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 -:الملخص
يتسثل اليجف الخئيدي لمجراسة في اختبار معشػية تأثيخ مجسػعة مغ السحجدات عمى ربحية        

شخكات تأميشات الحياة العاممة بالدػق السرخي ، استشجت الجراسة عمى البيانات السشذػرة لثلاث 
، وقج اعتسج الباحث في تحقيق ذلظ اليجف 4102-4102شخكات تأميشات حياة خلال الفتخة مغ 

عمى استخجام أسمػب التحميل العاممي نطخاً لقجرتو الإحرائية في استخلاص وتمخيز أىع العػامل 
السؤثخة عمى الستغيخ محل الجراسة. وقج تػصل الباحث إلي وجػد عجة محجدات ذات علاقة شخدية 

ي التغيخ في قيسة الإحتياش-مع ربحية الذخكات محل الجراسة تتسثل في )صافي الأقداط السكتدبة
إيخادات أخخى( ، فزلًا عغ وجػد علاقة عكدية لمستغيخات -ربح الشذاط الاستثساري  -الحدابي 

-تكاليف الإكتتاب-صافي السصالبات السجفػعة  -الستسثمة في )عسػلات عسميات إعادة التأميغ
السرخوفات العسػمية والإدارية( مع ربحية ىحه الذخكات، وأوصى الباحث بزخورة الاىتسام 

الشساذج والأدوات الاحرائية التي تدتخجم في قياس محجدات التأثيخ عمى ربحية شخكات  بتصػيخ
تأميشات الحياة ، فزلًا عغ ضخورة اتباع شخق لتػزيع ىحه الأرباح تكفل مػضػعية وعجالة التػزيع 

 عمى حسمة الػثائق.
 

Abstract:- 

The study aims to test the significance of a set of determinants on the 

profitability of Egyptian life insurance companies. The study was based on 

published data of three life insurance companies during the period 2014-

2018 by using factor analysis. The study found that there are several 

determinants related to the profitability with positive relationship, 
represented in net earned premiums, change in the value of the mathematical 

reserve, profit of investment activity and other income, On the other hand 

commissions reinsurance operations , net claims paid , underwriting costs , 

general and administrative expenses are related negatively with the 

profitability of these companies. The study recommended the need to 

develop statistical models and tools that are used to measure the 

determinants of the impact on the profitability of life insurance companies, 

the need to apply fair and objective methods to distribute these profits on 

policyholders. 
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 -مقدمة:
تعتسدددج ربحيدددة شدددخكات تأميشدددات الحيددداة عمدددى مجسػعدددة مدددغ الأنذدددصة الخئيددددية الستعمقدددة                

بالاكتتدداب والاسددتثسار ، تحتددل وثددائق التددأميغ عمددى الحيدداة مددع الاشددتخاك فددى الأربدداح ندددبة كبيددخة مددغ 
ردديك كددل إجسددالي الػثددائق السشتذددخة بالدددػق السرددخى ، وتعتسددج شددخكات تأميشددات الحيدداة فددي تقددجيخ ن

وثيقة مغ الأرباح السقخر تػزيعيا عمى حسمة الػثائق السذتخكة فى الأرباح عمى عدجة شدخق تتسثدل فدي 
التقدجيخ فددي صددػرة ندددبة مددغ القدددف، التقددجيخ فددي صددػرة ندددبة مددغ مبمددأ التددأميغ، التقددجيخ عمددي أسدداس 

ك فددى الأربدداح السددداىسة فددي تحقيددق الددخبح، وبفحددز شددخق تقددجيخ أربدداح الػثددائق السرددجرة مددع الاشددتخا
نجدددج أنيدددا لا تددددتشج إلدددي عػامدددل أو محدددجدات ذات تدددأثيخ عمدددي تحقيدددق ىدددحه الأربددداح ، وىدددػ مدددا شدددجع 
الباحث عمى تحميل ودراسة أىع العػامل التي تداىع في تكدػيغ ىدحا الدخبح ، ومدغ ثدع إمكانيدة صديا ة 

 عجد مغ التػصيات في ضػء نتائج الجراسة التحميمية.
 -مذكلة الدراسة:

تتسثدددل مذدددكمة الجراسدددة  فدددي وجدددػد تبايشدددات معشػيدددة فدددي قددديع الأربددداح الفعميدددة السحققدددة                 
والطدداىخة بددالقػائع الساليددة لذددخكات تأميشددات الحيدداة العاممددة بالدددػق السرددخي محددل الجراسددة، وىددػ مددا 

شداء عمدى يذيخ إلي صعػبة التعخف عمى محجدات التأثيخ عمى الخبح وإمكانية تقجيخه في السددتقبل، وب
 -ذلظ فإن الجراسة تدعى للإجابة عمى التداؤل التالي: 

كستغيدخ تدابع بػاحدج ROA "ما علاقة ربحية شخكات تأميشدات الحيداة متسدثلا فدي العائدج عمدى الأصدػل 
 -عسػلات عسميات إعدادة التدأميغ  -أو أكثخ مغ الستغيخات السدتقمة التالية: صافي الأقداط السكتدبة

السردخوفات  -التغيدخ فدي قيسدة الإحتيداشي الحددابي -تكاليف الإكتتاب -جفػعةصافي السصالبات الس
 ايخادات أخخى.-ربح الشذاط الاستثساري  -العسػمية والإدارية 
 الدراسات الدابقة:

ىشاك العجيج مغ الجراسات التي تشاولت العػامل السدؤثخة عمدى ربحيدة شدخكات التدأميغ، يسكدغ 
عمدى أىددع الستغيدخات التدي تشاولتيدا، وكدحا لمتعدخف عمدى أىددجافيا، تشداول بعدس ىدحه  الجراسدات لمػقدػف 

وأىع الشتائج التي تػصمت إلييا, والتعقيك عمدى ىدحه الجراسدات وتػضديح مدجى الاسدتفادة مشيدا، وكدحلظ 
تحجيدددج الفجدددػة البحثيدددة، وفيسدددا يمدددي عخضددداً لمجراسدددات الددددابقة وفقدددا لمتدددجرج التددداريخي مدددغ الأقدددجم إلدددى 

 الأحجث:
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إلددي مجسػعددة مددغ الستغيددخات ذات التدددأثيخ عمدددى ندددبة العائددج  (4112دراسددة )ماضددي،صددمت تػ         
عمدى الاسددتثسار لعيشددة مددغ شددخكات التددأميغ العاممددة بالدددػق السرددخي تسثمددت فددي )الديددادة الدددشػية فدددي 

حجدددع الأمددددػال -نذدداط الذددخكة والسعبددخ عشددو بسعددجل نسددػ أقدددداط التددأميغ لكافددة أنددػاع وثددائق التدددأميغ 
نددددبة الديدددادة فدددي حجدددع  -التػزيدددع الشددددبي لسحدددافر الاسدددتثسارات -خبدددخة شدددخكة التدددأميغ -لسدددددتثسخ ا

نسدػذج معجل الفائجة الددائج فدي الددػق(، وذلدظ فدي ضدػء مدا أسدفخت عشدو نتدائج  -الأمدػال السدتثسخة 
 الانحجار الستعجد الستجرج لكل شخكة مغ شخكات التأميغ محل الجراسة. 

( إلدي تحجيدج العػامدل السدؤثخة عمدي Al-Shami,H.A.,2008خدخى ىدجفت دراسدة )ومغ جيدة أ        
ربحيددة شددخكات التددأميغ بالإمددارات العخبيددة الستحددجة ، وتسثمددت الستغيددخات السدددتقمة لمجراسددة فددي )عسددخ 
الذخكة ، وحجع الذخكة ، وحجدع رأس السدال ، ونددبة الخافعدة الساليدة ، ونددبة الخددارة( عمدى الخبحيدة 

ويسكددغ قياسددو مددغ خددلال قدددسة الأربدداح  ROAبع والددحي يسكددغ قياسددو اعتسددادا عمددى مؤشددخ كستغيددخ تددا
( ، استشجت الجراسة إلي عيشة مغ التقاريخ TA( مقدػمة عمى إجسالي الأصػل )BTPقبل الزخيبة )

( ، وخمرددت 4112-4112الدددشػية لذددخكات التددأميغ بجولددة الإمددارات العخبيددة الستحددجة خددلال الفتددخة )
ي وجػد علاقة ارتبداط شخديدة كبيدخة بديغ حجدع الذدخكة وحجدع رأس السدال والخبحيدة ، وكدحلظ الجراسة إل

وجػد علاقة ارتباط عكدية بيغ ندبة الخافعة السالية وندبة الخددارة كستغيدخات مددتقمة والخبحيدة، عدجم 
 علاقة بيغ عسخ الذخكة والخبحية.

( ، والتددي تشاولددت تقيدديع العػامددل 4112وفددي ىددحا الرددجد يسكددغ الإشددارة إلددي دراسددة )حددديغ،        
شددددخكات التددددأميغ السرددددخية، وتحجيددددج مدددددتػى ربحيتيددددا،  السددددؤثخة عمددددى أداء محفطددددة الاسددددتثسارات فددددي

 –وخمردددت الجراسدددة إلدددي وجدددػد تدددأثيخ معشدددػي لمعػامدددل الستسثمدددة فدددي )معدددجلات العائدددج مدددغ الاسدددتثسار 
حقدػق  –حجدع الذدخكة  –لسخكدد التشافددي ا –معدجلات الشسدػ  –الكفاءة الإنتاجية  –السذاركة الشدبية 

حجدع الذدخكة(  –السخكدد التشافددي  –معدجل الشسدػ  –السشافدة الخارجية  –أسعار التأميغ -السداىسيغ
 عمى ربحية شخكات التأميغ محل الجراسة. 

إلددي تحجيددج أىددع العػامددل السددؤثخة عمددى ربحيددة شددخكات التددأميغ  (Hifza,2011)وىددجفت دراسددة       
ي باكدتان ، وتبشدت الجراسدة نسدػذج الانحدجار الستعدجد لبيدان تدأثيخ الستغيدخات السددتقمة والتدي العاممة ف

تسثمت في)عسخ الذخكة، وحجع الذخكة، ورافعدة التذدغيل، وحجدع رأس السدال، ومعدجل الخددارة(، عمدى 
حجدع الخبحية كستغيخ تابع، وتػصمت الجراسة إلى أن ربحية الذخكة تخبصيا علاقة شخدية مع كل مغ 
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رأس السددال، وحجددع الذددخكة، وعلاقددة عكدددية مددع كددل مددغ رافعددة التذددغيل، ومعددجل الخدددارة، أمددا عسددخ 
 الذخكة فميذ لو علاقة إحرائية يسكغ الاعتساد عمييا.

( فقدددج ىدددجفت إلدددي لتحجيدددج أىدددع العػامدددل السدددؤثخة عمدددى B.Charumathi,2012أمدددا دراسدددة )          
ج، واعتسددجت عمددى مؤشددخ معددجل العائددج عمددى الأصددػل كتغيددخ ربحيددة شددخكات تأميشددات الحيدداة فددي اليشدد

تددابع، وتسثمددت الستغيددخات السدددتقمة فددي )رافعددة التذددغيل، حجددع الذددخكة، معددجل نسددػ الأقددداط، الددديػلة، 
مخدداشخ الإكتتدداب، ندددبة حقددػق السمكيددة إلددى رأس مددال الذددخكة(، وخمرددت الجراسددة إلددى وجددػد علاقددة 

الذددخكة، الددديػلة( مددع ربحيددة شددخكات التددأميغ محددل الجراسددة ،  شخديددة لمستغيددخيغ الستسثمدديغ فددي )حجددع
ووجددػد علاقددة  عكدددية لمستغيددخات الستسثمددة فددي )رافعددة التذددغيل ، معددجل نسددػ الأقددداط ، ندددبة حقددػق 
السمكيدددة إلدددى رأس السدددال( مدددع ربحيدددة الذدددخكات محدددل الجراسدددة، كسدددا ثبدددت عدددجم وجدددػد علاقدددة معشػيدددة 

 وبيغ ربحية الذخكة.  لمستغيخ الستعمق بسخاشخ الإكتتاب
( إلددى قيداس مددجى نجداح الانددجماج بديغ شددخكات تدأميغ رابحددة 4104وتصخقدت دراسددة )عمدي،            

 وأخخى خاسخة مغ بيغ شخكات التأميغ التعاوني العاممة بالسسمكدة العخبيدة الددعػدية، وذلدظ عدغ شخيدق
قياس ربحية أو خدارة الديع لذخكة التدأميغ السجمجدة الججيدجة، باسدتخجام أسدمػب تحميدل السددار. وقدج 
خمرددت الجراسددة  إلددي تحجيددج مجسػعددة مددغ الستغيددخات ذات تددأثيخ عمددى ربحيددة شددخكات التددأميغ تسثمددت 

يخ في معجل التغ –صافي الأقداط السكتتبة/ مجسػع حقػق السداىسيغ  –في)ربحية أو خدارة الديع 
معجل التغيدخ  –الديػلة  –معجل الاحتفاظ  –معجل العائج عمى الاستثسار  –صافي الأقداط السكتتبة 
 فائس أو عجد الشذاط التأميشي(.    –في حقػق السداىسيغ 

إلددي تقددديع  العػامددل السددؤثخة عمددى  (Ana-Maria,2014)دراسددة ومددغ جيددة أخددخى اسددتشجت          
ومانيددا إلددى نددػعيغ مددغ الستغيددخات ، حيددث تسثمددت الستغيددخات الجاخميددة فددي ربحيدة شددخكات التددأميغ فددي ر 

)الخافعة السالية، ومعجل الشسػ في الأقداط، ومخداشخ الإكتتداب، ومعدجل الاحتفداظ، وىدامر السدلاءة(، 
فددي حدديغ شددسمت الستغيددخات الخارجيددة )الددشطع الساليددة، معددجل الشسددػ الاقترددادي، الاسددتقخار السددالي(، 

إلددى وجددػد علاقددة شخديددة لمستغيددخات الستسثمددة فددي)حجع الذددخكة ، معددجل الاحتفدداظ ،  وخمرددت الجراسددة
ىددامر السددلاءة الساليددة( مددع الأداء السددالي لمذددخكات محددل الجراسددة، وجددػد علاقددة عكدددية لمستغيددخات 

 الستسثمة في )الخافعة السالية ، حجع الأقداط ، خصخ الإكتتاب(.    
فقدج ىدجفت إلدي استكذداف العػامدل التدي تدؤثخ عمدى الأداء   .(Cekrezi,A.,2015)أمدا دراسدة       

السددالي لذددخكات التددأميغ فددي ألبانيددا ، تسثمددت عيشددة الجراسددة فددي خسددذ  شددخكات تددأميغ ذات رأس مددال 
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، اسددتشادا إلددي بيانددات التقدداريخ الدددشػية لمسيدانيددة  4102إلددي 4112خدداص وذلددظ خددلال الفتددخة مددغ  
الجراسدددة إلدددي أن الخوافدددع الساليدددة )إجسدددالي الدددجيغ إلدددى إجسدددالي العسػميدددة ليدددحه الذدددخكات ، وخمردددت 

الأصددػل( والسخددداشخ )الانحددخاف السعيددداري لمسبيعددات إلدددى متػسددف قيسدددة السبيعددات( ذات تدددأثيخ سدددمبي 
عمدى الأداء السددالي لذددخكات التددأميغ محددل الجراسددة ، فددي حدديغ أن ندددبة الأصددػل الثابتددة إلددى إجسددالي 

 الأداء السالي ليحه الذخكات. الأصػل ليا تأثيخ إيجابي عمى
إلدي  .(Mazviona, B., Dube, M., & Sakahuhwa, T,2017)وسدعت دراسدة كدل مدغ       

تحجيددج أىددع العػامددل ذات التددأثيخ عمددى أداء شددخكات التددأميغ فددي زيسبددابػي، وذلددظ فددي ضددػء البيانددات 
جراسددة عمددى اسددتخجام ، اعتسددجت ال4102إلددى  4101الثانػيددة لعذددخيغ شددخكة تددأميغ خددلال الفتددخة مددغ 

أسمػب التحميل العاممي ونساذج الانحجار الخصي الستعجدة لتحجيج العػامل السؤثخة عمى أداء الذدخكات 
محدددل الجراسدددة وندددددبة تأثيخىدددا، خمرددددت نتدددائج الجراسددددة إلدددي أن كددددل مدددغ ندددددبة السردددخوفات وندددددبة 

لجراسددة، فددي حدديغ يددؤثخ السصالبددات وحجددع الذددخكة ذات تددأثيخ سددمبي عمددى أداء شددخكات التددأميغ محددل ا
متغيددخي الخافعددة الساليددة والددديػلة عمددى أداء ىددحه الذددخكات  بذددكل إيجددابي، أوصددت الجراسددة بزددخورة 

 اتباع شخكات التأميغ لآليات مغ شأنيا أن تقمل مغ التكاليف التذغيمية.
غيدخات إلدي مت(Ismail, N., Ishak, I., Manaf, N., Husin, M., & Hasim, A,2018) وتصخقدت دراسدة 

( CPI( ، ومؤشدددخ أسدددعار السددددتيمظ )GDPالاقترددداد الكمدددي مسثمدددة فدددي الشددداتج السحمدددي الإجسدددالي )
متسدثلًا فدي العائدج عمدى  –( كستغيخات مدتقمة ذات تأثيخ عمى أداء شخكات التدأميغ IRوسعخ الفائجة )

شدددخكات  6فدددي ماليديدددا ، واعتسدددجت الجراسدددة عمدددى بياندددات التقخيدددخ الددددشػي لعدددجد  -(ROAالأصدددػل )
، وذلدظ مدغ خدلال حدداب معامدل الارتبداط 4102-0996تأميغ مجرجة في بػرصة ماليديدا مدغ عدام 

لبيخسددػن وتحميددل الانحددجار لقيدداس العلاقددة بدديغ الستغيددخات، وخمرددت الجراسددة إلددي أن كددل مددغ الشدداتج 
 -، كمسدا ارتفدع معدجل التزدخع  ROAؤشدخ أسدعار السددتيمظ يدختبف عكددياً مدع السحمي الإجسالي وم

كمسدددا انخفزددت ربحيدددة الذددخكة ، مدددغ ناحيدددة  –والددحي يدددتع قياسددو باسدددتخجام مؤشددخ أسدددعار السدددتيمظ 
، أوصددت الجراسددة بزددخورة إجددخاء السديددج ROAارتباشددا عكددديا ضددعيفا مددع  IRأخددخى ، يددختبف مؤشددخ 

 بيغ الشدك السالية والسؤشخات الاقترادية. مغ الجراسات لفحز العلاقة 
 

إلددي تحجيددج العػامددل التددي تددؤثخ عمددى ربحيددة  (Irem,Bashir,2019) كددل مددغ  وىدجفت دراسددة         
، حيدث شدسمت عيشدة الجراسدة  Panel dataشخكات التدأميغ عمدى الحيداة فدي اليشدج باسدتخجام أسدمػب 

 4102إلدددي  4112شدددخكة تدددأميغ عمدددى الحيددداة ، وتدددع الاعتسددداد عمدددى بيانددداتيع خدددلال الفتدددخة مدددغ  04
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،واعتسدددجت الجراسدددة عمدددى تحميدددل الاقترددداد القياسدددي لتحجيدددج تدددأثيخ العػامدددل الاقتردددادية الجدئيدددة عمدددى 
د عجة متغيدخات مددتقمة  تفددخ ربحية شخكات التأميغ عمى الحياة في اليشج، خمرت الجراسة إلي وجػ 

ربحية شخكات التأميغ عمى الحياة محل الجراسة تسثمت في)الديػلة ، نددبة الخددارة ، أداء الاسدتثسار 
، ىددامر التذددغيل ، أن ندددبة الأصددػل الثابتددة إلددى إجسددالي الأصددػل ،معددجل نسددػ الأقددداط( ، وعددجم 

 ة ،ندبة العسػلة ، حجع الذخكة(.معشػية الستغيخات السدتقمة الستسثمة في )الخافعة السالي
ومدددغ خدددلال العدددخل الددددابق لمجراسدددات ذات الردددمة بسػضدددػع الجراسدددة الحاليدددة، يسكدددغ اسدددتشباط        

مجسػعددة مددغ الستغيددخات السدددتقمة السددؤثخة عمددى ربحيددة شددخكات تأميشددات الحيدداة كستغيددخ تددابع ، وسدديتع 
 تصبيقي لمجراسة.إخزاع ىحه الستغيخات لمتحميل الإحرائي مغ خلال الذق ال

 -أهمية الدراسة:
تشبثددق أىسيددة الجراسددة مددغ أىسيددة التعددخف عمددى محددجدات التددأثيخ عمددى ربحيددة شددخكات تأميشددات           

الحيدداة العاممددة بالدددػق السرددخي، ومددغ ثددع إمكانيددة تحجيددج السعمسددات الخاصددة بددو وسدديػلة تقددجيخه فددي 
 وثيقة مغ الأرباح بصخيقة مػضػعية.السدتقبل ، وىػ ما يشعكذ بجوره عمى تحجيج نريك كل 

 -أهداف الدراسة: 
 -يتسثل ىجفي الجراسة الخئيدييغ في:       

 تحجيج أىع العػامل السؤثخة عمى ربحية شخكات تأميشات الحياة محل الجراسة.   -0
 تحجيج ما إذا كانت ىحه العػامل تختمف مغ حيث مجى تأثيخ كل مشيا عمى ربحية ىحه الذخكات. -4

 -الدراسة:منهجية 
تشدداول الباحددث السددشيج الػصددفي فددي الجدددء الشطددخي الددحي يتشاسددك وشبيعددة ونددػع الجراسددة، وذلددظ         

مغ خلال استعخال محجدات التأثيخ عمى ربحيدة شدخكات تأميشدات الحيداة ، كسدا اتبدع الباحدث السدشيج 
أسددمػب إحرددائى ، وىددػ Factor analysisالكسدي السعتسددج عمددى اسددتخجام أسددمػب التحميددل العدداممي 

يدتخجم فى تشاول بيانات متعجدة مختبصة فيسا بيشيا بجرجات مختمفة مغ الارتباط ، ويتع تمخيريا فدى 
صددػرة ترددشيفات مدددتقمة قائسددة عمددى أسددذ نػعيددة لمترددشيف ، لددحا يتصددخق ىددحا الأسددمػب نحددػ فحددز 

  ة بيشياالعلاقات الارتباشية بيغ عجد مغ الستغيخات واستخلاص الأسذ الترشيفية العام
 -فرض الدراسة:

 -تحقيقاً لأىجف الجراسة فقج تع صيا ة الفخضية التالية والتي سػف تخزع لمجراسة والتحميل: 
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 H0  لا يػجددج تددأثيخ ذو دلالددة إحرددائية بدديغ قدديع الددخبح السحقددق بذددخكات التددأميغ محددل الجراسددة متسددثلًا :
عسددػلات  -صددافي الأقددداط السكتدددبة فددي العائددج عمددى الأصددػل وواحددج أو أكثددخ مددغ العػامددل التاليددة:

التغيخ في قيسة الإحتيداشي  -تكاليف الإكتتاب -صافي السصالبات السجفػعة -عسميات إعادة التأميغ 
 ايخادات أخخى.-ربح الشذاط الاستثساري  -السرخوفات العسػمية والإدارية  -الحدابي

 -:حدود الدراسة
 يقترخ البحث عمى الحجود التالية: 

لدمشيدددة: تشددداول البحدددث بالتحميدددل البياندددات السشذدددػرة بالكتددداب الإحردددائي الددددشػي لشذددداط الحدددجود ا  -
، والردددادر عدددغ 4102-4102تأميشدددات الأشدددخاص وتكدددػيغ الأمدددػال خدددلال الفتدددخة الدمشيدددة مدددغ 

الييئددة العامددة لمخقابددة الساليددة، وقددج اتدددست التقدداريخ الساليددة السردداحبة ليددحه الحقبددة الدمشيددة بػجددػد 
 مة ودقيقة.بيانات كام

الحجود السكانيدة: تشاولدت الجراسدة نذداط قصداع تأميشدات الأشدخاص وتكدػيغ الأمدػال لدثلاث شدخكات  -
 تأميغ تعسل بالدػق السرخي.

 -:متغيرات الدراسة
يتسثددل الستغيددخ التددابع فددي ربحيددة شددخكة التددأميغ ويدددتع قياسددو مددغ خددلال حددداب العائددج عمددى إجسدددالي 

 خلال العلاقة التالية:، ويتع قياسو مغ ROAالأصػل 
Return on Assets=Profit before tax/Total Assets 

صدافي  -عسػلات عسميدات إعدادة التدأميغ  -الستغيخات السدتقمة: وتتسثل في)صافي الأقداط السكتدبة
السرددددخوفات  -التغيددددخ فددددي قيسددددة الإحتيدددداشي الحدددددابي -تكدددداليف الإكتتدددداب -السصالبددددات السجفػعددددة

 إيخادات أخخى(. -ربح الشذاط الاستثساري  -ة العسػمية والإداري
-  

 -:خطة الدراسة
 يتع عخل الجراسة الشطخية والتصبيقية عمى الشحػ التالي:  

 السبحث الأول: الإشار الشطخي لمجراسة.
 السبحث الثاني: الجراسة التصبيقية.

 الشتائج والتػصيات.
 قائسة السخاجع.
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 المبحث الأول 
 الإطار النظري للدراسة

 أولًا: طبيعة ربحية شركات تأمينات الحياة:
 -يتزح مغ خلال فحز عشاصخ حداب الإيخادات والسردخوفات الخداص بذدخكات تأميشدات الحيداة 

وجدػد عدجة عػامدل   -في إشار تحجيج العػامل السؤثخة عمدى نرديك وثيقدة تأميشدات الحيداة مدغ الأربداح
  -تتمخز فى مجسميا فى:

 العشرخ يشتج عشو ربحاً يتسثل فى الفخق بيغ عائج الإستثسار الفعمى الشذاط الإستثساري: وىحا -0
 . السحقق وبيغ عائج الإستثسار الإفتخاضى

العشرخ يشتج عشو ربحاً يتسثل فى الإحتياشى الحدابى  الترفيات والقيع الإستخدادية: وىحا -4
 . السفخج عشو

 . الإحتياشى الحدابى السفخج عشو الػثائق السخفزة: وىحا العشرخ يشتج عشو ربحاً يتسثل فى-2
معطع الأحػال يشتج عشو ربحاً يتسثل فى الفخق بيغ الإحتسال الشطخى  الػفاة: وىحا العشرخ فى -2

 .والإحتسال الفعمى لمػفاة وفقاً لمججاول السعيارية
 . عجداً مالياً  الباً  السرخوفات العسػمية: وىحا العشرخ يشتج عشو-6
دائساً يتسثل فى الإحتياشى الحدابى ،  شرخ يشتج عشو عجداً مالياً السخررات: وىحا الع -2

 .  مخرز التعػيزات تحت التدجيج
ومسا سبق يتزح وجػد تفاعل بيغ عجة عػامل تؤثخ عمى ربحية قصاع تأميشات الأشخاص 

(عمى أن الخبح الحي يطيخ بالقػائع Gatzert, Bohnert,2008وتكػيغ الأمػال ، واتفق كل مغ)
ة يتكػن كشتيجة حتسية لديادة قيع الأقداط السحرمة مغ قبل شخكات تأميشات الحياة عغ كافة السالي

الشفقات الجارية التى تتكبجىا بالإضافة إلى ما يجك تخريرو لسػاجية الإلتدامات السدتقبمية 
كتػارية لمذخكة، ونطخاً لمصبيعية الخاصة لػثائق تأميشات الحياة مغ حيث شػل مجة التعاقج والصخق الإ

السدتخجمة فى حداب الأقداط الخاصة بيا وضخورة إتباع سياسات متحفطة تداعج عمى الػصػل 
إلى التقجيخات الخاصة بعشاصخ التكمفة ، ومغ خلال استقخاء الجراسات الدابقة في ىحا الرجد يطيخ 

 : باح تتمخز فىالعػامل الخئيدية السؤثخة في تحجيج نريك وثيقة تأميشات الحياة مغ الأر  واضحاً أن
صدددافي الأقدددداط السكتددددبة: وتتسثدددل فدددي أقدددداط التددداميغ الخاصدددة بدددالفتخة السحاسدددبية التدددي  .0

تغصييددددا القددددػائع الساليددددة بعددددج إجددددخاء التدددددػيات الخاصددددة بالأقددددداط  يددددخ السكتدددددبة،وتعصي 
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الأقدداط السكتددبة مؤشدخاً ميسداً عشدج قياسديا بالسصالبدات السجفػعدة خدلال نفدذ الفتدخة لسعخفددة 
 ر ربح الذخكة مغ أقداط التأميغ.ىام

ويقردج بيدا صدافي العسػلدة بعدج إجدخاء التددػيات الخاصدة  عسدػلات عسميدات إعدادة التدأميغ: .4
 بالعسػلات الرادرة والػاردة.

وىدي عبدارة عدغ قيسدة مدا تجفعدو الذدخكة لمسدؤمغ ليدع وفقداً لشدػع  صافي السصالبات السجفػعدة: .2
حرة معيدجي التدأميغ مدغ تكداليف التعػيزدات فدي وثيقة تأميشات الحياة السبخمة، بعج شخح 

 .ضػء الأقداط التي حرل عمييا وبشفذ الشدبة
تكددداليف الإكتتددداب: وتتسثدددل فدددي السردددخوفات الشاتجدددو عدددغ إصدددجار وثدددائق تأميشدددات الحيددداة  .2

 .السبخمة
التغيدددخ فدددي قيسدددة الإحتيددداشي الحددددابي: حيدددث يدددتع تقدددجيخ الإحتيددداشي الحددددابي بسعخفدددة الخبيدددخ  .2

وفقاً للأسذ الفشيدة التدي يعتسدجىا مجمدذ إدارة الييئدة العامدة لمخقابدة الساليدة، ويددتخجم الإكتػاري 
 الإحتياشي الحدابي لسقابمة التدامات الذخكة قبل حسمة الػثائق في نياية الدشة السالية.

السرددخوفات الإداريددة والعسػميددة: وتتسثددل فدددي السرددخوفات الخاصددة بعسميددات التددداميغ، أي  .6
في الذخكة سػاء إداريديغ أو مشتجدي التدأميغ، بالاضدافة لسردخوفات الجعايدة أجػر العامميغ 

 .والإعلان
ربح الشذداط الاسدتثساري: حيدث تددتثسخ شدخكات التداميغ الأقدداط السحردمة مدغ السددتأمشيغ  .2

في عجة أوجو ، وتحقق الذدخكة ايدخادات مدغ الاسدثسارات حددك نػعيدا )تػزيعدات أربداح مدغ 
ػائج مغ ودائع لجى البشػك ، حرة مغ نتائج شخكات مددتثسخ شخكات مدتثسخ فييا، دخل ف

فييا،العائج عمى الأمػال السحتجدة عغ عسميات إعادة التأميغ، أرباح وعػائج الأوراق السالية، 
 إيخادرات الاستثسارات العقارية(.

إيددخادات أخددخي: ويقرددج بيددا أيددة إيددخادات تحرددل عمييددا الذددخكة نتيجددة نذدداشيا فددي مجددال  .2
الأشخاص وتكػيغ الأمػال ، ومشيا عمى سبيل السثال رسػم إصدجار وتعدجيل وثدائق تأميشات 
 التأميغ.

 ثانياً:أسس تهزيع الربح في تأمينات الحياة: 
تتسثدددل شدددخق تحجيدددج الأربددداح القابمدددة لمتػزيدددع فدددى أربعدددة شدددخق أساسدددية يسكدددغ تػضددديحيا عمدددى الشحدددػ 

 ((Kling, A., A. Richter, and J. Russ, 2007 -التالى:
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 :طريقة الندبة المئهية من القدط .0
تعتبدخ إضدافة ندددبة مئػيدة معيشددة إلدى القدددف لسقابمدة قيسددة الكػبدػن مددغ أقدجم الصددخق السددتخجمة عشددج  

حداب القدف اللازم تحريمو مغ حسمة الػثائق السذتخكة فى الفائس ومع التقجم السدتسخ فدى العمدػم 
مدددان الإكتػاريدددة أصدددبحت عسميدددة تحػيدددل الكػبػندددات تدددتع بأسدددمػب مباشدددخ عدددغ شخيدددق زيدددادة ىدددامر الأ

الخاص بسعجلات الػفاة والفائجة والإندحاب الستخحه أساسداً لحدداب أقدداط ىدحا الشدػع مدغ العقدػد، يدتع 
تحجيج ىحه الشدبة بغس الشطخ عغ نػع العقج أو مجتو ويتع صخف الكػبػن شػل مجة سجاد الأقدداط، 

ص بكدل وثيقدة والدحى يػجو ليحه الصخيقة أنيا  يخ عادلة ولا تتساشى مدع مبدجأ تحجيدج قيسدة الدخبح الخدا
 يقزى بأن مقجار الخبح السدتحق لكل وثيقة لابج أن يعكذ مجى مداىسة ىحه الػثيقة فى تحقيقة.

 طريقة الندبة المئهية من مبلغ التأمين: .2
بسقتزي ىحه الصخيقة يتع تحجيج قيسة الدخبح لمػثدائق السذدتخكة عمدى أسداس نددبة مئػيدة مدغ   

ل تددأميغ إضددافى خددالز الددثسغ يزدداف إلددى مبمددأ التددأميغ فددى شددك -عددادة  -مبمددأ التددأميغ ترددخف 
عمدى مدجة التدأميغ فقدف  –عشج تحجيج قيسة الخبح  -الخاص بالػثيقة ،ويػجو ليحه الصخيقة أنيا تقترخ 

 باعتبارىا العامل الػحيج السؤثخ فى تحجيج ىحه القيسة وتتجاىل تأثيخ العػامل الأخخى.
 طريقة نريب الهثيقة من الأصهل: .3

فدى القيسدة السػجبدة التدى يديدج  -فدى نيايدة فتدخة معيشدة  -نريك الػثيقة مغ الأصػل  يتسثل  
والتددى يسثميددا الإحتيدداشى  Cash valueبيددا نردديك الػثيقددة مددغ الأصددػل عددغ القيسددة الادخاريددة ليددا 

ويصمق عمييا صافى قيسة الترفية، ويتع حداب نريك الػثيقة مغ الأصػل مغ خلال قددسة صدافي 
عددددجد الػثددددائق  عمىإجسددددالى السرددددخوفات بأنػاعيددددا( -إجسددددالى الإيددددخادات بأنػاعيددددا ة )القيسددددة السػجبدددد

  السبخمة.
 طريقة المذاركة:   .4
وبسقتزى ىحه الصخيقة يتع تحميل الخبح إلى مرادره السختمفة ويتع تػزيعو عمى حسمة الػثائق  

  -بشدبة مداىسة كل وثيقة فى تحقيق ىحا الفائس ، ويسخ تصبيق ىحه الصخيقة بعجة خصػات وىى:
تقديع وثائق تأميشات الحياة إلى مجسػعات حدك عجة عػامل وىى نػع العقج، العسخ عشج  - أ

، حجع القدف، مجة التأميغ، شخيقة سجاد الأقداط، عجد الدشػات التى ضل فييا  الإصجار
 .العقج سارياً 
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 تحجيج الخبح الحى تحقق كل مجسػعة وتحميل مرادره. - ب
 تحجيج معادلة حداب الخبح الكمى عمى الشحػ التالى: -2

لإستثسار + وفػرات الخبح الكمى = وفػرات التحسيلات + الػفػرات الشاتجة عغ معجل الػفاة + ربح ا
 ناتجة عغ  الترفية.

الأرباح يتع تحجيج  وعمى أساس مداىسة كل نػع مغ ىحه الػثائق فى تحقيق ربح الفخع السذتخك فى
 نريك كل مجسػعة مغ مجسػعات ىحه الػثائق ومغ تحجيج نريك كل وثيقة فى الخبح.

 

التأثيخ في ربحية شخكات  ومغ خلال العخل الدابق للإشار الشطخي لمجراسة يسكغ حرخ محجدات
تأميشات الحياة في مجسػعة الستغيخات السدتقمة التي سبق الإشارة إلييا ، ويتصخق السبحث التالي 

 لمذق التصبيقي لمجراسة تسييجاُ لاستخخاج وتحميل الشتائج.
 المبحث الثاني

 الدراسة التطبيقية
 أولًا: اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحرائي:

استخجام بعس الأساليك الاحرائية التي تعتسج عمى سلاسل زمشية مثل التحميل يتصمك  
العاممي ضخورة التأكج مغ وجػد مجسػعة مغ الستصمبات الإحرائية قبل البجء في تصبيقو، وتتمخز 
أىع ىحه الستصمبات في ضخورة التأكج مغ وجػد استقخار بالدمدمة الدمشية لمبيانات، بالإضافة لعجم 

خل خصي، والتأكج مغ كػن البيانات تتبع التػزيع الصبيعي، وعجم وجػد ارتباط ذاتي لدمدمة وجػد تجا
، وفي حالة عجم التأكج إحرائياً مغ (4112)جػدة،محفػظ، البػاقي، وثبات تبايغ الخصأ العذػائي

تػافخ أي مغ ىحه الستصمبات لابج مغ إعادة معالجة البيانات بذكل يسكغ مغ تصبيق الأسمػب 
 ( 4102) انع،حجاج، ،(4104)سمسان، ثائخ داود، حرائي، والػصػل إلى نتائج معشػية  يخ مزممةالإ

،والججول التالي يػضح الاختبارات الزخورية لمتأكج مغ صلاحية البيانات، ومجي تػافخ الستصمبات 
 .4102إلي4102الإحرائية، حيث تع الاعتساد عمى بيانات الذخكات محل الجراسة خلال الفتخة 
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 (0ججول رقع )
 اختبار صلاحية البيانات الإحرائية لستغيخات الجراسة 

Variables 

دبة
سكت
ط ال

قدا
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ػمي
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خوفا
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ط ا
شذا
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ى  خ
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ا

ػل  
ص
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الي
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ى إ

 عم
عائج
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RO

A
 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 Y 

اختبار 
التداخل 
 الخطي

Mu
ltic

oll
ine

ar
ity

 

To
ler

an
ce

 

2.027 0.787 1.795 2.805 1.819 1.910 2.675 2.009 

 

VI
F

 

3.507 1.582 2.761 3.765 2.637 2.647 3.549 3.596 

اختبار 
التهزيع 
 الطبيعي

Ja
rq

ue
-B

er
a T

es
t

 

J-
B

 

1.797 0.596 1.954 1.265 1.137 0.967 1.876 2.202 1.087 

P-
va

lue
 

0.308 0.187 0.183 0.167 0.254 0.176 0.160 0.180 0.168 

 Heteroskedasticity (white test) 0.026 اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العذهائي

 Autocorrelation 1.928 اختبار الارتباط الذاتي

 
يتزدددسغ الجدددجول الددددابق مجسػعدددة مدددغ الاختبدددارات الاحردددائية التدددي تعكدددذ مدددجى قابميدددة البياندددات   

للأسمػب السقتخح. ومغ أىع الافتخاضات التي يعتسج عمييدا الأسدمػب السقتدخح عدجم وجدػد مذداكل تدؤثخ 
تددع  عمددى صددحة متغيددخات الجراسددة السقتخحددة، وبالتددالي تددع الاعتسدداد عمددى اختبددار الارتبدداط الددحاتي، وقددج

، ويذيخ ىحا الاختبدار إلدى Durbin Watson Testتصبيق ىحا الاختبار مغ خلال استخجام اختبار 
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صحة قيع الستغيخات السددتقمة وارتباشيدا بدالستغيخ التدابع بجرجدة كبيدخة، ويتزدح مدغ الجدجول أن نتيجدة 
د مسددا يددجل عمددى عددجم وجددػ  [2.5-1.5]وىددي تقددع ضددسغ السددجى السلائددع مددغ  1.928الاختبددار ىددي 

نتدائج اختبدار التدجاخل الخصدي والدحي يعتبدخ بيشسا تعكدذ  مذكمة ارتباط ذاتي بيغ الستغيخات السقتخحة،
خل الخصدددي باسدددتخجام امقياسددداً لتػضددديح مدددجى تدددأثيخ الارتبددداط بددديغ الستغيدددخات، حيدددث يدددتع فحدددز التدددج

لكدددل متغيدددخ مدددغ الستغيدددخات  (Tolerance)لحدددداب معامدددل (Collinearity Diagnostics)مقيددداس 
لددع  (VIF)، وإذا كددان معامددل (Variance Inflation Factor (VIF))السدددتقمة لمحرددػل عمددى معامددل 

يتجددداوز الخسددددة فدددإن ذلدددظ يدددجل عمدددى قدددػة متغيدددخات الجراسدددة فدددي تفدددديخ الأثدددخ عمدددى الستغيدددخ التدددابع. 
ى عدجم وجدػد مذداكل فدي ويتزح مغ الججول أن جسيع متغيخات الجراسة أقل مغ خسدة مسدا يدجل عمد

 التجاخل الخصي بيغ الستغيخات.
يسثدددل تبعيدددة البياندددات لمتػزيدددع الصبيعدددي أحدددج أىدددع الستصمبدددات الإحردددائية لأسدددمػب التحميدددل العددداممي ، 

، وىددػ  Jarque-Bera Testلتحقددق مددغ أن البيانددات مػزعددة تػزيعدداً شبيعيدداً تددع اسددتخجام اختبددار و 
( يتزح أن جسيع الستغيخات تتبع التػزيدع P-valueبسخاجعة قيع )يسثل أحج  الاختبارات السعمسية ، و 

الصبيعي ، كسا قام الباحث بتصبيق اختبار عجم ثبات تبايغ الخصأ العذػائي، والحي يقيذ مدجى تبدايغ 
الخصددأ العذددػائي، وىددػ أحددج افتخاضددات الانحددجار الخصددي والأسددمػب السقتددخح، وتكددػن قيستددو أقددل مددغ 

%، وىحا يجل عمى ثبدات  2.6دابق أن نتيجة اختبار عجم الثبات بمغت %، ويتزح مغ الججول ال5
 تبايغ الخصأ السعياري، وأن متغيخات الجراسة السدتقمة صالحة لتفديخ التغيخ في الستغيخ التابع.

 

 ثانياً: تحديد أهم العهامل المؤثرة في ربحية الذركات محل الدراسة:
، والتدي تعكدذ العشاصدخ السقتخحدة  Rالاحردائي  تع إدخدال البياندات اعتسداداً عمدى البخندامج

لمتددأثيخ عمددى ربحيددة الذددخكات محددل الجراسددة ، حيددث تددع الاعتسدداد عمددى العائددج عمددى إجسددالي الأصددػل 
ROA  كستغيدخ يعبددخ عددغ ربحيددة شدخكات تأميشددات الحيدداة، بيشسددا تدع الاعتسدداد عمددى الستغيددخات )صددافي

تكدددداليف  -صددددافي السصالبددددات السجفػعددددة  -عسددددػلات عسميددددات إعددددادة التددددأميغ  -الأقددددداط السكتدددددبة 
ربددح الشذدداط  -السرددخوفات العسػميددة والاداريددة  –التغيددخ فددي قيسددة الاحتيدداشي الحدددابي  -الاكتتدداب 

إيددخادات الأخددخى( كستغيددخات مدددتقمة، وذلددظ لكددل مددغ الذددخكات محددل الجراسددة والتددي تددع  -تثساري الاسدد
تحجيدددجىا كعيشدددة لمجراسدددة وخدددلال فتدددخة الجراسدددة السقدددجرة، وتدددع الحردددػل عمدددى الشتدددائج التاليدددة باسدددتخجام 

 -:  Rالبخنامج الإحرائي 
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 ( 4ججول رقع )
KMO and Bartlett's Test 

Anti-image 
Matrices 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

An
ti-

im
ag

e C
orr

ela
tio

n 

X1 0.696a 0.190 0.842 0.672 0.290 0.421 0.924 0.126 

X2 -0.190- 0.819a -0.194- 0.339 0.317 -0.425- -0.261- -0.151- 

X3 0.842 -0.194- 0.638a 0.433 -0.188- 0.416 0.991 0.260 

X4 0.672 0.339 0.433 0.813a 0.341 -0.140- 0.498 -0.154- 

X5 -0.290- 0.317 -0.188- 0.341 0.712a 0.511 0.223 -0.169- 

X6 0.421 -0.425- 0.416 -0.140- 0.511 0.661a 0.490 -0.373- 

X7 0.924 -0.261- 0.991 0.498 0.223 0.490 0.651a 0.140 

X8 0.126 -0.151- 0.260 -0.154- -0.169- -0.373- 0.140 0.880a 

Bartlett's Test of 
Sphericity 

Approx. Chi-Square Df Sig. Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 
Sampling Adequacy. 

0.628 
112.928 28 0.000 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 

، MSAمرفػفة الارتباط الكمية والتي تسثل مقياس ملائسة السعايشة يعكذ الججول الدابق 
والحي يتع حدابو لكل متغيخ عمى حجة لتحجيج مجى ملائسة التحميل العاممي لمستغيخات السقتخحة، 

سقياس الوتػضح الشتائج أن  ،1,2وتكػن الستغيخات ملائسة لمتحميل عشجما تديج قيسة الارتباط عغ 
، وىػ ما 0.65، كسا يديج السقياس لكل متغيخ عمى حجة عغ  0.628قج بمأ   KMOالكمي لمسلائسة

يعج مقبػلًا إحرائياً، وبالتالي يسكغ الاعتساد عمى جسيع الستغيخات السقتخحة، ولغ يتع ححف أي مشيا 
%، وبالتالي يسكغ رفس 5عغ مدتػى السعشػية السدتخجم  Sig، حيث تقل قيسة إحرائي الاختبار 

وعمى ذلظ يسكغ ي وقبػل الفخل البجيل الحي يقزي بسعشػية جسيع الستغيخات، الفخل العجم
استخجام أسمػب التحميل العاممي، والتأكج مغ مػثػقية الشتائج ، ويسثل ججول الاشتخاكات 

Commonalties  التالي والحي يعتبخ أولى مخخجات أسمػب التحميل العاممي والتي تعكذ الحل
 ت لمستغيخات السقتخحة:السبجئي، وقيع الاشتخاكا
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 (2ججول رقع )
 قيع الاشتخاكات والذيػع لمستغيخات السقتخحة 

Communalities X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

Initial 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

Extraction 0.794 0.638 0.873 0.687 0.691 0.709 0.563 0.813 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
عمى شخيقة السكػنات  الاعتسادلاشتخاكات، وقج تع قيع السقجرة ليعكذ الججول الدابق ال

الأساسية والتي تسثل أحج أكثخ الصخق شيػعاً في تصبيق أسمػب التحميل العاممي، كسا تسثل أكثخ 
( Initialشخق التحميل العاممي دقة في الشتائج، ويتزح مغ مخخجات الججول أن قيع الذيػع )

خمرة لجسيع الستغيخات، لمستغيخات تداوي واحج، بيشسا يسثل الرف الأخيخ قيع الاشتخاكات السدت
والتي تتخاوح بيغ الرفخ والػاحجن حيث بمغت قيسة الاشتخاكات السدتخمرة لمستغيخ الأول والستسثل 

وىػ ما يسكغ تفديخه عمى أنيا الشدبة مغ التبايغ السفدخه مغ  0.794في صافي الأقداط السكتدبة 
الثاني والحي يسثل عسػلات إعادة  العػامل السذتخكة، بيشسا بمغت قيع الاشتخاكات لمستغيخخلال 
% مغ التبايغ يتع تفديخه مغ خلال العػامل السذتخكة، 63.8وبالتالي فإن ىشاك  0.638التأميغ 

عجد العػامل السعشػية الستزسشة يتخاوح ما بيغ واحج إلى ثسانية عػامل، ويتزح مغ خلال الشتائج أن 
ي مخخجات أسمػب التحميل العاممي ، والستسثل وىي تعكذ عجد الستغيخات،والججول التالي يسثل ثان

 في مرفػفة العػامل  يخ السجارة:
 (2ججول رقع )

 مرفػفة العػامل  يخ السجارة لمستغيخات السقتخحة

Co
mp

on
en

t 
Ma

trix
a  

X4 X3 X1 X2 X7 X8 X5 X6 

تكاليف 
 الاكتتاب

صافي السصالبات 
 السجفػعة

صافي الأقداط 
 السكتدبة

عسػلات 
إعادة عسميات 
 التأميغ

ربح الشذاط 
 الاستثساري 

 ايخادات أخخى 
التغيخ في قيسة 
الاحتياشي 
 الحدابي

السرخوفات 
 العسػمية والإدارية

Component 

1 -0.913- -0.858- 0.784  0.609 0.583 0.527 -0.136- 

2  -0.382 0.482 -0.738-  0.149  -0.627- 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
Two components extracted. 
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مغ خلال الشتائج الػاردة بالججول الدابق يتزح أن التحميل قج أرجعيا لعامميغ فقف. ومغ 
خلال دراسة أحسال كل مشيسا، حيث أن العامل الأول يتزسغ ستة متغيخات ذات أحسال مختفعة، 

 –صافي السصالبات السجفػعة  –ب ، وتزسشت ىحه الستغيخات كل مغ )تكاليف الاكتتا0.5تديج عغ 
التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي( ، بيشسا  –ربح الشذاط الاستثساري  –صافي الأقداط السكتدبة 

تزسغ العامل الثاني خسذ متغيخات مشيا متغيخان فقف ذات أحسال مختفعة، وىي تسثل باقي 
 سفدخة لكل مغ العػامل السقتخحة: متغيخات العامل الأول، والججول التالي يػضح ندك التبايغ ال

 (2ججول رقع )
 ندك التبايغ السفدخ لكل مغ العػامل السقتخحة 

Total 
Variance 
Explained 

Component 1 2 3 4 5 6 7 8 

Initial Eigen 
values 

Total 3.433 1.294 1.027 0.879 0.599 0.390 0.196 0.180 

Variance% 42.913 16.180 12.841 10.989 7.488 4.880 2.454 2.250 

Cumulative % 42.913 59.093 71.934 82.923 90.411 95.291 97.745 99.995 

Extraction & 
Rotation Sums 

of Squared 
Loadings 

Total 3.433 1.294 
      

Variance% 42.913 16.180       

Cumulative % 42.913 59.093       
 

مجسػع يتزح مغ مخخجات الججول الدابق أن قيسة الجحر الكامغ الأول وىػ ما يسثل 
، وبالتالي يسكغ تقجيخ قيسة الشدبة السفدخة 3.433( بمغت Total Sum of Squaresالسخبعات )

%، والحي  تع تقجيخ مغ خلال قدسة قيسة الجحر 42.913الأول مغ التبايغ والسعتسجة عمى العامل 
فإن جدء كبيخ مغ التبايغ بستغيخ العائج عمى الأصػل تع (، ومغ ثع 8عجد العػامل )الكامغ عمى 

تفديخه مغ خلال العامل الأول، كسا يتزح أنو وبعج إدخال العامل الثاني بمغت قيسة الجحر الكامغ 
، كسا بمغت ندبة التبايغ السفدخ لمعامل الثاني فقف  1.294الأول )مجسػع السخبعات( بمأ 

وبالتالي %، 59.093وقج بمأ التبايغ السفدخ مغ خلال العامميغ الأول والثاني معاً  ،16.180%
فدػف يتع تفديخ التحميل العاممي اعتساداً عمى العامميغ الأول والثاني معاً، حيث أن إضافة أي 

، ويػضح الججول التالي   ROAعامل آخخ لغ يديج مغ القػة التفديخية لمتأثيخ عمى الستغيخ التابع
 مرفػفة السعاملات بعج التجويخ:
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 (6ججول رقع )
 مرفػفة العػامل السجارة لمستغيخات السقتخحة

Rotated  
Component 

Matrixa 

X4 X3 X1 X2 X7 X8 X5 X6 

اب
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Component 

1 -0.913- -0.840- 0.729  0.637 0.562 0.522 -0.167- 

2  -0.403 0.512 -0.769-  0.132  -0.641- 

Extraction Method: Principal Component    
Analysis.  Rotation Method:  Varimax with Kaiser Normalization . 
Rotation converged in 5 iterations. 
تتزسغ مرفػفة السعاملات بعج التجويخ القيع السفدخة لمعامميغ السدتخمريغ، ويتزح مغ 
الججول أن العامل الأول يختبف بالستغيخات السقتخحة بسعاملات ارتباط متفاوتة، حيث بمغت درجة 

ا وليحا الستغيخ إتجاه عكدي ، كس 0.913تذبع بالستغيخ الحي يسثل تكاليف الإكتتاب بالعامل الأول 
باتجاه عكدي،  0.840بمغت درجة تذبع العامل الأول بالستغيخ السسثل لرافي السصالبات السجفػعة 

، يميو الستغيخ الحي يعكذ 0.729كسا بمغت درجة تذبع العامل بالستغيخ صافي الاقداط السكتدبة 
ة تذبع ، ثع الستغيخ السسثل للإيخادات الأخخى بجرج0.639ربح الشذاط الاستثساري بجرجة تذبع 

 0.167، بيشسا بمغت درجة تذبع العامل الأول بالستغيخ السرخوفات العسػمية والادارية 0.562
وىي ذات اتجاه عكدي، أما فيسا يتعمق بالعامل الثاني فإن أقػى الستغيخات ارتباشاً بيحا العامل والتي 

لسرخوفات العسػمية ا -ليا درجة تذبع مختفعة ىي عمى التختيك )عسػلات عسميات إعادة التأميغ 
ايخادات أخخى(. والججول  -صافي السصالبات السجفػعة  -صافي الأقداط السكتدبة  -والإدارية 

 التالي يػضح ندك التبايغ السفدخة لكل مغ العامميغ بعج التجويخ.
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 (2ججول رقع )
 ندك التبايغ السفدخ لمعػامل السقتخحة بعج التجويخ

Total Variance 
Explained 

Component 1 2 

Extraction Sums of 
Squared Loadings 

Total 3.433 1.294 

Variance% 42.913 16.180 

Cumulative % 42.913 59.093 

Rotation Sums of 
Squared Loadings 

Total 3.433 1.294 

Variance% 38.941 20.152 

Cumulative % 38.941 59.093 

يفدخ الججول الدابق نتائج تحميل التبايغ لكل مغ العامميغ الأول والثاني ، حيث يتزح أن  
% مغ التغيخات التي شخأت عمى الستغيخ التابع والحي 42.913العامل الأول قج نجح في تفديخ 

% مغ التبايشات في 16.180يسثمو معجل العائج عمى الأصػل، بيشسا فدخ العامل الثاني مشفخداً 
%، وذلظ قبل 59.093الستغيخ التابع، كسا يتزح أن كل مغ العامل الأول والثاني مجتسعيغ يفدخا 

التجويخ، أما بعج تجويخ السرفػفة فشلاحر عجم تغيخ معامل التبايغ السفدخ لكل مغ العامميغ معاً 
بمغت ندبة التبايغ  %، بيشسا تغيخت ندك تفديخ كل عامل عمى حجه، حيث59.093والحي بمأ 

والذكل  % لمسعامل الثاني مشفخداً،20.152%، كسا بمغت 38.941السفدخ مغ خلال العامل الأول 
 البياني التالي يعكذ مرفػفة الجوران لكل مغ العامل الأول والثاني:

 (0شكل رقع )
 مرفػفة الجوران لمعامل الأول والثاني 
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قج تزسغ كل مغ الستغيخات )تكاليف الاكتتاب  يتزح مغ الذكل الدابق أن العامل الأول
ايخادات  -ربح الشذاط الاستثساري  -صافي الأقداط السكتدبة  -صافي السصالبات السجفػعة  -

التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي(، بيشسا تزسغ العامل الثاني باقي الستغيخات. ولتقجيخ  -أخخى 
ات الجاخمة بكل مغ العامل الأول والثاني يسكغ الاعتساد معاملات دالة الانحجار التفديخية لمستغيخ 

عمى الجرجات العاممية لمستغيخات السدتقمة، والتي تطيخ بسرفػفة الجوران لمسكػنات الدابقة ، ويذيخ 
 الججول التالي إلي الجرجات العاممية لكل مغ الستغيخات التفديخية بالشدبة لمعامميغ الأول والثاني:

 (2ججول رقع )
 رجات العاممية لمستغيخات التفديخية الج
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X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

Component 
Score 

Coefficient 
Matrix 

Component 
 1 

0.635 -0.106 -0.827 -0.907 0.283 -0.103 0.592 0.293 

Component 
 2 0.392 -0.702 0.094 -0.008 0.583 -0.704 0.173 0.028 

 
يسكغ مغ خلال البيانات الػاردة بالججول الدابق بشاء معادلة الانحجار لكل مغ العامل 

والثاني، والتي تعكذ درجة تذبع وارتباط كل مغ العامميغ بالستغيخات السقتخحة ، والجالة التالية  الأول
 -تػضح التخكيك الإنحجاري لمعامل الأول:

                                                               
         

بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات التفديخية وتعكذ العلاقة الدابقة وجػد علاقة شخدية  
ربح الشذاط  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -الستسثمة في )صافي الأقداط السكتدبة 

ايخادات أخخى(. كسا يتزح أنيا تأخح شكل العلاقة العكدية بيغ العامل الأول وكل  -الاستثساري 
 -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  - مغ الستغيخات )عسػلات عسميات إعادة التأميغ
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السرخوفات العسػمية والإدارية(.  وىي علاقة ارتباط قػية بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات 
ربح الشذاط  -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  -)صافي الأقداط السكتدبة 

بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات )عسػلات الاستثساري(، بيشسا ىي علاقة ارتباط ضعيفة 
 -السرخوفات العسػمية والإدارية  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -عسميات إعادة التأميغ 

 -ايخادات أخخى( ، تػضح الجالة التالية التخكيك الإنحجاري لمعامل الثاني:
 

                                                             
         

والعلاقة الدابقة تعكذ وجػد علاقة العكدية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات 
السرخوفات العسػمية والإدارية(. كسا يػجج  -)عسػلات عسميات إعادة التأميغ  تكاليف الاكتتاب 

 -علاقة شخدية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات التفديخية التالية )صافي الأقداط السكتدبة 
صافي السصالبات  -ايخادات أخخى  -ربح الشذاط الاستثساري  -تغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي ال

السجفػعة(، كسا يتزح وجػد علاقة ارتباط قػية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات )عسػلات 
ية( ، السرخوفات العسػمية والإدار  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -عسميات إعادة التأميغ 

بيشسا تػجج علاقة ارتباط ضعيفة بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات الستسثمة في )صافي الأقداط 
ايخادات  -ربح الشذاط الاستثساري  -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  -السكتدبة 
 أخخى(. 

رفدس الفدخل نتدائج التحميدل الإحردائي إمكانيدة يتزح مغ العخل الدابق والحي يتزدسغ 
العجمي وقبػل الفخل البجيل أي أن ىشاك علاقة معشػية بيغ قديع الستغيدخ التدابع والدحي يعكدذ ربحيدة 
الذدددخكات محدددل الجراسدددة والستسثدددل فدددي معدددجل العائدددج عمدددى الأصدددػل، وواحدددج أو أكثدددخ مدددغ الستغيدددخات 

ربددح الشذدداط  -بي التغيددخ فددي قيسددة الاحتيدداشي الحدددا -)صددافي الأقددداط السكتدددبة التفددديخية التاليددة 
 -صدددافي السصالبدددات السجفػعدددة  -عسدددػلات عسميدددات إعدددادة التدددأميغ  -ايدددخادات أخدددخى  -الاسدددتثساري 

، وقج كان لاستخجام أسمػب التحميل العداممي أثدخاً السرخوفات العسػمية والإدارية( -تكاليف الاكتتاب 
تزددسغ يعيددا فددي عددامميغ فقددف، معشػيدداً فددي تػضدديح أثددخ الستغيددخات التفددديخية السقتخحددة، والتددي تددع تجس

صدافي الأقدداط  -صدافي السصالبدات السجفػعدة  -العامل الأول كل مغ الستغيخات )تكاليف الاكتتاب 
التغيخ في قيسة الاحتيداشي الحددابي(، بيشسدا  -ايخادات أخخى  -ربح الشذاط الاستثساري  -السكتدبة 

  تزسغ العامل الثاني باقي الستغيخات.
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 النتائج والتهصيات
 -يسكغ بمػرة أىع الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة ، وصيا ة أىع التػصيات عمى الشحػ التالي:

 أولًا: نتائج الدراسة: 
 يسكغ سخد نتائج التحميل الإحرائي عمى الشحػ التالي:

نتائج الارتباط الحاتي لمستغيخات محل الجراسة: أسفخت الشتدائج عدغ صدحة قديع الستغيدخات السددتقمة  -0
وىدي تقدع ضدسغ  1.928باشيا بالستغيخ التابع بجرجة كبيخة، حيث بمغت قيسة نتيجة الاختبار وارت

مسددا يددجل عمددى عددجم وجددػد مذددكمة ارتبدداط ذاتددي بدديغ لمستغيددخات  (2.5-1.5)السددجى السلائددع مددغ 
 السقتخحة.

تعكذ نتائج اختبار التجاخل الخصي قػة متغيخات الجراسة في تفديخ الأثخ عمى الستغيدخ التدابع ،   -4
 (.2حيث تقل قيسة نتيجة الإختبار لجسيع الستغيخات عغ )

أسفخت نتائج اختبار التػزيع الصبيعي عغ تبعية جسيع الستغيدخات محدل الجراسدة لمتػزيدع الصبيعدي،  -2
%، وىدددػ مدددا يعكدددذ ثبدددات تبدددايغ الخصدددأ السعيددداري، 2.6لثبدددات كسدددا بمغدددت نتيجدددة اختبدددار عدددجم ا

 وصلاحية متغيخات الجراسة لتفديخ التغيخ في الستغيخ التابع.
، كسا يديج السقياس لكل متغيخ  0.628والسعبخ عغ مقياس السلائسة   KMOبمغت قيسة مقياس -2

 ، ومغ ثع يسكغ الاعتساد عمى جسيع الستغيخات السقتخحة.0.65عمى حجة عغ 

 :  Principal Component Analysisنتائج استخجام شخيقة السكػنات الأساسية -2
وىػ ما يسكغ تفديخه عمى أنيا  0.794بمغت قيسة الاشتخاكات السدتخمرة لمستغيخ الأول  2/0

 العػامل السذتخكة.الشدبة مغ التبايغ السفدخه مغ خلال 
% مغ التبايغ يتع 63.8لي فإن ىشاك وبالتا 0.638بمغت قيع الاشتخاكات لمستغيخ الثاني  2/4 

 تفديخه مغ خلال العػامل السذتخكة. 
 نتائج التحميل العاممي: -6

، وتزسشت ىحه 0.5تزسغ العامل الأول ستة متغيخات ذات أحسال مختفعة، تديج عغ  6/0
 –صافي الأقداط السكتدبة  –صافي السصالبات السجفػعة  –الستغيخات )تكاليف الاكتتاب 

 التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي(.  –ربح الشذاط الاستثساري 
تزسغ العامل الثاني خسذ متغيخات مشيا متغيخان فقف ذات أحسال مختفعة، وىي تسثل  6/4

 . باقي متغيخات العامل الأول
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، وبالتالي يسكغ تقجيخ قيسة الشدبة السفدخة مغ 3.433بمغت قيسة الجحر الكامغ الأول  6/2
%، ومغ ثع فإن جدء كبيخ مغ التبايغ بستغيخ 42.913التبايغ والسعتسجة عمى العامل الأول 

 العائج عمى الأصػل تع تفديخه مغ خلال العامل الأول، 
، كسا بمغت ندبة  1.294إدخال العامل الثاني بمغت قيسة الجحر الكامغ الأول بعج  6/2

، وقج بمأ التبايغ السفدخ مغ خلال العامل %16.180التبايغ السفدخ لمعامل الثاني فقف 
 %.59.093الأول والثاني معاً 

يختبف العامل الأول بالستغيخات السقتخحة بسعاملات ارتباط متفاوتة، حيث بمغت درجة  6/2
وليحا الستغيخ اتجاه  0.913تكاليف الاكتتاب بالعامل الأول تذبع بالستغيخ الحي يسثل 

عكدي. كسا بمغت درجة تذبع العامل الأول بالستغيخ السسثل لرافي السصالبات السجفػعة 
باتجاه عكدي، كسا بمغت درجة تذبع العامل بالستغيخ صافي الأقداط السكتدبة  0.840
، ثع الستغيخ 0.639تثساري بجرجة تذبع ، يميو الستغيخ الحي يعكذ ربح الشذاط الاس0.729

، بيشسا بمغت درجة تذبع العامل الأول 0.562السسثل للإيخادات الأخخى بجرجة تذبع 
 وىي ذات اتجاه عكدي.  0.167بالستغيخ السرخوفات العسػمية والادارية 

ت عمى يختبف العامل الثاني بسجسػعة مغ الستغيخات بجرجات تذبع مختفعة ، وىحه الستغيخا 6/6
 -السرخوفات العسػمية والإدارية  -التختيك تتسثل في )عسػلات عسميات إعادة التأميغ 

 ايخادات أخخى(.  -صافي السصالبات السجفػعة  -صافي الأقداط السكتدبة 
 نتائج تحميل التبايغ لكل مغ العامميغ الأول والثاني: 6/2

% مغ التغيخات التي شخأت 42.913: يفدخ العامل الأول السرفػفة قبل تجويخ 6/2/0
فدخ العامل الثاني مشفخداً يبالستغيخ التابع مسثلًا في معجل العائج عمى الأصػل، بيشسا 

% مغ التبايشات في الستغيخ التايع، كسا نخى أن كل مغ العامل الاول والثاني 16.180
 %، وذلظ قبل التجويخ. 59.093مجتسعيغ يفدخا 

: عجم تغيخ معامل التبايغ السفدخ لكل مغ العامميغ معاً والحي بعج تجويخ السرفػفة 6/2/4
%، بيشسا تغيخت ندك تفديخ كل عامل عمى حجه، حيث بمغت ندبة التبايغ 59.093بمأ 

% لمسعامل الثاني 20.152%، كسا بمغت 38.941السفدخ مغ خلال العامل الأول 
 مشفخداً.
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 :السسثمة لمعامل الأول وتفديخىا الانحجارمعادلة  6/2
                                                               

         
تػجج علاقة شخدية بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات التفديخية الستسثمة في  6/2/0

ربح الشذاط  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -)صافي الأقداط السكتدبة 
 ايخادات أخخى(. -الاستثساري 

تػجج علاقة عكدية بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات )عسػلات عسميات إعادة  6/2/4
السرخوفات العسػمية  -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  -التأميغ 

 والإدارية(.  
غ الستغيخات الستسثمة في )صافي تػجج علاقة ارتباط قػية بيغ العامل الأول وكل م 6/2/2

ربح الشذاط  -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  -الأقداط السكتدبة 
 الاستثساري(،

تػجج علاقة ارتباط ضعيفة بيغ العامل الأول وكل مغ الستغيخات )عسػلات عسميات  6/2/2 
 -ت العسػمية والإدارية السرخوفا -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -إعادة التأميغ 
  ايخادات أخخى(.

 -:لمعامل الثاني وتفديخىا السسثمةمعادلة الانحجار  6/9
                                                             

         
تػجج علاقة عكدية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات الستسثمة في )عسػلات  6/9/0

 السرخوفات العسػمية والإدارية(.  -ميات إعادة التأميغ  تكاليف الاكتتاب عس
تػجج علاقة شخدية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات التفديخية التالية )صافي  6/9/4

 -ربح الشذاط الاستثساري  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -الأقداط السكتدبة 
 ات السجفػعة(، صافي السصالب -ايخادات أخخى 

تػجج علاقة ارتباط قػية بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات )عسػلات عسميات  6/9/2
 السرخوفات العسػمية والإدارية( ،  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي  -إعادة التأميغ 

تػجج علاقة ارتباط ضعيفة بيغ العامل الثاني وكل مغ الستغيخات الستسثمة في  6/9/2
ربح  -تكاليف الاكتتاب  -صافي السصالبات السجفػعة  -)صافي الأقداط السكتدبة 

 ايخادات أخخى(.  -الشذاط الاستثساري 
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لبجيل أسفخت نتائج اختبار صحة فخضية الجراسة عغ رفس الفخل العجمي وقبػل الفخل ا -2
والحي يقزي بػجػد علاقة معشػية بيغ قيع الستغيخ التابع والحي يعكذ ربحية الذخكات محل 
الجراسة مسثلًا في معجل العائج عمى الأصػل، وواحج أو أكثخ مغ الستغيخات التفديخية السدتقمة 

ربح الشذاط  -التغيخ في قيسة الاحتياشي الحدابي-والستسثمة في)صافي الأقداط السكتدبة
 -صافي السصالبات السجفػعة  -عسػلات عسميات إعادة التأميغ-إيخادات أخخى  -الاستثساري 

 السرخوفات العسػمية والإدارية(. -تكاليف الاكتتاب 
 ثانياً: التهصيات: 

ضخورة الاىتسام بتصػيخ الشساذج والأدوات الاحرائية التي تدتخجم في قياس محجدات  .0
 الحياة.التأثيخ عمى ربحية شخكات تأميشات 

حث شخكات تأميشات الحياة عمى محاولة تشسية وزيادة السحجدات ذات الإتجاه الصخدي مع  .4
عشرخ الخبحية ، وكحا الحث عمى تخفيس السحجدات ذات الإتجاه العكدي مع عشرخ 

 الخبحية.
ضخورة سعي شخكات تأميشات الحياة نحػ تبشي استخاتيجية تكفل عجالة ومػضػعية تػزيع  .2

حسمة الػثائق ، وفي ضػء قػاعج وأسذ عمسية تتفق مع نتائج الخبخة الفعمية الأرباح عمى 
 ليحه الذخكات.

حث الباحثيغ عمى إجخاء السديج مغ الجراسات التي تكفل إدراج محجدات ججيجة مغ شأنيا  .2
التأثيخ عمى ربحية شخكات التأميغ بذكل عام وعمى شخكات تأميشات الحياة بػجو خاص ، 

في تصبيق ىحه الجراسات عمى مدتػى كافة الذخكات وكافة القصاعات فزلًا عغ التػسع 
 وتحجيثيا باستسخار.  
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