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للنؤسسة العامة للضنان الاجتناعي في دعه دور السياسة الاستثنارية 

 ( 2011 - 1811 موارد الضنان الاجتناعي في الاردن خلال الفترة )
 

 ممخص
ىددفت الدراسدة ىلدى تقيددي  دور السياسدة الاسدتثمارية لممعسسدة العامددة لمادماف الاجتمداع  فدد  

تناولدددت الدراسدددة ثاثدددة نقددداط دعددد  مدددوارد الادددماف الاجتمددداع  فددد  ادردف، ولتحقيدددق ىدددد  الدراسدددة 
أساسددديةل النقطدددة ادولدددى ىددد  الاطدددار النظدددرن لمدراسدددة مدددف تدددال تنددداول م يدددو  اسدددتثمارات الادددماف 

اعى ومبادئددددو، ثدددد  تطددددور اسددددتثمارات الاددددماف الاجتمدددداعى فدددد  ادردف، ثالثددددا  نتددددائ  النمددددوذج الاجتمدددد
( واعتمدددت عمددى نمددوذج ا نحدددار 8181-8811اسددتتدمت بيانددات لم تددرة  القياسددى لمدراسددة والتدد  

ادجدددل القصدددير وادجدددل الطويدددل، وذلدددض مدددف تدددال ربدددط بعدددض  الدددذاتى المبطدددأ لتقددددير العاقدددة فدددى
المتغيددددرات الم سددددرة مثددددل حجدددد  الاسددددتثمار الكمدددد  لممعسسددددة العامددددة لماددددماف الاجتمدددداع ، وصدددداف  
ا يرادات التأمينية، والدنمط الاسدتثمار ، وبعدض المتغيدرات الاقتصدادية الكميدة عمدى حجد  العائدد عمدى 

 .جتماع الاستثمار كمقياس لموارد الاماف الا
ىناض تأثير ىيجدابى معندون لكدل مدف حجد  الاسدتثمار الكمد ، صداف  وتمصت الدراسة ىلى اف 

ا يددرادات التأمينيددة، حجدد  الاسددتثمار بالسددندات، عجزالموازنددة، عمددى حجدد  العائددد عمددى الاسددتثمار فددى 
التأمينيدة، ادجل الطويل. وأف ىناض تدأثير ىيجداب  لكدل مدف حجد  الاسدتثمار الكمد ، صداف  ا يدرادات 

حجدد  الاسددتثمار بالسدددندات، حجدد  الاسدددتثمارات فدد  العقدددارات عمددى حجددد  العائددد عمدددى الاسددتثمار فددد  
 ادجل القصير.

 ، صافي الإيرادات التأمينية.الكممات المفتاحية: السياسة الاستثمارية، الضمان الاجتماعي
Abstract: 

The study aimed to assess the role of the investment policy of the 

Public Institution for Social Security in supporting social security resources 

in Jordan. This was done by addressing three main points, where the first 

one reviewed the theoretical framework of the research by clarifying the 

concept of social security investments and its principles, in addition to a 

statement of the patterns of social security investments and the restrictions 

imposed on them. While the third point reviewed the analytical model 

which utilized an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and with 

using data for the period (1988-2018), by linking some explanatory 

variables such as the total investment volume of the Public Institution for 

Social Security, and net insurance revenues, investment style, and some 

macroeconomic variables on the size of the return on investment as a 

measure of social security resources. The study concluded that there is a 
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significant positive impact of the total investment volume of the General 

Insurance Corporation, net insurance revenues, the volume of investment in 

bonds, and the budget deficit, on the volume of return on investment in the 

long term. In addition, that there is a positive impact on the volume of total 

investment of the General Insurance Corporation, net insurance revenues, 

the volume of investment in bonds, and the volume of investments in real 

estate on the volume of return on investment in the short term.  

Keywords: investment policy, social security, net insurance revenue. 

 :مقــــــــــدمة
الاددماف الاجتمدداع  ىددو ابتكددار اجتمدداع  يعبددر عددف حاجددة حقيقيددة فدد  مجتمعاتنددا الحديثددة 

العامل المسدف أو المتعطدل عدف  -وىو يمثل مف الناحية ا نسانية ا جابة الت  يقدميا المجتمع لم رد 
العمل أو العاجز عدف العمدل باندو لديس وحيددا  ، وىدذه ا جابدة أصدبحت ذات أىميدة تاصدة مدع زيدادة 

توسددط العمددر المتوقددع وانت دداض التصددوبة وبالتددال  مددف المتوقددع أف تتعددرض البمددداف مسددتقبا  لمزيددد م
 ,Carolinمف الطغط ف  ا ن اق عمى المعاشات التقاعدية والرعاية الصحية والرعاية طويمة الاجل. 

2018) 
 ، ويعتبددر اسددتثمار أمددوال الاددماف الاجتمدداع  ركيددزة مددف ركددائز نظددا  الاددماف الاجتمدداع

  الددددذ  يعتمددددد عميددددو نظددددا  الاددددماف fully fundedتاصددددة مددددع اتبدددداع اسددددمو" التمويددددل الكامددددل  
الاجتمدداع  فدد  ادردف، كمددا تعددد ىددذه الاحتياطيددات ذات أىميددة كبددرن لاقتصدداد القددوم  حيددث تمثددل 
كبيددرا  فدد  زيددادة القدددرة عمددى الاسددتثمار،كما يسدداعد  ىحدددن صددور الادتددار ا جبددار  الددذ  يمعدد" دورا  

 سددددتثمار احتيدددداط  أمددددوال الاددددماف الاجتمدددداع  فدددد  تدددددعي  ىددددذه الددددنظ ، مددددف حيددددث تت يدددد  عدددد" ا
الاشددددتراكات عمددددى المددددعمف عمدددديي  وأصددددحا" الاعمددددال ، وتت يدددد  ا ثددددار التاددددتمية بالنسددددبة ليددددذه 

 ادموال، وبالتال  الح اظ عمى القوة الشرائية لممعاشات ف  مواجية ارت اع الاسعار. 
مارية فدد  المعسسددة الددى تحسدديف عوائددد الاسددتثمار، مددف تددال تنويددع وتيددد  السياسددة الاسددتث

مجددالات الاسدددتثمار، حيددث تشدددمل ىددذه الاسدددتثمارات المسدداىمة فددد  الشددركات العاممدددة فدد  القطاعدددات 
المتتم ددة ، والاسددتثمار فدد  المجددال العقددار ، عددف طريددق الاسددتثمار المباشددر فدد  ال نددادق ، والمنشدد ت 

ا  الاستثمارية ، با اافة الدى تقددي  القدروض عمدى أسدس تجاريدة ، كمدا السياحية ، والمبان  وادرا
يدت  اسددتثمار جددز  مدف ال ددوائض الماليددة عمددى شدكل ودائددع فدد  البنددوض المحميدة، وتاددع ىددذه السياسددات 
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سددددقو  ليددددذه الاسددددتثمارات كنسددددبة مددددف مجمددددل حجدددد  الاسددددتثمار، بصددددورة تاددددمف تددددوازف الاصددددول 
 .والالتزامات

تدتمتص مشددكمة البحدث فددى تقيدي  دور السياسددة الاسدتثمارية لماددماف الاجتمدداع  ل  مشــكمة البحــث
فدددى دعددد  مدددوارد الادددماف الاجتمددداع  فددد  ادردف، مدددف تدددال ربدددط حجددد  الاسدددتثمار الكمددد  وصددداف  

 ا يرادات التأمينية ف  دع  موارد الاماف الاجتماع  متمثمة ف  حج  العائد الاستثمار  .
لقددد  تددد   اسددتتدا   المدددني   الوصددد    التحميمدد   فددد   تحقيددق  أىددددا   البحدددث،    منهجيـــة البحـــث:

وذلددددض  بعددددرض  الم دددداىي   وادطددددر  النظريددددة  المرتبطددددة  بالمواددددوع، وتقيددددي  واقددددع السياسددددة الاسددددتثمارية 
دددا  تددد   اسدددتتدا   المدددني   الاسدددتنباط    لممعسسددة العامدددة لمادددماف الاجتمددداع  فدددى الاقتصددداد الاردندددى. أيا 

ذ   يعتمدددد  عمددددى  ادسدددمو"  القياسدددد   أو  الكمددد  لقيدددداس دور السياسدددة الاسددددتثمارية لممعسسدددة العامددددة الددد
لماددماف الاجتمدداع  فدد  دعدد  مددوارد الاددماف الاجتمدداع  فدد  الاردف باسددتتدا  نمددوذج التوزيعددات المبطددأه  

(Autoregressive Distributed lag, ARDL) ى كدا مدف الدذن يتميدز بقدرتدو عمدى تحميدل العاقدة فد
 ادجل القصير وادجل الطويل، ولايتطم" تماثل درجة التكامل لممتغيرات محل الدراسة.

تنبع أىمية البحث مف الدور المتنام  الذ  تحتمو المعسسة العامة لماماف  :أهمية البحث
%( ىلى النات  المحم  63الاجتماع  ف  الاقتصاد ادردن ، حيث تشكل نسبة استثماراتيا نحو  

 ،  كما تسي  ف  تمويل مشروعات تطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية، 8181جمال  ف  عا  ا 
 ادمر الذ  يعكس المسئولية الاقتصادية والاجتماعية الت  تتحمميا المعسسة.

وصولا  دىدا  البحدث سدابقة التحديدد سديت  تنداول الموادوع وفقدا  لممحداور التاليدة، : هيـــــكل البحث
  :ىلى المقدمة والتاتمةىاافة 

 المحور ادولل الدراسات السابقة.
 المحور الثانىل الاطار النظرن لمبحث.

 المحور الثالثل تطور سياسات الاستثمار الاماف ا جتماعى فى ادردف.
 المحور الرابعل الاطار التطبيقى لمبحث

 التاتمةل النتائ  والتوصيات.
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 المحور الأول: الدراسات السابقة
ر ادد" الاقتصددددادن بالعديددددد مددددف الدراسددددات العربيددددة وادجنبيددددة التددددى تناولددددت قاددددية اسددددتثمارات زتدددد

الاماف الاجتماع  ودوره ف  تحقيق الدع  لموارد الاماف الاجتماع ، وسو  نسدتعرض جانبدا  مدف 
 تمض الدراسات وفقا لمترتي" الزمنى لظيورىا مف ادحدث الى ادقد  عمى النحو التال ل

 ( بعنوان:Kazeem Abimbola,2021دراسة ) .1
“Pension Funds as Fuel for overall Investment Level and Economic 

Growth: An Empirical Insight from South African economy” 
ىدددفت ىددذه الدراسددة ىلددى بيدداف تددأثير احتياطيددات صددناديق التقاعددد المتراكمددة عمددى مسددتون الاسددتثمار 

، وقدد Bayesian Linear Regressionقتصداد  فد  جندو" أفريقيدا، باسدتتدا  نمدوذج  والنمدو الا
تدد  اسددتتدا  الساسددل الزمنيددة حددول النددات  المحمدد  ا جمددال ، ومجمددوع احتياطيددات صددناديق التقاعددد 

، وتشير النتدائ  ىلدى أف ىجمدال  احتياطيدات صدناديق التقاعدد فد  8188 -8881المتراكمة مف عا  
 ا ليس ليا تأثير كبير عمى مستون النمو الاقتصاد  والاستثمار العا .جنو" أفريقي

وأشدددارت الدراسدددة أف يبتكدددر واادددعو السياسدددات ومنظمددد  صدددناديق التقاعدددد وسدددائل عمميدددة يمكدددف مدددف 
تاليدا اسددتثمار احتياطيدات صددناديق التقاعدد ل ائدددة الاقتصداد بشددكل كبيدر، وفدد  ن دس الوقددت اددماف 

 حت  لا تعرض مصالح اصحا" المعاشات لمتطر.سامة ادموال المستثمرة 
 ( بعنوان:Iwegbu Onyebuchi,2020دراسة ) .2

”Pension Funds ,Financial Development and Output Growth in Nigeria” 
ىدفت ىدذة الدراسدة ىلدى البحدث فد  تدأثيرات صدندوق التقاعدد عمدى النمدو الاقتصداد  فد  نيجيريدا مدف 

صددددندوق ، وقددددد اسددددتتدمت ىددددذه الدراسددددة نمددددوذج الانحدددددار الددددذات  المددددوزع تددددال النظددددا  المددددال  لم
 ARDL وقددددد اشددددارت نتددددائ  الدراسددددة بددددمف صددددندوق التقاعددددد لددددو مسدددداىمة فعالددددة فدددد  تح يزالنمددددو ، )

الاقتصاد  مف تال الاستثمار ف  المحافظ الاستثمارية الت  تدر عوائد قصديرة الاجدل ، كمدا اكددت 
 مة يج" أف يرافقيا ثقة بالنظا  المال . الدراسة عمى أف ىذه المساى

 ( بعنوان :Hans  , Bernardo  , and Arturo Cifuentes,2019 دراسة . 3
  Pension Funds in Mexico and Chile: A Risk-Reward Comparison  

ىدددفت الدراسددة ىلددى مقارنددة بدديف صددناديق التقاعددد فدد  كددل مددف شدديم  والمكسدديض مددف تددال          
تحميل العائد ال عم  مع ربطو بالمتاطر ف  كا البمديف ، وقد ت  تحميل جميع البياندات لمعائدد ال عمد  
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الصدمة،  ، وباستتدا  عدد مناس" مف الاسالي" الرياادية المائمدة ذات8181 -8111لم ترة مابيف 
وقدد توصدمت الدراسدة ىلدى أف صدناديق التقاعدد فدد  المكسديض قدد حققدت عوائدد منتظمدة بشدكل يتماشددى 
مع مم ات المتداطر المقصدودة، فد  حديف اف صدناديق التقاعدد فد  شديم  قدد اظيدرت عوائددىا ال عميدة 

 انماطا غير منتظمة لممتاطر. 
 بعنوان:Raisa,2012) دراسة ) .4

“Spillover Effects of Pension Funds on Capital Markets: The EU Countries case” 
ىدددفت ىددذه الدراسددة ىلددى تقيددي  حددول لثددار الاصددول الماليددة لصددناديق التقاعددد عمددى سددوق رأس       

 ، وتسددتتد  ىددذه الدراسددة طريقددة 8188  ىلددى 8881المددال فدد  عدددد مددف البمددداف الاوربيددة مددف ال تددرة 
اسددددتتدمت الدراسددددة معشددددرات عدددددة مثددددل حجدددد  الاصددددول لمصددددندوق المربعددددات الصددددغرن المقدددددرة ، و 

ومعدددلات التاددت  ووالنددات  المحمدد  الاجمددال  . وتوصددمت الدراسددة ىلددى وجددود أثددر ىيجدداب  دصددول 
صددناديق التقاعددد عمددى سددوق الاوراق الماليددة تددال ال تددرة التدد  تدد  اتتبارىددا عمددى عينددة الدراسددة، كمددا 

 بيف معدل التات  وحج  ادصول لصناديق التقاعد . اكدت الدراسة عمى وجود عاقة سمبية
  تقيي  ادا  مح ظة ادسي  لممعسسة العامة لماماف ( بعنوان:  2212دراسة )البدارين ، . 5

 الاجتماع 
ىدفت ىذه الدراسة الدى تقيدي  ادا  مح ظدة ادسدي  لممعسسدو العامدو لمادماف الاجتمداع  تدال ال تدرة 

ذه الدراسددة الددى أف مح ظددة ادسددي  تشددكل النسددبة الاكبددر مددف ( حيددث توصددمت ىدد 8111 – 8111 
ىجمال  المح ظة وأنيا تتركز ف  قطاع البنوض، مما يدل عمى عد  ك ا ة تنويع المح ظدة الاسدتثمارية 
،كما أظيرت الدراسة أف نسبة الاسي  الى اجمدال  الاسدتثمارات لممعسسدة مرت عدة .كمدا بيندت اف أدا  

 المطمو". المح ظة ليس ك ع بالشكل
 " Pension Funds Performance ": ( "بعنوان (  Palpo  Antolin ,2008. دراسة6

ىدفت ىذه الدراسة ىلى تقيي  صناديق التقاعد ف  عدة بمداف منيا الارجنتيف وبريطانيا وىولندا وبولنددا 
(  (Markovitzوىنغاريدددا والمكسددديض ، باسدددتتدا  مقددداييس العائدددد المعدتلدددة بدددالتطر وباسدددتتدا  نمدددوذج 

لبنددا  المحددافظ الاسددتثمارية  وقددد تمددت الدراسددة مددف تددال مقارنددة البيانددات التاريتيددة ليددذه الصددناديق 
مقارنة مع محدافظ اسدتثمارية نموذجيدة.   واسدتتدمت ىدذه الدراسدة مح دظ نموذجيدة تتكدوف مدف تركيبدة 

تيجدة ىدذه الدراسدة أف أصول مالية تعط  أعمى عائد ف  ظل مستون المتاطر المطمو"، وقد بينت ن
 أدا  المحافظ لصناديق التقاعد ف  البمداف المتتاره كانت أقل مف أدا  المحافظ النموذجية.
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 أثددددر اسددددتثمارات الاددددماف الاجتمدددداع  عمددددى النمددددو ( بعنــــوان: 2228دراســــة )انيمــــات،. 7
ات (  ىدددددفت الدراسددددة ىلددددى بيدددداف أثددددر اسددددتثمار 8111-8811الاقتصدددداد  فدددد  ادردف تددددال ال تددددرة  

الاماف الاجتماع  ف  الاقتصاد ادردن  وكذلض مدن مساىمة ىذا الاستثمار فد  النمدو الاقتصداد  
ف  ادردف، ولتحقيق أىدافيا فقد استتدمت طريق المربعات الصغرن العادية لقياس وتقدير العاقدات 

أثر ايجاب   ( ، وتمصت الدراسة ىلى أف ىناض8111-8811السابقة باستتدا  بيانات سنوية لم ترة  
ومعنو  لكل مف حج  ال ائض، ومتوسط ادجر الشدير  عمدى اسدتثمارات الادماف الاجتمداع  ، كمدا 
وأوصت الدراسة بعد  المغالاة ف  اتباع الاستراتيجيات الاستثمارية مدف حيدث ىدارة المتداطر، والعمدل 

 عمى تنويع الاستثمارات ف  القطاعات الاقتصادية المتتم ة.
اض الدراسات السابقة ناحظ وجود عاقة ىيجابية بيف استثمار احتياطيات ومف تال استعر 

المعسسة العامة لماماف الاجتماع  والعائد الاستثمار ، كما ياحظ أف بعض الدراسات تمصت 
ىلى وجود أثر لاستثمارات الاماف عمى الاستثمارات الكمية والنمو الاقتصاد   برغ  اتتا  الحدود 

نية وأدوات التحميل القياس ، كما بينت بعض الدراسات عد  ك ا ة تنويع المح ظة المكانية والزما
الاستثمارية.  وتعد الدراسة الحالية استكمالا  لمدراسات السابقة الت  تناولت دور السياسة الاستثمارية 
 لممعسسة العامة لماماف الاجتماع ، لكنيا ادحدث مف حيث ىنيا من ردة ومتتصصة ف  ف  تقيي 
استثمارات المعسسة ف  دع  موارد الاماف ىاافة ىلى بياف نمط استثمارات الاماف وعاقتو 
بالعائد الاستثمار  ونسبة العائد، مع توايح طبيعة العاقة بيف صاف  ا يرادات التأمينية مع العائد 

 الاستثمار  ونسبة العائد.
 المحور الثاني : الاطار النظري 

لسابقة وتحديد نقطة انطاق البحث نبددأ فدى تنداول الاطدار النظدرن لمدراسدة بعد استعراض الدراسات ا
 والذن يعتمد عمى المحاور التاليةل

 ماهية السياسات الاستثمارية لمضمان الاجتماعي.  -1
يمكف تعري  الاستثمار مف وجية نظر الاماف الاجتماع  بأندو تتصديص وتشدغيل قددر مدف 
الموارد المتاحدة لممنشدأة، بغدرض تحقيدق فوائدد مسدتقبا  مدع تقميدل المتداطر الاسدتثمارية ىلدى أدندى حدد 
ممكف، وذلض لموفدا  بمتتمد  التزاماتيدا تجداه المدعمف عمديي  مدف ناحيدة وتجداه ن سديا مدف ناحيدة أتدرن 

 (8888وانعكاس ذلض عمى الاقتصاد القوم . ابراىي  مرجاف، 
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للنؤسسة العامة للضنان الاجتناعي في دعه دور السياسة الاستثنارية 

 ( 2011 - 1811 موارد الضنان الاجتناعي في الاردن خلال الفترة )
 

ومف التعري  السابق نجد أف نظ  الاماف الاجتماع  يج" أف ترتبط بسياسة الاسدتثمار فد  
 الدولة ارتباط ا وثيق ا، وذلض لمسببيف  التالييفل 

يددا الدددول أف معسسددات الاددماف الاجتمدداع  تعتبددر مددف أدوات الائتمدداف القوميددة التدد  تعتمددد عمي -أ 
 ف  سبيل توفير المدترات الازمة لموفا  بمتطمبات التنمية الاقتصادية.

أف توظيدد  ادمددوال والاحتياطيددات التاصددة بددنظ  الاددماف الاجتمدداع  لددو أىميددة فدد  الح دداظ   -ب 
عمدددى تمدددض ادمدددوال وتنميتيدددا بمدددا يددددع  فاعميدددة تمدددض الدددنظ ، ويعكدددد قياميدددا بمياميدددا فددد  تدددأميف 

 بالالتزامات المترتبة عمييا ف  ادجل الطويل. المواطنيف مع وفائيا
 . مبادئ وأسس استثمار أموال واحتياطيات الضمان الاجتماعي2

ويقصددد بيددا تمددض الحقددائق ادساسددية أو القواعددد أو ا جددرا ات أو الطددرق السددميمة التدد  تشددرح 
نمددا ظدداىرة أو مجموعددة ظددواىر معينددة وعاقتيددا بددبعض، ولا يشددترط أف تكددوف ىددذه المبدداد   مطمقددة، وام

يك ددد  أف تكددددوف مرشددددة فدددد  التن يدددذ حتددددى تسدددتطيع أنظمددددة الادددماف الاجتمدددداع  الحدددد مددددف متدددداطر 
 (8111الاستثمار، وتت يايا ىلى أدنى حد ممكف.   نادية احمد حسف،

لذلض لابد مف واع مجموعة مف المباد  المتعمقدة بدمدارة شدئوف الاسدتثمار لاحتياطيدات       
تدد  يمكددف الاسترشدداد بيددا عنددد ممارسددة النشدداط الاسددتثمار  دمددوال الاددماف الاددماف الاجتمدداع ، وال

 الاجتماع .
 أ ــ مبدأ الضمان والمحافظة عمى قيمة الأموال المستثمرة 

يعد ىذا المبدأ مف أى  الشروط الواج" توافرىا ف  اسدتثمار أمدوال الادماف الاجتمداع ، فعندد 
ىددذا المبدددأث حيددث ىف ىددذه ادمددوال التدد  تسددتثمرىا  اسددتثمار أمددوال الاددماف الاجتمدداع  يجدد" مراعدداة

ىدارة الاماف الاجتماع  لا تممض منيا ممكية حقيقية شيئ ا، بدل تقدو  ىدذه ا دارة بوظي دة ادمديف عمدى 
 أموال الغير.

ولذلض يج" انتقا  قنوات الاستثمار الت  تستيد  الح اظ عمى رأس المال المستثمر بحيث لا 
ا لماياع ك ميًّا أو جزئيًّا، فاا  عف ادماف اسدتقراره بمدا لا يعرادو لمتقمبدات الاقتصدادية يكوف معرا 

والسياسددية مددع التركيدددز مددا أمكددف عمدددى مبدددأ الاحت دداظ بالقيمدددة ال عميددة ليددذه ادمدددوال، ولا تتددأثر قوتيدددا 
 الشرائية عند تحويميا ىلى أموال سائمة.
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 ب ــ مبدأ تحقيق عائد استثمار مناسب ومنتظم 
ائددد الاسددتثمار ىنددا ىددو ربحيددة رأس المددال المسددتثمر، ويمكددف قيدداس الربحيددة أو عائددد ويقصددد بع

الاسددددتثمار بقسددددمة الددددربح السددددنو  عمددددى رأس المددددال المسددددتثمر، وبيددددذه الطريقددددة يمكددددف مقارنددددة عائددددد 
الاسددتثمار فدد  ادنددواع المتتم ددة لاسددتثمار، ويجدد" أف يراعددى فدد  تحديددد الاشددتراكات عائددد اسددتثمار 

يج" أف يقل العائد المحقق بأ  حال مف ادحوال عف العائد الم ترض الدذ  يقدرره التبيدر معيف، ولا 
الاكتوار  عند فحص المركز المال  لنظا  الاماف الاجتماع ، واٍلا أدن ذلض تددريجيًّا ىلدى انت داض 

 قيمة الاحتياط  عما يج" أف يكوف عميو لمقابمة الالتزامات.
 جــ ــ مبدأ السيولة 

لماددماف الاجتمدداع  فيدد  تعندد  قدددرة نظددا  الاددماف الاجتمدداع  عمددى سددداد التزاماتددو بالنسددبة 
دا، فعنددد تحقدق التطدر المدعمف ادده أوعنددد حمدول أجدل الددفع تتحددول ىدارة  النقديدة عندد اسدتحقاقيا تمام 
الاددماف مددف وظي ددة ادمدديف عمددى ادمددوال ىلددى وظي ددة مددوزع ليددذه ادمددوال حيددث تقددو  بتوزيعيددا عمددى 

، ولددذلض فمنددو عنددد رسدد  سياسددة الاسددتثمار التاصددة بددأموال الاددماف الاجتمدداع ، يجدد" أف المسددتحقيف
يعتذ ف  الاعتبار مواوع السيولة أ  توفير المال السائل الذ  يك   لسداد الحقوق الت  يمتز  نظدا  

 الاماف الاجتماع  بأدائيا ىلى أصحا" المعاشات والمستحقيف عني .
 مار د ــ مبدأ التنويع في الاستث

يقصد بمبددأ التندوع فد  الاسدتثمارات توزيدع ادمدوال المتاحدو لاسدتثمارات عمدى مجدالات اسدتثمارية متتم دة 
ومتباينة مف الناحية الجغرافية والاقتصدادية بمدا يسداعد عمدى تحقيدق الددتل المنشدود، ويقمدل مدف المتداطر 

التقيددي  الجغرافدد ، فاددا  عددف نددوع الاسددتثمارية، ويكددوف التنويددع تبع ددا لنددوع النشدداط الاقتصدداد  أو حسدد" 
الاستثمار مف الناحية المالية كالمبان  والسندات وادسي ، وأتير ا حس" تداري  الاسدتحقاق، ويك دل التنويدع 
تقميدددل معددددل المتددداطرة حيدددث ىف احتمدددالات ادددياع ادمدددوال أو انت ددداض معددددل عائدددد الاسدددتثمار سدددتكوف 

 (Oladipo Oyenola,2003) الاجتماع .ائيمة وقاصرة عمى جز  مف احتياطيات الاماف 
 المحور الثالث: تطور سياسات الاستثمار لمضمان الاجتماعى فى الأردن

 وذلض مف تال تناول النقاط التاليةل
 سياسة الاستثمار وانماطه لدى الضمان الاجتماعي في الأردن. .1

تقدددو  ال مسددد ة الاسدددتثمارية لصدددندوق الاسدددتثمار عمدددى أسددداس ىدارة موجدددودات المعسسدددة العامدددة لمادددماف 
الاجتمدداع  بالاعتمدداد عمددى المعشددرات الاقتصددادية والتوجيددات الاسددتراتيجية والسياسددة الاسددتثمارية العامددة 
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تن يددذىا مجمددس لمصددندوق، التدد  يقرىددا مجمددس ىدارة المعسسددة العامددة لماددماف الاجتمدداع ، ويشددر  عمددى 
اسدتثمار أمدوال الادماف الاجتمداع ، وييدد  الصدندوق ىلدى تحقيدق عوائدد مجديدة عمدى الاسدتثمار ادمف 
مسددتويات متدداطر مقبولددة، والح دداظ عمددى القيمددة الحقيقيددة لموجددودات المعسسددة العامددة لماددماف وتنميتيددا، 

، با اددافة ىلددى أف وتددوفير السدديولة لتمويددل ال ددرص الاسددتثمارية الواعدددة وأ  التزامددات قددد تطدد رأ مسددتقبا 
الصدندوق يقدو  بالحدد مدف المتداطر الاسدتثمارية المرتبطدة مدف تدال تنويدع أدوات الاسدتثمار وفق دا لمتوزيدع 
الاسددتراتيج  لوصددول، كمددا يأتددذ  الصددندوق بعدديف الاعتبددار المنظددور الددوطن  فدد  تطبيددق سياسددتو مدددف 

جدد  تسدي  فد  تحقيدق النمدو الاقتصداد ، وتسداعد تال الاستثمار ف  مشاريع وطنية كبرن ذات عائد م
فدد  ىيجدداد فددرص عمددل تاصددة فدد  القطاعددات التدد  تعددزز القيمددة الماددافة  لاقتصدداد الددوطن   صددندوق 

 (8181استثمار أموال الاماف،
ىددذا وتعمددل المعسسددة، ومددف تددال صددندوق اسددتثمار أمددوال الاددماف الاجتمدداع  عمددى تنويددع اسددتثماراتيا 

 (8111تثماراتل  حمزة غنيمات،حيث تشمل ىذه الاس
المسددداىمة فددد  الشدددركات العاممدددة فددد  القطاعدددات المتتم دددة، كالقطددداع الصدددناع  والزراعددد   -

 وقطاع البنوض والتدمات وغيرىا.
الاسددددتثمار فدددد  القطدددداع العقددددار  عددددف طريددددق الاسددددتثمار المباشددددر، فدددد  ال نددددادق والمنشدددد ت  -

 ا دارية.السياحية والمبان  وادراا  الاستثمارية والمبان  
تقددددي  القدددروض عمدددى أسدددس تجاريدددة بحيدددث يشدددمل المشددداريع التددد  تقدددو  المعسسدددة بتمويميدددا  -

كمشاريع البنية التحتية وتمويدل الشدركات والتزيندة العامدة ومجدالات التعمدي  والصدحة العامدة 
ومشددداريع ا سدددكاف با ادددافة ىلدددى ىسدددناد القدددروض وسدددندات التنميدددة الحكوميدددة والمعسسدددات 

 العامة.
مار ال دددوائض الماليدددة عمدددى شدددكل ودائدددع لمبندددوض التجاريدددة والاسدددتثمارية  وبندددوض ا قدددراض اسدددتث -

 المتتصصة با اافة ىلى أذونات التزينة والحسابات الاستثمارية ادترن
وتتكدددوف محدددافظ الاسدددتثمار فددد  صدددندوق اسدددتثمار أمدددوال الادددماف الاجتمددداع  وفق دددا لمسياسدددة العامدددة 

تمدددددس محدددددافظ رئيسدددددية وى ل صدددددندوق اسدددددتثمار أمدددددوال الادددددماف لاسدددددتثمار المعمدددددول بيدددددا مدددددف  
 (8181الاجتماع ،

وى  المح ظة المستثمرة فد  متتمد  أدوات السدوق النقدد ، والتد  لا  محفظة أدوات السوق النقدي:  -أ
يزيد استحقاقيا عف سنة واحدة، وتشمل الودائدع لددن البندوض المحميدة بكدل أنواعيدا واسدتحقاقيا بمدا لا يزيدد 
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ا شيادات ا يداع الصادرة عف البنوض ل ترات زمنية لا تزيدد عدف سدنة واحددة عف س نة واحدة، وتشمل أيا 
ا وتشكل المح ظة مانسبتو   % مف ىجمال  محافظ صندوق الاستثمار.81.8أيا 

وى  المح ظة المسدتثمرة  فد  سدندات الدديف والتد  يتجداوز تداري  اسدتحقاقيا ابتددا    محفظة السندات:-"
صدورىا أو تاري  شرائيا السنة الواحدة، وت عيل السندات الصادرة عف المعسسات الحكوميدة أو  مف تاري 

%مدف 36شبو الحكومية، وكدذلض عدف الشدركات المسداىمة العامدة أو التاصدة، وتشدكل المح ظدة مانسدبتو 
 ىجمال  المحافظ الاستثمارية لمصندوق.

وىددد  المح ظدددة المسدددتثمرة فددد  القدددروض المتوسدددطو والطويمدددة ادجدددل، وعمدددى  محفظـــة القـــرو : -ج
 النحو التال ل

  . ىقراض مباشر لمشركات الممموكو بالكامل لممعسسة العامة لماماف الاجتماع 
 .ىقراض مباشر لمحكومة ادردنية ومعسساتيا 
 .المشاركة ف  التجمعات البنكية لمقروض الممنوحة لمشركات 

قددراض مبنيًّددا عمددى أسددس عمميددة فدد  التوصددل ىلددى قددرار المددنح، وبحيددث يددت  التنويددع بدديف ويكددوف نشدداط ا 
القطاعات المستيدفة وتت يض القطاعات غير المرغو" بيا بيدد  ىيجداد مح ظدة قدروض متوازندة تتميدز 
بالنوعيدة وتحقددق التددوازف المطمددو" بدديف المتدداطر والعائددد عمدى القددروض، وتشددكل ىددذه المح ظددة مددا نسددبتة 

 مف ىجمال  محافظ صندوق الاستثمار. 8,3%
 وى  المح ظة المستثمرة ف  أسي  الشركات، وعمى النحو التال ل  محفظة الأسهم: -د

  ويحكد  الاسدتثمار فد  الشدركات  : أسي  الشركات المساىمة العامة القائمدة فد  السدوق المحمد
المساىمة العامة القائمة عدة شروط أف تتمتع أسيميا بالسيولة المعقولة، وأف يعكد ذلض سدجل 
 .تداوليا مف حيث استمراره وحجمو ف  سوق التداول، وبما يت ق مع حج  الاستثمار المنشود

  أسددددي  الشددددركات المسدددداىمات التاصددددة  الجديدددددة والقائمددددة(ل ويحكدددد  الاسددددتثمار فدددد  الشددددركات
المسددداىمة التاصدددة بعددددة شدددروط، حيدددث يجددد" أف يدددرتبط الاسدددتثمار بوجدددود نشدددرات ىصددددار 
ودراسددة جدددون صددادر عددف جيددة ذات تبددرة ماليددة ذات مصددداقية عاليددة، وأف تظيددر دراسددات 

% زيددداده عدددف سدددعر 81المنظدددور لا تقدددل نسدددبتيا عدددف الجددددون ربحيدددة مقنعدددة تدددال المسدددتقبل 
ال ائددده الحقيقدد  المتوقددع سددنويًّا، ىاددافة ىلددى توجيددو ثقددل تدداص لاسددتثمار فدد  مشدداريع البنيددة 
التحتيددة، تاصددة تمددض التدد  تاددمف الحكومددة شددرا  منتجاتيددا اددمف ىددامش ربددح مقبددول لغايددات 
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قواعد المقبولة لذلض، وتشكل ىدذه الاستثمار تال مدة المشروع أو مدة التعاقد، وذلض حس" ال
 % مف ىجمال  محافظ صندوق الاستثمار.88,8المح ظة ما نسبتو 

وىى المح ظة المسدتثمرة فدى العقدارات بأشدكاليا كافدة مدف أراض تدا  محفظة الاستثمارات العقارية:  -ه
لاسددتثمار أو مشدداريع عقارية مسدداكف، مجمعددات تجاريددة( أو تطددوير عقددار ، كمددا تتاددمف ىددذه المح ظددة ا

ف  المنش ت السدياحية بأشدكاليا كافدة مدف فندادق واسدتراحات وشدقق فندقيدة ومنشد ت ترفيييدة، وتشدكل ىدذه 
 % مف ىجمال  محافظ صندوق الاستثمار.8.8المح ظو ما نسبتو 

 القيود المفروضة عمى استثمارات المؤسسة العامة لمضمان الاجتماعي: .2
ارات الادماف الاجتمداع ، يجد" أف يسدبقة ا شدارة ىلدى ىف الحديث عف القيود الم رواة عمدى اسدتثم

توفر المرونة ف  تعديل القانوف، بحيث يصدبح مواكب دا لمتطدور اليائدل فد  وقتندا الحاادر، ومثدال ذلدض 
التطددور الصددح  المتقددد ، الددذ  رفددع مددف معدددل توقددع الحيدداة، بحيددث يجدد" أف يصدداح" ذلددض التطددور 

تدص التقاعدد المبكدر، ممدا يعند  زيدادة ا يدرادات المتراكمددة الصدح  القددرة عمدى تعدديل القدانوف فيمدا ي
لدددن معسسددة الاددماف، وبالتددال  زيددادة الاسددتثمارات والعوائددد،  كمددا يمكددف الاسددتعانة بسياسددات كددالت  
تعمل عمى ىلغا  الحوافز المالية الت  تشجع التقاعد المبكر، يواك" ذلض ىيجداد حدوافز جديددة لمتدروي  

 (Robert C.Pozen,2002)لمتقاعد المتأتر. 
 وتنقس  القيود الم رواة عمى استثمارات الاماف الاجتماع  ف  نوعيف رئيسييف مف القيودل

 تحدد أنواع الاستثمارات الت  يمكف الاستثمار بيا. وىى  : قيود نوعية -
تحددددد الحدددد ادقصدددى لممبدددالل أو النسددد" المسدددتثمرة فددد  كدددل ندددوع مدددف ىدددذه  وىدددى : قيدددود كميدددة -

الاستثمارات، وبطبيعة الحال تتتم  نس" توزيدع الاسدتثمارات دمدوال الادماف الاجتمداع  بديف 
معسسدددات الادددماف الاجتمددداع  وصدددناديق التقاعدددد المتتم دددة، فدددا يمكدددف وادددع نمدددوذج ثابدددت 

د وكل نظا  اماف اجتماع  يادع النمدوذج المناسد" لمح ظة استثمارية مثالية، ذلض أف كل بم
 لحالتو وواعو التاص.

 ونجد أف صندوق استثمار أموال الاماف الاجتماع  ف  ادردف يقو  بتوزيع استثماراتو كا ت ل 
 
 
 
 



 

                                                                                                                                            و2022يوليو    المجلة العلنية للبحوث التحارية                                        الثالثالعــــــدد 

 

 

 
049 

 (1جدول رقم)
 توزيع الاستثمارات عمى المدى القصير والمدى الطويل

 المدن الطويل  المدن القصير البياف
 %20 - %10  %50 - %20 التوظي ات النقدية

 %45 - %20 %40 - %7  سندات الديف
 %25 - %10 %20 - %6 حكومية
 %10 - %5 %10 - %1 شركات
 %10 - %5 %10 – 0 دولية

 %60 - %35 %52 - %25 الشركات المساىمة والممكية التاصة
 %40 - %25 %30 - %17 عامة
 %20 - %10 %20 - %8 تاصة
 %5 - %0 %2 - %0 دولية

 %20 - %10 %15 - %7 ا قراض
 %20 - %10 %15 - %3 الاستثمار العقار 

 8183صندوق استثمار أموال الاماف الاجتماع ،  –المصدرل استراتيجية وسياسات الاستثمار 
 حجم استثمارات الضمان الاجتماعي والعائد الاستثماري في الأردن. -3

تعتبددر المعسسددة العامددة لماددماف الاجتمدداع  صدداح" أكبددر مح ظددة اسددتثمارية فدد  الاقتصدداد 
( مميدوف 86311.1  ما مقددارة  8181ادردن ، حيث بمل حج  استثمارات المعسسة ف  نياية العا  

%( مف النات  المحم  ا جمدال  بسدعر السدوق الجدار ، ممدا يددل عمدى الددور 66دولار، وبما نسبتة  
ع  والاقتصاد  الكبير الذ  تقو  بو المعسسة، بينما بمل ىجمدال  الن قدات التأمينيدة ىلدى نيايدة الاجتما
%( مف 6.1( مميوف دولار، ىذ تشكل ىذه المبالل ما نسبتو  8311.881  ما مجموعة  8181عا  

ة النددات  المحمدد  ا جمددال  بسددعر السددوق الجددار ، ويواددح الجدددول التددال  اسددتثمارات المعسسددة العامدد
لماددماف الاجتمدداع   بالنسددبة لمعشددرات الاقتصدداد الكمدد  ادردندد .  تقريددر الاسددتدامة الثددان  لممعسسددة 

 (8181العامة لماماف الاجتماع ، 
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  8811ولغاية الوقو  عمى حج  استثمارات المعسسة العامو لماماف الاجتمداع  مدف ال تدرة 
ثمارات المعسسدة وعوائدد الاسدتثمار  ،  فمف الجدول التال  يواح تطور وحجد  اسدت8181وحتى عا  

 ونسبة العائد ىلى الاستثمار.
 (2جدول رقم)

تطور حجم استثمارات المؤسسة العامة لمضمان الاجتماعي وعوائد الاستثمار خلال الفترة 
 (   بالمميون دولار1988-2218)

 السنة
 إجمالي حجم الاستثمارات

* 
 عوائد الاستثمار

** 
1988 356.166 22.222 

1989 425.256 28.222 

1992 516.262 35.955 

1991 611.799 41.736 

1992 692.759 45.543 

1993 822.739 54.728 

1994 922.563 61.194 

1995 1249.75 75.576 

1996 1215.14 89.958 

1997 1393.36 128.993 

1998 1599.22 113.223 

1999 1818.76 126.922 
2000 2245.91 119.729 
2001 2237.67 122.366 
2002 2362.34 97.149 
2003 2716.51 76.986 
2004 3558.42 117.453 
2005 5725.87 318.662 
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 السنة
 إجمالي حجم الاستثمارات

* 
 عوائد الاستثمار

** 
2006 5178.37 216.858 
2007 6784.22 387.186 
2008 6333.3 142.859 
2009 6329.91 173.148 
2010 6788.59 329.636 
2011 7189.87 241.112 
2012 7733.85 349.962 
2013 8422.64 424.672 
2014 9221.12 456.558 
2015 12571.8 392.852 
2016 11199.1 444.291 
2017 12375.1 527.177 
2018 13677.7 611.376 

 مختمفة أعداد – السنوية التقارير – الاجتماعي لمضمان المؤسسة العامة     * ●
 .مختمفة أعداد – السنوية التقارير – الاجتماعي الضمان أموال استثمار صندوق     ** ●

ويتبدديف مددف تددال الجدددول السددابق أف ىجمددال  اسددتثمارات المعسسددة فدد  زيددادة مسددتمرة، وىددذا 
معشددر  جيددد يعطدد  المعسسددة مسدداحة واسددعة فدد  نشدداطيا الاسددتثمار ، ولكنددو فدد  الوقددت ن سددو يرفددع 

ديدد التيدار ادجددن مدف التيدارات حج  المسدئولية الممقداة عمدى عداتق القدائميف عمدى الاسدتثمار فد  تح
 المتعددة المطروحة أمامي .

كما ياحظ بأف العائد عمى استثمارات المعسسدة فد  بدايدة الدراسدة كداف يدنت ض حتدى وصدمنا 
، وىدددو العدددا  الدددذ  بددددأ صدددندوق اسدددتثمار أمدددوال الادددماف الاجتمددداع  بالعمدددل عمدددى 8111ىلدددى عدددا  

بمدل العائدد عمددى  8811يدق ىدذه الغايدة ف د  العدا  الاسدتثمار مدف تدال كدادر متتصدص ومعىدل لتحق
( مميددوف دولار، ومددف ثدد  ارت ددع عمددى مدددار فتددرة الدراسددة ليصددبح فدد  عددا  81.188الاسددتثمار مبمددل  

( مميدددددوف دولار، ويتبددددديف لندددددا مدددددف الجددددددول السدددددابق أف العائدددددد عمدددددى 388.613مدددددا قيمتدددددو   8181
 % ف  حده ادعمى.1.1ى وبيف % ف  حده اددن8,8استثمارات المعسسة يتراوح مابيف 
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تعتبددر المعسسددة العامددة لماددماف الاجتمدداع  صدداح" أكبددر مح ظددة اسددتثمارية فدد  الاقتصدداد 
( مميدوف 86311.1  ما مقددارة  8181ادردن ، حيث بمل حج  استثمارات المعسسة ف  نياية العا  

، ممدا يددل عمدى الددور %( مف النات  المحم  ا جمدال  بسدعر السدوق الجدار 66دولار، وبما نسبتة  
الاجتماع  والاقتصاد  الكبير الذ  تقو  بو المعسسة، بينما بمل ىجمدال  الن قدات التأمينيدة ىلدى نيايدة 

%( مف 6.1( مميوف دولار، ىذ تشكل ىذه المبالل ما نسبتو  8311.881  ما مجموعة  8181عا  
لثدددان  لممعسسدددة العامدددة لمادددماف الندددات  المحمددد  ا جمدددال  بسدددعر السدددوق الجدددار  تقرير الاسدددتدامة ا

 (8181الاجتماع ،
 المحور الرابع : الجانب التطبيقي لمدراسة

بعددد دراسددة واسددتعراض ا طددار النظددر  لمسياسددة الاسددتثمارية لماددماف الاجتمدداع   وعاقتددو         
بدع  موارد الاماف الاجتماع ، وتحديد واقع حج  الاستثمارات وتطورىدا، يدت  فد  ىدذا المحدور بيداف 

دردف قياس دور السياسدة الاسدتثمارية لمادماف الاجتمداع  فد  دعد  مدوارد الادماف الاجتمداع  فد  ا
 مف تال التحميل القياس  الكم ، ويعتمد الجان" التطبيق  عمى المحاور التاليةل

 تحديد وتعري  النموذج المستتد  ف  الدراسة التطبيقية. .8
 .نتائ  تحميل اتتبارات ال روض.8
 . نموذج الدراسة وتعريف متغيرات الدراسة1

ئدددد الاسدددتثمار  عمدددى عددددد مدددف يتوقددد  دعددد  مدددوارد الادددماف الاجتمددداع  متمدددثا  فددد  حجددد  العا
المتغيدددرات الم سدددرة ادساسدددية وأىميدددا حجددد  الاسدددتثمار الكم ،صددداف  ا يدددرادات التأمينيدددة، نمدددط 
الاسدددتثمار، بعدددض المتغيدددرات الاقتصدددادية الكميدددة،  ومدددف تدددال الدراسدددات السدددابقة ، ومدددف اجدددل 

يتوقدد  عمددى عدددد مددف اتتبددار فراددية الدراسددة فددمف حجدد  العائددد الاسددتثمار  وىددو المتغيددر التددابع 
 المتغيرات الم سرة تكوف لنا متغيرات نموذج الدراسة.

 نموذج الدراسة: 
تحتددو  الدراسددة الحاليددة عمددى مجموعددة مددف المتغيددرات المسددتقمة والتابعددة، والتدد  فدد  اددوئيا  

 يمكف بنا  نموذج الانحدار بيف تمض المتغيرات، حيث تتمثل الصورة الرئيسية لمنموذج وفق ا للآت ل 
Y1= β 0+ β1 X1+ β 2X2+ β 3X3+β4X4+ β5 X5+ β6 X6+ β7X7+ β8X8+ β9X9+ 
β10 X10+ β 11X11+e…………………. (6) 
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ىو دالة ف  مجموعة مف المتغيرات الم سرة، ويمكف  حج  العائد عمى الاستثماريتاح مف المعادلة 
 توايح متغيرات المعادلة السابقة عمى النحو التال ل  

Y1  حج  العائد عمى الاستثماريمثل المتغير التابع والذ  يعبر عف . 
0 β ،1β..............11β  .ى  معممات نموذج الانحدار 

X1  الاستثمار الكم . حج يعبر عف 
X2 .يعبر عف صاف  ا يرادات التأمينية 
X3 . يعبر عف حج  الاستثمار بادسي 
X4 .يعبر عف حج  الاستثمار ف  السوق النقدية 
X5 .يعبر عف حج  الاستثمار بالسندات 
X6 .يعبر عف حج  الاستثمار بالعقارات 
X7 .يعبر عف حج  الاستثمار بالقروض 
X8 . يعبر عف حج  النات  المحم  ا جمال 
X9 . يعبر عف معدل التات 

X10 .يعبر عف عجز الموازنة 
X11 .يعبر عف سعر ال ائدة 

 فحص الاستقرارية لمبيانات:
تعد التطوة ادولى لمتعامل مدع البياندات التد  مدف ندوع الساسدل الزمنيدة ىدو التعدر  عمدى مدا 
يمسدمى باسدتقرارية تمدض الساسددل، وىدل ىد  مسددتقر أ  أنيدا غيدر مسددتقرة. حيدث ىف درجدة الاسددتقرارية 

ع النموذج الذ  سنتعامل معو، وما ىو النموذج ادنسد"، يتوق  عمييا عدة أمور مف أىميا تحديد نو 
ومف ث  فمف فحص درجة الاستقرارية تطوة سابقة عمدى تحديدد ندوع النمدوذج، ويدت  فحدص الاسدتقرارية 

   augmented dicky fullerوفق دا لاتتبدارات عديددة سدو  نكت د  ىندا باتتبدار فقدط، ىدو اتتبدار 
فحددص الاسددتقرارية لمتغيددرات  . وسددو  تددت  الدراسددة مددف تددال ADFوالددذ  يشددار لددو اتتصددارا " 

النمددوذج لدددور السياسدددة الاسددتثمارية لممعسسددة العامدددة لماددماف الاجتمدداع  فددد  دعدد  مددوارد الادددماف 
 الاجتماع  ف  ادردف متمثمة ف  حج  العائد الاستثمار .
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 ADF( اختبار استقرار السلاسل الزمنية باستخدام اختبار 3جدول )
  Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 

With 
Constant t-Stati 1.14 3.43 -4.6 -0.3 7.3 3.45 -1.24 3.56 -0.45 -3.43 -1.12 -2.1 

 Prob. 0.99 1.00 0.00 0.9094 1.0000 1.0000 0.6408 1.0000 0.8863 0.0168 0.6928 0.2271 
With 

Constant 
& Trend t-Statistic -2.4932 -0.5484 -4.5650 -1.6856 2.5445 2.2951 -0.9500 -0.8501 -1.8063 -3.8217 -3.0992 -3.3083 

 Prob. 0.3291 0.9755 0.0055 0.7343 1.0000 1.0000 0.9372 0.9497 0.6764 0.0283 0.1236 0.0836 
Without 
Constant 

 &  
Trend t-Statistic 2.4066 5.5121 -3.7204 1.1557 9.9025 2.2488 -0.2624 2.6196 0.2702 -4.0877 0.0330 -0.8045 

 Prob. 0.9950 1.0000 0.0006 0.9326 1.0000 0.9927 0.5837 0.9970 0.7577 0.0002 0.6860 0.3596 

  d(Y1) d(X1) d(X2) d(X3) d(X4) d(X5) d(X6) d(X7) d(X8) d(X9) d(X10) d(X11) 
With 

Constant t-Statistic -8.1735 -2.1780 -2.2668 -6.6536 -0.1478 -6.2490 -5.5125 -5.8517 -1.9046 
-

10.3583 -6.8738 -4.0260 

 Prob. 0.0000 0.2179 0.1890 0.0000 0.9346 0.0000 0.0001 0.0000 0.3258 0.0000 0.0000 0.0040 
Without 
Constant 

 &  
Trend t-Statistic -8.6242 -7.2187 -1.1598 -6.7119 -4.0931 -7.1291 -5.5557 -5.1491 -1.4794 

-
10.6899 -6.7327 -3.9580 

 Prob. 0.0000 0.0000 0.8996 0.0000 0.0156 0.0000 0.0004 0.0014 0.8143 0.0000 0.0000 0.0212 
Without 
Constant 
& Trend t-Statistic -7.4582 -1.1066 -2.4870 -6.1874 0.7078 -1.4754 -5.5084 -5.1045 -0.7633 

-
10.3118 -6.8352 -4.0395 

 Prob. 0.0000 0.2374 0.0149 0.0000 0.8626 0.1285 0.0000 0.0000 0.3771 0.0000 0.0000 0.0002 

ومددف الجدددول السددابق يتاددح أف العديددد مددف المتغيددرات المدرجددة فدد  النمددوذج كانددت مسددتقرة فدد  حالددة 
الذ  اعتمده الباحثيف وبعدض المتغيدرات ادتدرن كداف غيدر  %5عند مستون معنوية  levelالمستون 

مسددتقر عنددد حالددة المسدددتون. وعنددد أتددذ ال دددرق ادول كانددت المتغيددرات مسدددتقرة عنددد ال ددرق ادول فددد  
بعض الحدالات ووفق دا لدذلض فدمف اتدتا  درجدات الاسدتقرارية بديف حالدة المسدتون وحالدة ال درق ادول، 

مشاىدة، فالنموذج ادنس" لمتعامل مدع البياندات ىدو نمدوذج  68مل وكذلض صغر حج  العينة والت  تب
(، وذلض مدف ARDL  Autoregressive Distributed Lagالانحدار الذات  ذو ال جوات المبطئة 

 تال اجرا  التطوات التاليةل
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 الخطوة الأولى: تحديد عدد المبطئات التي يتم إدراجها في النموذج 
 لمبطآت في النموذج الأول(. اختيار عدد ا4جدول )

VAR Lag Order Selection Criteria 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -1901.933 NA 1.45e+37 119.6208 120.1705 119.8030 
1 -1503.423 473.2309* 3.25e+30* 103.7139* 110.8594* 106.0825* 

التد  تتوافدق مدع البياندات التاصدة بالدراسدة ىدو  بالنظر ىلدى الجددول أعداه يتادح أف عددد المبطئدات
 Hannan-Quinn مبطددددح واحددددد فقددددط حيددددث ات قددددت عدددددة معددددايير فدددد  الجدددددول المواددددح مثددددل

information criterion, Final prediction error, Akaike information criterion ومدف ،
 .ARDLج ث  فمف النموذج سو  يعتمد عمى ىدتال مبطأ واحد فقط ف  تقدير نموذ

 الخطوة الثانية: دراسة وفحص وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع 
يددت  دراسددة وجددود عاقددة تكامددل مشددترض بدديف المتغيددرات المسددتقمة المدرجددة فدد  النمددوذج وبدديف المتغيددر 

  Bound testالتابع، وذلض مف تال اتتبار الحدود 
 وجود تكامل مشترك في النموذج الأول(. اختبار 5جدول رقم )

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic: 

n=1000  
F-statistic 11.11411 10% 1.76 2.77 

k 10 5% 1.98 3.04 
  2.5% 2.18 3.28 
  1% 2.41 3.61 

ويت  مف تال اتتبار الحدود مف فحص وجود عاقة تكامل مشترض بديف المتغيدرات المسدتقمة 
ككددل المدرجددة فدد  النمددوذج وبدديف المتغيددر التددابع حجدد  العائددد عمددى الاسددتثمار، وبددالنظر ىلددى الجدددول 

ومقارنتيدا بالحدددود التاصدة بمسددتون  11.11 والتد  كانددت  F-statisticأعداه نقدو  ب حددص قيمدة 
فنجد أف قيمة الاتتبار كاندت أكبدر مدف الحدد ادعمدى، والدذ   %5و  الذ  اتتاره الباحث، وىو المعن
وىددذا يعندد  أف ىندداض  I(1)وىددذا يعندد  أف قيمددة الاحتمددال أكبددر مددف قيمددة الحددد ادعمددى  3.04كدداف 
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ئدد عاقدة تكامدل مشدترض بديف المتغيدرات المسدتقمة المدرجدة فد  النمدوذج وبديف المتغيدر التدابع حجد  العا
عمددى الاسددتثمار فدد  النمددوذج ادول،حيددث ىف الحكدد  عمددى اتتبددار الحدددود يددت  وفق ددا لممقارنددة بدديف قيمددة 
ىحصا ة الاتتبار وبيف الحدود فمف كانت أكبر مف الحد ادعمى، فيذا يشير ىلى وجدود عاقدة تكامدل 

رض فدد  ادجددل مشدترض امددا أف كاندت القيمددة أقدل مددف الحدد الادندد  فيددذا ين د  وجددود عاقدة تكامددل مشدت
الطويل بيف المتغيرات المستقمة وبيف المتغير التابع، ويتبق  حالة واحدة، وى  أف ا حصا ة تقع بديف 
الحدود، فينا نشير ىل  أف ىناض شكًّا، ولانستطيع الجز  بوجود تكامل مشترض بيف المتغيرات المستقمة 

 وبيف المتغير التابع.
 لأجل الطويل والأجل القصير الخطوة الثالثة: دراسة العلاقات في ا

ننتقل ىنا ىلى دراسة ما يسمى بتصحيح التطأ حيث يت  فحص العاقدات فد  ادجدل الطويدل وادجدل 
 القصير والتعر  عمى سرعة تصحيح النموذج، وذلض عمى النحو التال ل 

 

 (. تقديرات النموذج في الأجل القصير6جدول رقم )
 معممات الأجل القصير

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -4.055192 0.848397 -4.779826 0.0004 

D(LNX1) 3.020426 0.375288 8.048286 0.0000 
D(LNX2) 0.562108 0.294366 1.909554 0.0804 
D(X3) -0.000514 0.000187 -2.742074 0.0179 
D(X4) -0.000654 0.000225 -2.900455 0.0133 
D(X5) 0.001915 0.000839 2.281978 0.0415 

D(LNX6) 0.279098 0.052137 5.353151 0.0002 
D(X9) 0.003549 0.002739 1.296112 0.2193 
D(X10) -0.000150 6.98E-05 -2.154270 0.0522 

CointEq(-1)* -0.596957 0.037337 -15.98826 0.0000 
 القصير نستنتج التالي:بالنظر إلى جدول المتغيرات في الأجل 

كاف المتغير المعبر عف التغير فد  لوغداريت  حجد  الاسدتثمار الكمد  لدو أثدر معندو  عمدى العائدد  .8
 %5أ  أقدددل مدددف  0.0000عمدددى الاسدددتثمار فددد  العدددا  الحدددال ، حيدددث كاندددت معنويدددة المتغيدددر 

غداريت  وىدذه يعند  أف لو  3.020426المستون الذ  اتتاره الباحث، وكاندت قيمدة المعممدة ىد  
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حجدد  الاسددتثمار الكمدد  فدد  العددا  السددابق لددو أثددر طددرد  عمددى حجدد  العائددد عمددى الاسددتثمار فدد  
العا  الحال ، وكدل تغيدر بمقددار الوحددة فد  التغيدر فد  لوغداريت  حجد  الاسدتثمار الكمد  بمقددار 

فد  ادجدل القصدير   3.020426الوحدة سو  يعد  ىل  زيادة العائد عمى الاسدتثمار بمقددار 
 اتجاه طرد .ف  

كدداف المتغيددر المعبددر عددف التغيددر فدد  لوغدداريت  صدداف  ا يددرادات التأمينيددة لددو أثددر معنددو  عمددى  .8
وكانددت  0.0804حجدد  العائددد عمددى الاسددتثمار فدد  العددا  الحددال ، حيددث كانددت معنويددة المتغيددر 

وىذه يعن  أف التغير ف  لوغاريت  صاف  ا يرادات التأمينية لو  0.562108قيمة المعممة ى  
أثر طرد  عمى العائد عمى الاسدتثمار فد  العدا  الحدال ، وكدل تغيدر بمقددار الوحددة فد  التغيدر 
فددد  لوغددداريت  صددداف  ا يدددرادات التأمينيدددة بمقددددار الوحددددة سدددو  يدددعد  ىلدددى زيدددادة العائدددد عمدددى 

 دجل القصير ف  اتجاه طرد .ف  ا 0.562108الاستثمار بمقدار 
كددداف المتغيدددر المعبدددر التغيدددر فددد  حجددد  الاسدددتثمار بادسدددي  لدددو أثدددر معندددو  عمدددى العائدددد عمدددى  .6

المسدتون  %5أ  أقدل مدف  0.0179الاستثمار ف  العا  الحال ، حيدث كاندت معنويدة المتغيدر 
لتغيرفدد  وىددذه يعندد  أف مقدددار ا 0.000514-الددذ  اتتدداره الباحددث وكانددت قيمددة المعممددة ىدد  

حج  الاستثمار بادسي  ف  العا  السابق لو أثدر عكسد  عمدى العائدد عمدى الاسدتثمار فد  العدا  
الحال ، وكل تغير بمقدار الوحدة ف  حج  الاستثمار بادسي  بمقدار الوحدة، سو  يعد  ىلد  

 ف  ادجل القصير ف  اتجاه عكس .   0.000514نقص العائد عمى الاستثمار بمقدار 
متغير المعبدر عدف التغيدر فد  حجد  الاسدتثمار بالسدوق النقديدة لدو أثدر معندو  عمدى حجد  كاف ال .1

أ  أقددل مددف  0.0133العائددد عمددى الاسددتثمار فدد  العددا  الحددال ، حيددث كانددت معنويددة المتغيددر 
وىددذه يعندد  أف  0.000654-المسددتون الددذ  اتتدداره الباحددث، وكانددت قيمددة المعممددة ىدد   5%

ثمار بالسدوق النقديدة فد  العدا  السدابق لدو أثدر عكسد  عمدى العائدد مقدار التغير فد  حجد  الاسدت
عمى نسبة الاستثمار ف  العا  الحال ، وكل تغير بمقدار الوحدة ف  التغير ف  حج  الاستثمار 
بالسدددددوق النقديدددددة بمقددددددار الوحددددددة سدددددو  يدددددعد  ىلدددددى نقدددددص العائدددددد عمدددددى الاسدددددتثمار بمقددددددار 

  .ف  ادجل القصير ف  اتجاه عكس 0.000654
كاف المتغير المعبر التغير ف  حج  الاستثمار بالسندات لو أثر معندو  عمدى حجد  العائدد عمدى  .3

المسددتون  %5أ  أقدل مددف  0.0415الاسدتثمار فدد  العدا  الحددال  حيدث كانددت معنويدة المتغيددر 
وىددذه يعندد  أف التغيددر فدد  حجدد   0.001915الددذ  اتتدداره الباحددث، وكانددت قيمددة المعممددة ىدد  
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سدددندات فدد  العدددا  السدددابق لددو أثدددر طدددرد  عمددى العائدددد عمدددى الاسددتثمار فددد  العدددا  الاسددتثمار بال
الحال ، وكل تغير بمقدار الوحدة ف  التغير ف  حج  الاستثمار بالسندات بمقدار الوحدة سو  

فدد  ادجددل القصددير فدد  اتجدداه   0.001915يددعد  ىلددى زيددادة العائددد عمددى الاسددتثمار بمقدددار 
 طرد .

عدددف التغيدددر فددد  عجدددز الموازندددة لدددو أثدددر معندددو  عمدددى حجددد  العائدددد عمدددى كددداف المتغيدددر المعبدددر  .3
الدددذ  اتتددداره الباحدددث،  0.0522الاسدددتثمار فددد  العدددا  الحدددال ، حيدددث كاندددت معنويدددة المتغيدددر 

وىدددذه يعنددد  أف التغيدددر فددد  عجدددز الموازندددة لدددو أثدددر  0.000150-وكاندددت قيمدددة المعممدددة ىددد  
حال ، وكل تغير بمقدار الوحدة فد  التغيدر عكس  عمى حج  العائد عمى الاستثمار ف  العا  ال

ف  عجز الموازنة بالزيادة بمقدار الوحدة سو  يدعد  ىلدى نقدص العائدد عمدى الاسدتثمار بمقددار 
 ف  ادجل القصير ف  اتجاه عكس . 0.000150

أف المتغير المعبر عف التغير ف  نسبة التغير ف  الاستثمار فد  العقدارات لدو أثدر معندو  عمدى  .1
الدددذ   0.0002ئدددد عمدددى الاسدددتثمار فددد  العدددا  الحدددال  حيدددث كاندددت معنويدددة المتغيدددر حجددد  العا

وىدذه يعند  أف التغيدر فد  نسدبة التغيدر  0.279098اتتاره الباحث، وكانت قيمدة المعممدة ىد  
فد  الاسدتثمار فدد  العقدارات لددو أثدر طدرد  عمددى حجد  العائددد عمدى الاسدتثمار فدد  العدا  الحددال  

  التغير ف  نسبة التغير ف  الاسدتثمار فد  العقدارات بمقددار الوحددة وكل تغير بمقدار الوحدة ف
ف  ادجل القصير ف  اتجاه  0.279098سو  يعد  ىلى زيادة العائد عمى الاستثمار بمقدار 

 طرد .

كانددت قيمددة معممددة التكامددل المشددترض والتدد  تعبددر عددف سددرعة تصددحيح النمددوذج تحقددق فييددا الشددرطاف 
القيمددة السددالبة لمواحددد الصددحيح وكددذلض أياددا كانددت معنويددة،  1-ا أقددل مددف الازمدداف، وىمددا أف قيمتيدد

أ  أف النمدوذج 0.596957-  وكاندت قيمدة المعممدة بمغدت 0.000حيث كانت درجدة معنويتيدا ىد  
تدال وحددة الدزمف، وىد  ىندا عدا   0.59  تعراو لصدمة فسو  يدت  تصدحيحو تمقائيًّدا بمقددار حالة

 م" عا  وثمانية شيور تقريباواحد أ  أف النموذج سو  يتط
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 بالنسبة لمتغيرات الأجل الطويل كانت عمى النحو التالي: 
 (. تقديرات النموذج في الأجل الطويل7جدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LNX1 0.585687 0.136210 4.299868 0.0010 
LNX2 1.276865 0.199731 6.392911 0.0000 
X3 8.18E-05 0.000172 0.475592 0.6429 
X4 -0.000193 4.48E-05 -4.314896 0.0010 
X5 0.009405 0.001950 4.822292 0.0004 

LNX6 -0.223791 0.199348 -1.122613 0.2836 
X7 -0.000585 0.000282 -2.075709 0.0601 
X9 0.013023 0.007084 1.838302 0.0909 
X10 0.000164 6.86E-05 2.384202 0.0345 

DX11 -3.608160 3.350777 -1.076813 0.3027 
C -6.793109 0.962150 -7.060347 0.0000 

كدداف المتغيددر المعبددر عددف لوغدداريت  حجدد  الاسددتثمار الكمدد  لددو أثددر معنددو  عمددى لوغدداريت  العائددد الكمدد  
المسدتون الدذ  اتتداره الباحدث، وكاندت  %5أ  أقل مدف  0.0010الاستثمار  كانت معنوية المتغير 

وىددذه يعندد  أف نسددبة حجدد  الاسددتثمار الكمدد  ليددا أثددر طددرد  عمددى  0.585687قيمددة المعممددة ىدد   
نسددبة حجدد  العائددد الكمدد  الاسددتثمار ، وكددل تغيددر بمقدددار الوحدددة نسددبة حجدد  الاسددتثمار الكمدد  بالزيددادة 

فد  ادجددل الطويدل فدد  اتجدداه   0.585687سدو  يددعد  ىلدى حجدد  العائدد الكمدد  الاسدتثمار  بمقدددار 
 طرد .
كدداف المتغيددر المعبددر عددف لوغدداريت  صدداف  ا يددرادات التأمينددات لددو أثددر معنددو  عمددى لوغدداريت   .1

المسدددتون الدددذ   %5أ  أقدددل مدددف  0.0000العائدددد الكمددد  الاسدددتثمار  كاندددت معنويدددة المتغيدددر 
وىدذه يعند  أف نسدبة صداف  ا يدرادات  1.276865اتتاره الباحث، وكانت قيمة المعممة ىد   

التأمينيددة ليددا أثددر طددرد  عمددى نسددبة العائددد الكمدد  الاسددتثمار ، وكددل تغيددر بمقدددار الوحدددة نسددبة 
صددداف  ا يدددرادات التأمينيدددة بالزيدددادة سدددو  يدددعد  ىلدددى حجددد  العائدددد الكمددد  الاسدددتثمار  بمقددددار 

 ف  ادجل الطويل ف  اتجاه طرد . 1.276865
عبددر عددف حجدد  الاسددتثمار بالسددوق النقددد  لددو أثددر معنددو  عمددى لوغدداريت  العائددد كدداف المتغيددر الم .2

المسدددتون الدددذ  اتتددداره  %5أ  أقدددل مدددف  0.0010الكمددد  الاسدددتثمار  كاندددت معنويدددة المتغيدددر 
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وىدددذه يعنددد  أف حجددد  الاسدددتثمار بالسدددوق  0.000193-الباحدددث، وكاندددت قيمدددة المعممدددة ىددد   
كمد  الاسدتثمار ، وكدل تغيدر بمقددار حجد  الاسدتثمار النقد  لو أثر عكسد  عمدى حجد  العائدد ال

 0.000193بالسدوق النقددد  بالزيدادة سددو  يدعد  ىلددى نقدص العائددد الكمد  الاسددتثمار  بمقدددار 
 ف  ادجل الطويل ف  اتجاه عكس .

كاف المتغير المعبر عف حجد  الاسدتثمار بالسدوق بالسدندات لدو أثدر معندو  عدل لوغداريت  العائدد  .3
المسدددتون الدددذ  اتتددداره  %5أقدددل مدددف أ   0.0004  كاندددت معنويدددة المتغيدددر الكمددد  الاسدددتثمار 

وىدددذه يعنددد  أف حجددد  الاسدددتثمار بالسددددوق  0.009405الباحدددث، وكاندددت قيمدددة المعممدددة ىددد   
بالسندات لو أثر طرد  عمى حج  العائد الكم  الاستثمار ، وكل تغير بمقدار حجد  الاسدتثمار 

 0.009405ى زيادة العائد الكم  الاسدتثمار  بمقددار بالسوق بالسندات بالزيادة سو  يعد  ىل
 ف  ادجل الطويل ف  اتجاه طرد .

كاف المتغير المعبر عف عجز الموازنة لدو أثدر معندو  عمدى لوغداريت  العائدد الكمد  الاسدتثمار ،  .4
 0.000164وكانددت قيمددة المعممددة ىدد    %5أ  أقددل مددف  0.0345وكانددت معنويددة المتغيددر 
لموازنة ليا أثر طرد  عمى حج  العائد الكم  الاستثمار ، وكل تغير ف  وىذه يعن  أف عجز ا

فد   0.000164عجز الموازنة بالزيادة سو  يعد  ىلى زيادة العائد الكم  الاستثمار  بمقدار 
 ادجل الطويل ف  اتجاه طرد .

 وكانت المعادلة في الأجل الطويل كالتالي: 
LNY1 = -0.596957 CointEq(-1) 0.5857LNX1 + 1.2769LNX2 + 0.0001X3  -0.0002X4 + 

0.0094 X5  -0.2238LNX6  -0.0006X7 + 0.0130X9 + 0.0002X10  -3.6082DX11 
-6.7931 c 

  normality testرابعا: اختبار مدى طبيعية البيانات 
بددددار حيدددث يددددت  ىنددددا فحدددص ىددددل أف البيانددددات تتادددع لمتوزيددددع الطبيعدددد  أ  لا، وذلدددض مددددف تددددال اتت

Jargue Bera  وتدت  صدياغة ال دروض وفق دا ىلدى صدياغة فدرض العدد  وال درض البدديل، وذلدض حيدث
ىف ال ددرض العددد  ىددو أف بيانددات النمددوذج تتددوزع بشددكل طبيعدد  أ  تتاددع لمتوزيددع الطبيعدد  وال ددرض 
البدددديل ىدددو أف البياندددات وتوزيعيدددا الاحتمدددال  لا تتادددع لمتوزيدددع الطبيعددد . وبدددالنظر ىلدددى الرسددد  فددد  

مسددتون  %5أ  أنيددا أكبددر مددف  0.557945 دسدد ل نجددد أف قيمددة احتمددال جددارض بييددرا  بمغددت ا
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المعنويددة الددذ  اتتدداره الباحددث، وذلددض يعندد  أنددو لددف نقبددل ال ددرض العدددم  وىددو أف البيانددات تتاددع 
 لمتوزيع الطبيع  ونرفض ال رض البديل  

 (1شكل رقم )
 لمبواقينتائج اختبار التحقق من شرط التوزيع الطبيعي 

0

1

2

3

4

5

6

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals

Sample 1989 2020

Observations 32

Mean       1.94e-16

Median  -0.009027

Maximum  0.121514

Minimum -0.125726

Std. Dev.   0.067411

Skewness  -0.133469

Kurtosis   2.103346

Jarque-Bera  1.166991

Probability  0.557945


  Eviews 8المصدر: إعداد الباحثين باستخدام مخرجات برنامج 
 : serial correlationخامسًا: الفر  الخاص باختبار وجود 

تنشأ ىذه المشكمة مف عد  وجود عاقة بيف متغير عشوائ  فد  فتدرة زمنيدة ومتغيدر عشدوائ  فد  فتدرة 
زمنيددة أتددرن أ  أف ذلددض يعندد  أف وجددود الارتبدداط الددذات  لا يددعثر عمددى معددامات الانحدددار تقددديرات 

يع المعايندة غير متحيزة تطيًّا، ولكنو يجعل ىذه المتغيرات غير ك أة حيث يكوف التطأ المعيار  لتوز 
لمعامات الانحدار كبير ا، وبالتال  سو  تكوف نتائ  تقدير فترة الثقة واتتبارات ال روض ماممة مما 

 يزيد احتمال وقوع ف  تطأ النوع ادول أو تطأ النوع الثان .
 serial correlation LM testوىنا يت  اتتبار وجدود ارتبداط ذاتد  بديف ادتطدا  وذلدض مدف اتتبدار 

كددوف فددرض العددد  أنددو يوجددد ارتبدداط ذاتدد  بدديف ادتطددا  وال ددرض البددديل لا يوجددد ارتبدداط ذاتدد  بحيددث ي
يكدوف لددينا مشدكمة ارتبداط ذاتد ، أمدا ىذا  %5بيف ادتطا  ىذا كانت نتيجة احتمال الاتتبار أقل مدف 

فدددا توجدددد لددددينا مشدددكمة ارتبددداط ذاتددد  بددديف ادتطدددا . وبدددالنظر ىندددا ىلدددى الجددددول  %5كددداف أكبدددر مدددف 
أ  انندا ندرفض ال درض   %5أ  أنيدا أكبدر مدف  0.3829بادس ل نجد قيمة احتمال مربدع كدا  ىدو 

 العد  ونقبل ال رض البديل بأنو لا يوجد ارتباط ذات  بيف قي  المتغير العشوائ . 
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 اختبار عدم وجود ارتباط سمسمى في النموذج  ( 8رقم )جدول 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.268100 Prob. F(1,11) 0.6149 
Obs*R-squared 0.761371 Prob. Chi-Square(1) 0.3829 

 Heteroskedasticityسادسًا: فر  ثبات التباين 
م ردات العينة أ  أنيا تنقسد  ىلدى فئدات غيدر  وتحدث ىذه المشكمة بسب" وجود فئات متتم ة مف مف

متجانسددة، وقددد يحدددث بسددب" زيددادة الددزمف، فيكددوف لمددزمف تددأثير موجدد" عمددى زيددادة التبددايف فدد  التطددأ 
 العشددوائ  وقددد يكددوف ىددذا التددأثير سددمبيًّا، ويددت  اكتشددا  تمددض المشددكمة مددف تددال عدددة اتتبددارات مثددل

breusch-pagen-godfrey  white test ,Harvey test,glejser,  ،وغيرىدا مدف الاتتبدارات
 مددع العمدد  أنيدد  جميع ددا سدديعطوف النتيجددة ن سدديا تقريب ددا، أو نتددائ  متقاربددة، Gleiserوسددو  نعتمددد 

% 5وىدو أكبدر مدف  0.9982كاندت   pro chi squareوبالنظر ىلى الجدول التال  نجد أف نتيجدة 
يتسدد  بالثبددات، أ  نقبددل ال ددرض العددد ، وىددو عددد  وجددود مشددكمة ثبددات التبددايف أ  أف تبددايف ادتطددا  

 ومف ث  لا توجد ىذه المشكمة.
 (. اختبار عدم ثبات التباين في النموذج 9جدول )

Heteroskedasticity Test: Glejser 
F-statistic 1.141226 Prob. F(19,12) 0.4175 

Obs*R-squared 20.59969 Prob. Chi-Square(19) 0.3593 
Scaled explained SS 5.900528 Prob. Chi-Square(19) 0.9982 
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 CUSUM testسابعا: اختبار ثبات النموذج 
 CUSUM( اختبار سموك البيانات 2الشكل رقم )
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CUSUM 5% Significance 
  Eviews 8المصدر: إعداد الباحثين باستخدام مخرجات برنامج 

لددى وجددود القددي  بدديف الحدددود والتدد  تعبددر عددف السددير العشددوائ  لمشدداىدات  وبدالنظر ىلددى الرسدد  أعدداه وام
مسددتقمة تتاددع لتوزيددع طبيعدد ، ممددا يشددير ىلددى ثبددات المعددامات الانحدددار واسددتقرار النمددوذج وقدرتددو 

 عمى التنبع.
 الشكل الدالي لمنموذج ثامنًا: صحة 

مدف تددال فحدص احتمددال  ramsey testيدت  فحدص مدددن صدحة الشدكل الدددال  مدف تدال اتتبددار 
يعندد  أف صددحة الشددكل الدددال   %5أكبددر مددف  0.7382وكممددا كانددت قيمددة الاحتمددال  fقيمددة اتتبددار 

 المستتد  ف  النموذج واستقرار شكل الدالة لمنموذج.
 الدالى في النموذج (. اختبار صحة الشكل 12جدول )

Ramsey RESET Test 
Equation: FINAL3 

 Value Df Probability 
t-statistic 0.342813 11 0.7382 
F-statistic 0.117521 (1, 11) 0.7382 

ووفق ا لما سبق يمكننا القدول بدأف النمدوذج مسدتقر، ويمكدف الاعتمداد عميدو لمتنبدع بالمعممدات فد  ادجدل 
 الطويل.
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 النتائج:
   8181( مميوف دولار ف  نياية عا  388.613بمل العائد عمى الاستثمار لمعسسة الاماف الاجتماع    .8

 %(.6136( مميوف دولار، أ  بنسبة زيادة مقدارىا  81.188  الذ  بمل  8811مقارنة مع عا  
%( 66بمغت نسبة استثمارات المعسسة العامة لماماف الاجتماع  ىلى النات  المحم  ا جمال    .8

%(، وىدذا يددل عمدى أىميدة 1.6 ، والتد  بمغدت نسدبة  8811 ، مقارندة مدع عدا  8181ف  عدا  
 ودور المعسسة العامة لماماف الاجتماع  ف  الاقتصاد ادرن .

( مميدددددوف دولار فددددد  86311.1ماف الاجتمددددداع   بمدددددل حجددددد  اسدددددتثمارات المعسسدددددة العامدددددة لماددددد .6
( مميدوف دولار، أ  بنسدبة زيدادة مقددارىا 633.8  والذ  بمل  8811  مقارنة مع عا  8181عا 
 6111.)% 
ىنددداض عاقدددة ىيجابيدددة لكدددل مدددف المتغيدددرات المسدددتقمة  حجددد  الاسدددتثمار الكمددد ، صددداف  ا يدددرادات  .1

زنة( والمتغير التابع  حج  العائدد عمدى الاسدتثمار(، التأمينية، حج  الاستثمار بالسندات، عجزالموا
وعف وجود عاقة سمبية بيف المتغير المستقل  حج  الاستثمار ف  السوق النقد ( والمتغير التابع 

  حج  العائد عمى الاستثمار( فى ادجل الطويل، وىذا يعن ل
عمى الاستثمار،  ويعن   وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار الكم  عمى حج  العائد .أ 

ىذا أف الزيادة ف  حج  الاستثمار الكم  ستعد  ىلى الزيادة ف  حج  العائد عمى الاستثمار ف  
 ادجل الطويل.

وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير صاف  ا يرادات التأمينية عمى حج  العائد عمى الاستثمار،  .ب 
ينية ستعد  ىلى الزيادة ف  حج  العائد عمى ويعن  ىذا أف الزيادة ف  حج  صاف  ا يرادات التأم

 الاستثمار ف  ادجل الطويل.
وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  السندات عمى حج  العائد عمى الاستثمار،  .ج 

ويعن  ىذا أف زيادة مقدار حج  الاستثمار ف  السندات سيعد  ىلى زيادة حج  العائد عمى 
 يل.الاستثمار ف  ادجل الطو 

وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير عجز الموازنة عمى حج  العائد عمى الاستثمار، ويعن  ىذا أف  .د 
 الزيادة ف  عجز الموازنة ستعد  ىلى زيادة حج  العائد عمى الاستثمار ف  ادجل الطويل. 

وجود أثر سمب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  السوق النقد  عمى حج  العائد عمى  .ه 
ر، ويعن  ىذا أف الزيادة ف  حج  الاستثمار ف  السوق النقد   سيعد  ىلى نقص حج  الاستثما
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 العائد عمى الاستثمار ف  ادجل الطويل.
ىناض عاقة ىيجابية لكل مف المتغيرات المستقمة  حج  الاستثمار الكم ، صاف  ا يرادات  .3

ات( والمتغير التابع  حج  العائد التأمينية، حج  الاستثمار بالسندات، حج  الاستثمارات ف  العقار 
عمى الاستثمار(، وعف وجود عاقة سمبية بيف المتغير المستقل  حج  الاستثمار ف  السوق 
النقد ، حج  الاستثمارات ف  ادسي ، عجز الموازنة( والمتغير التابع  حج  العائد عمى 

 الاستثمار( فى ادجل القصير، وىذا يعن ل
لمتغير حج  الاستثمار الكم  عمى حج  العائد عمى الاستثمار،  وىذا وجود أثر ىيجاب  معنو   .أ 

يعن  أف زيادة حج  الاستثمار الكم  سيعد  ىلى زيادة حج  العائد عمى الاستثمار  ف  ادجل 
 القصير.

وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير صاف  ا يرادات التأمينية عمى حج  العائد عمى الاستثمار،  .ب 
زيادة صاف  ا يرادات التأمينية بمقدار وحدة واحدة سيعد  ىلى زيادة حج  العائد وىذا يعن  أف 

 عمى الاستثمار ف  ادجل القصير.
وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  السندات المبطح ب ترة واحدة عمى حج   .ج 

عد  ىلى زيادة حج  العائد عمى الاستثمار، وىذا يعن  أف زيادة حج  الاستثمار ف  السندات سي
 العائد عمى الاستثمار ف  ادجل القصير.

وجود أثر ىيجاب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  العقارات عمى حج  العائد عمى الاستثمار،  .د 
وىذا يعن  أف زيادة حج  الاستثمار ف  العقارات سيعد  ىلى زيادة حج  العائد عمى الاستثمار 

 ف  ادجل القصير. 
ب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  السوق النقد   المبطح ب ترة واحدة عمى حج  وجود أثر سم .ه 

العائد عمى الاستثمار، وىذا يعن  أف زيادة حج  الاستثمار ف  السوق النقد  سيعد  ىلى 
 نقصاف حج  العائد عمى الاستثمار ف  ادجل القصير.

ى حج  العائد عمى الاستثمار، وجود أثر سمب  معنو  لمتغير حج  الاستثمار ف  ادسي  عم .و 
وىذا يعن  أف زيادة حج  الاستثمار ف  ادسي  سيعد  ىلى نقصاف حج  العائد عمى الاستثمار 

 ف  ادجل القصير.
وجود أثر سمب  ومعنو  لمتغير عجز الموازنة عمى حج  العائد عمى الاستثمار، وىذا يعن  أف  .ز 

 ئد عمى الاستثمار ف  ادجل القصير.زيادة عجز الموازنة ستعد  ىلى نقصاف حج  العا
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 الخاتمة والتوصيات
سعى ىذا البحث ىلى تقيي  دور السياسة الاستثمارية لممعسسة العامة لماماف الاجتماع  ف        

(، مف تال بياف دور حج  8181-8881دع  موارد الاماف الاجتماع  ف  ادردف تال ال ترة  
  موارد الاماف متمثمة ف  حج  العائد الاستثمار  ، ومراجعة استثمارات الاماف الاجتماع  ف  دع

أوجو الاستثمارات الحالية دموال الاماف الاجتماع  ونمط  ىذه الاستثمارات، ىاافة ىلى بياف دور 
صاف  ا يرادات التأمينية ف  دع  موارد الاماف الاجتماع  متمثمة ف  حج  العائد الاستثمار ، 

رات الاقتصادية ف  دع  موارد الاماف الاجتماع  متمثمة ف  حج  العائد وبياف دور بعض المتغي
 الاستثمار  .

محاور، حيث استعرض المحور ادول الدراسات السابقة المتعمقة  أربعةوذلض مف تال تناول  
بمواوع البحث، أما المحور الثان  فتناول الاطار النظر  لمبحث مف تال توايح م يو  

ف الاجتماع  ومباد  الاستثمارات، بينما استعرض المحور الثالث تطور سياسات استثمارات الاما
الاستثمار لماماف الاجتماع  وانماطو ف  ادردف والقيود الم رواة عميو وتطور حج  استثمارات 
الاماف الاجتماع  وحج  العائد الاستثمار ، فيما تناول المحور الرابع نموذج الدراسة والتعري  

 الدراسة ، وبياف نتائ  تحميل اتتبارات ال روض.بمتغيرات 
وقد تمصت الدراسة ىلى أنو مف أجل تحسيف العائد عمى الاستثمار بشكل أكبر، يج"  

   عمى المعسسة العامة لماماف الاجتماعيية أف تتتذ العديد مف ا جرا ات أىميال
والمواثيددق التدد  تشددكل ادراددية لجددذ" وتشددجيع  اددرورة وجددود ىطددار وطندد  مددف القددوانيف .8

الاستثمارات وتسددييل ا جرا ات المعقددة وتقميدل البيدروقراطية المعتمددة فد  مدنح تراتيص 
 الاسدتثمار.

التوجو لمقيا  با جرا ات والسياسات الك يمة بزيادة حج  صاف  ا يرادات التأمينية، كالتوسع ف   .8
حكا  قانوف الاماف الاجتماع  وتقميص حج  التير" التأمين  بما يعود عمى نمو مظمة تطبيق أ

 حج  الاستثمارات بشكل كبير.
دراسة تجار" الدول ادترن والعمل عمى الاست ادة منيا فيما يتص مسألة استثمارات  .6

 احتياطيات المعسسة العامة لماماف الاجتماع .
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الاستثمار، بما يامف تنويع ا متوازن ا بيف اددوات  التأكيد عمى العمل مف أجدل تنويع مجالات .1
الاستثمارية المتتم ة بما يك ل زيادة العائد الاستثمار ، مع ادتذ بعيف الاعتبار أف ترتكز عممية 

 توظي  ادموال عمى اددوات الاستثمارية الت  تحافظ عمى القيمة الحقيقة لوصول المستثمرة.
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