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  ملخص:
 CAPMماد على نظرية تسعير الأصول الرأسمالية بالاعتني ي توازة التوصل الى نموذج مالمحاوللهدف الأساسي من هذه الدراسة في يتمثل ا

بما يضمن  الضريبة الموحدة على الدخل، امفي ظل نظ صرياب هامش ربح الاكتتاب في شركات تأمينات الممتلكات في سوق التأمين الملحس

 Moment 2)سمالية ثنائي العزوم ل الرأصوعير الأنموذج تسأن  توصلت الدراسة الى دالوثائق. وقتحقيق العدالة بين حملة الأسهم وحملة 

Insurance-CAPM)  ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية ثلاثي العزوم كان أكثر معنوية من(3 Moment Insurance-CAPM)  لتحديد معدل

 .العائد على النشاط الاكتتابي لفرع الحريق في شركة المهندس للتأمين

تأمينات ير الأصول الرأسمالية التأميني، نموذج تسع؛ نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ؛تتابح الاكرب ، هامشنموذج مالي الكلمات المفتاحية:

 ممتلكات ومسؤولية.

 JEL : G22; C45; C53; D81 تصنيف

Abstract:  
The study used 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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I-  : تمهيد  

 باهتمامبصفة عامة، يعد تحديد هامش ربح الاكتتاب في شركات التأمين من الموضوعات التي تحظى 

ى حقوق كل من حملة عل رمباشكبير من جانب الباحثين في مجال التأمين والعلوم الإكتوارية، لما لذلك من تأثير 

تاب من شأنه يعظم من منفعة حملة الأسهم تحديد قيمة هامش ربح الاكت ة فيبالغالمائق. فالأسهم وحملة الوث

 ارتفاعسعر سهم شركة التأمين في بورصة الأوراق المالية، على حساب حملة الوثائق من خلال  ارتفاعمتمثلا في 

 ةحمل صالحفي يكون  هامش ربح الاكتتاب بأقل مما يجب ربمار يدن تقأسعار التغطيات التأمينية. كما أ

أسعار التغطيات التأمينية، على حساب حملة الأسهم في حالة عدم تحقيق معدل العائد  لانخفاضالوثائق، نتيجة 

ة لخالداالمتوقع على أموالهم المستثمرة في شركة التأمين، وذلك في الحالة التي يكون فيها التدفقات النقدية 

وب على حقوق لتحقيق معدل العائد المطل ةكافيتكن لم تكلفة بسبب زيادة الطلب المصاحب لانخفاض ال

هروب رأس المال من قطاع التأمين إلى القطاعات الاقتصادية  احتمالالملكية لحملة الأسهم. وبالتالي يزداد 

نخفاض سعر سهم شركة التأمين في ا هيب علالأخرى، التي تحقق معدل عائد أكبر لنفس درجة المخاطر مما يترت

  لية.المااق الأور بورصة

وبصفة عامة، قد اعتمد الفكر الإكتواري عند حساب هامش ربح الاكتتاب في شركة التأمين على 

، ولكن هذه النماذج كان يشوبها عدد من العيوب، أهمها أنها نماذج 1العديد النماذج الإحصائية والرياضية

 واق، وبالتالي من غيرسالأ ن فيوازب والتلا تأخذ في اعتبارها ظروف العرض والطل Static Modelsساكنة 

الممكن في ظل هذه النماذج حساب هامش ربح اكتتاب توزاني يحقق العدالة بين حملة الأسهم وحملة الوثائق، 

ميل قسط التأمين م تحتيبحيث  بالإضافة إلى أن هذه النماذج تعتمد على مفهوم المخاطر الكلية لعملية الاكتتاب،

الأمر الذي يخل بمبدأ العدالة بين حملة الأسهم نتائج النشاط الاكتتابي وهو لقعة لمتوة االكلي بمقابل الانحرافات

وحملة الوثائق، حيث أن جزء من الانحرافات في نتائج محفظة الاكتتاب يكون راجعا إلى أخطاء خاصة بشركة 

هذا فضلا عن أن  ،Unsystematic Riskالجزء بالمخاطر غير المنتظمة هذا  ف، ويعرالتأمين في عملية الاكتتاب

أقساط التأمين الذي تحصل عليه شركة التأمين من توظيف  استثمارعائد  الاعتبارالنماذج الإحصائية لا تأخذ في 

 معه يتعين يمر الذأو استثمار هذه الأقساط خلال الفترة الفاصلة بين تحصيل الأقساط وسداد التعويضات الأ

وبالتالي نكون في حاجة حملة الأسهم وحملة الوثائق.  بين دالةالعيحقق  خصم الأقساط بمعدل خصم مناسب

لأساس موضوعي وعلمي يضمن تحقيق العدالة بين حملة الأسهم وحملة الوثائق عند حساب هامش ربح الاكتتاب 

اء الإكتواريين والذي كان بديلا الخبر همد عليوبشكل توازني في شركات التأمين. وكان الحل الذي اعت

دل وتوازني في شركات التأمين هو النماذج المالية وبصفة عا اكتتابند حساب هامش ربح عئية حصاالإ لنماذجل

 خاصة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية. 

 مو أحد أه، هCAPMأن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  2 (Dyer and, D'Arcy ,1997)ويرى كل 

في التسعير العادل ويعد حجر الأساس  Modern theory of Financeتمويل ج المالية في النظرية الحديثة للالنماذ

، كما يعد هذا النموذج هو الأساس لكثير من النظريات في مجال للأدوات المالية وقياس المخاطر المرتبطة بها

ال مج فيلها في ح CAPMتم الاعتماد على نموذج التي  لكأو المشاحاليا. ومن أهم التطبيقات  والاستثمارالتمويل 
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تأمين تلك المشاكل الخاصة بتسعير التأمين، حساب معدل العائد على حقوق الملكية، حساب هامش ربح لا 

أو في المحافظ التأمينية، بالإضافة إلى  الاستثمارالاكتتاب لشركة التأمين، قياس المخاطر سواء في محافظ 

 الاكتتاب. محفظة ةءداء وكفاقياس أ

 Empirical Studiesلي، يوجد عدد من الدراسات التطبيقية أو التجريبية الدوتوى لمسعلى ا :السابقة الدراسات. 1

في حساب هامش ربح الاكتتاب في شركات التأمين، وكانت معظم  Insurance CAPMالتي استخدمت نموذج 

من الدخل حالة عدم وجود ضرائب سواء على  عزوم فيلاذج ثنائي هذه الدراسات كان بالاعتماد على النمو

 ابي، من أهم هذه الدراسات: أو على الدخل من النشاط الاكتت رتثماالاس

ثنائي العزوم  تسعير الأصل الرأسمالينموذج ت هذه الدراسة على اعتمد :3 ( Quirin - Water ,1975 ) دراسة  *

(2 Moment Insurance CAPM )دة لمتحا تالولايفي ا لعدد من شركات التأمين الاكتتابح برند تقدير هامش ع

، وقد أرجع أن تحقق أرباحا غير عادية استطاعت. وتوصلت الدراسة إلى أن أسهم تلك الشركات الأمريكية

هذه  ، مما مكنفي قطاع التأمين الاحتكاريةالممارسات صور وجود بعض إلى وراء هذه النتيجة الباحثان السبب 

 .المرتبطة به رخاطم المحج يكافئ إضافي أعلى من العائد الذيتحقيق  عائد  نالشركات م

                ثنائي العزوم تسعير الأصل الرأسمالينموذج على أيضا ت هذه الدراسة اعتمد :4 (Fairley ، 1979)دراسة  *

(2 Moment Insurance CAPM) الذي يجب أن  لدلعاا الاكتتابتحديد هامش ربح ل، عند صياغة معادلة

 Systematicالمنتظموفقا لمستويات الخطر وذلك  ،ستسشوتاة ماسيولا المسجلة في تحصل عليه شركات التأمين
Risk .  

دد من النماذج المالية قامت هذه الدراسة بالمقارنة بين ع :5 (Garven – D'Arcy ,1990كل من )  دراسة *

. وكان من بين هذه تأمينات الممتلكات والمسؤولياتكات رش في الاكتتابتحديد هامش ربح المستخدمة في 

ومن الملاحظ أن هذه  (.Moment Insurance CAPM 2)ثنائي العزوم  عير الأصل الرأسماليستذج نمونماذج ال

ون ، دبين تلك النماذج على أساس القدرة على التنبؤ الدقيق بالأسعار (أو المفاضلة)المقارنة الدراسة اعتمدت في 

   وذج.ل نمق كد تطبيعن)أو الشروط( الواجب توافرها  الافتراضات الاعتبارفي  ذالأخ

الخاصة بالمنهجيات المستخدمة في حساب معامل  الانتقاداتتناولت هذه الدراسة بعض  :6 (Kozik, 1996دراسة ) *

 من النشاط بوالعائد المطلفي نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المستخدم في حساب معدل  للاكتتاببيتا 

أن هذه المعاملات غير  Thomas Kozikيرى يث . حInsurance – CAPMفي شركات التأمين  الاكتتابي

 Riskكأصل خالي من المخاطر  U.S. Treasury Billاعتمادية، بسبب أن الاعتماد على أذون الخزانة الأمريكية 
Free Asset  خالي من المخاطر. استثماريل صأ اعتبارهكن ولا يم -من وجهة نظره  -هو أمر خاطئ 

، Dyer. Michael A و D'Arcy Stephenفي دراسة أخري لكل من   :(7) ( D'Arcy - rDye ,1997 )دراسة  *

في تأمينات  العادل الاكتتابهامش ربح عند حساب النماذج المالية تناولا فيها شرحا لكيفية تطبيق عدد من 

 ولصلأسعير ات نموذج -أيضا  –النماذج  . وكان من بين هذهافتراضية تمن خلال بيانا الممتلكات والمسؤوليات

 (. Moment Insurance CAPM 2)أسمالية ثنائي العزوم لرا
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تناول الباحثان في هذه الدراسة كيفية حساب معامل بيتا  :(8) ( Cummins- Harrington, 1985 دراسة ) *

معدل العائد المطلوب من النشاط ستخدم في حساب لمالأصول الرأسمالية المستخدم في تسعير ا للاكتتاب

، من خلال طريقتين مختلفتين: الطريقة الأولى وهي Insurance – CAPMالتأمين  ركاتش في تابيالاكت

. والطريقة الثانية Market Valueالطريقة الشائعة في معظم الدراسات في هذا الشأن وتعرف بطريقة تقييم السوق 

 وراق المالية.ق الأسو لمحفظةومعدل العائد  Underwriting Profits الاكتتابلأرباح  رانحدامن خلال عمل 

 Insuranceأما على المستوى المحلي فهناك عدد قليل من الدراسات التطبيقية التي استخدمت نموذج 
CAPM ،من هذه الدراسات: في حساب هامش ربح الاكتتاب في شركات التأمين في سوق التأمين المصري 

، لدراسة CAPMية العزوم لنموذج ثنائيغة الصة على اعتمدت هذه الدراس :(9) (2009حسن،  –دراسة ) الديب  *

أثر التغيرات الضريبية على الأقساط وهامش الأرباح الاكتتابية في تأمينات الممتلكات والمسؤوليات بسوق التأمين 

لدراسة مثل اعتماد الدراسة ن أخذها على هذه اكأو الملاحظات التي يم الانتقاداتالمصري. ولكن هناك بعض 

وذج تسعير الأصول لة لمحفظة السوق، في حين أن المقصود بمحفظة السوق في نمث ممتأمينال ظة سوقعلى محف

، فنظرية تسعير الأصول (10)هي محفظة سوق الأوراق المالية، وليس محفظة سوق التأمين CAPMالرأسمالية 

تبر سهم عا ويجيد يعاعة تنونظر المستثمر الذي يمتلك محفظة منووالمخاطر من وجهة  دسمالية تتناول العائالرأ

فظة، والسوق الذي فيه يتم تداول وتسعير الأدوات المالية هو شركة التأمين أحد الأسهم التي تتضمنها هذه المح

حينما ب ومفهوم الرسوم، ئاخلطت بين مفهوم الضرسوق الأوراق المالية وليس سوق التأمين. كما أن هذه الدراسة 

ى الدخل من النشاط الاكتتابي والذي على أساسه تم حساب لبة علضريل اية تمثاعتبرت أن رسوم الدمغة النسب

 امش ربح الاكتتاب في شركات التأمين محل الدراسة. ه

ة في تسعير تأمينات يل عدد من النماذج الماقامت هذه الدراسة بالمقارنة بين :(11)(2009 سليمان، أسامة،دراسة )  *

أمين المصري. وكان من بين هذه نموذج تسعير الأصول تق الت سواناعلى بيالممتلكات والمسؤوليات بالتطبيق 

 . (Two - Moment Insurance CAPM)لية ثنائي العزوم الرأسما

تحديد هامش  لجأمن  CAPMد تطبيق نموذج عنفي الدراسات السابقة من الملاحظ أن التركيز  :مشكلة البحث .2

والذي يتضمن افتراضا ضمنيا بأن معدل ، CAPMذج لنمووم ي العزربح الاكتتاب كان منصبا على الشكل ثنائ

العائد على محفظة السوق )سوق الأوراق المالية( يتوزع توزيعا طبيعيا، أو على الشكل ثلاثي العزوم ولكن في حالة 

ترض معدلات ضرائب مختلفة على ة وجود ضرائب كانت تفلاالنماذج المستخدمة في حعدم وجود ضرائب. كما 

غة مباشرة للنموذج ط الاستثماري والدخل من النشاط الاكتتابي، ولم يكن هناك صياالنشمن  دخلمن ال كل

ثية في حالة وجود ضريبة موحدة على دخل شركة التأمين كما هو الحال في مصر، مما يعني أن هناك فجوة بح

Research Gab لجزئية، وبالتالي نكون في حاجة إلى تطوير نموذج ا هذفي هInsurance CAPM  ثنائي وثلاثي

العزوم لحساب هامش ربح الاكتتاب في شركة التأمين في حالة وجود ضريبة موحدة في ضوء خصائص التوزيع 

 لعائد محفظة السوق. الاحتمالي
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ية من خلال حساب هامش وحملة الوثائق من ناح مهق العدالة بين حملة الأسيهدف البحث الى تحقي :هدف البحث .3 

وق، وبين حملة مين يأخذ في اعتباره شكل التوزيع الاحتمالي لعائد محفظة السأالت شركةل لاب عادربح اكتت

 لاكتتاب.الوثائق من خلال التسعير العادل للمخاطر عند اختيار الرتبة المناسبة للعزوم عند حساب هامش ربح ا

   :أهمية البحث .4
صول ية المتعلقة بصيغة لنموذج تسعير الألبحثوة الفجسد ا البحث في)أ( من الناحية الأكاديمية: سوف يساهم هذا 

لحساب هامش ربح الاكتتاب في شركة التأمين في حالة الضريبة  Insurance-CAPMالرأسمالية التأميني 

بالنماذج المالية واستخدامها  الاهتمامزيادة  ون هذا البحث بمثابة خطوة نحالموحدة لدخل شركة التأمين. كما أ

وازني، وهذا من شأنه أن يساعد على تقليل الفجوة بين نظرية التمويل الطابع المالي الت ذات أمينالتاكل شمفي حل 

 ونظرية التأمين، على الرغم من الصلة الوثيقة بينهما. 

 ث في مساعدة متخذي القرار،أو التطبيقية من هذا البح ة: تتمثل أهم الفوائد العملي)ب( أما من الناحية التطبيقية

في ظل  اكتتابامش ربح القرار الخاص بتحديد ه اتخاذأمين أو في الهيئات الرقابية، من تت الشركافي سواء 

وبما يضمن العدالة وجود ضرائب على دخل شركة التأمين بطريقة عادلة فلا يكون مبالغا فيه أو أقل مما يجب، 

كم الشخصي غير لحعن ايدة بع يمة،لسك على أسس علمية وموضوعية الوثائق وحملة الأسهم، وذل بين حملة

 الموضوعي.

سوف يتم تطبيق النموذج المقترح على بيانات إحدى شركات تأمينات الممتلكات والمسؤوليات في  :حدود البحث .5

ين، وذلك خلال ة، وهي شركة المهندس للتأميلسهمها في بورصة الأوراق الماسوق التأمين المصري التي يتم تداول أ

 ، وذلك بالنسبة لفرع الحريق في هذه الشركة، كحالة تطبيقية واقعية. 2016 لىإ 2006الفترة من 

ثنائي أو ثلاثي العزوم المستخدم في  CAPMاشتقاق نموذج عرض سوف يعتمد الباحث عند  :منهجية البحث .6

 من كل بعهاتاحدة، على المنهجية التي تأمين في حالة الضريبة المولاهامش ربح الاكتتاب في شركات  تحديد

Stephen D’Arcy وThomas Kozik  باشتقاق النموذج ثنائي العزوم في حالة عدم وجود ضرائب، الأول عندما قام

وجود  ةتتاب في شركات التأمين في حالباشتقاق النموذج ثلاثي العزوم لحساب هامش ربح الاكالثاني عندما قام و

  .ماريستثالا نشاطلامن الاكتتاب والدخل من  ضرائب على كل من الدخل

II -  الطريقة والأدوات:   

، من Insurance-CAPMنموذج وفقا لشركات التأمين  اكتتابتحديد هامش ربح يتم  بصفة عامة،

أحداهما نموذج محاسبي  قوق الملكية في شركات التأمين،خلال الاعتماد على دمج نموذجين لمعدل العائد على ح

 :يلي امنموذج مالي توازني، ك والثاني

 العائد على حقوق الملكية في شركات التأمين وفقا النموذج المحاسبي:  عدلم  .1
لعائد محفظة  الاحتماليبصرف النظر عن وجود أو عدم وجود ضرائب، وبصرف النظر عن شكل التوزيع 

قة علال اللاناحية المحاسبية من خلكية في شركات التأمين من اللمايتم حساب معدل العائد على حقوق السوق، 

 ة:يلتالا

)1(..........iuQ +=  



 

 

 (33-13ص ص )ات الممتلكات والمسؤولية الاكتتاب في شركات تأميننموذج مالي توازني لتحديد هامش ربح تطوير 

 2018، 01العدد ، 08المجلد  ة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،جامع، «مجلة رؤى اقتصادية» 
 

18 

DOI: 10.12816/0052744 

 

 
 بشركة التأمين. الدخل من النشاط الاستثماري:  i       .شركة تأمين: إجمالي الدخل في Q  حيث:

        u: الدخل من النشاط الاكتتابي.  

هو عبارة عن معدل العائد على النشاط الاكتتابي مضروبا  (u) ابيكتتالا طاوبما أن الدخل من النش

)في حجم الأقساط المكتتبة 
p

 ، أي أن:(

)2(..........)(Pru u=  
مضروبا في  ماريستثالا نشاطلاهو عبارة عن معدل العائد من  (i) الدخل من النشاط الاستثماري كما أن

 أن: أي (.kP) مضافا اليه صافي الأقساط (S) حقوق الملكية . وتتكون الأموال المستثمرة منلمستثمرةاالأموال 

 )3(..........)( kPSri i +=  
ط الفترة الفاصلة بين تحصيل القسط وسمتو أ طلقساب شركة التأمين احتفاظ( هي متوسط فترة kحيث )

في  ا. ويطلق عليهللاستثمارخلالها يكون القسط متاحا  والتيالشركة،  اكتتاباتوسداد التعويض في محفظة 

 .Funds Generating Coefficientبعض الأحيان معامل توليد الأموال 

ة صافي الدخل في شركة لمعادصبح ، ت(1) ةل( في المعاد3( و )2ن خلال التعويض عن المعادلتين )مو

 (، كما يلي:Qالتأمين)

)4()( →++= kPSrPrQ iu  
لى كل من الدخل من الضريبة ع الاعتباروبالتالي يكون صافي الدخل في شركة التأمين بعد الأخذ في 

 ل من النشاط الاكتتابي، كما يلي:خدلوا الاستثمار

)5()1)(()1( atkPSrtPrQ iiuu →−++−=  
معدل الضريبة على الدخل من النشاط :  ut           .الاستثمارمعدل الضريبة على الدخل من :  it  ث:يح

 .الاكتتابي

(، كما er) ةي(، نحصل على العائد على حقوق الملكS( على حقوق الملكية )5aة )ثم بقسمة طرفي المعادل

 يلي:

)6(
)1()()1(

a
S

tkPSr

S

tPr

S

Q
r iiuu

e →
−+

+
−

==
 

 :نجد أن، (a6رقم )لطرفي المعادلة  Expectationوبحساب التوقع 

( )
( ) ( )

)7(
)1)(()1(

a
S

tkPSrE

S

tPrE
rE iiuu

e →
−+

+
−

=
 

 (:CAPMالي التوزاني )نموذج لمفي شركات التأمين وفقا للنموذج امعدل العائد على حقوق الملكية  .2
نموذج وفقا لمدى اعتدالية التوزيع الاحتمالي لعائد محفظة السوق، لل ةتلفت مخحالابعة رأهنا سيتم التفرقة بين 

 ومعدل الضريبة المفروضة على الدخل، كما يلي:

 Two - MOMENT INSURANCE CAPMالعزوم  ميني ثنائيتسعير الأصول الرأسمالية التأنموذج  :الحالة الأولى

 :الاستثمارن الدخل من الاكتتاب والدخل من كل معلى  ئبضرا دوفي حالة وجلتحديد هامش ربح الاكتتاب 
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-Two( وفقا لنموذج اكتتابأو محفظة  محفظة استثمار سواء) استثماريالعائد المتوقع لأي أصل  

Moment CAPM افاً إليه عائد المخاطرة أو ماضممن: العائد الخالي من المخاطر،  هو عبارة عن محصلة كل 

عبارة عن الفرق بين عائد السوق والعائد الخالي من المخاطر مرجحاً و وه Risk Premiumيعرف بقسط الخطر 

. Betaبمعامل ، ويقاس هذا المدى السوق محفظة )أو المحفظة( مع عائد الاستثماريبمدى تلازم عائد هذه الأصل 

 لمقابفي  ثمرستلما حيدة التي يحصل عليهاطر هو العائد أو المكافأة الولخوكما هو معروف أيضا، أن قسط ا

ثنائي العزوم، معدل العائد التوزاني  CAPMطبقا لنموذج وبالتالي تحمل مخاطر السوق في ظل هذه النظرية. 

 لى الشكل التالي:  سيكونان ع الاستثمارلحقوق الملكية، معدل العائد التوازني على 

)8()()( arrrrE fmefe →−+=   
)9()()( arrrrE fmifi →−+=   

 حيث: 

 
 (: 7a( بالمعادلة )8a) لةدعالما بمساواةو

( ) ( )
)10()(

)1)(()1(
arrr

S

tkPSrE

S

tPrE
fmef

iiuu →−+=
−+

+
−

  
 إذا: ،(a6، ومن المعادلة ) Linear Operatorخطيهو مشغل  Betaوبما أن معامل 

)11(
)1)(()1(

a
S

tkPS

S

tP iiuu
e →

−+
+

−
=




 
 :(10a)في المعادلة  (eعن ) (11a)ثم بالتعويض من المعادلة 

( ) ( )

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

)1)(()1(

arr
S

tkPS

S

tP

r
S

tkPSrE

S

tPrE
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iiuu

f
iiuu

→








−






 −+
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−

+=
−+

+
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 ، نحصل على:(S)في حقوق الملكية  (12a) ةادللمعفي ارطوبضرب 

( ) ( )    )13()()1)(()1()1)(()1( arrtkPStPSrtkPSrEtPrE fmiiuufiiuu →−−++−+=−++−   
)()الاستثماربالتعويض عن معدل العائد المتوقع على محفظة  irEمن ا )( 9لمعادلةa( في المعادلة )13a:) 

( ) ( )( )

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

)1)(()()1(

arrtkPStP

SrtkPSrrrtPrE

fmiiuu

fifmifuu

→−−++−

+=−+−++−





 
 :(14a) ادلةللمعر سيالأ فالطر بإعادة ترتيب المعادلة

( ) ( )( )

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

)1)(()()1(

arrtkPSrrtP

SrtkPSrrrtPrE

fmiifmuu

fifmifuu

→−−++−−

+=−+−++−





 
 :(15a) الطرف الأيمن للمعادلة بإعادة ترتيب المعادلة
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( )    
    )16()()1)(())(1(

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

arrtkPSrrtPSr

tkPSrrtkPSrtPrE

fmiifmuuf

ifmiifuu

→−−++−−+=

−+−+−++−





 
 :(16a)بإعادة ترتيب المعادلة 

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

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

atkPSrr

rrtkPSrrtPSrtkPSrtPrE

ifmi

fmiifmuufifuu

→−+−

−−−++−−+=−++−



  إذا:

( )     )18())(1()1)(()1( →−−+=−++− fmuufifuu rrtPSrtkPSrtPrE   
( )     )19()1)(())(1()1( atkPSrrrtPSrtPrE iffmuufuu →−+−−−+=−   

 ى:ل علنحص، (P) على إجمالي الأقساط المكتتبة (19a)طرفي المعادلة  ةمبقس

( )   )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( atkrt
P

S
rrrt

P

S
rtrE ififfmuufuu →−−−−−−+=− 

( )  

)23(

)1())(1()1(

→

−−+−−−+=− ififffmuufuu tkrt
P

S
r

P

S
rrrt

P

S
rtrE 

 
( )   )24()1())(1()1( atkrt

P

S
rrrttrE ififfmuuuu →−−+−−=− 

 
 وبإعادة ترتيب المعادلة السابقة:

( )   )25()1()()1()1( at
P

S
rtrrtkrtrE ifufmuifuu →+−−+−−=−   

النشاط الاكتتابي في شركة التأمين، توازني من لامعدل العائد ( نجد أن ut−1ثم بقسمة الطرفين على )

 :كما يلي ثنائي العزوم، CAPMج موذنل وفقا

( )
( )
( )

 
( )

)26(
1

)(
1

1
a

t

t

P

S
rrr

t

t
krrE

u

i
ffmu

u

i
fu →

−
+−+

−

−
−= 

 
في حالة فرض ضرائب  MOMENT INSURANCE CAPM - 2 نموذج( ب26aالصيغة الأخيرة )تسمى 

. وبالتالي طبقا لهذا لتأمينا ةشركفي  الاستثماريدخل من النشاط على كل من الدخل من النشاط الاكتتابي وال

 دالة في كل من:شركة التأمين  في ابكتتالا حبالنموذج سيكون هامش ر

fr)ب( معدل العائد الخالي من المخاطر)             (.u) للاكتتاب)أ( معامل بيتا 
.) 

fmالسوق ] قسط خطر)ج(  rr −
 دلمعوسوق لا)القيمة المتوقعة للفرق بين معدل العائد على محفظة  [

 (.الخالي من المخاطرائد لعا

 (.it) الاستثمار)ه( معدل الضريبة على الدخل من               (.k)د( معامل توليد الأموال )

 (.utكتتابي )لال الضريبة على الدخل من النشاط ا)و( معد

 (.P)ح( إجمالي الأقساط المتوقعة )                  (.S) ة)ز( حقوق الملكي

 تالية:( من العلاقة الu) للاكتتابيتم حساب معامل بيتا ملحوظة: 
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  ))((

))()((),(
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mm

mmuu

Rm

mu
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RERE

RERRERERRCov

−
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==




 
 :ثحي

),( mu RRCov  ق.وسال: التغاير بين معدل عائد الاكتتاب ومعدل عائد       
2

Rm   : تباين عائد محفظة

 السوق.

 : (12)البسيط التالي الانحدارويتم تقدير معامل بيتا من خلال نموذج 

 ++= mu RRu 0  
 Three - MOMENT INSURANCEثلاثي العزوم التأميني تسعير الأصول الرأسمالية نموذج  الحالة الثانية:

CAPM على كل من الدخل من الاكتتاب والدخل من  بضرائود وج ةاللتحديد هامش ربح الاكتتاب في ح

 :الاستثمار

على نفس النموذج المحاسبي لمعدل العائد على حقوق الملكية في شركة التأمين في حالة  الاعتمادهنا يتم 

 (.a7من المعادلة ) –على الدخل من النشاط الاستثماري  الدخل من النشاط الاكتتابي وضرائبوجود ضرائب على 

الذي  Three - MOMENT CAPMثلاثي العزوم تسعير الأصول الرأسمالية نموذج هو والي التوازني ج المنموذال أما

في  الاستثمارية ومعدل العائد على المتوقع على معدل العائد على حقوق الملك حساب العائدعليه في  الاعتماديتم 

لعوائد محفظة  العزم الثالث الاعتبارفي ذ خالأ يتم حيث. قولسلمعدل عائد لمحفظة ا الاحتماليالتواء التوزيع  لةاح

ومعدل العائد على حقوق  الاستثمارالسوق كمصدر من مصادر الخطر المنتظمة لكل من معدل العائد من محفظة 

  الملكية كما يلي:

)8(..........))(()()( 2 brErrrrrE mmefmefe −+−+=   
)9(..........))(()()( 2 brErrrrrE mmifmifi −+−+=   

 حيث: 

 

لابداستلتسهيل عملية الاشتقاق سيتم 
)( fm rr −

 استبدالكذلك (، 1bبــــ ) 
2))(( mm rEr (. 2bـــــ )ــب −

 وبالتالي يتم إعادة كتابة المعادلتين السابقتين على النحو التالي:

)10(......)( 21 bbbrrE eefe  ++=  
)11(.......)( 21 bbbrrE iifi  ++=  

 : علىل صنح (a7)بالمعادلة  (10b)بمساواة المعادلة 
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 ، إذا: Linear Operatorخطيوبما أن كل من معامل بيتا ومعامل جاما مشغل 
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عن معدل العائد و، (14b)و  (13b) ، من المعادلةGammaومعامل  Betaمل ثم بالتعويض عن كل من: معا

)(أمينالتة كرش استثمارعلى محفظة  irE ( 11من المعادلةb)( 12، في المعادلةb:نحصل على ،) 
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 إذا،
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 (، نحصل على:S) ةكيبضرب طرفي المعادلة السابقة في حقوق المل
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( ) )20(....)1)(()())(1()1( 21 btkPSrbbtPSrtPrE ifuuufuu −+−+−+=− 

 
 ، نحصل على:(P) بقسمة الطرفين على إجمالي الأقساط المكتتبة في شركة التأمين
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 :(b 22)يمن للمعادلة لأبإعادة ترتيب الطرف ا
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 :(b 30)بإعادة ترتيب المعادلة 
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التوازني من النشاط الاكتتابي في شركة التأمين، يكون معدل العائد (، ut−1بقسمة الطرفين على )

 ي:ثلاثي العزوم، على الشكل التال Insurance CAPMذج وموفقا لن

( )
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المستخدم في حساب هامش ربح الاكتتاب  (MOMENT INSURANCE CAPM - 3)يتضح من نموذج 

معدل  والنشاط الاكتتابي، فإن الاستثمارمن  في شركات التأمين في حالة وجود ضرائب على كل من الدخل

 شركة التأمين دالة في كل من:شاط الاكتتابي لنلالعائد من ا
( معدل العائد الخالي من ج)    (.u) للاكتتاب( معامل جاما ب)   (.u) تتابكللاا بيتل مامع( أ)

fr) المخاطر
.) 

fm] قسط خطر السوق( د) rr −
 دلمعو وقالمتوقعة للفرق بين معدل العائد على محفظة السمة يق[ )ال

 .الخالي من المخاطر(د ئالعا

الالتواء( قسط خطر ـه)
2))(( mm rEr )القيمة المتوقعة لمربع الفرق بين معدل عائد محفظة السوق والقيمة  −

 .المتوقعة له(
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 (.it) الاستثمار( معدل الضريبة على الدخل من ز)    (.k( معامل توليد الأموال )و)

 (.ut( معدل الضريبة على الدخل من النشاط الاكتتابي )ح)

 من العلاقة التالية: (u) للاكتتابيتم حساب معامل جاما ملحوظة: 

  
  ))((

))()((),(
3

2

3

mm

mmuu

Rm

mmu

u
RERE

RERRERERRR

−

−−
==






 
 حيث:

),( mmu RRR  :المشترك  لتواءلااCoskewness.      
3

Rm :ثالث لعائد محفظة السوق.م الالعز 

 :(13) التاليالمتعدد  الانحدارويتم تقدير معامل جاما من خلال نموذج 

 +++=
2

0 mumu RRRu  
 Two - MOMENT INSURANCEالعزوم  ير الأصول الرأسمالية التأميني ثنائيتسعنموذج  الحالة الثالثة:

CAPM ة على أرباح شركة التأمينموحديبة ضر ودجوة لتحديد هامش ربح الاكتتاب في حال: 

لم تتناول الدراسات السابقة الحالة الخاصة بالضريبة العامة )الضريبة الموحدة( على دخل شركة 

نشاط يختلف عن معدل الضريبة للدخل من ال الاستثمارن هناك معدل ضريبة للدخل من التأمين، بدلا من أن يكو

صول لشكل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التأميني باحث الوال ولسيحاالاكتتابي. وهي الحالة التي 

(Insurance CAPM)  لا، وفي حالة لمعدل عائد محفظة السوق معتد الاحتماليفي الحالتين في حالة افتراض التوزيع

يبة لضرمعدل املتويا. ومما هو جدير بالذكر أن الحالة التي يكون فيها يكون فيها  ليالاحتماأن يكون التوزيع 

من  معفاةفهي  الاستثماريموحدا يمثل الحالة المصرية حيث أنه لا يوجد ضرائب على الدخل من النشاط 

النسبية لاكتتابي، وقد يخلط البعض بين الدمغة الضرائب، كذلك لا يوجد ضرائب على الدخل من النشاط ا

، %20 بـــضريبة أرباح الشركات  2005لسنة  91الضريبة على أرباح شركات الأموال والضريبة. وقد حدد قانون 

2005/2006 من ابتداءوتم تطبيق هذا القانون  ،في القانون السابق %40 بعد أن كانت
(14).  

بالتالي يكون صافي الدخل في شركة التأمين بعد (، xtعلى الدخل ) بفرض أن الضريبة العامة الموحدة

 والدخل من النشاط الاكتتابي، كما يلي: الاستثمارل من الدخل من ى كيبة علالضر الاعتبارالأخذ في 

)5()1)(()1( ctkPSrtPrQ xixu →−++−=  
 حيث:

xt  على الدخلالموحدة : معدل الضريبة. 

(، erية )، نحصل على العائد على حقوق الملك(S)ق الملكية على حقو (5c)ثم بقسمة طرفي المعادلة 

 كما يلي:

)6(
)1()()1(

c
S

tkPSr

S

tPr

S

Q
r xixu

e →
−+

+
−

==
 

 :نجد أن، (c6)رقم لطرفي المعادلة  Expectationوبحساب التوقع 

( )
( ) ( )

)7(
)1)(()1(

c
S

tkPSrE

S

tPrE
rE xixu

e →
−+

+
−

=  
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 : (7c)بالمعادلة  (a8)المعادلة  ثم بمساواة 

( ) ( )
)8()(

)1)(()1(
crrr

S

tkPSrE
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tPrE
fmef

xixu →−+=
−+

+
−


 

 (، إذا:7c( و)5cدلة )عاومن الم،  Linear Operatorخطيوبما أن معامل بيتا هو مشغل 

)9(
)1)(()1(

c
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tP xixu
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−
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 (:8c)( في المعادلة e( عن )9cثم بالتعويض من المعادلة )

( ) ( )
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 (، نحصل على:Sة )( في حقوق الملكي10cضرب طرفي المعادلة)وب

( ) ( )    )11()()1)(()1()1)(()1( crrtkPStPSrtkPSrEtPrE fmxixufxixu →−−++−+=−++−   
)()الاستثمار دل العائد المتوقع على محفظة مع ويض عنبالتع irE من المعادلة )(9a ) في المعادلة(11c): 

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

crrtkPStP

SrtkPSrrrtPrE
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fxfmifxu
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 ( للطرف الأيسر:12cبإعادة ترتيب المعادلة )
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 ( للطرف الأيمن:13cبإعادة ترتيب المعادلة )
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 (:14cة ترتيب المعادلة )عادبإ

( )      
  )15()1)()((
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 إذا:

( )     )16())(1()1)(()1( crrtPSrtkPSrtPrE fmxufxfxu →−−+=−++− 

( )     )17()1)(())(1()1( ctkPSrrrtPSrtPrE xffmxufxu →−+−−−+=−   
 صل على:(، نحPبقسمة الطرفين على إجمالي الأقساط المكتتبة )
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 عامل مشترك:( tx-1) بأخذ

( )   )19(.....)()(
)1(

ckr
P

S
rrr

Pt

Sr
rE fffmu

x

f

u 







+−−+

−
= 

 
( )   )20(....)(

)1(
ckr

P

S
rrr

Pt

Sr
rE fffmu

x

f

u −−−+
−

= 

 
( )   )21(....)()1

1

1
( ckrrr

tP

S
rrE ffmu

x

fu −−+−
−

= 

 



 

 

 (33-13ص ص )ات الممتلكات والمسؤولية الاكتتاب في شركات تأميننموذج مالي توازني لتحديد هامش ربح تطوير 

 2018، 01العدد ، 08المجلد  ة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،جامع، «مجلة رؤى اقتصادية» 
 

26 

DOI: 10.12816/0052744 

 

 
( )   )22(....)()

1
( ckrrr

t

t

P

S
rrE ffmu

x

x
fu −−+

−
= 

 
معدل العائد التوازني من النشاط الاكتتابي في شركة التأمين، وفقا بإعادة ترتيب المعادل السابقة، فإن 

 ثنائي العزوم،  يحسب كما يلي: CAPMلنموذج 
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( كل من ) استبدالة من خلال تصريقة مخريرى الباحث هنا أنه يمكن الوصول إلى نفس النموذج بط

تثمار بــ ( من النموذج للنموذج ثنائي العزوم في حالة وجود ضرائب على الدخل من الاكتتاب والدخل من الاسو)

 (، كما يلي:)

 :كتتابيوالدخل من النشاط الا الاستثمارالنموذج في حالة الضريبة على الدخل من 
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 النموذج في حالة الضريبة الموحدة على الدخل في شركة التأمين:
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على  بالاعتمادالباحث  هذه النتيجة سوف يقوم على. وبناء (23c)هو نفس النموذج الذي توصلنا في المعادلة 

 Three - MOMENTلنموذج الرابع وهو نموذج ي للتوازناالطريقة المختصرة في إيجاد هامش ربح الاكتتاب 

INSURANCE CAPM  إلى عمومية العلاقة. الاطمئنانفي حالة الضريبة الموحدة، وذلك بعد 

 Three - MOMENT INSURANCEلعزوم ا  الأصول الرأسمالية التأميني ثلاثيتسعيرنموذج  الحالة الرابعة:

CAPM يبة موحدة على أرباح شركة التأمينضر ة وجودللتحديد هامش ربح الاكتتاب في حا: 

الية ( في نموذج تسعير الأصول الرأسم( و)كل من ) استبدالبالاعتماد على الطريقة المختصرة، يتم 

ضريبة على الدخل من في حالة وجود  Three - MOMENT INSURANCE CAPMالعزوم  التأميني ثلاثي

 ، كما يلي:(ــ ) نشاط الاكتتابيةال دخل منلوا الاستثمار

 والدخل من النشاط الاكتتابي: الاستثمارالنموذج في حالة الضريبة على الدخل من 
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 لدخل في شركة التأمين:نموذج في حالة الضريبة الموحدة على اال
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عتماد على الطريقة المختصرة يمكن الوصول إلى نفس نموذج بالاا أنه نويود أن يشير الباحث ه

Insurance-CAPM ل ثنائي وثلاثي العزوم في حالة عدم وجود ضرائب من النماذج الأربعة السابقة، من خلا

الدخل من النشاط الاكتتابي أو الدخل من النشاط الاستثماري أو معدل افتراض أن معدل الضريبة سواء على 

 كما يلي: النموذج،حد يساوي الصفر، حسب معدل الضريبة المستخدم في لموريبة اطال
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 في حالة عدم وجود ضرائب: Two - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج  * 

يبة على الدخل من النشاط مع وجود ضر Two - MOMENT INSURANCE CAPM ( في حالة نموذج1)

ن معدل الضريبة على الدخل من النشاط الاكتتابي أض ، نفترليوالدخل من النشاط الاكتتابي التا الاستثماري

 ومعدل الضريبة على الدخل من النشاط الاستثماري مساويا للصفر:
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 حالة عدم وجود ضرائب التالي:في  Two - MOMENT INSURANCE CAPMى نموذج فإننا نحصل عل

( )  )( fmufu rrkrrE −+−=   
مع وجود ضريبة موحدة على الدخل في  Two - MOMENT INSURANCE CAPM ذج( في حالة نمو2)

 شركة التأمين التالي، نفترض أن معدل الضريبة الموحدة يساوي الصفر:
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 في حالة عدم وجود ضرائب: Two - MOMENT INSURANCE CAPMفإننا نحصل على نموذج 

( )  )( fmufu rrkrrE −+−=   
 النتيجة التي وصلنا اليها من النموذج السابق. فسأنها نا يلاحظ هن

 في حالة عدم وجود ضرائب: Three - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج  *

ن مع وجود ضريبة على الدخل م Three - MOMENT INSURANCE CAPMفي حالة نموذج ( 1)

على الدخل من النشاط  بةالضري دلوالدخل من النشاط الاكتتابي التالي، نفترض أن مع الاستثماريالنشاط 

 الاكتتابي ومعدل الضريبة على الدخل من النشاط الاستثماري مساويا للصفر:
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 ضريبة، كما يلي: في حالة عدم وجود Three - MOMENT INSURANCE CAPMفإننا نحصل على نموذج 

( ) 2))(()( mmufmufu rErrrkrrE −+−+−=   
مع وجود ضريبة موحدة على الدخل،  Three - MOMENT INSURANCE CAPMفي حالة نموذج ( 2)

 نفترض أن معدل الضريبة الموحدة على الدخل في شركة التأمين يساوي صفر:

( )  
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في حالة عدم وجود ضريبة، كما  Three - MOMENT INSURANCE CAPMنا نحصل على نموذج فإن

 يلي:

( ) )34())(()( 2 drErrrkrrE mmufmufu →−+−+−=   
 س النتيجة التي وصلنا اليها من النموذج السابق.فن ا أنهاهنيلاحظ 
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II- ومناقشتها: النتائج 

شركات التأمين لحساب هامش ربح الاكتتاب في  (Insurance-CAPM)نموذج سوف يتم تطبيق 

ا سهمهالتأمين القطاع الخاص العاملة في سوق التأمين المصرية التي يتداول أ بالتطبيق على بيانات إحدى شركات

مشاهدة( لبيانات ربع  24ة الأوراق المالية في مصر. وهنا سوف يتم الاعتماد على بيانات لسلسلة زمنية )ورصفي ب

 نها.ي أقصى مدة استطاع الباحث الحصول على بيانات عوه 2017إلى  2012سنوية خلال الفترة من 

بعدد من صة ت الخاياناومما هو جدير بالذكر أن الباحث قد واجه مشكلة في الحصول على الب

معامل توليد المتغيرات، إما لعدم توافرها نظرا لأن شركات التأمين لا تقوم بحساب هذا النوع من البيانات مثل 

ليه إ يحتاجن المدى الزمني الذي ت التأمين تقوم بحسابه ولكن لمدى زمني يختلف عأو أن شركا (kالأموال )

بيان بمعدل العائد من النشاط الاكتتابي، والأقساط  طاءمين إعالتأالباحث فعلي سبيل المثال رفضت شركات 

ا رفضت أيضا السماح الربع سنوية حيث أن البيانات المتوافرة والمنشورة عن هذه المتغيرات هي بيانات سنوية، كم

ة تخص اخليبيانات د أنها باعتبارمن واقع الملفات أو السجلات الخاصة بالشركة، ت هذه البياناللباحث بتجميع 

ومن أجل التغلب على هذه المشكلة قام الباحث بما يلي: بالنسبة  عليها. الاطلاعركة وغير مصرح لأحد الش

سنوية إلى بيانات ربع اط ربع السنوية قام الباحث بتحويل البيانات الللمعدل العائد من النشاط الاكتتابي والأقس

توليد بيانات عشوائية لأربع مشاهدات ربع سنوية  لالم من خام ثسنوية بافتراض أنها موزعة بانتظام على مدار الع

الاكتتابي. من النشاط تتبع توزيع احتمالي معين )التوزيع الطبيعي( وتوقع هذه المشاهدات الأربعة يساوي ربع العائد 

كون ي يبالتالنة وخلال ربع الس بانتظامد الأموال فقط افترض الباحث أن المطالبات موزعة بالنسبة لمعامل تولي اأم

 .0.5معامل توليد الأموال سيكون 

تم  سوق الأوراق المالية في مصر(، )محفظةلمعدل عائد محفظة السوق  الاحتماليالتوزيع  اعتداليةمدى ختبار ولا

الفرض  لاختباروذلك  ،Minitabحزم البرامج الإحصائية  ستخدامبا ،Anderson-Darling اختبارعلى  الاعتماد

القائل  (1Hالفرض البديل )، مقابل محفظة السوق تتيع التوزيع الطبيعي عائدمعدلات  بأنلقائل ا (0Hالعدمي )

ل الموضحة بالجدوحظ من نتائج التحليل الإحصائي يلا محفظة السوق لا تتيع التوزيع الطبيعي. عائدمعدلات بأن 

بأن البيانات تتبع  دميرض العالف لا يمكننا رفضوبالتالي  (P.Value=0.086)أن قيمة  -بالملاحق (1رقم )

في حين أننا يمكننا رفض الفرض العدمي عند مستوى  .(%5% و 1) المختارة المعنوية مستويات التوزيع الطبيعي عند

 هذا المستوى.، وبالتالي فهي لا تتبع التوزيع الطبيعي عند %10المعنوية 

 د محفظة السوق:عائل ماليلاحتاالتوزيع  اعتدالية افتراضفي حالة هامش ربح الاكتتاب  -

في حالة الضريبة  Two - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج على  الاعتمادفي هذه الحالة يتم 
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),( mu RRCov  الاكتتاب ومعدل عائد محفظة السوق: التغاير بين معدل عائد.        
2

Rm   تباين عائد محفظة :

 السوق.

فيما يتعلق  ، 0.7482في شركة التأمين محل الدراسة يساوي  للاكتتابوقد وجد أن قيمة معامل بيتا 

 : (15)ي تالوذج المللن الانحدارالخطي ومعنوية معاملات  الانحداربمعنوية نموذج 

 ++= mu RRu 0  
  الصغرىطريقة المربعات  باستخدامالسابقة  الانحدارفقد تم تقدير معاملات معادلة ( العاديةOLS )بالاعتماد 

 (2)الجدول رقم  – ANOVAمن جدول تحليل التباين  . وكما هو موضحSPSSلى حزم البرامج الإحصائية ع

(، وبالتالي F) لاختبار0.073 الخطي كانت  الانحدارية الكلية لنموذج عنوللم P.Valueأن قيمة  - بالملاحق

 %5)وي عند مستويات المعنوية وغير معن %10الخطي هو نموذج معنوي عند مستوى معنوية  الانحدارفإن نموذج 

 – الملاحقب (3رقم )دول من الج –( T) اختبارباستخدام  الانحداربة للمعنوية الجزئية لمعاملات ، أما بالنس%(1و

، %10وهي معنوية عند مستوى معنوية  0.070الخطي كانت  الانحدارلمعامل بيتا في نموذج  P.Valueنجد أن قيمة 

 (. %1و  %5المعنوية )وغير معنوي عند مستويات 

  المخاطر الخالي من ي الربع سنومعدل العائد(fr
ق، نجد أن القيمة لاحي بالمئحصامن نتائج التحليل الإ :(

 .0.033المتوقعة لهذا المتغير تساوي 

  قسط خطر السوق)( fm rr محفظة السوق ومعدل العائد الخالي : هنا تم حساب متوسط الفرق بين معدل عائد −

 . 0.052808فترة الدراسة، وقد وجد أنه يساوي  من المخاطر خلال
 معامل توليد الأموال (k) فترة ربع سنوية. 0.5: كما سبق الإشارة اليه، أن معامل توليد الأموال يساوي 

 ( معدل الضريبة الموحدxt) :لسنة  91رباح شركات الأموال ضريبة أرباح الشركات وفقا لقانون الضريبة على أ

  .(16) 2005/2006من  ابتداءتطبيق هذا القانون تم ابق. والس نون% في القا40، بعد أن كانت %20هي  2005
( حقوق الملكيةS):  أساس متوسط حاصل ضرب نسبة  تم تخصيص حقوق الملكية لفرع الحريق على

. ثم راسةترة الدالي الأقساط المكتتبة لجميع الفروع في حقوق المساهمين خلال فالأقساط المكتتبة للفرع إلى إجم

لأن توظيف أو استخدام حقوق المساهمين سيكون لربع سنة فقط. وبالتالي يكون حقوق  4ة الناتج على قسمب

 مليون. 13.52412مليون=  52.52084×  0.257504الملكية المخصصة لفرع الحريق =

 الربع سنوية ط المتوقعةإجمالي الأقسا (P) :لاحق، نجد أن القيمة المتوقعة لهذا المصائي بالإحالتحليل  من نتائج

 .مليون جنيه 11.3914المتغير تساوي 

نجد أن هامش  Two - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج وبالتعويض عن قيم هذه المتغيرات في 

ول الأ وهو الربعاكتتابات شركة التأمين محل الدراسة خلال ربع السنة التالي )ربح الاكتتاب التوازني لمحفظة 

ومما هو جدير بالذكر هنا أن القيمة السالبة لهامش ربح %. 0.29 -أي 0.0029 –( يساوي 2018-2017 عاممن 
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ية ستثمار بشركة التأمين سيكون كافيا لتغطية تكلفة حقوق الملكالاكتتاب تعني أن عائد محفظة الا

فيض الأقساط المطلوب تخ ه يمكن أن، مما يعني%0.29والضرائب المستحقة على شركة التأمين وبزيادة قدرها 

 بنفس النسبة. تحصيلها

 لسوق: لعائد محفظة ا الاحتماليالتوزيع  اعتداليةعدم  افتراضفي حالة هامش ربح الاكتتاب  -

لعائد محفظة السوق، يتم تطبيق  الاحتماليزيع التو اعتداليةكما سبق الإشارة اليه أنه في حالة عدم 

 :على الدخل في شركة التأمين في حالة الضريبة الموحدة Three - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج 
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 حيث:

),( mu RRCov  ومعدل عائد محفظة السوق. تابالاكت عائدبين معدل : التغاير  


2

Rm  .تباين عائد محفظة السوق : 

 .(1.00366)لدراسة يساوي في شركة التأمين محل ا للاكتتابقيمة معامل بيتا  كانوقد 

 من العلاقة التالية:ه يتم حساب :(u) للاكتتاب( معامل جاما ب)
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 حيث:

),( mmu RRR  :المشترك  الالتواءCoskewness. 


3

Rm.العزم الثالث لعائد محفظة السوق : 

 (.0.62834-يساوي )شركة التأمين محل الدراسة في  للاكتتابوقد أن قيمة معامل جاما 

 : (17)التالي المتعدد الانحدارخلال نموذج من  للاكتتابعاملي بيتا وجاما وقد تم تقدير م

 +++=
2

0 mumu RRRu  
( OLSالعادية ) الصغرىطريقة المربعات  باستخدامالسابقة  الانحداروقد تم تقدير معاملات معادلة 

الجدول رقم  – ANOVAين . وكما هو موضح من جدول تحليل التباSPSSم البرامج الإحصائية على حز بالاعتماد

 اختبارباستخدام  0.082578الخطي كانت  دارلانحاموذج ة لننوية الكليللمع P.Valueأن قيمة  -بالملاحق( 4)

(F) مستوياتغير معنوي عند و %10الخطي هو نموذج معنوي عند مستوى المعنوية  الانحدار، وبالتالي فإن نموذج 

 (5)دول رقم الج –( T) اختبارباستخدام  الانحدارنوية الجزئية لمعاملات (، أما بالنسبة للمع%5 % و1المعنوية )

وهي غير معنوية عند  0.11954الخطي كانت  الانحدارلمعامل بيتا في نموذج  P.Valueن قيمة أ -لملاحقبا
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وية وهي أيضا غير معن 0.63347لمعامل جاما  P.Valueيضا كانت قيمة وأ %(،10و % 5و % 1مستويات المعنوية ) 

 .%1% و5% و10 عند مستويات المعنوية

المخاطرة  توقع هامش ربح ( ج)
)( fm rr −

 0.052808، كما سبق نجد أنه 

( الالتواء( قسط خطر الالتواء )هامش المخاطرة مقابل د)
2))(( mm rEr القيمة المتوقعة له كانت ، نجد أن −

 .Two - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج ت فتبقى كما هي في . وبالنسبة لباقي المتغيرا 0.026288

نجد أن  Three - MOMENT INSURANCE CAPMنموذج يرات في نموذج تغهذه المقيم لتعويض عن وبا

دراسة خلال ربع السنة التالي )وهو الربع هامش ربح الاكتتاب التوازني لمحفظة اكتتابات شركة التأمين محل ال

ج النموذهذا كتتاب في %. غني عن البيان أن هامش ربح الا4.46أي  0.0446( يساوي 2018-2017الأول من عام 

لى الرغم من أنه أكبر ولكنه أقل اعتمادية بسبب ضعف معنوية معاملات الانحدار للنموذج المقدر للعلاقة بين ع

 مصادر الخطر المنتظم الخاصة به.هامش ربح الاكتتاب و

IV-  الخلاصة: 

عنوية ثر مكان أك (Moment Insurance-CAPM -2) الأصول الرأسمالية ثنائي العزوم نموذج تسعيرإن 

لتحديد معدل العائد على  (Moment Insurance-CAPM -3)ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية ثلاثي العزوم من 

النماذج المالية في يوصي الباحث بالتوسع في تطبيق  ريق في شركة المهندس للتأمين.النشاط الاكتتابي لفرع الح

تاب(، أو غيرها من المشاكل مثل: كتربح الاامش حث )تحديد هحل مشاكل التأمين سواء لنفس مشكلة الب

.... الخ. حتى حساب معدل العائد على حقوق الملكية في شركات التأمين أو قياس مخاطر الاكتتاب أو التسعير ..

في هذه النماذج بالمقارنة بالنماذج الإحصائية من حيث الأخذ  من المزايا العديدة التي توفرها الاستفادةيمكن 

كما يوصي الباحث بضرورة توافر بيان خاص بمعامل توليد الأموال لدى شركات  زن.تواقات العلا الاعتبار

                        الية التي يتم استخدامها سواء لحساب هامش ربح الاكتتابالتأمين لما له من أهمية في كثير من النماذج الم

 أو التسعير.
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