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 :الممخص
بإجمالي  ةمتمثميف التأم استثمارات شركات الملاءة المالية في أثر البحث إلى بياف اييدؼ ىذ

الملاءة المالية ومفيوميا وأىميتيا والعوامؿ المؤثرة  إلىومنو ييدؼ إلى التعرؼ  الاستثمارات,
 مؤشراتأنواعيا ومصادرىا و و  استثمارات شركات التأميفوالتعرؼ إلى  ,فييا ومؤشراتيا

شركات  اتاستثمار في  الملاءة الماليةوتحميؿ أثر  ,النشاط الاستثماري لشركات التأميف
واعتمدت الباحثة في دراستيا عمى المنيج الوصفي التحميمي. وتـ تحميؿ البيانات التأميف, 

كات التأميف المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية باستثناء شركة العقيمة الخاصة بشر 
 .0202حتى عاـ  0202 ـعا مف لمتأميف التكافمي

لمملاءة المالية  والثاني الأوؿ يفممؤشر لإيجابي  ةإحصائيثر ذو دلالة أىـ النتائج: يوجد أومف 
جمالي إف ارتفاع ىذيف المؤشريف يساىماف في ارتفاع إوبالتالي  الاستثمارات.إجمالي عمى 

 ولا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممؤشر الثالث. الاستثمارات,
عف  تعبر المالية ءةفالملا لمشركات,التركيز عمى الملاءة المالية الجيدة  ىـ التوصيات:أومف 

وكمما كانت الشركة مميئة زادت ثقة المستثمريف  التأميف,لشركات  الماليقوة ومتانة المركز 
وأيضاً العمؿ عمى زيادة قدرة  بيا وبالتالي تزيد قيمة الاستثمارات وحجـ أعماؿ الشركات.

ا ووضع ات الاستثمارية لمشركات وتقييميوذلؾ بمراجعة السياس الشركات الاستثمارية
سياسات أكثر فاعمية وتوزيع حجـ الاستثمار عمى أساس الأىمية النسبية لكؿ نوع مف 

 .الاستثمارات
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Abstract 
This research aims to explain the impact of financial solvency on the 

investments of insurance companies, represented by the total investments. 

The research aims to identify financial solvency, its concept, its importance, 

the factors affecting it and its indicators, and to identify the investments of 

insurance companies, their types and sources, and indicators of the 

investment activity of insurance companies, and to analyze the impact of 

financial solvency on investments Insurance companies. 

 

 In her study, the researcher relied on the descriptive and analytical 

approach. Data on insurance companies listed on the Damascus Stock 

Exchange was analyzed, with the exception of Al-Akeelah Takaful 

Insurance Company, from 2010 to 2020. 

Among the most important results: There is a statistically significant positive 

effect for the first and second indicators of financial solvency on total 

investments. Therefore, the increase in these two indicators contributes to 

the increase in total investments, and there is no statistically significant 

effect for the third indicator. 

Among the most important recommendations: Focus on the good financial 

solvency of companies, as financial solvency expresses the strength and 

solidity of the financial position of insurance companies, and The higher the 

financial solvency of the company is the greater the confidence of investors 

in it, and thus the value of investments and the volume of business of 

companies increases. And work to increase the investment capacity of 

companies by reviewing and evaluating companies’ investment policies, and 

developing more effective policies. 
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 مقدمة:ال
عمييا في  ةأرباحيا وقياميا بالالتزاـ بسداد الالتزامات المترتبزيادة سمعتيا المالية مف خلاؿ  لى الحفاظ عمىإتسعى شركات التأميف 
فوائض مالية ناجمة عف نشاطيا ييا حيث يتجمع لد الاستثمارالمالية في نشاط  املاءتيقياميا بتوظيؼ ب الوقت المناسب, وذلؾ 

 2023آخروف,و موقت الطويؿ بيف تجميع الأقساط مف المستأمنيف وسداد التزاماتيـ المتمثمة بالتعويضات ) طالب نتيجة لالتأميني 
ىذا  تسفر عنو نتائجما تقييـ أدائيا قد يعتمد عمى لدرجة أف  التأميف,الرئيسية لشركات  الأنشطةحد أ الاستثماريعد و ( , 86,

الأمواؿ,  ىلحصوليا عملوجود أكثر مف مصدر  التي تتجمع لدييا نتيجة الأمواؿالنشاط وترجع ىذه الحقيقة إلى ضخامة 
التي يقوـ  الأساسيةلركيزة ا المالية الملاءة عد  وت   ,لى جانب النشاط التأمينيإ الشركات,يمثؿ النشاط الرئيسي الثاني لتمؾ  فالاستثمار

ىـ عناصر أتمثؿ  فيي التأميف,نيا تعد الضامف لبقاء واستمرار شركات أإذ  العالـ,عمييا مستقبؿ صناعة التأميف في جميع دوؿ 
ة المالية يترتب عميو عدـ القدرة عمى مواجي الملاءةف غياب ا  و  ,ومنيا شركات التأميف الاعماؿقوة المركز المالي لجميع شركات 

(, لذلؾ تسعى 90,2021 ,يا ,)عميالمتعاممة مع الأخرى والأطراؼاتجاه المؤمف ليـ  المسؤوليات المترتبة بذمة شركات التأميف
لتحقيؽ الأىداؼ المرجوة مف وراء ىذا كالأوراؽ المالية والعقارات  لتوظيؼ ملاءتيا بالاستثمار في القنوات الاستثمارية المختمفة

 الاستثمار.

  حث:مشكمة الب

 مف الاستثمارات التي بدورىا اختيار توليفة مناسبةو  استثمار الأمواؿ المتاحة لدييا ومف بينيا, تحديات عدةتواجو شركات التأميف 
ف عمى الوفاء بالالتزامات قدرتيالزيادة  المركز المالي والملاءة ززتع عمى نوعية  ذلؾ يؤثرسلـ تكف ملاءة الشركة مناسبة , وا 

  ؟شركات التأميناستثمارات  فيالملاءة المالية  أثر وما ى :التالي بالتساؤؿبالتالي يمكف طرح إشكالية البحث و استثماراتيا 

 :تنبع أىمية الدراسة مف جانبيف رئيسيف ىما :أىمية البحث
 فيالملاءة المالية أثر ييـ تناقش تقتقدـ إضافة معرفية و العممية ليذه الدراسة مف كونيا دراسة عممية  الأىميةتأتي  :الأىمية العممية

كيا يتـ تر توظيفيا بالشكؿ الأمثؿ في الاستثمارات و  ـىنالؾ ملاءة مالية عالية لمشركات ولكف لا يتوأف  التاميف,شركات  استثمارات
جاؿ م يحثة لمبحوث والدوريات المتخصصة فاتضح ذلؾ بعد المسح الذي قامت بو البا دوق .حسابات جارية دوف الاستفادة منياب

 ا المجاؿ.ىذوتحاوؿ تقديـ إضافة معرفية جيدة حوؿ وعميو فإف ىذه الدراسة تحاوؿ أف تسد جزء مف ىذه الفجوة العممية  التأميف,
لزيادة كوسيمة  التأميف,في شركات  الملاءة الماليةأىمية الدراسة عمى المستوى العممي مف  أىميةتأتي  :العممية الأىمية

وتحسيف سمعتيا المالية وبالتالي زيادة  عمى الوفاء بالتزاماتيا ة الشركاءقدر تعزيز ذلؾ لو عيا, وتنوي الشركات استثمارات
 عملاءىا وتحسيف حجـ أعماليا.

  :البحثأىداف 

وأهمٌتها  المالٌة للملاءة الدور الكبٌرانطلاقاً من و ,شركات التأميف استثمارات في الملاءة الماليةأثر إلى بياف البحث ىذه  ييدؼ

 البحث إلى ما ٌلً: ٌهدف ،استثماراتهاوفً  المؤسسات المالٌة فً
 .ومؤشراتيا أىميتيا ومفيوميا الملاءة المالية إلىالتعرؼ  .1

 .ومؤشراتياأىميتيا أنواعيا ومصادرىا و شركات التأميف و  استثماراتالتعرؼ إلى  .2

 ـ الأثر., ومعرفة حجشركات التأميفاستثمارات  فيالملاءة المالية  أثرتحميؿ ودراسة  .3
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 متغيرات البحث:
حجـ أقساط إعادة  ,022الأقساط الإجمالية الصافية/إجمالي حقوؽ المساىميف *) الملاءة الماليةمؤشرات  :المتغير المستقل

 .(100الاحتياطيات الفنية /الموجودات المتداولة *, 100التأميف الصادرة /الأقساط الإجمالية الصافية *
 .شركات التأميف اتاستثمار  :المتغير التابع

  :فرضيات البحث
 فرضيات صياغة تـ وقد .استثمارات شركات التأميف في الملاءة المالية أثر تتناوؿ التي الفرضيات اختبار عمى الدراسة ىذه تقوـ

 :يأتي كما الفرعية الفرضيات مف عدد عنيا منبثؽ واحدة رئيسة فرضية في الدراسة
 .شركات التأميف استثماراتفي  لمملاءة المالية إحصائيةذو دلالة  لا يوجد أثر: H0 :الرئيسية الفرضية

H0-1 إجمالي استثمارات شركات التأميففي  لمؤشر الملاءة الأوؿدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد. 
H0-2 شركات التأميف إجمالي استثماراتفي  لمؤشر الملاءة الثانيدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد. 
H0-3 إجمالي استثمارات شركات التأميففي  لمؤشر الملاءة الثالثدلالة إحصائية  وذ رأث لا يوجد. 

 وعينة البحث: منيج
مجتمع بينما تمثؿ  ,في توصيؼ الحالة النظرية مف الجانب النظري والتحميمي لمجانب العمميتـ اعتماد المنيج الوصفي التحميمي 

فيي خمس شركات تأميف مدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية وىي حث أما عي نة الب شركات التأميف في سورية,في البحث 
 ف )سولدراتي(,الاتحاد التعاوني لمتأمي ,الشركة المتحدة لمتأميف, الوطنية لمتأميف السورية الشركة ,أروب –لمتأميف الدولية لسوريةا)

قيمة بسبب اختلاؼ قوائميا المالية وطبيعة عمميا كونيا وتـ استبعاد شركة الع (لمغفمةاة المساىمالكويتية لمتأميف  السورية الشركة
وتـ إدراج  E-Views10 الإحصائيواعتمدت الباحثة في دراستيا القياسية عمى برنامج التحميؿ ,  تتبع أسموب التاميف التكافمي

 .2020 حتى عاـ 2010عاـ  مف اللازمةالبيانات 

 الدراسات السابقة:
 ة:أولًا: الدراسات بالمغة العربي

ار الفوائض المالية في عف استثم "مينأاستثمار الفوائض المالية في شركات الت" بعنواف: (2021)مرزه، سعيد دراسة  تتناول
نظري  مف جية اخرى وقد اخذت جانبيف الاقتصاديبالتضخـ  جية وتأثرىاميف ومدى تأثيرىا عمى السياسة التأمينية مف أشركات الت

شركات  فيوالاستثمار بوجو عاـ  الاستثمار الى مفيوـ لأوؿسة محوريف رئيسيف تطرؽ المحور اراوتطبيقي. وبذلؾ تضمنت الد
 ما المحور الثاني تـ تطبيؽ ىػػػذه المفاىيػػـ عمى استثمار الفوائض الماليػػػة فػػػػػي شركة التاميف العراقية العامة اذأالتاميف بوحو خاص 

 2019- 2015ت السنوا خلاؿوحجميا وتطورىا والعوائد المترتبة عف استثمار فوائضيا المالية  الاستثمار مجالاتتضمف 
 التي تـالاستنتاجات ذلؾ. واف اىـ  خلاؿوالتوصيات مف  الاستنتاجات واستخلاصوعوائدىا  معدلاتياوقياسيا وبياف  وتحميميا

تتناسب مع الفوائض  لا الاستثماراتف حجـ ىذه إلا أىمية الفوائض المالية في استثمارات شركات التاميف أالتوصؿ الييا ىي 
 مع العوائد المترتبة عمييا. لاالمالية و 

المالية في استثمارات شركات التأمين /بحث تطبيقي في شركة  الملاءةتأثير " بعنواف:( 2021 سيروان )عمي، دراسة ىدفتو 
إذ يفترض البحث وجود فييا,  الاستثمارعمى نشاط  المالية المقبولة مف شركة التأميف الملاءةلى بياف مدى تأثير إ "التأمين الوطنية

 اعتمدت الدراسة عمى عينة قصدية تمثمتو , الاستثمار المالية المقبولة وبيف متغير  الملاءةاحصائية بيف متغير  دلالةذات  لاقةع
عمى الرغـ مف  الاستثماريالعائد  انخفاض:الاستنتاجات وكاف مف اىـ  (2019-2010لفترة زمنية تمتد مف )فقط و ركة واحدة شب
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مما يعطي مؤشر عمى  ,%2عف  الإيراداتلى اجمالي إ الاستثماريتزيد نسبة العائد  لـإذ  الاستثمار,المبالغ الكبيرة الموجية نحو 
قساط التأميف في أواعتمادىا بشكؿ كبير عمى  ,سنوات عينة البحث خلاؿالمتخذة مف قبؿ الشركة  الاستثمارعدـ كفاءة قرارات 

برز أومف , التأميني المالي في حاؿ انخفاض ايراد النشاط  الإعسارلى مخاطر إالذي قد يعرضيا  الأمر ,الإيراداتتحقيؽ 
في شركة التأميف الوطنية وباقي  الاستثمارالمالية ونشاط  ةالملاءالمؤشرات المعتمدة في البحث لتقييـ  تبني :الباحثتوصيات 

 .يالشركات العاممة قطاع التأميف العراق
شركات التأمين  فيقياس الاستثمارات بالقيمة العادلة وأثرىا عمى الملاءة المالية "بعنواف:  (2019 نورىان عطيو،)دراسة  ىدفتو 

وذلؾ مف خلاؿ دراسة العلاقة الملاءة المالية لشركات التأميف  مىع وأثرىاالعادلة  بالقيمةالاستثمارات  قياس إلى "مع دراسة تطبيقية
فرض  اختبار فيالباحثوف  اعتمدوقد  المالية,الملاءة  تقيس التي شراتالمؤ العادلة وعدد مف  بالقيمةالمقاسة  الاستثماراتبنود  بيف

توصمت  التأميف وقدعدد مف شركات  يالدراسة المتمثمة ف ينةعمى ع التطبيؽوقد تـ  البسيط يالخط الانحدارالبحث عمى نموذج 
أثر  التأميف, ويوجد لشركات  الماليةالملاءة  ىعم العادلة بالقيمةالاستثمارات لقياس  معنويةوجود أثر ذو دلالة  إلى: الانحدارنتائج 

أثر ذو  التأميف ,يوجدلشركات  المالية والسيولة الملاءة المالية, ىامش مف عمى كؿالعادلة  بالقيمةالاستثمارات  لقياس معنويةذو دلالة 
  التأميف.لشركات  النقديةر والتدفقات الاستثما ىعمكؿ مف معدؿ العائد  عمىالعادلة  بالقيمةالاستثمارات  معنوية لقياسدلالة 

إلى البحث في واقع الملاءة المالية ومدى " تحميل الملاءة المالية وأنشطة التأمين( بعنواف: 2014الجنابي، سعاد دراسة ) ىدفتو 
ودراسة التوافؽ بيف مؤشرات تحميؿ الملاءة المالية وأنشطة التأميف ,حيث كانت عينة الدراسة  اعمى الوفاء بالتزاماتيقدرة الشركة 

الشركة قد حققت  قصدية لشركة واحدة, وتوصمت الدراسة إلى أف ىذه الشركة تتمتع بملاءة مالية كبيرة وسياسة استثمارية معتدلة و
الشركة, إضافة إلى  نتائجالتي تؤثر في  الفنيةفي النتائج  الأخطاءلمشركة تجاوزت  الفنيةالحسابات أف  إلىذلؾ  ويرجع فنيةأرباحا 
والتي تمثؿ  الفنية بالاحتياطياتتتعامؿ بأمواؿ حممة الوثائؽ المتمثمة  لأنياالربح والأماف  يحقؽمعتدلة بما  استثمارية بسياسة تمتعيا
 .قاعدة أمواؿ الضماف يمثلاف المذافورأس الماؿ  الفنية غير بالاحتياطياتالمتمثمة  المالكيفعف حقوؽ  فضلاً  عميياالتزاـ 

 ثانياً: الدراسات بالمغة الإنكميزية:
 بعنوان :( Shuang 2021 )  Wu ,دراسةىدفت و

Impact of the Business Structure on Solvency of Property-Liability Insurance 

 Companies   and Its Mediating Effect 

المالية في شركات التأميف عمى  الملاءةأثر إدارة  إلى أثر ىيكل الأعمال عمى ملاءة شركات التأمين عمى الممتمكات وأثره الوسيط""  
ببناء إطار منطقي لشرح تأثير ىيكؿ الأعماؿ عمى الملاءة المالية  وذلؾمنظور تحسيف ىيكؿ الأعماؿ.  ولية مفؤ الممتمكات والمس

شركة تأميف عمى مسؤولية الممتمكات  35اختبار وبمف خلاؿ الربحية وسموؾ إعادة التأميف لشركات التأميف عمى الممتمكات. 
إلى  2009ويؿ أجنبي في سوؽ التأميف الصيني في الفترة مف شركة تأميف عمى مسؤولية الممتمكات بتم 18بتمويؿ صيني و

تأثير ىيكؿ الأعماؿ المتعمؽ بالملاءة المالية لو أىمية : نتيجتيف رئيسيتيف عمى النحو التالي: أولاً  مت الدراسة إلى. وقد توص2015
ف الخارج, في حيف أنو غير ميـ في إيجابية في شركات التأميف الصغيرة الممولة مف الصيف وكذلؾ شركات التأميف الممولة م

يوضح اختبار تأثير الوسيط عدـ وجود قناة وسيطة لمربحية, في حيف أف القناة  اً:شركات التأميف الكبيرة الممولة مف الصيف. ثاني
ة فقط في شركات الوسيطة لإعادة التأميف موجودة, وأف إعادة التأميف تتوسط بشكؿ كامؿ العلاقة بيف ىيكؿ الأعماؿ والملاءة المالي

يجب عمى النوعيف المذكوريف أعلاه مف الشركات أف يوليا أىمية أكبر لمدور وأوصت الدراسة أنو  التأميف ذات التمويؿ الأجنبي
 الإيجابي لإعادة التأميف في إدارة مخاطر الملاءة المالية في استراتيجيات تطوير أعماليما.
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  بعنواف: (Catherine 2015، Lions)دراسة ىدفت و 
Impact of Asset Allocation on Insurance Companies’ Performance 

المالية إلى البحث بأثر توزيع أصوؿ شركات التأميف عمى أدائيا وملاءتيا  "أثر تخصيص الأصول عمى أداء شركات التأمين"
وسويسرا حيث  EEA وكانت عينة الدراسة تشمؿ شركات التأميف داخؿ الاتحاد الأوروبي, وذلؾ وفقاً لممنطقة الاقتصادية الأوروبية

عرض ومناقشة النظريات ذات الصمة مثؿ نظرية المحفظة الحديثة أو فرضية السوؽ الفعالة بالإضافة إلى الأبحاث السابقة تـ 
 عاماً وتـ جمع 11الاعتماد عمى مؤشر العائد عمى الاستثمار في قياس الأداء وبإطار زمني يشمؿ و  حوؿ تخصيص الأصوؿ.

وما في حكمو  البيانات المتعمقة بأوزاف فئات أصوؿ شركة التأميف في سندات الديف وحقوؽ الممكية والعقارات والمشتقات والنقد
ولكؿ شركة تأميف. تـ   عمى الاستثمار عف كؿ سنة مف الفترة الزمنية والقروض والمدينيف وفئة الآخريف. كما تـ تحصيؿ العائد 

إنشاء المعايير مف أجؿ تكرار ما كاف يمكف أف يحققو عائد الاستثمار السمبي بنفس النسبة. وكانت النتيجة غير حاسمة لأنو لـ 
 ر الأثر عمى العائد عمى الاستثمار.يكف مف الممكف تحديد ما إذا كانت سياسة توزيع الأصوؿ أو الإدارة النشطة ليا أكب

 :ف( بعنواHöring 2012،  Dirkدراسة ) هدفتو
Will Solvency II Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency  

II on Insurers' Asset Allocation 

ما إذا  إلى "ل شركات التأمينىل ستكون متطمبات مخاطر السوق الخاصة بالملاءة مؤثرة؟ تأثير الملاءة عمى تخصيص أصو"
مف خلاؿ مقارنة رأس ماؿ الأوروبية, كانت متطمبات رأس الماؿ التنظيمي الجديدة لمخاطر السوؽ تمثؿ قيدًا ممزمًا لشركات التأميف 

وتظير النتائج أنو لمحصوؿ بورز,  آندستاندرد مع نموذج تصنيؼ  IIؽ المطموب لمنموذج القياسي لمملاءة المالية مخاطر السو 
في المائة مف النموذج القياسي لنفس مخاطر  68عمى مستوى مماثؿ مف الثقة, يتطمب نموذج التصنيؼ رأس ماؿ أكثر بنسبة 

ؿ قيداً رأسمالياً ممزماً لمخاطر السوؽ, وبالتالي لف تؤثر بشكؿ كبير عمى السوؽ. ومف ثـ, يبدو أف الملاءة الثانية لا تشك
 .استراتيجيات الاستثمار الخاصة بشركات التأميف

بحثت الدراسات السابقة في العديد مف النواحي المتعمقة بالملاءة المالية  ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:
, وأيضاً باستثمارات شركات التأميف ومصادرىا وأنواعيا وبعض مؤشراتيا, وب ينت النتائج : وجود أثر ومؤشراتيا وأىميتيا وتحميميا

الفوائض المالية في واضح لمملاءة المالية المقبولة عمى الاستثمارات في شركات التأميف, حيث خم صت إحداىا إلى أىمية 
, واعتبرت مع العوائد المترتبة عمييا لاتتناسب مع الفوائض المالية و  لا الاستثماراتف حجـ ىذه إلا أاستثمارات شركات التاميف 

دراسة أخرى أف ىناؾ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف متغير الملاءة المالية المقبولة وبيف متغير الاستثمار, و لكف ىناؾ 
الكبيرة الموجية نحو الاستثمار, وتوصمت انخفاض واضح في العائد عمى الاستثمار في شركات التأميف عمى الرغـ مف المبالغ 

 التأميف, وعمى كؿ لشركات  الماليةالملاءة  ىالعادلة عم بالقيمةالاستثمارات لقياس  معنويةوجود أثر ذو دلالة دراسة أ خرى  إلى 
ا الدراسة الحالية  تأميف. اللشركات  النقديةالاستثمار والتدفقات  ىعممعدؿ العائد  و المالية والسيولة الملاءة المالية, ىامش مف أم 

, وتدرس إمكانية الاستفادة مف الملاءة المالية مف حيث ؽتشترؾ مع الدراسات السابقة في العديد مف النقاط وجاءت لتكمؿ ما سب
 إجمالي اعتماد أكثر مف مؤشر داؿ عمى الملاءة المالية وفؽ نظاـ ىامش الملاءة لشركات التأميف في سورية, وتأثيرىا عمى

الاستثمارات في الشركات وتناولت الدراسة عد ة شركات وليس شركة واحدة, وىي شركات التأميف المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ 
 النتائج.المالية, وذلؾ مف أجؿ الاستفادة مف تعميـ 
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 المالية: ملاءةولًا: الأ
 المالية: ملاءةمفيوم ال 1-1

 موجوداتيا,عمى  اً دعمى تجاوز مطموباتيا اعتما الاقتصادية الأنشطة رةبمقد :المالية ءةالملاؼ عر  العاـ ت   الاقتصاديفي المفيوـ 
بمقدرة الشركات عمى الوفاء بالتزاماتيا  المالية الملاءةتحدد  التزاماتو,"ىو الذي تفوؽ موجوداتو كافة  ءالممي" الاقتصاديفالمشروع 

دوف أف تؤدي عممية السداد إلى  فوراً التعويضات الكبيرة  الشركات لدفع مبالغومدى استعداد وجيوزية ىذه  بيا,كاممة عند المطالبة 
 س ىذه الشركات.لاتعثر وتوقؼ أو اف

القدرة عمى التعامؿ  مع ضماف للالتزامات الامتثاؿتعني قدرة الشركة عمى  الإدارةمف وجية نظر  المالية لشركات التأمين الملاءة
مكفولة في جممة  الملاءةكما أف  المتوقعة, متصاص الخسائر غيرلااف توفر رأس الماؿ وضم وقت,في أي  الالتزاماتمع ىذه 

بأنيا قدرة شركة التأميف أو  ويمكن تعريفيا أيضاً في مجال التأمين:(, 31, 2011أبو بكر,)الفنية.  الاحتياطاتأمور كالتوفير أو 
وىي  فع الالتزامات الناشئة عف أعماؿ التأميف أو إعادة التأميفشركة إعادة التأميف عمى أف تضمف بشكؿ دائـ مواردىا الخاصة لد

 .(dorfman,2008, 124)جعؿ نتائج عمميات التأميف مؤكدة ويمكف التنبؤ بيا التي ت

 أىمية الملاءة المالية: 1-2
و يعتبر قوة و متانة  في عمميا, ت عد  الملاءة المالية الضماف الأساسي لدى جميع الشركات لموفاء بالالتزامات والقدرة عمى الاستمرار

السمعة التي يتـ التعامؿ عمييا  لمملاءة في مجاؿ التأميف أىمية خاصة تنبع مف أفو المركز المالي لشركة التأميف في غاية الأىمية 
بمػدة معينػة, وقػد لا  بيػع وشػراء ىػي سػمعة غيػر منظػورة, حيػث إنيػا وعػد كتػابي لشػيء قػد يتحقػؽ فػي المسػتقبؿ المحػدد زمنيػاً 

يتحقػؽ خلاليػا, وفػي جميػع الأحواؿ لا يمكف معرفة زماف حدوثو, وعمى ىذا يجب أف نعرؼ ملاءة شركة التأميف أو اعادة التأميف 
ذلػؾ بعػد وقػد زاد اىتمػاـ البػاحثيف بدراسػة المػلاءة الماليػة, و  عند التعاقد, وأف نتحقؽ مف استمرار ىذه الملاءة في المستقبؿ.

لأساسػية الخسػائر الجسػيمة التػي منيػت بيػا الأسػواؽ العالميػة نتيجػة افػلاس عػدد كبيػر مػػف شػركات التػأميف, والتػي تكمػػف وظيفتيػا ا
لافلاس ما أف موجة الاسي   الخطر,فػي تػػوفير الضػمانات والطمأنينػة لمضػػامنيف, والتخفيؼ مف حدة الخسائر بالتعويض عند وقوع 

ونتيجة المنافسات والمضاربات التي لا تعتمد عمى  المدروسة,اجتاحت ىذه الشركات نتيجة عدـ اتباعيا السياسات الفنية والمالية 
مثؿ حماية لمصالح ت اتكمف أىمية الملاءة المالية في أني, (4, 2018خميؿ وآخروف,)التأميف.في مجاؿ الأسس الفنية المتعارؼ 

ف مف خلاؿ الوفاء بمستحقاتيـ في أوقاتيا المحددة, كما أنيا تضمف نجاح وبقاء واستمرارية نشاط شركات التأميف حممة وثائؽ التأمي
, وأف ملاءة شركة التأميف يعتبر في غاية الأىمية للأطراؼ (36, 2015)قندوز وآخروف,واجتماعية . لما ليا مف أىمية اقتصاد

وتعتبر قدرة شركة التأميف عمى  سيـ والموظفوف في الشركة وىيئات الإشراؼ والرقابة,الآتية حممة الوثائؽ والمستثمروف وحممة الأ
مف حممة  عملائيا ولاءلمحفاظ عمى  الأولوياتالمحددة مف أىـ  الأوقاتالمالية تجاه حممة وثائؽ التأميف في  بالتزاماتياالوفاء 

 .(213, 2020عبد الأمير ,) زيادتياصتيا السوقية أو ح والمحافظة عمىفي سوؽ التأميف  وتدعيـ سمعتياوثائؽ التأميف 
 :ة شركات التأمينءالعوامل المؤثرة عمى ملا 1-3

تتداخؿ في التأثير عمى الملاءة المالية عدة عوامؿ تتفاعؿ فيما بينيا محددة المستوى الذي يتوجب تأمينو مف قبؿ شركة التػأميف 
اسػتثمارية, قانونيػة,  ى اعتبارىػا ومركزىػا ومصػداقيتيا. وتتمثػؿ ىػذه العوامػؿ بعوامػؿ فنيػة,لتػتمكف مػف إثبػات وجودىػا والمحافظػة عمػ

نظراً لأىميتيما  طبيعية, إنسػانية لكػف سػوؼ نسػمط الضػوء ىنػا عمػى العوامػؿ الفنيػة والاستثمارية سياسػية, اجتماعيػة, اقتصػادية,
تتمثؿ في الزيادة المفرطػة فػي المحػافظ المحػتفظ بيػا, وعػدـ وجػود تػوازف بػيف  الفنية:مل العواف .وخصوصيتيما في العمؿ التأميني

ى مختمػؼ فػروع التػأميف فػي الشػركة مػف حيػاة وبحػري وغيػر بحػري والانحػراؼ الممحػوظ والاسػتثنائي لمعػدلات الخسػائر, إضػافة إلػ
ػؤثر تضخمية قوية. ومطمؽ ىذه العوامؿ الفنية تتأثر بدورىا بأسباب طبيعية عامػة ت عػدـ كفايػة احتياطات الخسائر نتيجة لضغوط
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 .عمى موارد الشػركة الماليػة
تتمثؿ في محافظ الاستثمار وبما تتضمنو مف أسيـ وسػندات وعقػارات واسػتثمارات أخػرى, ومػف الطبيعػػي  العوامل الاستثمارية:ما أ

الربحيػة ومراعػػاة  إلىركة مػػع التزاماتيػػا مػػف حيػػث تبنػػي الشػػركة لسياسػػة اسػػتثمارية متوازنػػة تسػػعى أف تتنػػاغـ اسػػتثمارات الشػػ
لىو  السػػيولة, تجنػػب المخػػاطر قػدر الإمكػػاف حفاظػػاً عمػى أمػػواؿ المسػػاىميف وعمػى مصػػالح حممػػة الوثائؽ, وىنا تجدر الإشارة إلى  ا 

ضمف خطط اقتصادية موجية ولأىداؼ  ت الماليػة فػي بعػض الػدوؿ توجػو عمميػات الاسػتثمار بشػكؿ جزئػي أو كمػيكػوف السػمطا
 (6, 0208)خميؿ وآخروف,.اقتصادية واجتماعية وانمائية

 :شركات التأمينالقواعد الأساسية لملاءة  1-4
 وتستند ملاءة شركات التأميف عمى ثلاثة قواعد أساسية ىي: 

a. ويقصد بيا ذلؾ النوع مف المخصصات التي ترتبط بطبيعة عمميات  الفنية,قواعد الخاصة بإعداد وتقييـ المخصصات ال
  .ميف والخصائص الفنية التي تميزىاالتأ

b.  القواعد الخاصة بتمثيؿ تغطية المخصصات الفنية ويقصد بيا كيفية اختيار الأصوؿ المناسبة المقابمة لممخصصات الفنية
نوؾ أو بذمـ عمميات التأميف كالذمـ عمى المشتركيف البكف تغطية ىذه المخصصات إما بالنقدية بالصندوؽ ولدى حيث يم

لأجؿ لدى البنوؾ والاستثمارات في القيـ المنقولة والاستثمارات العقارية وتقديـ  والاستثمارات المختمفة مثؿ الودائع مثلاً 
 عوامؿ السيولة والضماف والمردودية بعيف الاعتبار.راعى في عممية الاستثمار حيث ي قروض برىف,

c.  القواعد الخاصة بتكويف ىامش الملاءة مف خلاؿ مبمغ معيف مف الدخؿ الإضافي لشركة التأميف الخالي مف أية التزامات
 (37, 2015. )قندوز وآخروف,ليـوالذي يسمح لشركة التأميف مف ضماف ملاءتيا لحماية مصالح المؤمنيف 

 :الملاءة المالية في شركات التأمين تيددالمخاطر التي  1-5  
 دد الشركات المالية والتي تتمثؿتييمثؿ خطر الملاءة المالية عدـ القدرة عمى تغطية الخسائر الناتجة عف كؿ أنواع الأخطار التي 

وبذلؾ فإف  الصرؼ وأخطار العمميات, أخطار الائتماف, أخطار السيولة, أخطار أسعار الفائدة, أخطار السوؽ, أخطار أسعار في:
شركات التأميف عندما يحؿ أجؿ استحقاقيا, وفيما  والمصروفات فيخطر الملاءة المالية ىو خطر التوق ؼ عف دفع التعويضات 

  :يمي أىـ ىذه المخاطر
القيمة المتوق عة عند بيع وثائؽ قيمة المطالبات الفعمية يختمؼ عف  طمتوسىو الخطر الذي يحدث عندما يكوف  :الاكتتابأخطار -    

 (32, 2018حسناوي,) التأميف.

 بحيثتعكس محفظة الاستثمارات في شركة التأميف,  نياعمييا كذلؾ أخطار الأصوؿ وذلؾ مف منطمؽ أ : يطمؽالاستثمارأخطار -    
 والسيولةفي الضماف والربحية  ي تتمث ؿوالتلابد أف يؤخذ بعيف الاعتبار المبادئ التي يجب توافرىا في استثمارات شركات التأميف 

 مخاطروالتنويع وذلؾ عند تحديد السياسات الاستثمارية المختمفة, كذلؾ يجب أف يؤخذ بعيف الاعتبار أيضا تحميؿ وقياس 
 .(66, 2011أبوبكر, ) الاستثمار عند رسـ السياسة الاستثمارية لأمواؿ الشركة.

إلى بشكؿ فوري, والتعثر في سداد المطالبات إضافة  تياقة بعدـ قدرة الشركة عمى دفع التزاماىي الأخطار المتعم   _أخطار السيولة:   
في الوقت  ا تجاه الشركةاتيالمتعم قة بالخسارة الناتجة عند تسييؿ الأصوؿ وكذلؾ عدـ تسديد الأطراؼ المدينة لالتزام المخاطر

 وخطر إعادة التأميف وخطر المنتجات والحوكمة والسمعةتطوير المعمومات و تقنية مخاطر  الأخطار السابقةويضاؼ   .دلمحد
 (.33, 2018حسناوي,) .فسح العقد القرض وخطر
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أىـ المخاطر التي تتعرض ليا شركات التأميف بزيادة حجـ التعويضات عم ا ىو متوقع. وانخفاض المبيعات إما لتعذ ر وتتمخص 
ـ في شراء وثائؽ التأميف بسبب المنافسة أو نتيجة لسمعة الشركة المبيعات أو تراجع بعض العملاء المحتمميف عف خططي

 (204, 2022اسمندر,)والانخفاض المحتمؿ في القيمة السوقية لمكونات محفظة الاستثمار. 

  :المالية لشركات التأمين في سورية الملاءةقواعد قياس و لشركات التأمين  الماليةحد الملاءة 1-6
 الأػماف لممػلاءةالتعػرؼ عمػى درجػة  مػف خلاليػاكومػات ممثمػة فػي السػمطات المختصػة بإيجػاد معػايير يػتـ لقد قامػت الكثيػر مػف الح
ف فشؿ شركات التأميف الماليػة لشػركة التػأميف, و  فػي مقابمػة ىػذه المتطمبػات, يترتب عميو إما اتخاذ التدابير العلاجية اللازمة لإنقاذ ا 
 الوقت كاف متأخراً لاتخاذ التدابير العلاجية. كة أو وقفيا مؤقنػاً عػف العمػؿ إذا تبػيف أف الموقؼ أو حرماف الشر 

ن أي محاولة لتقدير حجم الملاءة لابد وأن تأخذ في الاعتبار عوامل كثيرة تشمل ما يمي:و   ا 

  أقسام التأمٌن والتوزٌع الجغرافً لها(.أنواع الأعمال التً تزاولها و المبالغ المحتفظ بها( )صافًحجم شركة التأمٌن( 
   عمى التحكـ في المطالبات والمصاريؼ والاكتتاب(. )قدرةفعالية الإدارة 
 يولة خطػر زيػادة مبػالغ المطالبػات المعمقػة عػف الاحتياطػات, وتأثيرىػا عمػى الاسػتثمارات إذا مػا دعػت الحاجػة إلػى وجود س

 لمخاطر أسعار الصرؼ. درجة التعرضو  إضافية لسداد ىذه المطالبات
 في تقييـ الا الأسس المتبعةو  احتياطات أخرى احتسبت كالتزامات وجود تسويات او.  )خلٌل صوؿ والخصوـ

 .(7، 2018،وآخرون
  18الناظـ لأعماؿ التأميف في سورية, وقد نصت المادة 43صدر المرسوـ التشريعي رقـ  2005وفي سورية في عاـ 

أف تحتفظ في أي وقت مف الأوقات وطبقاً للأسس والأنظمة والتعميمات التي تضعيا الييئة بيامش الملاءة الذي منو: عمى الشركة 
لـ تكف ىناؾ أَّية قواعد لقياس ملاءة  2008يضمف أف تزيد قيمة موجودات )أصوؿ الشركة( عمى مجموعة التزاماتيا ",وحتى عاـ 

د أدنى على  الإشرافأصدرت هٌئة  10/11/2008وبتارٌخ  ،لرأس ماؿ شركات التأميف شركات التأميف السورية سوى اشتراط حِّ

دد هذا النظام قواعد  الملاءة،التأمٌن فً سورٌة نظام هامش  المطلوب لشركة التأمٌن وفقاً  الملاءةهامش  عامة لحسابوقد حَّ

 :للمعادلة

 رأس المال المطموب /رأس المال المتوفر=  الملاءةىامش                                 

تكوف أرس الماؿ وي% 150عف  الأوقاتالمالية لدييا في أي وقت مف  الملاءةيقؿ ىامش  لاوألزـ النظاـ شركات التأميف بأف   
 :الآتيةالمتوفِّر في الشركة مف العناصر 

a.  القانوني,  )الاحتياطيالمعمنة ات إلى الاحتياطيالماؿ المدفوع مضافاً  رأسوىو عبارة عف  المدفوع: الأساسيرأس الماؿ
ات الاحتياطيويطرح منيا الخسائر المدورة والنقص في المدورة,  خرى( والأرباحاحتياطيات أ  الاختياري,  الاحتياطي
 الفنية.ات والاحتياطي

b.  الإضافي.رأس الماؿ 
c. المدورة الاحتياطيات الحرة والأرباح.  
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دد أرس الماؿ المطموب بالنسبة لكؿ مخاطر إعادة و  المخاطر الاكتتابيةالموجودات و  رالتالية: مخاطنوٍع مف أنواع المخاطر  ويحَّ
لشركات  الملاءةصادرة بموجب نظاـ ىامش المالية ال الملاءةمؤشرات ويوضح الجدوؿ الآتي  الحياة. مخاطر تأميفو  التأميف
 السورية:التأميف 

 المعدل النمطي المؤشر رقم المؤشر
 %250يجب ألا تزيد عف  100الية الصافية/إجمالي حقوؽ المساىميف *الأقساط الإجم 1
 %75يجب ألا تزيد عف  100حجـ أقساط إعادة التأميف الصادرة /الأقساط الإجمالية الصافية * 2
 %100يجب ألا تزيد عف  100الاحتياطيات الفنية /الموجودات المتداولة * 3

 ةين السوريلشركات التأم الملاءةىامش  مالمصدر: نظا

لحجـ  التقمبات العشوائيةو  ,الفنيةعادة مف أجؿ تغطية عدـ التقييـ الصحيح أو التمثيؿ الجيد لممخصصات الملاءة ىامش ستعمؿ وي
الخمؿ في النتيجة الصافية لمشركة والذي و  مالية,انخفاض قيـ الأصوؿ وعوائدىا نتيجة لحدوث أزمات المحققة الكوارث والأخطار 

 (.37, 2015قندوز وآخروف,) لمنتجاتيا.ج عف عدـ التسعير الصحيح يمكف أف ينت

 :استثمارات شركات التأمينثانياً: 
وأىميتو: مفيوم الاستثمار2-1    

بيدؼ تحقيؽ تراكـ رأس ماؿ  يقصد في الاستثمار بمعناه الاقتصادي توظيؼ الأمواؿ في مشاريع اقتصادية واجتماعية وثقافية,
فالاستثمار ىو نشاط فردي أو جماعي ينطوي عمى استخداـ  القديـ.نتاجية أو تجديد وتعويض رأس الماؿ القدرة الإ جديد, ورفع

 المدخرات بيدؼ الحفاظ عمى قيمة الأصوؿ المالية, إضافة إلى تحقيؽ عائد مالي مستمر عمى ىذه الأصوؿ المالية.
عمى قيمة  ةوالمحافظ .الاستثماريستمرار في مشروعو يساعد المستثمر عمى الاجيد تحقيؽ عائد وتكمف أىمية الاستثمار في  

المحافظة عمى قيمة رأس الماؿ لا  المحافظة عمى قيمة رأس الماؿ الأصمي المستثمر في المشروع وحتى تتـ يالحقيقية أالأصوؿ 
يحقؽ اكبر عائد واقؿ درجة  البديؿ الاستثماري الذي بد مف اختيار البديؿ الاستثماري مف بيف عدة بدائؿ مقترحة بحيث يتـ اختيار

حيث  (محفظة استثمارية تكويف)الاستثمارات لاستثمارية مف خلاؿ تنويع  مف المخاطر كما يمكف لممستثمر أف يحافظ عمى أصولو
 وللاستثمار الاستثمار قة مفقالاستثمار في زيادة العائد عمى رأس الماؿ وتنميتو مف خلاؿ زيادة الأرباح المحتجزة المتح يساىـ

أىمية عمى الصعيد الوطني أيضاً تتمثؿ  في زيادة الدخؿ الوطني وخمؽ فرص عمؿ جديدة وزيادة الإنتاج ودعـ الميزاف التجاري 
  .(39, 2017, )باشا .التنمية الاجتماعية والاقتصادية وبالتالي زيادة وميزاف المدفوعات

ىذا النشاط وترجع  تسفر عنو نتائجما أف تقييـ أدائيا قد يعتمد عمى لدرجة  التأميف,الرئيسية لشركات  الأنشطةحد أ الاستثماريعد و 
حيث تسعى الشركات  الأمواؿ, ىلحصوليا عملوجود أكثر مف مصدر  التي تتجمع لدييا نتيجة الأمواؿىذه الحقيقة إلى ضخامة 

قيؽ عوائد ومكاسب رأسمالية مف وتح المالية,طريؽ التوظيفات  عمى شكؿ أصوؿ بغرض تنمية مواردىا عف الاستثمارات لامتلاؾ
سيـ أو في أو دات في شكؿ سن ة الاستثماراتتكوف غالبي ثانية,ثـ إعادة بيعيا  قيمتيا,إلى حيف ارتفاع  بالاستثمارات الاحتفاظجراء 

 (19, 2016.)بف ذىبية ,والمباني أو الذىب الأراضيفي  للاستثماركما ىو الحاؿ بالنسبة  صورة أصوؿ ممموسة
  :التأمينفي شركات  للاستثمار الأساسيةادئ المب 2-2

 الآتية:في شركات التأميف عمى مجموعة مف القواعد أو المبادئ  الاستثمارأف ترتكز سياسات  يجب

استثمارية شديدة المخاطرة  أو استثمارىا في أوجو الأمواؿفي عدـ توظيؼ  لاً ماف أو الضماف أو الأيتحقؽ عنصر  الضمان: -1
المستثمرة ىي ممؾ لحممة وثائؽ التأميف وأف بقاء الشركة واستمرارىا متوقؼ عمى  الأمواؿوخاصة أف  مضاربة,الأو تقوـ عمى 

قبؿ النظر إلى أي  الالتزاماتلضماف تمبية ىذه  الأمواؿوىي تقوـ بتوظيؼ ىذه  الوثائؽ,مدى وفاؤىا بالتزاماتيا تجاه حممة 
 .ىدؼ آخر واستثمارىا أساساً 
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أرباح  معدلاتهً زٌادة  الأمواللنجاح السٌاسة المتبعة من شركات التأمٌن فً استثمار  الأساسً إن المعٌار :العائد الربح وانتظام-2 

 الأساسيالغرض ، ولضٌاعوعدم تعرضها ل الاستثمارمراحل  خلال الأموالمة هذه لامع التأكد من س للشركة،التً تتحقق  الاستثمار
ف ىو الحصوؿ عمى عائد يدعـ المركز المالي لشركات التأميف لتكوف قادرة عمى الوفاء في شركات التأمي الأمواؿستثمار لا

  العائد.تجاه حممة الوثائؽ مع ضماف انتظاـ  بالالتزامات

يخصص  أي أف الاقتصادي,المستثمرة بيف مختمؼ أوجو النشاط  الأمواؿبد مف توزيع  لا الاستثمارلتقميؿ مخاطر  :التنوع-3
في  الأمواؿويخصص جزء آخر مف  الطارئة, الالتزاماتلتواجو الشركة  الأجؿقصير  الاستثمارفي  الأمواؿقسـ مف ىذه 

 الأجؿ.قصيرة  الاستثماراتوتغطية أي نقص في أرباح  الاستثمارلتحقيؽ فائض في عائد  الأجؿاستثمارات طويمة 

ولتحقيؽ ذلؾ تقوـ  الوثائؽ, والتعويضات لحممةدات تراعي شركة التأميف جانب السيولة لضماف الوفاء بالتعي :السيولة-4
 (.13, 2016رشيد,). الالتزاماتشركة التأميف بتوزيع استثماراتيا بحسب طبيعة 

 : مصادر الأموال في شركات التأمين 2-3
 يات الرأسمالية,والاحتياط الشركة,مثؿ رأس ماؿ  للأمواؿ,نتيجة لوجود مصادر متعددة  كبيرة,تتجمع لدى شركات التأميف أمواؿ 

 لمشركة يتطمب استثماره وىو كالآتي: كوف رصيدتوبجمع ىذه المبالغ ي( احتياطي حممة الوثائؽ) والمخصصات الفنية

 وحقوقيمأموال المساىمين -أ

 مجموعتيف: المتجمعة مف تحصيؿ أقساط التأميف وتنقسـ عمى الأمواؿفي  ؿوتتمث الوثائق:أموال حقوق حممة  -ب

 وتحتوي  الأمواؿلعمميات التأميف عمى الحياة وتكويف  المخصصات الفنيةيطمؽ عمييا  الحياة:ائؽ تأمينات حقوؽ حممة وث
 الأجؿالتأميف عمى الحياة وىو مخصص طويؿ ؿ ويعد ىذا المخصص مف أىـ مصادر أموا ,عمى مخصصات فنية

 .لطوؿ مدة وثائؽ ىذا النوع مف التأمينات
  بالآتي وتتمثؿ العامة:أمواؿ التأمينات: 

سنوات قادمة  يمثؿ المبالغ المحتجزة مف أقساط وثائؽ التأمينات العامة المدفوعة مقدماً عف السارية: الأخطارمخصص 
ف كانت الأمواؿ العاـ, وىذهإصدارات ىذا عف  مستقبلاً السارية  لأخطارا لتغطية بطبيعتيا  الأجؿقصيرة  الاً تعتبر أمو  وا 
. وبصورة خاصة كمما زادت لآخرأنيا تزداد وتتراكـ مف عاـ لا عامة وثائؽ سنوية إالتأمينات ال غالبية وثائؽ لأف

 . (27, 2009,قزعاط, ) الأجؿ.طويمة  للاستثماراتالجديدة مف وثائؽ التأمينات العامة فتتحوؿ إلى مصدر  الإصدارات
 عف الحوادث التي وقعتى احتجازىا التي جر  الأمواؿىذا المخصص في  ؿيتمث :التسويةمخصص التعويضات تحت 

ويجري تكويف ىذا المخصص في تأمينات الحياة أو في  بعد,السنة الحالية ولكف لـ تتـ تسويتيا أو لـ تسدد  خلاؿ
ويطمؽ عميو في تأمينات الحياة مخصصات المطالبات تحت السداد  الوثائؽ,التأمينات العامة وىو حؽ مف حقوؽ حممة 

 .(52 ,2002 طعمية,) ويضات تحت التسوية.امة مخصص التعوفي التأمينات الع
التأميف تيدؼ شركات التأميف مف وراء مفيوـ الاستثمار إلى ضماف الوفاء بمختمؼ التزاماتيا الحقيقية اتجاه حممة وثائؽ وبالتالي  

ولذلؾ لا  ,ستثمار معينةوعند التعاقد مع حممة الوثائؽ يفترض استثمار أمواليـ بمعدلات ا ملاكيا مف ناحية أخرىواتجاه مف ناحية 
ضماف عائد سنوي لا يقؿ عف العائد  معالأقؿ  إلى تحقيؽ ىذه المعدلات عمىبد أف تيدؼ السياسة الاستثمارية لشركات التأميف 

امميف السياسة الاستثمارية لمنشأة التأميف في تغطية التزاماتيا تجاه الع ة مف قوأف تكفي العوائد المحق, السائد في السوؽ لممساىميف
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واحتياطات مناسبة تساعد الشركة عمى مواجية أي تقمبات  مصاريفيا الإدارية والعموميةمف أجور ومكافآت وعمولات ومختمؼ 
 (40, 2017)باشا,عكسية غير متوقعة وتدعيـ مركزىا المالي. 

  أوجو استثمارات شركات التأمين: 2-4
 تي:بالآفي شركات التأميف  الاستثمار مجالاتويمكف تصنيؼ 

 وتتضمف: وغيرىاوالسندات والقروض  كالأسيـالمالية  بالأوراؽ الأمواؿتوظيؼ  ىي المالية: الاستثمارات-
في  الاستثمارفيناؾ  الاستثمارات الأخرى,تحقؽ عائداً أفضؿ مف  لأنيا الأسيـفي ية تعد استثمارات شركات التأميف أساس الأسيم:

 شركات أجنبية. قطاع مختمط واستثمار في أسيـ أسيـ شركات خاصة واستثمار في أسيـ شركات

العاـ والتي  الإنفاؽ لشركات التأميف السندات الحكومية التي أصدرتيا الحكومات لتمويؿ الاستثماريةالمحفظة  تتضمف السندات:
 تكوف محدودة جداً بسبب قمة إصدارىا.

 الأسيـ,الشركة بعد  لذا تعد مف أىـ استثمارات لتجارية,اتمنح الشركة القروض العقارية لممواطنيف عف المشاريع  إذ القروض:
 حقيا. وغيرىا لتضمف الشركة المالية, كالأوراؽولضماف ىذه القروض تقدـ مقابميا رىوناً أخرى 

ا تفضؿ لذ الأجؿ()قصيرة  بأمواليا بشكؿ يساعد في الوفاء بالتزاماتيا الاحتفاظتحتاج شركة التأميف إلى  المصارف:في لأجل الودائع  
 (10, 2010التميمي, ) منخفض مف المخاطر. في شكؿ ودائع مصرفية مما يحقؽ عائدًا بمستوى الأمواؿأف تكوف نسبة ىذه 

التأميف باستثمار جزء  وتقوـ شركة والتأجير,وقابؿ لمبيع والشراء  الأرضبيا كؿ ما ىو ثابت عمى  يقصد العقارية: الاستثمارات-
 (43, 2014,طبايبة) .الأجؿات عقارية ثابتة لغرض المتاجرة باستثمارات طويمة مف أمواليا في شكؿ استثمار 

بف ذىبية ) واستثمارات طويمة الأجؿ. الأجؿقصيرة  استثمارات :إلىوتصنّف استثمارات شركات التأمين حسب المدة الزمنية -
,2016 ,20) 

الفنية إذ  الاحتياطيات واستثمار رأس الماؿ يتـ التمييز بيف استثمار غالبًا ما التأميف,إطار استثمار أمواؿ  إنو فيويمكننا القوؿ 
الاحتياطيات الفنية حقوقاً لحممة الوثائؽ )المؤمف ليـ( كونيا تشكؿ جزءاً مف  بينما تعد بالشركة,س الماؿ حقوؽ المساىميف أيشكؿ ر 

لذي  2010لعاـ  371/100عمى التأميف القرار  راؼالإشىيئة  المتبع حالياً في سورية حيث صدر عف الأمروىو أقساط التأميف, 
 .ات الفنيةوالاحتياطيرأس الماؿ  التأميف بشقيياأمواؿ  رلاستثماالناظمة  الأسستضمف 

% مف إجمالي حقوؽ المساىميف في مجالات مختمفة منيا 75وبناءً عمى قرار الاستثمار فقد سمح لشركات التأميف باستثمار  
إلى  ةوغيرىا, بالإضافكات الاستثمار العقاري ومية وشركات الخدمة المعموماتية والاتصالات وشر شركات مالية وسندات حك

شركات % الباقية فيي لامتلاؾ 25استثمارات غير موجودة بالقرار ولكف بشرط عرضيا عمى الييئة ولأخذ موافقة مسبقة, أما 
 عقارات ليا لاستخداميا كمقر لمشركة أو فروع ليا. التأميف

% مف إجمالي الاحتياطيات 25عمى شركة التأميف أف تبقي  372/100بالنسبة لاستثمار الاحتياطيات الفنية فقد اشترط القرار  أما
% مف الاحتياطيات الفنية فقد سمح ليا باستثمارىا 75الفنية في حسابات تحت الطمب وودائع قصيرة الأجؿ لمواجية التزاماتيا, أما 

قرار كشراء أوراؽ مالية حكومية أو سندات خزينة أو سندات وأسيـ أو صناديؽ استثمار أو استثمارات في مجالات ونسب محددة بال
 أخرى لـ ترد في القرار.
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صناديؽ استثمار  استثمار,شركات مالية وشركات  الحكومية,السندات  الآتية:وسمح القرار باستثمار رأس الماؿ في القنوات      
 الاستثماراتوتكوف  مالية,شركات قابضة  المعموماتية,شركات الخدمة  العقاري, الاستثمارت شركا متخصصة,تديرىا شركات 

كما نص  الخاص,القصوى مف فتح السوؽ التأمينية أماـ القطاع الاستفادة تحقيؽ  حصراً, أملًا فيالمذكورة في شركات سورية 
 (10, 2019)محمد, والسندات. الأسيـبرزىا في عدة قنوات أ الاحتياطيات الفنيةالقرار المذكور عمى استثمار 

 مؤشرات الاستثمار في شركات التأمين:  2-5

 أولًا: العائد عمى الاستثمار:

 100العائد المتحقؽ/متوسط الأمواؿ المستثمرة *العائد عمى الاستثمار =    

 2/=قيـ الأصوؿ المستثمرة أوؿ المدة +أخر المدة متوسط الأموال المستثمرةحيث أف 

وييدؼ ربحية الاستثمارات  يقيس فيو (الاستثماراتدخؿ الاستثمار /  صافيبأنو يمثؿ: ) الاستثماروأيضاً يمكف التعبير عف عائد 
مقسومة   تعريؼ الرافعة المالية للاستثمار عمى أنيا أصوؿ مستثمرة  , ويمكفعمى إدارة الاستثمارات بنجاحالشركة  إلى بياف قدرة

ويعتمد  شركةالالأصوؿ المستثمرة ىي إلى حد كبير المحفظة الاستثمارية المتراكمة مف الأقساط التي تجمعيا  .كيةعمى حقوؽ المم
 متوسط الرافعة المالية الاستثمارية في صناعة التأميف إلى حد كبير عمى طوؿ الفترة الزمنية لسداد المطالبات.

Rosen,2022,6)) 
  الاستثمار:ؤشر تطور مبالغ ثانياً: م

الخاصة بيذا المعدؿ  الاشارةوتعكس  السابقة,الزيادة او النقص في معدؿ الفترة الحالية عف الفترة  الاستثماريقصد بتطور مبالغ 
 الاتية:وفؽ المعادلة  التغير,اتجاه 
 (96, 2021)عمي, 100قة *ب/مبالغ الاستثمار السنة الساالسنة السابقة الاستثمارمبالغ  –السنة الحالية  الاستثمارمبالغ 

   :الاستثماراتو  الملاءة الماليةالعلاقة بين  2-6
مثؿ حماية لمصالح حممة وثائؽ التأميف مف خلاؿ الوفاء بمستحقاتيـ في أوقاتيا المحددة, كما ت اتكمف أىمية الملاءة المالية في أني

وذلؾ يعزز مف قدرة الشركات عمى واجتماعية  اقتصاد أنيا تضمف نجاح وبقاء واستمرارية نشاط شركات التأميف لما ليا مف أىمية
مواؿ الفائضة لأاف أمف حيث  الأخرى الاستثماريةلشركات التاميف تختمؼ عف السياسات  الاستثماريةف السياسة أ وبماالاستثمار 
 خلاؿد لممؤمف ليـ مف يعو  تمتمؾ منيا سوى جزء بسيط والجزء الكبير منيا للاستثمار لاشركات التاميف بتوجيييا  التي تقوـ

 .تحقيؽ السيولة والربحية والضماف الاستثمارية تياسياسلذلؾ يجب أف تراعي ب عمييا اتجاىيـ. الفنية التي تعتبر التزاماً  الاحتياطيات
اف كمما تتيح الفرصة لتخفيض معدؿ القسط وحسب نتائج المحفظة لكؿ نوع مف انواع التاميف حيث  الاستثماركمما زادت عوائد و 

ساسي في شركات التاميف الركف الا يعتبر الاستثمارحيث  المحافظ,والخسائر ليذه  الأرباح تكوف جزءا مف حساب الاستثمارعوائد 
يحقؽ  وبما التأمينيةلثبات قدرتيا عمى التحكـ في سياستيا زاً ار ديمومتيا في العمؿ وتعزير في مقدمات تحقيؽ اىداؼ نجاحيا واستم

 (.36, 2015قندوز وآخروف,). يور المؤمف ليـ معاً مصمحتيا ومصمحة جم
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 الدراسة التطبيقية: ثالثاً 
معيا مف خلاؿ اختبارات المقارنة بعد التحقؽ مف  يمكننا اختبار الفرضيات عف طريؽ اختيار نموذج الانحدار الأكثر تناسباً 
وذج وفي المرحمة الأخيرة التحقؽ مف سلامة النموذج الاختبارات الإحصائية الدالة عمى سلامة متغيرات الدراسة الداخمة في النم

 وفيما يمي الدراسة الوصفية لمؤشرات الدراسة:المستخرج وبناءه, 
 متغيرات نموذج الاستثماراتالدراسة الوصفية ل(: 1الجدول )

IND3 IND2 IND1 INV  

0.415943 0.306494 0.413928 1.79E+08 Mean 

0.638186 0.044560 0.970002 1.18E+09 Maximum 

0.000000 0.980013 0.100904 0.000000 Minimum 

0.174339 0.251205 0.214199 2.61E+08 Std. Dev. 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

وتعتبر قيمة  0.214معياريالؼ وىي نسبة جيدة وبمغت قيمة الانحرا 0.41المؤشر الأوؿ لمملاءة المالية: بمغ متوسط النسبة  −
وىي تخص شركة  0.97مرتفعة مقارنة بقيمة المتوسط وىذا ما يشير الى اختلاؼ القيـ بيف الشركات, وبمغت اعمى قيمة 

وىي تخص الشركة السورية الكويتية لمتاميف في  0.100, بينما ادنى قيمة بمغت 2019الاتحاد التعاوني لمتاميف في عاـ 
 .2020عاـ 

وتعتبر  0.251وىي نسبة مقبولة وبمغت قيمة الانحراؼ المعياري  0.30ر الثاني لمملاءة المالية: بمغ متوسط النسبة المؤش −
وىي تخص  0.98قيمة مرتفعة مقارنة بقيمة المتوسط وىذا ما يشير الى اختلاؼ القيـ بيف الشركات, وبمغت اعمى قيمة 

وىي تخص شركة الاتحاد التعاوني لمتاميف في عاـ  0.044ة بمغت قيم ى, بينما أدن2020شركة اروب لمتاميف في عاـ 
2015. 

وتعتبر  0.174وىي نسبة مقبولة وبمغت قيمة الانحراؼ المعياري  0.41المؤشر الثالث لمملاءة المالية: بمغ متوسط النسبة  −
وىي تخص  0.63اعمى قيمة  قيمة مرتفعة مقارنة بقيمة المتوسط وىذا ما يشير الى اختلاؼ القيـ بيف الشركات, وبمغت

وىي تخص الشركة السورية الكويتية لمتاميف بيف عامي  0.00قيمة بمغت  أدنى, بينما 2015الشركة المتحدة لمتاميف في عاـ 
2010-2013. 

وتعتبر قيمة  2.61E+08المعياري وىي قيمة جيدة وبمغت قيمة الانحراؼ  1.79E+08اجمالي الاستثمارات: بمغ المتوسط  −
وىي  1.18E+09وبمغت اعمى قيمة  الشركات,ة مقارنة بقيمة المتوسط وىذا ما يشير الى اختلاؼ شديد في القيـ بيف مرتفع

وىي تخص شركة اروب لمتاميف في  0.000, بينما ادنى قيمة بمغت 2020تخص الشركة السورية الكويتية لمتاميف في عاـ 
 .2011و 2010عاـ 
 

معيا مف خلاؿ اختبارات المقارنة بعد التحقؽ مف  اختيار نموذج الانحدار الأكثر تناسباً يمكننا اختبار الفرضيات عف طريؽ 
الاختبارات الإحصائية الدالة عمى سلامة متغيرات الدراسة الداخمة في النموذج وفي المرحمة الأخيرة التحقؽ مف سلامة 

 وط التالية:النموذج المستخرج وبناءه, ويتـ التحقؽ مف صحة الفرضيات مف خلاؿ الشر 

 :اختبارات السلاسل الزمنية المقطعية -1
تـ اختبار استقرار السمسمة الزمنية لكؿ متغير مف متغيرات الدراسة بالاعتماد اختبار جذر الوحدة لمتغيرات النموذج:  -

 ADFوالتأكد مف مدى استقرار كؿ متغير عمى حدى عف طريؽ تطبيؽ اختبار   Unit Rootعمى اختبارات جذر الوحدة

- Fisher Chi-square ، متغيرات النموذج:استقرارية يبيف الجدوؿ التالي نتائج اختبار 
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 الاستثماراتنموذج متغيرات  استقرارية(: دراسة 2الجدول )
 **.Statistic Level Prob نوع المتغير الرمز متغيرات النموذج 

 0.5756  8.54708  مستقؿ  IND1 المؤشر الأوؿ لمملاءة المالية
 0.6288  8.00046  مستقؿ  IND2 المؤشر الثاني لمملاءة المالية
 0.7992  6.18830  مستقؿ IND3 المؤشر الثالث لمملاءة المالية

 0.9997  1.13853  تابع INV إجمالي الاستثمارات
 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 .وبالتالي يمكف اعتمادىا بالنموذج الصفريلكؿ مف متغيرات الدراسة عند المستوى  راستقراالملاحظ مف النتائج السابقة إلى وجود 
تستخدـ مصفوفة الارتباط لإظيار العلاقة بيف المتغيرات المستقمة فيما بينيا مف عدـ وجود ارتباط قوي مصفوفة الارتباط:  -

 يمي مصفوفات الارتباط: وفيما%, 95يتجاوز  بينيا,
 لمؤشرات الملاءة الماليةالارتباط  مصفوفة(: 3) الجدول

Probability IND1 IND2 IND3 

IND1 1.000000   

 -----   

IND2 0.264481 1.000000  

 0.0510 -----  

IND3 0.319965 -0.055420 1.000000 

 0.0172 0.6878 ----- 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

% وىذا دليؿ عمى استقلالية المتغيرات 90نو لا يوجد أي مف المتغيرات ذات ارتباط تاـ أو فوؽ قيمة أ نلاحظ مف الجدوؿ السابؽ
ومف ذلؾ يمكف إدخاؿ جميع ىذه المتغيرات في نماذج السلاسؿ الزمنية المقطعية, وىكذا  ,وعدـ ارتباطيا ببعضيا بشكؿ قوي جداً 

 يكوف قد تحقؽ الشرط الثاني مف شروط بانؿ.
 ق نستنتج ان جميع الشروط محققة ويمكننا إدخال كافة المتغيرات في الدراسة.ومما سب

 نماذج انحدار التأثيرات والمفاضمة بينيا: -2
اذ تزودنا نماذج بانؿ بثلاث نماذج انحدار وىي نموذج انحدار التأثيرات المجمعة والثابتة والعشوائية ويتـ المقارنة فيما بينيا ليتـ اتخ

 اد أفضميا مف ناحية تمثيؿ البيانات, وىي كما يمي:القرار في اعتم
 :(4) الجدوؿحدار التأثيرات المجمعة في والنتائج لنموذج اننموذج انحدار التأثيرات المجمعة:  -

 الاستثمارات(: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات المجمعة لنموذج 4الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IND1 -6.18E+08 1.59E+08 -3.897897 0.0003 

IND2 -27395980 1.28E+08 -0.213532 0.8318 

IND3 -96644801 1.88E+08 -0.513589 0.6098 

C 4.67E+08 99663252 4.681672 0.0000 

R-squared 0.291093 F-statistic 6.980572 

Adjusted R-squared 0.249392 Prob(F-statistic) 0.000504 

 E-Views10ن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج م

مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probبعد مقارنة قيمة  نستنتج مف الجدوؿ السابؽ بأف النموذج داؿ إحصائياً 
دلالة  المؤشر الاوؿ لمملاءة المالية ذوف مف خلاؿ الجدوؿ بأ لدلالة, ونستنتجأصغر مف قيمة مستوى ا يان, حيث أ0.05
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% حسب نموذج 29.1قوة تفسيرية لى يد إويشير معامؿ التحد, بينما المؤشر الثاني والثالث غير داؿ احصائياً  إحصائية
 .التأثيرات المجمعة

 نموذج انحدار التأثيرات الثابتة: -
 (5صوؿ عمييا لنموذج انحدار التأثيرات الثابتة في الجدوؿ )بيف النتائج التي تـ الحن

  الاستثماراتلنموذج  الثابتة(: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات 5الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IND1 6.61E+08 2.01E+08 3.293362 0.0020 

IND2 1.28E+08 1.34E+08 2.950445 0.0475 

IND3 59860746 2.11E+08 0.284119 0.7777 

C 4.67E+08 98344338 4.746508 0.0000 

 Effects Specification   

                      period fixed (dummy variables)  

R-squared 0.484694 F-statistic 2.966488 

Adjusted R-squared 0.321304 Prob(F-statistic) 0.003947 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probبعد مقارنة قيمة  نستنتج مف الجدوؿ السابؽ بأف النموذج داؿ إحصائياً 
 لمملاءة المالية ذووالثاني المؤشر الاوؿ ف دوؿ بأمف خلاؿ الج ونستنتجأصغر مف قيمة مستوى الدلالة,  يان, حيث أ0.05

حسب نموذج  %48.1قوة تفسيرية ويشير معامؿ التحديد الى , بينما المؤشر الثالث غير داؿ احصائياً  دلالة إحصائية
 .الثابتةالتأثيرات 

 نموذج انحدار التأثيرات العشوائية: -
 (:6)العشوائية, في الجدوؿ لتأثيرات ؿ عمييا لنموذج انحدار انبيف النتائج التي تـ الحصو 

  الاستثماراتلنموذج  العشوائية(: مخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات 6الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IND1 -6.18E+08 1.51E+08 -4.099201 0.0001 

IND2 -27395980 1.22E+08 -0.224560 0.8232 

IND3 -96644801 1.79E+08 -0.540113 0.5915 

C 4.67E+08 94768982 4.923453 0.0000 

R-squared 0.291093 F-statistic 6.980572 

Adjusted R-squared 0.249392 Prob(F-statistic) 0.000504 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 ,0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probداؿ إحصائيا بعد مقارنة قيمة  نستنتج مف الجدوؿ بأف النموذج
بينما  دلالة إحصائية المؤشر الاوؿ لمملاءة المالية ذوف مف خلاؿ الجدوؿ بأ ونستنتجأصغر مف قيمة مستوى الدلالة,  يانأحيث 

 .العشوائيةحسب نموذج التأثيرات  %29.1قوة تفسيرية لى يد إويشير معامؿ التحد, المؤشر الثاني والثالث غير داؿ احصائيا
وىي  ,Hasumanواختبار  Fستتـ المفاضمة بيف النماذج الثلاث السابقة بواسطة اختبار  مرحمة المفاضمة بين النماذج: -3

  عمى الشكؿ التالي:
يظير الجدوؿ التالي اختبار فيشير, رات المجمعة, تتـ المفاضمة بيف نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ونموذج التأثي :Fاختبار -

 وىو كما يمي:
 



 
 

 طنطة، آغا                                                            ...أثر الملاءة المالية في استثمارات شركات التأمين في

 

 66مف  ;5

 

 الاستثماراتلنموذج  Fاختبار (: 7الجدول )
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 4.539165 (4,47) 0.0035 

Cross-section Chi-square 17.965582 4 0.0013 

 E-Views10د عمى برنامج من إعداد الباحثة بالاعتما

مف قيمة مستوى  أصغر Probف قيمة , حيث أ0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic) لاختبار Probبعد مقارنة قيمة
  نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات.ف نقبؿ الفرضية البديمة القائمة بأ وبذلؾ ,الدلالة

العشوائية مف خلاؿ اختبار التأثيرات  ونموذجانحدار التأثيرات الثابتة تتـ المفاضمة بيف نموذج  :Hasumanاختبار -
Hasuman :حيث تكوف 

 لاستثماراتالنموذج  Hasumanاختبار (: 8الجدول )
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 18.019000 3 0.0004 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

أصغر مف قيمة مستوى  sigحيث اف قيمة  ,0.05مع قيمة مستوى الدلالة  Prob (F-statistic)لاختبار  sigبعد مقارنة قيمة 
  الأكثر ملائمة لمبيانات.ىو النموذج  الثابتةنموذج انحدار التأثيرات الدلالة, وبذلؾ نقبؿ الفرضية البديمة القائمة باف 

 ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات. الثابتةانحدار التأثيرات نستنتج مما سبق ان نموذج 
ويتيح   ,إمكانية وجود ارتباط ذاتي بيف متغيرات النموذج  Q-STATيظير اختبار التحقق من صحة نموذج التأثيرات الثابتة:  -4

وتأخذ فرضية ىذا الاختبار الشكؿ  ,فضؿ نتيجة لمستوى ارتباط ذاتيالزمني لمبواقي التي تعطي أتأخير ىذا الاختبار معرفة درجة ال
 التالي :
 :لا يوجد ارتباط ذاتي لبواقي النموذج. فرضية العدم 
 يوجد ارتباط ذاتي لبواقي النموذج.الفرضية البديمة : 

 الاستثماراتلنموذج  Q-Stat(: اختبار 9الجدول )
 AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.257 -0.257 3.4992 0.061 

2 0.022 -0.047 3.5249 0.172 

3 0.096 0.097 4.0378 0.257 

4 -0.003 0.052 4.0382 0.401 

5 -0.037 -0.027 4.1193 0.532 

6 0.013 -0.017 4.1298 0.659 

7 -0.006 -0.011 4.1319 0.764 

8 -0.024 -0.022 4.1676 0.842 

9 0.006 -0.004 4.1701 0.900 

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج       

لؾ نقبؿ الفرضية العدـ التي تنص عمى أنو لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي وذ 0.05مع مستوى الدلالة  Probومف خلاؿ مقارنة قيمة 
 الزمني لمنموذج أو متغيراتو. نو لا يوجد داعي لمقياـ بالتأخيرعند المستوى الأوؿ وىذا يدؿ بأ

 بناء النماذج: -5
معدؿ % مف تغير 48.86نو حوالي أي أ 0.4886معامؿ التحديد تبمغ  اف قيمة الثابتة( نموذج التأثيرات 5يظير مف الجدوؿ )
 هوتعتبر ىذ 0.4124وقد بمغت قيمة معامؿ التحديد المعدلة  المالية, الملاءةمؤشرات ىو بسبب التغير في  اجمالي الاستثمارات

أما باقي القيمة  اجمالي الاستثمارات% مف التغير في 41.24فسر ما يقارب مة ىي أدؽ مف السابقة وبالتالي فإف النموذج يالقي
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ويقدر  منةضعؼ فرص الاستثمار الآفيي عائدة لعوامؿ أخرى قد تكوف الحالة الاقتصادية مثؿ التضخـ أو فرض العقوبات أو 
 : اجمالي الاستثماراتفي  ة%, وفيما يمي دراسة أثر كؿ مف المتغيرات المستقم58.76بما يقارب  تأثير ىذه العوامؿ

 قٌمة  أننجد  :المؤشر الاول للملاءة الماليةProb  0.05من مستوى الدلالة  أصغروهً قٌمة  0.0015تساوي، 

اجمالً فً  للمؤشر الاولجوهري بوجود أثر الفرضٌة الصفرٌة ونقبل الفرضٌة البدٌلة التً تقر  نرفضوبالتالً 

 .الاستثمارات

 قٌمة  أننجد  :المؤشر الثاني للملاءة الماليةProb  0.05من مستوى الدلالة  أصغروهً قٌمة  0.0475تساوي، 

اجمالً فً  للمؤشر الثانًبوجود أثر جوهري الفرضٌة الصفرٌة ونقبل الفرضٌة البدٌلة التً تقر  نرفضوبالتالً 

 .الاستثمارات

 قٌمة  أننجد  :مؤشر الثالث للملاءة الماليةالProb  وبالتالً  ،0.05من مستوى الدلالة  أكبروهً قٌمة  0.7777تساوي

 .جمالً الاستثماراتإفً  للمؤشر الثالثوجود أثر جوهري عدم بالفرضٌة الصفرٌة التً تقر  نقبل
المتغيػرات المسػتقؿ  بعػضف ألخطي المتعػدد محققػة و جميع شروط تحميؿ الانحدار ا أف أوجدنا أفبعد  صيغة نموذج الانحدار: −

 كما يمي: انحدار التأثيرات الثابتة نموذج يمكننا كتابة صيغة إحصائيةذات معنوية 

y = β0 + β1(IND1) + β2(IND2) + β2(IND3)  

 y.المتغير التابع :    β0: .الثابت β1, β2 .ثوابت المتغيرات المستقمة  

اجمالي كونيا لا تحمؿ أثر في  المؤشر الثالثد تـ استبعاد وق تخراج معادلة الانحدار الخطي المتعدديمكننا اس (5) ومف الجدوؿ
 عمى الشكؿ التالي: , ويكوف النموذجالاستثمارات

y = 467000000 + 661000000 (IND1) + 128000000 (IND2)  
نو كمما أحيث  لمؤشراتياالمرافقة معامؿ ع مف خلاؿ قيمة العمى المتغير التاب تأثير ىي ذاتالمالية  الملاءةف أويمكننا استنتاج 

عندما  الثابت موجبة وسمبياً  إشارةعندما تكوف  ايجابياً  التأثيرويكوف ىذا , كمما ازداد التأثير عمى المتغير التابع معامؿكبرت قيمة ال
ف ارتفاع أوبالتالي  إيجابي تأثير ذا اكان ؿ والثانيالمؤشر الاو كؿ مف  أفنستنتج  الأخيرةومف معادلتنا  ,الثابت سالبة إشارةتكوف 

 عماؿ الشركةالية الجيدة والقادرة عمى حماية أالملاءة الموذلؾ بسبب أف  اجمالي الاستثماراتىذيف المؤشريف يساىماف في ارتفاع 
عماؿ جيد مف أ حجـعمى الحفاظ  إلىيجب التوجو  , ومما سبؽناحية رفع حجـ الاستثمارات فلممساىميف ميعتبر عامؿ أماف 

والتي ىي سلاح ذو عادة التاميف إضافة إلى مراعاة حجـ اقساط إ الاقساط بإجماليالشركة المتمثؿ بالنشاط التاميني المنعكس 
قدرة الشركة عمى تحمؿ عدـ مؤشر سمبي عف  يعطي هبدور  لكفو ثرىا الايجابي وتحويؿ العبء عف الشركة حديف فبالرغـ مف أ

 .االمخاطر بنفسي
الأقساط الإجمالية لإجمالي حقوؽ المساىميف نسبة وخاصة المالية  الملاءةلمؤشرات  أثر حقيقيونستنتج مما سبؽ بأنو ىناؾ 

 .الأقساط الإجمالية الصافية في حجـ استثمارات شركات التأميف ونسبة حجـ أقساط إعادة التأميف الصادرة إلى
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 الاستنتاجات والتوصيات:
 :الاستنتاجات

وذلؾ بسبب أف  لممؤشريف الأوؿ والثاني لمملاءة المالية في استثمارات شركات التأميفأثر إيجابي ذو دلالة إحصائية  وجود .1
 .ناحية رفع حجـ الاستثمارات فالملاءة المالية الجيدة والقادرة عمى حماية أعماؿ الشركة يعتبر عامؿ أماف لممساىميف م

زيػادة  لخطػروقد يكوف ذلؾ عائد  ,لثالث لمملاءة المالية في استثمارات شركات التأميفلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممؤشر ا .2
 مبػالغ المطالبػات المعمقػة عػف الاحتياطػات, وتأثيرىػا عمػى الاسػتثمارات إذا مػا دعػت الحاجػة إلػى وجود سيولة إضافية لسداد ىذه

 لمخاطر أسعار الصرؼ. ودرجة التعرض المطالبات
مؤشراتيا والعلاقة بيف الملاءة المالية و ومصادرىا  استثمارات شركات التأميف لمعرفة أوجوىمية كبيرة رورة وأىناؾ ض .3

 والاستثمارات.
 

  :التوصيات
 الماليعف قوة ومتانة المركز  تعبر المالية التركيز عمى الملاءة المالية الجيدة لمشركات فالملاءةيجب عمى شركات التأميف  .1

مف خلاؿ توفير معمومات لممستثمريف عف أداء الشركة, وكمما كانت الشركة مميئة زادت ثقة المستثمريف  ير أىميتياتظ والتي ليا,
 الشركات. وحجـ أعماؿبيا وبالتالي تزيد قيمة الاستثمارات 

صوؿ , وذلؾ لمحعند حساب ىامش الملاءة بالحسباف تعرض لياأخذ المخاطر التي تضرورة يتوجب عمى شركات التأميف  .2
 عمى قيـ حقيقية لمملاءة المالية لمشركات.

الاستثمارية ات وذلؾ بمراجعة السياس عمى زيادة قدرة الشركات الاستثماريةيجب عمى ىيئة الإشراؼ عمى التأميف العمؿ  .3
 .ماراتووضع سياسات أكثر فاعمية وتوزيع حجـ الاستثمار عمى أساس الأىمية النسبية لكؿ نوع مف الاستثلمشركات وتقييميا 

 
 

 : التمويل معمومات

 (.520022202505) التمويؿ رقـ وفؽ دمشؽ جامعة مف مموؿ البحث ىذا
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