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تها بالمؤشرات المالية في الأسواق الماليةوعلاقمؤسسات التأمين التكافليأسهمتقييم مدى كفاءة 
في السوق المالي السعوديTINSIو TASIدراسة حالة مؤشر 

الأستاذ غراية زهير
الأستاذ بريش عبد القادر

:الملخص
ين التكـــافلي واســـهم مؤشـــر تـــداول، ودور مؤشـــر الــــتاممؤسســـات التـــأمين التكـــافلي كفـــاءة أســـهم ذه الورقـــة البحثيـــة إلى دراســـة  

وذلك بالاعتماد على إجراء دراسة قياسية لتوضيح العلاقة بين مؤشر تداول للبورصة السعودية ومؤشر مؤسسات التأمين بالنهوض بالصناعة التكافلية الإسلامية،
يمـة السـوقية وحصـتها في ، وتوضيح وزن مؤسسات التأمين التكافلي مـن حيـث الق2011-12-31إلى 2008-01-01خلال الفترة TINSIالتكافلي 

TASI و مؤشـرTINSI

.وان هناك علاقة تكامل مشترك بين المتغيرين. %45علاقة طردية مفسرة بنسبة 
. تداول، مؤشر مؤسسات التأمين التكافلي، التأمين التكافلي، التكامل المشترك، نموذج تصحيح الخطأمؤشر:الكلمات المفتاحية

:تمهيد
والصلاة والسلام على المبعوث هدى ورحمة للعالمين ، سيدنا محمد النبي الأمين ، وعلى .. الحمد الله رب العالمين 

..لى يوم الدين 
على رغم مما يقدمه التأمين الإسلامي من ميزات كثيرة مقارنة بالتأمين التقليدي، إلا أن الكثير من المواطنين في 

الذي لا تنبع الحاجة إليه كونه يتبع الشريعة الإسلامية ، العالم بشكل عام لا يعلمون ماهية التأمين الإسلامي أو التكافلي
العربية ، وتعتبر مؤسسات التأمين التكافلي في المملكة خيارات اقتصادية مثلى يستفيد منها المؤمنالسمحاء ولكنه يقدم 

ذه الورقة البحثية إلى دراسة وتقييم  .الأولى عربيا من حيث المؤسسات المنظمة إلى البورصةالسعودية 
ولذلك سوف نحاول الإجابة . في السوق الماليمن دور مؤسسات التأمين التكافلي في البورصة وما تلعبه أسهمكفاءة 

؟ وهل بالسوق المالي السعوديمؤسسات التأمين التكافلي لها القدرة على النهوض أسهمهل : عن التساؤل الرئيسي
مؤشر مؤسسات التأمين التكافلي استطاع التحوط من الأزمات المالية وزيادة كفاءة البورصة المالية؟

للإجابة عن التساؤل المطروح تم الاعتماد على المنهج الاستنباطي عن طريق أداتي الوصف والتحليل بتبيان :المنهج المتبع
مفهوم التأمين التكافلي وضوابط الاستثمار في التأمين التكافلي وأسس الصناعة التكافلية، وتحليل تطور مؤشرات تداول 

. Eviews07يق الاعتماد على برنامج والمنهج الاستقرائي عن طر . ومؤشرات التأمين التكافلي
:محاور الدراسة
وصف عام لصناعة التأمين التكافلي: أولا
الاستثمار في مؤسسات التأمين التكافلي: ثانيا
دراسة لمؤشر مؤسسات التأمين التكافلي ومؤشر تداول في السعودية: ثالثا
داول في السعوديةمؤسسات التأمين التكافلي ومؤشر تإختبار كفاءة مؤشرات : رابعا

اختبار علاقات التكامل المشترك : رابعا
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تقدير نماذج تصحيح الخطأ:خامسا
وصف عام لصناعة التأمين التكافلي: أولا
ظهــرت أول شــركات التــأمين التكــافلي في الســودان، حيــث قــام بتأسيســها بنــك فيصــل : نشــأة التــأمين التكــافلي: 1-1

، ومــن ثم 1979علــى ممتلكاتــه بنــاء علــى فتــوى هيئــة الرعايــة الشــرعية للبنــك ســنة الإســلامي الســوداني مــن اجــل التــأمين 
انتشــر التــأمين التكــافلي في دول عربيــة كالســعودية والكويــت، وفي أســواق عالميــة لدرجــة أنــه يصــعب في هــذا الوقــت تحديــد 

فلي هــي في تزايــد مســتمر وقـــد عــدد شــركات التكافــل في العـــالم نظــرا لســرعة انتشــارها، فظـــاهرة التحــول نحــو النظــام التكـــا
دولـــة 130المنتشـــرة في أكثـــر مـــن AIGشـــركات عالميـــة كـــبرى إلى تأســـيس شـــركات تـــأمين تكـــافلي مثـــل شـــركة اتجهـــت

RE-SWISS.1وشركة إعادة التأمين التكافلي 

2:أسس النهوض بالصناعة التأمينية التكافلية: 1-2

العمل على تنمية الوعي التأميني لدى كافة شرائح ا.
 ضـــرورة إثـــراء هـــذه الصـــناعة الواعـــدة والاطـــلاع علـــى تجـــارب الآخـــرين فيهـــا، لأن هـــذه الصـــناعة الجديـــدة تحتـــاج دائمـــا

.لتوضيح المصلحة التي ستعود لحملة الأسهم وحملة الوثائق
ثمار الخارجيـة محدودية الاستثمار لمثل هذه الشركات في فائض السيولة التي لديها، فهي بحاجـة لعديـد مـن منافـذ الاسـت

.لتكون نموذجا للعديد من الشركات العالمة في مجال هذه الصناعة
 ترويج وتطوير صناعة التكافل، خاصة أن صناعة التأمين الإسـلامي قـادرة علـى إحـداث الكثـير مـن النمـاذج المثاليـة في

ارة الموجـودات والأصـول مـن خـلال مجال الاقتصاد الإسلامي والبحث دائما عن الخدمات المالية التمويلية المتطـورة وإد
ـــيم النـــوعي  ـــة علـــى أســـاس التقي ـــة الجـــودة وســـريعة الســـيولة، وأن تكـــون توظيفـــات الشـــركة مبني منتجـــات إســـلامية عالي

.ا
لمخـاطر مـع مراعـاة خصوصـية هـذه الاسـتثمارات خفـض االإدارة الجيدة لاستثمارات الشركة وتنويعها وتوزيعهـا وبالتـالي

بتوجيههــا نحــو الاســتثمار في الشــركات والبنــوك الإســلامية المتــوفرة في العــالم العــربي والإســلامي والــتي تصــب في خدمــة 
. الوطن والمواطن والمساهمة في خلق تنمية اقتصادية شاملة

طــرق في رفــع مســتوى الســـلامة والأمــان، ومحاولــة تطـــوير المســاهمة مــع الشــركات القائمـــة والحكومــة، بكافــة الوســـائل وال
.الأداء بما يلبي مصلحة الأفراد والشركات والحكومات

 العمل على تـوفير كفـاءات بشـرية مؤهلـة لممارسـة الأعمـال، وصـناعة منتجـات التـأمين الإسـلامي وهـي قليلـة في الوقـت
.الحالي

:ضبط صناعة التكافل الإسلاميالإسهامات الفقهية الدولية في تطوير وصياغة و : 1-3
في السنوات القليلة الماضية ظهرت عدة مبادرات وجهود استهدفت الارتقاء بفكر صناعة التأمين التكافلي، 

:، ومن تلك الجهود ما يلي
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وهي منظمة متخصصة في التأمين التكافلي أسسها الاتحاد :شركات التأمين وإعادة التأمين الإسلاميةإنشاء رابطة
2007.3فيفري 07العام العربي للتأمين، وقد عقد اجتماعها الأول بتاريخ 

وهو منظمة دولية متخصصة في التأمين التكافلي، وتضم في عضويتها :الاتحاد العالمي للتكافلإنشاء مجلس
عبر ملتقى عقد 2007جانفي 15مي، وقد تأسست بالقاهرة بتاريخ شركات التأمين التكافلي والتعاوني الإسلا

.خصيصا لهذه المناسبة
 وقد م2007و2006عقدت شركة وثاق للتأمين التكافلي بدولة الكويت ندوتين فقهيتين على مدى سنتين ،

لول الفقهية خصصت لبحث مسائل وقضايا فقهية في مجال التأمين التكافلي، كما استهدفت تقديم المعالجات والح
.والفنية بشأن القضايا والمشكلات المطروحة

4:مبادئ التأمين التكافلي: 1-4

التبرع المشترك في نظام التأمين الإسلامي.
.
توزيع فائض التأميني على المشتركين.
 جمع من اشتراكاتالمشاركة في الخسائر الزائدة عما.
تقوم الشركة أو الهيئة بالإدارة، مقابل أجر معين أو حصة من أرباح المضاربة في أموال المشتركين: الإدارة.
 هيئة المشتركين(عن أموال ) شركة التأمين( فصل أموال حملة الأسهم(
الاستثمار في مؤسسات التأمين التكافلي: ثانيا
:ليمفهوم مؤسسات التأمين التكاف: 1

مؤسسات التأمين التكافلي هي شركات وظيفتها إدارة الأموال، وليس الضمان كما هو الحـال في شـركات التـأمين 
فتقــوم شــركات التــامين التعــاوني بتصــميم محــافظ تأمينيــة مثــل محفظــة التــأمين ضــد حــوادث الســيارات، فتحــدد 5التجــاري،

لتعـويض، ثم دعـوة مـن أراد بالاشـتراك في هـذه المحفظـة بـدفع قسـط طبيعة الخطر وتقوم بالحسابات المناسبة وتصميم برامج ا

مـن تلـك الأمــوال ثم 
. وتجـري تصـفية هـذه المحفظـة سـنويا بإصـدار حسـابات ختاميـة لهـا. تعويضه بالقدر المتفق عليه

الأمـــوال في تلـــك المحفظـــة قـــد فاضـــت عـــن حاجـــة تعـــويض مـــن وقـــع علـــيهم مكـــروه، ردت الشـــركة مـــازاد إلى المشـــاركين في 
التعــاوني قــد قامــت علــى التكافــل بــين المشــتركين في المحفظــة ولــيس علــى ضــمان الشـــركة ذلــك لأن فكــرة التــأمين. المحفظــة

ولكــن نظــرا لصــعوبة مطالبــة الشــركة للمشــتركين بــدفع قســط إضــافي وبخاصــة . للتعــويض علــى المكــروه الــذي وقــع للمشــترك
. الفــترة التاليــةأولئــك مــنهم الــذين لم يعــودوا أعضــاء في المحفظــة الــتي احتاجــت إلى الزيــادة ثم تســترد في

. عمليــة التكامــل المــذكورة تجــري بــين المشــتركين في هــذا العــام والمشــتركين مــن قبــل
فهي تدير المحفظة مقابل أجر مقطوع منصـوص عليـه في الاتفاقيـة والـربح إذا تحقـق يكـون للمشـتركين، وكـذا . أساس الوكالة
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وهــي الصــيغة  الأكثــر تطبيقــا في منطقــة الشــرق الأوســط والــدول . ة تكــون علــيهم إذ أن الوكيــل مــؤتمن فــلا يضــمنالخســار 
6.العربية

:منتجات مؤسسات التأمين التكافلي: 2
وسـط تنــامي حركــة إصــدارات الصــكوك علــى المســتوى المحلـي والإقليمــي والعــالمي، كنتيجــة مباشــرة لتقنــين الجهــات 

تمويلهــا بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة، وجــدت الكثــير مــن شــركات التــأمين التكــافلي في هــذه القنــاة مــلاذاً المصــرفية مــن أحجــام

.المال

اطر، لكنها أقل بكثير من الأدوات المالية الأخرى، لا سـيما إذا كانـت تنطوي على مخالإسلاميةوأكد هؤلاء أن الصكوك 
الجهــات المصــدرة لهــا حكوميــة أو مضــمونة حكوميــاً أو مقابــل أصــول، مشــيرين إلى أن اســتثمار الأقســاط ورأس المــال أمــر 

الشـــركات ضـــروري، حيـــث لا تســـتطيع الشـــركات إبقـــاء ســـيولة ضـــخمة مـــن دون حركـــة، ولكـــن التركيـــز خصوصـــاً مـــن قبـــل 
.التكافلية يكون على الفرص البعيدة عن المخاطرة

كات 
التقليديـــة أكــــبر حـــتى ضــــمن القنــــاة الواحـــدة، لافتــــين إلى أنـــه علــــى ســــبيل المثـــال في أســــواق المـــال لا تســــتطيع أن تســــتثمر 

.الشركات الإسلامية إلا في الأسهم المتوافقة مع الشريعة

ت عامـة وشـركات إن الشـركا) أمـان(» دبي الإسلامية للتأمين وإعادة التأمين«رئيس مجلس إدارة شركة حسين الميزةوقال 

أكثــــر ضــــماناً، موضــــحاً أن الاهتمــــام بالســــندات الإســــلامية أو الصــــكوك أكــــبر مــــن التقليديــــة عنــــد الإصــــدار لارتباطهــــا 
سلامية اهتماماً متزايداً سـواء مـن قبـل المصـدرين الـذين يـرون فيهـا بـديلاً معقـولاً تكتسب السندات خصوصاً الإ. بالأصول

لشح التمويلات البنكية، أو من قبـل المكتتبـين لاعتبارهـا أكثـر أمانـاً مـن الاسـتثمار في العقـار والأسـهم وذات عائـد مرتفـع 
7.من الودائع البنكية

:ية الاقتصاديةدور مؤسسات التأمين التكافلي قي تحقيق التنم: 3
إن إنشاء وتأسيس مؤسسـات التـأمين التكـافلي مـن وجـوه الاسـتثمار المهمـة، وهـي تشـكل أداة مهمـة مـن أدوات 

8:التنمية الاقتصادية من وجوهه عدة نذكر منها

تقدم فرصا تشغيلية مهمة لعدد كبير من الموظفين مما يسهم في مكافحة البطالة والفقر.
دية مـــن خـــلال تقـــديم التمويـــل الـــلازم للمشـــاريع مـــن خـــلال الســـيولة المتـــوفرة مـــن الأقســـاط تســـهم في التنميـــة الاقتصـــا

.التأمينية
توفر الأمن للمشاريع الاقتصادية بتعويضها عند تعرضها للأخطار.
:
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oالمؤمنين إذا تعاملت مع المؤمنين على أساس الوكالة بأجرما تأخذه هذه الشركات من اجر من.
oإذ أنـه غالبـا مـا . قيامها بأعمال المضاربة الشرعية سواء أكـان بـرأس مالهـا أم بـأموال المـؤمنين وفـائض الأقسـاط التأمينيـة

عها المؤمنـون، والمصـارف تفيض مبالغ معينة وهي عبارة عن الفرق بين الإيرادات المتأتية من الأقساط التأمينيـة الـتي يـدف
ـــة ـــتي تـــدفع لإدارة العمليـــة التأميني ـــتي يـــدفعها الصـــندوق إلى المتضـــررين، والمصـــارف الإداريـــة ال . المتمثلـــة بالتعويضـــات ال

.واستثمار هذه الأقساط التأمينية في أعمال اقتصادية تنموية أمر مشرع بل ومطلوب
:ضوابط الاستثمار في شركات التأمين التكافلي: 4
9:مشروعية شركات التأمين التكافلي مرتبطة شرعيته بمجموعة من المبادئ والضوابط الشرعية نذكر منهاإن

 أن تســـتثمر في وجـــوه الاســـتثمار المشـــروعة، فـــلا تســـتثمر في المحرمـــات فـــلا يجـــوز الاســـتثمار في صـــناعة محرمـــة، ولا في
.كالبنوك الربويةالمضاربات غير المشروعة، أو المساهمة في الشركات غير المشروعة

بالأحكــام الشــرعية، فــلا تتعامــل بالربــا ولا القمــار ولا الغــرر وتلتــزم كافــة الأحكــام الشــرعية في ا
.

ضرورة وجود هيئة رقابة شرعية تدقق في أعمالها حتى تبقى في دائرة المشروعية.
انـــب التكـــافلي التعـــاوني، لا أن يكـــون أكـــبر همهـــا تحقيـــق أربـــاحأن تحـــرص علـــى الجانـــب الأصـــلي في عملهـــا وهـــو الج .

، وأن لا تلجـأ إلى أكـل أمـوال ا
.الناس بالباطل

دريبهم علـــى أســـاليب العمـــل الحديثـــة، انتقـــاء المـــوظفين المـــؤمنين برســـالة هـــذه الشـــركات، الملتـــزمين بمبادئهـــا، والقيـــام بتـــ
.ليتمتعوا بالمهنية العالمية، مع العلم الشرعي، والأخلاقيات الحميدة

:الصيغ المطبقة لإدارة مؤسسات التأمين التكافلي: 5
10:لعل من ابرز الصيغ المطبقة في شركات التأمين التكافلي عقدي الوكالة والمضاربة وفقا للتطبيقات التالية

إدارة التـأمين التكـافلي شــركة مسـاهمة، يكـون للمســاهمين فيهـا المركـز المــالي علـى وجـه الحقيقــة عـن المركـز المــالي أن يتـولى
.لعمليات التأمين

 للشـركة المسـاهمة أن تخصــم جميـع المصـاريف الإداريــة والتشـغيلية مـن مجمــوع أقسـاط التـأمين، وأن تتقاضــي أجـورا مقابــل
وكـــيلا بـــأجر، ولهـــا كـــذلك أن تســـتثمر أمـــوال لهـــم في اســـتثمارات مباحـــة، وتســـتحق 

.بذلك نسبة من أرباح تلك الاستثمارات بصفتها شريكا مضاربا
11:يمكن إقامة التأمين التكافلي على واحدة من الصيغ الثلاث التالية

:إقامة التأمين التكافلي على أساس الوكالة والمضاربة معا:أ
الشــائع للتــأمين التكــافلي الــذي اختــاره جمــع مــن العلمــاء المعاصــرين هــو أن حامــل الوثيقــة يلــزم نفســه والتكييــف 

أمـا مـا يحصـل عليـه المسـتأمن المتضـرر فهـو أيضـا التـزام بـالتبرع مـن محفظـة . 
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والملتـــزم لـــه هـــو المســـتأمن . ه وتحقـــق الشـــروط وانتقـــاء الاســـتثناءاتالتـــأمين وهـــو التـــزام معلـــق علـــى وقـــوع الضـــرر المـــؤمن منـــ
. المتضرر

نموذج الوكالة بأجر

:ومن آلية تطبيق هذه الصيغة
 تنشــأ محفظــة التــأمين، ويطلــب مــن طــالبي التــأمين المــؤمن لــه أن يتبرعــوا بأقســاط التــأمين لهــذه المحفظــة حســب اللــوائح

.لوائحالشروط المعلنة في تلك ال
 تقــوم الشــركة بــإدارة المحفظــة التأمينيــة مــن الناحيــة الفنيــة وتقــوم بإنشــاء حســاب مســتقل لأموالهــا وعوائــدها، ومصــاريفها

والتعويضات المدفوعـة منهـا، وفوائضـها، ويكـون هـذا الحسـاب منفصـلا عـن حسـاب الشـركة حسـاب المسـاهمين فصـلا  
ه الخدمات، وتحدد هـذه الأجـرة كنسـبة مئويـة مـن الأقسـاط سـلفا كاملا، وتتقاضى الشركة أجرة من المحفظة مقابل هذ

.النسبة من وثائقها
 تكــون المحفظــة هيئــة تقــوم الشــركة باســتثمار أمــوال المحفظــة علــى أســاس المضــاربة الشــرعية، تكــون هــي فيهــا المضــاربة، و

.تقوم بعض الشركات بالنص صراحة على هذه النسب في وثائقها
مار أموالهـا علـى أسـاس المضـاربة مـع إن محفظة التأمين تتزايد مبالغها بتزايد المؤمن لـه، وبالعوائـد الـتي تكسـبها مـن اسـتث

وهـو الـذي يسـمى الفـائض التـأميني، فـإن . الشركة، فإن بقى شيء بعد دفع التعويضات إلى المؤمن له حسب الشروط
.جزءا منه توزعه الشركة على المؤمن له حسب اللوائح المنظمة لذلك

:إقامة التأمين التكافلي على أساس المضاربة: ب
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لتكافل الماليزية هذا الـنهج، وهـو لا يختلـف عـن سـابقه إلا في نقطـة واحـدة، وهـي أن الشـركة تتبع معظم شركات ا
.لا تتقاضي أجرة الوكالة سلفا من الأقساط، وإنما تأخذ نسبة من الفائض التأميني في حال تحققه

نموذج صيغة المضاربة

:س الوقفإقامة التأمين التكافلي على أسا: ج


الحاصـــل منهـــا إلى الموقـــوف علـــيهم حســـب شـــروط الوقـــف وممـــن نقـــل عنـــه ذلـــك الإمـــام الزهـــري ومحمـــد بـــن عبـــد االله 
.الأنصاري، كما انه يمكن وقفها للإقراض

 أن كان الوقف عاما، أو اشتراط لنفسه الانتفاع مع الآخرينانتفاع الواقف بوقفه.
ما يتبرع به للوقف لا يكون وقفا، بل هو مملوك للوقف يصرف للموقوف عليهم، ولمصالح الوقف.
باتفاق الفقهاءفي الوقف أن يكون لجهة لا تنقطعلا بد.
وديةدراسة لمؤشر مؤسسات التأمين التكافلي ومؤشر تداول في السع: ثالثا
دراسة لتطور مؤشر التأمين التكافلي في السعودية :3-1
TASIمؤشر سوق السعودي للأوراق المالية :1- 3-1

، بدأ المركز الوطني للمعلومات المالية لحساب المؤشر العام لسوق الأسهم 1985
ابي المرجح للرسملة السوقية للشركات المدرجة في ، وذلك بأخذ المتوسط الحس12)مؤشر تداول لجميع الأسهم(السعودي 

، ليتم نقطة100شركة مساهمة، وقد أعطيت لهذا المؤشر قيمة ابتدائية محددة بنحو 33السوق، البالغ عددها آنذاك 
كل الشركات المدرجة في السوق، والبالغ 2006، وتضم عينة المؤشر في منتصف عام نقطة1000استبدالها بنحو 

، وعمليا Tadawulركة، يتم تداول أسهمها والإعلان عن أسعارها يوميا من خلال نظام تداول ش82عددها 
13:يحسب هذا المؤشر بالصيغة التالية
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IN :نقطة المؤشر للحظة الحالية.
niP. : سعر السهمiفي اللحظة الحالية.
niQ عدد الأسه: .

.في اللحظة الحاليةiم المصدرة للشركة 
1. niP : سعر السهمiفي اللحظة الماضية.
1nI :نقطة المؤشر لحظة بداية حساب المؤشر.

N :.
2012-2008بالمؤشر تداول للبورصة السعودية خلال الفترة مؤشر مؤسسات التأمين التكافلي بالمقارنة : 01الشكل

http://www.tadawul.com.saالموقع الرسمي للبورصة السعودية تداول على الموقع : المصدر

: التحليل الوصفي لسلاسل متغيرات الدراسة:3-2
2010-01-01مشــاهدة تمتــد مــن تــاريخ 660مــن TASIون سلســة مؤشــر تتكــ): TASI( سلســة مؤشــر تــداول . أ

، بينمــــا تتصــــف السلســــة 653وقيمــــة صــــغرى 1404وقيمــــة عظمــــى 4091.997بمتوســـط 2012-08-01إلى 
TASI، والشــكل التــالي يوضــح تطــور مؤشــر 149.50وتتشــتت قــيم السلســة عــن انحرافهــا المعيــاري قــدره 967بوســيط 

:خلال فترة الدراسة
TASIسلسلة  مؤشر  :02كل الش

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
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إلى 2010-01-01مشـاهدة تمتـد مـن تـاريخ 660مـن TINSIتتكـون سلسـة مؤشـر ): TINSI(سلسة مؤشـر .  ب
، بينمـــــا تتصـــــف السلســـــة 5323وقيمـــــة صـــــغرى 7930وقيمـــــة عظمـــــى 755.6549بمتوســـــط 01-08-2012

، والشــكل التــالي يوضــح تطــور مؤشــر 409.5188وتتشــتت قــيم السلســة عــن انحرافهــا المعيــاري قــدره 6486وســيط ب
TINSIخلال فترة الدراسة:

TINSIسلسلة مؤشر : 03الشكل رقم 

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر

:TINSIو TASIإختبار كفاءة المؤشرات : رابعا
اختبار تبنى دراسة الاستقرارية على مجموعة من المراحل بداية بتحديد درجة التأخير ثم إجراء:دراسة الاستقرارية: 4-1

ADFوإجراء الاختبار ... ، وفي حالة عدم تحقق خاصية الاستقرارية يتم اللجوء إلى الفروق من الدرجة الأولى ثم الثانية
.تغيراتبعد كل مرحلة إلى أن تستقر سلاسل الم

)TASI" (تداول"دراسة كفاءة مؤشر : أ
حصلنا على النتائج الموضح في Eviews7بالاعتماد على برنامج): TASI" (تداول"اختبار استقرارية سلسلة مؤشر :أ

:التاليالجدول 
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TASIنتائج دراسة استقرارية سلسلة : 01الجدول 

درجة النموذجالسلسلة
إحصائية المعاملالتأخير

ADF

القيمة 
القرارالاحتمالالحرجة

TASI عند
المستوى

60
b--0.45

معامـــــــل الاتجـــــــاه العـــــــام لا يختلـــــــف معنويـــــــا عـــــــن -
.الصفر

.الثابت لا يختلف معنويا عن الصفر-
.وجود جذر وحدوي-
.السلسلة غير مستقرة عند المستوى-

-2.43-3.41-

50
c--0.02

-2.43-2.86-

40-0.61-1.94-

D(TASI)
عند الفروق من 
الدرجة الأولى

60
b--0.73- معامـــــــل الاتجـــــــاه العـــــــام لا يختلـــــــف معنويـــــــا عـــــــن

.الصفر
.ف معنويا عن الصفرالثابت لا يختل-
.عدم وجود جذر وحدوي-
السلســـــــلة مســـــــتقرة عنـــــــد الفـــــــروق مـــــــن الدرجـــــــة -

.الأولى

-24.09-3.41-

50
c--0.66

-24.10-2.86-

40-24.11-1.94-

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

D(TASI)"تداول"سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر : 04الشكل 

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

ة الأولى، وهذا يعني مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجTASIيتضح أن السلسلة من خلال نتائج الجدول
. %5متكاملة من الدرجة الأولى عند مستوى معنوية TASIأن سلسلة   %5.....1tasi I وبالتالي فإن السلسة

تتخبط عشوائيا، وبالتالي كفؤة عند المستوى الضعيف
الموضح حصلنا على النتائجEviews7بالاعتماد على برنامج): TINSI(اختبار استقرارية سلسلة مؤشر  :ب

:في الجدول التالي
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TINSIنتائج دراسة استقرارية سلسلة : 02الجدول

درجة النموذجالسلسلة
إحصائية المعاملالتأخير

ADF

القيمة 
القرارالاحتمالالحرجة

TINSI عند
المستوى

60
b--0.53

معامــــــل الاتجـــــــاه العـــــــام لا يختلــــــف معنويـــــــا عـــــــن -
.الصفر

.ثابت لا يختلف معنويا عن الصفرال-
.وجود جذر وحدوي-
.السلسلة غير مستقرة عند المستوى-

-2.04-3.41-

50
c--0.01

-2.70-2.88-

40-1.09-1.94-

)TINSID(
الفروق من عند 

الدرجة الأولى

60
b--0.08- معامــــــل الاتجـــــــاه العـــــــام لا يختلــــــف معنويـــــــا عـــــــن

.الصفر
.الثابت لا يختلف معنويا عن الصفر-
.عدم وجود جذر وحدوي-
السلســــــلة مســـــــتقرة عنـــــــد الفــــــروق مـــــــن الدرجـــــــة -

.الأولى

-24.17-3.41-

50
c--0.51

-24.08-2.86-

40-24.08-1.94-

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

D(TINSI)سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لمؤشر : 05الشكل 

Eviews7حثين بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد البا:المصدر

مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا يعني TINSIيتضح أن السلسلة من خلال نتائج الجدول
. %5متكاملة من الدرجة الأولى عند مستوى معنوية TINSIأن سلسلة   %5.....1tinsi I وبالتالي فإن

لتالي كفؤة عند المستوى الضعيفالسلسة تتخبط عشوائيا، وبا
اختبار علاقات التكامل المشترك: خامسا

ـــ :5-1 بعــد دراســة اســتقرارية السلاســل الزمنيــة لمتغــيرات ":JOHANSEN"اختبــار علاقــات التكامــل المشــترك ل
نيــة وجــود وبالتــالي فــإن إمكا) متكاملــة مــن الدرجــة الأولى(الدراســة اتضــح أن هــذه السلاســل متكاملــة مــن نفــس الدرجــة 

لمعرفــة رتبــة التكامــل المشــترك ثم JOHANSENعلاقــة تكامــل مشــترك واردة وســنقوم باختبــار ذلــك باســتخدام اختبــار 
.Engle-Grangerتحديد علاقات التكامل المشترك باستخدام اختبار 
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اختبــار رتبــة علــى تحديــد درجــة التــأخير في شــعاع الانحــدار الــذاتي ثمJOHANSENيقــوم اختبــار التكامــل المشــترك لـــ 
. التكامل المتزامن

نقــوم أولا بتحديــد درجــة تــأخير المتغــيرات، ويــتم هــذا التحديــد :VARتحديــد درجــة تــأخير شــعاع الانحــدار الــذاتي :أ
، بحيــث تقبــل درجــة التــأخير المثلــى أصــغر قيمــة Log-likelihoodو Schwartzو Akaikeباســتخدام معــايير 

.Log-likelihoodقيمة لمعيار وأكبرSchwartzوAkaikeلمعياري 
.VARتحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتي : 03الجدول 

AkaikeSchwartzLog-likelihoodدرجة التأخير

P=119.2719.34-6332

P=219.281319.37-6319

P=319.2919.41-6309

P=419.2919.44-6297

P=519.4019.58-6310

P=619.4119.62-6299

P=719.4019.64-6283

P=819.405619.667-6268

.Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
P=01: بالاعتماد على المعايير السابقة وجد أن التأخير هو

هوVARشعاع الانحدار الذاتي وُجد في المرحلة السابقة أن التأخير المقبول ل: إختبار رتبة التكامل المشترك:ب
P=01 وسنجري الاختبار على النموذج ، 1VAR.

TINSIو TASIاختبار رتبة التكامل المشترك بين : 04الجدول 

%5القيم الحرجة EigenvalueTraceالقيم الذاتية عدد أشعة التكامل

r=00.017617.7915.49
r=10.00916.0563.841

.Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :صدرالم
:من خلال نتائج الجدول نختبر الفرضيات التالية
 
 2...........1:....1:

1...........0:....0:

10

10




rHrH

rHrH

.من القيمة الحرجةأقللأن إحصائية الأثر %5نقبل الفرضية البديلة عند مستوى معنوية ) 2(، )1(بالنسبة للفرضيات 
.ود علاقة تكامل متزامن في بين المتغيرينمن خلال النتائج يتضح وج

في إطــار ةفي هــذه المرحلــة بتحديــد العلاقــنقــوم ):Engle-Granger(اختبــار علاقــة التكامــل المشــترك لـــ :5-2
TASIهدف الدراسة، أي سنختبر إمكانية وجود علاقات تكامل مشترك بين كل من   TINSI

: وفــق مــرحلتينEngle-Grangerيــتم اختبــار : TINSIوTASIاختبــار علاقــة التكامــل المشــترك بــين :أولا
.تحديد العلاقة الانحدارية بين المتغيرين ثم اختبار استقرارية البواقي



15

:بعد إجراء عملية التقدير حصلنا على النتائج التالية: )TINSI(و(TASI)تقدير العلاقة الانحدارية بين -أ

   

79.1........4497.0

TINSI5650.2TASI

2 



DWR

تداول بنقطة واحدة يجعل مؤشر " مؤسسات التأمين التكافلي"لمقدر يلاحظ أن تغير مؤشر من خلال النموذج ا
TASI مؤسسات غير مفسر بتغير مؤشر تداولفي نفس الاتجاه، إلا أن هذا التغير في مؤشر 0.4479يتغير بـ

).%44(وإنما بعوامل أخرى وهذا ما يثبته القيمة الضعيفة لمعامل التحديد التأمين التكافلي،
 - 79.1" واتسون- دربين"إحصائيةDW تثبت استقلالية الأخطاء وذلك لوقوع الإحصائيةDW في مجال

.الاستقلالية
، وبالاعتمــاد ADFنقــوم باختبــار اســتقرارية بــواقي النمــوذج المقــدر مــن خــلال اختبــار : اختبــار اســتقرارية البــواقي-ب

:تائج الموضح في الجدول التاليحصلنا على النEviews7على برنامج
teنتائج دراسة استقرارية سلسلة البواقي : 05الجدول 

النموذجالسلسلة
درجة 
التأخير

إحصائية المعامل
ADF

القيمة 
الحرجة

القرارالاحتمال

te

عند المستوى

30
b--0.28

تجاه العام لا يختلف معنويا عن معامل الا-
.الصفر

.الثابت لا يختلف معنويا عن الصفر-
.عدم وجود جذر وحدوي-

.0.05السلسلة مستقرة عند المستوى-

-23.14-3.41-

20
c--0.99

-23.12-2.86-

10-23.13-1.94-

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

يتضــح أن سلســلة البــواقي مســتقرة عنــد المســتوى وبالتــالي وجــود علاقــة تكامــل مشــترك بــين 05مــن خــلال الجــدول رقــم 
.06ياني للسلسلة فهو موضح في الشكل رقم ، أما التمثيل البمؤسسات التأمين التكافليومؤشر " تداول"مؤشر 
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دراسة استقرارية البواقي: 06الشكل 

Eviews7من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

مؤشـر تـداول ومؤشـر أثبتنا في المرحلة السابقة وجود علاقات تكامل مشـترك بـين :تقدير نماذج تصحيح الخطأ: سادسا
وسنقوم في هذه المرحلة بتقدير نماذج تصـحيح الخطـأ لعلاقـات التكامـل حيـث تعطـى الصـيغة التكافلي،مؤسسات التأمين 

:العامة لنموذج تصحيح الخطأ كما يلي
1..  ttt eXY 

:يعطى النموذج بالصيغة التالية: TINSIو TASIتقدير نموذج تصحيح الخطأ لنموذج: أ
    1.TINSI.TASI  ttt eDD 

ج كما يليكانت النتائ
   

 00.08851.274........77.1........4549.0

.0221.0DDJ.5761.20308.0TASI

2

1
72.237.23015.0

006.000.09857.0



 

FDWR

eDD ttt

.0.05أكبر من " ستودنت"معلمات النموذج غير معنوية إحصائيا لأن احتمال إحصائية - 
.0.05تثبت المعنوية الكلية لمعلمات النموذج لأن احتمالها أقل من " فيشر"إحصائية - 
.ذاتي للأخطاءتثبت استقلالية الأخطاء وبالتالي عدم وجود ارتباط " واتسون-دربين"إحصائية - 
.وهي نسبة ضعيفة من الناحية الإحصائية%45.49النموذج مفسر بـ - 

:نتائج الدراسة
 هناك علاقة تكامل مشترك بين تطـور مؤشـر مؤسسـات التـأمين التكـافلي ومؤشـر تـدول السـعودي وتم إثبـات ذلـك

.للتكامل المشترك" غرانجر-أنجل"و" جوهانسن"من خلال اختبار 
 ائيا، وبالتالي فان مؤشرات السلسة تتخبط عشوTASI وTINSIكفؤة عند المستوى الضعيف
 45هنالك علاقة طردية بين مؤشر تداول ومؤشر التأمين التكافلي ويفسر ذلك بنسة%.
من خلال تقدير نموذج تصحيح الخطأ نلاحظ أن قوة العودة إلى التوازن مقبولة من الناحية الإحصائية.
لتحليليــة للبورصــة الســعودية أن مؤشــرات التــأمين التكــافلي داخــل البورصــة لم تتــأثر كثــيرا أثبتنــا مــن خــلال الدراســة ا

.بالأزمة المالية العالمية وما لبثت إلى أن صححت، وأصبح مؤشر مرة أخرى يحقق في فوائض مالية
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تعتبر البورصة السعودية من أنشط البورصات العربية من حيث التداول والقيمة السوقية.
ــــأمين . لتــــأمين التكــــافلي في الســــعودية الأولى عربيــــايعتــــبر ا وتم التوصــــل مــــن خــــلال الدراســــة أن مؤسســــة وقايــــة للت

.العالمية الأخيرة
:التوصيات
  كافـــة المعلومـــات والبيانـــات الـــتي تســـاعد البـــاحثين علـــى الارتقـــاء حـــث شـــركات التـــأمين التعـــاوني علـــى إتاحـــة

.بصناعة التأمين
.
 الرفع مـن عوائـدها تقديم امتيازات للمكتتبين في منتجات مؤسسات التأمين التكافلي لزيادة قيمتها السوقية، و

المالية
.
 علـــى شـــركات التـــأمين التعـــاوني الارتقـــاء بجـــودة الخـــدمات التأمينيـــة المقدمـــة بمـــا يحقـــق رضـــا العمـــلاء والمنافســـة

.السعرية مع الشركات الأخرى
لتأمين التعاوني الالتزام بشروط التأهيل والخبرة للممارسة والاستقلالية بشأن المهـن الحـرة المرتبطـة على شركات ا

.بصناعة التأمين التكافلي
 على شركات التأمين التعاوني إتبـاع أنجـع الطـرق في التسـويق والإدارة والاسـتثمار، لتحقيـق أفضـل النتـائج علـى

معوقات الومن .مستوى الفائض التأميني
 ضـعف في التأصـيل العلمـي أدى إلى ضـعف الـوعي الاقتصـادي والكفايـة الفنيـة ممـا أثـر علـى عـدم وجـود إدارة

.متميزة متخصصة فنيا
 قصـــور إشـــراف الرقابـــة الشـــرعية علـــى تلـــك الإدارة، وعليـــه ينحـــدر مســـتوى الحفـــاظ علـــى شـــرعية ســـير العمـــل

.الشركات محل الدراسة فيما يتعلق بقواعد توزيع الفائضواستثمار الأموال في الأنظمة مما يؤثر بالتالي على وثائق
.
إجبار المتعاقد على الدخول في العقد، فيكون عن غير رضا رغم أنه عقد تبرع.
عقــود التبرعــات إلى عقــود انصــراف نيــة العاقــد خــلال تعاقــده، فينتظــر ربحــا أو مــردودا فيخــرج عــن كونــه مــن

.شركات
منافسات وحروب الشركات التجارية والفكر المخالف.
عدم تفعيل الضوابط الشرعية التي تساعد على ضبط التأمين التعاوني.
 الاستثمار في موارد مؤسسة التأمين التعاوني وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية يجـد نفـس المعوقـات الـتي تقابلهـا

.التي ترغب في الاستثمار وفقا للشريعة الإسلاميةرؤوس الأموال 
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:المراجع

نـدوة دوليـة حـول مؤسسـات التـأمين التكـافلي " التأمين التكافلي كحل لمشكلة غياب ثقافة الـأمين في الوطن العربـي بـالرجوع لحالـة الجزائـر"كما رزيق، 1
11-10، ص2011أفريل 26-25سس النظرية والتجربة التطبيق المنعقد بجامعة فرحات عباس سطيف بتاريخ والتأمين التقليدي بين الأ

15، ص2008الخميس  ديسمبر 25، الحلقة الثالثة، جريدة فلسطين، قسم الاقتصاد، "أضواء على منتجات التأمين الإسلامي"أحمد القيشاوي، 2
مــارس -فبرايــر-ينــاير/ 25العــام / 92العــدد .. في أعمــال التــأمين تصــدر عــن الأمانــة العامــة للاتحــاد العــربي للتــأمين مجلــة متخصصــة .. مجلــة التــأمين العــربي 3

.م 2007
ية منه، مقدمة إلى المؤتمر التأمين التعاوني أبعاده وأفاقة وموقف الشريعة الإسلام" التأمين التعاوني الإسلامي، حقيقته وأنواعه ومشروعيتهحسن على الشاذلي، 4

15-14، ص2010أفريل 13-11الأردن، 
ديسمبر 08-07الملتقى الثالث للتأمين التعاوني، بالسعودية الرياض، " إرساء وتعزيز مبادئ الحوكمة في شركات التأمين التعاونيأهمية"محمد أحمد زيدان، 5

727، ص2011
رابطة العالم الإسلامي الهيئة العالميـة للاقتصـاد والتمويـل، نـدوة التـأمين التعـاوني،  المنعقـدة في ،"تقييم تطبيقات وتجارب التأمين التعاوني"عبد الباري مشعل، 6

10-09، الرياض السعودية، ص2009جانفي 20-22
لاذ آمن لسيولة شركات التأمين مركز بيان للهندسة المالية الإسلامية، تطوير منتجات المالية الإسلامية مصداقية وشرعية وكفاءة اقتصادية، الصكوك الإسلامية م7

.2012آوت 30شوهد يوم http://ifecenter.comالتكافلي، على الموقع 
أفريـــل 13-11، مقدمـــة إلى المـــؤتمر التـــأمين التعـــاوني أبعـــاده وأفاقـــة وموقـــف الشـــريعة الإســـلامية منـــه، الأردن، "الاســـتثمار فـــي التـــأمين التعـــاوني"هايــل داود، 8

13، ص2010
15، مرجع سابق ذكره، ص"الاستثمار في التأمين التعاوني"د، هايل داو 9

، مقدمـة إلى نـدوة حـول مؤسسـات التـأمين التكـافلي  والتـأمين التقليـدي "العمل المؤسساتي التكافلي بين جهود التأصيل وواقعية التطبيق"بونشادة نوال، 10
10-09، ص2011أفريل 26-25الجزائر، بين الأسس النظرية والتجربة التطبيقية، جامعة فرحات عباس سطيف، 

، مقدمــة إلى النــدوة حــول مؤسســات التــأمين التكــافلي والتــأمين التقليــدي بــين الأســس النظريــة والتجربــة "حقيقــة التــأمين التكــافلي"موســى مصــطفى قضــاة، 11
11-10-09، ص 2010أفريل 26-25التطبيقية، جامعة فرحات عباس الجزائر، 

السعودية الأكبر والأكثر نموا بين أسواق الشرق الأوسط بالرغم من عدم وجود سوق رسمية، إلا أنه تم تطوير آلية فريدة للتداول من خلالتعتبر السوق المالية12
اون الخليجي، التعالمصارف، وبإشراف مؤسسة النقد العربي السعودي، ووزارة التجارة السعودية، ورغم أن التعامل في هذه السوق مقتصر على مواطني دول مجلس 

.فإن البورصة السعودية تحتل المكانة الثالثة عشرة في عالم الأسواق الناشئة
، لصفقة بيوم واحد فقطكذلك فإن سوق الأوراق المالية السعودية هي سوق متنوعة، كما تتميز بنظام تعاملها الالكتروني المتطور بالتسوية التي تتم بعد إتمام ا

ولم يطرح في السوق . شركة فقط70حيث تفتقر إلى مقاييس ومعايير محاسبية دولية، كما أن قائمة الشركات المسجلة محدودة إذ تضم 
.74-73ص.، مرجع سابق، ص"الأسواق المالية والنقدية"رسمية أحمد أبو موسى، : للمزيد يرجى الرجوع إلى. إصدار أولي من الأسهم منذ خمس سنوات

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجيستر "-دراسة حالة سوق الأسهم السعودي-كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تخصيص الاستثمارات"مزاهدية، رفيق 1313
193- 192ص.، ص2006.2007، - الجزائر-، جامعة باتنة-تخصص اقتصاد دولي-في العلوم الاقتصادية


