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  مقدمة:
صر من عناصر رأس المال العامل اهتماماً خاصـاً  نتلقي النقدية كع

من قبل المدير المالي لما لها من علاقة قوية في تحقيق أهداف المدير المالي 
توفير السيولة النقدية وفي تحقيق الربحية ، فوجود النقديـة   والتي تتمثل في

لدي المنشأة تمكن المدير المالي من سداد الالتزامات في مواعيدها ، وكـذلك  
  .)١(تمكن المدير المالي من القيام بعمليات المضاربة

ويجب علي المدير المالي أن يعمل علي إيجاد نوع من التوازن بين 
عتبار أنهما هدفين متعارضين ، فلا يكون متشـدداً فـي   السيولة والربحية با

تحقيق سيولة عالية بما قد يخفض من أرباح المنشأة ، ولا يكون كل هدفـه  
تحقيق أعلي معدل للأرباح ليظهر بمظهر المدير الناجح وتقع المنشـأة فـي   

  .)٢(ظروف مالية صعبة يوماً ما
ة النقديـة تعتبـر   وتعتبر النقدية الشريان الحيوي لأي شركة ، وإدار

المحور الرئيسي لأهداف المدير المالي في مجال السـيولة والربحيـة ، لأن   
زيادة الرصيد النقدي يعني زيادة المركز الائتماني للشركة وقدرتها علي سداد 
                                                 

  جامعة الأزهر –كلية التجارة   )*(
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الالتزامات المستحقة في مواعيدها ، ولكن هذا يعني في نفس الوقت حرمان 
لتي لو تم استثمارها لتحقق المزيد من الشركة من جزء من مواردها المالية ا

الأرباح، كما أن تخفيض الرصيد النقدي يعني حرمان الشركة من السـيولة  
بعض  ىحرمان الشركة من الحصول عل ىالحد الذي قد يؤدي إل ىالمالية إل

كان يمكن الحصول عليها في حالـة وجـود نقديـة     ىب المالية التـالمكاس
  .)٣(جاهزة

ين في توفير السـيولة النقديـة اللازمـة لسـداد     وتعتمد شركة التأم
التزاماتها في مواعيدها علي التدفقات النقدية الداخلة بحيث إذا كانت التدفقات 

الشركة أكبر من التدفقات الخارجة فإن الشركة ستكون في  ىالنقدية الداخلة إل
ه وضع يسمح لها بتغطية التزاماتها بشكل تلقائي دون عناء، وغالباً فإن هـذ 

الحالة تتحقق في حالة الأسواق التي يتزايد فيها حجـم العمليـات لشـركات    
. بالإضافة إلي ذلك فإن السيولة في شركات التـأمين  ىالتأمن من سنة لأخر

الأصول المتاحـة لسـداد    ىتعتمد علي العلاقة بين الأصول والخصوم، وعل
تي تخص السيولة الالتزامات التي علي الشركة وبالتالي فإن النسبة المالية ال

في شركات التأمين تعتمد علي قياس العلاقة بين الأصول التي يمكن تحويلها 
لنقدية بسهولة وبين قيمة الالتزامات العاجلة، وفي أحيان أخري تهتم نسـبة  

  التدفقات النقدية الداخلة لشركة التأمين. ىالسيولة بقياس العوامل التي تؤثر عل
لة لها أهمية خاصة في هيئات التـأمين  الجدير بالذكر أن نسبة السيو

، حيث أن هذه النسبة تعني مدي قـدرة هيئـة   ىعن الهيئات التجارية الأخر
  الوفاء السريع بالتزاماتها تجاه حملة الوثائق. ىالتأمين عل



  »نموذج كمى«محددات النقدية في قطاع التأمين على الحياة في السوق المصرية 

  وسف ماضيد/ ناصر محمد ي

  

٣٨٧ 

الحياة وما يترتب عليها من  ىضوء طبيعة عمليات التأمين عل ىوعل
سـتمرار فـي أعمالهـا والوفـاء     الا ىعظم أهمية التأكد من قدرة الهيئة عل

بالتزاماتها عندما يحل أجلها في المستقبل ، تكتسب دراسة وتحليل التـدفقات  
النقدية أهمية كبري باعتبار أن كفاية التـدفقات النقديـة الداخلـة لمواجهـة     
التدفقات النقدية الخارجة هي أكبر ضمان لاستمرارية الهيئة وقدرتها علـي  

  .)٤(الوفاء بالتزاماتها
وبناء علي ما سبق يتضح لنا ضرورة التعرف علي محددات النقدية 
في شركات التأمين علي الحياة التي يمكن من خلالها تحديد المال النقدي الذي 
يمكن أن تحتفظ به شركة التأمين علي الحياة بما يساعد علي اتخاذ القرارات 

عسر المـالي  المختلفة التي تجنب الشركة الوقوع في أي مجال من مجالات ال
مما قد يضطرها إلي الالتجاء إلي البيع الاضطراري لبعض الأصـول ممـا   
يؤثر علي ثقة الشركة لدي حاملي الوثائق ، ويتناول هـذا البحـث دراسـة    
المحددات التي يتم في ضوئها تحديد المال النقدي الذي يجب أن تحتفظ بـه  

لاستثمارية والتمويلية شركة التأمين علي الحياة بما يساعد علي رسم السياسة ا
  لتلك الشركة ، ويتم ذلك من خلال ثلاث مباحث :

  .  النقدية ودوافع الاحتفاظ بها:    لالمبحث الأو
  .  محددات النقدية:    المبحث الثاني
  :  النموذج الكمي .   المبحث الثالث
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  المبحث الأول

  النقدية ودوافع الاحتفاظ بها
  

  :أولاً: مفهوم النقدية
ة التي يمكن أن يستخدمها المدير في تحقيق التوازن بين كل هي الأدا  

من السيولة والربحية ، وإن ذلك يجب أن يتم في ضوء عدم تحقيق أي منهما 
علي حساب الآخر ، فاحتفاظ المدير بقدر أكبر مما يجب من النقديـة يعنـي   
ضياع فرصة استثمار تلك الأموال ، إن ذلك يمكن ان يحد من قدرة الشركة 

ي مواجهة خسائر الاكتتاب ، كما أن الاحتفاظ بمقدار أقل من النقدية بحجة عل
تحقيق عائد أفضل علي رأس المال يمكن أن يضعف قدرة الشـركة علـي   
الوفاء بالتزاماتها في الوقت المناسب وهذا الأمر لا يلقي قبولاً مـن حملـة   

  .)٥(الوثائق وقد يضطرهم إلي التحول إلي الشركات المنافسة
شراف والرقابة علـي شـركات   لإتطلب اللائحة التنفيذية لقانون اوت  

  التأمين أن تتضمن النقدية في الميزانية العمومية للشركة البنود التالية :
  .  نقدية بالصندوق  -أ   
  .نقدية بالحساب الجاري بالبنك   -ب  
  . ودائع نقدية بالبنوك   -جـ 

  نوعين، هما: ىالحياة إلتنقسم التدفقات النقدية لشركة التأمين علي 

  :تدفقات نقدية داخلة)  ١(
يقصد بها حجم وتوقيت المتحصلات النقدية التي تحصل عليها شركة   

  :)٦(التأمين علي الحياة خلال الفترة ، وتتمثل في ثلاث مصادر أساسية هي
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  .  أقساط التأمين علي الحياة للوثائق الجديدة .  -أ   
  لتي يتم تحصيلها خلال الفترة . أقساط الوثائق السارية ا  -ب  
الدخل الناتج من عمليات الاستثمار بالإضافة إلي قيم الاسـتثمارات    -جـ 

  التي تم التخلص منها سواء نتيجة البيع أو حلول أجل استحقاقها .
  
  :تدفقات نقدية خارجة)  ٢(

يقصد بها حجم وتوقيت المدفوعات النقدية التي تدفعها شركة التأمين   
  :)٧(ير خلال الفترة ، وتتمثل في ثلاث مصادر أساسية هيإلي الغ

  المزايا المسددة لحملة الوثائق والمستفيدين منها .   -أ      
  العمولات ومصاريف الإنتاج التي تم دفعها .  -ب    
المصاريف الإدارية والعمومية التي تم إنفاقها ، بالإضافة إلي   -جـ   

  حصول عليها .قيم الاستثمارات الجديدة التي تم ال
  

  ثانياً :  دوافع الاحتفاظ بالنقدية :
تحتفظ شركة التأمين علي الحياة عادة برصيد نقدي لتصريف أعمالها 
  العادية من جهة ، ومن جهة أخري فهناك ثلاث دوافع للاحتفاظ بالنقدية هي:

  

  :دافع المعاملات)  ١(
ي المعـاملات  يقصد بدافع المعاملات الاحتفاظ بالنقدية للحاجة إليها ف  

التجارية وإذا كان في الإمكان موازنة التدفقات النقدية في الشركة والناتجـة  
عن أعمالها العادية فلن تكون هناك ضرورة للاحتفاظ برصيد نقـدي بـدافع   



  مجلة مركز صالح عبد االله كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر العدد الخامس عشر

   

  

٣٩٠ 

المعاملات ولكن قلما يتحقق ذلك عملياً وبالتالي يجب الاحتفاظ برصيد نقدي 
  .)٨(قاتلمواجهة أي عجز ينشأ في أي وقت من الأو

  

  :دافع الاحتياط)  ٢(
يحتفظ بالنقدية أيضاً لمخاطر عدم التأكد بالنسبة للتدفقات النقديـة ،    

ويعتبر الرصيد النقدي في هذه الحالة وسيلة للحماية ضد الاحتياجات النقدية 
غير المتوقعة، ويتوقف مقدار الرصيد في هذه الحالة علي إمكانية الحصـول  

ن من السهل للشركة الحصول علي ما تحتاجـه مـن   علي الائتمان ، فإذا كا
أموال من الغير بسهولة ، فإن هذا يقلل من الرصيد الواجب الاحتفـاظ بـه   
بقصد الاحتياط ، وبالعكس إذا لم تكن الشركة في مركز يسمح لها بالحصول 
علي الأموال التي قد تحتاجها بسرعة ، فإن ذلك  يتطلب منها زيادة الرصيد 

ناحية أخري قد لا تحب الإدارة الاقتراض وتفضـل الاحتفـاظ   النقدي، ومن 
برصيد كبير من النقدية بدافع الاحتياط تفادياً للأزمات التي قد تتعرض لهـا  

  .)٩(في حالة عدم توافر النقدية اللازمة
  

  : دافع المضاربة)  ٣(
يتعلق دافع المضاربة بالاحتفاظ بالنقدية بغرض استثماره في الفرص   
  ية التي تتاح للشركة بما يساعدها علي تحقيق أرباح إضافية.الاستثمار
وغني عن البيان أن الرصيد النقدي المحتفظ به لا يمكن تقسيمه مـا    

بين الدوافع الثلاثة، بمعني أن هناك جزء يمثل دافع المعاملات ، وآخر يمثل 
ما  دافع الاحتياط وثالث يمثل دافع المضاربة بل أن هذا الرصيد النقدي يمثل

  يكفي لتغطية الدوافع الثلاثة مجتمعة معاً . 
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  ثالثاً: النقدية في السوق المصرية:
عند النظر إلي السوق المصرية بالنسبة لتأمينات الحياة يتضح لنا ما   

  يلي:
أن هناك ست شركات تأمين مباشر تعمل في مجال تأمينات الحيـاة    )١(

لخدمـة النـوعين   والتأمينات العامة وتحتفظ بحساب واحد للنقديـة  
  السابقين ، وهذه الشركات هي:

  شركة مصر للتأمين .  -أ     
  شركة الشرق للتأمين .  -ب    
  الشركة الأهلية للتأمين .   -جـ   
  شركة قناة السويس للتأمين .   -د     
  شركة المهندس للتأمين .   -هـ   
  شركة الدلتا للتأمين .   -و     

  
كل النقدية في مجال تأمينات حيث أن البحث يقتصر علي دراسة مشا  

الحياة، فإنه يصبح من الضروري التوصل إلي أسلوب مناسب لتقسيم النقدية 
ما بين تأمينات الحياة والتأمينات العامة ، لذلك فسوف يتم التقسيم علي أساس 
صافي المطالبات في تأمينات الحياة إلي صافي التعويضات فـي التأمينـات   

  :)١٠(العامة وذلك لسببين هما
يتم حجز النقدية في شركة التـأمين بصـورة أساسـية لمواجهـة       -أ 

  المطالبات التي تتم من قبل حملة الوثائق .
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إن هذا الأساس يأخذ في اعتباره اختلاف الأخطار التي يتم قبولهـا    -ب 
  والتزامات الشركة تجاه حاملي الوثائق . 

عمليـات  يوجد شركة للتأمين المباشر يقتصر نشاطها علي مزاولـة   )٢(
التأمين علي الحياة فقط وهي الفرعونية الأمريكية (اليكو) ، وبالتالي 
فإن حساب النقدية مخصص بالكامل لعمليات التأمين علي الحيـاة . 

    
وبناء علي ما سبق يتضح لنا أن مجتمع الدراسة يتكون مـن سـبع   

  شركات عامله في مجال التأمين علي الحياة في السوق المصرية وهي :
  
  شركة مصر للتأمين .  -  ١
  شركة الشرق للتأمين .  -  ٢
  شركة التأمين الأهلية .  - ٣
  شركة المهندس للتأمين .  -  ٤
  شركة قناة السويس للتأمين .  -  ٥
  شركة الدلتا للتأمين .  -  ٦
  الشركة الفرعونية الأمريكية (اليكو) .  -  ٧
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  المبحث الثاني
  ياة شركات التأمين علي الح محددات النقدية في

  
يعتبر اختيار محددات النقدية لشركات التأمين علي الحياة عملية فنية   

صعبة ينبغي تناولها بمنتهي الدقة والحرص نظراً لأن اختيار محددات يجب 
أن يتم في ضوء مقارنة التكلفة الحدية مع المزايا الحديـة لأمـوال شـركة    

  فيما يلي :  المحددات. وتتمثل هذه )١١(التأمين
  

  : أقساط الوثائق الجديدة)  ١(
يمثل المقابل المادي الذي يدفعه المستأمن إلي المؤمن مقابـل   القسط   

التزام المؤمن بتحمل الخطر المؤمن منه ، كما يعتبر الركن الثاني من أركان 
عقد التأمين بعد الخطر مباشرة ، حيث أنه يمثل الالتـزام المقابـل لتغطيـة    

ط إنعدام عقد التأمين نفسه ، حيث أن القسط الخطر ويترتب علي إنعدام القس
هو المقابل الذي تحصل عليه هيئة التأمين المصدرة للعقـد نتيجـة تحملهـا    
الخطر والذي يمكنها من الوفاء بالتزاماتها التي يحددها عقد التأمين ، ولهـذا  
فإن أقساط الوثائق الجديدة تعتبر من أهم بنود التدفقات النقدية التي تحصـل  

شركات التأمين علي الحياة . وهنا يمكن القول أن هناك علاقة طردية  عليها
بين التدفقات النقدية الداخلة لشركة التأمين وأقساط تأمين الوثائق الجديـدة ،  
أي أنه كلما زاد تدفق الأقساط للوثائق الجديدة ، كلما زادت التدفقات النقديـة  

  . داخل شركة التأمين 
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لعوامل الكمية التي تؤثر في تحديد النقدية في ويعتبر هذا العامل من ا  
شركات التأمين علي الحياة ، ويتم التعبير عنه كمياً بأخذ صافي قيمة أقساط 
الوثائق الجديدة لتأمينات الحياة لشركة التأمين المباشرة المصرية خلال كـل  

  .)١٢(سنة من سنوات الدراسة
  

  : أقساط الوثائق السارية)  ٢(
أمين جهدها في سبيل زيادة رقم الإنتاج الجديـد إلـي   تبذل شركة الت  

أقصي حد ممكن ، وتقاس كفاءة جهاز الإنتاج بتحقق رقم معين يحـدد منـذ   
بداية العام يطلق عليه المستهدف فإذا حققت الشركة هذا الرقم أو تجاوزتـه  
أعتبرت ذلك نجاحاً لها ، بالرغم من ذلك فإن تحقيق هذا الرقم تعتريه الكثير 

العيوب التي يمكن أن تؤخذ علي شركات التأمين ، فإن الظواهر السلبية من 
التي تعاني منها الشركات والتي أصبحت أمورا متعارفا عليها تتمثـل فـي   
التصفية والإلغاء يجب أن تؤخذ في الاعتبار ، لذلك فإن رقم الإنتاج الجديـد  

الساري الذي يمكن يجب ألا يكون هدفاً في حد ذاته بل الأهم منه رقم الإنتاج 
اعتباره مؤشراً لمدي كفاءة رجال الإنتاج والإصدار والتحصـيل بشـركات   

  .)١٣(التأمين
تعتبر أقساط الوثائق السارية من أهم بنود التدفقات النقدية الداخلة إلي   

شركات التأمين علي الحياة ، فارتفاع قيمة هذه الأقساط يؤدي إلي زيادة قيمة 
لعكس صحيح ، وبالتالي فإن هناك علاقة طردية بـين  المتحصلات النقدية وا

  التدفقات النقدية الداخلة وبين أقساط الوثائق السارية . 
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٣٩٥ 

يعتبر هذا العامل من العوامل الكمية التي تؤثر في تحديد النقدية في   
شركات التأمين علي الحياة ، ويتم التعبير عنه كمياً بأخذ قيمة أقساط الوثائق 

ات الحياة لشركات التأمين المصرية خـلال الفتـرة محـل    ة لتأمينـالساري
  .  )١٤(الدراسة

   

  :   المزايا المسددة لحملة الوثائق)  ٣( 
يقصد بها كافة المبالغ التي حصل عليها المستفيدين من وثائق التأمين   

ياة نتيجة لانتهاء العقد سواء بسـبب الوفـاة أو الاسـتحقاق أو    ـي الحـعل
  .)١٥(التصفية
المزايا المسددة لحملة الوثائق من أهم بنود التـدفقات النقديـة   تعتبر   

الخارجة من شركات التأمين ، وبالتالي تعتبر من العوامل الكمية التي تـؤثر  
في تحديد النقدية في شركات التأمين علي الحياة ، ويتم التعبير عنهـا كميـاً   

لشركات التـأمين   بأخذ قيمة المزايا المسددة لحملة وثائق التأمين علي الحياة
  .)١٦(المصرية خلال الفترة محل الدراسة

  

  : العمولات وتكاليف الإنتاج)  ٤(
يقصد بها ما تتحمله شركة التأمين من نفقات في سبيل إصدار وثائق   

التأمين. ويتكون هذا العنصر من جزء يـن همـا : عمـولات الإنتـاج ،     
  .)١٧(والمصروفات الإنتاجية الأخري (تكاليف الإنتاج)

يقصد بها ما يحصل عليه المنتجين نظير تسـويق   : عمولات الإنتاج  -أ  
وبيع خدمة التأمين وحصولهم علي العملية التأمينية . ويـتم تحديـد   
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٣٩٦ 

عمولة المنتج علي أساس نسبة مئوية من قسط التأمين وتسدد للمنتج 
عادة خلال السنوات الأولي للوثيقة. ويأخذ أسلوب دفع هذه العمولـة  

، العمولة الأساسية التي تدفع خلال العام فور تقديم الأولي، صورتين
، فتتمثل في العمولـة التكميليـة التـي    الثانيةالعمليات الجديدة، أما 

تستخدم لتغطية ما يسدد للمنتج في صورة مرتب شهري ثابت ، فإذا 
لم تتجاوز العمولة التكميلية في نهاية السنة المرتب السنوي المقـرر  

الشركة لا تسترد الفرق وإنمـا تتحملـه ضـمن بنـود      للمنتج، فإن
المرتبات كأحد عناصر تكلفة الإنتاج، امـا إذا جـاوزت العمولـة    
التكميلية في نهاية السنة المرتب السنوي المقرر للمنتج يتم دفع الفرق 

  .للمنتج
تتضمن تكاليف الإنتاج   :مصروفات الإنتاج الأخري (تكاليف الإنتاج)  -ب  

ه هيئة التأمين من أجل إنتاج الوثائق مثل انتقال وسـفر  كل ما تتحمل
الوسطاء، مصروفات الفحص الطبي للتأمين، مصـروفات الدعايـة   
والإعلان، وغير ذلك من المصروفات الخاصة بعمليات التأمين علي 

  الحياة  . 
تعتبر عمولات وتكاليف الإنتاج من أهم بنود التدفقات الخارجة مـن  

لحياة ، وبالتالي تعتبر من العوامل الكمية التي شركات التأمين علي ا
تؤثر في تحديد النقدية في شركات التأمين علي الحياة ، ويتم التعبير 
كمياً عنه بأخذ قيمة العمولات وتكاليف الإنتاج لتأمينات الحياة فـي  

إلا أنـه نظـراً لأن    .)١٨(السوق المصرية خلال الفترة محل الدراسة
نتاج تمثل نسبة من الأقساط وغالبا يتم تحصيل العمولات وتكاليف الإ
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٣٩٧ 

العمولات في السنة الأولي من إصدار العقد لذلك سوف يتم خصمها 
من الأقساط الجديدة لنصل إلي صافي الأقساط خلال الفتـرة محـل   
الدراسة . ويعتبر هذا العامل من العوامل الكمية التي تؤثر في تحديد 

  ياة . النقدية في شركات التأمين علي الح

  : المصروفات الإدارية والعمومية  )٥( 
تتضمن المصروفات الإدارية والعمومية جميع التـدفقات المتعلقـة     

بوحدات الإدارة والتنفيذ أو مراكز الخدمات الفنية والمالية والإدارية لشـركة  
التأمين سواء كانت هذه الوحدات بالمركز الرئيسي لها أو بمناطق التنفيذ من 

  -:)١٩(وع ومكاتب . ومن أهم بنودها ما يليإدارات وفر
  

  مصروفات العنصر البشري :   ( أ )
وتتمثل في بنود النفقات التي تتحملها الشركة كمصروفات للعنصـر    

البشري القائم بأعمال الشركة ، وتشتمل علي المرتبات والأجور الإضـافية  
ينـات  والعينية والبدلات والمكافآت والحوافز وحصـة الشـركة فـي التأم   

  الاجتماعية ومصاريف التدريب والعلاج الطبي والخدمات الاجتماعية . 
  
  مصروفات الأنشطة الدورية المختلفة :  ) ب(

وتتمثل في بنود النفقات التي تتحملها الشركة في سبيل قيام المشروع 
بأنشطته علي أكمل وجه ، ومن أبرز عناصر هـذا البنـد أتعـاب مراقـب     

لي ، واستهلاك إنـارة وميـاه ومصـاريف    الحسابات، وتكاليف المركز الآ
النظافة، وأتعاب خبراء، ومصاريف سفر وبدل الانتقالات ، وأدوات كتابية ، 
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٣٩٨ 

وإيجار مكاتب ، ومطبوعات ، وتليفون وتلغـراف ، وبريـد ومصـاريف    
البنوك، ودمغات ورسوم النشـر ، وإصـلاحات وصـيانة ، والمصـاريف     

  الإدارية والعمومية للفروع الخارجية.
   
  (جـ)  مصروفات التحصيل :  
يتمثل هذا البند في عمولة التحصيل التي يحصل عليها الشخص الذي   

  يقوم بتحصيل الأقساط من المتعاقدين مع الشركة . 
تعتبر المصروفات الإدارية والعمومية من أهم بنود التدفقات النقديـة    

لعوامل الكمية الخارجة من شركات التأمين علي الحياة ، وبالتالي تعتبر من ا
التي تؤثر في تحديد النقدية في شركات التأمين علي الحياة ، ويـتم التعبيـر   
كمياً عن هذا المحدد بأخذ إجمالي المصروفات الإدارية والعمومية لتأمينـات  

    .)٢٠(الحياة في السوق المصرية خلال الفترة محل الدراسة
  
  : متانة المركز المالي  )٦(

أمين المصدرة للعقد تتمثل في صورة تعهد بدفع إن التزامات هيئة الت  
مبلغ معين أو عدة مبالغ معينة عند تحقق الخطر في المستقبل . وغني عـن  
البيان أن تنفيذ هذه الالتزامات يتوقف إلي حد كبير علي سلامة المركز المالي 
لهيئة التأمين واستمرارها في مزاولة أعمالها بنجاح ، ومما لا شك فيـه أن  

  .)٢١(ذلك يعتمد إلي حد كبير علي كفاءة القائمين علي إدارة الهيئةتحقق 
ولأهمية المركز المالي لشركات التأمين ، ظهر في السوق الأمريكي   

التي تقوم بفحـص المركـز     A . M .Bestشركة متخصصة مثل شركة  
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٣٩٩ 

المالي لشركات التأمين وعمل تقييم يتم نشره لإرشاد حاملي الوثائق المرتقبين 
القدامي عن الملاءة المالية لشركات التأمين في السوق الأمريكـي ، ويـتم   و

في السوق الأمريكي من خلال حروف وأرقام كمـا    Bestة ـيم شركـتقي
  :)٢٢(يلي
  

D, C-, c  =  0 

C+, C++ =  1 

B -, B  =  2 

B+, B++ =  3 

A-,  A  =  4 

A+, A++ =  5 
) يشير ٥التقييم ، بينما الرقم ( ويشير الرقم (صفر) إلي أدني درجات  

  إلي أعلي درجات التقييم . 
وقد قامت هيئة الإشراف والرقابة في السوق المصرية بتقييم المركز   

  المالي لشركات التأمين باستخدام الأسس التي تتم في السوق الأمريكية . 
ويتم قياس متانة المركز المالي للشركة إما علي أساس نسبة حقـوق    

  ة إلي إجمالي الخصوم وفقاً للنسبة التالية : الملكي
  نسبة حقوق الملكية إلي إجمالي الخصوم :  
  ١٠٠×   حقـوق الملكية  =  
  إجمالي الخصوم     
فزيادة هذه النسبة تعكس متانة المركز المالي للشركة ، كمـا ينظـر     

إليها بارتياح من جانب المتعاملين مع الشركة سواء أكانوا حملـة وثـائق أم   
ائنون عاديون ، ويعود ذلك إلي أنه كلما زادت حقوق مـالكي المشـروع   د
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٤٠٠ 

كنسبة من إجمالي الالتزامات التي عليه كلما زاد احتمال حصول الغير علي 
حقوقهم كاملة حتي لو تعرض المشروع لخطر الإفلاس . أو علـي أسـاس   

معادلـة  نسبة حقوق الملكية إلي الالتزامات تجاه حملة الوثائق ، وذلك وفقاً لل
  التالية :
  نسبة حقوق الملكية إلي الالتزامات تجاه حملة الوثائق :  

  
  ١٠٠×           حقوق الملكية      =    
  الالتزامات تجاه حملة الوثائق      
وتوضح هذه النسبة مدي التغطية التي توفرها حقوق الملكية لحاملي   

نسبة أعتبر ذلك مؤشراً الوثائق والمستفيدين منها ، وبالطبع كلما زادت هذه ال
  .)٢٤(لضمان أكبر لحقوق حملة الوثائق

وسوف يستخدم الباحث نسبة حقوق الملكية إلي الالتزامات تجاه حملة   
الوثائق ، وذلك للأهمية الفائقة لالتزامات شركة التأمين علي الحياة تجاه حملة 

  غير . الوثائق والمستفيدين والانخفاض النسبي لباقي الالتزامات تجاه ال
وتعتبر هذه النسبة من العوامل الكمية التي تؤثر في تحديـد النقديـة     

  .)٢٥(لشركات التأمين علي الحياة خلال كل سنة من سنوات الدراسة
  

  : الدخل الناتج عن عمليات الاستثمار  )٧( 
يحظي النشاط الاستثماري لهيئات التأمين علي الحياة باهتمام كبيـر    

انه يمثل إحدي دعامتين يرتكز عليها نجـاح هيئـة    من جانب الإدارة ، كما
  .)٢٦(التأمين علي الحياة في الاستمرار في مزاولة أعمالها من عدمه
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٤٠١ 

ويعتبر الدخل الناتج من عمليات الاستثمار من أهم بنـود التـدفقات   
النقدية الداخلة إلي شركات التأمين علي الحياة ، وبالتالي فإن زيـادة قيمـة   

عمليات الاستثمار يؤدي إلي زيـادة المتحصـلات النقديـة    الدخل الناتج من 
لشركات التأمين علي الحياة والعكس صحيح وبالتالي فإن هناك علاقة طردية 

  بين التدفقات النقدية الداخلة وبين الدخل الناتج من عمليات الاستثمار .
ويعتبر هذا العامل من العوامل الكمية التي تؤثر في تحديد النقدية في 

ات التأمين علي الحياة . ويتم التعبير كمياً عنه بأخذ قيمة الدخل النـاتج  شرك
ن عمليات الاستثمار في السوق المصرية في كـل سـنة مـن سـنوات     ـم

  .  )٢٧(الدراسة
  

  تباين التدفقات النقدية : )٨(
يعتبر ثبات التدفقات النقدية إلي داخل شركة التأمين وانتظامهـا دون  

اً للشركة علي الاحتفاظ بمستوي أقل من النقدية ، تغيرات كبيرة عاملاً مشجع
وبعبارة أخري هناك علاقة طردية بين الانحراف المعياري للتدفقات النقديـة  

  .)٢٨(ومقدار النقدية التي يجب علي الشركة الاحتفاظ بها
ونظراً لصعوبة القيام بقياس هذا العنصر فسوف يتم إسـتبعاده مـن   

ي النقدية في شركات التأمين علي الحياة فـي  المحددات الكمية التي تؤثر عل
  السوق المصرية .

ومن العرض السابق يتضح لنا أن هناك ستة متغيرات يمكن أخـذها  
في الاعتبار لبيان تأثيرها علي مقدار المال النقدي الذي تحتفظ بـه شـركة   

  التأمين كما يلي :
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٤٠٢ 

  صافي أقساط الوثائق الجديدة .  -  ١
  ارية .أقساط الوثائق الس  -  ٢
  المزايا المسددة لحملة الوثائق .  - ٣
  المصروفات الإدارية والعمومية .  -  ٤
  نسبة حقوق الملكية إلي حقوق حملة الوثائق .  -  ٥
  الدخل الناتج من عمليات الاستثمار .   -  ٦

حتـي   ١٩٩٠/١٩٩١وقد استخدم الباحث فترة الدراسة مـن عـام   
  ول علي بيانات عنه . م باعتباره آخر عام أمكن الحص١٩٩٩/٢٠٠٠
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٤٠٣ 

  المبحث الثالث
  النمـوذج الكمـي

  
يقوم الباحث بوضع النموذج الكمي لتحديد محددات النقدية في   

شركات التأمين علي الحياة في السوق المصرية معتمداً علي أسلوب تحليل 
الإنحدار ، باعتباره يمثل وسيلة لدراسة العلاقة بين عدة متغيرات مستقلة 

، للوصول إلي أكثر المتغيرات تأثيراً في المتغير التابع  )٢٩( ومتغير تابع
وذلك باستخدام طريقة المربعات الصغرى باعتبارها من أهم الأساليب التي 
تساعد علي توفيق أحسن خط مستقيم أو منحني لمجموعة البيانات مما يجعل 

أصغر مجموع مربعات إنحرافات النقاط للقيم الإتجاهية عن القيمة الأصلية 
  . ) ٣٠(ما يمكن 

  
  -وللتوصل إلي النموذج الكمي يتم إتباع الخطوات التالية :   

  
  أولاً  :  تحديد متغيرات النموذج :

الباحث في هذا المبحث علي تحليل الانحدار وفقاً للدالة التالية :  يعتمد  
  Y = F (X1 ,  X2 , X3 , X4 , X 5 X6 ) 

  حيث : 
Y   :   التأمين بالمليون شركات  ي الذي تحتفظ به المال النقدتمثل قيمة

  جنيه (متغير تابع) .
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٤٠٤ 

  المتغيرات المستقلة التالية :
X1   الأقساط للوثائق الجديدة للتأمين علي الحياة لشركات  صافي قيمة: تمثل

  .  التأمين المصرية بالمليون جنيه
X2   :ات التأمين تمثل قيمة الأقساط لوثائق التأمين علي الحياة السارية لشرك

  .  المصرية بالمليون جنيه
X3   :تمثل قيمة المزايا المسددة لحملة الوثائق بالمليون جنيه .  
X4   : تمثل قيمة المصروفات العمومية والإدارية لتأمينات الحياة لشركات

  . التأمين المصرية بالمليون جنيه
X5   :علي  تمثل نسبة حقوق المساهمين إلي حقوق حملة وثائق التأمين

  .  الحياة في السوق المصرية
X6   : تمثل صافي الدخل الناتج من عمليات الاستثمار لشركات التأمين

  يه .المصرية بالمليون جن
  

  ثانياً  :  وضع فروض النموذج : 
  يفترض الباحث في هذا النموذج الفروض التالية :  

مع  قيمة المال النقدي الذي تحتفظ به شركات التأمين تزايد ت  -  ١
  زيادة المتغيرات التالية:

  . قيمة الأقساط للوثائق الجديدة  ( أ )  
  .  قيمة الأقساط للوثائق السارية  (ب)  
  . قيمة صافي الدخل الناتج من عمليات الاستثمار  (جـ)   
  .  نسبة حقوق المساهمين إلي حقوق حملة الوثائق  )  د (  
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٤٠٥ 

مع  ات التأمين قيمة المال النقدي الذي تحتفظ به شركتتزايد   -  ٢
  إنخفاض قيم المتغيرات التالية :

  . المزايا المسددة لحملة الوثائق  ( أ )  
  المصروفات العمومية والإدارية .  (ب)

  
  ثالثاً :  اختيار الأسلوب الرياضي المستخدم : 

سلوب الانحدار المتعدد المتدرج وذلك أالباحث باستخدام  يقوم  
ين المتغيرات المستقلة في معادلة للتخلص من مشكلة الازدواج الخطي ب

 ،الانحدار حيث انه يختار عدد من المتغيرات المستقلة تدريجياً خطوة بخطوة
، بمعني أنه يتم إيجاد باختيار المتغير الأكثر تأثيراً علي المتغير التابع  ءاًبد

علاقة انحدارية بين المتغير التابع وأكثر المتغيرات المستقلة ارتباطاً به ، 
ان المتغير المستقل الأكثر ارتباطاً مع المتغير التابع يفسر نسبة أعلي  حيث

وهكذا ، ثم المتغير الذي يليه في التأثير ،  من التغير في المتغير التابع ، 
ليس  يدنصل إلي مرحلة تصبح فيها عملية إضافة أي متغير مستقل جد يحت

R( أثر فعال في معامل التحديدأي لها 
2
) المحسوبة .  Fة ( أو في قيم )   

 SPSS / PCوقد تم استخدام برنامج  
+ .  

( Package for the Social Sciences) 
  حصائية استخداماً . الغرض باعتباره أكثر برامج الكمبيوتر الإ لهذا  

 

  رابعاً :  تطبيق النموذج الكمي :
نحدار المتدرج باستخدام البرنامج قام الباحث بتطبيق معادلة الا  
  إليه علي البيانات التي تم جمعها فتم التوصل إلي المعادلة التالية : المشار



  مجلة مركز صالح عبد االله كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر العدد الخامس عشر

   

  

٤٠٦ 

Y = 23.666 - .302 x3  
لمعرفة مدي معنوية المعادلة ، فوجد ان  Fوقد تم استخدام اختبار   

ر وهذا ٠٠٠١وهي معنوية عند مستوي أقل من   ٣٧.٠٥ قيمته تساوي 
 يعني أن النموذج معنوي . 

ومعامل التحديد المعدل ،  ٠ر٨٢٢التحديد وقد بلغت قيمة معامل  
وهذا يشير إلي جودة توفيق خط الانحدار لتلك البيانات ، حيث أن  ٠ر٨٠٠

المال النقدي الذي تحتفظ % من التغيرات الكلية لقيمة ٨٢.٢هذا الخط يشرح 
  في السوق المصرية .  به شركات التأمين لفرع الحياة 

فـة مـدي معنويـة معـاملات     لمعر  (T)ستخدام اختبار  اوقد تم   
ر ، ٠١أقل من معنوي عند مستوي   x3فوجد أن :    ،  المتغيرات المستقلة

 ـأما باقي المتغيرات فهي غير معنويـة . بمعنـي أن    أكثـر   X3 ر المتغي
% مـن  ٨٢.٢ن االمتغيرات أهمية في تفسير المتغير التـابع حيـث يفسـر   

  . به شركات التأمين المصرية المال النقدي الذي تحتفظالتغيرات الكلية لقيمة 
الخاص  (T)ار  بوالجدول التالي يوضح قيمة معامل كل متغير واخت  

  به . 
  

)١جدول رقم (  
  الخاص به (T)ار بقيمة معامل المتغيرات المؤثرة واخت

  
Sig  T T B المتغيرات 

0.000 -6.087  
 

-.302 X3 
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٤٠٧ 

رة معامل معنوي وأن إشا x3يتضح من الجدول السابق أن المتغير   
سالبة ، وهذا يعني أن هناك علاقة عكسية بين المتغير   x3الانحدار للمتغير 

التابع المتمثل في الحال النقدي الذي تحتفظ به شركات التأمين والمتغير 
المستقل المتمثل في المزايا المسددة لحملة الوثائق ، وهذا يتفق مع فروض 

  النموذج .
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٤٠٨ 

  النتائج والتوصيات
  

  النتائج :  أولاً  : 
طار ما تمت دراسته يمكن استخلاص مجموعة من النتائج إفي   
  التالية:

يوجد عدد من المتغيرات التي تؤثر في حجم النقدية التي تحتفظ بها   -  ١
  -شركات التأمين علي الحياة ، وتتمثل هذه المتغيرات فيما يلي :

  قيمة الأقساط للوثائق الجديدة لتأمينات الحياة .  ( أ )
  قيمة الأقساط السارية لتأمينات الحياة .ب )   (

  .لحملة وثائق التأمين علي الحياة قيمة المزايا المسددة  (جـ)
  قيمة العمولات وتكاليف الإنتاج لتأمينات الحياة .  ( د )
نسبة حقوق المساهمين إلي حقوق حملة وثائق التأمين علي   (هـ)

  الحياة .
  الاستثمار للتأمين علي الحياة . قيمة الدخل الناتج من عمليات  ( و )
  . قيمة المصروفات العمومية والإدارية   ( ز )

تم استخدام أسلوب الانحدار المتعدد لتحديد أكثر المتغيرات أهمية   -  ٢
) في التأثير علي المال النقدي الذي ١(السابق الاشارة إليها في رقم 

يق هذا تحتفظ به شركات التأمين علي الحياة ، وكان ناتج تطب
  .الأسلوب وجود متغير فقط مؤثر ، هو المزايا المسدده لحملة الوثائق

  وقد أخذت معادلة النموذج الشكل التالي :
Y = 23.666 - .302 x3  
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٤٠٩ 

  حيث :  
   : Yتمثل المال النقدي الذي تحتفظ به شركات التأمين بالمليون جنيه   
    :x3             تمثل المزايا المسددة لحملة الوثائق   

  ثانياً :  التوصيات :
في ضوء النتائج السابقة يمكن تقديم بعض التوصيات نوجزها فيما   

  يلي:
شركات التأمين المصرية أن توازن بين التدفقات يجب علي   -  ١

النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة حتى لا تزيد 
التدفقات الخارجة عن الداخلة ، مما يؤدي بها إلي العسر 

ي الذي يفقد مصداقيتها بين المتعاملين معها سواء حملة المال
  . الوثائق أو الغير 

هذه الدراسة أول دراسة في السوق المصرية تهتم بدراسة   -  ٢
النقدية التي تحتفظ بها شركات التأمين العاملة في مجال 

  .  تأمينات الحياة في السوق المصرية 
تمام بدراسة يجب علي شركات التأمين المصرية الاه  -  ٣

محددات النقدية في مجال التأمين علي الحياة بالاعتماد علي 
الأساليب العلمية الحديثة لأن ذلك يساعد في رسم السياسة 

  الاستثمارية والتمويلية للشركة .
ويقدم هذا البحث أسلوباً علمياً يمكن لشركات التأمين   

مجال  الاستفادة به في تحديد محددات النقدية الخاصة بها في
  تأمينات الحياة من الناحية العملية . 
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٤١٠ 

  هوامش البحث
  
، الإدارة المالية بين النظرية والتطبيق، عبد الحليم كراجة، وآخرون  )١(

  .٢٠٣، ص  ١٩٩٨ ، الأمل للنشر والتوزيع ، الاردن دار 
  . ٨٩المرجع السابق ، ص  )٢(
ة في منظمات التمويل والإدارة المالي، رمحمد عثمان إسماعيل، دكتو  )٣(

  . ٣٨٥، ص  ١٩٩٥،  دار النهضة العربية، القاهرة،  الأعمال
التحليل المالي في التأمين علي ، دكتور ، السيد عبد المطلب عبده  )٤(

  .٧٧، ص  ١٩٩٢،  دار النهضة العربية ، القاهرة،  الحياة
محددات النقدية في شركات تأمين ،  أحمد سالم الزيات ، دكتور  )٥(

المجلة العلمية لتجارة الأزهر ، ملحق العدد ،  والمسئولية)الممتلكات 
  .  ٦، ص ٢٠٠٠، بتاريخ  ٢٥

التحليل المالي في التأمين علي ، دكتور ،  السيد عبد المطلب عبده  )٦(
  .٧١، ص  مرجع سابق،  الحياة

  .  ، نفس الصفحة المرجع السابق  )٧(
دار ،  ارة الماليةالتمويل والإد،  شوقي حسين عبد االله ، دكتور    )٨(

  . ١٦٢، ص  ١٩٨٤النهضة العربية ، القاهرة ، 
  . ١٦٣، ص  المرجع السابق )٩(
  . ٩أحمد سالم الزيات ، مرجع سابق ، ص   )١٠(
  : يرجع إلي  )١١(

T. O pler , et al. 1999 
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٤١١ 

  . ٩، ص  مرجع سابقأحمد سالم الزيات ،   نقلاً عن :
عن تاب الإحصائي السنوي الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين ، الك  )١٢(

   .أعداد مختلفة، نشاط سوق التأمين في جمهورية مصر العربية
دراسة تحليلية لظاهرة الإلغاءات في وثائق ، عمر عبد الجواد    )١٣(

رسالة ماجستير في ،  تأمينات الحياة العادية بالسوق المصرية
  . ١٢ص ،  ١٩٨٦التأمين ، كلية التجارة ، جامعة القاهرة ، 

،  ،  الكتاب الإحصائي السنوي الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين  )١٤(
      مرجع سابق .

التحليل المالي في التأمين علي ، دكتور ،  السيد عبد المطلب عبده  )١٥(
  .١٥، ص  مرجع سابق،  الحياة

،  ، الكتاب الإحصائي السنوي الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين  )١٦(
  .مرجع سابق 

تقييم العناصر الداخلة في حساب ، ناصر محمد يوسف ماضي    )١٧(
، رسالة ماجستير   أقساط التأمين علي الحياة في السوق المصري

م ، ص ١٩٨٧في التأمين ، كلية التجارة بسوهاج ، جامعة أسيوط ، 
٧٥.  

،  ، الكتاب الإحصائي السنوي الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين  )١٨(
  .مرجع سابق 

  .٩٢ -  ٨٨، الصفحات  مرجع سابق، صر محمد يوسف ماضي نا )١٩(
،  ، الكتاب الإحصائي السنوي الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين )٢٠(

  .مرجع سابق 
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٤١٢ 

دار النهضة ،  التأمين علي الحياة، دكتور ،  السيد عبد المطلب عبده )٢١(
  .٢٥٧ص ،  ١٩٨٩،  العربية

  . ١١ – ١٠، الصفحات  مرجع سابقأحمد سالم الزيات ـ  )٢٢(
التحليل المالي في التأمين علي ، دكتور ،  السيد عبد المطلب عبده )٢٣(

  .٣٥، ص  مرجع سابق،  الحياة
  ، نفس الصفحة. المرجع السابق  )٢٤(
الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين ، الكتاب الإحصائي السنوي ،   )٢٥(

  .  مرجع سابق
  . ٢٢، ص  مرجع سابقالسيد عبد المطلب عبده ، التحلي المالي ،  )٢٦(
الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين ، الكتاب الإحصائي السنوي ،  )٢٧(

  . مرجع سابق
  . ١٢، ص  مرجع سابقأحمد سالم الزيات ،  )٢٨(

(29) Borwers, David, Statistics for Econometric,the 

MacHil- Ian  press, Ltd, London, 1982, pp. 185 – 189 
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٤١٣ 

  المراجع
  

  : أولاً :  المراجع العربية
  الكتـب :  -أ   

التحليل المالي في التأمين علـي  ،  السيد عبد المطلب عبده ، دكتور )١(
  . م١٩٩٥، القاهرة ،  دار النهضة العربية الحياة ،

النهضة ، دار  التأمين علي الحياة، السيد عبد المطلب عبده ، دكتور   )٢(
  . م ١٩٨٩، القاهرة ،  العربية

دار ،  التمويـل والإدارة الماليـة  ،  ، دكتـور  شوقي حسين عبد االله  )٣(
  .١٩٨٤، القاهرة ،  النهضة العربية

الإدارة الماليـة بـين النظريـة    ،  وآخـرون ،  عبد الحليم كراجـة   )٤(
  . ١٩٩٨،  الاردن،  الأمل للنشر والتوزيع ، دار والتطبيق

  
  الدوريات والرسائل والقوانين :  -ب  

النقدية في شـركات تـأمين   محددات ، دكتور ،  أحمد سالم الزيات  )١(
ملحق ، المجلة العلمية لتجارة الأزهر بنين ،  الممتلكات والمسئولية

  . م٢٠٠٠يناير ،  ٢٥لعدد ا
دراسة تحليلية لظاهرة الإلغاءات في وثائق تأمين ، عمر عبد الجواد   )٢(

رسالة ماجستير في التأمين، كلية ،  الحياة العادية بالسوق المصرية
  . م١٩٨٦مارس  عة القاهرة ، جام ، التجارة 
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٤١٤ 

تقييم العناصر الداخلـة فـي حسـاب    ،  ناصر محمد يوسف ماضي  )٣(
رسـالة  ،  أقساط التأمين علي الحياة العادي في السوق المصـرية  

ماجستير في التأمين ، كلية التجارة بسـوهاج ، جامعـة أسـيوط ،    
  . م١٩٨٧

حصائي السنوي عن الكتاب الإ،  الهيئة المصرية للرقابة علي التأمين  )٤(
  . أعداد مختلفة،  نشاط سوق التأمين في جمهورية مصر العربية 

  

  ثانياً :  المراجع الأجنبية :
1) Borwers, David, Statistics for Economics, the MacHil 

I an, Ltd : London, 1982. 

2) Opler tin, Lee Pankowitz, Rene Stulys and Rohan 

Williamison, “ the Determinants and Implication of 

Corporate cash Holdings, Journal of Finance 

Economics”, 1999. 
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٤١٥ 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 المـلاحــق
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٤١٦ 
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٤١٧ 

Variables Entered / Removed
a 

 
Method  Variables 

removed  
Variables 

Entered 
Model  

Stepwise  

(Criteria : Probability  

-of-F-To-en ter <= .050, 

Probability 

-of-F-to-remove>=.100). 

  

 

X3 

 

 

1 

 

 

 

 

 
 

a. Dependent Variable : Y 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error 

Of the Estimate 
1 

 

907
a
 

 

.822 

 

.800 

 

17.2844 

 

One. Predictors : (Constant), x3 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean 

square 

F Sig 

 Regressi

on 

Residual  

     Total 

11070.035 

2390.006 

13460.041 

1 

8 

9 

11070.035 

298.751 

37.054 .000
a
 

One. Predictors : (Constant), x3 

Two. Dependent Variable : Y 
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٤١٨ 

 

 

Coefficients
a
  

 
 

Model Unstandardized 

Coefficients 
     B           Std.Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

T Sig. 

1   (Constant) 

     X3 

23.666 

-.302 

12.471 

.050 

 

      .907 

1.898 

-6.087 

.094 

.000 

 

One. Dependent Variable : Y 

 

Excluded Variables
b 

 

Model Beta IN T Sig Partial 

Correlation 

Collinearit 

Y Statistics 

Tolerance 

 X1 

     X2 

     X5 

     X6 

     X4 

 

   .089
a
 

   .450
a
 

  -.070
a
 

  -.010
a
 

  -.261
a
 

   .687 

   .405 

  -.515 

  -.971 

  -.892 

.607 

.488 

.790 

.985 

.768 

     .199 

     .266 

    -.104 

      .007 

    -.115 

         .890 

6.218E-02 

          .391 

9.814E-02 

3.482E-02 

 

One. Predictors in the Model : (Constant), x3 

Two. Dependent Variable : Y 


