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 ملخص البحث

لبنك  الصادرة عن اتتسم البيئة الاقتصادية بالتغيرات المستمرة في أسعار الفائدة وفقًا للسياسات النقدية 

الموارد المالية الضرخمة  ونظرًا لأن شرركات تأمينات الحياة تعتمد على اسرتثمار  المركزي المصرري،  

لتحقيق عوائد مسررتدامة، ف ن أي تغيير في أسررعار الفائدة قد يبثر بمررشل مباشررر على   المتجمعة لديها

إلى اسررتراتيجيات مالية قوية ماسررة بحاجة   شررركات تأمينات الحياةمما يجعل  ،قراراتها الاسررتثمارية

 .الاستثمارية للتعامل مع تقلبات أسعار الفائدة، والأزمات الاقتصادية التي قد تبثر على العوائد

لذلك اسرررتهدفل الدراسرررة قياس أثر تغيرات أسرررعار الفائدة على محفظة اسرررتثمارات تأمينات الحياة 

لمواجهة تأثير تغيرات  مع التركيز على مجموعة من الاسررتراتيجيات المقترحة   بالسرروق المصررري،

  .أسعار الفائدة على استثمارات تأمينات الحياة

، وتوصررلل إلى وجود عةقة توازنية VECMنموذج متجه تصررحيح الخطأ وقد اسررتخدمل الدراسررة  

وتأثير لأسررعار الفائدة على أوجه اسررتثمارات تأمينات الحياة بالسرروق المصررري، وأن الأجل  ةطويل

لوقل مع مرور اتدريجيًا معظم الاختةلات قصررريرة الأجل في أوجه الاسرررتثمارات يتم تصرررحيحها  

  .، لشن ذلك سيحتاج متابعة مستمرة وفعالة من شركات تأمينات الحياةللعودة إلى التوازن طويل الأجل

لتحليل  VECMولذلك أوصرررل الدراسرررة بضررررورة أن تعتمد شرررركات تأمينات الحياة على نموذج  

ت للعودة إلى  الاختةلات قصرريرة الأجل في محفظة الاسررتثمارا تصررحيحو ،اتجاهات أسررعار الفائدة

أسرعار الفائدة عند اختيار الأوجه وهو  ا هامًاعدً كما أوصرل الدراسرة ب ضرافة ب  ،  الأجل  طويلالتوازن  

ثلى، وفي سرياق ذلك أوصرل الدراسرة بتشوين لجان فنية متخصرصرة لمتابعة السرياسرات  الاسرتثمارية الم 

  تقلبات أسعار الفائدة.و المتغيرات الاقتصادية وتعديل السياسات الاستثمارية بما يتماشى معالنقدية 

محفظة اسررتثمارات تأمينات الحياة، أسررعار الفائدة، نموذج متجه تصررحيح الخطأ الكلمات المفتاحية:  
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 الإطـــــار العـــــام للدراســة :أولً 

 :الدراسةمقـــــدمة  -1

يسررراهم قطال التأمين بمرررشل كبير في تطوير الاقتصررراد الوطني ودفع عملية التنمية إلى الأمام،       

وذلك من خةل القيام باستثمار مبالغ أقساط التأمين المتجمعة لدى شركات التأمين في أوجه الاستثمار 

  طبيعة المهام التي تقوم بها شرركات التأمين تجعلها تحصرل على موارد مالية كبيرة  حيث أنالمختلفة، 

  ، وهي تنمو بصرررورة مسرررتمرة مع تطور وانتمرررار التأمين مشونةً من خةل الأقسررراط المتجمعة لديها

مضررررمونرة  كبيرة ينبغي توجيههرا في مجرالات الاسررررتثمرار التي تحقق عوائرد مراليرة    ةتراكمرات مرالير 

 (Gatzert and Reichel, 2024)  .ومستقرة

ص الاستثمارات المالية لمركات التأمين جزءًا أساسيًا من التزاماتها المستقبلية، حيث ت خص  تمثل  و     

هذه الاستثمارات للوفاء بتعهداتها تجاه حملة الوثائق، مما يستلزم إدارتها بحذر شديد لتجنب المخاطر 

المتوقعة العوائد  التأمين،    ،وضمان  إدارة شركات  الجوهرية في  الركائز  وت عد سياسة الاستثمار من 

الرقابية  بالضوابط  الالتزام  مع  المركة،  أصول  من  ممشنة  استفادة  أقصى  تحقيق  إلى  تهدف  حيث 

 وائد لضمان التوازن بين العمن قبل هيئة الرقابة المالية فيما يتعلق بأوجه الاستثمار  والمعايير المحددة  

 (Sapitri et al., 2024) والمخاطر.

فيما يتعلق بتراكم الأموال المتاحة لةستثمار، فقد سجل صافي استثمارات شركات التأمين خةل و     

بلغ    م2023عام   حيث  ملحوظًا،  بر    208.9نموًا  مقارنة  جنيه،  عام    153.4مليار  في  جنيه  مليار 

أصول شركات  صافي% من 86.2وتمثل هذه الاستثمارات حوالي  ، %36.2، بزيادة قدرها م2022

 -الهيئة العامة للرقابة المالية  )  .التأمين  لمركاتميتها في تعزيز المةءة المالية  التأمين، مما يعشس أه

 (2023 السنوي،الشتاب الإحصائي 

 93.03في مقابل  م    2023مليار جنيه عام    118.04حوالي  تأمينات الحياة    استثمارات  ل كما بلغ      

إلى وقد بلغل نسبة استثمارات تأمينات الحياة    ،%26.9بنسبة زيادة بلغل    م2022عام  مليار جنيه  

 17.7الدخل من الاستثمارات  كما بلغ صافي  ،    %56.5حوالي  كشل  صافي استثمارات سوق التأمين  

الهيئة )  %37.2بنسبة ارتفال قدرها    م2022عام  مليار جنيه    12.9في مقابل    م2023مليار جنيه عام  

 ( 2023، الشتاب الإحصائي السنوي -العامة للرقابة المالية 

وفيما يخص شركات تأمينات الحياة، تبرز أهمية السياسة الاستثمارية كعنصر محوري لضمان      

الأموال هذه    يعد استثمارمن ثم  ونتيجة لتراكم الأموال الطائلة لديها،    ،استدامة أعمالها وتحقيق أهدافها

يعتمد نجاح هذه المركات على كفاءة استثماراتها التي عامةً حاسمًا في تعزيز قدراتها المالية، حيث  

 العديد من إلا أن هناك (،Lahoti, 2024) تهدف إلى تحقيق عوائد مستقرة ومضمونة وطويلة الأجل

هي أسعار لعل أبرزها    تأمينات الحياةلرئيسية التي تبثر على استثمارات شركات  العوامل الاقتصادية ا 

تبثر بمشل كبير على قيمة الأصول المالية وتحديداً الأوراق المالية الفائدة، فالتغيرات في أسعار الفائدة  

 (2015)المعموري،  التي تمشل الجزء الأكبر من محافظ شركات تأمينات الحياة.ذات العائد الثابل 

تلعب أسعار الفائدة دورًا حيويًا في توجيه الاستثمارات داخل مختلف القطاعات الاقتصادية، ومن حيث  

التي الهامة  مخاطر تغيرات أسعار الفائدة أحد المخاطر  بالتالي تعد  و  ،بينها قطال التأمين على الحياة

فيه  تمهد  التي  الحالي  الوقل  في  خاصًة  التأمين،  قطال  ومنها  الاقتصادية  القطاعات  جميع  تواجه 

 (Moya-Martínez et al., 2015) .تقلبات اقتصادية حادةالمالية الأسواق 
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تعتمد على استثمار أقساط التأمين لتحقيق عوائد مستدامة، ف ن أي تأمينات الحياة  نظرًا لأن شركات  و

الفائدة قد يبثر بمشل مباشر على قراراتها الاستثمارية، مما ينعشس على استقرار  تغيير في أسعار 

 .السوق وعوائد العمةء

وفقًا  الفائدة  أسعار  في  المستمرة  بالتغيرات  الاقتصادية  البيئة  تتسم  حيث  المصري،  السوق  وفي 

النقدية   اللسياسات  المصري،  الصادرة عن  المركزي  الحياةمما يجعل  لبنك   بحاجة  شركات تأمينات 

إلى استراتيجيات مالية قوية للتعامل مع تقلبات أسعار الفائدة، والأزمات الاقتصادية التي قد تبثر ماسة  

 الاستثمارية. على العوائد

 :السابقة الدراسات  -2

ما   لأهم  وتحليل  البحث  موضول  في  تمل  التي  السابقة  الدراسات  الجزء  هذا  فته استهديستعرض 

إليه يتسنى صياغة  وتوصلل  البحثية حتى  الفجوة  وإظهار  الدراسات  هذه  على  التعقيب  ذلك  ويلي   ،

 :ممشلة الدراسة الحالية وأهدافها وفرضياتها

 : (Flores et al., 2021)دراسة  -2/1

التنبب بصافي الدخل للنتائج المالية والتمغيلية لسوق تأمينات الحياة، من خةل مقارنة   استهدفل الدراسة

بلداً خةل الفترة من   34البلدان ذات أسعار الفائدة المرتفعة والمنخفضة، وقد تم تطبيق الدراسة على  

أسلوب  1985-2016) الدراسة  استخدمل  وقد  الأسواق Panel Dataم(،  في  أنه  إلى  وتوصلل   ،

المالية للبلدان ذات أسعار الفائدة المرتفعة تركز شركات التأمين على أرباح الأنمطة الاستثمارية أكبر 

من تركيزها على الأنمطة التمغيلية المتعلقة بالتأمين، كما توصلل الدراسة إلى أن شركات التأمين 

 ائدة من شركات التأمينات العامة.على الحياة أكثر تأثرًا بتقلبات أسعار الف

 (: 2021: دراسة )المسعودي، 2/2

استهدفل الدراسة تقييم كفاءة أداء الاستثمارات لدى قطال التأمين العراقي بالتطبيق على شركة التأمين 

م(، بهدف معرفة المجالات الاستثمارية والمقارنة بين الأنمطة 2019-2017الوطنية خةل الفترة )

عنها،   المتحقق  والعائد  هي الاستثمارية  أهمية  الأكثر  الاستثمارات  أن  إلى  الدراسة  توصلل  وقد 

استثمارات الودائع الثابتة، ويليها استثمارات الأسهم والسندات، ثم الاستثمارات العقارية، ثم استثمارات 

القروض العقارية، وقد أوصل الدراسة بضرورة مراجعة السياسات الاستثمارية والعمل على رسم 

ذا استثمارية   أعلى سياسات  العقارية لأنها حققل  الاستثمارات  زيادة حجم  على  والعمل  فاعلية،  ت 

 العوائد المالية. 

 (:Parkhid and Mohammadi, 2022: دراسة )2/3

البيانات،  المثلى في ظل ضبابية  الاستثمارية  المحفظة  اقتراح نهج جديد لاختيار  الدراسة  استهدفل 

حيث تم في المرحلة الأولى من هذا النهج قياس كفاءة جميع الأسهم المرشحة باستخدام طريقة تحليل 

(، ثم في المرحلة الثانية تم تطبيق نموذج برمجة الأهداف المرجح الضبابي DEAمغلف البيانات )

(FWGP وتوصلل الدراسة إلى ،)( مع المعايير المتعلقة بنظرية المحفظة الحديثة )العائد والمخاطرة

إنماؤها باستخدام النموذج المقترح يمشن أن تتفوق على مبشر داو جونز  أن بعض المحافظ التي تم  

 الصناعي من حيث الأداء. 
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 (: 2022: دراسة )طه والخواجة، 2/4

نموذج تقييم محفظة استثمارات تأمينات الممتلشات في السوق المصري من خةل قامل هذه الدراسة ب

التربيعية، التوزيع الأمثل للمحفظة وذلك لمساعدة    البرمجة  الممتلشات على اختيار  شركات تأمينات 

توصلل الدراسة إلى أن معظم ، وقد  2019/2020إلى   2008/2009خةل الفترة من  ،  الاستثمارية

استثمارات شركات تأمينات الممتلشات في السوق المصري تتركز في نوعين فقط من الاستثمارات، 

وهذا لا يتماشى   ،% 32.65، والودائع الثابتة بنسبة  %46.11وهما الأوراق المالية غير الحشومية بنسبة  

مب توافره  دأيمع  الواجب  والسيولة  الاستثماراتمالتنويع  محفظة  في  أن ،  ا  النتائج  أظهرت  كما 

الاستثمارات في العقارات والاستثمارات الأخرى تحقق عوائد مرتفعة، لشن مع درجة عالية من التباين 

 . المخاطردرجة والانحراف المعياري، مما يزيد من 

 : (2022دراسة )حماد وآخرون، : 2/5

ب  الدراسة  على  قامل  الفائدة  الصرف ومعدل  تغيرات سعر  الممتلشات نماط  قياس مخاطر  تأمينات 

وتوصلل الدراسة إلى أن سعر الصرف السنوي قد أثر على كل   ،شركة مصر للتأمينبالتطبيق على  

ومخصص   المتغيرات:  من السارية،  الأخطار  ومخصص  التعويضات،  وصافي  الأقساط،  )صافي 

، وأن سعر الفائدة )ودائع قصيرة الأجل( قد أثر على متغيرين وهما: )صافي التعويضات تحل التسوية(

على )صافي  الأجل(  )ودائع طويلة  الفائدة  أثر سعر  بينما  السارية(،  الأخطار  الأقساط، ومخصص 

 الأقساط، وصافي التعويضات، ومخصص الأخطار السارية(. 

 : (Tarkom and Ujah, 2023دراسة ): 2/6 

الصناعية والتجارية قياس تأثير سعر الفائدة ومعدلات التضخم على كفاءة المركات  قامل الدراسة ب 

مع استشماف دور عدم التأكد في   م(2018  –  1990بالولايات المتحدة الأمريشية خةل الفترة من )

سعر الفائدة يبثر بمشل سلبي على كفاءة المركات، أن  وتوصلل الدراسة إلى  ات المركات،  ياستراتيج

كما توصلل الدراسة إلى أنه عندما تنخفض بينما تبثر معدلات التضخم إيجابًا على كفاءة المركات،  

 والظروف الاقتصادية الشلية. معدلات سعر الفائدة تتحسن كفاءة المركات وتستفيد من آليات السوق 

   :(Luković et al., 2023دراسة ): 2/7

شركات التأمين في الاتحاد الأوروبي قد استجابل لأسعار تحديد ما إذا كانل  استهدفل هذه الدراسة  

على  حافظل  أنها  أو  الاستثمارية  محافظها  تشوين  تعديل  خةل  من  المستمرة  المنخفضة  الفائدة 

دولة في الاتحاد   22البيانات المتاحة لر  تطبيق على  وبال  ،استراتيجيات تخصيص الأصول المحددة مسبقًا

أن الأوراق المالية لا تزال تمشل الفئة المهيمنة في محافظ شركات   توصلل الدراسة إلى،  الأوروبي

حوالي   حصتها  بلغل  حيث  الأوروبية،  عام    %55التأمين  السندات   %24)تممل  م  2021في  من 

ظل تشوين هذه المحافظ وقد    ،من صناديق الديون(  %11من سندات المركات، و  %20الحشومية، و

اتبال   إلى  تميل  الأوروبية  التأمين  أن شركات  إلى  يمير  مما  الدراسة،  فترة  نسبيًا خةل  تغيير  دون 

 . في ظل أسعار الفائدة المنخفضة  تحفظةاستراتيجيات استثمارية م

 : (Deelstra et al., 2024دراسة ): 2/8

الدراسة ب  الفائدة من قامل هذه  المالية ممثلة في سعر  الوفيات والمخاطر  قياس العةقة بين مخاطر 

جهة، وتأثيرهما على تسعير منتجات تأمينات الحياة من جهة أخرى، حيث تم نمذجة سعر الفائدة وكثافة  

الوقفية  تأمين  التأمين مثل: وثائق  تأثيرهما على تسعير وثائق  الوفيات كنموذجين مترابطين وقياس 

بحتة، وعقود دفعات المعاشات، والتأمين المبقل، والتأمين لمدى الحياة، وعقود التأمين المختلطة، ال

عند تسعير وثائق تأمينات  يجب أخذ سعر الفائدة وكثافة الوفيات في الاعتبار  وتوصلل الدراسة إلى أنه  

 الحياة. 
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 : (2024دراسة )عبد النبي، : 2/9

مخاطر السوق ممثلة في اختبار العةقة بين المخاطر الاستثمارية المتمثلة في  هذه الدراسة  استهدفل  

التضخم ) ومخاطر  الصرف،  سعر  مخاطر  السوق،  عوائد  على تباين  العائد  معدل  على  وتأثيرها   )

باستخدام نموذج في البورصة المصرية    تينالاستثمار لمركتي الدلتا للتأمين والمهندس للتأمين والمسجل

(، وتوصلل الدراسة إلى أن المركتين محل الدراسة ARDLالانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزل )

ومخاطر  الصرف  سعر  ومخاطر  السوق  مخاطر  مثل  الاستثمارية  المخاطر  من  للعديد  تعرضتا 

على التضخم التضخم  الصرف ومخاطر  لمخاطر سعر  السلبي  التأثير  الدراسة  نتائج  أظهرت  كما   ،

 على الاستثمار للمركتين محل الدراسة. معدل العائد 

 : (2024دراسة )كوكه وقريط، : 2/10

المدرجة في   من أسهم شركات التأمينالاستثمار فيها  سهم الواجب  الأقيمة  تحديد  بقامل هذه الدراسة   

البيانات المنمورة عام باستخدام نموذج برمجة الأهداف، حيث تم تطبيق النموذج على  بورصة دممق  

لجميع شركات التأمين المدرجة في بورصة دممق وعددها ستة، وأظهرت نتائج الدراسة أن    2022

سهمي المركتين المتحدة والشويتية،   هما:باعتبار الأولوية لهدف تعظيم العائد    اسهم الواجب شراؤهالأ

المركتين سهمي    ما:ه  خفيض مستوي المخاطرةباعتبار الأولوية لهدف ت  اسهم الواجب شراؤهالأأما  

المستثمر عند المفاضلة بين شراء الأسهم وفقًا   اتالدولية والمتحدة، أي أنه يوجد اختةف بين قرار

 لعاملي تعظيم العائد وتخفيض مستوى المخاطرة.

 التعليق على الدراسات السابقة:

 يلي:من استقراء وتحليل أهداف ونتائج الدراسات السابقة يةحظ ما 

أثير تغيرات أسعار تالتي تناولل  – على حد علم الباحث  –  المصرية  التأمينية ندرة الأبحاث •

)حتى الدراسات القليلة التي تناولل هذا التأثير تناولته على أوجه  التأمين    قطالالفائدة على  

ا محفظة استثمارات تأمينات  تحديدً لم تتناوله على تأمينات الحياة و ونماط تأمينات الممتلشات(  

رها وأث تقلبات أسعار الفائدة، وعلى ذلك لا توجد دراسات كافية تبحث في العةقة بين الحياة

 . بالسوق المصري تأمينات الحياة  قطالعلى المحفظة الاستثمارية ل

يةحظ أن الدراسات التي تناولل الأداء الاستثماري ركزت على استخدام النماذج الرياضية   •

لشيفية التوزيع الأمثل لاستثمارات شركات التأمين على القنوات الاستثمارية، وأغفلل جانبًا 

وهو    -الفائدة على المحفظة الاستثمارية لتأمينات الحياةمهمًا وهو قياس تأثير تغيرات أسعار  

 - محور الدراسة الحالية

إلى   • الحالية  الدراسة  لتأثير  محاولة  تسعى  تحليل شامل  تقديم  البحثية من خةل  الفجوة  سد 

خصوصًا  بالسوق المصري،  محفظة استثمارات تأمينات الحياة  على    غيرات أسعار الفائدةت

الأخيرة،   الاقتصادي  الإصةح  سياسات  تطبيق  استراتيجيات  بعد  ثلى  واقتراح  لمواجهة م 

الفائدة   المالية لتغيرات أسعار  البيانات   ،بالسوق المصري  تأمينات الحياةمبينة على تحليل 

 ودراسة العوامل الاقتصادية والتأمينية المبثرة. 

تعتمد على منهجية ذات أساليب إحصائية متقدمة متمثلة    سوفبأنها  الدراسة الحالية  تتميز   •

( لقياس أثر تقلبات أسعار  VECMتطبيق نموذج متجه تصحيح الخطأ متعدد المتغيرات )  في

 ، ودراسة العةقة التوازنية الفائدة على محفظة استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري

 .من الأجل الطويل والأجل القصير في كل  
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 :الدراسة مشكلة -3

 ،تمتلك شركات التأمين موارد مالية ضخمة تتجسد في الاحتياطات الفنية والفوائض الناتجة عن أعمالها 

تمثل هذه الاستثمارات ضمانًا حقيقيًا لحقوق حملة   استثمارات شركات تأمينات الحياةحجم  ومع تزايد  

لذلك أصبح من الضروري ،  الممروعات القوميةالوثائق، كما تعد مصدرًا رئيسيًا ومستدامًا لتمويل  

، لعوائد محفظة الاستثمارات في ظل المخاطر المحتملةعلى شركات تأمينات الحياة القيام بدراسة جيدة  

الوسيلة الأفضل لضمان أمثلية توظيف الموارد المالية، والتي تشفل لها تحقيق أعلى عائد في   أي إيجاد

 ( يوضحان2)و  (،1ين رقم )التالي  ينوالجدول  ،(Liu et al., 2022)مخاطرة ممشنة  ظل أدني مستوى  

تأمينات الحياة بالسوق   لمحفظة استثماراتالاستثمارية  )القنوات(  وجه  الاستثمارات في الأحجم ونسب  

 : م(2023 -2003خةل الفترة من ) المصري

 ( 1جدول رقم )

 بالسوق المصري )القيمة بالألف جنيه(حجم الستثمارات في أوجه استثمارات تأمينات الحياة 

 صافي الستثمارات الودائع الثابتة  القروض  الأوراق المالية العقارات  السنوات

2003 107888 3676423 121356 1760039 5665706 

2004 117067 3918252 141195 2179043 6355557 

2005 168532 4070788 172211 2344186 6755717 

2006 166713 4362460 191584 2543374 7264131 

2007 172877 4852852 209091 3070867 8305687 

2008 4667 6733980 231444 3949825 10919916 

2009 20113 7924021 259955 3250707 11454796 

2010 22532 9333256 352449 4128380 13836617 

2011 24382 10818087 436793 4585408 15864670 

2012 24399 13674487 354197 4274581 18327664 

2013 22723 15125741 580929 4423012 20152405 

2014 20895 16766184 636195 4463067 21886341 

2015 17813 19099752 670793 5008446 24796804 

2016 15023 21246025 712424 4979923 26953395 

2017 64401 27114858 784248 7202290 35165797 

2018 16981 26705372 793626 7325388 34841367 

2019 104254 28870592 828139 6012355 35815340 

2020 106164 31972672 782427 5572125 38433388 

2021 106018 40924483 841379 5195298 47067178 

2022 105818 49658257 912072 5041051 55717198 

2023 105400 85433541 974419 4911590 91424950 

 أعداد مختلفة –الهيئة العامة للرقابة المالية  –: من إعداد الباحث بالاستعانة بالشتاب الإحصائي السنوي المصدر
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 ( 2جدول رقم )

 م             2023-2003للفترة من   نسب أوجه استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري

 صافي الستثمارات الودائع الثابتة  القروض  الأوراق المالية العقارات  السنوات

2003 1.90% 64.89% 2.14% 31.06% 100% 

2004 1.84% 61.65% 2.22% 34.29% 100% 

2005 2.49% 60.26% 2.55% 34.70% 100% 

2006 2.30% 60.05% 2.64% 35.01% 100% 

2007 2.08% 58.43% 2.52% 36.97% 100% 

2008 0.04% 61.67% 2.12% 36.17% 100% 

2009 0.18% 69.18% 2.27% 28.38% 100% 

2010 0.16% 67.45% 2.55% 29.84% 100% 

2011 0.15% 68.19% 2.75% 28.90% 100% 

2012 0.13% 74.61% 1.93% 23.32% 100% 

2013 0.11% 75.06% 2.88% 21.95% 100% 

2014 0.10% 76.61% 2.91% 20.39% 100% 

2015 0.07% 77.03% 2.71% 20.20% 100% 

2016 0.06% 78.83% 2.64% 18.48% 100% 

2017 0.18% 77.11% 2.23% 20.48% 100% 

2018 0.05% 76.65% 2.28% 21.02% 100% 

2019 0.29% 80.61% 2.31% 16.79% 100% 

2020 0.28% 83.19% 2.04% 14.50% 100% 

2021 0.23% 86.95% 1.79% 11.04% 100% 

2022 0.19% 89.13% 1.64% 9.05% 100% 

2023 0.12% 93.45% 1.07% 5.37% 100% 

 %100 %23.7 %2.3 %73.4 %0.6 المتوسط

 أعداد مختلفة –الهيئة العامة للرقابة المالية  –: من إعداد الباحث بالاستعانة بالشتاب الإحصائي السنوي المصدر

 ( ما يلي:2( وجدول رقم ) 1يتضح من الجدولين السابقين جدول رقم )

في تزايد مستمر خةل سنوات الدراسة،    صافي استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري •

مليار جنيه عام    91.4إلى    2003مليار جنيه عام    5.6فلقد زادت صافي الاستثمارات من  

 ي زيادة كبيرة جداً.وه 2023

  2003الرقم القياسي لصافي استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري باعتبار أن سنة   •

بسنة الأساس،   قارنةً م 2023م عا %1613سنة أساس، ف ن صافي الاستثمارات زاد بنسبة 

 الذي يبكد ضخامة وأهمية هذه الاستثمارات. ر الأم
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فقط، وهي نسبة ضئيلة    %0.6خةل فترة الدراسة، بلغ متوسط نسبة الاستثمار في العقارات   •

ب مقارنة  لةستثمار    أوجهجداً  المستهدفة  النسبة  تحقيق  عدم  يعني  مما  الأخرى،  الاستثمار 

من الاستثمارات  على الأكثر    %20فالقانون ي لزم بتوجيه    ،العقاري وفقًا للحد الأدنى القانوني

القطال العقاري، ومن غير الواضح سبب عدم توجيه الجزء الأكبر من  الاستثمار في  نحو  

عوائد   واستقرار  الضمان  عنصر  من  به  يتمتع  ما  رغم  المجال،  هذا  إلى  الاستثمارات 

 على المدى الطويل.الاستثمار 

من   %23.7إن ما يوجه من أموال تأمينات الحياة لةستثمار في الودائع الثابتة تبلغ نسبته   •

 الحياة بالسوق المصري. تأميناتإجمالي استثمارات 

حوالي   • المالية  الأوراق  في  الاستثمار  نسبة  ت  %73.4تبلغ  استثمارات  إجمالي  مينات  أمن 

 الحياة بالسوق المصري.

والو • المالية  الأوراق  الثابتة  تستحوذ  عن    علىدائع  يزيد  استثمارات    %97ما  إجمالي  من 

 .مينات الحياة بالسوق المصري، وهو ما يعد تركيزًا للخطرأت

استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري تركز استثماراتها في   بأن محفظةومما تقدم يمشن القول  

مع مبدأ التنويع   يتماشى: الأوراق المالية والودائع الثابتة، وهذا لا  نوعين فقط من الاستثمارات وهما

بالمتطلبات القانونية التي حددت  يلا يف الواجب توافره في محفظة استثمارات تأمينات الحياة، كما أنه 

لا يحقق لاستثمارات تأمينات الحياة، وبذلك ف ن تخصيص الاستثمارات على النحو السابق    نسب معينة

 الغاية من الاستثمار وهو تشوين محفظة استثمارات مناسبة تحقق الضمان والربحية والسيولة. 

وبهذا المشل ف ن محفظة استثمارات تأمينات الحياة في السوق المصري تشون أكثر عرضة    ،وعلى ذلك

الفائدة   أسعار  الفائدة، حيث تعد  التي يستخدمها من  واحدة  لتقلبات أسعار  النقدية  السياسة  أدوات  أهم 

 للتحشم في معدلات التضخم، والنمو الاقتصادي، والاستقرار المالي. المصري البنك المركزي 

تغير المخاطر    اتوتعد مخاطر  أحد  الفائدة  في الهامة والرئيسية  أسعار  التأمين  تواجه شركات  التي 

المصري في السنوات الأخيرة تذبذبات كبيرة في أسعار الفائدة نتيجة الوقل الحالي، حيث شهد السوق  

 ، وهو ما يوضحه الجدول التالي: للسياسات النقدية المتبعة من البنك المركزي المصري
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 ( 3جدول رقم )

 متوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات والقروض والعملية الرئيسية للبنك المركزي 

 السنوات

متوسط سعر الفائدة  

 السنوي  

   على اليداعات

 )سعر فائدة الإيداعات( 

متوسط سعر الفائدة  

  السنوي على القروض

 )سعر فائدة الإقراض( 

متوسط سعر الفائدة  

السنوي للعملية الرئيسية 

 للبنك المركزي 

2003 8.46% 13.45% 10% 

2004 7.86% 13.27% 10% 

2005 9.20% 11.70% 10% 

2006 8.25% 10.25% 9% 

2007 8.76% 10.61% 10.50% 

2008 10.80% 12.50% 10.83% 

2009 9.00% 13.50% 9.70% 

2010 8.25% 12.50% 8.50% 

2011 6.50% 11.03% 8.63% 

2012 9.25% 12% 9.66% 

2013 9.20% 12.20% 9.69% 

2014 8.75% 11.70% 9.25% 

2015 8.81% 11.60% 9.31% 

2016 12.19% 13.60% 12.69% 

2017 15.66% 18.20% 18.00% 

2018 16.88% 19.20% 17.38% 

2019 14.68% 17.40% 15.18% 

2020 9.64% 13.80% 10.14% 

2021 8.25% 9.40% 8.75% 

2022 11.50% 10.58% 12.04% 

2023 18.25% 18.10% 18.75% 

 م، أعداد مختلفة.20023إلى  2003: التقرير السنوي للبنك المركزي المصري للفترة من المصدر          

 ( ما يلي:3يتضح من الجدول السابق جدول رقم )

خةل فترة الدراسة ما بين ارتفال وانخفاض خةل سنوات    فائدة الإيدال يتذبذب متوسط سعر   •

 الدراسة، وهو ما يوضحه المشل التالي: 
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ارتفال وانخفاض خةل  • القروض ما بين  السنوي على  الفائدة  يةحظ تذبذب متوسط سعر 

 سنوات الدراسة، وهو ما يوضحه المشل التالي: 

 

متوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزي، وهو يمثل الأساس الذي يتحدد   •

عليه سياسة البنك المركزي النقدية، وهو يبثر بمشل مباشر على تشلفة الفرص الاستثمارية 

المختلفة في السوق، ويةحظ من الجدول السابق تذبذب سعر الفائدة للعملية الرئيسية خةل 

ا عام  سنوات  في  له  ارتفال  أقصى  إلى  حتى وصل  والانخفاض،  الارتفال  بين  ما  لدراسة 

 ، وهو ما يوضحه المشل التالي: %18.75وبلغ  2023
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متوسط سعر الفائدة السنوي على القروض 
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بنك المركزي متوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية لل
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 جانبين: الرئيسية في  دراسةومن خةل كل ما سبق، تتبلور ممشلة ال

استثماراتها في نوعين محفظة استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري تركز  أن    الجانب الأول: 

فقط من الاستثمارات وهما: الأوراق المالية والودائع الثابتة، وهذا لا يتماشى مع مبدأ التنويع الواجب 

بالمتطلبات القانونية التي حددت نسب   يتوافره في محفظة استثمارات تأمينات الحياة، كما أنه لا يف

معينة لاستثمارات تأمينات الحياة، وبذلك ف ن تخصيص الاستثمارات على النحو السابق لا يحقق الغاية 

 من الاستثمار وهو تشوين محفظة استثمارات مناسبة تحقق الضمان والربحية والسيولة. 

ه ذلك من تأثير  بعض، وما يت فاوجود تذبذب واضح لأسعار الفائدة بين الارتفال والانخ الجانب الثاني:

إدارة استثمارات شركات  لعلى محفظة استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري، ومن ثم أصبح

بقرارات البنك المركزي المصري بمأن   شركات تأمينات الحياةتأمينات الحياة أكثر تعقيداً، حيث تتأثر  

الفائدة   مما ينعشس على المحفظة الاستثمارية، وعوائدها ومدى قدرة شركات تأمينات الحياة أسعار 

 على الوفاء بالتزاماتها المالية.

ومن هذا المنطلق يتضح أن قطال تأمينات الحياة بالسوق المصري بحاجة ماسة إلى قياس أثر تقلبات 

واقتراح   -الدراسة الحالية    تعمد إليهوهو ما    –أسعار الفائدة على المحفظة الاستثمارية لتأمينات الحياة  

الفائدة مبينة على   أسعار  تغيرات  لمواجهة  ثلى  م  لاستراتيجيات  المالية  البيانات  تأمينات قطال  تحليل 

 التساؤل البحثي الرئيسي التالي: وبناء على ذلك يمشن طرح الحياة بالسوق المصري، 

على محفظة استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصري؟، "كيف تؤثر التغيرات في أسعار الفائدة  

لفهم العلاقات الديناميكية بين أسعار   VECMوكيف يمكن إدارة هذه التغيرات باستخدام نموذج  

 الفائدة ومحفظة استثمارات تأمينات الحياة؟

التساؤل الرئيسي السابق مجموعة من   التالية  وينبثق من  البحثية  عنها التي يمشن الإجابة  التساؤلات 

 :البحث  انظريًا وتطبيقيًا خةل ثناي

 ترأمينرات الحيراةمحفظرة اسررررتثمرارات  ارتفرال أو انخفراض أسررررعرار الفرائردة على    مرا هو ترأثير .1

 ؟بالسوق المصري

 تقلبات أسعار الفائدة؟ لمواجهة شركات التأمينما هي الاستراتيجيات التي تتبعها   .2

التزامراتهرا  بر  الوفراءمرا مردى ترأثير انخفراض أسررررعرار الفرائردة على قردرة شررررركرات الترأمين على  .3

 طويلة الأجل؟

ما هي الأدوات المالية التي يمشن أن تلجأ إليها شررررركات التأمين في ظل بيئة أسررررعار فائدة  .4

 منخفضة أو مرتفعة؟

الحياة في   تأميناتالأداء المالي لمرررركات كيف أثرت التغيرات في السرررياسرررة النقدية على   .5

 الماضية؟الفترة خةل  السوق المصري

 أهداف الدراسة:  -4

البحثية، ف ن الدراسة الحالية تسعي إلى تحقيق اتساقًا مع ما سبق ذكره في ممشلة الدراسة، وأسئلتها  

 الأهداف التالية: 
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استثمارات تأمينات الحياة في السوق محفظة  تحليل تأثير التغيرات في أسعار الفائدة على  :  4/1     

 .المصري

الحياة تأمينات  استثمارات    أوجهالفائدة و  أسعاردراسة العةقات التوازنية طويلة الأجل بين  :  4/2     

المصري، في  و  بالسوق  المستمرة  التغيرات  تبثر  كيف  استدامة    أسعارتحديد  على  الفائدة 

 واستقرار هذه الاستثمارات.

ال:  4/3       تأثير  في    تغيراتدراسة  الأجل  الاستثمارية   أسعارقصيرة  المحافظ  قيمة  على   الفائدة 

  لتأمينات الحياة بالسوق المصري.

الاستراتيجيات  :  4/4       ثلى  تحديد  أن  التي  الم  التأمين  يجب  في   لمواجهةتتبعها شركات  التقلبات 

 .أسعار الفائدة

الحياة  :  4/5       تأمينات  لمركات  عملية  توصيات  المصري  تقديم  تحسين بالسوق  كيفية  حول 

 .أسعار الفائدةاستراتيجيات استثماراتها لتعظيم العوائد وتقليل المخاطر المرتبطة بتغيرات 

 فروض الدراسة:  -5

وفروضها الفرعية   يةالرئيس  فروض الدراسةتحقيقًا لأهداف الدراسة، ومعالجة ممشلتها يمشن صياغة  

 على النحو التالي: 

تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات( الفرض الأول: "ل يوجد  

 على الستثمار في العقارات".

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ".متوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات والاستثمار في العقارات

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض الثاني: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض( 

 الستثمار في العقارات".على 

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ".متوسط سعر الفائدة السنوي على القروض والاستثمار في العقارات

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

للعملية الرئيسية : "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي  ثالث الفرض ال

 ( على الستثمار في العقارات".للبنك المركزي

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 
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"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ".والاستثمار في العقارات للعملية الرئيسية للبنك المركزيمتوسط سعر الفائدة السنوي 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض الرابع: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات( 

 على الستثمار في الأوراق المالية". 

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ". في الأوراق المالية متوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات والاستثمار 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

(  قروضالفرض الخامس: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على ال

 على الستثمار في الأوراق المالية". 

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 في الأوراق المالية ". والاستثمار  قروضمتوسط سعر الفائدة السنوي على ال

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض السادس: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية 

 للبنك المركزي( على الستثمار في الأوراق المالية". 

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

في الأوراق المالية  والاستثمار  سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزيمتوسط 

." 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض السابع: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات( 

 ". قروضعلى الستثمار في ال

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ". لقروضفي امتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات والاستثمار 
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لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض الثامن: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض( 

 على الستثمار في القروض". 

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين   "لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية •

 ". قروضفي المتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض والاستثمار 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

الفرض التاسع: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية 

 للبنك المركزي( على الستثمار في القروض".

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ". قروضفي الوالاستثمار  للعملية الرئيسية للبنك المركزيمتوسط سعر الفائدة السنوي 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات( عاشرالفرض ال 

 ". ودائع الثابتةعلى الستثمار في ال

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ". ودائع الثابتةلفي امتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات والاستثمار 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

على   السنوي  الفائدة  سعر  )لمتوسط  إحصائية  دللة  ذو  تأثير  يوجد  "ل  عشر:  الحادي  الفرض 

 القروض( على الستثمار في الودائع الثابتة".

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ".لودائع الثابتةفي امتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض والاستثمار 

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"
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للعملية  السنوي  الفائدة  سعر  )لمتوسط  إحصائية  دللة  ذو  تأثير  يوجد  "ل  عشر:  الثاني  الفرض 

 الرئيسية للبنك المركزي( على الستثمار في الودائع الثابتة".

 وينبثق من هذا الفرض فرضيين فرعيين على النحو التالي: 

"لا توجد عةقة تشاملية ممتركة سواء )عةقة توازنية طويلة الأجل أو قصيرة الأجل( بين  •

 ". لودائع الثابتةفي اوالاستثمار    للعملية الرئيسية للبنك المركزيمتوسط سعر الفائدة السنوي  

لاختةل اتصحيح  لوجود آلية  عدم  معنوي إحصائيًا، مما يعني  غير  "معامل تصحيح الخطأ   •

 . في الأجل القصير للعودة إلى التوازن طويل الأجل"

 أهمية الدراسة:  -6

تأثير مباشر على استدامة   ذو  موضول حيوي  سلط الضوء علىت  امن كونه  اأهميته  دراسةالشتسب  ت

محفظة أسعار الفائدة على    أثر تغيراتقياس  وهو    ، بالسوق المصري  ات الحياةواستقرار قطال تأمين

المصري السوق  في  الحياة  تأمينات  النقدية ي  مما  ،استثمارات  السياسات  بين  العةقة  فهم  في  ساهم 

 :وهي نواحيعدة  على مستوىأهمية الدراسة   وتتحقق ،تأمينات الحياةواستثمارات  

في تأمينات الحياة  لأسعار الفائدة على قطال    قتصاديفي فهم التأثير الا  دراسةساهم الت:  6/1            

يم   مما  التنظيمية ومصر،  الجهات  لضمان   التأمينشركات  شن  المناسبة  التدابير  اتخاذ  من 

   .سوق التأميناستقرار 

الدراسة  :  6/2             القرارات تساعد  على  الفائدة  أسعار  في  التغير  تأثير  كيفية  توضيح  في 

 ،دقةاتخاذ قرارات استثمارية أكثر  اعدها في  الاستثمارية لمركات تأمينات الحياة، مما يس

 . .تحقيق عوائد مستدامة وتقليل المخاطر الماليةوبالتالي 

فهم العةقة الديناميشية بين أسعار في    VECM  تساهم الدراسة من خةل تطبيق نموذج:  6/3            

الطويل والقصير، مما يتيح لمركات تأمينات    في الأجلينالفائدة واستثمارات تأمينات الحياة  

   بمشل أفضل.الحياة إدارة المخاطر المرتبطة بالتغيرات في أسعار الفائدة 

تحاول الدراسة إثراء الأدبيات العلمية وسد الفجوة البحثية من خةل تقديم تحليل شامل :  6/4            

المصري،  بالسوق  الحياة  تأمينات  استثمارات  محفظة  على  الفائدة  أسعار  تغيرات  لتأثير 

 خصوصًا بعد تطبيق سياسات الإصةح الاقتصادي الأخيرة.

 منهجية الدراسة:  -7

 على منهجين متةزمين هما: سوف يتم الاعتمادمن أجل تحقيق أهداف الدراسة،  

ال:  7/1 )المنهج  الاستقرائي :  (Inductive Approachستقرائي:  المنهج  على  الدراسة  تعتمد 

من خةل استقراء ومراجعة البحوث والدراسات التي تناولل   ،لبناء الإطار النظري والفشري للدراسة

وتحديد النماذج والأساليب ،  فائدة، وتقلبات أسعار الاستثمارات تأمينات الحياة وتقييم الأداء الاستثماري

في   استخدامها  التي يمشن  تأمينات الحديثة  استثمارات  الفائدة على محفظة  أسعار  تغيرات  أثر  قياس 

 .الحياة بالسوق المصري

ال:  7/2 ) المنهج  المنهج :  (Deductive Approachستنباطي:  على  أيضًا  الدراسة  تعتمد 

المالية   البيانات  وتحليل  تجميع  خةل  من  تأمينات  الاستنباطي  لسوق  الاستثماري  الحياة للنماط 
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( VECM) متعدد المتغيرات  نموذج متجه تصحيح الخطأ    الفائدة، وتطبيقأسعار  بيانات  و  ،المصري

في كل من   قياس أثر تقلبات أسعار الفائدة على محفظة استثمارات تأمينات الحياة بالسوق المصريل

القصير، والأجل  الطويل  )  الأجل  الجاهزة:  الإحصائية  البرمجيات   (MATLABواستخدام 

 واختبار فرضيات الدراسة وتفسير النتائج.( R( و)EViewsو)

 ة:ــدراســدود الــح -8

 .بالسوق المصريمحفظة استثمارات تأمينات الحياة  تقتصر الدراسة على : 8/1    

 . م2023وحتى  2003يقتصر تطبيق الدراسة على الفترة الزمنية من : 8/2    

ال:  8/3     أسعار  تقلبات  أثر  تناول  على سوف    فائدةعند  السنوي  الفائدة  سعر  )متوسط  نتناول 

للعملية الرئيسية   السنوي  الإيداعات، ومتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض، ومتوسط سعر الفائدة

 .للبنك المركزي(

   مصادر البيانات:  :8/4   

بالسوق    محفظة استثمارات تأمينات الحياة عن  استخدام البيانات والمعلومات التأمينية  سيتم    •

الهيئة العامة للرقابة المالية )سنوات  الصادر عن  وفقًا للشتاب الإحصائي السنوي    المصري

 مختلفة(. 

استخدام   • لسيتم  وفقًا  الفائدة  بأسعار  الخاصة  المركزي  الصادرة عن  تقارير  لالبيانات  البنك 

 )سنوات مختلفة(.  المصري

 ة:ـــة الدراســـخط -9

 : الدراسة على النحو التالي  تم تبويبوتحقيقاً لأهداف الدراسة، وفرضياتها على الممشلة البحثية  بناءً 

  .الإطار العام للدراسة :أولً  •

 الإطار النظري للدراسة :ثانياً  •

 . الدراسة التطبيقية :ثالثاً •

 . النتائج والتوصيات :رابعاً •

 قائمة المراجع: •

 أولاً: المراجع العربية.       

 المراجع الأجنبية.ثانيًا:        
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 الإطـــــار النظري للدراســة  ثانياً:

أي   في  والاقتصادي  المالي  النظام  من  مهمًا  جزءًا  الحياة  تأمينات  شركات  توفر دولة تمثل  حيث   ،

يعتمد نجاح هذه المركات بمشل كبير و  ،في مقابل دفع أقساط منتظمة  حملة الوثائقضمانات مالية ل

الأجل وطويلة  مستقرة  عوائد  تحقيق  إلى  تهدف  التي  استثماراتها  كفاءة  العوامل   ،على  بين  ومن 

أسعار فالتغيرات في    ،الفائدة  أسعارالاقتصادية الرئيسية التي تبثر على استثمارات شركات التأمين هي  

التي تمشل   والودائع الثابتةتبثر بمشل كبير على قيمة الأصول المالية، وتحديداً الأوراق المالية    الفائدة

 (2021)المسعودي،  .الحياةشركات تأمينات استثمارات الجزء الأكبر من محافظ 

 ويهدف الإطار النظري للدراسة إلى تقديم تحليل شامل للنقاط التالية: 

 :دراسة تحليلية لأسعار الفائدة :أ

الرئيسية في الاقتصاد الشلي التي تبثر تأثيرًا كبيرًا على الاقتصاد  الفائدة من المتغيرات  تعد أسعار 

، حيث يتصف الاقتصاد المصري بأنه بيئة متقلبة تعطي وعلى الأسواق المالية بمشل خاصبمشل عام،  

، وبالتالي (Eldomiaty et al., 2020)للمستثمرين إشارات إيجابية أو سلبية حول عوائد سوق المال  

القرارات الاستثمارية،   المتغيرات في  الفائدة من أهم  الاستثمار يتوقف على عدة حيث أن  يعد سعر 

 أمور أهمها الأرباح المتوقعة، وأسعار الفائدة.

 أنواع أسعار الفائدة:  -1

 يعتمد البنك المركزي في تقاريره على ثةثة أنوال رئيسية من أسعار الفائدةحيث  تتنول أسعار الفائدة،  

 (2021( )النقيب، 2024العدل، )وهي: 

 : )سعر فائدة الإيداعات(  سعر الفائدة السنوي على الإيداعات: 1/1

لمدة السعر الذي يدفعه البنك المركزي على إيداعات البنوك التجارية سواء أكان استثمارًا  وهو يمثل  

، ويعد هذا السعر مبشرًا لأسعار الفائدة لدي البنوك التجارية التي يجب ليلة واحدة أو لمدة شهر أو أكثر

 ألا تقل عن سعر البنك المركزي.

ويتم تحديد هذا السعر بناءً على السياسات النقدية للبنك المركزي، ومدى توافر السيولة في السوق، 

من في التداول  التحشم في عرض النقود    علىويساعد سعر الفائدة البنك المركزي  ومستويات التضخم،  

، ورفع سعر الفائدة يعني تقليل عمليات على المدى المتوسطخةل تغيير هذا السعر صعوداً ونزولاً  

 الاقتراض، وبالتالي تقليل نسبة السيولة في السوق مما يبدي إلى خفض نسبة التضخم.

 وترجع أهمية سعر الفائدة على الايداعات الذي يعتبر من أهم سياسات البنك المركزي للأسباب التالية:

 (2022)طلحاوي ومحمد،  (2017)حسين، 

البنوك التجارية   من خةلها أن تحصليعد سعر الفائدة على الايداعات أحد الوسائل التي يمشن   •

 .التجارية ، وبالتالي فهو يعد مصدر تمويل للبنوكعلى الأموال الةزمة من وقل لآخر

الإ • لتحفيز  يخفضه  أو  التضخم  من  للحد  السعر  هذا  المركزي  البنك  على  يستخدم  نفاق 

 الممروعات الاستثمارية.
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التجارية  • البنوك  المقدمة من  المالية  الأوراق  إلى زيادة حجم  الفائدة سيبدي  تخفيض سعر 

لدي البنوك المركزية مما يساعد البنوك التجارية على توفير السيولة الةزمة للتوسع لخصمها  

 في حجم الائتمان.

 النقود.يستخدم البنك المركزي سعر الفائدة كوسيلة للتأثير فيما يعرف بعرض  •

سعر الفائدة هو وسيلة لتمشين البنوك التجارية من تعديل حجم احتياطياتها النقدية لدى البنك  •

 المركزي لتتناسب مع الاحتياطي القانوني النقدي.

 : )سعر فائدة الإقراض( قروضسعر الفائدة السنوي على ال: 1/2

البنك المركزي مقابل تقديم القروض وخصم    أيسعر إعادة الخصم  وهو يمثل   الثمن الذي يتقاضاه 

لدى البنك المركزي لمراء الأوراق ، وهو أيضًا السعر المحدد  الأوراق التجارية في الأجل القصير

وإنما من أجل التحشم   التجارية، وهذا السعر لا يندرج ضمن سعر الفائدة الموجه لأغراض الاستثمار

)شاويش،   .مستوى المخاطر التي تتحملها البنوك عند إقراض الأموال، وبالتالي فهو يعشس  بالسيولة

2011) 

  وترجع أهمية سعر الفائدة على القروض باعتباره من أهم سياسات البنك المركزي للأسباب التالية: 

 ( 2022)حماد وآخرون،  (2024)المناوي، 

الفائدة   • البنوك هناك عةقة بين سعر  الفائدة الذي تطلبه  البنك المركزي وسعر  الذي يحدده 

التجارية من المقترضين، لأن سعر الفائدة يمثل سعر تشلفة للبنوك التجارية على القروض  

ارتفال سعر الفائدة المحدد من البنك المركزي، ف ن  المقدمة من البنك المركزي، وفي حالة  

ذلك يبدي بالطبع إلى زيادة سعر الفائدة على القروض التي تمنحها البنوك التجارية للعمةء 

 .  )المقترضين(

حيث   • والمركات،  للأفراد  الاقتراض  قرارات  على  ارتفاعهيبثر  طلب   يبدي  تقليل    إلى 

 القروض.

 يحدد تشلفة رأس المال للممروعات الاستثمارية، مما يبثر على قرارات التوسع الاقتصادي.  •

 .الاستقرار المالي من خةل التحشم في مستوى الاقتراضيساهم في تحقيق  •

 هذا السعر لتقليل الاقتراض.برفع البنك المركزي  يقوم  التضخممعدلات عند ارتفال  •

 مرتفعة، تفرض البنوك أسعار فائدة أعلى على القروض. الائتمانية إذا كانل المخاطر  •

 سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزي:  : 1/3

البنوك و مع  الاقتراض  أو  الإقراض  عمليات  إجراء  عند  المركزي  البنك  يستخدمه  الذي  السعر  هو 

ي عرف أيضًا بسعر الفائدة الأساسي أو سعر إعادة التمويل، وهو الأساس الذي تستند إليه و  ،التجارية

 البنوك عند تحديد أسعار الفائدة على الإيداعات والقروض. 

إعادة شراء السندات أو   مثلالبنك المركزي لعمليات السوق المفتوح )   ذي يستخدمهالسعر الكما أنه  

 هو نول من متوسط الفائدة بين الإيدال والإقراض.، وأدوات الدين(
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للبنك المركزيوترجع أهمية   للعملية الرئيسية  الفائدة السنوي  البنك   سعر  باعتباره من أهم سياسات 

 (Karpavičius, and Yu, 2017) المركزي للأسباب التالية:

للتحشم في التضخم والنمو باستمرار  النقدية، حيث يتم تعديله    اتأداة رئيسية للسياسيعتبر   •

 الاقتصادي. 

للمستهلشين  • الإقراض  تشلفة  ينعشس على  المالية، مما  للمبسسات  التمويل  تشلفة  يبثر على 

 والمركات.

 لأسعار الفائدة. ةالمستقبلي اتحول الاتجاه ةسوق المالييستخدم ك شارة للأ •

 إذا كان التضخم مرتفعًا، قد يرفع البنك المركزي هذا السعر لشبح التضخم. •

وعلى ذلك، وطبقًا لما تقدم تعتبر أسعار الفائدة أحد أدوات السياسة النقدية التي يتبعها البنك المركزي 

 لضبط الأسعار، ويتم تخفيض هذا السعر أو زيادته حسب حالة السوق.

الفائدة على الودائع   يدفمثةً يقوم البنك المركزي برفع أسعار الفائدة عندما ترتفع نسبة التضخم، فتز

يزداد إقبال الأفراد على الإيداعات، ويتراجع الإنفاق والطلب على الاستهةك وبالتالي ينخفض وبالتالي  

 التضخم. 

أما سعر الفائدة على القروض عندما يرتفع فتتراجع نسب اقتراض الأشخاص والمبسسات والأموال 

 وتتراجع معدلات الانفاق والطلب على الاستهةك.

التي تتدفق على قطاعات غير إنتاجية كالبنوك ومن مساوئ رفع أسعار الفائدة زيادة حركة الأموال  

فائدة  أسعار  ارتفال  في ظل  للأسواق  الدخول  على  المستثمرين  إقبال  ويتراجع  والسندات،  والأسهم 

أو الاقتراض، مما   التوسع في الإيداعات  إلى تأجيل  التجارية  المبسسات والأنمطة  الشثير من  يدفع 

جديدة بممروعات  القيام  وعدم  القائمة  الاقتراض.الممروعات  معدلات  تراجع  وبالتالي  حسن،  )  ، 

2019) 

ومن المساوئ أيضًا أن يرتفع العائد على أذون وسندات الخزانة وهو ما يساعد في تفاقم أزمة الدين 

إلى إيدال الأموال في البنوك لأنها أكثر فائدة من استثمارها بالإضافة إلى اتجاه المستثمرين  المحلي،  

 في أي أششال استثمارية أخري. 

وأيضًا عندما ترتفع أسعار الفائدة تتأثر البورصة حيث تتجه السيولة إلى الودائع بدلاً من الأسهم بحثاً 

في ظل أسعار عن الأمان المالي، أو عدم قيام المستثمرين بالاقتراض للمتاجرة في الأوراق المالية  

 (2024)المناوي، الفائدة المرتفعة. 

 الفائدة وسوق الأوراق المالية فيما يلي:ويمشن إيجاز العةقة بين سعر 

   :العلاقة بين سعر الفائدة وسوق الأوراق المالية -2

التأثير في عدة أوجه، من  المالية، ويتجلى هذا  الفائدة بمشل ملحوظ على سوق الأوراق  يبثر سعر 

 (2018)الجنابي، أبرزها ما يلي: 

الاستثمارية   • البدائل  بين  المستثمرين  خيارات  تحديد  في  رئيسيًا  دورًا  الفائدة  سعر  يلعب 

فالمستثمرون غالبًا ما يوازنون بين الاستثمارات ذات العائد الثابل، مثل السندات   ،المختلفة
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في  و ،من جهة أخرى ، والاستثمارات ذات العوائد المتغيرة، مثل الأسهممن جهة المصرفية

حال ارتفال سعر الفائدة، يصبح الاستثمار في الأدوات المالية ذات الدخل الثابل أكثر جاذبية 

 مقارنة بالاستثمارات ذات المخاطر المرتفعة، والتي تتأثر بتقلبات السوق.

تبثر أسعار الفائدة أيضًا على تقييم الأوراق المالية، حيث تعتمد القيمة الحالية لهذه الأوراق  •

لذلك ف ن القيمة المباشرة لها تتوقف على سعر  و  ،على التدفقات النقدية المستقبلية التي توفرها

 ، والذي يتحدد وفقًا لسعر الفائدة السائد في السوق.الخصم أو العائد المحقق

عادةً ما يلجأ المستثمر إلى الاقتراض في حال عدم توفر موارد مالية ذاتية، ولشن مع ارتفال  •

انخفاض مستوى   إلى  للتمويل، مما يبدي  الإجمالية  التشاليف  تزداد  الفائدة،    ، الأرباحسعر 

م المركات،  أرباح  بانخفاض  الأسهم  سوق  يتأثر  أسعار  وبالتالي،  تراجع  على  ينعشس  ما 

 لذا، يعد سعر الفائدة عامةً أساسيًا يجب مراعاته عند اتخاذ أي قرارات استثمارية. ،الأسهم

 العوامل المؤثرة على أسعار الفائدة:  -3

اقتصرررادية ومالية ونقدية تبثر على آلية العرض والطلب ر الفائدة بناءً على عدة عوامل  اسرررعأتحدد ت

  (2024المناوي، ) (Liu et al., 2022) ومن أهم هذه العوامل ما يلي: ،على الأموال

 معدل التضخم: :3/1

عنردمرا يرتفع معردل يعرد التضررررخم أحرد أهم العوامرل التي تبثر على أسررررعرار الفرائردة، بحيرث أنره  

معدلات إذا كان ، أما التضرخم، ترتفع أسرعار الفائدة الاسرمية لتعويض فقدان القوة المررائية للنقود

 .يمشن للبنوك المركزية خفض أسعار الفائدة لدعم النمو الاقتصادي ةالتضخم منخفض

 النمو القتصادي: مستوى: 3/2

في فترات النمو الاقتصررادي القوي، يزداد الطلب على القروض والاسررتثمارات، مما يبدي إلى  

في حالات الركود، تسرعى البنوك المركزية إلى خفض أسرعار الفائدة بينما  ، ارتفال أسرعار الفائدة

 لتمجيع الاستثمار والاستهةك.

 : النقدية للبنك المركزي : السياسة3/3    

يتدخل البنك المركزي في تحديد سررررعر الفائدة من خةل أدوات السررررياسررررة النقدية مثل عمليات  

عندما يرغب البنك المركزي في تحفيز  ، فالسوق المفتوحة وتحديد نسبة الاحتياطي النقدي للبنوك

 الاقتصاد، يقوم بخفض أسعار الفائدة، والعشس صحيح عند محاولة كبح التضخم.

 العرض والطلب في سوق المال:  : تفاعل3/4    

عندما يشون هناك وفرة في ، فيعتمد سررررعر الفائدة على تفاعل العرض والطلب في سرررروق المال

في ، المردخرات، ينخفض سررررعر الفرائردة بسرررربرب زيرادة المعروض من الأموال القرابلرة للإقراض

، يبدي ذلك اللجوء إلى الممررروعات الاسررتثماريةالمقابل، إذا زاد الطلب على القروض بسرربب  

 إلى ارتفال سعر الفائدة.
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 : عاممستوى الدين ال: 3/5    

مما المنافسرررة على الأموال المتاحة في السررروق،  إلى زيادةبدي تحيث أن زيادة حجم الدين العام 

في المقابل، إذا كان  ،إلى ارتفال أسرعار الفائدة يبدييبدي إلى الاقتراض من البنوك، الأمر الذي  

 منخفضًا، يقل الضغط على أسعار الفائدة.العام الدين حجم 

 : المالي والمخاطر الئتمانية : الستقرار3/6    

إذا كانل البيئة المالية غير مستقرة أو زادت مخاطر التخلف عن السداد، يطلب المقرضون أسعار 

الأسررواق المالية القوية والمسررتقرة تتميز عادةً بأسررعار فائدة ، بينما  فائدة أعلى لتعويض المخاطر

 أقل بسبب انخفاض مخاطر الائتمان.

 الفائدة العالمية  : أسعار3/7  

تتأثر أسررعار الفائدة المحلية بأسررعار الفائدة في الدول الأخرى، خاصررة في الدول التي تعتمد على  

إذا قرامرل البنوك المركزيرة الشبرى مثرل الاحتيراطي الفيردرالي الأمريشي  ، فمثةً  رأس المرال الأجنبي

برفع أسرررعار الفائدة، ف ن الدول الأخرى قد تضرررطر إلى رفع أسرررعار الفائدة لمنع خروج رؤوس 

 الأموال.

 سعر الصرف: :3/8   

فارتفال أسررعار الفائدة الداخلية عن أسررعار الفائدة الخارجية  يرتبط سررعر الفائدة بسررعر الصرررف،  

 ،يبدي إلى اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية إلى الداخل وذلك بغرض الاسررتثمار وتحقيق الأرباح

زيرادة الطلرب على العملرة المحليرة ويترترب على ذلرك زيرادة المعروض برالطبع فر ن هرذا يبدي إلى و

من الصرررف الأجنبي فيبدي إلى زيادة سررعر الصرررف للعملة المحلية، والعشس صررحيح في حالة  

 (2024)العدل، . انخفاض أسعار الفائدة

أي  عةقة تبادلية بين سرررعر الصررررف وسرررعر الفائدة، حيث أن  وعلى ذلك يمشن القول بأن هناك  

ارتفال في المسررررتوى العام للأسررررعار يبدي إلى تجنب الاتجاه نحو الاقتراض من المسررررتثمرين  

ونتيجرة لرذلرك يحردث انحسررررار لةسررررتثمرار، وبرالترالي يبردأ النمو برالانخفراض ممرا يبدي إلى نتيجرة 

 (2007. )نعمة، عشسية على قيمة العملة المحلية تجاه العمةت الأخرى

ــعـار الفـائـدة:تقلبـات  : المخـاطر المترتبـة على  4     ,González‐Aguado and Suarez  أســ

2015) ) 

 أسعار الفائدة فيما يلي:تقلبات يمشن استعراض أهم المخاطر المترتبة على 

 مخاطر التغيرات في هيكلة الستثمارات:: 4/1     

إلى نقل  زيادة أسررررعار الفائدةتبثر أسررررعار الفائدة على توجهات المسررررتثمرين، حيث قد تدفعهم 

مما يقلل من تمويل المرركات الناشرئة أو الأسرواق   اسرتقرارًا،اسرتثماراتهم إلى أدوات مالية أكثر 

في حرالات انخفراض الفرائردة، قرد يتجره المسررررتثمرون نحو الأصررررول ذات ، أمرا  عراليرة المخراطر

 المخاطر الأعلى مثل الأسهم والعقارات، مما قد يخلق فقاعات اقتصادية.
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 مخاطر إعادة تمويل الديون:: 4/2     

المرررركات التي لديها ديون كبيرة قد تواجه مخاطر إعادة تمويل هذه الديون بأسرررعار فائدة أعلى،  

القروض العقارية قد يتضررررون الذين يعتمدون على ، كما أن الأفراد  مما يزيد من أعبائها المالية

 إذا ارتفعل أسعار الفائدة عند تجديد قروضهم.

 مخاطر إعادة الستثمار:: 4/3    

يبدي تغير سررررعر الفرائردة إلى مخراطر عنرد بيع الأوراق المراليرة، حيرث يمشن أن يبدي ذلرك إلى  

خسررارة فرصررة إعادة الاسررتثمار وفقًا لسررعر الفائدة الحالي، وهو ما ي عرف باسررم مخاطر إعادة  

 الاستثمار.  

 فيها: طبيعة محفظة استثمارات تأمينات الحياة والعوامل المؤثرة : ب   

يعد النمرراط الاسررتثماري من أهم الأنمررطة في قطال التأمين نظرًا للموارد المالية الشبيرة المتاحة لدى  

، بهردف  شررررركرات الترأمين، حيرث يجرب أن تقوم المررررركرات بتوجيههرا في قنوات اسررررتثمراريرة مةئمرة

لتغطية التزاماتها المسرررتقبلية تجاه حملة الوثائق وكذلك المسررراهمة في تحقيق  أرباح الحصرررول على  

 (2024)كوكه وقريط،   دورها التنموي.

لا سيما في شركات والتأمين بمرشل عام،    شرركاتتحظى عمليات الاسرتثمار بأهمية كبيرة داخل  ولذلك  

الترأمين على الحيراة، نظرًا لتراكم كميرات كبيرة من الأموال لرديهرا، مرا يجعلهرا بحراجرة إلى إدارة هرذه 

ويعد العائد الاسرتثماري مصردرًا أسراسريًا للأرباح التي تحققها شرركات التأمين،   ،الأموال بمرشل رشريد

من أنمررطتها   اأرباحً   قتحق التيالتأمين  شررركات  ربحيةزيادة  حيث ي مثل النمرراط الاسررتثماري وسرريلة ل

من  شررركات التأمين التي لا تحقق أرباحالمصرردر الوحيد للأرباح في بعض   كما أنه قد يعدالتأمينية،  

 عملياتها التأمينية.

، يفرض على شررركات  تأمينات الحياةأقسرراط عقود  في حسرراب متسرراويطريقة القسررط الإن اسررتخدام 

الفني المسررتخدم اسررتثمار أموالها بمعدل فائدة صررافي لا يقل عن ذلك المعدل  ضرررورة الحياة   اتتأمين

ووجود الجانب  ،تغطية التزاماتها تجاه حملة الوثائقفي حساب الأقساط حتى تستطيع شركات التأمين  

ضررمان إدارة تلك الأموال   ةعالية وضرررور  ةالادخاري في عقود تأمينات الحياة يحتم اسررتثماره بشفاء

أن النمراط الاسرتثماري في هذا القطال يخضرع لضروابط صرارمة تختلف عن تلك التي وة  بشفاءة، خاصرً 

 (2020)فودة والنجار،  ة.العام  اتالتأمينشركات تحشم  

وحفاظًا على أموال حملة الوثائق وفي ضرروء الأهمية القصرروى لاسررتراتيجيات الاسررتثمار بمررركات  

تتدخل التمررريعات لضرربط السررياسررات الاسررتثمارية لمررركات التأمين، بما يضررمن   لذاتأمينات الحياة، 

 .الحفاظ على الأموال المستثمرة وتجنب المخاطر غير المضمونة

ا  مر ، مةالعرامر   اتالمسررررتثمرة تختلف بين شررررركرات الترأمين على الحيراة والترأمينر كمرا أن طبيعرة الأموال  

التأمين على الحياة لضررمان تحقيق   شررركاتيسررتوجب فرض ضرروابط اسررتثمارية أكثر صرررامة على  

 استدامة مالية طويلة الأجل.

أهداف  وبناء على ما تقدم ظهرت أهمية المحافظ الاسررتثمارية لمررركات تأمينات الحياة، حيث تتركز  

مع توافر السرررريولة، ولذلك ف ن أهم المحفظة الاسررررتثمارية في تحقيق أكبر عائد بأقل درجة مخاطرة  

 .للمحفظة الاستثمارية هو الموازنة بين العائد والمخاطر والسيولة هدف
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 (2009آل شبيب،  الحياة: )أهداف محافظ استثمارات تأمينات  -1

 الاسررتثمارية فظاالمح ي، فعلى مديرالاسررتثمارية المحافظة على رأس المال الأصررلي للمحفظة  :1/1

برأس مال المحفظة الأصررررلي، كما ينبغي له الاهتمام بموضررررول المحافظة على القيمة  وايخاطر ألا

 الحقيقية لرأس مال المحفظة الذي يعد أحد أهم الأهداف التي تحققها المحفظة الاستثمارية.

 تحقيق أفضل عائد ممشن بأقل مخاطر ممشنة. :1/2

التحويل إلى نقردية  سررررتثمرار في أدوات لهرا قابليرةالمحرافظرة على قدر من السرررريولة من خةل الا  :1/3

 بدون خسائر مهمة.

 الدخل الجاري.في تأمين الحصول على الدخل المتواصل المتمثل  :1/4

 التنويع في الأوزان النسبية. والتنويع من حيث الأدوات أو أنواعها وطبيعتها أ :1/5

 (2010)أحمد،  (2015( )المعموري، 2010)مهدي وآخرون،  :المحافظ الستثماريةمخاطر   -2

جري عنردمرا ي  ف  خرذه برالحسرررربران عنرد اتخراذ أي قرار اسررررتثمراريأتعرد المخراطرة عنصررررراً مهمراً يجرب  

المسرتثمر عملية اسرتثمار فهو في الواقع يتحمل درجة من المخاطرة مقابل توقعه الحصرول على عائد 

 على النحو التالي: ا على ما تقدم يمشننا تحديد أنوال المخاطر ومصادرهاتأسيسً و  معقول،

 :(Interest Rate Riskمخاطر أسعار الفائدة ): 2/1

تعرف مخراطر أسررررعرار الفرائردة برأنهرا التغيرات النراتجرة في عوائرد الأوراق المراليرة نتيجرة التغيرات التي 

ن أسرعار الأوراق المالية، وخاصرة الأوراق المالية ذات الدخل  أإذ  الفائدة،تحدث في مسرتويات أسرعار 

، لأعرج)ا  الفرائردة.( تتحرك عشسرررريراً مع التغير في سررررعر  Fixed-Income Securitiesالثرابرل )

2010) 

 : (Purchasing Power Riskمخاطر القوة الشرائية ): 2/2

في   هي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث انخفاض في القوة المرررررائية للنقود عند حدوث تضررررخم

دني قيمتها، فمثة إذا ارتفعل معدلات التضرخم  تلتنعشس على القيمة المررائية لوحدة النقود فتالاقتصراد  

ذات الدخل الثابل كالسررندات مثة تشون أكثر تأثرًا بانخفاض القوة المرررائية للنقود ف ن الاسررتثمارات  

 من غيرها من الاستثمارات.

 :(The Exchange Rates Riskمخاطر أسعار الصرف ): 2/3

التغير في قيمرة العمةت الأجنبيرة التي تحردث عنرد تحويرل عملرة  هي المخراطر المرتبطرة بعردم الترأكرد من 

ن هذا المصررردر للمخاطر يظهر عادة عندما يمتلك المسرررتثمر أصرررولاً خارجية أإلى عملة أخرى، و

(Foreign Assetsيشون مخصص لها الاستثمار بعملة أجنبية ). 

ــتثمـار أموال تـأمينـات    -3 عشرار ) (2024)عبرد النبي،   الحيـاة:العوامـل التي يجـب مراعـاتهـا عنـد اســ

  (2013)سالم وآخرون،  (2019وسلطان، 

  :متطلبات الضمان قبل الأرباحتحقيق  : 3/1

تسررعى شررركات التأمين على الحياة إلى توجيه اسررتثماراتها نحو الأصررول التي تتسررم بدرجة يجب أن  

ولهذا ، عود إلى حملة الوثائقيعالية من الضررررمان والاسررررتقرار، نظرًا لأن الجزء الأكبر من أموالها 

السربب، ف ن غالبية اسرتثماراتها تتركز في الأصرول المضرمونة مثل السرندات الحشومية والودائع الثابتة 

 .والقروض
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بالإضررافة إلى ذلك، ي عتبر توفير حد أدنى مضررمون لعائد الاسررتثمارات أمرًا ضررروريًا، بحيث لا يقل 

كمرا أن  ،  الترأمين على الحيراة تجراه حملرة الوثرائق  شررررركراتهرذا العرائرد عن المعردل الفني الرذي تلتزم بره  

طبيعرة أعمرال شررررركرات الترأمين على الحيراة تتطلرب قردراً عراليراً من الأمران والاسررررتقرار، نظرًا لأن 

التزامراتهرا تمترد لفترات زمنيرة طويلرة، مرا يجعلهرا بحراجرة إلى اسررررتثمرارات ثرابترة القيمرة وتحقق عرائرداً  

 مستدامًا على المدى البعيد.

وبالتالي يناسرررربها الاسررررتثمارات طويلة الأجل مثل الاسررررتثمار العقاري، إذ يتيح لمررررركات التأمين 

الحصرول على عائد أعلى من الخاص بالاسرتثمارات قصريرة الأجل، وطبقًا لما تم ايضراحه في ممرشلة 

في العقارات )الذي هو بطبيعته طويل الأجل ويةئم اسررتثمارات  الدراسررة، نجد أن الجزء المسررتثمر 

وبالتالي ف ن توزيع الاسرتثمارات في   ،من إجمالي الاسرتثمارات %0.6تأمينات الحياة( نجد أن نسربته 

 .شركات تأمينات الحياة لا يحقق مبدأ التنويع

ونظرًا لأن غرالبيرة الأموال المتراكمرة تمثرل حقوقرًا لحملرة الوثرائق فةبرد وأن تشون أوجره الاسررررتثمرارات  

 ودرجة الخطورة المتعلقة بها أقل ما يمشن.مضمونة  

وبالتالي يجب التركيز على الضرمان الحقيقي وليس الاسرمي وهو ضرمان اسرترداد نفس القوة المررائية  

 للنقود المستثمرة، ومن ثم يمشن تقسيم استثمارات شركات تأمينات الحياة إلى:

 استثمارات ذات عائد ثابت:: أ         

في هذا النول من الاسررتثمارات يتم الحصررول على دخل دوري طوال مدة الاسررتثمارات بمعدل فائدة 

المبالغ المسرررتثمرة في نهاية مدة محددة غالبًا بنفس الوحدات النقدية، معينة، بالإضرررافة إلى اسرررترداد 

وتعرد الودائع الثرابترة والقروض من أهم أوجره هرذه النوعيرة من الاسررررتثمرارات، مع مةحظرة أن ارتفرال  

 من هذه الاستثمارات يقترب من الصفر أو السالب.معدل التضخم يجعل العائد الحقيقي 

 استثمارات في حقوق ملكية:: ب         

، وتعد الأراضري والعقارات والأسرهم أحد الأصرولالنول من الاسرتثمارات في صرورة ملشية  يأتي هذا  

عن تلك   تها، لشن تزيد درجة خطورحماية من خطر التضرخمأهم أنوال هذه الاسرتثمارات وهي توفر 

ذات الدخل الثابل، ومن ثم يجب أن تولي شرررركات التأمين اهتمامًا أكبر  المصررراحبة لةسرررتثمارات  

 بضمان القيمة الحقيقية للأموال المستثمرة.

 :عدل العائد على الستثمارم: 3/2     

المرجو منها إذا ما حققل معدل عائد يقل عن المعدل الفني المسررتخدم لا تحقق السررياسررة الاسررتثمارية  

عشسريًا ، ويتناسرب معدل العائد على الاسرتثمار كفاية المخصرصرات الفنيةفي حسراب الأقسراط لضرمان 

مع درجة الضررررمان، ولذلك ف ن تحقيق أكبر عائد ممشن لابد وأن يتم في ظل المسررررتوى المقبول من 

 المخاطر.

ولذا ف ن الهدف من المحفظة الاسرتثمارية يجب أن يشون الحصرول على أقصرى عائد اسرتثماري بمررط 

هيئة  مراعاة المعايير الأخرى مثل مخاطر الاسررررتثمارات والتنويع في المحفظة بالإضررررافة إلى قيود 

 .الرقابة المالية
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 :لحتياطيات الفنيةا: 3/3

الفنية أحد المصرادر الأسراسرية لتمويل محفظة اسرتثمارات تأمينات الحياة، وهي ذات تعد الاحتياطيات  

طبيعة فنية خاصررة كونها أنمررئل لمقابلة التزامات شررركات تأمينات الحياة تجاه حملة الوثائق، وهي 

واجبرة السررررداد عنرد طلبهرا وانتهراء مبررات تشوينهرا، ولرذلرك يجرب على مرديري محفظرة اسررررتثمرارات  

 ت.لحياة مراعاة ذلك عند استثمار هذه الاحتياطياتأمينات ا

 :التمويلهيكل و عمليات الستثمارالموائمة بين : 3/4

يجرب الموائمرة بين عمليرات الاسررررتثمرار مع هيشرل التمويرل بمعنى أن الأموال المتجمعرة من مصررررادر 

يشون هنراك توافق زمني بين التردفقرات النقردية  حتىطويلرة الأجل توجه إلى اسررررتثمرارات طويلرة الأجل 

 .الداخلة والخارجة

الاسررتثمارات موجهة إلى الودائع الثابتة من نصررف وطبقًا لما تم ذكره في ممررشلة الدراسررة بأن أكثر 

والأوراق المالية والتي تتسرررم بأنها قصررريرة الأجل، لشن التزامات شرررركات تأمينات الحياة بطبيعتها  

 .طويلة الأجل، مما يمشن القول معه بأنه لا يوجد موائمة بين عمليات الاستثمار وهيشل التمويل

 التأمين:القيود الخاصة باستثمارات شركات : 3/5

تخضرررع شرررركات التأمين لمجموعة من القوانين واللوائح التي تفرضرررها الجهات الرقابية في مختلف  

الدول، والتي تهدف إلى ضرررمان التزام شرررركات التأمين بسرررياسرررات اسرررتثمارية تتناسرررب مع طبيعة  

، وأن تحقق  التأمين لذا، يجب أن تشون هذه الاستثمارات متوافقة مع القوانين المنظمة لقطال  ،أنمطتها

والعائد المناسرب لحملة الوثائق، مما يتطلب توجيهها إلى مجالات اسرتثمارية    ضرمانفي الوقل ذاته ال

 هي في الأساس ملك حملة الوثائق.نظرًا لأن هذه الأموال   منخفضة المخاطر ومستقرة

كمرا تفرض جهرات الإشررررراف والرقرابرة قيود على تنويع أوجره اسررررتثمراراتهرا وعردم تركيزهرا في نول  

بالاسررتثمارات أهمية أكبر في مجال التأمين على الحياة نتيجة لطول معين، وتشتسررب القيود الخاصررة  

 مدة عقود تأمينات الحياة.

 : استثمارات تأمينات الحياةسيناريوهات تغيرات أسعار الفائدة وتأثيرها على  :ج

ت عد أسررعار الفائدة واحدة من أهم أدوات السررياسررة النقدية التي يسررتخدمها البنك المركزي للتحشم في 

 .النمو الاقتصادي، والاستقرار الماليومعدلات التضخم، 

اسرررتراتيجياتها  الحياة، ت عتبر أسرررعار الفائدة عامةً حاسرررمًا يبثر على  تأمينات  وبالنسررربة لمرررركات 

فيما يلي السرررناريوهات المحتملة لتغيرات أسرررعار الفائدة وتأثيرها على اسرررتثمارات  و  الاسرررتثمارية،

  تأمينات الحياة:

 الفائدة:أسعار سيناريو ارتفاع   -1

يبدي ارتفرال أسررررعرار الفرائردة إلى قيرام الشثير من رجرال الأعمرال المرتقبين برالاسررررتثمرار في  •

وودائع بنشية لارتفال العائد منها بدلاً من إنمراء ممرروعات جديدة أو التوسع شرهادات ادخار  

 .في الممروعات القائمة، وهذا له تأثير سلبي على نماط شركات التأمين

إلى توجيره السرررريولرة المملوكرة للمواطنين إلى البنوك لزيرادة   يبدي ارتفرال أسررررعرار الفرائردة •

مردخراتهم، وتقليرل الاتجراه نحو الوثرائق الترأمينيرة ذات الطبيعرة الادخراريرة التي تمنح معردلات  

 .فائدة أقل
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يبدي رفع سعر الفائدة إلى زيادة تشاليف الاقتراض، فتتخفض الأعمال والاستثمارات ويقلل  •

الأفراد من إنفاقهم الاسررتهةكي، فمثةً يصرربح قرض السرريارة أو المنزل أعلى تشلفة فيتردد 

الفرد في المررررراء، ويصرررربح تمويرل الممررررروعرات أعلى تشلفرة فتقرل الأعمرال والأجور  

 .والوظائف

مما سرراهم في أسررعار السررلع الأسرراسررية، وما قابلها من ارتفال أدى تزايد معدلات التضررخم   •

للحصررررول على الخردمرات الثرانويرة وعلى  الموجره  العمةءتقليص حجم الفرائض المرادي لردى 

ن كافة العوامل السرررابقة أسرررهمل في توجيه الحصرررة  إحيث  ،رأسرررها وثائق تأمينات الحياة

 الأساسية. الأفراد لتلبية احتياجاتهم من السلع ولالأكبر من دخ

  سررعر   التأثيرات غير المباشرررة لرفع الفائدة، ومنسررعار  بأترتبط تغيرات أسررعار الصرررف   •

الفائدة هو تأثيره على سرررعر صررررف العملة المعنية، حيث يبدي ارتفال سرررعر الفائدة إلى  

ارتفال سرررعر صررررف العملة المعنية، مما يبثر على اتجاه المسرررتثمرين بعيداً عن أسرررواق 

 الأسهم والسلع في أسواق العمةت، والعشس صحيح عند خفض أسعار الفائدة.

خاصرررة عوائد زيادة أسرررعار الفائدة تبدي إلى زيادة دخل شرررركات التأمين من الاسرررتثمار   •

 وعوائد أذون الخزانة. بنشيةالودائع ال

أثناء فترات ارتفال أسرعار الفائدة، يتشبد المسرتثمرون الذين يحملون أوراقًا مالية ثابتة الدخل   •

يسررعون خسررائر في أسررعار السرروق لسررنداتهم، لأن المسررتثمرين الجدد في هذه السررندات 

يرتفع معدل التضرخم، تنخفض أسرعار السرندات بسربب    ماللحصرول على عائد تنافسري، وحين

 انخفاض القوة المرائية لمدفوعات الشوبونات.

يبدي ارتفرال أسررررعرار الفرائردة إلى انخفراض الأوراق المراليرة التي تحمرل فرائردة أقرل، ممرا يبدي  •

 إلى خسائر رأسمالية في المحفظة الاستثمارية.

، حيث يفضررل العمةء  الحياةمن الطلب على وثائق التأمين على  يقلل ارتفال أسررعار الفائدة  •

 العوائد الأعلى في البنوك أو الأسواق المالية.الاستثمارات ذات 

اسررتثمارات  عند ارتفال أسررعار الفائدة تنخفض قيمة الأصررول ذات العائد الثابل في محفظة  •

 شركات تأمينات الحياة، مما يزيد من مخاطر هذه المحافظ.

إنتاجية  من سرلبيات رفع سرعر الفائدة زيادة حركة الأموال السراخنة التي تدخل قطاعات غير   •

كالبنوك والأسرهم والسرندات، وتخوف المسرتثمرين من الدخول للسروق في ظل ارتفال تشلفة 

 الاقتراض.

ات الخزانة وهو ما يبدي العائد على أذون وسرند ارتفالأيضرًا  من سرلبيات رفع سرعر الفائدة •

في النهاية إلى تفاقم الدين المحلي، إضررافًة إلى حجب أموال المسررتثمرين عن المسرراهمة في 

عمليات التنمية، فيتجه المسرررتثمر المحلي إلى وضرررع الأموال في البنوك لأنها أكثر جدوى 

 وفائدة من استثمارها في أي ششل آخر.

بسربب رفع الفائدة تتأثر البورصرة، حيث تتسررب السريولة من الأسرهم إلى الودائع بحثاً عن   •

المةذ الآمن أو إحجرام المسررررتثمرين الرذين يقترضررررون للمتراجرة في الأوراق المراليرة عن  

 الاقتراض في ظل الفائدة المرتفعة.

 الفائدة: أسعارسيناريو انخفاض   -2

أسعار الأوراق المالية ثابتة الدخل المتداولة، وكلما كانل  عند انخفاض أسعار الفائدة، ترتفع  •

 أطول زادت احتمالات مخاطر أسعار الفائدة. الفترة السابقة على تاريخ الاستحقاق

الفائدة قد يدفع شرركات التأمين إلى البحث عن اسرتثمارات بديلة  أسرعارالانخفاض الحاد في   •

 أكثر خطورة لتحقيق العوائد المطلوبة، مما يزيد من تعرضها للمخاطر.
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المالية لتشون أكثر توافقًا مع    اسرررتثماراتهاقد تضرررطر شرررركات التأمين إلى تعديل تصرررميم   •

 .العوائد المنخفضة عند تراجع أسعار الفائدة

قد ي حف ز نمو سرروق التأمين، لشنه في الوقل نفسرره ي ضررعف من قدرة  انخفاض أسررعار الفائدة •

شرررركات التأمين على تحقيق عوائد اسرررتثمارية مرتفعة، مما يبثر على قدرتها على الوفاء 

 .بالتزاماتها طويلة الأجل

الطلرب على وثرائق الترأمين على الحيراة نظرًا   انخفراض أسررررعرار الفرائردة يزيردفي فترات   •

لانخفاض تشلفة الاقتراض، مما يدفع الأفراد والمرركات لةسرتثمار في التأمين كخيار طويل  

 .الأجل

البحث عن اسررتثمارات   إلىشررركات التأمين   تضررطرقد  في فترات انخفاض أسررعار الفائدة  •

 .بديلة مثل العقارات أو الأسهم لتعويض انخفاض العوائد على السندات

الفائدة، تزداد قيمة السررندات التي تم شررراؤها بمعدلات أعلى في  أسررعارفي حالة انخفاض  •

ومع ذلرك، على المردى الطويرل، قرد    ،المراضرررري، ممرا يعزز من قيمرة المحرافظ الاسررررتثمراريرة

تواجه شرركات التأمين تحديات في تحقيق عوائد مرتفعة على الاسرتثمارات الجديدة في ظل 

 .معدلات الفائدة المنخفضة

هنراك ترداعيرات سررررلبيرة لقرار خفض الفرائردة على    في فترات انخفراض أسررررعرار الفرائردة تشون •

محرافظ اسررررتثمرار شررررركرات الترأمين ذات الردخرل الثرابرل، لشنره سرررريبثر إيجرابرًا على زيرادة 

الاسرتثمارات في الممرروعات المختلفة سرواء كانل شرركات أو مصرانع، وهو ما يتيح فرصة  

 ة.لزيادة الأقساط التأميني

بيئرة  انخفراض أسررررعرار الفرائردة قرد يشون سررررةحرًا ذو حردين فهو يعمرل على تعزيز الثقرة في   •

بالإضررافة إلى تأثيره الإيجابي على الاسررتثمار  الأعمال، خاصررة مع المسررتثمرين المحليين 

المباشرررر والاقتراض بتشلفة أقل، وعلى الجانب الآخر ف ن له تأثيرًا سرررلبيًا على شرررركات  

 التأمين والمستثمرين في أدوات الدخل الثابل وأذون الخزانة.

خفض أسرعار الفائدة سريدعم حركة الاسرتثمار وسرتتوجه معظم المرركات إلى البنوك لتمويل   •

توسررعات الممررروعات القائمة أو الجديدة، ومن ثم سررترتفع قيم عمليات التمررغيل وبالتبعية  

 ارتفال قيمة الأقساط المستحقة عن التأمين عليها.

إن خفض أسررعار الفائدة سرريبثر سررلبًا بمررشل ملحوظ على وثائق تأمينات الحياة الادخارية،  •

 استثمارات شركات تأمين الحياة في أوعية بنشية.حيث تتمثل أغلب 

انخفراض أسررررعرار الفرائردة يبدي إلى زيرادة الطلرب على الأصررررول الرأسررررمراليرة العينيرة مثرل   •

الماكينات والسررريارات وممرررروعات الفنادق والقرى السرررياحية مما يبدى إلى زيادة الطلب 

 على التأمين وبالتالي ارتفال دخل شركات التأمين من الأقساط المباشرة.

 : الستراتيجيات المقترحة لمواجهة تأثير تغيرات أسعار الفائدة على استثمارات تأمينات الحياة :د

غير في أسررعار الفائدة يلعب دورًا رئيسرريًا في تحديد اسررتراتيجيات الاسررتثمار لمررركات تأمينات  إن الت

مع اسرتمرار التقلبات الاقتصرادية، تظهر أهمية الحاجة إلى اسرتراتيجيات مرنة لمواجهة تأثير  والحياة، 

ومن أهم هذه الســـتراتيجيات المقترحة ما تغيرات أسرررعار الفائدة على اسرررتثمارات تأمينات الحياة، 

 يلي:

لتقليل المخاطر وتدويرها في قنوات اسرتثمارية متعددة  تنويع المحفظة الاسرتثمارية  ضررورة  •

 .الناجمة عن تقلبات أسعار الفائدة
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مثرل العقود الآجلرة ومبرادلات أسررررعرار الفرائردة لحمرايرة قيمرة   اسررررتخردام الممررررتقرات المراليرة •

 .للتحوط ضد تغيرات أسعار الفائدة الاستثمارات طويلة الأجل

مثرل الترأمين المرتبط بصررررنراديق  مرتبطرة برالاسررررتثمرارات  مرنرة  منتجرات ترأمينيرة  تصررررميم   •

 .لتعويض أثر انخفاض العوائدالاستثمار  

اسرتراتيجيات الاسرتثمار الديناميشي للحفاظ على اسرتقرار العوائد في فترات التذبذب سرتخدام ا •

 .الاقتصادي

يجب على شررركات التأمين أن تعمل على ضررم شرررائح جديدة من العمةء بالتزامن مع فتح  •

قنوات اسررررتثمرارية جديدة، والدخول إلى الاسررررتثمار المباشررررر الذي ما زال في حاجة إلى  

محددات تمررريعية واضررحة كونه يحتوي على مخاطر عالية، فضررةً عن عوائده التي تتسررم 

 بطول الأجل.

للقضراء على المخاطر المررائية للسرندات يجب أن يتم الاسرتثمار في السرندات التي تتجاوز  •

،  معدلات التضرررخم المتوقعة، ف ذا كان من المتوقع التضرررخم في المسرررتقبلمعدلات عائدها 

والأوراق المالية  متغيرةالعوائد الفالأفضررررل في هذه الحالة الاسررررتثمار في السررررندات ذات 

ا على أسرراس المحمية ضررد التضررخم، والتي يتم تعديل معدل الشوبون لها ارتف اعًا وانخفاضررً

  فائدة السوق ومعدلات التضخم. أسعار

ن تقليل مخاطر أسرررعار الفائدة لمحفظة أوراق مالية بها تواريخ اسرررتحقاق  ييمشن للمسرررتثمر •

مختلفرة من خةل تقليص الفترات السررررابقرة على تواريخ الاسررررتحقراق، والتنويع في فترات 

الاسرتحقاق بالنسربة لاسرتثمارات السرندات، ويسرتطيع المسرتثمرون تقليل مخاطر أسرعار الفائدة 

 بالاحتفاظ بالسندات حتى تاريخ الاستحقاق.إلى الحد الأدنى 

زيادة الأموال ضرررورة تغيير بعض السررياسررات الاسررتثمارية لمررركات التأمين، من خةل  •

المستثمرة في الأوجه الاستثمارية مضمونة العوائد، ولشن بآجال طويلة لضمان تحقيق عائد 

مسرتقر لفترة زمنية طويلة، بالإضرافة لتوجيه جزء من الأموال المسرتثمرة إلى سروق المال،  

 بمراء الأسهم المتداولة.  رتبطةمع التحوط في القرارات الم

يجب أن تلجأ شرررركات التأمين إلى الاسرررتثمار في أدوات مالية في بيئة أسرررعار فائدة متقلبة  •

 قصيرة الأجل، مما يسمح لها ب عادة توزيع الاستثمارات بسرعة.

التعرامرل مع المخراطر وإد • الترأمين هو  المرال، حيرث أن دور  تهرا، ارالتوجره نحو سرررروق 

 والاستثمار في سوق المال جزء من تلك المخاطر.

  رتفعة التي يمشن أن تلجأ إليها شرررركات التأمين في ظل بيئة أسرررعار فائدة مالأدوات المالية  •

 هي:

 لتحقيق عوائد مضمونة ومستقرة.زيادة الاعتماد على السندات الحشومية  -1

 تقليل الاعتماد على الديون قصيرة الأجل لتجنب ارتفال تشاليف التمويل. -2

تلجأ إليها شرركات التأمين في ظل بيئة أسرعار فائدة منخفضرة  الأدوات المالية التي يمشن أن   •

 هي:

 الاستثمار في الأسهم لتحقيق عوائد أعلي، لشن ذلك يزيد المخاطر. -1

 زيادة الاستثمار في العقارات كمصدر استثماري ثابل طويل الأجل. -2

 استخدام السندات المتغيرة العائد والتي تتغير قيمتها مع تغير أسعار الفائدة. -3
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 الـدراســة التطبيقية  ثــالثـــاً:

تغيرات أسررررعرار الفرائردة على محفظرة اسررررتثمرارات ترأمينرات الحيراة في السرررروق   أثرلأغراض قيراس  

نموذج متجه تصررحيح    ، ف ن البحث يسررتخدم، ولتحقيق أهداف الدراسررة واختبار فرضررياتهاالمصررري

  كيفيرة تطبيق متغيرات الردراسررررة، و، وفيمرا يلي تعريف بطبيعرة النموذج المقترح و(VECMالخطرأ )

  ونتائج التطبيق: النموذج

 ( 2023)محمد،   (Lütkepohl and Krätzig 2005)       :توصيف النموذج

تغيرات  لوصررف العةقة الديناميشية التبادلية بين الم (VECMنموذج متجه تصررحيح الخطأ )سررتخدم  ي  

في المسرتقرة من الدرجة الأولى، وعندما تشون نتائج التشامل الممرترك تمير إلى وجود عةقة توازنية 

،  (VECMنموذج متجه تصررحيح الخطأ )الأجل الطويل ف ن اتجاه هذه العةقة يتم تحديده عن طريق 

السررلسررلة الزمنية من التوازن في المدى الطويل وتغيرات السررلسررلة الديناميشية  أي معرفة متى تقترب  

 الممتركة في المدى القصير.

للتأكد من شرشل العةقة التوازنية قصريرة  (VECMنموذج متجه تصرحيح الخطأ )سرتخدم  بمعنى آخر ي  

ويمشن تطبيقها في حالة العينات الصررغيرة ومن شررروط تطبيق    ،وطويلة الأجل بين المتغيراتالأجل 

 وجود تشامل ممترك وفقًا لطريقة جوهانسن.هذا النموذج 

تم وله عةقات تشامل ممرترك  هو نموذج ذاتي لشنه مقيد،    (VECMنموذج متجه تصرحيح الخطأ )إن  

 حولها عةقتها التشاملية.توصيفها لتقيد على المدى الطويل سلوك المتغيرات الداخلية لتتجمع 

في الأجل الطويل إن حد التشامل الممررترك يعرف بحد تصررحيح الخطأ، إذ أن الانحراف عن التوازن  

 يتم تصحيحه تدريجيًا من التعديةت والتصحيحات الجزئية في الأجل القصير.

وإبطاء واحد وفق   (  𝑦2𝑡 & 𝑦1𝑡 )  ومع تحقق عةقة التشامل الممترك بين متغيرين على سبيل المثال

التالية:   العةقة 

𝑦1𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1 𝑦1𝑡−1 + 𝛾0𝑦2𝑡 + 𝛾1𝑦2𝑡−1 +  𝜀𝑡                                 (1)                 

 ف ن ميشانيشية تصحيح الخطأ للعةقة بينهما تشتب على المشل:

∆𝑦1𝑡 =  𝛾0∆𝑦2𝑡 − (1 − 𝛼1 )[𝑦1𝑡−1 − 𝛽0 − 𝛽1𝑦2𝑡−1 + 𝜀𝑡]               (2)                 

1 ) على افتراض أن − 𝛼1 =  𝜋 :تأثير المدى الطويل ويتحقق في حالة التوازن ) 

𝑦1𝑡
𝐸 =  𝛽0 − 𝛽1 𝑦2𝑡

𝐸  

𝑦2𝑡
𝐸 =  𝑦2𝑡 =, , , , , =  𝑦2𝑡−𝑝 

 ( والتبسيط نحصل على الآتي:1وبالتعويض في العةقة )

𝑦1𝑡
𝐸 =  

𝛼0

1 − 𝛼1
+

𝛾0 + 𝛾1

1 − 𝛼1
𝑦1𝑡

𝐸 +  𝜀𝑡                                                         (3) 

 إذ أن:

𝛽0 =  
𝛼0

1 − 𝛼1
 

𝛽1 =  
𝛾0 + 𝛾1

1 − 𝛼1
 

 تمثةن معلمات المدى الطويل. 𝛽1و  𝛽0وأن 
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( تتضرمن متغيرات مسرتقرة، كما أنها تتضرمن معلمات  2إن أهم مةمح آلية التصرحيح هو أن العةقة )

 وآلية التوازن للمدى القصير.المدى الطويل 

ف ن النموذج يقدم نتائج متسرقة لمعامةت الأجل الطويل على  وفي ضروء افتراضرات التشامل الممرترك  

والخطأ العمرروائي، إذ يتم اختبار التشامل الممررترك الرغم من وجود ارتباط بين المتغيرات المفسرررة 

طريقة الإمشان الأعظم المطورة، أصربح بالإمشان    مع ظهورباختبار اسرتقرار المتغير العمروائي، لشن 

الأجل القصير والأجل الطويل، وذلك باستخدام نموذج تصحيح الخطأ وتحليل  اتتأثيرالحصرول على 

 وجود أكثر من متجه للتشامل الممترك.التشامل الممترك للعديد من المتغيرات الاقتصادية لإمشانية  

 VECM: (Parot et al., 2019)نموذج أهم خصائص  

لتقدير العةقات التوازنية طويلة الأجل بين   VECM نموذج  يسرتخدمالأجل: العلاقة طويلة   .1

 .الفائدة وقيمة الأصول المستثمرة أسعارالمتغيرات المالية مثل 

يسررمح النموذج بتصررحيح الانحرافات قصرريرة الأجل عن العةقة التوازنية   :تصــحيا الخطأ .2

 .طويلة الأجل

 محفظة اسرررتثمارات تأمينات الحياةالنموذج يأخذ بعين الاعتبار ديناميشية   :ديناميكية النظام .3

 .الفائدة على المتغيرات الأخرى أسعارويقد ر كيفية تأثير الصدمات في 

 :المتغيرات المستخدمة في الدراسة

أثر تعتمرد هذه الدراسررررة على تحليرل العةقة بين مجموعة من المتغيرات المراليرة والاقتصررررادية لتقييم  

يوضرررح الجدول التالي تصرررنيف  و لى محفظة اسرررتثمارات تأمينات الحياة،أسرررعار الفائدة ع  تغيرات

،  أوجه اسرررتثمارات تأمينات الحياة بالسررروق المصرررري( والتي تمثل  :  متغيرات تابعة)المتغيرات إلى  

 (والتي تمثل أسعار الفائدة :متغيرات مستقلة)و

في   والاسررتثمارالأوراق المالية،  في    والاسررتثمارالعقارات،  )الاسررتثمار في :  المتغيرات التابعة  مررملت

أما المتغيرات المسرتقلة فهي تعشس أسرعار الفائدة السرنوية  (،الودائع الثابتةفي    والاسرتثمارالقروض،  

متوسرط سرعر الفائدة والإيداعات، )متوسرط سرعر الفائدة السرنوي على   وتمرمللمختلف أنوال العمليات، 

 ويلخص، (سررعر الفائدة السررنوي للعملية الرئيسررية للبنك المركزي  ومتوسررطالقروض، السررنوي على  

 الدراسة: فيالجدول التالي المتغيرات المستقلة والتابعة المستخدمة 

 ( 4ول رقم )جد

 :المتغيرات المستقلة والتابعة المستخدمة في الدراسة 

 تابعةالمتغيرات ال مستقلةالمتغيرات ال

 1yويرمز له  العقاراتالاستثمار في  1x ويرمز له متوسط سعر الفائدة السنوي على الايداعات

 2yويرمز له  الماليةالأوراق الاستثمار في  2xالقروض ويرمز له متوسط سعر الفائدة السنوي على 

 متوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزي

 3xويرمز له 

 3yويرمز له  القروضالاستثمار في 

 4yويرمز له  الودائع الثابتةالاستثمار في 
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زمنية  لبيانات سرلسرلة   (طار العام للدراسرةفروض الدراسرة )السرابق اسرتعراضرها في الإوسريتم تحليل  

 - VECMلتقدير نموذج تصررحيح الخطأ ) EViews 12باسررتخدام برنامج    م(2023-2003من )

Vector Error Correction Model) في التوازنية هو نموذج ديناميشي يسررمح بتقدير العةقات و

كرل   من الأجلين الطويرل والقصررررير معرًا، حيرث يتم قيراس العةقرات الشميرة بين متغيرات الردراسررررة من 

 خةل اتبال الخطوات التالية:

 :أولً: اختبار استقرار السلاسل الزمنية

(،  Unit Root Testيتم التحقق من اسرتقرار السرةسرل الزمنية للمتغيرات عبر اختبار جذر الوحدة )

الهدف حيث أن    ،(Order of Integrationلتحديد مدى اسررتقرارها وتحديد رتبة تشامل كل متغير )

الأسرراسرري من هذا الاختبار هو التأكد من أن جميع متغيرات النموذج تمتلك نفس رتبة التشامل، إذ ي عد  

ثلى كمرا يتم تحرديرد فترات التبراطب الزمنيرة الم    ،VECM  نموذجهرذا المرررررط ضررررروريرًا لتطبيق  

(Optimal Lag Length  باسررررتخدام نموذج ) الانحدار الذاتي )متجهVAR - Vector Auto 

Regression.) 

 :Co-integration Relationship ثانياً: التحقق من وجود التكامل المشترك

-Coبعد التأكد من اسرتقرار السرةسرل الزمنية، يتم التحقق من مدى توافر خاصرية التشامل الممرترك )

integration Relationshipذلرك براسررررتخردام منهجيرة جوهرانسررررن   تموي  ،( بين متغيرات النموذج

 (.Johansen Maximum Likelihood Procedureللتشامل الممترك )

 : (VECM)المعادلت ثالثاً: تطبيق نموذج تصحيا الخطأ متعدد 

بمجرد الترأكد من وجود التشرامل الممررررترك بين متغيرات النموذج، يتم تقردير معلمرات النموذج في كل   

ونظرًا لترداخرل العةقرات بين المتغيرات، فر ن أي متغير في النموذج   ،والقصرررريرمن الأجلين الطويرل  

وبرالترالي،   ،يبثر على جميع المتغيرات الأخرى المردرجرة في نفس النموذج داخليرًا، والعشس صررررحيح

يتطلب النموذج القياسرري أن يشون عدد المعادلات مسرراوياً لعدد المتغيرات المدرجة في النموذج، ويتم  

،  متعدد المعادلات VECMذلك عبر وضررع المتغيرات في صرريغة تتناسررب مع الإطار العام لنموذج  

 وفيما يلي تطبيق لهذه الخطوات:

 لمتغيرات الدراسة: أولً: اختبار استقرار السلاسل الزمنية

 : Unit Root Test لمتغيرات الدراسة  اختبار جذر الوحدةأ: 

من الدرجة  بمرشل صرحيح، من الضرروري التحقق من عدم وجود متغيرات   VECMلتطبيق نموذج  

تم دراسرة اسرتقرار السرةسرل الزمنية وتحديد درجة تشاملها باسرتخدام اختباري ديشي   لذا،  𝐼(2) الثانية

عند المسررررتوى الأصررررلي   اتتم إجراء الاختباروقد  ،(PPبيرون )  وفيليبس(  ADFفولر الموسررررع )

(Level( والمستوى الأول )First Difference  :في ثةث حالات مختلفة )( وجود ثابل فقط، وجود

  .(6) رقم ( والجدول5)رقم ، كما هو موضح في الجدول (ثابل واتجاه، وبدون ثابل واتجاه
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   (5ل رقم )جدو

 : (ADFاختبار ديكي فولر الموسع )نتائج 

 .Eveiws12حساب النتائج من خلال برنامج بناء على من إعداد الباحث المصدر: 

، يمشن مةحظرة أن جميع  السررررابق  جردولال( في ADFمن خةل نترائج اختبرار ديشي فولر الموسررررع )

معظم   في  (P-Value)ن قيم الاحتمالية  أحيث  ،  المتغيرات غير مسررررتقرة عند المسررررتوى الأصررررلي

، ممرا يبدي إلى قبول الفرض العردمي الرذي ينص على وجود جرذر الوحردة،  0.05الحرالات أكبر من  

لجميع  بعد أخذ الفرق الأولو ،وبالتالي عدم اسررررتقرار السررررةسررررل الزمنية في مسررررتواها الأصررررلي

ند مختلف حالات الاختبار )مع ثابل،  ع  0.05إلى أقل من  (P-Value)المتغيرات، انخفضررررل قيم 

 مع ثرابرل واتجراه، بردون ثرابرل واتجراه(، ممرا يمررررير إلى رفض الفرض العردمي وقبول الفرض البرديرل

 .الذي ينص على استقرار السةسل الزمنية بعد الفرق الأول

 :Co-integration Relationship التكامل المشتركثانياً: التحقق من وجود 

يمشن اسرتخدام نموذج التشامل الممترك مثل اختبار جوهانسن للتحقق من وجود عةقة توازنية بالتالي 

سرررريشون    VECMثبرات وجود تشرامرل ممررررترك، فر ن نموذج  اإذا تم  ، وطويلرة الأجرل بين المتغيرات

 .الديناميشية بين المتغيرات اتالنموذج المناسب لتحليل العةق

 ( 6رقم )جدول 

 (PPبيرون )   -فيليبس اختبار نتائج 

 .Eveiws12حساب النتائج من خلال برنامج  بناء علىمن إعداد الباحث المصدر: 

 المتغيرات 

 𝑰(𝟏)المستوى الأول   𝑰(𝟎)المستوي الأصلي  

درجة  

 التكامل 
 ثابت واتجاه  ثابت  بدون  ثابت واتجاه  ثابت 

ثابت   بدون

 واتجاه 

P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value 

x1  0.8783  0.0154  0.9332  0.0016  0.0106  0.0001 𝑰(𝟏) 

x2  0.6808  0.0001  0.8299  0.0009  0.0070  0.0000 𝑰(𝟏) 

x3  0.8863  0.0041  0.9201  0.0020  0.0116  0.0001 𝑰(𝟏) 

y1  0.0000  0.0002  0.0000  0.0009  0.0513  0.0001 𝑰(𝟏) 

y2  0.2393  0.8938  0.8248  0.0002  0.0010  0.0000 𝑰(𝟏) 

y3  0.0002  0.0095  0.0011  0.0017  0.0101  0.0001 𝑰(𝟏) 

y4  0.0030  0.0037  0.0003  0.0004  0.0029  0.0000 𝑰(𝟏) 

 المتغيرات 

 𝑰(𝟏)المستوى الأول   𝑰(𝟎)المستوي الأصلي  

درجة  

 التكامل 
 ثابت واتجاه  ثابت  بدون  ثابت واتجاه  ثابت 

ثابت   بدون

 واتجاه 

P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value 

x1 0.4894  0.4449  0.7782  0.1815  0.4366  0.0256 𝑰(𝟏) 

x2 0.2385  0.3673  0.6605  0.3282  0.5527  0.0498 𝑰(𝟏) 

x3 0.4277  0.4348  0.7342  0.4226  0.7156  0.0480 𝑰(𝟏) 

y1 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0001 𝑰(𝟏) 

y2 0.3015  0.4330  0.7789  0.0002  0.0010  0.0000 𝑰(𝟏) 

y3 0.0002  0.0000  0.0011  0.0000  0.0001  0.0001 𝑰(𝟏) 

y4 0.0030  0.0001  0.0003  0.0000  0.0001  0.0001 𝑰(𝟏) 
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، نةحظ أن جميع المتغيرات السابق جدول ال( الواردة في PPبيرون ) - من خةل نتائج اختبار فيليبس

في معظم الحالات أكبر من  (P-Value) ن قيم الاحتماليةأحيث  ،  غير مستقرة عند المستوى الأصلي

الاختبار )مع ثابل، مع ثابل واتجاه، بدون ثابل(، مما يبدي إلى قبول عند جميع سيناريوهات  0.05

مستواها  في  الزمنية  السةسل  استقرار  وعدم  الوحدة  جذر  وجود  على  ينص  الذي  العدمي  الفرض 

 . الأصلي

عند معظم الحالات، مما يعني   0.05أصبحل أقل من    (P-Value)نجد أن قيم    ،بعد أخذ الفرق الأولو

الأولرفض   الفرق  بعد  المتغيرات  استقرار  إلى  الذي يمير  البديل  الفرض  العدمي وقبول  ، الفرض 

يتيح هذا التشامل إمشانية استخدام  ،  جميع المتغيرات في الدراسة متشاملة من الدرجة الأولى وبالتالي  

 .نموذج التشامل الممترك لتحليل العةقات طويلة الأجل بين المتغيرات

 (:VECMاختبار فروض الدراسة وتطبيق نموذج تصحيا الخطأ ):  الثً ثا

ــنوي على    -1 ــعر الفـائـدة الســ ــط ســ الفرض الأول: "ل يوجـد تـأثير ذو دللـة إحصــــائيـة )لمتوســ

 :الإيداعات( على الستثمار في العقارات"

 : بطاءالإ فتراتتحديد : 1/1

ثلى  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthالم 

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VARالرذاتي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار    ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ، التاليكما هو موضح بالجدول: 

 ( 7) ل رقمجدو

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج المصدر: 

قل قيم والأ LRن الأعلى قيم أحيث    LR, SCأنها فترة تباطب واحدة وفقاً لاختبار  الجدول  يتضرح من 

SC ،اراتبوفترتين وفقا لاختFPE, AIC, HQ لتباطب وفقاً لذلك.لسيتم اختيار فترتين  ، وبالتالي 

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 1/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )   اختبار  وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   0.0009 -1.317 -1.222 -1.318 

1  14.902*  0.00046 -2.025  -1.742* -2.028 

2  6.339   0.00043*  -2.126* -1.6537  -2.131* 

3  2.348  0.0006 -1.886 -1.225 -1.893 

4  3.574  0.0007 -1.948 -1.099 -1.957 



 

 ( 2025 يوليو، 4، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 وائل محمود علي محمد د. 
 

 

- 463  - 
 

إلى فحص عدد عةقات التشامل الممرررترك بين متغيرات النموذج من خةل   رينالاختبا  ينيهدف هذو

 :هنأ، وحيث 𝑟 اختبار الفرضية العدمية التي تنص على أن عدد عةقات التشامل الممترك لا يتجاوز

𝑟إذا كانل  -1 =  ، فهذا يعني عدم وجود عةقة التشامل الممترك بين المتغيرات.0

𝑟إذا كانل   -2 =  بين المتغيرات.  ممترك واحدة أو أكثر، فهذا يمير الي وجود عةقة تشامل  1

(، فهذا يعني وجود %5إذا رفضررنا الفرض العدمي عند مسررتوى معنوية معين )مثل  جدير بالذكر أنه 

 .(VECMعةقة تشامل ممترك بين المتغيرات، مما يدعم استخدام نموذج تصحيح الخطأ الهيشلي )

في حالة عدم وجود عةقات تشامل ممرررترك، يشون النموذج المناسرررب هو نموذج الانحدار الذاتي  أما 

 .(VARالزمنية )للفجوات 

  (8رقم )جدول 

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات نتائج 

No. of 

CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 18.664 15.494 0.0161 14.614 14.265 0.0440 

At most 1 * 4.05 3.841 0.044 4.05 3.841 0.044 

 Eveiws12من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج المصدر: 

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   يتضررح من الجدول

وجود عةقة تشامل   على دلي( أكبر من القيم الجدولية مما  Max-Eigen Testالقيم الذاتية القصرروى  

على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض   وبناءً  ،%5عند مسررتوى    النموذج  ممررترك واحدة بين متغيرات

بوجود عةقرة  𝐻1   الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل  𝐻0   العردمي

 VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات  ةتوازني

 .  تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه  )نموذج  

 (: VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج  تقدير: 1/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة  (VECM) تصررررحيح الخطرأمتجره  نترائج تقردير نموذج  الترالي  الجردول  يعرض  

الاسرتثمار في )التشامل الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين 

 :(اتيداعلإاعلى متوسط سعر الفائدة السنوي )و  (قطال العقارات

 

 

 

 

 

 



 

 ( 2025 يوليو، 4، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 وائل محمود علي محمد د. 
 

 

- 464  - 
 

 ( 9رقم )جدول 

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج  

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

بين متوسط سعر الفائدة السنوي طويلة الأجل    التوازنيةالعةقة  التالية  التشامل الممترك معادلة توضح  

 :(y1العقارات )والاستثمار في  (𝑥1)على الإيداعات 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟏𝟐. 𝟕𝟗𝟕 𝒙𝟏 + 𝟏. 𝟑𝟑𝟓 

متوسرط سرعر الفائدة السرنوي على  طويلة الأجل بين توازنية  النتائج إلى وجود عةقة  ر  تمري -

أن متوسرررط سرررعر النتائج ظهر  ت  (، حيث  y1العقارات )والاسرررتثمار في  (𝑥1)الإيداعات 

العقارات في الأجل الطويل، إذ الاستثمار في الفائدة السرنوي على الإيداعات يبثر سرلبًا على  

هذا يمرير إلى أنه و ،%5معنوي عند مسرتوى    وهو (12.79-) يبلغ معامل التشامل الممرترك

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y1(-1) 1.000  

X1(-1) -12.797 

(5.678) 

[-2.253] 

 

C 1.355  

 Error Correction D(LOG.Y1) D(X1) 

 CointEq1 -1.890197 

(0.68467) 

[-2.76075] 

-0.014294 

(0.00998) 

[-1.43239] 

جل القصير الأ  

D(LOG.Y1(-1)) 0.312571 

(0.52353) 

[ 0.59704] 

-0.014294 

(0.00998) 

[-1.43239] 

D(LOG.Y1(-2)) -14.29767 

(14.4091) 

[-0.99227] 

-0.014294 

(0.00998) 

[-1.43239] 

D(X1(-1)) -7.131871 

(16.4974) 

[-0.43230] 

0.827551 

(0.27465) 

[ 3.01310] 

 -7.131871 

(16.4974) 

[-0.43230] 

-0.417626 

 (0.31446) 

[-1.32810] 

C 0.028611 

(0.28740) 

[ 0.09955] 

0.004512 

(0.00548) 

[ 0.82368] 

 

 
𝑹𝟐   0.762322 0.559880 

Akaike AIC  3.439398 -4.480831 

Schwarz SC  3.733473 -4.186756 
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الاسرررتثمار في    ، ينخفض(𝑥1)متوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي على الإيداعات   مع ارتفال

إلى قيام يبدي  على الإيداعات   ارتفال أسررعار الفائدة أن ب  ويمشن تفسررير ذلك، y1 العقارات

  ، بالاسرررتثمار في شرررهادات ادخار وودائع بنشية لارتفال العائد منهاشرررركات تأمينات الحياة 

إنمرراء ممررروعات جديدة أو التوسررع في الممررروعات الاسررتثمار في العقارات أو  بدلاً من 

 .القائمة

الاسررررتثمرار ( في معرادلرة التغير في  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )ظهر النترائج أن ت   -

مررررير إلى أن  ي، مما   %5معنوي عند سررررالب و، وهو (1.890-) تهيمق  𝐷(𝑦1) ريالعقا

العقارات يتم تصررحيحها   بند الاسررتثمار فيمن الاختةلات قصرريرة الأجل في    %89حوالي  

ي عد هذا معدل اسرررتجابة سرررريعًا  و ،تلقائيًا مع مرور الوقل للعودة إلى التوازن طويل الأجل

في   ،نسرررربيرًا، ممرا يردل على قردرة النموذج على اسررررتعرادة التوازن في الأجرل الطويرل بشفراءة

غير معنوي، مما يمير إلى أن   D(x1)أن معامل التصحيح في معادلة النتائج ظهر  ت  المقابل 

بنرد  التغيرات قصرررريرة الأجرل في أسررررعرار الفرائردة لا تترأثر برالاختةلات طويلرة الأجرل في  

 .القطال العقاريالاستثمار في 

 غير معنويرة، ممرا يردل على ضررررعف ترأثير قيم  𝐷(𝑦1(−1))، 𝐷(𝑦1(−2))  معرامةت -

 𝐷(𝑋1(−1)) معامل، والعقارات على تغيراته الحالية  بند الاسرتثمار فيالسرابقة ل الفترات

مما يدل على أن التغيرات   %1وهو معنوي عند    0.827موجب ويبلغ    𝐷(𝑥1) في معادلة

 .السابقة في متوسط سعر الفائدة تبثر بمشل كبير على قيمه الحالية

في معرادلرة الاسررررتثمرار في   من التغيرات  %76.2يمررررير إلى أن    𝑅2  معرامرل التحرديرد -

 %55.9بينما يبلغ   ،من خةل النموذج، مما يعشس جودة التقدير  فسرررةم    𝐷(𝑦1)العقارات

 جيد.مما يمير إلى تفسير   𝐷(𝑥1)  متوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات ةلمعادل

 :النموذج صلاحية اختبارات: 1/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

   (10رقم )جدول 

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.317 Serial Correlation LM Test  

0.853 Heteroskedasticity Test 

0.481 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

• Serial Correlation LM Test  : ة:كرانرل قيمر  P-value = 0.317 وهي أكبر من ،

 الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة 0.05

• Heteroskedasticity Test  : ة:أظهرت النتيجرة قيمر  P-value = 0.853  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 
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• Jarque‐Bera Test :  ة:بلغرل قيمر حيرث P-value = 0.481  0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض الثاني: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض(   -2

 : على الستثمار في العقارات"

 : البطاء فتراتتحديد : 2/1

للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthثلى  الم  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VARالرذاتي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار    ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ،ل التالي:كما هو موضح بالجدو 

   (11رقم )جدول 

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

 ,LR, SC LR, FPE, AIC, SC  اتتباطب وفقاً لاختبارفترتين أنها  السررابق الجدول  يتضررح من 

HQ   نها الأعلى قيم أحيثLR  والاقل قيمSC, FPE, AIC, HQ سررريتم اختيار فترتين   ، وبالتالي

 التباطب وفقاً لذلك.

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 2/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )   اختبار  وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 

 

 

 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   0.001402 -0.894301 -0.797727 -0.889355 

1  5.710475  0.001503 -0.833568 -0.543847 -0.818732 

2 14.26974*   0.000701*  -1.630817*  -1.147949*  -1.606090* 

3  1.275542  0.001090 -1.272544 -0.596529 -1.237926 

4  4.716345  0.001085 -1.446308 -0.577145 -1.401799 
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 ( 12رقم )جدول 

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات نتائج  

No. of 

CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 33.47170 15.49471 0.0000 22.46893 14.26460 0.0021 

At most 1 * 11.00277 3.841465 0.0009 11.00277 3.841465 0.0009 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   يتضررح من الجدول

وجود عةقة تشامل   على يدلمما    ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى 

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه 

 (: VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج  تقدير: 2/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح  الترالي الجردول 

 (العقارات  الاستثمار في)الممترك، وتصحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصير، لتحليل العةقة بين 

 :(لقروضعلى اسعر الفائدة السنوي   متوسط)و

   (13رقم )جدول 

 ير القصمعلمات الأجل معادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويل الأ  

LOG.Y1(-1) 1.000  

X2(-1)  
-58.15634 

(17.7119) 

[-3.28345] 

C -0.0109  

 Error Correction D(LOG.Y1) D(X2) 

 CointEq1 -0.835743 

(0.44775) 

[-1.86655] 

0.015164 

(0.00652) 

[ 2.32729] 

جل القصيرالأ  

 

D(LOG.Y1(-1)) -0.542895 

(0.31715) 

[-1.71179] 

-0.013109 

(0.00462) 

[-2.84029] 
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D(LOG.Y1(-2)) -0.293787 

(0.23754) 

[-1.23681] 

-0.007033 

(0.00346) 

[-2.03458] 

D(X2(-1)) -35.70656 

(18.1253) 

[-1.96999] 

 

0.958557 

(0.26377) 

[ 3.63412] 

D(X2(-2)) -29.94527 

(32.6394) 

[-0.91746] 

0.137304 

(0.47498) 

[ 0.28907] 

C -0.029300 

(0.32220) 

[-0.09094] 

0.003750 

(0.00469) 

[ 0.79978] 

 

 

R-squared  0.713101  0.674497 

Akaike AIC  3.627611 -4.832393 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

العقارات الاسرررتثمار في بين   طويلة الأجل  التوازنيةالعةقة التشامل الممرررترك التالية  توضرررح معادلة 

(y1 ومتوسط سعر الفائدة السنوي ،)على القروض (𝑥2): 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟓𝟖. 𝟏𝟓 𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟗 

(،  y1العقارات )بند الاسررتثمار في  طويلة الأجل بين توازنية تمررير النتائج إلى وجود عةقة   -

متوسرط سرعر )أن النتائج ظهر  ت  حيث  ،(𝑥2) لقروضعلى اومتوسرط سرعر الفائدة السرنوي 

في الأجل   (العقاراتالاسرررتثمار في  )بند  يبثر سرررلبًا على   (لقروضعلى االفائدة السرررنوي 

مما يمرير إلى عةقة عشسرية   ومعنوي،  (58.16-) الطويل، إذ يبلغ معامل التشامل الممرترك

في  (لقروضعلى امتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي )و  (الاسرررتثمار في العقارات)قوية بين 

على  بأنه عند ارتفال متوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي ، ويمشن تفسرررير ذلك الأجل الطويل

تمويل شرررراء العقارات سرررواء بالنسررربة  تشلفة زيد من تزيد تشلفة الاقتراض مما ي  لقروض ا

وتراجع  للمسررتثمرين أو الممررترين العاديين، مما يبدي إلى انخفاض الطلب على العقارات

لأن المسررتثمرون سرريحجمون عن أخذ قروض عقارية بفوائد   ممررروعات التطوير العقاري

 .تحول المستثمرون لبدائل أخرىي، وبالتالي مرتفعة

الاسرتثمار  )بند  ( في معادلة التغير في  CointEq1معامل تصرحيح الخطأ )  ت ظهر النتائج أن -

، %10ومعنوي عند مسرتوي معنوية   سرالبوهو   ،(0.835-)  تهقيم 𝐷(𝑦1) ت(العقارافي 

يصرررحح انحرافاته عن التوازن    LOG.Y1 بند الاسرررتثمار في العقارات  يمرررير إلى أنمما  

وجرب  م   D(X2)ي المقرابرل، معرامرل تصررررحيح الخطرأ في معرادلرة  ف  ،ببطء  طويرل الأجرل

يسرتجيب بسررعة  ، (𝑥2) لقروضعلى امتوسرط سرعر الفائدة السرنوي  مما يعني أن ،  ومعنوي

 .انحراف عن التوازن طويل الأجللأي 

.𝑙𝑜𝑔  تأثير الفترات السابقة لرر  - 𝑦1 نفسه غير معنوي بمشل قوي، مما يمير إلى ضعف   على

في المقابل، ، جميع المعامةت ليسرل دالة إحصرائيًا أنتأثير الصردمات قصريرة الأجل، حيث 
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نسرررربيرة في ترأثير  ممرا يعشس اسررررتردامرة  ،  على نفسرررره موجرب ومعنوي  x2 (-1) يظهر أن

 .التغيرات قصيرة الأجل على أسعار الفائدة

.𝑙𝑜𝑔على    x2 (-1)تأثير الفترات السرابقة لرررررر  - 𝑦1     سرلبي ومعنوي، مما يعني أن ارتفال

القطال العقاري الاسرتثمار في يبثر سرلبًا على    (لقروضعلى امتوسرط سرعر الفائدة السرنوي  )

 .في الأجل القصير

في معرادلرة الاسررررتثمرار في   من التغيرات  %71.3يمررررير إلى أن    𝑅2  معرامرل التحرديرد -

 %67.4يبلغ  و  ،ممرا يعشس جودة التقردير  من خةل النموذج  رةفسرررر  م     𝐷(𝑦1)العقرارات

مما يمرير إلى تفسرير يعشس   𝐷(𝑥2)  على القروضمتوسرط سرعر الفائدة السرنوي   ةلمعادل

 .جودة التقدير

 :النموذج صلاحية اختبارات: 2/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

   (14رقم )جدول 

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.4723 Serial Correlation LM Test  

0.8120 Heteroskedasticity Test 

0.4634 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

• Serial Correlation LM Test  :كرانرل قيمرة:  P-value = 0.472 وهي أكبر من ،

 إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير 0.05

• Heteroskedasticity Test  :أظهرت النتيجرة قيمرة:  P-value = 0.812  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.463:  0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضح أن النموذج يخلو من المماكل القياسية مثل الارتباط الذاتي، 

وبالتالي، ف ن النموذج مةئم وموثوق لتقدير معلمات  ،تجانس التباين، وعدم التوزيع الطبيعي للبواقي

 . VECMنموذج 

الفرض الثالث: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي للعملية  -3

 : الرئيسية للبنك المركزي( على الستثمار في العقارات"

 : البطاء فتراتتحديد : 3/1

للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthالمثلى  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VAR ي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار الرذات  ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ، التاليكما هو موضح بالجدول: 
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   (15رقم )جدول 

 ( VARالزمني وفقاً لتحليل ) تحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

،  فترتين( هي  Lag Length، ف ن أفضررل فترة إبطاء )في الجدول السررابق بناءً على معايير الاختيار

، يتم اسرتخدام تأخيرين لشل متغير لضرمان أفضرل توازن بين  VECMمما يعني أنه عند تقدير نموذج  

 .التعقيد ودقة التقدير

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 3/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )   اختبار  وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 16)رقم جدول 

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات  نتائج

No. of 

CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 24.84229 15.49471 0.0015 19.62478 14.26460 0.0065 

At most 1 * 5.217507 3.841465 0.0224 5.217507 3.841465 0.0224 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    لشل   ن القيم المحسرروبة  أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه 

 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   0.002109 -0.486052 -0.389478 -0.481106 

1  9.471983  0.001693 -0.714666 -0.424945 -0.699830 

2 11.17892*   0.001045* -1.230932  -0.748064* -1.206205 

3  4.860968  0.001091  -1.271039* -0.595024  -1.236422* 

4  1.593864  0.001698 -0.998734 -0.129572 -0.954226 
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 (: VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج  تقدير: 3/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة (VECM) أ  تصررررحيح الخطر متجره  يعرض نترائج تقردير نموذج  الترالي  الجردول  

الاسرتثمار في )التشامل الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين 

 :(للعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة سعر    متوسط)و  (قطال العقارات

   (17رقم )جدول 

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y1(-1) 1.000  

X3(-1)  
-9.841833 

 (6.20599) 

[-1.58586] 

C 1.123004  

 Error Correction D(LOG.Y1) D(X3) 

 CointEq1 -1.906686 

 (0.77121) 

[-2.47232] 

-0.001635 

 (0.01351) 

[-0.12105] 

القصير جل الأ  

 

D(LOG.Y1(-1)) 0.337122 

 (0.55789) 

[ 0.60428] 

-0.002455 

 (0.00977) 

[-0.25123] 

D(LOG.Y1(-2)) 0.112542 

 (0.30687) 

[ 0.36674] 

0.001185 

 (0.00537) 

[ 0.22040] 

D(X3(-1)) -18.02726 

 (13.5482) 

[-1.33061] 

0.884725 

 (0.23729) 

[ 3.72838] 

D(X3(-2)) -3.184483 

 (17.9788) 

[-0.17712] 

-0.886218 

 (0.31490) 

[-2.81431] 

C 0.027510 

 (0.28630) 

[ 0.09609] 

0.003975 

 (0.00501) 

[ 0.79267] 

 

 

R-squared  0.763756  0.637388 

Akaike AIC  3.433348 -4.656060 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

العقارات الاسرررتثمار في طويلة الأجل بين    التوازنيةالعةقة التشامل الممرررترك التالية  توضرررح معادلة 

(y1 ومتوسط سعر ،)للبنك المركزي لعملية الرئيسيةالفائدة ل(𝑥3): 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟗. 𝟖𝟒𝒙𝟑 + 𝟏. 𝟏𝟐𝟑 
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للبنك   لعملية الرئيسررريةالفائدة لمتوسرررط سرررعر  تمرررير النتائج إلى وجود عةقة عشسرررية بين   -

متوسرررط سرررعر حيث ت ظهر النتائج أن )، (y1العقارات )الاسرررتثمار في و، (𝑥3)المركزي

( يبثر سررررلبرًا ومعنويرًا على )الاسررررتثمرار في    𝑥3للبنرك المركزي لعمليرة الرئيسرررريرةالفرائردة ل

للبنك    لعملية الرئيسرريةالفائدة لمتوسررط سررعر ارتفال   ويمشن تفسررير ذلك بأن، (y1 العقارات

المركزي يبدي إلى زيادة تشلفة الاقتراض فتصربح القروض العقارية أكثر تشلفة، مما يبدي 

إلى انخفاض البند المخصررص لةسررتثمارات العقارية ولا تشون جاذبة لةسررتثمارات، ويقل  

ذات العائد الثابل مثل السندات والودائع ، والتحول إلى الأصول  الاقبال على سوق العقارات

 البنشية.

الاسررتثمار في ( في معادلة التغير في  CointEq1معامل تصررحيح الخطأ )النتائج أن  ظهر  ت   -

مما يمرير إلى سررعة تصرحيح الاختةلات  ومعنوي،   سرالبوهو   ،(1.906-)  تهقيم العقارات

القطال بند الاسررررتثمارات في بعد أي صرررردمة تبثر على  طويل الأجل والعودة إلى التوازن 

 .العقاري

، مما يعني أن سعر الفائدة معنوي  للعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة  سعر  متوسط  تأثير -

تأثير الفترات السررررابقة كما أن  ،قيمته الحاليةفي الفترة السررررابقة له تأثير إيجابي قوي على  

، مما يعني أن سعر الفائدة قبل فترتين  معنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة لررسعر 

 .له تأثير سلبي على قيمته الحالية، مما يعشس طبيعة التأثير المتأخر للسياسات النقدية

ات العقار )بند الاسرررتثمار في التغيرات فيمن %76.4 أن  يمرررير إلى    𝑅2 معامل التحديد -

(y1) (ة لمعادل %63.7يبلغ  و ،يمشن تفسررريرها بواسرررطة المتغيرات المدرجة في النموذج

مما يمرير إلى تفسرير يعشس   ((𝑥3)ي للعملية الرئيسرية للبنك المركزالفائدة سرعر    متوسرط(

 .جودة التقدير

 :النموذج صلاحية اختبارات: 3/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

   (18رقم )جدول 

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.7681 Serial Correlation LM Test  

0.9001 Heteroskedasticity Test 

0.6557 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

• Serial Correlation LM Test  :كرانرل قيمرة:  P-value = 0.768 وهي أكبر من ،

 إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير 0.05

• Heteroskedasticity Test : قيمةأن  أظهرت النتيجة: P-value = 0.90  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 
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• Jarque‐Bera Test :  ة:بلغرل قيمر حيرث P-value = 0.656  0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض الرابع: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات(   -4

 : على الستثمار في الأوراق المالية"

 : بطاءالإ فتراتتحديد : 4/1

   (19رقم )جدول 

 ( VARالأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) تحديد العدد 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

  ا تبراطب وفقرً   فترات  أن العردد الأمثرل لفترات التبراطب الزمني هو ثةثمن الجردول السررررابق  يتضررررح  

 .LR, FPE, AIC, SC, HQلةختبارات التالية: 

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 4/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررون 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )   اختبار  وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

  (20رقم )جدول 

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات نتائج 

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 31.95301 15.49471 0.0001 26.45792 14.26460 0.0004 

At most 1 * 5.495098 3.841465 0.0191 5.495098 3.841465 0.0191 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    لشل   ن القيم المحسرروبة  أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . العةقات الديناميشية بين المتغيراتتصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل متجه 

Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA* 8.72e-06 -5.974734 -5.876709* -5.964990 

1 3.498841 1.09e-05 -5.754063 -5.459988 -5.724831 

2 7.760052 9.44e-06 -5.930146 -5.440020 -5.881426 

3 8.767085 6.74e-06* -6.336266* -5.650090 -6.268059* 
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 (: VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج  تقدير: 4/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة  (VECM)الخطرأ  تصررررحيح  متجره  يعرض نترائج تقردير نموذج  الترالي  الجردول  

)الاسرتثمار في التشامل الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين 

 :(لإيداعاتعلى ا متوسط سعر الفائدة السنوي)و (الأوراق المالية

   (21)رقم جدول 

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويل الأ  

LOG.Y2(-1) 1.000  

X1(-1) 5.961527 

 (1.79431) 

[ 3.32247] 

 

C -0.164117  

 Error Correction D(LOG.Y2) D(X1) 

 CointEq1 -1.590317 

 (0.76138) 

[-2.08873] 

-0.296196 

 (0.13154) 

[-2.25172] 

القصيرجل الأ  

D(LOG.Y2(-1)) 0.092336 

 (0.66170) 

[ 0.13954] 

0.113399 

 (0.11432) 

[ 0.99194] 

D(LOG.Y2(-2)) 0.114683 

 (0.41689) 

[ 0.27510] 

0.073886 

 (0.07202) 

[ 1.02585] 

D(LOG.Y2(-3)) 0.009683 

 (0.37384) 

[ 0.02590] 

0.004432 

 (0.06459) 

[ 0.06862] 

D(X1(-1)) 8.310409 

 (3.28975) 

[ 2.52615] 

1.349421 

 (0.56836) 

[ 2.37423] 

D(X1(-2)) 5.825323 

 (3.89522) 

[ 1.49550] 

0.890746 

 (0.67297) 

[ 1.32361] 

D(X1(-3)) 2.500638 

 (2.66719) 

[ 0.93755] 

0.008049 

 (0.46081) 

[ 0.01747] 

C 0.020081 

 (0.03083) 

[ 0.65132] 

4.52E-05 

 (0.00533) 

[ 0.00849] 

 𝑹𝟐    0.662998  0.739486 

Akaike AIC -1.124769 -4.636382 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 
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 متوسط سعر الفائدة السنوي بينطويلة الأجل    التوازنيةالعةقة  التشامل الممترك التالية  توضح معادلة 

 :(y2) الأوراق الماليةوالاستثمار في  (𝑥1)على الإيداعات

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = 𝟓. 𝟗𝟔𝒙𝟏 − 𝟎. 𝟏𝟔𝟒 

طويلة الأجل بين    ةتوازني( إلى وجود عةقة  VECMتمررير نتائج نموذج تصررحيح الخطأ ) -

ت لإيداعاعلى ا الفائدة السررنويمتوسررط سررعر  )و  (y2 ة الأوراق الماليبند الاسررتثمار في  )

 𝑥1) الأوراق المالية بمرشل  الاسرتثمار في ، حيث تبثر التغيرات في سرعر الفائدة على حجم

ت ظهر معرادلرة التشرامرل الممررررترك أن هنراك ارتبراطرًا موجبرًا بين متغيري  ، ومعنويإيجرابي و

شس  ، مما يع(لإيداعاتعلى ا متوسط سعر الفائدة السنوي)و  (الأوراق الماليةالاستثمار في )

الاسررتثمار في حجم )على   متوسررط سررعر الفائدة السررنوي على الإيداعات(ل)تأثيرًا مسررتدامًا 

 .(الأوراق المالية

الاسرتثمار  ( في معادلة  1.59-)قيمته ( CointEq1معامل تصرحيح الخطأ )النتائج أن  ظهر  ت   -

 التوازنية، مما يمير إلى أن أي اختةل عن العةقة  معنويو، وهو سالب  الأوراق الماليةفي  

 ةريجيتدال العودةالقيمة السررالبة والمعنوية لهذا المعامل تبكد  و ،يتم تصررحيحه بمرور الوقل

 بعد أي صدمة.طويل الأجل إلى وضع التوازن 

 :الأجل القصيرتحليل تأثير  

 (الأوراق الماليةبند الاسرتثمار في  )ت ظهر المعلمات قصريرة الأجل أن التغيرات السرابقة في  -

معامةت  كما أن    ،تبثر على القيم الحالية (لإيداعاتعلى االسررنوي متوسررط سررعر الفائدة )و

ليسررل معنوية إحصررائيًا، مما يمررير إلى أن تأثير    (الأوراق الماليةبند الاسررتثمار في )تأخر 

معامةت تأخر سررعر أما ، التغيرات السررابقة في الأوراق المالية على قيمتها الحالية ضررعيف

معنوية في بعض الفترات، مما يدل على أن التغيرات السرررابقة في سرررعر الفائدة فهي الفائدة 

الأوراق المالية في الأجل القصرير، لشن التأثير يختلف حسرب  الاسرتثمار في تبثر على حجم 

 .الفترة الزمنية

من  %66.3يمرير إلى أن حوالي  الأوراق الماليةفي الاسرتثمار  معادلة ل 𝑅2 معامل التحديد -

غير  %33.7التغيرات يتم تفسرريرها بواسررطة المتغيرات المسررتقلة في النموذج، بينما تبقى  

معرامرل التحرديرد    ، كمرا أنفسرررررة وقرد تعود إلى عوامرل أخرى غير ممررررمولرة في النموذجم  

من  %73.9يمرررير إلى أن حوالي على الإيداعات  معادلة متوسرررط سرررعر الفائدة السرررنويل

الفائدة يتم تفسريرها بواسرطة المتغيرات في النموذج، مما يعشس مةءمة  التغيرات في سرعر  

 .جيدة للنموذج في تفسير العةقة بين المتغيرات

 :النموذج صلاحية  اختبارات: 4/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 22) رقم جدول

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية )  

P-values Test Statistics 

0.9227 Serial Correlation LM Test  

0.2552 Heteroskedasticity Test 

0.7306 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 
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• Serial Correlation LM Test  :كرانرل قيمرة:  P-value = 0.923 وهي أكبر من ،

 ، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.0.05

• Heteroskedasticity Test  :value = 0.255  ممرا يردل على  0.05، وهي أكبر من ،

 أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.731   0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

على   -5 السنوي  الفائدة  سعر  )لمتوسط  إحصائية  دللة  ذو  تأثير  يوجد  "ل  الخامس:  الفرض 

 :القروض( على الستثمار في الأوراق المالية"

 : تحديد فترات الإبطاء: 5/1

 ( 23جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

تباطب وفقاً لةختبارات  تين فتر  أن العدد الأمثل لفترات التباطب الزمني هوالسررابق يتضررح من الجدول  

 .LR, FPE, AIC, SC, HQالتالية: 

 ةتوازنيللتحقق من وجود علاقة   جوهانســـن اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 5/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )   اختبار  وهما

 .(Max-Eigen Testالذاتية القصوى )اختبار القيم و، (Trace Testالأثر )

 

 

 

 

 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   8.77e-06 -5.968609 -5.870584 -5.958865 

1  8.130905  7.91e-06 -6.078800 -5.784724 -6.049568 

2 19.14287*   2.64e-06*  -7.203451*  -6.713325*  -7.154731* 

3  2.445698  3.55e-06 -6.977432 -6.291257 -6.909225 
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 ( 24جدول رقم )

 للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات  نتائج

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 30.25901 15.49471 0.0002 25.52523 14.26460 0.0006 

At most 1 * 4.733772 3.841465 0.0296 4.733772 3.841465 0.0296 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    لشل   ن القيم المحسرروبة  أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة    يمرررريرمما    ،أكبر من القيم الجدولية، (Max-Eigen Testالقيم الذاتية القصرررروى 

على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض   وبناءً  ،%5تشامل ممرررترك واحدة بين المتغيرات عند مسرررتوى  

بوجود عةقرة  𝐻1   الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل  𝐻0   العردمي

 VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات  ةتوازني

 .  تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه  )نموذج  

 (:VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج   تقدير: 5/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح  الترالي الجردول 

  ومتوسرط  الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين الأوراق المالية

 .سعر الفائدة السنوي للقروض
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 ( 25جدول رقم )

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

متوسرررط سرررعر الفائدة )بين طويلة الأجل  التوازنيةالعةقة  التشامل الممرررترك التالية  توضرررح معادلة  

 (:𝒚𝟐 الأوراق الماليةالاستثمار في )وبين (  𝒙𝟐على القروض  السنوي

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = −𝟏. 𝟔𝟒𝒙𝟐 + 𝟎. 𝟎𝟔𝟓 

طويلة الأجل بين    توازنية( إلى وجود عةقة  VECMتمررير نتائج نموذج تصررحيح الخطأ ) -

، حيث  على القروض( متوسررط سررعر الفائدة السررنوي)و (الأوراق المالية)بند الاسررتثمار في  

 .الأوراق المالية بمشل معنويالاستثمار في تبثر التغيرات في سعر الفائدة على حجم 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الأ

 الطويل

LOG.Y2(-1) 1.000  

X2(-1)  
-1.645374 

 (1.40607) 

[-1.17019] 

C 0.065862  

 Error Correction D(LOG.Y2) D(X2) 

 CointEq1 -0.765182 

 (0.34958) 

[-2.18889] 

0.039715 

 (0.06484) 

[ 0.61247] 

جل الأ

 القصير

 

D(LOG.Y2(-1)) -0.666879 

 (0.32497) 

[-2.05214] 

-0.103129 

 (0.06028) 

[-1.71084] 

D(LOG.Y2(-2)) -0.037933 

 (0.26030) 

[-0.14573] 

-0.037271 

 (0.04828) 

[-0.77190] 

D(X2(-1)) 1.032097 

 (1.22248) 

[ 0.84426] 

1.058001 

 (0.22676) 

[ 4.66568] 

D(X2(-2)) -6.828708 

 (1.50792) 

[-4.52855] 

-1.214265 

 (0.27971) 

[-4.34116] 

C 0.019479 

 (0.02128) 

[ 0.91516] 

0.003894 

 (0.00395) 

[ 0.98622] 

 R-squared  0.763506  0.784007 

Akaike AIC -1.833389 -5.202860 
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الاسررررتثمرار في )بين  توازنيرة طويلرة الأجرل ت ظهر معرادلرة التشرامرل الممررررترك وجود عةقرة  -

  ظهر النتائج أن، حيث ت  (لقروضعلى امتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي )و (الأوراق المالية

الأوراق الاسررتثمار  حجم )  يبثر سررلبًا على (لقروضعلى امتوسررط سررعر الفائدة السررنوي )

أسعار   رتفالاعند أنه ب  ويمشن تفسرير ذلك،  ، مما يعشس عةقة عشسرية بين المتغيرين(المالية

تتأثر  و  ومن ثم يحدث تباطب اقتصادي ،ترتفع تشلفة الاقتراض  الفائدة السنوية على القروض

أسرواق الأسرهم سرلبًا، وبالتالي يجب على شرركات التأمين أن تشون حذرة في اسرتثماراتها في 

بينمرا الأوراق المراليرة ذات العرائرد الثرابرل )مثرل  بعض أنوال الأوراق المراليرة مثرل الأسررررهم،  

تشون أكثر جاذبية لأن العائد عليها يرتفع، وبالتالي ف ن الباحث ينصررح السررندات الحشومية( 

في فترات تقلبات أسررررعار  الأوراق المالية الآمنة  في  سررررتثمرشررررركات تأمينات الحياة أن ت

 الفائدة.

 البةقيمة سررر وهي (  0.765-قيمته )( CointEq1معامل تصرررحيح الخطأ )النتائج أن  ظهر  ت   -

أي اختةل عن التوازن  الأوراق المالية، مما يدل على أن  الاسرتثمار في ومعنوية في معادلة 

، وهو ما يبكد وجود للعودة إلى التوازن طويل الأجل يتم تصرررحيحه تدريجيًا بمرور الوقل

 .طويلة الأجل بين المتغيرات ةتوازنيعةقة 

تبثر معنويًا على القيم الحالية، مما   (الأوراق المالية)بند الاسرتثمار في التغيرات السرابقة في  -

 يعشس استمرار التأثير عبر الزمن.

ظهر تأثيرات قصرريرة الأجل متباينة، حيث  ي  السررنوي على القروض سررعر الفائدة متوسررط   -

 يشون لبعض الفترات تأثير معنوي، بينما يشون التأثير ضعيفًا في فترات أخرى.

الأوراق )بند الاسررتثمار في ن التغيرات في م  %76.35يمررير إلى أن    𝑅2 معامل التحديد -

ا من خةل المتغيرات  ممن التغيرات في سررررعر الفائدة يمشن تفسرررريره  %78.40و  (المراليرة

 المدرجة في النموذج، مما يعشس قوة تفسيرية جيدة.

 :النموذج صلاحية  اختبارات: 5/4

التي تمثل  و، لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 26جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.8020 Serial Correlation LM Test  

0.2641 Heteroskedasticity Test 

0.9752 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.802 وهي أكبر من ،

 ، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.264  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 
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• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.975   0.05، وهي أكبر من ،

 .الطبيعيمما يعني أن البيانات تتبع التوزيع  

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

إحصــائية )لمتوســط ســعر الفائدة الســنوي للعملية  الفرض الســادس: "ل يوجد تأثير ذو دللة  -6

 :الرئيسية للبنك المركزي( على الستثمار في الأوراق المالية"

 : تحديد فترات الإبطاء: 6/1

 ( 27جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

 و( هLag Lengthبطاء )الإ  العدد الأمثل لفترات، ف ن  ر في الجدول السرابقالاختيابناءً على معايير  

لشرل متغير    ثةث ترأخيرات، يتم اسررررتخردام  VECM، ممرا يعني أنره عنرد تقردير نموذج  ثةث فترات

 .لضمان أفضل توازن بين التعقيد ودقة التقدير

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 6/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 28جدول رقم )

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات  نتائج

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 20.41443 15.49471 0.0083 16.07232 14.26460 0.0256 

At most 1 * 4.342110 3.841465 0.0372 4.342110 3.841465 0.0372 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   9.06e-06 -5.936536 -5.838511 -5.926792 

1  4.259732  1.08e-05 -5.770214 -5.476139 -5.740983 

2  12.66864  6.17e-06 -6.355346 -5.865221 -6.306627 

3 9.661341*   4.03e-06*  -6.850892*  -6.164717*  -6.782685* 
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اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين  لشل    ن القيم المحسرروبة  أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه 

 (:VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج   تقدير: 6/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح  الترالي  الجردول

الأوراق الاسرتثمار في )الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين 

 :(لعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة السنوي لسعر    متوسط)و (المالية

 ( 29جدول رقم )

 ير معلمات الأجل القصالخطأ ومعادلة تصحيا و (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويل الأ  

LOG.Y2(-1) 1.000  

X3(-1) 

3.891656 

(1.61385) 

[ 2.41141] 

C -0.159402  

 Error Correction D(LOG.Y2) D(X3) 

 

CointEq1 

-1.806963 

 (0.96931) 

[-1.86417] 

-0.194609 

 (0.17520) 

[-1.11076] 

جل القصيرالأ  

 

D (LOG.Y2(-1)) 

0.060165 

 (0.69143) 

[ 0.08701] 

0.021385 

 (0.12498) 

[ 0.17112] 

D (LOG.Y2(-2)) 

0.197108 

 (0.37742) 

[ 0.52225] 

0.095458 

 (0.06822) 

[ 1.39932] 

D(LOG.Y2(-3)) 

0.231586 

 (0.35868) 

[ 0.64565] 

0.075888 

 (0.06483) 

[ 1.17054] 

D(X3(-1)) 

6.626109 

 (2.66524) 

[ 2.48612] 

0.719570 

 (0.48174) 

[ 1.49368] 

D(X3(-2)) 

4.949360 

 (3.63679) 

[ 1.36092] 

0.192330 

 (0.65735) 

[ 0.29259] 
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برنامج   خلال  من  النتائج  حساب  على  بناء  الباحث  إعداد  من   Eveiws12المصدر: 

 (𝒚𝟐  الأوراق الماليةالاستثمار في )طويلة الأجل بين  التوازنيةتمثل معادلة التشامل الممترك العةقة 

سعر  )و لمتوسط  المركزي الفائدة  للبنك  الرئيسية  التالي   (𝒙𝟑  لعملية  النحو   :على 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = 𝟑. 𝟖𝟗𝒙𝟑 − 𝟎. 𝟏𝟓𝟗 

ي مير المعامل إلى أن هناك عةقة إيجابية معنوية بين   -   السنوي   الفائدةمتوسط سعر  )حيث 

حيث ،  على المدى الطويل  (الأوراق الماليةالاستثمار في  )و  ( لعملية الرئيسية للبنك المركزيل

( يبثر تأثيرًا إيجابيًا  لعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة لمتوسط سعر  ت ظهر النتائج أن )

متوسط  ارتفال    عندأنه  ب  (، ويمشن تفسير ذلكالأوراق الماليةومعنويًا على )الاستثمار في  

لسعر   المركزيالفائدة  للبنك  الرئيسية  الحشومية لعملية  المالية  الأوراق  على  العائد  ف ن   ،

الجديدة مثل السندات يرتفع ويشون أكثر جاذبية للمستثمرين ومنهم شركات التأمين، حيث  

المرتفع.  العائد  ذات  الآمنة  المالية  الأوراق  الحياة  تأمينات  شركات   تفضل 

-قيمته )  (الأوراق الماليةالاستثمار في  معادلة  )في    (CointEq1)معامل تصحيح الخطأ   -

معنوي وسالب، مما يمير إلى أن أي اختةل عن التوازن يتم تصحيحه تدريجيًا  ( وهو  1.806

معامل تصحيح الخطأ في  ف ن  في المقابل،    ،للعودة إلى التوازن طويل الأجل  الوقلبمرور  

للبنك المركزيالفائدة لمعادلة متوسط سعر  )   %10معنوي عند مستوى    ( لعملية الرئيسية 

الأوراق  الاستثمار في  مما يمير إلى أن التعديةت في هذا المتغير تحدث بوتيرة أبطأ مقارنةً ب

 . المالية

 :الأجل القصيرتحليل تأثير  

لأوراق المالية على نفسررها في الأجل القصررير ضررعيف ةسررتثمار في اتأثير القيم المتأخرة ل -

لا    (الأوراق الماليةالاسرتثمار في )بند  وغير معنوي، مما يمرير إلى أن التغيرات السرابقة في 

 .تبثر بمشل كبير على القيم الحالية

على  للبنك المركزي لعملية الرئيسررررية  الفائدة لالتأثيرات قصرررريرة الأجل لمتوسررررط سررررعر   -

 (2.486معنوي عند مسررتوى )بمررشل  ظهر  تالأوراق المالية متباينة، حيث الاسررتثمار في 

D(X3(-1))،   تبثر إيجابيًا على  الفائدة مما يدل على أن التغيرات السرابقة في متوسرط سرعر

ليسرل معنوية، مما يمرير إلى أن  ، كما أن الفترات التالية الأوراق المالية في الأجل القصرير

لعملية الرئيسررررية للبنك المركزي على الأوراق المالية يشون  الفائدة لتأثير متوسررررط سررررعر  

 .محدوداً بزمن معين

D(X3(-3)) 

0.273657 

 (2.55129) 

[ 0.10726] 

-0.616230 

 (0.46114) 

[-1.33631] 

C 

0.011055 

 (0.02756) 

[ 0.40121] 

-0.002040 

 (0.00498) 

[-0.40958] 

 R-squared  0.737493  0.748534 

Akaike AIC -1.374580 -4.795865 
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، مما يعني أن سعر الفائدة معنوي  للعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة  سعر  متوسط  تأثير -

تأثير الفترات السررررابقة كما أن  ،على قيمته الحاليةفي الفترة السررررابقة له تأثير إيجابي قوي 

، مما يعني أن سعر الفائدة قبل فترتين  معنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة لررسعر 

 .له تأثير سلبي على قيمته الحالية، مما يعشس طبيعة التأثير المتأخر للسياسات النقدية

من  %73.75فسرررررت  المتغيرات المردرجة في النموذجإلى أن  يمررررير    𝑅2 معرامل التحرديد -

الفائدة من التغيرات في سعر  %74.85والتغيرات في معادلة الاستثمار في الأوراق المالية  

 .، مما يعشس قوة تفسيرية جيدةللعملية الرئيسية للبنك المركزي

 :النموذج صلاحية  اختبارات: 6/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالنتائج التالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 30جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.7421 Serial Correlation LM Test  

0.2511 Heteroskedasticity Test 

0.9684 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.742 وهي أكبر من ،

 الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة 0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.251  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.968   0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض السابع: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات(   -7

 : على الستثمار في القروض"

 : تحديد فترات الإبطاء: 7/1
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 ( 31جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

،  فترتين( هي  Lag Length، ف ن أفضررل فترة إبطاء )ر في الجدول السررابقبناءً على معايير الاختيا

، يتم اسرتخدام تأخيرين لشل متغير لضرمان أفضرل توازن بين  VECMمما يعني أنه عند تقدير نموذج  

 .التعقيد ودقة التقدير

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  اتاختبار  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 7/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 32جدول رقم )

 : للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات نتائج  

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 30.86357 15.49471 0.0001 27.12376 14.26460 0.0003 

At most 1 * 30.86357 15.49471 0.0001 3.739818 3.841465 0.0531 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 .  تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيرات

 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   2.69e-05 -4.848122 -4.750097 -4.838378 

1  9.187901  2.25e-05 -5.033812 -4.739737 -5.004581 

2 14.78052*   1.08e-05*  -5.794934*  -5.304808*  -5.746214* 

3  2.811271  1.40e-05 -5.605473 -4.919297 -5.537265 
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 (:VECM)  الخطأ تصحيامتجه نموذج   تقدير: 7/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح   التراليالجردول 

 القروضالاسرتثمار في  الممرترك، وتصرحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرير، لتحليل العةقة بين 

 ات:لإيداععلى اومتوسط سعر الفائدة السنوي 

 ( 33جدول رقم )

 : ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الأ

 الطويل

LOG.Y3(-1) 1.000  

X1(-1) 

2.488931 

(0.39466) 

[ 6.30645] 

 

C -0.356278  

 Error Correction D(LOG.Y3) D(X1) 

 CointEq1 

-2.524172 

(0.91938) 

[-2.74552] 

-0.076793 

(0.16904) 

[-0.45429] 

جل الأ

 القصير

D(LOG.Y3(-1)) 

0.687126 

(0.60885) 

[ 1.12857] 

0.069651 

(0.11194) 

[ 0.62220] 

D(LOG.Y3(-2)) 

0.157736 

(0.31483) 

[ 0.50102] 

0.033917 

(0.05788) 

[ 0.58593] 

D(X1(-1)) 

3.096287 

(1.66106) 

[ 1.86404] 

0.712644 

(0.30541) 

[ 2.33344] 

D(X1(-2)) 

4.137495 

(2.62174) 

[ 1.57815] 

-0.520228 

(0.48204) 

[-1.07923] 

C 

-0.002023 

(0.03403) 

[-0.05945] 

0.005678 

(0.00626) 

[ 0.90741] 

 
𝑹𝟐 0.769444 0.432175 

Akaike AIC -0.838922 -4.226064 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  
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القروض الاسررررتثمرار في  بين  طويلرة الأجرل    التوازنيرةتعبر معرادلرة التشرامرل الممررررترك عن العةقرة  

(LOG.Y3 ومتوسط سعر الفائدة السنوي )اتلإيداععلى ا (X1 ،)على النحو التالي: 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟐. 𝟒𝟗𝒙𝟏 − 𝟎. 𝟑𝟓𝟔 

طويلة   إيجابية معنويةوجود عةقة  إلى  (  VECMنموذج متجه تصحيح الخطأ )تمير نتائج   -

 )الاسرتثمار في القروض(،بين ( واتلإيداععلى امتوسرط سرعر الفائدة السرنوي  بين ) الأجل

ات( يبثر تأثيرًا إيجابيًا  لإيداععلى امتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي حيث ت ظهر النتائج أن )

ارتفال سرعر الفائدة على  معنويًا على )الاسرتثمار في القروض(، ويمشن تفسرير ذلك بأنه عند  

الإيداعات يجعل شررركات تأمينات الحياة تسررتفيد من الفوائد العالية على ايداعاتها، وبالتالي 

تزيد حجم السريولة المتاحة لديها فتسرتطيع التوسرع في منح القروض وزيادة حجم الاسرتثمار  

 في القروض.

سرررررالرب ( وهو  2.524-قيمتره )(  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )النترائج أن  ظهر  ت   -

مما يدل على أن أي اختةل عن التوازن يتم تصررحيحه تدريجيًا    %5ومعنوي عند مسررتوى  

طويلرة   توازنيرةللعودة إلى التوازن طويرل الأجرل، وهو مرا يبكرد وجود عةقرة   بمرور الوقرل

 .الأجل بين المتغيرات

 :جل القصيرالأ  تحليل تأثير

ا معنوياً  تأثيرً  (اتلإيداععلى امتوسررط سررعر الفائدة السررنوي )ظهر التغيرات السررابقة في ت   -

 .في بعض الفترات، مما يعشس استمرار التأثير عبر الزمن (القروضالاستثمار في )على 

على القيم الحالية ضرعيف، مما يعني  في الفترات السرابقة  (القروض)بند الاسرتثمار في تأثير   -

 .أن تأثيرات الأجل القصير ليسل بنفس قوة العةقة طويلة الأجل

تأثيراً متفاوتاً عبر الزمن، حيث يشون   (اتلإيداععلى امتوسرط سرعر الفائدة السرنوي )ظهر  ي   -

 .معنوياً في بعض الفترات وضعيفاً في فترات أخرى

من تغيرات   %79.6 القروض يمررررير إلى أنالاسررررتثمار في لمعادلة    𝑅2 معامل التحديد -

 .جالمدرجة بالنموذ القروض يمشن تفسيرها بالمتغيرات المستقلةالاستثمار في 

 :النموذج صلاحية  اختبارات: 7/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 34جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.0852 Serial Correlation LM Test  

0.4236 Heteroskedasticity Test 

0.4081 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  
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• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.085 وهي أكبر من ،

 إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير 0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.423  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.408   0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض الثامن: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على القروض(   -8

 : على الستثمار في القروض"

 : تحديد فترات الإبطاء: 8/1

 ( 35جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

، يتم اختيار  3( تدعم فترة الإبطاء  FPE  ،AIC  ،HQأغلب المعايير )  من الجدول السررابق يتضررح أن

 .فترات إبطاء كأفضل فترة لتحقيق الدقة في تحليل العةقات الديناميشية بين المتغيرات في النموذج 3

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 8/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 

 

 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   2.13e-05 -5.082085 -4.984060 -5.072341 

1  6.904460  2.10e-05 -5.104673 -4.810598 -5.075441 

2 17.72291*  7.88e-06 -6.110994  -5.620868* -6.062274 

3  6.475305   7.07e-06*  -6.287936* -5.601760  -6.219729* 
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 ( 36جدول رقم )

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات نتائج 

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 38.60153 15.49471 0.0000 31.51345 14.26460 0.0000 

At most 1 * 7.088083 3.841465 0.0078 7.088083 3.841465 0.0078 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    لشل   ن القيم المحسرروبة  أالسررابق   يتضررح من الجدول

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 .  تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيرات

 (:VECM)  الخطأ تصحيامتجه نموذج   تقدير: 8/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)أ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح الخطر الترالي الجردول 

بند الاسرررتثمار في الممرررترك، وتصرررحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصرررير، لتحليل العةقة بين  

 .لقروضعلى اسعر الفائدة السنوي   ومتوسط القروض
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 ( 37جدول رقم )

 : ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y3(-1) 1.000  

X2(-1) 

3.266851 

(0.54265) 

[ 6.02017] 

C -0.525931  

 Error Correction D(LOG.Y3) D(X2) 

 CointEq1 

-3.827121 

(1.50808) 

[-2.53774] 

0.020903 

(0.22127) 

[ 0.09447] 

جل القصير الأ  

 

D(LOG.Y3(-1)) 

1.580509 

(1.16814) 

[ 1.35301] 

0.011617 

(0.17139) 

[ 0.06778] 

D(LOG.Y3(-2)) 

0.519242 

(0.66172) 

[ 0.78468] 

0.024325 

(0.09709) 

[ 0.25055] 

D(LOG.Y3(-3)) 

0.058740 

(0.29968) 

[ 0.19601] 

0.014792 

(0.04397) 

[ 0.33642] 

D(X2(-1)) 

5.659292 

(4.14360) 

[ 1.36579] 

0.863247 

(0.60795) 

[ 1.41993] 

D(X2(-2)) 

8.985959 

(3.85300) 

[ 2.33220] 

-0.938948 

(0.56532) 

[-1.66093] 

D(X2(-3)) 

5.575452 

(5.41613) 

[ 1.02942] 

-0.324518 

(0.79466) 

[-0.40837] 

C 

0.015983 

(0.03590) 

[ 0.44516] 

0.003664 

(0.00527) 

[ 0.69547] 

 
R-squared 0.843418 0.751963 

Akaike AIC -0.871422 -4.709872 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  
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متوسررط سررعر الفائدة السررنوي )طويلة الأجل بين  التوازنيةتعبر معادلة التشامل الممررترك عن العةقة  

 :على النحو التالي(  𝒚𝟑 القروض الاستثمار في)وبين (  𝒙𝟐 لقروضعلى ا

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟑. 𝟐𝟔𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟓𝟐𝟓 

  إلى أن هناك عةقة إيجابية طويلة الأجل بين ( VECMنموذج تصرحيح الخطأ )تمرير نتائج   -

ت ظهر  حيث  ، (القروض  الاسرتثمار في)وبين   (لقروضعلى امتوسرط سرعر الفائدة السرنوي )

( يبثر تأثيرًا إيجابيًا معنويًا على  لقروضعلى امتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي النتائج أن )

سرعر الفائدة البنك المركزي  عندما يرفع  هأن(، ويمشن تفسرير ذلك بالقروض  )الاسرتثمار في

السرنوي على القروض تزيد ربحية شرركات التأمين من الاسرتثمار في القروض لأن الفوائد 

التي تحصل عليها بالطبع ستزيد، ولذلك ف ن سعر الفائدة السنوي على القروض الذي يحدده 

البنك المركزي هو البوصرلة التي من خةلها تسرتطيع شرركات تأمينات الحياة أن تحدد حجم 

يمرير  وثمارات في القروض ومقدار العائد الناتج عنها وهل تسرتحق المخاطرة أم لا؟، الاسرت

لفائدة السرنوي للقروض بمقدار وحدة واحدة يبدي معامل الفائدة السرنوية إلى أن زيادة سرعر ا

 .على المدى الطويل %3.26إلى زيادة القروض بنسبة 

سرررررالرب ( وهو  3.827-قيمتره )  (CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )ت ظهر النترائج أن   -

يتم تصرحيحه  التوازنيةانحراف عن العةقة مما يدل على أن أي  %5ومعنوي عند مسرتوى  

في كل  %3.83القروض إلى التوازن بنسربة  نسربة الاسرتثمار في  بسررعة كبيرة، حيث تعود  

القروض للتغيرات في الاسرتثمار في  فترة زمنية، وهو ما يعشس الاسرتجابة السرريعة لسروق  

على الجانب الآخر، ف ن تصررحيح الخطأ في ، على القروض  سررعر الفائدة السررنويمتوسررط  

غير معنوي، مما يعني أن تغيرات القروض تبثر على سرررعر  على القروض  سرررعر الفائدة 

 .الفائدة بمشل ضعيف

 :الأجل القصيرتحليل تأثير  

التغيرات التي حردثرل قبرل فترتين زمنتين كرانرل ذات دلالرة معنويرة، ممرا يمررررير إلى وجود  -

، بينمرا كرانرل الترأثيرات في الفترات الأخرى (لفرائردة على القروضسررررعر ال)ترأثير مترأخر  

 .ضعيفة

  علىسررررعر الفرائردة  )التغير في    أنالترأثيرات قصرررريرة الأجرل تظهر بمررررشرل متبراين، حيرث   -

ولشن بمرشل غير   القروض،حجم الاسرتثمار في خةل الفترات السرابقة يبثر على   (القروض

 منتظم.

، ممرا يعني أن  0.843القروض  الاسررررتثمرار في  النسرررربرة لمعرادلرة بر   𝑅2  معرامرل التحرديردبلغ   -

القروض، وهي نسرربة  حجم الاسررتثمار في من التغيرات في   %84.3النموذج يفسررر حوالي 

بالنسررربة لمعادلة سرررعر الفائدة السرررنوي للقروض، بلغ أما ، النموذجمرتفعة تدل على جودة 

من التغيرات في سرعر   %75.2، مما يعني أن النموذج يفسرر حوالي 0.752معامل التحديد 

ا نسرربة جيدة لشنها أقل من معادلة على القروض الفائدة السررنوي الاسررتثمار في ، وهي أيضررً

العوامرل الأخرى قرد تبثر على سررررعر الفرائردة ولم يتم  القروض، ممرا يمررررير إلى أن بعض  

 .تضمينها في النموذج
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 :النموذج صلاحية اختبارات: 8/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 38جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.3770 Serial Correlation LM Test  

0.4609 Heteroskedasticity Test 

0.7931 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.377 وهي أكبر من ،

 ، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.460  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.793   0.05، وهي أكبر من ،

 .الطبيعيمما يعني أن البيانات تتبع التوزيع  

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

دللة    -9 ذو  تأثير  يوجد  "ل  التاسع:  للعملية الفرض  السنوي  الفائدة  سعر  )لمتوسط  إحصائية 

 : الرئيسية للبنك المركزي( على الستثمار في القروض"

 : تحديد فترات الإبطاء: 9/1

للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthثلى  الم  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VARالرذاتي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار    ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ،ل التالي:كما هو موضح بالجدو 

 ( 39جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   2.80e-05 -4.809599 -4.711574 -4.799855 

1  9.756669  2.25e-05 -5.035916 -4.741841 -5.006684 

2 13.07443*  1.24e-05 -5.654863 -5.164738 -5.606144 

3  6.704376   1.09e-05*  -5.854713*  -5.168537*  -5.786505* 
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ثةث  ( هي Lag Length، ف ن أفضررررل فترة إبطاء )ر في الجدول السررررابقبناءً على معايير الاختيا

لشرل متغير    ترأخيرات  ثةث، يتم اسررررتخردام  VECM، ممرا يعني أنره عنرد تقردير نموذج  بطراءإفترات  

 .لضمان أفضل توازن بين التعقيد ودقة التقدير

 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة  راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا: 9/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 40جدول رقم )

 :للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات  نتائج

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 30.27441 15.49471 0.0002 25.05772 14.26460 0.0007 

At most 1 * 5.216690 3.841465 0.0224 5.216690 3.841465 0.0224 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   يتضررح من الجدول

وجود عةقة تشامل  إلى  ر يميمما   ،( أكبر من القيم الجدوليةMax-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه 

 (:VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج   تقدير: 9/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح   التراليالجردول 

 (القروض)الاستثمار في  الممترك، وتصحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصير، لتحليل العةقة بين 

 .(سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزي)و
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 ( 41جدول رقم )

 : ير الأجل القصمعلمات معادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y3(-1) 1.000  

X3(-1) 

2.576768 

(0.26583) 

[ 9.69341] 

C -0.387814  

 Error Correction D (LOG.Y3) D(X3) 

 CointEq1 

-4.905761 

(1.15121) 

[-4.26138] 

0.024434 

(0.23969) 

[ 0.10194] 

جل القصير الأ  

 

D (LOG.Y3(-1)) 

2.575293 

(0.91593) 

[ 2.81166] 

-0.020794 

(0.19070) 

[-0.10904] 

D (LOG.Y3(-2)) 

1.226491 

(0.58027) 

[ 2.11367] 

-0.013992 

(0.12082) 

[-0.11581] 

D (LOG.Y3(-3)) 

0.332706 

(0.26059) 

[ 1.27673] 

-0.001433 

(0.05426) 

[-0.02641] 

D(X3(-1)) 

6.912436 

(2.59261) 

[ 2.66620] 

0.451730 

(0.53980) 

[ 0.83685] 

D(X3(-2)) 

7.514097 

(2.17116) 

[ 3.46086] 

-0.415928 

(0.45205) 

[-0.92010] 

D(X3(-3)) 

5.995272 

(2.54820) 

[ 2.35275] 

-0.695952 

(0.53055) 

[-1.31175] 

C 

0.009036 

(0.02648) 

[ 0.34119] 

0.003871 

(0.00551) 

[ 0.70209] 

 

 

R-squared 0.909856 0.718619 

Akaike AIC -1.423594 -4.562048 
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سررعر الفائدة السررنوي للعملية )طويلة الأجل بين  التوازنيةتعبر معادلة التشامل الممررترك عن العةقة  

 ( على النحو التالي: 𝒚𝟑 القروض وبين )الاستثمار في  (𝒙𝟑الرئيسية للبنك المركزي

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟐. 𝟓𝟕𝟕𝒙𝟑 − 𝟎. 𝟑𝟖𝟖 

في معادلة التشامل  (سررعر الفائدة السررنوي للعملية الرئيسررية للبنك المركزي)يمررير معامل   -

مما يعني أن   ،(القروضحجم الاسررتثمار في )إلى وجود عةقة طردية بينه وبين  الممررترك  

سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزي يرتبط بالقروض حجم الاسرتثمار في  

، معنوي عنرد مسررررتويرات ثقرة عراليرةوإيجرابي  على أن الترأثير  هرذا   ، ويردلعلى المردى الطويرل

حيث أن شركات تأمينات الحياة في حالة ارتفال سعر الفائدة تسعي لتحقيق الربح من الفوائد 

لأفراد أو لمرررركات أو حتى في شرررشل تمويل  التي تفرضرررها على القروض سرررواء أكانل  

ا على قردرة العمةء على سررررداد عقراري أو تمويرل طويرل الأجرل ، ولشن ذلرك يعتمرد أيضررررً

القروض بأسرررعار فائدة مرتفعة الأمر الذي قد يزيد من مخاطر التخلف عن السرررداد، الأمر  

شررررركات التأمين وقتها أن تعدل سررررياسرررراتها في منح القروض لتقليل الذي يجب معه على  

 المخاطر. 

 (القروضالاسرتثمار في )( في معادلة CointEq1معامل تصرحيح الخطأ )  ظهر النتائج أنت   -

إحصرائيًا، مما يمرير إلى أن النموذج يقوم بتصرحيح قيمة سرالبة ودالة  وهي   (4.905-قيمته )

ي المقابل، ف ن تأثير ف،  الاختةلات بسرعة كبيرة نسبيًا عند حدوث أي انحراف عن التوازن

غير سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزي معامل تصرحيح الخطأ في معادلة 

معنوي، ممرا يعني أن التغيرات في سررررعر الفرائردة لا تترأثر بنفس الردرجرة برآليرات التعرديرل نحو  

 .التوازن

 :الأجل القصيرتحليل تأثير  

 ات شرركات تأمينات الحياةحجم اسرتثمار)تعشس المعامةت الخاصرة بالقيم السرابقة لشل من  -

كيف تبثر هذه  (سرررعر الفائدة السرررنوي للعملية الرئيسرررية للبنك المركزي)و  ،(القروضفي 

لقروض لها تأثير حجم الاستثمار في القيم المتأخرة لن اأ، حيث  المستويات الحاليةالقيم على  

بمرور   ترأثيرإيجرابي ومعنوي على القيم الحراليرة، ممرا يمررررير إلى وجود اسررررتمراريرة في ال

 .الوقل

ظهر المعامةت المتأخرة ، ت  (الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزير  لسرع)بالنسربة   -

ترأثيرات متفراوترة القوة، مع بعض القيم التي تردل على دلالرة إحصررررائيرة عراليرة، ممرا يعني أن  

 .القروضالاستثمار في التغيرات السابقة في سعر الفائدة لها تأثير تراكمي على 

ي ظهر مدى قدرة النموذج على تفسرير التغيرات في البيانات، حيث يحقق   𝑅2 معامل التحديد -

، في المقرابل، كان معامل التحديد لمعادلة القروضالاسررررتثمرار في لمعرادلة    %90.9نسرررربرة 

يعشس قوة تفسرريرية  ، مما %71.8  للعملية الرئيسررية للبنك المركزيسررعر الفائدة السررنوي 

 .تدل على جودة النموذج جيدة

 النموذج صلاحية  اختبارات: 9/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  
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 ( 42جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.7681 Serial Correlation LM Test  

0.9001 Heteroskedasticity Test 

0.6557 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.768 وهي أكبر من ،

 ، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.0.05

• Heteroskedasticity Test : أظهرت النتيجة قيمةP-value = 0.90 وهي أكبر من ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.656   0.05، وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

على   -10 السنوي  الفائدة  سعر  )لمتوسط  إحصائية  دللة  ذو  تأثير  يوجد  "ل  العاشر:  الفرض 

 الإيداعات( على الستثمار في الودائع الثابتة":

 : تحديد فترات الإبطاء: 10/1

للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthالمثلى  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VARالرذاتي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار    ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ،ل التالي:كما هو موضح بالجدو 

 ( 43جدول رقم )

 ( VARوفقاً لتحليل ) تحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

ثةث  ( هي Lag Length، ف ن أفضررررل فترة إبطاء )ر في الجدول السررررابقبناءً على معايير الاختيا

  .LR, FPE, AIC, SC, HQرات  وفقاً لاختبا، فترات إبطاء

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0  38.35708 NA   4.76e-05 -4.277303 -4.179278 

1  50.73589  20.38863  1.79e-05 -5.263046 -4.968970 

2  54.08368  4.726299  1.99e-05 -5.186316 -4.696190 

3  65.06740   12.92202*   9.35e-06*  -6.007929*  -5.321753* 
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 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة   راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا:  10/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 44جدول رقم )

 للتكامل المشترك  جوهانسناختبارات  نتائج

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 15.98378 15.49471 0.0422 11.70805 14.26460 0.1221 

At most 1 * 4.275738 3.841465 0.0387 4.275738 3.841465 0.0387 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار القيم و Trace Test –نتائج اختباري التشامل الممرترك )اختبار الأثر السرابق  يوضرح الجدول  

إلى وجود عةقة تشامل  ر  يمررريمما   ،%5( عند مسرررتوى دلالة  Max-Eigen Testالذاتية القصررروى  

عند جدولية  أكبر من القيمة الالإحصرررائية المحسررروبة القيمة ن أممرررترك واحدة بين المتغيرات، حيث 

  طويلرة الأجرل بين متغيرات   ةتوازنير بوجود عةقرة  𝐻1   قبول الفرض البرديرلمن ثم  ، و%5مسررررتوى  

ف ن وجود عةقة تشامل ممرررترك واحدة بين المتغيرات يبكد ضررررورة اسرررتخدام  وبالتالي الدراسرررة،  

( لتحليل العةقة الديناميشية بين المتغيرات، حيث يتيح  VECMتصحيح الخطأ الهيشلي )متجه نموذج  

 . هذا النموذج تفسير العةقة طويلة الأجل إلى جانب دراسة التعديةت قصيرة الأجل نحو التوازن

 (: VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج  تقدير: 10/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)أ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح الخطر  التراليالجردول 

الودائع الاسررتثمار في  )الممررترك، وتصررحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصررير، لتحليل العةقة بين 

 .(الإيداعاتمتوسط سعر الفائدة السنوي على )و (الثابتة
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 ( 45جدول رقم )

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y4(-1) 1.000  

X1(-1) 

-22.98613 

(10.7729) 

[-2.13370] 

 

C -15.33194  

 Error Correction D(LOGY4) D(X1) 

 CointEq1 

-0.583418 

(0.24643) 

[-2.36751] 

-0.044236 

(0.03236) 

[-1.36697] 

جل القصير الأ  

D (LOG.Y4(-1)) 

-0.500642 

(0.28433) 

[-1.76079] 

-0.065899 

(0.03734) 

[-1.76493] 

D (LOG.Y4(-2)) 

-0.636458 

(0.33704) 

[-1.88838] 

-0.092586 

(0.04426) 

[-2.09184] 

D (LOG.Y4(-3)) 

-0.496481 

(0.34745) 

[-1.42893] 

-0.159908 

(0.04563) 

[-3.50463] 

D(X1(-1)) 

-7.884855 

(4.27045) 

[-1.84638] 

-0.842784 

(0.56080) 

[-1.50283] 

D(X1(-2)) 

-5.636652 

(3.10825) 

[-1.81345] 

-0.613926 

(0.40818) 

[-1.50406] 

D(X1(-3)) 

-1.343924 

(2.58162) 

[-0.52057] 

-0.645082 

(0.33902) 

[-1.90278] 

C 

0.118900 

(0.05627) 

[ 2.11318] 

0.020081 

(0.00739) 

[ 2.71773] 

 
𝑹𝟐 0.543766 0.777325 

Akaike AIC -0.733106 -4.793325 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج 



 

 ( 2025 يوليو، 4، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 وائل محمود علي محمد د. 
 

 

- 498  - 
 

نتائج   )تمير  الخطأ  تصحيح  متجه  توازني(  VECMنموذج  عةقة  وجود  بين   ةإلى  الأجل  طويلة 

وتعبر   ،(X1)  ومتوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات(  LOG.Y4الودائع الثابتة )الاستثمار في  

الأجل   طويلة  التوازنية  العةقة  عن  الممترك  التشامل  التالي: معادلة  النحو   على 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = −𝟐𝟐. 𝟗𝟗𝒙𝟏 − 𝟏𝟓. 𝟑𝟑 

عةقة  ت   - وجود  إلى  النتائج  معادلة   ةتوازنيمير  تعشس  حيث  المتغيرين،  بين  الأجل  طويلة 

بند  على    (𝒙𝟏 لإيداعاتعلى اسعر الفائدة السنوي  لمتوسط  )السلبي  تأثير  الالتشامل الممترك  

إلى  على الإيداعات    حيث يبدي ارتفال أسعار الفائدة    ،(𝒚𝟒 ة  الودائع الثابتالاستثمار في  )

ذات العائد الثابل المملوكة بالفعل لمركات التأمين،  نخفاض قيمة الاستثمارات في الودائع  ا

الفوائد الجديدة الأعلى، ولذلك يجب على  من  حيث تخسر شركات تأمينات الحياة الاستفادة  

المستقبلية   التأمين في قراراتها  الفائدة  شركات  إلى منحنى أسعار  للودائع  أن تنظر  بالنسبة 

 . البنشية

سرررررالرب ( وهو  0.583-قيمتره )(  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )أن    نترائجالظهر  ت   -

مدى سررعة تعديل النموذج نحو التوازن بعد حدوث انحرافات ومعنوي، وهو ما يمرير إلى  

الاسررتثمار في القيمة السررالبة لمعامل تصررحيح الخطأ في معادلة ، وفي العةقة طويلة الأجل

تعني أن أي انحراف عن التوازن يتم تصررررحيحره تردريجيراً، حيرث يعود إلى    الودائع الثرابترة

أقل وضرروحًا في معادلة سررعر    اظهر تأثيرً في المقابل، ي  ، ومسررتواه التوازني بمرور الوقل

 .الفائدة، مما يمير إلى أن هذا المتغير أقل تأثرًا بتعديةت التصحيح الفوري

 :الأجل القصيرتحليل تأثير  

لت   - المترأخرة  الخراصرررررة برالتغيرات  المعرامةت   Dلودائع الثرابترة )ةسررررتثمرار في اظهر 

(LOG.Y4) أن هناك تأثيرات سرررالبة بين القيم الحالية والقيم السرررابقة، مما يعشس وجود )

 .(الثابتة الودائعالاستثمار في )دورات زمنية تبثر على التغيرات في 

( توضررح أن التغيرات السررابقة D(X1))على الإيداعات ر الفائدة اسررعالتأثيرات المتأخرة لأ -

متفاوت القوة على تطور العةقة بمرور الوقل، مع بعض القيم ر الفائدة لها تأثير  اسررررعأفي 

 .الإحصائية التي تمير إلى دلالة معنوية

ي ظهر مردى قردرة النموذج على تفسررررير التغيرات في البيرانرات، حيرث      𝑅2  معرامرل التحرديرد -

، بينما يشون التأثير أقل وضرروحًا على الايداعات لمعادلة سررعر الفائدة  %77.7يحقق نسرربة 

( مةءمة النموذج بمرشل  AICتدعم قيم معيار )كما   ،الودائع الثابتةالاسرتثمار في  في معادلة  

بناءً و ،عام، مما يمير إلى أن النموذج يوفر تقديرًا مناسبًا للبيانات دون تعقيد غير ضروري

تصرررحيح الخطأ في تحليل السرررياسرررات  متجه على هذه النتائج، يمشن الاسرررتفادة من نموذج  

، وتحديد مدى ثابتةة فيما يتعلق بتأثير تغيرات سعر الفائدة على حجم الودائع الالمالية، خاصً 

 .ستجابة لأي تغيرات اقتصاديةالاسرعة 

 :النموذج صلاحية اختبارات: 10/4

، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 .في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  
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 ( 46جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية ) 

P-values Test Statistics 

0.6114 Serial Correlation LM Test  

0.3029 Heteroskedasticity Test 

0.9619 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.611   وهي أكبر من ،

 إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير 0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.303  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test  :  بلغرل قيمرةحيرث P-value = 0.962 ،    0.05وهي أكبر من ،

 .مما يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض الحادي عشر: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي على   -11

 :القروض( على الستثمار في الودائع الثابتة"

 : تحديد فترات الإبطاء: 11/1

للمتغيرات الداخلة بالنموذج،   Optimal Lag Lengthالمثلى  التباطب الزمني  يتم تحديد فترات

 ,LRمن خةل الاختبرارات التراليرة:  VARالرذاتي  ذلرك من خةل نموذج متجره الانحردار    ويتم

FPE, AIC, SC, HQ ،ل التالي:كما هو موضح بالجدو 

 ( 47جدول رقم )

 ( VARالزمني وفقاً لتحليل ) تحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

هو الأنسرب، إذ يحقق    فترات  4، ف ن اختيار HQو AICبناءً على معايير  السرابق الجدول  يتضرح من 

 .أقل قيمة من حيث معايير المعلومات

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA*  2.46e-05 -4.939092 -4.842518 -4.934147 

1  6.456732  2.49e-05 -4.935764 -4.646043 -4.920928 

2  9.312435  1.82e-05 -5.282349 -4.799481 -5.257622 

3  8.776935   1.23e-05* -5.757564  -5.081549* -5.722946 

4  4.354084  1.29e-05  -5.879576* -5.010413  -5.835067* 
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 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة   راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا:  11/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 :(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 48جدول رقم )

 : للتكامل المشترك جوهانسناختبارات  

No. of 

CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 24.58993 15.49471 0.0016 19.23300 14.26460 0.0075 

At most 1 * 5.356930 3.841465 0.0206 5.356930 3.841465 0.0206 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   الجدول يتضررح من

إلى وجود عةقة تشامل  ر يميمما   ،القيم الجدولية( أكبر من  Max-Eigen Testالقيم الذاتية القصوى  

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 .  تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيرات

 (:VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج   تقدير:  11/3

، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل (VECM)الخطرأ  يعرض نترائج تقردير نموذج تصررررحيح   التراليالجردول 

الودائع )الاسررتثمار في  الممررترك، وتصررحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصررير، لتحليل العةقة بين 

 :(سعر الفائدة السنوي للقروض  متوسط)و (الثابتة
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 ( 49جدول رقم )

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويل الأ  

LOG.Y4(-1) 1.000  

X2(-1) 

4.027031 

(0.43562) 

[ 9.24431] 

C -0.567860  

 Error Correction D(LOG.Y1) D(X2) 

 CointEq1 

-1.969914 

(0.91600) 

[-2.15057] 

-0.071234 

(0.06894) 

[-1.03321] 

جل القصيرالأ  

 

D (LOG.Y4(-1)) 

0.058525 

(0.84777) 

[ 0.06903] 

-0.013109 

(0.00462) 

[-2.84029] 

D (LOG.Y4(-2)) 

-0.569642 

(0.92012) 

[-0.61909] 

0.218223 

(0.06925) 

[ 3.15103] 

D (LOG.Y4(-3)) 

-0.740951 

(0.93297) 

[-0.79419] 

0.182112 

(0.07022) 

[ 2.59341] 

D (LOG.Y4(-4)) 

-0.337803 

(0.56756) 

[-0.59518] 

0.104995 

(0.04272) 

[ 2.45785] 

D(X2(-1)) 

13.19514 

(6.45925) 

[ 2.04283] 

0.182005 

(0.48617) 

[ 0.37437] 

D(X2(-2)) 

4.335860 

(6.71102) 

[ 0.64608] 

-1.124422 

(0.50511) 

[-2.22607] 

D(X2(-3)) 

4.603388 

(5.12869) 

[ 0.89758] 

0.505969 

(0.38602) 

[ 1.31074] 

D(X2(-4)) 

3.801923 

(5.23585) 

[ 0.72613] 

-0.545490 

(0.39408) 

[-1.38420] 

C 

-0.054233 

(0.05887) 

[-0.92116] 

0.012856 

(0.00443) 

[ 2.90116] 

 
R-squared 0.830995 0.938085 

Akaike AIC -0.543761 -5.717203 
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طويلرة الأجرل بين    ةتوازنير إلى وجود عةقرة (  VECMنموذج متجره تصررررحيح الخطرأ )تمررررير نترائج  

  ، (X2لقروض )على ا( ومتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي  LOG.Y4لودائع الثابتة )لاسرررتثمار في اا

 :على النحو التالي طويلة الأجلالتوازنية المعادلة عن التعبير    ويمشن

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = 𝟒. 𝟎𝟑𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟓𝟔𝟖 

سررعر الفائدة لمتوسررط  ) التأثير الإيجابي المعنويإلى معادلة التشامل الممررترك مررير  تحيث   -

ارتفال سررعر الفائدة   حيث أن، (الودائع الثابتة)الاسررتثمار في  على   (لقروضعلى االسررنوي 

 4.03الودائع الثابتة بمقدار الاستثمار في  لقروض بوحدة واحدة يرتبط بزيادة على االسنوي  

زيد  ارتفال سرررعر الفائدة على القروض ي   ويمشن تفسرررير ذلك بأن،  وحدة على المدى الطويل

الضررررغوط المالية على المقترضررررين وتزيد احتمالية  منزيد  الاقتراض وبالتالي ي  من تشلفة 

التعثر في السرداد، وبالتالي ف ن شرركات التأمين سرتجد أن مخاطر الاسرتثمار في القروض قد 

الودائع الثابتة أكثر جاذبية لمررركات التأمين، كما أن    يصرربح الاسررتثمار فيزادت، وبالتالي 

ترفع البنوك الفرائردة  يبدي إلى أنتحقيق البنوك لأربراح من سررررعر فرائردة القروض المرتفع،  

   لجذب الأموال، وهنا تقرر شركات التأمين الاستثمار في الودائع البنشية. على الودائع الثابتة 

)الاسرتثمار في ( في معادلة التغير في CointEq1معامل تصرحيح الخطأ )  ت ظهر النتائج أن -

، مما يدل على سرررعة تصررحيح ةومعنوي  ةسررالبقيمة ، وهو  (1.96-) تهقيم (الودائع الثابتة

بعرد أي صررررردمرة تبثر على العةقرة بين  طويرل الأجرل  الاختةلات والعودة إلى التوازن  

 .  المتغيرات

 :تحليل تأثير الأجل القصير

لودائع الثابتة لا تبثر بمرررشل جوهري على  لةسرررتثمار في اظهر النتائج أن القيم السرررابقة ت   -

وهرذا يعني أن    ،قيمهرا في الفترات الةحقرة، حيرث لم تشن المعرامةت ذات دلالرة إحصررررائيرة

 .مستويات الودائع الحالية لا تتأثر بمشل كبير بمستوياتها في الفترات السابقة

في الفترة السررابقة يبدي  (السررنوي على القروضسررعر الفائدة )تمررير النتائج إلى أن ارتفال   -

ومع ذلك، ف ن تأثير أسرعار   ،إلى زيادة ملحوظة في حجم الودائع الثابتة على المدى القصرير

 إيجرابيرة،في الفترات الأقردم يظهر بردرجرة أقرل، حيرث كرانرل بعض الترأثيرات  الإقراض فرائردة  

 .ذات دلالة إحصائية قويةولشنها لم تشن 

خةل الفترة الثانية الماضية تبدي إلى انخفاض الإقراض  يتضح أن التغيرات في سعر فائدة  -

أما بالنسربة للفترات   ،الحالية، مما يعشس تأثيرًا سرلبيًا على المدى القصرير  املحوظ في قيمته

الإقراض  الأخرى، فلم تشن التأثيرات ذات دلالة إحصرررائية، مما يمرررير إلى أن سرررعر فائدة  

 .يتأثر في الغالب بالتغيرات الحديثة فقط، وليس بالتغيرات التي حدثل في فترات أقدم

إلى أن النموذج يمررير   (الودائع الثابتة)الاسررتثمار في  معادلة التغير في ل 𝑅2 معامل التحديد -

من التغيرات في هرذه الودائع، ممرا يعشس قردرة جيردة على تفسررررير   %83.1يفسررررر حوالي  

الإقراض  وبالمثل، ف ن معامل التحديد لمعادلة التغير في سرعر فائدة   ،العوامل المبثرة عليها

سررعر  ، مما يدل على أن النموذج قادر بمررشل كبير على تفسررير التغيرات في  %93.8يبلغ  

مةءمة النموذج بمرررشل عام،  ( AICبالإضرررافة إلى ذلك، تدعم قيم معيار )،  الإقراض فائدة

 .مما يمير إلى أن النموذج يوفر تقديرًا مناسبًا للبيانات دون تعقيد غير ضروري

 :النموذج صلاحية اختبارات:  11/4
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، التي تمثل لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 50جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية )  

P-values Test Statistics 

0.7813 Serial Correlation LM Test  

0.9984 Heteroskedasticity Test 

0.7683 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.781 وهي أكبر من ،

 الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة 0.05

• Heteroskedasticity Test  :  أظهرت النتيجرة قيمرةP-value = 0.998  وهي أكبر ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05من 

• Jarque‐Bera Test : بلغل قيمةحيثP-value = 0.768  مما  0.05، وهي أكبر من ،

 .يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  

الفرض الثاني عشر: "ل يوجد تأثير ذو دللة إحصائية )لمتوسط سعر الفائدة السنوي للعملية   -12

 :الرئيسية للبنك المركزي( على الستثمار في الودائع الثابتة"

 : تحديد فترات الإبطاء: 12/1

 ( 51جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني وفقاً لتحليل ) 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

، يتم  VECM، مما يعني أنه عند تقدير نموذج  أربع فترات( هي  Lag Lengthأفضررل فترة إبطاء )

 .لشل متغير لضمان أفضل توازن بين التعقيد ودقة التقدير تأخيرات أربعاستخدام 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   3.44e-05 -4.601928 -4.505355 -4.596983 

1  8.324238  3.02e-05 -4.742254 -4.452534 -4.727418 

2 11.66064*  1.78e-05 -5.302313 -4.819445 -5.277586 

3  7.128235  1.45e-05 -5.594339 -4.918324 -5.559721 

4  8.651393   8.21e-06*  -6.330252*  -5.461090*  -6.285744* 
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 ةتوازنيجوهانســـن للتحقق من وجود علاقة   راتاختبا  باســـتخداملتكامل المشـــترك تحليل ا:  12/2

 :طويلة الأجل بين المتغيرات

يتم الشمررررف عن وجود عةقرات التشرامرل الممررررترك بين المتغيرات من خةل تحليرل جوهرانسررررن 

(Johansen Maximum Likelihood Procedureباسرتخدام اختبارين رئيسريين )  اختبار   :وهما

 .(Max-Eigen Testاختبار القيم الذاتية القصوى )و، (Trace Testالأثر )

 ( 52جدول رقم )

 للتكامل المشترك:  جوهانسناختبارات  

No. of CE(s) 

Trace Test Maximum Eigenvalue Test 

Trace 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

Max-

Eigen 

statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob 

None * 33.27878 15.49471 0.0000 26.31174 14.26460 0.0004 

At most 1 * 6.967035 3.841465 0.0083 6.967035 3.841465 0.0083 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

اختبار  و،  Trace -اختبار الأثر)من الاختبارين    ن القيم المحسرروبة لشل   أالسررابق   الجدول يتضررح من

إلى وجود عةقة تشامل  ر  يمري( أكبر من القيم الجدولية مما  Max-Eigen Testالقيم الذاتية القصروى 

  على هذه النتيجة، يتم رفض الفرض العدمي  وبناءً  ،%5ممرترك واحدة بين المتغيرات عند مسرتوى  

𝐻0  الرذي ينص على عردم وجود تشرامرل ممررررترك، وقبول الفرض البرديرل   𝐻1 ة توازنير بوجود عةقرة  

)نموذج   VECM هذه النتيجة تبكد الحاجة إلى اسرتخدام نموذجالدراسرة،    طويلة الأجل بين متغيرات

 . تصحيح الخطأ الهيشلي( لتحليل العةقات الديناميشية بين المتغيراتمتجه 

 (:VECM)  الخطأ متجه تصحيانموذج   : تقدير12/3

(، بمرا في ذلرك معرادلرة التشرامرل VECMنترائج تقردير نموذج تصررررحيح الخطرأ )  الترالييعرض الجردول  

الودائع )الاسررتثمار في  الممررترك، وتصررحيح الخطأ، وديناميشيات الأجل القصررير، لتحليل العةقة بين 

 :متوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزيو (الثابتة
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 ( 53جدول رقم )

 ير معلمات الأجل القصمعادلة تصحيا الخطأ وو (VECM) الخطأ تصحيانتائج تقدير نموذج 

 Cointegrating Eq CointEq1  

جل الطويلالأ  

LOG.Y4(-1) 1.000  

X3(-1) 

-2.653492 

(4.40791) 

[-0.60198] 

C -15.01041  

 Error Correction D(LOG.Y4) D(X3) 

 CointEq1 

-0.351954 

(0.13063) 

[-2.69427] 

0.007217 

(0.02230) 

[ 0.32359] 

جل القصير الأ  

 

D(LOG.Y4(-1)) 

-0.356517 

(0.26275) 

[-1.35684] 

0.007217 

(0.02230) 

[ 0.32359] 

D(LOG.Y4(-2)) 

-0.356517 

(0.26275) 

[-1.35684] 

-0.009928 

(0.04486) 

[-0.22130] 

D(X3(-1)) 

3.330546 

(1.60462) 

[ 2.07560] 

0.854144 

(0.27397) 

[ 3.11763] 

D(X3(-2)) 

-3.184483 

(17.9788) 

[-0.17712] 

-0.886218 

(0.31490) 

[-2.81431] 

C 

0.071588 

(0.03934) 

[ 1.81970] 

0.003547 

(0.00672) 

[ 0.52799] 

 
R-squared 0.489298 0.558946 

Akaike AIC -1.003372 -4.538605 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

الودائع )الاسررررتثمار في  ( إلى وجود عةقة توازنية طويلة الأجل بين VECMتمررررير نتائج نموذج )

يمشن التعبير    حيث( 𝒙𝟑ي متوسط سعر الفائدة السنوي للعملية الرئيسية للبنك المركزو) (،𝒚𝟒ة الثابت

 :على النحو التالي طويلة الأجلالتوازنية ذلك من خةل المعادلة  عن

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = −𝟐. 𝟔𝟓𝒙𝟑 − 𝟏𝟓. 𝟎𝟏 

 (الودائع الثابتةالاسرتثمار في )إلى وجود عةقة عشسرية بين التشامل الممرترك تمرير معادلة  -

سرعر حيث يبدي ارتفال   ،(للبنك المركزيمتوسرط سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية )و

نخفاض قيمة الاسرتثمارات في الودائع اإلى   الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزي

ذات العائد الثابل المملوكة بالفعل لمررركات التأمين، حيث تخسررر شررركات تأمينات الحياة 
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، ولرذلرك يجرب على شررررركرات الترأمين في بعرد الزيرادة الاسررررتفرادة من الفوائرد الجرديردة الأعلى

 قراراتها المستقبلية أن تنظر إلى منحنى أسعار الفائدة بالنسبة للودائع البنشية.

اسررررتثمارات  ( في معادلة التغير في CointEq1معامل تصررررحيح الخطأ )ت ظهر النتائج أن   -

وهو سررررالرب ومعنوي، ممرا يردل على سرررررعرة تصررررحيح   ،(0.352-)  قيمترهة  الودائع الثرابتر 

 التوازنيرة  بعرد أي صرررردمرة تبثر على العةقرةطويرل الأجرل الاختةلات والعودة إلى التوازن  

 .بين المتغيرات

 :تحليل تأثير الأجل القصير

معنوي، مما يعني أن    (لعملية الرئيسرية للبنك المركزيلفائدة السرنوي لمتوسرط سرعر ا)تأثير   -

 جل القصير. في الأ الفائدة في الفترة السابقة له تأثير إيجابي على قيمته الحاليةسعر 

قبل فترتين سررلبي   (لعملية الرئيسررية للبنك المركزيلفائدة السررنوي لمتوسررط سررعر ا)تأثير   -

 .ومعنوي، مما يعشس التأثير المتأخر للسياسات النقدية على المتغيرات الاقتصادية

 (الودائع الثابتةاسرررتثمارات  )من التغيرات في   %48.9يمرررير إلى أن    𝑅2 معامل التحديد -

بالنسرربة لمعادلة متوسررط سررعر و، يمشن تفسرريرها بواسررطة المتغيرات المدرجة في النموذج

مما يمرير إلى أن   %55.9، ف ن معامل التحديد يبلغ  (لعملية الرئيسرية للبنك المركزيالفائدة ل

 .التغيرات في المتغيرات الاقتصاديةالنموذج يفسر جزءًا كبيرًا من 

 :النموذج صلاحية اختبارات:  12/4

التي تمثل  و، لبيان صرةحية النموذج النتائج التفصريلية لةختبارات التمرخيصريةالتالي  يوضرح الجدول  

 :في تفسير العةقات بين المتغيرات VECMالأساس للحشم على كفاءة واعتمادية نموذج  

 ( 54جدول رقم )

 ( Diagnostic Testsنتائج الختبارات التشخيصية )  

P-values Test Statistics 

0.7681 Serial Correlation LM Test  

0.9001 Heteroskedasticity Test 

0.6557 Jarque‐Bera 

 Eveiws12المصدر: من إعداد الباحث بناء على حساب النتائج من خلال برنامج  

• Serial Correlation LM Test  :  كرانرل قيمرةP-value = 0.768 وهي أكبر من ،

 ، مما يمير إلى عدم وجود ممشلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء العموائية.0.05

• Heteroskedasticity Test : أظهرت النتيجة قيمةP-value = 0.90 وهي أكبر من ،

 ، مما يدل على أن بيانات السلسلة خالية من ممشلة عدم التجانس في التباين.0.05

• Jarque‐Bera Test : بلغل قيمةحيثP-value = 0.656  مما  0.05، وهي أكبر من ،

 .يعني أن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي

عدم  وبناءً على هذه النتائج، يتضرررح أن النموذج يخلو من الممررراكل القياسرررية مثل الارتباط الذاتي،  و

وبرالترالي، فر ن النموذج مةئم وموثوق لتقردير معلمرات  ،تجرانس التبراين، وعردم التوزيع الطبيعي للبواقي

 .VECMنموذج  
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 النتائج والتوصيات رابعــــاً:

 الدراسة: جــنتائ: أ

على ما تم وفي ضروء منهجية الدراسرة، وأهدافها، والفروض القائمة عليها، و ،على ما سربق اتأسريسرً 

 :توصلل الدراسة إلى النتائج التالية ،عرض وتحليل للإطار النظري والدراسة التطبيقيةمن 

الرئيسرررية للبنك  أظهرت الدراسرررة تذبذب أسرررعار فائدة الإيدال والاقتراض وسرررعر الفائدة للعملية  -1

 المركزي خةل سنوات الدراسة.

صرافي اسرتثمارات تأمينات الحياة بالسروق المصرري في تزايد مسرتمر خةل أظهرت الدراسرة أن   -2

مليار    91.4إلى    2003مليار جنيه عام    5.6سررنوات الدراسررة، فلقد زادت صررافي الاسررتثمارات من 

 وهي زيادة كبيرة جداً. 2023جنيه عام 

  تأمينات من إجمالي اسرررتثمارات    %97الثابتة على ما يزيد عن   والودائعتسرررتحوذ الأوراق المالية   -3

  .الحياة بالسوق المصري، وهو ما يعد تركيزًا للخطر

محفظة اسررررتثمارات تأمينات الحياة بالسرررروق المصررررري تركز اسررررتثماراتها في نوعين فقط من  -4

الاسررتثمارات وهما: الأوراق المالية والودائع الثابتة، وهذا لا يتماشررى مع مبدأ التنويع الواجب توافره 

نسرررب معينة  في محفظة اسرررتثمارات تأمينات الحياة، كما أنه لا يفي بالمتطلبات القانونية التي حددت 

 .لاستثمارات تأمينات الحياة

( أن جميع المتغيرات غير مستقرة عند المستوى ADFنتائج اختبار ديشي فولر الموسرع )أظهرت  -5

  يمررررير إلى، ممرا  0.05( في معظم الحرالات أكبر من  P-Valueقيم الاحتمراليرة ) أنالأصررررلي، حيرث  

وجود جذر الوحدة، وبالتالي عدم اسرتقرار السرةسرل الزمنية في مسرتواها الأصرلي، وبعد أخذ الفرق 

ممرا يمررررير إلى اسررررتقرار   0.05( إلى أقرل من P-Valueالأول لجميع المتغيرات، انخفضررررل قيم )

 السةسل الزمنية بعد الفرق الأول.

 بالنسبة لنتائج الفرض الأول: -6

بين متوسرط سرعر الفائدة السرنوي أظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

، وكانل معادلة التشامل الممرترك التي (y1( والاسرتثمار في العقارات )x1على الإيداعات )

 تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟏𝟐. 𝟕𝟗𝟕 𝒙𝟏 + 𝟏. 𝟑𝟑𝟓 

له تأثير سرلبي ( x1متوسرط سرعر الفائدة السرنوي على الإيداعات )أظهرت نتائج الدراسرة أن   •

 الأجل الطويل.في   (y1الاستثمار في العقارات )على 

( في معرادلرة التغير في CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )أظهرت نترائج الردراسررررة أن  •

مررير إلى أن  ي، مما   %5، وهو معنوي عند (1.890-)  تهيمق  𝐷(𝑦1) ريالعقاالاسررتثمار  

العقارات يتم تصررحيحها   بند الاسررتثمار فيمن الاختةلات قصرريرة الأجل في    %89حوالي  

، مما يعشس حسراسرية الاسرتثمار في تلقائيًا مع مرور الوقل للعودة إلى التوازن طويل الأجل

 القطال العقاري للتغيرات في متوسط سعر الفائدة السنوي على الإيداعات.
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 :ثانيبالنسبة لنتائج الفرض ال -7

العقرارات الاسررررتثمرار في بين  أظهرت نترائج الردراسررررة وجود عةقرة توازنيرة طويلرة الأجرل   •

(y1  ومتوسررررط سررررعر الفرائردة السررررنوي ،)على القروض (𝑥2)   وكرانرل معرادلرة التشرامرل ،

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟓𝟖. 𝟏𝟓 𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟗 

 له تأثير سرلبي  (𝑥2)على القروضأن متوسرط سرعر الفائدة السرنوي  أظهرت نتائج الدراسرة   •

 .الأجل الطويلفي  (y1العقارات )بند الاستثمار في على 

النتررائج أن • التغير في  CointEq1معررامررل تصررررحيح الخطررأ )  أظهرت  بنررد  ( في معررادلررة 

ومعنوي عند مسرررتوي  سرررالبوهو    ،(0.835-) تهقيم 𝐷(𝑦1) ت(العقارا)الاسرررتثمار في 

يصرحح انحرافاته    LOG.Y1  بند الاسرتثمار في العقارات  يمرير إلى أن، مما %10معنوية  

  D(X2)ي المقرابرل، معرامرل تصررررحيح الخطرأ في معرادلرة  ، فببطء عن التوازن طويرل الأجرل

يسرتجيب  ، (𝑥2)  على القروضمما يعني أن متوسرط سرعر الفائدة السرنوي  ،  وجب ومعنويم

 .بسرعة لأي انحراف عن التوازن طويل الأجل

 :ثالثبالنسبة لنتائج الفرض ال -8

العقرارات الاسررررتثمرار في بين  أظهرت نترائج الردراسررررة وجود عةقرة توازنيرة طويلرة الأجرل   •

(y1 ومتوسط سعر ،)للبنك المركزي  لعملية الرئيسيةالفائدة ل(𝑥3)  وكانل معادلة التشامل ،

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟏𝒕−𝟏 = −𝟗. 𝟖𝟒𝒙𝟑 + 𝟏. 𝟏𝟐𝟑 

له   (𝑥3)للبنك المركزي لعملية الرئيسرريةالفائدة لأن متوسررط سررعر  أظهرت نتائج الدراسررة   •

 .في الأجل الطويل (y1العقارات )بند الاستثمار في على معنوي   تأثير سلبي

الاستثمار في ( في معادلة التغير في CointEq1معامل تصحيح الخطأ )النتائج أن   أظهرت •

مما يمرير إلى سررعة تصرحيح الاختةلات  ومعنوي،   سرالبوهو   ،(1.906-)  تهقيم العقارات

القطال بند الاسررررتثمارات في بعد أي صرررردمة تبثر على  طويل الأجل والعودة إلى التوازن 

 .العقاري

 :رابعبالنسبة لنتائج الفرض ال -9

 متوسرط سرعر الفائدة السرنوي بينأظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

، وكرانرل معرادلرة التشرامرل (y2)  الأوراق المراليرةوالاسررررتثمرار في    (𝑥1)ت  على الإيرداعرا

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = 𝟓. 𝟗𝟔𝒙𝟏 − 𝟎. 𝟏𝟔𝟒 

له تأثير   (𝑥1)على الإيداعات أن متوسرررط سرررعر الفائدة السرررنويأظهرت نتائج الدراسرررة   •

 .في الأجل الطويل (y2) الأوراق الماليةالاستثمار في على   معنوي موجب

( في معرادلرة 1.59-)قيمتره  (  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )أظهرت النترائج أن   •

، مما يمرير إلى أن أي اختةل عن العةقة  ، وهو سرالب معنويالماليةالأوراق الاسرتثمار في 

 العودةالقيمة السررالبة والمعنوية لهذا المعامل تبكد  و ،يتم تصررحيحه بمرور الوقل التوازنية

 إلى وضع التوازن بعد أي صدمة. ةتدريجيال
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 :خامسبالنسبة لنتائج الفرض ال  -10

 متوسرط سرعر الفائدة السرنويبين )أظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

وكرانرل معرادلرة التشرامرل    ،(𝒚𝟐  الأوراق المراليرة( وبين )الاسررررتثمرار في    𝒙𝟐على القروض  

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = −𝟏. 𝟔𝟒𝒙𝟐 + 𝟎. 𝟎𝟔𝟓 

له تأثير معنوي   𝒙𝟐على القروض   متوسرط سرعر الفائدة السرنويأظهرت نتائج الدراسرة أن  •

 .في الأجل الطويل 𝒚𝟐 الأوراق الماليةالاستثمار في سالب على 

وهي قيمة  (0.765-)ته  ( قيمCointEq1معامل تصحيح الخطأ )  أظهرت نتائج الدراسة أن •

الأوراق المالية، مما يدل على أن أي اختةل عن  الاسررتثمار في ومعنوية في معادلة  البةسرر 

 .التوازن يتم تصحيحه تدريجيًا بمرور الوقل، للعودة إلى التوازن طويل الأجل

 :سادسبالنسبة لنتائج الفرض ال  -11

الأوراق بين )الاسررررتثمرار في  أظهرت نترائج الردراسررررة وجود عةقرة توازنيرة طويلرة الأجرل   •

وكانل معادلة (، 𝒙𝟑 لعملية الرئيسررية للبنك المركزيالفائدة لمتوسررط سررعر )و  (𝒚𝟐  المالية

 التشامل الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟐𝒕−𝟏 = 𝟑. 𝟖𝟗𝒙𝟑 − 𝟎. 𝟏𝟓𝟗 

له   (𝒙𝟑 لعملية الرئيسررية للبنك المركزيالفائدة لمتوسررط سررعر )أظهرت نتائج الدراسررة أن  •

 .  في الأجل الطويل( 𝒚𝟐 الأوراق الماليةتأثير معنوي موجب على )الاستثمار في 

الاسرتثمار في معادلة )في ( CointEq1)معامل تصرحيح الخطأ  أن  أظهرت نتائج الدراسرة   •

معنوي وسررالب، مما يمررير إلى أن أي اختةل عن  وهو ،  (1.806-ته )قيم (الأوراق المالية

في المقابل،   للعودة إلى التوازن طويل الأجل، التوازن يتم تصررحيحه تدريجيًا بمرور الوقل

 (لعملية الرئيسية للبنك المركزيالفائدة لمعادلة متوسط سعر )معامل تصحيح الخطأ في  ف ن  

مما يمررير إلى أن التعديةت في هذا المتغير تحدث بوتيرة أبطأ   %10معنوي عند مسررتوى  

 .الأوراق الماليةالاستثمار في مقارنةً ب

 :سابعبالنسبة لنتائج الفرض ال  -12

القروض بين الاسررررتثمرار في أظهرت نترائج الردراسررررة وجود عةقرة توازنيرة طويلرة الأجرل   •

(LOG.Y3 ومتوسرط سرعر الفائدة السرنوي )اتلإيداععلى ا (X1)  ، وكانل معادلة التشامل

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟐. 𝟒𝟗𝒙𝟏 − 𝟎. 𝟑𝟓𝟔 

له تأثير    (X1) اتلإيداععلى امتوسرررط سرررعر الفائدة السرررنوي  أظهرت نتائج الدراسرررة أن •

 .  في الأجل الطويل (LOG.Y3القروض )معنوي موجب على الاستثمار في 

سررررالرب  وهو    (2.524-)قيمتره  (  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )النترائج أن   أظهرت •

مما يدل على أن أي اختةل عن التوازن يتم تصررحيحه تدريجيًا    %5ومعنوي عند مسررتوى  

طويلرة   توازنيرةللعودة إلى التوازن طويرل الأجرل، وهو مرا يبكرد وجود عةقرة   بمرور الوقرل

 الأجل بين المتغيرات.
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 :ثامنبالنسبة لنتائج الفرض ال  -13

متوسرط سرعر الفائدة السرنوي طويلة الأجل بين )  أظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية •

(، وكانل معادلة التشامل الممرترك   𝒚𝟑 القروض  ( وبين )الاسرتثمار في 𝒙𝟐 لقروضعلى ا

 التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟑. 𝟐𝟔𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟓𝟐𝟓 

( له تأثير إيجابي لقروضعلى امتوسررط سررعر الفائدة السررنوي أظهرت نتائج الدراسررة أن ) •

 .  في الأجل الطويل (القروض معنوي على )الاستثمار في

سررررالب ( وهو  3.827-وقيمته )  (CointEq1معامل تصررررحيح الخطأ )النتائج أن   أظهرت •

يتم تصرحيحه  التوازنيةانحراف عن العةقة مما يدل على أن أي  %5ومعنوي عند مسرتوى  

في كل  %3.83القروض إلى التوازن بنسربة  نسربة الاسرتثمار في  بسررعة كبيرة، حيث تعود  

القروض للتغيرات في الاسرتثمار في  فترة زمنية، وهو ما يعشس الاسرتجابة السرريعة لسروق  

 .على القروض سعر الفائدة السنويمتوسط  

 :تاسعبالنسبة لنتائج الفرض ال  -14

سرعر الفائدة السرنوي للعملية )بين أظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

وكانل معادلة التشامل (   𝒚𝟑  القروض وبين )الاسررتثمار في (𝒙𝟑الرئيسررية للبنك المركزي

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟑𝒕−𝟏 = 𝟐. 𝟓𝟕𝟕𝒙𝟑 − 𝟎. 𝟑𝟖𝟖 

( له تأثير  سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزيأظهرت نتائج الدراسرة أن ) •

 .  في الأجل الطويل (القروض إيجابي معنوي على )الاستثمار في

القروض الاسرتثمار في  ( في معادلة CointEq1معامل تصرحيح الخطأ )  أظهرت النتائج أن •

قيمة سرالبة ودالة إحصرائيًا، مما يمرير إلى أن النموذج يقوم بتصرحيح   وهي( 4.905-قيمته )

ي المقابل، ف ن تأثير ، فالاختةلات بسرعة كبيرة نسبيًا عند حدوث أي انحراف عن التوازن

معامل تصرحيح الخطأ في معادلة سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزي غير 

معنوي، ممرا يعني أن التغيرات في سررررعر الفرائردة لا تترأثر بنفس الردرجرة برآليرات التعرديرل نحو  

 .التوازن

 :عاشربالنسبة لنتائج الفرض ال  -15

الودائع الثابتة الاسررتثمار في   بينأظهرت نتائج الدراسررة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

(LOG.Y4  )ومتوسرط سرعر الفائدة السرنوي على الإيداعات (X1)،   وتعبر معادلة التشامل

 :على النحو التاليالممترك عن العةقة التوازنية طويلة الأجل 

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = −𝟐𝟐. 𝟗𝟗𝒙𝟏 − 𝟏𝟓. 𝟑𝟑 

له تأثير سرلبي  (X1) متوسرط سرعر الفائدة السرنوي على الإيداعات  أظهرت نتائج الدراسرة أن •

 .  في الأجل الطويل 𝒚𝟒 ة الودائع الثابتالاستثمار في  على

سررررالرب  وهو    (0.583-)قيمتره  (  CointEq1معرامرل تصررررحيح الخطرأ )أن   أظهرت النترائج •

مدى سررعة تعديل النموذج نحو التوازن بعد حدوث انحرافات ومعنوي، وهو ما يمرير إلى  

الاسررتثمار في القيمة السررالبة لمعامل تصررحيح الخطأ في معادلة ، وفي العةقة طويلة الأجل
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تعني أن أي انحراف عن التوازن يتم تصررررحيحره تردريجيراً، حيرث يعود إلى    الودائع الثرابترة

أقل وضرروحًا في معادلة سررعر    اظهر تأثيرً في المقابل، ي  ، ومسررتواه التوازني بمرور الوقل

 .الفائدة، مما يمير إلى أن هذا المتغير أقل تأثرًا بتعديةت التصحيح الفوري

 :حادي عشربالنسبة لنتائج الفرض ال  -16

لودائع الثابتة لاسررتثمار في اا بينأظهرت نتائج الدراسررة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

(LOG.Y4)   على اومتوسرط سرعر الفائدة السرنوي( لقروضX2)  ، وكانل معادلة التشامل

 الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = 𝟒. 𝟎𝟑𝒙𝟐 − 𝟎. 𝟓𝟔𝟖 

له تأثير إيجابي  (X2لقروض )على امتوسط سعر الفائدة السنوي    أظهرت نتائج الدراسة أن •

 .  في الأجل الطويل (LOG.Y4لودائع الثابتة )لاستثمار في اامعنوي على 

)الاسررتثمار  ( في معادلة التغير في CointEq1معامل تصررحيح الخطأ )  النتائج أن أظهرت •

، وهو سرررالب ومعنوي، مما يدل على سررررعة تصرررحيح (1.96-) تهقيم  (الودائع الثابتةفي 

بعرد أي صررررردمرة تبثر على العةقرة بين  طويرل الأجرل  الاختةلات والعودة إلى التوازن  

 .  المتغيرات

 :ثاني عشربالنسبة لنتائج الفرض ال  -17

ة الودائع الثابت)الاسرتثمار في   بينأظهرت نتائج الدراسرة وجود عةقة توازنية طويلة الأجل  •

𝒚𝟒،) (ي متوسرط سرعر الفائدة السرنوي للعملية الرئيسرية للبنك المركزو𝒙𝟑 ،) وكانل معادلة

 التشامل الممترك التي تعبر عن العةقة التوازنية طويلة الأجل على النحو التالي:

𝒍𝒐𝒈. 𝒚𝟒𝒕−𝟏 = −𝟐. 𝟔𝟓𝒙𝟑 − 𝟏𝟓. 𝟎𝟏 

ي متوسررط سررعر الفائدة السررنوي للعملية الرئيسررية للبنك المركز)  أظهرت نتائج الدراسررة أن •

𝒙𝟑 ة الودائع الثابت( له تأثير سلبي معنوي على )الاستثمار في𝒚𝟒 )في الأجل الطويل  . 

اسررتثمارات  ( في معادلة التغير في CointEq1معامل تصررحيح الخطأ )النتائج أن   أظهرت •

وهو سررررالرب ومعنوي، ممرا يردل على سرررررعرة تصررررحيح   ،(0.352-)  ة قيمترهالودائع الثرابتر 

 التوازنيرة  بعرد أي صرررردمرة تبثر على العةقرةطويرل الأجرل الاختةلات والعودة إلى التوازن  

 .بين المتغيرات

 : الدراسة توصيات: ب

 مجموعة من التوصيات على النحو التالي:  تقديمفي ضوء ما أسفرت عنه الدراسة، ف نه يمشن 

نموذج متجه تصررحيح الخطأ  توصرري الدراسررة بضرررورة أن تعتمد شررركات تأمينات الحياة على    -1

(VECM)  ومعرفة الاختةلات قصررريرة تنببية لتحليل اتجاهات أسرررعار الفائدة، كأحد النماذج ال

وذلك بهدف اتخاذ قرارات اسررتثمارية ، جلالأ طويلزن  التوإلى االأجل وتصررحيح الخطأ للعودة 

 سهم في تقليل المخاطر وتحسين العائد على الاستثمار.مبنية على توقعات دقيقة، ت  

المخاطر الناتجة عن  الاسرتثمارية لتقليل المحفظة تنويع  بشرركات تأمينات الحياة توصري الدراسرة   -2

 قصيرة وطويلة الأجل.الاستثمارات  أسعار الفائدة، مع موازنة الاستثمارات بين   اتتقلب

ديناميشية تأخذ في الاعتبار السريناريوهات المختلفة  مرنة و يةتطوير سرياسرات اسرتثمارضررورة   -3

 لحفاظ على استقرار العوائد في فترات التذبذب الاقتصادي.لأسعار الفائدة ل
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اسررتخدام الممررتقات المالية مثل العقود الآجلة ومبادلات أسررعار الفائدة لحماية قيمة الاسررتثمارات   -4

 طويلة الأجل للتحوط ضد تغيرات أسعار الفائدة.

لدراسرة أثر التغيرات في السرياسرات    مع البنك المركزي المصرريقطال التأمين  تعاون ضررورة  -5

لضرررمان تطوير إطار رقابي مرن يسرررمح   وصررريات ممرررتركةالنقدية على قطال التأمين وتقديم ت

 .ب دارة استثمارات التأمين بشفاءة في ظل بيئة فائدة متغيرة

توصررري الدراسرررة بتشوين لجان فنية متخصرررصرررة داخل شرررركات التأمين لمتابعة المسرررتجدات   -6

م توصريات بمرأن  يتقدوالاقتصرادية والسرياسرات النقدية، تشون مسربولة عن إصردار تقارير دورية 

 وتقلبات أسعار الفائدة. بما يتماشى مع المتغيرات الاقتصاديةالاستثمارية  إعادة توزيع الأصول 

تصررررميم من خةل  ، الفرائردة  تقلبرات أسررررعرارالعمرل على تطوير المنتجرات الترأمينيرة بمرا يتةءم مع   -7

منتجرات مرنرة تتشيف مع التغيرات في العوائرد المتراحرة برالسرررروق، مثرل الوثرائق المرتبطرة بعوائرد  

 .وتغيرات أسعار الفائدة وحدات استثمارية أو تلك القابلة للتعديل الدوري حسب ظروف السوق

في ظل سرعي الدولة المصررية لتمويل ممرروعات تنموية كبرى، توصري الدراسرة بتوجيه جزء  -8

من اسرتثمارات شرركات التأمين إلى ممرروعات البنية التحتية ذات العائد المتوقع المسرتقر، لما لها 

 من قدرة على مواجهة تقلبات أسعار الفائدة وتحقيق أهداف التنمية المستدامة.

والأوراق   متغيرةالاسرتثمار في السرندات ذات العوائد التوصري الدراسرة شرركات تأمينات الحياة ب -9

ا على  خطر  المالية المحمية ضررد   التضررخم، والتي يتم تعديل معدل الشوبون لها ارتفاعًا وانخفاضررً

 .فائدة السوق ومعدلات التضخم أسعارأساس 

مخراطر أسررررعرار الفرائردة لمحفظرة أوراق مراليرة بهرا تواريخ يمشن لمررررركرات ترأمينرات الحيراة تقليرل   -10

اسرتحقاق مختلفة من خةل تقليص الفترات السرابقة على تواريخ الاسرتحقاق، والتنويع في فترات 

تقليل مخاطر أسرعار الفائدة تسرتطيع شرركات التأمين الاسرتحقاق بالنسربة لاسرتثمارات السرندات، و

 إلى الحد الأدنى بالاحتفاظ بالسندات حتى تاريخ الاستحقاق.

ضررورة تغيير بعض السرياسرات الاسرتثمارية لمرركات تأمينات الحياة، من خةل زيادة الأموال  -11

المسررتثمرة في الأوجه الاسررتثمارية مضررمونة العوائد، ولشن بآجال طويلة لضررمان تحقيق عائد  

مسررتقر لفترة زمنية طويلة، بالإضررافة لتوجيه جزء من الأموال المسررتثمرة إلى سرروق المال، مع 

 ي القرارات المرتبطة بمراء الأسهم المتداولة.التحوط ف

ضررورة أن تتبني شرركات التأمين إنمراء إدارة لمواجهة مخاطر تقلبات أسرعار الفائدة لما لها من  -12

   تأثير مباشر على استثمارات شركات التأمين والتزاماتها المستقبلية.

 إليها شركات التأمين في ظل بيئة أسعار فائدة مرتفعة هي:الأدوات المالية التي يمشن أن تلجأ  -13

 زيادة الاعتماد على السندات الحشومية لتحقيق عوائد مضمونة ومستقرة. •

 تقليل الاعتماد على الديون قصيرة الأجل لتجنب ارتفال تشاليف التمويل. •

 الأدوات المالية التي يمشن أن تلجأ إليها شركات التأمين في ظل بيئة أسعار فائدة منخفضة هي: -14

 الاستثمار في الأسهم لتحقيق عوائد أعلي، لشن ذلك يزيد المخاطر. •

 زيادة الاستثمار في العقارات كمصدر استثماري ثابل طويل الأجل. •

 استخدام السندات المتغيرة العائد والتي تتغير قيمتها مع تغير أسعار الفائدة. •
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 عـــــمراجال

 المراجع باللغة العربية: أولً: 

(. قيراس مخراطر محرافظ الاسررررتثمرار في الترأمين على الحيراة في مصررررر، 2010، دينرا محمرد )أحمـد

 كلية التجارة جامعة المنصورة.رسالة ماجستير غير منشورة، 

مدى تطبيق (. إدارة مخاطر السرريولة في البنوك العاملة في الأردن )2010عدنان شرراهر )الأعرج،  

مجلة كلية بغداد أفضرل الممارسرات في إدارة مخاطر السريولة في البنوك العاملة بالأردن(، 

 .25، جامعة المرق الأوسط للدراسات العليا، الأردن، العدد للعلوم القتصادية الجامعة

-(. أثر أسرررعار الفائدة في مبشررررات الأداء المالي للأسرررواق المالية 2018حيدر عباس )الجنابي،  

المجلة العراقية  (،  2013-2005راق المالية للمدة )وراسررة تطبيقية في سرروق العراق للأد

 (.43(، العدد )11، المجلد )للعلوم الإدارية

دار اليازوري العلمية للنشـــر  (. الاسرررتثمار والتحليل الاسرررتثماري،  2009، دريد كامل )آل شـــبيب

 والتوزيع.

(. أثر تغير سررعر الفائدة على ممارسررات إدارة الأرباح:  2024أميرة هاشررم السرريد أحمد )الشــناوي،  

 ، كلية التجارة، جامعة كفر الميخ.رسالة ماجستير في المحاسبةدراسة تطبيقية، 

(. فاعلية سرعر الفائدة كأداة لاسرتهداف التضرخم في مصرر خةل الفترة 2024ضرياء فتحي )العدل، 

ــية، 1990-2022 ــياسـ ــادية والعلوم السـ ــات القتصـ ، كلية المجلة العلمية لكلية الدراسـ

  (.18(، العدد )9، المجلد )الدراسات الاقتصادية والعلوم السياسية، جامعة الإسشندرية

تحليل وتقويم اسرتثمارات التأمين باسرتخدام النسرب المالية:   .(2021) عامر رشريد عنيد، المسـعودي

- عدد )خاصال،  اقتصــاديات الأعمالمجلة ، التأمين الوطنية العامةبحث تطبيقي في شررركة 

 .(1ج

(. أثر تغيرات سرعر الفائدة والسريولة في إعادة بناء المحفظة 2015، قاسرم حميد ناصرر )المعموري

 ، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربةء.رسالة ماجستيرالاستثمارية،  

،  تأثير سررعر الفائدة على سررعر صرررف الجنيه المصررري   .(2021) أنور محمود عبد العال،  النقيب

 (.2(، العدد )23المجلد ) المعهد العربي للتخطيط،  ،مجلة التنمية والسياسات القتصادية

(. أثر تقلبات سعر الفائدة على هيشل تمويل المركات بالتطبيق  2019إبراهيم حسن إبراهيم )حسـن، 

رسـالة ماجسـتير على شرركات القطاعات المختلفة بالبورصرة المصررية "دراسرة تطبيقية"، 

 كلية التجارة، جامعة عين شمس. في المحاسبة غير منشورة،

ة الشلية:  ي(. قياس العةقة بين سرعر الفائدة وبعض المتغيرات الاقتصراد2017نمارق قاسرم )حسـين،  

رسـالة  (،  2015-1990دراسرة لتجربتي مصرر واليابان مع إشرارة خاصرة للعراق للمدة )

 كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كربةء.  دكتوراه،

(.  2022، أحمرد عبرد الرحمن سرررريرد )وأحمـد  ؛، محمرد المهردي محمردوعلي ؛، غرادة ربيع محمردحمـاد

العةقة بين سررعر الصرررف ومعدل الفائدة وأثرها على النمرراط التأميني  نموذج كمي لتحديد 

كلية التجارة،   ،مجلة البحوث المالية والتجارية، )بالتطبيق على شررررركة مصررررر للتأمين(

 (، العدد الثالث.23جامعة بورسعيد، المجلد )

امـدو، على سرررريرد؛  بخيـتومحمود سرررريرد أحمرد؛  ســـــالم،   (. تقييم الأداء 2013، محمرد رفعرل )حـ

مجلة البحوث التجارية  الاسررتثماري لنمرراط تأمينات الحياة في السرروق المصرررية للتأمين، 

 (، كلية التجارة، جامعة سوهاج.1(، العدد )27، المجلد )المعاصرة
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المعهد ، (. السرياسرة النقدية بين الفقه الإسرةمي والاقتصراد الوضرعي2011وليد مصرطفي )شـاوي،،  

 .العالمي للفكر الإسلامي

أثر تحرير أسررررعرار الفرائردة على الاسررررتثمرار   .(2022)  ، مرديرانيومحمـد  ؛فراطمرة الزهراء،  طلحـاوي

،  لقتصـادي التكامل امجلة ،  2020-1990المحلي في الجزائر دراسرة قياسرية خةل الفترة 

 (.3(، العدد )10المجلد )

(. نموذج كمي لتقييم  2022، حرامرد عبرد القوي محمرد )والخواجـةطرارق عبرد الحميرد أحمرد؛  طـه،  

ة التجـارة  محفظرة اسررررتثمرارات ترأمينرات الممتلشرات في سرررروق الترأمين المصررررري،   مجلـ

  (.1(، العدد )42المجلد )، كلية التجارة، جامعة طنطا،  والتمويل

المخاطر الاسررتثمارية على معدل العائد على الاسررتثمار  قياس أثر   .(2024، محمد أحمد )عبد النبي

في شرررركات التأمين المسرررجلة في بورصرررة الأوراق المالية المصررررية باسرررتخدام نموذج  

، ، مجلـة رايـة الـدوليـة للعلوم التجـاريـةARDLالانحردار الرذاتي للإبطراء الزمني الموزل "

 (.11(، العدد )3المجلد )

ــلطانزينب شررةل؛  عكار،   (. متطلبات تفعيل الاسررتثمار في شررركة التأمين 2019، وفاء علي )وس

ــادية والإدارية ، -(  2015-2004دراسرررة تطبيقية للمدة ) –العراقية   مجلة العلوم القتصـ

 (. 7(، العدد )3، المجلد )والقانونية

(. معردل الفرائردة الفني وترأثيره على  2020، أيمن أحمرد عبرد الحميرد )والنجـار  محمرد عبرد الفتراح؛فودة،  

(، 4(، العدد )44المجلد )،  المجلة المصـرية للدراسـات التجاريةقسرط التأمين على الحياة، 

 كلية التجارة، جامعة المنصورة.

اتخاذ القرار الاسرررتثماري باسرررتخدام أسرررلوب    .(2024، زكوان أحمد )وقريط ؛، محمد عماركوكه

مجلة ، برمجة الأهداف: دراسرة تطبيقية على شرركات التأمين المدرجة في بورصرة دممرق

 (.2(، العدد )40، المجلد )جامعة دمشق للعلوم القتصادية والسياسية

المحردد بمتغير    VECM(. تقردير إنموذج متجره تصررررحيح الأخطراء  2023محمرد بمررررير )محمـد،  

كلية الإدارة والاقتصرراد، جامعة  ، الإحصــاءرســالة ماجســتير في علوم  ، خارجي ضرربابي

 كربةء.

ــالموإبراهيم محمرد؛ مهـدي،  ، دينا محمد  الميهو، محمد عبد الفتاح؛  فودةو، محمود سرررريد أحمد؛ ســ

(. أهمية تصرنيف الأخطار وقياسرها في محافظ اسرتثمار أموال شرركات  2010) أحمد أحمد

ــات التجاريةالتأمين،  ــرية للدراســ (، كلية التجارة، 3(، العدد )34، المجلد )المجلة المصــ

 جامعة المنصورة.

اسررها على  ش. العةقة التبادلية بين سررعر الصرررف وسررعر الفائدة وانع(2007سررمير فخري )نعمة،  

 ، جامعة بغداد.رسالة دكتوراه(، 2006-1975حالة دراسية ) -مصر-ميزان المدفوعات 

 تقارير:

 التقرير السنوي للبنك المركزي المصري، أعداد مختلفة.

 .الهيئة العامة للرقابة المالية، أعداد مختلفة ،الشتاب الإحصائي السنوي
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Using the Vector Error Correction Model (VECM) to measure the 

impact of interest rates changes on the life insurance investment 

portfolio in the Egyptian market 

Astract  

The economic environment is characterized by continuous changes in interest 

rates, in accordance with the monetary policies of the Central Bank of Egypt. 

Given that life insurance companies rely on investing their vast financial 

resources to achieve sustainable returns, any change in interest rates can 

directly impact their investment decisions. This places life insurance 

companies in dire need of robust financial strategies to cope with interest rate 

fluctuations and economic crises that may affect investment returns. 

Therefore, this study aimed to measure the impact of interest rate changes on 

the life insurance investment portfolio in the Egyptian market, focusing on a 

set of proposed strategies to counter the impact of interest rate changes on life 

insurance investments. 

The study used the Vector Error Correction Model (VECM) and concluded 

that there is a long-term equilibrium relationship and an impact of interest 

rates on life insurance investments in the Egyptian market. It also concluded 

that most short-term imbalances in investment portfolios are gradually 

corrected over time to return to equilibrium in the long term. However, this 

will require continuous and effective monitoring by life insurance companies . 

Therefore, the study recommended that life insurance companies rely on the 

VECM model to analyze interest rate trends and correct short-term 

imbalances in investment portfolios to return to long-term balance. The study 

also recommended adding an important dimension, namely interest rates, 

when selecting optimal investment options. In this context, the study 

recommended the formation of specialized technical committees to monitor 

monetary policies and adjust investment policies in line with economic 

variables and interest rate fluctuations. 

Keywords: Life insurance investment portfolio, interest rates, vector error 

correction model (VECM) 


