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 تطوير التحليل المالى بالأساليب الكمية للتنبؤ
 بالأزمات المالية

 فى شركات التأمين على الحياة
 ) بالتطبيق على سوق التأمين المصرى (

 عيد أحمد أبو بكر . د
 أستاذ مساعد بقسم الرياضة والتأمين

 مصر - جامعة بني سويف - كلية التجارة
 صرفية أستاذ مشارك بقسم العلوم المالية والم
 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية

 جامعة الزيتونة الأردنية

 تطوير التحليل المالى بالأساليب الكمية للتنبؤ بالأزمات المالية
فى شركات التأمين على الحياة



2 

 ) بالتطبيق على سوق التأمين المصرى (
 * عيد أحمد أبو بكر . د

 الملخص
 مية الاقتصاد القومى ، ولذلك فتحليل نتائج وتقيـيم أداء يقوم قطاع التامين بدور هام فى تن

 شركات التأمين يكتسب أهمية كبيرة حيث أن هذه الشركات تتعامل فى أموال الغيـر، فيعتبـر
 التحليل المالى فى هذه الشركات وسيلة لمساعد الإدارة فى التنبؤ بالأزمـات الماليـة وتحديـد

 نميتها، وتحديد مواطن الضعف التى يجـب التغلـب مواطن القوة التى يجب التركيز عليها وت
 . عليها

 Cluster ( استخدم الباحث أسلوبا إحصائيا جديـدا وهـو أسـلوب التحليـل العنقـودى

Analysis ( لتطوير التحليل المالى بغرض التنبؤ بالأداء المـالى وسـلامة المراكـز الماليـة 
ذى مـن لشركات التأمين العاملة فى السوق المصرى والتى تزا  ول التأمين على الحياة ، والـ

 وهما المجموعة الأولـى وهـى ، مجموعتين متباينتين فى الأداء إلى خلاله تم تقسيم الشركات
 والمجموعة الثانية وهـى ) التى لا تعانى من أزمات مالية ( المجموعة ذات الأداء المالى القوى

 ، وذلك بغـرض التنبـؤ ) مالية التى تعانى من أزمات ( المجموعة ذات الأداء المالى الضعيف
 بالأزمات المالية التى قد تتعرض لها شركات التأمين فى المستقبل ، كما انـه يـسمح بتحديـد

 دخل هيئة الإشراف والرقابة على التأمين بفحص مراكزها ت إلى مجموعة الشركات التى تحتاج
. المالية

 خلال البيانات المالية للشركات مؤشرا ماليا تم حساب قيمهم من 13 استخدم الباحث وقد
 محل الدراسة والمنشورة فى الكتاب الاحصائى السنوى السادر عن الهيئة المـصرية للرقابـة

 وباسـتخدام التحليـل 2008 / 2007 – 1997 / 1996 على التأمين وذلك خلال الفترة مـن
 : النتائج التالية إلى العنقودى توصلت الدراسة

 التى لا تعـانى مـن ( شركات ذات الأداء المالى القوى مجموعة ال : المجموعة الأولى -
 شركة مصر للتأمين ، شركة التأمين الأهلية ، شركة المهنـدس : تشمل ) أزمات مالية

 . للتأمين ،  شركة الدلتا للتأمين ، الشركة الأمريكية الفرعونية للتأمين

 ن ، كلية التجارة ، جامعة بني سويف ، مصر ، والمعار أستاذ مشارك بقسم العلوم الماليـة أستاذ مساعد بقسم الرياضة والتأمي *
. والمصرفية ، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية ، جامعة الزيتونة الأردنية
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 تعـانى مـن التى ( مجموعة الشركات ذات الأداء المالى الضعيف : المجموعة الثانية -
 شركة الشرق للتأمين ، شركة قناة السويس للتـأمين ،  شـركة : تشمل ) أزمات مالية

 . التجاري الدولي للتأمين
 - : المقدمة - 1

 يحتل قطاع التأمين موقعاً استراتيجياً بين القطاعات الاقتصادية الأخرى ، حيث أنه يوفر
 شرية والمادية ، وبذلك يعتبر الدرع الواقي مـن الحماية الاقتصادية المناسبة لموارد المجتمع الب

 أية هزات قد تواجه الاقتصاد القومي ، ويؤدي دوراً رئيسياً في نمـو واسـتقرار القطاعـات
 يق أهداف خطط التنميـة الاقتـصادية ، ق الاقتصادية المختلفة ، كما يساهم بصورة فعالة في تح
ه شـركات ويرجح ذلك لما يمثله هذا القطاع من ثقل مالي نتيج  ة للدور البارز الذي تقـوم بـ

 التأمين في تجميع المدخرات الوطنية مما يتطلب من هذه الشركات درجة عالية مـن الكفـاءة
 ويلقي العبء والمسئولية على الهيئة المصرية للرقابة علـى التـأمين فـي تحقيـق ، المالية

 فـي ا تأمين ضماناً لاستمراره التزاماتها تجاه حملة الوثائق وحماية لحقوقهم ، وتجاه شركات ال
 . لمستوى مرتفع من الأرباح ا السوق وتحقيقه

 لاشك أن التطورات المستجدة فى قطاع التامين وما تحمله الحقبة المقبلة مـن تغيـرات
ى التـأمين يصبح من الأهمية بمكان أن تقوم هيئة الإشراف ومتغيرات ،  مـن والرقابـة علـ

 يدية وذلك لمراقبة أعمال شركات التـامين وخاصـة مراقبـة استخدام أساليب تحليل غير تقل
 المراكز المالية والاستثمارات ، ولذلك تكتسب عمليات التحليل المالى أهمية كبيرة فى مختلـف
 مجالات النشاط الاقتصادي ، وتتعاظم أهميتها بوجه خاص فى قطاع البنوك وهيئات التأمين ،

 فى هذه المجالات إلى طبيعة أعمال البنوك وشـركات وترجع الأهمية القصوى للتحليل المالى
 التأمين والتى تتيح لها الحصول على أموال طائلة تمثل حقوقا لأصحاب الودائع وحملة الوثائق
 ، حيث لا ترجع أهمية التحليل المالى إلى الدور الذى يقوم به كأداة لتقييم الأداء والحكم علـى

 . رورته فى عمليات التخطيط المالى كفاءة الإدارة  فحسب ، بل ترجع إلى ض

 ويقوم قطاع التامين بدور هام فى تنمية الاقتصاد القومى ولذلك فتحليل نتائج وتقييم أداء
 يكتسب أهمية كبيرة حيث أن شركات التأمين تتعامل فى أمـوال الغيـر ، فيعتبـر القطاع هذه

 . ساعدة فى تحقيق العديد من الأهداف م التحليل المالى وتقييم الأداء فى هذه المؤسسات وسيلة لل
ه تطبيـق الـسياسات إلى التحليل المالي أساليب تهدف  التعرف على مدى ما أسفر عنـ

 وتنفيذ القرارات في الشركات وقدرة هذه الشركات على الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة الوثـائق
 عة تنفيذ السياسات العامة للدولـة ، من متاب الإشرافية إلى مساعدة وتمكين الجهات بالإضافة ،

. لهذه الشركات المالية والملاءة كما يهدف إلى مساعدة المستثمر في التعرف على النشاط
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 التحليل المالي هو الأداة القوية التي تبرز النتائج وتوضح مدى النجـاح وعلى ذلك فإن
 حدد والمرتقب ، ويهدف إلى التعرف فى تحقيق الأهداف أو الوصول إلى المستوى العالمي الم

 غلى المتغيرات الأساسية المؤثرة فى أداء شركة التأمين وأسبابها وعلاقة المتغيرات بالأسـباب
 التي تكمن ورائها سواء كانت هذه المتغيرات سالبة أو موجبة ، وهذه الأسباب قد تعطى إنذارا

 . التعثر أو الفشل مبكرا لتغير الاتجاه إذا كان سالب مما ينقذ الشركة من
 إن عملية التحليل المالي بهدف تقييم الأداء هي جزء من وظائف الإدارة فـى الـشركة
 ووظيفة من وظائف الهيئات الإشرافية على شركات التأمين هدفها مدى نجـاح الـشركة فـى

 حققـة بالمقـاييس تحقيق الأهداف بكفاءة عالية ، ويتم التحليل المالي بعقد المقارنات للنتائج الم
 والأهداف المحددة مقدما فى الخطة ، وعن طريق هذه المعدلات المحددة بالمؤشـرات الماليـة

 هل يختلف التحليل المالى فى شركات التـامين ولعلنا نتساءل ألان ، المستخدمة فى تقييم الأداء
 التأمينـات ( ليات التى تزاول تأمينات الحياة عن مثيلة التى تزاول تأمينات الممتلكات والمـسئو

 ؟، إن الأهمية التى يحظى بها التحليل المالى متفق عليها تماما فى كلا النـوعين مـن ) العامة
 الشركات لما سبق الإشارة إليه ، إلا إن هناك من الأسباب مايزيد من أهمية هذا التحليـل فـى

 : ) 1986 : عبده ( الشركات التى تزاول تأمينات الحياة ، وهذه الأسباب تتمثل فى
 . طول مدة العقد - 1
 . طبيعة القسط المتساوى - 2
 . تعاظم أهمية الاستثمار - 3
 . إمكانية إنهاء التعاقد من جانب المؤمن له - 4
 . تكاليف الحصول على العمليات - 5
 . التباين الكبير فى طبيعة الوثائق - 6

 السنوات الأخيرة تعرضت كثير من شركات التأمين فى دول كثيرة إلى توقفهـا عـن في
 ط نتيجة لتعرضها لازمات مالية أدت إلى عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتهـا ، ممارسة النشا

 مما اظهر أهمية وجود أساليب إحصائية متقدمة للتنبؤ بمدى مقدرة على مواجهـة التزاماتهـا
 وفق استحقاقاتها ، وسوف نقدم فى هذا البحث نموذج  كمى للتنبؤ بالأزمات المالية التـى قـد

 ات فى ضوء المؤشرات المالية التى تتبعها الهيئة المصرية للرقابة علـى تواجهها بعض الشرك
 . التأمين

 - : طبيعة المشكلة - 2
 Swiss Re 2004 نشر في عام Swiss Re في تقرير لشركة ,   عـن رصـد ) (2004

 اتجاه لبدايات تحسن أداء صناعة التأمين العالمية وخاصة شركات التأمين المباشر والتي حققت
بليون دولار وبنـسبة نمـو 2941 إلى 2003 لي دخل من أقساط التأمين وصل في عام إجما
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 عن العام السابق ، كما أكد التقرير حدوث انقلاب في أسواق التأمين العالمية ، % 2 تقدر بنحو
 يتمثل في تراجع أداء شركات التأمين على الحياة ، بعدما كانت لهذه الشركات منـذ منتـصف

 نهاية التسعينات المرتبة الأولى في نمو أقساط التأمين المباشر إلا أن الحـال الثمانينات وحتى
 وتبدل الوضع لتأتي شركات تأمينات الممتلكات والمسؤوليات 2000 قد بدأ يتغير بداية من عام

 عن العـام الماضـي ، % 6 في المرتبة الأولى محققة نسبة نمو في حجم أقساطها وصل إلى
 على الحياة في مأزق تعاني فيه من تراجع نسبة النمو في أقساطها ، وأصبحت شركات التأمين

 مالية زمات كما أشار التقرير إلى انخفاض عدد شركات تأمينات الحياة وتعرض الكثير منها لا
 أودت ببعضها إلى الإفلاس والبعض الآخر لتأكل رأس مال هذه الشركات ، وقد أرجع التقرير

 تأمين في كلا الفرعين لعدد من الأسباب من أهمها زيادة أسعار هذا الاختلاف في نمو أقساط ال
 . ) 2004 : سليم ( التأمين على الممتلكات والمسئوليات

 – ومع حدوث هذا الانقلاب العالمي في أداء شركات التأمين يحتل سوق التأمين المصري
ي الأداء مكانة متميزة تعكس حالة ا – أحد الأسواق الواعدة في منطقة الشرق الأوسط  لثقـة فـ

 الاقتصادي له، ففي حين تتقلص عدد شركات تأمين الحياة في أكبر الأسواق المتقدمـة ومنهـا
 ازدياد دائم تأمينات الحياة في مصر في التى تزاول شركات ال السوق الأوروبي ، نجد أن عدد

 فـي عـام عـددهم وصل بينما ، شركات فقط 7 في أواخر التسعينات ، فبعد أن كان عددهم
 شركة محققة نمو في أقساط تأمينات الحياة وتكوين الأمـوال قـدرت 12 إلى 2008 / 2007
 والجدول التالي يوضـح تطـور أقـساط تأمينـات الحيـاة . عن العام السابق % 35.8 نسبته

 . 2006 / 2005 حتى 1977 / 96 والتأمينات العامة ومعدل التغير في كل منها خلال الفترة من
 ) 1 ( جدول رقم

 ط المباشرة لتأمينات الحياة ولتأمينات الممتلكات والمسئوليات ولإجمـالي الـسوق تطور الأقسا
 ككل

 بالألف جنيه 2008 / 2007 – 1997 / 96 خلال الفترة من

 تأمينات الممتلكـات تأمينات الحياة
 والمسئوليات

 بيان إجمالي السوق

 السنة
 الأقــساط
ــرة  المباش

) 1 ( 

ــدل  مع
 التغيــر
 السنوي

 الأقــساط
ــرة  المباش

) 2 ( 

ــدل  مع
 التغيــر
 السنوي

 الأقــساط
ــرة  المباش

) 3 ( 

ــدل  مع
 التغيــر
 السنوي

ــسبة  ن
) 1 )/( 3 ( 

96 / 1997 384344 9.1 1305231 ) 0.9 ( 1689575 1.2 22.7 

97 / 1998 456063 18.7 1354180 3.7 1810244 7.1 25.2
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98 / 1999 558846 22.5 1383112 2.1 1941958 7.3 28.8 

1999 / 2000 624143 11.7 1394612 0.01 2018754 4 30.9 

2000 / 2001 664795 6.5 1450662 4 2115456 4.8 31.4 

2001 / 2002 720489 8.4 1563223 7.2 2283712 8 31.5 

2002 / 2003 939377 30.4 1945011 24.4 2884388 26.3 32.6 

2003 / 2004 1338469 42.5 2464211 26.7 3802680 31.8 35.2 

2004 / 2005 1521731 13.7 2767061 12.3 4288792 12.8 35.5 

2005 / 2006 1787533 17.5 2803500 1.3 4591033 7 38.9 

2006 / 2007 2413142 35 3273802 16.8 5686944 23.9 42.4 

2007 / 2008 3277826 35.8 4169950 27.4 7447776 31 44 

 الكتاب الإحصائي السنوي عن نشاط سوق التأمين في مصر، الهيئة المصرية للرقابة : المصدر
 . على التأمين، أعداد مختلفة

 من الجدول السابق يتضح أن أقساط التأمين على الحياة في تزايد مـستمر مـن سـنة
 ى أن فة إل ، بالإضا 1997 / 96 مقارنة بعام 2008 / 2007 عام % 752.8 ، فقد بلغت لأخرى

 كانـت تمثـل كل في تزايد مـستمر ، فبعـد أن إجمالي الأقساط المباشرة للسوق ك نسبتها إلى
 أصـبحت 1997 / 96 من الأقساط المباشرة لإجمالي سوق التأمين المصري في عام % 22.7
 . 2008 / 2007 في عام % 44

 لوفـاء بالتزاماتهـا إن الأزمات المالية تحدث فى شركات التأمين نتيجة لعدم قدرتها علـى ا
 Insolvency المالية فى مواعيدها المحددة وهو ما يعبر عنـه بالعـسر المـالى or  Financial 

distress ويمكن القول أن شركة التأمين ليست فى حالة عسر مالى فـى سـنة مـا إذا مـا زادت 
 شركة مـن الأقساط المحصلة لديها بالإضافة الى صافى الدخل من الاستثمارات عن ما تدفعـه الـ

 مطالبات ومصروفات وكوبونات أرباح ، وبالتالى نجد أن الأزمات المالية بشركات التأمين تتحقـق
ة الداخلـة  نتيجة نقص السيولة والتى تقاس على مدى فترة زمنية قصيرة عبـر التـدفقات النقديـ

 لبات المدفوعـة المطا ( والتى يجب أن تزيد عن التدفقات النقدية الخارجة ) الأقساط وعائد الاستثمار (
 ولذلك فان تحقيق السيولة خلال فترة قصيرة هى أمر ضـروري للحفـاظ علـى ) ونفقات التشغيل

 . الملاءة المالية لشركات التأمين خلال فترات زمنية طويلة

 فى ظل الظروف الاقتصادية العالمية الحالية التى يمر بها العالم الآن وما يترتب عليهـا مـن
ثر المالى والإفلاس فى شركات التأمين ، أصبح من الأهمية بمكـان وجـود زيادة عدد حالات التع
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 نظام أو إطار للتحليل المالى يسمح بالتنبؤ بالأزمات المالية التى تتعرض لها شركات التامين والتى
 مشكلة البحث تتمثل فى وجود قصور فان من هذا المنطلق سها ، قد تؤدى إلى تعثر الشركة أو إفلا

 المستخدمة فى شركات التأمين التى تمارس التأمين على الحياة لإمكانيـة لتحليل المالى ا أساليب فى
 استخدام النسب والمؤشرات المالية فى التنبؤ بالأزمات المالية التى قد تتعرض شركات التأمين

 : الدراسات السابقة

 المـالى فـى إلى اقتراح نظام متكامل للتحليـل هدفت الدراسة ): 1993 : جودة ( دراسة - 1
 ) 63 ( شركات التأمين المصرية التى تمارس التأمينات العامة، وقد قـام الباحـث باسـتخدام

 سنوات ، وقد انتهـت 5 مؤشرا ماليا ، وتم إجراء الدراسة التحليلية على شركات التأمين لمدة
 هذه الدراسة إلى انه يمكن تصنيف شركات التأمين إلى ثلاثة مجموعات متمايزة وذلـك مـن

 ، وقـد أوصـى % 100 خلال التى التمايز التى توصل إليها الباحث وقد كانت دقة النتـائج
 الباحث بأهمية استخدام أسلوب تحليل التمايز المتعدد كأسلوب لتقييم أداء شركات التأمين حيـث
 أنه من أفضل الأساليب الإحصائية فى تصنيف شركات التأمين من حيث قوة مراكزها الماليـة

. 

 فقد قدمت هذه الدراسة أسلوب كمى للحكـم ): 1993 : وآخرون د عبد الحمي ( راسة أما د - 2
 على الملاءة المالية لشركات التأمين الكويتية باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد حيث تميز هـذا

 ملائمـة بالسهولة فى التطبيق كما انه من أكثر الأسـاليب ) من وجهة نظر الباحثين ( الأسلوب
 وأيضا مقدرة هذا النموذج على تصنيف الشركات وتحديـد الـشركة – الكويتى لسوق التأمين

 . الأكثر احتياجا للفحص السريع لمراكزها المالية

 وقد أشارت الدراسة إلى أهمية القيمة المـضافة فـى قطـاع ): 1993 : فضالة ( دراسة - 3
 يل مكونات إجمالى التأمين عند تقييم أداء القطاع على المستوى القومى ، وذلك عن طريق تحل

 الناتج ، وإيجاد النسب المالية بين كل بند فيها ويحسب هذا الإجمالى حتى يتسنى تحديد مـدى
 . كفاية أداء الإنتاج

 كما أشارت الدراسة أيضا إلى أهمية الفائض فى قطاع التأمين كمؤشر لتقييم أداء هـذا
 المصروفات بل هـو محـصلة العوامـل القطاع ، وهذا الفائض ليس مجرد مقابلة الإيرادات ب

 الفنية التأمينية ، وهى عوامل تحكم عملية تقييم الأداء فى كل قطاع من قطاعات التأمين سواء
 قطاع التأمينات العامة أو قطاع التأمين على الحياة ، وذلك لاختلاف هذه العوامل مـن قطـاع

. لحكم على مدى كفاءة الأداء لآخر ، وبالتالى فإن هذا الفائض يعد مؤشرا ماليا معقولا ل
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 لوغـاريتم نـسبة ( والتى اهتمـت بأسـلوب ) : Kramer – Bet, : 1997 ( دراسة - 4
 وقد تمكن هذا النموذج من تصنيف الشركات محل الدراسة إلى ثلاثـة مـستويات ) الاحتمالين
 وقد اظهر النموذج مقـدرة ) . مستوى ضعيف – مستوى متوسط - مستوى قوى ( من الأداء

 من الـشركات % 93 الية على تصنيف وتقييم الشركات محل الدراسة حيث استطاع تصنيف ع
 . مرضى محل الدراسة على نحو

 شـركة بالمقارنـة اهم ما يميز هذه الدراسة أنها استطاعت أن توضح مركـز كـل و
 قد تم اعتبار أن المجموعة الضعيفة تحتوى على الشركات التـى لهـا بالشركات الأخرى ، و

 أما المجموعة المتوسطة فهـى تلـك , ولوية خضوع لعملية فحص إضافى لمراكزها المالية أ
 الشركات التى تعطى لها إنذار قبل وقوعها ضمن المجموعة الضعيفة ، أما المجموعة القويـة

 . فيجب تدعيمها وحثها على الاستمرار فى التقدم
 ج كمى لقياس المـلاءة الماليـة تحديد نموذ إلى تهدف الدراسة : ) 1998 : عمار ( دراسة - 5

 الحديثة المتمشية مع المعايير الدولية لشركات التأمين العاملـة للاتجاهات لشركات التأمين وفقاً
 فى مجال التأمينات العامة ، ويساعد على تصنيف الشركات والتنبؤ بالصعوبات المالية التى قد

 1987 / 86 مصرى خلال الفتـرة مـن تواجهها مستقبلاً وذلك بالاعتماد على بيانات السوق ال

 . 1996 / 95 وحتى

 وقد تناولت الدراسة تطبيق كل من مؤشرات التقييم النمطية المستخدمة فى التنبؤ بـالملاءة
 عشر مؤشراً ، وكـذلك المؤشـرات اثني المالية لشركات التأمين فى السوق المصرى وعددها

 نية مؤشرات ، وذلك على فروع تأمينـات وعددها ثما الأمريكي النمطية المستخدمة فى السوق
 الممتلكات والمسئولية لشركات القطاع العام وشركات القطاع الخاص وعددها ستة شـركات ،
 وقد تم تحديد عدد مؤشرات التقييم التى تقع داخل المدى النمطى أو المدى المقبول وتلك التـى

 . تقع خارج المدى

 Multivariate Discriminant يز تحليل التما أسلوب استخدام تم وقد analysis فـى 
 غيـر : C مـستقر ، : B متميـز ، : A ( تصنيف شركات التأمين طبقاً لثلاثة مستويات هى

 وذلك لقياس الملاءة المالية لشركات التأمين وتحديد أفضل المؤشرات لقياس اسـتقرار ) مستقر
 الوضع المالى لشركات التأمين

 فقد ركزت على إمكانية استخدام التحليل العنقودى فـى عمليـة ): 2000 : الجمل ( دراسة - 6
تقييم الأداء ، وذلك من خلال تكوين مجموعات صغيره من الشركات المتشابهة فيمـا يتعلـق
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 بعدة معايير هامه لتقييم الأداء ، ومن ثم إتاحة الفرص لتصميم وتنفيذ خطط مناسـبة لتطـوير
 . أداء هذه الشركات

 ذه الدراسة بتطبيق أسلوب التحليل العنقودى لتقيـيم أداء شـركات قطـاع وقد اهتمت ه
 وقد اعتمدت الدراسـة . الأعمال العام الصناعى وتحديد مزايا استخدام هذا الأسلوب فى التقييم

 ، وقـد اعتمـدت 1999 وحتى عـام 1995 على بيانات الأداء خلال خمس سنوات من عام
 وقد اسـتخدم الباحـث أسـلوب . ر مالية لقياس الأداء الدراسة أيضا على متغيرات مالية وغي

 التحليل العنقودى الذى أمكن من خلاله تحديد مجموعات أو عناقيد مـن الـشركات بحيـث لا
 يوجد اختلافات معنوية بين الشركات داخل المجموعة فيما يتعلق بالمتغير محل الدراسة ولكـن

 أو العناقيد المختلفة من الـشركات فيمـا توجد اختلافات بين مستويات الأداء بين المجموعات
 وقد استخدم الباحث معدل العائد على صافى الأصول فـى التحليـل . يتعلق بمتغيرات أخرى

 ى أنه استخدم متوسط العائد على صافى الأصول خلال الخمـس سـنوات التـى ا العنقودى ،
 ن من خـلال تحديـد هـذه وبالتالى أمك . تغطيها الدراسة كمعيار لتحديد العناقيد من الشركات

 . المجموعات التعرف على درجة هذه المشاكل أو درجة قوة مستوى الأداء

 فقد ركزت على اسـتخدام نظريـة الفـازى ): 2003 : ، محمود الباري عبد ( أما دراسة - 7
 والانحدار اللوجيستى فى تقييم الأداء المالى لشركات التأمين المصرية بهدف تقديم نموذج كمى

 صعوبات المالية التى قد تواجهها شركات التأمين وذلك فى ضوء المؤشرات الماليـة للتنبؤ بال
ة لتقيـيم الأداء المـالى  المستخدمة فى السوق المصرى والسوق الامريكى والمعايير العالميـ

 واقتصرت الدراسة على تطبيق كل من مؤشرات تقييم الأداء المالى النمطية . لشركات التأمين
 وق المصرى أو الامريكى وذلك لفروع تأمينات الممتلكـات والمـسئوليات المستخدمة فى الس

 . وعلى شركات التأمين المباشر

 وبتطبيق نظرية الفازى على نتائج المؤشرات المالية المستخدمة فى تقييم الأداء المـالى
 93 / 92 لشركات التأمين المصرية محل الدراسة لتصنيف المشاهدات خـلال فتـرة الدراسـة

 أمكن تصنيف المشاهدات إلى مجمـوعتين فقـط إحـداها تـشير إلـى 2003 / 2002 تى وح
 من إجمالى المشاهدات والأخرى تـشير % 2,8 المجموعة ذات الأداء المالى الجيد وذلك بنسبة

 . من إجمالى المشاهدات % 47.2 إلى المجموعة ذات الأداء المالى غير الجيد بنسبة

 Brokett ( دراسة - 8 et.  al,   اهتمت الدراسة بقدرة شركات التأمين على الوفاء ): 2004:
بالتزاماتها تجاه حملة الوثائق وحملة الأسهم ، وأيضا بالعائد على الاستثمار لمـا يمثلـه هـذا
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 المؤشر من كونه من أهم اهتمامات المستثمرين بالشركة ، وتناولت أيضا مدى إمكانية تحديـد
ةـ ، حيـث أن هـذه هامش القدرة على الوفاء بالالتزامات با  لنسبة لشركات التـأمين الأمريكي

 المنشات ذات ثقة مالية كبيرة ، بمعنى أن أى شخص يتعامل مع الشركة يثق فيها بدون الحاجة
 . مال هذه الشركة رأس إلى ضمان أو رهن ويكفيه

 كما اهتمت هذه الدراسة بفحص وتحليل البيانات المستخرجة من شركات التأمين وذلك
 علية هذه الشركات ، وقياس مدى قدرتها علـى الوفـاء بالتزاماتهـا والعائـد علـى لقياس فا

 الاستثمار كنواتج لعملية التحليل ، ثم قامت بفحص مدى القدرة على الوفاء بالتزامات الـشركة
 وتأثير ذلك على الفاعلية بالشركة ، وأيضا تم فحص تقييم الفاعلية بالشركات ودراساتها لبيـان

 هذا الفحص بشكل منفصل لكـل اكل الشركات وعلى ترتيبها فى السوق وقد تم أثرها على هي
 والملاحظ فى هذه الدراسة أنها اعتمدت على البيانات الفعلية المستخرجة من حسابات شركة ،

 فاعليـة : شركات التأمين لتقييم أداء الشركات الأمريكية من خلال ثلاثة أوجه مختلفـة هـى
 . العائد من الاستثمارات درة على الوفاء بالالتزامات ، ، الق ) النشاط ( الأداء

 فقد ركزت الدراسة على استخدام أسلوب التحليل العنقـودى ): 2006 : سليمان ( دراسة - 9
 شـركات : وهـى الأردنـي فى عملية تقييم الأداء المالى لشركات التأمين العاملة فى السوق

 . شركات 7 تأمينات العامة وعددها شركات ال شركة  ، 18 لتأمين المشتركة وعددها ا

 مؤشرا ماليـا 16 وتم استبعاد الشركة التى تمارس تأمينات الحياة وقد استخدمت الدراسة
 وتم تقسيمها هذه المؤشرات إلى أربعة مجموعات تعبر كل مجموعة عن جانب مـن جوانـب

 ة النشاط ، مؤشـرات مؤشرات لقياس السيولة ، مؤشرات لقياس الربحي : الأداء بالشركة وهى
 2001 لقياس ربحية الاستثمار ، مؤشرات لقياس المخصصات الفنية ، وذلك خلال الفترة مـن

 وتم عن طريق استخدام أسلوب التحليل العنقودى تضيف شركات التأمين محل ، 2005 وحتى
 . ث بناءاً على المؤشرات المالية موضوع البح ) الضعيفة – القوية ( الدراسة إلى مجموعتين

 فقد ركزت الدراسة على تطبيق معـايير تقيـيم الأداء علـى ): 2006 : حسين ( دراسة - 10
 شركات التأمين المباشر العاملة فى السوق المصرى والتى تمارس التأمينـات العامـة ، وقـد

 وحتـى 2001 / 2000 مـن مؤشـرا ماليـا وذلـك خـلال الفتـرة 21 استخدمت الدراسـة
 وقد قامت الدراسـة بتقيـيم . ة حساب كل مؤشر وحدوده اسة كيفي وقد بينت الدر 2006 / 2005

: أداء شركات التأمين المباشر من خلال
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 مقارنة المتوسط لنسب تقييم الأداء بين الشركات ودراسة التباين فى هذه النسب عـن فتـرة -
 . الدراسة

 إجراء اختبار للفروق بين متوسط النسب لكل شركة مـع إجمـالى الـشركات باسـتخدام -
 ) . ت ( ع توزي

 تحديد العلاقة بين النسب لكل شركة مع إجمالى الشركات من خلال حساب الارتبـاط بـين -
 . الشركات ونسب إجمالى الشركات نسب

 مـع التطبيـق ( ركزت الدراسة على إدارة الأزمات المالية ): 2006 : الخولى ( دراسة - 11
 رى والتـى تمـارس التأمينـات بشركات التأمين العاملة فى السوق المص ) على أزمة السيولة

 العامة ، وقد تعرضت الدراسة لمفهوم الأزمات المالية بشركات التأمين والتى يترتـب عليهـا
 معالجة أسبابه ، كما تعرضت الدراسة لمفهوم وإستراتيجية التعثر المالى وبيان أنواعه وأسبابه

 ى تـستخدم لتقـدير الحجـم العملية التـ و السيولة فى شركات التأمين وبيان الأساليب العلمية
 المناسب لها ، وأخيرا قدمت الدراسة أطارا نظريـا لإسـتراتيجية لإدارة الأزمـات الماليـة

 . بشركات التأمين

 استخدام أسلوب التحليل العنقـودى لتقيـيم إلى الدراسة تهدف ): 2006 : عرفه ( دراسة - 12
 ين المباشـر التـى تمـارس شركات التأم ( أداء شركات التأمين العاملة فى السوق المصرى

 وقـد اسـتخدمت الدراسـة ف ترتيبها من حيث أدائها المـالى ، وذلك بهد ) التأمينات العامة
 نسبة وذلك لاستخدامها فى الأسـلوب المقتـرح لتقيـيم 32 مجموعة من النسب المالية عددها

 نـب الأداء ، وقد قسمت هذه النسب إلى أربع مجموعات تعبر كل مجموعة عن جانب من جوا
 مؤشرات لقياس السيولة ، مؤشرات لقياس ربحية النشاط مؤشـرات لقيـاس ( الأداء بالشركة

 ، وقد تم حساب قيم هذه النـسب وفقـا ) ربحية الاستثمار ، مؤشرات لقياس المخصصات الفنية
 1982 للبيانات المالية المستخرجة من القوائم المالية لشركات التأمين خلال الفترة مـن عـام

 ، وقد تم إجراء التحليل العنقودى على هذه النسب وذلـك بغـرض تقـسيم 2001 وحتى عام
 ضـعيفة الأداء – متوسطة الأداء – قوية الأداء ( الشركات محل الدراسة إلى ثلاثة مجموعات

. ( 
 - : فروض الدراسة - 4

 تعتمد الدراسة على تطبيق أسلوب التحليل العنقودى فى تصنيف شركات التـأمين علـى
 التـى شركات الـ مجموعتين، تمثل المجموعة الأولـى إلى اة العاملة فى السوق المصرى الحي

لاتعانى المجموعة الثانية الشركات التى و ) ذات الأداء المالى الضعيف ( مالية أزمات تعانى من
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 ، وذلك باستخدام مجموعة من المؤشرات الماليـة ) ذات الأداء المالى القوى ( مالية أزمات من
 . خلال فترة الدراسة المستخدمة

 : وبذلك فان البحث يعتمد على المنهجية العلمية فى اختبار مدى صحة الفرض التالى
ة ( يوجد اختلاف معنوى فى أداء الشركات بين المجموعتين  ولكـن لايوجـد ) الأولى والثانيـ

 إجراء التقييم حسب جميع المؤشـرات د اختلاف معنوى فى الأداء داخل المجموعة الواحدة عن
 . المستخدمة فى البحث 13 ال
 - : أهمية الدراسة - 5

 - : تنبع أهمية الدراسة من النقاط الآتية
 عملية التحليل المالى لأداء شركات التأمين على الحياة تفيد العديد مـن الأطـراف إن - 1

 الحـاليين ، المستثمرين المؤمن عليهم ، هيئات الإشراف والرقابة على التأمين : منها
 . ، إدارة شركات التأمين والمرتقبين

 ، بـل وهـو القطـاع الاقتـصادى من القطاع وهاما يمثل قطاع التأمين جزءا كبيرا - 2
 شـركات إحـدى وبالتالى فان تعـرض الأخرى الضامن لكل القطاعات الاقتصادية

 . الأخرى القطاعات الاقتصادية كون له أثارة السلبية على التأمين للازمات المالية ي
 مالى لشركات التأمين للتنبؤ بمقدرة الـشركة الماليـة علـى الوفـاء أهمية التحليل ال - 3

 . والتنبؤ أيضا بمدى سلامة المراكز المالية لهذه الشركات ا بالتزاماته
 . باستخدام الأساليب الكمية إمكانية تقييم الأداء المالي لشركات التأمين - 4
 ما يزيد من حـدة زيادة عدد شركات التأمين على الحياة العاملة فى السوق المصرى م - 5

 بينهما وما يترتب عليها من تخفيض الأسعار وبالتالى نقص التدفقات النقديـة المنافسة
 . والتى قد تؤدى إلى مزيد من الأزمات المالية

 حمايـة حقـوق ها والتى تتمثل فى تحقيق أهداف لإشراف والرقابة فى معاونة هيئات ا - 6
 . لتغطيات التأمينية حملة الوثائق وضمان استمرارية الشركة في تقديم ا

 - : هدف الدراسة - 6
 المراكـز والتنبؤ بـسلامة أمين على القصوى للتحليل المالى فى شركات الت للأهمية نظرا

 إلى اقتراح نموذج كمي يستخدم في التنبؤ بالأزمات الماليـة تهدف الدراسة الخاصة بها المالية
 ، وذلك مـن ) قطاع تأمينات الحياة ( شركات التأمين المباشر في السوق المصري التى تتعرض

 - : خلال تحقيق الأهداف الفرعية الآتية
 . لأداء شركات التأمين على الحياة اقتراح منهج متكامل للتحليل المالى -
. التى تتناسب مع ظروف السوق المصرى التحليل المالى رات مؤش يد أهم تحد -
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 اجعـة مراكزهـا مر د شركات التأمين التى تتعرض لازمات مالية ودلك بغرض تحدي -
 . المالية

 مـن حيـث الأداء المـالى اقتراح نموذج كمى يساعد على تصنيف شركات التـأمين -
 . والتنبؤ بالأزمات المالية التى قد تواجهها مستقبلا وسلامة المراكز المالية

 - : حدود الدراسة - 7
 زاول تأمينـات يقتصر التطبيق العملي لهذه الدراسة على شركات التأمين المباشر التي تـ

 حتى 1996 / 1995 الحياة في السوق المصري بقطاعيه العام والخاص وذلك خلال الفترة من
 ، سوف يستثنى من الدراسة شركة اليانز لتأمينـات الحيـاة ، وشـركة إيـس 2008 / 2007

 وذلك لحداثـة عهـدهم فـي مجـال . بي لتأمينات الحياة . جي . سي . لتأمينات الحياة وشركة إن
 ك سوف يقتصر التطبيق العملي لهذه الدراسة على ثلاث شركات قطاع عام وهي التأمين، وبذل

 قنـاة ( ، خمس شركات قطاع خاص وهـي ) مصر للتأمين ، الشرق للتأمين ، التأمين الأهلية (
 السويس للتأمين ، المهندس للتأمين ، الدلتا للتأمين ، الفرعونية الأمريكية لتأمينـات الحيـاة ،

 ). ينات الحياة التجاري الدولي لتأم
 - : المنهج وأسلوب الدراسة - 8

 - : هما اعتمد منهج الدراسة على أسلوبين لتحقيق أهدافها واختبار فروضها
 تهدف الدراسة المكتبية إلى تناول البحوث والدراسات المنشورة : أسلوب الدراسة المكتبية -

 بغرض بناء الإطار النظـري فضلاً عن المراجع العربية والأجنبية المرتبطة بموضوع البحث
 . للدراسة

 في شركات التأمين المالى للنسب المالية التحليل تطوير وذلك ب : أسلوب الدراسة التطبيقية -
 التي تزاول تأمينات الحياة باستخدام الأساليب الكمية المناسبة للبيانات المنشورة فـي الكتـاب

 ة على التأمين والتي على أساس بياناتها الإحصائي السنوي الذي تصدره الهيئة المصرية للرقاب
 . تم تحديد النموذج الكمي المقترح

 المبحث الأول

 مفهومه ، أهدافه ، أساليبه : التحليل المالى

 : مقدمة

 تستلزم مواكبة التغيرات والتطورات العالمية صناعة فنية متخصصة تأمين تعد صناعة ال
التحليـل إجـراء الذى يـستدعى الأمر ، تأمين ت ال ، مما يتطلب تقوية المراكز المالية لشركا
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 أهـم التحليـل المـالى مـن أصبح فقد ة لهذه الحقيق وتأكيدا هذه الشركات ، أداء لتقييم المالى
 والرقابة لمتابعة تنفيذ السياسات العامة للدولة ، ومتابعة قـدرة هـذه الإشراف وظائف جهات

 ثائق ، وذلـك عـن طريـق اسـتخدام بعـض الشركات على الوفاء بالتزاماتها قبل حملة الو
 . كفاية المخصصات الفنية لمواجهة هذه الالتزامات المؤشرات المالية التى تعتمد على

 وقد كان مفهوم التحليل المالى فى بدايته هو دراسة وفحص وتحليل البيانات المعروضـة
 ف الوصـول إلـى مؤشـرات بالقوائم المالية أو اى بيانات أخرى متاحة ، دراسة انتقاديه بهد

 ونتائج تفيد الأطراف بمتابعة أنشطة المنشأة وتقييم أدائها ، ومع التقدم فى كل مـن الأسـاليب
ة اسـتخدام  الكمية من ناحية والحاسبات الآلية من ناحية أخرى ، الأمر الذى أدى إلى إمكانيـ

 المكملة بعد تبويبها أساليب إحصائية ورياضية معقدة ، فى ظل مجموعة من البيانات الإضافية
 التبويب الملائم واستخدام أساليب إحصائية ورياضية وذلك بغرض إبراز الارتباطـات التـى

 هذه العناصر على مدى فترة أو عدة فترات زمنية وحجم واثر هذا التغيـر علـى ى تطرأ عل
 . هيكل التمويل فى المنشأة

 أو للتوسـع – فى السوق المصرى تأمين شركات ال أمام ة تقوية الفرص المتاح تتأتى ولا
 لهذه الـشركات ، بالتحقق من قوة المراكز المالية إلا - الأجنبية لمواجهة المنافسة وخصوصا

 عن طريق التحليل المالى بالمفهوم الحديث غيـر القاصـر علـى دراسـة ولا يحدث ذلك إلا
 مجموعة من المعـايير إلى تتعداه وإنما وفحص وتحليل البيانات الواردة بالقوائم المالية فقط ،

ى حقـوق ) العسر المالى ( ية الشركة من التعرض للازمات المالية بهدف حما  وللمحافظـة علـ
 . ) 2003 : السمسطاوى ( المساهمين وحملة الوثائق وحتى تستمر الشركة فى طريق نجاحها

 مفهوم التحليل المالى

 عرضـها فـى صـورة أرقـام تتضمن القوائم المالية العديد من المعلومات التى يـتم
Absolute  Amounts لا تعتبر فى حد ذاتها مؤشرات كافية للوفاء باحتياجـات الأطـراف 

 ، فعند فحص هذه القوائم ربما لا يظهر لنا العلاقـات الجوهريـة المستفيدة من القوائم المالية
 أن الشركة قد والربط  بين العناصر التى تضمها هذه القوائم ، فعلى سبيل المثال مجرد معرفة

 أذا لم يقارن ذلك جنية صافى أرباح خلال السنة الحالية ، يعد محدود الأهمية 100000 حققت
 بمعلومات أخرى مثل صافى الربح للعام السابق ، مبلغ الأموال المستثمرة أو إيـرادات العـام

 ن أ ولاشك أن هذا الـربط يمكـن . الحالى أو صافى ربح الشركات الأخرى فى نفس الصناعة
. تنعكس على تحسين عملية اتخاذ القرارات وضوحا أكثر يضيف معلومات
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 وبالمثل فان بيان قيمة الأصول المتداولة فى الميزانية لا يعتبر فى حد ذاته دلـيلا علـى
 مقدرة الشركة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل ، وينطبق ذلك على الأصول الثابتة حيث

 فتها لايعتبر مؤشرا على مدى كفايتها لتحقيق أهداف الشركة فيمـا يتعلـق أن الاكتفاء ببيان تكل
 . بإنتاج السلع أو تأدية الخدمات

ة وذلـك لإمكانيـة  ونتيجة لذلك ظهرت الحاجة إلى القيام بالتحليل المالى للقوائم الماليـ
 . توفير معلومات متنوعة لإغراض مختلفة

 ة أ للقوائم المالية للمنش انتقاديه دراسة " ليل المالى بأنه وفى ضوء ما سبق يمكن تعريف التح
 الأخـرى التحليـل ، مـع الاسـتعانة بالبيانـات لأغرض تبويبها التبويب الملائم إعادة بعد

 المتنوعة للتحليـل ، بغـرض الأساليب الضرورية التى لاتشملها تلك القوائم ، وذلك باستخدام
 تلك النتائج وبيان الارتباطات بين عناصرها المختلفة ماحدث من نتائج ، وتقييم أسباب توضيح

 سـليم بـين أساس المقارنة على وإجراء على مدار الفترات المالية المتتالية ، ، وتتبع تطورها
 ). 2003 : عبد الحى ( . " المتماثلة المنشآت

 الماليـة رقام عملية تحويل الكم الهائل من البيانات والأ " بأنة التحليل المالى يعرف كما
 " لعملية اتخـاذ القـرارات ة فائد وأوضح وأكثر كم اقل إلى المدونة فى القوائم المالية ة التاريخي

 . ) 2006 : عرفة (

 وإرجاعـه إلـى المطبـق النظام المحاسبى نتائج تحليل " كما يعرف التحليل المالى بأنة
 شاط المحاسبى فى اى مشروع تسببة فى إحداثها ، وهذه النتائج هى ثمرة وناتج الن العناصر الم

 اى القوائم المالية التى اختتم العمل المحاسبى نشاطه بإنتاجها ولذلك فكثيرا مـا يطلـق علـى
 . ) 2008 : الابجى ). ( Financial Statement Analysis ( التحليل المالى تحليل القوائم المالية

 وائم المالية لتقويم المركـز تحليل الق " يعرف التحليل المالى بأنه عبارة عن مما سبق يمكن
 ثل المالى للمنشأة ونتيجة أعمالها فى الفترة الحالية والفترات الماضية للوصول إلى الوضع الأم

 ويتم ذلك عن طريق الوصول إلى مؤشرات ونتـائج تـساعد لأدائها فى الحاضر والمستقبل ،
 دراسة سلوك العديد مـن الأطراف المهتمة على متابعة أنشطة المنشأة وتقييم أدائها عن طريق

 التغيرات بهدف زيادة كفاءة وفاعلية القوائم والتقارير المالية وترشيد القرارات الإداريـة فـى
 . " المستقبل

 : ويتصل استخدام مفهوم التحليل المالى بمرحلتين أساسيتين هما
. بة إجراء التحليل المالى المطلوب للوفاء بالغرض منه وباستخدام الأساليب المناس - 1
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 تفسير نتائج التحليل المالى للوصول منه إلى أهداف التحليل سـواء خاصـة بتحديـد - 2
 . الاتجاه أو التنبؤ أو الرقابة أو اتخاذ القرارات

 يهتم التحليل المالى بصفة أساسية بالتدفقات النقدية للمنشأة سواء التدفقات النقديـة وبذلك
 اديات المنشاة وجدواها الماليـة مـن منظـور الداخلة أو الخارجة بغرض التعرف على اقتص

 – أو القائم بالتحليـل – الربحية التجارية ، مع ملاحظة أن التحليل المالى يعتبر وسيلة الإدارة
 للتعرف على مدى ما أسفر عنه تطبيق السياسات أو تنفيذ القرارات ويرجع ذلك لدوره الهـام

 تتوافر فى قائمة الدخل توضح صافى الـربح فى تفسير وتحليل النتائج ، فتحليل البيانات التى
 المحقق عن عمليات المنشأة خلال سنة مالية فى ضـوء العلاقـة بـين بنـود المـصروفات
 والإيرادات ، كما تفيد دراسة عناصر الميزانية فى معرفة اتجاهات استخدام الأموال المتاحـة

 ة وعناصـر الأصـول من مصادرها المختلفة والتعرف على حجم المنشأة وقـدرتها الماليـ
 . والخصوم ورأس المال

 يعتبر التحليل المالي هو أداة هيئات الإشراف والرقابة على التأمين فى مراقبـة أعمـال
 شركات التأمين فى استخدام أموال حملة الوثائق واستثمارها ، فلابد أن تكون الرقابة من خلال

 لقياس مدى نجاح أو فشل هذه الـشركات ، وأهدافه مؤشرات مالية مناسبة لطبيعة هذا النشاط
 وهو ما يطلق علية الملاءة المالية التي هي فى شركات التأمين وإعادة التأمين تحـدد بمقـدرة
 هذه الشركات على الوفاء بالتزاماتها كاملة عند المطالبة بها ومدى اسـتعدادها لـدفع مبـالغ

 . إفلاس الشركة و تعثر أ التعويضات الكبيرة  فورا دون أن تؤدى عملية السداد إلى
 : أهمية التحليل المالى

 كيان لاتعمل بمعزل عن البيئة المحيطـة بهـا إذ تتعـدد - أيا كانت – نظرا لان المنشأة
 وغيـر .... والموردين والحكومة، ) العملاء ( الأطراف المتعاملة معها كالمستثمرين والمستهلكين

 ه الخاص بهذه المنشأة من جانب مصالحة معها ذلك ، لذا فان لكل جهة من هذه الجهات اهتمام
 أو من هنا يبرز الدور الهام الذى يلعبه التحليل المالى حسبما يتراءى لكل طـرف مـن هـذه

 . الأطراف من نتائج هذا التحليل
 ولذلك فأهمية التحليل المالى تمتد إلى مساعدة الإدارة مـساعدة حقيقيـة فـى التخطـيط

 تساعد المستثمر والمقترض أنها ان الأساسيتان لإدارة اى مشروع ، كما والرقابة وهما الوظيفت
 المهتمة بالمجال فى التعـرف ات غير الحكومية منظم والجهات الحكومية وال والباحث والعملاء

): 2008 : الابجى . ( على جزئية معينة تهم كل منهم عن أداء المشروع واتجاهاته المستقبلية
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 كافة الأطراف فى الاعتماد على نتائج التحليل المالى فى اتخـاذ وعلى الرغم من اشتراك
 قرارات مبنية على أسس واضحة إلا أن جوانب التحليل المالى تختلف حسب الجهة التى تقـوم

 . بالتحليل والهدف الذى تسعى إليه من خلاله
 المختلفـة ، م بأهمية التحليل المالى بشكل عام لكل المؤسسات ا على الرغم من التسليم الت و

 إلا أن هذه الأهمية تتضاعف فى المؤسسات المالية المنوط بها تجميع المدخرات مـن الإفـراد
 بغرض إعادة استثمارها ، أو بغرض تعويضهم عن أية خسائر تلحق بهم من جراء تحقـق اى
 الأخطار التى يتعرضون لها ، تلك الوظائف التى تقوم بها البنوك وشركات التأمين إذ أن هـذه

. المؤسسات تعمل بأموال الغير دائما ، ومن هنا تبرز الأهمية المتضاعفة للتحليل المالى بها
 ( ونظرا لان التزامات شركات التأمين تتجاوز ما تقوم بتحصيله من أقساط بشكل كبيـر

 لذا كان التحليـل المـالى ذا ) نظرا لاعتمادها على احتمال تحقق الخطر لدى البعض من الكل
 عظيم فى تلك المؤسسات على وجهة الخصوص وهو ما أدى الـى اتفـاق كافـة الآراء دور

 العلمية والعملية فى مختلف أسواق التأمين على ضرورة وجود معايير أو مـستويات للمـلاءة
 . المالية فى الشركات التى تعمل فى نشاط التأمين بصفة عامة

 حبة الاهتمـام بالتحليـل المـالى فـى من هذا المنطلق كان طبيعيا أن تتعدد الجهات صا
 شركات التامين ، فإدارة الشركة وأصحاب الأسهم والمستثمرين الجدد الذين يرون فـى هـذا
 النشاط مجالا مناسبا للاستثمار ، وهناك إلى جانب هـؤلاء ، الـشركات وأخيـرا الجهـات

 . لمال الحكومية والمشرفين والمتمثلة فى هيئة الإشراف والرقابة ، وهيئة سوق ا

 : التحليل المالى أهداف
 تعدد الجهات التى تهتم بالمنشأة محـل ن ذكرنا فيما سبق أن أهمية التحليل المالى تنشأ م

 التحليل، ويكون لكل جهة من هذه الجهات اهتمامها الخاص بجانب أو أكثر من جوانب النشاط
 على أن هنـاك هـدف عـام الأهداف التى يسعى إليها كل طرف ، بالمنشأة ، ومن هنا تتعدد

 وشامل للتحليل المالى يتمثل فى إعطاء صورة حقيقية وواضحة عن مواطن الضعف والقـوة
 : فى أداء المنشأة محل التحليل وخاص فيما يتعلق بالجوانب التالية

 ). الكفاءة المالية أو الملاءة المالية ( المتانة المالية للمنشأة - 1
 . موقف السيولة - 2
 . موقف الربحية - 3
 . المنشأة فى استغلال مواردها واستخداماتها المختلفة كفاءة - 4
 . التعرف على التدفقات النقدية للمنشأة - 5
. التنبؤ بالفشل المالى للمنشأة - 6
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 بينما يرى البعض أن التحليل المالى يهدف إلى إجـراء تحليـل المعلومـات الـواردة
 لـة الأخـرى لتحقيـق بالقوائم المالية المعدة لإغراض خاصة وباستخدام المعلومات المكم

 ): 2008 : الابجى ( الأهداف التالية
 . التعرف على الوضع الاقتصادي والمالى للمشروع - 1
 . الوقوف على الاتجاه العام لنشاط المشروع - 2
 . التنبؤ - 3
 . الرقابة - 4
 . الأداء تقييم - 5
 . الخارجية بالمعلومات المفيدة عن المشروع الأطراف إمداد - 6
 . نها المشروع علاج الظروف غير الطبيعية التى يعانى م - 7
 . اتخاذ القرارات - 8

 حد ذاتـه ، المالى بتعريفاته السابقة هدفا فى لا يمكن اعتبار التحليل ويرى البعض انه
 : ) 2000 : الزبيدى ( أهداف أهمها لتحقيق عدة الإدارة وسيلة وإنما

 فى تقييم الوضع المـالى للـشركة بـشكل عـام ، الإدارة يعد التحليل المالى وسيلة - 1
 . قف النقدى منه على وجه الخصوص والمو

 من خـلال تحديـده الأعمال يضمن التحليل المالى تقييم الموقف الاستراتيجى لمنشاة - 2
 . لنقاط القوة والضعف فى البيئة الخارجية للشركة

 من خـلال تقيـيم نتـائج قـرارات الاسـتثمار الأداء يساعد التحليل المالى فى تقييم - 3
 . وقرارات التمويل

 مع البيانـات والمعلومـات ل المالى مقارنة البيانات والمعلومات الفعلية يضمن التحلي - 4
 وبالتالى تحليلها ومعرفة مسبباتها باستخدام ، وتحديد الانحرافات ، ) المعايير ( المخططة

 . الفنية الأساليب بعض

 وسياستها التـشغيلية ، أهدافها من رسم المنشأة د التحليل المالى فى تمكين إدارة يساع - 5
 للازمـة لمزاولـة نـشاطها الخطـط الـسنوية ا الى يضمن لها الدقة فى إعـداد ت وبال

 . الاقتصادى

 المنـشأة اكتشاف الفرص الاستثمارية الجديدة سواء كانت هذه الفرص على مـستوى - 6
. على المستوى القومى أو ذاتها
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 يوفر التحليل المالى مؤشرات كمية ونوعيـة تـساعد المخطـط المـالى والمخطـط - 7
 أة المالية والاقتصادية والاجتماعية على مـستوى منـش الأهداف فى رسم الاقتصادى

 الموازنـات التخطيطيـة والخطـط إعداد وعلى المستوى القومى ، وبالتالى الأعمال
 . السنوية اللازمة

 الفـشل إلى المنشأة يمكن التحليل المالى من خلال نتائجه فى التنبؤ باحتمالات تعرض - 8
 . صفية وت إلية من إفلاس وما تقود

 فى تحديد المشاكل التقنية والاقتصادية والمالية والمساعدة الإدارة يساعد التحليل المالى - 9
 . بمعالجتها ة فى تقديم البيانات الخاص

 يتناول التحليل المالى مخرجات النظام المحاسـبى للوحـدات المحاسـبية المختلفـة ، - 10
 ترشد سـلوكياتهم لاتخـاذ وبالتالى يمد متخذى القرارات فى المجتمع بالمؤشرات التى

 . القرارات الرشيدة

 من حيث تحديد مؤشرات نتائج الأعمال يساعد التحليل المالى فى توقع مستقبل منشات - 11
 احتمـالات المناسـبة لمواجهـة الإجـراءات المتعلقة بها ، وبالتالى معرفة الأعمال
 . خسائر محتملة أى الملاك من وإنقاذ ، الإفلاس

 ، المنـشأة لأسـهم يساعد التحليل المالى فى تحديد العوامل المؤثرة فى القيمة السوقية - 12
 حالة مؤقتة ، حيث يعد هذا المجال أم أنها كانت هذه العوامل تتسم بالاستمرار إذا وما
 أو المنـشأة لأسـهم تعظيم القيمة الـسوقية أن مجالات التحليل المالى باعتبار أهم من

ة هـو الهـدف للأسـهم بمفهوم تعظيم القيمـة الـسوقية تعظيم ثروة الملاك  العاديـ
 . الرشيدة الإدارة الاستراتيجى الذى تدور حوله كل قرارات

 : التحليل المالى أساليب

 وتحليل القوائم المالية يعتبر بمثابة المرحلة الأولى من مراحل فهم وتفسير محتوى تلـك
 لات المختلفة من وجهة نظر مستخدميها ومن وجهـة القوائم وذلك بغرض استخدامها فى المجا

 نظر الإدارة فى ظل الظروف الاقتصادية السائدة ، تتعدد أنواع التحليل المالى حسب الغـرض
 عرفـة ( منه ، وحسب طبيعة النشاط موضوع التحليل ، ومن أهم أنواع التحليل المالى ما يلى

: 2006 :( 

 . تحليل بواقى الانحدار - 1

. لرأسى التحليل المالى ا - 2
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 . التحليل المالى الأفقى - 3

 . التحليل متعدد المتغيرات للمؤشرات المالية - 4

 . التحليل المالى باستخدام النسب المالية - 5

 : الأنواع وفيما يلى شرح مختصر لهذه

 ) : المتبقيات ( تحليل بواقى الانحدار - 1

 سلاسل الزمنيـة مـع الـ أسلوب فى الاعتبار المناخ التحليلى لكل من سلوب هذا الأ يأخذ
 القطاع الزمنى فى فترات معينة ، وفى العادة يتم استخدام هذه الطريقة لدراسة القيمة الـسوقية

 والسندات التى يتم تداولها فى سوق راس المال ، ويتم ذلك من خلال تحديـد العلاقـة للأسهم
 للمتوسط العام للعائـد بالنسبة الأسهم على نوعية معينة من ة المالية بين معدلات العائد المتوقع

 Capital ( CAPM) الرأسمالية الأصول ويعبر عنها بنموذج تسعير . ى السوق على السهم ف

Assets Pricing Model هذا وتتحدد قيمة المتبقيات بالفرق بين القيمة الفعلية للعائد علـى ، 
 . ة المتوقعة للعائد على نفس السهم السهم محل الدراسة والقيم

 : رأسى لمالى ال التحليل ا - 2
 ويطلق علية التوزيع النسبى لعناصر القوائم المالية ويهتم بقياس نسبة كل عنصر إلـى
 اجمالى العناصر فى القائمة المالية ، بمعنى انه يهتم بقياس النسب المئويـة لتوزيـع عناصـر

 كثر سهولة ، حيث أن القوائم المالية مما يساعد الإدارة فى فهم مكونات القوائم المالية بطريقة أ
 الاعتماد على القيم النقدية المطلقة بتلك القوائم قد لايساعد على فهم مغزى محتوى تلك القـوائم

 يعتبر من أهم وسائل وأدوات التحليل للقوائم المالية ومن أكثرهـا ) النسبى ( ، والتحليل الرأسى
 ناصر القائمة المالية خـلال شيوعا حيث يعتبر وسيلة لتقييم الأهمية النسبية لكل عنصر من ع

 . فترات محاسبية متتالية ومن هنا يمكن استخدامها لتقييم الاتجاه العام لهذه الأهمية النسبية

 العلاقـة بـين إيجـاد من خلال منشاة الأعمال أداء ويقصد بهذا النوع من التحليل تقييم
 ) الخـصوم أو الأصـول ب جان أى ( بنود جانب واحد فقط من الميزانية العمومية أو فقرات

ى نفـس أرقام وقائمة الدخل ، ولكن لجانب واحد فقط ، وعادة ما تتم المقارنة بين  حـدثت فـ
 تغيرات مفاجئة ، وعادة ما يتصف هـذا النـوع مـن التحليـل أية لأثر الفترة المالية استبعادا

 ف نـواحى القـوة الشركة فى هذه الفترة ، واكتشا أداء بالسكون ، وعليه فانه يساعد فى تقييم
. أخرى يتم تدعيمه بتحليلات أن إلى والضعف ، ومع ذلك يظل بحاجة
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سمى بالميزانيـة رأسى التحليل ال فإن وفيما يتعلق بالميزانية العمومية  بالنـسبة لهـا يـ
 إلى مطلقة أرقام الميزانية ذات الحجم الاقتصادى بسبب تقليص حجمها من أو العمومية المئوية

دخل الرأسى بالنسبة للتحليل وأما ، ة ائة الواحد الم أجزاء  لقائمة الدخل فانه يسمى بكـشف الـ
 مطلقة أرقام كشف الدخل ذى الحجم الاقتصادى بسبب تقليص حجم قائمة الدخل من أو النسبى

 . المائة الواحدة أجزاء إلى

 الشركة منهـا دارة ولإ فى تقديم عدة مزايا للمحلل المالى ، رأسى ويساعد التحليل المالى ال
 : ما يلى

 . تركيزه على المدة المالية موضع البحث والمحددة من قبل المحلل المالى - أ

 . إلية المجموع المنسوب إلى النسبية لكل بند همية دراسة التغير فى الأ - ب

 النسبية لكل بند عبر الـزمن ، همية على ملاحظة التغير فى الأ الرأسى يساعد التحليل - جـ
 . دراسة مسببات هذا التغير انية إمك وبالتالى

 المقارنـات بـين الـشركات المماثلـة ، بالنـسبة إجراء على الرأسى يساعد التحليل - د
 . هذه الشركات إلية للمعدلات السائدة بالقطاع الذى تنتمى

 يساعد المحلل المـالى فـى يعد منهجاً الرأسى التحليل المالى بأن مما سبق يمكن القول
 . الإدارى الأداء تقييم

 : الأفقى التحليل المالى - 3
 ويهتم بدراسة التغيرات التى تحدث لعناصر القوائم المالية الى أخرى ، بمعنى أخر يمكن
 القول أن التحليل الافقى يساعد على فهم وتفسير الاتجاهات بين الفترات المالية لعناصر القوائم

 بإيجـاد خلال فترتين زمنيتين وذلـك الأداء ملية تقييم وهو عملية التحليل التى تهتم بع المالية ،
 قائمة الدخل ، أو ) الميزانية العمومية ( فقرات قائمة المركز المالى أو بين بنود الأفقية العلاقة

نفس البند ولكن على مدار سنوات مختلفة ، وذلك بهدف دراسـة أرقام توضيح العلاقة بين أى
 التحليـل فـإن آخـر نقصانا ، وبمعنى أو فى كل بند زيادة الاتجاهات والتغيرات التى تحدث

 . تى حدثت فعلا ال يبين التغيرات لأنه يعد تحليلا ديناميكيا فقى الأ

 ة المتداولـ الأصـول فى قيمة أو وكمثال لذلك مقارنة التغيرات الحادثة فى صافى الربح
الاتجاهات ، وذلك لان قيمـة نسمى هذا النوع بتحليل أن على مدار سنتين مثلا ، ولهذا يمكن



22 

 ه تقاس تقلبات هذا البند أساس وعلى % 100 يساوى ساس بند من بنود الميزانية فى سنة الأ أى
 . فى الفترات التالية

 نقارن نـسبة مـا أن كما يمكن القيام بهذا التحليل فى حالة النسب المالية ، حيث يمكن
 ة عبر الـزمن ، النسب أو ح بتتبع حركة هذا المؤشر بمثيلاتها فى فترات زمنية سابقة ، مما يسم

 . على اتخاذ القرارات الرشيدة مما يساعد الإدارة

 الإدارى مقارنـة الأداء ا مهما فى تقيـيم أسلوب يمكن اعتباره سلوب هذا الأ فإن وبالتالى
 عدة انتقادات تؤخذ عليه إلا أنه الذى تقتصر جراءته على فترة زمنية واحده ، بالتحليل الرأسى

 : ما يلى أهمها

 بالميزانية نظرا لسرعة تغير هذه البنود أهمية البنود لأقل احتمال ظهور تغيرات كبيرة - أ
 . أهمية الأكثر مقارنة بالبنود

 المنـشأة التى ربما لا تمثل مدة اعتيادية من حيـاة الأساس على سلوب اعتماد هذا الأ - ب
 . كمقياس للتغيرات اللاحقة

 : دد المتغيرات للمؤشرات المالية التحليل متع - 4

 للمؤشرات المالية على خلق تشكيلة معينة مـن عـدة يعمل التحليل متعدد المتغيرات
 فـى التحليـل معينـة تحديد مؤشر عام واحد يعبر عن وجهة نظر إلى مؤشرات مالية تهدف

 . المالى

 مختلفة ، ) نسبية أوزان ( يحية ترج بأوزان هذا النوع على عدة مؤشرات مالية ويعتمد
 النسبية كان السبب الرئيسى لتوجيه عـدة انتقـادات الأوزان اعتماد ذلك التحليل على أن غير
 متخـذ القـرار أو النسبية على الخبرة الشخصية للمحلل الأوزان ، حيث يعتمد فى تحديد إلية

 وع من التحليـل يترتـب استخدام هذا الن فإن علمى واضح وثابت ، ومن ثم أساس دون وجود
 : ما يلى أبرزها عليه عدة مشاكل رئيسية

 . ضرورة تحديد نوعية المؤشرات المستخدمة فى التحليل - أ

 . علميا وتبرير هذا الحساب مؤشر، النسبية لكل الأوزان كيفية حساب - ب

 لتى يمكن حـسابها رياضـيا النسبية وا وأوزانها طبيعة العلاقة بين هذه المؤشرات ، - جـ
. ا وإحصائي
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 : التحليل المالى باستخدام النسب المالية - 5

 مجموعة بنـود مـن أو النسبة المالية هى علاقة بين بسط ومقام يمثل كل منهما بندا
 المطلقة الواردة بالحسابات الختامية قد لا تعنى شـيئا ، وقـد لا فالأرقام الحسابات الختامية ،

 بها ، مما يستدعى ربطها ببعـضها الـبعض داء الأ توضح الوضع المالى للشركة ولا مستوى
 . الأداء بشكل نسبى للحصول على نتائج ذات مضمون محدد يفيد فى عملية تقييم

 فـى مجـال التنبـؤ بمـستقبل لـلإدارة وتعتبر النسب المالية من الوسائل المهمـة
 شيدة ، وقياس ، وتقدير اتجاه هذه المشروعات فى المستقبل ، واتخاذ القرارات الر المشروعات

 استخدام النـسب أساليب وقد تطورت . المنشأة اثر تطبيق الاستراتيجيات وتنفيذ السياسات فى
 المالية من مرحلة قياس طرق التمويل الداخلى مرورا بدراسة سياسات التمويل الخارجى مـن

 هـدف التحليـل المـالى أخرى خلال دراسة السيولة والسندات والقروض ، وفى حقبة تطور
 أداء مقارنـة إلـى الفشل المـالى لتجنبـه وصـولا أسباب دراسة إلى تخدام انسب المالية باس

 . ) 2001 : مظهر ( الشركات ببعضها البعض

 : ) 2000 : الزبيدى ( فئتين هما إلى تقسم النسب المالية وفقا للمجال الذى تشتق منه أن ن ويمك

 مة بند معين مـن بنـود اتجاه تغير قي أو عندما تمثل النسب المالية حركة : نسب اتجاهية - 1
 . الحسابات الختامية على مدار فترة زمنية

 مـن بنـود أكثـر أو وهى النسب المالية التى تمثل العلاقة بين قيمة بندين : نسب هيكلية - 2
 . القوائم المالية فى لحظة زمنية معينة وعلى مدار نفس الفترة المحاسبية

 : هما وعين من التحليل النسب المالية من خلال ن أسلوب هذا ويمكن استخدام

 اقتصادى معين ، ويـتم أو وفى هذا النوع يتم اختيار قطاع زمنى : التحليل القطاعى - 1
 . المعيارية للصناعة أو من التحليل مع المؤشرات المستهدفة ة مقارنة المؤشرات الناتج

 وفيه يتم دراسة وتحليل اتجاهات المؤشـرات مـع بعـضها : تحليل السلاسل الزمنية - 2
 الفتـرات أحد فترات ، ويتم اختيار أو خلال التقارير النمطية لعدة سنوات البعض من

 لهـا كنـسبة مـن ثم التعبير عن عناصر الفترات التالية أساس المالية واعتبارها سنة
. ) 2001 : مظهر ( الشركات لعدد من السنوات إحدى بيانات مقارنة أو ، ساس الأ
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 التحليـل المـالى باسـتخدام النـسب وقد قام الباحث فى الدراسة الحالية باسـتخدام
 كأحـد التحليـل العنقـودى أسلوب ب حصائى عمليات التحليل الإ وإجراء والمؤشرات المالية ،

 ، عنـد إجـراء المالى الأداء التى يمكن استخدامها فى مجال تقييم الإحصائية الحديثة الأساليب
 ى يمكن القيـاس عليهـا ، التحليل المالى يكون من الضروري توافر مجموعة من المعايير الت

 وبالتالي يمكن متابعة التغيرات التى تطرأ على المؤشرات المالية وهذه المعايير قد تستمد مـن
 المنشأة ذاتها وقد تستخدمه الصناعة التى تنتمى إليها المنشأة محل التحليل ، ويمكن إجمال هذه

 : المعايير فيما يلى
 . لتى تستمد من أداء المنشأة ذاتها فى الماضي وهى تلك المعايير ا : المعايير التاريخية - 1
 وهى المعـايير المـستخدمة مـن القطـاع أو النـشاط : معايير الصناعة أو القطاع - 2

 . الاقتصادي الذى تنتمى إليه المنشأة محل الاهتمام
 المعايير المطلقة وهى عبارة عن مجموعة المعايير المتعارف عليها والمـستمدة مـن - 3

. التجارب العملية
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 الثاني بحث م ال

 المقترح حصائى الإ سلوب الأ

 ) Cluster Analysis التحليل العنقودى (

 : مقدمة

 فى عمليات التحليل المالى لتقييم أداء شركات التـأمين وقيـاس الدراسات تعتمد معظم
 وتحليـل حدار المتعدد وهما تحليل الان الإحصائية الأساليب على نوعين من الملاءة المالية لها

ــوبكر 1998 : ، عمــار 1986 : المنــصوري ( التمــايز ــد 1993 : جــودة ، 2003 ، اب  ، عب
 الباحث فـى هـذا المبحـث ، ولذلك سوف يستخدم ) 1990 : ، حسنين واخزون 1998 : د الحمي

ة وتقيـيم يستخدم فى عملية التحليل المالى با غير تقليدى إحصائى أسلوب  الأداء لنسب الماليـ
 ، وهـو لية فى شركات التأمين التى تمارس التأمين علـى الحيـاة بهدف التنبؤ بالأزمات الما

 . التحليل العنقودى أسلوب

 : تعريف التحليل العنقودى

 متنـافيتين ) أو أكثـر ( يهدف التحليل العنقودى الى تصنيف عينة المشاهدات الى فئتـين
 رض مـن هـذا ولكن مجهولتين بالاعتماد على تشكيلات من فئات المتغيرات وعادة يكون الغ

 التحليل هو اكتشاف نمط معين ينظم المشاهدات والتى غالبا ماتكون أفراد أو أشياء ويقـسمها
 بخواص مشتركة ، فيمكن لشخص ما بسهولة التنبؤ بتصرفات الى مجموعات تتمتع عناصرها

 أو خواص أفراد آخرين أو أشياء أخرى بالاعتماد على معرفة الفئات التى تنتمى إليها هـؤلاء
 لمفردات سواء كانت أشخاص أو أشياء وذلك أذا كانت عناصر تلك الفئات تشترك معـا فـى ا

 نفس الخواص ، ولكن بصفة عامة يكون أصعب لهذا الـشخص التنبـؤ بدقـة بتـصرفات أو
 خواص المفردات بالاعتماد على مشاهدات قائمة على تصرفات أو خواص أخرى خلاف تلك

 ) ( . الخاصية Brian  Everitt ,et.al.,2001 ، (Leonard  Kaufman , 2003) 

 غير تقليدى فى عملية التحليل المـالى للنـسب الماليـة إحصائي يستخدم الباحث أسلوب
بغرض التنبؤ بالأزمات المالية التى تتعرض لها شركات التأمين التى تمارس تأمينات الحيـاة
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 من الأساليب المستخدمة فى تجميـع والتحليل العنقودى نوعا . وهو أسلوب التحليل العنقودى
 فالمفردات داخل كل مجموعـة . المفردات والأشياء فى مجموعات صغيرة يطلق عليها عناقيد

 عنقودية يوجد بينها نوع من أنواع التشابه بين عناصرها وفى نفس الوقت تكون مختلفة عـن
 . المفردات الموجودة فى المجموعات العنقودية الأخرى

 فقد تم تعريف التحليل العنقودى بأنه أحد أساليب تحليل المتغيـرات   المتعـددة وعلى ذلك
 ويستخدم هذا التحليل لأغراض التقسيم والتـصنيف وتقيـيم الأداء للمتغيـرات أو الأفـراد أو
 الأشياء على أساس أحد مقاييس التشابه أو التطابق أو الارتباط بين كل اثنين مـن المفـردات

 فى ضوء مجموعة من الخـصائص أو المؤشـرات التـى أشـتمل عليهـا الخاضعة للتحليل
 ) . 2006 : ، عرفة 2006 : عفاف ( التحليل

 كما يمثل التحليل العنقودى نوعا من الأساليب المستخدمة فى تجميع المفردات والأشـياء
 فى مجموعات صغير يطلق عليها العناقيد ، فالمفردات داخل كل مجموعة عنقودية يوجد بينها
 نوع من أنواع التشابه بين عناصرها ، وفى نفس الوقت تكون مختلفة عن المفردات الموجودة

 ويطلق أيضا على عملية التحليل العنقودى عمليتى التحليل . فى المجموعات العنقودية الأخرى
 ) Michael , W., Berry 2001, .( تصنيفى أو عملية التصنيف الرقمى ال

 أسلوب التحليل العنقودى هو عدم وجود أى اختبار إحـصائى لـه ولعل من أهم ما يميز
 ولكن يتم اخذ النتائج كمـا هـى واعتبارهـا – وانه لا يحتاج إلى اختبار مدى معنوية النتائج

 . معنوية

 تقـسيم الـشركات هذه الدراسة إلى استخدام أسلوب التحليل العنقودى بغرض وتهدف
 لتشابه فى قيم المؤشرات المالية المحسوبة ، ويقوم محل الدراسة إلى مجموعتين وذلك حسب ا

 التحليل العنقودى بحساب متوسط لكل مؤشر لكل مجموعة من المجمـوعتين النـاتجتين عـن
 لمتوسط كل مؤشر داخل كل مجموعة ، فـى ) رتب مرجحة ( ثم يتم وضع درجات . التحليل

 د المجموعـة القويـة ثـم النهاية يتم جمع هذه الرتب لكل مجموعة من المجمـوعتين لتحديـ
 سيتم إعطاء وزن ترجيحى لكل متوسطات المؤشرات المالية داخل كـل . المجموعة الضعيفة

 مجموعة لتحديد المجموعة القوية والضعيفة ، ذلـك بإعطـاء المتوسـط الأفـضل درجتـان
 . والأضعف درجة واحدة

 ل معرفـة ومن المتعارف عليه أن تحديد درجة جودة المؤشر المالى تكون مـن خـلا
وقد اتفـق علـى أن جميـع . اتجاه هذا المؤشر ، هل يتجه للارتفاع أم للانخفاض فى قيمته
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 معـدل الإلغـاءات ، معـدل : فيما عدا جهت قيمتها للارتفاع المؤشرات تعتبر أفضل كلما ات
 . التكلفة الإنتاجية ، معدل التكلفة الإدارية ، معدل التكلفة الكلية

 : عنقودى وتحليل التمايز وتحليل الانحدار المتعدد الفرق بين التحليل ال

 الحديثـة الإحصائية الأساليب أهم تحليل التمايز وتحليل الانحدار المتعدد من أسلوب يعد
 فى العديـد مـن الأساليب وقد تم استخدام هذه المستخدمة فى عملية تصنيف وتقييم الشركات ،

 التحليـل سـلوب لأ ين بالإضـافة سـلوب هذين الأ أن ظ الدراسات السابقة ، غير انه من الملاح
 فى هـذه أو العنقودى المستخدم فى هذه الدراسة الهدف منهم جميعا سواء فى الدراسات السابقة

 ، ولذلك لزم محل الدراسة شركات لل تصنيف ال و داء الأ وهو تقييم آلا الدراسة هو هدف واحد ،
 , (Mark S., Alderfer, 2001 ) ) 2006 : عرفة ( كما يلى الأساليب توضيح الفرق بين هذه

(Michael , W., Berry ,2001) , : 

 تحليل التمايز سلوب ا : أولاً

 النـسب أو فى الاعتبار العلاقات المركبة بين مختلـف المفـردات سلوب هذا الأ يأخذ
 للتمييـز بـين سـلوب المالية ، ويسمح بتوفير نظام لتصنيف الشركات ، ويـستخدم هـذا الأ

 بناءا على خصائص المجتمع والتى يعبر عنها فى صورة قيمة المتغيـرات أكثر أو مجتمعتين
 . المستقلة

 – Z على الوصول لقيمة واحده تعرف بـ سلوب كما يعتمد هذا الأ Score والتى تمثل 
 المختلفة للحالة المالية للشركة ، حيث تترجم فى صورة رقـم واحـد الأبعاد ترجمة للعديد من

 . مجتمعات الدراسة أحد إلى شركة جديدة يراد تصنيفها أى تصنيف ه أساس يمكن على

 ، ويـتم ) المجموعات محل الدراسـة ( ويتطلب تحليل التمايز معرفة مسبقة بالعناقيد
 كـل أن خضوع هذه المجموعات لعملية دراسة محددة بدقة ولكل مجموعة على حدة ، حيـث

 . ترابطة معها وغير م الأخرى مجموعة تكون منفصلة عن المجموعات

 تحليل الانحدار المتعدد اسلوب : ثانياً

 لة لدراسـة العلاقـات بـين عـدة ي كوس ا أساس تحليل الانحدار المتعدد أسلوب يستخدم
عندما يكـون إتباعه ا كميا يتم أسلوب الانحدار أسلوب متغيرات مستقلة ومتغير تابع واحد ، يعد
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 بؤ بقيمة هذا المتغير فى المستقبل من خلال بيـان المتغير التابع متغيرا كميا ، ويساعد على التن
 . اثر المتغيرات المستقلة على قيمته

 التحليل العنقودى اسلوب : ثالثاً

 عملية التحليل العنقودى فإن تحليل التمايز وتحليل الانحدار أسلوب وعلى النقيض من
 ، حيث يتم اقتـراح من مفرداتها لأى لا تتطلب وجود بيانات مسبقة عن المجموعات العنقودية

 عدد من المجموعات العنقودية من خلال مجموعة من البيانات المتـوافرة فعـلا ولا يـشترط
 التحليل العنقودى يتعارض مع كـلا مـن تحليـل أن وجود معلومات مسبقة ، ولكن الملاحظ

 حص معلومات ف أو بيانات أى لا يتطلب فحص لأنه التباين والارتباط والتحليل العاملى ، وذلك
 ، كما يختلف التحليل العنقودى عن المقاييس السابقة حصائى عملية التحليل الإ إجراء دقيق قبل

 . إحصائى اختبار أى التقسيم والتصنيف وليس له لأغراض يستخدم بأنه

 انـه لا إذ سـلوب ما يميز هـذا الأ أهم له يعتبر من إحصائى اختبار أى وعدم وجود
 . لنتائج ولكن يتم اخذ النتائج كما هى واعتبارها معنوية اختبار مدى معنوية ا إلى يحتاج

 : نتائج التحليل الاحصائى
ى مجـال تقيـيم أثبتت تم تحديد مجموعة من المؤشرات المالية التى  الأداء فاعليتها فـ

 مؤشرا ماليا 13 ، وقد تم استخدام المالى لشركات التأمين من خلال الدراسات والبحوث السابقة
 بالأزمات بغرض التنبؤ م الأداء المالى لشركات التأمين التى تزاول التأمين على الحياة فى تقيي

 المالية التى تتعرض لها شركات التأمين ، وقد قام الباحث بحساب هذه المؤشرات المالية طبقـا
 – 1997 / 96 المالية التى تم تجميعها من الشركات محل الدراسة خلال الفتـرة مـن للبيانات
 : ، والجدول التالى يبين المؤشرات المالية المستخدمة فى التحليل الاحصائى 2008 / 2007

 ) 2 ( جدول رقم
 بشركات التأمين التنبؤ بالأزمات المالية فى في ة المستخدمة المالي المؤشرات

 التى تزاول تأمينات الحياة

 المؤشر رمز وصف المؤشر

 : معدل التغير في صافي الأقساط - 1
 صافي الأقساط للعـام – صافي الأقساط للعام الحالي

 السابق
= --------------------------------- 

X1
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--- ------------------- 
 صافي الأقساط للعام السابق

 : معدل الربحية - 2
 الفائض

= ----------- 
 الأقساط المباشرة

X2 

 : معدل الإلغاءات - 3
 عدد الوثائق الملغاة

= ------------- ------ 
 عدد الوثائق السارية

X3 

 : معدل العمولات وتكاليف الإنتاج - 4
 الإنتاج العمولات وتكاليف

= ------------------ ------ 
 الأقساط التجارية الجديدة

X4 

 : معدل المصروفات الإدارية العمومية - 5
 المصروفات الإدارية والعمومية

= -------------------- ------ 
 إجمالي الأقساط المباشرة

X5 

 : معدل التكلفة الكلية - 6
 المـصروفات الإداريـة + العمولات وتكاليف الإنتاج

 والعمومية
= ------------------------------- 

------- ------------ 
 إجمالي الأقساط المباشرة

x6 

 : من الاستثمارات العائد معدل - 7
 من الاستثمارات العائد

= ------------------------ 
 متوسط الاستثمارات

X7
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 رمز المؤشر وصف المؤشر

 : اجمالى الأصول / حقوق المساهمين - 8
 حقوق المساهمين

= ----------------- 
 اجمالى الأصول

X8 

 : ) فردى ( معدل نمو محفظة تأمينات الحياة مبالغ التأمين - 9
 قيمة الوثائق أول العام – قيمة الوثائق آخر العام

= ----------------------------- 
---- --------- 

 قيمة الوثائق أول العام

X9 

 : ) جماعي ( معدل نمو محفظة تأمينات الحياة مبالغ التأمين - 10
 قيمة الوثائق أول العام – قيمة الوثائق آخر العام

= ---------------------- ------- 
------------- 

 قيمة الوثائق أول العام

X10 

 : اجمالى الأصول / حقوق الملكية - 11
 حقوق الملكية

= ----------------- 
 اجمالى الأصول

X11 

 : المخصصات الفنية / مساهمين حقوق ال - 12
 حقوق المساهمين

= ----------------- 
 المخصصات الفنية

X12 

X13 : معدل التغير في حقوق المساهمين - 13
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 ام حقوق المـساهمين للعـ – حقوق المساهمين للعام الحالي
 السابق

= ----------------------------------- 
------------------- 

 حقوق المساهمين في العام السابق

 . إدارة التحليل المالى ، الهيئة المصرية للرقابة على التأمين : المصدر

ث أن هـذا . قودى لتحقيق هذا الهـدف قد قام الباحث بتطبيق أسلوب التحليل العن  حيـ
 الأسلوب يتيح تحديد مجموعات أو عناقيد من الشركات بحيث لا يوجد اختلافات معنوية بـين

 ويرتبط التحليـل العنقـودى ) . فيما يتعلق بالمتغير محل الدراسة ( الشركات داخل المجموعة
 الاختلافات فى الأداء – الواقعية بتحديد عدد العناقيد أو المجموعات التى تعكس بأكبر قدر من

 وتتمثل القاعدة العامة فى هذا الشأن فى اختيار عـدد العناقيـد . المالى بين الشركات المختلفة
 بحيث تؤدى زيادة هذا العدد إلى ارتفاع كبير فى معامل التـشابه الـذى يـتم حـسابه طبقـا

 . لإجراءات أسلوب التحليل العنقودى

 ملات التشابه وتبين من ذلك أن الشركات محـل الدراسـة وقد قام الباحث بفحص معا
 يمكن تمثيلها من خلال مجموعتين من العناقيد ، تشمل كل مجموعة عددا من الشركات التى لا
 يوجد اختلاف معنوى فى الأداء المالى فيما بينها بينما يوجد اختلاف معنوى فى الأداء المـالى

 . للشركات بين المجموعتين

 فى تحليل البيانات ، حيث تم إدخال ) SPSS ( الباحث البرنامج الاحصائى ولقد استخدم
 . كافة المؤشرات المالية المحسوبة ثم تشغيل التحليل العنقودى على هذه المؤشـرات الماليـة

 وبناء على مدى تقارب المؤشرات المالية من بعضها البعض يقـوم البرنـامج بتحديـد عـدد
 . داخل كل مجموعة التى تقع ) الشركات ( المفردات

 الأوزان الجدول التالى يبين متوسطات المؤشرات المالية داخل كـل مجموعـة وكـذلك
 لكل مجموعة  حتى يتـسنى لنـا الأوزان المرجحة لكل مؤشر على حدة وكذلك مجموع هذه

 عدم تعرض المجموعة للازمات المالية وذلك من خلال نتائج التحليـل أو مدى تعرض تحديد
 . دى العنقو

 ) 3 ( جدول رقم
لها المرجحة والأوزان متوسطات المؤشرات المالية داخل المجموعات
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 المؤشرات المالية المجموعة الثانية المجموعة الأولى

 الوزن المتوسط الوزن المتوسط
X1 25.02 1 48.82 2 
X2 8.03 2 - 9 1 

X3 6.52 2 6.56 1 
X4 94.57 1 45.2 2 
X5 10.97 2 13.95 1 
X6 23.56 2 26.94 1 
X7 11 2 9.91 1 
X8 11.13 1 16.32 2 
X9 11.18 1 35.33 2 
X10 3.31 1 57.02 2 
X11 1.74 2 - 2.96 1 

X12 41.54 2 - 9.05 1 

X13 6.28 2 4.45 1 
 21 18 مجموع الأوزان المرجحة

 . spss من نتائج تحليل العنقودى للبيانات باستخدام : المصدر

 : تضح لنا مايلى من الجدول السابق ي

 المجموعـة ( تم اعتبار المجموعة الأولى هى المجموعة التى لاتتعرض لازمات مالية - 1
ى مجمـوع ) ذات الأداء المالى القوى  مرجحـة اعلـى أوزان ، حيث حـصلت علـ

 ). 21 ( وهو

 المجموعـة ( تم اعتبار المجموعة الثانية هى المجموعة التى تتعرض لازمات ماليـة - 2
 ل قـ ، حيث حصلت علـى مجمـوع أوزان مرجحـة ا ) يف لضع ذات الأداء المالى ا

 ). 18 ( وهو

 وعدد السنوات التى ظهرت بها والجدول التالى يوضح المجموعتين اللتين تم تكوينهما
 كل سنة تمثل مفردة فـى التحليـل أن كل شركة داخل المجموعة الواحدة ، وذلك على اعتبار

 السنوات الواقعة داخـل التى تنتمى طبقا لعدد قد تم تحديد عضوية كل شركة داخل المجموعة و
 - : كما يلى المجموعة
 ) 4 ( جدول رقم

نتائج التحليل العنقودى لجميع المؤشران المالية المستخدمة
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 لا ( الأولى المجموعة الشركة
 تعانى مـن أزمـات

 ) مالية

ــة ــة الثاني  المجموع
 تعانى من أزمـات (

 ) مالية

 اجمالى
 السنوات

 المجموعة التى تنتمى
 الشركة يها إل

 مجموعة الـشركات 9 2 11 مصر للتأمين
 التى لا تعـانى مـن

 أزمات مالية

 مجموعة الـشركات 5 6 11 الشرق للتأمين
ــن ــانى م  التــى تع

 أزمات مالية

 مجموعة الـشركات 7 4 11 التأمين الأهلية
 التى لا تعـانى مـن

 أزمات مالية

 قناة الـسويس
 للتأمين

 مجموعة الـشركات 5 6 11
ــ ــن التــى تع  انى م
 أزمات مالية

ــدس  المهنــ
 للتأمين

 مجموعة الـشركات 9 2 11
 التى لا تعـانى مـن

 أزمات مالية

 مجموعة الـشركات 11 0 11 الدلتا للتأمين
 التى لا تعـانى مـن

 أزمات مالية

 الأمريكيــــة
ــة  الفرعونيـ

 للتأمين

 مجموعة الـشركات 8 2 10
 التى لا تعـانى مـن

 أزمات مالية

ــارى مجموعة الـشركات 3 5 8 التجــ
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ــن ين الدولى للتأم ــانى م  التــى تع
 أزمات مالية

 . spss من نتائج تحليل العنقودى للبيانات باستخدام : المصدر
 داخـل أساسـها عدد السنوات التى فسمت السنوات علـى أن نلاحظ من الجدول السابق

 لـى قلـت تقل عن عدد السنوات الخاضعة للدراسة ، كما فى الشركات الستة الأو المجموعات
 سنة ، بينما فى الشركة السابعة قلت الـسنوات التـى 11 السنوات التى خضعت للدراسة الى

 سنوات ، بينما فى الشركة الثامنة قلـت الـسنوات التـى خـضعت 10 خضعت للدراسة الى
 سنوات ، ويرجع ذلك الى أن البرنامج الاحصائى يقوم باستبعاد السنوات التـى 8 للدراسة الى

 ، وذلـك حتـى لاتـؤثر هـذه ) حتى ولو مؤشر واحد ( اى من المؤشرات عنها لم يتم حساب
. المجموعات المكونة إحدى المؤشرات غير المحسوبة والمستبعدة على عضوية الشركة داخل

 وقد قام الباحث بتحديد عضوية كل شركة الى المجموعة التى تنتمى إليها بناء على عـدد
 داخل المجموعة الواحدة ، فالشركة التى يظهر لها اكبر عدد السنوات التى ظهرت بها الشركة

 . من السنوات داخل إحدى المجموعات تعتبر منتمية الى هذه المجموعة

 باستخدام التحليل العنقودى تم تحديد عضوية كل شركة من الـشركات وبناء على ذلك و
 كل مؤشر من المؤشرات الماليـة المجموعة الخاصة بها بناء على المتوسط العام ل إلى الثمانية

 2008 / 2007 – 1997 / 1996 المستخدمة فى الدراسة خلال فتـرة الدراسـة وهـى 13 ال

 معظم شـركات أن الترجيحية لتلك المتوسطات ، وبناء على ذلك فانه يمكن ملاحظة والأوزان
 شـركة مـصر : ، وهى ) خمس شركات عددها ( التأمين المصرية التى تمارس تأمينات الحياة

 للتأمين ، شركة التأمين الأهلية ، شركة المهندس للتأمين ، شركة الـدلتا للتـأمين ، الـشركة
 ماليـة أزمات جاءت ضمن مجموعة الشركات التى لاتعانى من الأمريكية للتأمين ، الفرعونية

 ، حيث يوجد بنها تشابه واضح وتقارب بين المؤشـرات ) المالى القوى الأداء المجموعة ذات (
 ( أما شركات التأمين المصرية التى تمارس تأمينـات الحيـاة . فى التحليل ة المستخدمة المالي

 شركة الشرق للتأمين ،  شركة قناة السويس للتـأمين ، شـركة : ، وهى ) عددها ثلاث شركات
 التجارى الدولى للتأمين ، جاءت ضمن مجموعة الشركات التى تعـانى مـن أزمـات ماليـة

 بنها تشابه واضح وتقـارب بـين أيضا ، حيث يوجد ) مالى الضعيف المجموعة ذات الأداء ال (
 بينما يوجد اختلاف بين المجمـوعتين مـن حيـث . المؤشرات المالية المستخدمة فى التحليل

. المؤشرات المالية المستخدمة
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 وبناء على ما سبق فان هذه النتائج تشير إلى صحة الفرض المستخدم فـى الدراسـة ،
 د مجموعتين متميزتين من الشركات ، تشمل كل مجموعة منها على عدد مـن حيث أمكن تحدي

 الشركات التى لايوجد فيما بينها اختلاف معنوى فى الأداء المالى وفقا لجميع المؤشرات المالية
 المستخدمة فى الدراسة ، وفى نفس الوقت يوجد اختلاف معنوى بين المجموعتين وفقـا 13 ال

 . المستخدمة فى الدراسة لهذه المؤشرات المالية

لكل One­Way ANOVA واحد اتجاه والجدول التالى يوضح نتائج تحليل التباين فى
 متغير من المتغيرات باستخدام المجموعات النهائية ، ويعطـى متوسـطات المربعـات بـين

 ، بينمـا يعطـى متوسـطات المربعـات داخـل Cluster المجموعات فى عمود المجموعة
 .p والمتمثلة فى f ، وكذلك مستوى دالة الاختبار Error ات فى عمود الخطأ المجموع value 

 ). sig. f تحت عنوان (
 ) 5 ( جدول رقم

 ANOVA جدول تحليل التباين
Cluster Error   المؤشرات المالية
Mean 
Square 

df Mean 
Square 

df 
 f Sig. f قيمة

X1 9615.2 1 3466.8 80 2.77 0.001 
X2 4922.8 1 302.2 80 16.29 0.000 
X3 0.031 1 19.6 80 0.002 0.968 
X4 41383.2 1 4492.7 80 9.21 0.003 
X5 150.3 1 28.4 80 5.29 0.024 
X6 194.1 1 95.6 80 2.03 0.158 
X7 20.1 1 10.2 80 1.99 0.016 
X8 457.7 1 635.7 80 0.72 0.039 
X9 9906.4 1 2832.1 80 3.5 0.065 
X10 48974.9 1 5122.5 80 9.6 0.003 
X11 374.1 1 911.3 80 0.411 0.524 
X12 295739.9 1 6895.9 80 42.89 0.000 
X13 57.4 1 51.6 80 1.11 0.295 

 . spss من نتائج تحليل العنقودى للبيانات باستخدام : المصدر

 : التنبؤ هى المتغيرات التى استخدمت فى التصنيف و أهم أن نلاحظ من الجدول السابق

 ). x2 ( معدل الربحية - 2 ). x1 ( معدل التغير فى صافى الأقساط - 1

). x5 ( الإدارية معدل التكلفة - 4 ). x4 ( الإنتاج يف ل ا تك العمولات و معدل - 3
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 اجمالى الأصـول / حقوق المساهمين - x7 .( 6 ( معدل العائد على الاستثمار - 5
) x8 .( 

 ). x10 ( " جماعى " لحياة معدل نمو محفظة تأمينات ا - 7

 ). x12 ( المخصصات الفنية / حقوق المساهمين - 8

 : نتائجه البحث ة خلاص
 ويقوم قطاع التامين بدور هام فى تنمية الاقتصاد القومى ولذلك فتحليل نتائج وتقييم أداء
 هذه القطاع يكتسب أهمية كبيرة حيث أن شركات التأمين تتعامل فى أمـوال الغيـر ، فيعتبـر

 . تحليل المالى وتقييم الأداء فى هذه المؤسسات وسيلة للمساعدة فى تحقيق العديد من الأهداف ال
 السنوات الأخيرة تعرضت كثير من شركات التأمين فى دول كثيرة إلى توقفهـا عـن في

 ممارسة النشاط نتيجة لتعرضها لازمات مالية أدت إلى عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتهـا ،
 هر أهمية وجود أساليب إحصائية متقدمة للتنبؤ بمدى مقدرة على مواجهـة التزاماتهـا مما اظ

 وفق استحقاقاتها ، وسوف نقدم فى هذا البحث نموذج  كمى للتنبؤ بالأزمات المالية التـى قـد
 تواجهها بعض الشركات فى ضوء المؤشرات المالية التى تتبعها الهيئة المصرية للرقابة علـى

 . التأمين

 يعتبر التحليل المالي هو أداة هيئات الإشراف والرقابة على التأمين فى مراقبـة أعمـال
 شركات التأمين فى استخدام أموال حملة الوثائق واستثمارها ، فلابد أن تكون الرقابة من خلال

 ، لقياس مدى نجاح أو فشل هذه الـشركات وأهدافه مؤشرات مالية مناسبة لطبيعة هذا النشاط
 ما يطلق علية الملاءة المالية التي هي فى شركات التأمين وإعادة التأمين تحـدد بمقـدرة وهو

 هذه الشركات على الوفاء بالتزاماتها كاملة عند المطالبة بها ومدى اسـتعدادها لـدفع مبـالغ
 . إفلاس الشركة و تعثر أ التعويضات الكبيرة  فورا دون أن تؤدى عملية السداد إلى

 التحليل العنقودى لتطـوير التحليـل أسلوب جديدا وهو إحصائيا أسلوبا باحث استخدم ال
المالية لشركات التأمين العاملة فى الـسوق المالى وسلامة المراكز بالأداء المالى بغرض التنبؤ

تـم تقـسيم الـشركات الـى خلالـه المصرى والتى تزاول التأمين على الحياة ، والذى من
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 المـالى الأداء وهى المجموعـة ذات الأولى وهما المجموعة لأداء ا مجموعتين متباينتين فى
 المـالى الأداء وهى المجموعة ذات والمجموعة الثانية ) مالية أزمات التى لا تعانى من ( القوى

 الماليـة التـى قـد بالأزمـات ، وذلك بغرض التنبؤ ) مالية أزمات التى تعانى من ( الضعيف
 قبل ، كما انه يسمح بتحديد مجموعـة الـشركات التـى تتعرض لها شركات التأمين فى المست

 . على التأمين بفحص مراكزها المالية والرقابة الإشراف دخل هيئة ت إلى تحتاج

 قيمهم من خلال البيانات الماليـة للـشركات حساب مؤشرا ماليا تم 13 استخدم الباحث
 الهيئة المـصرية للرقابـة محل الدراسة والمنشورة فى الكتاب الاحصائى السنوى السادر عن

 وباسـتخدام التحليـل 2008 / 2007 – 1997 / 1996 فترة مـن وذلك خلال ال على التأمين
 : العنقودى توصلت الدراسة الى النتائج التالية

 التى لا تعـانى مـن ( المالى القوى الأداء الشركات ذات مجموعة : الأولى المجموعة -
 ، شركة المهنـدس الأهلية ركة التأمين شركة مصر للتأمين ، ش : تشمل ) مالية أزمات

 . للتأمين الفرعونية الأمريكية شركة ال الدلتا للتأمين ، للتأمين ،  شركة

 التى تعـانى مـن ( المالى الضعيف الأداء الشركات ذات مجموعة : المجموعة الثانية -
 شركة الشرق للتأمين ، شركة قناة السويس للتـأمين ،  شـركة : تشمل ) مالية أزمات

 . للتأمين الدولي اري التج

 وأخيرا يوصى الباحث بأهمية وجود نموذج كمى لتقييم المراكز المالية لشركات التـأمين
 والتحقق من سلامتها تجنبا لتعرض اى من الشركات لازمات مالية قد تؤدى الـى تعرضـها

 تجيات للعسر المالى وسرعة العمل على إعادة إصلاح المسار المالى للشركة فى ضوء اسـترا
. المنافسة العالمية
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 مراجع البحث
 : باللغة العربية المراجع : أولا

 : الكتب ) 1 (
ى الحيـاة " عبده ، السيد عبد المطلب ، -  ، دار " التحليل المالى فى التـأمين علـ

 . 1992 النهضة العربية ، القاهرة ،
 ، مؤسسة " ؤ بالفشل تقييم الأداء والتنب : التحليل المالى " الزبيدى ، حمزة محمود ، -

 . 2000 الوراق للنشر والتوزيع عمان ، الأردن ،
 التحليـل المـالى فـى : دراسات فـى المحاسـبة الإداريـة " الابجى ، كوثر ، -

 . 2008 ، بدون ناشر ، القاهرة ، " المشروعات
 : الدوريات والمقالات ) 2 (
 شركات التـأمين فـى الـسوق أداء تقييم " السمسطاوى ، محمد صلاح الدين ، -

 ، المؤتمر الدولى السابع عشر ، كلية التجارة ، جامعـة المنـصورة، " لمصرى ا
 . 2003 ورقة عمل ،

 التنظيمـى الأداء استخدام التحليل العنقودى لتقييم " الجمل ، محمود عبد العزيز ، -
الإدارية لانخفاض مستوى الأداء فـى قطـاع الأعمـال راسة للاستجابات د و
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 . 2000 ، 29 ، ع أسيوط ة التجارة ، جامعة المجلة العلمية لكلي ، " الصناعى
 المبكر والتنبـؤ بمـلاءة شـركات الإنذار نظام " محمد توفيق ، ، المنصورى -

ة التجـارة ، ) " نموذج كمى ( التأمين  ، مجلة المحاسبة والادارة والتأمين ، كليـ
 . 1986 ، 34 ، ع 26 جامعة القاهرة ، س

 محمد توفيق ، منصورى ال و محمد يحيى ، البسيونى و معوض حسن ، حسنين -
 ، مجلة المحاسـبة والادارة " قياس الملاءة المالية لشركات التأمين الكويتية " ،

 . 1990 ، 39 والتأمين ، كلية التجارة ، جامعة القاهرة ، ع
 إدارة الأزمات المالية بشركات التأمين بالتطبيق على " الخولى ، حسنى احمد ، -

 ، مجلـة الدراسـات الماليـة " ن المصرية فرع التأمينات العامة بشركات التأمي
 . 2006 ، 4 والتجارية ، كلية التجارة ، جامعة بنى سويف ، ع

 سوق التأمين المصرى من الأسواق الواعدة خاصـة شـركات " خيرى سليم ، -
 . 2004 سبتمبر 27 ، جريدة الأهرام المصرية ، " التأمين على الحياة

 لعنقـودى فـى تقيـيم الأداء المـالى استخدام التحليل ا " سليمان ، عفاف محمد ، -
 ، مجلة الدراسـات " دراسة تطبيقية على سوق التأمين الاردنى : لشركات التأمين

 . 2005 ، 3 ع المالية والتجارية ، كلية التجارة بنى سويف ، جامعة القاهرة ،
 استخدام نظرية الفـازى " عبد البارى ، طارق عزت  ومحمود ، أسامة حنفى ، -

 ، مجلـة " الأداء المالى لشركات التأمين المصرية تى فى تقييم س ي والانحدار اللوج
 ، كلية التجارة بنـى سـويف ، ) العلوم الإدارية ( الدراسات المالية والتجارية

 . 2003 ، 3 ع جامعة القاهرة ،
 " جلال عبد الحلـيم ، ، حربى و أحمد سالم ، الزيات و عبد الحميد ،عادل منير -

 ، المجلـة " كم على الملاءة المالية لشركات التـأمين الانحدار المتعدد كوسيلة للح
 . 1993 ، يونيو 19 ، ع 13 العلمية لكلية التجارة ، جامعة أسيوط ، س

ة محددات أداء شركات التأمين " ــــــــــــ ، -  دراسـة : الكويتيـ
 ، مـايو 2 ، ع 5 ، جامعة الكويت ، م الإدارية ، المجلة العربية للعلوم " تحليلية
1998 . 

 الاتجاهات الحديثة لقياس الملاءة المالية لشركات التأمين " منى محمد ، ، عمار -
 ، مجلة المحاسبة والادارة والتأمين ، كلية التجـارة ، جامعـة " نموذج كمى :

 . 1998 ، 38 ، س 53 القاهرة ، ع
 مؤشرات تقييم الأداء فى قطاع التأمين على الحياة " فضالة ، أبو الفتوح على ، -

، " آفاق التطوير المحاسبى فى مصر " العلمى للمحاسبين المصريين ، المؤتمر "
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 . 1993 ابريل 25 - 24 القاهرة ،
 دور النسب المالية فى تقدير مستقبل قطاع " ، إسماعيل مصطفى كمال ، مظهر -

 ، المؤتمر الدولى ، الصناعة التأمينية فى العالم الاسـلامى . " ع . م . التأمين فى ج
 الاسلامى ، جامعـة للاقتصاد مركز صالح عبد االله كامل واقعها ومستقبلها ، :

 . 2001 مارس 19 - 17 الأزهر ،
 تطبيق معايير تقييم الأداء على شركات التأمين فى " حسين ، مجمد نادى عزت، -

 ، مجلـة الدراسـات )" دراسة مقارنة ( السوق المصرى طبقا للاتجاهات الحديثة
 . 2006 ، 4 بنى سويف ، ع المالية والتجارية ، كلية التجارة ، جامعة

 : الرسائل ) 3 (
 نظام مقترح للتحليـل المـالى لـشركات التـأمين " جودة ، محمد عبد المنعم ، -

 ، رسالة ماجستير فى التأمين غير منشورة ، كلية التجارة ، " المباشر فى مصر
 . 1993 جامعة القاهرة ،

 : المباشر أسلوب مقترح لتقييم شركات التأمين " ، عرفة ، حسن مصطفى إبراهيم -
 ، رسالة ماجستير فى التـأمين " بالتطبيق على التأمينات العامة بالسوق المصرى
 . 2006 غير منشورة ، كلية التجارة ، جامعة أسيوط ،

 استخدام الأساليب الكمية فـي قيـاس وإدارة الأخطـار " ، عيد احمد ابوبكر ، -
 يق علي التأمينـات بالتطب : المؤثرة في الملاءة المالية لشركات التأمين المصرية

 ، رسالة دكتوراه فى التأمين ، غير منشورة ، كلية التجـارة ، جامعـة " العامة
 . 2003 القاهرة ،

 : أخرى ) 4 (
 ، ورقـة عمـل " الاتجاهات المعاصرة فى التحليل المالى " عبد  الحى ، هشام ، -

 . 2003 غير منشورة ،
 الهيئة المـصرية الكتاب الإحصائي السنوى عن نشاط سوق التأمين فى مصر ، -

 . للرقابة على التأمين ، سنوات مختلفة
 . الهيئة المصرية للرقابة على التأمين ، إدارة التحليل المالى -
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