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 لحياة تأمينات انشاط تقييم الأداء الاستثماري ل
 في السوق المصرية لمتأمين.
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 ممخص.
مينيية دورا هاما فيي تديدير تكمفية الحمايية الت  ،في نشاط تامينات الحياةيمعب ناتج الاستثمار، 

وهيذا يعنيي اص كفياءة ات يياذ  ،التكمفيية المباشيرة لتميت الت طيية قيد تدتيرب ميص نصيم قيمية بنسيبة
 الدرار في توجيه الاستثمارات الي قنوات الاستثمار المتاحة طبدا لمدانوص يعتبر اميرا ضيروريا 

نيات الحيياة تتكيوص ميص اميواة حممية اسي م شيركة والجدير بالذكر أص قيمة الاستثمارات في تامي
الت ميص بنسبة ضعيفة بينما تمثة الاحتياطيات الفنية الممثمة لأمواة حممة وثائق الت ميص تمثة 
الجزء الأكبر مص قيمية الاسيتثمارات فيي هيذا المجياة  فيي هيذا الشي ص تثيار قضيايا عدييدة ليدي 

تشيييريعات الدانونيييية الم تصييية بتحدييييد الم تصييييص فيييي هيييذا المجييياة معظم يييا تتعميييق بتيييد ة ال
قنييوات اسييتثمارية ونسييب محيييددة لديميية الاسييتثمار فيييي كيية قنيياة ميي  عيييدم أ ييذ معييدلات نييياتج 
الاستثمار عمي مستوي الاقتصاد الدومي في الإعتبار  وب دم است دام الأساليب الاحصائية 

ات الحياة فإص التدييم السميم في التدييم والتحمية الدقيق لنتائج النشاط الاستثماري لأمواة ت مين
لنتيييائج تميييت النشييياط يديييدم البحيييث ملشيييرات جييييدة عيييص الوضييي  الحيييالي ل يييذ  النشييياط ويشيييير 

 الأساليب والتوج ات التي يفضة العمة ب ا في المستدبة 
 

 تكمفة الت طية الت مينية  ،: الأمواة المتاحة للإستثمار، عوائد الاستثمارمصطمحات
 

  ِAbstract 
Investment product, in the activity of life insurance, plays an 

important role in estimating the cost of insurable protection with a 

proportion may be close to half the direct cost value of insurance, 
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that means that the decision-making efficiency based on the choice 

of the appropriate investment field should be according to the 

expected return under the legislatives of the investing activities of 

insurance surplus. It is worth to mention that values of investments 

in life insurance consist of shareholders' money of the insurance 

company, and values of the technical reserves represented 

policyholder's accounts. In that regard, many issues have been 

launched towards to researchers such as the intervention of 

legislatives that predetermine investment channels and ratios of 

the invested values per each channel with no taking into account 

any other factors. The use of statistical methods which are 

applicable and the efficient analysis may provide a proper 

assessment of the results of investment activities. The paper of the 

search could show good indicators for the current status of these 

activities and provide many trends to who prefers to work in the 

future. 

 

Terms: Funds available for investment, Investment returns, the 

cost of insurance coverage. 
 

 قدمةثثثم -0
نتيييائج النشييياط ميييص مصيييدريص رئيسيييييص هميييا: الأوة يتمثييية فيييي  اأرباح يييلتييي ميص شيييركة ا حديييقت
حممية ددم ا لت قساط الت ميص نظير ال دمات التي ما يعرم ب في وثائق الت ميص وهو لاكتتابيا

دابمية ديدر لمحممية الوثيائق والتيي ت لأميواةنتيائج النشياط الاسيتثماري يتمثة في    الثانيالوثائق
لأمييواة حمميية اسيي م شييركة التيي ميص لوثيديية وكييذلت الييي ن اييية ا ممييدة الباقيييةالأ طييار السييارية ل

والبنيييد الأ يييير ميييص مكونيييات الأميييواة المسيييتثمرة تمثييية نسيييبة قميمييية ميييص اجميييالي ميييا هيييو قابييية 
  (00)لإستمثارل
 

دورا فييي شييركات التيي ميص  المتاحيية لتسييتثمارمييواة الأ عائييد اسييتثماريمعييب ومييص ناحييية أ ييري 
ويظ ير ذليت  ،تكمفية التعويضيات المتوقعية والتيي تمثية التزاميات شيركة التي ميص هاما في تددير

حييث يديدر المعيدة  (12 , 2  ) في النماذج الرياضية المست دمة فيي تديدير تكمفية ت طيية ال طير
لديمية الحاليية لمتعويضيات تكمفة الت طية الت مينية بناء عمي تديدير االفني المست دم في تددير 

 لأمواة المتاحة للإستثمار عمي معدلات العائد مص استثمار االمتوقعة بناء 
 

ورغييم أص العديييد مييص الدراسييات ناقشييت اسييتثمار أمييواة شييركات التيي ميص مثيية دراسييات م ييدي 
، عبيييد  2117،  1994، عبيييد البييياري  1992، مرجييياص وو يييروص  1982، البحييييري  1981

،  2111، عفيفييييييييي  2112،  1999، احمييييييييد  1996، العمييييييييري  1998،  1995الحميييييييييد 
، عبيييد   2116، عبيييد ا   2116حيييزيص ،  2115، ابيييراهيم  2115، عيييزت  2112سيييميماص 
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كية وميص الدراسيات الأجنبييه الحديثية دراسية  م  2111، المييه  2119، عطا وب يت  2117
 ,Lin 1975, Adams 1996, Li H. 1996,  Luaterbach 1999, Lai 2003ميص 

Adams 2005.   مكونات وقنوات الاستثمار وضمانات ا والربحية الدراسات  طالت تمتحيث
   الناتجة من ا

  

بناء عمي ما سبق، تصدر التشيريعات الرقابيية لتوجييه ومتابعية النشياط الاسيتثماري فيي شيركة 
ذليت لتحدييق اهيدام و الت ميص الي قنوات استثمارية بعين ا وبنسيب محيددة لكية قنياة اسيتثمارية 

دف  التعويضات لمملمص  التي تمكص شركة الت ميص مص والسيولةلوثائق الأمواة لحممة اضماص 
   (12 ,2)الاستثمارب دم كفاءة قرار  والتنوع الماة رأسصحاب لأ والربحية ل م 

 

 اص الدنيوات الاسيتثماريةهيي والمشكمة التيي تتنياوة هيذ  الدراسية مناقشيت ا وتديديم الحميوة ل يا  
محيييددة تكييوص الاسييتثمار في يييا قيييم ونسيييب ة لتسييتمثار الم صصيية لإسييتثمار الأميييواة المتاحيي

عنيد التطبييق، الأمير اليذي يجعية مت ييذ  لا يمكيص ال يروج عن ياطبديا لمديانوص، وميص ثيم مسيبدا 
الدييرار فييي هييذا الشيي ص غييير قييادر عمييي أ ييذ الت يييرات الاقتصييادية فييي سييوق الاسييتثمار عمييي 

لاسيتثماري فيي شيركة التي ميص ميص أص مستوي الدولة في الاعتبار، وهذا يعني حرماص النشاط ا
يكييوص مرنييا بحيييث يسييتطي  أص يعييدة فييي المحفظيية الاسييتثمارية لمحصييوة عمييي افضيية عائييد 

 ه  لأموال
 

 وفي هذ  الدراسة يتناوة الباحثاص هذا الموضوع في النداط الآتية:
 دور عائد النشاط الاستثماري في تددير تكمفة الت طيات الت مينية   1

 مدي الإلتزام ب ا  و  الحاكمة الاستثماريةوالنسب الدنوات   2

 تدييم النشاط الاستثماري في سوق الت ميص المصري   3

 تدويم النشاط الاستثماري في سوق الت ميص المصري   4

 النتائج والتوصيات   5

 دور عائد النشاط الاستثماري في تقدير تكمفة التغطيات التأمينية. -أولا:

ة المتاحيية للإسييتثمار فييي شييركة التيي ميص دورا هامييا فييي يمعييب عائييد النشيياط الاسييتثماري لتمييوا
حييث يسيت دم معيدة الفائيدة الفنيي  (5)   فض تكمفة الت طية الت مينية في جمي  انواع الت ميص

تي ثير هيذا اليدور فيي رياضييا يمكيص اثبيات أص في تددير الديمة الحاليية لمتعوضيات المتوقعية  و 
ميث  يكيوص لعائيد النشياط الاسيتثماري وميدة الوثيديةف فالتي ميص موضيوع قيمة التكمفة يتي ثر بنيوع 

مجياة فيي ، ولكيص دور  اكثير أهميية الت مينيات العاميةالت طية الت مينيية فيي دور هام في تكمفة 
فمييص  مييدة الوثيديية فييي هييذا النييوع مييص التيي ميص اطييوة مييص النييوع الأوة  لأص  (4) ت مينييات الحييياة
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فة المباشرة لت طية ال طر تددر بيالنموذج الأساسيي المعروم في عمم تسعير الت ميص اص التكم
 كما يمي: (03.)  في ت مينات الممتمكات

              {FR * SR} 
P = V [-------------------];       (1) 
             {1+ R}

 ((1/2)*t))
 

 وفي ت مينات الحياة يكوص النموذج كما يمي:
P = V * n q x * {1+ R}

- ((1/2)*t))
       (2) 

R  معييدة الفائييدة الفنييي المدييدر والييذي يعتبيير داليية فييي معييدة العائييد عمييي اسييتثمار الأمييواة :
دالية فيي عيدة مت ييرات من يا معيدة العائيد عميي تعتبر التكمفة لأص و   المتاحة في شركة الت ميص

( 2مميث  فيي مديام الطيرم الأيسير، وفيي النميوذج ) (1)والذي يتضح في النموذج الاستثمار 
فيي ت ثير هذا العائيد عميي التكمفية مث  في الجزء الثالث لمطرم الأيسر ايضا يمكص توضيح م

 ( ايضا 1والشكة رقم )الشكة و ( 1رقم )الجدوة 
 

 (1جذٚي رلُ )

 تأث١ر اٌعبئذ عٍٟ الاصتثّبر عٍٟ تىٍفت اٌتأ١ِٓ

t R = 4 % R = 6 % R = 8 % R = 10 % 

0 1 1 1 1 

1 0.980581 0.971286 0.96225 0.953463 

2 0.961538 0.943396 0.925926 0.909091 

3 0.942866 0.916307 0.890973 0.866784 

4 0.924556 0.889996 0.857339 0.826446 

5 0.906602 0.864441 0.824975 0.787986 

6 0.888996 0.839619 0.793832 0.751315 

7 0.871733 0.81551 0.763865 0.716351 

8 0.854804 0.792094 0.73503 0.683013 

9 0.838204 0.769349 0.707283 0.651228 

10 0.821927 0.747258 0.680583 0.620921 
 

تكلفة التأمين كدالة في متغير العائد علي الاستثمار
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يمكيص حييث  معيدة العائيد فيي مثياةال يام لدور الي( يمكيص توضييح 1)رقيم ومص بيانات الجيدوة 
 4 فائدة الفنييياليم جنييه ولميدة سينة ومعيدة الي 111سيارة قيمت يا  لت ميصال طر قسط اعتبار 

%R =   ،FR= 0.015, SR = 0,25 جنييه، بيينميا  367772الدسيط الصيافي  كوصحينئذ ي
جنييييه   334711صيييافي دسيييط الالسييينوات يكيييوص  3لوثيدييية ا% وميييدة 8عيييدة العائيييد م اذا كييياص

اكبير، فميث  قسيط يكيوص ت ثير قيمة العائد عمي التكمفة في ت مينات الحياة الجدير بالذكر أص و 
ط ياليم جنييه يكيوص قسي 111وبمبمي  %  4ومعيدة العائيد ت ميص وثيدة ت ميص ملقت لميدة سينة 

سينوات  11% وميدة الوثيدية  11اذا كياص معيدة العائيد  بينميا  (n q x * 98058.1) ال طير
مص  العائد عمي الاستثمارارتفاع   وهذا يعني اص  ( n q x * 0.620921)يكوص قسط ال طر 

ادي اليي ان فياض التكمفية فيي الحالية سينوات  11% وزيادة المدة مص سنة اليي  11% الي 4
بعيدة تتي ثر فيي النميوذجيص السيابديص  Rقيمية  والجدير بالذكر أص% تدريبا   38الأ ير بنسبة 

عواميييية من ييييا التضيييي م والضييييمانة ونسييييبتي السيييييولة والربحييييية والإقتنيييياع بضييييرورة التنييييوع فييييي 
 مجالات الاستثمار 

 

ويتفق جمي  الم تميص في مجياة التي ميص، مي  تبيايص المجتمعيات التيي ينتميوص علي يا، عمي  أص 
 ميص ربحيية اتبما تحدده هذ  الشيركعادة داس ت امةنجاح الإدارة في شركات الت ميص بصفة ع

يرجييي    و عيييص طرييييق اسييتثمار أموال يييا بشيييكة مباشييير أو غيييير مباشيييروالتييي جيييزء كبييييير من يييا 
السيييبب فيييي ذليييت علييي  أص الشيييركات التيييي تديييدم ال دمييية الت مينيييية )باسيييتثناء شيييركات التييي ميص 

  (324، ص3112يم و محمود, ) إبراه.التعاوني( هي شركات ت دم عل  الربح بالدرجة الأول 

 القنوات والنسب الاستثمارية الحاكمة ومدي الإلتزام بها. -ثانيا:

تيي ثر هييذا ت ييدم شييركات التيي ميص التجارييية الييي تحديييق الييربح ك ييدم اساسييي مييص وجودهييا، يت
في اسيتثمار الأميواة  بشكة مباشر بالسياسات الاستثمارية التي تتبع ا شركات الت ميص دم ال

تمييت السياسييات ا تيييار الدنييوات الاسييتثمارية المناسييبة لمييد وة مييص أهييم و  ،للإسييتثمارالمتاحيية 
هييذا الي ييا   وتحديييد نسييب قيييم الاسييتثمارفي كيية قنيياة اسييتثمارية  وتمعييب  بييرة الم تصيييص فييي 

وكيييذالت الأدوات العممييية التيييي تسييت دم فيييي ات يياذ الديييرار الرشيييد دورا هاميييا فييي هيييذا المجيياة، 
 الش ص 

 

وميا  ،وعدم ممكيت ا لمت يذي الديرارفي شركات الت ميص، الأمواة المتاحة للإستثمار طبيعة  عص
حمايية تميت الأميواة يعتبير عائديا اميام الديرار الرشييد مص قييود ب يدم يفرضه التد ة الحكومي 

ولا شت اص المرونة النوعية )الددرة عمي الإنتداة مص قناة استثمارية اليي قنياة في هذا المجاة  
) امكانييية ت يييير قيميية نسبةالاسييتثمار فييي قنيياة اسييتثمارية ة ا ييري( والمرونيية الديمييية اسييتثماري
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)امكانية ت فيض أو اطالة مدة النشاط الاستثماري في قناة استثمارية  الزمنيةالمرونة و معينة( 
 تساعد مت ذ الدرار في تعظيم العائد مص هذا النشاط معينة وبنفس النسبة( 

  

 ة الحكيييومي ب يييدم حمايييية اميييواة حممييية الوثيييائق ممثمييية فيييي اصيييدار وطبديييا لمشيييروعية التيييد
الدوانيص لتحديد قنوات ونسب استثمارية معينة لا يجب الإستثمار فيي غيرهيا فيإص مت يذ الديرار 

  يجد نفسه محدود الددرة عمي تعظيم العائد مص استثمارات الأمواة المتاحة للإستثمار 
 

الدانوص بتعدة والذي  1981لسنة  11دانوص رقم الي المُشرع المصر اصدر وتطبيدا لما سبق 
  2118لسنة  118الدانوص رقم أ يرا و  1998لسنة  156و الدانوص رقم  1995لسنة  91رقم 

والدانوص  1995لسنة  91وقد تعدلت قنوات الاستثمار ونسب الديم الاستثمارية بيص الدانونيص 
 موضح بالجدوة التالي:كما  2118لسنة  118رقم 

 

 (2ذٚي رلُ )ج

  اٌتأ١ِٓ عٍٝ اٌح١بةاٌم١ُ الاصتثّبر٠ت فٟ شروبث ٔضب لٕٛاث ٚ

 2118ٌضٕت  118ٚاٌمبْٔٛ  1995 ٌضٕت 91طبمب ٌٍمبْٔٛ 
 تالاصتثّبر٠مٕبة اٌ َ

ٌضٕت  91

1995 

ٌضٕت  118

2118 

 أٚراق ِب١ٌت ٚ حى١ِٛت ٚشٙبداث ِضّٛٔت ِٕٙب7 1
% عٍٝ 25

 الألً

% عٍٝ 25

 الألً

2 

ألا تز٠ذ ل١ّت اٌّضتثّر فٟ صٕذاث صبدرة عٓ جٙةت صٕذاث ٚ بشرط 

% ِٓ 21% ِٓ جٍّت الأِٛاي اٌٛاجب تخص١صٙب أٚ 5ٚاحذة عٍٝ 

% ِةةةةٓ رأس اٌّةةةةبي 11رأس ِةةةةبي اٌاٙةةةةت اٌّصةةةةذرة ٌٍضةةةةٕذاث أٚ 

 اٌّذفٛع ٌشروت اٌتأ١ِٓ أٚ إعبدة اٌتأ١ِٓ أ٠ّٙب أل7ً

% عٍٝ 21

 الأوثر

% عٍٝ  21

 الأوثر

3 

صتثّبر ٚ بشةرط ألا تز٠ةذ ل١ّةت اٌّضةتثّر أصُٙ أٚ ٚثبئك صٕبد٠ك الا

فٟ أصُٙ أٚ ٚثبئك صةٕبد٠ك اصةتثّبر صةبدرة عةٓ جٙةت ٚاحةذة عٍةٝ 

% ِةٓ رأس ِةبي 21% ِٓ جٍّت الأِٛاي اٌٛاجب تخص١صةٙب أٚ 5

% ِةةٓ رأس اٌّةةبي اٌّةةذفٛع ٌشةةروت 11اٌاٙةةت اٌّصةةذرة ٌ صةةُٙ أٚ 

 اٌتأ١ِٓ أٚ إعبدة اٌتأ١ِٓ ا٠ّٙب ال7ً

% عٍٝ 25

 الأوثر

عٍٝ %  21

 الأوثر

4 

ألا ٠ز٠ةةذ ِاّةةٛع ل١ّةةت الاصةةتثّبر فةةٟ اٌضةةٕذاث ٚ الأصةةُٙ ٚٚثةةبئك 

% ِةٓ رأس  11صٕبد٠ك الاصتثّبر اٌصبدرة عٓ جٙت ٚاحةذة عٍةٝ 

 اٌّبي اٌّذفٛع ٌشروت اٌتأ١ِٓ أٚ إعبدة اٌتأ7ٓ١ِ

  

5 

تٍّةةةه عمةةةبراث ِٛجةةةٛدة دامةةةً اٌةةةبيد ِشةةةٙرة ببٌتضةةةا١ً أٚ ببٌم١ةةةذ 

%  5ط إلا تز٠ةذ ل١ّةت اٜ عمةبر عٍةٝ بّصٍحت اٌشٙر اٌعمةبرٞ بشةر

% ِةةٓ رأس اٌّةةبي 11ِةةٓ جٍّةةت الأِةةٛاي اٌٛاجةةب تخص١صةةٙب أٚ 

 اٌّذفٛع ٌشروت اٌتأ١ِٓ أٚ إعبدة اٌتأ١ِٓ ا٠ّٙب ال7ً

% عٍٝ 21

 الأوثر

% عٍٝ 31

 الأوثر

6 

% ِةةةٓ ل١ّةةةت 91ِةةةٕر لةةةرٚن بضةةةّبْ ٚثةةةبئك اٌتةةةأ١ِٓ فةةةٟ حةةةذٚد 

١ٌةت ٚفمةبل ٌشةٙبدة اٌخب١ةر اصترداد٘ب ٚ اٌتٟ تحةذد فةٟ ٔٙب٠ةت اٌضةٕت اٌّب

 الإوتٛار7ٜ

 بذْٚ حذٚد بذْٚ حذٚد

7 

ِةةةٕر لةةةرٚن بضةةةّبْ ر٘ةةةْٛ عمبر٠ةةةت ٚ بشةةةرط أْ  تىةةةْٛ ٘ةةة ٖ 

اٌعمةةبراث ِضةةاٍت ببٌشةةٙر اٌعمةةبرٞ ببصةةُ اٌّمتةةرن ٚ عٍةةٝ إلا تز٠ةةذ 

% 61% ِٓ جٍّت الأصٛي اٌّخصصةت أٚ 51ل١ّت اٜ لرن عٍٝ 

% عٍٝ  21

 الأوثر

تُ إٌغبء ٘ ا 

 اٌبٕذ



 7 

ٛع ٌشةروت اٌتةأ١ِٓ  % ِٓ رأس اٌّبي اٌّةذف11ِٓ اٌم١ّت اٌضٛل١ت أٚ 

 أٚ إعبدة اٌتأ١ِٓ أ٠ّٙب ال7ً

8 

ٚدائة  ٔمذ٠ةت ٌةةذٜ اٌبٕةٛن اٌّضةاٍت ٌةةذٜ اٌبٕةه اٌّروةزٞ أٚ شةةٙبداث 

الإ٠ذاع أٚ الادمبر اٌصبدرة عٓ تٍه اٌبٕٛن ٚ ٠ذمً فةٟ ٘ة ٖ إٌضةبت 

تةٟ ٠صةذر٘ب شٙبداث الإ٠ذاع ٚغ١ر٘ةب ِةٓ الأدٚاث اٌّب١ٌةت إٌمذ٠ةت اٌ

 اٌبٕه اٌّروزٞ اٌّصر7ٞ

% عٍٝ  51

 الأوثر

  51  %

 عٍٝ الأوثر

 اصتثّبراث أمرٜ تٛافك ع١ٍٙب ا١ٌٙئت7 9
% عٍٝ  11

 الأوثر

% عٍٝ  11

 الأوثر
 

 ه:وي حظ عمي بيانات الجدوة الممثمة لمتشري  الدانوني المديد لحرية مت ذ الدرار أن

سيينة  الا اص  13هييي  1995لسيينة  91الدنوص رغييم اص المييدة التييي اسييتمر   ل ييا العميية بيي  1
التعدية في الدانوص الجديد لم يتطرق اليي الدنيوات والنسيب فيي البنيود الأوة والثياني والثيامص 

 والتاس  )حيث تمثة معظم الأمواة الدابمة للإستثمار(

 % )تدييد حرية مت ذ الدرار(21% الي  25تم تدمية الاستثمار في الأس م والسندات مص   2

% ) المييييييية الييييييي اسييييييتدرار  31% الييييييي  21دة نسييييييبة الاسييييييتثمار فييييييي العدييييييارات مييييييص ريييييييا  3
 الاستثمارات وضمان ا(

 تم ال اء الدروض بضماص الرهوص العدارية   4

بمبيدأ الضييماص، و جعية لمدنيوات الاسيتثمارية التييي يتيوافر في يا الضيماص حييدود اهيتم المشيرع   5
ود قصوى و ذلت لتحدييق الضيماص دنيا، كما جعة لمدنوات التي تحمة عنصر الم اطرة حد

 الكاف  لعدم تعرض الأمواة الم صصة لحدوق حممة الوثائق لمضياع 

الا انه لم يكص تعيدي  جوهرييا لدنيوات  -سنة  13ولو انه جاء بعد  -هذا يعني أص التعدية   6
 ونسب الاستثمار 

الحاكميية ثييم  وفييي هييذ  الندطيية نحيياوة ا تبييار مييدي علتييزام شييركات التيي ميص بالنسييب الدانونييية
ا تبييار تجييانس قييرارات قطاعييات سييوق التيي ميص فييي توزييي  الديييم الاسييتثمارية عمييي الدنييوات 

  الاستثمارية الم ددة بالدانوص

 مدي الإلتزام بالقنوات والنسب الحاكمة -أ 
شيييركات الديييائميص عمييي النشييياط الاسيييتثماري فيييي هيييذ  الندطيية ميييدى التيييزام دراسييية فيييي تنيياوة الت

بالنسييب الدانونييية المنصييوا عمي ييا فييي ال ئحيية )رغييم الديييود الكمييية ( ييياة التيي ميص عميي  الح
وت ثير هذا الإلتزام عمي  2118لسنة  118رقم التنفيذية لدانوص الإشرام والرقابة عم  الت ميص 

تديييييم النشييياط قيمييية العائيييد عميييي هيييذا النشييياط  وي يييدم الباحثييياص ميييص تنييياوة هيييذ  الندطييية اليييي 
براز مدى التفاوت أو الت، و ركاتالشتمت  الاستثماري في ولنحدييق   الدانونيية مي  النسيبدارب ا 

 (t)ات الاحصيييائية المتعييارم عمي يييا مثييية ع تبيييار  تبيييار اص عميي  بعيييض الإعتميييد الباحثيييذلييت ع
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عزاء  –شييركات التيي ميص عمييي الحييياة تمتييزم الدييائميص عمييي الاسييتثمار فييي  أصب ييدم الت كييد مييص 
بالنسيب الكميية المحيددة  -ية المحيددة بالديانوص ت الاسيتثمار دنيواالتوزي  فوائض ا المالية عميي 

 طبدا لمدانوص  
 

زاء تنفيذ ع تبار لسينة  118النسب المحيددة طبديا لمديانوص ش ص،  يمكص اعتبار في هذا ال (t)وا 
   Bهييي النسييب العيارييية التييي يجييب عمييي الشييركات الالتييزام ب ييا، ويشييار ل ييا بييالرمز 2118

ويكييوص أصيية الا تبييار هييو  p.بييالرمز ييية المنفييذة بواسييطة الشييركات الفعمبينمييا يشييار لمنسييب 
فييرض  يكييوصوبنيياء عمييي مييا سييبق   P، B النسييبتيص  افتييراض أنييه لا يوجييد فييرق جييوهري بيييص

طبديا أداة الا تبيار حسيب وت  H1: P Bالفيرض البيدية ، بينميا يكيوص  H0 : P = Bالعيدم  
 لمصي ة الآتية:

                          p – B       
t [/2, (n-1)] = ------------------

        
 

                     [B (1-B)/n] 
ييتم قبيوة أو رفيض فيرض العيدم الدائية بعيدم  t [5%/2 , (n - 1)]المحسيوبة  ديميةالو بنياءاً عمي  

طبديييا لمديييانوص والنسيييبة  لإسيييتثمار أميييواة التييي ميص  وجيييود فيييروق جوهريييية بييييص النسيييب الحاكمييية
 نفذة بواسطة شركات الت ميص الم

 

يكييوص امامنييا ث ثيية قيييم والجييدير بالييذكر أص النسييب الحاكميية ل ييا حييد أدنييي وحييد أعمييي حيييث 
يمكص )الحد الأدني لمنسبة ، متوسط النسبة ، الحد الأعمي لمنسبة(   Bيمكص اعتبار اي من ا 

 Bهييي قيميية  قصيي والأ الأدنيي اعتبييار متوسييط النسييبة بيييص الحييديص  -مييص الناحييية المنطدييية -
وبنياءاً م  ا تيار الحد الأدني أو الحد الأقصي طبدا ل دم المشرع مص تحديد مجاة النسيبة  

 ، يتم است دام الا تبار السابق في ا تبار صحة الفروض التالية:ه عمي
 (3جذٚي رلُ )

 

 اٌفرٚن الاحصبئ١ت ٌبٕٛد لٕٛاث الاصتثّبر فٟ اٌضٛق اٌّصرٞ
رلُ  

 اٌبٕذ

ئٟ اٌفرن الاحصب

طبمب ٌّتٛصظ 

 إٌضبت

اٌفرن الاحصبئٟ 

طبمب ٌٍحذ الأدٟٔ 

 ٌٍٕضبت

اٌفرن الاحصبئٟ طبمب 

 ٌٍحذ الألصٟ ٌٍٕضبت

0 Ho: p = 0.625 Ho: p ≥ 0.25  

3 Ho: p = 0.10  Ho: p ≤ 0.20 

2 Ho: p = 0.10  Ho: p ≤ 0.20 

4 Ho: p = 0.15  Ho: p ≤ 0.30 

5 2 Ho: p = 0.25  Ho: p ≤ 0.50 

9 7777777777 77777777777777 7777777777777777 
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شييركات التيي ميص العامميية فييي الحييد الأدنييي والأعمييي لنسييب الاسييتثمار فييي ويييتم تنفيييذ الا تبييار 
كما يتضح الجدوة الوارد   مجاة ت مينات الحياة وعمي جمي  قنوات الاستثمارالمحددة بالدانوص

م الإلتيييييزام فيييييي بنيييييد العديييييارات كييييياص وميييييص الا تبيييييارات اتضيييييح أص عيييييد ( 1فيييييي ممحيييييق رقيييييم )
الصييورةال البة فييي الشييركات: مصيير والأهمييية والييدلتا وأليكييو والتجيياري الييدولي  بينمييا لييم تمتييزم 

  الحكومية الأوراق المالية شركة أص أس جي بي وشركة أليكو في بند
 

مينيات ويتم تنفيذ الا تبار لمتوسط نسيب الاسيتثمار فيي شيركات التي ميص العاممية فيي مجياة ت 
الحياة وعمي جمي  قنوات الاستثمارالمحددة بالدانوص  كما يتضح الجدوة الوارد في ممحق رقيم 

ايضيا فيي شيركتي مصير (  ومص الا تبارات اتضح أص عدم الإلتيزام فيي بنيد العديارات كياص 2)
ة قنيابينميا ليم تمتيزم شيركة والأهمية وهذا يدة عمي عدم الإلتزام بدرجةكبيرة فيي تميت الشيركتيص  

الحكزمييية، ومنمواضييح ايضييا اص عييدم  الأوراق المالييية فييي بنييدالسييويس لمتيي ميص والبييت التجيياري 
  التزام البنت التجاري الدولي واضح في هذا البند

 .ية طبقا لمقانونقنوات الاستثمار التوزيع الاستثمار عمي قرارات اختبار تجانس  -ب
الحيييياة وهيييي ث ثييية مجموعيييات  يطبيييق هيييذا الا تبيييار عميييي مجموعيييات شيييركات التييي ميص عميييي

وذلييت  شييركات قطيياع الأعميياة العييام وشييركات الدطيياع ال يياا وشييركات الدطيياع الاسييتثماري
النسيب المحيددة مدي توافق شركات كة قطاع فيي ا تييار مجيالات الاسيتثمار و ب دم ا تبار 

ماري لكيييية قنيييياة اسييييتثمارية  وتفيييييد قييييراءة نتييييائج التحمييييية فييييي اتنتيييياج مييييدي توافييييق الفكرالاسييييتث
ولأص ا تبيييار التجيييانس بييييص شيييركات كييية   لمدطاعيييات الث ثييية ودرجييية الالتيييزام بالديييانوص وقييييود 

قطييياع حييييث الدطييياع مجموعييية شيييركات ومجموعييية مجيييالات اسيييتثمار لكييية شيييركة يكيييوص ميييص 
كيييي داة احصيييياية تفيييييد فييييي هييييذا  ANOVAالمناسييييب اسييييت دام تحمييييية التبييييايص باتجييييا  واحييييد 

 عمي الدطاعات الث ثة كما يمي:المجاة  ويتم تطبيق التحمية 

 امعشركات قطاع الأعماة ال -1

تم تطبيق تحمية التبيايص عميي بيانيات الشيركات الث ثية لدطياع الأعمياة العيام وأشيارت النتيائج 
( كميا يتضيح 3،  2ودرجيات حريية ) %  =5بمسيتوي معنويية   f = 3.167عميي اص قيمية 

  مص جدوة نتائج تحمية التبايص
 

 

 

 

 

 (4)جذٚي رلُ 

 ٌمطبع اٌعبَاٌشروبث  Fامتببر الاحصبءة 
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 شركات الدطاع ال اا  -2

ي بيانيات الشيركات الث ثية لمدطياع ال ياا وأشيارت النتيائج عميي تم تطبيق تحمية التبيايص عمي
( كميا يتضيح ميص 3،  2ودرجيات حريية ) %  =5بمسيتوي معنويية   f = 3.101اص قيمية 

   جدوة نتائج تحمية التبايص
 (5جذٚي رلُ )

 ٌشروبث اٌمطبع اٌخبص Fامتببر الاحصبءة 

 

 شركات الدطاع الإستثماري  -3

تييم تطبيييق تحمييية التبييايص عمييي بيانييات الشييركات الث ثيية لمدطيياع ألاسييتثماري وأشييارت النتييائج 
( كميا يتضيح 3،  2ودرجيات حريية ) %  =5بمسيتوي معنويية   f = 2.303عميي اص قيمية 

 مص جدوة نتائج تحمية التبايص 
 

 (6رلُ ) جذٚي

 ٌشروبث اٌمطبع الإصتثّبرٞ Fامتببر الاحصبءة 
 
 
 

 Source d f SS MS f الأ١ٍ٘ت اٌشرق ِصر

3 51 45 Between 2 535164 267582 

37167 
684 589 632 Within 9 760398 84489 

53 33 3 T0tal 11 1255562 117778 

332 316 361     

لٕبة 

 اٌضٛبش
 Source D f SS MS f اٌذٌتب إٌّٙذس

114 44 3 Between 2 461918 240959 

371 

311 651 618 Within 9 699549 77728 

7 20 22 T0tal 9 
118146

7 
107406 

568 284 357     

 Source D f SS MS f ا١ٌبٔز اٌتابرٞ اٌذٌٟٚ ا١ٌىٛ

16 0 0 Between 2 474562 237281 

27313 
678 455 753 Within 9 927222 103025 

5 0 7 T0tal 11 1401684 127435 

278 545 247     
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 %  = 5الجدولييية بمسييتوي معنوييية  fالث ثيية ميي  قيميية  فييي الدطاعييات fبمدارنيية قيييم و 
يتضيييح أنيييه يمكيييص قبيييوة فيييرض العيييدم  9755= الأ ييييرة تسييياوي حييييث ( (2,3ودرجيييات حريييية 

توزيييي  نسيييب الدييييم  ثييية بشييي ص قيييرارت الدطاعيييات الثالدائييية بييي ص لا يوجيييد فيييروق جوهريييية بييييص 
للإستثمار والمحددة بواسطة الدانوص  ومص الناحية العمميية الاستثمارية في المجالات الم تمفة 

عنييي أص اهتمييام الشييركات دا يية كيية قطيياع بمجيياة اسييتثماري معيييص يكييوص متداربييا، فانتيجيية ت
  بالطريدة السابدةوهذا ما أثبته التحمية 

 ستثماري في سوق التأمين المصري.تقييم النشاط الا -ثالثا:

مدارنته بالأداء الاسيتثماري يتم ذلت بالأداء الاستثماري و كفاءة راسة قياس مص أهدام هذ  الد
و ميواة التي ميص هيي لأسيتثمار النشياط الاككية عميي اسياس اص  في سوق الاستثمارات المصرية

سيت دام معيدة العائيد رنية بإوتيتم المدا في السوق المصرية ي الكمي الاستثمار النشاط جزء مص 
متوسيط ( كRt) الدولية ككية ويمثم يااقتصياد عمي  مسيتوى  عم  الأميواة المسيتثمرة فيي السيوق

الدييروض والعائييد عميي  الودائيي  والعائييد عميي  أُذوص ال زانيية والعائييد عميي  شيي ادات  العائييد عميي 
النسييب مييص  وقييد تييم الحصييوة عميي  هييذ  ،الاسييتثمار والعائييد عميي  ودائيي  صييندوق تييوفير البريييد

متوسيييط معيييدة العائيييد عمييي  الاسيييتثمار فيييي ومدانتيييه ب  ييي ة تديييارير البنيييت المركيييزي المصيييري
لموقيييوم عمييي  مسيييتوى الأداء الاسيييتثماري فيييي شيييركات التييي ميص عمييي  ( Ri)الدطييياع التييي ميني 

  الحياة مدارنة بالمستوى العام في السوق المصرية 

( لا تبيار ميدى وجيود ا ت فيات U-Testو يعتمد الباحث في التحمية عم  اسيموب ا تبيار )
 السييوقفييي معنوييية بيييص العائييد عميي  الاسييتثمار فييي الدطيياع التيي ميني والعائييد عميي  الاسييتثمار 

  في البيانات المست دمة المستدمة لمعينات T-testعدم توافر أحد شروط تطبيق ا تبار ككة ل
،  1715ي أقية ميص وهي  P- Value  ((Shapiro - Wilk's Test 1 11بم يت قيمية وفيد 

 لا تتب  التوزي  الطبيعي  الدائة باص بيانات العينتيص العدم نرفض فرض وبناءاً عم  ذلت 
  

 : تبارات الإحصائية لمع قة بيصفيما يمي نتائج الإ 
ومعييدة العائييد  (قطيياع الأعميياة العييامالتيي ميص ) معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي شييركات  1

 ري ككة المص عم  الاستثمار في السوق
ومعييدة العائييد عميي   (الدطيياع ال ييااالتيي ميص ) معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي شييركات  2

 المصري ككة  الاستثمار في السوق
معيدة العائيد عمي  الاسيتثمار فيي و  معدة العائد عم  الاستثمار في الدطاع الت ميني ككية  3

  المصري ككة السوق
 

 
 (7جذٚي رلُ )
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 اٌعبَ ٌشروبث ٌمطبع Fامتببر الاحصبءة 
 بيص العائد عم  الاستثمارالفرق معنوية ( لU-Test)نتائج ا تبار 

 في الدطاع الت ميني و العائد عم  الاستثمار في السوق ككة  
 ِؤشراث

 لطبعبث

إحصبئ١ت  اٌٛص١ظ اٌٛصظ اٌحضببٟ

 الامتببر 

Z 

( p -

value) 
لطبع 

 اٌتأ١ِٓ

صٛق 

 الاصتثّبر

لطبع 

 اٌتأ١ِٓ

صٛق 

 الاصتثّبر

اٌتأ١ِٓ )ق ع( لطبع 

وىً اٌضٛقٚ  
11713 9789 14718 8782 - 1794  17153 

اٌتأ١ِٓ )ق خ( لطبع 

وىً اٌضٛقٚ  
8757 9789 6745 16755 - 3764  1711 

اٌتأ١ِٓ وىً لطبع 

وىً اٌضٛقٚ  
973 9789 9719 13791 - 1774  17182 

 

 ة العائيد عمي  بمدارنة معدة العائد عم  الاسيتثمار فيي شيركات قطياع الأعمياة العيام مي  معيد
وهيذا  1715وه  أكبير ميص  17153تساوى p - value الاستثمار في السوق ن حظ أص قيمة 

عييدم وجييود ا ييت م معنييوي بيييص معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي شييركات قطيياع يييدة عميي  
  الأعماة العام و معدة العائد عم  الاستثمار في السوق 

 

 ركات الدطييياع ال ييياا مييي  معيييدة العائيييد عمييي  بمدارنييية معيييدة العائيييد عمييي  الاسيييتثمار فيييي شييي
 1711تسياوى p - value الاستثمار في السوق ككة ن حظ مص نتائج هذا الا تبار أص قيمية 

وهيذا ييدة عمي  وجيود ا يت م معنيوي بييص معيدة العائيد عمي  الاسيتثمار  1715وه  أقة مص 
مدارنيية متوسييط فييي شييركات الدطيياع ال يياا و معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي السييوق  وب

الرتييب لمعينتيييص نجييد أص متوسييط معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي السييوق أفضيية مييص معييدة 
العائد عم  الاستثمار في شركات الدطاع ال اا  وهذا ييدة عميي أص الاسيتثمار فيي الدطياع 
ال ييياا )ت مينيييات الحيييياة( أقييية كفييياءة فيييي عممييييات الاسيييتثمار ميييص السيييوق الاسيييتثمارية فيييي 

 مصر 
 

 رنيييية معييييدة العائييييد عميييي  الاسييييتثمار فييييي الدطيييياع التيييي ميني ككيييية ميييي  معييييدة العائييييد عميييي  بمدا
 17182تسياوى p - value الاسيتثمار فيي السيوق ن حيظ ميص نتيائج هيذا الا تبيار أص قيمية 

و هييذا يييدة عميي  عييدم وجييود ا ييت م معنييوي بيييص معييدة العائييد عميي   1715وهيي  أكبيير مييص 
 معدة العائد عم  الاستثمار في السوق   الاستثمار في الدطاع الت ميني ككة و

 

وي ما الباحث مما سبق عل  أص نتائج النشاط الاستثماري فيي شيركات التي ميص عميي الحيياة 
)قطاع الأعماة العام(، يحدق نتائج لنشاطه الاستثماري أفضة مص نتائج النشياط الاسيتثماري 

بيات العوائيد الاسيتثمارية لكة مص الدطاع ال اا وسوق الاسيتثمار فيي مصير   كميا يتضيح ث
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في قطياع الأعمياة بنسيبة أكبير ميص مثيمت يا فيي السيوق المصيرية والدطياع ال ياا فيي مجياة 
 الت ميص  

 تقويم النشاط الاستثماري في سوق التأمين المصري. -رابعا:

يجب التطرق الي الديود التي تحد مص لتدويم النشاط الاستثماري في سوق الت ميص المصري 
 درته عمي الانط ق  مثة هذ  الديود:كفاءته وق

 تحديد مج ت عستثمار الأمواة المتاحة للإستثمار في شركات الت ميص عمي الحياة   1

 تحديد نسب الديم الاستثمارية في كة مجاة استثمار محدد بالدانوص   2
 

هذيص الديديص في المجاة الأوة مص مج ت الاستثمار حيث يشترط الدانوص ت ثير وتتضح قوة 
مص قيمية الأميواة  % عمي الأقة 25 توجيه 2118لسنة  118والدانوص  1995 لسنة 91قم ر 

% عمييي  21المتاحيية للإسييتثمار الييي بنييد أوراق مالييية و حكومييية وشيي ادات مضييمونة وكييذلت 
% عمييي الأكثيير فييي ودائيي  نددييية لييدى البنييوت المسييجمة  51وأيضييا الأكثيير الييي بنييد السييندات 
وهذا يعنيي أص دات الإيداع أو الاد ار الصادرة عص تمت البنوت   لدى البنت المركزي أو ش ا

% مص الأمواة المتاحة للإستثمار لا يمكص اص يزيد عائدها عص عائيد  95بدية وهذا يعني أص 
  والمعيييروم أص هنيييات ع قييية طرديييية بييييص حجيييم العائيييد م ييياطرال الدنيييوات الاسيييتثمارية  اليييية

% اقة ميص عائيد اي اسيتثمار  95وهذا يعني اص عائد  ودرجة ال طر في العممية الاستثمارية
% فدييط اسييتثمارات أ ييري يكييوص لمت ييذ  11  ومييص ناحييية حييدد الدييانوص فييي المجييالات الأ ييري

 الدرار حرية ا تيار مجاة الاستثمار 
  

أص عيدم التدييد بمجيالات ونسييب قيد يدياة اص ال يدم ميص ذليت هيو الابتعيياد عيص تدمبيات العائيد و 
   اص الرد عمي هذا الدوة يتركز في الآتي:ساعد في استدرار عممية الت ميصلص يالاستثمار 

 

تعني التعامية مي  الظيواهر غيير ملكيدة وميص ثيم فالتعامية مي  اص طبيعة العممية الت مينية   1
 مجالات الاستثمار ذات العائد غير الثابت ليس غريبا عص طبيعة النشاط الت ميني 

ات تسييييتطي  اص تدييييدم تدييييديرات جيييييدة لإتجاهييييات أص قطيييياع التيييي ميص بمييييا لديييييه مييييص  بيييير   2
 الاستثمار لتمواة المتاحة 

المرونيية فييي ات يياذ الدييرار ال يياا بمجيي ت الاسييتثمار ونسييب الديييم الاسييتثمارية فييي كيية   3
   مجاة يلدي الي زيادة كفاءة النشاط الاستثماري في شركات ت مينات الحياة    

 
 

 نتائج الدراسة -: أولاا 
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 :الآتيةمجموعة مص النتائج  عل توصمت الدراسة 
 يزداد دور عوائد الاستثمار في تدديرات تكمفة الت ميص بزيادة كفاءة العممية الاستثمارية   1
بمدارنيية نسييب اسييتثمارات شييركات التيي ميص عميي  الحييياة موزعيية عميي  الأوجييه الاسييتثمارية    2

نفيذييية لمدييانوص رقييم الت ةال ئحيي( مييص 28الم تمفيية  بالنسييب الدانونييية التييي وردت بالمييادة )
فدييييد اتضييييح بعييييض الشييييركات لييييم تمتييييزم بالنسييييب وفديييياً لأ يييير تعييييدي ت  1981لسيييينة  11

 الدانونية  في مجالات الاستثمار ات الم تمفة 

أثبتييت الدراسيية التطبيدييية أص معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي شييركات الدطيياع ال يياا    3
 أقة مص معدة العائد عم  الاستثمار في السوق 

ت الدراسيية التطبيدييية أص معييدة العائييد عميي  الاسييتثمار فييي شييركات قطيياع الأعميياة أثبتيي   4
 العام لا ي تمم عص معدة العائد عم  الاستثمار في السوق 

شركات الت ميص عمي الحياة )قطاع الأعماة العام(، يحديق نتيائج لنشياطه الاسيتثماري أفضية    5
  وق الاستثمار في مصر مص نتائج النشاط الاستثماري لكة مص الدطاع ال اا وس

اص معظييم الأمييواة المتاحيية للإسييتثمار توجييه الييي قنييوات اسييتثمارية عائييدها يتسييم بالثبييات    6
 وان فاض الم اطر عم  بمبدأ الضمانة لأمواة حممة الوثائق 

 

 توصيثات الدراسة -: ثانياا 
 في ضوء ما توصمت عليه نتائج الدراسة، يوص  الباحث بما يمي:

 

عميي  عدارة الاسييتثمار فييي شييركات التيي ميص ععطيياء اهتمييام  يياا لموظيفيية عميي  الدييائميص  -1
الاسييتثمارية ب ييذ  الشييركات مييص  يي ة حسييص انتديياء الأوعييية الاسييتثمارية و عدارة أ طييار 

 الاستثمار بشكة عممي 

ضييرورة مراجعيية السياسييات الاسييتثمارية بشييكة دوري ميي  مراعيياة المت يييرات الاقتصييادية   -2
 ب ا الب د ومراعاة ت ثيرها عم  أنواع الاستثمارات الم تمفة والسياسية التي تمر 

شرع أص يعيد النظر في النسب الدانونية التي تحكم استثمارات شركات التي ميص   -3 ُِ عم  المُ
بحيييث يكييوص هنييات حييد أقصيي  و حييد أدنيي  لكيية قنيياة اسييتثمارية، حيييث أص علييزام شييركات 

 ميص عميي  الحييياة تتركيز فييي بعييض التي ميص بحييد أقصي  فدييط جعيية اسيتثمارات شييركات التي
الأوجييييه  الاسييييتثمارية مثيييية الأوراق المالييييية و الودائيييي  الثابتيييية بييييالبنوت و اصيييية شييييركات 

 الدطاع ال اا و هذا ي ة بمبدأ الضماص 
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اسييتحداث عدارة جديييدة ل سييتثمار دا يية ال يكيية التنظيمييي لشييركات التيي ميص تكييوص تابعيية   -4
نواحي الاسيتثمار المتعيددة، و يمكن يا الاسيتعانة  لمجمس الإدارة وتضم  برات م تمفة في

 بال براء المت صصيص في شئوص الاستثمار كمت صصيص ل ا 

تطييوير رأس المييياة البشييرى باعتبيييار  أحيييد العناصيير الأساسيييية لمسياسيية الاسيييتثمارية ميييص   -5
 يييي ة تييييوفير التييييدريبات ال زميييية لمثيييية هييييذ  الكييييوادر عميييي  كيييية مسييييتحدث فييييي مجييييالات 

 ت  تستطي  الاستفادة الفعمية مص كافة الاستثمارات أقص  استفادة ممكنة الاستثمار، ح

اعطيياء حريييية أكبييير لمت ييذ الديييرار فيييي مجييالات الاسيييتثمار مميييا يزيييد ميييص كفييياءة النشييياطة  -6
 الاستثماري 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مراجع الدراسة:
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بإصييدار قييانوص الإشييرام والرقابيية عميي  التيي ميص فييي مصيير  1981لسيينة  11الدييانوص رقييم   9

و الدييانوص رقييم  1998لسيينة  156و الدييانوص رقييم  1995لسيينة  91الدييانوص رقييم بوالمعييدة 
  2118لسنة  118

لصيادر ب يا قيرار ال ئحة التنفيذيية لديانوص الإشيرام والرقابية عمي  التي ميص فيي مصير ا  11
وفديييياً لأ يييير التعييييدي ت حتيييي   1996لسيييينة  326وزييييير الاقتصيييياد والتعيييياوص الييييدولي رقييييم 

16/11/2118  

11. Russell E. Bingham, 1996. Risk and return: Underwriting, 

Investments and leverage: Probability of Surplus Drawdown and 

pricing for Underwriting and Investments risk "Journal of FSA.  

12. Salem M.2012, "Mathematical and Statistical models for satisfying 

requirements of justice and equity of the cost of life insurance." 

Journal of Scientific researches, Alex. U.  2012  

 



 17 

  لاحق الدراسةثثم
 (1ممحق رقم )

 بار مدي الإلتزام بالنسب الدانونية ل ستثمارات جدوة نتائج ا ت
 t[/2, (n-1)] = 17833 است دم حدي النسبةب 
 اٌضٕٛاث

ِتٛصظ 

 إٌضب اٌفع١ٍت

ِتٛصظ 

إٌضب 

 اٌمب١ٔٛٔت

  tل١ّت 

 اٌّحضٛبت

لبٛي/رفض 

تشرو فرن اٌعذَ  أٚجٗ الاصتثّبر 

ر
ص
ِ 

بٛيل 1768 1725 1734 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  

1752 - 172 171175 سندات  لبٛي 

 لبٛي 1715 172 1733 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

2715 - 173 171136 عقارات  رفض 

1716 - 175 1733 ودائع نقدية وشهادات  بالبنىك  لبٛي 

لأ١ٍ٘ت
 ا

 لبٛي 1719 1725 17262 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

174 - 172 17123 سندات  لبٛي 

 لبٛي 1713 172 17343 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

2714 - 173 17115 عقارات  رفض 

 لبٛي    1788 - 175 17361 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

ش
ض٠ٛ

 لٕبة اٌ

1733 - 1725 17215 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

1774 - 172 17116 سندات  لبٛي 

1758 - 172 1 صناديق الاستثمار أسهم و وثائق  لبٛي 

1728 - 173 17134 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 1743 175 17568 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

س
 إٌّٙذ

 لبٛي 1715 1725 17418 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

1712 - 172 17134 سندات  لبٛي 

1722 - 172 17136 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

1777 - 173 17141 عقارات  لبٛي 

1736 - 175 17285 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

 اٌذٌتب

 لبٛي 1788 1725 1737 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

1778 - 172 17152 سندات  لبٛي 

1763 - 172 1712 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

2717 - 173 1711113 عقارات  رفض 

1795 - 175 1735 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

 أ١ٌىٛ

 رفض 2716 1725 17532 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

7143- 172 17146 سندات  لبٛي 

1758 - 172 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

1796 - 173 17116 عقارات  رفض 

174 - 175 17278 بالبنىك ودائع نقدية و شهادات  لبٛي 

 ٞ
ر
اب
اٌت

ٟ
 اٌذٌٚ

1738 - 1725 1722 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

 لبٛي 1745 172 17187 سندات

1758 - 172 1 أسهم ووثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 
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2717 - 173 1 عقارات  رفض 

 لبٛي 1728 175 17494 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك
 

ز
 ا١ٌبٔ

 لبٛي 17114 1725 17252 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

 لبٛي 178 172 17314 سندات

1741 - 172 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

1785 - 173 1 عقارات  لبٛي 

176 - 175 17217 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

ٝ
ٝ ب
ج
س 
ْ  ا

 ا

 رفض 2711 1725 17665 ات مضمىنةأ. مالية حكىمية أو شهاد

1716 - 172 17125 سندات  لبٛي 

172 - 172 1717 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

 لبٛي   1773 - 173 1 عقارات

1754 - 175 1721 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

ش
 ا٠

1756 - 1725 17515 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

 لبٛي 2711 172 1 سندات

 لبٛي 2711 172 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1773 - 173 1 عقارات  لبٛي 

1712 - 175 17496 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

 
 (2ممحق رقم )

 نتائج ا تبار مدي الإلتزام بالنسب الدانونية ل ستثمارات
 t[/2, (n-1)] =1.833 است دم متوسط النسبةب 

ِتٛصظ  اٌضٕٛاث

إٌضب 

 اٌفع١ٍت

ِتٛصظ 

إٌضب 

 اٌمب١ٔٛٔت

  tل١ّت 

 اٌّحضٛبت

رفض  لبٛي/

تشرو فرن اٌعذَ  أٚجٗ الاصتثّبر 

ر
ص
ِ 

1785 - 17625 1734 أ. مالية حكىمية و شهادات مضمىنة  لبٛي 

1798 - 171 171175 سندات  لبٛي 

 رفض 2745 171 1733 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

173 - 1715 171136 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 176 1725 1733 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

لأ١ٍ٘ت
 ا

2736 - 17625 17262 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  رفض 

 لبٛي   1781 - 171 17123 سندات

 رفض 2756 171 17343 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1728 - 1715 17115 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 1781 1725 17361 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

ش
ض٠ٛ

 لٕبة اٌ

 رفض  2774 - 17625 17215 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

 لبٛي 1717 171 17116 سندات

 لبٛي  1715 - 171 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1732 - 1715 17134 عقارات  لبٛي 

س رفض 2732 1725 17568 ة و شهادات بالبنىكودائع نقدي
 إٌّٙذ

 لبٛي   1742 - 17625 17418 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

 لبٛي 1713 171 17134 سندات
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1757 - 171 17136 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

1794 - 1715 17141 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 1725 1725 17285 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك
 اٌذٌتب

 لبٛي   1766 - 17625 1737 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

 لبٛي 1712 171 17152 سندات

 لبٛي 1721 171 1712 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

 لبٛي     1733 - 1715 1711113 عقارات

1761 - 1725 1735 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

أٌ
١ىٛ

 

1761 - 17625 17532 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

 لبٛي 1748 171 17146 سندات

 لبٛي    1715 - 171 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1719 - 1715 17116 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 1721 1725 17278 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

ٟ
ٞ اٌذٌٚ

ر
اب
 اٌت

2779 - 17625 1722 ة أو شهادات مضمىنةأ. مالية حكىمي  رفض 

 لبٛي 1766 171 17187 سندات

 لبٛي  1715 - 171 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1733 - 1715 1 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 2715 1725 17494 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

 
ز
 ا١ٌبٔ

 لبٛي   2718 - 17625 17252 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة

 لبٛي 2712 171 17314 سندات

1794- 171 1 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار  لبٛي 

1719- 1715 1 عقارات  لبٛي 

1722- 1725 17217 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

ٝ
ٝ ب
ج
س 
ْ  ا

 ا

1716- 17625 17665 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

1766- 171 17125 سندات  لبٛي 

 لبٛي 1762 171 1717 أسهم و وثائق صناديق الاستثمار

1711- 1715 1 عقارات  لبٛي 

1725- 1725 1721 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك  لبٛي 

ش
 ا٠

1767- 17625 17515 أ. مالية حكىمية أو شهادات مضمىنة  لبٛي 

فضر 3757 171 1 سندات  

 رفض 3757 171 1 رأسهم و وثائق صناديق الاستثما

1711- 1715 1 عقارات  لبٛي 

 لبٛي 175 1725 17496 ودائع نقدية و شهادات بالبنىك

 


