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 :لخص الدراسةم
القطاعأات الاقتصأاد ة تأداتيات جائحأة  يشركات التأأمين المصأرية مهلهأا مهأل بأاق واجهت

(COVID-19) ،مأأن العمأأاء  ا كأأامنهأأ  عأأانيشأأدةدة يويلأأة الأجأأل خلقأأت اضأأطرابات  والتأأي
 –، وقأد جأاءت هأذل الدراسأة بعأد انتهأاء حأدة أومأة كورونأا هذا القطاعبلمستهمرين والموظفين وا

لتكون بمهابة دراسة متكاملة وجرس إنأذار لكيييأة التعامأل الأمهأل مأ  مهأل هأذل الجأوائ   -تقريبا  
ثأأة جأأم العينأأة وحدانقأأص ح صأأادفتوالأومأأات مسأأتقبا ، لأن الدراسأأات التأأي تمأأت أثنأأاء الجائحأأة 

جائحة فيروس انتشار  تحليل تأثير الحالية حيث استهدفت الدراسة ،البيانات وقصر الفترة الزمنية
علأأى القأيم السأأوقية لأسأأهم شأركات التأأأمين المصأرية المدرجأأة بسأأو   (COVID-19)كورونأا 

أمين والأأدلتا الأورا  الماليأأة، بأأالتطبيى علأأى الشأأركتين محأأل الدراسأأة وهمأأا: شأأركة المهنأأدس للتأأ
 للتأمين، ولتحقيى هذا الهدف تم استخدام:

  نمأأوذجWavelet : سأأتخدم فأأي تحليأأل الإشأأارات والبيانأأات ذات الطبيعأأة  يأأر    الأأذي
الزمن، مما  جعله مناسب ا لاكتشأاف الأنمأاط المخييأة والتايأرات المفاج أة المستقرة عبر 

 في البيانات الزمنية.
  نموذجVine Copula : ايأرات ل مرن  سم  بنمذجأة التبييأات بأين المتإيار عم هوو

توصأي  العاقأات المعقأدة  باستخدام هذا النموذج،  مكأن، و المتعددة بطريقة  ير خطية
 .بما ةتناسب م  يبيعة البيانات أثيرين المتايرات وتخصيص هيكل التب

مأا  جعلهأا اختيأار ا معقأدة، مالتبييأات البيانات متعأددة الأبعأاد ذات الفعالة في تحليل هذل النماذج 
 ن المصري.على قطاع التأمي Covid-19تأثير جائحة لهدف الدراسة الذي ةتناول مناسب ا 

أثأأر سأألب ا علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم  Covid-19وقأأد توصأألت الدراسأأة إلأأى أن انتشأأار جائحأأة 
أا و  الأوليأة  أن الاسأتجابةشركات التأمين محل الدراسأة والمدرجأة بسأو  الأورا  الماليأة، خصوص 

ضأأييفة لعأأدم تأأوافر كانأأت  (COVID-19)جائحأأة فيأأروس كورونأأا  لمواجهأأةلشأأركات التأأأمين 
أن تتبنأأي ، ولأأذلك أوصأأت الدراسأأة ب أأرورة الخبأأرة الكاةيأأة لتلأأك الشأأركات فأأي إدارة تلأأك الأومأأات

 Vineو) (Wavelet)شأأركات التأأأمين وهي أأات الإشأأراف والرقابأأة تطبيأأى النمأأاذج المقترحأأة 

Copula) جوائ  مستقبلية على قطاع التأمينأوب ة أو أومات أو ي قياس تأثير أي ف. 
القيم السوقية لأسهم شركات ، (COVID-19)جائحة فيروس كورونا الكلمات المفتاحية: 

 Vine Copulaنموذج ، Waveletنموذج التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية، 
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Abstract: 

Egyptian insurance companies, like other economic sectors, faced the 

repercussions of the (COVID-19) pandemic, which created severe long-

term disturbances suffered by both customers, employees and 

investors in this sector, This study came after the severity of the 

(COVID-19) crisis had almost ended, to serve as a comprehensive 

study and a warning bell on how to optimally deal with such 

pandemics and crises in the future, because the studies conducted 

during the pandemic encountered a small sample size, recent data and 

a short time period, as the current study aimed to analyze the impact 

of the spread of the Corona virus (COVID-19) pandemic on the market 

values of the shares of Egyptian insurance companies listed on the 

stock market, by applying it to the two companies under study, 

namely: Al-Mohandes Insurance Company and Delta Insurance. To 

achieve this goal, the Study utilized: 

 • Wavelet model: This model is used for analyzing signals and data of 

an unstable nature over time, making it suitable for discovering hidden 

patterns and sudden changes in time-series data. 

 • Vine Copula Model: It is a flexible framework that allows modeling 

dependencies between multiple variables in a non-linear manner, 

Using this model, complex relationships between variables can be 

described and the impact structure can be customized to suit the 

nature of the data. 

These models are compatible and effective in analyzing 

multidimensional data with complex dependencies, making them a 

suitable choice for the study objective, which addresses the impact of 

the Covid-19 pandemic on the Egyptian insurance sector. 

The study concluded that the spread of the Covid-19 pandemic 

negatively affected the market values of the shares of the insurance 

companies under study and listed on the stock market, especially since 

the initial response of insurance companies to confront the 

Coronavirus (COVID-19) pandemic was weak due to the lack of 

sufficient experience of these companies in managing these crises. 

Therefore, the study recommended that insurance companies and 

supervisory and control bodies adopt the application of the proposed 

models (Wavelet) and (Vine Copula) in measuring the impact of any 

future epidemics, crises or pandemics on the insurance sector. 

 

Keywords: (COVID-19) pandemic, market values of shares of 

Egyptian insurance companies listed on the stock market, Wavelet 

model, and Vine Copula model 
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 المبحث الأول
 الإيار العام للدراسة

 :الدراسة مقدمةأولا : 
مدةنة أوهان  في( المعروف إعاميا  بكورونا المستجد 19-كوفيد(س م  بدا ة ظهور فيرو 

قبأأل منةمأأة الصأأحة  مأأن الأأدولي، ثأأم الإعأأان 2019ى منأأذ أواخأأر عأأام نية بشأأكله الأول أأالصأأي
الة يأوار  صأحية علأى هذا الفيروس والذى  شكل ح بتفشي 2020ةناةر 30 في االعالمية رسمي  
، ثم سرعان ما تحول هذا الفيروس إلى اما نتج عنه وض  مقلى ومفزع دولي  ، وهو مستوى العالم

ومأأة اقتصأأاد ة عالميأأة لأأم أ، وأدى إلأأى ظهأأور 2020مأأارس  11رل منأأذ سأأم بأجائحأأة تهأأز العأأال
أدت إلأأأى انهيأأأار  ،عأأأالم سأأأواء أكانأأأت متقدمأأأة أو ناميأأأةدولأأأة علأأأى مسأأأتوى ال أيتسأأألم منهأأأا 

 .Singh etالعأالم )البورصات العالمية، وتسجيل خسأائر بمليأارات الأدولارات فأي مختلأا أنحأاء 

el, 2020،) أأكأان بأأل  ،فقأط الطبأأيعلأأى المسأتوى  اعأد   رونأأا م  لأم  كأأن فيأروس كو  حيأث  افيروس 
أأا الاقتصأاديعلأى المسأأتوى  اد   عأم   ومنأذ ذلأأك الوقأت يأأرأ علأى السأأاحة الاقتصأاد ة سأأ الين  ،أ   

 مهمين ألا وهما:
  ؟اقتصاد ةكي  لأومة صحية أن تتحول لأومة 
  فيروس كورونا عكأ  ةتأثر بشدة جراء انتشار  العالميجعلت الاقتصاد  التيالأسباب  هيما

 ؟ (1)ما حدث عند انتشار فيروس سارس مها  

 التالية:تكمن الإجابة على مهل هذةن الس الين من خال النقاط 
لا أعلأى مسأتوى العأالم  اأكبأر دولأة اقتصأاد    ثانيانتشار فيروس كورونا نب  من دولة تمهل  -1

، وسرعان ما انتقل هأذا لعالميا% من الاقتصاد 20تسيطر على ما  قرب من  والتيوهى الصين 
، نسأا والولا أات المتحأدة الأمريكيأةوهأى اليابأان وا طاليأا وفر  افيروس لأكبأر دول العأالم اقتصأاد   ال

ذلأك أن تلأك  فأي، والسأبب العأالميارة الدولية على المسأتوى وهو ما أدى إلى تراج  معدلات التج
% مأأن التصأأني  65وتمهأأل حأأوالى  ،ا% مأأن الصأأادرات الصأأناتية عالمي أأ41الأأدول تمهأأل حأأوالى 

، ممأأا  جعأأل تعأأأر  العأأأالمي الإجمأأاليالنأأأاتج المحلأأى  % مأأن60، كمأأا تسأأأيطر علأأى العأأالمي
 .اقتصاد ات العالم منها باقيرها ةتأذى كان مصد اومة اقتصاد ة أ   أاقتصاد ات تلك الدول لأى 

                                                           
مدةنة  ي، وبالتحدةد فالصين يانتشر ف والذيدة الوخيمة فيروس سارس وهو ما ع رف بمر  المتاومة النفسية الحا - 1

، وتسبب شخص حول العالم 8000ولقد أصاب هذا المر  أكهر من  ،2002نوفمبر  16 يفوشان بمقايعة  وانادونغ ف
ا  774وفاة  يف  (.(www.rand.org⁄pubs⁄testimonies⁄ct523.htmlشخص 
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أحأدث  ، وهأو مأاشأارتيأة منالقأة للحأد مأن هأذا الانتخلى انتشأار هأذا الفيأروس بي أة اجتما -2
اليأأة والشأأركات والمصأأان  ، وأثأأر بالتبييأأة علأأى إ أأا  الأسأأوا  المالاجتمأأاعيحالأأة مأأن التباعأأد 

 .الكبرى 
خلى حالة مأن عأدم اليقأين والخأوف بسأبب مأدى سأوء إلى أدى سرعة انتشار هذا الفيروس  -3

مأا أدى إلأى خلأى  انتشارل وعدم توق  منةمة الصحة العالميأة لنها أة م كأدة لهأذا الفيأروس وهأو
 والمستهمرين.الاستهاك والاستهمار بين المستهلكين  فيجو من عدم الأمان 

انعك  تأثير فيروس كورونا المستجد على جمي  الوحدات الاقتصاد ة، ويمكن تلخيص هذل  – 4
التأثيرات في تقلبات السو  المالية وتدهورها، وانخفا  أسعار السو  للسأل  والأصأول الماليأة، 

ا في ذلك أدوات حقو  الملكية والدةون، وتدهور الائتمان، ومخاير السأيولة، وويأادة البطالأة، بم
والانخفا  الكبير في الانفا  الاستهاكي، وويادة مستويات المخزون، وانخفا  الإنتاج بسأبب 

 ساسل التوريد العالمية، ونقص الاستهمارات الرأسأمالية وأنشأطة إعأادةانخفا  الطلب، وتعطيل 
الهيكلأأة، ممأأا أثأأر سأألبا  علأأى المركأأز المأأالي والنتأأائج الماليأأة للوحأأدات الاقتصأأاد ة. )الجبلأأي، 

2020) 
تأأأم تطبيقهأأأا علأأأى كافأأأة دول العأأأالم إلأأأى تأأأأثر العدةأأأد مأأأن  التأأأيأدت الاجأأأراءات الاحتراويأأأة  -5

ب وذلأك بسأب السأياحيالقطأاع  القطاعات الاقتصاد ة بصأورة مباشأرة بهأذل الةأروف وعلأى رأسأها
، حيث تم تقليص السياحة المليارات سنويا   ما ةنفقون  عادة   ذةنة للصينيين والن  السياحة خاص  م

 التأي، ونتج عن ذلك تأأثر العدةأد مأن القطاعأات وإلااء الرحات وحجووات الفناد  الصينية بشدة
الخأدمات مهل النقل والمواصات والطر  والميال والأسأوا  السأياحية و  السياحيتقوم على القطاع 

حصائية العالمية إلى أن كل فرصة عمل مباشأرة ، حيث تشير الدراسات الإوالتشييد والبناء و يرها
 قطاعات اقتصاد ة أخرى. فيالمقابل ثاث فرص عمل أخرى  فيتولد  السياحيةوفرها القطاع 

  لهأا الاقتصأاد علأى مسأتوى ةتعأر  التأيمنأأى عأن الةأروف  فأيولا  عمل قطأاع التأأمين 
مأأن دولأأة ةالهأأا علأأى هأأذا القطأأاع واختلأأا التأأأثير وحدتأأه ونوعأأه ب، حيأأث ألقأأت الأومأأة مالعأأال
تزامنت والرب   والتيكورونا فيروس  بتفشيفلقد تأثر  المصري وةيما  خص قطاع التأمين ، لأخرى 

، وذلأأك بسأأبب توقأأ  قطاعأأات تأمينيأأة عأأن العمأأل بمأأا  عأأادل 2019الأخيأأر مأأن السأأنة الماليأأة 
بب الإجأراءات الاحتراويأة المتبعأة مأن قبأل الحكومأة، ومنهأا قطأاع تأأمين السأفر % تقريبا  بس20

أخأرى بسأبب قأرارات تأجيأل سأداد الأقسأاط نتيجأة للةأروف ، كما تأثرت قطاعات والبحري  والطيران
الأذى  الهندسأيحين تماسكت قطاعات أخرى مهل التأمين  في، المصري تعر  لها الاقتصاد  التي

 .(2020)وكي،  والصيدلي الطبي، وأ  ا  القطاع ةة ثابتبه بوتير   سير العمل
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للأشخاص  المالين اتوفير الأم فيةليبه قطاع التأمين  الذيالمهم  وانطاق ا من الدور
بمشاري   تقوم بتأد ة أعمالها اليومية المعتادة أو القيام التيوالمنةمات والشركات والمصان  

للمشكات المعاصرة والمفاج ة  العلميكبة البحث ، وم  ضرورة مواجدةدة ومحفوفة بالمخاير
استخدام ، فسوف تتناول الدراسة ثارجاد الحلول المناسبة لتلك الآثارها وإ آودراستها ومعرفة 

( على قطاع Covid-19قياس أثر جائحة ) في (Vine Copula( و)Wavelet:)نماذج
 .المصري التأمين 
 الدراسات السابقة:ثانيا : 

وأثارل السلبية المباشأرة الواضأحة والسأريعة  (،19- )كوفيدة انتشار فيروس ومأأدى تفاقم 
صأأفة خاصأأأة، إلأأأى اتجأأأال علأأى كافأأأة الجوانأأأب الحياتيأأأة بصأأفة عامأأأة والقطاعأأأات الاقتصأأأاد ة ب

وذلأك  ،ة كل منهم حسب تخصصه واهتماماتأهثار هذل الأومآعلى مستوى العالم بتناول  باحهينال
 لزمنية لانتشار هذا الفيروس. على الر م من قصر الفترة ا

وةيما  خأص قطأاع التأأمين والأذى  مهأل محأور هأذل الدراسأة أشأارت العدةأد مأن الدراسأات 
، جأراء تعرضأه لتأداتيات هأذل الأومأة ثار سلبية شدةدة على هأذا القطأاع مأنآالسابقة إلى وجود 

للأومأأات  يللتصأأدوذلأأك مأأ  اخأأتاف درجأأة التأأأثير مأأن دولأأة لأخأأرى حسأأب قأأدرة هأأذا القطأأاع 
السأابقة التأي تمأت فأي الدراسأات ستعر  هأذا الجأزء ومدى استعدادل لها، ويوالمخاير المفاج ة 
، عدد مأن الأدول المختلفأة فيالتأمين قطاع  الأومة علىتلك وتوضي  مدى تأثير موضوع البحث 

، سأةراتلأك الدراسأات لتكأون نقطأة البدا أة لهأذل الد فأيكى ن   أةدةنا على أوجه القصور وذلك ل
ا الاستفادة مما توصلوا إليه الحاليأة، ويمكأن تصأني   صأيا ة مشأكلة الدراسأةحتي ةتسأنى  وأ   

 الدراسات السابقة إلي ثاث مجموعات رئيسية وهي كالتالي:
 ( على قطاع التأمين:19 –: دراسات تناولت تأثير )كوفيد أ

كوفيد معرفة أثر انتشار جائحة )  2020)،مليكةعبد القادر و )قدمها  التيدراسة ال تناولت
تحليل أهم من خال  ،بصفة عامة بفروعه المختلفة الأوروبي( على قطاع التأمين 19-

والجوانب المتأثرة سواء على  ،والعوامل المباشرة و ير المباشرة لحدوثها الآثار مسببات هذل
شركات التأمين، وتم التوصل إلى أن هذل الأوب ة أو الجوائ   فيمستوى الأنشطة أو الهياكل 

 ر اوثائى التأمين على الأشخاص إلا أن لها أث فيالكهير من الحالات تعد استهناءات  فير م أنها 
 :الإجراءات المتخذة من يرف الحكومات مهل تأثر قطاعات أثروع تأمينية أخرى بسبب على فر 

على مستوى وحتى البناء وشبكات تووي  المنتجات التأمينية  الجوي التأمين على السيارات والنقل 
على  السعوديقطاع التأمين  قدرةإلى  2020)، الأبيض)دراسة أشارت ، بينما هذل الشركات

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/132706#148211
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/132706#148211
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/132706#148211
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/132706#148212
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شركات جائحة كورونا على  أن تأثيرات حيث أوض  التقرير ،المستجدورونا جائحة كتخطي 
 (19-)كوفيد ىظل تفش فيللشركات العالمية  التداعيمحدودة مقابل ظروف السعود ة التأمين 

ضآلة انكشاف المنشآت السعود ة على الشركات العالمية  مهل: عوامل إلى عدةا ذلك رجع  م  
 بجانب تكفل الدولة بعاج كامل لحالات الإصابة بفيروس ،يالتركيز التأمين ويبيعة ظروف
الصادر عن م سسة النقد  2020للعام  المالياد، ولفت تقرير الاستقرار الب فيكورونا المستجد 

والصحية  ة عتمد على التاطية التأمينية العام من سو  التأمين 97أن %  السعودي العربي
إلى %50 على شكل نقد وودائ  بنحو  يولة قصيرة الأجلعالية الس باستهمارات تتركز في أصول

 %25إلى  %20وأورا  مالية ذات دخل ثابت تشكل ما بين  70%
تأثير جائحة كورونا على سأو   لإلى تحلي (Wang et.al,2020) دراسأأةوقد هدفت 

 لاتسلبي على العدةد من معد إلأى أن الجائحة قد كان لها تأثير تالتأأمين الصأيني وتوصأل
النمأو الشأهري  لمعأد، قسأاط التأأمين التجأاري مأن أ)الدخل  :أهمهأا للع ،النشاط التأمينية

للتخفيأا مأن لإجراءات الدراسة مجموعة من ا تواقترح (،عمأى التأأمين، كهافأة التأأمينللأقساط، 
 ،جتمأأاعيال أأمان الا ي مسأأتو   محاولأأة رفأأخال مأأن ، الجائحأة ذلالمترتبأة علأى هأالآثار حأدة 
 الإلكتروني. الرقمأي وأدوات التسأويىعتمادةأأة علأأى التأأأمين لايأأادة درجأأة او و 

في  Wang لوجأأد ذيوالأالتأأمين  عالتأأثير السألبي علأى نشأاط قطأأأا ك وعلأى ع 
للجائحأأة علأأى  ةابي جأأالإ اتتأأأثير بعض الوجأأود  (2020، العماةرة)نتائج دراسة دراسته، أظهرت 

هدفت هذل الدراسة إلى بيان أثر ، حيث ردنيةالأ العأأام لشأأركات التأأأمين الأداء  شأأرات  م
والرؤساء  موميينمن وجهة نةر المدةرين العالأردنية لى أداء شركات التأمين ( ع-19)كوفيد

 لماءمته أ را  يالمسح الوصفيالمنهج م مستخدم ة 2020وي بقت الدراسة عام  التنفيذةين،
 تأمينا لشركات الا تنفيذ   ورئيس  ا عام   ا( مدةر  24الدراسة من ) مفرداتكون ت، حيث تالدراسة
البعد ): ى، وتم الاعتماد على مقياس لجم  بيانات الدراسة مكون من أربعة أبعاد وهالأردنية
نتيجة  ا  تأثر سلب يالفند أن البعوأظهرت نتائج الدراسة  (،ى ، والبشر والتكنولوجي، والفني، المالي
ومةاهر عدم  ،انخفا  حجم الوثائى المكتتبة في التأمينات العامة يفمهل ت يوالت19)  -)كوفيد

يث أظهرت النتائج ، حيالتكنولوجعلى البعد  اإ جابي  كان الأثر بينما  ،الائتمان للأفراد
فر  مال وتقد م الخدمات ال رورية للإمكانات التكنولوجية بالعمل عن بعد وتسيير الأعيدا  توظيفا  

 يفا وكان الأثر إ جابي  ، فر أنةمة حما ة وأمان مكنت الشركات بالعمل عن بعداللعماء، رافقها تو 
الصحية وتهي ة من حيث الحقو  المالية والإجراءات  ى تعامل شركات التأمين م  العنصر البشر 
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تفاعل كوادر شركات التأمين م   وأظهرت النتائج ،قدر الإمكان، وخطط العمل ةبي ة عمل آمن
 .من حيث الأداء والالتزام بأداء المهام -19))كوفيدإجراءات 

نتأائج ماأأاةرة للدراسأة السأابقة حيأث قامأأت  ((Kirti & Shin ‚ 2020 وقأدمت دراسأة
 2019خال الفترة من نها ة عام  الأمريكي( على قطاع التأمين 19-كوفيد )أثر جائحة  بدراسة
وهأأو مأأا  عأأرف بأأالأثر  -الجائحأأة أثأأرت بشأكل مباشأأر ، وتوصأألت إلأأى أن2020 أبريأأل 30حتأى 
والأمأأرا  الناتجأأة عأأن هأأذا علأأى شأأركات التأأأمين مأأن خأأال ارتفأأاع أعأأداد الوةيأأات  -الصأأحي
مأن خأال  -علأى شأركات التأأمين المأاليوهو مأا  عأرف بأالأثر  –، وبشكل  ير مباشر الفيروس

امش الائتمانية بسبب اتجأال شأركات التأأمين لاقتأرا  مأن انخفا  أسعار الأسهم، وارتفاع الهو 
، وانخفأأا  التصأأني  بشأأكل ملحأأول وواضأأ  لشأأركات ات  يأأر الماليأأة لسأأداد التزامأأاتهمالشأأرك

النأاتج عأن انتشأار  المأاليالأثر ، ولقد كان سعار الفائدة قصيرة ويويلة الأجلالتأمين وانخفا  أ
الدراسأة بأأن شأركات التأأمين علأى  أوصأتو  ،المباشأر الصأحيتلك الأوب أة أكبأر بكهيأر مأن الأثأر 

 الحياة تحتاج إلى إدارة تحويل المخاير على الأجل الطويل .
( علأى 19-كوفيأد )توضأي  أثأر  فأيبحث لت ((Babuna et.el‚ 2020دراسة جاءت كما 

، وقامأأت الدراسأأة باسأأتخدام 2020 (مأأارس إلأأى ةونيأأو)خأأال الفتأأرة مأأن  الاأأانيقطأأاع التأأأمين 
وض  كورونا وما  ظل فيتوصلت الدراسة إلي أنه و ، مقابات النوتية والكمية لتقدةر أثر الوباءال

وتزاةد المطالبات، وتعأر  بعأض القطاعأات لأثأار سألبية شأدةدة مهأل  اقتصاديركود  صاحبه من
خسأائر تقأدر بأأأ  الاأانيشأهد قطأاع التأأمين  ،والتجارة والصناعة و يرهأا قطاع السياحة والرحات

 خأال فتأرة الدراسأة %16.6بنسأبة  قطأاع التأأمين ربأا أانخفأا  و ،  أانيمليون سأيدى  112
بينما ارتفعت المطالبات  %17.01وانخفا  أقساط التأمين بنسبة  (،19-كوفيد بسبب جائحة )

، ولقد كان تأثير هأذل الجائحأة حصة السوقية لكافة شركات التأمين، وانخفا  ال%38.4بنسبة 
والقأدرة  ،وذلك اعتمادا  على عوامل مختلفأة مهأل درجأة السأيولة ،شركة على حدة مختلفا  على كل
ةتمت   التيوالحما ة  ،ومستوى الأصول المجانية ،والمحافظ المعرضة للخطر ،التأمين على إعادة

 التأمين. يدمعيبها 
لتوضي  أثر   (Yadav & Suryavanshi‚ 2021) أجراها التيدراسة حين هدفت ال في
تبأدأ مأن  التأيالفتأرة الزمنيأة خأال الهنأد  فأي تأمينأات الحيأاة( علأى قطأاع 19-) كوفيأد جائحة 
إلأأأى  2020، ومأأأن مأأأارس (19-) فتأأأرة مأأأا قبأأأل كوفيأأأد 2019إلأأأى أ سأأأط   2019مأأأارس 

أثير ( لأه تأأ19-(، وتوصأألت الدراسأة إلأى أن ) كوفيأد 19-فتأرة كوفيأد  أثنأاء) 2020أ سأط  
انخفأا  و  ،الجدةأدة وثأائىمن حيث انخفأا  مبيعأات ال ئيسير بشكل  تأمينات الحياةسلبى على 
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لتزاةأأد  نةأأر اوتزاةأأد حأأدة الأومأأات الماليأأة لشأأركات التأأأمين  ،تسأأوية المطالبأأاتوأومأأات  ،الأقسأأاط
توصألت الدراسأة كمأا ، (19-كوفيأد ) جائحأة فأيتسويات المطالبات بسأبب ارتفأاع عأدد الوةيأات 

الأجأل القصأير ومشأكلة المأاءة الماليأة  فأيلة السأيولة إلى أن شركات التأمين تواجأه مشأكأ  ا  
"Solvency" لوباء لفترة يويلةا إذا استمرالأجل الطويل  في.  

علأأى قطأأاع التأأأمين البنااد شأأى  ((Haque, et.al‚ 2021 قأأدمها التأأيدراسأأة أمأأا ال
علأى  ء  اسأتخدام بيانأات عأن شأركات التأأمين الأف أل أدا من خأال( ، 19-لتوضي  أثر ) كوفيد

وحتأى  2018خأال الفتأرة مأن  ،سأواء علأى حأد   الممتلكاتمستوى شركات الأتأمين على الحياة و 
توصلت فقد الاعتماد على بيانات كمية لتوضي  الأثر بدقة واستخدام نماذج الانحدار، وب، 2021

دخأل : كل منجل على ثار السلبية للوباء كانت ذات تأثير سلبى قوى قصير الأالدراسة إلى أن الآ
 التأأأأمين ختأأأرا معأأأدل ا، و Insurance Density، وكهافأأأة التأأأأمين الأقسأأأاط ربأأأ  السأأأنوية

Penetration أشارت و ، نكماش قطاع التأمين البنااد شىا في دور كبير، كما كان لهذا الوباء
أا إلأى أن  الاعتبأار عنأد تحليأل النتأأائج ألا  فأأي جأب أخأذها  التأيهنأاك بعأأض القيأود الدراسأة أ   

الدراسة بأنه لابد من  أوصت، ولذلك ثة البيانات وقصر الفترة الزمنيةنقص حجم العينة وحدا وهي
البحث عن تأثير إدارة الأومات  هذل النقطة البحهية لفترات ومنية أيول خاصة   فيمواصلة البحث 

 .عند إبرام عقد التأمينةتعرضون لها  التيللمخاير  والتصدي
لتوضأي   (Puławska ‚2021)أجراهأا  والتأين الأوروبيأة هي أة التأأميكما أشارت دراسأة 
مأأن خأأال اسأأتخدام قاعأأدة البيانأأات  الأوروبأأي( علأأى قطأأاع التأأأمين 19-تأأأثير جائحأأة ) كوفيأأد 

الدراسأة أن هأذا  نتأائج ظهأرتوأ ،2020وحتأى  2010المالية لشركات التأمين خأال الفتأرة مأن 
انخفأا   فأي، وتمهلت تلك الأثار السألبية لأوروبياة على قطاع التأمين الوباء كان له أثار سلبي

 ذلأأك،علأأى  العائأأد علأأى أصأأول شأأركات التأأأمين الألمانيأأة والإ طاليأأة خأأال فتأأرة الوبأأاء، عأأاوة  
وعلى العك   والألمانية،قطاعات التأمين البلجيكية والفرنسية  فيانخف ت نسبة الماءة المالية 

، وأخيأرا  أدت الأومأة إلأى ويأادة الأذمم المدةنأة لشأركات يالبولنأدلم ةتأأثر قطأاع التأأمين  ذلك،من 
 البلجيكية.التأمين 

( على 19-جائحة فيروس )كوفيد تأثير ( توضي 2021دراسة )وكى، استعرضت كما 
شركات  فيأوضحت الدراسة تأثير الجائحة على إدارة العمل ، حيث مصر فيقطاع التأمين 

، الأعمال أو خسارة أخرى نتيجة للفيروس فيو انقطاع التأمين وما أحدثته من تكالي  إضاةية أ
 ،وانخفا  الأقساط المحصلة ،المسددة الجائحة على ويادة التعوي اتكما تناولت الدراسة تأثير 

تم صيا ة كل جوانب حيث ، وويادة الاعتماد على إعادة التأمين، عمليات الاكتتاب فيوالتايرات 
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وض  تم كة لتحدةد المسببات الرئيسية والهانوية، ثم شكل مخطط عةمة السم فيالتأثير هذل 
حالة انحسار الفيروس أو انتشارل على  فيتوض  كي  ستسير الأحداث  ثاثة سيناريوهات

ا لكل سيناريو ، نطا  أوس  أو ظهور الموجة الهانية، وما  جب على شركات التأمين فعله وفق 
 الطبيعيللمطالبات الكلية باستخدام التووي  وض  نمذجة تم الدراسة هذل الجزء الأخير من وفي 

تقدةر القيمة المعرضة  يومحاكاة مونت كارلو لتقدةر معلمات التووي  واستخدامه ف اللو اريتمي
أهم ما توصلت إليه ، و شروية عند مستويات معنوية مختلفةللخطر والقيمة المعرضة للخطر الم

جل التخيي  من حدة المخاير واستكشاف الدراسة هو وض  استراتيجية مرنة للمستقبل من أ
 .الخسائر المتطرفة أو القصوى المحتملة لمحافظ التأمين

إلأى تحليأل تأأثير  تهأدف والتي( 2023فرحان، قدمها الباحهان ) أحمد و  التيالدراسة  وفي
مين كتتابى للقطاعات التأمينية التشايلية بشركات التأجائحأة كورونأا علأى كفأاءة النشأاط الا 

ةتنأاول حيث  ،البيانات المقطعيأة نموذج التأثيرات الهابتة كأحد نماذجباستخدام  السعود ة
، المركبأات، الصحي) سنوية للقطاعات التأمينية التشأايلية  منية الربز السلسلة ال لالنمأأوذج تحلي

المتايأأرات التفسأأيرية  لفحأأص تأأأثير كوذلأأ(، الممتلكأات والحأأوادث، الحماةأأة والادخار ،الهندسي
جائحأة  ،الخسأارة لمعأد ،الأقسأاط فيالنمو  لمعد، معدل الاحتفال، المصروفات )معدل المقترحة
إلأى أن هناك  دراسةال تتوصلقد و (، معأدل ربأ  الاكتتاب بالقطأاعالمتاير التاب  )علأى ( كورونا
كتتابى للقطاعأات التشايلية تبع ا كورونا على كفاءة النشاط الا  متباةن لجائحة معنوي تأثير 

مأن  %69.5تفسأير  في  كما أن نموذج التأثيرات الهابتة قأد نج ع،لاختاف يبيعة كل قطا
بنمأأوذج الانحدار  كتتابى للقطاعأأات التشأأايلية مقارنأأة  معدلات كفأأاءة النشأأاط الا  فيالتايأأر 
معدلات كفأاءة  فيمأن التايأر  %51.5الذى فسأر كأحأد نمأاذج البيانأات المقطعيأة و  التجميعي
كتتابى قأة يردةأة بأين كفأاءة النشأاط الا ابالإضافة إلى أن هنأاك ع ،للقطاعاتالاكتتابي النشاط 

 جائحأأة كورونأأا( وعاقأأة عكسأأية مأأ   كأأل  و  معدل الاحتفالمأأن: ) للقطاعأات التشأأايلية وكأأل  
 إ جابيوبشكل عام فإن هناك اتجال  ،الخسارة لمعدو النمو  لمعدو مأأن معدل المصروفات 

الحماةأة و  والصحي ثكتتابى لكل من قطاعات )الممتلكات والحوادللجائحأة وكفأاءة النشاط الا 
بينما نجد أن التأأثير السألبي للجائحأة علأى كفأاءة النشأاط ، ( على الترتيبالهندسي والادخار

 .تأمين المركبات عقطاكتتابى ةأنعك  علأى الا 
 :Waveletقامت بتطبيى نموذج  التيالدراسات ب: 

العدةد من الساسل الزمنية المالية  في Wavelet تحليل المويجات استخدام نموذجتم 
 ولويرج  ذلك إلى قدرته على دراسة عدد من المفاهيم مهل عدم الاستقرار، والحل، والاقتصاد ة
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على سبيل المهال قام ، المويجات أشكالةنبهى من  الذي تقريبيالوإلااء الارتباط  المتعددة،
(Gallegati ‚2012)  نموذج بتطبيىWavelet في العقاري أومة الرهن  قياس تأثير بهدف 
المويجات لتحليل الساسل الزمنية نموذج تم تطبيى حيث  ،2007عام الولا ات المتحدة 

الارتباط لبعض  هيكلفير تمهيل بدةل للتنوع و تو من أجل ، والبيانات بشكل عامى لاقتصاد الكل
للتعامل م  الساسل الزمنية متعددة  العمليات العشوائية على أساس مقياس على نطا  واس 

ا نجد أنالمتايرات،  من أجل دراسة  Waveletاستخدم نموذج  Benhmad ‚ 2012)) أ   
 يالأمريكالدولار  وسعر صرف الحقيقيالعاقة السببية الخطية و ير الخطية بين سعر النفط 

 ،على مستويات مختلفة ىتحليل البيانات إلى متايرات الاقتصاد الكلحيث تم  ،يالحقيقالفعال 
، الزمنية لتوضي  التأثيرات المباشرة و ير المباشرة سة العاقات بين الساسلومن ثم تمت درا

 لفحص Wavelet بتطبيى نموذج (Ranta ‚ 2013) دراسة قامت بالإضافة إلى ما سبى
تم استخدام تماسك المويجات  حيث ،عام ا الماضية 25العالمية الرئيسية خال الأ الأسهم أسوا  

 مختلفة.نطاقات ومنية  يف تايرات أسعار الأسهمالارتباط بين  هيكلمن أجل تحليل 
بدراسة الساسل الزمنية  ( (Dghais & Ismail ‚ 2014ت دراسة، قاموفي نف  السيا 

بار جذر الوحدة استخدام اختأولا  تم  حيث ،Wavelet (DWT)م نموذج لية باستخداالما
 2004( من عام DJIA30لسلسلة م شر داو جونز ) يةاليومالأسهم ر اسعأللتحقى من ثبات 

تم تحليل البيانات الأصلية والمرتجعة إلى مكونات مختلفة بناء   ثم بعد ذلك ،2012إلى عام 
بالإضافة  ،Harr ،Daubechies ،Symmlet ،Coiflets وهي ،تمويجاعلى خم  عائات 

ت أخير ا، حددو  الخمسة،لمقارنة المويجات  ANOVAو ACFإلى ذلك، تم تطبيى جدول 
 عاوة   ،عن البيانات الأصلية الصادر تشويشل من أجل تقليل اليالمويجات الأف ل للتحل الدراسة

لقياس التأثيرات المباشرة و ير  ،Wavelet نموذج بتطبيى (Bašta ‚ 2015) قامعلى ذلك، 
لسلسلة ومنية  (GPD) الأمريكية للولا ات المتحدة ى السنو  ىالإجمال ىالناتج المحل المباشرة في

ا، 2014إلى عام  1929من عام يويلة  حيث ، Haar MODWT مويجات تم تطبيى أ   
المعدل لتسهيل مويجات والتحقى المتبادل  ى استخدام الترشي  القو ب أولا ،الدراسة  قامت

MODWT تم إجراء العدةد من الاختبارات بعد ذلك،  ،المربعة من أجل دراسة تباةن السلسلة
، للحصول على مزيد من المعلومات حول التباةن وعدم ثبات الميياري الإحصائية، مهل الانحراف 

ظل  فيبار لتقريب تووي  إحصائيات الاخت Smoothingعمل تم  راوأخي   ،الزمنية السلسلة
 Wavelet نموذجتمت دراسة أدوات  (Masset ‚ 2015)أما في بحث  ،الصفرية الفرضية
نوعي  تم تطبيىنفسه الوقت  يوف ،إلى الاتجال والموسمية يةالأصل الساسل الزمنيةلتحليل 
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لتحليل تباةن معامل القياس باستخدام  (DWTو (MODWT وهما: Wavelet نموذج
إلى عام  1987مدةنة أمريكية من عام  12 يف لمناول الشهريةمجموعة بيانات أسعار ا

 Daubechiesو Haarالأم، مهل  العدةد من المويجاتتم اختبار  العمليةومن الناحية  ،2012

ة الأصلية وسلسلة يتم حساب التباةن والارتباط الذاتي بين البيانات المرجيو  ،Least-Aو
 .عدة مقاةي  مختلفة من خال ي  تباةن المويجاتتم قياس توو  وأخيرا   مستمرة،المويجات ال

من أجل تحليل  Wavelet (CWT)نموذج  et.al‚ 2016) ‚ (Tiwari كما استخدم
)البرتاال دول  فيأسوا  الأسهم أسعار مستوى الحركات المشتركة والارتباط المتداول بين 

الأوروبية )المملكة المتحدة(  ( وأكبر سو  للأورا  الماليةسبانياإو وإ طاليا وأةرلندا واليونان 
تحليل تطور سلسلة  من خال أولا  باستخدام يي  قوة المويجاتحيث قامت الدراسة  ،وألمانيا

بعد  ،لحةات الأومات المختلفة فيتةهر  التيعوائد سو  الأورا  المالية وتقلباتها وقفزاتها 
 .ا  الأسهملمشتركة لأسو ذلك، تم تطبيى تماسك المويجات لتحليل الحركات ا

 Waveletنموذج  تحليلعلى  (et.al ‚ 2017) Jia ‚ اعتمدت دراسةبينما 
(MODWT) تكامل اسة ر وذلك لد ،لاستخراج الخصائص متعددة الفترات لأسعار النفط الأصلية

أسهم شركات وتنوي  سو  النفط الخام العالمية من منةور العاقة الهيكلية المترابطة لأسعار 
 ،( لقياس العاقة المترابطة لأسعار النفطGRAوتحليل العاقة الرماد ة )تحليل  ،النفط العالمية
  حركة السعر المشتركة.، و متعدد الفترات لأسعار النفط العالمية Waveletوبناء نموذج 

 Waveletباستخدام نموذج قامت  ((Polanco- Martínez ‚et.al‚ 2018أما دراسة 
 S&Pوم شر ( PIIGS)ما  سمى  الأوروبيرةية لاتحاد تحليل م شرات أسوا  الأسهم الطل

Europe 350 (SPEURO) ،  أومة الرهن العقاري ، خال فترات ما قبل يأوروب يمرجعكسو 
 ،الأولىالخطوة  يف، حيث قامت الدراسة (2011-2008الأومة )أثناء ( و 2004-2007)

 ومة( بتطبيىالأ بل الأومة وفترة للفترتين الزمنيتين )فترة ما ق يةاليومأسعار الأسهم بتحليل 
 ت الدراسةبعد ذلك، قام ،(LAالأقل تباةن ا ) Daubechiesم  مويجات  MODWT مويجات

اليومية  أسعار الأسهممن أجل تحليل العاقات بين  MODWT يبحساب الارتباط المويج
ية على بتطبيى اختبار سببية جرانجر  ير الخط ت الدراسةقاموأخير ا  ،PIIGSالخمسة لأ 
 ل المويجات لعوائد سو  الأسهم.يمعامات تحل
 :"lauVine Copقامت بتطبيى نموذج " التيج: الدراسات 

في العدةد من الدراسات السابقة، ومنها الدراسة  Vine Copulaتم استخدام نموذج   
العاقة لدراسة  Vine Copulaحيث استخدم نموذج ( (Zhang, et.al ‚ 2018التي قام بها
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لدول منطقة اليورو من خال تطبيى نموذج متعدد  الماليتبادلة بين ظروف ال اط الم
"Applying a Multi Model نموذج "، وهوThe R-Vine Copula واعتمدت الدراسة ،

لاقتصادات منطقة اليورو الأصلية  FSIعلى سلسلة بيانات تتكون من مجموعة م شرات 
، وذلك باستخدام ثاث أسوا  فرتية استهناء لوكسمبورج ( وتم)أسبانيا وا طاليا وفرنسا وبلجيكا

ك والسندات البنو و  من الأسوا  المالية التالية "كل س فيالسائد  المالي مهل كل منها الوض  
، 2013سبتمبر  20وحتى   2001ةناةر  5خال الفترة الممتدة من وسو  الأورا  المالية"، 

 والتيالمحتمل أن  حدث عن أنواع المخاير المختلفة  الماليوذلك بهدف توضي  عدم الاستقرار 
تمهلها هذل المجموعة من المقاةي ، وقد اعتمدت الدراسة على ثاث خطوات لتطبيى منهج 

"The Vine Copula":  :الخطوة الأولىARMA – GARCH Filter""،  وبسبب
ول من السلسلة، أما الأسبوتية استخدمت الدراسة الفر  الأ  FSIالميزة  ير الهابتة لم شرات 

الخطوة  وأخير ا ،""Bivariate – Copula Analysisالمتاير  ثنائيالخطوة الهانية: تحليل 
 The R-Vine Copulaوتوصلت الدراسة إلى أن نموذج  ،"Vine Copulaالهالهة تحليل 

  .لأنها توض  الترابط D-Vine ‚ C-Vineهو الخيار الأف ل للمقارنة بين 
 Vineاستخدام نموذج  ىإل ) (Albulescu, et.al ‚ 2020راسة حين اتجهت د في

Copula  ،لتوضي  العاقة وتحدةد درجة التبيية بين أسوا  الطاقة والزراعة والسل  المعدنية
من خال تحدةد الحركات المشتركة  ير المتماثلة داخل الأسوا  الصاعدة والهابطة وةيما بينها، 

درجة الحركات المشتركة، وعرضت الدراسة النموذج من خال  في بالإضافة إلى الاتجال المتاير
 الخطوات التالية: 

لإوالة  ""Tم  تووي   ARMA- GARCH""تم استخدام نموذج  :الخطوة الأولى
تم  :الخطوة الهانية يجمي  ساسل إرجاع الم شر، وف فيوالتااةر المشروط  التسلسليالارتباط 

كل  ي ير المتماثلة ف رتباياتالا  فيسمحت بالتحقيى  التيالفرد ة  Copulaاستخدام وظائا 
 2018إلى أ سط   2005ةناةر  3من الجزء العلوي والسفلى، خال الفترة الزمنية من 

السل   )بيانات ةومية(، وتوصلت الدراسة إلى وجود ارتباط قوى بين أسوا  الطاقة وأسوا 
 مكن أن  قدم حلولا  متنوعة لإدارة المخاير، ، ولذلك أشارت الدراسة إلى أن سو  الطاقة الأخرى 

 مهل وظائا تووي  متعددة المتايرات )مشتركة(  Copulaأن نموذج إلى كما أشارت الدراسة 
 تتطلب توويعات هامشية موحدة أحاد ة المتاير بين كل مفردات العينة.

اسة وذلك لدر  Vine Copulaنموذج ( (Cooke, et.al ‚ 2020أ  ا  استخدمت دراسة 
والعملة، حيث ةوفر هذا النموذج مرونة أكبر  العاقة الدةناميكية بين أسوا  الطاقة والأسهم
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المعقدة للتوويعات عالية الأبعاد، حيث ةتم تطبيى الكوبولات ثنائية تسم  بنمذجة أنماط الارتباط 
حاد ة الشجرة الأولى، وعلى الهوامش الشريية أ فيالمتاير على الهوامش أحاد ة المتاير 

 الأشجار الاحقة. فيالمتاير 
 التيفقد هدفت إلى قياس المخاير  Jain , et.al )‚ (2023قدمها التيأما الدراسة 

 قدمها هذا  التيةتعر  لها قطاع النفط من خال الاعتماد على عينة واسعة من المنتجات 
ا على العائدات الي Vine Copulaالقطاع وتستخدم الدراسة نموذج  للعقود الآجلة  وميةاعتماد 

أن هذا  ى، وتوصلت الدراسة إل(2022ةناةر  21وحتى  2005أكتوبر  3) للمنتجات من
ةتعر  لها  تيالأنه  قدم مقارنات والتنب  بالمخاير  فيالأسلوب ةتميز عن الأساليب التقليد ة 

نب  بالمخاير الت فيالنتائج إلى أن هذا النموذج أكهر فعالية  أشارت، كما القطاع محل الدراسة
نائية المتاير ، وذلك لأنه تم الاعتماد على هياكل الاعتماد الهةاميةالاستهمارية والمخاير الن

 .ومتعددة المتايرات
 راسات السابقة:التعليى على الد

  مكن عر  وتحليل والتعليى على الدراسات السابقة على النحو التالي:
  ( 19-تناولت توضي  أثر جائحة ) كوفيد  يالتات   من العر  السابى للدراسات السابقة

سلبية واضحة جراء هذل الأومة على هذا القطاع، ولقد ا  ثار آعلى قطاع التأمين أن هناك 
هذل النقطة البحهية لفترات ومنية أيول  فيأوصت بعض الدراسات ب رورة مواصلة البحث 

إلى الحالية لزمنية للدراسة سيتم تقسيم الفترة احيث  -وهو ما تعمد إليه الدراسة الحالية –
وحتى  2018حيث تبدأ الفترة الزمنية الأولى من ةناةر بشكل ةومي  ثاثة فترات ومنية

تبدأ  والتي، ثم تأتى الفترة الزمنية الهانية (19-)خال فترة ما قبل كوفيد  2019د سمبر 
ة الزمنية ، وتتلخص الفتر (19-) خال فترة كوفيد  2022وحتى د سمبر  2020من ةناةر 

، وذلك لتوضي  أثر تلك الأومة بشكل 2023 وهو عام الهالهة في فترة ما بعد انتهاء الأومة
 أكهر دقة.

 دراسته  على أداء شركات التأمين لم تتم -19)أن أثر أومة )كوفيد  مكن الإشارة أ  ا  إلى
ن حيث التأثيرات المبا تة لهذل الجائحة والامو  الذي أحاط بها مبب بشكل موس  بس

تم ماحةة أن الدراسات التي وعلى ذلك،  ،مسبباتها وكييية مواجهتها وهل انتهى أثرها فعا  
ثة نقص حجم العينة وحداومن ثم كان  عتريها  ترة الأومةتناولت هذا الموضوع كانت خال ف

وهو ما سيجعل الدراسة الحالية لدةها فرصة أف ل لتوضي  ، البيانات وقصر الفترة الزمنية
 .دقةثر تلك الأومة على هذا القطاع بشكل أكهر أ
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  ركزت الدراسات التأمينية سواء العربية أو الأجنبية على كييية أن  قوم قطاع التأمين بكييية
على أ لب العلم  –إدارة مخاير أومة كورونا ودف  التعوي ات، إلا أنه لم توجد دراسة واحدة 

على  (COVID – 19)جائحة فيروس كورونا قامت بدراسة الآثار المالية الناتجة عن  -
شركات التأمين المصرية، م  اختبار أثر انتشار جائحة فيروس كورونا على القيمة السوقية 

 لأسهم شركات التأمين المصرية، وهذا ما سوف ةتم تناوله في هذا البحث.
  ينية المصرية الحالية هي أولي الدراسات التأمأن الدراسة ةيما ةتعلى بالبي ة المصرية نجد

التي تبحث في العاقة بين انتشار جائحة فيروس كورونا والقيمة السوقية لأسهم شركات 
 Vine( و)Waveletنماذج: )التأمين المصرية في سو  المال المصري مستخدمة  

Copula). 
 ة:أمشكلة الدراسثأأأالهأأأا : 

ي، انهارت سو  الأسهم ( والإ ا  العالمي الاقتصاد19-نتيجة لانتشار جائحة )كوفيد
، وتراجعت م شرات أسوا  المال تراجعا  حادا   ير مسبو  منذ الأومة  2020العالمية عام 

لفيروس  (، فلقد أدي الانتشار السري 2021)مرعي،  2008-2007المالية العالمية لعامي 
( إلى إ جاد مستوي  ير مسبو  من المخاير مما تسبب في تكبد 19 –كورونا )كوفيد 

المستهمرين خسائر كبيرة في فترة ومنية قصيرة، ولقد سبب انتشار الجائحة في وجود بعض 
الآثار الاقتصاد ة السلبية تمهلت في تقلص حجم العمالة وانخفا  الإنتاجية الأمر الذي انعك  
بدورل على انخفا  ربحية الم سسات وتراج  أسعار الأسهم للمنشآت المقيدة في أسوا  

 لية.الأورا  الما
تفشى هذا الفيروس بةاله على قطاع التأمين المصري، م  بدا ة ظهور  ىألقوسرعان ما 

، وذلك بسبب توق  قطاعات 2019الأومة، والتي تزامنت والرب  الأخير من السنة المالية 
مستوى العالم، ومنها قطاع تأمين تأمينية بعينها عن العمل، بسبب الإجراءات الاحتراوية على 

الطيران والبحري، ةيما تأثرت قطاعات أخرى بسبب قرارات تأجيل سداد الأقساط في ظل السفر و 
على الأقل، بينما تماسكت قطاعات أخرى مهل التأمين   %20تلك الةروف وانخفاضها بمعدل

 (2021)وكي،  .الهندسي الذي كان  عمل بوتيرة ثابتة
لقطأاع التأأأمين سأاط والتعوي أات الأق فأأيعأن معأدل التايأر  ربأأ  سأنويةومأن خأال جمأ  بيانأات 

 من خال الجدول التالي:المصري 
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  (1جدول رقم )
 :2023وحتى الرب  الهالث  2018الأقساط والتعوي ات خال الفترة من الرب  الأول  في سنوي معدل التاير الرب  

 التعوي ات% فيمعدل التاير  الأقساط % فيمعدل التاير  الشهر
 33.7 44.7 2018مارس-ةناةر
 36.4- 33.68- 2018ةونيه -أبريل
 26.16 23.7 2018سبتمبر-ةوليو
 31 66 2018د سمبر-أكتوبر
 24.1 36.9 2019مارس-ةناةر
 32.2 40.4 2019ةونيه -أبريل
 8.1 19.3 2019سبتمبر-ةوليو
 39.7- 12.1- 2019د سمبر-أكتوبر
 21.4 15.8 2020مارس-ةناةر
 39.3 8.3 2020ةونيه -أبريل
 5.1 9.7 2020سبتمبر-وةولي
 4- 11.9 2020د سمبر-أكتوبر
 30.2- 27.4- 2021مارس-ةناةر
 1 37.7 2021ةونيه -أبريل
 7.24 23.78 2021سبتمبر-ةوليو
 6.43 18.3 2021د سمبر-أكتوبر
 23.57 9.81 2022مارس-ةناةر
 18.13 15.87 2022ةونيه -أبريل
 15.7 21.4 2022سبتمبر-ةوليو
 19.56 27.51 2022برد سم-أكتوبر
 12.3 37.3 2023مارس-ةناةر
 34.7 21.2 2023ةونيه -أبريل
 28.89 %32.14 2023سبتمبر-ةوليو
 أعداد مختلفة. ،للأنشطة المالية  ير المصرةية الشهري تقرير الأداء الهي ة العامة للرقابة المالية، المصدر: 

الأقساط  فيحدث  التيالزيادة نسبة  فيوجود انخفا  كبير ةت   من الجدول السابى: 
وبلغ الانخفا   الأرباع خال فترة الأومة عن الرب  المقارن قبل الأومةبعض  فيالمحصلة 
 %27.4-حيث انخفض الأقساط المحصلة بنسبة  2021 الماليالرب  الأول للعام  فيذروته 

عوي ات فقد ارتفعت ، أما بالنسبة للتالسابى له الماليالرب  الأول للعام  فيمما كانت عليه 
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وبلغ الارتفاع ذروته  أرباع سنوات العينة خال فترة الأومةمعةم  فيالتعوي ات بشكل ملحول 
، وت عد تلك الشهور ذروة أومة انتشار 30.2-بمعدل تاير بلغ  2021 الماليالرب  الأول للعام 
لأومة، ونجد أنه نتجت عن تلك ا التي( وهو ما  شير إلى الآثار السلبية 19-فيروس )كوفيد 

 ىإل %21.2في الربعين الأخيرين بعد انتهاء الأومة واد معدل التاير في الأقساط من  
  %28.89 ىإل %34.7 وانخفض معدل التاير في التعوي ات من 32.14%

انتشار جائحة فيروس كورونا  أثر علىهذل الدراسة التعرف  تحاولمن هذا المنطلى 
(COVID-19 لأسهم شركات التأمين المدرجة بسو  المال المصري  على القيم السوقية

)بالتطبيى على شركتي المهندس للتأمين والدلتا للتأمين( بهدف سد الفجوة البحهية للدراسات 
التأمينية السابقة التي لم تتناول هذا التأثير، وبناء  على ما سبى تتجسد مشكلة البحث في 

 التساؤل الرئيسي التالي:
على القيم السوقية لأسهم  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا  "هل أثر انتشار 

 شركات التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية"؟
 أهداف الدراسة:رابأأعأأأأأأا : 

القطاعأات الاقتصأاد ة تأداتيات جائحأة  باقيشركات التأمين المصرية مهلها مهل  واجهت
(COVID-19) ،مأأن العمأأاء  منهأأا كأأا  عأأانييلأأة الأجأأل شأأدةدة يو خلقأأت اضأأطرابات  والتأأي

 عتبر مجال التهدةدات والمخاير ومدتها  نوما وال حتى الآ ،هذا القطاعبلمستهمرين والموظفين وا
 .معروف و ير واض وشدتها  ير 

-COVID)انتشأار جائحأة فيأروس كورونأا  أثرالتعرف على الحالية إلى ولذلك تهدف الدراسة  

 المصأأأري  المدرجأأأة بسأأأو  المأأأال المصأأأرية سأأأهم شأأأركات التأأأأمينعلأأأى القأأأيم السأأأوقية لأ (19
( Wavelet:)نمأأأاذج)بأأأالتطبيى علأأأى شأأأركتي المهنأأأدس للتأأأأمين والأأأدلتا للتأأأأمين( باسأأأتخدام 

 ( ويتم ذلك من خال:Vine Copulaو)
 على قطاع التأمين. (COVID-19)جائحة دراسة الأبعاد المختلفة لتأثير  -1
اتباعهأأا ب المصأأري قطأأاع التأأأمين  قأأام التأأياتيجيات والسياسأأات الأدوات والاسأأتر  دراسأأة -2

 .(COVID-19) لمواجهة جائحة فيروس كورونا المستجد
  .(COVID-19) كورونا تأمين خطر جائحة فيروس فياكتتاب دراسة البعد الفني ل -3
والقيمأأة  (COVID-19)جائحأأة فيأأروس كورونأأا اختبأأار يبيعأأة العاقأأة بأأين انتشأأار  -4

 لأسهم شركات التأمين المدرجة في سو  المال المصري. يةالسوق



 2025 يناير – الأولالعدد  –( 26لد )المج –مجلة البحوث المالية والتجارية 

245 
 

المريرة لقادم الأ ام في مواجهأة أومأات أخأري  الدروس المستفادة من هذل الأومة هيما  -5
 الدراسة.واستخاص مجموعة من التوصيات من خال نتائج  ؟،في ضراوتها أو أشد ضراوة 

 أهمية الدراسة:خأأأامسأأا : 
حتى لا تكون دراسة متسرعة أثناء  -تقريبا–بعد انتهاء حدة أومة كورونا  جاءت هذل الدراسة

الأومة قبل ات ا  جمي  معالمها، ولتكون بمهابة دراسة متكاملة وجرس إنذار لكييية التعامل م  
مهل هذل الجوائ  والأومات مستقبا ، وعلى ذلك  مكن تناول أهمية الدراسة من الجانبين العملي 

 النحو التالي:والعلمي على 
 : تتحقى أهمية الدراسة على عدة مستويات وهي:من الجانب العملي -أ
 على مستوي شركات التأمين: -

على مستوى  الاقتصاديعلى الاناا   تي ترتبتثار الشدةدة الالر م من الآعلى  -1
(، 19-)كوفيدأمرت به حكومات كافة الدول لاحتواء أومة تفشى فيروس  والذيالعالم 

تناولت توضي  أثر هذا الفيروس على كافة القطاعات  التيعدةد من الدراسات وظهور ال
هذا الاقتصاد ة والاجتماتية، إلا أن هناك عدد قليل من الدراسات التجريبية حول تأثير 

الدول النامية بصفة عامة ومصر بصفة خاصة، ولذلك  فيسو  التأمين  فيالوباء 
 هذا المجال.  في جاءت هذل الدراسة كمساهمة لسد الفجوة

على  (COVID-19)تساعد الدراسة التطبيقية في قياس أثر جائحة كورونا  -2
القيمة السوقية لأسهم شركات التأمين المدرجة في سو  المال، والتوصل إلى نتائج 
تعبر عن مدي انعكاس الجائحة على القيمة السوقية لأسهم شركات التأمين، وتقد م ما 

توفير معلومات للمستهمرين عن القيمة السوقية لأسهم شركات ةلزم من توصيات بهدف 
 التأمين مما  ساعد في اتخاذ القرارات الاستهمارية الرشيدة.

 مكن لمتخذي القرار التعرف على اتجاهات سو  التأمين المصري ومراقبة الدور  -3
 الاقتصادي والاجتماعي لقطاع التأمين، وتجنب الخسائر التي تتعر  لها شركات

 التأمين بسبب التعر  لأومات أو جوائ  لاحقة.
جمي  الوحدات  ىعل )COVID-19(جائحة كورونا انعك  تأثير  :على المستوي القومي -

تقلبات السو  المالية وتدهورها، ومخاوف  :الاقتصاد ة، ويمكن تلخيص هذل التأثيرات في
الائتمان، ومخاير وتدهور  السيولة، وانخفا  أسعار السو  للسل  والأصول المالية،

السيولة، وويادة البطالة، والانخفا  الكبير في الانفا  الاستهاكي، وانخفا  الإنتاج 
بسبب انخفا  الطلب، وتعطيل ساسل التوريد العالمية، ونقص الاستهمارات الرأسمالية، 
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الدراسة ، وتأتي هذل المركز المالي والنتائج المالية للوحدات الاقتصاد ة ىمما أثر سلبا  عل
كمحاولة لمعالجة الخسائر في قطاع اقتصادي حيوي وهو قطاع التأمين في حالة حدوث 
جوائ  أو كوارث لاحقة، وهذا ةنعك  بدورل على تعافي الاقتصاد في مهل هذل الجوائ  ودف  

 عجلة التنمية الاقتصاد ة. 
 :من الجانب العلمأي -ب

 تالية:تكتسب الدراسة أهميتها العلمية من الاعتبارات ال
، ونموذج "Vine Copula" التي تستخدمها الدراسة )نموذجحداثة النماذج  -1

Wavelet ) انتشار جائحة فيروس كورونا  في قياس أثر(COVID-19)  على القيم
السوقية لأسهم شركات التأمين المدرجة بسو  الأورا  المالية، ومن ثم فإن هذل الدراسة 

 ذل النماذج على قطاع حيوي كقطاع التأمين المصري.ستوفر دليا  علميا  حول تطبيى ه
أن الدراسة الحالية هي أولي الدراسات التأمينية نجد  -ةيما ةتعلى بالبي ة المصرية  -2

المصرية التي تبحث في قياس العاقة بين انتشار جائحة فيروس كورونا والقيمة السوقية 
 ل المصري.لأسهم شركات التأمين المصرية المدرجة في سو  الما

 :فرو  الدراسةسادسا : 
 لتحقيى أهداف الدراسة ومعالجة مشكلتها، تتجسد فرضية الدراسة الرئيسية ةيما ةلي: 

علأأى القأأيم السأأوقية  (COVID-19)جائحأأة فيأأروس كورونأأا لانتشأأار تأأأثير معنأأوي  دلا ةوجأأ"
 لأسهم شركات التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية"

 Vine)ونمأوذج ( Wavelet)نمأوذج  :بيى نموذجين لاختبار تلك الفرضية وهمأاوسوف ةتم تط
Copula.)  

 {D-Vineو  C-Vine} ( سوف ةتم تطبيقأه بنوتيأه Vine Copula) و عند استخدام نموذج

( فرضية فرتيأة تحأاول Vine Copulaتطبيى نموذج ) ةتفرع منومن ثم علي بيانات الدراسة، 
 : ا  اختبارهاأ  الدراسة
 "{D-Vineو  C-Vine: } لا ةأأأوجأأأد اخأأأتأأأاف مأأعأأأنأأأوي بين نأمأأوذجأأأيالفرعي: "الفر  

 سابعا : منهجية الدراسة:
 من أجل تحقيى أهداف الدراسة، تعتمد الدراسة على منهجين متاومين وهما:

  المنهج الاستقرائي(Induvtive Approach): 
قرائي لبنأاء الإيأار النةأري والفكأري للدراسأة، وذلأك مأن تعتمد الدراسة على المنهج الاسأت

( Vine Copula( و)Wavelet)خأال اسأتقراء ومراجعأة البحأوث والدراسأات الخاصأة بنمأاذج 
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( وآثارهأأأا السأأألبية علأأأى الحيأأأاة الاقتصأأأاد ة Covid-19وكأأأذلك الدراسأأأات التأأأي تناولأأأت تأأأأثير )
 ال.والقيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة بسو  الم

  المنهج التحليلي الكمي(Quantitative Analytical Approach) : 
( Waveletج: )نماذ تعتمد الدراسة أ  ا  على المنهج التحليلي الكمي، وذلك من خال استخدام

علأأى  (COVID-19)ر انتشأأار جائحأة فيأأروس كورونأا أثأباأر  قيأأاس  (Vine Copulaو)
ورا  الماليأأأة، واسأأأتخدام المدرجأأأة بسأأأو  الأ  ريةالمصأأأ القأأأيم السأأأوقية لأسأأأهم شأأأركات التأأأأمين

  (. R( و )Eviews( و )Matlab) :البرمجيات الإحصائية الجاهزة
 ا : حدود الدراسأأأأأأة:ثامنأأ

  تأأأثير انتشأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا الحأدود المكانيأأة: تقتصأأر الدراسأة علأأى قيأأاس
(COVID-19) المدرجأأأة  ريةالمصأأأ علأأأى القأأأيم السأأأوقية لأسأأأهم شأأأركات التأأأأمين

 –المصري )بالتطبيى على شركتي: المهندس للتأأمين، والأدلتا للتأأمين(  بسو  المال
وهما الشركتين التي توافرت بيانأات منشأورة عأن أسأعار الأسأهم الخاصأة بهأم بشأكل 

  -ةومي
 ( بشأكل 2023-2018الحدود الزمنية:  قتصر تطبيى الدراسة على الفتأرة الزمنيأة )

-2018فتأرات: )فتأرة مأا قبأل جائحأة كورونأا عأامي  3ا إلأى ةومي وقد تأم تقسأيمه
( و)وبعأأد 2022وحتأأى عأأام  2020( و)أثنأأاء فتأأرة كورونأأا ابتأأداء مأأن عأأام 2019

( ويقصد ببعد انتهاء فترة كورونأا: أي انخفأا  حأدة 2023انتهاء فترة كورونا عام 
 الآثار المميتة لفيروس كورونا وانتهاء فترة الإ ا  الاقتصادي.

 عا : خطة الدراسة:تاس
بناء على المشكلة البحهية وتحقيقأا  لأهأداف الدراسأة تأم تقسأيم الدراسأة إلأى أربعأة مباحأث وذلأك 

 على النحو التالي:
 المبحث الأول: الإيار العام للدراسة. 
 المبحث الهاني: الإيار النةري للدراسة. 
 المبحث الهالث: الدراسة التطبيقية. 
 لتوصياتالمبحث الراب : النتائج وا. 
 : قائمة المراج 

 أولا : المراج  العربية.        
 ثانيا : المراج  الأجنبية.       
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 المبحث الهاني
 للدراسة النةري الإيار 

 مقدمة:
عوبات منذ انتشار فيروس على مستوى العالم العدةد من الص الاقتصاديواجه النشاط 

ا مشددة على التنقل خ، (19–)كوفيد  ، 2020عام ال النصا الأول من حيث تم فر  قيود 
" على رعنوان " الإ ا  الكبي الدوليقد انتشار الفيروس، حتى أيلى صندو  الن وذلك لوق 

م سسة   صدرلت   الذي "Collins"، كما اختار قاموس العامنف  أحد تقاريرل الصادرة خال 
"HarperCollins" كل ذلك إلى تقليص  وقد أدَّى ،2020ي العام ف كلمةإ ا " لتكون " كلمة

 .ركبيبشكل  العالميالنمو 
من أهم أنشطة الخدمات المالية  ير مصر والذى   عد  فينشاط التأمين بوةيما ةتعلى  

ا حيث ةرتبط ارتباي   ،الإجمالي ىالناتج المحل فيالمصرةية، ويدخل ضمن القطاعات المساهمة 
 التيإدارة الأخطار  في صورة ملحوظةبساهم    الذى و  ا بالقطاعات الاقتصاد ة الأخرى ي  تكامل

، إلا أن الاقتصاد ة، مما  جعله أبرو أدوات استقرار هذل الأنشطة واستمرارها تتعر  لها الأنشطة
أومة فيروس كورونا ألقت بةالها على قطاع التأمين المصري، حيث توقفت قطاعات تأمينية 

العالم، ومنها قطاع تأمين السفر  بعينها عن العمل بسبب الإجراءات الاحتراوية على مستوي 
والطيران والبحري، ةيما تأثرت قطاعات أخري بسبب قرارات تأجيل سداد الأقساط خال أومة 

 (2021%. )وكي، 20وانخفاضها بمعدل كورونا 
 على قطاع التأمين: (COVID-19)جائحة أولا : الأبعاد المختلفة لتأثير 

 ر، م  إصابة الموظفين بأالمر ات التأمين بشكل كبيأدي وباء كورونا إلى تعطيل عمليات شرك
لمدفوعات عبأر مختلأا تعرضت شركات التأمين  كماوالمدفوعات، وويادة المطالبات  وقيود السفر

والتأمين ضد انقطاع الأعمال، ة والصحة والسفر مجالات الأعمال، بما في ذلك التأمين على الحيا
، (2021نشأأرة الاتحأأاد المصأأري للتأأأمين، )بأأاء. حيأأث بأأدأت المطالبأأات فأأي الةهأأور بسأأبب الو 

 ونستعر  في الجزء التالي تأثير خطر فيروس كورونا على قطاع التأمين على النحو التالي:
 التأثير على التعوي ات المدفوعة: -1

بمتابعة قطاع التأمين المصري خال فترة كورونا نجد أنه وادت قيمة التعوي ات المسددة، 
ة بأ مليار جنيه مقارن   18.3إلى  2019عام  فيقيمة التعوي ات المسددة  ليإجماارتفعت حيث 
قيمة  إجماليارتفعت ، كما %18.8 بنسبة ويادة قدرها 2018عام مليار جنيه خال  15.4

ا،  %3.3مليار جنيه بنسبة ويادة قدرها  18.9إلى  2020عام   فيالتعوي ات المسددة   وأ   
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مليار جنيه  23.4إلى  2021  الماليات المسددة خال العام قيمة التعوي  إجماليارتفعت 
 إجماليارتفعت قيمة حين  في، السابى الماليخال العام  %23.8ة بنسبة ويادة قدرها مقارن  

ر مليا 27.3لتصل إلى  2022 الماليالتعوي ات المسددة من شركات التأمين خال العام 
التعوي ات  إجمالي، كما ارتفعت ام السابىخال الع 16.7 % ، بنسبة ويادة حواليجنيه

بنسبة ويادة  نيهجر مليا 32لتصل إلى  2023 الماليالمسددة من شركات التأمين خال العام 
  .خال العام السابى 17.2 % حوالي

 (2جدول رقم )
 جنيه(قطاع التأمين المصري )القيمة بالمليار -م( 2023-2018إجمالي التعوي ات المسددة خال الفترة )

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات
 32 27.3 23.4 18.9 18.3 15.4 إجمالي التعوي ات المسددة

 %17.2 %16.7 %23.8 %3.3 %18.8 - معدل التاير
 ، أعداد مختلفة.عن نشاط التأمين السنوي المصدر: الهي ة العامة للرقابة المالية، التقرير    

ة مأأن وثأأائى التأأأمين تعرضأأت لمطالبأأات مرتفعأأة مرتبطأأة جأأدةر بالأأذكر أن أنأأواع معينأأ
تأمين المس ولية، التأمين علأى الحيأاة، بالجائحة ومنها: التأمين الطبي، تأمين انقطاع الأعمال، 

 (2021)نشرة الاتحاد المصري للتأمين،  تأمين السفر.
 على التعوي ات بحسب نوع التأمين كما ةلي: (COVID-19)ويختلا تأثير جائحة 

 : التأمين على الحياة:1/1
كانت الآثار التأمينية المباشرة والواضحة للوباء بالنسبة لشركات التأمين على الحياة هي  

وقد أدى  ،وتاطية الأقساط السنوية تأمينات الحياةالتي أثرت على الخسائر البشرية المأساوية 
التزامات مخاير الوفاة للعدةد من الوباء إلى عدد كبير من الوةيات المبكرة، مما أدى إلى ويادة 

التأثيرات  عتمد إلى حد كبير هذل الإشارة إلى أن مدى ولكن تجدر  ،التأمين على الحياة وثائى
 ,AM Best) على الملا العمري لحاملي وثائى التأمين وكذلك على المكان الذي  ييشون ةيه.

2020) 
إلى  2024ماةو  8المصرية بتاريخ  حيث تشير الإحصائيات المصر  بها من قبل ووارة الصحة

أن معدل  حالة وفاة، وهذا  عني 24613حالة مصابة تم الإباغ عن  516023أنه من بين 
من إجمالي عدد المصابين المبلغ عنهم، ويمكن أن تختلا هذل النسبة  %4.77الوفاة هو 

ثم، فإن  ومن حسب الف ة العمرية والحالة الصحية كما صرحت بذلك منةمة الصحة العالمية،
الوةيات المرتبطة بالجائحة سيختلا بشكل كبير بين شركات التأمين  تعوي اتصافي التاير في 

ا على رصيد مزيج المنتجات الذي اكتتبت ةيه.  على الحياة اعتماد 
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 : التأمين الصحي:1/2
-شأهدت شأركات التأأمين الصأحي تأأثيرات أقأل مأن المتوقأ  مأن فيأروس كورونأا )كوفيأأد

، حيث 19-إجراءات العزل الذاتي الناجحة وانخفا  المطالبات  ير المتعلقة بكوفيد ( بسبب19
ت من شركات التأمين الصحي مخاير الإصابة بأالأمرا ، وبالتأالي، كانأت هنأاك مخأاوف مأن أن 
شأأأركات التأأأأمين الصأأأحي سأأأتواجه دفعأأأات إضأأأاةية كبيأأأرة مأأأن الزيأأأادة فأأأي حأأأالات الاستشأأأفاء 

على  Covid-19، إلى أن تأثير AM Best ، حيث أشارتCovid-19والعاجات المرتبطة بأ 
فأي تقريرهأا ذلأك  وأرجعأت ،(AM Best, 2020شركات التأأمين الصأحي كأان أقأل مأن المتوقأ  )

إلى حقيقأة أن معةأم الأفأراد الأذةن تأم تشخيصأهم بأالمر  تمكنأوا مأن عأزل أنفسأهم بنجأا  فأي 
 يأر  ذلأك، كأان هنأاك انخفأا  فأي المطالبأاتبالإضأافة إلأى  ،المنزل بدلا  من دخأول المستشأفى

 .19-، مما عو  التأثير المتوق  من مطالبات كوفيد19-المتعلقة بكوفيد
 : تأمين الممتلكات:1/3

، حيث أنه في وثائى التأمين على الممتلكاتلم  كن هناك إشارة صريحة لفيروس كورونا 
وب ة، ولكن أثرت جائحة كورونا ستهني بصورة عامة أخطار الأ تأمينات الممتلكات    في قطاع 

 (2021على المطالبات على النحو التالي: )أقناروس وللوشي، 
 من التأمين  تقليص العقود أن آلاف العماء جمدوا عقود التأمين، بينما لجأ آخرون إلى

لصايرة بالنسبة لأصحاب الشركات والم سسات ا الشامل إلى التأمين الجزئي، خاصة  
 وذلك في أعقاب الخسائر والصعوبات المالية المترتبة على السيارات،والمتوسطة وأصحاب 

 جائحة كورونا.
  ،إجراءات الالى والحجر الصحي أدت إلى إشهار عدد من الم سسات التجارية إفاسها

وقيامها بسحب سجلها التجاري وتوقي  النشاط م قتا ، وبالتالي فإن عدم تسدةد أقساط 
 ات التأمين.التأمين أضر بالكهير من شرك

  نتج عن جائحة كورونا مطالبات من وثائى تأمين انقطاع الأعمال والتعهر في السداد
 الائتماني نتيجة للةروف المترتبة على فيروس كورونا.

  تم ماحةة انخفا  نسبة مطالبات تأمين السيارات، وقد ةرج  ذلك إلى فر  حةر التجول
روج عامة  وويارة المستشييات خاصة  وتقييد ساعات العمل وخوف المواينين من الخ

 للحالات  ير الطارئة.
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 :إعأأأادة التأأأأأميأأأن: 1/4
من أهم الأشياء التي  جب على شركات التأمين التحقى منها هي التأكد من شمول 
إعادة التأمين للتاطية المقدمة للعماء من قبل شركة التأمين خصوصا  في ظل شرط استهناء 

؟، إذا لم  كن ذلك متوافرا  فإنه أم لا مطابقةه، وهل شروط التأمين وإعادة التأمين الأوب ة من عدم
)نشرة . إعادة التأمين اتفاقياتعند تجدةد   جب على شركة التأمين النةر في تعدةل الشروط

 (2021الاتحاد المصري للتأمين، 
التأمين تاطية  خصوصا  إذا علمنا أنه في سو  التأمين المصري استهنت اتفاقيات إعادة

الأوب ة ومنها وباء كورونا المستجد، إلا أن ملحى "الأوب ة والأمرا  المعد ة" تم إضافته بموجب 
قسط إضافي لوثائى تأمين السفر والطبي لمساعدة شركات التأمين التي تر ب في تاطية وباء 

 (2022، يوالدال)مشعال، . تلك التاطية في الحصول علىرغبة العماء لتلبية  كورونا،
في الحسبان حيث أنها  جدةر بالذكر أنه  جب التأكد من أخذ تعوي ات إعادة التأمين

تخفض من حجم المطالبات وهي من الأدوات الفعالة في إدارة المخاير لشركات التأمين، ومما 
 جب ألا تافل عنه شركة التأمين أ  ا  أن تأخذ في الحسبان مدي قوة الماءة المالية لشركات 

على سداد التعوي ات خصوصا  في ظل أومة جائحة  مقدرتهاادة التأمين ودراسة احتمالية عدم إع
 (Mecz, 2020)كورونا. 

 التأثير على السيولة: -2
( بشكل كبير على ماءة شركات COVID-19انصب تأثير جائحة فيروس كورونا )

سما  المالي لسداد التأمين، حيث توجهت كهير من الحكومات إلى الاعتماد على سياسة ال
 وويادة نسبة تعهر سداد القرو كهير من الشركات والأفراد ماد ا  الأقساط كنتيجة لتعهر ال

الممنوحة لحملة الوثائى، كذلك أدي توق  الأعمال واستمرار الحةر إلى انخفا  قدرة شركات 
د في التدفقات التأمين على تحصيل أقساط التأمين أو تأجيل سدادها مما ترتب عليه انكماش حا

التأمين صعوبات في واجهت شركات النقد ة والسيولة لدي شركات التأمين، وقد نتج عن هذا أن 
هذا الوض  ، دف  التعوي ات المستحقة للم من عليهم وذوي العاقة نتيجة لانخفا  السيولة

لأسوا  شهدت ا، كذلك تعلى قدرة شركات التأمين على الاستمرار في دف  التعوي ا اأثر سلب  
على استهمارات شركات التأمين وبالتالي على  أثرالمالية تقلبات كبيرة جراء الجائحة، مما 

 (Bundorf et.al, 2021) سيولتها المالية.
وعلى الر م من أن هناك انخفا  في المطالبات ببعض القطاعات التأمينية بشركات 

الاعتياد ة، قد  دارية بنف  وتيرتهاالتأمين خال فترة كورونا، إلا أن استمرار المصروفات الإ
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، كما وادت الحاجة إلى الوصول لخدمات شكل عب ا  ماليا  مقارنة بالمسار الطبيعي قبل الجائحة
فعالة وميسورة التكلفة للرعا ة الصحية، وتفاقم العبء المالي لمواجهة أومة الرعا ة الصحية 

 ,Kirti & Shin .ءات للتاطية التأمينيةما قدمته شركات التأمين من استهنام على الر موذلك 

2020))  
 :  التأثير على إصدارات وثائى التأمين الجدةدة -3

بشكل ملحول نتيجة حةر الجدةدة وثائى إصدارات العلى  (COVID-19)أثرت جائحة 
التجول ومن  الطيران وتقييد ساعات العمل الناتج عن خطر كورونا، حيث قل بشدة التفاعل بين 

العمل وعدد العماء والوكاء والوسطاء ومندوبي المبيعات، كما أن البنوك قللت ساعات  العماء
في الفروع في الوقت الواحد مما أثر على عدد مقابات المبيعات في التأمين البنكي، إضافة  إلى 

مما أدي إلى  االوض  الاقتصادي وتعهر الكهير من الشركات والأفراد ماد   تقرار ذلك عدم اس
لذلك قامت بعض شركات التأمين ، (2021)نشرة الاتحاد المصري للتأمين،  .تحفظ في الإنفا ال

 :باتخاذ بعض التدابير لمعالجة ذلك ومنها
  قامت  عماء المتايرة جراء الجائحة،حتياجات اللاتوسي  التاطية الصحية: تلبية

الجدةدة وثائى التأمين الصحي بعض شركات التأمين بتوسي  نطا  التاطية في 
 .19-لتشمل تكالي  الفحص والعاج والعزل الصحي المرتبطة بكوفيد

(Insurance Europe Report, 2020)  
 لااء ن على السفر لتوفير تاطية لإ تأمين السفر والإلااء: تم تعدةل وثائى التأمي

، مما ةت من تكالي  الإلااء أو التأجيل للرحات المرتبط بتأثيرات الجائحة السفر
  (Swiss Re Report, 2020) السفر.على أثرة بتدابير الإ ا  والقيود المت

  تاطية الأعمال والتأمين التجاري: شهدت وثائى التأمين التجاري تاييرات لتوفير
حما ة إضاةية للشركات ضد الخسائر المالية الناجمة عن الإ اقات القسرية 

 (OECD Report, 2020)  والتقييدات التشايلية بسبب الجائحة.
 الحياة والعجز: تم تعدةل وثائى التأمين على الحياة والعجز لتوفير تاطية  تأمينات

، مما  شمل التعويض للمصابين بالفيروس 19-للوةيات والإعاقات المرتبطة بكوفيد
 (Allianz Report, 2021) وأسرهم.

  :للعمل بتقد م تاطية خاصة  التأمين شركاتقامت بعض توفير تاطية للعمل عن بعد
عن بعد، لتوفير الحما ة للموظفين الذةن  عملون من المنزل جراء تداتيات 

 (Deloitte Report, 2020)  الجائحة.



 2025 يناير – الأولالعدد  –( 26لد )المج –مجلة البحوث المالية والتجارية 

253 
 

تلك التاييرات تعك  استجابة الصناعة لاحتياجات المتايرة للم من عليهم والشركات في ظل 
 .(COVID-19)جائحة الةروف الاستهنائية التي تسببت فيها 

    لى إجمالي الأقساط:التأثير ع -4
هدت شركات ، حيث شمباشر على إجمالي الأقساطتأثير  (COVID-19)جائحة كان ل

التأمين تايرات في الطلب على منتجاتها، م  انخفا  الطلب على بعض المنتجات مهل التأمين 
شركات كما قد شهدت ، لطلب على التأمين الصحي والحياةعلى السفر والسياحة، وويادة ا

نتيجة للةروف وتأثرت نسب التجدةد وعمليات الاسترداد  وثائىويادة في عمليات إلااء ال مينالتأ
 وتعهر العماء ماد ا . المالية الصيبة للم من عليهم

تزاةدت المطالبات التي تلقتها شركات التأمين بسبب الجائحة، سواء كانت ذات صلة كما 
مما أدى إلى ويادة تكالي  الأقساط بما ةتناسب  بالتأمين الصحي أو التأمين التجاري أو  يرها،

 .م  ويادة المطالبات
المالية التي نتجت عن الجائحة أدت إلى بالإضافة إلى ذلك فإن التقلبات في الأسوا  

 (2023تقليل الإةرادات الاستهمارية وبالتالي أثرت سلبا  على إجمالي الأقساط. )أحمد وفرحان، 
لتشكل تحد ات كبيرة لشركات التأمين في إدارة إجمالي الأقساط  تلك العوامل جميعها اجتمعت

متطورة تتكي  م  التحد ات  تواستراتيجياخال فترة الجائحة، ما ةتطلب إدارة مقننة للمخاير 
 التي تواجه الصناعة.

 : التأثير على عوائد استهمارات شركات التأمين -5
، (COVID-19)ر بسبب جائحة تأثرت عوائد استهمارات شركات التأمين بشكل كبي

ة، ويمكن وذلك نتيجة للتقلبات الهائلة في الأسوا  المالية والاقتصاد ة التي نجمت عن الجائح
   (Li, 2023) تلخيص تلك التأثيرات ةيما ةلي:

شهدت الأسوا  المالية تقلبات كبيرة جراء الجائحة، مما أثر على   :تقلبات السو: 5/1
فالتقلبات الكبيرة في أسعار الأسهم والأصول الأخرى  مكن أن  ،لتأمينأداء استهمارات شركات ا

 .ت ثر سلبا  على قيمة استهماراتهم
لمكافحة تداتيات الجائحة، قامت العدةد من البنوك ائدة: انخفا  أسعار الف: 5/2

بشكل سلبي على  أثرهذا و  ،المركزية بخفض أسعار الفائدة إلى مستويات منخف ة تاريخية
 .الاستهمارات الهابتة التي تمتلكها شركات التأمين عوائد

وادت المطالبات على شركات التأمين جراء الجائحة، : المطالبات والتكالي  الزائدة: 5/3
سواء كانت ذات صلة مباشرة بالوةيات والمرضى أو بسبب التاييرات في السياسات التأمينية 
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أدي إلى انخفا  يولة المالية للشركات وبالتالي على الس أثرقد بدورل هذا و  ،المتعلقة بالجائحة
 .العائد على الاستهمارات

المخاير المحيطة إلى ويادة الجائحة : أدت ويادة المخاير الاستهمارية: 5/4
هذا اضطر شركات و  ،الأصول الأخرى  العقارات، أوأو بالاستهمارات، سواء كانت في الأسهم، 
ها الاستهمارية والتركيز على التنوي  وإدارة المخاير بشكل التأمين إلى إعادة تقييم استراتيجيات

 .أكهر صرامة
بسبب القيود المفروضة على الحركة،  ي:ات في التكنولوجيا والتحول الرقمالاستهمار : 5/5

اضطرت شركات التأمين إلى ويادة استهماراتها في التكنولوجيا والتحول الرقمي لتقد م خدماتها 
الاستهمارات قد لا  حقى عوائد فورية ولكنه ضروري ل مان استمرار  هذا النوع من ،عن بعد

 .الأعمال على المدى الطويل
بعض شركات التأمين لجأت إلى استهمارات في الأصول البدةلة : الأصول البدةلة: 5/6

العقارات، والأسهم الخاصة كوسيلة لتنوي  محافةها وويادة العائدات في ظل و مهل البنية التحتية، 
 .خفا  العائدات من السندات التقليد ةان

ار لشركات التأمين، مما جائحة كورونا في ضاوط كبيرة على عائدات الاستهمتسببت بوجه عام، 
مهل هذل تبني استراتيجيات استهمار أكهر حذرا  وابتكار ا للتعامل م    جب على شركات التأمين

 .وضمان تحقيى عوائد مستدامة في المستقبل التحد ات
اتباعهأأا ب المصأأري قطأأاع التأأأمين  قأأام التأأيالأدوات والاسأأتراتيجيات والسياسأأات انيأأا : ث

  :(OVIDC-19) لمواجهة جائحة فيروس كورونا المستجد
 التيالإجراءات الاحتراوية بمجموعة من في مصر قامت الهي ة العامة للرقابة على التأمين 

وهي:  (Covid-19) كورونا المستجدجائحة فيروس  مجال التأمين للتعا ش م  فياتخذتها 

 :(2020-2019الهي ة العامة للرقابة المالية،)
 :مبادرة من  عماء شركات التأمين مهلة سداد إضاةية لأقساط التأمين -1

 لمصري بمن  عمائهاوالعاملة بالسو  ا افهاألزمت الهي ة شركات التأمين الخاضعة لإشر 
لنوع  ا ورد بوثائى التأمين لسداد أقساط التأمين وفقا  مهلة إضاةية بخاف م حملة الوثائىن م

أكهر من خمسة ماةين من وقت جائحة كورونا  منها استفادخطوة  في ويبيعة وثائى التأمين،
الاستفادة من مزا ا الحما ة التأمينية  فيرار كن العماء من الاستمم      وثائى التأمين وبما حاملي
ووفقا  لتلك  ،أمينية وتعوي هم حال حدوث المخاير الم من ضدهاتمنحهم إ اها وثائقهم الت التي
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عدد من فروع التأمين على  فيالمبادرة تقوم شركات التأمين بمن  عمائها مهلة سداد إضاةية 
 :التاليالنحو 

طة والصايرة من  عماء وثائى التأمين ضد مخاير عدم السداد للمشروعات المتوس: 1/1
إضاةية لسداد أقساط التأمين الخاصة بوثائقهم بخاف ما ورد شهور 6  ومتناهية الصار مهلة

 .مات تأخير أو فوائد أو أ ة أتباء مالية أخرى ابوثائى التأمين، م  عدم ترتيب أ ة  ر 

ةوما ، 60 فترة سما  إضاةية قدرها  ةمن  عماء وثائى التأمين على الحياة الفرد : 1/2
ووا مهلة   وحتى  1⁄3⁄2020السداد وألايت وثائقهم خال الفترة من ويجوو للعماء الذةن تجاو 

وذلك دون تحمل أ ة رسوم إدارية  2020/12/31إعادة سريان تلك الوثائى قبل  2020/6/30
 .جدةدة أو فوائد تأخير

ت مهلة سداد ثاثين ةوما  من تاريخ اوالسيار  يالطبوثائى التأمين عماء من  : 1/3 
 جاوو فترة السداد الممنوحة وإلااء الوثيقة فإنه  جوو أن ةتم إعادةحالة ت ياستحقا  القسط، وف
 .ءات المتبعة بالشركات دون تحمل أ ة رسوم إدارية أو إصدار جدةدةاسريانها وفقا  للإجر 

وتأمينات ممتلكات( مهلة سداد  جماعيمن  عماء وثائى تأمين الشركات )حياة : 1/4 
 .ثاثين ةوما  إضاةية

استخدام وسائل الدف  الإلكتروني المتاحة نحو ماء شركات التأمين توجيه ع: 1/5 
 بشركات التأمين، والتزام شركات التأمين بسداد التعوي ات المستحقة حال تحقى الخطر الماطى

ا بوثائى التأمين الصادرة في أسرع وقت ممكن عن يريى وسائل الدف  المتعددة لدى كل تأميني  
 .الهقة المتبادلة بين العماء وشركات التأمين شركة، وبما  سهم في تعزيز

 :  "Stress Testing"( 2)تحليل السيناريوهات -2
)ومن بينها  المصرفيتم إعداد اختبار لقياس مدى تحمل وحدات القطاع المالي  ير حيث 
 والآثار الاقتصاد ة الناتجة عن استمرار جائحة كورونا المستجدللتايرات التأمين( قطاع 

(Covid-19)، من خال تنفيذ هذا الاختبار تحقيى  هذا الإيار، فقد استهدفت الهي ة يوف
 (2022-2021)الهي ة العامة للرقابة المالية،  :التاليمجموعة من الأهداف الرئيسية على النحو 

  ضوء المخاير الناش ة جراء  في المصرفي ير  الماليتقدةر الخسائر المحتملة للقطاع
 .ونا المستجدجائحة فيروس كور 

                                                           
تستند إلى  وهي ،دى إلى مجموعة معينة من النتائجالمستقبل، مما ة   يحدث فأوصاف لأحداث محتملة قد ت هي :السيناريوهات- 2
النةام  يعقيدات ف، ولدةها القدرة على التقاط أوجه عدم التأكد والتاضات حول القوى الدافعة الرئيسية، والصات والعاقات البينيةافتر 

ستقود التطورات  التيبل إلى إبراو العوامل الرئيسية  امل،شلا تهدف السيناريوهات إلى وصا المستقبل بشكل و  ،بطريقة مترابطة
 (Cambridge Centre for Risk Studies ‚ 2020) .المستقبلية
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  توفير رؤية شاملة للسيناريوهات المتوقعة عن الأضرار والتأثيرات المحتملة لتلك
 وكييية يالأومة على القوائم المالية لشركات وم سسات القطاع المالي  ير المصرف

  .تعامل إدارات تلك الجهات م  الأومة وإدارتها للأخطار المالية المرتبطة بتلك التأثيرات
  الماءة المالية والقاعدة الرأسمالية  رية واضحة وتكميلية على مدى تأثؤ تكوين ر

 بالمخاير الناش ة والمرتبطة المصرفي ير  الماليلشركات وم سسات القطاع 
 العمل على تحقيىفيروس كورونا الوبائي، م   ىتفشبالإجراءات الاحتراوية لمن  

ناريوهات المتشائمة قد تفو  القدرة إدراك أن السيو  ناريوهات المتفائلة والمعقولة،السي
 الحالية للشركات.

 قادرة على لية  ير مصرةية )تقد م منهجية عملية وتطبيقية لبناء م سسات ما
ظل أقسى الةروف والأومات، وذلك من  فيلأومات( وتأكيد استمرارية عملها ا مواجهة

التأثيرات السلبية  يفلتا، يالمالالقدرات الذاتية للتنب  بالمخاير والتحوط  خال بناء
  .قد تحدث نتيجة الأومات والصدمات المحتملة التي

 سواء كان  ةرقابي تاإجراء لمخاير المالية الناش ة قد تتطلبتحدةد ما إذا كانت ا
 .للآثار السلبية المحتملة من عدمه ةأو عاجي ةوقائي

ت الأساسية بقياس تأثير اهتمت السيناريوهاحيث ( نماذج للسيناريوهات، 6تم تصميم عدد ) وقد
 ،الأورا  المالية وانخفا  م شرات بورصة ،معدلات الفائدة) مهل: عوامل المخاير الاقتصاد ة

، وتم استخدام تلك النماذج (وارتفاع معدلات تعهر معيدي التأمين، وويادة تعامات المدةنين
وويادة معدلات  ،التعوي اتويادة حجم ) :بإضافة عوامل المخاير المرتبطة بالنشاط التأميني مهل

)الهي ة العامة  .(التأمين معيديإلااء وتصيية الوثائى، وكذلك انخفا  التعوي ات المستردة من 
 (2021-2020للرقابة المالية، 

ركة تأمينات ش 16ن )وتم تطبيى هذا الاختبار على كافة شركات وجمييات التأمي 
، بالإضافة إلى الجميية (ات ومس ولياتشركة تأمينات ممتلك 22)( وأشخاص وتكوين أموال

جاءت النتائج الإجمالية وفقا  و  ،من الشركات 100%بنسبة  أي، التعاونيمصرية للتأمين ال
 :التاليللجدول 
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 :2022-2019مصر خال الفترة الزمنية من  في الاختبارات الخاصة بشركات التأمين(: 3جدول رقم )
 متوسط المخاير نوع المخاير

2021⁄2022 2020⁄2021 2019⁄2020 

 منخف ة منخف ة متوسط مخاير ضيا معدلات الماءة المالية 

 متواضعة معتدلة متوسط  الماليمخاير ضيا معدلات السيولة والعسر 

 معتدلة معتدلة متوسط مخاير انخفا  الكفاءة التشايلية

مخاير تراج  جودة المحفةة وويادة 
 المخصصات 

 ولةمقب منخف ة مرتف 

 مقبولة إلى حد ما مقبولة إلى حد ما مرتف  مخاير تراج  م شرات الربحية والفائض 

 ، الهي ة العامة للرقابة المالية، أعداد مختلفة.عن نشاط التأمين السنوي  الإحصائيالمصدر: الكتاب      

 :(COVID-19) كورونا تأمين خطر جائحة فيروس فياكتتاب البعد الفني ل :ثالها  
، والمطالبات، والقسم كتتابالا و  الإنتاج،) مهل ماقسألدى شركات التأمين  الفنيالبعد لى ةتو 
 بتحدةد الأسعار  قوم الذي الاكتواري  الرياضي، وتندرج المخصصات الفنية تحت القسم (الرياضي

مالية ورياضية، إضافة إلى  تحتاج لخبرة التيوالمخصصات، وتقييم الأصول والاستهمارات 
 & Garba) .) .السياسة المستقبلية المتعلقة بنتيجة الأعمال لرسم الإحصائية النماذج

Abubakar, 2014 
والس ال الذي ةتبادر إلى الذهن هل  مكن الاكتتاب في تأمين خطر جائحة فيروس كورونا 

 أو تأمينيا   الخطر قبول محتى ةتللإجابة على هذا التساؤل  جب القول أولا  أنه  ؟(19-)كوفيد
ى أخطار جائحة فيروس لعللتأمين  والفنية الأساسية تطبيى المباد  مدى تحدةد من ه لابدرف 

 والتي، همل منوالم   نالم من ة بيقاربط العة ذيال العلمي الإيارسمى بتحدةد و ما    هكورونا، و 
 .القانونية والمباد  الفنية، والمباد  الأساسية، المباد : تشمل

-أخطار جائحة )كوفيدفي واجهت الاكتتاب  التيالعدةد من المعوقات هناك لكن  مكن القول بأن 
  والتي  مكن تناولها ةيما ةلي:( 19
  (:19-التأمين بسبب جائحة )كوفيدانخفا  الطلب المتوق  على وثائى 

( كانأت عاليأة 19-نتجت عن انتشأار فيأروس )كوفيأد التيأن حجم الخسائر  لا شك ةيهمما 
ا على الأشخاص والمم تلكات، إلا أن معدلات التأمين ضأد مخأاير الجائحأة كانأت محأدودة جد 
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أو إلأى  ،مصأر فأي(، وقد  عود السأبب إلأى انخفأا  الأوعي بأهميأة التأأمين 2020)سوالم، 
 عدم القدرة على اتخاذ قرار التأمين. وبالتاليعدم القدرة على استيعاب الأومة من شدتها 

 (:19-حة )كوفيدضيا آليات الاكتتاب والحما ة من خطر جائ 
أو تاطيأأة المخأأاير الناتجأأة عأأن انتشأأار فيأأروس  التصأأديلا  سأأتطي  قطأأاع التأأأمين وحأأدل 

شأأركات التأأمين لكهيأر مأأن  فأي(، وذلأك علأى الأأر م مأن وجأود منتجأأات متخصصأة 19-)كوفيأد
ذلأك لعأدم تأوافر مجموعأة عوامأل تقأوم شأركات التأأمين مأن  فأيالأخطار الكبرى، ويرج  السبب 

ما ة نفسها من هذا الخطر مووعة بين تحمأل العميأل واحتفأال شأركة التأأمين وشأركة خالها بح
 (2022، والدالي. )مشعال، التأمين معيديإعادة التأمين، عاوة  على الالتزام بتسعير 

 تأمين من الناحية الفنيةلل (19-خطر جائحة )كوفيدية لحول مدى قاب عدم الهقة: 
كورونأا بأنهأا  يأر قابلأة للتأأمين  خطر جائحة فيروسصنفت أسوا  التأمين التاطية ضد 

 (:2020 سوالأم،) :لتاليةلفنية اللأسباب ا
  الأحداث وحدة الخسائر من خال تقنيات الاكتتاب  على توق عدم قدرة شركات التأمين

 التقليد ة. ةكتواريالا الأساليب و 
 الخسائر الفورية نتيجة لتعدد الحوادثم صعوبة تفادى تراك. 
 قد أدي إلى، و نميأالمالية لشركات الت النواحيى لالخسائر  ير المتوق  أثر ع ماكأتر  إن 

 .محددة أموالضد أخطار  ير محددة بواسطة رؤوس  نإمكانية التأميم قناعة بعد
  (:19-كوفيدجائحة )صعوبة إعداد دليل لخطر 

بالخطر  ( بأنه على درجة عالية من الخطورة حتى أنه سمى19-كوفيدخطر جائحة ) ةتصا
حدثها على أ التيذلك إلى شدة الأومات الاقتصاد ة والمالية  في، ويرج  السبب الكارثي

أثرت على الأشخاص والممتلكات وأسوا   والتيمستوى العالم بصورة مباشرة و ير مباشرة، 
 جد مدةر إدارة الخطر ومن ثم ، ((Baldwin & Weder di mauro, 2020) .المال

  مهل هذل الأخطار وكييية مواجهتها ومراجعة النتائج الفعلية المتوقعة التعامل م فيصعوبة 
النها ة  يلتفصيات الخطر، وف رقمي كود عملومدى الانحراف عنها وتقييم الأداء، وصعوبة 
 . صعب إعداد دليل لخطر جائحة فيروس كورونا

 (:19-صعوبة تحدةد تكلفة الحما ة التأمينية لأخطار جائحة )كوفيد 
استنادا  ) خطر جائحة فيروس كورونا نتسعير تأمي في الأساس هم نالتأمي معيدي  عتبر
 تأمينية أسوا  عبر الأيراف لجمي  عادل بشكلقوية مسعرة  نإعادة تأمي إلى اتفاقيات
ى الشركات لعبشكل موحد  مأسعاره ون  فرض نالتأمي يمعيد ولكن ما  حدث أن متخصصة(،
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ية تسعير ل، حيث ترتبط عملأخرى  منطقة جاراةية نجة الخطر مدر  نمراعاة لتباة ن دو باشرةالم
حدود   م القسط عدأم مائمة إلى ذلك أدى مما ،العالمي السو   نتائج على الأخطار تلك

 شركات التأمين.ا هالتاطية التي توفر 
  ى استهناء تاطية لعم تقو  نما والت شركات إعادة التأمي :التأمين بمعيديمعوقات مرتبطة

 بقسط بملحىكات والمس وليات، بينما سمحت لممتللن في اتفاقيات إعادة التأمي ةالأوب 
 الإعادةوالطبي فقط، بسبب تكبد شركات  رالسف تأمين وثيقتي على إضاةية وتكلفة

 بمعيدي المرتبطة المعوقات ، وتتمهللتعوي ات ضخمة نتيجة وباء كورونا والكوارث الطبييية
 في الآتي: التأمين

 :خطار جائحة فيروس كورونالأمن  التاطية التأمينية  فيالتأمين  يتشدد معيد -أ
 تاطيةالمن   في نالتأمي معيديى أخطار جائحة فيروس كورونا، إلى تشدد بعض للقد ترتب ع
 بهدف أخطار جائحة فيروس كوروناإضاةية للتأمين على بدأت تفر  شرويا   والتي، التأمينية
 .بحدود معينة بالاحتفال المباشر نشركات التأمي وإلزام مسندةال الاحتفال للشركات حدود ويادة

(OECD Report, 2020)   
 رث  ة الذي الأمر التأمين، معيدي قبل من الأخطار لقبولالتأمينية  الأسعار في الماالاة -ب   
 .المباشر نى الم ملعم ثأ نوم نالمباشرة لشركات التأمي الأسعارى لع
يص الطاقة لتقالمباشرة مهل:  التأمين لشركات التأمين معيدي قبل نقيدة موض  شروط م   -ج   

 إعادة تاطيات في العر  نقص سبىى ما لوقد ترتب عالتحمل، ويادة حدود الاكتتابية، و 
 :التاليةسباب لأل اكورون فيروس جائحة لأخطار التأمين
 .شروط تاطية أخطار جائحة فيروس كورونا في نالتأمي معيديتشدد بعض  -
 .كورونا جائحة عن أخطار التأمين إعادة حصص قبول نعن التأمي معيديحاب بعض انس -
 تحمل جزء من التعويض في حالة  فيعدم اشتراك الدولة وتشمل  :معوقات مرتبطة بالدولة

 طاء إعادة تأمين لكل  الدول تقدمكورونا، على الر م من وجود بعض تحقى خطر فيروس 
الدولة  ملويلزم لتح ،ونا وتزيد قيمتها عن مبلغ معينفيروس كور  خسارة ناجمة عن جائحة

"  جب أن  وهو التاليتوافر الشرط أن ةجائحة فيروس كورونا  خطر فيجزء من التعويض 
، (2022" )مشعال والدالي، أو جائحة "وباءنجمت عن  الخسائر أو الأضرار قد ن تكو
بعض  فيحية وهو ما حدث  جب على الدولة التدخل بتحمل تكالي  الرعا ة الصبالتالي و 

المساعدة الاومة لشركات التأمين،  مكهير من الدول عدة خطوات لتقدةأ حيث اتخذتالدول 
، وهو ما " 19-كوفيد بفيروس " نالمصابي جمي  عاج تكالي التزاماتها بدف   ةيما  خص

 .ةالتأميني الوثائى وحملة التأمين شركات من كلى لع إ جابي بشكلأثر 
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 المبحث الهالث
 الدراسة التطبيقية

لار  قياس تأثير جائحة كورونا على القيم السوقية لأسهم شركات التأمين، ولتحقيى 
 ستخدم نموذجين مقترحين لقياس  البحثأهداف الدراسة ولأ را  اختبار فرو  الدراسة، فإن 

عة النماذج على قطاع التأمين المصري، وةيما ةلي تعري  بطبي (Covid-19)أثر جائحة 
 المقترحة وتطبيقها ونتائج التطبيى:

 :(Wavelet) نموذج -1

أحأأأد الأسأأأاليب الامعلميأأأة والتأأأي تقأأأوم بتقأأأدةر الأأأدوال  يأأأر  Waveletنمأأأوذج   عتبأأأر
مأدى  Wavelet قأي  نمأوذج ، حيأث المتجانسة وتحليأل البيانأات بأدون فأر  لوجأود معلمأات

حيأث أنأه إذا كأان التماسأك معأا ،  ير التردد والوقأتيزات تاميلتقط ممع ا و ومنيتين تحرك سلسلتين 
ا قوي اقريب ا من الواحد، فإن  ا مشترك  أما إذا كانت قريبة من الصأفر  ،السلسلة الزمنية توض  سلوك 

حيأث  سأتخدم هأذا النمأوذج اختافأات يأور ، فإن السلسألة الزمنيأة لا تتصأرف بطريقأة متماسأكة
 (Solovyev & Nefedova, 2022) لبية والإ جابية.المويجات للتمييز بين الارتبايات الس
لسلسألة الزمنيأة ابيانأات قدرته على تحليأل  في Waveletوتتمهل الميزة الرئيسية لنموذج 
 نقيأأأةتكمأأأا  قأأأوم ب ،عبأأأر نطأأأاقين مأأأن التأأأردداتسأأأهم مأأأن خأأأال تصأأأميم تحركأأأات أسأأأعار الأ

(filtering) مشأأاهدات السلسأألة الزمنيأأة ومعالجأأة مشأأكلة التشأأويش (noise)  مكأأن أن الأأذي 
  (Lee, 2004) .تتعر  له السلسلة الزمنية والذي ة ثر على تقدةر معلمات النموذج المقتر 

لقأأي نمأأوذج كمأأا  ا مأأن ال أأوء علأأى التأأأثيرات  Waveletة   يأأر المباشأأرة المباشأأرة و مزيأأد 
، وهأو مأا ايرمفيد لتنوي  المحفةة وإدارة المخأ Waveletللمتايرات، وبيبارة أخرى، فإن نموذج 

 .على قطاع التأمين المصري  (Covid-19)لقياس أثر جائحة جعلنا نستخدمه في هذا البحث 
 WT (Wavelet Transforms) لتحويات الموجية لالخليية النةرية 

بتحليل الإشارة على فترات ومنية  WT (Wavelet Transforms) م نموذجقو  
,ةوظائا الأساسييتم تعريفه على أنه مجموعة من ال، و مختلفة ( )s t   التي  مكن إنشاؤها

 ) ( الأم Wavelet دالةو  ،المويجات الأمبعن يريى ترجمة وتوسي  نطا  ما  سمى 

 (Daubechies, 1992   :تعرف كما ةلي
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 حيث:  ،والموق من معلمات المقياس  (المويجات) Waveletدالة تتكون و 



 2025 يناير – الأولالعدد  –( 26لد )المج –مجلة البحوث المالية والتجارية 

261 
 

 
1

s

2 مهل عامل الاعتدالية الذي   من تباةن وحدة المويجات كما أن::

,

1
1S

s
 

            

s:   هو عامل التحجيم الذي ةتحكم في عر  المويجات، والمقياس له عاقة عكسأية مأ
لمقيأأاس الأعلأأى إلأأى المويجأأات الممتأأدة المناسأأبة للكشأأا عأأن التأأردد، حيأأث  شأأير ا
 الترددات المنخف ة.

:  تحويل تتحكم في موق  المويجات.هي معلمة 
 Waveletةوض  الاشارات والترددات الموجية والتحويل الموجي لنموذج والشكل التالي 

 ( 1شكل رقم )
 :Waveletوالتحويل الموجي لنموذج الاشارات والترددات الموجية 

 
: تحويل المويجات المستمر نوعين رئيسيينالمويجات إلى  وياتيمكن تصني  تحو 

(CWT( وتحويل المويجات المنفصلة )DWT.) 
 : )CWT(التحويل الموجي المستمرأ: 

هو تحويل التردد الزمني، وهو مهالي لتحليل الإشارات  (CWTتحويل المويجات المستمر )
، مجال التردد الخاص بها ةتاير بمرور الوقتتعني أن كون الإشارة  ير ثابتة ، ير الهابتة 

لتحليل السلوك العابر، والترددات  (CWT مكن استخدام تحويل المويجات المستمر )وبالتالي 
 (Percival, et.al, 2004) المتايرة بسرعة، والسلوك المتاير ببطء.

والتأي  مكأن ، 𝑓(𝑡)ة فهأو دالأة فأي الأزمن تردد الزمني للإشأار تمهيل ال هو  CWTفإن ذلك علىو 
 (Solovyev & Nefedova, 2022): تعريفها بالمعادلة التالية

* *

, ,

1
( , ) ( ) ( ) ( ) ( )f a b a b

t b
W a b f t t dt f t dt

aa
 

 

 


   
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*حيأأث 

,a b المويجأأات الأم المترافقأأة يهأأ (2004et.al, , Percival) معأأامات ، أمأأا
)المويجات  , )fW a b  ةتم الحصول عليها عن يريى التاير المستمر لمعلمأة المقيأاس ومعلمأة

 مأأأن أجأأأل تحدةأأأد الأجأأأزاء المختلفأأأة مأأأن الإشأأأارة وتحليأأأل اختافأأأات المقيأأأاس المختلفأأأة قأأأ المو 
(Mallat, 2009)  يتم الحصول علأى المويجأات المكونأة للإشأارة الأصألية عأن يريأى ضأرب ، و

 المناسبة المقاسة والمتحولة.المويجات  كل معامل في
التي تستخرج  "Morlet"هي وظيفة  CWTالمويجات الأم الأكهر استخدام ا لأ كما أن 

 المستمر التحويل الموجي، حيث  قوم الوقت والترددميزات ذات التباةن المتساوي في مال
(CWT) بقياس ( التشابه بين شكلين موجيينW ):على النحو التالي

*XY X Y

W W W  
حدد حيث ، هو الاقتران المعقد )* (وسلسلتين ومنيتين إلى  Xو Yحيث  شير 

(Torrence & Compo, 1998)   على لسلسلتين ومنيتين التووي  النةري لقدرة المويجات ،
 النحو التالي:

,

( )
)

x yv

k k

p
p

v

z
p p >*

( ) ( )
(

x y

n n

x y

s s
D

w w

 
 

xحيث:

k
p  :المويجات تصا قوة الطي  أو 

,

y

k
p :تصا المدي 

( )
v

pz : هو مستوى الهقة المرتبط بالاحتمالp. 
( Torrence and Webster, 1999)وكذلك  (Torrence & Compo, 1998)لقد قام و 
  لسلتين ومنيتين كما ةلي:لس ،في مساحة التردد الزمني (CWTتماسك المويجات )قياس ب
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

 

 : عامل التجان  S: المدي                      s          حيث:
فأي حأين أن مأا  ،دليل على وجأود ارتبأاط قأوي فإن هذا واحد المن  ما  قترب أنم  مراعاة 

م  ماحةة أنه (، Grinsted et al., 2004) ارتباط ضيي  دليل على وجودرب من الصفر ت ق
نحأن وبالتأالي فإننأا  ،مربأ  (CWT)التفريى بين الارتباط السلبي والإ جأابي، وذلأك لأن لا  مكن 
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فتأرات الإبطأاء لإدخأال الارتبايأات السألبية أو الإ جابيأة ورابأط لتوضي  الاختاف بحاجة إلى أداة 
  .سلسلتين ومنيتين كدالة للتردد بين
 (:DWT)نفصل التحويل الموجي المب: 

DWT  بتحليأألهأأذا التحويأأل  حيأأث  قأأوم، تمجموعأأة منفصأألة مأأن مقأأاةي  المويجأأاتبأأارة عأأن 
الفأر  الرئيسأي  اصأيةتمهأل هأذل الخ، و متعامدة بشكل متبادل من المويجاتالإشارة إلى مجموعة 

 CWT .(Daubechies, 1992)و DWTبين 
 2مرفوعأأأة لأس الأم المويجأأأات شأأأبكة ثنائيأأأة، حيأأأث ةأأأتم قيأأأاس  DWTفأأأي الواقأأأ ،  سأأأتخدم 

(𝑗2=𝑎(  وترجمته بعدد صحي )𝑗2𝑘=𝑏 حيث ،).)k  1هو فهأرس موقأ   متأد مأن 2 jto N 
(N )هو عدد الماحةات (وj  إلى  0 متد منJ )  حيث(J .) هو العدد الإجمالي للمقاةي 
 :بالمعادلة التاليةالتحويل الموجي المنفصل  DWTيتم التعبير عن و 

/2

, ( ) 2 (2 )j j

J K t t k    

 صياة التالية:من ال DWTيتم الحصول على معامات و 
/2

, (2 , 2 ) 2 ( ) (2 ) .j j j j

j kW W k f t t k dt


 


   

لإعأأادة بنأأاء الإشأأارة  (IDWT) ةأأتم حسأأاب متوسأأط التحويأأل المأأويجي المنفصأأل العكسأأيثأأم 
 ، مهل ذلك:𝑊𝑗,𝑘الأصلية )أو أجزائها( من معامات المويجات 

, ,( ) ( )j k j k

j k

f t W t
 

 

  

اخأتاف سأيتم شأر   حيث ،(CWTالمستمر ) جيتحويل المو العلى  دراستنا الحاليةسنركز في و 
الأسأهم التأي تشأير حيأث أن  ،(CWT)م فأي مخططأات مأن حيأث اتجأال السأه لواجهة )العتبأة(ا

الأسأهم  (واجهأة)فأي البينمأا  لواجهأة،عني أن سلسلتين ومنيتأين خأارج اإلى اليسار )أو اليمين( ت
أأا، ى تعنأأي وجأأود عاقأأة سأأببية بينهمأأاير إلأأى الأسأأفل والأعلأأالتأأي تشأأ إذا كانأأت الأسأأهم  خصوص 

 (.ا  بادئأو  كون متأخر ا ) y(t)فإن المتاير الأول  لأعلى(أو تشير بشكل مستقيم إلى الأسفل )
 Wavelet:       (2017, Addison)استخدام نموذج  مميزات

 رة تفسيرية وتنب ية أعلى من الأساليب المعلمية.معلمية التي لها قدهو أحد الأساليب الا -1
 في البيانات المستخدمة. كان شرط الاعتدالية لا ةتوافر إذا Waveletةتم استخدام نموذج  -2
تقدةرات للخطأ أكهر دقة من التي نحصل عليها من الطر   Wavelet عطي نموذج  -3

جة التشوش أو ال وضاء أو التلوث خال قيام هذا الأسلوب بمعال وذلك من الأخرى التقليد ة 
(noise.التي تتعر  لها البيانات، ومعالجة عدم التجان  للبيانات ) 
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 ةنتج من صياة المتايرات المستقلة. Waveletالخطأ العشوائي في نموذج  -4
  قوم بتقدةر للدوال  ير المتجانسة المتقطعة. Waveletنموذج  -5
 ،تنقية البيانات من التشويش ،م تجان  البياناتعد) ما ةلي: Waveletنموذج  عالج  -6

 (معالجة صار حجم المشاهدات، الشاذة والمتطرفة معالجة القيم
على بيانات شركة الدلتا للتأمين والمهندس للتأمين، حيث تم تقسأيم  Waveletوبتطبيى نموذج 

عأام نها أة حتى و  2018كورونا )من عام ما قبل فترة وهي  :فترات 3فترات تطبيى النموذج إلى 
(، وفتأرة مأا بعأد كورونأا )عأام 2022وحتأى عأام  2020(، وفترة أثناء كورونا )من عام 2019
2023) 

في البدا ة تم ماحةة أن المتايرات تحتوي على عوائد متوسطة قريبة جأدا  مأن الصأفر، ومعامأل 
دلتا للتأأمين، بالنسأبة لكأل مأن شأركة المهنأدس والأ ( والالتأواء سألبي3التفري  عالي )أكبأر مأن 

 وهذا ما ةوضحه الجدول التالي:
 ( نتائج التحليل الإحصائي للمتايرات محل الدراسة4جدول رقم )

Descriptive analysis 

 
 .المصدر: نتائج التحليل الإحصائي                            
الزمنيأة لهأا ( عدم اعتدالية التوويعات لأن الساسأل Jarque-beraوقد أظهرت نتائج اختبار )

 ARCHالم ات  للتااةر المشروط وجود تأثيرات  Lagrangeذةول كبيرة، كما أظهر اختبار 
فأأي جميأأ  الساسأأل الزمنيأأة لأسأأعار أسأأهم شأأركتي المهنأأدس والأأدلتا للتأأأمين، وهأأذا عأأزو القأأرار 

ومأأأن ثأأأم تأأأم معالجأأأة البيانأأأات عأأأن يريأأأى لتنقيأأأة البيانأأأات،  TGARCHباعتمأأأاد نمأأأوذج 
TGARCH الجة مشكلة البواقي والارتباط الذاتي والاعتدالية.لمع 

لشأأأركتي الأأأدلتا والمهنأأأدس للتأأأأمين  Wavelet نمأأأوذجوتوضأأأ  الأشأأأكال التاليأأأة نتأأأائج تطبيأأأى 
 فترة كورونا(:انتهاء للفترات الزمنية )ما قبل فترة كورونا وأثناء فترة كورونا وبعد 

EGP MOHANDES DETLA

 Mean  2.326191  0.000235 -8.39E-05

 Median -0.042500  0.000000  0.000000

 Maximum  15.21000  0.169899  0.182322

 Minimum -2.137490 -0.449053 -1.021595

 Std. Dev.  5.009964  0.023668  0.031625

 Skewness  1.373018 -5.369232 -25.59203

 Kurtosis  3.334036  116.2480  842.0195

 Jarque-Bera  414.4994  700939.4 38272730

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  3024.048  0.304930 -0.109078

 Sum Sq. Dev. 32604.56  0.727681  1.299145

 Observations 1300 1300 1300
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 لتا للتأمين لشركة الد Waveletنموذج ( نتائج تطبيق 2شكل رقم )

 
لشأأركة الأأدلتا  %95عنأأد درجأأة ثقأأة  Waveletنمأأوذج ةوضأأ  الشأأكل السأأابى نتأأائج تطبيأأى 

، وياحأظ للتأمين، حيث ةوض  المحوران الأفقي والرأسي مدة الدراسة بالأ ام والتكرار على التوالي
 ما ةلي:
  ىأعلأ ىل( )اتجال الأسهم إ2019عام نها ة وحتى  2018)من عام ما قبل فترة كورونا 

أسأهم شأركة الأدلتا وسأو   وناحية اليمين( وهذا  شير إلى أن العاقة إ جابية بين أسعار
 .المالية الأورا 

  ( ةاحأأظ أن )اتجأأال الأسأأهم إلأأى أسأأفل وناحيأأة 2021أمأأا فأأي ذروة فتأأرة كورونأأا )عأأام
  وسأو  الأورااليسار( وهذا  شير إلى أن العاقة سلبية بأين أسأعار أسأهم شأركة الأدلتا 

   :وهذا ما  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث ،المالية
على القيم السوقية لأسهم  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا "هل أثر انتشار 

 شركات التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية"؟
على  أثر سلب ا (COVID-19)جائحة فيروس كورونا ومن ثم  مكن القول بأن انتشار 

 سوقية لأسعار أسهم شركة الدلتا للتأمين.القيم ال
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أن اتجال  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا حدة خصوصا  إذا لاحةنا أنه بعد انتهاء 
وناحية اليمين، وهذا ما  عني أن شركة التأمين بدأت تتعافي من  ىأعل ىإلمن جدةد الأسهم عاد 

 جابية بين أسعار أسهم وأن العاقة أصبحت إ (COVID-19)جائحة فيروس كورونا آثار 
 شركة الدلتا وسو  الأورا  المالية.
 :لشركة المهندس للتأمين Waveletنموذج ويوض  الشكل التالي نتائج تطبيى 

 لشركة المهندس للتأمين Waveletنموذج ( نتائج تطبيق 3شكل رقم )

 
هنأدس لشأركة الم %95عنأد درجأة ثقأة  Waveletنمأوذج ةوض  الشكل السابى نتأائج تطبيأى 

، وياحأظ للتأمين، حيث ةوض  المحوران الأفقي والرأسي مدة الدراسة بالأ ام والتكرار على التوالي
 ما ةلي: 
  ما قبل فترة كورونا تذبذبت العاقة مأا بأين إ جابيأة وسألبية حيأث  شأير الشأكل إلأى فتأرة

أسفل ناحية  كان اتجال الأسهم فيها إلى أعلى ناحية اليمين، وفترة كان اتجال الأسهم إلى
 اليسار.

  أشأار اتجأال الأسأهم )اتجأال الأسأهم إلأى أعلأى ناحيأة  2020في بدا ة فترة كورونأا عأام
اليمين( إلى إ جابيأة العاقأة بأين أسأعار أسأهم شأركة المهنأدس وسأو  الأورا  الماليأة، 

 حيث لم تكن قد تأثرت بعد شركة المهندس بجائحة كورونا.
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  ( ةاحأأظ أن )اتجأأال الأسأأهم إلأأى أسأأفل وناحيأأة 2021أمأأا فأأي ذروة فتأأرة كورونأأا )عأأام
سأألبية بأأين أسأأعار أسأأهم شأأركة المهنأأدس وسأأو  اليسأأار( وهأأذا  شأأير إلأأى أن العاقأأة 

   :وهذا ما  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث ،المالية الأورا 
على القيم السوقية لأسهم  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا "هل أثر انتشار 

 ين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية"؟شركات التأم
أثر سلبا  على  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا ومن ثم  مكن القول بأن انتشار 

 القيم السوقية لأسعار أسهم شركة المهندس للتأمين.
 عاد (COVID-19)جائحة فيروس كورونا حدة خصوصا  إذا لاحةنا أنه بعد انتهاء 

وناحية اليمين، وهذا ما  عني أن شركة التأمين بدأت تتعافي من آثار  ىأعل ىاتجال الأسهم إل
جابية بين أسعار أسهم شركة وأن العاقة أصبحت إ  (COVID-19)جائحة فيروس كورونا 

 ن كان التعافي  سير بخطي حهيهة وبطي ة.إوسو  الأورا  المالية و  المهندس للتأمين
 :Vine Copulaنموذج  -2
بين متايرات عشوائية  رتباطأداة إحصائية تستخدم لنمذجة الا  وه Vine Copulaنموذج   
علأى  Copulas، وتكأون فهو ةوفر المرونة في التقاط العاقات المعقأدة بأين المتايأرات، متعددة

ا من   .رتباطالا  هيكلشكل سلسلة من الأشجار، حيث تمهل كل شجرة جانب ا محدد 
بواسأطة  طأويرلوتأم ت( (Joe, 1996بدا أة مأن قبأل فأي ال Vine copulaنموذج تم اقترا  وقد  

(Bedford & cooke,2001( ،)،Bedford & cooke, 2002)  وكذلك(Kurowicka & 

Cooke, (2006) المتايرات المتعأددة الايأر ةتم استخدامه لجعل النمذجة أكهر مرونة في ، حيث
ا لأ و  مستقلة، مأ  أنأواع ، Vine copulaنموذج هناك أنواع مختلفة من  (Czado, 2019)وفق 

ويمكأن تمهيلهأا  ،علأى مسأتويات مختلفأة المتايأرمتايرات محأددة تسأم  بنمذجأة الاعتمأاد ثنأائي 
قد بحأواف تمهأل أأأفي مستوى الشجرة الأولى، ربط أرب  ع   ا من خال هيكل هرمي، بحيث ةتمبياني  

قد مأأن مجموعأأة أأأأةأأتم الحصأأول علأأى الع  تاليأأة ين، وفأأي مسأأتويات الشأأجرة الالاعتمأأاد بأأين متايأأر 
 Vine copulasنمأوذج نأوعي اسأتخدمنا ليأة الدراسة الحافي ، لمستوى الشجرة السابى الحواف

D) وC ).م  هياكل شجرة هرمية مختلفة 
 ترتيب وتحدةد الهيكل:

Vine Copulas  تعتمد على ترتيب معين بين المتايرات  عرف بأ"Vine Structure"،  هأذا
الهيكأأل  عكأأ  ترتيأأب الاعتمأأاد بأأين المتايأأرات، ويحأأدد العاقأأات الهنائيأأة الأساسأأية التأأي  جأأب 

 مذجتها.ن
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، حيأأأث ةأأأتم تحدةأأأد العاقأأأات D-vineأو  C-vine إلأأأي: Vine Copulasهيكأأأل  وينقسأأأم
هناك متاير رئيسي  عتمد عليه جمي  المتايأرات  C-vineمها ، في  ،الأساسية وفقا  لهيكل معين

  كون الاعتماد بشكل تسلسلي. D-vineالأخرى، بينما في 
 (:Pair-Copulasالاعتماد الهنائي )

ر عأأأن درجأأأة ثنأأأائي، وهأأأو مأأأا  عبأأأ Copulaمأأأن المتايأأأرات ةأأأتم نمذجتأأأه باسأأأتخدام  كأأأل ووج
( هأأو مقيأأاس شأأائ  لاعتماد أأة، Kendall’s Tauمعامأأل )، ويعتبأأر الاعتماد أأة بأأين كأأل ووج

، حيث تشير القيمة القريبة مأن 1و 1-قيمته تتراو  بين و  ث  عبر عن العاقة بين المتايرينحي
 إلى عاقة سلبية قوية. 1-، بينما تشير القيمة القريبة من إلى عاقة إ جابية قوية 1

 (:Tail Dependenceالاعتماد في الذةل )
بحيث  ،ةتم تحليل العاقة بين المتايرات في الأجزاء القصوى من توويعها )الذةل السفلي والعلوي(

 ذ قيم متطرفة معا .إذا كانت هناك اعتماد ة في الذةل، فهذا  شير إلى أن المتايرات تميل إلى اتخا
 Upper Tail Dependenceالاعتمأأاد فأأي الأأذةل ةأأتم التعبيأأر عنأأه مأأن خأأال مقأأاةي  مهأأل 

اعتمأأاد  1)لا ةوجأأد اعتمأأاد( و 0) :قيمتأأي ، وهأأي تتأأراو  بأأينLower Tail Dependenceو
 كامل(.

 :يةةتم قياسها بالصياة التال C-vineدالة الكهافة ثاثية الأبعاد لنموذج وببساية، فإن 

 

 
،  الوصلة الشريية وحيث ةتم إعطاء دالة التووي  الشريية للمتاير حيث أن: 

 ( ,1996Joe(فإنه  عطي بالشكل التالي:  بالنةر إلى المتاير

 

 تكون على الشكل التالي: D-vineدالة الكهافة ثاثية الأبعاد لنموذج أما 
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  C-Vine & D-Vine كوبأأأأأأأأولاالاعتمأأأأأأأأاد الهرمأأأأأأأأي ل (4رقأأأأأأأأم )التأأأأأأأأالي يمهأأأأأأأأل الشأأأأأأأأكل و 
((Nikoloulopoulos et al., 2012)) 

 
  C-vine  &D-vine(: هيكل الشجرة الهرمي لكوبولا 4شكل رقم )

أوواج  سأأبب النمأأو الهائأأل فأأيبكبيأأرة تحأأد ات حسأأابية إلأأى  Vine Copulaنمأأاذج وتحتأأاج 
Copulas وفأأي الدراسأأة الحاليأأة تأأم اسأأتخدام برنأأامجي:الأبعأأاد،  متعأأددة R &MATLAB   
 Vine Copulaنمأاذج تأوفر  عأام وبشأكل،  Vine Copulaنمأاذجمأ   تعامألال حتى نسأتطي 

 .مجموعات البيانات متعددة المتايراتلالمعقدة  عاقاتإيار ا قوي ا لنمذجة ال
 Vine Copula:   ( (Kurowicka & Cooke, 2006نموذج مزا ا استخدام 

 :، ما ةليعتماد الأخرى نماذج الا نع Vine Copulaنموذج تشمل مزا ا استخدام 
المزيأأد مأأن المرونأأة فأأي نمذجأأة  Vine Copulaنمأأاذج تأأوفر  :المرونأأة فأأي النمذجأأة -1

، مأن المتايأرات ن خال السما  بخلأط أوواج مختلفأةالعاقات المعقدة بين متايرات متعددة م
 .والتقاط أنواع متنوعة ونقاط قوة الاعتماد

علأأى بنيأأة هرميأأة تعمأأل علأأى تحليأأل  Vine Copulaنمأأاذج رميأأة: تحتأأوي البنيأأة اله -2
الزوجيأأة والتوويعأأات الهامشأأية، ممأأا  Copulasالكهافأأة متعأأددة المتايأأرات إلأأى سلسأألة مأأن 

 .العاد ة Copulas بأأأأ ةوفر يريقة أكهر مرونة لنمذجة التوويعات متعددة المتايرات مقارنة
 Vineنمأاذج فأي  Copulasيأة: نةأر ا لأن كأل ووج مأن التقاط أنواع مختلفة من التبي -3

Copula  نمأاذج  مكن تحدةد معالمأه بشأكل مختلأا، فأإنVine Copula  تسأم  بالتقأاط
 .أنواع مختلفة من هياكل التبيية بشكل فعال

التقأاط كأا  Vine Copulaنمأاذج لنمذجأة الساسأل الزمنيأة متعأددة المتايأرات:  مكأن  -4
فأأي بيانأأات الساسأأل الزمنيأأة متعأأددة المتايأأرات، ممأأا  جعلهأأا مناسأأبة  النأأوعين مأأن الاعتمأأاد

 .للتطبيقات في تحليل الساسل الزمنية
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أأن: تسأأم  نمأأاذج  -5  Copulasباختيأأار وظأأائا  Vine Copulaاختيأأار نمأأوذج محس 
محسأأنة بنأأاء  علأأى  اذجاختيأأار نمأأ يأأة، ممأأا ةأأوفر إمكانCopulasالمختلفأأة لكأأل ووج مأأن 

 .ة للبياناتالخصائص المحدد
الأدلتا والمهنأدس  علأى بيانأات شأركتي Vine Copulaبتطبيأى نمأوذج نقوم في الجزء التالي و  

 TGARCHو EGARCHو GJR-GARCHاستخدام نماذج ، حيث تم في البدا ة للتأمين

 لتصيية السلسألة -العادي  GARCHة مقارنة بنموذج تقدم مزا ا عدةد والتي - APARCHو
 الزمنية، ومعالجة مشاكل مهل الارتباط الذاتي، والارتباط المتعدد، وعدم الاعتدالية.

نها أة وحتأى  2018كورونأا )مأن عأام  فتأرة وهأي مأا قبأل :فترات 3 علىتطبيى النموذج  قد تمو 
 بعأد انتهأاء حأدة فتأرة(، و 2022ام وحتأى عأ 2020كورونا )من عأام  (، وأثناء فترة2019عام 

 (، حيث أظهرت النتائج ما ةلي:2023كورونا )عام 
  : ما قبل فترة كورونا:أولا 

summary(CVM) 
     tree   edge | family      cop   par  par2 |  tau   utd   ltd  

  ------------------------------------------------------------  

     1    3,1 |     10      BB8  6.00  0.62 | 0.47     -     - 

          3,2 |      2        t  0.90  2.00 | 0.71  0.71  0.71 

     2  2,1;3 |    114  Tawn180  1.87  0.55 | 0.31     -  0.39 

  --- 

     type: C-vine    logLik: 1299.45    AIC: -2586.91    BIC: -2555.87   
  

 --- 

     1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH 

   > DVM <- CDVineCondFit(data, Nx=1, 
treecrit = "AIC", type="DVine", 
selectioncrit = "AIC") 

     [1] "Number D-vine analysed: 1/2" 

     [1] "Number D-vine analysed: 2/2" 

     > summary(DVM) 
     tree   edge | family   cop   par  par2 | 

 tau   utd   ltd  
     -----------------------------------------

----------------  
        1    2,3 |      2     t  0.90  2.00 | 

0.71  0.71  0.71 
             1,2 |     10   BB8  6.00  0.81 | 

0.61     -     - 
        2  1,3;2 |     20  SBB8  1.62  0.96 | 

0.21     -     - 
     --- 

     type: C-vine    logLik: 1438.73    AIC: -
2865.46    BIC: -2834.43     

     --- 

     1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH 

 vine Copulaالمصدر: نتائج تطبيى نموذج      

https://arxiv.org/pdf/1801.09739.pdf
https://arxiv.org/pdf/1801.09739.pdf
https://arxiv.org/pdf/1801.09739.pdf


 2025 يناير – الأولالعدد  –( 26لد )المج –مجلة البحوث المالية والتجارية 

271 
 

 

1 - C-vine Model Interpretation: 

 Tree 1الشجرة الأولي :  -1

 3,1Edge  : أسأعار أسأهم شأركة المهنأدس العاقأة بأين MOH  وسأو  الأورا  ( 3)المتايأر
 par = 6.00 :م  معلمات Copula BB8) (( تم نمذجتها باستخدام1)المتاير EGPالمالية 

، ممأا  شأير إلأى اعتمأاد 0.47ة هو ( لهذل العاقKendall's Tau) لمعامو . par2=0.62و
وهذا مأا  شأير ، EGPوسو  الأورا  المالية  MOH أسعار أسهم شركة المهندس متوسط بين

 .سو  الأورا  الماليةإلى استقرار القيمة السوقية لأسعار أسهم شركة المهندس وتوافقها م  
 3,2Edge  : شأأركة المهنأأدسأسأأعار أسأأهم  العاقأأة بأأين MOH أسأأعار أسأأهم  و( 3)المتايأأر

  par= 0.90معلمأاتو ( Copulat) ( تم نمذجتها باسأتخدام2)المتاير DELTAشركة الدلتا 
ممأا  شأير إلأى اعتمأاد  0.71لهأذل العاقأة هأو  (Kendall's Tau) لمعامو . par2=2.00و

أأا ،DELTAو MOHقأأوي بأأين   Lower andفأأي الأأذةل السأأفلي والعليأأا ) الاعتمأأاد أ   

Upper Tail Dependence 0.71( هما 
 Tree 2الشجرة الهانية :  -2

 1,3,2 Edge :  شأركة الأدلتاأسأعار أسأهم  العاقة بين DELTA سأو  الأورا  و ( 2)المتايأر
تأأم  ،( كشأأرط3)المتايأأر MOH شأأركة المهنأأدس أسأأعار أسأأهم ( مأأ 1)المتايأأر EGP الماليأأة

معامل و  .par2=0.55و par=1.87م  معلمات ( CopulaTawn180) نمذجتها باستخدام
(Kendall's Tau)  كمأا  ،ممأا  شأير إلأى اعتمأاد ضأيي  إلأى متوسأط 0.31لهذل العاقة هو

، مما  شير إلى احتمالية منخف ة نسبي ا لحدوث قيم متطرفأة 0.39أن اعتماد الذةل السفلي هو 
وهأذا مأا  شأير ، EGP سو  الأورا  الماليأةو  DELTA شركة الدلتا أسعار أسهم مشتركة بين
 .سو  الأورا  الماليةقرار القيمة السوقية لأسعار أسهم شركة الدلتا وتوافقها م  إلى است

 النحو التالي: على vine Model-C وكانت معلمات نموذج 
Log-likelihood (logLik)= 1299.45 
Akaike Information Criterion (AIC)= -2586.91 )كلمأا كأان هأذا الأرقم أكهأر  

.لبية، كان النموذج أف ل(اس  
Bayesian Information Criterion (BIC)= -2555.87 )كلمأا كأان هأذا الأرقم أكهأر  

.لبية، كان النموذج أف ل(اس  
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:vine Model Interpretation-D :2 

 Tree 1الشجرة الأولي :  -1

3,2Edge : شركة الدلتاأسعار أسهم  العاقة بين DELTA شأركة أسعار أسأهم  و( 2)المتاير
 par = 0.90مأ  معلمأات  (Copula t) ( تم نمأذجتها باسأتخدام3متاير)ال MOHالمهندس 

، ممأا  شأير إلأى اعتمأاد 0.71لهذل العاقة هو  (Kendall's Tau)معامل و  ،par2=2.00و
( Lower & Upper Tail Dependenceفأي الأذةل السأفلي والعليأا ) الاعتمأاد كأذلك ،قأوي 
 .0.71هما 

2,1Edge : الماليأةسأو  الأورا   العاقأة بأينEGP شأركة الأدلتا  أسأعار أسأهم و( 1)المتايأر
DELTA ( تأم نمأذجتها باسأتخدام2)المتايأر)  (Copula BB8  مأ  معلمأاتpar = 6.00 

، ممأا  شأير إلأى اعتمأاد 0.61لهذل العاقة هو  (Kendall's Tau)معامل و  ،par2=0.81و
 ىوهأذا ةأدل علأ، DELTAشأركة الأدلتا  أسأعار أسأهمو  EGP سأو  الأورا  الماليأة قأوي بأين 

 وسو  الأورا  المالية.لشركة الدلتا للتأمين لأسعار أسهم القيمة السوقية  ا جابية العاقة بين
 Tree 2الشجرة الهانية :  -2

 3,2,1 Edge  : سأأو  الأورا  الماليأأةالعاقأأة بأأينEGP شأأركة  أسأأعار أسأأهمو ( 1)المتايأأر
تأم نمأذجتها وقأد  ،( كشأرط2لمتايأر)ا DELTA أسعار أسهم ( م 3)المتاير MOHالمهندس 
معامأأأأأأأأأل و  ،par2=0.96و par=1.62  معلمأأأأأأأأأات مأأأأأأأأأ ) SBB8 Copula (باسأأأأأأأأأتخدام

(Kendall's Tau)  احتماليأة منخف أة نسأبي ا لحأدوث ، مما  شأير إلأى 0.21لهذل العاقة هو
 إلىقيم متطرفة مشتركة بين أسعار أسهم شركة المهندس وسو  الأورا  المالية، وهذا ما  شير 

 .وتوافقها م  سو  الأورا  المالية مهندسالسوقية لأسعار أسهم شركة ال استقرار القيمة
 النحو التالي: على vine Model-D وكانت معلمات نموذج 

Log-likelihood (logLik) = 1438.73 

Akaike Information Criterion (AIC) = -2865.46      (C-vine أف ل من) 
Bayesian Information Criterion (BIC) = -2834.43    (C-vineأف ل من) 
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 :Copulas Treesوةيما ةلي: أشكال 

 D-vineو C-Vineلنماذج  Copulasالرسوم البيانية لشجرات ةوض   (5شكل رقم )

 
 التفسير العام:
 ختلأا  (MOH, EGP, DELTA) ةهأر أن الاعتمأاد بأين المتايأرات الهاثأة  قأوة العاقأات:

 ةهأر  D-vine نموذج بشكل عام، و المستخدم وعلى الشجرة المختارة Copulas نوع ىبناء  عل
لبية(، ممأأا  شأأير إلأأى أنأأه النمأأوذج الأف أأل لنمذجأأة اسأأ أكهأأر BICو AICنتأأائج أقأأوى )قأأيم 
 البيانات المتاحة.
 الاعتماد الشريي:

ا شأأأأريي ا بأأأأين المتايأأأأراتالشأأأأجرة الهانيأأأأة فأأأأي كأأأأا النمأأأأوذجين تةهأأأأ ى سأأأأبيل علأأأأ ،ر اعتمأأأأاد 
 وشأأأأأركة المهنأأأأأدس EGP سأأأأأو  الأورا  الماليأأأأأة ، الاعتمأأأأأاد بأأأأأينD-Vineالمهأأأأأال، فأأأأأي 

MOH  شأأأركة الأأأدلتا كأأأون تعنأأأدما DELTA ( ا  Kendall's Tauكشأأأرط كأأأان ضأأأييف 

 (، بينما كان أقوى في الشجرة الأولى.0.21 =
 مقارنة النماذج:

 C-Vineأعأأأنأأأأوي بأأيأأأن نأمأأوذجأأأأي:   : "لا ةأأأوجأأأأد اخأأأتأأأأاف مأولأ را  قياس الفر  الفرعي
 Akaike ر: معأاةيفإنأه ةأتم رفأض هأذا الفأر  الفرعأي، حيأث أظهأرت نتأائج  { " D-Vineو 

Information Criterion (AIC) و Bayesian Information Criterion (BIC) أن
مقارنأأة عنأأد حيأأث أن  ،لبيةاأكهأأر سأأ BICو  AIC ةهأأر نتأأائج أقأأوى )قأأيم  D-vineنمأأوذج 

  ف أأل ومأأن ثأأم (، ، ةأأتم اختيأأار النمأأوذج الأأذي لد أأه أقأأل قيمأأةBICو  AICالنمأأاذج باسأأتخدام 
قأات بأين المتايأرات ، حيث  قدم دقة أف ل لنمذجأة العاC-vineعلى  D-vineاستخدام نموذج 
 .في هذل الحالة
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 فترة كورونا: ثانيا : أثناء 

 
 vine Copulaالمصدر: نتائج تطبيى نموذج 

1 - C-vine Model Interpretation: 

 Tree 1الشجرة الأولي :  -1

3,1Edge : ن أسعار أسأهم شأركة المهنأدسالعاقة بي MOH  سأو  الأورا  الماليأةو EGP :
وت ةهأأر أن  Par2=30.00و Par=0.28( مأأ  معلمتأأين t-Copula) نمأأذجتها باسأأتخدام تأأم

أسأعار  بأاط ضأيي  نسأبي ا بأينهأذل القيمأة تشأير إلأى ارت τ (Kendall's Tau=)0.18قيمأة 
كمأأا أن الاعتمأأاد فأأي الأيأأراف  ،EGP سأأو  الأورا  الماليأأةو  MOH أسأأهم شأأركة المهنأأدس

(utd  وltd( يأأأر موجأأأود  )ممأأأا  عنأأأي 0.00 ،) فأأأي الأيأأأراف العليأأأا أو أنأأأه لا ةوجأأأد اعتمأأأاد
  ، وتشير هذل النتائج إلى تأثر شركة المهندس بجائحة كورونا.السفلى

وهأذا  سأو  الأورا  الماليأةو ى أن العاقة سلبية بين أسعار أسهم شأركة المهنأدس وهذا  شير إل
 ما  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث:  
( علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم شأأركات COVID-19"هأأل أثأأر انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )

 "؟ورا  الماليةتأمين المصرية المدرجة بسو  الأ ال
( أثأر سألبا  علأى القأيم COVID-19تشأار جائحأة فيأروس كورونأا )ومن ثم  مكن القأول بأأن ان

 wavelet، وهو ما ةتفى أ  ا  م  نتأائج نمأوذج سعار أسهم شركة المهندس للتأمينالسوقية لأ

 .السابى الإشارة إليها

tree   edge | family  cop   par   par2 |  tau   utd   ltd 

--------------------------------------------------------- 

   1    3,1 |      2    t  0.28  30.00 | 0.18  0.00  0.00

        3,2 |      2    t  0.80   2.00 | 0.59  0.61  0.61

   2  2,1;3 |      2    t  0.12  30.00 | 0.08  0.00  0.00

---

type: C-vine    logLik: 229.32    AIC: -446.64    BIC: -424.2    

---

1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH

> DVM <- CDVineCondFit(data, Nx=1, treecrit = "AIC", type="DVine", selectioncrit = "AIC")

[1] "Number D-vine analysed: 1/2"

[1] "Number D-vine analysed: 2/2"

> summary(DVM)

tree   edge | family    cop   par   par2 |  tau   utd   ltd 

----------------------------------------------------------- 

   1    2,3 |      2      t  0.80   2.00 | 0.59  0.61  0.61

        1,2 |      2      t  0.32  30.00 | 0.21  0.00  0.00

   2  1,3;2 |    204  Tawn2  2.37   0.49 | 0.34  0.42     -

---

type: C-vine    logLik: 257.56    AIC: -503.13    BIC: -480.69    

---

1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH
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23,Edge : 
 شأأركة الأأدلتاأسأأهم أسأأعار و( 3)المتايأأر  MOH أسأأعار أسأأهم شأأركة المهنأأدس العاقأأة بأأين

DELTA ( تأأأأأم نمأأأأذجتها باسأأأأأتخدام 2تايأأأأر )الم(t-Copula مأأأأ  معلمتأأأأأين )Par=0.80 
، مما  شأير إلأى اعتمأاد 0.59لهذل العاقة هو  (Kendall's Tau)معامل و ، Par2=2.00و

 Lower and Upperاعتمأاد الأذةل السأفلي والعليأا )، كمأا أن DELTAو MOHقوي بين 

Tail Dependence 0.61(: كاهما. 
 Tree 2:  الشجرة الهانية -2

 1,3,2 Edge  : 
 EGP سأأو  الأورا  الماليأأةو ( 2)المتايأأر DELTA أسأأعار أسأأهم شأأركة الأأدلتا العاقأأة بأأين
تأم نمأذجتها باسأتخدام كشأرط، وقأد ( 3)المتايأر  MOH م  أسعار شركة المهنأدس( 1)المتاير

(t-Copula)  معلمتين  مPar=0.12 وPar2=30.00 معامل، و (Kendall's Tau ) لهذل
ا0.08اقأأأة هأأأو الع  Tailاعتمأأأاد الأأأذةل )كمأأأا أن  ،، ممأأأا  شأأأير إلأأأى اعتمأأأاد ضأأأيي  جأأأد 

Dependence) أسأعار وتشير هذل النتأائج إلأى تأأثر  (،0.00: لا ةوجد اعتماد في الذةل )كلها
  شركة الدلتا بجائحة كورونا.أسهم 

وهأذا مأا  ،الماليأة  وراوسأو  الأ  دلتالبية بين أسعار أسهم شركة الأوهذا  شير إلى أن العاقة س
  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث:  

( علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم شأأركات COVID-19"هأأل أثأأر انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )
 "؟ورا  الماليةرجة بسو  الأ التأمين المصرية المد

( أثأر سألبا  علأى القأيم COVID-19ومن ثم  مكن القأول بأأن انتشأار جائحأة فيأروس كورونأا )
 wavelet، وهأأو مأأا ةتفأأى أ  أأا  مأأ  نتأأائج نمأأوذج للتأأأمين دلتاسأأعار أسأأهم شأأركة الأأسأأوقية لأال

 .السابى الإشارة إليها
 على النحو التالي: vine Model-C وكانت معلمات نموذج 

Log-likelihood (logLik)= 229.32 
Akaike Information Criterion (AIC) = -446.64  (  

لبية، كان النموذج أف ل(اس ركلما كانت هذل القيمة أكه ) 
Bayesian Information Criterion (BIC) = -424.2  

لبية، كان النموذج أف ل(اكلما كانت هذل القيمة أكهر س ) 
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:vine Model Interpretation-D - 2 

 Tree 1الشجرة الأولي:  -1

3,2Edge : 
شأأركة المهنأأدس أسأأهم عار أسأأو ( 2)المتايأأر  DELTA شأأركة الأأدلتاأسأأعار أسأأهم  العاقأأة بأأين

MOH  ( تأأأأأأم نمأأأأأأذجتها باسأأأأأأتخدام 3)المتايأأأأأأر(t-Copula) مأأأأأأ  المعلمأأأأأأات Par=0.80 
، مما  شأير إلأى اعتمأاد 0.59( لهذل العاقة هو Kendall's Tauمعامل )و  ،Par2=2.00و

اعتمأاد الأذةل السأفلي أسأعار أسأهم شأركتي الأدلتا والمهنأدس، كمأا أن  قأوي بأينمن متوسط إلى 
 0.61كاهما  :(Lower and Upper Tail Dependence) وي والعل

2,1Edge : 
 DELTA شأأركة الأأدلتاوأسأأعار أسأأهم ( 1)المتايأأر EGP سأأو  الأورا  الماليأأة العاقأأة بأأين
 ،Par2=30.00و Par=0.32 م  المعلمأات( t-Copula)( تم نمذجتها باستخدام 2)المتاير

، كمأا أن ممأا  شأير إلأى اعتمأاد ضأيي ، 0.21( لهذل العاقة هأو Kendall's Tauمعامل )و 
فأي الأذةل العلأوي أو لا ةوجأد اعتمأاد أي : (0.00)كلهأا  (Tail Dependence)اعتمأاد الأذةل 

  بجائحة كورونا. شركة الدلتا، وتشير هذل النتائج إلى تأثر أسعار أسهم السفلي
وهأذا مأا  ،الماليأة ا ور وسأو  الأ  دلتالبية بين أسعار أسهم شركة الأوهذا  شير إلى أن العاقة س

  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث:  
( علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم شأأركات COVID-19"هأأل أثأأر انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )

 "؟ورا  الماليةتأمين المصرية المدرجة بسو  الأ ال
( أثأر سألبا  علأى القأيم COVID-19ومن ثم  مكن القأول بأأن انتشأار جائحأة فيأروس كورونأا )

 wavelet، وهأأو مأأا ةتفأأى أ  أأا  مأأ  نتأأائج نمأأوذج للتأأأمين دلتاسأأعار أسأأهم شأأركة الأألسأأوقية لأا

 .السابى الإشارة إليها
 Tree 2الشجرة الهانية :  -2

 3,2,1 Edge  : 
 MOHشأأركة المهنأأدس  أسأأعار أسأأهمو ( 1)المتايأأر EGPالماليأأة  ورا سأأو  الأ  العاقأأة بأأين
تأم نمأذجتها باسأتخدام ، و كشأرط (2)المتاير DELTAا شركة الدلت أسعار أسهم م ( 3)المتاير

(Copula Tawn type 2 )مأأأأ  المعلمأأأأات Par=2.37 وPar2=0.49 معامأأأأل ، و
(Kendall's Tau)  اعتمأاد ، كمأا أن ، ممأا  شأير إلأى اعتمأاد متوسأط0.34لهأذل العاقأة هأو

دوث قأيم ، مما  شير إلى احتمالية ح0.42(: هو Upper Tail Dependenceالذةل العلوي )
شأركة  أسعار أسأهم يشير هذا التاير إلى أن العاقة بينو  ،طرفة مشتركة في الذةل العلوي فقطمت

 أثنأاءأصبحت أكهر قوة وتأثر ا ببع هما البعض  EGP المالية ورا سو  الأ و  MOH المهندس
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كشأأرط، ممأأا  عكأأ  تأأأثيرات  DELTA شأأركة الأدلتا أسأأعار أسأأهم جائحأة كوفيأأد عنأأد النةأأر فأي
 ة للجائحة على دةناميكيات السو .عميق

 على النحو التالي: vine Model-D وكانت معلمات نموذج 
Log-likelihood (logLik)= 257.56 

Akaike Information Criterion (AIC)= -503.13 )كلمأا كانأت هأذل القيمأة أكهأر  
لبية، كان النموذج أف ل(اس  

Bayesian Information Criterion (BIC)= -480.69 )كلمأا كانأت هأذل القيمأة أكهأر  
لبية، كان النموذج أف ل(اس  

 :Copulas Treesوةيما ةلي: أشكال 

 D-vineو C-Vineلنماذج  Copulasالرسوم البيانية لشجرات ةوض   (6شكل رقم )

 

 التفسير العام:
واء اسأأتخدام هأأذل النمأأاذج لتقيأأيم مأأدى قأأوة الاعتمأأاد بأأين هأأذل المتايأأرات، سأأ مةأأت العاقأأات:قأأوة 
 ,MOH)يةهأر أن الاعتمأاد بأين المتايأرات الهاثأة ، و ل مباشر أو شرييا  على متاير آخأربشك

EGP, DELTA)  ختلا بناء  على نوع Copulas بشكل ، و المستخدم وعلى الشجرة المختارة
لبية(، مما  شير إلى أنأه قأد  كأون اس أكهر BICو AIC ةهر نتائج أقوى )قيم  D-vineعام، 

  ل لنمذجة البيانات المتاحة.النموذج الأف
 الاعتماد الشريي:

  في نموذجC-Vine شأركة الأدلتاأسعار أسهم  العاقة الشريية بين DELTA  سأو  و
، (2كشأأرط )الشأأجرة  MOH شأأركة المهنأأدسأسأأعار أسأأهم   مأأ EGPالماليأأة  ورا الأ 
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)3;2,1 Edge( هذل العاقة ضييفة للاا ة :)0.08=  τل (، مما  شير إلى تأثير ض ي
 .EGPو DELTAعلى العاقة بين  MOH شركة المهندسل
  فأي نمأأوذجD-vine الماليأأة  ورا سأأو  الأ  العاقأأة الشأأريية بأأينEGP  أسأأهم وأسأأعار

، (2كشأرط )الشأجرة  DELTA شأركة الأدلتاأسأعار أسأهم  مأ  MOH شركة المهندس
)Edge 2;3,1( تعتمد هذل العاقة بشكل متوسط :)0.34=  τار ن أسأع(، مما  عني أ

 تأثير ملحول ولكنه لي  قوي ا للاا ة علأى العاقأة بأين اله DELTA أسهم شركة الدلتا
 .MOH وأسعار أسهم شركة المهندس EGPالمالية  ورا سو  الأ 
 مقارنة النماذج:

 C-Vine: "لا ةأأأوجأأأأد اخأأأتأأأأاف مأأعأأأنأأأأوي بأأيأأأن نأمأأوذجأأأأي:   ولأ را  قياس الفر  الفرعي
 Akaike ر: معأاةيفإنأه ةأتم رفأض هأذا الفأر  الفرعأي، حيأث أظهأرت نتأائج  { " D-Vineو 

Information Criterion (AIC) و Bayesian Information Criterion (BIC) أن
D-vine  ةهأأر نتأأائج أقأأوى )قأأيم AIC  وBIC عنأأد مقارنأأة النمأأاذج حيأأث أن  ،لبيةاأكهأأر سأأ
  ف أل اسأتخدام ومأن ثأم (، الأذي لد أه أقأل قيمأة، ةأتم اختيأار النمأوذج BICو  AICباستخدام 
قأات بأين المتايأرات فأي هأذل ، حيث  قدم دقة أف ل لنمذجأة العاC-vineعلى  D-vineنموذج 
أن قوة العاقات ةيه قد تكون أقوى خاصة  في المستويات الأولأى، ممأا  جعلأه أكهأر  . حيثالحالة

 مرونة في نمذجة الاعتماد بين المتايرات.
والرسأأأم البيأأأاني لشأأأجيرات  D-Vineونمأأأوذج   C-Vineم يبقأأأا  لنتأأأائج نمأأأوذجوبشأأأكل عأأأا
Copulas  مكأأن القأأول أن ( انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأاCOVID-19 ) علأأى القأأيم أثأأر

 وهذا ما  جيب على التساؤل الرئيسي للبحث:  تي المهندس والدلتا للتأمين، السوقية لأسهم شرك
( علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم شأأركات COVID-19نأأا )"هأأل أثأأر انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورو 

 "؟ورا  الماليةتأمين المصرية المدرجة بسو  الأ ال
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  : فترة كورونا:انتهاء بعد ثالها 

 
 vine Copulaالمصدر: نتائج تطبيى نموذج 

1 - C-vine Model Interpretation: 

 Tree 1الشجرة الأولي :  -1

1,3Edge : 
وسو  الأورا  المالية ( 3)المتاير MOH أسهم شركة المهندس أسعار العاقة بين

EGP تم نمذجتها باستخدام  (1)المتاير(Tawn -Copula) م  المعلمات Par=4.95 
، مما  شير إلى وجود اعتماد قوي بين Kendall's Tau =0.67معامل ، و  Par2=0.82و

الاعتماد في الذةل كما أن ، EGPوسو  الأورا  المالية  MOH أسعار أسهم شركة المتايرين
أن شركة أنه بعد فترة كورونا  ، مما  عني0.75 =(Upper Tail Dependence)العلوي 

عاقة وأن ال (COVID-19)جائحة فيروس كورونا لتأمين بدأت تتعافي من آثار المهندس ل
 لتأمين وسو  الأورا  المالية.المهندس لأسهم شركة أصبحت إ جابية بين أسعار 

 
 
 

summary(CVM)

tree   edge | family   cop   par  par2 |  tau   utd   ltd 

--------------------------------------------------------- 

   1    3,1 |    104  Tawn  4.95  0.82 | 0.67  0.75     -

        3,2 |    104  Tawn  5.16  0.82 | 0.68  0.76     -

   2  2,1;3 |    104  Tawn  2.40  0.86 | 0.52  0.61     -

---

type: C-vine    logLik: 1002.95    AIC: -1993.9    BIC: -1965.93    

---

1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH

> DVM <- CDVineCondFit(data, Nx=1, treecrit = "AIC", type="DVine", selectioncrit = "AIC")

[1] "Number D-vine analysed: 1/2"

[1] "Number D-vine analysed: 2/2"

> summary(DVM)

tree   edge | family    cop   par  par2 |  tau   utd   ltd 

---------------------------------------------------------- 

   1    1,3 |    204  Tawn2  4.95  0.82 | 0.67  0.75     -

        2,1 |    104   Tawn  5.49  0.97 | 0.79  0.85     -

   2  2,3;1 |      5      F  7.96  0.00 | 0.60     -     -

---

type: C-vine    logLik: 1261.88    AIC: -2513.76    BIC: -2490.45    

---

1 <-> EGP,   2 <-> DELTA,   3 <-> MOH
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2,3e Edg: أسعار أسهم شركة المهندس العاقة بين MOH وأسعار أسأهم شأركة  (3)المتاير
 مأأأأ  المعلمأأأأات (Tawn -Copula)تأأأأم نمأأأأذجتها باسأأأأتخدام  (2)المتايأأأأر DELTAالأأأأدلتا

Par=5.16 وPar2=0.82  معامل وKendall'sTau =0.68،  مما  شير إلى وجود اعتماد
 وأسأأأعار أسأأأهم شأأأركة الأأأدلتا (3متايأأأر)ال MOH بأأأين أسأأأعار أسأأأهم شأأأركة المهنأأأدس قأأأوي 

 .Upper Tail Dependence= 0.76 ي الاعتماد في الذةل العلو ، كما أن (2)المتاير
 Tree 2الشجرة الهانية :  -2

1,3,2 Edge:  شأركة الأدلتا  أسأعار أسأهم العاقأة بأينDELTA ورا سأو  الأ و  (2)المتايأر 
تأأأم  ،كشأأأرط( 3)المتايأأأر MOHدس شأأأركة المهنأأأ أسأأأعار أسأأأهمو ( 1)المتايأأأر EGPالماليأأأة 

معامأل و  Par2=0.86و Par=2.40 مأ  المعلمأات (Tawn -Copula)نمأذجتها باسأتخدام 
Kendall's Tau =0.52، شأأركة الأأدلتا أسأأعار أسأأهم ممأأا  شأأير إلأأى اعتمأأاد متوسأأط بأأين 

DELTA )  الماليأأأة  ورا سأأأأو  الأ وEGP  شأأأأركة المهنأأأأدس  أسأأأأعار أسأأأأهم مأأأأMOH 
أن أنه بعد فترة كورونا  مما  عني، 0.61 =الاعتماد في الذةل العلوي أن  ، كماكشرط( 3)المتاير
وأن العاقأة  (COVID-19)جائحة فيروس كورونأا لتأمين بدأت تتعافي من آثار ل دلتاالشركة 

 أصبحت إ جابية بين أسعار أسهم شركة الدلتا وسو  الأورا  المالية.

 التالي:على النحو  vine Model-C وكانت معلمات نموذج 
Log-likelihood (logLik): 1002.95 ، ى جودة مائمة النموذج للبيانات، وهو مقياس لمد
 القيم الأعلى تشير إلى مائمة أف ل.
Akaike Information Criterion (AIC): -1993.9 لبية، اكلما كان هذا الرقم أكهأر سأ. 
 كان النموذج أف ل.
Bayesian Information Criterion (BIC): -1965.93. BIC كلما كان هذا الرقم أكهر  

لبية، كان النموذج أف ل.اس  
2 - D-vine Model Interpretation: 

 Tree 1الشجرة الأولي:  -1

3,1Edge : سو  الأورا  المالية  العاقة بينEGP وأسعار أسهم شركة المهندس (1)المتاير 
MOH تأأم نمأأذجتها باسأأتخدام  (3)المتايأأر(Tawn2 -Copula) ي نأأوع مأأن وهأأCopulas 

، Par2=0.82و Par=4.95 مأأ  المعلمأأات ل سأم  بتمهيأأل الاعتمأأاد  يأأر المتماثأأل فأأي الأأذة
أسأعار  ممأا  شأير إلأى وجأود اعتمأاد قأوي بأين المتايأرين ،Kendall's Tau =0.67معامأل و 

 Upper)الاعتماد في الذةل العلوي ، كما أن EGPوسو  الأورا  المالية  MOH أسهم شركة

Tail Dependence) = 0.75المهنأدس شأركة بأدأت أنه بعد انتهاء فتأرة كورونأا  ، مما  عني
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عاقأة أصأبحت إ جابيأة وأن ال (COVID-19)جائحة فيأروس كورونأا تتعافي من آثار للتأمين 
 لتأمين وسو  الأورا  المالية.المهندس لأسهم شركة بين أسعار 

1,2Edge :  
 EGPالماليأأة  ورا سأأو  الأ و  (2)المتايأأر DELTAشأأركة الأأدلتا  أسأأعار أسأأهم العاقأأة بأأين
 Par=5.49 مأأأأأ  المعلمأأأأأات (Tawn -Copula)تأأأأأم نمأأأأأذجتها باسأأأأأتخدام  (1)المتايأأأأأر

ا بين Kendall'sTau =0.79معامل و  Par2=0.97و أسعار  مما  شير إلى اعتماد قوي جد 
ل الاعتمأأأاد فأأأي الأأأذة، كمأأأا أن EGPالماليأأأة  ورا سأأأو  الأ و  DELTA شأأأركة الأأأدلتا أسأأأهم
بأدأت أنه بعد انتهأاء فتأرة كورونأا  مما  عني،  0.85 =(Upper Tail Dependence)العلوي 
عاقأأة وأن ال (COVID-19)جائحأأة فيأأروس كورونأأا مأأن آثأأار للتأأأمين  دلتاالأأشأأركة تتعأأافي 

 .لتأمين وسو  الأورا  الماليةالدلتا لأسهم شركة أصبحت إ جابية بين أسعار 
 Tree 2الشجرة الهانية :  -2

3,1,2 Edge :  شأركة الأدلتا  أسأعار أسأهم العاقأة بأينDELTA أسأعار أسأهمو  (2)المتايأر 
تأأم ، كشأأرط( 1)المتايأأر EGPالماليأأة  ورا سأأو  الأ مأأ  ( 3)المتايأأر MOHشأأركة المهنأأدس 

معامأأأأأأل و  Par2=0.00و Par=7.96 مأأأأأأ  المعلمأأأأأأات (Copula-F)نمأأأأأأذجتها باسأأأأأأتخدام 
Kendall's Tau =0.60، شأأركة الأأدلتا أسأأعار أسأأهم بأأين قأأوي تمأأاد ممأأا  شأأير إلأأى اع 

DELTA )  شأأركة المهنأأدس  أسأأعار أسأأهموMOH الماليأأة  ورا سأأو  الأ  مأأ  (3)المتايأأر
EGP بأدأت أن شأركتي الأدلتا والمهنأدس للتأأمين أنه بعد انتهاء فترة كورونا  مما  عني،  كشرط

 جابيأأة بأأين وأن العاقأأة أصأأبحت إ (COVID-19)جائحأأة فيأأروس كورونأأا تتعأأافي مأأن آثأأار 
 وسو  الأورا  المالية.والمهندس للتأمين أسعار أسهم شركة الدلتا 
 على النحو التالي: vine Model-D وكانت معلمات نموذج 

Log-likelihood (logLik) = 1261.88 وهي قيمة أعلى من نموذج ،C-vine مما  شير ،
D-vineإلى أن نموذج  قد  كون أكهر مائمة للبيانات.   
Akaike Information Criterion (AIC) = -2513.76 ،كلما كانت القيمة أكهر سلبية .
 كان النموذج أف ل.
Bayesian Information Criterion (BIC) = -2490.45 قيمأة  ، BIC لبية اأكهأر سأ 
 D-vine Model تشير إلى تف يل

، (EGP ،DELTA، MOH)بشكل عام، ت ةهر النماذج عاقات معقدة بين المتايأرات الهاثأة 
-Dو  C-vine :حيأأث تختلأأا قأأوة الاعتمأأاد بأأين هأأذل المتايأأرات بنأأاء  علأأى النمأأوذج المسأأتخدم
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vine كاهما   سأتخدمان لالتقأاط الهيكأل المعقأد لاعتمأاد بأين المتايأرات، مأ  تف أيل النمأوذج و
 كونه أكهر دقة وماءمة للبيانات. BICو  AICلبية لمقاةي  االذي   عطي القيم الأكهر س

 vine-Dو Vine-Cلنماذج  الرسوم البيانية لشجرات الكوبولاةوض   (7ل رقم )شك

 
ا أقأأوى بأأين بعأأض  vine-Dبشأأكل عأأام، نمأأوذج  القأأوة والاعتمأأاد: التفسأأير العأأام:  ةهأأر اعتمأأاد 

أأا بأأين  EGPوسأأو  الأورا  الماليأأة  DELTA أسأأعار أسأأهم شأأركة الأأدلتا المتايأأرات، خصوص 
 .vine-Cأعلى من أي عاقة في نموذج  وهو uTa Kendall's =0.79معامل حيث  ةهر 

ا قوي ا في الذةل العلوي )  (UTDكا النموذجين  ةهران اعتماد 
  :المائمة للبيانات

  من حيثLog-likelihood ةهر نمأوذج  ،D-vine ( مقارنأة 1261.88قيمأة أعلأى )
 ت. قدم مائمة أف ل للبيانا vine-D(، مما  عني أن 1002.95) vine-Cبأ 

 AIC  وBIC  فيD-vine لبية من اأكهر سC-vine مما  شير إلى أن ،D-vine  هو
 النموذج الأف ل للبيانات.

ا إلى المقاةي  مهل :الاستنتاج  vine-D، فإن نموذج BICو AICو likelihood-Log استناد 

 .vine-C قدم تمهيا  أف ل للعاقات بين المتايرات في البيانات مقارنة بنموذج 
 ةهأر بشأكل أقأوى فأي العاقأات بأين المتايأرات،  D-vineالاعتمأاد الشأريي فأي نمأوذج أن كما 

 ، مما  جعله أكهر مائمة للبيانات المعطاة.EGPو DELTAخاصة بين 
"لا ةأأأوجأأأأد اخأأأتأأأأاف مأأعأأأنأأأأوي ويبقا  لأذلك  مكأن القأول بأنأه ةأتم رفأض الفأر  الفرعأي القائأل 

 { D-Vineو  C-Vine:   بأأيأأن نأمأأوذجأأأي
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 المبحث الراب 
 النتائج والتوصيات

 النتائج:
تأسيسا  على ما سبى من عر  وتحليل للإيار النةري والدراسة التطبيقيأة توصألت الدراسأة إلأى 

 النتائج التالية:
جائحأأة فيأأروس كورونأأا  تجأأالأظهأأرت نتأأائج الدراسأأة أن الاسأأتجابة الأوليأأة لشأأركات التأأأمين  - 1    

(COVID-19)  ضييفة لعدم توافر الخبرة الكاةية لتلك الشركات في إدارة تلك الأومات.كانت 
تقأأدةرات للخطأأأ أكهأأر دقأأة مأأن التأأي نحصأأل عليهأأا مأأن بأنأأه  عطأأي  Waveletنمأأوذج  ةتميأأز - 2

ش أو ال وضأاء أو يوذلك من خال قيام هذا الأسألوب بمعالجأة التشأو  الأخرى الطر  التقليد ة 
 التي تتعر  لها البيانات، ومعالجة عدم التجان  للبيانات.( noiseالتلوث )

 ، حيأأث ةتكأأون Fourierالقيأأود المفروضأأة علأأى تحويأأل  بأنأأه  عأأالج Waveletةتميأأز نمأأوذج  -3
 أمأأأا نمأأأوذجمأأأن تحليأأأل الإشأأأارة إلأأأى موجأأأات جيبيأأأة ذات تأأأرددات محأأأددة،  Fourierتحويأأأل 

Wavelet ايأأرة ومتدرجأأة مأأن المويجأأات، علأأى  عتمأأد علأأى تحليأأل الإشأأارات إلأأى إصأأدارات مت
من تمهيل  Waveletعك  الموجة الجيبية تبارة عن تذبذب سري   شبه الموجة، وهذا  مك ن 

 البيانات عبر مقاةي  متعددة.
عن الأساليب التقليد ة في أنه  قأدم مقارنأات والتنبأ  بالمخأاير  Vine Copulaةتميز أسلوب  -4

أن هأأذا النمأأوذج أكهأأر  ىالدراسأأة، كمأأا تشأأير النتأأائج إلأأالتأأي ةتعأأر  لهأأا قطأأاع التأأأمين محأأل 
 فعالية في التنب  بالمخاير الاستهمارية والنةامية.

المزيأأد مأأن المرونأأة فأأي نمذجأأة العاقأأات المعقأأدة بأأين متايأأرات  Vine copulaنمأأاذج تأأوفر  -5
ونقأاط قأوة مختلفة من الأوواج، والتقأاط أنأواع متنوعأة  متايراتمتعددة من خال السما  بخلط 

 .الاعتماد
 : التي تنص علىفرضية الدراسة الرئيسية عند اختبار  -6

( علأأى القأأيم السأأوقية COVID-19"لاةوجأأد تأأأثير معنأأوي لانتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )
 "لأسهم شركات التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية

 :يما ةلمين للتأ لشركة الدلتا Waveletأظهرت نتائج تطبيى نموذج  
   :أسأهم شأركة الأدلتا  إلى أن العاقة إ جابية بين أسعارالنتائج شير ت في فترة ما قبل كورونا

 .المالية وسو  الأورا 
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   و  إلى أن العاقة سلبية بين أسعار أسهم شركة الدلتا وسأتشير النتائج  :فترة كورونا أثناء
( أثر COVID-19ائحة فيروس كورونا )ومن ثم  مكن القول بأن انتشار ج ،الأورا  المالية

 سلبا  على القيم السوقية لأسعار أسهم شركة الدلتا للتأمين.
   حأدة بعأد انتهأاء( جائحأة فيأأروس كورونأاCOVID-19 )الأأدلتا أن شأركة  أظهأرت النتأائج
( وأن العاقأة أصأبحت COVID-19لتأمين بدأت تتعافي من آثار جائحة فيروس كورونا )ل

 ار أسهم شركة الدلتا وسو  الأورا  المالية.إ جابية بين أسع
 :يما ةلللتأمين  لشركة المهندس Waveletأظهرت نتائج تطبيى نموذج  -7

 .ما قبل فترة كورونا تذبذبت العاقة ما بين إ جابية وسلبية 
  أشارت النتائج إلأى إ جابيأة العاقأة بأين أسأعار أسأهم  2020في بدا ة فترة كورونا عام

وسأأو  الأورا  الماليأأة، حيأأث لأأم تكأأن قأأد تأأأثرت بعأأد شأأركة المهنأأدس شأأركة المهنأأدس 
 بجائحة كورونا.

   إلى أن العاقة سلبية بين أسعار أشارت النتائج ( 2021أما في ذروة فترة كورونا )عام
ومأن ثأم  مكأن القأول بأأن انتشأار جائحأة ، أسهم شركة المهندس وسو  الأورا  الماليأة

ر سأألبا  علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأعار أسأأهم شأأركة ( أثأأCOVID-19فيأأروس كورونأأا )
 المهندس للتأمين.

  ( بعأأأد انتهأأأاء جائحأأأة فيأأأروس كورونأأأاCOVID-19 ) أن شأأأركة أشأأأارت النتأأأائج إلأأأى
( وأن COVID-19لتأأأمين بأأدأت تتعأأافي مأأن آثأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )المهنأأدس ل

را  الماليأة وإن كأان العاقة أصبحت إ جابية بأين أسأعار أسأهم شأركة الأدلتا وسأو  الأو 
 التعافي  سير بخطي حهيهة وبطي ة.

 :يما ةللشركة المهندس للتأمين  Vine copulaأظهرت نتائج تطبيى نموذج  -8
 :لشركة المهندس للتأمين C-Vineنموذج: نتائج أولا : 
 أسأعار أسأهم شأركة المهنأدس العاقأة بأين: أظهأرت النتأائج أن في فتأرة مأا قبأل كورونأا 

 = parمأ  معلمأات  Copula BB8)  (تأم نمأذجتها باسأتخدامرا  المالية وسو  الأو 
، ممأا 0.47( لهأذل العاقأة هأو Kendall's Tau) لمعامو . par2 = 0.62و 6.00

وسأأو  الأورا   MOH أسأأعار أسأأهم شأأركة المهنأأدس  شأأير إلأأى اعتمأأاد متوسأأط بأأين
أسهم شركة المهندس  وهذا ما  شير إلى استقرار القيمة السوقية لأسعار، EGPالمالية 

 وتوافقها م  سو  الأورا  المالية
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 :ن أسأأعار أسأأهم شأأركة المهنأأدسالعاقأأة بأأي أثنأأاء فتأأرة كورونأأا MOH  سأأو  الأورا  و
 Par=0.28( مأأأأأ  معلمتأأأأأين t-Copula) نمأأأأأذجتها باسأأأأأتخدام : تأأأأأمEGP الماليأأأأأة

هأذل القيمأة تشأير  τ (Kendall's Tau=)0.18وت ةهأر أن قيمأة  Par2=30.00و
سأأو  الأورا  و  MOH أسأأعار أسأأهم شأأركة المهنأأدس ارتبأأاط ضأأيي  نسأأبي ا بأأين إلأأى

(، ممأا 0.00(  يأر موجأود )ltdو  utdكما أن الاعتمأاد فأي الأيأراف ) ،EGP المالية
أن  ، وتشأأير هأأذل النتأأائج إلأأىفأأي الأيأأراف العليأأا أو السأأفلىأنأأه لا ةوجأأد اعتمأأاد  عنأأي 

ر سأألبا  علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأعار ( أثأأCOVID-19انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )
وهذا ما  جيب علأى التسأاؤل الرئيسأي للبحأث:  "هأل أثأر ، أسهم شركة المهندس للتأمين

( علأأى القأأيم السأأوقية لأسأأهم شأأركات COVID-19انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )
 "؟.ورا  الماليةالتأمين المصرية المدرجة بسو  الأ 

 :أسعار أسهم شركة المهندس وسو  الأورا  المالية  بينالعاقة  بعد انتهاء فترة كورونا
 Par=4.95 مأأأأأأأأأأ  المعلمأأأأأأأأأأات( Tawn-Copula)تأأأأأأأأأأم نمأأأأأأأأأأذجتها باسأأأأأأأأأأتخدام 

، ممأأا  شأأير إلأأى وجأأود اعتمأأاد Kendall's Tau =0.67معامأأل ، و Par2=0.82و
وسأأأو  الأورا  الماليأأأة، كمأأأا أن المهنددددس  أسأأأعار أسأأأهم شأأأركة قأأأوي بأأأين المتايأأأرين
أنأه  ، ممأا  عنأي0.75 =(Upper Tail Dependence)ل العلأوي الاعتمأاد فأي الأذة

جائحأة فيأروس بأدأت شأركة المهنأدس للتأأمين تتعأافي مأن آثأار بعد انتهاء فترة كورونأا 
وأن العاقة أصبحت إ جابية بين أسعار أسهم شركة المهندس  (COVID-19)كورونا 

 للتأمين وسو  الأورا  المالية.
 لشركة المهندس للتأمين D-Vineنموذج: نتائج : ثانيا  

 شركة المهنأدس  أسعار أسهمو  سو  الأورا  الماليةالعاقة بين  :في فترة ما قبل كورونا
  مأأ ) SBB8 Copula (كشأأرط تأأم نمأأذجتها باسأأتخدام DELTA أسأأعار أسأأهممأأ  

لهأذل العاقأة  (Kendall's Tau)معامأل و . par2 = 0.96و par =1.62معلمأات 
ممأأا  شأأير إلأأى احتماليأأة منخف أأة نسأأبي ا  ،اعتمأأاد ضأأيي  ، ممأأا  شأأير إلأأى0.21هأأو 

، سأو  الأورا  الماليأةو  المهنأدس شأركة أسأعار أسأهم لحدوث قيم متطرفة مشتركة بأين

وهذا ما  شير إلى اسأتقرار القيمأة السأوقية لأسأعار أسأهم شأركة المهنأدس وتوافقهأا مأ  
 سو  الأورا  المالية.

 :الأورا  الماليأة وأسأعار أسأهم شأركة المهنأدس مأ   العاقة بين سو   أثناء فترة كورونا
( Copula Tawn type 2أسعار أسهم شأركة الأدلتا كشأرط، وتأم نمأذجتها باسأتخدام )
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( لهذل العاقة Kendall's Tau، ومعامل )Par2=0.49و Par=2.37م  المعلمات 
 Upper Tail، ممأأا  شأأير إلأأى اعتمأأاد متوسأأط، اعتمأأاد الأأذةل العلأأوي )0.34هأأو 

Dependence مما  شير إلى احتمالية حأدوث قأيم متطرفأة مشأتركة فأي 0.42(: هو ،
الذةل العلوي فقط، ويشير هذا التايأر إلأى أن العاقأة بأين أسأعار أسأهم شأركة المهنأدس 

MOH  وسو  الأورا  الماليةEGP  أصأبحت أكهأر قأوة وتأأثر ا ببع أهما الأبعض أثنأاء
كشأأرط، ممأأا  عكأأ   DELTAة الأدلتا جائحأة كوفيأأد عنأأد النةأأر فأي أسأأعار أسأأهم شأأرك
 تأثيرات عميقة للجائحة على دةناميكيات السو .

 :سو  الأورا  المالية وأسعار أسهم شركة المهنأدس  العاقة بين بعد انتهاء فترة كورونا
 سأم  بتمهيأل  Copulasوهأي نأوع مأن ( Tawn2 -Copula)تأم نمأذجتها باسأتخدام 

معامأل ، و  Par2=0.82و Par=4.95 المعلمأاتمأ   الاعتماد  ير المتماثل في الذةل
Kendall's Tau =0.67، أسأعار  ممأا  شأير إلأى وجأود اعتمأاد قأوي بأين المتايأرين

الاعتماد فأي الأذةل العلأوي وسو  الأورا  المالية، كما أن  المهندس للتأمين أسهم شركة
(Upper Tail Dependence)= 0.75دأت بأأنه بعد انتهاء فترة كورونا  ، مما  عني
وأن  (COVID-19)جائحأة فيأروس كورونأا شركة المهندس للتأمين تتعافي مأن آثأار 

العاقأأأة أصأأأبحت إ جابيأأأة بأأأين أسأأأعار أسأأأهم شأأأركة المهنأأأدس للتأأأأمين وسأأأو  الأورا  
 المالية.

 :للتأمين ماةلي لشركة الدلتا Vine copulaأظهرت نتائج تطبيى نموذج  -9
 :للتأمين دلتالشركة ال C-Vineنموذج: نتائج أولا : 

 مأ  سو  الأورا  الماليأةو  شركة الدلتاأسعار أسهم  العاقة بين: في فترة ما قبل كورونا 
مأ  ( CopulaTawn180) تم نمذجتها باستخدام ،كشرط شركة المهندس أسعار أسهم
لهأذل العاقأة  (Kendall's Tau)معامأل و . par2 = 0.55و par = 1.87معلمات 
كما أن اعتمأاد الأذةل السأفلي هأو  ،تماد ضيي  إلى متوسطمما  شير إلى اع 0.31هو 

أسأعار  ، مما  شير إلى احتمالية منخف ة نسبي ا لحدوث قيم متطرفة مشتركة بأين0.39
وهذا ما  شير إلى اسأتقرار القيمأة ، سو  الأورا  الماليةو  DELTA شركة الدلتا أسهم

 .را  الماليةسو  الأو السوقية لأسعار أسهم شركة الدلتا وتوافقها م  

 :العاقأأة بأأين أسأأعار أسأأهم شأأركة الأأدلتا  أثنأأاء فتأأرة كورونأأاDELTA    وسأأو  الأورا
( مأ  t-Copulaالمالية م  أسعار شركة المهنأدس كشأرط، قأد تأم نمأذجتها باسأتخدام )

( لهأأذل العاقأأة Kendall's Tau، ومعامأأل )Par2=30.00و Par=0.12معلمتأأين 
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ا، كمأأأا أن اعتمأأأاد الأأأذةل )، ممأأأا  شأأأير إلأأأى اعتمأأأاد ضأأأ0.08هأأأو   Tailيي  جأأأد 

Dependence تأثر  ى(، وتشير هذل النتائج إل0.00(: لا ةوجد اعتماد في الذةل )كلها
وهذا ما  جيب على التسأاؤل الرئيسأي للبحأث:  ، أسعار أسهم شركة الدلتا بجائحة كورونا

سأأهم ( علأأى القأأيم السأأوقية لأCOVID-19"هأأل أثأأر انتشأأار جائحأأة فيأأروس كورونأأا )
 شركات التأمين المصرية المدرجة بسو  الأورا  المالية"؟.

 :شأركة الأدلتا  أسأعار أسأهم العاقأة بأين بعد انتهاء فترة كوروناDELTA (2)المتايأر 
 MOHشأأأركة المهنأأأأدس  أسأأأأعار أسأأأهمو ( 1)المتايأأأر EGPالماليأأأة  ورا سأأأو  الأ و 

 لمعلمأأأأاتمأأأأ  ا( Tawn -Copula)تأأأأم نمأأأأذجتها باسأأأأتخدام  ،كشأأأأرط( 3)المتايأأأأر
Par=2.40 وPar2=0.86  معامأأل وKendall's Tau =0.52،  ممأأا  شأأير إلأأى

الماليأأة  ورا سأأو  الأ و  ( DELTA شأأركة الأأدلتا أسأأعار أسأأهم اعتمأأاد متوسأأط بأأين
EGP  شأركة المهنأأدس  أسأأعار أسأأهم مأMOH الاعتمأأاد ، كمأأا أن كشأرط( 3)المتايأأر

للتأأأمين  دلتابأأدأت شأركة الأا أنأه بعأأد فتأرة كورونأ ، ممأأا  عنأي0.61 =فأي الأذةل العلأوي 
وأن العاقأة أصأبحت إ جابيأة  (COVID-19)جائحة فيأروس كورونأا تتعافي من آثار 

 بين أسعار أسهم شركة الدلتا وسو  الأورا  المالية.

 D-Vineثانيا : نتائج نموذج: 

 سأو  الأورا  الماليأة العاقأة بأين :في فترة ما قبأل كورونأاEGP   شأركة  أسأعار أسأهمو
 par = 6.00م  معلمأات  Copula BB8)  (نمذجتها باستخدام تم DELTAا الدلت
، ممأا  شأير 0.61لهأذل العاقأة هأو  (Kendall's Tau)معامأل و  ،par2 = 0.81و

وهأذا ، DELTAشأركة الأدلتا  أسأعار أسأهمو  سو  الأورا  الماليأةإلى اعتماد قوي بين 
أسهم لشركة الدلتا للتأأمين وسأو  ةدل على ا جابية العاقة بين القيمة السوقية لأسعار 

 الأورا  المالية قبل أومة كورونا.

 :العاقة بأين سأو  الأورا  الماليأة  أثناء فترة كوروناEGP  وأسأعار أسأهم شأركة الأدلتا
DELTA ( تأأأأأأأأم نمأأأأأأأأذجتها باسأأأأأأأأتخدامt-Copula مأأأأأأأأ  المعلمأأأأأأأأات )Par=0.32 

، ممأأا  شأأير 0.21( لهأأذل العاقأأة هأأو Kendall's Tau، ومعامأأل )Par2=30.00و
(: أي 0.00( )كلهأا Tail Dependenceإلى اعتماد ضيي ، كمان أن اعتماد الأذةل )

تأأثر أسأعار أسأهم  ىلا ةوجد اعتماد في الذةل العلوي أو السفلي، وتشأير هأذل النتأائج إلأ
ومأن ثأم  مكأن القأول بأأن انتشأار جائحأة فيأروس كورونأا  ،شأركة الأدلتا بجائحأة كورونأا

(COVID-19أثر سل )با  على القيم السوقية لأسعار أسهم شركة الدلتا للتأمين. 
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 :شأأأركة الأأأدلتا  أسأأأعار أسأأأهم العاقأأأة بأأأين بعد انتهاء فترة كوروناDELTA  سأأأو  و
 مأأأ  المعلمأأأات( Tawn -Copula)تأأأم نمأأأذجتها باسأأأتخدام  EGPالماليأأأة  ورا الأ 

Par=5.49 وPar2=0.97  معامأأأل وKendall's Tau =0.79  ممأأأا  شأأأير إلأأأى
ا بأأيناعتمأأ الماليأأة  ورا سأأو  الأ و  DELTA شأأركة الأأدلتا أسأأعار أسأأهم اد قأأوي جأأد 

EGP الاعتمأاد فأي الأذةل العلأوي ، كما أن(Upper Tail Dependence)= 0.85  ،
جائحأة للتأأمين مأن آثأار  دلتابدأت تتعافي شركة الأأنه بعد انتهاء فترة كورونا  مما  عني

ت إ جابية بأين أسأعار أسأهم شأركة وأن العاقة أصبح (COVID-19)فيروس كورونا 
 .الدلتا للتأمين وسو  الأورا  المالية

"لا ةأأأوجأأأأأد اخأأأتأأأأأاف مأأعأأأنأأأأأوي بأأين  عنأأد اختبأأار الفأأر  الفرعأأي الأأذي ةأأنص علأأى أنأأه: -10
"، تم رفض هذا الفر  الفرعي، حيأث أظهأرت النتأائج {D-Vineو  C-Vine: } نأمأأوذجأأأي

ا إلى المقاة  قأدم  D-vineنمأوذج  أن، BICو  AICو  Log-likelihood ي  مهلاستناد 
 ، حيث أن:C-vineتمهيا  أف ل للعاقات بين المتايرات في البيانات مقارنة بنموذج 

 Log-likelihood نمأوذج فأي ،  ةهرD-vine نمأوذجقيمأة أعلأى مقارنأة بب C-vine، 
  قدم مائمة أف ل للبيانات. D-vine نموذج مما  عني أن

  قدديمAIC وBIC فأأي نمأأوذج D-vine قدديم  أكهأأر سأأالبية مأأنAIC وBIC نمأأوذج C-

vineنموذج ، مما  شير إلى أن D-vine .هو النموذج الأف ل للبيانات 
  الاعتماد الشريي في نموذجD-vine  ةهر بشكل أقوى في العاقات بين المتايرات، ممأا 

       جعله أكهر مائمة للبيانات المعطاة.
 ىحأدة وذلأك اعتمأادا  لكأل شأركة علأ ىكأل شأركة علأ ىأثير جائحأة كورونأا مختلفأا  علأكان تأ -11

إعأأادة التأأأمين والمحأأافظ المعرضأأة للخطأأر،  ىعوامأأل مختلفأأة مهأأل درجأأة السأأيولة والقأأدرة علأأ
 ومستوي الأصول والحما ة التي ةتمت  بها معيدي التأمين.

الأجأأل القصأأير  فأأيمشأأكلة السأأيولة  إلأأى أن شأأركات التأأأمين تواجأأهأ  أأا  توصأألت الدراسأأة  -12
 .الوباء لفترة يويلة إذا استمرالأجل الطويل  في Solvency"ومشكلة الماءة المالية "

انخفأا  أسأعار الأسأهم وارتفأاع  ىإلأ( COVID-19انتشأار جائحأة فيأروس كورونأا )أدي  -13
 ا.الهوامش الائتمانية بسبب اتجال شركات التأمين لاقترا  لسداد التزاماته

انخفأأأا  التصأأأني  الائتمأأأاني  ىإلأأ( COVID-19انتشأأار جائحأأأة فيأأأروس كورونأأأا )أدي  -14
 لبعض شركات التأمين بشكل ملحول وانخفا  أسعار الفائدة قصيرة ويويلة الأجل.
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أكبر بكهير مأن الأثأر الصأحي ( COVID-19كورونا )الأثر المالي الناتج عن انتشار وباء  -15
 المباشر.

الصأحة والحيأاة إلا أن هأذا التزاةأد  ىالتأأمين علأ ىائحة كورونأا تزاةأد الطلأب علأخال فترة ج -16
 كان أقل من الآثار السلبية التي حدثت خال فترة كورونا.

مصراتيه نحو تقد م المزيأد مأن الخأدمات الرقميأة للعمأاء  ىقام وباء كورونا بفت  الباب عل -17
نترنأأت، ودفأأ  الأقسأأاط ء الوثيقأأة عبأأر الا مأأن حيأأث تقأأد م معلومأأات السياسأأات المتبعأأة وشأأرا

وكذلك تسوية سريعة للمطالبات ، ويسم  للموظفين بالعمل من المنزل مما  ساعد على تقليل 
         تكلفة ونفقات تشايل شركات التأمين.   

 :التوصيات
 جب على شركات التأمين وهي ات الإشراف والرقابة أن تتبني تطبيأى النمأاذج المقترحأة  -1

(Wavelet) (وVine Copula)  جأأأوائ  أوب أأأة أو أومأأأات أو فأأأي قيأأأاس تأأأأثير أي
 قطاع التأمين. ىمستقبلية عل

 جأأب علأأى شأأركات التأأأمين للتعامأأل مأأ  مهأأل هأأذل الأوب أأة والجأأوائ  أن تقأأدم معلومأأات  -2
محدثأأة وصأأادقة لعمائهأأا، ةيجأأب علأأيهم اتبأأاع اسأأتراتيجية الاسأأتباقية بأأدلا  مأأن اتبأأاع 

جميأأأ  الأوقأأأات لسأأأيناريوهات أسأأأوأ  فأأأيرد الفعأأأل، وأن  كونأأأوا مسأأأتعدةن  اسأأأتراتيجية
بي أأة عمأأل إ جابيأأة  فأأيالتواصأأل مأأ  العمأأاء  فأأيالحأأالات، وأ  أأا   جأأب أن  سأأتمروا 

 للحفال على ثقتهم. 
فأأي حالأأة الجأأوائ  والاضأأطرابات فأأي الأسأأوا  الماليأأة العالميأأة والمحليأأة وقأأرار البنأأك  -3

شأأركات التأأأمين مراجعأأة نسأأب العائأأد  ىفائأأدة، فإنأأه  جأأب علأأالمركأأزي بخفأأض أسأأعار ال
الأصأأأأول المختلفأأأأة مأأأأن اةأأأأداعات بنكيأأأأة وسأأأأندات حكوميأأأأة وأسأأأأهم متداولأأأأة  ىعلأأأأ

خاصة  إذا كانت شركات التأمين ستعدل من سياساتها الاسأتهمارية  الأخرى والاستهمارات 
 استجابة لمهل هذا الجوائ .

تراتيجيات إدارة الأصأول والخصأوم وأسأاليب إدارة شأركات التأأمين مراجعأة اسأ ى جب علأ -4
 مهل التحوط وبدائل نقل الخطر. الأخرى المخاير 

توصي الدراسة شركات التأمين بالبحأث دومأا  عأن قنأوات تسأويى جدةأدة و يأر تقليد أة:  -5
وسأأائل التواصأأل الاجتمأأاعي لجعأأل و مأأها   مكأأن اسأأتخدام تقنيأأات الأأذكاء الاصأأطناعي، 

بشأأركاتهم مأأن خأأال تقنيأأات أكهأأر  سأأرا  وسأأهولة لهأأم ومعرفأأة رغبأأات  الأفأأراد ةرتبطأأون 
 ومتواصل. دوري العماء بشكل 
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على شركات التأمين تفعيل سياسة حوكمة نقد ة صارمة لمتابعة موق  سأيولة الشأركة  -6
 .بصورة مستمرة والحد من المصاري  النقد ة  ير ال رورية

إعأادة النةأر فأي سياسأات الاسأتهمار  وائ فأي مهأل هأذل الجأشركات التأأمين  ى جب عل -7
الخاصة بها، بمأا فأي ذلأك ويأادة التركيأز علأى الاسأتهمارات المسأتدامة والتأي قأد تحقأى 

 .أداء  أف ل في ظل الأومات الاقتصاد ة
إلأى المزيأد مأن الابتكأارات  ومأاتللتعامل م  مهل هذل الأ توصي الدراسة شركات التأمين  -8

وثأائى  لحأامليمأن خأال إ جأاد حلأول تعطأى فوائأد متعأددة  تتمحور حول العمأاء التي
 .التأمين

فأأي ضأأوء الأومأأات والجأأوائ   مكأأن البحأأث عأأن خيأأارات بدةلأأة مهأأل تقأأد م المزيأأد مأأن  -9
الخدمات الرقميأة للعمأاء مأن حيأث تقأد م معلومأات السياسأات المتبعأة وشأراء الوثيقأة 

 ات.عبر الانترنت ودف  الأقساط وتسوية سريعة للمطالب
أفروت جائحة كورونا مفأردات جدةأدة وهأي التقنيأة الرقميأة والعمأل عأن بعأد، وبالتأالي  -10

التدريب والتجهيز للمأوظفين ل أمان التباعأد الاجتمأاعي أن تقوم شركات التأمين ب جب 
وتعزيأأأز بروتوكأأأولات الأمأأأن السأأأيبراني وتبسأأأيطها واسأأأتخدام قنأأأوات الأأأدف  الالكترونأأأي 

 لمعالجة المطالبات.
أرات المأأأاءة وانخفأأأا  م شأأخأأال فتأأرة جائحأأة كورونأأا أدي ويأأادة حجأأأم المطالبأأأات  -11

عمل تواون دائم بين الزيادة الكبيأرة أنه  جب علي شركات التأمين أن تقوم بالمالية إلأى 
فأأي عأأدد المطالبأأات لأأبعض قطاعأأات التأأأمين التشأأأايلية مأأن جهأأة واسأأتقرار رأس المأأال 

 هة أخري.والماءة المالية من ج
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 المراج 
: المراج  باللاة العربية:  أولا 

 الدوريات: -أ
فأي قيأاس  Panel Data(. اسأتخدام نمأاذج 2023أحمد، إنجي فارو  وفرحان، أحمأد محمأد )

تأأأأثير جائحأأأة كورونأأأا علأأأى كفأأأاءة النشأأأاط الاكتتأأأابي للقطاعأأأات التأمينيأأأة التشأأأايلية 
ة البحوث الماليأة والتجاريأة، كليأة التجأارة، بالتطبيى على سو  التأمين السعودي. مجل

 ةناةر. -(، العدد الأول24جامعة بورسعيد، المجلد )
( علأى تنفيأذ 19(. تأثيرات جائحة كورونا )كوفيد 2021أقناروس، محمد لمين وللوشي، محمد )

عقأأأود التأأأأمين: دراسأأأة حالأأأة التأمينأأأات الفاحيأأأة بأأأالجزائر. مجلأأأة الاقتصأأأاد والتنميأأأة 
 (. 1(، العدد )12، المجلد )البشرية

( علأأى COVID-19(. أثأأر انتشأأار جائحأأة كورونأأا )2020الجبلأأي، وليأأد سأأمير عبأأد العةأأيم )
. المجلة العلمية للدراسات المحاسبية، -دراسة ميدانية–إعداد القوائم المالية ومراجعتها 

 كلية التجارة، جامعة قناة السوي ، المجلد الهاني، العدد الأول.
علأى أداء شركأأأات التأميأأن مأن وجهأأة  19)-أثأأر )كوفيد. (2020)محمد عبد الحميد  ،العماةرة

مجلأأة البلقأأاء  .نةأأأر المأأدةرين العأأامين والرؤسأأاء التنفيأأذةين لشأأركات التأأأمين الأردنيأأة
 .2، العدد 23المجلد  ،جامعة عمان الأهلية للبحوث والدراسات،

 .مصأر يمين فأأعلأى قطأاع التأ( 19 –د )كوفيأ تأثير جائحة كورونأا (.2021)محمد مها  وكي،
 جامعأأة دميأأاط، –كليأأة التجأأارة  المجلأأة العلميأأة للدراسأأات والبحأأوث الماليأأة والتجاريأأة،

 .-الجزء الهاني –العدد الأول -المجلد الهاني
(. جامعأة محمأد 19-(. التأمين ضد خطر جائحة فيروس كورونأا )كوفيأد(2020سوالم، سييان 

، عأدد خأاص: القأانون وجائحأة كوفيأد  34المجلأدمعأة الجزائأر، حوليأات جا الشأري ،
19. 
دراسأأأة تحليليأأأة لمخلفأأأات جائحأأأة كورونأأأا  .((2020 علقمأأأةوملكيأأأة،  عصأأأمانيعبأأأد القأأأادر، 
(Covid-19عل )مجلة العلأوم الاقتصأاد ة وعلأوم التسأيير، الأوروبيقطاع التأمين  ى .

 جائحة كورونا.، العدد الخاص حول الآثار الاقتصاد ة ل20المجلد 
( علأى القيمأة COVID-19جائحأة فيأروس كورونأا )(. أثر انتشار 2021مرعي، نجاة محمد )

مجلأة السوقية لأسهم الشأركات المدرجأة فأي سأو  المأال السأعودي )دراسأة تطبيقيأة(. 
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 -(، العأدد الهالأث22البحوث المالية والتجارية، كلية التجارة، جامعة بورسعيد، المجلد )
 ةوليو.

دراسأة تحليليأة  –الأوب أة  (. أخطأار2022) ، أمل أحمأد حسأنوالدالي محمود عبد العال ل،مشعا
، مجلأة .(19- )كوفيأدى فيروس كورونأا للمدى شمولها بالتاطية التأمينية بالتطبيى ع

 -الهأانيالعأدد  ،(23المجلد ) ،جامعة بورسعيد التجارة،كلية ، البحوث المالية والتجارية
 .إبريل

 والمقالات:التقارير  -ب
علأأأى قطأأأاع التأأأأمين « كورونأأأا»مرجحأأأة لجائحأأأة  تأأأأثيرات محأأأدودة (.2020الأبأأأيض، سأأأعيد )
 /https://aawsat.com/home/article/2311516. الشر  الأوسط، السعودي

 ، أعداد مختلفة.سنوي الهي ة العامة للرقابة المالية، التقرير الرب  
فيأروس كورونأا علأى التوقعأات الماليأة لشأركات  . تأأثير(2021)للتأأمين  المصأري نشرة الاتحأاد 
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