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 ممخص : 

يتسثل اليجف الأساسي مغ ىحه الجراسة في محاولة التػصل الى نسػذج مالي تػازني بالاعتساد عمى 
لحداب ىامر ربح الاكتتاب في شخكات تأميشات  CAPMنطخية تدعيخ الأصػل الخأسسالية 

السستمكات في سػق التأميغ السرخي في ضل نطام الزخيبة السػحجة عمى الجخل، بسا يزسغ تحقيق 
أن نسػذج تدعيخ الأصػل العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق.وقج تػصمت الجراسة الى 

( كان أكثخ معشػية مغ ونسػذج Moment Insurance-CAPM 2الخأسسالية ثشائي العدوم )
( لتحجيج معجل العائج Moment Insurance-CAPM 3تدعيخ الأصػل الخأسسالية ثلاثي العدوم )

 عمى الشذاط الاكتتابي لفخع الحخيق في شخكة السيشجس لمتأميغ.

Abstract: 

The main objective of this study is to design equilibrium financial model 

based on Capital asset pricing model to determine the underwriting profit 

margins in property and liability insurance companies in the Egyptian 

insurance market in case of unified taxation. The main result of is that 2- 

Moment Insurance-CAPM is more signifiant than 3- Moment Insurance-

CAPM in determining   rate of return on underwriting in Al-Mohandes 

insurance company. 
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 . مقدمة البحث:1
برفة عامة، يعج تحجيج ىامر ربح الاكتتاب في شخكات التأميغ مغ السػضػعات التي تحطى 

كبيخ مغ جانب الباحثيغ في مجال التأميغ والعمػم الإكتػارية، لسا لحلظ مغ تأثيخ مباشخ  بإىتسام
عمى حقػق كل مغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق. فالسبالغة في تحجيج قيسة ىامر ربح الاكتتاب مغ 
شأنو يعطع مغ مشفعة حسمة الأسيع متسثلا في إرتفاع سعخ سيع شخكة التأميغ في بػرصة الأوراق 
السالية، عمى حداب حسمة الػثائق مغ خلال إرتفاع أسعار التغصيات التأميشية. كسا أن تقجيخ ىامر 
ربح الاكتتاب بأقل مسا يجب ربسا يكػن في صالح حسمة الػثائق، نتيجة لإنخفاض أسعار التغصيات 
يع التأميشية، عمى حداب حسمة الأسيع في حالة عجم تحقيق معجل العائج الستػقع عمى أمػال
السدتثسخة في شخكة التأميغ، وذلظ في الحالة التي يكػن فييا التجفقات الشقجية الجاخمة بدبب زيادة 
الصمب السراحب لانخفاض التكمفة لع تكغ كافية لتحقيق معجل العائج السصمػب عمى حقػق السمكية 

قصاعات الاقترادية لحسمة الأسيع. وبالتالي يدداد إحتسال ىخوب رأس السال مغ قصاع التأميغ إلى ال
الأخخى، التي تحقق معجل عائج أكبخ لشفذ درجة السخاشخ مسا يتختب عميو انخفاض سعخ سيع 

 شخكة التأميغ في بػرصة الأوراق السالية. 
وقج اعتسج الفكخ الإكتػاري عشج حداب ىامر ربح الاكتتاب في شخكة التأميغ عمى العجيج الشساذج 

ىحه الشساذج كان يذػبيا عجد مغ العيػب، أىسيا أنيا نساذج ساكشة ، ولكغ (1)الإحرائية والخياضية
Static Models  لا تأخح في اعتبارىا ضخوف العخض والصمب والتػازن في الأسػاق، وبالتالي مغ

غيخ السسكغ في ضل ىحه الشساذج حداب ىامر ربح اكتتاب تػزاني يحقق العجالة بيغ حسمة الأسيع 
إلى أن ىحه الشساذج تعتسج عمى مفيػم السخاشخ الكمية لعسمية الاكتتاب، وحسمة الػثائق، بالإضافة 

بحيث يتع تحسيل قدط التأميغ بسقابل الانحخافات الكمية الستػقعة لشتائج الشذاط الاكتتابي وىػ الأمخ 
الحي يخل بسبجأ العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق، حيث أن جدء مغ الانحخافات في نتائج 

الاكتتاب يكػن راجعا إلى أخصاء خاصة بذخكة التأميغ في عسمية الاكتتاب، ويعخف ىحا محفطة 
، ىحا فزلا عغ أن الشساذج الإحرائية لا Unsystematic Riskالجدء بالسخاشخ غيخ السشتطسة 

تأخح في الإعتبار عائج إستثسار أقداط التأميغ الحي تحرل عميو شخكة التأميغ مغ تػضيف أو 
الأقداط خلال الفتخة الفاصمة بيغ تحريل الأقداط وسجاد التعػيزات الأمخ الحي  استثسار ىحه

يتعيغ معو خرع الأقداط بسعجل خرع مشاسب يحقق العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق. 
                                                 

1 Cummins,  J. David, Statistical and Financial Models of Insurance Pricing and the Insurance Firm, 

The Journal of Risk and Insurance, Vol. 58, No. 2 (Jun., 1991), pp. 261-302. 
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وبالتالي نكػن في حاجة لأساس مػضػعي وعمسي يزسغ تحقيق العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة 
وكان الحل الحي اعتسج . امر ربح الاكتتاب وبذكل تػازني في شخكات التأميغالػثائق عشج حداب ى

لمشساذج الإحرائية عشج حداب ىامر ربح إكتتاب عادل الحي كان بجيلا عميو الخبخاء الإكتػارييغ و 
 وتػازني في شخكات التأميغ ىػ الشساذج السالية وبرفة خاصة نساذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية. 

، ىػ CAPMأن نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية  (2) (D'Arcy, and Dyer, 1997ويخى كل )
ويعج حجخ  Modern theory of Financeأحج أىع الشساذج السالية في الشطخية الحجيثة لمتسػيل 

، كسا يعج ىحا الشسػذج ىػ في التدعيخ العادل للأدوات السالية وقياس السخاشخ السختبصة بياالأساس 
خ مغ الشطخيات في مجال التسػيل والإستثسار حاليا. ومغ أىع التصبيقات أو السذاكل الأساس لكثي

في حميا في مجال التأميغ تمظ السذاكل الخاصة بتدعيخ  CAPMالتي تع الاعتساد عمى نسػذج 
التأميغ، حداب معجل العائج عمى حقػق السمكية، حداب ىامر ربح الاكتتاب لذخكة التأميغ، قياس 

اء في محافع الإستثسار أو في السحافع التأميشية، بالإضافة إلى قياس أداء وكفاءة السخاشخ سػ 
 محفطة الاكتتاب.

 الدراسات الدابقة:. 2
التي  Empirical Studiesعمى السدتػى الجولي، يػجج عجد مغ الجراسات التصبيقية أو التجخيبية 

في حداب ىامر ربح الاكتتاب في شخكات التأميغ،  Insurance CAPMاستخجمت نسػذج 
وكانت معطع ىحه الجراسات كان بالاعتساد عمى الشسػذج ثشائي العدوم في حالة عجم وجػد ضخائب 

 سػاء عمى الجخل مغ الاستثسار أو عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي، مغ أىع ىحه الجراسات: 
 :(3) (Quirin, 1975 -  Water ) دراسة )أ(  
 Moment 2ثشائي العدوم ) انشأسمبنً تسعٍش الأصمنسػذج ت ىحه الجراسة عمى اعتسج

Insurance CAPM )في الػلايات  عشج تقجيخ ىامر ربح الإكتتاب لعجد مغ شخكات التأميغ
. وتػصمت الجراسة إلى أن أسيع تمظ الذخكات إستصاعت أن تحقق أرباحا غيخ الستحجة الأمخيكية

السسارسات الإحتكارية في صػر وجػد بعس إلى وراء ىحه الشتيجة ، وقج أرجع الباحثان الدبب عادية

                                                 
2 D'Arcy, Stephen P., and Dyer, Michael A., “Ratemaking: A Financial Economics Approach,” PCAS LXXXIV, 

1997. 

 
3 Quirin, David G. and William R. Waters, (1975), "Market Efficiency and the Cost of Capital: The 

Strange Case of Fire and Casualty Insurance Companies", Journal of Finance 301,427-445 
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، مسا مكغ ىحه الذخكات مغ تحقيق  عائج إضافي أعمى مغ العائج الحي يكافئ حجع قصاع التأميغ
 .السخاشخ السختبصة بو

 :(4) (Fairley ، 1979)دراسة )ب( 
 Moment 2ثشائي العدوم ) انشأسمبنً تسعٍش الأصمنسػذج عمى أيزا ت ىحه الجراسة اعتسج

Insurance CAPM) تحجيج ىامر ربح الإكتتاب العادل الحي يجب أن ل، عشج صياغة معادلة
وفقا لسدتػيات الخصخ وذلظ  ،ولاية ماساتذػستذ يالسدجمة ف تحرل عميو شخكات التأميغ

  . Systematic Riskالسشتطع
 :(5) (D'Arcy – Garven, 1990كل من )  دراسة)ج( 

تحجيج ىامر ربح الإكتتاب جد مغ الشساذج السالية السدتخجمة في قامت ىحه الجراسة بالسقارنة بيغ ع
 تسعٍش الأصم. وكان مغ بيغ ىحه الشساذج نسػذج تأميشات السستمكات والسدؤولياتشخكات  في

ومغ السلاحع أن ىحه الجراسة  (.Moment Insurance CAPM 2ثشائي العدوم ) انشأسمبنً
، بيغ تمظ الشساذج عمى أساس القجرة عمى التشبؤ الجقيق بالأسعار (أو السفاضمة)السقارنة اعتسجت في 

   فتخاضات )أو الذخوط( الػاجب تػافخىا عشج تصبيق كل نسػذج.دون الأخح في الإعتبار الإ
 :(6) (Kozik, 1996( دراسة ) د)

الإنتقادات الخاصة بالسشيجيات السدتخجمة في حداب معامل بيتا تشاولت ىحه الجراسة بعس 
للإكتتاب في نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية السدتخجم في حداب معجل العائج السصمػب مغ 

أن  Thomas Kozik. حيث يخى Insurance – CAPMالشذاط الإكتتابي في شخكات التأميغ 
 U.S. Treasuryتساد عمى أذون الخدانة الأمخيكية ىحه السعاملات غيخ اعتسادية، بدبب أن الاع

Bill  كأصل خالي مغ السخاشخRisk Free Asset  ولا يسكغ  -مغ وجية نطخه  -ىػ أمخ خاشئ
 إعتباره أصل إستثساري خالي مغ السخاشخ.

 :(7) (D'Arcy, 1997 -  Dyer ( دراسة )ه)
، تشاولا فييا شخحا لكيفية Michael A. Dyerو Stephen D'Arcy في دراسة أخخي لكل مغ  

                                                 
4 Fairley, William,(1979), “Investment Income and Profit Margins in Property-Liability Insurance: 

Theory and Empirical Results,” The Bell Journal of Economics, Vol.10, No. 1, Spring 1979, pp. 

192–210. 
5 D'Arcy, Stephen P., and James Garven, (1990)," Property – Liability Insurance Pricing Model: An 

Empirical Evaluation", Journal of Risk and Insurance, Vol. LVII, No.3. 
6 Kozik, Thomas J., (1996)," Underwriting betas-The shadows of ghosts", Journal of Insurance: 

Mathematics and Economics, Nov.1996,Vol.18, No.3. 
7 D'Arcy, Stephen P., and Dyer, Michael A., “Ratemaking: A Financial Economics Approach,” 

PCAS LXXXIV, 1997. 
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في تأميشات السستمكات  العادل ىامر ربح الإكتتابعشج حداب الشساذج السالية تصبيق عجد مغ 
نسػذج تدعيخ   -أيزا  –الشساذج  . وكان مغ بيغ ىحهمغ خلال بيانات افتخاضية والسدؤوليات

 (. Moment Insurance CAPM 2)الأصػل الخأسسالية ثشائي العدوم 
 :(8) (Cummins, 1985 -  Harrington( دراسة )و)

تشاول الباحثان في ىحه الجراسة كيفية حداب معامل بيتا للإكتتاب السدتخجم في تدعيخ الأصػل 
الخأسسالية السدتخجم في حداب معجل العائج السصمػب مغ الشذاط الإكتتابي في شخكات التأميغ 

Insurance – CAPM مغ خلال شخيقتيغ مختمفتيغ: الصخيقة الأولى وىي الصخيقة الذائعة في ،
. والصخيقة الثانية مغ Market Valueمعطع الجراسات في ىحا الذأن وتعخف بصخيقة تقييع الدػق 

ومعجل العائج لسحفطة سػق الأوراق  Underwriting Profitsخلال عسل إنحجار لأرباح الإكتتاب 
 السالية.

سدتػى السحمي فيشاك عجد قميل مغ الجراسات التصبيقية التي استخجمت نسػذج أما عمى ال
Insurance CAPM  في حداب ىامر ربح الاكتتاب في شخكات التأميغ في سػق التأميغ

 السرخي، مغ ىحه الجراسات:
 :(9)(2009حدن،  –)ح( دراسة ) الديب 

، لجراسة أثخ التغيخات الزخيبية CAPMاعتسجت ىحه الجراسة عمى الريغة ثشائية العدوم لشسػذج 
عمى الأقداط وىامر الأرباح الاكتتابية في تأميشات السستمكات والسدؤوليات بدػق التأميغ السرخي. 
ولكغ ىشاك بعس الإنتقادات أو السلاحطات التي يسكغ أخحىا عمى ىحه الجراسة مثل اعتساد الجراسة 

في حيغ أن السقرػد بسحفطة الدػق في نسػذج  عمى محفطة سػق التأميغ مسثمة لسحفطة الدػق،
ىي محفطة سػق الأوراق السالية، وليذ محفطة سػق التأميغ،  CAPMتدعيخ الأصػل الخأسسالية 

فشطخية تدعيخ الأصػل الخأسسالية تتشاول العائج والسخاشخ مغ وجية نطخ السدتثسخ الحي يستمظ 
غ أحج الأسيع التي تتزسشيا ىحه السحفطة، محفطة مشػعة تشػيعا جيجا ويعتبخ سيع شخكة التأمي

والدػق الحي فيو يتع تجاول وتدعيخ الأدوات السالية ىػ سػق الأوراق السالية وليذ سػق التأميغ. 
كسا أن ىحه الجراسة خمصت بيغ مفيػم الزخائب ومفيػم الخسػم، حيشسا اعتبخت أن رسػم الجمغة 

                                                 
8 Cummins, J. David., and Harrington, Scott, (1985)," Property – Liability Insurance Rate 

Regulation Estimation of Underwriting Betas Using Quarterly Profit Data", Journal of Risk and 

Insurance,52, 16-43. 
9 

، فً دساست أحش CAPMحسه، مشوة سفٍك: إستخذاو ومورد تسعٍش الأصول انشأسمبنٍت  –انذٌب، عهى انسٍذ  

الاكتتببٍت فً تأمٍىبث انممتهكبث وانمسئونٍبث بسوق انتأمٍه انتغٍشاث انضشٌبٍت عهى الألسبط وهبمش الأسببح 

 .2009ٌووٍو، –جبمعت بوسسعٍذ، انعذد انخبوً، ٌىبٌش  –انمصشي، مجهت انبحوث انتجبسٌت وانمبنٍت، كهٍت انتجبسة 
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لاكتتابي والحي عمى أساسو تع حداب ىامر ربح الشدبية تسثل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط ا
 الاكتتاب في شخكات التأميغ محل الجراسة. 

 :(10)(2009 سميمان، أسامة،( دراسة ) ح)
قامت ىحه الجراسة بالسقارنة بيغ عجد مغ الشساذج السالية في تدعيخ تأميشات السستمكات والسدؤوليات 

مغ بيغ ىحه نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية  بالتصبيق عمى بيانات سػق التأميغ السرخي. وكان
 . (Two - Moment Insurance CAPM)ثشائي العدوم 

 .  مذكمة البحث:3
مغ أجل تحجيج ىامر ربح الاكتتاب كان مشربا  CAPMعشج تصبيق نسػذج يلاحع مسا سبق أنو 

والحي يتزسغ افتخاضا ضسشيا بأن معجل العائج عمى ، CAPMعمى الذكل ثشائي العدوم لشسػذج 
محفطة الدػق )سػق الأوراق السالية( يتػزع تػزيعا شبيعيا، أو عمى الذكل ثلاثي العدوم ولكغ في 
حالة عجم وجػد ضخائب. كسا الشساذج السدتخجمة في حالة وجػد ضخائب كانت تفتخض معجلات 

ستثساري والجخل مغ الشذاط الاكتتابي، ولع يكغ ضخائب مختمفة عمى كل مغ الجخل مغ الشذاط الا
ىشاك صيغة مباشخة لمشسػذج في حالة وجػد ضخيبة مػحجة عمى دخل شخكة التأميغ كسا ىػ الحال 

في ىحه الجدئية، وبالتالي نكػن في  Research Gabفي مرخ، مسا يعشي أن ىشاك فجػة بحثية 
ثي العدوم لحداب ىامر ربح الاكتتاب ثشائي وثلا Insurance CAPMحاجة إلى تصػيخ نسػذج 

في شخكة التأميغ في حالة وجػد ضخيبة مػحجة في ضػء خرائز التػزيع الإحتسالي لعائج محفطة 
 الدػق.

 .  هدف البحث:4
ييجف البحث الى تحقيق العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق مغ ناحية مغ خلال حداب ىامر 

يأخح في اعتباره شكل التػزيع الاحتسالي لعائج محفطة الدػق، وبيغ  ربح اكتتاب عادل لذخكة التأميغ
حسمة الػثائق مغ خلال التدعيخ العادل لمسخاشخ عشج اختيار الختبة السشاسبة لمعدوم عشج حداب 

 ىامر ربح الاكتتاب.
 .  أهمية البحث:5
لستعمقوة برويغة لشسوػذج سػف يداىع ىحا البحث  في سج الفجوػة البحثيوة ا: مغ الشاحية الأكاديسية)أ( 

                                                 
10

ش الإكتواسي أسبمت سبٍع أمٍه: تسعٍش تأمٍىبث انممتهكبث وانمسؤونٍبث بئستخذاو انىمبرد انمبنٍت فً انفكسهٍمبن،   

 .2009جبمعت انمىوفٍت،  –انحذٌج، سسبنت دكتوساي غٍش مىشوسة، كهٍت انتجبسة 
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لحداب ىامر ربح الاكتتواب فوي شوخكة  Insurance-CAPMتدعيخ الأوصػل الخأسسالية التأميشي 
التأميغ في حالة الزخيبة السػحجة لجخل شوخكة التوأميغ. كسوا أن ىوحا البحوث بسثابوة خصوػة نحوػ زيوادة 

ابع السوالي التوػازني، وىوحا موغ الإىتسام بالشساذج السالية واستخجاميا فوي حول مذواكل التوأميغ ذات الصو
شأنو أن يداعج عمى تقميل الفجػة بيغ نطخية التسػيل ونطخية التأميغ، عموى الوخغع موغ الرومة الػثيقوة 

 بيشيسا. 
تتسثوول أىووع الفػائووج العسميووة أو التصبيقيووة مووغ ىووحا البحووث فووي مدوواعجة : مووغ الشاحيووة التصبيقيووة)ب( أمووا 

متخووحي القووخار، سووػاء فووي شووخكات التووأميغ أو فووي الييمووات الخقابيووة، مووغ إتخوواذ القووخار الخووا  بتحجيووج 
ىامر ربح إكتتواب فوي ضول وجوػد ضوخائب عموى دخول شوخكة التوأميغ بصخيقوة عادلوة فولا يكوػن مبالغوا 

سا يزسغ العجالة بيغ حسمة الػثائق وحسمة الأسيع، وذلظ عمى أسوذ عمسيوة فيو أو أقل مسا يجب، وب
 ومػضػعية سميسة، بعيجة عغ الحكع الذخري غيخ السػضػعي.

 .  حدود البحث:6
سػف يتع تصبيق الشسػذج السقتخح عمى بيانات إحجى شخكات تأميشات السستمكات والسدؤوليات في 

سيا في بػرصة الأوراق السالية، وىي شخكة السيشجس سػق التأميغ السرخي التي يتع تجاول أسي
، وذلظ بالشدبة لفخع الحخيق في ىحه الذخكة، 2016إلى  2006لمتأميغ، وذلظ خلال الفتخة مغ 

 كحالة تصبيقية واقعية. 
 . منهجية البحث:7

ثشائي أو ثلاثي العدوم السدتخجم في تحجيج ىامر  CAPMسػف يعتسج الباحث عشج اشتقاق نسػذج 
بح الاكتتاب في شخكات التأميغ في حالة الزخيبة السػحجة، عمى السشيجية التي إتبعيا كل مغ ر 

Stephen D’Arcy  ،عشجما قام باشتقاق الشسػذج ثشائي العدوم في حالة عجم وجػد ضخائب
عشجما قام باشتقاق الشسػذج ثلاثي العدوم لحداب ىامر ربح الاكتتاب في  Thomas Kozikو

في حالة وجػد ضخائب عمى كل مغ الجخل مغ الاكتتاب والجخل مغ الشذاط  شخكات التأميغ
 الاستثساري. 

لتحديد هامش ربح الاكتتاب  INSURANCE-CAPMآلية اشتقاق نمهذج . 8
 :في حالة وجهد ضرائب العادل في شركات التأمين

، مغ Insurance-CAPMشسػذج وفقا لتحجيج ىامر ربح إكتتاب شخكات التأميغ يتع برفة عامة، 
خلال الاعتساد عمى دمج نسػذجيغ لسعجل العائج عمى حقػق السمكية في شخكات التأميغ، أحجاىسا 
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 :نسػذج محاسبي والثاني نسػذج مالي تػازني، كسا يمي
 معدل العائد عمى حقهق الممكية في شركات التأمين وفقا النمهذج المحاسبي:   1.8

جػد ضخائب، وبرخف الشطخ عغ شكل التػزيع الإحتسالي لعائج برخف الشطخ عغ وجػد أو عجم و 
، يتع حداب معجل العائج عمى حقػق السمكية في شخكات التأميغ مغ الشاحية محفطة الدػق 

 السحاسبية مغ خلال العلاقة التالية:
)1(..........iuQ   

 حيث:
Q شخكة تأميغ: إجسالي الجخل في.  
i  : بذخكة التأميغ. الجخل مغ الشذاط الاستثساري 
u :الجخل مغ الشذاط الاكتتابي.  

ىػ عبارة عغ معجل العائج عمى الشذاط الاكتتابي  (u) وبسا أن الجخل مغ الشذاط الاكتتابي
 (، أي أن:pمزخوبا في حجع الأقداط السكتتبة )

)2(..........)(Pru u  
ىػ عبارة عغ معجل العائج مغ الشذاط الاستثساري  (i) كسا أن الجخل مغ الشذاط الاستثساري 

مزافا اليو  (S) حقػق السمكية . وتتكػن الأمػال السدتثسخة مغلسدتثسخةامزخوبا في الأمػال 
 أن: أي (.kP) صافي الأقداط

 )3(..........)( kPSri i   
متػسط الفتخة الفاصمة بيغ تحريل أو  ( ىي متػسط فتخة إحتفاظ شخكة التأميغ بالقدطkحيث )

خلاليا يكػن القدط متاحا للإستثسار.  والتيالقدط وسجاد التعػيس في محفطة إكتتابات الذخكة، 
 .Funds Generating Coefficientفي بعس الأحيان معامل تػليج الأمػال  اويصمق عميي

(، تربح معادلة صافي الجخل في 1( في السعادلة )3( و )2ومغ خلال التعػيس عغ السعادلتيغ )
 (، كسا يمي:Qشخكة التأميغ)

)4()(  kPSrPrQ iu  
وبالتالي يكػن صافي الجخل في شخكة التأميغ بعج الأخح في الإعتبار الزخيبة عمى كل مغ الجخل 

 مغ الإستثسار والجخل مغ الشذاط الاكتتابي، كسا يمي:
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)5()1)(()1( atkPSrtPrQ iiuu 
 حيث: 

it
 .معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار:  

ut
 .معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي:  

(، نحرل عمى العائج عمى حقػق السمكية S( عمى حقػق السمكية )5aثع بقدسة شخفي السعادلة )

(er:كسا يمي ،) 

)6(
)1()()1(

a
S

tkPSr

S

tPr

S

Q
r iiuu

e 





  

 :نجج أن، (a6رقع )لصخفي السعادلة  Expectationوبحداب التػقع 

 
   

)7(
)1)(()1(

a
S

tkPSrE

S

tPrE
rE iiuu

e 






 

)نمهذج  معدل العائد عمى حقهق الممكية في شركات التأمين وفقا لمنمهذج المالي التهزاني  2.8
CAPM): 

ىشا سيتع التفخقة بيغ أربعة حالات مختمفة لمشسػذج وفقا لسجى اعتجالية التػزيع الاحتسالي لعائج 
 ومعجل الزخيبة السفخوضة عمى الجخل، كسا يمي:محفطة الدػق، 

 Two - MOMENT: نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية التأميشي ثشائي العدوم الحالة الأولي
INSURANCE CAPM في حالة وجػد ضخائب عمى كل مغ  لحداب ىامر ربح الاكتتاب

) الجخل مغ الاكتتاب
ut

) والجخل مغ الإستثسار (،
it

.) 

 Three - MOMENT: نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية التأميشي ثلاثي العدوم الحالة الثانية
INSURANCE CAPM في حالة وجػد ضخائب عمى كل مغ  لحداب ىامر ربح الاكتتاب

) الجخل مغ الاكتتاب
ut

) والجخل مغ الإستثسار (،
it

.) 

 Two - MOMENT: نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية التأميشي ثشائي العدوم الحالة الثالثة
INSURANCE CAPM  في حالة وجػد ضخيبة مػحجة عمى أرباح لحداب ىامر ربح الاكتتاب

 (.  ) شخكة التأميغ
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 Three - MOMENTثلاثي العدوم  : نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية التأميشيالحالة الرابعة
INSURANCE CAPM  في حالة وجػد ضخيبة مػحجة عمى أرباح لحداب ىامر ربح الاكتتاب

 (.  ) شخكة التأميغ
 في كل حالة مغ الحالات الدابقة: INSURANCE CAPMوفيسا شخح لخصػات اشتقاق نسػذج 

 Two - MOMENTالعزوم  ئيتدعير الأصهل الرأسمالية التأميني ثنا: نمهذج الحالة الأولى
INSURANCE CAPM  عمى كل من الدخل من  في حالة وجهد ضرائبلتحديد هامش ربح الاكتتاب

 الاكتتاب والدخل من الإستثمار:
-Two( وفقا لشسػذج أو محفطة إكتتاب محفطة استثسار سػاءالعائج الستػقع لأي أصل إستثساري )

Moment CAPM  ىػ عبارة عغ محرمة كل مغ: العائج الخالي مغ السخاشخ، مزافاً إليو عائج
وىػ عبارة عغ الفخق بيغ عائج الدػق  Risk Premiumالسخاشخة أو ما يعخف بقدط الخصخ 

والعائج الخالي مغ السخاشخ مخجحاً بسجى تلازم عائج ىحه الأصل الإستثساري )أو السحفطة( مع 
. وكسا ىػ معخوف أيزا، أن قدط الخصخ Betaبسعامل ىحا السجى  ، ويقاسالدػق  محفطة عائج

ىػ العائج أو السكافأة الػحيجة التي يحرل عمييا السدتثسخ في مقابل تحسل مخاشخ الدػق في ضل 
ثشائي العدوم، معجل العائج التػزاني لحقػق السمكية، معجل  CAPMشبقا لشسػذج وبالتالي ىحه الشطخية. 
 ى الإستثسار سيكػنان عمى الذكل التالي:  العائج التػازني عم

)8()()( arrrrE fmefe    
)9()()( arrrrE fmifi    

 حيث: 

i .معامل بيتا للإستثسار : 

e .معامل بيتا لحقػق السمكية : 

fr .معجل العائج الخالي مغ السخاشخ : 

mr .)معجل عمى العائج عمى محفطة الدػق )سػق الأوراق السالية : 

 (: 7a( بالسعادلة )8aبسداواة السعادلة )و 
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   
)10()(

)1)(()1(
arrr

S

tkPSrE

S

tPrE
fmef

iiuu 







 إذا: ،(a6، ومغ السعادلة ) Linear operatorىػ مذغل خصي Betaوبسا أن معامل 

)11(
)1)(()1(

a
S

tkPS

S

tP iiuu
e 








  

 (:10a( في السعادلة )e( عغ )11aالسعادلة )ثع بالتعػيس مغ 
   

)12()(
)1)(()1(

)1)(()1(

arr
S

tkPS

S

tP

r
S

tkPSrE

S

tPrE

fm
iiuu

f
iiuu

















 










  

 (، نحرل عمى:S( في حقػق السمكية )12a) وبزخب شخفي السعادلة
   

   )13()()1)(()1(

)1)(()1(

arrtkPStP

SrtkPSrEtPrE

fmiiuu

fiiuu






 

)(بالتعػيس عغ معجل العائج الستػقع عمى محفطة الإستثسار) irE( مغ السعادلة )9a في السعادلة )
(13a:) 

    

  )14()()1)(()1(

)1)(()()1(

arrtkPStP

SrtkPSrrrtPrE

fmiiuu

fifmifuu








 

 (:14a) الصخف الأيدخ لمسعادلة بإعادة تختيب السعادلة
    

    )15()()1)(())(1(

)1)(()()1(

arrtkPSrrtP

SrtkPSrrrtPrE

fmiifmuu

fifmifuu









 
 (:15a) الصخف الأيسغ لمسعادلة بإعادة تختيب السعادلة

     
    )16()()1)(())(1(

)1)()(()1)(()1(

arrtkPSrrtPSr

tkPSrrtkPSrtPrE

fmiifmuuf

ifmiifuu








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 (:16aبإعادة تختيب السعادلة )
   

   
  )17()1)()((

)()1)(())(1(

)1)(()1(

atkPSrr

rrtkPSrrtPSr

tkPSrtPrE

ifmi

fmiifmuuf

ifuu











 
 إذا:

 
      )19()1)(())(1()1( atkPSrrrtPSrtPrE iffmuufuu    

 (، نحرل عمى:Pعمى إجسالي الأقداط السكتتبة ) (19aشخفي السعادلة )بقدسة 

    )20()1)(())(1()1( atkPS
P

r
rrt

P

S
rtrE i

f

fmuufuu 







 

    )21()1)(())(1()1( atkr
P

S
rrrt

P

S
rtrE ifffmuufuu 








 

   

)22(

)1()1())(1()1(

a

tkrt
P

S
rrrt

P

S
rtrE ififfmuufuu



 

 
    )24()1())(1()1( atkrt

P

S
rrrttrE ififfmuuuu  

 وبإعادة تختيب السعادلة الدابقة: 

 
معجل العائج التػازني مغ الشذاط الاكتتابي في شخكة ( نجج أن ut1الصخفيغ عمى )ثع بقدسة 

 :كسا يمي ثشائي العدوم، CAPMالتأميغ، وفقا لشسػذج 

 
 
 

 
 

)26(
1

)(
1

1
a

t

t

P

S
rrr

t

t
krrE

u

i
ffmu

u

i
fu 







   

      )18())(1()1)(()1(  fmuufifuu rrtPSrtkPSrtPrE 

   

)23(

)1())(1()1(



 ififffmuufuu tkrt
P

S
r

P

S
rrrt

P

S
rtrE 

    )25()1()()1()1( at
P

S
rtrrtkrtrE ifufmuifuu  
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في حالة  MOMENT INSURANCE CAPM - 2 شسػذج( تدسى ب26aالريغة الأخيخة )
شخكة فخض ضخائب عمى كل مغ الجخل مغ الشذاط الاكتتابي والجخل مغ الشذاط الإستثساري في 

 دالة في كل مغ:في شخكة التأميغ  الاكتتاب. وبالتالي شبقا ليحا الشسػذج سيكػن ىامر ربح التأميغ
 (.u)أ( معامل بيتا للإكتتاب )

 (.frالسخاشخ) )ب( معجل العائج الخالي مغ
fmقدط خصخ الدػق ])ج(  rr  القيسة الستػقعة لمفخق بيغ معجل العائج عمى محفطة( ]
 (.الخالي مغ السخاشخمعجل العائج الدػق و 

 (.k)د( معامل تػليج الأمػال )
 (.it)ه( معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار )

 (.ut)و( معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي )
 (.S)ز( حقػق السمكية )

 (.P)ح( إجسالي الأقداط الستػقعة )
 ( مغ العلاقة التالية:uممحػضة:  يتع حداب معامل بيتا للإكتتاب )

  
  ))((

))()((),(
22

mm

mmuu

Rm

mu
u

RERE

RERRERERRCov







  

 حيث:
 : التغايخ بيغ معجل عائج الاكتتاب ومعجل عائج الدػق. 

 تبايغ عائج محفطة الدػق.:           
(11)ويتع تقجيخ معامل بيتا مغ خلال نسػذج الإنحجار البديط التالي

 : 
  mu RRu 0  

 Three - MOMENTثلاثي العزوم تدعير الأصهل الرأسمالية التأميني نمهذج : الحالة الثانية
INSURANCE CAPM عمى كل من الدخل من  لتحديد هامش ربح الاكتتاب في حالة وجهد ضرائب

 الاكتتاب والدخل من الإستثمار:

                                                 
11 Jagannathan, Ravi and et al , CAPM for estimating the cost of equity capital: Interpreting the 

empirical evidence, Journal of Financial Economics 103 (2012) 204–220. 

),( mu RRCov


2

Rm
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 ىشا يتع الإعتساد عمى نفذ الشسػذج السحاسبي لسعجل العائج عمى حقػق السمكية في شخكة التأميغ
في حالة وجػد ضخائب عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي وضخائب عمى الجخل مغ الشذاط 

 (. a7مغ السعادلة ) –الاستثساري 
 - Threeثلاثي العدوم تدعيخ الأصػل الخأسسالية نسػذج أما الشسػذج السالي التػازني ىػ 

MOMENT CAPM عميو في حداب  العائج الستػقع عمى معجل العائج عمى  الحي يتع الإعتساد
حقػق السمكية ومعجل العائج عمى الإستثسار في حالة التػاء التػزيع الإحتسالي لسعجل عائج لسحفطة 

لعػائج محفطة الدػق كسرجر مغ مرادر الخصخ  العدم الثالثالدػق. حيث يتع الأخح في الإعتبار 
  غ محفطة الإستثسار ومعجل العائج عمى حقػق السمكية كسا يمي:السشتطسة لكل مغ معجل العائج م

)8(..........))(()()( 2 brErrrrrE mmefmefe    
)9(..........))(()()( 2 brErrrrrE mmifmifi    

 حيث: 

i .معامل بيتا للإستثسار : 

e .معامل بيتا لحقػق السمكية : 

i .معامل جاما للإستثسار : 

e .معامل جاما لحقػق السمكية : 

fr .معجل العائج الخالي مغ السخاشخ : 

mr .)معجل عمى العائج عمى محفطة الدػق )سػق الأوراق السالية : 

)(لتدييل عسمية الاشتقاق سيتع إستبجال fm rr  ( 1بووووb ،) إستبجال كحلظ 
 (. وبالتالي يتع إعادة كتابة السعادلتيغ الدابقتيغ عمى الشحػ التالي:2bووووو )ووب

)10(......)( 21 bbbrrE eefe    
)11(.......)( 21 bbbrrE iifi    

 ( نحرل عمى: a7( بالسعادلة )10bبسداواة السعادلة )
   

)12(...
)1)(()1(

21 bbbr
S

tkPSrE

S

tPrE
eef

iiuu  





 

2))(( mm rEr 
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 ، إذا: Linear operatorوبسا أن كل مغ معامل بيتا ومعامل جاما مذغل خصي

)13(..........
)1)(()1(

b
S

tkPS

S

tP iiuu
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






  

)14(..........
)1)(()1(

b
S

tkPS

S

tP iiuu
e








  

عغ و (، 14b( و )13b، مغ السعادلة )Gammaومعامل  Betaثع بالتعػيس عغ كل مغ: معامل 
)(معجل العائج عمى محفطة إستثسار شخكة التأميغ irE ( 11مغ السعادلةb) في السعادلة ،

(12b:نحرل عمى ،) 
 

)15(..........
)1)(()1(

)1)(()1(

)1)(()()1(
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1

21
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S

tkPS

S
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b
S
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
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
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


 
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
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



 

 :(b 15مغ السعادلة ) في الصخف الأيسغ

S

tkPSb

S

tPb

S

tkPSb

S

tPb
rRHS

iiuu

iiuu
f

)1)(()1(

)1)(()1(
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















 

S

bbtkPS
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rRHS iiiuuu

f

))(1)(())(1( 2121  



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 إذا،
 

)16(.......
))(1)(())(1(

)1)(()()1(

2121
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bbtkPS
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tkPSbbr
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f

iiifuu
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 عمى: (، نحرلS) بزخب شخفي السعادلة الدابقة في حقػق السمكية
 

)17()......)(1)(())(1(

)1)(()()1(

2121

21

bbbtkPSbbtPSr

tkPSbbrtPrE

iiiuuuf

iiifuu









 

 
 
 

 ، نحرل عمى:(P) بقدسة الصخفيغ عمى إجسالي الأقداط السكتتبة في شخكة التأميغ

  )21()......1)(()())(1()1( 21 btkPS
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r
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S
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 :(b 22)بإعادة تختيب الصخف الأيسغ لمسعادلة 

 
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  )20(....)1)(()())(1()1( 21 btkPSrbbtPSrtPrE ifuuufuu  
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 

)26(......))(1(

))(1()1(1()1(

2

1

bbt

btt
S

P
k

S

P
kt

P

S
rtrE

uu

uuiifuu









 

)27(......))(1(

))(1()11()1(

2

1

bbt

btt
S

P
k

S

P
kt

P

S
rtrE

uu

uuiifuu









 

)28(......))(1(

))(1()()1(

2

1

bbt

btt
S

P
k

S

P
kt

P

S
rtrE

uu

uuiifuu








 

 

)29(......))(1(

))(1()1(

2

1

bbt

btktrkrt
P

S
rtrE

uu

uuiffifuu








 

 

)30(......))(1(

))(1()1()1(

2

1

bbt

bttkrt
P

S
rtrE

uu

uuififuu








 

 :(b 30)بإعادة تختيب السعادلة 

 

)31(......))(1(
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)(( بوو1bثع بإستبجال ) fm rr   ،(  2وإستبجالbبووو )   2)( mm rEr   مخة أخخى ،: 

 
يكػن معجل العائج التػازني مغ الشذاط الاكتتابي في شخكة (، ut1بقدسة الصخفيغ عمى )
 ثلاثي العدوم، عمى الذكل التالي: Insurance CAPMالتأميغ، وفقا لشسػذج 

   

  )32(........)1())((

)1()()1()1(
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 
   

 

  )33(........))((
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2 brEr
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









 

السدتخجم في حداب ىامر ربح ( MOMENT INSURANCE CAPM - 3يتزح مغ نسػذج )
الاكتتاب في شخكات التأميغ في حالة وجػد ضخائب عمى كل مغ الجخل مغ الإستثسار والشذاط 

 معجل العائج مغ الشذاط الاكتتابي لذخكة التأميغ دالة في كل مغ: الاكتتابي، فإن
 (.u( معامل بيتا للإكتتاب )1)
 (.u( معامل جاما للإكتتاب )2)

 (.fr( معجل العائج الخالي مغ السخاشخ)2)
fmقدط خصخ الدػق  ]( 3) rr  القيسة الستػقعة لمفخق بيغ معجل العائج عمى محفطة( ]

 .الخالي مغ السخاشخ(معجل العائج الدػق و 
))((2( قدط خصخ الإلتػاء4) mm rEr   القيسة الستػقعة لسخبع الفخق بيغ معجل عائج محفطة(

 الدػق والقيسة الستػقعة لو(.
 (.k( معامل تػليج الأمػال )4)

 (.it( معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار )5)

 (.ut( معجل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي )6)
 ( مغ العلاقة التالية:uممحػضة:  يتع حداب معامل جاما للإكتتاب )

  
  ))((

))()((),(
3

2

3

mm

mmuu

Rm

mmu

u
RERE

RERRERERRR









  

 حيث:

 .Coskewness: الإلتػاء السذتخك  


3

Rm.العدم الثالث لعائج محفطة الدػق : 

),( mmu RRR
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(12)ويتع تقجيخ معامل جاما مغ خلال نسػذج الإنحجار الستعجد التالي
 : 

 
2

0 mumu RRRu  
 Two - MOMENTالعزوم  تدعير الأصهل الرأسمالية التأميني ثنائينمهذج : الحالة الثالثة

INSURANCE CAPM  ضريبة مهحدة عمى أرباح شركة لتحديد هامش ربح الاكتتاب في حالة وجهد
 :التأمين

ربسا لع تتشاول الجراسات الدابقة الحالة الخاصة بالزخيبة العامة )الزخيبة السػحجة( عمى دخل 
شخكة التأميغ، بجلا مغ أن يكػن ىشاك معجل ضخيبة لمجخل مغ الإستثسار يختمف عغ معجل 

غ الشذاط الاكتتابي. وىي الحالة التي سيحاول الباحث الػصػل لذكل نسػذج الزخيبة لمجخل م
( في الحالتيغ في حالة افتخاض التػزيع Insurance CAPMتدعيخ الأصػل الخأسسالية التأميشي )

الإحتسالي لسعجل عائج محفطة الدػق معتجلا، وفي حالة أن يكػن التػزيع الإحتسالي ممتػيا. ومسا 
أن الحالة التي يكػن فييا يكػن فييا معجل الزخيبة مػحجا يسثل الحالة السرخية  ىػ ججيخ بالحكخ

حيث أنو لا يػجج ضخائب عمى الجخل مغ الشذاط الإستثساري فيي معفاه مغ الزخائب، كحلظ لا 
يػجج ضخائب عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي، وقج يخمط البعس بيغ الجمغة الشدبية والزخيبة. 

 بوووضخيبة أرباح الذخكات  2005لدشة  91الزخيبة عمى أرباح شخكات الأمػال ن وقج حجد قانػ 
 .2005/2006وتع تصبيق ىحا القانػن إبتجاءا مغ  ،% في القانػن الدابق40%، بعج أن كانت 20

 مخة رفيق( –)عمى الجيب 

(، بالتالي يكػن صافي الجخل في شخكة xtبفخض أن الزخيبة العامة السػحجة عمى الجخل )
التأميغ بعج الأخح في الإعتبار الزخيبة عمى كل مغ الجخل مغ الإستثسار والجخل مغ الشذاط 

 الاكتتابي، كسا يمي:
)5()1)(()1( ctkPSrtPrQ xixu 
 حيث: 

xt  عمى الجخل.السػحجة : معجل الزخيبة 

                                                 
12 Harvey, C. R. and A. Siddique, (2000), Conditional Skewness in Asset Pricing Tests, Journal of 

Finance 55, 1263-1295.. 
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(، نحرل عمى العائج عمى حقػق السمكية Sحقػق السمكية )( عمى 5cثع بقدسة شخفي السعادلة )

(er:كسا يمي ،) 
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:نجج أن، (c6رقع )لصخفي السعادلة  Expectationوبحداب التػقع 
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 (: 7c( بالسعادلة )a8ثع بسداواة السعادلة )
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 (، إذا:7c( و)5c، ومغ السعادلة ) Linear operatorوبسا أن معامل بيتا ىػ مذغل خصي
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 (:8c( في السعادلة )e( عغ )9cثع بالتعػيس مغ السعادلة )
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 (، نحرل عمى:Sالسمكية )( في حقػق 10cوبزخب شخفي السعادلة)
   
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)(بالتعػيس عغ معجل العائج الستػقع عمى محفطة الإستثسار) irE( مغ السعادلة )9a في السعادلة )
(11c:) 
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 ( لمصخف الأيدخ:12cبإعادة تختيب السعادلة )
    
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 ( لمصخف الأيسغ:13cبإعادة تختيب السعادلة )
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 (:14cبإعادة تختيب السعادلة )
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 إذا:
      )16())(1()1)(()1( crrtPSrtkPSrtPrE fmxufxfxu  

      )17()1)(())(1()1( ctkPSrrrtPSrtPrE xffmxufxu  

 
 (، نحرل عمى:Pبقدسة الصخفيغ عمى إجسالي الأقداط السكتتبة )
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 ( عبمم مشتشك:tx-1بأخز )
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معجل العائج التػازني مغ الشذاط الاكتتابي في شخكة التأميغ، ، فإن بإعادة تختيب السعادل الدابقة 
 ثشائي العدوم،  يحدب كسا يمي: CAPMوفقا لشسػذج 
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يخى الباحث ىشا أنو يسكغ الػصػل إلى نفذ الشسػذج بصخيقة مخترخة مغ خلال إستبجال كل مغ 
( مغ الشسػذج لمشسػذج ثشائي العدوم في حالة وجػد ضخائب عمى الجخل مغ الاكتتاب   ( و)  )

 كسا يمي:(،   والجخل مغ الاستثسار بوو )
 الشسػذج في حالة الزخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار والجخل مغ الشذاط الاكتتابي:
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الشسػذج في حالة الزخيبة السػحجة عمى الجخل في شخكة التأميغ:
 

   
 x

x
ffmufu

t

t

P

S
rrrkrrE




1
)(

 
(. وبشاء عمي ىحه الشتيجة سػف يقػم الباحث 23cىػ نفذ الشسػذج الحي تػصمشا في السعادلة )

بالإعتساد عمى الصخيقة السخترخة في إيجاد ىامر ربح الاكتتاب التػازني لمشسػذج الخابع وىػ نسػذج 
Three - MOMENT INSURANCE CAPM  في حالة الزخيبة السػحجة، وذلظ بعج

 الإشسمشان إلى عسػمية العلاقة.
 Three - MOMENTالعزوم  تدعير الأصهل الرأسمالية التأميني ثلاثينمهذج : الحالة الرابعة

INSURANCE CAPM  ضريبة مهحدة عمى أرباح شركة لتحديد هامش ربح الاكتتاب في حالة وجهد
 :التأمين



 083 

 

( في نسػذج تدعيخ الأصػل   ( و)  بالاعتساد عمى الصخيقة السخترخة، يتع إستبجال كل مغ )
في حالة  Three - MOMENT INSURANCE CAPMالعدوم  ثلاثيالخأسسالية التأميشي 

 ، كسا يمي:(  وو )ضخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار والجخل مغ الشذاط الاكتتابيةوجػد 
 الشسػذج في حالة الزخيبة عمى الجخل مغ الإستثسار والجخل مغ الشذاط الاكتتابي:
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 السػحجة عمى الجخل في شخكة التأميغ:الشسػذج في حالة الزخيبة 
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ويػد أن يذيخ الباحث ىشا أنو بالاعتساد عمى الصخيقة السخترخة يسكغ الػصػل إلى نفذ نسػذج 
Insurance-CAPM  ثشائي وثلاثي العدوم في حالة عجم وجػد ضخائب مغ الشساذج الأربعة

يبة سػاء عمى الجخل مغ الشذاط الاكتتابي أو الجخل مغ الدابقة، مغ خلال افتخاض أن معجل الزخ 
الشذاط الاستثساري أو معجل الصخيبة السػحج يداوي الرفخ، حدب معجل الزخيبة السدتخجم في 

 الشسػذج ، كسا يمي:
 في حالة عجم وجػد ضخائب: Two - MOMENT INSURANCE CAPMأولا: نسػذج 

مع وجػد ضخيبة عمى  Two - MOMENT INSURANCE CAPM( في حالة نسػذج 1)
الجخل مغ الشذاط الإستثساري والجخل مغ الشذاط الاكتتابي التالي، نفتخض أن معجل الزخيبة عمى 
 الجخل مغ الشذاط الاكتتابي ومعجل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط الاستثساري مداويا لمرفخ:
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في حالة عجم وجػد  Two - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج فإنشا نحرل عمى 
 :ضخائب التالي

   )( fmufu rrkrrE    
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مع وجػد ضخيبة مػحجة  Two - MOMENT INSURANCE CAPM( في حالة نسػذج 2)
 عمى الجخل في شخكة التأميغ التالي، نفتخض أن معجل الزخيبة السػحجة يداوي الرفخ:
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في حالة عجم وجػد  Two - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج عمى فئوىب وحصم 
 :ضخائب

   )( fmufu rrkrrE  
 يلاحع ىشا أنيا نفذ الشتيجة التي وصمشا الييا مغ الشسػذج الدابق. 

 في حالة عجم وجػد ضخائب: Three - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج ثانيا: 
مع وجػد ضخيبة عمى  Three - MOMENT INSURANCE CAPMفي حالة نسػذج ( 1)

الجخل مغ الشذاط الإستثساري والجخل مغ الشذاط الاكتتابي التالي، نفتخض أن معجل الزخيبة عمى 
 الجخل مغ الشذاط الاكتتابي ومعجل الزخيبة عمى الجخل مغ الشذاط الاستثساري مداويا لمرفخ:
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في حالة عجم وجػد  Three - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج فإنشا نحرل عمى 
 :ضخيبة، كسا يمي

  2))(()( mmufmufu rErrrkrrE    
مع وجػد ضخيبة مػحجة  Three - MOMENT INSURANCE CAPMفي حالة نسػذج ( 2)

 عمى الجخل، نفتخض أن معجل الزخيبة السػحجة عمى الجخل في شخكة التأميغ يداوي صفخ:
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في حالة عجم وجػد  Three - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج نحرل عمى  فئوىب
 ، كسا يمي:ضخيبة
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  ()))(()( 2  mmufmufu rErrrkrrE   
 يلاحع ىشا أنيا نفذ الشتيجة التي وصمشا الييا مغ الشسػذج الدابق.

 . الدراسة التطبيقية:9
التأميغ  لحداب ىامر ربح الاكتتاب في شخكات( Insurance-CAPMنسػذج )سػف يتع تصبيق 

بالتصبيق عمى بيانات إحجى شخكات التأميغ القصاع الخا  العاممة في سػق التأميغ السرخية التي 
يتجاول أسيسيا في بػرصة الأوراق السالية في مرخ. وىشا سػف يتع الاعتساد عمى بيانات لدمدمة 

ى مجة وىي أقر 2017إلى  2012مذاىجة( لبيانات ربع سشػية خلال الفتخة مغ  24زمشية )
 استصاع الباحث الحرػل عمى بيانات عشيا.

ومسا ىػ ججيخ بالحكخ أن الباحث قج واجو مذكمة في الحرػل عمى البيانات الخاصة بعجد مغ 
الستغيخات، إما لعجم تػافخىا نطخا لأن شخكات التأميغ لا تقػم بحداب ىحا الشػع مغ البيانات مثل 

أميغ تقػم بحدابو ولكغ لسجى زمشي يختمف عغ السجى أو أن شخكات الت (kمعامل تػليج الأمػال )
الدمشي الحي يحتاح اليو الباحث فعمي سبيل السثال رفزت شخكات التأميغ إعصاء بيان بسعجل العائج 
مغ الشذاط الاكتتابي، والأقداط الخبع سشػية حيث أن البيانات الستػافخة والسشذػرة عغ ىحه الستغيخات 

مغ واقع السمفات أو ىحه البيانات ت أيزا الدساح لمباحث بتجسيع ىي بيانات سشػية، كسا رفز
بيانات داخمية تخز الذخكة وغيخ مرخح لأحج الإشلاع  أنيا بإعتبارالدجلات الخاصة بالذخكة، 

ومغ أجل التغمب عمى ىحه السذكمة قام الباحث بسا يمي: بالشدبة لمسعجل العائج مغ الشذاط  عمييا.
ع الدشػية قام الباحث بتحػيل البيانات الدشػية إلى بيانات ربع سشػية بافتخاض الاكتتابي والأقداط رب

أنيا مػزعة بانتطام عمى مجار العام ثع مغ خلال تػليج بيانات عذػائية لأربع مذاىجات ربع سشػية 
تتبع تػزيع احتسالي معيغ )التػزيع الصبيعي( وتػقع ىحه السذاىجات الأربعة يداوي ربع العائج مغ 

أن السصالبات مػزعة بإنتطام شذاط الاكتتابي.أما بالشدبة لسعامل تػليج الأمػال فقط افتخض الباحث ال
 .0.5خلال ربع الدشة وبالتالي يكػن معامل تػليج الأمػال سيكػن 

 عتدالية التهزيع الإحتمالي لمعدلات عائد محفظة الدهق:اختبار ا
لسعجل عائج محفطة الدػق ) محفطة سػق الأوراق السالية  لجراسة مجى إعتجالية التػزيع الإحتسالي

بإستخجام حدم البخامج الإحرائية  ،Anderson-Darlingتع الإعتساد عمى إختبار في مرخ(، 
Minitab، وذلظ لإختبار ( الفخض العجميH0)  محفطة الدػق تتيع التػزيع  عائجمعجلات القائل بأن
محفطة الدػق لا تتيع التػزيع  عائجمعجلات قائل بأن ال (H1الفخض البجيل )، مقابل الصبيعي
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أن قيسة  -(1السػضحة بالججول رقع )يلاحع مغ نتائج التحميل الإحرائي  الصبيعي.
(P.Value=0.086)  بأن البيانات تتبع التػزيع الصبيعي  لا يسكششا رفس الفخض العجميوبالتالي
أنشا يسكششا رفس الفخض العجمي عشج  في حيغ .(%5% و 1) السختارة السعشػية مدتػيات عشج

 %، وبالتالي فيي لا تتبع التػزيع الصبيعي عشج ىحا السدتػى.10مدتػى السعشػية 
 (1الجدول رقم )

 Anderson-Darlingنتائج إختبار 
 محفظة الدهق عائد التهزيع الإحتمالي لمعدل  ةلإعتدالي

الانحراف  المتهسط 
 المعياري 

 عدد المذاهدات
(N) 

إحرائي 
 P.Value (ADالاختبار )

0.08396 0.1678 24 0.636 0.086* 
 %.10* معشػي عشج مدتػى معشػية  %.5%. ** معشػي عشج مدتػى معشػية 1*** معشػي عشج مدتػى معشػية 

 ( في حالة إفتراض إعتدالية التهزيع الإحتمالي لعائد محفظة الدهق::1)
في حالة  Two - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج عمى  في ىحه الحالة يتع الإعتساد

 :التالي الزخيبة السػحجة

   
 x

x
ffmufu

t

t

P

S
rrrkrrE




1
)(

 
 متغيرات النمهذج:

 (.u( معامل بيتا للإكتتاب )1)
 ( مغ العلاقة التالية:uيتع حداب معامل بيتا للإكتتاب )
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 حيث:
 الدػق.محفطة : التغايخ بيغ معجل عائج الاكتتاب ومعجل عائج  

 تبايغ عائج محفطة الدػق.:           

),( mu RRCov


2
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، فيسا  0.7482وقج وجج أن قيسة معامل بيتا للإكتتاب في شخكة التأميغ محل الجراسة يداوي 
(13)يتعمق بسعشػية نسػذج الإنحجار الخصي ومعشػية معاملات الإنحجار لمشسػذج التالي 

 : 
  mu RRu 0  

( OLSفقج تع تقجيخ معاملات معادلة الإنحجار الدابقة بإستخجام شخيقة السخبعات الرغخي العادية )
. وكسا ىػ مػضح مغ ججول تحميل التبايغ SPSSبالإعتساد عمى حدم البخامج الإحرائية 

ANOVA – ( 2الججول رقع )-  أن قيسةP.Value  لمسعشػية الكمية لشسػذج الإنحجار الخصي
(، وبالتالي فإن نسػذج الإنحجار الخصي ىػ نسػذج معشػي عشج مدتػى Fلإختبار )0.073 كانت 
%(، أما بالشدبة لمسعشػية الجدئية 1% و 5% وغيخ معشػي عشج مدتػيات السعشػية )10معشػية 

لسعامل  P.Valueنجج أن قيسة  –( 3قع )مغ الججول ر  –( Tلسعاملات الإنحجار باستخجام إختبار )
%، وغيخ 10وىي معشػية عشج مدتػى معشػية  0.070بيتا في نسػذج الإنحجار الخصي كانت 

 %(. 1% و 5معشػي عشج مدتػيات السعشػية )
 (2جدول رقم )

 لنمهذج الإنحدار المقدر ANOVAجدول تحميل التباين 

مجمهع  مردر التباين
متهسط  درجات الحرية المربعات

 المربعات
إحرائي 
 P.Value (Fالاختبار )

 34320 **  545.1 34243 1 0.24304 الإنحدار

 - - 34343 22 0.95639 البهاقي

 - - - 23 1.19943 الكمي

  %.10* معشػي عشج مدتػى معشػية  %.5%. ** معشػي عشج مدتػى معشػية 1*** معشػي عشج مدتػى معشػية 
 (3جدول )

 الإنحدار البديط المقدرمعاملات نمهذج 
معاملات نمهذج 

 الإنحدار
 إحرائي الاختبار القيمة المقدرة

(T) 
P.Value 

 0.0542 14303 42.5 

 0.7482 24364 4320 

 %.10* معشػي عشج مدتػى معشػية  %.5%. ** معشػي عشج مدتػى معشػية 1*** معشػي عشج مدتػى معشػية 

                                                 
13 Jagannathan, Ravi and et al , Op. cit. 

0
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 :(frمغ السخاشخ) الخاليالخبع سشػي ( معجل العائج 2)
 .0.033مغ نتائج التحميل الإحرائي بالسلاحق، نجج أن القيسة الستػقعة ليحا الستغيخ تداوي 

)(قدط خصخ الدػق ( 3) fm rr  ىشا تع حداب متػسط الفخق بيغ معجل عائج محفطة الدػق :
 . 0.052808لجراسة، وقج وجج أنو يداوي ومعجل العائج الخالي مغ السخاشخ خلال فتخة ا

فتخة  0.5كسا سبق الإشارة اليو، أن معامل تػليج الأمػال يداوي  :(k( معامل تػليج الأمػال )4)
 ربع سشػية.

ضخيبة أرباح الذخكات وفقا لقانػن الزخيبة عمى أرباح شخكات : (xt( معجل الزخيبة السػحج )5)
% في القانػن الدابق. وتع تصبيق ىحا 40%، بعج أن كانت 20ىي  2005لدشة  91الأمػال 

  .(14) 2005/2006القانػن إبتجاءا مغ 
 :(S( حقػق السمكية )6)

متػسط حاصل ضخب ندبة الأقداط السكتتبة تع تخريز حقػق السمكية لفخع الحخيق عمى أساس 
لمفخع إلى إجسالي الأقداط السكتتبة لجسيع الفخوع في حقػق السداىسيغ خلال فتخة الجراسة. ثع بقدسة 

لأن تػضيف أو استخجام حقػق السداىسيغ سيكػن لخبع سشة فقط. وبالتالي يكػن  4الشاتج عمى 
 13.52412مميػن=  52.52084×  0.257504حقػق السمكية السخررة لفخع الحخيق =

 مميػن.
 (.P) الخبع سشػية ( إجسالي الأقداط الستػقعة7)

 11.3914مغ نتائج التحميل الإحرائي بالسلاحق، نجج أن القيسة الستػقعة ليحا الستغيخ تداوي 
 .مميػن جشيو

 Two - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج وبالتعػيس عغ قيع ىحه الستغيخات في 
نجج أن ىامر ربح الاكتتاب التػازني لسحفطة اكتتابات شخكة التأميغ محل الجراسة خلال ربع الدشة 

%. ومسا ىػ 0.29 -أي 0.0029 –( يداوي 2018-2017التالي )وىػ الخبع الأول مغ عام 
ستثسار بذخكة ججيخ بالحكخ ىشا أن القيسة الدالبة ليامر ربح الاكتتاب تعشي أن عائج محفطة الا

التأميغ سيكػن كافيا لتغصية تكمفة حقػق السمكية والزخائب السدتحقة عمى شخكة التأميغ وبديادة 
 %، مسا يعشي أنو يسكغ تخفيس الأقداط السصمػب تحربميا بشفذ الشدبة.0.29قجرىا 
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 ( في حالة إفتراض عدم إعتدالية التهزيع الإحتمالي لعائد محفظة الدهق:2)
كسا سبق الإشارة اليو أنو في حالة عجم إعتجالية التػزيع الإحتسالي لعائج محفطة الدػق، يتع تصبيق 

عمى الجخل  في حالة الزخيبة السػحجة Three - MOMENT INSURANCE CAPMنسػذج 
 :في شخكة التأميغ
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 متغيخات الشسػذج:
 :(u( معامل بيتا للإكتتاب )1)

 ( مغ العلاقة التالية:uيتع حداب معامل بيتا للإكتتاب )
  

  ))((

))()((),(
22

mm

mmuu

Rm

mu
u

RERE

RERRERERRCov







  

 حيث:
 الدػق.محفطة : التغايخ بيغ معجل عائج الاكتتاب ومعجل عائج  

 تبايغ عائج محفطة الدػق.:           
 (.1.00366في شخكة التأميغ محل الجراسة يداوي ) وقج أن قيسة معامل بيتا للإكتتاب

 :(u( معامل جاما للإكتتاب )2)
 ( مغ العلاقة التالية:uيتع حداب معامل جاما للإكتتاب )

  
  ))((

))()((),(
3

2

3

mm

mmuu

Rm

mmu

u
RERE

RERRERERRR









  

 حيث:

 .Coskewness: الإلتػاء السذتخك  


3

Rm :.العدم الثالث لعائج محفطة الدػق 
 (.0.62834-وقج أن قيسة معامل جاما للإكتتاب في شخكة التأميغ محل الجراسة يداوي )
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(15)خلال نسػذج الإنحجار الستعجد التاليوقج تع تقجيخ معاممي بيتا وجاما للإكتتاب مغ 
 : 

 
2

0 mumu RRRu  
( OLSالدابقة بإستخجام شخيقة السخبعات الرغخي العادية ) وقج تع تقجيخ معاملات معادلة الإنحجار

. وكسا ىػ مػضح مغ ججول تحميل التبايغ SPSSبالإعتساد عمى حدم البخامج الإحرائية 
ANOVA – ( 4الججول رقع )-  أن قيسةP.Value  لمسعشػية الكمية لشسػذج الإنحجار الخصي كانت
(، وبالتالي فإن نسػذج الإنحجار الخصي ىػ نسػذج معشػي عشج Fباستخجام إختبار ) 0.082578

%(، أما بالشدبة لمسعشػية 5% و 1% وغيخ معشػي عشج مدتػىات السعشػية )10مدتػى السعشػية 
لسعامل  P.Valueأن قيسة  -( 5الججول رقع ) –( Tالجدئية لسعاملات الإنحجار باستخجام إختبار )

% و 1وىي غيخ معشػية عشج مدتػيات السعشػية ) 0.11954كانت بيتا في نسػذج الإنحجار الخصي 
وىي أيزا غيخ معشػية عشج  0.63347لسعامل جاما  P.Value%(، وأيزا كانت قيسة 10% و 5

 %.1% و5% و10مدتػيات السعشػية 
 (4الجدول رقم )

 لنمهذج الإنحدار المقدر ANOVAجدول تحميل التباين 
مردر 
 التباين

مجمهع 
 المربعات

درجات 
 الحرية

متهسط 
 المربعات

إحرائي 
 P.Value (Fالإختبار )

 0.082578 2.815117 0.126794 2 0.253588 الإنحدار

 - - 0.04504 21 0.945847 البهاقي

 - - - 23 1.199435 الكمي

 (5جدول )
 معاملات نمهذج الإنحدار المتعدد المقدر

 P.Value (T)الاختبارإحرائي  القيمة المقدرة معاملات نمهذج الإنحدار

 

0.04884 0.9292 0.36335 

 

1.00366 1.6229 0.11954 

u -0.62834 -0.4839 0.63347 

)(تػقع ىامر ربح السخاشخة  ( 3) fm rr  0.052808، كسا سبق نجج أنو 

                                                 
15 Harvey, C. R. and A. Siddique, Op. cit. 
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( قدط خصخ الالتػاء )ىامر السخاشخة مقابل الإلتػاء( 4)
2))(( mm rEr  نجج أن القيسة ،

 - Twoنسػذج . وبالشدبة لباقي الستغيخات فتبقى كسا ىي في  0.026288الستػقعة لو كانت 
MOMENT INSURANCE CAPM. 

 Three - MOMENT INSURANCEنسػذج وبالتعػيس عغ قيع ىحه الستغيخات في نسػذج 
CAPM  نجج أن ىامر ربح الاكتتاب التػازني لسحفطة اكتتابات شخكة التأميغ محل الجراسة خلال

%. غشي 4.46أي  0.0446( يداوي 2018-2017ربع الدشة التالي )وىػ الخبع الأول مغ عام 
عغ البيان أن ىامر ربح الاكتتاب في ىحا الشسػذج عمى الخغع مغ أنو أكبخ ولكشو أقل اعتسادية 

معشػية معاملات الانحجار لمشسػذج السقجر لمعلاقة بيغ ىامر ربح الاكتتاب ومرادر بدبب ضعف 
 الخصخ السشتطع الخاصة بو.

 ( النتائج والتهصيات:10)
 الإعتساد عمى الشساذج السالية عشج حداب معجل عائج عمى الشذاط الاكتتابي مغ شأنو أن يداعجإن 

تباره الجخل مغ الشذاط الإستثساري بذكل يحقق عمى الػصػل عمى معجل عائج تػازني يأخح في إع
 العجالة بيغ حسمة الأسيع وحسمة الػثائق.

كان  (Moment Insurance-CAPM 2نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية ثشائي العدوم )أن كسا 
-Moment Insurance 3ونسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية ثلاثي العدوم )أكثخ معشػية مغ 

CAPMجل العائج عمى الشذاط الاكتتابي لفخع الحخيق في شخكة السيشجس لمتأميغ.( لتحجيج مع 
يػصي الباحث بالتػسع في تصبيق الشساذج السالية في حل مذاكل التأميغ سػاء لشفذ مذكمة البحث 
)تحجيج ىامر ربح الاكتتاب(، أو غيخىا مغ السذاكل مثل: حداب معجل العائج عمى حقػق السمكية 

غ أو قياس مخاشخ الاكتتاب أو التدعيخ ...... الخ. حتى يسكغ الإستفادة مغ في شخكات التأمي
السدايا العجيجة التي تػفخىا ىحه الشساذج بالسقارنة بالشساذج الإحرائية مغ حيث الأخح في الإعتبار 

 علاقات التػازن.

لسا لو مغ  كسا يػصي الباحث بزخورة تػافخ بيان خا  بسعامل تػليج الأمػال لجى شخكات التأميغ
أىسية في كثيخ مغ الشساذج السالية التي يتع استخجاميا سػاء لحداب ىامر ربح الاكتتاب أو 

 التدعيخ.
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