائع ثابتةعلي الأكثر  . 
X5 :10%  أخري.   الأكثر استثماراتعلي 
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 0ix  .السالبيةشرط عدم  الرابع: القيد 
 -التالي:  الشكل  علىبرنامج اكسيل نحصل   على Solverمتغيرات الاداة وبعد ادخال 
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( 1)شكل رقم   
 المثلي للتأمينالاستثمارية برنامج اكسيل لتحديد المحفظة  من Solverالأداة  علىنتائج الضغط 

 سوق التأمين المصري الممتلكات في  على

 
                                   Solver أداة الحل علىاعداد الباحثان بالاعتماد  المصدر:

 -: ما يلي  يتضح لنا  السابق وبإمعان النظر في الشكل
التربيعية   لمحفظةالأمثل  التخصيص   .1 البرمجة  نموذج  حسب  الممتلكات  لتأمينات  الاستثمار 

 كما هو واضح في الشكل السابق  
X1   = 24%        أوراق مالية حكومية 
X2   =   عقارات     % صفر 
X3   =  26 %        أوراق مالية متداولة   
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X4   =  50 %        ثابتة ودائع 
X5    = % أخري  استثمارات    صفر 

مقداره  تباين محفظة الاستثمار لتأمين الممتلكات لسوق التأمين المصري  .2
    0.009679085701 ب  وانحراف معياري يقدر ،0.0000936847

التأمين لشركات   علىهيئة الاشراف والرقابة مقارنة بين تخصيص الاستثمار حسب قيود  .3
 المقترح. نموذج البرمجة التربيعية والممتلكات تأمينات  

 التربيعية. وما تم التوصل له حسب نموذج البرمجة  
أوجه الاستثمار لشركات تأمينات 

 الممتلكات
الاشراف   قيود هيئةحسب 

 التأمين  علىوالرقابة 
حسب نموذج البرمجة  

 المقترح  التربيعية
 x1علي الاقل أوراق مالية حكومية

   
20% 24% 

                X2 الأكثر عقاراتعلي 
  

 صفر  10%

متداولة  مالية  الأكثر أوراق علي 
x3  

40% 26% 

 x4            50% 50%ثابتة  الأكثر ودائععلي 
    x5عل الاكثر استثمارات أخري 

   
 صفر  10%

                                   Solver المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على أداة الحل
علي الأقل،    % 20وبالنظر إلي الجدول السابق نجد أن نسب الاستثمار للأوراق المالية الحكومية  

، فضلا  عن أن  % 24وأظهرت نتائج النموذج المقترح إلي أن نسبة الاستثمار يجب أن تصل إلي  
علي الأكثر  % 40هيئة الاسراف والرقابة حسب قيود نسب الاستثمار في الأوراق المالية المتداولة 

المقترح   النموذج  الاشراف  %26وحسب  هيئة  لشروط  طبقا  الثابتة  الودائع  أن  إلي  بالإضافة   ،
علي الأكثر وتتطابق مع نفس النسبة حسب مخرجات النموذج المقترح، واخيرا  نجد    %50والرقابة  

 في العقارات والاستثمارات الأخرى.  أن نتائج النموذج المقترح أظهرت أنه لا يجب الاستثمار
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حوالي العائد   .4 كان    %8  المتوقع  حيث  تباين  أقل  تحقق  التي  الذي للمحفظة  المحفظة  العائد 
   % 7.3هو  أقل تباين يحقق 

الحكومية   .5 المالية  الاوراق  في  للاستثمار  المخصصة  النسبة    24النسبة  هذه  أن  حيث   %
الأقل وهذه النسبة تعد    على  %20ارتفعت عن النسبة المقررة من قبل هيئة الاشراف والتي تعادل  

تعمل   حيث  من    على كبيرة  يقرب  ما  نسبة تركيز  استثمار    ربع  في  ولكنه    مضمون، الاستثمار 
عائد   أقل  الاستثمار  يحقق  أوجه  في  الاستثمار  في  التنويع  عدم  الي  يعمل  أنه  الي  بالإضافة 

 مخاطر ممكنة. بأقلالمختلفة والتي تحقق أعلي عائد 
هذا    رغم أن ولا يعد استثمار بالمعني الحقيقي    % 50ثبات نسبة الاستثمار في الودائع الثابتة   .6

 الأجل. يرة الاستثمار يلائم تأمينات الممتلكات والتي تتصف بانها قص 
% وهذه النسبة تعتبر أفضل   26المتداولة  النسبة المخصصة للاستثمار في الاوراق المالية   .7

دارة هذه الاموال وتعطي عائد مرتفع مقارنة إ وصناديق متخصصة في    لدي شركاتللاستثمار  
 الحكومية.بالاستثمار في القروض أو الاستثمار في الاوراق المالية  
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 ( 12) جدول
 لتأمينات الممتلكات لاستثمارات ا مناسبةاللتحديد المحفظة   Solverتقرير اجابة 

 Solverنتائج  حسبالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد 
 يتضح التالي:   Solver( السابق لنتائج تقرير إجابة 12وبالنظر إلى نتائج الجدول رقم )

قيمة الحل الأمثل الذي يحقق أقل مخاطرة لمحفظة تأمينات الممتلكات بتباين قدرة   .1
9.36847E-05 في العمود الثالث من اليمين يعطي القيم الأصلية للمتغيرات معدل 

Answer Report Worksheet: [البرمجة التربيعية.xlsx] 
Solver found a solution.  All Constraints and optimality conditions are satisfied. 

 Objective Cell (Min)   
Solver 

Options  

Cell Name 
Original 

Value Final Value   

$B$17 
استثمارات  تباين المحفظة 

   x5 9.36847E-05 9.36847E-05  اخري

  

Variable 
Cells    

Cell Name 
Original 

Value Final Value Integer  
$E$3:$E$7      

 Constraints     
Cell Name Cell Value Formula Status Slack 

$B$8  0.072859023 متوسط العائد السنوي $B$8<=$B$16 Not Binding 0.007511635 

$D$16 الاجمالي  العائدX2 0.2 عقارات $D$16<=$E$3 Not Binding 0.040413495 

$D$17  تباين المحفظةX2 0.1 عقارات $D$17>=$E$4 Not Binding 0.1 

$D$18   مجموع النسبX2 0.4 عقارات $D$18>=$E$5 Not Binding 0.140413493 

$D$19 X2 0.5 عقارات $D$19>=$E$6 Binding 0 

$D$20 X2 0.1 عقارات $D$20>=$E$7 Not Binding 0.1 

$E$8 SUM 1 المطلوبة  النسب $E$8=$B$18 Binding 0 
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  على% والنسب المقررة من هيئة الاشراف والرقابة   7.3العائد المرغوب فيه ويمثل حوالي 
   التأمين.

حيث تعني كلمة   مرتبط،غير    مرتبطا  أم كان القيد    إذاالثاني علي اليسار ما    يعني العمود .2
تم استخدامها   قدالممتلكات  النسب المخصصة للاستثمار في تأمين  أن    Bindingمرتبط  
البرمجة  كاملة   لنموذج  النهائي  الحل  مرتبط    التربيعية.في  غير  كلمة    Not Bindingأما 

يتم استخدامها بالكامل في نموذج البرمجة   المخصصة للاستثمار لم تعني أن بعض النسب  
 التربيعية. 

الاستثمار في   صفرا  عندحيث بلغت القيمة    ،Slackيمثل العمود الأول من اليسار الفجوة   .3
الثابتة والتي تمثل   النوع حسب نموذج البرمجة   50الودائع  % أي أن الاستثمار في هذا 

من  المقررة  النسبة  تطابق  والتي  النسبة  هذه  من  أكثر  اضافة  أي  الي  يحتاج  لا  التربيعية 
 التأمين.   علىهيئة الرقابة 

  ، 0.072859023لغ  لعائد المرغوب الذي تم التوصل اليه عند قياس الخطر بانسبة   .4
تقرير   نتائج  التربيعي  Solverجابة  إوحسب  البرمجة  القيمة يتم    ةلنموذج    اضافة 

يصل النموذج    لكيفيه الاستثمار المرغوب  الفجوة لمعدل والتي تمثل  0.007511635
للعائد المرغوب فيه تصل    مثليتكون النسبة ال  وبالتالي   الاستثمار،  ةللحل الامثل لمحفظ

 . %8الي 
نتائج    من خلال   0.240413495وراق المالية الحكومية  بلغت نسبة الاستثمار في الأ .5

اجابة    التربيعية، البرمجة    نموذج تقرير  نتائج  القيمة  Solverوحسب  اضافة   تم 
الاستثمار في الاوراق المالية الحكومية لتصل    الفجوة فيوالتي تمثل    0.040413495

 . %28النسبة الي 
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العقارات   .6 في  الاستثمار  نسبة  نموذج  خلال  منصفرا   بلغت    التربيعية، البرمجة    نتائج 
  الفجوة في  تمثلالنسبة  هذه    0.1  تم اضافة القيمة  Solverوحسب نتائج تقرير اجابة  

 . % 10الاستثمار في العقارات وتصل النسبة الي 
نتائج    من خلال   0.259586507المتداولة  بلغت نسبة الاستثمار في الاوراق المالية   .7

اجابة    التربيعية، البرمجة    نموذج تقرير  نتائج  القيمةتم    Solverوحسب   اضافة 
  تداولة لتصل المالاستثمار في الاوراق المالية    الفجوة فيوالتي تمثل    ،0.140413493

 . % 40النسبة الي 
نموذج    خلالبلغت نسبة الاستثمارات الأخرى صفرا     .8 وحسب    التربيعية،البرمجة    نتائج 

الاستثمارات    الفجوة فيتمثل    ، والتي 0.1  تم اضافة القيمة  Solverنتائج تقرير اجابة  
 . %10الأخرى لتصل النسبة الي 

قيود   .9 حسب  الاستثمار  تخصيص  بين  والرقابة  المقارنة  الاشراف  التأمين    على هيئة 
تأمينات   المصري   الممتلكاتلشركات  السوق  نموذج    وما  في  حسب  له  التوصل  تم 

 Solverتقرير اجابة  وكذلك التربيعية  البرمجة  

أوجه الاستثمار لشركات  
 تأمينات الممتلكات 

 قيود هيئةحسب 
 علىالاشراف والرقابة 

 التأمين

حسب نموذج  
 البرمجة التربيعية 

جابة إحسب تقرير 
Solver 

علي الاقل أوراق مالية  
  x1حكومية

20 % 24 % 28 % 

 % 10 صفر  % X2              10 عقاراتالأكثر علي 

متداولة  مالية  الأكثر أوراق علي 
x3  

40 % 26 % 40 % 

 % x4          50 % 50 % 50ثابتة  الأكثر ودائععلي 

   x5عل الاكثر استثمارات أخري 
  

 % 10 صفر  % 10
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 ( 13) جدول 

 تحليل الحساسية 

Sensitivity Report Worksheet: [البرمجة التربيعية.xlsx] 

   Variable Cells 

  Final Reduced 

Cell Name Value Gradient 

$E$3:$E$7   Variable Cells 

 Constraints   

  Final Lagrange 

Cell Name Value Multiplier 

$B$8 0 0.072859023 متوسط العائد السنوي 

$D$16 علي الاقل أوراق مالية حكوميةx1  0.2 0 

$D$17  الأكثر عقاراتعلي X2              0.1 0 

$D$18  متداولة مالية  الأكثر أوراق عليx3  0.4 0 

$D$19  ثابتة  الأكثر ودائععليx4          0.5 7.45387E-05 

$D$20  عل الاكثر استثمارات أخريx5     0.1 0 

$E$8 SUM  0.000224639- 1 النسب المطلوبة 

   Solverنتائج  علىاعداد الباحثان بالاعتماد  المصدر:  
-7.45387Eلاجرانج     بلغ مضاعفالسابق    في الجدول  وبالنظر العمود الاول من اليسار

وتعني هذه القيمة أن أي زيادة في الاستثمار في الودائع الثابتة بنسبة     ،(x4للودائع الثابتة )  05
أي أن التباين الجديد بعد الزيادة في    7.45387E-05تزيد تباين مخاطر المحفظة بقيمة     1%

، ومن  0.01297009638بانحراف معياري قدره    0.0001682234عائد الاستثمار ستصبح  
يزيد   ألا  التأمين  شركات  في  الاستثمار  قرار  متخذ  علي  يجب  اليها  التوصل  تم  التي  النتيجة 

 طبقا لنموذج البرمجة التربيعية .  % 50الاستثمار في الودائع الثابتة علي الاكثر 
 

 



  

287 
 

 ( 14) جدول
 تقرير نتائج الحدود الدنيا والعليا 

 Solverنتائج  علىاعداد الباحثان بالاعتماد  المصدر: 
ال  في  النظر  )  جدولبإمعان  مخاطرة  14رقم  أقل  تحقق  التي  المحفظة  تباين  أن  يتضح   )

9.36847E-05  أيضا    فيه، المرغوب    للعائد الدنياويتضح  متساوية والحدود    الحدود    العليا 
وأيضا تساوي النسب التي تم التوصل البها من خلال نموذج البرمجة التربيعية لنسب الاستثمار  

أعلي عائد لأوجه الاستثمار المختلفة مع التوصل  الممتلكات لتحقيق  الاستثمار لتأمينات    ةلمحفظ
 ممكنة. أيضا لأقل مخاطرة 

   تأمين الممتلكاتتحليل الحساسية للاستثمار في 
التي تحقق أقل مخاطرة   ولتوضيح    خطية(، )غير    دالة تربيعية وفق    ممكنة تكون دالة المخاطر 

المرغوب فيه لنري حساسية دالة    ذلك قام  للعائد  الباحثان بعمل تغيير في قيم قيد الحد الأدنى 
من نسبة العائد المتوقع وتباين أقل مخاطرة    كل    على الهدف هذه وفق نموذج البرمجة التربيعية  

Limits Report Worksheet:  البرمجة التربيعية.xlsx 

  Objective           

Cell Name Value         

$B$17 
استثمارات  تباين المحفظة 

         x5 9.36847E-05 اخري

  Variable   Lower Objective Upper Objective 

Cell Name Value Limit Result Limit Result 

$E$3:$E$7             

$E$3 X1 9.36847 0.240413495 0.240413495  المطلوبة النسبE-05 0.240413495 
9.36847E-
05 

$E$4 X2 9.36847 0 0  المطلوبة النسبE-05 0 
9.36847E-
05 

$E$5 X3 9.36847 0.259586507 0.259586507  المطلوبة النسبE-05 0.259586507 
9.36847E-
05 

$E$6 X4 9.36847 0.5 0.5  المطلوبة النسبE-05 0.5 
9.36847E-
05 

$E$7 X5 9.36847 0 0  المطلوبة النسبE-05 0 
9.36847E-
05 
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عن النسب المثلي لمحفظة الاستثمار لتأمين الممتلكات باستخدام    لها فضلا  والانحراف المعياري  
 التالي:النحو  علىلنموذج البرمجة التربيعية  Solverأداة الحل 

 ( 15جدول )
 عائد   لكل  ناسبةوالنسب الم المتوقع والمخاطرالعائد   على أثر التغير في العائد المرغوب فيه 

النسب   الانحراف المعياري  التباين   العائد المتوقع   العائد المرغوب 
 المثلي 

 
2% 

 
8 % 

 
 

0.0000936847 

 

 
0.009679 

4=0.21x 
0=2x 

26=0.3x 
05=0.4x 

0=5x 

 
4 % 

 
8 % 

 
0.0000936847 

 

 
0.009679 

 

4=0.21x 
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7 % 
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0.0000936847 
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26=0.3x 
05=0.4x 
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8 % 

 
8 % 

 
0.0000936847 

 

 
 

0.009679 
 

4=0.21x 
0=2x 

26=0.3x 
05=0.4x 

x5=0 

 
10 % 

 
10 % 

0,000162002  
0,012728 

=0.401x 
=02x 
=0.403x 
=0.204x 

x5=0 
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12 % 

 
12 % 

 
0,000546735 

 
0,02338236 

=0.631x 
=02x 
=0.303x 
=0.074x 

x5=0 

 
16 % 

 
16 % 

 
0,005121131 

 

 
0,071562 

=1.011x 
=0.012x 
=03x 
=0.004x 

x5=0.1 
 Solver اعداد الباحثان بالاعتماد علي الاداة  المصدر:    

 -أن: ( السابق  15يتضح من الجدول رقم )
للمعدل   .1 صاحبة  العائد  تباينالأمحفظة  تباين   ، %7.3بلغ    قل   0.0000936847    يقابله 

  أو  %2للمعدلات    %7.3العائد عن    معدل انخفاض  أن  كما    ،0.009679بانحراف معياري قدره  
لذا يمكن   ،والانحراف المعياري التباين في   انخفاضذلك   لم يصاحب %    8أو  % 7 أو % 6أو  4%

فضلا  عن أن النسب المناسبة    ،%7.3الا يقل عن    يجبفيه    العائد المرغوب  معدلأن  القول الي  
 أو أقل   %8عند نسبة عائد  أيضا  ثابتة   كذلكالممتلكات تأمينات  للأوجه الاستثمار 

          =0.241x  &=0 2x &=0.263x  &50=0.4x  & =05x 

المتوقع وجد أن العائد    %،  16  ،14%  %، 12و  %،10زيادة معدل العائد المرغوب فيه الي   .2
 فيه.  العائد المرغوب المختلفة لمعدل العائد المرغوب فبه عند النسب   يساوي معدل

وصل المعدل المتوقع الي   حتىأو أكثر    % 10الي    % 8زيادة معدل العائد المرغوب فيه من    .3
   بينهما.المخاطرة تزيد بسب زيادة معدل العائد حيث العلاقة طردية  % فان  16

تتغير نسب تخصيص الاستثمارات    وكذلك   أيضا ،زيادة في المخاطرة  ذلك    هالعائد يتبع  زيادة  .4
 النقصان. لقطاع التأمين في الممتلكات سواء بالزيادة أو 
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 علىيتوقف  %    8عائد أعلي من    الممتلكات لمعدلتأمين    الاستثمار فيقبول متخذي قرار   .5
للعائد   تفضيله  مستثمر    والمخاطرة،درجة  أم  متحفظ  مستثمر  هو  هل  آخر  بمعني    ؟،مقامرأو 

  على( لمعرفة أثر تغيير معدل العائد المتوقع  15حيث ظهر ذلك جليا  في جدول في جدول رقم )
 المخاطرة.   

 (2)شكل 
 منحي الكفاءة لنموذج المحفظة المثلي لتأمينات الممتلكات 

 
الشكل )  يعكس  أوجه  2رقم  في  بالاستثمار  القرار  اتخاذ  تجاه  المستثمرين  فئات  حال  طبيعة   )
من    المختلفة. الاستثمارات   الأسفل  الجز  نحو  التحرك  دائما   يحاول  المتحفظ  المستثمر  فان  ولذ 
أي   مع    على   يحصل المنحني  المخاطر  من  أقل  مقبول.مستوي  أن     عائد  حين  المستثمر  في 

من    منالأعلى  الجزء  في    يتحركالمقامر   أعلي  علىللحصول  المنحني  من    على  عائد  الرغم 
 يتحملها. لتي امستويات المخاطرة العالية  

 

0
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 النتائج والتوصيات 
 -التالية: النتائج والتوصيات   إلى الباحثانتحقيقا  لهدف البحث توصلا  

 النتائج    أولًا:
مليار جنيه وفقا  لعام    107,8  في السوق المصري   التأمين  شركات استثمارات  إجمالي  بلغ   .1

في  ل م  28,9مقابل    2019/2020 جنيه  بنسبة  بزيادة    2008/2009عام  في  عام  يار 
تخص فرع تأمينات الممتلكات من إجمالي استثمارات السوق    %33,21، بمتوسط  273%

 خلال فترة الدراسة. 
مليار جنيه عام    10.7من  ممتلكاتصافي استثمارات شركات تأمينات ال تزايد  .2

من   %321,5ما يعادل  وهو 2019/2020مليار جنيه عام  34.4 إلى 2008/2009
 . 2008/2009عام استثمارات 

  لصافي أن الرقم القياسي   حيث وجد   ،ممتلكات الشركات تأمينات  الاستثمارات ل ضخامة   .3
الاستثمارات  الأ سنة  هي    2008/2009سنة    وباعتبار،  مستمر  تزايدفي   هذه  فإن  ساس 

   2019/2020عام %320,71 بنسبةزادت  
هي   .4 الدراسة  فترة  خلال  العقارات  في  الاستثمار  نسب  النسبة  0.15متوسط  وهذه   ،%

وبالتالي   الأخرى،  الاستثمار  بنسب  مقارنة  جدا   الموجهة ضئيلة  النسبة  تحقق  لم 
العقارات   في  من  %  10للاستثمار  الأكثر  تخصيصها  الأدنىالحد  على    في  لواجب 

 قانونا . العقارات 
، %13.21خلال فترة الدراسة هي    وراق المالية الحكوميةمتوسط نسب الاستثمار في الأ  .5

وبالتالي   الأخرى،  الاستثمار  بنسب  مقارنة  جدا   ضئيلة  النسبة  النسبة  وهذه  تحقق  لم 
الأ في  للاستثمار  حيث  الموجهة  الحكومية،  المالية  استثمار  وراق  على  القانون  ينص 

الأقل  %  20 شهادات  في  على  أو  حكومية  مالية  أوراق    الأدنىالحد    .مضمونة شراء 
يلائم استثمارات    يهافأن الاستثمار    من  غم على الر   منها،  قانونا    يهافتخصيصه    الواجب

 . الاجل  لممتلكات والمسئولية قصيرةتأمينات ا
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استثماراتها في    تأمينات الممتلكات في السوق المصري   معظم استثمارات شركاتركز  تت .6
الأ هما  فقط  بنسبة  نوعين  الحكومية  غير  المالية  بنسبة    الثابتة  والودائع  %46,11وراق 

مع    ،32,65% يتناسب  لا  توافره  والسيولة  التنويع  يمبدأوهذا  محفظة    ماالواجب  في 
 . الاستثمارات

لهذا البند من    %15توجيه    تم ذلك    ، ومع%19,96قدره  بمتوسط    الاستثمار العقاري عائد   .7
  % 8.78ولم يوجه لها سوى    %16,93، يليها الاستثمارات الأخرى بمعدل عائد  الاستثمار

إجمالي   درجة    الاستثمارات، من  مع  عكسيا   الاستثمار  من  العائد  معدل  ويتناسب 
   .الضمان

العقارات والاستثمارات الأخرى   .8 لنسب عوائد الاستثمار لكلا  من  ن  موجود تشتت كبير 
وراق  ويؤكد ذلك مقياس معامل الاختلاف بأن الا  ، المعياري خلال قيم التباين والانحراف  

ويلي    %،  17عامل الاختلاف لها حوالي  المتداولة هي أقل مخاطرة حيث بلغ م  ماليةال
%    30.8ثم معامل اختلاف قدره  %    26.8ذلك الودائع الثابتة بمعامل اختلاف قدره  

قدره  حكوميةالمالية  الوراق  للأ اختلاف  بمعامل  المخاطرة  درجة  وتزداد   ،116   %

 %.  268للاستثمارات الأخرى وأخيرا  العقارات بمعامل اختلاف أكثر خطورة وبلغ  
   %7.3هو  تباين  الأقلالاستثمارات  عائد محفظة .9

مقداره    .10 المصري  التأمين  لسوق  الممتلكات  لتأمين  الاستثمار  محفظة  تباين 
 0.009679085701 ب ، وانحراف معياري يقدر 0.0000936847

التخصيص الأمثل لمحفظة الاستثمار لتأمينات الممتلكات من خلال استخدام النموذج     .11
التالي   النحو  علي  حكومية  أوراق  X1    =24%الكمي  %      =    X2  &  مالية  صفر 

  ثابتةودائع  %     X4      =    50  &      أوراق مالية متداولة%     X3    =    26   &  عقارات
  & X5    =   % أخري   استثماراتصفر . 
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% للمحفظة التي تحقق أقل تباين حيث كان العائد المحفظة    8العائد المتوقع حوالي    .12
 .الكمياستخدام النموذج باستخدام  %7.3هو  أقل تباين الذي يحقق  

% حيث أن هذه النسبة    24النسبة المخصصة للاستثمار في الاوراق المالية الحكومية   .13
  ، وتعدالأقلعلى    %20ارتفعت عن النسبة المقررة من قبل هيئة الاشراف والتي تعادل  

وهذه النسبة كبيرة حيث تعمل على تركيز ما يقرب من ربع نسبة الاستثمار في استثمار 
ئد بالإضافة الي أنه يعمل الي عدم التنويع في الاستثمار  مضمون، ولكنه يحقق أقل عا

 في أوجه الاستثمار المختلفة والتي تحقق أعلي عائد بأقل مخاطر ممكنة.
الثابتة    .14 ولا يعد استثمار بالمعني الحقيقي رغم    ،%50ثبات نسبة الاستثمار في الودائع 

 ها قصيرة الأجل. أن هذا الاستثمار يلائم تأمينات الممتلكات والتي تتصف بان 
وهذه النسبة تعتبر    %،  26النسبة المخصصة للاستثمار في الاوراق المالية المتداولة    .15

أفضل للاستثمار لدي شركات وصناديق متخصصة في ادارة هذه الاموال وتعطي عائد  
 مرتفع مقارنة بالاستثمار في القروض أو الاستثمار في الاوراق المالية الحكومية. 

التأمين    .16 شركات  في  الاستثمار  قرار  متخذ  الودائع    ألاعلي  في  الاستثمار  الثابتة  يزيد 
 التربيعية. طبقا لنموذج البرمجة  % 50الاكثر  على

أن    .17 بلغ  وجد  تباين  الأقل  صاحبة  للمحفظة  العائد  تباين    %7.3معدل  يقابله   ،
كما أن انخفاض معدل العائد عن    ،0.009679بانحراف معياري قدره    0.0000936847

% لم يصاحب ذلك انخفاض في    8أو    %7أو    %6أو    %4أو    %2للمعدلات    7.3%
الا    فيه يجب العائد المرغوب    أن معدلالتباين والانحراف المعياري، لذا يمكن القول الي  

عن   لتأمينات  %7.3يقل  الاستثمار  لأوجه  المناسبة  النسب  أن  عن  فضلا   الممتلكات  ، 
 النحو التالي: على أو أقل  % 8عند نسبة عائد  ثابتة أيضا    كذلك

 x1=0.24 & x2=0 & x3=0.26 & x4=0.50 & x5=0 



  

294 
 

الي   .18 فيه  المرغوب  العائد  معدل  زيادة  و% 10عند   ،12%% أن    16،  14،  وجد   ،%
العائد   لمعدل  المختلفة  النسب  عند  فبه  المرغوب  العائد  معدل  يساوي  المتوقع  العائد 

 المرغوب فيه. 
من   .19 فيه  المرغوب  العائد  معدل  زيادة  المعدل    %10الي    %8عند  وصل  حتى  أكثر  أو 

الي   طردية    16المتوقع  العلاقة  حيث  العائد  معدل  زيادة  بسب  تزيد  المخاطرة  فان   %
 ما.  بينه

تخصيص   .20 نسب  تتغير  وكذلك  أيضا ،  المخاطرة  في  زيادة  ذلك  يتبعه  العائد  زيادة  مع 
 الاستثمارات لقطاع التأمين في الممتلكات سواء بالزيادة أو النقصان. 

من   .21 أعلي  عائد  لمعدل  الممتلكات  تأمين  في  الاستثمار  قرار  متخذي  قبول  %    8إن 
( لمعرفة 6هر ذلك جليا  في جدول رقم )ظو  ، والمخاطرة يتوقف على درجة تفضيله للعائد 

 أثر تغيير معدل العائد المتوقع على المخاطرة. 
الممتلكات   .22 تأمينات  لشركات  الحالية  الاستثمارات  أوجه  نسب  بأن  الأول  الفرض  رفض 

 والمسؤوليات في السوق المصري تحقق أعلي عائد بأقل درجة خطورة ممكنة. 
الب .23 نموذج  تمكن  حيث  الثاني  الفرض  هدف  قبول  تحقيق  من  المقترح  التربيعية  رمجة 

والمسؤوليات الممتلكات  تأمينات  في شركات  المصري   المستثمر  السوق  تكوين    في  في 
      محفظة استثمارية مناسبة لتحقيق أعلي عائد في ظل مخاطر مقبولة. 
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 التوصيات  ثانيا:
 البحث: لهذ  المقترح  النموذج الكمياستخدام   على تم التوصل الي التوصيات التالية بناء   

مما    التي تنشئها البنوك وشركات التأمين  في مصرصناديق الاستثمار  وجود كثير من   .1
المتنوع  للاستثمار    الفرصة تأمينات الممتلكات في سوق التأمين المصري  يمكن شركات  

وتستثمر معظم    الصناديق،من خلال شراء وثائق تصدرها هذه  الأسهم  في هذه    والأمن
يتيح أيضا  ، مما  الماليةراق  و بورصة الأأفضل ل أموالها في أموال منتقاة تحظى بتعامل  

والأمن في هذه الأسهم من خلال شراء وثائق تصدرها  والمربح  فرصة الاستثمار المتنوع  
 الصناديق. هذه  

  إدارة في  متخصصة  المؤسسات  وال  تأمينات الممتلكاتعمل شراكة حقيقية بين شركات   .2
 المؤسسات. للاستفادة من خبرة هذه   ماليةالراق و الأ محافظ

أوجة   .3 في  للاستثمار  التأمين  شركات  علي  المفروضة  القانونية  القيود  في  النظر  اعادة 
 أقل. عائد مع درجة خطورة  أعلي الاستثمار المتاحة ولاسيما الاستثمارات التي تحقق

مستقبلا    .4 البحث  هذا  في  المقترح  النموذج  تطبيق  إعادة  الباحثان  هياكل    علىيقترح 
 .  أخري  تأمينية أسواق  وعلىالحياة وتأمينات الممتلكات استثمارات تأمينات  
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