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  التأمين لشركات      المالي   الآداء المخاطر المالية على    ثر أ
 ( 2018-2010) دراسة قياسية   السعودية   التكافلي 

The impact of financial risks on the performance 
financial for Takaful insurance companies Saudi 

empirical study  (8201-0201 )  
 

 *قطوفي ياسين              

 
 18/06/2020تاريخ النشر:      2020/ 17/05تاريخ القبول:       14/02/2020خ الاستلام: تاري  

 ملخص
التكافلي  التأمينالمالي لشركات  الآداءعلى آثار المخاطر المالية الضوء حول  ه الدراسة لتسليطذهجاءت 
حيث  ،السعودي التأمينبيانات التي يوفرها قطاع ال طبيعة إلىيرات بالنظر ( متغ06) ختيار ستةاالسعودية. تم 

راسة عن (. كشفت الد2018-2010( وهذا للفترة الممتدة بين )10) اتخذ عينة تتكون من عشر شركأتم 
،  ومع ذلك .السعودية التأمينالمالي لشركات  الآداءو  المخاطر الماليةوجود علاقة مهمة مشتركة بين متغيرات 

مع العائد  والسوق  التأمينعادة إ بين مخاطر  علاقة على سبيل المثال لا توجدف ،فإن العلاقة الفردية تختلف قليلا
والعائد  والسوق  كتتابالاوجود علاقة سلبية بين نسبة مخاطر ، كما أظهرت نتائج تحليل الانحدار الأصولعلى 
إعادة  من مخاطر السيولة، مخاطر بينت الدراسة أن كلا ةأما فيما يخص العلاقة الإيجابي .الأصولعلى 

 .لها علاقة إيجابية بالآداء المالي  ، حجم الشركة، مخاطر الملاءةالتأمين
  .قصيرة بيانات بانل ؛داء ماليآ  ؛اطر ماليةمخ شركات تأمين تكافلي؛ : كلمات مفتاحية

 . JEL:  G22، G32، L25 ،C33 تصنيف

Abstract: 

      This study came to shed light on the effects of financial risks on the financial performance 

of Saudi Takaful (Symbiotic( insurance companies. Six variables were chosen in view of the 

data provided by the Saudi insurance sector, where a sample consisting of ten companies was 

taken, and this for the period between (2010-2018). The study revealed that there is no 

relationship between reinsurance risk and the market risk  with return on assets, as the results 

of the regression analysis showed a negative relationship between the ratio of underwriting 

and market risk and return on assets. As for the positive relationship, the study showed that 

both liquidity risk, reinsurance risks, company size, solvency risk have a positive 

relationship to financial performance. 
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  مقدمة
 مع للتكيف اللازمة التغييرات عزز مما، دائمة تحديث عملية التكافلي مينالتأ قطاعيشهد 

 بها تطالب التي المتزايدة والفعالية والشفافية السلامة ومستويات الجديدة الإقتصادية البيئة
 متزايد. بشكل والمواطنون  المالية الأسواق

 في الشركات هذه وموتق .المخاطر تحمل على التكافلي جاهدة التأمين شركات تعمل ، لذا
 بأنشطتها القيام محددة عند مخاطر مع بوضع سياسة للاكتتاب لتتعامل العالم أنحاء جميع

... وغيرها، وهي بذلك ستواجه التأمين وإعادة المطالبات وإدارة التأمينو  التسعير مثل، الأساسية
الرئيسية التي  المشكلات بين من ةاليالم المخاطر وتعد .المخاطر من واسعة مجموعة حتما

 الشركات تقييم يعتمد حيث البورصة في المدرجة تلك خاصة التكافلي، التأمينجهها شركات اتو 
 مخاطر الشركات مثل لجميع الشائعة المخاطر من العديد والتي تتضمن ،السوق  ظروف على

 .المالية غير المخاطر من أخرى  وأنواع السوق  ومخاطر الائتمان ومخاطر السيولة
المالي لشركات  الآداءثر المخاطر المالية على أذه الدراسة لتسليط الضوء حول تي هأوت

 الآداءو لمعرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات المفسرة للمخاطر المالية  السعودية التكافلي التأمين
 ه الشركات.ذلهالمالي 

 شكاليةأولًا: طرح الإ
لعديد من القضايا لعلَّ أهمها طبيعة التكافلي ا التأمينها التركيبة التي يقوم عليتطرح 

 التأمينالتكافلي، وهذا باعتبار أن  التأمينالمالي لشركات  الآداءو العلاقة بين المخاطر المالية 
ساسا على تبرع المشتركين في أالتقليدي لأنه قائم  التأمينالتكافلي يختلف في جوهره وشكله عن 

 التأمينعكس - الصندوق من طرف المساهمين إدارة مله وتتمالكين  يعتبرون  حيث ، الصندوق 
، -التجاري الذين يعتبرون حملة الوثائق فقط أي يطالبون بالتعويض في حالة وقوع الضرر

 دراة الصندوق عن طريق  صيغة المضاربة أو الوكالة وغيرها.إوتتولى 
خاطر ثر المأهو  ما : البحث ا واقعيتطلبهتية والتي الآشكالية يمكن طرح الإ ،مما سبق

 ؟ةالتكافلي السعودي التأمينشركات لالمالي  الآداءالمالية على 
 ثانيا: أهداف البحث 

المالي لشركات  الآداءالهدف الرئيس من هذه الدراسة هو فحص المخاطر المالية و 
 : ينعلى وجهالدراسة هذه د يتحديأتي بينما   التكافلي.  التأمين
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 ؛التكافلي أمينالتات طر المالية لشركتحديد أهم المخا -
التكافلي  التأمينالمالي لصناعة  الآداءتحديد العلاقة بين العناصر المفسرة للمخاطر المالية و -

 السعودي.
 لدراسةمنهج ا : ثالثاً 

تم التركيز يالتحليلي، بحيث وكذا د على المنهج الوصفي اعتملاايتم  ،للقيام بهذه الدراسة
متغيرات الوصف  إلىظري، ذلك أنَّ الموضوع يحتاج كثر في الجانب النأفي على المنهج الوص

تم الاعتماد على المنهج التحليلي في الدراسة يالمستقلة والمتعلقة بالمخاطر المالية، بينما 
المالي لشركات  الآداءو التطبيقية وهذا من أجل تحليل طبيعة العلاقة بين المخاطر المالية 

  . التأمين التكافلي
  اسةالدر : تقسيمات رابعاً 

 :محورين رئيسيين وهما إلىتم تقسيم الدراسة ي ،للإجابة على هذه الإشكالية
 ؛المالي الآداءو بين المخاطر المالية  التكافلي التأمين -
 .السعودية التكافلي التأميندراسة تطبيقية على شركات  -

 المالي  الآداءبين المخاطر المالية و  التأمين التكافليالمحور الأول: 
التخفيف من آثار  إلىيتماشى والفطرة الإنسانية، إذ أنه يهدف  نبيلا امطلب لتأمينا يعتبر

أوتي من قوة في بدنه، وسعة في رزقه، بما الإنسان مهم  . وبما أنالكوارث التي تحل بالإنسان
لتي حلت به، لا يقوى على دفع الآثار الضارة التي تترتب على الكوارث ا ، وأنهورجاحة عقله

لا يقوى على دفعها بمفرده، بل لا بد له من التعاون والتكافل كما أنه كوارث المفاجئة، لاسيما ال
 التأمينشركات  إنشاءتم  ،ولأجل هذا .مع الآخرين، فكانت سُنَّة الحياة هي التعاون والتكافل

 التكافلي 
 تعريف التأمين التكافلي وصيغ إدارتهأولًا: 

يث سيتم التركيز على أطراف العقد والأساس من ن التكافلي، حف التأمييلي تعري وفيما
 الشركات.  ذهدارة هإصيغ التي يتم من خلالها الإعداد وثيقة التأمين وكذا 

 التكافلي  التأمينتعريف   .1
الإسلامي باعتبارها ممثلة  التأمينعلى أنه: " اتفاق بين شركة  التكافلي التأمينيعرف 

« على قبوله عضواً في هيئة المشتركين، والتزامه وشخص » طبيعي أو معنوي لهيئة المشتركين 
ستثماره لأعضاء هذه ابدفع مبلغ معلوم يسمى " القسط " على سبيل التبرع منه ومن عوائد 

التي تجمع منه ومن  التأمينالهيئة، على أن تدفع له الشركة، نيابة عن هذه الهيئة، من أموال 
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الذي أصابه من وقوع خطر معين، وذلك في  تعويض عن الضرر الفعليغيره من المشتركين، ال
على  التأمين، وذلك في التأمينمن المسؤولية المدنية، أو مبلغ  التأمينعلى الأشياء و  التأمين

)جعفر،  " ويبين أسسه النظام الأساسي للشركة التأمينالأشخاص على النحو الذي تحدده وثيقة 
 .( 4 فحة. ، ص2011

أنها عقد تبرع المقصود بها أصلًا التعاون  التكافلي نالتأميفإن أساس وثيقة  ، ومن ثم
فلا ينتظر صاحبها ردها  ، على تفتيت المخاطر المؤمن منه والمشاركة في تحمل الضرر. ولذلك

بحسب الأصل شركات  تعتبر التأمينشركات إن ف ،فالربح تبع لا قصد. ومن هنا ،أو الربح منها
 ستثمار.خدمات للإدارة والا

هو تلافي آثار المخاطر التي يتعرض لها  ،ومحله الذي يقبله المشترك ،ون وموضوع التعا
المشترك عضو هيئة المشتركين »تفتيت المخاطرة والمشاركة في تحمل الضرر« وذلك بتعويضه 

 عن الأضرار الفعلية الناجمة عن وقوع هذه المخاطر.
 التكافلي  التأمين دارةإ صيغ .2

موال حملة الوثائق والاحتياطات المتوفرة لديها وفق على استثمار أ التأمينتعمل شركات 
في المضاربة، الوكالة، أساسا وتتمثل هذه صيغ  . عدة صيغ بهدف تحصيل عوائد الاستثمارات

 الوقف. 
 التكافلي على أساس المضاربة التأمينصيغة الإدارة في شركات .   1.2

العلاقة بين حملة الوثائق  تم استخدامها في تقنينتعتبر المضاربة أحد النماذج التي ي
ومن جهة أخرى لطبيعة  ،من جهة التأمينوالأسهم وهذا لطبيعة العلاقة بين المؤمنين وشركة 

اتفاقية استثمار أموال بين اثنين أحدهما يقدم رأس المال  التكافلي. تعرف على أنها التأمينعقد 
ثنين، بنسبة قتسامه بين الإإ المضاربة » الربح« يتموالآخر يقدم الجهد » المضارب«، وناتج 

 التكافلي يكون حملة الوثائق هم الذين يقدمون المال والمؤمن هو المضارب التأمينوفي  . محددة
 .(358 فحة. ، ص2011)بلعزوز وحمدي، 

أو تكون مضاربة مشتركة وهي المضاربة  ، المضاربة بين شخص وشخصقد تكون  ،هنا
)القره داغي،  ستثمار أمولهمإص طبيعي أو معنوي بشخ إلىستثمرون عديدون التي يعهد فيها م

 .( 17فحة. ، ص2010
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 التكافلي على أساس الوكالة  التأمينصيغة الإدارة في شركات  .2.2
 .تعرف الوكالة بأنها إقامة الإنسان غيره مقام نفسه في تصرف جائز معلوم ممن يملكه

 ستطيع الوكيل مباشرتهن يكون معلوماً، حتى يمن ألابد في التصرف الموكل به  ،فعلى هذا
 .( 559 فحة.، ص1995)الضرير، 

التكافلي »وكيل« وبين  التأمينهو عقد بين شركة  التكافلي التأمينوعقد الوكالة في 
ية التأمينبإدارة العملية  التأمينوبموجبه تقوم شركة  ، المستأمنين أو حملة الوثائق » موكلين«

 .(6 فحة.، ص2010)البراوي،  نيننيابة عن المستأم
 التكافلي على أساس نموذج الوقف التأمينصيغة الإدارة في شركات   . 3.2

هو حبس مال يمكن الانتفاع به، مع بقاء عينه، بقطع التصرف في  صطلاحاإالوقف 
 -أو بصرف ريعه على جهة بر وخير -رقبته من الواقف وغيره، على مصرف مباح موجود

مال عن ملك الوقف ويصير حبيسا على حكم ملك الله يخرج ال ، . وعليهإلىتع  الله إلىتقرباً 
 ، ويمتنع على الوقف التصرف فيه، ويلزم التبرع بريعه على جهة الوقف.إلىتع

 المالي  الآداءالمخاطر المالية و ثانياً: 
د هذا المحور المخاطر المالية من خلال استعراض موجز لأهم عناصرها، ثم تحدي ناولتي

 يلي: المالي كما الآداءطر المالية و يعة العلاقة بين المخاطب
 مفهوم المخاطر المالية .1

يرتبط الخطر  بالاحتمالات الموضوعية أو الشخصية لنتائج محتملة، والتي يمكن قياسها 
الطرق في  ىحدإوتتمثل  ،ويتم تصنيف المخاطر في الاقتصاد والتمويل بطرق مختلفة .كمياً 

عدم اليقين الناتج  إلىلمالية. فالمخاطر المالية ترجع ر التجارية والمخاطر امخاطالتمييز بين ال
أما المخاطر المالية  .عن طبيعة عمل الشركة، وترتبط بالعوامل التي تؤثر في سوق المنتجات

سواق المالية نتيجة لتحركات المتغيرات الأحتمال وقوع خسائر في إفتتمثل في عدم اليقين بسبب 
)بن جديدة، بن متعب  والخصوم الأصولجال آختلال إلمالية دة ماترتبط بالمخاطر اوعا المالية،

 إلى. ويمكن تقسيم المخاطر المالية ( 619 فحة.، ص2013الرشيد، المذيوب، والسحيباني، 
 (Kassi, Rathnayake, Louembe, & Ding, 2019, p. 01)  مخاطر السوق والسيولة والائتمان

ظيم الأرباح وثروة المساهمين بزيادة قيمة لمؤسسات المالية في تعيس لويتمثل الهدف الرئ
دارة المخاطر، إساساً على أمن خلال تقديم خدمات مالية مختلفة تتركز  ةالسهم في السوق المالي

 دارة المخاطر هو فهم العلاقة التبادلية بين المخاطر والعائد، فلاإهم عنصر من عناصر وأ 
وبما  . خول في استثمارات ذات مخاطر أعلىل عائد مرتفع إلا بالدمعد يمكن للمستثمرين توقع
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ن الهدف الرئيس للمؤسسات المالية هو تعظيم ثروة المساهمين، فإن إدارة المخاطر التي أ
ن أيجب  ، حوالالأوفي جميع  . تواجهها لتحقيق هذا الهدف تعد من أهم وظائف هذه المؤسسات

م أمواله لفترة زمنية معينة، ومعدل ستخداإالمستثمر مقابل ويض تكون العوائد المتوقعة كافية لتع
)بن جديدة، بن متعب الرشيد، المذيوب،  المستقبلي الآداءالتصخم المتوقع، والمخاطر المتعلقة ب

 .( 624. صفحة ، 2013والسحيباني، 
 المالي الآداءمفهوم   .2

 منها جوانب عدة على زركوت نسبياً  وفرةبال ومحدداته الآداءب المتعلقة الأدبيات تتميز
يهتم هذا  الشركة. داءآ وكذا محددات والفعالية الكفاءة وتحليل، وقياسه الآداء مفهوم اسةدر 

 رق قياسه.وطالمالي  الآداءتعريف  إلىلنظر العنصر با
 المالي  الآداءتعريف .  1.2

 حابصأ لفلمخت والمنافع الأرباح تحقيق على الشركة على أنه "قدرة الآداءيمكن تعريف 
 "الزبائن ترضي بها أن يمكن التي خدماتال أو منتجاتال تصميم لخلا من،  المصالح

(Oubya.G, 2016, P. 17) . 
. زمنية فترة مدار على ستثمارالا أو المنظمة لأنشطة الإجمالية "النتائج هو المالي الآداءو 

 ويشمل .اتنظمالم بين بالمقارنة أو ومؤشرات معايير عن طريق النتيجة هذه صياغة تموت
 بعض المالي هاءداآ تقيس والتي للشركة الأساسية للأنشطة الرئيسية المؤشرات هذختيار هإ

 . (Dayoub.I, 2014, PP.28-29) أهمية الأكثر الخطوة هو الاختيار هذا. الصعوبات
 المالي الآداءقياس   .2.2

 قسمين رئيسيين هما:  إلىالمالي  الآداءيمكن تصنيف مقاييس 
سب مالية تحسب انطلاقا من قائمة الميزانية وحساب وهي عبارة عن ن ،اسبيةس محمقايي -

 على العائد أو( ROE)  الملكية حقوق  على والعائد( ROA)  الأصول على النتائج مثل العائد
  . (ROI) الاستثمار

 إلى السهم مثل سعر ةوتعتمد في حسابها على مؤشرات السوق المالي ،مقاييس أداء السوق  -
يمزج الذي  Q. Tobinناك من يمزج بين المقياسين مثل مقياس ن هأكما  . ( P / E)  مسهال ةربحي

   المحاسبية.  بالقيمة السوقية القيمة
 السعودية   التكافلي التأميندراسة تطبيقية على شركات   :نيالمحور الثا

ن يتكون قطاع التأمين في السعودية من ثلاثة أنشطة رئيسية هي التأمين الصحي، تأمي
ين العام الذي يشمل سبعة أنشطة فرعية هي التأمين على المركبات، حماية والإدخار، التأمال
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البحري، الطيران، الطاقة، الهندسي، التأمين على الحوادث والمسؤوليات والتأمين على 
الممتلكات والحريق. وتجدر الاشارة هنا أن جميع شركات التأمين السعودية هي شركات التأمين 

 إعداد الدراسة ثلاثة وثلاثون شركة.  غاية إلىالبالغ عددها لي و التكاف
 أولًا: عينة ومتغيرات الدراسة

أهم المتغيرات  إلىمنه العينة بالإضافة  تالمجتمع التي أخذ إلىيلي  سيتم التطرق فيما
 اءدالآالتي تم التركيز عليها سواء المتغيرات المتعلقة بالمخاطر المالية أو المتغير المتعلق ب

 ه والنتائج المتوقعة منه.   المالي وكذا طرق حساب
 عينة الدراسة .1

 في تعملو  مدرجة يالتكافلللتأمين  شركات (10من عشر )  تحليلها تم التي العينة تشمل
للأوراق  بورصة السعودية في مدرجة الشركات جميع التكافلي )العائلي، عام(، التأمين صناعة
، ركيز على قائمتين هما: الميزانيةالت كانوية ) المالية السن وائمدراسة القال ستخدمتإ .المالية

 مصادر تحديد معلومات أخرى مستخرجة من القوائم المالية.( في إلىضافة إوحساب النتائج، 
 وقد .سنوات (09تسع ) ، أي 2018 عام إلى 2010 عام من البيانات، وهذا خلال الفترة الممتدة

 مالية قائمة كل من معت البيانات يدويًاالشركة، حيث ج نشرتها التي المدققة التقارير ستخدامإ تم
 .المالية للأوراق السعودية لبورصة الرسمي الموقع وهذا من  للشركة سنوية

 كما،  للمتغيرات الإحصائية الأهمية لدراسة العادية الصغرى  المربعات طريقة استخدام تم
 العلاقات رتباطالإ تحليل يعطي. الدراسة يف يةالوصف والإحصاءات الارتباط تحليل ستخدامإ تم

وهذا    STATA 16.0 برنامج الدراسة ستخدمتإكما . والاتجاه القوة حيث من المتغيرات بين
 .الانحدار نتائج من أجل استخراج

 الدراسة متغيرات .2
 كمقياس( ROA)  الأصول على العائد بين وظيفية علاقة على الدراسة نموذج يعتمد

 التي الأرباح مقدار إلى (ROA)  الأصول على العائد فيكش. المخاطر المالية يراتومتغ داءلآل
) مخاطر السيولة، مخاطر  تضمين يتم ، كماالأصول في ستثماراتهاإ على بناءً  الشركات تجنيها

   .النموذج ، والحجم.( فيالتأمينعادة إ ، ومخاطر الإكتتابمخاطر السوق، ومخاطر  الملاءة،
 تي:لآفي ا ةلاقالع هذه ظهرتو 

 
 :يوضح تعريف وقياس المتغيرات المستخدمة في الدراسة الآتيوالجدول 
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 يوضح تعريف وقياس المتغيرات : 01الجدول رقم 
 الدراسات التجربية  شارةالإ الصيغة الرياضية  المتغيرات 

   المتغبر التابع
 الأصولالعائد على 

(ROA) 
 صافي الربح

 الأصولجمالي إ
 

NA 

 

 

   المستقلةيرات المتغ
 القيمة الدفترية BMR itوق مخاطر الس

 القيمة السوقية
-  (Chen, Tung-Zong , Tiffany, & Timothy , 

2005, PP.1-24) 

   LIQR it   الجارية  الأصول مخاطر السيولة 
 الالتزامات الجارية

+  (Ambrose & Carroll, 1994, PP.317-327); 

(Carson & Hoyt, Dec, 1995, PP. 764-775); 

(Chen & Wong, 2004, PP. 469– 499); 

(Almajali , Alamro, & Al-Soub, 2012, PP. 1-

24)  

 المطالبات المدفوعة UR it الإكتتابمخاطر 
 الاقساط المكتسبة

-  (Pervan, Ćurak, & Marijanovic , July 2012, 

PP. 158–163); (Mehari & Aemiro, 2013, 

PP.245-255);  (Fama & Jensen, 1983, PP. 

327-349; (Mistre , 2015); (Debela, 2017)  

 التأمينعادة إ مخاطر 
RIERit 

 صافي الاقساط المكتتبة
 الاقساط المكتتبة اجمالي

+  (Mistre , 2015); (Demis, 2016, PP. 26-

36 ) ;(Asrat & Tesfahun , 2016, PP.85-92);  

(Debela, 2017). 

مخاطر الملاءة 
SOLVRit 

 حقوق المالكية
 الاقساط المكتتبةصافي 

+ (Shiu, 2004, PP. 1079-1110) 

وهو اللوغاريتم الطبيعي   SIZR itالحجم 
 الأصوللمجموع 

- 
 
+ 

 (Goddard, Manouche , & John O. S. 
Wilson, 2005, PP. 1269-1282) ;  (Amraoui, 

Ye Jianmu, & Kenza , 2018, PP. 41–50)  

 

(Cassar & Holmes, 2003 , PP. 123-147 ); 

(Rataporn, Krishna , & Gioia , 2004, PP.387-

405) ; (Panno, 2003, PP. 97-112) ;(King & 

Santor, 2008, PP. 2423–32)  

  ԑ itالخطأ المعياري 
  )التجريبية( سابقةالدراسات العلى  عداد الجدول بناءً إتم مصدر: ال

  الدراسة عرض وتحليل نتائجو  وذج النم ملاءمة ختباراتإ ثانياً: 
   : يلي كما  عرض وتحليل نتائج الدراسةو  النموذج ملاءمة ختباراتيتم ا

 النموذج ملاءمة اختبارات   .1
مضاعف ختبار اوهي  ،ختبارات رئيسية ذات صلة في سياق هذه الدراسةاثلاثة هناك 

 أو heteroskedasticityطأ  تباين الخ ثبات واختبار عدم  over-idختبارإ ، (LM)  لاغرانج
نظرًا لأن نموذجنا يشتمل على مصطلحات  ، ذلك إلىبالإضافة  . (Wald test) اختبار والد

نظرًا لأن هذه الدراسة   (.VIFختبار التداخل الخطي المتعدد )اختبار افمن المهم  ،تفاعلية
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املة غير ة متكفمن المقبول على نطاق واسع أن وجود سلسل ، بيانات البانل صغيرةتختبر 
قارب بنفس الطريقة التي يحدث بها في حالة السلاسل تير طبيعة نتائج التوزيع الممستقرة لا يغ

 ( . فرادأو بيانات البانل الكلية )عدد الفترات الزمنية أكبر بكثير من عدد الأ فرديةالزمنية ال
عبارة  ل الجدو من هذا  الأولالنموذج  ، حيثنتائج هذه الاختبارات 2 رقم يعرض الجدول

مُقدّر التأثير الثابت داخل  الثانيوالنموذج  ،الصغرى  مربعاتلل التجميعي نحدارالا نموذجعن 
 .( REمقدر التأثير العشوائي )هو  الثالثوالنموذج  ( FEالمجموعة ) 

 حتمالا أنFisher test)  (فيشر ختبارا نتائج خلال من لاحظي  ، 2بناءً على الجدول 
 منهو  ،5 % المعنوية مستوى  من وابت أقلالث تساوي  على تنص تيلا ريةالصف الفرضية قبول

 )العشوائية الفردية الآثار نموذج  أن مفادها التي البديلة الفرضية وقبول الفرضية هذه رفض يتم
 التباين بين ين بوضوح  انعدامتبي  LMالتقدير، وبعد اختبار   لعملية الأفضل الثابتة( هو أو

 . الفردية الخاصة ارثالآ وغياب الوحدات
أولًا اختبار كفاءة نموذج  ينبغي ،اختبار كيفية التعامل مع التأثيرات غير الملاحظةقبل 

  بقوة الفرضية الصفرية التي تنص  (Wald test) اختبار والد . ترفض نتيجةFEثيرات الثابتة أالت
ت وجود مشكل عدم ثبا  إلىيشير التكافلي، مما  التأمينشركات  ،للجميع       σ=  2   i  σ 2   أن على

المشترك  (Hausman test) هوسمان فإن اختبار ، وبالتالي .heteroskedasticityتباين الخطأ 
ختبار ايقدم  حيث .over identifing restrection testاختبار إلى ه يتم اللجؤفإن ، غير صالح. لذا

over id ثيرات الثابتةالتأ دليلًا لصالح نموذج FE ، ية ل كبير الفرضختبار بشكض الايرف إذ
نه الوحيد المتسق في الفرضية على التأثير الثابت لأ عتمادلاورفض الفرضيه يعني ا .الصفرية
  P.280( Asbeig & Kassim, 2015 ,(البديلة. 

العلاقة الخطية  أن   إلىتشير النتائج  ،(VIF) التداخل الخطي المتعدد ختبار بالنسبة لا
     ق المسموح به.لمستقلة تقع ضمن النطارات االمتداخلة بين المتغي

ستكون كفاءة  ،heteroskedasticityعدم ثبات تباين الخطأ  ، نظراً لوجود مشكلأخيرًا
ختبار الفرضيات موضع تساؤل. من أجل ضمان الاستدلال الإحصائي اوموثوقية  2النموذج 
صالحة بدون مقاربات  يوه ، "robust"على نموذج الأخطاء المعيارية عتماد الايتم  ، الصحيح

 مستقرة.الحتى لو كانت البواقي متباينة و/ أو مرتبطة خطياً بما في ذلك بعض الحالات غير 
  (Asbeig & Kassim, 2015, P.280 )  )لمزيد من التفصيل أنظر مقالة أسبغ وقاسيم(. 
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 النموذج ملاءمة اختبارات  (: يوضح02الجدول رقم ) 
 المتغير التابع

Dependent variable ROA 

01م النموذج رق  
model 01 

02النموذج رقم   
model 02 

   03النموذج
model 03 

LIQR 
.0278183 .0324862 .0307164 

(0.000) (0.010) (0.000) 

UR 
-1.554021 -1.60697 -1.569537 

(0.000) (0.000) (0.000) 

SOLVR 
.0230248 .0242467 .0239658 

(0.001) (0.002) (0.001) 

RIER 
.2071595 .1136777 .1984783 

(0.139) (0.679) (0.221) 

LNSIZR 
.1032735 .2035391 .1155977 

(0.000) (0.000) (0.000) 

BMR 
-.0077582 -.0194768 -.0065243 

(0.922) (0.846) (0.939) 

over-id    Sargan-Hansen   P-value = 0.0000 

Test de Ficher  Prob > F =  0.0406   

LM test Prob > chibar2 =    0.4192 

VIF Mean = 1.50    

Wald test                                 Prob>chi2 =      0.0000 

Wooldridge test   Prob > F =      0.9334 

 stata 16.0حصائية لبرنامج الإبالاعتماد على المعالجة  تم إعداد الجدولالمصدر: 
رات ينموذج التأث ،  :model 01حدار التجميعين)نموذج الا، % 95مجال الثقة هو   : ملاحظة

 ( model 03: رات العشوائيةنموذج التأثي ، :model 02الثابتة
 نتائج الدراسةعرض وتحليل  .2

تأتي الخطوة الثانية والتي هي عرض  ،ج والمصادقة عليهكفاءة النموذختبار ابعد عملية 
     :يلي النموذج النهائي وتحليل نتائجه وهي كما

 عرض نتائج الدراسة . 1.2
يوضح معاملات ومعنوية النموذج يمكن إجمال نتائج الدراسة في الجدول الموالي الذي 

 .النهائي بعد التصحيح
 ومعنوية النموذج النهائي  بعد التصحيح (: معاملات03الجدول رقم ) 

 المتغير التابع
 ROA 

FE cluster –  

Bootstrap standard errors 

LIQR 
.0324862 

(0.004) 

UR 
-1.60697 

(0.000) 
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SOLVR 
.0242467 

(0.035) 

RIER 
.1136777 

(0.714) 

LNSIZR 
.2035391 

(0.000) 

BMR 
-.0194768 

(0.851) 

cons 
-.5606212 

(0.068) 

group-Within2 R   50.57 %  

 stata 16.0حصائية لبرنامج الإالمصدر: تم إعداد الجدول بالاعتماد على المعالجة 
سرة للمخاطر المالية لها تأثير كبير فالمتغيرات المستقلة الم ن  ألاحظ ي ، علاهأ من الجدول 

خرى تؤثر على أهناك متغيرات أن   إلى، السعودية التأمينداء شركات آعلى  % 50.57بنسبة 
 .السعودية التأمينالمالي لشركات  الآداءالتباين في 

 على كبير تأثير لها كان تفسيرية متغيرات أربعة أن هناك (03) الجدول رقم كما وضح
 مستوياتها على بناءً  الهامة المتغيرات تصنيف يتم. السعودية التأمين لشركات المالي الآداء

وحجم  (،صافي الاقساط المكتسبة إلىالمطالبات المتكبدة ) كتتابالا مخاطر كانت المهمة؛ 
 إلىالجارية  الأصول)  السيولة ومخاطر ، (الأصولالشركة )اللوغاريتم الطبيعي لمجموع 

 ذات ،حقوق الملكية( إلى، ومخاطر الملاءة ) صافي الاقساط المكتسبة (الالتزامات الجارية
 ،(0.004(، )0.000(، )0.000) كانت المتغيرات لتلك P_value يمةق  لأن ٪ 5 بنسبة أهمية

 .التوالي على (0.035)
مخاطر  نسبة: المالي الآداء التفسيرية للمخاطر المالية مقابل للمتغيرات السلبي المعامل

مخاطر السيولة،   كانت، أخرى  ناحية من .(-0.019)السوق  مخاطر ونسبة (-1.61) كتتابالا
 المالي الآداء مع إيجابية علاقة وحجم الشركة ذات التأمينعادة إ مخاطر ة، مخاطر الملاء

على  (0.20(، )0.11)، )0.024)، (0.032)حيث كانت معاملاتها  ، السعودية التأمين لشركات
 توقد كانت جميع المعاملات للمتغيرات التفسيرية متطابقة تماماً مع النظريات التي تم التوالي.

 . 01الجدول رقم  الإشارة إليها في
 تحليل نتائج الدراسة 2.2

وهذا من  ، على حدى من متغيرات المخاطر المالية يلي مناقشة نتائج كل متغير وفيما
المالي للوقوف على أهم النتائج المتوصل  الآداءتحليل طبيعة علاقة هذه المتغيرات مع  أجل

 ليها.إ
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 حجم الشركة .1.2.2
 داءآو  حجم يجابية بينإ علاقة وجود عن نللبيانات البا الانحدار تقدير نتيجة تكشف

 وتشير قيمة ،( 0.20) قدره  بمعامل منها  عينات أخذ تم التي التكافلي السعودية التأمين شركات
 (0.000 P_value = )الآداءثيرها على أوت ةالتكافلي السعودي التأمينشركة  حجم أهمية إلى 

 المالي. 
 مخاطر السيولة .2.2.2

 المالي الآداءو  السيولة مخاطر بين العلاقة أن إلى الدراسة ذهه في الانحدار نتيجة تشير
 وحدة بمقدار السيولة نسبة رتفاعا أن على يدل وهذا ، (. 032)  يجابية كما يبين المعاملإ هي

ثبات باقي  بشرط ،وحدة ( .032)  بمقدار الأصول على العائد متوسط ةدازي إلىؤدي يس واحدة
 دلالة مستوى  عند( P_value = 0.004) كبيرة النسبة هذه، ذلك جانب إلى .المستقلة المتغيرات

 .أعلى مالي داءآ لديه سيولة الأكثر التأمين أن على يدل مما ،5٪
 التأمينعادة إمخاطر  .3.2.2
 يعني مما، .(1137)  موجباً ( حتفاظالا نسبة)  التأمين إعادة مخاطر معامل يلاحظ أن 

 سيرتفع التأمين لشركات المالي الآداء فإن، واحدة وحدة بنسبة الاحتفاظ نسبة تزيد عندما أنه
 دلالة مستوى  عند التأمين إعادة حصائية لمخاطرالإ الدلالة كانت، وبالمثل. ذاتها نسبةالب أيضًا

5 ٪  (P_value = 0.71) ، الآداء على تؤثرلا  التأمين إعادة مخاطر أن ىعل المعلمة تشير 
 الآداءتؤثر على  فهي لا التأمينعادة إ نسبة  مهما زادت أو قلت هن  أ ، بعبارة أخرى   . المالي

 .ةالتكافلي السعودي التأمين اتالمالي لشرك
 كتتاب الامخاطر  .4.2.2

 بنسبة تقاس التي كتتابالا مخاطر أن الدراسة لهذه المتعدد الانحدار نتيجة تفسر
 ومهمة سلبية علاقة لها( المكتسبة الأقساط صافي إلى المتكبدة المطالبات صافي)  المطالبة

( 0.000)  و (-1.61)  هي المطالبة نسبة وقيمة معامل لأن، لتأمينا لشركات المالي الآداءب
، حدةاو  وحدة بمقدار المطالبة نسبة زيادة عند أنه إلى السلبي المعامل يشير. التوالي على

 على مهيمناً  عاملاً  يعد أنه يعني مما .وحدة (-1.61)  بمقدار الأصول على العائد سينخفض
  السعودية. التكافلي لتأمينا شركات
 مخاطر الملاءة .5.2.2

)حقوق  الصافية الأصولن  مخاطر الملاءة التي تقاس كنسبة أتشير نتيجة الانحدار 
 التأمينالمالي لشركات  الآداءيجابية بقساط المكتتبة لها علاقة إصافي الأ إلى الملكية( 
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 دلالة الملاءة ذات  اطرلاحظ أن مخيو  .(0.024قيمة المعامل تساوي )  ، ذلك أنالسعودية
 يتعلق المالي أي فيما الآداءعلى  ( P_value = 0.035)  ٪ 5 دلالة مستوى  عند إحصائية

 التكافلي التأمين لشركات مهماً  عاملاً  عتبرت انهأ يعني وهذا ، كبيرة أهمية ذات هافإن، بأهميته
 السعودية.

 مخاطر السوق  .6.2.2
 واحد من أكثر معدل يشير بينما، قيمة بأعلى مقومة شركة إلى واحد من أقل نسبة تشير

 المالي الآداءو  مخاطر السوق  نسبة بين قوية علاقة وجود إلى قيمتها من بأقل مقومة شركة إلى
(Kassi, Rathnayake, Louembe, & Ding, 2019, P. 29). 

 تزيد عندما أنه يعني مما، ( -0.019)  سالباً  مخاطر السوق  معامل بينت نتائج الدراسة أن
 التأمين لشركات المالي الآداء فإن، واحدة وحدة القيمة السوقية بنسبة إلىالقيمة الدفترية  ةنسب

 إحصائية دلالة ليس لها السوق  ن مخاطرألا إ، وبالمثل. ( -0.019)  بنسبة أيضًا سينخفض
لا  السوق  مخاطر أن ىعل المعلمة تشير ، ومنه(. P_value = 0.85)  ٪ 5 دلالة مستوى  عند

 . السعودية افليكالت التأمين لشركات المالي لآداءا على تؤثر
 اتمة خال

على العائد على  تؤثر التي الرئيسية المخاطر مفادها أن نتيجة إلى الدراسة توصلت
، كتتابالا مخاطر ، مخاطر السيولة السعودية هيالتكافلي  التأمين شركات فيROA) ) الأصول

 الاستنتاج . هذا٪ 95 الثقة مستوى  على حصائياإ كبير تأثير لها  مخاطر الملاءةو حجم الشركة 
وحجم  ونسبة المطالبات المنخفضة، ، العالية السائلة الأصول ذات التأمين شركات أن يعني

، المنخفضة السائلة الأصول ذات التأمين شركات من ربحية أكثر تجعلها أن يمكن أصول أكبر
 .صول أقلأوحجم  ونسبة المطالبات المرتفعة

 أحد إدارة لأن صعبة مهمة بمفردها التأمين شركاتإدارة مخاطر  تعتبر ،عام وبشكل
المخاطر  إدارة تسير أن يجب ، لذلك . سلبية بطريقة الأخرى  على المخاطر تؤثر قد المخاطر

. إلزاميًا لذلك وفقًا التوازن  يكون  وأن جنب إلى جنبًا التأمين شركات في لاسيما المخاطر المالية 
  . بأكملها المخاطر المالية في الشركة التكامل بين على الصناعة هذه تركز أن المهم من ، لذلك

 المالي الآداءو  المالية المخاطر بين قوية علاقة هناك أن إلى أيضا الدراسة وخلصت
 المعدلة التفسيرية للقدرة النموذجية المتغيرات أوضحت كما .السعودية التكافلي التأمين لشركات

          الأصولأن العائد على  يعني مما ،٪57.50 بنسبة  group-thinWi2 R داخل المجموعة
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( (ROA بخلاف المتغيرات من ٪42.50 ــنسبةب السعودية موضحة التكافلي التأمين لشركات 
  . المتغيرات المذكورة في الدراسة

نها زيادة أيمكن تقديم عدة اقتراحات من ش ، بناءً على النتائج المستخلصة من الدراسة
  يلي: وهي كما المالي لشركات التأمين التكافلي السعودية الآداء

فصاح عن نسب هامش الملاءة المالية في القوائم المالية المرحلية وعدم الاقتصار الإضرورة  -
 .على التصريحات الحكومية فقط، الأمر الذي يعزز الثقة لدى مكتتبي التأمين

ية إيجاد توليفة مثلى بين مخاطر التأمين وأقساط شركات التأمين التكافلي السعودعلى يجب  -
 .المالي لها الآداءيجابا على إالأمر الذي سينعكس  ،التأمين

 .فلي من خلال تنويع مصادر التمويلضرورة الرفع من حجم شركات التأمين التكا  -
وهذا  ، ستثمار من خلال تنويع المحفظة المالية  لشركات التأمين التكافليتنويع مصادر الا -

  . من أجل زيادة الفائض التأميني لتغطية العجز في المطالبات المتكبدة
 المراجعقائمة 
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