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 لمستخلص:ا 

للشركة وهل تت�ع الشركة اسالیب  نسب الر�ح�ةعلى  وأثرها�حاول ال�حث التعرف على مخاطر المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین 
وتم اجراء ال�حث في شركة التأمین الوطن�ة من خلال الاعتماد على المیزان�ة السنو�ة للشركة وكذلك  المخاطر،علم�ة في ق�اس هذه 

یوجد علاقة ارت�اط بجانب نظري وعملي �فرض�ة رئ�س�ة هي  م�احثتناول ال�حث هذه الب�انات في عدة و  ن الشركةالتقار�ر السنو�ة م
وتوصل ال�حث الى مجموعة من الاستنتاجات والتوص�ات اهمها  الر�ح�ة نسبو ة ذو دلالة احصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�

 الآتي:
مخاطر أسعار صرف  المقترضین،ومخاطر تسدید  والسندات،تتضمن الاستثمارات العدید من المخاطر مثل (مخاطر هبوط الأسهم 

 الفائدة).تغیر أسعار  العقار�ة،مخاطر تقل�ات أسعار الاستثمارات  العملات،
 التوص�ات:واما اهم 

ضرورة التزام شركة التأمین �مبدأ التنو�ع في استثماراتها وذلك لأنه یؤدي الى تحسین الار�اح لدى الشركة وكذلك تقلیل مخاطر  -١
 تها.التزاماالاستثمار وا�ضاً توفیر السیولة العال�ة على مدار السنة وهو من الامور المهمة لشركة التأمین لكي تستط�ع الوفاء في 

ضرورة تركیز شركة التامین على الاستثمارات قر��ة الاجل وذلك للحفاظ على سیولة الشركة وسهولة تحو�لها الى نقد وذلك للوفاء  -٢
وان الاموال المعدة للاستثمار في شركات التأمین �صورة عامة تتكون من عنصر�ن هما الاقساط  لهم،�التزاماتها تجاه جمهور المؤمن 

 رشیدة.و�توقف وضع هذه الاموال وتوز�عها حسب س�اسة استثمار الشركة من خلال ایجاد س�اسة استثمار  المال،ورأس 
Abstract: 
The research is trying to identify the investment portfolio risks of the insurance company and their impact, 
on the Profitability ratios of the company, and whether the company's scientific methods followed in the 
measurement of these risks, and conducted research in the National Insurance Company. by relying on its 
annual budget as well as the annual reports, The search dealing with these data in theoretical and practical 
major premise to statistically significant between to investment portfolio risk and financial performance 
correlation and reach a set of conclusions and recommendations which are the following.                 
investments include many risks (such as risks of falling stocks and bonds, and the risk of borrowers repay, the 
risk of currency exchange rates, the risk of fluctuations in the prices of real estate investments, change in 
interest rates). The main important recommendations of this research are:   
1_The need for the insurance company's commitment to the principle of diversification in its investments 
because it leads to improved earnings to the company، as well as reduce the investment risk and also provide 
high liquidity throughout the year, which is one of the important things for the insurance company to be able 
to fulfill the obligations.                                  
2_The need to focus on short term investments in order to maintain the insurance company's liquidity and 
easily converted into cash in order to meet its obligations toward publicly insured, and that the money 
intended for investment in insurance companies generally consist of two components premiums and capital, 
Money and its distributed depends on the company's investment policy by finding a rational investment 
policy.   
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و�رافق عمل�ة الاستثمار مخاطر عدیدة حیث ان أي عمل�ة استثمار ترافقها مجموعة من المخاطر وتتراوح هذه المخاطر في طب�عتها 
ة التأمین �استغلال هذه تقوم شرك كبیرة،وان طب�عة المهام التي تقوم بها شركات التأمین یجعلها تحصل على موارد مال�ة  وشدتها،
والهدف من عمل�ة الاستثمار هذه هو الحصول على الار�اح لكي تستط�ع  لطب�عتها،جالات استثمار�ة ملائمة توجیهها في مب الموارد

  الاهداف.الشركة من الوفاء �الالتزامات وتحقیق 
ك�ف�ة وهنا �مكن القول ان المخاطر التي ترافق عمل�ة الاستثمار التي تقوم بها شركات التأمین یجب مواجهتها والتصدي لها ومعرفة 

 الار�اح.التعامل مع كل خطر لكي تستط�ع الشركة تحقیق 
 اولاً: منهج�ة ال�حث:

 :مشكلة ال�حث ١-١
 التأمین.لشركة المخاطر التي تتعرض لها المحفظة الاستثمار�ة ضعف تحلیل _ أ

 ار�احها.لشركة التأمین لز�ادة  ضعف التوسع في مجالات الاستثمار للمحفظة الاستثمار�ة_ ب
 لها.ضعف القدرات التي تمتلكها الشركة لدراسة المخاطر ومواجهتها والتصدي ج_ 

  ال�حث:اهم�ة  ٢-١
عامه او خاصه هدفها الاساس هو تحقیق الار�اح من أجل تحقیق  كانت الرغ�ة �الحصول على الار�اح سواء هو اي شركةاهم�ة  ان

. وان اهم مصادر الر�ح في شركات التامین هو الاستثمار ولشركات �ة اقتصاد�ة للبلد �شكل عامتنم�ة ذات�ة للشركة وتحقیق تنم
على حصص التامین استثمارات متعددة اهمها الاستثمار المالي من خلال المحفظة الاستثمار�ة التي تمتلكها شركات التامین وتحتوي 

ولكي تحقق  للشركة.ر على نس�ة الر�ح�ة وترافق عمل�ة الاستثمار هذه مجموعة من المخاطر التي تؤث مختلفة،مساهمه في قطاعات 
 العوائد یجب ان تعتمد على اسالیب علم�ة في ق�اس المخاطرة التي تتعرض لها المحفظة الاستثمار�ة. أكبرهذه المحفظة 

 ال�حث:اهداف  ٣-١
 _ التعرف على المخاطر التي تتعرض لها المحفظة الاستثمار�ة لشركة التامین الوطن�ة.أ 

 المخاطرة._ ب�ان مدى استخدام الاسالیب العلم�ة في ق�اس ب
 لل�حث.ر على مدى الحدود الزمن�ة _ التعرف على حجم الار�اح المتحققة من الاستثماد
 ال�حث:فرض�ات  ٤-١

 الر�ح�ة. نسبو دلالة احصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة  اتوجد علاقة ارت�اط ذت الرئ�س�ة:الفرض�ة 
 -هي: ومن الفرض�ة الرئ�س�ة �مكن اشتقاق فرض�ات ثانو�ة  

 المتحقق.والعائد دلالة احصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة  اتتوجد علاقة ذ -أ
 حفظة الاستثمار�ة ومعدل العائد على الودائع.دلالة احصائ�ة بین مخاطر الم اتتوجد علاقة ذ -ب
 الاستثمار.مخاطر المحفظة الاستثمار�ة ومعدل العائد على دلالة احصائ�ة بین  اتتوجد علاقة ذ -ت
 .ومعدل العائد على حق الملك�ة مخاطر المحفظة الاستثمار�ةدلالة احصائ�ة بین  اتتوجد علاقة ذ -ث

 ال�حث:حدود  ٥-١
 الوطن�ة.التامین  شركةالمكان�ة: الحدود  *
 .٢٠١٤الى سنة  ٢٠٠٤من سنة  الفترةالزمان�ة: الحدود  *

 :والمعلوماتسـلوب جمع الب�انات أ ٦-١
كتب و�حوث منشورة وغیر منشورة  والاجنب�ة مناعتمد ال�احث في تناول الجانب النظري على مجموعة من المصادر العر��ة     

 الانترنیت. وش�كةذات الصلة �موضوع الدراسة 
 ما یخص الجانب التطب�قي فقد اعتمد ال�احث على الوسائل الآت�ة:ف�أما    
 سجلات الخاصة �الشركة عینة ال�حث.المصادر الرسم�ة: وتتمثل �المعلومات والتقار�ر المال�ة وال -أ  
 المقا�لات الشخص�ة. -ب  
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 النظري لل�حث: الإطار :ثان�اً 
 :مفهوم التأمین ١-٢

وأماناً أي أطمأن ولم یخف، و�یتٌ التأمین لغةً من الأمن، وهو طمأنینة النفس وزوال الخوف. واصل الاشتقاق اللغوي هو: أمن أمناً 
فالتأمین لُغةً هو: إعطاء الأمن  أمن: أي ذو أمن كما قال الله ت�ارك وتعالى على لسان إبراه�م (ع): ﴿رَبِّ اجْعَلْ هَـذََا بَلَداً آمِناً﴾.
ص�ح معنى التأمین هو: إعطاء تماماً كالتعل�م الذي هو إعطاء العلم ولما كان المراد �الأمن هو طمأنینة النفس وزوال الخوف ف�

الطمأنینة للنفوس وإزالة الخوف. أما التأمین اصطلاحاً فله مصطلحان تتحدد في إثنائهما معالمه وهما، نظام التأمین وعقد التأمین. 
طارئة و�مكن تعر�ف نظام التأمین �أنه: نظام تعاقدي �قوم على أساس المعاوضة، غایته التعاون على ترم�م أضرار المخاطر ال

 ).١٢: ٢٠٠٥وقواعد إحصائ�ة (ملحم،  بواسطة هیئات منظمة تزاول عقوده �صورة فن�ة قائمة على أسس
أن یؤدي الى الطرف  )هیئة التأمین(و�عرف التأمین من الناح�ة القانون�ة �أنه اتفاق او عقد یلتزم �مقتضاه الطرف الاول وهو المؤمن 

مبلغ (الثاني وهو المؤمن له او الى المستفید الذي اشترط التأمین لصالحه مبلغا من المال أو ایراداً أو مرت�اً أو أي عوض مالي آخر 
ؤمن في حال وقوع الحادث أو تحقق الخطر المبین �العقد وذلك مقابل قسط أو أي دفعة مال�ة اخرى یؤدیها المؤمن له للم )التأمین
 .)٩٢ :٢٠٠٩ :(الس�فو

 ).٣٢ :٢٠٠٨ :عقل(و�عرف التأمین من الناح�ة الفن�ة �أنه وسیلة لتعو�ض الفرد عن الخسارة التي تحل �ه نتیجة لوقوع الخطر 
ة و�عرف التأمین من الناح�ة الاقتصاد�ة �انه أداة لتقلیل الخطر الذي یواجهه الفرد عن طر�ق تجم�ع عدد كافٍ من الوحدات المتعرض

للخطر نفسه (كالس�ارة والمنزل والمستودع... الخ) لجعل الخسائر التي یتعرض لها كل فرد قابلة للتوقع �صفة جماع�ة، ومن ثم �مكن 
 .)١٤: ٢٠٠٨لكل صاحب وحدة الاشتراك بنصیب منسوب إلى ذلك الخطر (فلاح، 

 :الفوائد الاقتصاد�ة والاجتماع�ة للتأمین ٢-٢
یؤدي التأمین دورا مهماً في مجالات الح�اة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وذلك �ما �حتله من مكانه كبیرة لدى الافراد والمؤسسات في درء 
عبء الاخطار التي قد یتعرضون لها �أنفسهم وممتلكاتهم أو لوقوعهم في �عض الاخطاء التي تجعلهم معها مسؤولین مسؤول�ة قانون�ة 

 -: �مكن تلخ�صها �الآتيك فأن للتأمین فوائد اقتصاد�ة واجتماع�ة عدیدة تجاه الغیر و�ذل
عوامل التنم�ة الاقتصاد�ة وخصوصا في البلدان النام�ة من خلال تجم�ع المدخرات والحد من ظاهرة  أحدُ�عد التأمین  -١

في كافة المجالات والمصحوب حیث ان التنم�ة الحق�ق�ة تعتمد على الاستثمار  .الاستهلاك عن طر�ق التأمین على الح�اة
 .)٥٩ :٢٠٠٦ :مرزة(في نفس الوقت �الادخار وذلك حتى یتمكن من تحقیق اللازم في الشكل الاقتصادي 

الوقا�ة والحد من الخسائر للمشروعات الاقتصاد�ة عن طر�ق نشر وسائل الوقا�ة من الاخطار ومجابهتها واتخاذ الاجراءات  -٢
استخدام وسائل الانذار واطفاء الحرائق وتوفیر الامان لل�ضائع المستوردة والمصدرة  اسطةر بو الوقائ�ة اللازمة لتقلیل الاخطا

 ).٥ :١٩٩٧ :عبد اللطیف(خلال عمل�ات الشحن والتفر�غ 
التأمین وسیلة من وسائل القضاء على ال�طالة وذلك �مساهمته في ز�ادة نطاق التوظف والعمالة عن طر�ق ما تحتاجه  -٣

 ).٥٩ :١٩٩٨ :ناصر(شركات التأمین من ادار�ین وخبراء ومهندسین وعمال ومستخدمین في مراكزها وفروعها العدیدة 
 مفهوم الاستثمار والمحفظة الاستثمار�ة: ٣-٢

 ستثمار:مفهوم الا
 ذكرت المراجع اللغو�ة أن الاستثمار �قصد �ه "التضح�ة �الأموال الحال�ة في سبیل الحصول على أموال في المستقبل"

 .)٢٠٠٨:٢،(الحناوي 
ولعل اهم ما تحتاج ال�ه الشركة هو إدارة اموالها وتوظ�فها في أحسن مجال ممكن �حیث تحقق أعلى استفادة ممكنة من تلك الأموال 

 ).٢٠٠٧:٨٩٣ :أكانت أموالا فائضة عن حاجتها أم أموالا ستستخدم في النشاط ف�ما �عد (فهميسواء 
الاستثمار على انه التزام رؤوس الاموال مع توقع نس�ة ایراد ایجاب�ة، إذا تم التعهد �الاستثمار �صورة مناس�ة، فان الایراد  و�عرف 

). وكذلك �عرف الاستثمار �انه ارت�اط رؤوس G. Ramesh، 2003: 2سوف یتناسب مع المخاطرة التي �فترضها المستثمر (
 ).Charles، 2004: ch 1والتي سوف �حتفظ بها لفترات مستقبل�ة ( أكثرواحد أو  �أصلالاموال 
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 مكونات المحفظة الاستثمار�ة في شركة التامین ٤-٢
اذ ان  ،تنوعت الاستثمارات في النشاط الاقتصادي وتعددت �شكل كبیر لذا سیتم التطرق الى الجانب الذي یخص شركات التأمین 

وظ�فة الاستثمار من اهم الوظائف التي تقوم بها شركات التأمین نظرا لدفع الاقساط مقدما �مكن استثمارها لكي تحتاج الیها الشركة 
 ).٩٤ :١٩٩٢،النظام المحاسبي الموحد(ف و�مكن تلخ�صها في الاتي لدفع المطال�ات والمصار�

 .العقار�ة)(الاستثمارات الحق�ق�ة  -أ
الودائع �الآجل في  السندات، القروض، الأسهم،(ل حسب أهمیتها في شركات التأمین وهي التسلس :مارات المال�ةالاستث -ب

 .)المصارف
  :استثمارات حق�ق�ة (العقار�ة) ١-٤-٢

�شمل استثمارات الوحدة لفوائضها النقد�ة في الاراضي والم�اني وتضم كلفة الشراء أو الانشاء ومصار�ف تسجیلها وتهیئتها لحین 
و�قصد �الأصل (حق�ق�ا ح�ازة المستثمر أصلا عرّف "وا�ضا  ).٩٤ :١٩٩٢،النظام المحاسبي الموحد(اعت�ارها جاهزة للاستثمار 

                            .)٢٠٠٢:٢٥٠الجمل،)" (صاد�ة إضاف�ة تظهر على شكل سلعة او خدمةالحق�قي كل أصل له ق�مة اقت
 ).Thomas & Robert 2002:99" ( الحق�ق�ة التي �مكن رؤ�تها ولمسها ومنها الأصول ذات الملك�ة العامة وعرف " الأصول

  :الاستثمارات المال�ة ٢-٤-٢
كما یرى الاقتصادیون �أن الاستثمار ع�ارة عن تحول  ،توظیف الأموال �الأوراق المال�ة كالأسهم والسندات والقروض وغیرها هي

 ).٢٠٠٣:٣٢: (معروفالنقود الى أوراق مال�ة 
 انواع المحافظ الاستثمار�ة: ٥-٢
 محافظ النمو:  ١-٥-٢

العائد ولذلك تكون الادوات المختارة ذات مخاطر عال�ة وتضم الاسهم هي تلك المحافظ التي تسعى الى تحقیق نمو مستمر في 
العاد�ة مختلفة الشكل والایراد والمخاطر المرتفعة نسب�ا و�تطلب التعامل بهذه الاسهم ادارات محافظ متحركة نشطة تتطلب المتا�عة 

 ).٢٠٠٩:٢٩٤شبیب: (آل  .والمراق�ة �استمرار ومثل هذه المحافظ تهتم �الأر�اح الرأسمال�ة
 محافظ الدخل: ٢-٥-٢

درجة من المخاطر والحصول على دخل جاري من مصادر مختلفة وهذا  �أقلوهي تلك المحافظ التي تسعى الى تحقیق اعلى عائد 
الشركات التي لا تتعرض  أسهمالشركات الراسخة والتي لا تتعرض لتقل�ات كبیرة او  أسهمیجعل ادارة هذه المحافظ تتجه نحو اخت�ار 

لمخاطر السوق �سبب طب�عة الطلب على منتجاتها والذي عادة �كون غیر مرن مثل شركات المواد الغذائ�ة او الادو�ة وهناك مؤشرات 
و�مكن   .تصدرها البیوت المال�ة والشركات المتخصصة في السوق تساعد على اخت�ار الادوات الاستثمار�ة المناس�ة لهذا الهدف

افة السندات الحكوم�ة التي تكون ذات عائد ثابت ومضمون و�فضلها المستثمر المحافظ وكذلك سندات الشركات العر�قة التي اض
 ).٢٠٠٩:٢٩٤شبیب: (آل  .تكون مخاطرها منخفضة مقارنة �الأدوات الاستثمار�ة الاخرى كالأسهم

 محافظ استثمار�ة مشتركة: ٣-٥-٢
الادوات ذات المخاطر المرتفعة والاخرى ذات المخاطر المنخفضة وتسعى الى ایجاد ایرادات جار�ة وهي المحافظ التي تمزج بین 

 )٢٠٠٩:٢٩٤شبیب: آل ورأسمال�ة في نفس الوقت و�فضلها المستثمر الرشید (
 مفهوم المخاطرة: ٦-٢

لغوي على مقدار المجازفة في كل الخطر في اللغة: هو التعرض للخسارة والإشراف على الهلاك كما �طلق على وفق مفهومنا ال
العدوان،  ،المشاق�ة( .أو غیر مرغوب بها خطوة في أي عمل نقوم �ه ومـدى احتمال حدوث أمر مفاجئ قد تنجم عنه نتائج سیئة

 .)١٤٣ :٢٠٠٨ عید:ان الخطر هو الاشراف على الهلاك ( :اما مفهوم الخطر عند الفقهاء ف�قول ابن عابدین )٦٢: ٢٠٠٣ :العمرو
المؤمن له والمؤمن "شركة التأمین") و�رغب (هو الحادث المحتمل الوقوع الذي یخشاه المتعاقدان  :والخطر من وجهة نظر التأمین

وقع وجب على المؤمن تنفیذ التزامه بتعو�ض المؤمن له او دفع المبلغ المؤمن �ه  إذاالمؤمن له الا �حتمل ع�أه منفردا وانه 
 .)٣٠١ :٢٠٠٦(الس�في:
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 نس�ة الر�ح�ة  ٧-٢
فأن نسب الر�ح�ة  الشركة،فبینما تق�س كل مجموعة من النسب جوانب معینة من أداء  للشركة،تعكس نس�ة الر�ح�ة الأداء الكلي 

والأر�اح هي  ،وحق الملك�ة ،والموجودات ،فهي تفحص قدرة الشركة في تولید الار�اح من المب�عات ،توحد الأثر لأغلب قرارات الادارة
والنسب الثلاث  .والقرارات المتخذة المتعلقة بهذه الس�اسات ،لفعال�ة س�اسات أدارة الشركة الاستثمار�ة والتمو�ل�ة والتشغیل�ة المق�اس

 .)٨٨ :٢٠١٠ :العامري ( :هيالأكثر شیوعاً للر�ح�ة 
 نس�ة هامش صافي الر�ح -أ

ولهذا فأن هذه النس�ة تتحدد بتقس�م  .جم�ع التكالیفوتعبر عن النس�ة المئو�ة المت�ق�ة من كل دینار من المب�عات �عد طرح 
   .على المب�عات )الر�ح(صافي الدخل 

 نس�ة هامش صافي الر�ح= صافي الر�ح/ صافي المب�عات
 معدل العائد على الاستثمار -ب

 ،و�ق�س الكفاءة الكل�ة للإدارة في تحقیق الأر�اح من مجمل استثماراتها في الموجودات ،و�سمى كذلك معدل العائد على الموجودات
وت�حث الشركات دائماً عن الز�ادة في العائد على الاستثمار لأنه المق�اس لر�ح�ة كافة استثمارات الشركة قصیرة الاجل والطو�لة 

وتحسب النس�ة من تقس�م صافي الدخل  .ة الاستثمار�ة والتشغیل�ةوان ارتفاع هذا المؤشر یدل على كفاءة س�اسات الادار  ،الاجل
  )٨٨ :: مصدر سابقالعامري ( الموجودات.على مجموع  )الر�ح(

 معدل العائد على الاستثمار= صافي الدخل/ مجموع الموجودات
 معدل العائد على حق الملك�ة -د

ولهذا فأن ارتفاع معدل العائد على حق الملك�ة  ،و�كشف عن أداء الإدارة ،�ق�س معدل العائد المتحقق عن استثمار اموال المالكین
    .)٨٩ :مصدر سابق :(العامري على حق الملك�ة  )الدخل(و�حسب هذا المعدل للعائد بتقس�م صافي الر�ح  .هو دلیل لأداء الادارة الكفؤة

 معدل العائد على حق الملك�ة = صافي الدخل / حق الملك�ة
 العملي لل�حث: الإطارثالثاً: 

اعتمد ال�حث في تحلیل مخاطرة المحفظة الاستثمار�ة والاداء المالي لشركة التأمین الوطن�ة على مجموعة من النسب والمؤشرات 
 -: المال�ة والتي من خلالها یتم معرفة نقاط القوة والضعف للشركة وهي متمثلة �الآتي

 تحلیل محفظة الاستثمارات التأمین�ة ١-٣
استخدمت اهم النسب والمؤشرات المتمثلة �النسب المال�ة لتحلیل المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین الوطن�ة وفق الب�انات التار�خ�ة 

 .) تحلیل المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین الوطن�ة١المتاحة و�وضح الجدول (
 )تحلیل الاستثمار() تحلیل المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین الوطن�ة ١جدول (

 الاستثمارات / مجموع الموجودات السنوات
% 

الودائع الثابتة / مجموع 
 % الموجودات

استثمارات الملك�ة / مجموع 
 % الموجودات

استثمارات الأسهم والسندات / مجموع 
 % الموجودات

٠,١٨ ٠,٠٣ ٠,٤٣ ٠,٦٢ ٢٠٠٤ 
٠,٢٩ ٠,٠٢ ٠,٢٦ ٠,٥٥ ٢٠٠٥ 
٠,٣٠ ٠,٠٢ ٠,١٠ ٠,٤٠ ٢٠٠٦ 
٠,٢٧ ٠,٠٢ ٠,٢٥ ٠,٥٢ ٢٠٠٧ 
٠,٢٠ ٠,٠١ ٠,١٨ ٠,٣٨ ٢٠٠٨ 
٠,٢٩ ٠,٠٢ ٠,٢٦ ٠,٤٦ ٢٠٠٩ 
٠,٣٠ ٠,٠٢ ٠,٢٤ ٠,٥٤ ٢٠١٠ 
٠,٢٦ ٠,٠١ ٠,٢٨ ٠,٥٤ ٢٠١١ 
٠,٢٢ ٠,٠١ ٠,٣٢ ٠,٥٤ ٢٠١٢ 
٠,١٩ ٠,٠١ ٠,٣٣ ٠,٥٢ ٢٠١٣ 
٠,١٧ ٠,٠١ ٠,١٨ ٠,٣٥ ٢٠١٤ 
 ٠,٢٤ ٠,٠١ ٠,٢٥ ٠,٤٩ المتوسط

 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التأمین الوطن�ة للسنوات  العموم�ة والتقر�ر السنوي المصدر: المیزان�ة 
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و  %٣٥() نس�ة حجم الاستثمارات على مجموع الموجودات لشركة التأمین الوطن�ة حیث تتراوح النسب بین ١یوضح الجدول (
) مقدار نس�ة حجم الاستثمارات على مجموع الموجودات وما طرأ عل�ه من تغییرات من سنة الى اخرى، ٢كما یبین الجدول ( ،)٦٢%

وذلك �سبب ز�ادة حجم الموجودات وكذلك انخفاض حجم الاستثمارات �سبب انخفاض حجم  ٢٠١٤في سنة  ٠،٣٥إذ بلغت النس�ة 
وكانت اعلى نس�ة للاستثمار على  ،نس�ة مقارنةً �السنوات المت�ق�ة للمدة المدروسة وهذه النس�ة تمثل اقل الودائع لدى المصارف

و�عود السبب في ذلك هو ان نس�ة حجم الاستثمار �النس�ة الى مجموع الموجودات  ٢٠٠٤في سنة  %٦٢مجموع الموجودات هي 
 .المت�ق�ةمل�ار مقارنةً �السنوات  ٣٣ه السنة كان افضل من سائر السنوات للمدة المدروسة وذلك �سبب قلة حجم الموجودات لهذ

 :الودائع الثابتة
وقد تبین ان اعلى نس�ة كانت في سنة  ٢٠١٤الى  ٢٠٠٤) نس�ة الودائع على مجموع الموجودات للمدة من ١یوضح الجدول (

ع الموجودات لتلك السنة مل�ار دینار وكان مجمو  ١٤و�عود السبب في ذلك الى ارتفاع حجم الودائع إذ بلغت  %٤٣بنس�ة  ٢٠٠٤
واقل  ،للمدة المدروسة مت�ق�ةمجموع الموجودات مقارنةً �السنوات ال انخفاض مل�ار إذ ان حجم الودائع كان مرتفعاً �الرغم من ٣٣

مل�ار دینار حیث كانت  ٤٩مل�ارات وحجم الموجودات كان  ٥حیث بلغ حجم الودائع لتلك السنة  %١٠بنس�ة  ٢٠٠٦نس�ة في سنة 
ة الودائع الى مجموع الموجودات قلیله وهي من اقل النسب لسنوات المدة المدروسة وقد بررت الشركة هذا الانخفاض في حجم نس�

 .و�عدها اخذت �الارتفاع ٢%نس�ة الفائدة  �سبب انخفاضالودائع 
 :)العقار�ة(استثمارات الملك�ة 

للسنوات المدروسة وهي نسب  %١و  %٣) ان نسب استثمارات الملك�ة على مجموع الموجودات تراوحت بین ١یوضح الجدول (
 %٣بنس�ة  ٢٠٠٤في سنة  ز�ادتها �شكل �س�ط حیث كانتمتقار�ة نوعاً ما و�عود السبب في ذلك لعدم ز�ادة الشركة لعقاراتها او 

نس�ة استثمارات الملك�ة  انه وهذه تمثل اكثر النسب للمدة المدروسة وذلك �سببوكانت استثمارات الملك�ة لتلك السنة هي مل�ار دینار 
الى مجموع الموجودات كانت جیدة مقارنةً ب�ق�ة السنوات للمدة المدروسة حیث كان مجموع الموجودات من اقل السنوات للمدة اذ بلغ 

 %١حیث بلغت  ٢٠١٤وكانت اقل نس�ة هي في سنة  ،للمدة  وهي اقل حجم للموجودات مقارنةً �السنوات المت�ق�ة ،مل�ار دینار  ٣٣
و�عود السبب في ذلك الى ان الشركة لم تقم �شراء أي عقارات اضاف�ة �الرغم من ز�ادة الموجودات حیث بلغ مجموع الموجودات لسنة 

 ١١٨٧٣٣٦٠٠٠ ث�ات حجم استثمارات الملك�ة حیث بلغت ٢٠٠٨و  ٢٠٠٧و  ٢٠٠٦وشهدت السنوات  ،) مل�ار دینار ٢٦٨( ٢٠١٤
دینار  ٢٨٩٨٤١٦٠٠٠ للسنوات الثلاثحیث بلغ حجم استثمارات الملك�ة  ٢٠١١و ٢٠١٠و  ٢٠٠٩دینار وكذلك الث�ات في عام 

 .%١لاف في النسب و�متوسط مقداره ألا انه كان هناك اخت
 :والسنداتاستثمارات الاسهم 

وأن اقل  ٣٠%و  ١٧%) نسب استثمارات الاسهم والسندات على مجموع الموجودات حیث تراوحت النس�ة بین ١یوضح الجدول (
كان حجم الاستثمار  ٢٠٠٤والسبب في ذلك ان في سنة  ١٨%بنس�ة  ٢٠٠٤وكذلك سنة  ١٧%بنس�ة  ٢٠١٤السنوات هي سنة 

وهي  ١٧%كانت النس�ة  ٢٠١٤وفي سنة  ،ات المت�ق�ة للمدة المدروسة واخذ �عدها �الارتفاع في الاسهم والسنوات قلیل مقارنةً �السنو 
اقل النسب مقارنةً بنسب السنوات المت�ق�ة للمدة و�عود السبب في ذلك الى الز�ادة في مجموع الموجودات إذ بلغ مجموع الموجودات 

�الرغم من ان الاستثمارات في الاسهم والسندات اخذت �الارتفاع  ،دات مل�ار دینار وهي اكثر السنوات ارتفاعا في حجم الموجو  ٢٦٨
سنه �عد اخرى �شكل تدر�جي الا ان مجموع الموجودات ا�ضاً ارتفع �شكل تدر�جي وعالي جدا وهذا ما أثر على نتائج نسب استثمارات 

�عود السبب في ذلك الى التوسع �المشار�ع و  ٢٠١٠في سنة  ٣٠%وكانت اعلى نس�ة هي  ،الاسهم والسندات على مجموع الموجودات
مل�ار دینار وكان مجموع الموجودات  ٣٩الاستثمار�ة للاسهم والسندات حیث بلغ حجم الاستثمار �الأسهم والسندات لتلك السنة هو 

 .٢٤%مل�ار دینار و�متوسط مقداره  ١٢٨لتلك السنة 
 :)مخاطر الاستثمار(مخاطر المحفظة الاستثمار�ة  ٢-٣

 هي مق�اسوالمخاطرة  ،٢٠١٤ – ٢٠٠٤تتناول هذه الفقرة تحلیل مخاطر المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین الوطن�ة للفترة من 
من أهم المؤشرات المال�ة الضرور�ة  تعتبركما و  المستقبل،نسبي لمدى تقلب العائد أو التدفقات النقد�ة التي سیتم الحصول علیها في 

 :)٢(لتقی�م القرارات المال�ة والاستثمار�ة والتي تتطلب تحلیل كامل لب�انات الشركة وكما موضح في الجدول 
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 )٢٠١٤ – ٢٠٠٤نتائج تحلیل المخاطرة لشركة التأمین الوطن�ة للفترة من ( )٢(جدول 
 شركة التامین الوطن�ة المخاطرة ت
 ٠,٠٠٠٢٦ الت�این ١
 ٠,٠١٦١٢ الانحراف المع�اري  ٢
 ٠,٣٢٢٤ معامل الاختلاف ٣
 ٣,١٠١٧ معكوس معامل الت�این ٤

 .لشركة التأمین الوطن�ةالتقار�ر السنو�ة والمیزان�ة العموم�ة المصدر: 
 :Varianceالت�این  -١
المتوقع والذي یتم ق�اسه  العائد عن لمر�ع الانحرافات الموزون  المجموع هو أو المتوقعة، الق�مة نواتج لتشتت الإحصائي المق�اس هو 

  الآت�ة:من المعادلة 
 σ2 Rj or Var Rj = ∑(Rj – ERj)² /n     

ت�این شركة التأمین العراق�ة  ،٠,٠٠٠٢٦ ت�این المحفظة الاستثمار�ة لشركة التأمین الوطن�ة بلغ ان )٣(وكما مبین في الجدول   
 .٠,٠٠١٦وكما مبین في الجدول نفسه هو العامة 

 :Standard Deviation الانحراف المع�اري -٢
 منخفضًا، المع�اري  الانحراف كان فكلما محددة، ق�مة له تكون  أن و�جب ،المنتظمة غیر للمخاطرة مق�اس الانحراف المع�اري هو  

 :المعادلة أدناه�الاستثمار �حسب من  المرت�طة المخاطرة انخفاض على مؤشرًا ذلك كان
σ Rj = ∑(Rj – ERj) / n – 1 or = √ σ2 Rj 

وكلما قلت ق�مة الانحراف المع�اري كان ذلك معناه انخفاض درجة الخطورة  للت�این، التر��عيكما �مكن حسا�ه من خلال الجذر   
 .٠,٠١٦١٢) ان الانحراف المع�اري للشركة هو ٣وكما موضح في الجدول ( .للشركة والعكس صح�ح

ان الانحراف المع�اري ُ�عد مق�اساً مطلقاً للمخاطر نستفید منه عند المقارنة بین المشار�ع التي تعطینا  ):الاختلاف(معامل التغیر  -٣
اما المشار�ع التي تكون عوائدها غیر متساو�ة فیتم اخت�ار البدیل الأمثل من خلال قسمة الانحراف المع�اري على العائد  متساوي،عائد 

      :المتوقع للتدفقات النقد�ة وكما في المعادلة الآت�ة
 COV =   σ (R) / (ER)            

 .٠,٣٢٢٤ان معامل الاختلاف لشركة التأمین الوطن�ة هو  )٣(وكما موضح في الجدول 
 :معكوس معامل الت�این -٤

الكل�ة فإذا كان الناتج  مخاطرهالاف �قسمة معدل العائد المتوقع للمحفظة على �ستخرج المؤشر الذي هو معكوس معامل الاخت   
مرتفعا فهو دلیل على م�ادلة أفضل بین العائد والمخاطرة إذ إن ذلك �عني ز�ادة وحدات العائد المتوقع مقابل كل وحدة من وحدات 

 :المخاطرة والعكس صح�ح والذي یتم حسا�ه من المعادلة الات�ة
 CVRj inverse ERj / σRj   

�مثل النس�ة المئو�ة للعوائد الكل�ة المتوقعة مقابل النس�ة المئو�ة للمخاطرة الكل�ة مقاسه �الانحراف  فهو :اما مؤشر العائد إلى المخاطرة
یدل على وهذا  ٣,١٠١٧ أن معكوس معامل الت�این لشركة التأمین الوطن�ة هو )٣(وكما موضح في الجدول  ،المع�اري لكل محفظة

 .م�ادلة جیده بین العائد والمخاطرة �سبب ارتفاع النس�ة
 :مؤشر الر�ح�ة ٣-٣

 م استخدام اهم تلك المؤشرات وهي:وت الار�اح،ُ�عنى هذا المؤشر �ق�اس وتقی�م قدرة الشركة على تحقیق 
 ٢٠١٤-٢٠٠٤معدل العائد على الاستثمار لشركة التأمین الوطن�ة وللمدة  ١-٣-٣

 الدنانیر) �ألافالم�الغ (الاستثمار معدل العائد على  )٣(جدول رقم 
 معدل العائد على الاستثمار% مجموع الموجودات صافي الدخل �عد الضر��ة السنوات
٦,٤ ٣٣١٤٩٦٣٥ ٢١٤٧٠٣٠ ٢٠٠٤ 
٥,٥ ٤٤١٠٢٤٨١ ٢٤٦٠٢٢٤ ٢٠٠٥ 

٢,٩ ٤٩٨٣٢١٩٣ ١٤٩٣٨٨٧ ٢٠٠٦ 
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٤ ٥٤٠١٤٩٦٢ ٢١٦٢٥٣٨ ٢٠٠٧ 

٣,٦ ٧٥٣٢٧٢٤٩ ٢٧٣٧٤٣٩ ٢٠٠٨ 
٤,٢ ٩٦٨٦٧٨٣٥ ٤١١٧٤٦٢ ٢٠٠٩ 

٢,٥ ١٢٨٥٣١٦٦٩ ٢٣٨٥٧٢٨ ٢٠١٠ 
١,٧ ١٧٨٣٨٥٨٦٢ ٣١٧٥٩٤١ ٢٠١١ 

١,٩ ٢٠٣٤٥٢٠١٧ ٤٠٣٤٥٣٠ ٢٠١٢ 
١,٧ ٢٣٩٠٠٨٦٧٨ ٤٢٣٠١٧٠ ٢٠١٣ 

١،٧ ٢٦٨٧٨١٢٩٦ ٤٦٧٦٥٣٥ ٢٠١٤ 

 ٣,٢   المتوسط

 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التأمین الوطن�ة للسنوات  المیزان�ة العموم�ة :المصدر
ونلحظ ان اكثر  ، ٢٠١٤ - ٢٠٠٤معدل العائد على الاستثمار كنس�ه مئو�ة لشركة التأمین الوطن�ة وللمدة من  )٤(یبین الجدول 

 ٦,٤مقارنةً �سنوات المدة المدروسة إذ بلغت النس�ة  ٢٠٠٥وكذلك في سنة  ٢٠٠٤ نس�ة عائد حصلت علیها الشركة كانت في سنه
اقل نس�ة للعائد للمدة  ، ٢٠١٤ ، ٢٠١٣ ، ٢٠١٢ ، ٢٠١١وشهدت السنوات  ، ٢٠٠٥في سنه  ٥,٥و�لغت  ٢٠٠٤في سنه 

ا�ضا  ٢٠١٤وفي سنة  ٢٠١٣في سنه  ١,٧و�لغت النس�ة  ٢٠١٢في سنه  ١,٩و�لغت  ٢٠١١في سنه  ١,٧المدروسة حیث بلغت 
ا المؤشر هو من مؤشرات الر�ح�ة ف�مكن و�ما ان هذ ، ٣,٢وحققت الشركة متوسطاً عائداً على الاستثمار �مقدار  ،بلغت النس�ة  ١,٧

 .تفسیر ذلك �انه ضعف في اداء الشركة في السنوات الاخیرة مقارنةً �السنوات الاولى للمدة المدروسة
 ٢٠٠١٤ -٢٠٠٤معدل العائد على حق الملك�ة للفترة من  ٢-٣-٣

 الدنانیر) �ألافالم�الغ ( الملك�ةالعائد على حق  معدل )٤(جدول رقم 
حق الملك�ة (رأس المال المدفوع+ الاحت�اط�ات غیر  الدخل �عد الضر��ةصافي  السنوات

الفن�ة �ضمنها احت�اطي الطوارئ + الاحت�اطي 
 )الرأسمالي

معدل العائد على حق 
 الملك�ة %

٨,٥ ٢٤٩٩٥٠٠٨ ٢١٤٧٠٣٠ ٢٠٠٤ 
٧,٤ ٣٢٩٤٢٧٤٥ ٢٤٦٠٢٢٤ ٢٠٠٥ 
٤,٢ ٣٤٩٩١٦٤٦ ١٤٩٣٨٨٧ ٢٠٠٦ 
٦,٢ ٣٤٦٨٩٣٣٨ ٢١٦٢٥٣٨ ٢٠٠٧ 
٥,٣ ٥٠٧٩٦٦٢٣ ٢٧٣٧٤٣٩ ٢٠٠٨ 
٥,٧ ٧١٠٥٣٨٧٩ ٤١١٧٤٦٢ ٢٠٠٩ 
٢,٧ ٨٥٤٢١٦٦٥ ٢٣٨٥٧٢٨ ٢٠١٠ 
٢,٥ ١٢٣٩٦٧٥١٣ ٣١٧٥٩٤١ ٢٠١١ 
٢,٧ ١٤٤٦٩٥٣٢٤ ٤٠٣٤٥٣٠ ٢٠١٢ 
٢,٥ ١٦٥٠٦٥٦٦١ ٤٢٣٠١٧٠ ٢٠١٣ 
٢,٧ ١٧١٥٥٢٧١٠ ٤٦٧٦٥٣٥ ٢٠١٤ 
 ٤،٥   المتوسط

 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات لعموم�ة والكشوفات المال�ة المیزان�ة ا :المصدر
ونلحظ ان شركة  ، ٢٠١٤-٢٠٠٤معدل العائد على حق الملك�ة كنس�ة مئو�ة لشركة التأمین الوطن�ة وللمدة من  )٥(یبین الجدول 

وقد حققت الشركة اعلى نس�ة معدل عائد على  ،للمدة المدروسة  ٤,٥التأمین الوطن�ة حققت متوسط عائد على حق الملك�ة �مقدار 
وفي سنة  ٨,٥ ٢٠٠٤إذ بلغت النس�ة في سنة  ٢٠٠٥و سنة  ٢٠٠٤حق الملك�ة مقارنةً �الانخفاضات للمدة المدروسة في سنة 

ة اقل السنوات للعائد للمد ٢٠١٤ – ٢٠١٠وقد حققت السنوات  ،وهذه هي اعلى نسب للعائد للمدة المدروسة  ٧,٤بلغت  ٢٠٠٥
و�ما انه مؤشر معدل العائد على  ،على التوالي  ٢,٧و  ٢,٥و  ٢,٧و  ٢,٥و  ٢,٧المدروسة إذ بلغت نس�ة العائد لهذه السنوات 

حق الملك�ة من مؤشرات الر�ح�ة لذلك �مكن تفسیر ذلك �أنه ضعف في اداء الشركة في السنوات الاخیرة مقارنةً �السنوات في بدا�ة 
  .المدة المدروسة

 ٢٠١٤ -٢٠٠٤العائد على الودائع للفترة من  معدل  ٣-٣-٣
 الدنانیر) �ألافالم�الغ (معدل العائد على الودائع  )٥(جدول رقم 

 معدل العائد على الودائع% مجموع الودائع صافي الدخل �عد الضر��ة السنوات
١٤ ١٤٥٥٦٢٩٤ ٢١٤٧٠٣٠ ٢٠٠٤ 
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٢١ ١١٥٩٧٤٩١ ٢٤٦٠٢٢٤ ٢٠٠٥ 
٢٨ ٥١٧٩٠٤٤ ١٤٩٣٨٨٧ ٢٠٠٦ 
١٥ ١٣٥٩٥٨٧٣ ٢١٦٢٥٣٨ ٢٠٠٧ 
١٩ ١٤٠٢٥٢٧٣ ٢٧٣٧٤٣٩ ٢٠٠٨ 
١٥ ٢٥٩٦٦٦٨٨ ٤١١٧٤٦٢ ٢٠٠٩ 
٧ ٣١٢٧٨٧٤٦ ٢٣٨٥٧٢٨ ٢٠١٠ 
٦ ٥٠٧٧٨١٧٧ ٣١٧٥٩٤١ ٢٠١١ 
٦ ٦٥٦٨٨٢٢٤ ٤٠٣٤٥٣٠ ٢٠١٢ 
٥ ٧٩٩٠١٢٤٤ ٤٢٣٠١٧٠ ٢٠١٣ 
٩ ٥٠٢٧٠١١٢ ٤٦٧٦٥٣٥ ٢٠١٤ 
 ١٣,١   المتوسط

 .٢٠١٤-٢٠٠٤التامین الوطن�ة للسنوات  التقار�ر السنو�ة والمیزان�ة العموم�ة لشركة :المصدر
ونلحظ ان شركة التأمین  ، ٢٠١٤-٢٠٠٤معدل العائد على الودائع كنس�ة مئو�ة لشركة التأمین الوطن�ة للمدة من  )٦(یبین الجدول 

ونلاحظ ان اكثر السنوات التي حققت فیها الشركة معدل  ،للمدة المدروسة  ١٣,١�مقدار  الوطن�ة حققت متوسط عائد على الودائع
وهذه النسب هي  ٢٠٠٦في سنة  ٢٨و�لغت  ٢٠٠٥في سنة  ٢١إذ بلغت النس�ة  ٢٠٠٦و  ٢٠٠٥عائد على الودائع هي في سنة 

 ، ٦ ، ٧للمدة المدروسة حیث بلغت النسب  في من اكثر السنوات انخفاضاً  ٢٠١٤-٢٠١٠اما السنوات  ،الاعلى للمدة المدروسة 
و�ما ان هذه النس�ة من مؤشرات الر�ح�ة فهي تعكس قدرة الشركة على استثمار اموالها في مجالات  ،على الترتیب  ٩ ، ٥ ، ٦

دة اكثر ونلحظ ان السنوات الاخیرة للم ،مر�حه ومنها ایداع قسم من هذه الاموال لدى المصارف للحصول على نس�ة من الفائدة
 .انخفاضاً وذلك �فسر لنا ضعف اداء الشركة في نها�ة المدة المدروسة

 ٢٠١٤-٢٠٠٤نس�ة عائد الاستثمار الى الاستثمار الكلي للمدة من  ٤-٣-٣
الم�الغ �ملایین الدنانیر)(الكلي نس�ة عائد الاستثمار الى الاستثمار  )٦(جدول رقم   

 ) %١: ٢نس�ة عائد الاستثمار الى الاستثمار الكلي ( )٢عائد الاستثمار ( )١الاستثمار الكلي ( السنة
١٢ ٢٥٢٩ ٢١٩٣٩ ٢٠٠٤ 
١١ ٢٨٧٨ ٢٥٨٠٧ ٢٠٠٥ 
٩ ٢٠٠٩ ٢١٦٦٢ ٢٠٠٦ 
٩ ٢٧١٣ ٢٩٩٠٥ ٢٠٠٧ 
١١ ٣٣٤٦ ٣٠٧٦٩ ٢٠٠٨ 
١٠ ٥٩٣١ ٥٧١٨٥ ٢٠٠٩ 
٧ ٤٨٧٧ ٧٣٤٧١ ٢٠١٠ 
٥,٦ ٥٦٢٧ ١٠٠١٦١ ٢٠١١ 
٦ ٦٩٣٤ ١١٤٠٠٢ ٢٠١٢ 
٥ ٦٦٧٩ ١٢٩٤٨٥ ٢٠١٣ 
٨ ٨٠٦٥ ١٠٠٦٩٢ ٢٠١٤ 

 .٢٠١٤-٢٠٠٤التامین الوطن�ة للسنوات  المصدر: المیزان�ة العموم�ة والتقار�ر السنو�ة لشركة
ونلحظ ان اكثر نس�ة  ، ٢٠١٤-٢٠٠٤نس�ة عائد الاستثمار الى الاستثمار الكلي لشركة التأمین الوطن�ة للمدة من  )٦(یبین الجدول 

انخفضت  ٢٠٠٧و  ٢٠٠٦اما في سنة  ،على الترتیب  ١١% ، ١٢%إذ بلغت النس�ة  ٢٠٠٥و  ٢٠٠٤حققتها الشركة في السنوات 
 ،١١%إذ بلغت النس�ة  ٢٠٠٩و  ٢٠٠٨و�دأت �الارتفاع مره اخرى في سنة  ،لكلا السنتین ٩%النس�ة انخفاض �س�ط حیث بلغت 

من افضل السنوات حیث حققت اعلى نس�ة عائد مقارنةً �سنوات الانخفاض  ٢٠٠٩-٢٠٠٤عد هذه السنوات وتُ  ،على الترتیب  ١٠%
وكانت اقل  ،كما واضح في الجدول اعلاه  ٢٠١٤-٢٠١٠اما اقل نس�ة عائد حققتها الشركة كانت في السنوات  ،للمدة المدروسة 

ونلاحظ ان نس�ة العائد في بدا�ة المدة افضل من  ، ٥%لغت النس�ة إذ ب ٢٠١٣نس�ة عائد حققتها الشركة للمدة المدروسة في سنة 
وهذا �فسر لنا ضعف الاداء لدى الشركة في نها�ة المدة مقارنةً مع بدا�ة المدة  ،نس�ة العائد في السنوات الاخیرة للمدة المدروسة 

 .المدروسة
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 ٢٠١٤ - ٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للفترة  )عائد الاستثمار(نتائج تحلیل معدل العائد المتحقق 
 ٢٠١٤-٢٠٠٤للفترة من  )عائد الاستثمار(معدل العائد المتحقق  )٧(جدول 

 Riمعدل العائد المتحقق  السنوات
٠،٠٢ ٢٠٠٤ 
٠،٠٢ ٢٠٠٥ 
٠,٠٦ ٢٠٠٦ 
٠،٠٧ ٢٠٠٧ 
٠,٠٦ ٢٠٠٨ 
٠،٠٥ ٢٠٠٩ 
٠،٠٥ ٢٠١٠ 
٠،٠٥ ٢٠١١ 
٠,٠٦ ٢٠١٢ 
٠,٠٦ ٢٠١٣ 
٠,٠٥ ٢٠١٤ 

 .٢٠١٤-٢٠٠٤للسنوات لشركة التامین الوطن�ة  المصدر: المیزان�ة العموم�ة والتقار�ر السنو�ة
و�تم حسا�ه من  ، ٢٠١٤ – ٢٠٠٤من  مدةمعدل العائد السنوي المتحقق على الاستثمار لشركة التأمین الوطن�ة لل )٧(یبین الجدول 

ونلحظ ان الشركة  ،خلال قسمة الار�اح قبل الفوائد والضرائب السنو�ة على مجموع الموجودات لنفس السنة المتحقق عنها الار�اح 
 ،وهذا �مثل افضل عائد لسنوات المدة المدروسة  ٧%حیث بلغ معدل العائد السنوي المتحقق  ٢٠٠٧حققت افضل عائد في سنة 

إذ  ٢٠٠٥و  ٢٠٠٤اما اقل عائد سنوي متحقق كان في سنة  ،ذلك الى التوسع في المشار�ع الاستثمار�ة للشركة و�رجع السبب في 
وسنة  ٢٠١٢وسجلت سنة  ،و�رجع السبب في ذلك الى الانخفاض في حجم الاستثمارات مقارنة مع سنوات المدة المدروسة ٢%بلغ 

 .و�رجع السبب في ذلك الى توسع الشركة حجم استثماراتها ٦%ارتفاع في العائد السنوي المتحقق حیث بلغ  ٢٠١٣
 اخت�ار فرض�ات الارت�اطرا�عاً: 

المتغیر المستقل والمتمثل في متغیر  رت�اط بیرسون والاخت�ار التائي لاخت�ار معامل الارت�اط بین متغیرات الدراسةاتم استخدام معامل 
(مؤشر مخاطر المحفظة الاستثمار�ة) مع المتغیر المعتمد والمتمثل في متغیر (مؤشر الر�ح�ة) إذ تتكون الر�ح�ة من المؤشرات (معدل 

وكانت ستثمار الكلي) العائد على الاستثمار، معدل العائد على حق الملك�ة، معدل العائد على الودائع، نس�ة عائد الاستثمار الى الا
 النتائج كما یلي:

لا یوجد علاقة ارت�اط ذات دلالة إحصائ�ة بین الس�طرة على المخاطر لاخت�ار الفرض�ة الرئ�س�ة الاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) (
وتتحقق هذه  ،)الار�احوز�ادة یوجد ارت�اط ذو دلالة إحصائ�ة بین الس�طرة على المخاطر (الفرض�ة البدیلة) ( ضد) وز�ادة الار�اح

الفرض�ة من خلال استخدام مؤشر مخاطر المحفظة الاستثمار�ة مع كل مؤشر من مؤشرات الر�ح�ة لذا سوف تنبثق من هذه الفرض�ة 
 :نلاحظ )٨( رقمالفرض�ات الفرع�ة التال�ة: ومن خلال الجدول 

 یبین نتائج ارت�اط بیرسون مع الاخت�ار التائي للارت�اط )٨(جدول 
 الدلالة الق�مة التائ�ة الجدول�ة الق�مة التائ�ة المحسو�ة ق�مة معامل الارت�اط  

 دال ٩درجة الحر�ة= ٢,٧١ -٠,٦٧ معدل العائد على الاستثمار مخاطر 
 دال ٠,٠٥مستوى المعنو�ة  ٢,٢٩ -٠,٥٩ معدل العائد على حق الملك�ة المحفظة

 غیر دال ٢,٢٦الق�مة الجدول�ة  ٠,٤٢ -٠,١٤ معدل العائد على الودائع الاستثمار�ة
 دال  ٢,٢٨ -٠,٥٧ نس�ة عائد الاستثمار 

  .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات المیزان�ة العموم�ة  :المصدر
دلالة لا یوجد ارت�اط ذو لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الاولى المنبثقة من الفرض�ة الرئ�س�ة الاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -١

یوجد ارت�اط ذو دلالة (الفرض�ة البدیلة) ( مقابلالعائد على الاستثمار) بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و معدل  إحصائ�ة
) وهي اكبر ٢,٧١المحسو�ة ( بلغت الق�مة التائ�ة :العائد على الاستثمار)إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و معدل 

) وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة ٢,٢٦) وال�الغة (٩) ودرجة حر�ة (٠,٠٥من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (
 بلغت ق�مة العائد على الاستثمار، وقدارت�اطاً ذا دلالة إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و معدل البدیلة اي ان هناك 
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۲٤ 
 

) وهي ق�مة سال�ة وهذا �عني �ان العلاقة عكس�ة اي ان اذا كانت هناك مخاطر في المحفظة الاستثمار�ة ٠,٦٧معامل الارت�اط (
 س�قل معدل العائد على الاستثمار.

و دلالة إحصائ�ة لا یوجد ارت�اط ذلاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثان�ة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�س�ة الاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -٢
یوجد ارت�اط ذو دلالة إحصائ�ة (الفرض�ة البدیلة) ( مقابلمعدل العائد على حق الملك�ة) بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و 
) وهي اكبر من ٢,٢٩بلغت الق�مة التائ�ة المحسو�ة ( :معدل العائد على حق الملك�ة)بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و 

) وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة ٢,٢٦) وال�الغة (٩) ودرجة حر�ة (٠,٠٥ند مستوى دلالة (ق�متها الجدول�ة ع
بلغت  وقد ،معدل العائد على حق الملك�ةارت�اطاً ذا دلالة إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و البدیلة اي ان هناك 

ني �ان العلاقة عكس�ة اي ان اذا كانت هناك مخاطر في المحفظة ) وهي ق�مة سال�ة وهذا �ع٠,٥٩ق�مة معامل الارت�اط (
 الاستثمار�ة س�قل معدل العائد على حق الملك�ة.

لا یوجد ارت�اط ذو دلالة إحصائ�ة لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثالثة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�سة الاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -٣
یوجد ارت�اط ذو دلالة إحصائ�ة بین (الفرض�ة البدیلة) ( مقابلمعدل العائد على الودائع) و  بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة
) وهي اصغر من ق�متها ٠,٤٢معدل العائد على الودائع): بلغت الق�مة التائ�ة المحسو�ة (مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و 

) وهذا �عني قبول فرض�ة العدم ورفض الفرض�ة البدیلة ٢,٢٦) وال�الغة (٩) ودرجة حر�ة (٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة (
وقد بلغت ق�مة معامل  ،معدل العائد على الودائعارت�اط ذو دلالة إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و اي لا یوجد 

 ) وهي ق�مة سال�ة.-٠,١٤الارت�اط (
لا یوجد ارت�اط ذو دلالة لاولى والقائلة: (فرض�ة العدم) (لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الخامسة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�سة ا -٤

یوجد ارت�اط ذاو دلالة إحصائ�ة (الفرض�ة البدیلة) ( مقابلنس�ة عائد الاستثمار) إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و 
) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة ٢,٢٨المحسو�ة ( بلغت الق�مة التائ�ة :نس�ة عائد الاستثمار)بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و 

) وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي ان ٢,٢٦) وال�الغة (٩) ودرجة حر�ة (٠,٠٥عند مستوى دلالة (
الارت�اط  وقد بلغت ق�مة معامل ،نس�ة عائد الاستثمارارت�اطاً ذا دلالة إحصائ�ة بین مخاطر المحفظة الاستثمار�ة و هناك 

) وهي ق�مة سال�ة وهذا �عني �ان العلاقة عكس�ة اي ان اذا كانت هناك مخاطر في المحفظة الاستثمار�ة ستقل نس�ة -٠,٥٧(
 عائد الاستثمار

 اخت�ار فرض�ات الانحدار
ر مخاطر المحفظة المتغیر المستقل والمتمثل في متغیر (مؤش استخدام الانحدار الخطي ال�س�ط لاخت�ار تأثیر متغیرات الدراسة

إذ تتكون الر�ح�ة من المؤشرات (معدل العائد على الاستثمار،  )الر�ح�ة مع المتغیر المعتمد والمتمثل في متغیر (مؤشر الاستثمار�ة)
 وكانت النتائج كما یلي:نس�ة عائد الاستثمار الى الاستثمار الكلي)  الودائع،معدل العائد على حق الملك�ة، معدل العائد على 

لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة للس�طرة على المخاطر في ز�ادة لاخت�ار الفرض�ة الرئ�س�ة السادسة والقائلة: (فرض�ة العدم) (
وتتحقق هذه الفرض�ة من  ،)یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة للس�طرة على المخاطر في ز�ادة الار�اح(الفرض�ة البدیلة) ( ضد) الار�اح

مخاطر المحفظة الاستثمار�ة مع كل مؤشر من مؤشرات الاداء المالي والمتمثل �مؤشرات الر�ح�ة لذا سوف  خلال استخدام متغیر
 تنبثق من هذه الفرض�ة الفرض�ات الفرع�ة التال�ة:

 لالة إحصائ�ةلا یوجد تأثیر ذو دلاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الاولى المنبثقة من الفرض�ة الرئ�س�ة السادسة والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -١
 یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لمعدل العائد(الفرض�ة البدیلة) ( مقابل) لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل العائد على الاستثمار

 :نلاحظ )٩( رقم) ومن خلال الجدول على الاستثمار في معدل العائد على الاستثمار
 ) یبین نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط٩جدول (

 الدلالة المحسو�ة الفائ�ة الق�مة ق�مة معامل التحدید % ق�مة معامل بیتا ق�مة الثابت المتغیر المعتمد المتغیر المستقل
 یوجد تأثیر ٧,٤٧ ٠,٤٥ -٠,٦٧ ٦,٦٧ معدل العائد على الاستثمار مخاطر المحفظة الاستثمار�ة

 ٥,١٢) = ١ ،٩(ودرجة حر�ة  ٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة  Fق�مة 
 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات  المیزان�ة العموم�ة :المصدر
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۲٥ 
 

) ٥,١٢) وال�الغة (٩،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٧,٤٧المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة 
إحصائ�ة لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل دلالة  وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي هناك تأثیر ذات

معدل العائد على ) في %٤٥) وهذا �عني �ان هناك تغیراً بنس�ة (٠,٤٥، وقد بلغت ق�مة معامل التحدید (العائد على الاستثمار
) وهي ذات -٠,٦٧�مته (اما معامل بیتا فقد بلغت ق ،مخاطر المحفظة الاستثمار�ة�حدث من خلال التغیر الحاصل في  الاستثمار

س�كون هناك نقصان �مقدار  مخاطر المحفظة الاستثمار�ةاشارة سال�ة هذا �عني �ان التأثیر عكسي، وعند تغیر وحدة واحدة في 
  Y1 = 6.67 – 0.67 X1اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل الآتي ،معدل العائد على الاستثمار) في %٦٧(

 حیث ان:
Y1 :الاستثمار معدل العائد على 
X1مخاطر المحفظة الاستثمار�ة : 
لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثان�ة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�سة السادسة والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -٢

تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لمعدل یوجد (الفرض�ة البدیلة) ( مقابل) لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل العائد على حق الملك�ة
 :نلاحظ )١٠( رقم) ومن خلال الجدول العائد على الاستثمار في معدل العائد على حق الملك�ة

 ) یبین نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط١٠جدول (
ق�مة  المتغیر المعتمد المتغیر المستقل

 الثابت
ق�مة معامل التحدید  ق�مة معامل بیتا

% 
الق�مة الفائ�ة 

 المحسو�ة
 الدلالة

 یوجد تأثیر ٥,٢٤ ٠,٣٥ -٠,٥٩ ٨,٥٤ معدل العائد على حق الملك�ة مخاطر المحفظة الاستثمار�ة

 ٥,١٢) = ١ ،٩(ودرجة حر�ة  ٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة  Fق�مة 
 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات  المصدر المیزان�ة العموم�ة

) ٥,١٢) وال�الغة (٩،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٥,٢٤المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة 
إحصائ�ة لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي هناك تأثیر ذات دلالة 

معدل العائد على ) في %٣٥) وهذا �عني �ان هناك تغیر بنس�ة (٠,٣٥مل التحدید (، وقد بلغت ق�مة معاالعائد على حق الملك�ة
) وهي ذات -٠,٥٩اما معامل بیتا فقد بلغت ق�مته ( ،مخاطر المحفظة الاستثمار�ة�حدث من خلال التغیر الحاصل في  حق الملك�ة

س�كون هناك نقصان �مقدار  المحفظة الاستثمار�ةمخاطر اشارة سال�ة هذا �عني �ان التأثیر عكسي، وعند تغیر وحدة واحدة في 
  Y2 = 8.54 – 0.59 X1:، اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل الآتيمعدل العائد على حق الملك�ة) في %٥٩(

 معدل العائد على حق الملك�ة Y2 حیث ان
لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة والقائلة: (فرض�ة العدم) (لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثالثة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�سة السادسة  -٣

یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لمعدل العائد (الفرض�ة البدیلة) ( مقابل) لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل العائد على الودائع
 :نلاحظ )١١( رقم) ومن خلال الجدول على الاستثمار في معدل العائد على الودائع

 یبین نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط )١١(جدول 
 الدلالة الق�مة الفائ�ة المحسو�ة ق�مة معامل التحدید % ق�مة معامل بیتا ق�مة الثابت المتغیر المعتمد المتغیر المستقل

 لا یوجد تأثیر ٠,١٩ ٠,٠٢ -٠,١٤ ١٦,٤٥ معدل العائد على الودائع مخاطر المحفظة الاستثمار�ة

 ٥,١٢) = ١ ،٩(ودرجة حر�ة  ٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة  Fق�مة 
 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات  المصدر: المیزان�ة العموم�ة

) ٥,١٢) وال�الغة (٩،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة ( أصغر) وهي ٠,١٩المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة 
إحصائ�ة لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في معدل العدم ورفض الفرض�ة البدیلة اي لا یوجد تأثیر ذات دلالة  وهذا �عني قبول فرض�ة

) وهي ذات اشارة سال�ة اي ان العلاقة عكس�ة، اما معادلة الانحدار -٠,١٤، اما معامل بیتا فقد بلغت ق�مته (العائد على الودائع
  Y3 = 16.45 – 0.14X1 ي:فكانت �الشكل الآت

Y3 :معدل العائد على الودائع 
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۲٦ 
 

لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة لاخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الخامسة المنبثقة من الفرض�ة الرئ�س�ة السادسة والقائلة: (فرض�ة العدم) ( -
إحصائ�ة لمعدل العائد على یوجد تأثیر ذو دلالة (الفرض�ة البدیلة) ( ضد) لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في نس�ة عائد الاستثمار

 :نلاحظ )١٢( رقم) ومن خلال الجدول الاستثمار في نس�ة عائد الاستثمار
 یبین نتائج الانحدار الخطي ال�س�ط )١٢(جدول 

 الدلالة الق�مة الفائ�ة المحسو�ة ق�مة معامل التحدید % ق�مة معامل بیتا ق�مة الثابت المتغیر المعتمد المتغیر المستقل
 یوجد تأثیر ٥,١٩ ٠,٣٢ -٠,٥٢ ١٢,٣٦ نس�ة عائد الاستثمار المحفظة الاستثمار�ةمخاطر 

 ٥,١٢) = ١ ،٩(ودرجة حر�ة  ٠,٠٥الجدول�ة عند مستوى دلالة  Fق�مة 
 .٢٠١٤-٢٠٠٤لشركة التامین الوطن�ة للسنوات  المیزان�ة العموم�ة :المصدر

) ٥,١٢) وال�الغة (٩،١) ودرجة حر�ة (٠,٠٥) وهي اكبر من ق�متها الجدول�ة عند مستوى دلالة (٥,١٩المحسو�ة ( Fبلغت ق�مة 
إحصائ�ة لمخاطر المحفظة الاستثمار�ة في نس�ة وهذا �عني رفض فرض�ة العدم وقبول الفرض�ة البدیلة اي هناك تأثیر ذات دلالة 

�حدث  نس�ة عائد الاستثمار) في %٣٥) وهذا �عني �ان هناك تغیر بنس�ة (٠,٣٥دید (وقد بلغت ق�مة معامل التح ،عائد الاستثمار
) وهي ذات اشارة سال�ة هذا 0.52-اما معامل بیتا فقد بلغت ق�مته ( ،مخاطر المحفظة الاستثمار�ةمن خلال التغیر الحاصل في 

نس�ة %) في 52س�كون هناك نقصان �مقدار ( مار�ةمخاطر المحفظة الاستث�عني �ان التأثیر عكسي، وعند تغیر وحدة واحدة في 
 اما معادلة الانحدار فكانت �الشكل الآتي: ،عائد الاستثمار

Y١٢,٣٦ = ٥ – 0.52 X1  
 حیث ان:

Y2 :نس�ة عائد الاستثمار 
 :الاستنتاجات

�صورة عامة وشركات التأمین أن مبدأ التنو�ع �عتبر من الم�ادئ الاساس�ة التي تحكمها الاستثمارات في المؤسسة المال�ة  -١
 لدى الشركة وكذلك السیولة تكون عال�ة والمخاطرة اقل.  �صورة خاصة وهذا بدوره �حسن الر�ح�ة

مخاطر  ،ومخاطر تسدید المقترضین ،تتضمن الاستثمارات العدید من المخاطر مثل (مخاطر هبوط الأسهم والسندات -٢
 ).تغیر أسعار الفائدة ،مارات العقار�ةمخاطر تقل�ات أسعار الاستث ،أسعار صرف العملات

ان شركة التأمین الوطن�ة ركزت في الجانب الاكبر من الاستثمارات على الودائع والاسهم وذلك لتوفیر السیولة اللازمة  -٣
 اما استثمارات الملك�ة فكانت النس�ة فیها اقل. ،لها

 -: أما اهم التوص�ات
في استثماراتها وذلك لأنه یؤدي الى تحسین الار�اح لدى الشركة وكذلك تقلیل ضرورة التزام شركة التأمین �مبدأ التنو�ع  -١

مخاطر الاستثمار وا�ضاً توفیر السیولة العال�ة على مدار السنة وهو من الامور المهمة لشركة التأمین لكي تستط�ع الوفاء 
 .�التزاماتها

ض لها استثمارات الشركة ومواجهه تلك المخاطر والحد الوسائل العلم�ة لق�اس المخاطرة التي تتعر  أفضلضرورة استخدام  -٢
 .منها والاستثمار في الجانب الاقل مخاطرة مع عائد جید

أ�ضاً لتقلیل المخاطرة التي  وذلك الملك�ة وذلك لان المخاطرة تكون فیها قلیلهضرورة تركیز شركة التامین على استثمارات  -٣
 .تواجه المحفظة الاستثمار�ة
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 مخاطر المحــفظة الاستثمــار�ـة لشـركة التأمـین واثـرها على نسـب الر�حیــة
 ٢٠١٤-٢٠٠٤للمــدة بــحث تطبیــقي في شركــة التأمــین الوطنیــة 
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