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Abstract: 
                 The research aims to evaluate the investment savings account performance of insurance 
companies in terms of risk-return balance. To achieve this goal, data from the National Public 
Insurance Company and the Iraqi Insurance Company, which are both major players in the Iraqi 
insurance market and have diversified investment savings accounts, were used for the period from 
2010 to 2019. A widely used Sharpe model, along with its evolution, was employed using the 
adjusted Sharpe ratio and Revised Sharpe ratio models to determine the feasibility of using the 
models to evaluate the investment savings account based on risk-return balance. The study's results 
showed that the adjusted and Revised Sharpe model provides better ranking than the traditional 
Sharpe model, with the adjusted Sharpe ratio (ASR) remaining the best, taking into account the 
unnatural distribution of returns and using measures such as Skewness and kurtosis in the model. 
Keywords: Investment Portfolio, Adjusted Sharp Ratio (ASR), Revised Sharp Ratio (SRS), 
Diversification, Returns and Risks. 

 
 لمستخلص: ا

( والمنقح  ASRالمحفظة الاستثمارية وباستخدام نماذج تقييم اداء شارب المعدل )  لأداءاجراء تقييم  يهدف  البحث إِلى       
(SRS  لشركة التأمين العراقية احدى شركات القطاع العام )  وهنا متنوعة ،  والرصينة بقطاع التأمين التي تمتلك محفظة استثمارية 

والتقليل من الاستثمار    توجيهتقييم اداء  تلك المحفظة لغرض قياسها وتحليلها وبصورة مستمرة بهدف    لأجراءلابد من وجود ادوات  
ولغرض تحقيق الهدف من هذا البحث تم الاعتماد على بيانات شركة التأمين العراقية العامة    .حجم المخاطرة وتحقيق العوائد العالية  

(. حيث تم الاعتماد على نموذج شارب في التقييم باعتباره من النماذج الاكثر استخداماً وماحصل 2019( الى ) 2010للمدة من )
علية من تطورات بموجب نموذجي شارب ) المعدل والمنقح ( ومعرفة مدى الامكانية في استخدامهما في التقييم من حيث العائد 

خاطرة ( ، وتبين من نتائج البحث ان نماذج شارب والذي يحقق مبادلة افضل بين ) العائد والموالمخاطرة ومعرفة النموذج الافضل  
)المعدل والمنقح ( نتائجها افضل من نموذج )شارب التقليدي( ، ومن بين النماذج الثلاثة تبقى نسبة شارب المعدلة الافضل كونها 

 تأخذ بنظر الاعتبار توزيع العوائد غير الطبيعي .
: المفتاحية  )  الكلمات  المعدل  ، نموذج شارب  الاستثمارية  )ASRالمحفظة  المنقح  ، نموذج شارب   )SRS العائد  ، التنويع   ،  )

 والمخاطرة .
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  introduction: المقدمة
الاقتصاد العالمي    في مجالهمة والرئيسية والتي لها تأثير واضح  ـــــ ــــادية المـــــــــــــــــاعات الاقتصــــــــيعد قطاع التأمين من القط             

ة ـــــوتحقيق العوائد وبعد تطور المنافس  والــــتلك الشركات لها دور بارز وكبير في ادارة الام  ان  الى  ةاف بالإضوى  ــــــوالمحلي على حد س
المستمر بأداء المحفظة الاستثــــمارية الخاصة بشركات   ينـــــاذ لابد من التحس  ،ال  ـوق المـــــــــــقيد ســــــاع المالي وتعبكافة جوانب القطــــــ

، وتعمل شركة التأمين على استثمار اموالها التي تتجمع   وضمان استدامتها وقدرتها على تحقق عوائد عالية وبأقل مخاطرةالتأمين  
لهم   المؤمن  اموال  يتوفمن  بالعقارات    روما  الاستثمار  تشمل  متنوعة  استثمارية  محفظة  في  احتياطيات  من  الى   بالإضافةلديه 

والغرض الاكبر من هذا الاستثمار هو توفير التغطيات التأمينية  الاستثمارات المالية المختلفة مثل ) الاسهم والسندات والقروض (  
 لتكون العامل الحاسم في نجاحها وقدرتها على تلبية التزاماتها المالية .المالية المستقبلية 
( والمنقح ASRالبحث من تقييم اداء المحفظة الاستثمارية لشركة التأمين العراقية باستخدام نماذج شارب المعدل )حيث تنبثق مشكلة  

(SRS بهدف فهم شامل ومتكامل لكيفية التقييم والتوجيه نحو الاستثمار الجيد وتحديد الاختلافات بين تلك النماذج وتحديد ايها )
 افضل وتحليل بيانات كل من العائد والمخاطرة لما لها من تأثير في المعادلات المستخدمة .

 الجانب النظري   تناول  اما المبحث الثاني    ،يقسم البحث الى اربعة مباحث تضمن المبحث الاول منهجية البحث  بناءً على ذلك  
الى تقييم اداء المحفظة الاستثمارية في شركات التأمين   بالإضافةللبحث من خلال عرض مفهوم المحفظة الاستثمارية وتقييم ادائها  

من   مبالغ كل  المتعلقة بمبالغ الاستثمار وايراداته وتحليلالمبحث الثالث تمثل في الجانب التطبيقي وتحليل البيانات  وفيما يخص    ،
 الى احتساب نسب التقييم وفق نماذج التقييم التي تضمنها البحث .  بالإضافةالعائد والمخاطرة 

 
 :  بحث الاولالم
  The methodology of Researchمنهجية البحث  -اولاا 
من المواضيع المهمة والضرورية المحفظة الاستثمارية    لأداءأن عملية التقييم      -:Research problem:  مشكلة البحث  -1

الانحراف  بموجب  المخاطرة  تلك  احتساب  ان عملية  المخاطرة وبما  ايضا زيادة في حجم  تولد  التي  الاستثمارات  في  نتيجة زيادة 
تقييم اداء المحفظة الاستثمارية وهذا التعدد في النماذج ادى  لأغراضمما ولد عددت نماذج القيمة الحقيقة لها ،  لا يعكسالمعياري 
 التالية : للتساؤلاتصياغة مشكلة البحث بالاستناد  بالإمكان، حيث  مختلفة بينها  نتائجالى تحقيق 

 .   التعرف على مدى الاختلاف بتقييم اداء المحفظة الاستثمارية وفقا لنموذج شارب المعدل والمنقح1-1- 
 موذج من تلك النماذج افضل . تحديد أي ن1 -2 - 

 Research importance: أهمية البحث  -2
 تكمن اهمية الدراسة بالاتي :      

 البحث عينة الـتأمين شركات يمكن ، والمنقح المعدل شارب نموذجي استخدام خلال من الاستثماري  الاداء تحسين2 -1 - 
 . المستثمرة الاموال  على  اقل بمخاطرة عالية عوائد وتحقيق الاستثمارية محافظها أداء تحسين

 المخاطرة من يقلل مما والعائد المخاطرة بين توازن  تحقيق في تساعد  ان المقدمة للنماذج يمكن المخاطرة تقليل 2 - 2 -
 . استقرارها ويزيد التأمين للشركات المالية

 توفير خلال  من  الاســتثمارية القرارات اتخاذ في  النموذجي  باســتخدام التقييم يســاعد حيث الاســتثمارية القرارات اتخاذ2 - 3 - 
 .بها المرتبطة المخاطرة وتحليل الاستثمارية المحفظة أداء لتقييم أطار

  Research Objectives أهداف البحث :  -3
 ( . RSR( والمنقح )ASRوفق نموذجي شارب المعدل )المحفظة الاستثمارية لشركة التأمين العراقية  لأداءتقييم 3 - 1 - 
 المالي لشركة التأمين عينة البحث .  للأداءيهدف البحث الى تقديم تحليل شامل 3 - 2 - 
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      المحفظة ومدى قدرتها بتحقيق عوائد حقيقية  لأداءتحديد اي نموذج من نماذج التقييم يقدم تقدير دقيق  – 3 - 3
 وعالية بمخاطرة اقل .

 تضمنتها معادلات نماذج التقييم .  بعض منهامختلفة  بمقاييسقياس المخاطرة الخاصة بالمحفظة الاستثمارية   - 3 - 4 
 hypothesesفرضيات البحث : -4

 -به من مشكلة واهمية واهداف وتمثله بما يأتي : ما تقدمات بناءً على على فرضي يقوم البحث     
 اداء المحفظة الاستثمارية يؤدي الى اختلاف النتائج وفق العائد والمخاطرة .الاختلاف في نماذج تقييم  •
 معرفة اي نموذج من النماذج افضل لتقييم اداء المحفظة الاستثمارية . •

النظري لتحقيق   الإطار  المنهج الوصفي في في بحثه هذا على    الباحثان   عتمدا   - : Research methodمنهج البحث :    -5
 . النتائج والحصول على أهداف البحث, وأعتمد على المنهج التحليلي في الإطار العملي

 Limitations حدود البحث: -6
 .   جغرافية لمحافظة بغداد ضمن حدود الرقعة ال  – شركة التأمين العراقيةالحدود المكانية : تتمثل في  - 6 - 1 
بغية ان تكون كافية لتحقيق   2019ولغاية    2010( سنوات مدتها من سنة  10مدة الدراسة تمثلت بـ )  الحدود الزمانية :  -6 - 2 

 ئج الجيدة . النتا
 العامة . شركة التأمين العراقية  -:The search site:  موقع اجراء البحث  -7
 Description of the research sample: وصف عينة البحث   -8

 من اهم واعرق شركات التأمين العراقية .  شركة التأمين العراقية باعتبارهاتم اختيار مجتمع البحث :  -  8 - 1
 .(  2019 – 2010)التقارير السنوية للشركة للفترة من  عينة البحث : -  8 – 2

  Means of collecting data and information: وسائل جمع البيانات والمعلومات  -9
منشورة في البحوث  الرسائل و الو   طاريحالاو   كتبال: تم الاعتماد على مصادر محلية وعربية واجنبية من    الجانب النظري   -  9 - 1

 شبكات الانترنت . او متوفرة في مختلف المكتبات او على العربية والاجنبية المجلات 
   التقارير السنوية والصادرة عن شركة التأمين العراقية ) الشركة المبحوثة ( خلال فترة البحث . : الجانب العملي - 9 - 2

  : The Statistical methods usedالاساليب الاحصائية المستخدمة  -10    
 استخدمت لقياس المخاطرة الخاصة في المحفظة الاستثمارية  ومنها  الاحصائية  المقاييستضمن البحث مجموعة من           

القيم ومقدار (    Standard Deviationالانحراف المعياري : )    –   10- 1     التشتت وبموجبة يتم قياس   يعتبر من مقايس 
 . كبيرة او تذبذبها  تذبذبها عن مراكزها ، ففي حالة زيادة في قيمة الانحراف المعياري يعني درجة تشتت القيم

    2 -10  –    (  : الاختلاف  تكون هنالك Variation Coefficientمعامل  التشتت ويستعمل عندما  لقياس  ايضا يستخدم    )
 مجموعات لها وحدات قياس مختلفة . 

 يستخدم للحكم على القيم المتطرفة الايجابية او السلبية عند مقارنة استرجاعات المحفظة (  Skewnessالالتواء : ) –10- 3    
ويعتبر من مقايس ويقس وزن العائد  اي معلومات اضافية عن توزيع العائد  ( يوفر التفلطح  Kurtosisالتفلطح : )    –  10- 4    

 . الالتواء 
  تقييم   الى  بالإضافة    التقييمونماذج    ادائها  وتقييم  وتعريفها  الاستثمارية  المحفظة   مفهومل   مفاهيميالاطار ال  -المبحث الثاني  

 .  التأمين شركات في الاستثمارية المحفظة اداء
 / لمفهوم المحفظة الاستثمارية   المفاهيمي الاطار -اولاا 
الاستثمار قد تتكون من موجودين او اكثر  تتركب من مجموعة مختلفة من ادوات  -:وتعريفها المحفظة الاستثمارية  مفهوم 1 - 

) الســـندات ، الاســهم ، اذونــات الخزينــــة ( او موجودات حقيقية مثل ) الســـــــــلع ، الذهــــــــب ،    احيانا تكون موجودات مالية مثل

https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index


    Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS )ية       مجلة دراسات محاسبية ومال

VOL.19, ISS.68, YEAR.2024                             P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849 

 

Page | 383 
 

العالم الامريكي ) ماركويتز ( اول من وضع اسس  يعد  ،   (Aliara, 2023 :125  ).العقــــــــــارات ( وفي الغالب تتكون من الاثنين  
تطورات    عددهوكيفية بنائها ( وبعدها ظهرت  الكفوة  المحفظة  ) اختيار ( من خلال بحثية  1952نظرية المحفظة الاستثمارية في سنة )

ويعبر مفهومها ايضا عن  ،    (1962)ة  وليم شارب ( في سن  على نظرية المحفظة الاستثمارية ومن قبل علماء اخرين ومنهم )
سلوكية المستثمر وقراره المتعلق بالعائد والمخاطرة حيت يكون هدفه الرئيسي هو تعظيم العائد وبالمقابل تخفيض المخاطرة الى اقل  

 .  ( Nalini, 2014 : 72)مستوى ممكن .
تعد المحفظة  وع مختلفة من التعاريف من قبل الكتاب والباحثين في المجال المالي ومنها )  موتعرف ) المحفظة الاستثمارية ( بمج

من   قما يتحقلكنها تأخذ في الحسبان    االاستثمارية تجمع من الاوراق المالية قد تـأخذ او لا تأخذ بخصائص كل مكون من مكوناته
وتعرف ايضا بانها ) مجموعة من معاملات التداول بتشكيلة متنوعة من الاوراق المالية مثل )    عوائد ومخاطرة  في المستقبل (

ومدد استحقاقها (   ومخاطرهاالاسهم والسندات واوراق الدين والموجودات الاخرى ( وهي تختلف من حيت قيمتها ومعدل عوائدها  
 (Abd Ulrahman ,2023 :16 )  
 : AL- Rubaie ,2018)  /  يأتيتتكون المحفظة الاستثمارية من ثلاثة انواع وكما  -مكونات المحفظة الاستثمارية :2 -   

19  ) 
مثل ) عقارات ، مشاريع صناعية وزراعية ( الاستثمارية    التي تتكون من الموجوداتموجودات حقيقية )عقارية ( :   2- 1 - 

ومن   اي كافة الســـــلع والموجودات الملموســـــة وتتميز بانخفاض الســــــــــيولة في بعض الاحيان وكما تتطلب الخبرة  في الاستثمار ،
وذلك من  مبدأ السيولة    لا تحقق،    المميزات التي تميز بها هذا النوع هي ) تجنب المخاطرة في حالة عدم الاستقرار وتقلب الاسعار

 : Marof , 2003)  الصعوبة تحويلها الى نقد ، الحفاظ على قوتها الشرائية في اوقات التضخم ، تحقيق العوائد الجيدة نسبياً (  
32  )  . 

المرتفعة والتفاوت بدرجة   الأرباحبلها وتتميز    امتلاكهالاوراق المالية التي يمنح مالكها شهادة من خلال    موجودات مالية :  2- 2 -
الى اي مصاريف ثانية كمصاريف الخزن لعدم امتلاكها كيان    لا تحتاج و  الى امكانية سهولة تحويلها الى نقد    بالإضافةالخطورة  

 والفائدة عند التصفية كالسندات .  بالأرباحمالكيها المطالبة  وبإمكانمادي ملموس 
تحويلها الى نقد بسهولة    بالإمكانبالموجودات السائلة التي تتكون من النقد والموجودات التي    ما يسمى:      موجودات نقدية  –   2- 3

 (  Chen , 2012 : 1)  . دون التقليل من قيمتها المادية  
ــــــنظ -3 ــــ ــ ــــــ ــ ــ ــــة المحفظــ ــ ــ ــ ــــريــ ــ ــــتثمارية ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ تعتبر مدخل لاتخاذ القرار الاستثماري الحديث والمتطور وبموجبها يتم  -:  ــة الاســ

ــتثمر نتيجة تحمله للمخاطرة المراقبة والتقدير لحجم المخاطرة والعائد المتوقع  ــل عليه المســ ــبة التعويض التي يحصــ ، ونســ
والتي تعتبر من الاســـــــاســـــــيات النظرية ويطلق عليها ) نظرية ادارة المحفظة الاســـــــتثمارية ( والتي اطلقها العالم ماركويتز  

ــدية لعائد الاستثمار ( بمعنى يكون  ، وبناء هذه النظرية يعتمد على عدد من الفروض واهمها )  1952 ـــ ـــ ـــ ــة الحـ ـــ ـــ ـــ ـــ ــفعـ المنـ
اما متزايدة او ثابته او متناقصـة مع زيادة حجم العائد على  قد تكون بعدد حالات  اسـتثمارية  اتجاهللمسـتثمر منحى منفعة  

 (  Safi & AL- Bakri ,2012 : 204) ثمار . الاست
 
 

 -:من اهم مراحل التطور لنظرية المحفظة الاستثمارية  ❖
خلال فترة هذا النموذج يكون توزيع المخاطر عن طريق شراء محفظة استثمارية  -:  1952وذج هـــــــاري ماركويتـــــز  ــــــــــنـم  •

ضعف اي قطاع بالقطاعات عند   تتكون من مجموعة كبيرة من الموجودات بمختلف القطاعات الاقتصادية بهدف التعويض  
، وبذلك تم وضــع اســس التنويع الجيد والمدروس بهدف التخفيض للمخاطرة التي هي الاســاس التي تقوم علية عمل الاخرى 
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 Sarker , 2013)   المحفظة الاســـتثمارية ولتقبل المخاطرة العالية فلابد من المســـتثمرين قدر الامكان تحقيق العوائد العالية .
: 77  ) . 

ــــــــــنــم • ــ ــ ــــــــــــونيــــــــــن  ــ من قبل العالم جيمس توبين الذي جاء به من خلال توسيع لــــــنموذج ماركــــــويتز حيث  أنشاءهتم  : 1958وذج تــ
الموجود الخالي من المخاطر بهدف تحليل المحفظة بغرض الوصـــــــول الى المحفظة الاســـــــتثمارية فائقة الكفاءة  من   لهاضـــــــاف  

خلال التبادل بين العائد والمخاطرة والافتراض الجديد الذي جاء به هذا النموذج هو الاقتراض بمعدل خالي من المخاطرة بمعنى 
 (  Kharroubi , 2015 : 42) حالة ) عدم التأكد ( . للا يحمان المخاطرة تكون عنده ) صفر ( اي انه 

الاسهام وهو من اهم النماذج لتطوير المحفظة الاستثمارية وخاصة المحفظة الكفؤة وجاء هذا   : 1963نمــــــــــــــوذج وليم شارب  •
بخفض عدد المعلومات والبيانات المطلوبة لاختيار المحفظة الاســــتثمارية ، بالإضــــافة الى ان ســــعر الســــهم يتأثر بحركة مؤشــــر 

ــــــــس صحيح مما يشي ــ ــ الى   رالسوق ضمن فترة مراقبة اسعار الاسهم فعند ارتفاع سعر السهم يكون مؤشر السوق في ارتفاع والعكــ
ان هناك علاقة بين مؤشــر الســوق وســعر الســهم ومن هذه العلاقة بالإمكان ان تقدير العائد على الســهم مما ادى الى رب  عائد  

 (  Hill , 2014 : 26) السهم بمؤشر السوق وعدة مؤشر واحد  وبذلك سمي ) نمــــــــــــــوذج المؤشر الواحد ( 
ــويع   -4 ــ ــ ــ ــ ــ ــن ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ قرار التنويع مهم وضروري في تحديد الاندماج  بين الادوات الاســــــــــــــــــــــــتثمارية لغرض تحديد العائد  يعد  -:الت

نظرية المحفظة الاســــــــــــــتثمارية للوصــــــــــــــول الى المحفظة   لإدارةالمتوقع والمخاطرة لتلك الادوات التي تم تحديدها ويعتبر الجوهر  
ــدر الرئيســــــــــــي في تقليل المخاطر غير النظامية ولا تتوفر لدية  المثلى  ــتثمار ، حيث يعتبر التنويع المصــــــــــ وتحقق اهداف الاســــــــــ

  (   Al Shabib , 2010 : 15  ( )AL- Dwury , 2010 : 72)  تعتبر مخاطر ثابتة . لأنهاالامكانية في تقليل المخاطر النظامية 
ــاليب   -5 ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــايير واســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــويع :معــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ يتضمن التنويع العديد من الاساليب والمعايير وعلى اساسها تشكيل وتكوين   -التن

  (   AL-Sharani ,2015 : 45)  ( Aliara, ,ibid : 185)  -: يما يأتالمحفظة الاستثمارية ومنها  
الاسـتثمار المشـكل للمحفظة الاسـتثمارية تقل على فكرة او نظرية ) عند زيادة  يقومالاسـلوب السـاذج ) التنويع البسـي  ( / 1-5- 

قطاعات مختلفة لتكوين المحفظة الاســـــتثمارية وعند الشـــــراء لأيتم التركيز  المخاطرة ( اي شـــــراء كمية كبيرة من الاوراق المالية من
على العوائـد والمخـاطرة وبـذلـك يكون هـذا التنويع منـاســــــــــــــب  بحـالـة عـدم اجراء التمييز بين العـائـد والمخـاطرة التي تتعرض لهـا تلـك 

ــلبيات وهي ) الصـــــعوبة في ادارة المحفظة ، ارتفاع   الاوراق المالية وبالرغم من ايجابيات هذا الاســـــلوب الا انه تضـــــمن بعض الســـ
 بتكاليف المعاملات ، القرارات الاستثمارية غير سليمة ( .

الفكرة الاسـاسـية لهذا التنويع هي ) العلاقة التي ترب  الاسـتثمارات لاتقف فق  على  /(    الكفؤاسـلوب ماركويتز ) التنويع  2-5 -
اي حجم المخاطر بل ايضــــا على العلاقة الرابطة بين العوائد لتلك الاســــتثمارات ، وهنا يتطلب الدقة في اختيار الاســــتثمار الامثل 

( يكون 1-وعنـدمـا يكون قريـب من )ودرجـة المخـاطرة عـاليـة ( يكون التنويع محـدود  1عنـدمـا يكون معـامـل الارتبـاب قريـب من ) 
 (  Abbas , 2016 :23)  التنويع جيد وله دور في تخفيض المخاطرة .

يعدان الركائز الاساسية للمحفظة الاستثمارية وتكون بينهما العلاقة طردية اي عند الزيادة   -العـــــــــــــــــــــــــــــائد والمخـــــــــــاطـــــــــــــــر  : -6
  .ثماريةــــــتــــــــــــايضاحه في نظرية المحفظة الاس مأتموهذا جم الخطورة تكون زيادة في حجم العائد ــــــــــــفي ح

         Iara , 2016 : 15 )  )توضيح لكل واحد منهما وماذا يتضمن : وأدناه - 
ويعرف بأنه ربح او خسارة تتحقق نتيجة الاستثمار وفي فترة زمنية محدده ومعلومة وبذلك يكون هدف    /الــــــــــــــــعائــــــد    - 6 -1 

الى اخر والاتجاه رئيسي واساسي لكل المستثمرين ويعد ايضا عامل رئيسي بانتقال وحركة رؤوس الاموال والانتقال من مكان  
ستثمر الحصول  وعرف بانه " الغلة " اي يعني بأنه المكافئة التي يتمنى الم  ( AL- Aani , 2002: 76) الجيد    دائما نحو الربح

 (   Motar, 2009 : 66) نتيجة لتضحيته بمنفعة  عليها
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من عوائد    قما يتحقعلى  وتعرف المخاطرة بانها مقياس للظروف التي تتصف بعدم التأكد ومدى تأثيرها  المخــــاطر  /    -2  -  6
 ، وعرفت   ( Gitman & Zutter, 2015 : 365) يشار لها بانها خطرة    التأكدوبذلك فأن الاستثمارات التي تتضمن عدم  الاستثمار ،  

  (  Abbas , ibid :23) في نسبة استثمار معين (  المتوقعةبه العائد المتحقق عن العوائد  فما يختلبانها ) ايضا 
   -حتساب المخاطرة ومنها :والقياس  الاحصائية   طرق التوجد العديد من   /اطر   ــاس للمخــــرق القيــ ـــط •
(AL- Hakeem & AL- Musawi, 2022:142 ) 

هو احد مقايس التشتت الذي بموجبة يتم قياس بموجبة تشتت القــــــيم :  (Standard Deviationالانحــــــراف المــــــعياري  )1 - 
بة المخاطرة ـــــــــــ ــــرة يعني ان نسيمراكــــزها ، وهو يعد من اهم وافضل مقايس المخاطرة الكلية فاذا كانت قيمته كب او تذبذبها عن 

   -: اين ويحسب بالمعادلة التاليةــــــويعتبر الجذر التربيعي للتب مرتفعة والعكس صحيح 

σ  = √
∑ (𝑹𝒊 − 𝑹)𝟐N

i=1

𝑵 − 𝟏
 

 الحسابي للعوائد      = الوس   𝐑،  = العائد الفعلي او المتحقق لكل سنة  Ri = الانحراف المعياري ،  𝛔ان   حيث               

عدد  =  N ،خلال الفتر    الوس  الحسابي للعوائد المتحققة  =R ،العائد الفعلي او المتحقق لكل سنة  =Ri  ء 2 -
 الانحراف المعياري  =  σ ،  المشاهدات

  /تقييم أداء المحفظة الاســـــــتثمارية  -انياا ث
ان عملية تقييم اداء المحفظة الاستثمارية تقوم على عاملين اساسين وهم كل من العائد    -ة :ــــييم اداء المحفظـــــاسس تق1 - 

القرارات الاستثمارية والتمويلية وان أي قرار مالي لابد من ان يتضمن خصائص محددة  والمخاطرة وتعتبر ايضا الاساس في اتخاذ  
لكل من العائد والمخاطرة وان المبادلة بينهما تعتبر من مبادى الادارة المالية بغرض الوصول الى القيمة الحقيقية للموجودات المالية  

) تقدير التدفق النقدي للاستثمار ، توقيت التدفق النقدي ، قياس المخاطرة في   تقوم على ثلاث مداخل اساسية وهي   وعملية تقييم
 ( ( AL- Dahlaki ,2016 : 43  تحديد معدل الخصم (

 -AL   -:  يما يأتوالي منها    المباديالتقييم مجموعة من    تتضمن عملية  -الاساسية لتقــــــــــييم أداء المحـفظــــــــة :  المبادئ2 - 
Ameri ,2013: 429) ) 

 قياس صافي الموجودات للمحفظة الاستثمارية وفق اساس القيمة السوقية وليس وفق قيمتها التاريخية .1-2 -  
رات والربح والخسارة  العائـــد الاجمالي العائد المستخدم في تقييم الاداء للمحفظة الاستثمارية ويتألف من دخل الاستثمايعتبر  2-2 - 

 متحققة . غير اوالرأسمالية متحققة كانت 
 والمخاطرة .عند اجراء التقييم لابد من مراعاة العلاقة الطردية بين العناصر الاساسية للتقييم بين العائد 2 - 3 - 

 التوزيع لها في المستقبل وكافة المكاسب والخسائر .  بد من اخذ بنظر الاعتبار الارباح الموزعة والمتوقع لا 2- 4 -
ولكن لا تكون  طويلة جدا مما تفقد عملية كلما كانت الفترة الزمنية طويلة بين عملية تقييم واخرى تكون اكثر موضوعية ودقيقة    -ـ2- 5

 التقييم الدقة والموضوعية . 
فلا بد من اجراء بعد انشاء وتكوين المحفظة الاستثمارية من قيل المستثمرين    -المحفظة الاستثمارية :  لأداءاساليب التقييم  3 - 

 Aliara, ,ibid)  - المحفظة الاستثمارية وهم :  ءلا داالتقييم لتحديد مواطن الضعف والخلل ، حيت يوجد نوعان من اساليب التقييم  
: 131 ) 
بموجبة تتحدد الكفاءة في الاداء لشركات الاستثمار بناءً على احتساب معدل العائد على مبالغ  الاســــــــــــــلوب البسي  /    –  3- 1

الموجود الصافي للاسهم ، اضافة الى قيمة الارباح الايرادية وايضا  نشرة من معلومات تتعلق بقيمة    مما يتالاستثمار ويعتمد على  
تحديد العائد ضمن    في   ، الفترة الزمنية لها دور ايضا ولابد من اخذ بنظر الاعتبار المخاطرة والامان لهذه الاستثمارات    الرأسمالية

 ( Alwan, 2009: 228. )  هذا الاسلوب 

https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index


    Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS )ية       مجلة دراسات محاسبية ومال

VOL.19, ISS.68, YEAR.2024                             P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849 

 

Page | 386 
 

بالتقييم على كل من معدل العائد والمخاطرة للمحفظة الاستثمارية مع  لأسلوبيعتمد هذا /  الاسلوب العلمي ) المزدوج ( -3- 2
 . بعضهما 

المحفظة الاستثمارية مهم وضروري في    ءلا داالتقييم  -المحفظة الاستثمارية وتطوراتها :  لأداء مقاييس ) نماذج ( التقييم  4 - 
اختيار الادوات الاستثمارية المكونة لها حيث تجري عملية التقييم  تصنيف ومقارنات لتلك الادوات الاستثمارية ، وهذه النماذج  

بما انه هنالك اعتقاد سائد بان المخاطرة التي تتعرض  لنظريات المحفظة الاستثمارية ، شهدت عدت تطورات مع التطور الحاصل 
من عائد فق  دون اخذ بنظر الاعتبار   قما يتحقوفق اسلوب التنويع البسي  لهذا يتم تقيمها وفق  تجاوزها    بالإمكانلها المحفظة  

(  تلك المخاطرة ) النظـــــــــرية التقلــــــيدية ( وبعد التطور الذي حصل على النظرية وظهور ) نظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة  
لعدة محافظ على  الى اجراء مقارنات مرجحة    بالإضافةتطورت عمليات التقييم في تحليل كل من العائد والمخاطرة الخاصة به  

( مقياس لتقييم الاداء الا ان اغلب المستثمرين يفضلون "  101)  بما يقار اساس عوائدها ومخاطرها . وفي اوقت الحاضر يتواجد  
ت )مقياس  لسهولتها وبساطتها والتي منها   " المخاطر  المعدلة حسب  الاداء  (  مقايس   بالإضافةرينور وشارب وجنسن وسورتينو 

 ,Lekovic)(RSR( والمنقح )ASRعلى نموذج شارب والمتمثلة بعنوان بحثنا هذا هو شارب المعدل )  طرأتالتعديلات التي  
2017: 110) (Mistry& Shah, 2013: 1) 

المركبة  المقاييسوهو من  1966هذا النموذج من قبل وليم شارب في سنة   قدم /   ( Sharp Modelنموذج شارب )  -4 - 1
، ويعتمد على ويقصد بالمكافأة هي الفرق بين عوائد المحفظة والعوائد الخالية من المخاطرة  وسمي بـ ) نسبة المكافاة الى التــــقلــــــب (
وبعد الاحتساب عندما تكون نسبة عالية يعني الاداء جيد للمحفظة  الانحراف المعياري  معادلتهالمخاطر الكلية حيث يتضمن ضمن 

= معادلتهوتكون  (  Laurent ,2010 : 136) لكنة عندما تكون النتائج سلبية يصعب تفسير نتائجه . 
𝑹𝐩−𝑹𝒇  

𝛔
 S                 

S    مقياس شارب =،RP     ، معدل العائد على الاستثمار في المحفظة =RF  =    المخاطر  معدل العائد الخالي من    ،σ   =  
 مخاطر المحفظة مقاسة بالانحراف المعياري 

والتي   (1966سنة ) راجع العالم شارب النسبة التي صدرت عنه في    (1994)خلال سنة  ( /  RSRنموذج شارب المنقح )4 -2 - 
تعتمد في تطبيقها على الانحراف المعياري كمقام لها ولكنه بمرور الوقت صدرت عدت انتقادات لهذا القاسم لان الانحراف المعياري 

بين المخاطر الصعودية    زلا يميالى انه    بالإضافة للانحرافات الفعلية    خاطييعاقب الانحرافات الايجابية والسلبية مما يؤدي الى فهم  
مما يؤدي فشلها في التقاب أي مفاجأة في هذا الجانب وهذه النتائج تجعل مصداقية النسبة التقليدية لشارب ومخاطر الجانب السلبي  

، وبعد الاعتراف من قيل شارب بأن  غير مهمة ، مما جعل المجال اوسع في قياس الاداء ووضع الحلول لقيود الانحراف المعياري  
( يكون تقلب العائد  RSRوبذلك يكون القاسم في نسبة شارب المنقحة )  بمرور الوقت    واختلافهبت  المعدل الخالي من المخاطر غير ثا

عن التقلب بعوائد المحفظة اذا كان تقلب المعدل الخالي من المخاطر فوق المعدل الخالي من المخاطرة والذيل اختلف بشكل كبير  
من نسبة شارب   ( تعتبر اكثر ملائمة وتطور من الناحية الفنيةRSR)    المنقحةان نسبة شارب    .  ( Heerden , 2020 : 7)    منخفضاً .
   -( :RSR)معادلة نموذج شارب المنقح    (Bacon , ibid : 48)( اضافة الى ان استخدمها عالمياً .. 1966التقليدية )

=
𝑅𝑖−𝑅𝑓

  �̃�(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓𝑖)
RSR  

RSR  ، نســـــبة شـــــارب المنقحة :𝐑𝐢     ، معدل العائد على الاســـــتثمار في المحفظة :𝐑𝐟  ، معدل العائد الخالي من المخاطر :  
 �̃�(𝐑𝐢  −  𝐑𝐟𝐢).الانحراف المعياري للعائد الزائد فوق المعدل الخالي من المخاطر :   

هدف توفير المقاييس اكثر ـــ( بPezier , White( تم تطبيقها من قبل ) 2006في سنة )( / RSRنموذج شارب المعدل ) -  4 - 3
خلال دمج العوامل الاخرى المتمثلة بـ الالتواء والتفلطح لما لها من تأثير على توزيع العوائد ، دقة للعوائد المعدلة حسب المخاطر  

) نسبة شارب ( نتيجة المعاقبة او المكافأة  للمحافظ التي لديها  ب   ضحيث تأخذ بنظر الاعتبار التوزيع غير الطبيعي للعوائد ويقوم ب

https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index


    Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS )ية       مجلة دراسات محاسبية ومال

VOL.19, ISS.68, YEAR.2024                             P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849 

 

Page | 387 
 

او أي احداث متطرفة تجاهلتها نسبة شارب توزيع لعوائد غير عادية مما يساعد هذا التعديل في حساب أي مخاطر سلبية محتملة  
عوامل اضافية توفر قياس تأخذ بنظر الاعتبار   لأنهاتعديل مفيد لنسبة شارب التقليدية ( ASR، حيث تعتبر نسبة شارب المعدلة )

المخاطر   حسب  المعدل  للعائد  دقة  المعدل     ( Mark , 2022 : 640) اكثر  شارب  نموذج   معادلة 

𝐴𝑆𝑅 = 𝑆𝑅 × [1 + (
𝜍

6
×  𝑆𝑅 (

𝐾 − 3

24
) × 𝑆𝑅2)] 

ASR :-     ، نسبة شارب المعدلةSR  :-    ، نسبة شارب𝝇:-  ، الالتواءK  :-  التفلطح 

قليلة الاســــــتخدام الا انها عالجت مشـــــــــكلة عدم توزيع عوائد المحفظة وبشكل طبيعي ومن السهل  بة  ــــنسلهذه ارغم من ان  ـــــــوبال ❖
الى احتساب الالتواء والتفلطح وبذلك يشــــــــــــــــــير اغلب الباحثين والكتاب الى ان نسبة شارب المعدلة    بالإضافةحسابها الى حد ما 

(ASR . هي الافضل من بين نماذج شارب الثلاثة وبشكل واضح ) (Bacon , ibid :49 ) 

                                                                              

 العملي )التطبيقي(   الجانبالثالث:  بحثالم
( 6للتعليمات الصادرة عن ديوان التأمين المرقم )استناداً    -:أولاا : تحليل مبالغ وايرادات شركة الـتأمين العراقية ) عينة البحث (  

ووفقاً للنظام الداخلي لهذه الشركة الذي نصت ) ممارسة جميع انواع الاستثمارات ضمن اطار التنمية القومية بما يخدم  2006لسنة 
 – /ثانيا  16والتي نصت ) المادة     1997لسنة  22رقم  الواردة في الفصل الرابع من قانون الشركات    شروطه الاقتصاد الوطني وضمن  

) على شركات التأمين واعادة التأمين والمصارف ان تستثمر اموالها في مختلف اوجه الاستثمار ( مما يتطلب من شركة التأمين   (   1
حيث تتكون محفظة الشركة عينة البحث من الاستثمارات التالية نويع الجيد للمحافظ الاستثمارية العراقية تحديد طبيعة استثمارها والت

) عقارات ، اسهم ، قروض ، ودائع ( بالاعتماد على البيانات المالية الواردة بالتقارير السنوية لهذه الاستثمارات للشركة المبحوثة  
 للجداول التي تم اعدها .  

 
الجدول في ادناه تبين تحليل مبالغ الاستثمار ونسبة التغير    -:  مبالغ الاستثمار ونسب التغير بين سنوات عينة البحثتحليل     1 -

 - لشركة المبحوثة :وبحسب انواع الاستثمار ل( 2019 - 2010بين السنوات موضوع البحث من سنة )
 (1جدول رقم )                                                     

   مبالغ الاستثمار ونسبة تغير الاستثمارات وحسب النوع لشركة التأمين العراقية                     
 ( 2019 -2010للمد  من )

 السنوات 

 المجموع  المحفظة الاستثمارية   ودائع  قروض اسهم            عقارية     

  مبلغ  الاستثمار 
 الف دينار 

نســـــــبة   
التــــغير  
 % 

مبلغ  الاستثمار  
 الف دينار 

نســـــــبة   
التــــغير  
 % 

مبلغ  الاستثمار  
 الف دينار 

نســـــــبة   
التــــغير  
 % 

مبلغ  الاستثمار  
 الف دينار 

نســـــــبة   
التــــغير  
 % 

  مبلغ  الاستثمار 
 الف دينار 

نســـــــبة   
التــــغير  
 % 

 ــــــ 5313864 ـــــــ 3420574 2010
3949926 

 ـــــ
1843100 

 ـــــ
14527464 

 ــــــ

2011 4482988 31 5581152 5 
3621978 

- 8 
3000000 

63 
16686118 

15 

2012 4734686 6 5864755 5 
3453912 

- 5 
7600000 153 

21653353 
30 

2013 4744687 0 5926590 1 
3154895 

- 9 
13305000 

75 
27131172 

25 

2014 4831397 2 6181523 4 
3187926 

1 
21385792 

61 
35586638 

31 

2015 4833568 0 6189931 0 
3043350 

- 5 
20360085 

- 5 
34426934 

- 3 

2016 5520522 14 6320643 2 
2572814 

- 15 
22100000 

9 
36513979 

6 

2017 5520522 0 6478992 3 
2308931 

- 10 
25100000 

14 
39408445 

8 

https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index


    Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS )ية       مجلة دراسات محاسبية ومال

VOL.19, ISS.68, YEAR.2024                             P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849 

 

Page | 388 
 

2018 5573036 1 6478992 0 
2578677 

12 
39700000 

58 
54330705 

38 

2019 5573036 0 7636492 18 
2191306 

- 15 
47700000 

20 
63100834 

16 

AV 4923502  6197293  3006372  20209398  34336564  

 بالاعتماد على بيانات التقرير السنوي للشركة . انالمصدر : اعداد الباحث

 لسابقةمحتسبة بموجب المعادلة ) مبلغ الاستثمار خلال السنة الحالية ـــ مبلغ الاستثمار خلال السنة السابقة / مبلغ الاستثمار خلال السنة ا  * نسبة التغير /
العراقية ) عينة البحث ( مستقر وتقريبا طبيعي لأغلب انواع الاستثمار المشكلة التغير في مبالغ الاستثمار لشركة التأمين  يعتبر  

التغير ) العقارية بلغت نسبة   2010عن العام السابق     2011( في سنة  %31للمحفظة الاستثمارية وضمن جانب الاستثمارات 
البناية   لهذه  الكلفة  بناية  في محافظة نينوى بلغت  انشاء  الى اضافة مبلغ  الف دينار وبالنسبة 1915860  (وسبب ذلك يعود   )

للزيادات المتحققة  في نسب التغير الخاصة بالودائع بسبب اعتماد شركة التأمين العراقية على الودائع لسهولة الاستثمار والامان بها 
ا الاستثمار حيث بلغ  وبالإمكان تحويلها الى نقد في الوقت المناسب وظهر هذا واضح بارتفاع متوس  حجم المبالغ المخصص لهذ

   ( الف دينار .(20209398
/ الجدول ادناه يبين تحليل ايرادات الاستثمارات ونسبة النمو المتحققة لتلك   تحليل ايرادات الاستثمار ونسبة نموها المتحققة  2 -

   -الايرادات بين سنوات موضوع البحث :
 
 
 
 
 

                شركة التأمين العراقية لاستثمارات  وحسب النوع  نموها المتحققةونسبة  الايراداتمبالغ (2جدول رقم )
 (  2019 -2010للمد  من )

 السنوات 

المجموع  المحفظة   ودائع  قروض اسهم            عقارية     
 الاستثمارية  

مبلغ  الايرادات  
 الف دينار 

نســـــــبة   
نموها 
 % 

مبلغ  الايرادات  
 الف دينار 

نســـــــبة   
نموها 
 % 

مبلغ  الايرادات  
 الف دينار 

نســـــــبة   
نموها 
 % 

مبلغ  الايرادات  
 الف دينار 

نســـــــبة   
 نموها % 

مبلغ  الايرادات  
 الف دينار 

نســـــــبة   
نموها 
 % 

 ـــــ 1364173 ــــ 137277 ـــــ 211891 ـــــ 277163 ـــــ    737842 2010
2011 1010203 37 277872 0 201617 - 5 163094 19 1652786 21 

2012 1015416 1 235706 - 15 173325 - 14 289703 78 1714150 4 
2013 1304435 28 435889 85 160146 - 8 494126 71 2394596 40 

2014 1350308 4 435148 0 157308 - 2 580100 17 2522864 5 
2015 1720657 27 349478 - 20 129442 - 18 571534 - 1 2771111 10 

2016 1479925 - 14 674517 93 99730 - 23 542464 - 5 2796636 1 

2017 1529890 3 570805 - 15 86713 - 13 735834 36 2923242 5 

2018 1285631 - 16 658992 15 96465 11 952697 29 2993785 2 
2019 1345156 5 506918 - 23 110046 14 1358340 43 3320460 11 

AV 1277946 8 442249 13 142668 - 6 582517 32 2445380 11 

 بالاعتماد على بيانات التقرير السنوي للشركة . انالباحثالمصدر : اعداد 

  محتسبة بموجب المعادلة ) مبلغ الايراد خلال السنة الحالية ـــ مبلغ الايراد خلال السنة السابقة / مبلغ الايراد خلال السنة السابقة * نسبة النمو بالإيرادات / 

× 100 

 محتسب وفق جمع النسب للسنوات عينة البحث / عددها . المعدل الحسابي للنمو السنوي /  

بعد الحساب لنسبة نمو الايرادات بموجب الجدول تم على اساسة احتساب ) المعدل الحسابي للنمو السنوي ( ولكافة سنوات البحث  
%( ، وبمعدل نمو سنوي  يتراوح بين 11)  للمحفظة ككل    الايرادات  لأجماليوبلغ النمو السنوي المتوس   لشركة التأمين العراقية  
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والناتجة   بالإيراداتوهذا يدل على عدم الاستقرار  لعدة سنوات  %(  1والانخفاض وبنسبة )    2013%( في سنة  40الارتفاع وبنسبة )
 . عن الحركة بالاستثمار 

لابد من تحديد وتحليل الاهمية   الى اجمالي المحفظة الاستثمارية ) الاهمية النسبية ( /  أنواعهتحليل اوزان الاستثمار وحسب     3-
) المحفظة الاستثمارية ( فعند التحديد لموجودات لشركة ) عينة البحث ( واحتسابها وفق   لأجماليالنسبية وحسب نوع الاستثمار  

، الغرض منه تحقيق التوازن وتحقيق الاهداف الحقيقة من الاستثمار ، وايضا المساعدة تنويع وتوزيع المخاطر لكافة نسب مئوية  
 اوجه الاستثمار .

 شركة التأمين العراقية لاستثمارات  وحسب النوع  اوزان الاستثمار ) الاهمية النسبية (  (3جدول رقم )
 )%(( 2019 -2010للمد  من )

الاهمية النسبية  السنوات 
للاستثمارات  
 العقارية 

الاهمية النسبية 
 للاستثمارات 
 الاسهم

الاهمية النسبية 
 للاستثمارات 
 القروض 

الاهمية النسبية 
 للاستثمارات 
 الودائع 

 المجموع 

2010 24 36 27 13 100 

2011 27 33 22 18 100 

2012 22 27 16 35 100 

2013 17 22 12 49 100 

2014 14 17 9 60 100 

2015 14 18 9 59 100 

2016 15 17 7 61 100 

2017 14 16 6 64 100 

2018 10 12 5 73 100 

2019 9 12 3 76 100 
AV 17 21 11 51 100 

 بالاعتماد على بيانات التقرير السنوي للشركة . الباحثانالمصدر : اعداد 

 . 100 ×الاستثمارية (   ) اجمالي المحفظة  =  مبلغ الاستثمار للموجود / مجمل مبالغ الاستثمار * الاهمية النسبية محتسبة بموجب المعادلة                 
 

( من  %17للمحفظة الاستثمارية حيث بلغ متوس  وزنها  )    مورد  افضل:  يعتبر الاستثمار بالعقارات     اتالعقار بالاستثمار    1-3 .
 المشكلة للمحفظة. الاستثمارات قية جيدة بالنسبة لب نسبةاجمالي استثمارات المحفظة وتعتبر 

( شركة 35الشركات المحلية والبالغ عددها )من  بعض  باسهم مختلفة في  تكون  الشركة    مساهمة:  الاستثمار بالأسهم     2-3 .
اجمالي استثمارات بالنسبة الى    جيدة( وهي ايضا نسبة  %21وزنها نسبته )متوس     وبلغ( شركة  2عددها )   بلغوشركات خارجية  

( والسبب في ذلك  %36 -%12التي تراوحت )  المبحوثةبالنسبة للتفاوت لنسب اوزانها  بين السنوات و المحفظة الاستثمارية  
 .  بعض الاسهملزيادة في الاكتتاب او رسملة ليعود 

قيام الشركة بالاستثمار في القروض متمثلة بالقروض الممنوحة للقطاع العام والقروض الفردية للتأمين  الاستثمار بالقروض :    3-3 .
انخفاض في متوس  نسبة هذا النوع على الحياة وقروض اسكان موظفي الشركة المسماة بالقروض العقارية الا انه  لوحـظ   

او  عدم  الى    ( ، السبب يعود  %11)   النسبةبلغت  و المشكلة للمحفظة الاستثمارية  الاخرى  الانواع  مع  مقارنة  بال  من الاستثمارات
 من اغلب الاطراف المذكورة .الممنوحة  المبالغالتسديد تأخر في 

المشكلة للمحفظة  الاستثمارية    لجميع الاستثماراتلودائع اعلى متوس   نسبة وزن  استثمار  ا: يشكل  استثمارات الودائع     4-3 .
لدى مصرف الرشيد ونسب  واحدة  ( منها لدى المصرف الزراعي وديعة  5( ودائع )  6)    هامتلاكلا(  %51)بلغت  للشركة وبنسبة  

الى   الرشيد  و فوائد مختلفة اضافة  الى زيادة    وهذا   2016في سنة  استحداث ودائع اخرى لدى مصرف  الفوائد  بيؤدي  نسب 
 المتحققة .

  / ثانياً : تحليل العائد والمخاطرة 

 تحليل العائد السنوي لاستثمارات شركة التأمين العراقية ) عينة البحث (  1-
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وبذلك بعد استثمار الفائض النقدي وتشكيل المحفظة الاستثمارية يتم الحصول على العائد وبذلك ان ) المحفظة الاستثمارية (       
تكون العلاقة طردية بين ) العائد والمخاطرة ( فعند زيادة المخاطرة تزداد العوائد وعندما تنخفض المخاطرة تنخفض العوائد ، وهنا 
العراقية وحسب  التأمين  العائد لشركة  ادناه يوضح احتساب  الجدول  الشركات ،  لمقياس الاداء في تلك  المؤشر  العائد هو  يعتبر 

 - :الى العائد السنوي للمحفظة ككل  بالإضافةالاستثمارية لها مكونات المحفظة 
 ( )%(2019 -2010للمد  من ) شركة التأمين العراقيةللاستثمارات عوائد ا(4جدول رقم )

للاستثمارات   العائد السنوي  السنوات 
 العقارية 

 للاستثمارات  العائد السنوي 
 الاسهم

 للاستثمارات  العائد السنوي 
 القروض 

 للاستثمارات  العائد السنوي 
 الودائع 

للمحفظة   العائد السنوي 
 الاستثمارية 

2010 21.57 5.22 5.36 7.45 9.39 
2011 22.53 4.98 5.57 5.44 9.91 
2012 21.45 4.02 5.02 3.81 7.92 
2013 27.49 7.36 5.08 3.71 8.83 
2014 27.95 7.04 4.93 2.71 7.09 
2015 35.60 5.65 4.25 2.81 8.05 
2016 26.81 10.7 3.88 2.45 7.66 
2017 27.71 8.81 3.76 2.93 7.42 
2018 23.07 10.2 3.74 2.4 5.51 
2019 24.14 6.64 5.02 2.85 5.26 

AV 25.83 7.06 4.66 3.66 7.70 

 بالاعتماد على بيانات التقرير السنوي للشركة . الباحثانالمصدر : اعداد 

 % 100 ×معدل العائد السنوي : الايراد المتحقق / مبلغ الاستثمار 
 

العقاري   اتالاستثمار   بموجب(  %27.95( )2014)  سنةبلغت اعلى نسبة له في  و   تدني في نسبته  و تقلب واضح    العائد السنوي   شهد 
الاستثمارات وبنسب متدنية   نواعلأنخفاض بمعدل العائد السنوي الوحظ    هناو ،  الاستثمار بالودائع  ب(  %2.40، اما اقل نسبه بلغت )

( 20209398)           الرغم من انه يمثل اعلى مبالغ الاستثمار وبمبلغ  على  (  %3.66واقلها الظاهر باستثمارات الودائع وبنسبة )
بالنسبة للشركة تحقق   عائد  ( لأجمالي حجم مبالغ المحفظة الاستثمارية واعلى ومعدل%51نسبة وزن وبلغت )  أعلى وبالف دينار  

خصصة له عن بقية الاستمارات وشكلة نسبتها بالرغم من تدني حجم المبالغ الم(  %25.83حيث بلغت ) بالاستثمارات العقارية  
( على التوالي وعند مقارنة تلك     %11,   %21، بالإضافة الى ما شكلته نسب اوزان الاستثمارات بالأسهم والقروض )  (  17%)

النسب مع ما تحقق من معدل العوائد الموضح أعلاه  تبين حجم التدني بتحقيق تلك العوائد مما يتطلب من الشركة الدقة في اختيار 
العائد السنوي   ما تحققفأن    للشركة  بالنسبة للمحفظة الاستثمارية ككل  .  نوع الاستثمار الذي يحقق عوائد ثابته وجيدة من معدل 

والبالغ  %7.70)للشركة   الشركة  في  للاستثمار  تخصيها  تم  التي  المبالغ  لحجم  بالنسبة  جداً  قليله  تعتبر  ايضا  النسبة  وهذه   )
من تنويع بالاستثمارات الا ان مبلغ العائد المتحقق كان معتمد وبشكل اساسي على    ما تحقق( الف دينار وبالرغم  34336564)

 . الاستثمارات العقارية مما يتطلب من الشركة مراجعة ومتابعة اداء الاستثمارات على مدار الوقت 
 تحليل المخاطر  لشركة التأمين العراقية   2 -
باستثمارات شركة التأمين العراقية وباستخدام العديد من المقاييس ومنها الانحراف المعياري ومعامل  المخاطرة المرتبطة    يتم تحليل   

 - :مهمة واساسية في البحث  المقاييس هذهالاختلاف والالتواء والتفلطح وتعبر 
 ( )%(2019 -2010للمد  من )  شركة التأمين العراقية  مقايس المخاطر   ل (5جدول رقم )

 
 نوع الاستثمار 

 

 شـركة التأمين الـعراقية                    

 التفلطح الالتواء معامل الاختلاف  الانحراف المعياري 

 2.1 1.28 0.17 4.29 عقارية 
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 0.91 - 0.46 0.32 2.24 اسهم 

 - 1.64 0.3- 0.15 0.69 قروض

 0.20 1.61 ودائع
 

0.79 2.88 

 0.41 - 0.34 - 0.2 1.50 المحفظة الاستثمارية 

، وانخفاض لتحقيق الهدف الاساسي من الاستثمار او الاساس المعتمد من قبل المستثمرين هو ) تحقيق اعلى مستوى من العائدات 
التواء ايجابي وتفلطح منخفض ( وعند تطبيق   تبين الارتفاع على النسب بموجب الجدول    ما وردبالانحراف المعياري ، وتحقيق 

وعدم استقرارها وتحقق درجة مخاطر عالية   عائدهامما يدل على تقلب في مستوى    للاستثمارات العقاريةالبسي  بالانحراف المعياري  
وكذلك الحال بالنسبة للاسهم ونسبة التواء سالبة ضمن استثمارات القروض ، اما بالنسبة للمحفظة الاستثمارية فكانت نسبها معتدلة 

 ل على وجود قيم متطرف سلبية لعوائدها .التوائها وتفلطحها ظهرت سالبة مما يد نسبتهالا ان 
 ثالثاا : تقييم اداء المحافظ الاستثمارية لشركة التأمين العراقية  

الخاصة به للشركة عينة البحث وذلك لتقييم  المعادلةتم احتساب نسبة شارب وفق ( /  Sharp Modelنموذج شارب )  1 -
 بالجدول ادناه :وقياس قدرة المحـفظة الاســــتثمارية في تحقيق مستوى عالي من العوائد 

 ( )%( 2019 - 2010)  عينة البحث وللمدة لشركة التأمين العراقيةشارب التقليدية  نسبة ( 6جدول رقم )     
   نسبة شارب التقليدية  نوع الاستثمار  

.𝟐 المحفظة الاستثمارية  𝟏𝟑 

 ان المصدر : اعداد الباحث

ات ومعرفة درجة جودتها ونتيجة لاختلاف عوائد المحفظة وانحرافها المعياري اذ لابد  ستثمار لايتم احتساب نسبة شارب لغرض تقييم ا
( واقل منه يجب عدم الاستمرار بهذا النوع من الاستثمار والافضل 0النتيجة )من وجود ادوات للتقييم ومنها نسبة شارب ، فاذا كانت  

( مما يعني بأن الاستثمار ضعيف وهنا اما ان يستمر بالاستثمار او ان يترك والاستمرار  1و)(  0تركه واذا كانت نسبته تتراوح بين )
شركة التأمين العراقية   ما حققته( فيفضل الاستمرار بيه ، وان  1باستثمارات اخرى خالية من المخاطرة اما اذا كانت نسبته اكبر من )

 .  تخصيصه مأتممع حجم  يتلاءمعينه البحث يعتبر جيد الا انه يحتاج تطوير ومتابعة ليحقق نتائج افضل بما 
نسبة شارب التقليدية تبين المعدل الخالي من المخاطر   عند مراجعة(/     Revised Sharp Rationنسبة شارب المنقحة  )  -  2

( يعبر عن تقلب في العائد فوق  RSRان القاسم في نسبة شارب المنقحة )و على مرور الوقت ،    متغير دائما ما يكون غير ثابت و 
  تكون نسبة شارب المنقحة هي ملائمة من الناحية الفنية من نسبة شارب التقليدية هناالمعدل الخالي من المخاطرة و 

 
 )%(( 2019 - 2010وللمد  )  لشركة التأمين العراقية شارب المنقحة   نسبة ( 7جدول رقم ) 

 

 
 الباحثان المصدر : اعداد 
 

  هاالتقليدية لا تتوفر لها امكانية توزيع العوائد بشكلنسبة شارب    ( Adjusted Sharpe Ration )نموذج شارب المعدل    3 -
لتعالج مشكلة عدم توزيع العوائد   جاءت( التي     ASRوجود بدائل والتي منها نسبة شارب المعدل )  وبذلك من الضروري  الطبيعي  
،    وهناطبيعي  ال  بشكلها التقليدية  نسبة شارب  أفضل من  باعتبارها  استخدامها  ان يتطلب  الى  بعض   تتضمنمعادلتها    بالإضافة 

  المقاييس الاحصائية المتمثلة بـ ) الالتواء والتفلطح ( التي سيم احتسابها كالاتي :
 

 شركة التأمين العراقية % نوع الاستثمار  

.𝟑 المحفظة الاستثمارية  𝟑𝟑 
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 ( )%(2019 - 2010شارب المعدلة لشركة التأمين العراقية وللمد  ) نسبة( 8جدول رقم ) 

 شركة التأمين العراقية   نوع الاستثمار  

.𝟐 المحفظة الاستثمارية  𝟑𝟎 

 الباحثان المصدر : اعداد 
 

نسبة شارب ) التقليدية ، المنقحة ، المعدلة  ( بموجب لحتساب  اجراء الابعد    /. المقارنة بين النسب وتحليل نتائج الدراسة    4
    -فهنا لابد لنا من اجراء مقارنة بين تلك النسب بموجب الجدول لتوضيح وتحليل نتائج الدراسة : لشركة المبحوثةالجداول اعلاه 

 
 ( )%( 2019 - 2010وللمدة ) لشركة التأمين العراقية( جدول مقارنة النسب 9جدول رقم )

 

 نوع الاستثمار 

 

 شــركة التأمين الـعراقية 

شارب  نسبة 

 التقليدية 

(SR) 

شارب  نسبة 

   المنقحة

(RSR ) 

 المعدلة   نسبة شارب

(ASR ) 

المحفظة  

 الاستثمارية 
2.13 3.33 2.30 

 
 -من التحليل السابق وضمن الجانب التطبيقي واثبات لفرضيات البحث  تبين الاتي : ❖

ــكلة  موجوداتالتلك النماذج على ما ورد من بيانات فعلية لعوائد   اعتمدتبموجب الجداول اعلاه   1- ــتثمارية ، ل المشــ لمحفظة الاســ
(  SRالتقليدي )   شـــــــارب مخاطرة وتأثيرها في النســـــــب والمحتســـــــبة بموجب معادلات نماذج شـــــــارب الثلاثةالبالإضـــــــافة  الى 

 ( .ASRالمعدل )شارب ( و RSRالمنقح ) وشارب
المنقح )  نتيجةالرغم من ان  وب  2- الثلاثة )التقليدي والمنقح المن خلال    الاعلى( هي  RSRنموذج شارب  مقارنة لنماذج شارب 

تأخذ التوزيع غير الطبيعي للعوائد  ، و استخدامها    لأنها( تبقي الافضل  ASRوالمعدل ( اعلاه ، الا ان نسبه شارب المعدلة )
  احتوى معادلتها علىلأكثر من مقياس احصائي ضمن معادلتها وتمثله تلك المقاييس بـ ) الالتواء والتفلطح ( بالإضافة الى  
المعدلة لانهم يفضلون متوس    الاعتماد على نسبة شارب  المستثمرين  بإمكان  التقليدية ،  مرتفع والالتواء    عوائد نسبة شارب 

 ايجابي وانخفاض بالتفلطح وبذلك تعتبر هي الافضل . 
( RSRوبحسب نسبتي نموذجي شارب المنقح  )  بالارتفاعبحسب النماذج متطابق    النسبترتيب    ايضا لوحظمن خلال النتائج    3 -

) التقليدية    ( ، وهذا مؤشر على ان نسبة شارب ) المعدلة والمنقحة ( هي الافضل بالمقارنة مع نسبة شارب ASRوالمعدل )
 مخاطر المحفظة على الانحراف المعياري الذي يعتبر  لقياستعتمد    ومنهاهذه النسبة    تواجهاالى الانتقادات التي    ضافة لإاب(  
الاعتماد على نسبتها للتقييم اداء   يقلمقياس مخاطر المحفظة الكلية فق  في حال توفر التنويع الجيد داخل المحفظة مما    من

 ادى ذلك ظهور تعديلات على تلك النسبة . مماالمحفظة الاستثمارية 
 

 -: المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات
  /الاستنتاجات   :أولا     
, التي تمثلت نتائج تقييم اداء المحافظ الاستثماريةالتي تم التوصل اليها عن    النظرية والتطبيقية  المبحث اهم الاستنتاجات  هذا  عرضي

 -: بالاتي
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( قد حقق نتائج افضل من حيث المبادلة بين كل من ) العائد والمخاطرة   RSRأن نموذج شارب المنقح )    تبين من نتائج البحث  .1
  .غير طبيعيالعوائد ال( يبقى الافضل كونه يأخذ بنظر الاعتبار توزيع ASRنموذج شارب المعدل ) ه يبقى( ، الا ان

كون نتائج النموذجين كانت متطابقة في لنتائج افضل من نموذج شارب ) التقليدي (    تحققالمعدل والمنقح (    شارب )  وذجينم  2 .
 الجانب العملي .  

داء المحفظة الاستثمارية ، واستخدام تلك ا( في عملية تقييم    RSR( والمنقح )  ASRذج شارب المعدل )اللنم  الجيدالاستخدام    .3 
 النتائج في عمليات اتخاذ القرارات الاستثمارية وتحسين الاداء الاستثماري . 

الاستثمارات ، نسب  استقرار اغلب    لوحظ عدم  حجم مبالغ الاستثمارات وحسب نوع الاستثمار  لتغير  المن خلال احتساب نسبة     4 .
هذا الاستثمار من توفير ) السيولة الدائمة ، الضمان ، العائد لما لالمبحوثة    وللشركةالودائع    استثماراتضمن  مستقر  فق   

 الثابت ( مما أثر على نسبة التغير للمحفظة ككل  . 
( تدني في نسبة العائد السنوي ولكافة السنوات 2019  -    2010وعلى مدى فترة الدراسة الممتدة من )  ثةالمبحو   الشركةحققت    5 .

اثر سلباً على )معدل العائد السنوي ( ، حيث بلغ هذا المعدل    وهذاولأغلب انواع الاستثمارات المشكلة للمحفظة الاستثمارية   
           والتي شكلت اعلى معدل عائد سنوي بلغت في الغالب ستثمار العقارية  الا عائد( لشركة  اذ تحققت بالاعتماد على %7.70 )
 ببقية  مقارنةبالالاستثمار و)معدل الاهمية النسبية( لهذا النوع كان اقل    مبلغ( للشركة العراقية ، بالرغم من ان  %25.83)  

 الاستثمارات المشكلة للمحفظة الاستثمارية .
) الانحراف المعياري ، معامل الاختلاف ، الالتواء    بمقاييسوتمثله    للشركة المبحوثةالمقاييس التي بموجها تم احتساب المخاطرة    6 .

الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف للاستثمارات العقارية ضمن    ة، التفلطح ( وبعد دراسة تلك المقاييس تبين الارتفاع في نسب
 . ستثمارات كانت اكثر استقراراً واقل تشتتالامن المخاطرة وباقي  مرتفعةمما حققت درجة  العراقيةاستثمارات شركة التأمين 

ثبتت الدراسة الى ان هنالك علاقة طردية تكون بين المخاطر وتحقيق العائد للمحفظة الاستثمارية لشركات التأمين ، اي كما و .  7
 يعني كلما زادت المخاطرة زادت العوائد المتحققة والعكس صحيح . 

 
 

 ثانياا: التوصيات 
الاستثمارية وتقديم التحسينات المطلوبة ، ومن خلال هذه المراجعة   هامحافظمراجعة دورية واجراء تقييم لأداء    على الشركة يجب    .  1

 لتوزيع موجودات المحفظة الاستثمارية وتنويعها .  جيدتحليل يوفر والتقييم 
( كأداة تحليلية لتحسين اداء المحفظة الاستثمارية وتقديم التوصيات لتعزيز الاداء ASRاستخدام نموذج شارب المعدل )  يجب   2 .

 . الافضل  باعتبارهاالمالي وتحقيق المبادلة بين العوائد والمخاطرة 
شركة التأمين الوطنية الدقة في تحديد المبالغ المخصصة للاستثمار بين الموجودات المشكلة للمحفظة الاستثمارية على  ينبغ    .  3

 تخصيص تلك المبالغ . بغرض تحقيق مبدأ التنويع الجيد عند 
 الارباح .في التأمين العراقية بتحسين ادارة الايرادات الناتجة عن الاستثمار لتقليل المخاطرة وزيادة  ةقيام شرك . 4

لأداء تلك المحافظ الاستثمارية ، مما ينبغي على  المستمر  تدريب وتطوير مهارات ادارة المحفظة الاستثمارية من اجل التحسين    5 .
توفير تدريب تطوير مستمر لتلك الادارات وتزويدهم بالمعرفة  والمهارة اللازمة للتعامل مع اجراءات الاستثمار والتقييم   ةشركال

 للمخاطر وتنفيد الاستراتيجيات الفعالة للاستثمار .
الاستثمار    تعزيزالتنويع للاستثمار وهذا يكون من خلال    زيادة  في الاستثمارات اي من الضروري اجراء العمل على    الجيدالتنويع    6 .

والمخاطرة القليلة ولتفعيل هذه الفقرة لابد من توفير استراتيجيات استثمارية يكون    ةالعالي  وائدفي فئات الموجودات المتنوعة ذات الع
 تركيزها على تحقق التوازن بين العوائد والمخاطرة . 
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الاستثمارية العالمية وهذا  في  ستثمارات العالمية واتجاهاتها والاستفادة من الخبرة الخارجية ومتابعة تطورات  للاتتبع  ال    ضرورة  7 .
 يساعد في التطور لتحقيق فرص استثمارية مستدامة .

 
 

 :  Resourcesالمصادر 
 العربية   –اولًا 

   القوانين والأنظمة والوثائق الرسمية   
 م.   1992النظام المحاسبي الموحد للمصارف وشركات التأمين  , الجزء الاول ,   1 -
 . 1997لسنة  21قانون الشركات العامة رقم  2 -

 الكتب         
 الكتب والوثائق ، بغداد . ( . المحفظة الاستثمارية الحديثة ، الطبعة الاولى ، اصدار جامعة  الاسراء ، دار 2023اليارا ، سمير عبد الصاحب . )  1 -      
 ( . الاستثمارات والاسواق المالية ، دار صفا للنشر والتوزيع ، عمان ، الاردن .2003معروف ، هوشيار . )  -  2        

 المستقبل للطباعة والنشر والدولية ، الطبعة الاولى ، دار  المالية الأسواق  .( 2012صافي ، وليد والبكري ، انس . )              3 -       
 ( . ادارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية ، الطبعة الاولى ، اثراء للنشر والتوزيع ،عمان ، الاردن .2010الدوري ، مؤيد . )  4 -                  

 ( . الاستثمار والتحليل الاستثماري  ، الطبعة الاولى ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع ، عمان ، الاردن .2009ال شبيب ، دريد كامل . )  5 - 
 أسبابه وانعكاساته على يد الاقتصاد العالمي  ، بيت الحكمة ، بغداد . –( . اندماج الاسواق المالية الدولية  2002العاني ، محمد عبد اللطيف . )  - 6

 .  ( . ادارة محافظ الاستثمار ، الطبعة الاولى ، اثراء للنشر والتوزيع , عمان ، الاردن 2013العامري ، محمد علي ابراهيم . )  7 - 
( . ادارة الخطر والتأمين ، الطبعة الاولى ، دار الدكتور للعلوم  2017علوان ، طلال ناظم ، عبود ، سالم محمد ومحمد ، فائزة عبد الكريم . )   8 -

 الادارية والاقتصادية للنشر والتوزيع ، بغداد.
 الرسائل والاطاريح      

( . " قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية واثرها في تحسين التصنيف الائتماني لشركات التأمين " بحث   2023عبد الرحمن ، علياء نزار .) 1 -  
 تطبيقي في شركة التأمين  الوطنية ، دبلوم عالي معادل للماجستير ، المعهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية ، جامعة بغداد.

( . "بناء وتقييم اداء المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام بعض الاساليب المالية " ، رسالة  ماجستير ،   2018الربيعي ،  ضحى علي حمزة . )   2 -
 المعهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية ، جامعة بغداد.

( ، " مخاطر المحفظة الاستثمارية واثرها في الاداء المالي " بحث تطبيقي في شركة التأمين  الوطنية ، دبلوم  2016عباس ، حيدر عبد الكريم . )  3 - 
 عالي معادل للماجستير ، المعهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية ، جامعة بغداد

( . " التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية ) مقارنة مع سوق عمان للأوراق المالية (" ،  2015الشعراني ، بشار . )   4-
 رسالة ماجستير ، تخصص مصارف وتأمين ، جامعة دمشق .

فلسفة ادارة   دكتورادراسة تطبيقية " ، اطروحة    –انموذج مقترح  –(." اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى 2016يارا ، سمير عبد الصاحب .)  5 -
 الاعمال ، كلية الادارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصرية .

( . " تقييم الأدوات المالية الاسلامية في اطار العائد والمخاطرة دراسة تطبيقية "  ، اطروحة دكتورا ، الجامعة    2016الدهلكي ، احمد جواد . )  - 6
 المستنصرية ، كلية الادارة والاقتصاد .
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