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تناول�البحث�بالدّراسة�والتّحليل�اختبار�أثر�مجموعة�من�العوامل�المحددة�للملاءة�المالية�ع���الر�حية����شركة�ت�افل�: مستخلص

و��دف��ذه�الدراسة�إ���معرفة�طبيعة��ذه�العلاقة�وقياس�مدى�تأث���قوة�المركز�الما���ع���تحقيق��ر�اح�واستدام��ا�����،الراج��

� �التالية �المالية �المتغ��ات �اعتماد �نموذج �وفق �التحلي�� �المن�� �الباحثان �اتبع �البحث �أ�داف �ولتحقيق �الت�اف��، �التأم�ن : شر�ات

�ال�،السيولة( �التدفق �الملكية�،المديونية�،نقديصا�� �تحليل�) حقوق �خلال �من �كمتغ���تا�ع �الشركة �ور�حية �مستقلة كمتغ��ات

وع���ضوء��ذه�الدراسة�توصل�الباحثان�إ���وجود�علاقة�ذات�دلالة�) . 2020-2015(البيانات�المالية�المتاحة�عن�الشركة�للف��ة�

�مؤ  �و��ن �وصا���التدفق�النقدي �مؤشري�السيولة �ب�ن �دلالة�. شرات�الر�حيةإحصائية �علاقة�ذات �وجود �عدم كما�أظ�رت�النتائج

  .إحصائية�ب�ن�مؤشري�المديونية�و�سبة�الملكية�من�ج�ة�و��ن�مؤشرات�الر�حية�من�ج�ة�أخرى 

  .ملاءة�مالية،�تأم�ن�ت�اف��،�ر�حية :المفتاحيةال�لمات�

 JEL:  ,D53, D86تص�يف�

Abstract: The research addressed, through study and analysis, testing the impact of a set of factors 

determining financial solvency on profitability in Takaful Al Rajhi Company, and this study aims to 

know the nature of this relationship and measure the extent of the impact of the strength of the financial 

position on achieving profits and their sustainability in Takaful insurance companies. To achieve the 

research objectives, the two researchers followed the analytical approach according to a model adopting 

the following financial variables: (liquidity, net cash flow, indebtedness, equity) as independent variables 

and the company's profitability as a dependent variable through the analysis of the available financial data 

about the company for the period (2015-2020). In light of this study, the two researchers concluded the 

existence of a statistically significant relationship between the two indicators of liquidity and net cash 

flow and between the profitability indicators. The results also showed the non-existence of a statistically 

significant relationship between the two indicators of indebtedness and the equity ratio on one hand and 

between the profitability indicators on the other hand. 

Keywords: Financial solvency, Takaful insurance, Profitability 

JEL Classification Codes: ,D53, D86 
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 مقدمة. 1

� �تجاه�حملة �بال��اما��ا �ع���الوفاء �شر�ات�التأم�ن �قدرة ��عكس �من�أبرز�المؤشرات�ال�� �وتُمثل��عد�الملاءة�المالية الوثائق،

وإذا�. ،�وقد�حظيت�با�تمام�واسع����الدراسات�المالية�والتنظيمية.أحد�المحددات��ساسية�لاستقرار�ال�شاط�التأمي���واستمرار�تھ

�يك�سب�أ�مية�إضافية�داخل� �الم�ون �فإن��ذا �تقليدية، �تأم�ن �شركة ����ال�ي�ل�الما���لأي �جو�ر�ا �م�ونا عد
ُ
�� �انت�الملاءة�المالية

  .ر�ات�التأم�ن�الت�اف��،�نظرا�لطبيعة��ذا�النموذج�الذي�يقوم�ع���التعاون�والت�افل�ول�س�الر�ح�التجاري�الصر�حش

و����ذا�السياق،�تواجھ�شر�ات�التأم�ن�الت�اف���مجموعة�من�التحديات�المرتبطة�بالمخاطر�المالية،�وال���تختلف����طبيع��ا�

� �تواج��ا �ال�� �تلك �عن �تأث���ا �التقليديةومدى �التأم�ن �يتحملون�. شر�ات �من ��م �المش��ك�ن ��ون ��� �ا��صوصية ��ذه وتتمثل

ا��سائر،�ب�نما�تقتصر�وظيفة�الشركة�ع����دارة�والو�الة�أو�المضار�ة،�مما�يز�د�من��عقيد�إدارة�المخاطر�و�ستلزم�أنظمة�حوكمة�

�الشرعية �الضوابط �مع �اس�ثمار�تتما��� �وسياسات �فإ. فعالة ��نا، �التأم�ن�ومن �شر�ات ��� �محور�ة �وظيفة عد
ُ
�المخاطر�� �إدارة ن

  .الت�اف��،�لما�ل�ا�من�دور����تحقيق�التوازن�ب�ن��عظيم�العوائد�وحماية�أموال�المش��ك�ن�والمحافظة�ع���ملاءة�الشركة

جة�إ���تحقيق�مستوى�وتُظ�ر�العلاقة�ب�ن�الملاءة�المالية�والر�حية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف����عدا�خاصا،�حيث�ت��ز�ا��ا

�اف�من�الملاءة�لضمان�قدرة�الشركة�ع���الوفاء�بال��اما��ا،�مع�ضرورة��ل��ام�التام�بالقواعد�الشرعية�ال���تنظم�توز�ع�الفوائض�

�العوائد �ع���. وتحقيق �الراج��، �ت�افل �شركة �بي��ا �ومن �الشر�ات، ��ذه �قدرة �مدى ��طار��� ��ذا ��� �ا��قيقي �التّحدي و�كمن

اءمة�ب�ن��ل��ام�بأح�ام�الشر�عة�من�ج�ة،�وتلبية�متطلبات�ا���ات�الرقابية�ومعاي���الملاءة�المالية�من�ج�ة�أخرى،�بما�يضمن�المو 

ما�مدى�قدرة�مؤشرات�الملاءة� : وعليھ�يمكننا�طرح��ش�الية�التالية. استدامة�أعمال�ا�و�عظيم�ر�حي��ا����ظل�سوق�تناف����ومتغ��

 ؟ )2020-2015(ع���ر�حية�شركة�ت�افل�الراج���خلال�الف��ة��المالية����التأث�� 

   :و�ناءا�ع����ش�الية�الرئ�سية�يمكننا�طرح��سئلة�الفرعية�التالية

 شركة؟�وما�طبيعة�العلاقة�بي��ما؟كيف�يؤثر�صا���التدفقات�النقدية����شركة�ت�افل�الراج���ع���ر�حية�ال 

 المعمول���ا����شركة�ت�افل�الراج��،�وال���لا�تأثر�ع���مستوى�عمل�الشركة؟ما����ا��دود�الفعلية�ل�سب�المديونية� 

 ل�تتأثر�ر�حية�شركة�ت�افل�الراج���ب��م�المسا�مات�����س�م�والسندات�المطروحة����السوق؟� 

الية����شركة�تأثر��ل�من�مؤشرات�الملاءة�الم :وكإجابة�مبدئية�ع����ش�الية�وال�ساؤلات�الفرعية�نصوغ�الفرضية�التالية

  ع���ر�حية�الشركة،�) �ل�ع���بحسب��س�تھ(ت�افل�الراج���

  :ولت�سيط�الفرضية�أك���صغنا�الفرضيات�التالية

 يف��ض�أن�لصا���التدفقات�النقدية����شركة�ت�افل�الراج���أثرا�معنو�ا�ع���مستوى�ر�حية�الشركة؟�وتمتاز�: الفرضية��و��

 .با��ا�طردية�ب�ن��ل�من�المؤشر�ن��ذه�العلاقة

 الثانية� �لا�تؤثر :الفرضية �ح�� �ال�شغيلية �دور��ا �إتمام ��� �منخفضة �مديونية �ع�� �الراج�� �ت�افل �شركة �ع�����عتمد بالسلب

 .مستوى�ر�حية�الشركة

 توجد�علاقة�ب�ن���م�المسا�مات�����س�م�والسندات�المطروحة����السوق�و��ن���م�ر�حية�يف��ض�أنھ�لا�: الفرضية�الثالثة

  شركة�ت�افل�الراج��؟�

الدراسة�إ���تحديد�قدرة�شر�ات�التأم�ن�الت�اف������ال��ام�ا�بمعاي���الملاءة�المالية�المتعارف�عل��ا��موضوعتتج���أ�مية�و 

مما�ي��ز��،���الفكر�الما���المعاصر����ظل�التّحديات�والمخاطر�المالية�ال���تواج��ا�ومدى�ال��ام�ا�بمبادئ�وضوابط�الشرعية��سلامية

  . الما���ل�ا�ال���تضمن�ز�ادة�وا��ة����مستوى�ر�حية�شر�ات�التأم�ن�الت�اف���واستدام��ا�ا��اجة�إ���ف�م�تأث���قوة�المركز�

  :���ضوء�مش�لة�البحث�وطبيعة��سئلة�ا��اصة�بذلك�فقد�حددا�الباحثان�أ�داف�دراس��م�فيما�ي��و
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 المطبقة� �المالية �الملاءة �تحديد �والمباشر��� ��ثر�الوا�� �ل�ا �ال�� �العوامل �وكيفية��حصر�مجموعة �الت�اف�� �التأم�ن �شر�ات

 ؛قياس�ا،�إضافة�إ���التّعرف�ع���أسس�وقواعد�تحديد�الملاءة�المالية����شركة�ت�افل�الراج���محل�الدراسة

 إعطاء�تصور��امل�وشامل�لإدارة�الملاءة�المالية��شر�ات�التأم�ن�الت�اف���وتحديد�أك���العوامل�تأث��ا�مباشرا�ع���الر�حية�من�

 ؛سة�شركة�ت�افل�الراج��خلال�درا

 إم�انية�تطبيق�نموذج�لھ�فاعليتھ����حصر�العوامل�المحددة�للملاءة�المالية�وتأث���ا����تحس�ن�ر�حية�شر�ات�التأم�ن�الت�اف��.  

�كإطار�م�����و  �التحلي�� �الوصفي �اختيار�المن�� �تم �المطروحة، ��ش�الية �معا��ة �من �وال�دف �الموضوع �طبيعة �إ�� نظرا

����. للدراسة �أما �الدراسة، �للظوا�ر�محل �دقيق �تحلي�� �عرض �تقديم �ع�� �لقدرتھ �نظرا �البحث �لموضوع ���سب �المن�� ��ذا وُ�عد

ا��انب�التطبيقي�سنحاول�من�خلالھ��عتماد�ع���المن���ا��اص�بدراسة�ا��الة��غرض�البحث�المعمق�والمفصل���الة�معينة�ع���

وذلك�. وسنقوم�بأجراء�دراسة�قياسية�ع���شركة�ت�افل�الراج������السعودية. عل��ا�أرض�الواقع�وإسقاط�نتائج�الدراسة�النظر�ة

  .بالاستعانة�بالتقار�ر�المالية�السنو�ة�الصادرة�عن�عينة�الدراسة،�ثم�سنقوم�بمعا����ا�باستخدام�السلاسل�الزمنية�المقطعية

  التأم�ن�الت�اف��الملاءة�المالية����شر�ات� .2

�عد�الملاءة�المالية�من�المفا�يم�ا��و�ر�ة����تقييم��ستقرار�الما���والقدرة�ال�شغيلية�لشر�ات�التأم�ن،�بما����ذلك�شر�ات�

ة�تجاه�وُ�قصد�بالملاءة�المالية�قدرة�الشركة�ع���الوفاء�بال��اما��ا�المالي. التأم�ن�الت�اف���ال����عمل�وفق�أح�ام�الشر�عة��سلامية

  .حملة�الوثائق�والمسا�م�ن����الوقت�المناسب،�وذلك�من�خلال�توافر�أصول��افية�لتغطية��ل��امات�المحتملة�والطارئة

  مف�وم�الملاءة�المالية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف��. 1. 2

� �موحد �شبھ ��عر�ف �ع�� �إلا�أ��م�اتفقوا �تحديد�الكث���من�المفا�يم �ع�� �الباحث�ن : و�و�أ��ا. للملاءة�الماليةرغم�اختلافات

  :القدرة�ع���السداد�أو�الوفاء�بالال��امات،�وأما����مجال�التأم�ن�فقد�وردت��عر�فات�عديدة�سوف�نقتصر�ع���أ�م�ا

� �المالية �بالملاءة �عاميقصد ��ل��امات: �ش�ل �أو�سداد �ع���الوفاء �(القدرة �2011حسن، �مجال�التأم�ن�. )367،�صفحة و��

�ال��اما��ا� �ب�افة ��يفاء �ع�� �قدر��ا ��� �يتمثل �التأم�ن �شر�ات ��� �معيار�الملاءة �أن �التأم�ن �لمشر�� �الدولية �ا��معية �أو��ت فقد

تدامة�و�ش���الملاءة،�����ذا�السياق،�إ���الكفاءة�المالية�المس. التعاقدية،����جميع��وقات،�أو����ا��د��د�ى،����معظم�الظروف

�مما� �ا��سيمة، �أو�ا��وادث �ال�وارث �وقوع �حال ��� �لا�سيما �الوثائق، ���ملة �المستحقة �التعو�ضات �أداء �من �الشركة �تمكن ال��

�عل��ا �المتفق ��طر�الزمنية �ضمن �ل�م �المؤمن �تجاه �بال��اما��ا �للوفاء �ماليا �م�يأة �الشركة �ت�ون �أن �الكر�م(.يقت��� �.عبد ،2015�،

رك��ة�م�مة����تقييم��داء�الما���لشركة�التأم�ن�حيث��ش���إ���قدرة�الشركة�ع���الوفاء�بال��اما��ا�كما�عرفت�ع���أ��ا��.)36صفحة�

ة�اس�نادا�إ���توافر�أصول��افية�لمواج�ة��ل��امات�المالية�وفقا�لقوان�ن��شراف�والرقابة����العديد�من�الدول�بحيث��عكس�قدر 

����التعب���عن�الوضع�الما���لشر�ات�التأم�ن،�ف�ون�صناعة�التأم�ن�مستقبلية�ا��دمة�مما�يز�د�من���تمام�بتوافر� تلك�ال�سب

،�2018ـ�2019امل�دليلة،�(الملاءة�المالية�لشر�ا��ا�ل�س�فقط����المدى�القص���كما����الصناعات��خرى�بل�و���المدى�الطو�ل�أيضا

وأما����مجال�التأم�ن�الت�اف���فإننا�نجد�مف�وم�الملاءة�المالية�يتخذ�طا�عا�آخر�نظرا�للفصل�ب�ن�حساب�المسا�م�ن�. )59صفحة�

�المش��ك�ن �الوثائق(وحساب �لا�تتحمل�) حملة �الشركة �أن �كما �والتعاون، �الت��ع �لمبدأ �وفقا �تدار��موال �المزدوج �النموذج ��ذا ففي

: المخاطر��ش�ل�مباشر،�وإنما�تدير�ا�بالنيابة�مقابل�أجر�أو��سبة�من�الفائض،�ومن��نا�فإن�تقييم�الملاءة�المالية��شمل�عنصر�ن

��دار�ة� �النفقات �لتغطية �المسا�م�ن �حساب �وملاءة �التأمي�ية، �المطالبات �سداد �ع�� �قدرتھ �لضمان �المشارك�ن �حساب ملاءة

  .و�ض�ال��ز����حساب�المشارك�ن�ع���أساس�القرض�ا��سنو�س�ثمار�ة،�مع��ل��ام�بتع
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  أ�مية�الملاءة�المالية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف��. 2. 2

�عد�الملاءة�المالية�رك��ة�من�الر�ائز�ا��و�ر�ة����قطاع�التأم�ن،�وذلك�لما�ل�ا�من�ا�ع�اسات�مباشرة�ع���مختلف��طراف�

  :بتصرف)4،�صفحة���2019راوي،�(ذات�العلاقة�بالشركة،�و�ذه��طراف���

 حام���وثائق�التأم�ن�الذين���م�م�قدرة�الشركة����المستقبل�ع���الوفاء�بالتع�د�المب�ن����الوثيقة،�حيث�تمثل�الملاءة�المالية�

 .الضمان��سا����لقدرة�الشركة�ع���الوفاء�بال��اما��ا�التعاقدية����المستقبل

 توز�ع�� �إ�� �بالإضافة �القيمة ��ذه ��� �الز�ادة �أو�تحقيق �بقيم��ا ��س�م �تحتفظ �أن ���م�م �الذين ��س�م �أو�حام�� المس�ثمر�ن

 .�ر�اح�ال���وعدوا���ا،�فضلا�عن�تأم�ن�توز�ع��ر�اح�المتوقعة

 عاملان�يمكن�أن�يتأثر�أحد�ما�أو�الموظفون����الشركة�الذين���م�م��ستمرار����العمل�مع�ا��صول�ع���روات��م،�و�ذان�ال

 .كلا�ما�إذا�أفلست�شركة�التأم�ن�أو�واج���ا�صعو�ات�مالية؛�و�التا���فإن�أي�تد�ور�����ذا�ا��انب�قد���دد�أم��م�الوظيفي

 تراجع�الملاء� ��خرى�مستقبلا،�إذ�إن �أو�الشر�ات �الشركة�ا��الية �لدى �وفرص�عمل�ا �سمع��ا �ع�� �و�ؤثر�ذلك �العليا ة��دارة

 .المالية�من�شأنھ�أن�ينعكس�سلبا�ع���سمع��ا�وم�ان��ا����سوق�العمل

 التداب���اللازمة�� �واتخاذ �الشر�ات، �لإحدى �إفلاس �من �يحدث �أن �يمكن �الت�بؤ�بما �عاتق�ا �ع�� �ال�� �والرقابة ��شراف �يئات

 .ل��فظ�ع���استقرار�السوق 

 لإحدى� �يحدث �تتأثر�بما �أن �يمكن �ال�� ��خرى �التأم�ن �إفلاس��شر�ات �فبعد �التأم�ن، �سوق �ع�� �وأثره �إفلاس �من الشر�ات

  .مما�قد�يؤثر�ع���توازناتھ. الشركة�يتم�توز�ع�الوثائق�ال����انت�لد��ا�ع���الشر�ات��خرى 

  مؤشرات�الملاءة�المالية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف��. 3. 2

�ع���الملاءة�المالية�عن�قدرة�الم�شأة�ع���الوفاء�بال��اما��ا�المالية،�و�تم�تقييم�ا�ع���مقارنة�الموجودات�بالمطلو�ات�خلال�ف��ة�

�معينة �. زمنية �ال��اما��ا �لتغطية �الم�شأة �جا�ز�ة �مدى �القدرة ��ذه �قي. (Dabo Z., 2018, p. 42)و�عكس �المالية�و�تم �الملاءة اس

  :باستخدام�عدد�من�المؤشرات،�أبرز�ا

�ع���قدرة�الم�شأة�ع���سداد�ال��اما��ا�قص��ة��جل،�: )�سبة�التداول (�سبة�السيولة�. 1.3.2
ً
�عد��سبة�السيولة�مؤشرًا�أساسيا

 ,.Dahiyat)قةالمستحمن�خلال�مقارنة��صول�المتداولة�با��صوم�المتداولة،�مما�يُظ�ر�مدى�كفاية�الموارد�السائلة�لتغطية�الديون�

2016, p. 35)..  

�النقدي. 2.3.2 �التدفق ��حتياجات� :صا�� �اس�بعاد ��عد �الم�شأة �لدى �المتاح �النقد ���م �إ�� �النقدي �التدفق �صا�� �ش��

�س�ثمار�ة،�و�ع���عن�الموارد�المالية�القابلة�للتوز�ع�ع���المسا�م�ن،�بما��شمل�التدفقات�الناتجة�عن���شطة�ال�شغيلية�ومصادر�

  .(A Dahiyat, 2016, p. 36)وائدالفأخرى�مثل�بيع��صول�أو�

�عكس��ذه�ال�سبة���م�اعتماد�الم�شأة�ع���التمو�ل�بالدين؛�فارتفاع��ذه�ال�سبة��ع���ز�ادة� :�سبة�الدين�إ���الموجودات. 3.3.2

  .المخاطر�المالية�الناتجة�عن��عتماد�الكب���ع���القروض

) حقوق�الملكية(�ستخدم��ذه�ال�سبة�لقياس�مدى�اعتماد�الم�شأة�ع���التمو�ل�الذا�ي� :الملكية�إ���الموجودات�سبة�حقوق�. 4.3.2

و�ش���ال�سبة�المرتفعة�إ���انخفاض�ا��اجة�إ���التمو�ل�ا��ار��،�مما��عزز�من�استقرار�الم�شأة�الما���ع���المدى�. ����غطية�أصول�ا

  ..(Candraeni I. G. A. A. M., 2013, p. 215)الطو�ل
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  ) المتغ��ات�المستقلة(متغ��ات�الملاءة�المالية�. 01 ا��دول 

  طر�قة�ا��ساب  ال��جمة  المتغ��

  اجما���الموجودات/حق�الملكية� Equity Ratio  �سبة�الملكية

  اجما���الموجودات/اجما���المطلو�ات Debt Ratio  �سبة�الدين

  اجما���الموجودات/ التدفق�النقدي Net Cash-Flow  صا���التدفق�النقدي

  المطلو�ات�المتداولة/ الموجودات�المتداولة Liquidity  �سبة�التداول 

  .الدراسات�السابقةعتماد�ع���من�إعداد�الباحثان�بالا : المصدر

  الر�حية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف��.3

،�و�س�م����قياس�مدى�كفاءة��داء�الما���و�داري �مؤشراأساسيا،�حيث��عكس�الر�حية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف����عت�� 

  .قدرة��ذه�الشر�ات�ع����ستمرار�وتحقيق�أ�داف�ا�ضمن��طار�الشر��

  �عر�ف�الر�حية�وطرق��عظيم�ا. 1. 3

للمؤسسة��و����سمح. سة�التناف��������سواق�و��ودة�إدار��ايمكن��عر�ف�الر�حية�ع���أ��االمؤشر�ال�اشف�المركز�المؤس

عبارة�و�ناء�ع����ذا�ف��� . )477،�صفحة�2005حماد،،�(بالاحتفاظ��ش�ل�مخاطرة�معينة�وتوفر�وقاء�ضد�المشكلات�قص��ة��جل

كما��عد�الر�حية�مؤشرا� .و�س�ثمارات�ال���سا�مت����تحقيق��ذه��ر�اح�والر�حيةعن�العلاقة�ب�ن��ر�اح�ال���تحقق�ا�المؤسسة�

و���تمكن�المؤسسة�من�تحمل�. جو�ر�ا��عكس�قدرة�المؤسسة�التنافسية����السوق�ومدى�فاعلية�إدار��ا����توظيف�الموارد�المتاحة

وفر�ل�ا��امش�أمان����مواج�ة�التقلبات� قص��ة��جل،�مما��س�م����استقرار�ا�الما���و�عز�ز�قدر��ا�مستوى�معينا�من�المخاطر،�وتُ

  )477،�صفحة�2005،�.العال(.ع����ستمرار�والنمو

� �ي�� �فيما �نذكر�ا �الر�حية �تحس�ن �خلال�ا �من �يمكن �طرق �عدة �صفحة�(وتوجد �ال�شر، �سنة �بدون �ش�ب، �آل ��امل در�د

  :بتصرف�)150

 ؛طبيعة��يرادات�وأ�م�ا�العمولات�و�يرادات��خرى�الناتجة�عن�المشاركةمعرفة� 

 ؛البحث�عن�فرص�جديدة�وخدمات�جديدة�مسموح�بز�اد��ا����الشر�عة��سلامية 

 ؛رفع�أسعار��عض�ا��دمات�وفق�الضوابط�الشرعية 

 ؛تمول�نفرض�غرامات�مالية��عو�ضية�لصا���ا����حالة�المماطلة�وتأخ���السداد�من�قبل�الم 

 المخاطر�وال�سع���� �عت���إدارة�المخاطر�رك��ة�م�مة�����عظيم�ر�حية�شر�ات�التأم�ن�الت�اف��،�إذ�أن��:�كتواري�تحس�ن�إدارة

�المش��ك�ن �صندوق �ال��ز��� �احتمالية �تقليل ��� �للأخطار��س�مان �والتقدير�الدقيق �استخدام�. ال�سع���العادل و�ستحسن

 ؛نماذج�اكتوار�ة�متقدمة�ت�ناسب�مع�طبيعة�التأم�ن�الت�اف��

 بما�أن�الفائض�التأمي���و�قساط�المدفوعة�يتم�اس�ثمار�ا�لصا���حملة�الوثائق،�فإن�حسن�إدارة��:ثمار��س�كفاءة�إدارة�

�الر�حية �لتعظيم �حاسما �عنصرا �يمثل ��موال �مع�. �ذه �متوافقة �مالية �أدوات ��� ��س�ثمارات �ت�ون �أن �الشر�عة و�ش��ط

�وصن �غ���الر�و�ة، ��س�م ��سلامية، �مثل�الص�وك ��س�ثمار�الشرعيةأح�ام�ا، �تنو�ع�المحفظة�. اديق �تتج���أ�مية ��نا، من

 ؛�س�ثمار�ة�وتحقيق�التوازن�ب�ن�العائد�والمخاطرة

 � �و�ل��ام �الشركة ��عز�ز�حوكمة �أموال�حملة�الوثائق��:بالشفافية �ب�ن �ل��وكمة،�وخاصة�الفصل �ل��ام�بالممارسات�ا��يدة

كما�أن�وجود��يئة�رقابة�شرعية�فعّالة��عزز�من�جودة�. وأموال�المسا�م�ن،�يُكسب�الشركة�مصداقية�و�ز�د�من�ثقة�العملاء

  .القرارات��س�ثمار�ة�وال�شغيلية
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�شر�ات�ال ��� ��عظيم�الر�حية ��مر�أن �خلال�وخلاصة �من �الشر��، �و�متثال ��داء�الما�� �ب�ن �توازنا �يتطلب تأم�ن�الت�اف��

تفعيل�أدوات��دارة�الرشيدة�للمخاطر�و�س�ثمار،�و�رتقاء�بالممارسات��دار�ة،�مع�ا��فاظ�ع���ا��و�ر�التعاو�ي�الذي�يُم����ذا�

  .النموذج�عن�التأم�ن�التجاري 

  التأم�ن�الت�اف��مؤشرات�الر�حية����شر�ات�. 2. 3

عد��سب�الر�حية�من��دوات��ساسية�لتقييم�قدرة�المؤسسة�ع���توليد��ر�اح�مقارنة�بالنفقات�خلال�ف��ة�محددة،�و���
ُ
�

و�عكس��ذه�ال�سب�كفاءة��دارة����استخدام�الموارد،�حيث��ش���ارتفاع�ا�إ���. محل�ا�تمام��دارة�والمس�ثمر�ن�ع���حد�سواء

  :ومن�أبرز��ذه�ال�سب. وز�ادة��يرادات�و�ر�اح�تحسن��داء

ق�س��ذا�المؤشر�مدى�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق�أر�اح�من�إجما���أصول�ا،�مع�ً�ا�عن�كفاءة�ي : معدل�العائد�ع����صول .1.2.3

،�إذا�بلغ�صا���. �احو�لما�ارتفعت�ال�سبة،�دل�ذلك�ع���فعالية��دارة����تحو�ل��صول�إ���أر . اس�ثمار�الموارد�المتاحة
ً
ر�اح�� مثلا

� �ي�ون ��صول �ع�� �العائد �وحدة،�فإن �نقدية�و�انت�أصول�ا�خمسة�ملاي�ن �وحدة �مقارنة�%20مليون �كفاءة�أع�� �ع�� �يدل �مما ،

  .)106،�صفحة�2008وآخرون،��عدنان�تايھ�النعي��(،%)10عائد�(وحدة�بمؤسسة�تحقق�نفس��ر�اح�بأصول�قدر�ا�عشرة�ملاي�ن�

�الملكية. 2.2.3 �حقوق �ع�� �العائد �قبل� : معدل �من �مس�ثمرة �نقدية �وحدة ��ل �ع�� �العائد �مقدار�الر�ح �المعدل ��ذا يق�س

�للملاك ،�إذا�بلغ�العائد�. المسا�م�ن،�مما��عكس�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق�عوائد�مناسبة
ً
،�ف�ذا��ع���أن��ل�وحدة�%5.2فمثلا

  .)44،�صفحة�2008ف����مصطفى�الشيخ،�(وحدة�نقدية�كأر�اح،�0.052من�حقوق�الملكية�تحقق��نقدية

�الصا��. 3.2.3 �الر�ح ��امش �من� :معدل �والفوائد �الضرائب �خصم ��عد �المتحقق �الر�ح �صا�� ��سبة �المؤشر�لقياس ��ذا ُ�ستخدم

��يرادات �. إجما�� ��ذه �بالمنافس�نارتفاع �مقارنة �وكفاء��ا�ال�شغيلية �ت�اليف�ا �ع�� �ع���سيطرة�المؤسسة �يدل ع���س�يل�. ال�سبة

� �الصا�� �الر�ح ��امش �بلغ �إذا �%6.5المثال، �للمؤسسة �تحقق ��يرادات �من �نقدية �وحدة ��ل �أن ��ع�� �ف�ذا �نقدية��0.065، وحدة

  .)416،�صفحة�2012و�ي،�محمد�محمود�ال��ل(كصا���ر�ح،

  )المتغ��ات�التا�عة( ر�حيةالمتغ��ات� .02ا��دول�

  الرمز  طر�قة�القياس  المتغ��

 ROA  إجما���الموجودات/ صا���الر�ح  معدل�العائد�ع����صول 

  ROE  حقوق�الملكية/ صا���الر�ح  معدل�العائد�ع���حقوق�الملكية

 NPM  �يراداتإجما���/ صا���الر�ح  �امش�الر�ح�الصا��

  الدراسات�السابقةع���من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�: المصدر

  2020_2015أثر�الملاءة�المالية�ع���ر�حية�شركة�ت�افل�الراج���خلال�الف��ة�. 4

�رأس��ع��مؤشرا�الملاءة�المالية����شر�ات�التأم�ن�الت�اف����عد�من�الر�ائز��ساسية،�وتمثل� مدى�كفاءة�الشركة����إدارة

،�اتمستوى�الملاءة�المالية�ور�حية��ذه�الشر�ومن��نا�ت��ز�أ�مية�دراسة�العلاقة�ب�ن��والشرعية،المال�و�غطية�ال��اما��ا�التأمي�ية�

  .و�ذا�ما�س�تطرق�لھ�من�خلال��ذا�المحور 

  التعر�ف�بالشركة. 1. 4

�الشر�عة� �لمبادئ
ً
�وفقا �و�عمل �السعودية، �العر�ية �المملكة ��� �البارزة �التأم�ن �شر�ات �إحدى ��� �الراج�� �ت�افل شركة

،�و�دأت�منذ�انطلاق��ا�بتطبيق�نموذج�التأم�ن�2008تأسست�الشركة����عام�. �سلامية�من�خلال�تقديم�خدمات�التأم�ن�الت�اف��
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�من�النموذج�التقليدي�القائم�ع���تحو�ل�المخاطر��الت�اف��،�الذي�يقوم�ع���أساس�التعاون 
ً
ب�ن�المش��ك�ن�وتقاسم�المخاطر،�بدلا

  )14،�صفحة�2021،�).ساما(مؤسسة�النقد�العر�ي�السعودي�(. تأم�نإ���شركة�

�س���الشركة�إ���تلبية�احتياجات�السوق�السعودي�من�خلال�تقديم�منتجات�تأمي�ية�متنوعة��شمل�التأم�ن�الص��،����

�مستقلة �شرعية �رقابة ��شرف�عل��ا��يئة �الشرعية�ال�� �مع�الضوابط �يتوافق �بما �العام، �والتأم�ن �نموذج�. وتأم�ن�المركبات، وُ�عد

�من�توجھ�المملكة�لتعز�ز���شطة��قتصادية�المتوافقة�مع�التأم�ن�الت�اف���الذي�تت�ناه�الشركة�
ً
شركة�الراج���(. الشر�عةجزءا

  .)23،�صفحة�2015،�).بلا�تار�خ. (للتأم�ن�التعاو�ي

  العلاقة�ب�ن�الملاءة�المالية�والر�حية. 2. 4

نظرا�لماتمثلھ�الملاءة�من�ضمانة�لاستمرار�ة�الشركة،��،من�المواضيع�الم�مةدراسة�العلاقة�ب�ن�الملاءة�المالية�والر�حية��عد�

  .وما��عكسھ�الر�حية�من�كفاءة�����داء�وإدارة�الموارد

�والر�حي. 1.2.4 عد� :ةالسيولة
ُ
�� �حيث �والر�حية، �السيولة �ب�ن �فعال �توازن �تحقيق �خلال �من �قيم��ا ��عظيم �إ�� �الشر�ات س��

�وتأم�ن�التمو�ل�الر�حية�ا�ع�اسًا�لاستخد �العامل �رأس�المال �إدارة �ع�� �الشركة �قدرة ��عكس�السيولة �ب�نما �بكفاءة، ام�الموجودات

ت��ز�أ�مية�السيولة����ا��فاظ�ع���استمرار�ة�العمليات�والوفاء�بالال��امات�المالية،����ح�ن�أن��فراط�ف��ا�قد�يقلل�من�. المناسب

��س�ثماري  �. العائد ��خر، �ا��انب �حقوق�وع�� �ع�� �تؤثر�سلبًا �ا��سائر�المستمرة �إن �إذ �المالية، ��ستدامة �أساس �الر�حية تمثل

ضعف�الثقة�التمو�لية إ���السيولة�والر�حية��وج��ن�لعملة�واحدة؛�فالشر�ات�يمكن�أن��ستمر�مؤقتًا�رغم�ضعف��وُ�نظر �.الملكية�وتُ

  .)307،�صفحة�2019خليفة،�(الر�حية�إذا�توفرت�السيولة،�لك��ا�لا��ستطيع�البقاء�دون�سيولة�م�ما�بلغت�ر�حي��ا�

�التدفق�النقدي�والر�حية 2.2.4 �من�يمث : صا�� �غ��ه �من �وُ�عد�أك���مرونة �الشر�ات، �بقاء ��� �جو�ر�ا �عنصرا ل�التدفق�النقدي

�والتمو�لية. الموجودات ��س�ثمار�ة، ���شطة�ال�شغيلية، �ضمن �الشركة �وإ�� �من �حركة�النقد ��عكس �بيان�ما�� �بأنھ يوفر�. وُ�عرف

�والقدرة ��ئتمانية �ا��دارة �تقييم ��� ��س�م �دقيقة �معلومات �البيان ��دارة��ذا �قرارات �لدعم �حيو�ة �أداة �وُ�عد وُ�ش�ل�. المالية،

ورغم�أ�مية�الر�ح�كمؤشر�لأداء�الشركة،�إلا�أن�. التوازن�ب�ن�التدفقات�النقدية��يجابية�ومستوى�ر����ص���قاعدة�للاستدامة

�ب�ن �ا��و�ري �يُظ�ر�الفرق �و�و�ما ��فلاس، �إ�� �يف��� �وقد �العمليات �تنفيذ ��عوق �السيولة �والنقدية�غياب �المحاس�ية . الر�حية

  .)546،�صفحة�2017عبيد،�(. النقد،���ذا�المع��،�يمثل�ضرورة��شغيلية،����ح�ن�أن�الر�ح�ن�يجة�اقتصادية

. الم�شأة�ع���التمو�ل�ا��ار��عد�المديونية�مؤشرا�م�ما�����ي�ل�رأس�المال،�و�عكس�مستوى�اعتماد�� : المديونية�والر�حية .3.2.4

ارتفاع�المديونية�يُضعف�مركز�الشركة�التمو����و�ز�د�من�مخاطر�الدائن�ن،�مما�قد�يؤدي�إ���رفض�التمو�ل�المستقب��،�ب�نما�ُ�ش���

كما�تأخذ�.(Putri, 2020, pp. 23-24)انخفاض�ا�إ���اعتماد�أك���ع���التمو�ل�الذا�ي،�مما�ُ�عزز�الثقة�و�قلل�من�احتمالات�التع���الما��

� ��عكسھ�نظر�تا �و�و�ما �جانب�مستوى�المديونية، �إ�� �المتوقعة �الر�حية �اعتبار�ا ��� �التمو�ل �منح القروض�"المؤسسات�المالية�عند

�المتوقع"و" التجار�ة �". الدخل �تؤثر�مباشرة �والر�حية �ب�ن�المديونية �والمخاطر�المرتبطة���ا،�بالتا��،�فإن�العلاقة ع���قرارات�التمو�ل

����ا��فاظ�ع���التوازن�الما���و�ستقرار�المؤس���
ً
�حاسما

ً
عد�عاملا

ُ
  )11،�صفحة�2024الص�ي���الو����،�(و�

�والر�حية. 4.2.4 �الملكية �ت : حقوق عد
ُ
�و� ��صول �لتمو�ل �أساسيا �مصدرا �الملكية �حقوق �المركز�الما��مثل �قوة �ع�� ارتفاع�. مؤشرا

�من�خلال� �ع���الر�حية �إيجابا �ينعكس �ما �ذاتيا، �تمو�ل�عمليا��ا �ع�� �الشركة �قدرة �ع�� �يُدل �إ���الموجودات �الملكية �حقوق �سبة

عتماد�المفرط�ع������المقابل،�ارتفاع��سبة�الدين�إ���حقوق�الملكية��ش���إ���مخاطر�مالية�أع����س�ب�� . تقليل��عباء�التمو�لية

و�الرغم�من�أن��عض�المديونية�قد�. القروض،�مما�قد�يؤثر�سلبا�ع����داء�الر���،�خاصة����ظل�ظروف�اقتصادية�غ���مستقرة

�ع��� ��ستقرار�الما�� �وُ�ضعف �التمو�ل ��ي�ل �بتوازن �يخل �ف��ا ��فراط �أن �إلا �الملكية، �حقوق �ع�� �العائد ��عظيم ��� �س�م

  .)12،�صفحة�2024الص�ي���الو����،�(.المدىالطو�ل



 354                                                                                                                                        )360 - 347ص�(الدين� لكحل�عزو �حمدأاحمد�ا�ل� طالب

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

  الدراسة�القياسية�3.4

� �نموذج�السلاسل�الزمنية�المقطعية �البيانات�عل �تحليل ��� ��عتماد �بالاعتبار�آثار�) Panel Data Methods(تم �تأخذ حيث

�نحدار�التجمي��،�التأث��ات�(جراء�اختبار�المفاضلة�ب�ن�النماذج�الثلاثة�إالتغ������العوامل�الزمنية�وأثر�التغ���ب�ن�المفردات،�و�عد�

  :ن�النموذج�الملائم��و�نموذج�التأث��ات�الثابتة،�و�انت�نتائج��ختبار��التا��أوجد�) الثابتة،�التأث��ات�العشوائية

�او�التأث��ات �الثابتة �التأث��ات �ونموذج ��نحدار�التجمي�� �نموذج �: العشوائية��ختيار�ب�ن �استعمال اختبارات��أحديمكن

  .وا��دول�التا���يو���أحد��ذه��ختبارات) Braeuch-Pagan, Honda, King-Wu, GHM(�م�ا�أمضاعف�لاغرانج�المش�ورة�ومن�

  نتائج�اختبار�مضاعف�لاغرانج�.�01دول�ا�

Cross-section Time Both TEST 

1453.3 

0.0000* 

0.005248 

0.9524* 

1584.7 

0.000* 
Braeuch-Pagan 

38.869 

0.0000* 

0.0436 

0.5248* 

29.256 

0.0000* 
Honda 

36.548 

0.0000* 

0.0539 

0.6258* 

24.326 

0.0000* 
King-Wu 

 .Eviews12عداد�الباحث�بالاعتماد�ع���إمن��:المصدر

قل�من��حتمال�ا��رج�عند�مستوى�أمن��حصائيات�المعتمدة����مضاعف�لاغرانج��ن�كلا أعلاه�ي�ب�ن�أمن�خلال�ا��دول�

ننا�نرفض�فرضية�العدم�القائلة�بملائمة�نموذج��نحدار�التجمي���ونقبل�الفرضية�البديلة�القائلة�بملائمة�نموذج�أأي��%5معنو�ة�

  :�ذين�النموذج�ن�التأث��ات�الثابتة�او�العشوائية،�و�ختبار�التا���يفاضل�ب�ن��ل�من

  نتائج�اختبار��وسمان�.�02دول�ا�

Pro Statistic Valu TEST 

0.0000 35.418 3 Chi-sq d.f 

 .Eviews12من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع����:المصدر

و�و�ما�يجعلنا�نقبل��0.05قل�من�القيمة�ا��رجة�عند�مستوى�دلالة�أ��ا�أعلاه�تب�ن�القيمة��حتمالية�أمن�خلال�ا��دول�

  .ن�نموذج�التأث��ات�الثابتة��و�النموذج�الملائمأالفرضية�البديلة�ونرفض�فرضية�العدم�أي�

   



 355                                                                                                                                        )360 - 347ص�(الدين� لكحل�عزو �حمدأاحمد�ا�ل� طالب

 2026-01العدد�/  17 المجلد                                                                                                                                            قتصاد�ا��ديدمجلة��

  )ROA(نتائج�تأث���الملاءة�المالية����معدل�العائد�ع����صول��.03 ا��دول 

Prob  t-Statistic Std.Error Coefficient Variables 

0.4178 -0.842589 0.057068 -0.048229 C 

0.0254 2.125678 0.000421 0.002344 Liquidity X1  

0.0549 2.045318 0.035759 0.051356 Net cash flow X2 

0.1254 2.184596 0.062457 0.125678 Debt ratio X3  

0.2986 0.894457  0.068752 0.065789  Equity ratio X4 

Effects Specification  

0.410658  R-squared  0.039866  Root MSE  

0.245129 Adjusted R-squared  0.032156 Mean dependent var  

0.045897 S.E. of regression  0.045217 S.D dependent var 

0.245986 Sum squared resid  -2.985278 Akaike info criterion 

421.8657 Log likelihood  -2.586574  Schwarz criterion 

2.498247 F-statistic -2.875698 Hannan-Quinn criterion 

 .Eviews12عداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���برنامج�إمن�: المصدر

� ��ول �المالية �(يظ�ر�مؤشر�الملاءة �التداول /السيولة �بمقدار�) �سبة ��انت �حيث �معنو�ة �ل�ا �مستوى��2.12قيمة �عند و�ذا

و�ذا�ما��ش���ا���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�المتغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�السيولة��0.05قل�من�مستوى�معنو�ة�أأي��0.0254معنو�ة�

تمس��ش�ل��ا��أل�ل�وحدة�واحدة�من�الز�ادة����السيولة،�وترجع��ذه�العلاقة�ا����0.0023قدر�بـ�زادت�مع�ا�الر�حية�و�ذه�الز�ادة�ت

  .يجا�يإع���الر�حية��ش�ل��بالإيجابذات�علاقة�مباشرة�بالر�حية�فعند�وجود��سبة�سيولة�فائضة�ترجع��وأ��امباشر�الر�حية�

� �الثا�ي �المالية �أظ�ر�مؤشر�الملاءة �النقدي(كما �التدفق �) صا�� �إقيمة �بـ �مقدرة �معنو�ة �ذات �مستوى��2.04حصائية عند

،�و�ذا��ش���ا���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�صا���التدفق�النقدي�ومؤشر�الر�حية،�أي��لما�زاد�التدفق�0.1قل�من�أأي��0.054معنو�ة�

دفقات�نقدية�داخلة�تؤثر�ن�وجود�تأ،�و�ذا�يدل�ع���0.051النقدي�بمقدار�وحدة�واحدة�زاد�معھ�العائد�ع���الموجودات�بمقدار�

��ا�تك�����السوق�او�أيجا�ي����ر�حية�المؤسسة�لان�التدفقات�النقدية�تدل�ع����قبال�المباشر�ع���منتجات�الشركة�أي�إ�ش�ل�

  .���السوق ا�منتجا��ا�تلا���رواج

أي��0.12ند�مستوى�معنو�ة�وذلك�ع�2.12حصائية�غ���معنو�ة�إقيمة�) �سبة�المديونية(كما�ب�ن�مؤشر�الملاءة�الملية�الثالث�

العائد��ازداد�مع�ي،�و�ذا�ما�يدل�ع���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�المتغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�المديونية�بوحدة�واحدة�0.1أك���من�

،�و�ذا�ما�يدل�ع���أثرن�تأث���المديونية����الر�حية�ل�س�لھ�أي�أ،�لكن�يبقى��ذا�التأث���غ���معنوي،�أي�0.12ع���الموجودات�بقدار�

  .ال�شغيلية�فقط�تمس�الدورةأن�المديونية�لا�تؤثر����ر�حية�المؤسسة�بل�

� �0.29وذلك�عند�مستوى�معنو�ة��0.89ب�ن�مؤشر�الملاءة�الملية�الرا�ع�و�و�حق�الملكية�قيمة�إحصائية�غ���معنو�ة�قدرت�بـ

� ��لم�0.1أي�أك���من �أي �المتغ��ين �ب�ن �طردية �علاقة ��ش���إ�� �مع�و�ذا �زاد �واحدة �بوحدة �الملكية �حق ��سبة �زادت العائد�ع����اا

�بمقدار� ��0.065الموجودات �أي �غ���معنوي، �التأث���يبقى ��ذا �أإلا�أن �المسا�م�ن �ملكية �حقوق �ب�ن �علاقة �لا�توجد ر�حية��و��ننھ

  .   س�مال�المؤسسة�ولا�تمس�الر�حيةأالمؤسسة�لان�حقوق�الملكية�تمس�ر 

،�وتب�ن��حصائية�%41يد�أن�المتغ��ات�المستقلة�قد�فسرت�التغ���ا��اصل����المتغ���التا�ع�بمقدار�وكما�يظ�ر�معامل�التحد

F�� �ك�ل�عند�مستوى�أقل�من �المعنوي �0.05النموذج �أ،�أي �مقبول �النموذج ����إن �تفس���التغ���ا��اصل �ع�� �ولھ�القدرة حصائيا

خرى�تأثر����مؤشر�الر�حية�ألية،�ب�نما�تبقى�ال�سبة�المتبقية�لوجود�عوامل�الر�حية�اس�نادا�للتغ���ا��اصل����مؤشرات�الملاءة�الما

خرى�خارج�مؤشرات�الملاءة�المالية�مثل�عملية�ال�سو�ق�اعتماد�الوصول�ا���الز�ائن�بطر�قة�أفضل�وما�ا���ذلك�أمتأتية�من�ج�ات�

  .من�متغ��ات�اخرى�لا�تمس��ذه�الدراسة
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  )ROE(المالية����معدل�العائد�ع���حقوق�الملكية�نتائج�تأث���الملاءة�. 04ا��دول�

Prob t-Statistic Std.Error  Coefficient Variables 

0.3652 -1.236546 0.089654 -0.125487 C 

0.0098 2.023657 0.000658 0.002015 Liquidity X1 

0.0647 0.193658 0.038569 0.005489 Net cash flow X2 

0.0569 2.032156 0.039856 0.065289 Debt ratio X3 

0.3265 1.236548  0.112542  0.142654 Equity ratio X4 

Effects Specification  

0.356298  R-squared  0.039856  Root MSE 

0.312567 Adjusted R-squared  0.045268 Mean dependent var 

0.052349 S.E. of regression  0.066539 S.D dependent var  

0.298567 Sum squared resid  -3.265896 Akaike info criterion 

306.5689 Log likelihood  -3.586556 Schwarz criterion 

12.32654 F-statistic  -2.876698  Hannan-Quinn criterion 

0.000000 Prob(F-statistic) 1.326989 Durbin Watson 

 .Eviews 12عداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���برنامج�إمن�: المصدر

و�ذا�عند��2.02قيمة�ل�ا�معنو�ة�حيث��انت��ذه�القيمة�بمقدار�) �سبة�التداول /السيولة�(يظ�ر�مؤشر�الملاءة�المالية��ول�

أي��لما�زادت��سبة�و�ذا�ما��ش���ا���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�المتغ��ين��0.05قل�من�مستوى�معنو�ة�أأي��0.0098مستوى�معنو�ة�

� ن�السيولة�الفائضة�تمس�ل�ل�وحدة�واحدة�من�الز�ادة����السيولة،�لأ �0.0020السيولة�زادت�مع�ا�الر�حية�و�ذه�الز�ادة�تقدر�بـ

  .�ش�ل�مباشرة�ر�حية�المؤسسة

عند�مستوى�معنو�ة�0.19قيمة�إحصائية�ذات�معنو�ة�مقدرة�بـ�) صا���التدفق�النقدي(ظ�ر�مؤشر�الملاءة�المالية�الثا�ي�أكما�

،�و�ذا��ش���ا���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�صا���التدفق�النقدي�ومؤشر�الر�حية،�أي��لما�زاد�التدفق�النقدي�0.1قل�من�أأي��0.06

�بمقدار� �الموجودات �ع�� �العائد �معھ �يز�د �واحدة �لأ 0.005بمقدار�وحدة ،� �الطبي�� �من �مؤشر�أنھ �النقدي �التدفق �صا�� �يمس ن

  . قتناء�للمنتجات�المعروضة�من�طرف�المؤسسةااشر�و�ذا�ما�يدل�ع���وجود�الر�حية��ش�ل�مب

،�0.05أي�أك���من��0.056وذلك�عند�مستوى�معنو�ة��2.03قيمة�إحصائية�غ���معنو�ة�كما�ب�ن�مؤشر�الملاءة�المالية�الثالث�

العائد�ع���الموجودات��اة�المديونية�بوحدة�واحدة�يزداد�مع�و�ذا�ما�يدل�ع���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�المغ��ين�أي��لما�زادت��سب

  .ن�المديونية�لا�تمس�الر�حية�بل�تمس�الدورة�ال�شغيلية��ش�ل�مباشر،�و�بقى��ذا�التأث���غ���معنوي،�لأ 0.065بقدار�

� �بـ �قدرت �غ���معنو�ة �إحصائية �قيمة �الملكية �و�و�حق �الرا�ع �المالية �مؤشر�الملاءة �يو�� �مستوى�وذ�1.23ب�نما �عند لك

�او�ذا��ش���ا���علاقة�طردية�ب�ن�المتغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�حق�الملكية�بوحدة�واحدة�زاد�مع��0.1أي�أك���من��0.32معنو�ة�

ن�حقوق�الملكية��عود�بالمردودية�ع���أن��ذا�التأث���يبقى�غ���معنوي،�و�ذا�ما�يدل�ع���أ���0.14العائد�ع���الموجودات�بمقدار�

  .ل�المؤسسة�ول�س�مؤشر�الر�حيةس�ماأر 

�بمقدار� �المتغ���التا�ع ��� �التغ���ا��اصل �فسرت �قد ��حصائية�%35و�ظ�ر�معامل�التحديد�أن�المتغ��ات�المستقلة �وتب�ن ،

Fن�النموذج�قادر�ع���التغ���ا��اصل����الر�حية�اس�نادا�أ،�و�ذا�ما�يدل�ع���0.05قل�من�أالنموذج�معنوي�ك�ل�عند�مستوى�أن�

خرى�لا�تتعلق�بمؤشرات�الملاءة�أغ���ا��اصل����مؤشرات�الملاءة�المالية،�وتبقى�ال�سبة�المتبقية����تفس���مؤشر�الر�حية�لعوامل�للت

  .المالية
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  )NPM(نتائج�تأث���الملاءة�المالية�����امش�الر�ح�الصا����.05ا��دول�

Prob  t-Statistic Std.Error  Coefficient Variables 

0.3265 -0.702652 0.023652 -0.036254 C 

0.0312  1.986524 0.000326 0.001548 Liquidity X1 

0.0452 2.236524  0.023651 0.042568 Net cash flow X2 

0.1023 1.568742 0.056985 0.103625 Debt ratio X3 

0.3021 0.726598  0.045218  0.056985 Equity ratio X4 

Effects Specification 

0.466548  R-squared  0.032654  Root MSE 

0.215249 Adjusted R-squared  0.029548 Mean dependent var 

0.056982 S.E. of regression  0.041526 S.D dependent var 

0.198654 Sum squared resid  -2.789561 Akaike info criterion 

391.5698 Log likelihood  -1.986574 Schwarz criterion 

1.498259 F-statistic  -2.075698  Hannan-Quinn criterion 

0.000000 Prob(F-statistic) 1.065324 Durbin Watson 

 .Eviews 12عداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���برنامج�إمن�: المصدر

� ��ول �مؤشر�الملاءة�المالية �من �(يت�� �أ) �سبة�التداول /السيولة �إن ��انت��T-statistiqueحصائية �معنو�ة�حيث �قيمة ل�ا

و�ذا�ما��ش���ا���وجود�علاقة�طردية��0.05قل�من�مستوى�معنو�ة�أأي�0.031و�ذا�عند�مستوى�معنو�ة���1.98ذه�القيمة�بمقدار�

  .0.0015ب�ن�المتغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�السيولة�بوحدة�واحدة�تزداد�مع�ا�الر�حية�بـ�

�ا �أظ�ر�مؤشر�الملاءة �كما �الثا�ي �النقدي(لمالية �التدفق �) صا�� �بـ �مقدرة �معنو�ة �ذات �إحصائية �مستوى��2.23قيمة عند

� ��0.045معنو�ة �أأي �من �زاد�0.05قل ��لما �أي �ومؤشر�الر�حية، �النقدي �التدفق �صا�� �ب�ن �طردية �علاقة �وجود ��ش���ا�� �و�ذا ،

  .0.042قدار�التدفق�النقدي�بمقدار�وحدة�واحدة�زاد�معھ�العائد�ع���الموجودات�بم

�0.102وذلك�عند�مستوى�معنو�ة��T-statistique 1.56قيمة�إحصائية�) �سبة�المديونية(كما�ب�ن�مؤشر�الملاءة�المالية�الثالث�

العائد��ازداد�مع�ي،�و�ذا�ما�يدل�ع���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�المغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�المديونية�بوحدة�واحدة�0.1أي�أك���من�

  .،�لكن�يبقى��ذا�التأث���غ���معنوي 0.10ات�بقدار�ع���الموجود

���� وذلك�عند�مستوى�معنو�ة��0.72و�ب�ن�مؤشر�الملاءة�المالية�الرا�ع�و�و�حق�الملكية�قيمة�إحصائية�غ���معنو�ة�قدرت�بـ

العائد�ع����ادة�زاد�مع�و�ذا��ش���ا���علاقة�طردية�ب�ن�المتغ��ين�أي��لما�زادت��سبة�حق�الملكية�بوحدة�واح�0.1أي�أك���من��0.30

   0.056الموجودات�بمقدار�

�بمقدار� �المتغ���التا�ع ��� �التغ���ا��اصل �فسرت �قد ��حصائية�%46و�ظ�ر�معامل�التحديد�أن�المتغ��ات�المستقلة �وتب�ن ،

Fن�النموذج�قادر�ع���تفس���التغ���ا��اصل����مؤشر�الر�حية�تبعا�للتغ���أ،�أي�0.05قل�من�أالنموذج�معنوي�ك�ل�عند�مستوى�أن�

خرى�لا�تتعلق�بمؤشرات�الملاءة�المالية�أا��اصل����مؤشرات�الملاءة�المالية،�وتبقى�ال�سبة�المتبقية����تفس���مؤشر�الر�حية�لعوامل�

  .مثل�ر����الز�ون�وغ���ا�من�المؤشرات
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 خاتمة�.5

� �الورقة ��ذه ��� �شر�ات�حاولنا �ر�حية �ع�� �وتأث���ا �المالية �الملاءة �ما�ية �بتحديد �المتعلقة �ا��وانب �أ�م ��غطية البحثية

 :التأم�ن�الت�اف���من�خلال�دراسة�شركة�ت�افل�الراج��،�وعليھ�توصلنا�إ���النتائج�التالية

 كمتغ���مستقل،�و��ن��ل�من�) السيولةمؤشر�(بي�ت�نتائج�التحليل�القيا����وجود�علاقة�معنو�ة�ب�ن�مؤشر�الملاءة�المالية��ول�

،�و�ناءً�ع����ذا�)كمتغ��ات�تا�عة(معدل�العائد�ع����صول�ومعدل�العائد�ع���حقوق�الملكية�ومعدل��امش�الر�ح�الصا���

�شركة� ��� �والر�حية �مؤشر�السيولة �ب�ن �ذات�دلالة�إحصائية �علاقة �وجود �ع�� �تنص �ال�� �الفرضية �قبول �يتم �فإنھ التحليل

� �السوق�ت�افل ��� �الشركة �طرف �من �المعروضة �المنتجات �برواج �السيولة �لارتباط �راجع �و�ذا �الدراسة، �ف��ة �خلال الراج��

 .يجا�ي���ذا�المؤشرإقبال�ع���اقتنا��ا�مما�أدى�لتأثر�الر�حية��ش�ا�و�

 � �النقدي �التدفق �مؤشر�صا�� �ب�ن �معنو�ة �علاقة �وجود �القيا��� �التحليل �نتائج �المتغ��ات�) كمتغ���مستقل(أظ�رت �جميع مع

��ذه�الن�يجة� �و�ناءع�� �و�امش�الر�ح�الصا��، �حقوق�الملكية �ع�� �ومعدل�العائد ��صول �ع�� �معدل�العائد �مع �أي التا�عة،

فإنھ�يتم�قبول�الفرضية�ال���تنص�ع���وجود�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية�ب�ن�مؤشر�صا���التدفق�النقدي�والر�حية����شركة�

ف��ة�الدراسة،�و�عود�س�ب�ذلك�لتأثر�الر�حية�بصا���التدفقات�النقدية�ال���تدل�ع���وجود�مدخول��ت�افل�الراج���خلال

 .جيد�عن�طر�ق�رواج�السلع�المعروضة����السوق 

 مع�جميع�المتغ��ات�التا�عة؛�) كمتغ���مستقل(أو��ت�نتائج�التحليل�القيا����أنھ�لا�توجد�علاقة�معنو�ة�ب�ن�مؤشر�المديونية�

� �ع�� ����و�ناء �والر�حية �مؤشر�المديونية �ب�ن �وجود�علاقة�ذات�دلالة�إحصائية �ع�� �تنص �الفرضية�ال�� �رفض �يتم �فإنھ �ذا

ول�ذا�لا��،بالدورة�ال�شغيلية�ول�س�بالر�حيةمرتبطة��ون�المديونية�إ���شركة�ت�افل�الراج���خلال�ف��ة�الدراسة،�و�ذا��عود�

 .ب�ن��ذين�المؤشر�ن�انجد�ارتباط

 و��ن��ل�من�معدل�) كمتغ���مستقل(القياسية�عدم�وجود�علاقة�ذات�دلالة�معنو�ة�ب�ن�مؤشر��سبة�الملكية��كشفت�الدراسة

و�ناءع���نتائج�التحليل�فإنھ�يتم�رفض�). كمتغ��ات�تا�عة(العائد�ع����صول�ومعدل�العائد�ع���حقوق�الملكية�و�امش�الر�ح�

ية�ب�ن�مؤشر��سبة�الملكية�والر�حية����شركة�ت�افل�الراج���خلال�الفرضية�ال���تنص�ع���وجود�علاقة�ذات�دلالة�إحصائ

  .ثر�ع�����م�رأس�المال�ول�س�ع���الر�حيةؤ ن�حقوق�الملكية�تأف��ة�الدراسة،�وس�ب�ذلك�

وصيات
ّ
  : الت

 � �ب�ن�متطلبات�الملاءة �التوازن �تحقيق �يضمن �بما �رأس�المال �ل�ي�ل �دور�ة �ت�افل�الراج���بمراجعة �شركة �قيام المالية�ضرورة

 .وتخصيص�الموارد�لتحقيق�أع���عائد�ممكن،�دون��خلال�بمستوى��مان�الما��

 وعليھ،�يُن���بتعز�ز�كفاءة�إدارة�محفظة�. أو��ت�البيانات�أن�العائد�ع����س�ثمارات�يمثل�أحد�محر�ات�الر�حية�الرئ�سية

 .توافق�ا�مع�مبادئ�الشر�عة�اس�ثمارات�شركة�ت�افل�الراج���من�خلال�تنو�ع��صول�مع�ا��فاظ�ع��

 المخاطر،�والمالية،�و�متثال�الشرعيلذلك،�ول�ذا�يُو����بتفعيل�آليات�� يتطلب�تحس�ن�الملاءة�المالية��عاونا�وثيقا�ب�ن�إدارات

 .داخلية�لمواءمة�السياسات�المالية�مع�نتائج�تقييم�المخاطر�المستمر

 و�ا� �المالية �الملاءة �لمؤشرات �الشر�ات �تفعيل �ل�ذه�ضرورة �لما �الملكية �وحق �والمديونية �النقدي �التدفق �وصا�� �السيولة لأخص

 .المؤشرات�من�أ�مية،�حيث�يمكن�للشر�ات�أن�تتجنب�من�خلال��ذه�المؤشرات��فلاس�والمخاطر
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  ـ�قائمة�المصادر�المراجع6

دراسة�تطبيقية����شر�ات�: تأث���الملاءة�المالية����مؤشرات�الر�حية). 2024. (الون����فائز��ليل�سر�ح�مصطفى�أمجد�إبرا�يم�الص�ي���. د. م.أ

 .قسم�إدارة��عمال/ �لية��دارة�و�قتصاد�/ جامعة��نبار: العراق. التأم�ن�العراقية

. ،.التأم�ن�السعودية��امش�الملاءة�المالية����شر�ات�التأم�ن�وشر�ات�إعادة). 2015. (أحمد�قندوز�وخالد�عبد�العز�ز�الس�لاوي�عبد�الكر�م

  .38.العدد10المجلد�،. مجلة�العلوم��قتصادية�العراق،

�خليفة �). 2019. (ا��اج، ��أثر قياس ��قتصادية �المؤسسات �ر�حية �ع�� �المالية �والملاءة �����- السيولة �المدرجة �الشر�ات �ع�� �تطبيقية دراسة

  .12،�العدد7الباحث��قتصادي،�المجلد�مجلة�: .ا��زائرمستغانم��).2017-2013(بورصة�قطر�خلال�الف��ة�

�العال.حماد �عبد �المصارف). 2005. (طارق ��� �ا��وكمة �تطبيقات �والتجارب، �والمبادئ �المفا�يم �الشر�ات الدار�ا��امعية،�: مصر. حوكمة

  .�سكندر�ة

���راوي  �كراش �حسام �حاج �وال). 2019. (حمودي �الت�اف�� �التأم�ن �لشر�ات �المالية �الملاءة �مقارنةمتطلبات �تحليلية �دراسة جامعة�. تجاري

  ).ا��زء��ول (مكرر،��03،�العدد�09مجلة��س��اتيجية�والتنمية،�المجلد��سطيف،

  .دار�المس��ة�لل�شر�والتوز�ع�والطباعة: عمان��ردن. إدارة�المصارف�المعاصرة). بدون�سنة�ال�شر. (در�د��امل�آل�ش�ب

  .دار�الفكر�لل�شر�والتوز�ع،: عمان��ردن. ارة�المصارفإد). 1997. (سليمان�أحمد�اللوزي�وآخرون

  .03/10/،�يوم�"�شرة�إصدار�أس�م�حقوق�أولو�ة). 2015). (بلا�تار�خ. (شركة�الراج���للتأم�ن�التعاو�ي

  .لل�شر�والتوز�عدار�اليازوري�العلمية�: عمان��ردن. التحليل�والتخطيط�الما���اتجا�ات�معاصرة). 2008. (عدنان�تايھ�النعي���وآخرون

�حسن ��اشم �ى �السور�ة). 2011. (ع�س �التأم�ن �صناعة ��� �الملاءة ��امش �مقارنة-قياس �للعلوم�: سور�ا. . -دراسة �دمشق �جامعة مجلة

  .العدد�الرا�ع�27قتصادية�والقانونية،�،المجلد�،

  .رام�الله: فلسط�ن. التحليل�الما��). 2008. (ف����مصطفى�الشيخ

دراسة��-المرونة�المالية�وتأث���ا����ا��د�من��شاشة�النظام�المصر���). 2017. (سلطان،�وا��بوري،�حيدر�جاسم�عبيد ����لطا�ي،�يوسف�ا

  .ال�وفة) 3(مجلة�الغر�ي�للعلوم��قتصادية�و�دار�ة،�المجلد�الرا�ع�عشر�العدد�: العراق. تحليلية�لعينة�من�المصارف�ا��اصة،

�ال��لو�ي �الم). 2012. (محمد�محمود �المصرفية �تطبيقا��ا �أح�ام�ا�مباد��ا، ��سلامية �(صارف دار�: عمان،��ردن،�عمان��ردن). 3المجلد�ط

 .المس��ة�لل�شر�والتوز�ع�والطباعة

  .مقارنة�أداء�المصارف��سلامية�والتقليدية). بدون�سنة��شر. (منذر�طلال�،�عنان�فت���الموم���والسرو��

 .السعودية. ساما: الر�اض. شر�ات�التأم�ن�التعاو�ي�المرخصة����المملكة). 2021). ( ساما(مؤسسة�النقد�العر�ي�السعودي�

�دليلة �الت�اف���). 2018ـ2019. (�امل �التأم�ن �شر�ات �لبعض �قياسية �دراسة �الت�اف�� �التأم�ن �لشر�ات �الملية �الملاءة �ع�� أثر�تطبيق�ا��وكمة

� �ضمن �مقدمة �أطروحة �و�ماراتية، �العلوم�المال��ية ��لية ��قتصادية، �العلوم �قسم �الثالث، �الطور �دكتوراه �ش�ادة �نيل متطلبات
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