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شعور خاص بالامتنان لوالديّ المحبين على  ،أهدي رسالتي إلى عائلتي وأصدقائي   
جانبي  كانووإخوتي الذين  أختيأتوجه بالشكر إلى  ، كمادعمهما المستمر وتشجيعهما

 .دائما

ني طوال و دعم نالذي لية والإداريةديوان الرقابة الما لأسرةكما أنني أهدي هذه الرسالة     
أهدي هذا العمل إلى جامعة القدس وموظفيها  كما أنا أقدر كل ما فعلوه.ف ،فترة دراستي

، لمساعدتي في والأعمالبشكل عام، وخاصة أعضاء هيئة التدريس في كلية الاقتصاد 
تطوير تجربتي الأكاديمية. شكر خاص لزملائي في الفصل على وجودهم معي طوال 

 برنامج الماجستير بأكمله.
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أبحاثي الخاصة باستثناء ما تم الاشارة له حيثما ورد، وأن هذه الرسالة أو أي جزء منها 

 .درجة عليا لأي جامعة أو معهدلم يقدم لنيل أية 
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 وعرفانشكر 

 

 

. لقد ألهمني طوال بركاتفراس لمشرفي الدكتور  امتنانيأود أن أعبر عن خالص شكري و 
لقد قدم لي توجيهًا واضحًا ومبادئ توجيهية وتعليقات قيمة للقيام  الرسالة،طريق هذه 

 ،. كما أود أن أتوجه بخالص الشكر إلى المحاضرين الذين شاركوا معي معرفتهمبرسالتي
 لي دائمًا أكبر دعم في طريق أأود أن أشكر أصدقائي وزملائي وعائلتي الذين قدمو و 

أعبر عن شكري وتقديري للجنة العلمية. أخيرًا، أود أن أشكر موظفي و إكمال هذه الدراسة. 
جامعة القدس الذين دعموني وساعدوني في استكمال هذه الورقة البحثية بارك الله فيهم 

 .الرسالةجميعًا. وأيضًا، شكرًا لجميع الذين كانوا معي طوال فترة 

 

 

 

 

 

 

ينالباحث: جواد صالح أحمد حس  
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 :الملخص

 بورصة في الأداء المالي لشركات التأمين المدرجةعلى  ةؤثر المعوامل ال تهدف هذه الدراسة إلى تحليل     
 الإلكتروني موقعالمنشورة على ال البيانات من خلال التقارير السنوية لشركات التأمين الحصول علىتم  ،فلسطين

هامش بالبيانات الخاصة  الحصولتم بينما  (،2012-2010شركات للسنوات ) 7وعددها  ،بورصة فلسطينل
 موقع البنك الدولي لمؤشرات الحوكمة العالمية استخدامو  الملاءة من خلال هيئة سوق رأس المال الفلسطينية،

 فلسطين.دولة للحصول على مؤشرات النظام القانوني ل

مد العائد على الأصول مقياساّ للأداء اعت   للدرسة نموذجين منفصلين فالنموذج الأولالدراسة  اعتمدت      
 أثروجود  أظهرت النتائج مقياس للأداء المالي.كالنموذج الثاني العائد على حقوق الملكية  اعتمد ينماب ،المالي

لكل من هامش الملاءة، والنظام القانوني للدولة، وحجم مجلس الإدارة، وحجم الشركة  وذو دلالة احصائيةإيجابي 
لكل من نسبة خسارة المطالبات، والاعتمادية على  أثر سلبي ذو دلالة احصائيةالأصول. وجود  على العائد على

. لم تظهر كل من العائد على الأصول علىوملكية أعضاء مجلس الإدارة  الكبرى شركات التدقيق الأربع 
 أظهرت النتائجلأصول. على العائد على ا احصائية الاعتمادية على إعادة التأمين ولجنة التدقيق أثر ذو دلالة

لكل من هامش الملاءة، وحجم الشركة على العائد على حقوق الملكية. تشير  ذو دلالة احصائيةإيجابي  أثروجود 
سارة المطالبات، ولجنة التدقيق على العائد على كل من نسبة خل حصائيةإوجود أثر سلبي ذو دلالة النتائج إلى 

، الكبرى ماد على إعادة التأمين، والاعتمادية على شركات التدقيق الأربع . لا يوجد لكل من الاعتحقوق الملكية
ذو دلالة احصائية على والنظام القانوني للدولة، وحجم مجلس الإدارة، وملكية أعضاء مجلس الإدارة أثر ذو دلالة 

 العائد على حقوق الملكية.

المحدد من قبل هيئة و امش الملاء المطلوب هبشركات التأمين في فلسطين إلتزام توصي الدراسة بضرورة       
لجميع الجهات ذات العلاقة،  ثقة أكبر، إن هامش الملاءة الجيد يعطي %150سوق رأس المال الفلسطينة بنسبة 

 سواء للعملاء الحاليين والمحتملين، المقرضين، المستثرين، أو الجهات الإشرافية.  

، الحوكمةالعوامل المؤسسية، هامش الملاءة، إعادة التأمين، الكلمات المفتاحية: الأداء المالي، التأمين



 د
 

 

Analysis of the factors affecting the financial performance of 

insurance companies listed on the Palestine Stock Exchange 

 

Prepare by: Jawad Saleh Ahmad Hussein 

Supervisor: Dr. Firas Barakat 

 

Abstract: 

    This study aims to analyze the factors affecting the financial performance of insurance 

companies listed on the Palestine Exchange. The data was obtained through the annual 

reports of the 7 insurance companies published on the website of the Palestine Exchange 

for the years (2010-2019), while the data on the solvency margin was obtained through the 

Palestinian Capital Market Authority, and using the World Bank’s website for global 

governance indicators to obtain the indicators of the legal system of the State of Palestine. 

      The study adopted two separate models. The first model of the study adopted the return 

on assets as a measure of financial performance, while the second model adopted the return 

on equity as a measure of financial performance. The results showed a positive and 

statistically significant impact of the solvency margin, the state's legal system, the size of 

the board of directors, and the size of the company on the return on assets. There is a 

negative, statistically significant impact of each of the claims loss ratio, the dependence on 

the four major auditing firms, and the ownership of board members on the return on assets. 

The reliability of reinsurance and the audit committee did not show a statistically 

significant effect on the return on assets. The results showed a positive, statistically 

significant impact of the solvency margin and company size on the return on equity. The 

results indicate a negative, statistically significant impact of both the claims loss ratio and 

the audit committee on the return on equity. Reliance on reinsurance, dependence on the 

four major auditing companies, the state's legal system, size of the board of directors, and 

the ownership of board members have no significant effect on the return on equity. 

      The study recommends that insurance companies in Palestine should adhere to the 

required solvency margin specified by the Palestinian Capital Market Authority at 150%. 

A good solvency margin gives greater confidence to all relevant authorities, whether for 

current and potential clients, lenders, investors, or supervisory authorities.  

 

Key words: financial performance, insurance, solvency margin, reinsurance, institutional factors, 

governance
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 الفصل الأول 1

 
 مقدمة 1.1

 

 هليتس على شركات التأمينتعمل حيث  ،الاقتصاديفي النمو  هاماً دورًا  شركات التأمينتلعب       
توفر هذه و ، اتالتعويضتقديم و في الدولة من خلال تحويل المخاطر  المختلفةعاملات الاقتصادية الم  

الاستثمار من فرص فهي تعزز  ،(CUDIAMAT & SIY, 2017) الدولة فيالشركات الأمن المالي 
 . النمو الاقتصادي للدولةعلى  على ايجاباً  ينعكس، والذي المحلي والأجنبي

ساعد هذا ي من خدمات تأمين، الأخرى  الأعمال التجاريةلصالح تأمين الشركات  ما تقدمهن إ       
تحويل بعض المخاطر إلى يق الأرباح من خلال على مواصلة العمل وتحق أو الأفرادشركات سواء ال

للتنمية الاقتصادية لأنها  عامل هامصناعة التأمين المتطورة هي  فإن، بهذا المعنى. ركات التأمينش
؛ هذا لأنه يساعد تعمل على خفض المخاطر المادية التي تواجهها القطاعات الإقتصادية المختلفة

من  حدال ة تعمل علىغير عادي أحداثوث اصلة عملياتها دون القلق بشأن حدالشركات على مو 
  .(Mogro & Barrezueta, 2019) طاقتها الإنتاجية.

 7تأمين من ضمنها  شركات 10 في فلسطينامين المرخص لها بالعمل بلغ عدد شركات الت     
، وتعمل في مختلف أنواع التأمين، وقد 2012نهاية العام  حتى شركات مدرجة في السوق المالي،

، وقد بلغت المحفظة %4.1عن سابقه، بلغ حوالي  2012تأمين نمواً خلال العام حقق قطاع ال
، هذا ويشهد قطاع التأمين تطوراً مضطرداً من 2012مليون دولار في نهاية العام  102.5التأمينية 

حيث انتشار الخدمات والمنتجات التأمينية في فلسطين، حيث بلغت نسبة الاختراق التأمينية نهاية 
)اجمالي المحفظة التأمينية منسوبة الى اجمالي الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار  2012العام 

، كما وبلغت الكثافة التأمينية والتي تشير الى حصة الفرد من اجمالي المحفظة %1.2الجارية( 



2 
 

تالية ، توفر شركات التأمين في فلسطين أنواع التأمين الدولار أمريكي 50 2012التأمينية نهاية العام 
: البناء، الزراعة، الحريق، السرقة، الصحة، التأمين البحري، العمال، المركبات، الحوادث الشخصية 

  .(2020، هيئة سوق رأس المال الفلسطينية) والتأمين على الحياة

تحليل العوامل المؤثرة على الأداء  دراسةستتناول هذه ال، لأهمية قطاع التأمين في فلسطيننظراً       
المتمثلة في )هامش  صناعة التأمين عوامل كل من ريأثت مالي لشركات التأمين من خلال دراسة مدىال

المتمثلة ب)شركات  المؤسسةوالعوامل ، الملاء، الاعتمادية على اعادة التأمين، ونسبة خسارة المطالبات(
حجم مجلس الادارة، ملكية التي تتمثل في ) الحوكمةللدولة(، وعوامل التدقيق الكبرى، والنظام القانوني 

على الأداء المالي لشركات التأمين لتزويد معلومات مفيدة وضرورية لمستخدمي  أعضاء مجلس الإدارة(
البيانات المالية لشركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين، فهي ضرورية في اتخاذ قرارات الاستثمار 

البيانات المتعلقة بهذة الشركات  معالجة حيث سيتم، هاوالائتمان بالاضافة إلى حملة وثائق التأمين بأنواع
من خلال التحليل الاحصائي لمعرفة العوامل التي تؤثر على الأداء المالي لهذه الشركات، والخروج 

 .الضروريةبالتوصيات 
 

 :مشكلة الدراسة 1.1
 

حيث  ،التأمين الأداء المالي لشركات العوامل المؤثرة علىمن الدراسات حول  العديدتم إجراء       
، ولكن لا يزال هناك العديد من القضايا الباحثينمن  العديدالمجالات من قبل  تمت دراسة العديد من

ادي ومالي هيكل اقتص دولةأن لكل  الأدبية ةهذه الفجو سبب . السابقة التي لم يتم حلها في الأدبيات
تم العثور على عدد قليل جدًا من ، ى إلى أخر  الفترة الزمنية من. وبالمثل، عن الأخرى  وسياسي مختلف

أكثر من  تناول من خلال للتأمينلشركات  العوامل المؤثرة على الأداء المالي درست الدراسات التي
على  وعوامل الحوكمة التأمين صناعة لم يتم دراسة مدى تأثير عوامل ، على سبيل المثال،محور

وأثرها  المؤسسيةتهتم الأدبيات السابقة العوامل  كذلك لم. الأداء المالي لشركات التأمين في فلسطين
  :ةالإجابة عن التساؤلات التالي الدراسةهذه  تحاول .على أداء شركات التأمين المالي

صة ر شركات التأمين المدرجة في بو ل على الأداء المالي صناعة التامين عواملما مدى تأثير  (1
  ؟فلسطين

 ؟ شركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطينل داء الماليما مدى تأثير العوامل المؤسسية على الأ (2
شركات التأمين المدرجة في بورصة ل ما مدى تأثير عوامل الحوكمة على الأداء المالي (1

 ؟ فلسطين
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 أسئلة الدراسة: 1.1
 

تم تحديد الأسئلة البحثية  الرسالة،من أجل توسيع نطاق الأبحاث السابقة وتحقيق الغرض من هذه 
 التالية:

 
 :الأول ؤال الرئيسيالس
 

شركات التأمين المدرجة في بورصة ل ما مدى تأثير عوامل صناعة التامين على الأداء المالي (1
 ؟ فلسطين

 التالية: الفرعية الأسئلة الأولالرئيسي سؤال الويتفرع عن 
 هامش الملاءة المالية للشركة التأمين على أدائها المالي؟ ما مدى تأثير .1
  للشركة التأمين على أدائها المالي؟سارة المطالبات بنسبة خما مدى تأثير  .2
 الاعتمادية على اعادة التأمين لشركة التأمين على أدائها المالي؟ ما مدى تأثير .1

 
 :الثانيالسؤال الرئيسي 

 
 ؟  شركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطينل ما مدى تأثير العوامل المؤسسية على الأداء المالي (2

 التالية: الفرعية الأسئلة الثانيالرئيسي  سؤالالويتفرع عن 
على الشركات الأربعة الكبرى لتدقيق الحسابات لشركة التأمين على أدائها  الاعتماد ما مدى تأثير .1

  المالي؟
  القانوني للدولة على الأداء المالي لشركات التأمين؟ النظامما مدى تأثير  .2

 
 السؤال الرئيسي الثالث:

 
 ؟شركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطينل لحوكمة على الأداء الماليما مدى تأثير عوامل ا .1

 التالية: الفرعية الأسئلة الثالثسؤال الرئيسي الويتفرع عن 
 شركة التأمين على أدائها المالي؟ مجلس الادارة حجمما مدى تأثير  .1
 المالي؟ ئهاداالأشركة التأمين على ل اعضاء مجلس الادارة ملكيةما مدى تأثير  .2
 المالي؟ ئهاداالأشركة التأمين على ل لجنة التدقيق المنبثقة عن مجلس الادارة وجودما مدى تأثير  .1
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 أهمية الدراسة 1.1
 

تكمن أهمية الدراسة في أنها من الدراسات الجديدة التي تبحث في تحليل العوامل المؤثرة على الأداء      
ذلك عوامل التأمين، والعوامل المؤسسية وكب صناعةعوامل  بتهتم بدراسةفهي  المالي من عدة جوانب،

قد تخدم هذه الدراسة اضافة الى شركات التأمين جميع على الأداء المالي، و  ومدى تأثيرهاحوكمة الشركات 
 الفئات ذات المصالح ومن اهمها: 

القرض والفوائد  أصلالمقرضين بمعرفة قدرة الشركة على سداد  التأمين: يهتمالمقرضين لشركات  .1
رتبة عليه لتجنب مخاطر عدم السداد لما تظهره نتائج هذه الدراسة من تـأثير هذه الديون على المت

 عوائد الشركة.
 شركات التأمين سواء الحاليين أو المحتمليين. أسهمالمستثمرين في  المستثمرين: وهم .2
الاستثمارية  إدارة الشركات: قد تساعد الدراسة إدارة الشركة في رسم أهدافها وايضا اكتشاف الفرص .1

 الجديدة، الناتجة عن التقدم الافضل للمشاريع. 
 سطاء الماليين في بوصة فلسطين.و ال .4
جهات الرقابة والاشراف على شركات التأمين في فلسطين مثل وزارة الاقتصاد وهيئة سوق رأس  .5

 المال الفلسطينية واتحاد شركات التأمين.
الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة  شركات التأمين على حملة وثائق التامين: تتمثل في معرفة مدى قدرة .5

 .التأمين المختلفةوثائق 
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 أهداف الدراسة 1.1
 

يعتبر الأداء المالي من المؤشرات المالية المهمة على مدى نجاح الشركات في استخدام الموارد المتاحة، لذلك    
الي في شركات التامين المدرجة في بوصة فلسطين على الأداء الم المؤثرةالعوامل تحليل تهدف هذه الدراسة إلى 

 -بالآتي: ويمكن توضيح أهداف هذه الدراسة (، 2012 – 2010للفترة )

لشركات التأمين  المالي ءداالأعلى  عوامل صناعة التأمين مدى تأثير التعرف على الهدف الرئيسي الأول:
 هداف الفرعية التالية:يندرج تحت هذا الهدف الرئيسي الأ .المدرجة في بوصة فلسطين

 لشركة التأمين على أدائها المالي.هامش الملاءة المالية ل مدى تأثيرالتعرف على  .1
 على الأداء المالي للشركة. نسبة خسارة المطالباتمدى تأثير التعرف على  .2
 مين على الأداء المالي للشركة.على اعادة التأ الاعتمادمدى تأثير التعرف على  .1

لشركات التأمين المدرجة  المالي ءداالأعلى  العوامل المؤسسية مدى تأثير التعرف على ثاني:الهدف الرئيسي ال
 يندرج تحت هذا الهدف الرئيسي الأهداف الفرعية التالية: .في بوصة فلسطين

قيق الحسابات على الأداء المالي على الشركات الأربعة الكبرى لتد الاعتمادمدى تأثير التعرف على  .1
 .ينالتأم لشركة

 لى الأداء المالي لشركات التأمين.القانوني للدولة ع أثر النظامالتعرف على  .2
لشركات التأمين  المالي ءداالأعلى  عوامل حوكمة الشركات مدى تأثير التعرف علىالهدف الرئيسي الثالث: 

 يندرج تحت هذا الهدف الرئيسي الأهداف الفرعية التالية: .المدرجة في بوصة فلسطين
 على الأداء المالي للشركة. مجلس الإدارة حجممدى تأثير على التعرف  .1
 على الأداء المالي للشركة. مجلس الإدارة أعضاء ملكيةمدى تأثير التعرف على  .2
 على الأداء المالي للشركة. لجنة التدقيق وجودمدى تأثير التعرف على  .1

 
 محددات الدراسة: 1.1

 

 ة وعوامل حوكمة الشركاتيالمؤسسالعوامل ل بصناعة التأمين، عوام ريأثت تحليل مدى الدراسةهذه  تتناول     
-2010شركات تأمين، للسنوات من ) 7المدرجة في بوصة فلسطين وعددها  على الأداء المالي لشركات التأمين

التقارير المالية لشركات التأمين المنشورة خلال الموقع  ثلاث طرق: أولا، تجميع البيانات من خلال تم(. 2012
لشركات التأمين من خلال هيئة سوق رأس  ةالحصول على مؤشرات الملاء ثانياً،لكتروني لبوصة فلسطين، الا

الاستعانة بالموقع الالكتروني للبنك الدولي للحصول على مؤشرات النظام القانوني لدولة أخيراً، المال الفلسطينية، و 
 .فلسطين
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 الفصل الثاني 1
 

 الإطار النظري للدراسة 1.1
 

 مهيد:ت 1.1.1
 

التأمين هو مصطلح يستخدم للإشارة إلى الإجراءات أو الأنظمة أو الأعمال التجارية حيث يتم      
تعويض الحماية المالية )أو التعويض المالي( للحياة والممتلكات والصحة وما إلى ذلك عن الأحداث 

التي تنطوي على  ض،المر غير المتوقعة التي يمكن أن تحدث مثل الوفاة أو الخسارة أو الضرر أو 
 & ,Johny, Purwoko ) دفع أقساط منتظمة خلال فترة معينة مقابل سياسات تضمن هذه الحماية

Merawaty, 2021). ،فكريتين  مدرستينخلال تعريف مصطلح التأمين من  يمكن من ناحية أخرى
 :هما

فإن "التأمين هو جهاز لتقليل عدم اليقين لدى طرف  وفقًا لمدرسة التحويل، :مدرسة التحويل (1
واحد، يسمى المؤمن عليه، من خلال نقل مخاطر معينة إلى طرف آخر؛ يسمى المؤمن عليه، 

 الذي يعرض إصلاحًا، على الأقل في جزء من الخسائر الاقتصادية التي تكبدها المؤمن عليه. 
وهر التأمين في القضاء على عدم اليقين أو وفقًا لمدرسة التجميع "يكمن ج :التجميعالمدرسة  (2

 "،خطر الخسارة للفرد من خلال الجمع بين عدد كبير من الأفراد المعرضين بشكل مشابه
التأمين يعمل على مبدأ تجميع المخاطر حيث يساهم الناس في صندوق مشترك على شكل 

الذين يعانون من  أقساط وحيث يساعد المحظوظون الذين لا يتكبدون خسارة غير المحظوظين
 .(Deyganto & Alemu, 2019) خسارة خلال فترة تأمين محددة
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 :قطاع التأمين في فلسطين 1.1.1
 

ء تم إنشا 2004 لسنة( 11) رقم المال رأس سوق  هيئة قانون  من( 2) رقم المادة إلى استناداً       
 ذه الهيئة لتحقيق الاهداف التالية:قد جاءت ه. و هيئة سوق رأس المال الفلسطينية

شركات التأمين، وشركات ة التعامل، و سوق الأوراق المالية بما يكفل سلام لإشراف علىا  (1
 .يلي، وشركات تمويل الرهن العقاري التأجير التمو 

التنظيم والرقابة والأشراف على نشاطات المؤسسات المالية غير المصرفية بما فيها تداول   (2
 .والخدمات المالية غير المصرفية يةالأوراق المال

 قطاع المالي غير المصرفي.تنظيم الإفصاح عن أية بيانات أو معلومات تخص ال  (1
)المقتفي،  ر المصرفية بما يضمن سلامة عملهابالإضافة الى مراقبة تطور المؤسسات المالية غي  (4

2004).   

قتصادية التي تقوم هيئة سوق رأس المال الفلسطينية بالاشراف على عملها ومن ضمن القطاعات الا     
الاشراف على  1221. وقد باشرت السلطة الوطنية الفلسطينية في عام (2004)المقتفي،  هو قطاع التأمين

بموجب اتفاق و  1224في العام قطاع التامين في فلسطين وتوسع النطاق الجغرافي لمسؤوليتها عن القطاع 
نقل الصلاحيات اصبحت السلطة الجهة المخولة قانوناً والمشرفة في مجال التأمين بما يشمل ترخيص 
المؤمنين والوكلاء والإشراف على نشاطهم، وحافظت القوانين الفلسطينية على نظام تعويض الزامي مطلق 

ولقد عانى القطاع من غياب  .(1225ة الفلسطينية الاكاديمية للشؤون الدولية، )الجمعي لضحايا الطرق 
تشريعات وآليات الاشراف والرقابة الحكومية وفوضى العمل وضعف الثقة التأمينية لفترة طويلة، الى أن 

لرقابة تأسست هيئة سوق رأس المال الفلسطينية وأصبحت الجهة المخولة قانونياً في الاشراف والتنظيم وا
في  2005( لعام 20، ولقد ساعد صدور قانون التأمين رقم )2004على أعمال القطاع في أواخر العام 

تحاول هيئة سوق راس المال  .(2020)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية،  إعادة تنظيم قطاع التأمين
، فإن الهدف الرئيسي للهيئة هو نطاق وصلاحيات محدودةات ولكن مع الفلسطينية الوفاء بهذه المسؤولي

)هيئة سوق  محليالحفاظ على الاستقرار المالي في القطاع المالي غير المصرفي الفلسطيني والاقتصاد ال
 . (2020رأس المال الفلسطينية، 

يخضع أيضًا للواقع السياسي والأمني وليس وتجدر الإشارة إلى أن الاستقرار في قطاع التأمين       
على الاراضي الفلسطينية ف  تقتصادي، مثل الانتفاضات والحروب المتلاحقة التي حدثفقط الواقع الإ

، وكان لها تأثير 2014و 2012و 2004وكذلك حروب غزة أعوام  2000عام  الانتفاضة الثانية
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للشركات ل الأوضاع السياسية التهديدات المستمرة كبير على الاقتصاد الفلسطيني وقطاع التأمين. تشم
    غير متوقعة للاقتصاد الفلسطيني. الاستثمار التي قد تسبب ضربات  وبيئة

 نيعتبر التعرف على المفاهيم الأساسية وتعريفات العوامل التي تؤثر على عمل شركات التأمي     
وصف  ، تم تقديمكافيةلى نتائج وتحليلات من أجل الوصول إ ضروريًا،أدائها المالي وفهمها أمرًا 

 على الأداء المالي لشركات التأمين. من المتوقع أن يكون لها تاثيرالتي  للمتغيرات

 

 .(Solvancy Margin)هامش الملاءة المالية لشركات التأمين  1.1.1
 

ر إلى قدرة ، الملاءة المالية هي مقياس يقيس القوة المالية طويلة الأجل للشركة. يشيبشكل عام      
مختلف أصحاب  الشركة على الوفاء بالتزاماتها المالية طويلة الأجل. في حين أن الملاءة المالية تهم

، إلا أنها ذات أهمية قصوى لكل من المستثمرين والدائنين. يحرص المستثمرون المصلحة في المنظمة
وتحقيق الأرباح وجني  موعلى استمرار الوضع المالي للشركة حتى تتمكن من الاستمرار في الن

. يحرص المقرضون والدائنون على رون بحماية استثماراتهم وتنميتهاالمستثم يسعى بحيث الأرباح
السداد ويهتمون بما إذا كانت الشركة التي تقترض منهم لديها الموارد اللازمة للوفاء بالتزاماتها. تعد 

ين المقاييس الأكثر تطبيقاً لتقييم ملاءة نسبة تغطية الفائدة ونسبة الدين إلى حقوق الملكية من ب
 & Morara) الشركة. يأخذ الدائنون المحتملين الأذكياء هذه النسب في الاعتبار قبل تقديم الأموال

Sibindi, 2021). 

وحيد ، كان الشرط العينيات في أوروبا. حتى ذلك الحينفي السب ظهر مصطلح هامش الملاءة     
، يجب ألا تقل الحياة هو أنه بعد توزيع الفائض، إن وجد الذي يجب أن تفي به شركة التأمين على

، تم النص على أن قيمة الأصول يجب أن تتجاوز من ذلك قيمة أصولها عن قيمة التزاماتها. وبدلاً 
تقنية رياضية قيمة الخصوم بهامش معين. ع رف هذا الهامش باسم هامش الملاءة. لم يتم تطوير أي 

تتوافق ملاءة شركة التأمين مع قدرتها على دفع المطالبات.  ن لتحديد مقدار الهامش المطلوبحتى الآ
الوفاء بالتزاماتها طويلة  نسبة الملاءة هي طريقة يمكن للمستثمرين من خلالها قياس قدرة الشركة على

أو لا يمكن  (زيادة المديونية)افية عسرة إذا كانت أصولها غير كشركة التأمين م ، بحيث تكون الأجل
  .(Gour & Gupta, 2012) سب لدفع المطالبات الناشئةالتصرف فيها في الوقت المنا
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في وضع يمكنها من دفع المطالبات  التي تكون  الشركة ذات الجدارة الائتمانية والميسرة هي      
للدائنين  الثقةوكلما زاد هامش الملاءة زاد مستوى  ،ا )حالة الاستمرارية(ند استحقاقهالحالية واللاحقة ع

 .(Morara & Sibindi, 2021)والمستثمرين والعملاء الحاليين والعملاء المحتملين 

 لعشرينالملاءة قيد الدراسة والتطوير منذ أوائل العقد الأول من القرن الحادي وا هامش كانت   
حاليًا أحد أكثر الأنظمة للتأمين تعقيدًا في العالم. وهو مبني  التي تعد الملاءة الثانية وأصبحت تسمى

على مبادئ تناسق السوق ودمج إدارة قوية للمخاطر والحوكمة داخل شركات التأمين. بالنسبة للأعمال 
والذي الساري منذ السبعينيات  ،لهامش الملاءة ذات الضمانات طويلة الأجل. لم يكن النظام السابق

، حساسًا للمخاطر ولم يتم أخذ عدد من المخاطر الرئيسية، بما في الأولى أصبح ي عرف باسم الملاءة
ذلك مخاطر السوق والائتمان والتشغيل، في الاعتبار بشكل صريح في متطلبات رأس المال. علاوة 

مختلفة في دول الاتحاد الأوروبي المختلفة، على ذلك، سمحت الملاءة الأولى باستمرار المنهجيات ال
 ,Rae) ، اعتمادًا على الدولةالقيمة السوقية للأصول أو الخصومالقيمة الدفترية أو  المثال،على سبيل 

Barrett, Brooks, Chotai, & Pelkiewicz, 2018). 

ر هامش الملاءة المالية باعتباره محدداً لربحية شركات وقد تناولت العدد من الدراسات السابقة تأثي    
هامش الملاءة ارتباط إيجابي ل أن (Burca & Batrinca, 2014)التأمين فمن النتائج التي توصل إليها 

ا مهمًا للعملاء التأمين لأن الاستقرار المالي لشركة التأمين يعد معيارً  اتالأداء المالي لشرك بينها وبين
 المحتملين.

 

 :هامش الملاءة في فلسطين 

ة على التعليمات دللشركات التأمين في فلسطين معتم (Solvancy Margin)بخصوص احتساب هامش الملاءة المالية      
تقل عن  على أن تكون نسبة هامش الملاءة لا (1الموضحة في الملحق رقم ) الصادرة من هيئة سوق رأس المال الفلسطينية

 (2020، هيئة سوق رأس المال الفلسطينية) كما يلي: ة، ويمكن توضيح مكونات هامش الملاء150%

 رأس المال المتوفر / رأس المال المطلوبهامش الملاءة = 

  يتكون رأس المال المتوفر من مجموع رأس المال الأساسي ورأس المال الإضافي على أن لايزيد مجموع
 من رأس المال الأساسي. %50 رأس المال الإضافي عن

 :يتكون رأس المال الطلوب من 
 رأس المال المطلوب مقابل مخاطر الموجودات. (1
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 رأس المال المطلوب مقابل مخاطر الالتزامات الاكتتابية. (2
 رأس المال المطلوب مقابل مخاطر معيدي التأمين. (1
 رأس المال المطلوب مقابل مخاطر التأمين على الحياة. (4

 

 :(Claims Loss Ratio)لمطالبات نسبة خسارة ا 1.1.1
 

س نسبة اتق ،باسم نسبة خسارة المطالبات اً أيضعرف وت   ،مستحقة الدفع مبالغهي  اتالمطالب       
 كجزئ منالأقساط المكتسبة لنفس الفترة.  إجمالي ها علىتقسمعدد المطالبات في فترة ما و بالمطالبات 

إذا ف ،فهم شامل لنسبة المطالبات المتكبدة وجودالضروري إدارة مخاطر السيولة ومن  هي التأمينعمليات 
كانت القيمة أعلى من المعايير المتوقعة أو المعمول بها، فحينئذٍ يلزم إجراء مزيد من التحقيق لمعرفة سبب 

إذا كانت النسبة أقل من المتوقع فقد  ،من المهم التحقق مما إذا كان هناك تهديد بالاحتيال في التأمينو  ذلك
ير إلى منتجات غير ذات صلة أو صعوبات في المطالبة، مما قد يؤثر على رضا العملاء، ومن الواضح تش

نسبة إجمالي الخسائر  خرى فإن المطالبات هيوبعبارة أ   .(Olalekan, 2018) أنه يتطلب مزيدًا من التحقيق
ت بالإضافة إلى مصروفات التعديل مقسومة على إجمالي الأقساط المتكبدة "المدفوعة والمحجوزة" في المطالبا

ت ظهر نسبة الخسارة والتي يتم التعبير  ،تعتبر هذه النسبة من أهم مؤشرات الربحية لشركات التأمين ،المكتسبة
 .(Berhe & Kaur, 2017) فعالية أنشطة الاكتتاب لشركات التأمين عنها أيضًا على أنها مخاطر الاكتتاب

الأداء المالي لشركات  على تاثير لمعدل المطالبات (Mazviona, Dube, & Sakahuhwa, 2017) أوضح
 التأمين.

 

 

 

 

 

 

 



11 
 

 .(Reinsurance) اعادة التامين 1.1.1
 

ات المستوى العالي من ، يسعى الأفراد والمؤسسات المهتمون بالمخاطر وذفي العصر الحديث       
المخاطر إلى الحماية الكافية ضد النتائج السلبية التي قد تنشأ بسبب وجود المخاطر. تسعى شركة 

 أخرى،إلى نقل جزء من عبء المخاطر إلى مؤسسات  الثقيلة،من أجل تقليل التزاماتها  أيضًا،التأمين 
. وبعبارة أخرى فإن إعادة التأمين (Aduloju & Ajemunigbohun, 2017) وهي شركات إعادة التأمين

هي إحدى الطرق التي تقوم بها شركات التأمين بشكل فعال بتحويل أجزاء من مخاطرها الناشئة عن 
مطالبات التأمين. من الواضح أن إعادة التأمين لا تجلب منافع لشركة إعادة التأمين فحسب، بل تعود 

 أولًا،لإعادة التأمين فوائد كثيرة  .(Huang, Ouyang, Tang, & Zhou, 2018) التأمينأيضًا على شركة 
سيحمي التقلب المنخفض في نتائج الاكتتاب شركات التأمين من الخسائر الكبيرة غير المتوقعة ويقلل 

تكلفة، فإن استخدام إعادة التأمين قد  من رأس المال المطلوب لدعم الأعمال، نظرًا لأن رأس المال له
مع إعادة التأمين يمكن لشركات  ثانيًا،. الشركة قيمة من ويزيد المال رأس تكلفةيقلل من متوسط 

التأمين تأمين المزيد من المخاطر بنفس المقدار من رأس المال، وبالتالي توزيع نفقاتها العامة على 
ساعد الملاءة المحسنة في التقليل من مشكلة نقص الاستثمار ، قد تثالثًاقاعدة أوسع من الأعمال. 

لن يطلب حاملو وثائق التأمين تلك  لذلك،التقليدية وتحسين الجودة المالية لشركات التأمين. ونتيجة 
نظرًا لأن أقساط إعادة  رابعًا،التعويضات عالية المخاطر، والتي قد تؤدي إلى انخفاض أسعار التأمين. 

. فقد يؤدي استخدام إعادة التأمين إلى تحسين ربحية شركات التأمين الضريبي،للخصم  التأمين قابلة
قد تحقق شركات التأمين فهمًا أفضل للمخاطر  التأمين،من خلال الوصول إلى خبرة معيدي  أخيرًا،

 (Abass & Obalola, 2018)توصل  . (Lei, 2019) المفترضة وتضمن تقييمات أكثر دقة للمخاطر
 الأداء المالي لشركات التأمين.أن الإعتمادية على إعادة التأمين لها أثر على إلى 
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 .(Big4كبرى )شركات التدقيق الأربع ال 1.1.1
 

رقابة خارجية إنها آلية  ،للمستثمرين المالية صحة البيانات على تأكيد معقولتوفر شركات التدقيق       
تكون فيها النظم أكثر أهمية في البلدان التي  المدقق توفر شرعية مؤسسية. سيكون تقريررسمية يمكن أن 
يمكن أن يكون للمراجع الخارجي للشركة تأثير على كمية ونوعية البيانات المالية وغير ، القانونية ضعيفة

حيث  الالتزام بمعايير المحاسبة والتدقيق الدولية،ا من مزيدً  المالية. تتطلب شركات التدقيق الكبيرة والدولية
وفر جودة ي ، مماتتطلبها معايير التدقيق الدولية وتنفذ جوانب الرقابة التي هاإجراءات في تتبع شركات التدقيق

أفضل في المراجعة والتدقيق من الشركات المحلية. يمكنهم عادة تقديم المشورة بشأن الكشف عن مزيد من 
 .(Barakat, Pérez, & Ariza, 2015) عادة ما تكون هذه الشركات أكبر من الشركات المحلية ،ماتالمعلو 
الأداء من عامل مؤثر على  ن حجم شركة التدقيقإلى أ (Rahman, Meah, & Chaudhory, 2019)أشار 

 المالي للشركات.

 

 .(Legal System) القانونينظام ال 1.1.2
 

البيئة السياسية والقانونية والنمو الاقتصادي مترابطان مع بعضهما البعض. لكي تتطور صناعة        
فإن البلد الذي يعاني من عدم الاستقرار  وبالمثل،من المهم وجود بيئة سياسية مستقرة.  وتزدهر،التأمين 

ويقيس الاستقرار السياسي وغياب  للاستثمار،غير مؤكدة السياسي يعيق النمو الاقتصادي ويخلق بيئة 
 & Pant) العنف احتمال أن الثورات التي يحفزها الوضع السياسي في البلاد ستهدد استقرار الحكومة

Bahadur KC, 2019). 

بما في  الاقتصادية،المجالات  لإطار المؤسسي والاستقرار السياسي للدولة في عدد منلأهمية  يوجد      
بناءً على الالتزامات  القطاع،ذلك مجال صناعة التأمين. من الواضح أن القواعد القانونية مهمة لهذا 

التعاقدية التي يتحملها كلا الطرفين ومن المتوقع أن تتطور صناعة التأمين أكثر إذا شعر الأشخاص 
تعتمد سلامة هذه البيئة  ذلك،ني وتنفيذ القانون. علاوة على المؤمن عليهم بالحماية من قبل النظام القانو 

يمكن أن تؤثر السيطرة على الفساد بشكل كبير على  المثال،وعلى سبيل  السياسي،القانونية على السياق 
طويلة الأجل. باستخدام متوسط  قصيرة أو الثقة في نظام التأمين بشكل عام، بسبب الارتباطات الخاصة

 وسيادة ،التنظيمية والجودة ،الحكومة وفعالية ،السياسي والاستقرار ،والمساءلة الصوت لقياس مؤشرات ستة
 . (Mare, Dragos, Dragota, & Muresan, 2016) الفساد على والسيطرة ،القانون 
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جة أعلى من الوساطة المالية وكذلك البيئات القانونية التي توفر حماية جيدة للمستثمر تميل إلى تشجيع در      
البلدان التي تتمتع بحقوق أفضل للدائنين، وتطبيق أكثر صرامة للقانون، ومعلومات محاسبية ف ،النمو الاقتصادي

هذا مهم بشكل خاص لصناعة التأمين حيث يمكن أن  ،أفضل تميل إلى أن يكون لديها وسطاء ماليون أكثر تطورًا
يمكن أن يشمل ذلك  ،على سبيل المثال ،لسلوك الانتهازي من قبل شركات التأمينيتعرض المستهلكون لخطر ا

 & Saaty) الشركات التي ترفض دفع المطالبات، أو بدلًا من ذلك تقليل عوائد الاستثمار المستحقة على السياسة
Ansari, 2011). 

كة التأمين على تعويض الخسارة المالية التي قد يتعرض لها التأمين هو عقد قانوني توافق فيه شر      
 هذه فإنوبناءً عليه . (Mulchandani, Sitlani, & Mulchandani, 2016) المؤمن عليه في نطاق العقد

 تأثير النظام القانوني للدولة على الأداء المالي لشركات التامين. تبحثالدراسة 

 

 :(Gavarnance) كمةالحو  1.1.2
 

حوكمة الشركات هي إجراء يهدف إلى تلبية رغبات الشركاء ورغبات عامة الناس، ولكن بدلًا من ذلك       
هو ثقافة تساعد مجلس الإدارة والممثلين التنفيذيين والممثلين على العمل من أجل رفاهية عدد كبير من 

خلاله تنسيق الشركات والتحكم فيها. يشير هيكل الشركاء، وحوكمة الشركات وهي الإطار الذي يتم من 
على سبيل المثال مجلس  الشركة،حوكمة الشركات إلى تداول الحقوق والواجبات بين مختلف الأعضاء في 

ويشرح المبادئ التوجيهية وطرق تسوية الخيارات المتعلقة  الشركاء،الإدارة والرؤساء والمستثمرين ومختلف 
يعطي الهيكل الذي يتم من خلاله تحديد أهداف المنظمة وطرق تحقيق تلك  بقضايا الشركات. كما أنه

الأهداف ومراقبة الأداء، حوكمة الشركات تدور حول ضمان ألا يسيء الرؤساء استخدام رأس المال عن 
وحوكمة الشركات هي الصلة بين مديري الشركات والرؤساء  للريبة،طريق وضع الموارد في تعهدات مثيرة 

ن، والأفراد والمنظمات الذين يدخرون والمساهمة في تمويلها للحصول على العائد، وتضمن أن الهيئة والموردي
 الإدارية مسؤولة عن السعي لتحقيق أهداف الشركة وأن الشركة نفسها تؤكد القانون والمبادئ التوجيهية

(Sankhla, 2021).   يشير(Dodevska & Nuredini, 2019)  أن التعريف التقليدي لحوكمة الشركات إلى
وأصحاب  الشركة،ومساهمي  الإشرافية،أو الهيئة  الإدارة،ومجلس  (،العلاقات بين الإدارة )الإدارة العليا

له تحديد يتم من خلامثل الموظفين وممثليهم، وتحدد حوكمة الشركات الهيكل الذي  الآخرين،المصلحة 
 ، وكذلك وسائل تحقيق الأهداف والإشراف على النتائج المحققة.أهداف الشركة
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 في فلسطين الشركات حوكمة     1.1.2.1
 

قامت اللجنة الوطنية للحوكمة والتي تتكون من )هيئة سوق رأس المال، سلطة النقد، مراقب الشركات،       
لقطاع الخاص، أمناء سر المجلس لتنسيقي للقطاع سوق فلسطين للأوراق المالية، رئيس المجلس التنسيقي ل

الخاص، جمعية البنوك، اتحاد شركات التأمين، جمعية المدققين القانونيين، نقابة الحامين، الإئتلاف من أجل 
بإصدار  2002النزاهة والمساءلة )أمان( واثنين من الأكادميين ينسبون من قبل رئيس اللجنة( في العام 

دليل القواعد والممارسات الفضلى لحوكمة المصارف في و  ركاتمدونة قواعد حوكمة الش النسخة النهائية من
فلسطين، محاولة لتلافي القصور في التنظيم القانوني لمبادئ حوكمة الشركات في التشريعات ذات الصلة 

ل في الساري المفعو  1254( لسنة 12بالحوكمة السارية في فلسطين، مثل قانون الشركات الأردني رقم )
الساري المفعول في قطاع غزة، وقانون هيئة سوق  1222( لسنة 22الضفة الغربية، وقانون الشركات رقم )

اللجنة الوطنية ) 2002( لسنة 2، وقانون المصارف رقم )2004( لسنة 11رأس المال الفسطينية رقم )
 (. 2007، للحوكمة

 واعد وهي موضحة كما يلي:تتكون مدونة قواعد حوكمة الشركات من ثلاث أنواع من الق 
 قواعد ملزمة التطبيق التي تستند إلى نصوص تشريعية صريحة. (1
قواعد طواعية التطبيق التي لا تتعارض مع نص تشريعي، وتأتي منسجمة مع الممارسات الدولية في  (2

 مجال حوكمة الشركات.
 مع ضنها تتعار ولك الشركات، حوكمة المج في الدولية مارساتالم مع سجموهو القواعد التي تن (1

 مع ليتناسب القائم شريعالت تعديل بضرورة بصراحة التوصية متت وهنا صريحة، تشريعية نصوص
 .والقواعد مارساتالم هذه

 الشركات لحوكمة ساسيةجوانب الألقواعد تعالج االفلسطينية  مدونة قواعد حوكمة الشركات ضمنتت 
 :الأمور التالية في والمتمثلة الواسع، للتعريف وفقا

 اجتماع الهيئة العامة. (1
 حقوق المساهمين المتكافئة. (2
 إدارة الشركة. (1
 التدقيق. (4
 الافصاح والشفافية. (5
 أصحاب المثالح الآخرين في الشركة. (5
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 الرئيسية لحوكمة الشركات المساهمة المدرجة في بورصة فلسطين الملامح 1.1.2.1
 

امة المدرجة في بورصة مح الرئيسية لحوكمة الشركات المساهمة العللملا فيما يلي استعراض    
)هيئة وقد تناولت ، هيئة سوق رأس المالس الفلسطينيةالمحددة بناءً على دراسة صادرة عن  فلسطين

للملامح الرئيسية لحوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجة في  (2012سوق رأس المال الفلسطينية، 
 :  وهي كما يليبورصة فلسطين من عدة جوانب 

 مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية، ويندرج تحته: (1
 تركيبة مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية. .أ

 عضوية مجالس إدارة أكثر من شركة مساهمة عامة مدرجة في بوصة فلسطين. .ب
 اللجان المنبثقة عن مجلس الإدارة. .ت
 ذية.الإفصاح عن المنافع الممنوحة لمجلس الإدارة والإدارة التنفي .ث
 وجود موقع إلكتروني فعال. (2
 التدقيق الداخلي. (1
 الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية. (4
 تركز الملكية. (5

وصفاً للخصائص الرئيسية لحوكمة  (2012)هيئة سوق رأس المال الفلسطينية، وقد قدمت       
 الشركات المدرجة في بوصة فلسطين بما يأتي:

حد الأدنى لعدد الأسهم الواجب على المساهم إمتلاكه لغرض الترشح لعضية مجلس الإدارة، مما إرتفاع ال (1
 يؤدي إلى تركز عضوية مجالس إدارة الشركات في فئة محددة من المساهمين )كبار المساهمين(.

قيام عدد من أعضاء مجالس إدارة الشركات بالجمع لعضوية مجلس إدارة أكثر من شركتين في آن  (2
 د.واح

الجمع بين منصب مدير عام الشركة ورئاسة او عضوية مجلس إدارة الشركة لدى مجموعة  (1
 من الشركات المدرجة في بوصة فلسطين.

 غياب وظيفة المدقق الداخلي عن لدى عدد من الشركات المدرجة في بوصة فلسطين. (4
درجة في بورصة ضعف المحتوى المعلوماتي للمواقع الإلكترونية للشركات المساهمة العامة الم (5

فلسطين تحديدا  تلك المعلومات التي تسهم في تعزيز الحوكمة، حيث أن بعض الشركات ليس 
 لديها موقع إلكتروني وإن وجد لا يعمل.



16 
 

تمتنع بعض الشركات عن الإفصاح عن المنافع الممنوحة للإدارة التنفيذية وأعضاء مجلس  (5
 المنافع. الإدارة، وزالبعض الآخر تفصح بشكل تفصيلي عن هذه

تفصح بعض الشركات عن أنشطة المسؤولية الاجتماعية، لكن دون الإفصاح عن سياسة  (7
 الشركة فيما يخص الأنشطة الاجتماعية والبيئية.

 

 حجم مجلس الادارة:  2.1.4.1
 

يشير حجم مجلس الإدارة إلى إجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة في أي شركة، ويعد تحديد حجم      
ي للشركات أمرًا مهمًا للغاية لأن عدد ونوعية المديرين في الشركة يحددان ويؤثران مجلس الإدارة المثال

حجم مجلس . (Azutoru, Obinne, & Chinelo, 2017) على أداء مجلس الإدارة وبالتالي أداء الشركة
تج عن ذلك أدلة متضاربة حول فعالية الإدارة من الجوانب الكمية تتعلق بعدد المكونات )حجم المجلس( ون

المجالس الكبيرة بدمج أكثر فعالية للآراء والخبرات والمهارات وجهات  للبعض تسمحالحوكمة: بالنسبة 
الاتصال وبالتالي يكون لها علاقة إيجابية، وبالنسبة للآخرين تكون العلامة سلبية لأنه مع زيادة حجم 

 ,Anderloni, Moro, & Tanda) ذا يزيد من قوة الرئيس التنفيذيالأعضاء يصبح التنسيق أكثر صعوبة وه
أن حجم مجلس الإدارة من العوامل الهامة لحوكمة  (Kramaric, Aleksic, & Bach, 2018)يبين . (2020

من العائد على الأصول سلبية في كلا بعلاقة يرتبط  ،تي تؤثر على ربحية شركات التأمينالشركات ال
"مشاكل التنسيق والتواصل واتخاذ القرار تعيق بشكل متزايد أداء  ويوضح أن والعائد على حقوق الملكية

مجلس الإدارة عندما يزداد عدد المديرين".  مجالس الإدارة الصغيرة أكثر فعالية وهناك المزيد من التنسيق 
 الكبير. المجلسة بحجم المرتبط ومشاكل الاتصال

 

 ملكية اعضاء مجلس الإدارة  2.1.4.4
 

يتولى مجلس الإدارة مسؤولية الحفاظ على الأصول لتسهيل إنجاز الأعمال الإدارية والمساهمة في       
يد من ، هناك العد(Dakhlallh M. M., Rashid, Abdullah, & Dakhlallh, 2019)تحقيق كفاءة عالية 

مثل تكوين مجلس الإدارة والملكية الداخلية أو ملكية  اقتراحها،آليات الحوكمة الداخلية والخارجية التي تم 
المجلس والملكية الخارجية كوسيلة للسيطرة على نزاعات الوكالات وتخفيف تكاليف الوكالة. يوجد العديد 

ترسيخ تسلط الضوء على الدور الحاسم بما في ذلك نظرية الوكالة ونظرية ال المحاسبة،من نظريات 
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للملكية الداخلية أو ملكية أعضاء مجلس الإدارة مثل ملكية أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين وغير 
وملكية أعضاء مجلس إدارة  التنفيذي،وملكية الرئيس  الإدارة،وملكية رئيس مجلس  والمستقلين،التنفيذيين 

ثل هذه الأنواع من ملكية مجلس الإدارة يمكن أن تكون بمثابة سيف العائلة. تشير هذه النظريات إلى أن م
ذو حدين من حيث تأثيرها على تكاليف الوكالة وأداء الشركة. يمكن أن تقلل ملكية أعضاء مجلس الإدارة 

فإن  ذلك،من تضارب الوكالات نتيجة لمواءمة المصالح بين أعضاء مجلس الإدارة والمالكين. ومع 
وبالتالي تفاقم صراعات  الترسيخ،لى من ملكية مجلس الإدارة يمكن أن تخلق حالة من المستويات الأع

الوكالة من خلال تشجيع المساهمين المسيطرين على التصرف بشكل انتهازي لمصادرة الثروة من 
دارة على الأداء المالي لا يوجد أثر ذو دلالة لملكية الا. (HABTOOR, 2021) المساهمين الآخرين

 .(Lawal, Agbi, & Mustapha, 2018 )لشركات التأمين في نيجيريا 

 

 لجنة التدقيق:  2.1.4.5
 

ت عرّف لجنة التدقيق بأنها "عدد مختار من أعضاء مجلس إدارة شركة تشمل واجباتهم مساعدة       
"، غالبية لجان المراجعة من أعضاء مجلس الإدارة الذين ليسوا المدققين على البقاء مستقلين عن الإدارة

 .(Dakhlallh M. M., Rashid, Abdullah, & Al Shehab, 2020) أعضاء في الإدارة التنفيذية للشركة

للشركة كجزء من تطبيق  والتي تقدم مساهمة كبيرة د مكونات الحوكمة الجيدة للشركاتلجنة التدقيق هي أح      
في شكل إشراف داخلي عالي الجودة للشركة لضمان المساهمين وأصحاب المصلحة من  حوكمة الشركاتمبادئ 

الشركات، ترتبط واجبات لجنة التدقيق ارتباطًا وثيقًا بمراجعة المخاطر التي تواجهها الشركة، وكذلك الامتثال 
عيين المدققين الخارجيين، مع الأخذ في الاعتبار المخاطر بما في للوائح،  يجب أن تشارك لجنة التدقيق في ت

ذلك احتمال عدم كفاية نطاق التدقيق والمدققين الخارجيين غير المستقلين و / أو أداء المدققين الخارجيين الذين 
على مستقلًا ويجب أن يكون  التدقيق لجنة سرئي.  يجب أن يكون (Sofia & Avianti, 2019) لا يستوفون المعايير

. تتمثل القدرة الأساسية للجنة التدقيق في التحقق من التفسيرات المالية وإعلان الدخل والتقارير مناسبة ةمالي خبرة
   .(Sankhla, 2021)المالية وما إلى ذلك على أساس ربع سنوي وعلى وعد سنوي 
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 :الشركة حجم 1.1.2
 

حجم الشركة بطرق مختلفة مثل إجمالي الأصول وقيمة سوق الأوراق المالية  يمكن قياس       
 ,Qoyum)وكذلك  .(DJUNID & AMELIA, 2018) ومتوسط مستوى المبيعات ومبلغ المبيعات

Mutmainah, Setyono, & Qizam, 2017)  يتم عرض حجم الشركة من خلال إجمالي الأصول يقول
 & Burca). وقد اشار ي المبيعات ومتوسط إجمالي الأصولوإجمالي المبيعات ومتوسط إجمال

Batrinca, 2014)  حيث والأداء المالي لشركات التأمين حجم الشركةهناك ارتباط إيجابي بين أن ،
لشركات الكبيرة موارد أكثر، وتنويعًا أفضل للمخاطر، وأنظمة معلومات معقدة، وإدارة أفضل متلك ات

حجم الشركة يزيد بشكل بأن  (Abubakar, Sulaiman, & Haruna, 2018)، وتتشابه مع نتائج للنفقات
فإن حجم أصول الشركة هو أحد العوامل  لشركات التأمين في نيجيريا. لذلكإيجابي من الأداء المالي 

 المحددة لأداء الشركة.

 

 الأداء المالي: 1.1.12
 

 (Batchimeg, 2017)ف المؤشرات المستخدمة في قياس الأداء المالي للشركات فمثلًا استخدمت لتخت     
بالاضافة إلى العائد على  (، ROA)الأصول  ، العائد على(ROE) المؤشرات التالية العائد على حقوق الملكية 

قياس الأداء المالي ب قام (Lassala, Apetrei, & Sapena, 2017)، بينما للأداء المالياساً يمق (ROS) المبيعات 
ث المتعلقة ، وهو متغير يستخدم على نطاق واسع في البحو (ROE)من خلال نسبة العائد على حقوق الملكية 

من خلال إدراجها أو عدم إدراجها في مؤشر الاستدامة  اتقياس أداء الشركب ، واستخدمبالتمويل والمحاسبة
أن هناك مقاييس  (Omondi & Muturi, 2013 )يرى و  .FTSEGood4 IBEXالمستخدم كمرجع لسوق رأس المال 

يكشف العائد على المبيعات عن مقدار ما تكسبه الشركة فيما يتعلق  المثال،ل مختلفة للأداء المالي. على سبي
ويوضح العائد على الأصول قدرة الشركة على الاستفادة من أصولها والعائد على حقوق الملكية يكشف  بمبيعاتها،

عاد. البعد الأول هو عن العائد الذي يحصل عليه المستثمرون لاستثماراتهم. يمكن تقييم أداء الشركة في ثلاثة أب
أو مستوى أرباح الشركة  الربحية،أو معالجة المدخلات في المخرجات بكفاءة. والثاني هو ب عد  الشركة،إنتاجية 

أو المستوى الذي تتجاوز فيه القيمة السوقية للشركة قيمتها  السوق،أكبر من تكاليفها. البعد الثالث هو قسط 
 .الدفترية
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تلاف طرق قياس الأداء المالي للشركات بصفة عاملة وشركات التأمين مثها مثل الشركات كما تبين سابقاً اخ     
الأخر من الشركات التي تهدف بشكل أساسي في عملها إلى تحقيق وتعظيم الربح، فهي تتشابه إلى حد كبير مع 

فة عامة وشركات الشركات الأخرى وفيما يلي بعض المؤشرات المستخدمة في قياس الأداء المالي للشركات بص
 التأمين بصفة خاصة.

 

 مؤشرات الأداء المالي لشركات التامين: 1.1.11
 

لموضوع الأداء المالي للشركات اهتماماً كبيرا  في المجالات المتنوعة من من الأعمال والإدارة، وكان الأداء المالي محور      
ير كبير وواسع على صحة الشركة واستمراريتها، يعكس التركيز الرئيسي لممارسي الأعمال في جميع أنواع الشركات لما له تاث

الأداء المالي فعالية وكفاءة الإدارة في استخدام موارد الشركة، ويعرف على انه نتيجة النشاط ويعتمد المقياس المناسب لتقييم 
، ومن (Bayero & Bambale, 2017)أداء الشركة على نوع الشركة المراد تقييمها وكذلك الأهداف المراد تحققها من خلال التقييم 

 .( ROE) ، والعائد على حقوق الملكية ( ROA) المقاييس التي ستستخدم في هذة الدراسة العائد على الأصول 

 :(ROA)نسبة العائد على الأصول   2.1.11.1
 

لشركة تحقيقه من أصولها. بمعنى العائد على الأصول هو نسبة الربحية التي توفر مقدار الربح الذي يمكن      
مدى كفاءة إدارة الشركة في تحقيق أرباح من مواردها الاقتصادية أو  (ROA)يقيس العائد على الأصول  آخر،

أصولها في ميزانيتها العمومية. يتم حساب معادلة نسبة العائد على الأصول بقسمة صافي الدخل على متوسط 
ذه النسبة كمنتج لهامش الربح وإجمالي دوران الأصول، يمكن استخدام أي إجمالي الأصول. يمكن أيضًا تمثيل ه

من الصيغتين لحساب العائد على إجمالي الأصول، يبلغ صافي دخل الشركة عن مقدار الربح الذي تحققه 
ونمو الأصول التي تدر  على تحسين الموقف الشركات قادرةالشركة. لزيادة العائد على الأصول يجب أن تكون 

 .(PUSPITASARI, SUDIYATNO, HARTOTO, & WIDATI, 2021) باحهاأر 

 

 (:ROEنسبة العائد على حقوق الملكية )  2.1.11.2
 

معروفه للإدارة في  تكون  ( هو جزء من نسب الربحية التي يجب أنROEالعائد على حقوق الملكية )
( هو النسبة لقياس صافي الدخل بعد ROEالملكية )إدارة رأس المال الخاص بها. فالعائد على حقوق 

فكلما ارتفعت  الخاص،الضريبة برأس المال الخاص. توضح هذه النسبة كفاءة استخدام رأس المال 



20 
 

فإن العائد على حقوق الملكية  صحيح،والعكس  أفضل،هذه النسبة كلما كان وضع المالكين للشركة 
(ROEهو النسبة المستخدمة لتقييم مدى ا ) ستخدام الشركة لمواردها لتكون قادرة على توفير عائد على

 .(JUNAENI, 2017) حقوق الملكية

 

 النظريات المؤسسية: 1.1.11
 

 :(institutional theory)النظرية المؤسسية   2.1.12.1
 

أ سس النظرية  (Meyer & Rowan, 1977)، حدد 1277انتعشت النظرية المؤسسية في عام       
 (DiMaggio & Pawell, 1983)المؤسسية حين ناقش بيئة الهياكل المؤسسية الرسمية، وقد أوضح 

وجود تأثير للبيئة القانونية الشائعة في هيئة سلوك المؤسسات وهيكليتها بالإضافة الى تأثر المؤسسة 
أن النظرية المؤسسية تبحث في البيئة  (Scott, 2008)ة والقرارات السياسية. أفاد بالبيئة الاجتماعي

المحيطة والمؤثرة على المؤسسة مثل البيئة السياسية القانونية والاجتماعية، وعرف النظرية المؤسسية 
عقلانية، والتشابه، والشرعية." بأنها "موقف نظري مقبول على نطاق واسع يؤكد على الأساطير ال

للدولة  ةالقانوني البيئةتدرس تأثير  لأنها ،النظرية المؤسسيةإلى  النظرية المؤسسية تستند هذه الدراسة
 ى الأداء المالي لشركات التامين.عل

 

 :(legitimacy theory)نظرية الشرعية   2.1.12.2
 

تصور أو افتراض معمم بأن تصرفات كيان ما  بأتهاالشرعية  (Suchman, 1995) يعرف       
 د والقيم والمعتقدات والتعريفات.مرغوبة أو مناسبة أو مناسبة ضمن نظام مبني اجتماعيًا من القواع

ن الشرعية هي العملية التي من خلالها تبرر منظمة ما حقها في الوجود لنظام نظير أو فإ بعبارة أخرى 
تعتمد الشرعية بشكل كبير على التقييمات الذاتية والجماعية  .(Mousa & Hassan, 2015)أعلى مرتبة 

 لأصحاب المصلحة الأقوياء مما يؤدي إلى فهم الشرعية بشكل أفضل على أنها مبنية اجتماعياً 
(Dube & Maroun, 2017). توجد عندما يكون نظام قيمة  حالة،نظيمية بأنها "ت عرّف الشرعية الت

 تباين،الكيان متطابقًا مع نظام القيم للنظام الاجتماعي الأكبر الذي يكون الكيان جزءًا منه. عند وجود 
"تشير نظرية الشرعية إلى أنه عندما ، "هناك تهديد لشرعية الكيان القيم،فعلي أو محتمل بين نظامي 
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فإن الإدارة تستخدم وسائل الإفصاح  المجتمعية،إجراءات الشركة والتوقعات يكون هناك تناقض بين 
ما  دقةبشكل أكثر  أومثل التقارير السنوية من أجل المساعدة في التخفيف من مخاوف المجتمع 

 . (Lanis & Richardson, 2012) يعتبرونه اهتمامات المجتمع

 

 نظريات الحوكمة: 1.1.11
 

 :(agency theory)نظرية الوكالة   2.1.11.1
 

( حين طرح مشكلة الفصل 1775) Adam smithتعود بدايات نظرية الوكالة إلى آدم سميث       
إلى الادارة لتحديد  (agency theoryوقد امتد مجال نظرية الوكالة ) ،بين الملكية والادارة في العمل

لمتباينة في الشركة وتحقيق اهداف متماثلة، التعامل بين الاشخاص المختلفين من ذوي الأهداف ا
( من قبل فرد آخر agentتتعلق نظرية الوكالة بالحالات التي يتم فيها إشراك فرد واحد يسمى الوكيل )

( للعمل نيابة عنه بناءً على أجر محدد، من المفترض أن يكون كلا principleيسمى المالك )
ل المالية وغير المالية، فقد تنشأ مشاكل الحوافز، خاصة الشخصين معظما للمنفعة، وبدافع من العوام

 ,Birjandi, hakemi, & molla sadeghi) في ظل حالة عدم اليقين وعدم التناسق المعلوماتي
 والوكيل( principle) الأساسالعلاقة بين  (Osho & Ayorinde, 2018). أوضح (2015

(agent( على أنها عقد يقوم بموجبه شخص أو أكثر )الأساسيين )principles  بإشراك شخص آخر
والتي تتضمن إعطاء بعض سلطة اتخاذ القرار  عنهم،لأداء بعض الخدمات نيابة  agent)الوكيل( 

الك في حين أن نية كلا الطرفين في علاقة الوكالة هي العمل من أجل مصلحة الم للوكيل.
(principle عدم تناسق المعلومات والجشع يغري الإدارة بالسعي وراء أهداف شخصية بدلًا من ،)

(، يوصف تضارب المصالح هذا أو عدم تطابق الأهداف بين الإدارة principleأهداف المالك )
للتحكم في والمساهمين على أنه مشكلة الوكالة. تساعد هذه النظرية في تنفيذ آليات الحوكمة المختلفة 

  .(Panda & Leepsa, 2017 )عمل الوكلاء في الشركات 

مشكلة الوكالة إلى ثلاثة أنواع، النوع الأول هو بين المالكين  (Panda & Leepsa, 2017 ) فصن       
(principles( والوكلاء )agentsوالذي ينشأ بس ،) بب عدم تناسق المعلومات والتباين في مواقف تقاسم

المخاطر، النوع الثاني من الصراع يحدث بين المساهمين الرئيسيين والصغار، وينشأ لأن المالكين 
الرئيسيين يتخذون قرارات لصالحهم على حساب المساهمين الصغار. النوع الثالث من مشكلة الوكالة 
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دث هذا الصراع عندما يتخذ أصحابها قرارات استثمارية أكثر خطورة يحدث بين المالكين والدائنين، يح
 عكس إرادة الدائنين.

 

 

 :(stakeholder theory)نظرية أصحاب المصلحة   2.1.11.2
 

ت نظرية أصحاب المصلحة لتكون وجهة نظر مفيدة بشكل خاص لمعالجة بعض القضايا د  ج  و         
ه يوفر فرصة لإعادة تفسير مجموعة متنوعة من المفاهيم الهامة في الأعمال التجارية من منظور دولي. إن

والنماذج والظواهر عبر تخصصات مختلفة، يتم تعريف أصحاب المصلحة عادةً على أنهم أفراد ومجموعات 
مل الموظفين شومؤسسات لها مصلحة في عمليات ونتائج الشركة وتعتمد عليها الشركة لتحقيق أهدافها، وت

. (Harrison, Freeman, & Sá de Abreu, 2015) والممولين والعملاء والموردينوالمديرين والمساهمين 
ثر بتحقيق شركة وبعبارة أخرى تعرف أصحاب المصلحة بأنهم أي مجموعة أو فرد يمكن أن يؤثر أو يتأ

 . (Miles, 2017) ئهالأهدافها أو أدا
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 الثالث الفصل 1
 

 الدراسات السابقة 1.1
 

 من أجل الإحاطة بموضوع الدراسة فقد تم مراجعة الدراسات والمراجع التي تتناول موضوع الدراسة    
وذلك الرجوع للدراسات والمراجع التي ، المؤثرة على الأداء المالي لشركات التأمين العوامل تحليل

 ،(ROA)مقاسا  بالعائد على الأصول  لى الأداء المالي لشركات التأمينالمؤثرة ع العواملتتناول 
من خلال ثلاثة محاور، أولًا: وسيتم مناقشة الأدبيات السابقة  ،(ROE)وبالعائد على حقوق الملكية 

الغرض من هذه  محور عوامل صناعة التأمين، ومحور العوامل المؤسيسة، وأخيراً عوامل الحوكة،
 .الدراسةاء نظرة عامة شاملة على النتائج السابقة وتوفير فهم لنتائج المراجعة هو إعط

 

 مجموعة عوامل صناعة التأمين: 1.1.1
 

 المدرجةإلى التعرف على العوامل التي تؤثر على أداء شركات التأمين  (Koc, 2016) دراسةت هدف    
 Panel dataتحليل واستخدت  ،(ROA)الأصول  ممثلًا بالعائد على صافي في بورصة اسطنبول

علاقة إيجابية بين أداء  الى وجود وخلصت .2015و 2004اني سنوات بين عامي لدراسة فترة الثم
أقساط التأمين المكتسبة والأصول المالية ربح  إلىونسبة الربح  وكلائها،شركات التأمين وعدد 

 Ishtiaq) بحثتكذلك  .اء شركات التأمين ونسبة الخسارةبينما تم تحديد ارتباط سلبي بين أد الاستثمار،
& Siddiqui, 2019) العوامل التي تؤثر على الأداء المالي لقطاع التأمين على الحياة في باكستان، 

ساط العوامل الداخلية والخارجية المحتملة التي تشمل السيولة وصافي الأقساط ونمو الأق تاستخدم
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ومخاطر الاكتتاب والديون إلى حقوق الملكية ورافعة التأمين والملموسة ورأس المال السهمي وفائض 
رأس المال والناتج المحلي الإجمالي والتضخم والحصة السوقية لتقييم تأثيرها ، في حين تم استخدام 

 تسعةمن  2017 نةسإلى  2004 لسنوات من لتقييم الأداء مؤشراً  (ROA)عائد القطاع على الأصول 
شركات تأمين على الحياة خاصة.  ثمانيةو  واحدة تأمين على الحياة بما في ذلك  شركة عامة اتشرك

لتشكيل نموذج انحدار المربعات  (panel data)تم تحليل النتائج باستخدام  في هذه الملاحظات،
أن الملموسة  هانتائج وأظهرت الصغرى العادي واستخدام طريقة اللحظة المعممة لتقدير النتائج.

وحصة السوق وصافي الأقساط ورافعة التأمين والناتج المحلي الإجمالي لا ترتبط ارتباطًا وثيقًا أو سلبيًا 
بالأداء المالي للشركة الباكستانية للتأمين على الحياة، في حين أن المتغيرات المستقلة الأخرى مثل 

رأس المال السهمي وفائض رأس المال  لملكية،االسيولة ومخاطر الاكتتاب والديون إلى حقوق 
  .روالتضخم ترتبط بشكل إيجابي وكبي

 24جمع بي أثناء الأزمة المالية العالمية، لأداء المالامحددات  (Batool & Sahi, 2019) حللبينما     
. المتغيرات (panel data)بيانات  وتقنيات 2015إلى  2007بيانات ربع سنوية لشركات التأمين من 

والرافعة المالية ودوران الأصول(  والسيولة، الشركة،التوضيحية على أساس العوامل الداخلية )حجم 
وغرب تكساس  الفائدة،ومعدل  المستهلكين،ومؤشر أسعار  الإجمالي،والعوامل الخارجية )الناتج المحلي 

إلى: في الولايات المتحدة  تخلصت الربحية(. و مؤشرا) ROEو ROAالوسيط(. المتغير التابع: 
 الإجمالي،والناتج المحلي  الأصول،ودوران  المالية،والرافعة  والسيولة، الشركة،يكون لحجم  الأمريكية،

بينما يكون لمؤشر أسعار المستهلك ومعدل الفائدة تأثير سلبي كبير. في  إيجابيًا،وغرب تكساس الوسيط 
وغرب  المستهلك،ومؤشر أسعار  الإجمالي،والناتج المحلي  والسيولة، شركة،الالمملكة المتحدة حجم 

ودوران الأصول ومعدل الفائدة لهما تأثير سلبي  المالية،تكساس الوسيط لها تأثير إيجابي ولكن الرافعة 
شركات التأمين لفي  محددات الأداء المالي درست (Abebe & Abera, 2019)في حين أن  .كبير

العائد ؛ لقياس الأداء المالي سيلةربحية كو نسب ال تماستخدو . 2015-2010الإثيوبية خلال الفترة من 
من تسع شركات  (panel data) واستخدت الدراسة. (ROE)عائد حقوق الملكية الو ( ROA)الأصول  على

دم وجود تباين في العائد على تأمين على مدى فترة ست سنوات. أشارت الإحصاءات الوصفية إلى ع
 ROEو ROA ٪ (34 (للمعياري الأصول وعائد حقوق الملكية نظرًا لأن إحصائيات الانحراف ا

، تم لتحديد محددات الأداء الماليو (. ٪12و ٪51كانت أقل من المتوسطات المعنية ) (11%)
لتقدير أن كفاية رأس المال . أظهرت نتيجة ا(OLS) الصغري ات مربعالاستخدام طريقة التقدير العادية 

سعت وقد  .المحددات الرئيسية للأداء الماليوالسيولة والحجم والعمر والخسارة والرافعة المالية كانت 
(Mazviona, Dube, & Sakahuhwa, 2017) ات التأمين في لفحص العوامل التي تؤثر على أداء شرك
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لفترة من نات ثانوية من عشرين شركة تأمين قصير الأجل. كانت البيانات لبيا تزيمبابوي. استخدم
تحليل العوامل ونماذج الانحدار الخطي المتعددة لتحديد العوامل التي  واستخدم. 2014إلى  2010

أن نسبة المصروفات ونسبة المطالبات وحجم الشركة  نتائجهاتؤثر على الأداء وتحديد تأثيرها. كشفت 
لسيولة على الأداء بشكل سلبي على أداء شركات التأمين. بينما تؤثر الرافعة المالية واتؤثر بشكل 

بضرورة قيام شركات التأمين بإدخال آليات تقلل من التكاليف التشغيلية مثل الأنظمة  توصوأإيجابي. 
 الآلية.

لعوامل المؤثرة على الأداء المالي لشركات معرفة ا إلى (Deyganto & Alemu, 2019)ت هدف     
التأمين العاملة في بإثيوبيا. استخدم الباحثون تصميم بحث سببي مع نهج بحثي مختلط كان المجتمع 

الباحثون ست شركات تأمين عامة لديها  اختارإثيوبيا، تعمل في شركة تأمين  17المستهدف للدراسة 
. تم جمع البيانات الثانوية من خلال 2014إلى  2004سنوات من  10بيانات مالية مدققة لمدة 

استخدم الباحثون نموذج المربع الأدنى العادي  ،والمواد المنشورة وغير المنشورة مراجعة البيانات المالية
الدراسة نمو الأقساط ونسبة الملاءة  تبين نتائج. SPSSمن  20.0لتحليل البيانات من خلال الإصدار 

شركات التأمين ل المالي داءالألتضخم لها تأثير كبير على محلي الإجمالي ومعدل اومعدل نمو الناتج ال
على الأداء في حين أن الاعتماد على إعادة التأمين وحجم الشركة وسعر الفائدة ليس لها تأثير كبير 

إلى تحليل التأثير المتزامن  (Johny, Purwoko, & Merawaty, 2021)سعت  .المالي لشركة التأمين
المطالبات على العائد والجزئي لإجمالي أقساط التأمين واحتياطي المطالبة واحتياطي الأقساط ودفع 

معالجة البيانات  ، تمشركات تأمين عام مدرجة في بورصة إندونيسيا 10 ، شملت العينةعلى الأصول
جابي وهام على إجمالي الأقساط له تأثير إي نوكانت النتائج أ، Eviewsمن  2باستخدام الإصدار 

 ،سلبي وهام على العائد على الأصولالمطالبات الاحتياطية لها تأثير  ،العائد على الأصول
مدفوعات المطالبات لها تأثير و  ن غير مهم على العائد على الأصولللمخصصات تأثير إيجابي ولك

 سلبي وهام على العائد على الأصول.

بتحديد العوامل التي تحدد ربحية شركات التأمين على غير الحياة في الهند  (Daare, 2016)اهتمت    
تناول ثمانية متغيرات، وخلصت إلى أن حجم  2015إلى  2005لثماني شركات تأمين للفترة من سنة 

كات التأمين في الهند. أوصت الشركة والسيولة والتضخم عوامل ذات دلالة إحصائية تحدد ربحية شر 
الدراسة أن مديري التأمين يولون اهتمامًا كبيرًا لإدارة الأصول الحالية والمسؤولية الحالية للحفاظ على 

 (Kaya, 2015)وضع السيولة الأمثل بينما التضخم مهم أيضًا من المتغيرات الخارجية. بينما درست 
المالي لشركات التأمين بخلاف التأمين على الحياة المتداولة في بورصة اسطنبول  تحليل الأداء
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(BIST)  2014اعتبارًا من نهاية عام ( عبر طريقة تحليل العلاقات الرماديةGRA للفترة من ،)2010 
ونسب الربحية أظهر  التشغيل،ونسب  السيولة،ونسب  المال،من حيث نسب كفاية رأس  2014إلى 

أن نسب الربحية لها التأثير الأكبر على الأداء المالي لشركات التأمين بخلاف التأمين على النتائج 
فحص وتحليل تأثير ب (Tarsono, Ardheta, & Amriyani, 2019)وقام   .BISTالحياة المتداولة في 

ء المالي لشركات على المخاطر على الأدا نمو صافي أقساط التأمين ونسبة المطالبة ورأس المال القائم
 بلغ، 2014-2014في بورصة إندونيسيا من كان مجتمع الدراسة شركات تأمين مدرجة  ،التأمين

، Eviews 11شركة تأمين على الحياة. الأداة الإحصائية في هذه الدراسة هي  17 حجم العينة
لبة بشكل كبير على لتأمين ونسبة المطاصافي نمو أقساط ال تأثير يوجد لاأنه وخلصت الدراسة الى 

، لأداء المالي للتأمين على الحياةرأس المال القائم على المخاطر له تأثير سلبي على ا ،الأداء المالي
تؤثر النسب الثلاثة لصافي نمو أقساط التأمين ونسبة المطالبات ورأس  ،الأصولوبالتحديد العائد على 

داء المالي لشركات التأمين على الحياة التي يتم تمثيلها بواسطة المال القائم على المخاطر على الأ
 العائد على الأصول. 

 

 العوامل المؤسسية: 1.1.1
 

على أداء  التدقيقخصائص تأثير  على كشف (Rahman, Meah, & Chaudhory, 2019) تركز      
تواتر اجتماعات لجنة التدقيق وحجم لجنة التدقيق و  (BIG4)م جودة التدقيق الخارجي استخد، الشركة

كنماذج لخصائص التدقيق ويتم قياس أداء الشركة من خلال العائد على الأصول وهامش الربح وعائد 
لمعرفة تأثير خصائص التدقيق على أداء  2017إلى  2011السهم إلى السهم. خلال الفترة من 

الانحدار متعدد المتغيرات أن جودة التدقيق  هانتائج ، ومنمتعددالتحليل الانحدار  ى جر أالشركة. 
أيضًا وجود  ،ل إيجابي بشكل كبير بأداء الشركة( وحجم لجنة التدقيق يرتبطان بشكBIG4الخارجي )

بأن تقوم السلطة التنظيمية ولجنة  توصألجنة التدقيق وأداء الشركة. علاقة سلبية كبيرة بين اجتماع 
 واهتم. ماعات لجنة التدقيق لجعلها أكثر فاعلية لضمان أداء أفضل للشركةالتدقيق بمراجعة تواتر اجت

(Farouk & Hassan, 2014) تأثير جودة التدقيق على الأداء المالي للشركات المدرجة في نيجيريا. ب
اء هذا البحث. تم الحصول الدراسة وصفية بطبيعتها وتم اعتماد التصاميم الارتباطية والرجعية في إجر 

على البيانات من التقارير والحسابات السنوية المنشورة والملاحظات على البيانات المالية للشركات 
 انتائج تظهر أ ،في تحليل البياناتتحليل الانحدار المتعدد  تالأربع التي تمثل عينة الدراسة. استخدام
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منت المدرجة في كبيرة على الأداء المالي لشركات الأسأن حجم المدقق واستقلالية المدقق لهما تأثيرات 
 ، فإن استقلالية المدقق لها تأثير أكبر من حجم المدقق على الأداء المالي. نيجيريا. ومع ذلك

في تأثير  (Dragos, Mare, Dragota, Dragos, & Muresan, 2017) بحث من جانب أخر      
جد أن الطلب على التأمين و ، دولة أوروبية 12ن على الحياة في لمؤسسية على طلب التأميالعوامل ا

، في بيانات مؤشرات الحوكمة العالمية على الحياة يتأثر بشكل مختلف بالمؤشرات المؤسسية من قاعدة
، حيث لدان المتقدمةنية السليمة في البالأسواق الناشئة والانتقالية مقارنة بالأسواق المتقدمة. البيئة القانو 

الحياة. ، يجعلها غير مهمة للطلب على التأمين على القانون متجانسًا وعاليًا للغايةيكون مستوى سيادة 
، تؤثر قابلية إنفاذ العقود واستقلال العدالة وكفاءة الوقت في العملية القضائية بالنسبة للبلدان النامية

التأمين على الحياة. يختلف تأثير توزيع الدخل على  بشكل إيجابي على قرار المواطنين بشراء عقود
تي تمر بمرحلة انتقالية كثافة التأمين على الحياة عبر هاتين الفئتين من البلدان. بالنسبة للأسواق ال

 .ياة وتوزيع الدخل ومستوى التحضرعلاقة إيجابية بين كثافة التأمين على الح يوجد، والناشئة

 

 عوامل الحوكمة: 1.1.1
 

نظام حوكمة الشركات بهدف  في (EBERE, IBANICHUKA, & OGBONNA, 2016)ت بحث     
والعائد  (EPS)معرفة العلاقة الموجودة بين حجم مجلس الإدارة وتكوين مجلس الإدارة وعائد السهم 

 تم جمع ،(2015إلى  2004من ) للفترة لشركات التأمين المدرجة في نيجيريا (ROA)على الأصول 
ومن  ،بيرسون وتحليل الانحدار المتعدد ارتباط واستخدم الباحثشركة تأمين وتحليلها  14البيانات من 

لمالي لشركات التأمين في أن حجم مجلس الإدارة وتكوينه يساهم بشكل كبير في الأداء ا نتائجها
ممثلون بشكل جيد في الأكفاء على المنظمين التأكد من أن الأعضاء المستقلين  أن وأوصت ،نيجيريا

، ويجب على شركات التأمين الالتزام الصارم بمدونة قواعد سلوك حوكمة الشركات لأنها مجلس الإدارة
 تؤثر على حجم مجلس الإدارة وتكوين مجلس الإدارة لتحقيق أقصى قدر من الأداء.

 استخدمت ،ن في باكستانوأداء شركات التأميالعلاقة بين آليات حوكمة الشركات  تم دراسة      
ة الإشراف نظريات حوكمة الشركات الرئيسية مثل نظرية الوكالة ونظرية الاعتماد على الموارد ونظري

، 2014إلى  2007عامًا من  12بيانات من التقارير السنوية لمدة التم جمع  ،لمعالجة آليات الحوكمة
، وتعويضات التنفيذيين هي أكثر حوكمة لكيةنتائج إلى أن تكوين مجلس الإدارة، وتركيز المال تر اشأو 

 بعلاقةة يرتبط تكوين مجلس الإدارة والأجور التنفيذي ،رًا على أداء شركات التأمينالشركات الداخلية تأثي
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ى أداء شركات ، لكن تركيز الملكية يؤثر بشكل إيجابي بشكل كبير علبجميع مقاييس الأداء ةسلبي
حجم وعمر متغيرات التحكم بشكل إيجابي على جميع مقاييس الأداء يؤثر  ، كذلكالتأمين في باكستان

 .(Junaid, Xue, Syed, Ziaullah, & Riffat, 2020) على جميع مقاييس الأداءبينما يؤثر التأثير سلبًا 

 

 :التعقيب على الدراسات السابقة 1.1
 

ات السابقة ذات العلاقة بموضوع البحث سواء تلك بعد الاطلاع على على مجموعة من الدراس     
الأداء العائد على الاصول أو تلك التي تناولت ب مقاساً شركات التأمين  يمالال الأداءالتي تناولت 

العديد من العوامل المؤثرة ، فقد أشارت الدراسات السابقة إلى العائد على حقوق الملكيةب مقاساً  المالي
. إلا أنه لم تتطرق الدراسات السابقة الى في دول مختلفة ات التامينعلى الأداء المالي لشرك

، وكذلك ات التأمين الفلسطينية بشكل خاصخصوصية الاقتصاد الفلسطيني بشكل عام وقطاع شرك
قلة الأدبيات التي تتناول تأثير العوامل المؤسسية على الأداء المالي للشركات وبالأخص شركات 

  .التأمين

 

 اسة عن الدراسات السابقة:ر يميز الدما  1.1
 

ة بصناعة التأمين مثل: هامش الملاء، المطالبات، وإعادة العوامل الخاصدراسة الاهتمام ب  -1
التأمين وأثرها على الأداء المالي لشركات التأمين في فلسطين. تناولت معظم الدراسات السابقة 

 ,Ishtiaq & Siddiqui)ي دراسة العوامل الخاصة بصناعة التأمين في دول مختلفة مثل: باكستان ف
. تهتم الدراسة بالتعرف على أثر العوامل الخاصة (Kaya, 2015)، وتركيا في دراسة (2019

طبيعة بصناعة التأمين على أداء شركات التأكين في فلسطين، أخذاً بين الإعتبار الإختلافات في 
 وتركيبة الاقتصاد بين الدول.

وأثرها  وشركات التدقيق الأربع الكبار، النظام القانونيمثل:  العوامل المؤسسيةالاهتمام بدراسة  -2
بعدد قليل للغاية  على الأداء المالي لشركات التأمين في فلسطين. تناولت الدراسات السابقة

 & ,Rahman, Meah)ركزت  المؤسسية وأثها على أداء شركات التأمين، فمثلاً  العوامل
Chaudhory, 2019) ولم تبحث الأثر  ،اتعلى أداء الشرك التدقيقتأثير خصائص  على كشف

 ,Dragos, Mare, Dragota, Dragos, & Muresan) بحث على الأداء المالي بشكل خاص.
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ولم دولة أوروبية،  12ل المؤسسية على طلب التأمين على الحياة في في تأثير العوام (2017
تهتم الدراسة بالتعرف على أثر العوامل  يبحث تأثيرها على الأداء المالي لشركات التأمين.

 ين في فلسطين.معلى أداء شركات التأ المؤسسية
ضاء مجلس ملكية أع، حجم مجلس الإدارةمثل:  عوامل حوكمة الشركاتدراسة الاهتمام ب -1

وأثرها على الأداء المالي لشركات التأمين في فلسطين. تناولت معظم  لجنة التدقيق، الإدارة
نيجيريا كما تناولها الدراسات السابقة العوامل الخاصة بصناعة التأمين في دول مختلفة مثل: 

(EBERE, IBANICHUKA, & OGBONNA, 2016)  ،في دراسة كما وباكستان (Junaid, 
Xue, Syed, Ziaullah, & Riffat, 2020) على عوامل حوكمة . تهتم الدراسة بالتعرف على أثر

أداء شركات التأكين في فلسطين، أخذاً بين الإعتبار الإختلافات في طبيعة وتركيبة الاقتصاد 
 بين الدول.

يرات على الأداء المالي لشركات التأمين من عدة جوانب مثل عوامل تتناول هذه الدراسة التأث -4
صناعة التأمين، العوامل المؤسسية وعوامل الحوكمة وأثرها على الأداء المالي. القليل من 
الدراسات السابقة بحثت في الأداء المالي لشركات التأمين من خلال عدة جوانب مثلًا بحث 

(Deyganto & Alemu, 2019) لشركات  العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على الأداء المالي
اهتم بعوامل الخاصة بصناعة  (Johny, Purwoko, & Merawaty, 2021 )التأمين. بينما 

بحث تأثير  (EBERE, IBANICHUKA, & OGBONNA, 2016)التأمين. من جانب أخر، 
 حوكمة الشركات على أداء شركات التأمين.
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 ( ملخص الدراسات السابقة1.1جدول )
 التأثير القياس العوامل التابعة العوامل المستقلة المؤلف

(Deyganto & Alemu, 2019) ROA مخاطر الاكتتاب 
 لى اعادة التأمينالاعتمادية ع

 
 نسبة الملاءة

 الاقساط الكتتبة
 حجم الشركة

GDP 
 التضخم 

 الفائدة

 المطالبات المتكبدة / الاقساط المكتسبة
 

 اقساط اعادة التأمين /اجمالي الاقساط المكتتبة
 اجمالي الالتزامات/ اجمالي الاصول

 التغير في اجمالي الاقساط المكتتبة
 الاصولاللوغاريثيم العشري لاجمالي 

 للدولة GDPمعدل نمو 
 معدل التضخم 

 معدل الفائدة

- 
 

/+- 
+ 
+ 

/+- 
+ 
- 

/+- 

( Johny, Purwoko, & 
Merawaty, 2021) 

ROA اجمالي الاقساط 
 

 احتياطيلت المطالبات
 احتياطيات الاقساط
 المطالبات المدفوعة

 

 الأخرى،ت ورسوم الاستحواذ تحميل صافي أقساط التأمين )العمولا
 هامش الأمان / هامش الربح( الإدارية،الرسوم 
IBNR .توقع المطالبات المبلغ عنها = 

 مخصص الاقساط غير المكتسبة
 نسبة المطالبات المدفوعة

 

 
+ 
 
-+/ 
+ 
- 

 
(Tarsono, Ardheta, & 
Amriyani, 2019) 

ROA نمو صافي الاقساط  
 

 نسبة المطالبات
 

 رأس المال القائم على المخاطر

نمو صافي أقساط التأمين بقسمة صافي فرق الأقساط عن صافي أقساط 
 العام الماضي.

 قسمة المطالبات المتكبدة )المطالبات التي تم دفعها على دخل الأقساط(
 بقسمة مستوى الملاءة على الدخل من الأقساط.

 
/+- 

 
/+- 
- 

 
(Abebe & Abera, 2019) 

ROA 
ROE 

 حجم الشركة
 كفاية رأس المال

 الرافعة المالية
 نسبة الخسارة
 نسبة السيولة
 عمر الشركة

 الناتج المحلي الاجمالي 
 التضخم

 (lnTAاللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول )
 اجمالي حقوق الملكية / اجمالي الأصول

 مالي حقوق الملكية.إجمالي المطلوبات / إج
 المطالبات المتكبدة / الأقساط المكتسبة

 اجمالي الاصول المتداولة / اجمالي الالتزامات المتداولة
 ريتم الطبيعي لعدد سنوات التشغيلاللوغا
 للدولة GDPمعدل 

 معدل التضخم في الدولة

+ 
/+- 
- 
- 
+ 
- 
- 

/+- 

 
(Batool & Sahi, 2019) 

ROA 
ROE 

 حجم الشركة
 السيولة

 
 الرافعة المالية

 دوران الاصول
 

 الناتج المحلي الاجمالي
 

 مؤشر اسعار المستهلك
 معدل الفائدة

WTI 

 لوغاريثم اجمالي اصول الشركة
 اجمالي الاصول المتداولة / اجمالي الالتزامات المتداولة

 إجمالي المطلوبات / إجمالي حقوق الملكية.
 دات أو مبيعات الشركة التي انتجت القيمة النسبية للأصول.قيمة الإيرا

 الناتج المحلي الإجمالي الذي يظهر نمو اقتصاد بلد ما
 يشير إلى معدل التغير في سعر أي سلعة.

 النسبة المئوية للمبلغ الذي تم تحصيله لتقديم الخدمات.
تعني ضرائب الغرب الوسيطة. إنها درجة من النفط الخام وتستخدم 

 معيار في تسعير النفطك

+ 
 

/+- 
+ 
 
+ 
 
+- 
 
- 
+ 

(Daare, 2016) ROA 
 

 حجم الشركة 
 كفاية راس المال

 معدل الخسارة
 نسبة السيولة
 عمر الشركة

 الناتج المحلي الاجمالي
 التضخم

 لوغاريثيم اجمالي الاصول
 اجمالي حقوق الملكية / اجمالي الأصول

 المتكبدة / الاقساط المكتسبةالمطالبات 
 اجمالي الاصول المتداولة / اجمالي الالتزامات المتداولة

 لوغاريثيم عدد سنوات التشغيل
 معدل الناتج المحلي الاجمالي

 معدل التضخم

- 
- 
- 
+ 
+ 
- 
- 

(EBERE, IBANICHUKA, & 
OGBONNA, 2016) 

ROA 
EPS 

 حجم مجلس الإدارة
 تشكيل مجلس الادارة

 لوغاريثيم عدد أعضاء مجلس الإدارة
 

+ 
+ 

 
(Ishtiaq & Siddiqui, 2019) 

ROA 
 

 السيولة 
 الأصول الملموسة
 نسبة حقوق الملكية

 نسبة الديون الى حقوق الملكية
 رافعة التامين 

 الحجم
 نمو الأقساط

 المخاطر الاكتتابية

 اجمالي الاصول المتداولة / اجمالي الالتزامات المتداولة
 الأصول الثابتة/ اجمالي الأصول
 لوغاريثيم لأجمالي حقوق الملكية

 المطلوبات طويلة الاجل / اجمالي حقوق الملكية
 الاحتياطيات التعاقدية / راس المال & الفائض

 لوغاريثيم صافي الاقساط
 التغير في أقساط التامين

 اجمالي المطالبات المتكبدة / اجمالي الأقساط 

-+/ 
- 
- 
- 
- 
-+/ 
-+/ 
- 
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 اس المالمعدل كفاية ر
 الناتج المحلي الإجمالي

 التضخم 
 الحصة السوقية

 لوغاريثيم راس المال السهمي
 معدل الناتج المحلي الإجمالي

 معدل التضخم 
 اجمالي الأقساط / مجموع الأقساط لشركات التامين

+ 
- 
+ 
+ 

(Koc, 2016) ROA 
 

 معدل الخسارة/ الأقساط
 عدد الوكلاء

 
 ح الاستثمار بالأصول المالية ور

نسبة الربح الفني الى الأقساط 
 المكتسبة

 المطالبات المدفوعة والعالقة / الأقساط المكتسبة
 لوغاريثيم عدد وكلاء التامين للشركة

 
 ةلوغاريثيم لربح الاستثمارات المالية / الخسار

 الربح الفني / الأقساط المكتسبة

 
- 
+ 
 

+ 
+ 

(Mazviona, Dube, & 
Sakahuhwa, 2017) 

ROA 
 

 الرافعة المالية
 نمو الشركة

 نسبة المصاريف
 نسبة المطالبات

 نسبة الإعادة
 حجم الشركة

 السيولة
 راس المال السهمي

 التضخم

 المطالبات / حقوق الملكية
 ر في جمالي الأصولالتغي

 المصاريف التشغيلية
 المطالبات المتكبدة / الأقساط المكتسبة

 أقساط معيدي التامين / اجمالي الأقساط المكتتبة
 لوغاريثيم اجمالي الأصول

 الاصول المتداولة / المطلوبات المتداولة
 لوغاريم راس المال السهمي

 معدل التضخم 

+ 
+ 
- 
- 
+ 
- 
+ 
+ 
+ 

(Rahman, Meah, & 
Chaudhory, 2019) 

ROA 
PM 

EPS 

 حجم المدقق
 لجنة التدقيق

 حجم لجنة التدقيق
 حجم الشركة
 عمر الشركة

 من الأربع الكبار أو لا
 عدد إجتماعات لجنة التدقيق

 عدد أعضاء لجنة التدقيق
 اللوغاريثيم اطصبيعي للأصول

 اللوغاريثيم الطبيعي للأصول

+ 
- 
+ 

(Farouk & Hassan, 2014) الأداء المالي 
NPM 

 

 استقلالية المدقق
 حجم المدقق

 الرافعة المالية

 متوسط أتعاب التدقيق ومقارنتها بأتعاب شركة التدقيق لسنة معينة
 من الأربع الكبار أو لا

 ةإجمالي الديون مقسومًا على الديون بالإضافة إلى حقوق الملكي

+ 
 

+ 
- 

(Dragos, Mare, Dragota, 
Dragos, & Muresan, 2017) 

الطلب على التأمين 
 على الحياة

الصوت والمساءلة مؤشرات 
 الحوكمة العالمية

 الاستقرار السياسي وغياب العنف
 فعالية الحكومة

 الجودة التنظيمية
 قواعد القانون

 السيطرة على الفساد

 -+/ ات الحوكمة العالميةمؤشر
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 الرابع الفصل 1

 
 :مقدمة  1.1

 

تم اختيار المتغيرات ي، البحث، ويوضح أيضًا تصميم هذا الفصل منهجية البحث الشاملة يصف     
، . إلى جانب ذلكللعوامل المؤثرة على الأداء المالي لشركات التأمينالمستقلة والتابعة لتحليل تجريبي 

، علاوة على ذلك يفترض الإشارة المتوقعة للعلاقة بين لفصل العينة والبيانات المستخدمةا يشرح هذا
 .والأداء المالي لشركات التأمينالمتغيرات المستقلة 

 

 :جية الدراسةهومن البيانات 1.1
 

تتبع الدراسة المنهج الوصفي التحليلي للتعرف على أثر عوامل صناعة التأمين، العوامل      
شركات  7تضمنت العينة وعوامل حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات التأمين. المؤسسية 

التي لا تزال  الشركات، بناءً على (4.1طين كما هو مبين في الجدول )فلس بوصة في تأمين مدرجة
، تعتمد الدراسة جمع البياناتبخصوص (. 2012-2010تعمل حسب السنة الأخيرة من فترة التحليل )

يتم  بينماكمصدر أساسي لجمع المعلومات حول المتغيرات،  لبورصة فلسطينيانات المنشورة على الب
( لجمع مؤشرات متغيرات WGIمؤشرات الحوكمة العالمية )ل الالكتروني للبنك الدولي موقعاستخدام 

 ةالملاالتظام القانوني، بالإضافة إلى هيئة سوق رأس المال الفلسطينية للحصول على متغير هامش 
 .المالية
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 ( قائمة شركات التأمين المتضمنة في العينة4.1جدول رقم )

 سنة التأسيس سنة الإدراج الحالة الشركة

 1222 1227 مدرجة التأمين الوطنية

 1225 2004 مدرجة ترست العالمية للتأمين

 2005 2011 مدرجة التكافل الفلسطينية للتأمين

 1224 2010 مدرجة فلسطين للتأمين

 2010 2011 مدرجة المية المتحدة للتأمينالع

 1224 1227 مدرجة المجموعة الاهلية للتأمين

 1222 2005 مدرجة المشرق للتأمين

 

 متغيرات الدراسة:  1.1
 

أجل تحقيق الغاية من هذه الدراسة تم استغدام مجموعة من المتغيرات المويتم توضيح من      
، ة القياس والمراجع لتلك التغيرات( الذي يوضح الي4.2م )المتغيرات التابعة والمستقلة في جدول رق

 .المفاهيمي للدراسة الإطار( يوضح 1.4الشكل )

 

 المتغيرات المستقلة: 1.1.1
وتشمل ثلاث مجموعات من عوامل التي من المتوقع أن يكون لها تأثير على الأداء المالي     

 لشركات التأمين وهي:

هامش الملاءة المالية، نسبة خسارة المطالبات تشمل:  التأمين:صناعة عوامل مجموعة  .1
 إعادة التأمين. علىالإعتمادية و 

 القانونيالنظام و تتضمن: شركات التدقيق الأربع الكبرى  العومل المؤسسية:مجموعة  .2
 للدولة.

 التدقيقلجنة و تشمل: حجم مجلس الإدارة، ملكية أعضاء مجلس الإدارة  عوامل الحوكمة: .1
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 المتغيرات الضابطة:  1.1.1
أجل تقليل نسبة الخطأ والحصول على نتائج أكثر موثوقية تم استخدام متغير       

 ضابط يتمثل في حجم الشركة.

 المتغيرات التابعة:  1.1.1
 تعتمد الدراسة المؤشرات التالية لقياس الأداء:     

إلى اجمالي  قبل الضريبة (: ويحسب كنسبة صافي الدخلROAالعائد على الأصول ) .1
 الأصول.

إلى اجمالي  قبل الضريبة (: ويحسب كنسبة صافي الدخلROEد على حقوق الملكية )العائ .2
 .حقوق الملكية
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 ( قائمة المتغيرات التابعة والمستقلة المستخدمة في الدراسة4.2رقم )جدول 

 

 

 

التأثير  الرمز القياس المتغيرات
 المتوقع

 المرجع

 المتغيرات المستقلة
 مجموعة عوامل صناعة التأمين

 ,SM + (Deyganto & Alemu رأس المال المطلوب  /نسبة رأس المال المتوفر   ة الماليةءهامش الملا
2019) 

 CIR - (Abebe & Abera, 2019) الأقساط المكتسبة/ المطالبات المتكبدة  نسبة خسارة المطالبات
 REIN - (Deyganto & Alemu, 2019) اجمالي اقساط معيدي التأمين/ اجمالي الاقساط المكتتبة   الاعتمادية على اعادة التامين
 مجموعة العوامل المؤسسية

يقوم بالتدقيق على الشركة من الاربعة الكبار أم   الكبرى  1شركات التدقيق 
 )نوعي( غيرهم

BIG4 /+- (Nwoye, Anichebe, & 
Osegbue, 2021) 

، الصوت والمساءلة تتمثل في متوسط مجموعة الستة التالية:  للدولة يالنظام القانون
، فعالية الحكومة، الاستقرار السياسي وغياب العنف / الإرهاب

حسب . الفساد والسيطرة على قواعد القانون ، الجودة التنظيمية
 مؤشرات الحوكمة العالميةموقع 

LEGAL /+-  (Mare, Dragos, Dragota, & 

Muresan, 2016) 

 مجموعة عوامل حوكمة الشركات
 ,BSIZE /+- (EBERE, IBANICHUKA عدد أعضاء مجلس الادارةلوغاريثيم العشري ل حجم مجلس الادارة

& OGBONNA, 2016) 

جمالي / اأعضاء مجلس الادارة غير المساهمين مجلس الادارة ملكية أعضاء  
 عدد اعضاء المجلس

BOWNERSHIP /+- 

 -+/ AUDITCOMM )نوعي( لجنة التدقيق في الشركة وجود لجنة التدقيق
 المتغيرات الضابطة

 SIZE +  (DJUNID & AMELIA, 2018) لوغاثيرم عشري لاجمالي الموجودات حجم الشركة:
 المتغيرات المستقلة

 & ,ROA   (Mazviona, Dube / اجمالي الموجوداتقبل الضريبة صافي الربح على الاصولالعائد 
Sakahuhwa, 2017) 

 ROE   (Batool & Sahi, 2019) / اجمالي حقوق الملكيةقبل الضريبة صافي الربح  العائد على حقوق الملكية
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 المفاهيمي للدراسة: الإطار( 1.4الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

النظام القانوني 

 للدولة

 4شركات التدقيق 

 الكبرى

 العائد على الاصول

الاعتمادية على 

 اعادة التأمين

 العوامل المؤسسية

هامش الملاءة 

 المالية

نسبة خسارة 

 المطالبات

 عوامل الحوكمة

 حجم مجلس الادارة

 ملكية أعضاء مجلس

رةالاادا  

 لجنة التدقيق

العائد على حقوق 

 الملكية

عوامل صناعة 

ينالتأم  

حجم 

 الشركة
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  ذج الدراسة:نما 1.1
 (ROA)متغرات التابعة تعتمد الدراسة نموذجين منفصلين لتحديد العلاقة بين المتغيرات المستقلة وال

 يلي: كما (ROE)و

: يبحث في العوامل المؤثرة على الأداء المالي لشركات التأمين مقاساً بالعائد على النموذج الأول
 .(ROA)الاصول 

ROAyti=B0+B1SM+B2CIR+B3REIN+B4BIG4+B5LEGAL+B6BSIZE+B7BOWNERSHIP+ 
B8AUDITCOMM+B9SIZE + µ 

 بحيث:

0Bالثابت : 

B :وفة المعامل المتغيرهي مصف 

µ :.الخطأ في المعادلة 

 

: يبحث في العوامل المؤثرة على الأداء المالي لشركات التأمين مقاساً بالعائد على النموذج الثاني
 (.ROEحقوق الملكية )

ROEyti=B0+B1SM+B2CIR+B3REIN+B4BIG4+B5LEGAL+B6BSIZE+B7BOWNERSHIP+ 
B8AUDITCOMM+B9SIZE + µ 

 بحيث:

0Bابت: الث 

B :هي مصفوفة المعامل المتغير 

µ :.الخطأ في المعادلة 
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 فرضيات الدراسة  1.1
بناءاً على مشكلة الدراسة وأسئلتها والمعلومات المتوافرة من الدراسات السابقة ولتحقيق أهداف      

  -التالية: الدراسة فقد تم تصميم الفرضيات 

 :فرضيات النموذج الأول للدراسة 1.1.1
لمجوعات عوامل صناعة التأمين،  الرئيسية والفرعية م عرض فرضيات الدراسةفي هذا الجزء يت

 . ((ROA الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول العوامل المؤسسية وعوامل الحوكمة وأثرها على

 التأمينصناعة عوامل لمجموعة : لا يوجد أثر ذات دلالة إحصائية H01الفرضية الرئيسية الأولى 
التأمين المدرجة في بوصة  في شركات ((ROA الأصول العائد علىبالمالي مقاساً  على الأداء

 .فلسطين

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

 .((ROA الأصولالعائد على دلالة إحصائية لهامش الملاءة المالية على  ولا يوجد أثر ذ .1
 الأصولالعائد على على  الباتلنسبة خسارة المطدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .2

ROA)). 
 الأصولالعائد على على على إعادة التأمين للإعتمادية دلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .1

ROA)). 

على  لمجموعة العوامل المؤسسيةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ :H02الفرضية الرئيسية الثانية 
 .ي شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطينف ((ROA الأصولالأداء المالي مقاساً العائد على 

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

 ((BIG4دلالة إحصائية للاعتماد على شركات التدقيق الاربعة الكبرى  ولا يوجد أثر ذ .4
 .( (ROAالعائد على الأصولعلى 

 (. (ROAالأصول العائد علىدلالة إحصائية للنظام القانوني على  ولا يوجد أثر ذ .5

على  عوامل الحوكمة لمجموعةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ :H03 الثالثةالفرضية الرئيسية 
 .في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين ( (ROAالأداء المالي مقاساً العائد على الأصول

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

 (.(ROA الأصول العائد علىعلى  مجلس الإدارةإحصائية لحجم  دلالة ولا يوجد أثر ذ .5
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 الأصول العائد علىعلى  لملكية أعضاء مجلس الإدارةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .7
ROA).) 

 الأصول العائد علىعلى على الأداء المالي  للجنة التدقيقدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .4
ROA)). 

 :اسةفرضيات النموذج الثاني للدر  1.1.1
 

لمجوعات عوامل صناعة التأمين،  الرئيسية والفرعية في هذا الجزء يتم عرض فرضيات الدراسة 
بالعائد على حقوق الملكية  العوامل المؤسسية وعوامل الحوكمة وأثرها على الأداء المالي مقاساً 

ROE)). 

 التأمينصناعة ل عواملمجموعة دلالة إحصائية  و: لا يوجد أثر ذH01الفرضية الرئيسية الأولى 
التأمين المدرجة في بوصة  في شركات ((ROEعلى حقوق الملكية العائد بعلى الأداء المالي مقاساً 

 .فلسطين

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

على حقوق الملكية العائد دلالة إحصائية لهامش الملاءة المالية على  ولا يوجد أثر ذ .1
ROE)). 

على حقوق الملكية العائد على  لنسبة خسارة المطالباتدلالة إحصائية  وأثر ذ لا يوجد .2
ROE)). 

العائد على حقوق على إعادة التأمين على للإعتمادية دلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .1
 .((ROEالملكية 

على  لمجموعة العوامل المؤسسيةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ :H02الفرضية الرئيسية الثانية 
 في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين. ((ROEالأداء المالي مقاساً العائد على حقوق الملكية 

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

 (BIG4دلالة إحصائية للاعتماد على شركات التدقيق الاربعة الكبرى  ولا يوجد أثر ذ .1
 (.ROEعلى حقوق الملكية )العائد على  (

على حقوق الملكية العائد دلالة إحصائية للنظام القانوني على  ولا يوجد أثر ذ .2
(ROE.) 
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على  عوامل الحوكمة لمجموعةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ :H03 الثالثةالفرضية الرئيسية 
 .طينفي شركات التأمين المدرجة في بوصة فلس (ROE)على حقوق الملكية الأداء المالي مقاساً العائد 

 فرضية أعلاه الفرضيات الفرعية التالية:ال ويتفرع عن

 (.ROE)على حقوق الملكية العائد على  مجلس الإدارةدلالة إحصائية لحجم  ولا يوجد أثر ذ .1
العائد على حقوق الملكية على  لملكية أعضاء مجلس الإدارةدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .2

(ROE). 
 على حقوق العائد على الأداء المالي على  للجنة التدقيقدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذ .1

 

 الأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة: 1.1
 Panel)تم استخدام أسلوب تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية  الدراسة،لإثبات فرضيات 

Data Analysis)  وذلك بالاعتماد على برنامجEviews 7ساليب , و تم إجراء الاختبارات والأ
 الإحصائية التالية قبل تقدير دالتي نموذجي الدراسة وفحص فرضيات الدراسة:

 لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية. (Unit Root Test) اختبارات جذر الوحدة .1
 Panel)لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية  اختبار التكامل المتزامن المشترك .2

Cointegration Test.) 
 .Multicollinearity)) المستقلةالخطي المتعدد بين المتغيرات اختبار الارتباط  .1
 (Heteroskedasticity) التباين وعدم تجانس (Autocorrelation)اختبار الترابط الذاتي  .4

 لمصفوفة البواقي.
 اختبار هوسمان للتأثيرات العشوائية. .5
 (Normality of Residuals Test)متسلسلة البواقي اختبار التوزيع الطبيعي ل .5
 .((Multiple linear regression الانحدار الخطي المتعدد .7
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 الفصل الخامس 1

 

 : نتائجومناقشة ال التحليل 1.1
 

يقدم هذا الفصل نتائج الدراسة. تم تنظيم الفصل على النحو التالي؛ يقدم القسم الأول نتائج التحليل 
الاختبارات الإحصائية للبيانات، يقدم  سم الثانييعرض الق ،للمتغيرات المستخدمة في الدراسة الوصفي

 القسم الأخير هو مناقشة النتائج. ،نتائج تحليل الانحدار الفصل الثالث

 

 نتائج الإحصائيات الوصفية: 1.1.1
 

ة في الدراسة النواع الأول هو نوعي كما هو موضح في يوجد نوعان من المتغيرات المستخدم

( تلخيصا 5.1يوضح الجدول رقم )لمتغيرات هو نسبي كما (، والنوع الثاني من ا5.2جدول رقم )

التأمين محل  والتابعة الخاصة بشركات الضابطة النسبية للإحصائيات الوصفية للمتغيرات المستقلة

الدراسة، والتي تم الحصول عليها من تقاريرها المالية المنشورة، بالإضافة إلى موقع البنك الدولي، 

وأعلى قيمة وأقل قيمة والوسيط والانحراف المعياري لكل متغير من  حيث يظهر المتوسط والوسيط

 المتغيرات المستقلة والتابعة. 
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 والتابعة الخاصة بشركات التأمين محل الدراسة. بيةلضابطة النسوا الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المستقلة (:5.1جدول)
 

 ROA ROE SM CIR REIN LEGAL BSIZE BOWNER SIZE 

 الوسط

 الحسابي

0.0373 0.0510 1.6136 0.6351 0.1255 0.3345 0.9091 4.33.1 7.6815 

 7.6864 244..4 0.9031 0.3336 0.1048 0.6500 1.5950 0.1259 0.0348 الوسيط

 8.2695 4.4444 1.0414 0.3589 0.3008 0.8800 3.3300 0.4901 0.1414 أعلى قيمة

 7.0386 4.4444 0.6990 0.3101 0.0396 0.2600 0.3300 2.4520- 0.1091- أدنى قيمة

الانحراف 

 المعياري

0.0416 0.4399 0.6209 0.1080 0.0621 0.0166 0.0992 4..110 0.2730 

عدد 

 المشاهدات

70 70 70 70 70 70 70 04 70 

 

-) وتراوحـت قيمـه مـن (0.0171بلـغ ) متوسـط العائـد علـى الأصـوليتضح مـن الجـدول السـابق بـأن 

- 2.452-( وتراوحـت قيمـه مـن )0.051بلغ متوسط العائد على حقـوق الملكيـة )كما  (,0.141- 0.109

بلـــغ كمـــا  (,1.11-0.33( وتراوحـــت قيمـــه مـــن )1.514بلـــغ متوســـط هـــامش المـــلاءة الماليـــة )و  (,0.490

بلــغ متوســط الاعتماديــة و  (,0.88-0.26( وتراوحــت قيمــه مــن )0.515متوســط نســبة خســارة المطالبــات )

بلـــغ متوســـط النظـــام القـــانوني و  (,0.3008-0.0396( وتراوحـــت قيمـــه مـــن )0.125التـــأمين ) علـــى إعـــادة

( 0.202بلغ متوسـط حجـم مجلـس الإدارة )كما  (,0.3589-0.3101( وتراوحت قيمه من )0.115للدولة )

( وتراوحت 0.1124بلغ متوسط ملكية أعضاء مجلس الإدارة )كما و  (,1.041-0.699وتراوحت قيمه من )

 .(8.2695-7.0386( وتراوحت قيمه من )7.5415بلغ متوسط حجم الشركة )و  (,1-0مه من )قي

شـركات التـدقيق  :وهـي 1و 0( المتغيرات المستقلة النوعية والتـي تأخـذ قـيم 5.2رقم ) ويوضح الجدول

الية، حيث الخاصة بشركات التأمين محل الدراسة، والتي حسبت من قوائمها الم ولجنة التدقيقالأربعة الكبرى 

 يظهر الأعداد والنسب المئوية لكل متغير من هذه المتغيرات المستقلة. 
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الأعداد والنسب المئوية للمتغيرات المستقلة النوعية الخاصة بشركات التأمين محل  (:5.2) جدول
 الدراسة.

 
النسبة  العدد الفئة المتغير

 المئوية

BIG4 4 )25.7 41 )لا يوجد اعتمادية% 

 %74.3 .2 اعتمادية()يوجد 4 

 %100.0 04 المجموع 

AUDITCOMM 4  18.6 43 (لجنة التدقيق)عدم وجود% 

 %81.4 20 (لجنة التدقيق)وجود 4 

 %100.0 04 المجموع 

بلغــت  شــركات التــدقيق الأربعــة الكبــرى ويتضــح مــن الجــدول الســابق بــأن نســبة الاعتماديــة علــى 

 .%41.4ق في الشركات ت نسبة وجود لجنة التدقيبلغكما  ،74.1%

 التالي الأوساط الحسابية لمتغيرات الدراسة حسب شركات التأمين.  ويوضح الجدول

 الأوساط الحسابية لمتغيرات الدراسة حسب شركات التأمين. (:5.1) جدول
 

Firm ROA ROE SM CIR REIN LEGAL BSIZE BOWNER SIZE 

AIG 0.0256 0.0798 1.7510 0.6200 0.1152 0.3345 0.7562 0.1822 7.7271 

TIC 0.0538 0.1526 1.8990 0.6230 0.0954 0.3345 0.9130 0.8102 7.5043 

GUL 0.0399 0.1454 1.4930 0.6260 0.0887 0.3345 0.9031 0.2375 7.5873 

MIC 0.0096 -0.4157 1.0370 0.6430 0.0875 0.3345 1.0290 0.2809 7.4295 

NIC 0.0693 0.2006 2.4520 0.6680 0.2035 0.3345 0.9798 0.1659 7.9267 

TRUST 0.0345 0.1007 1.7090 0.6550 0.1970 0.3345 0.9407 0.3002 8.0402 

PICO 0.0285 0.0935 0.9540 0.6110 0.0911 0.3345 0.8421 0.3500 7.5550 

Total 0.0373 0.0510 1.6136 0.6351 0.1255 0.3345 0.9091 0.3324 7.6815 
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 الأوساط الحسابية لمتغيرات الدراسة حسب السنوات.  (5.4) رقم كما يوضح الجدول

 الحسابية لمتغيرات الدراسة حسب السنوات. ط(: الأوسا5.4)جدول 
 

Year ROA ROE SM CIR REIN LEGAL BSIZE BOWNER SIZE 

2010 0.0087 -0.2445 1.6329 0.6329 0.1213 0.3551 0.8924 0.2856 7.4592 

2011 0.0211 -0.0660 1.5014 0.5986 0.1510 0.3233 0.9379 0.3069 7.5180 

2012 0.0317 -0.2421 1.7371 0.6443 0.1503 0.3316 0.9179 0.3731 7.5586 

2013 0.0353 0.1318 1.6129 0.6371 0.1302 0.3378 0.9139 0.2333 7.6095 

2014 0.0521 0.1828 1.5786 0.5743 0.1233 0.3542 0.9263 0.3222 7.6443 

2015 0.0242 0.0782 1.4929 0.6657 0.1215 0.3261 0.9221 0.3060 7.6776 

2016 0.0527 0.1780 1.4843 0.6343 0.1608 0.3356 0.8927 0.3314 7.7557 

2017 0.0668 0.2210 1.7557 0.6343 0.1036 0.3589 0.9082 0.3881 7.8297 

2018 0.0471 0.1552 1.7186 0.6743 0.0986 0.3125 0.8873 0.4623 7.8535 

2019 0.0333 0.1157 1.6214 0.6557 0.0941 0.3101 0.8927 0.3153 7.9085 

Total 0.0373 0.0510 1.6136 0.6351 0.1255 0.3345 0.9091 0.3324 7.6815 
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 مقطعية: لبيانات السلاسل الزمنية ال (Unit Root Test) الوحدةاختبارات جذر   1.1.1
 

تســـتخدم إختبـــارات جـــذر الوحـــدة للتعـــرف علـــى درجـــة تكامـــل السلســـلة الزمنيـــة للمتغيـــرات محـــل         

الدراســــة لمعرفــــة مــــا إذا كانــــت تلــــك المتغيــــرات مســــتقرة أم لا، ولــــذلك لأن شــــرط الإســــتقرارية )الســــكون( 

ه لـن يـتم الحصـول علـى ضروري في دراسة ومعالجة السلاسل الزمنية، وما لم تكـن السلسـلة مسـتقرة فإنـ

 نتائج سليمة ومنطقية.

مــن أجــل اختبــار ســكون بيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة المســتخدمة فــي البحــث, تــم اســتخدام 

ــيمLevin-Lin-Chu شــو-لــن-ليفــيناختبــار أربعــة أنــواع مــن اختبــارات جــذر الوحــدة وهــي:  -, اختبــار ل

, و اختبـار Fisher-Chi Square-ADF, اختبـار فيشـر Im, Pesaran and Shin W-statشين -باساران

, وجميع هذه الاختبارات هـي اختبـارات معلميـة تفتـرض Fisher-Chi Square-PP بيرون -فيليبسفيشر 

مـــا عـــدا الاختبـــار  (Cross-sectionally independent)أن جميـــع السلاســـل الزمنيـــة مســـتقلة مقطعيـــا 

, كما أن جميع هذه الاختبارات مبنية على أساس فحـص (Hsiao, 2014) الأخير حيث أنه غير معلمي

-Cross)الفرضــية الصــفرية التــي تــنص علــى وجــود جــذر الوحــدة للسلســلة الواحــدة فــي جميــع المقــاطع 

sections)  و أن بيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة غيــر ســاكنة, وســوف يــتم اســتخدام هــذه الاختبــارات

رقـــم , والجـــدول (First Difference) وعنـــد الفـــرق الأول (Level) مســـتوى الأصـــلي للمتسلســـلاتعنـــد ال

 يوضح نتائج هذه الاختبارات: (5.5)
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 نتائج اختبارات جذر الوحدة لفحص سكون السلاسل الزمنية المقطعية عند المستوى الأصلي وعند الفرق الأول.(: 5.5) جدول
 

Variable Test Level First Difference 

Statistic Prob. Statistic Prob. 

ROA Levin-Lin-Chu -3.6494 0.0001 -6.6102 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-1.6855 0.0460 -2.5781 0.0050 

 Fisher-Chi Square-ADF 24.8247 0.0363 35.1103 0.0014 

 Fisher-Chi Square-PP 54.4640 0.0000 76.5581 0.0000 

ROE Levin-Lin-Chu -3.3969 0.0003 -6.9411 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-1.2815 0.1000 -2.9805 0.0014 

 Fisher-Chi Square-ADF 21.6950 0.0851 37.4430 0.0006 

 Fisher-Chi Square-PP 47.0663 0.0000 84.6838 0.0000 

SM Levin-Lin-Chu -3.4643 0.0003 -5.5937 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-0.8764 0.1904 -0.5930 0.2766 

 Fisher-Chi Square-ADF 19.5547 0.1448 22.0967 0.0766 

 Fisher-Chi Square-PP 32.9299 0.0029 46.1509 0.0000 

CIR Levin-Lin-Chu -4.2969 0.0000 -8.0996 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-2.5097 0.0060 -4.5092 0.0000 

 Fisher-Chi Square-ADF 32.8306 0.0030 47.2937 0.0000 

 Fisher-Chi Square-PP 64.1746 0.0000 76.4233 0.0000 

REIN Levin-Lin-Chu -3.6074 0.0002 -8.1162 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-1.2426 0.1070 -3.4893 0.0002 

 Fisher-Chi Square-ADF 22.3675 0.0714 42.1663 0.0001 

 Fisher-Chi Square-PP 42.3035 0.0001 86.6944 0.0000 

BIG4 Levin-Lin-Chu -1.6103 0.0537 -4.1886 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-0.6956 0.2433 -0.7830 0.2168 

 Fisher-Chi Square-ADF 3.4047 0.1823 5.9615 0.0508 

 Fisher-Chi Square-PP 10.0270 0.0066 5.4618 0.0652 

LEGAL Levin-Lin-Chu -5.3542 0.0000 -7.3997 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-3.1347 0.0009 -3.5487 0.0002 

 Fisher-Chi Square-ADF 38.0266 0.0005 43.0633 0.0001 

 Fisher-Chi Square-PP 37.4467 0.0006 75.6868 0.0000 

BSIZE Levin-Lin-Chu -2.5591 0.0052 -2.2907 0.0110 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-0.5289 0.2984 -1.3738 0.0848 
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 Fisher-Chi Square-ADF 14.1205 0.1676 21.2023 0.0475 

 Fisher-Chi Square-PP 9.8711 0.4519 35.2133 0.0004 

BOWNERSHIP Levin-Lin-Chu -1.4091 0.0794 -2.8678 0.0021 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-0.6456 0.2593 -2.2513 0.0122 

 Fisher-Chi Square-ADF 15.1496 0.2334 27.8856 0.0057 

 Fisher-Chi Square-PP 24.7325 0.0161 54.4649 0.0000 

AUDITCOMM Levin-Lin-Chu -2.1061 0.0176 -1.8041 0.0356 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-0.4811 0.3152 0.2297 0.5908 

 Fisher-Chi Square-ADF 7.8033 0.2529 3.8192 0.7011 

 Fisher-Chi Square-PP 7.1369 0.3084 18.9549 0.0042 

SIZE Levin-Lin-Chu -3.6494 0.0001 -6.6102 0.0000 

 Im, Pesaran and Shin W-
stat 

-1.6855 0.0460 -2.5781 0.0050 

 Fisher-Chi Square-ADF 24.8247 0.0363 35.1103 0.0014 

 Fisher-Chi Square-PP 54.4640 0.0000 76.5581 0.0000 

 

ويلاحـــن مـــن نتـــائج اختبـــارات جـــذر الوحـــدة فـــي الجـــدول الســـابق بـــأن معظـــم السلاســـل الزمنيـــة المقطعيـــة 

حيـث تقـل قـيم مسـتوى الدلالـة الإحصـائية عـن مسـتوى  (Level) تسلسلةالمدروسة مستقرة عند المستوى الأصلي للم

, وجـود جـذر الوحـدةلمعظم الاختبارات المستخدمة مما يشير إلى رفض الفرضية الصفرية التـي تـنص علـى  0.05

 حيـث تقـل (First Difference) كما يتضح بأن جميع السلاسل الزمنية المقطعية المدروسة مستقرة عند الفـرق الأول

لمعظم الاختبـارات المسـتخدمة عنـد جميـع المتغيـرات, ممـا يشـير  0.05قيم مستوى الدلالة الإحصائية عن مستوى 

وبالتــالي يســتنتج بــأن السلاســل الزمنيــة , وجــود جــذر الوحــدةأيضــا إلــى رفــض الفرضــية الصــفرية التــي تــنص علــى 

 Integrated of) املـة مـن الدرجـة الأولـىالمقطعيـة المسـتخدمة فـي هـذا البحـث يمكـن أن تكـون مرتبطـة ذاتيـا ومتك

order 1 )I(1))  . 
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 (: Panel Cointegration Test)لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية  اختبار التكامل المتزامن المشترك  1.1.1
 

بــين سلســلتين زمنيتــين أو أكثــر وبالشــكل الــذي  Associationالتكامــل المشــترك هــو تصــاحب 

ها لإلغاء التقلبات في الأخـرى بطريقـة تجعـل النسـبة بـين قيمتيهـا ثابتـه عبـر يؤدي إلى التقلبات في إحدا 

الزمن، وقـد يعنـى ذلـك أن بيانـات السلاسـل الزمنيـة غيـر مسـتقرة إذا أخـذت كـل علـى حـده، ولكـن تكـون 

مستقرة كمجموعة، إذ تنص النظرية الإقتصادية على وجود علاقة فـي المـدى الطويـل بـين متغييـرين أو 

لو ابتعدت قيم هذه المتغيرات عن قيم توازنها في الأمد القصير، فإن هناك قـوى تعيـدها إلـى أكثر حتى 

 هذه القيم وتضمن تحقيق العلاقة في الأمد الطويل.

ومن أجل فحص احتمالية وجود علاقة تكاملية بين متغيـرات الدراسـة المسـتخدمة فـي البحـث, تـم 

اختبـار سـكون متسلسـلة المسممى سلاسـل الزمنيـة المقطعيـة استخدام اختبار التكامل المتزامن المشترك لل

, حيـث تـنص الفرضـية Kao Residual Cointegration Test (P394, ch10, ) (Hsiao, 2014)البـواقي 

الصـــفرية لهـــذا الاختبـــار علـــى عـــدم ســـكون متسلســـلة البـــواقي وعـــدم وجـــود علاقـــة تكامـــل مشـــترك بـــين 

ت, ورفض الفرضية الصفرية في هذا الاختبار يـدل علـى أن متغيـرات الدراسـة تنمـو بـنفس وتيـرة المتغيرا

الاتجاه على المدى الطويل مما يدل على وجود علاقـة توازنيـة طويلـة الأجـل تـربط المتغيـرات ببعضـها, 

عيـة حسـب يوضح نتائج اختبـار التكامـل المتـزامن المشـترك للسلاسـل الزمنيـة المقط (5.5)رقم والجدول 

 معادلتي الدراسة :
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 (.Kao Residual Cointegration Testنتائج اختبار التكامل المتزامن المشترك للسلاسل الزمنية المقطعية )اختبار سكون متسلسلة البواقي (: 5.5) جدول
 

  Variables in Equation t-statistic Prob. 

Model 1: 

 ROA, SM, CIR, REIN, BIG4, LEGAL, BSIZE, 

BOWNER, AUDITCOMM, SIZE  

-4.8960 0.0000 

 

Model 2: 

 ROE, SM, CIR, REIN, BIG4, LEGAL, BSIZE, 

BOWNER, AUDITCOMM, SIZE  

-3.6351 0.0001 

     

ن مســتوى الدلالــة لاختبــار التكامــل المتــزام ويلاحــن مــن نتــائج اختبــار التكامــل المشــترك للسلاســل الزمنيــة المقطعيــة بــأن      

وبالتـــالي يـــتم رفـــض الفرضـــية  والثـــاني،لمعـــادلتي نمـــوذجي الدراســـة الأول  0.05المشـــترك للسلاســـل الزمنيـــة المقطعيـــة أقـــل مـــن 

وبالتــالي يســتنتج بــأن  المتغيــرات،الصــفرية التــي تــنص علــى عــدم ســكون متسلســلة البــواقي وعــدم وجــود علاقــة تكامــل مشــترك بــين 

تي الدراسة مما يدل على وجود علاقة تكامـل مشـترك طويلـة الأجـل بـين متغيـرات نمـوذجي متسلسلة البواقي ساكنة ومستقرة لمعادل

 الدراسة المقترحة من قبل الباحث.
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 :Multicollinearity))المستقلة اختبار الارتباط الخطي المتعدد بين المتغيرات   1.1.1
 

م أولا حساب مصفوفة ومن أجل فحص مشكلة الترابط الخطي بين المتغيرات المستقلة، سوف يت
 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة، والجدول التالي يوضح ذلك:

 الدراسةالارتباط بين متغيرات  معاملات(: 1.2) جدول
Correlation 
Probability 

ROA ROE SM CIR REIN BIG4 LEGAL BSIZE BOWNER AUDITCOMM 

ROA 1          

-----          

ROE 0.7498 1         

0.0000 -----         

SM 0.5050 0.3909 1        

0.0000 0.0008 -----        

CIR -
0.2050 

-
0.1485 

-
0.0870 

1       

0.0887 0.2199 0.4740 -----       

REIN 0.1475 0.0083 0.4094 0.0359 1      

0.2230 0.9459 0.0004 0.7680 -----      

BIG4 0.0746 -
0.0826 

0.1742 0.1471 0.1891 1     

0.5392 0.4967 0.1493 0.2243 0.1168 -----     

LEGAL 0.0918 -
0.0118 

0.0241 -
0.1415 

0.0418 0.0185 1    

0.4497 0.9228 0.8431 0.2427 0.7309 0.8792 -----    

BSIZE 0.1296 -
0.1330 

0.1086 0.1321 0.0937 0.6875 0.0241 1   

0.2851 0.2723 0.3706 0.2756 0.4403 0.0000 0.8429 -----   

BOWNER 0.0288 0.0125 0.0239 -
0.0334 

-
0.1941 

0.1274 -0.0547 -
0.0639 

1  

0.8128 0.9184 0.8442 0.7839 0.1074 0.2931 0.6531 0.5990 -----  

AUDITCOMM 0.2696 0.0340 0.0588 0.0503 -
0.0667 

0.2233 -0.1372 0.2599 0.1008 1 

0.0240 0.7797 0.6288 0.6792 0.5830 0.0631 0.2575 0.0298 0.4063 ----- 

SIZE 0.3137 0.3880 0.3489 0.2822 0.4616 0.0567 -0.2007 -
0.0662 

-0.2336 0.1566 

0.0082 0.0009 0.0031 0.0179 0.0001 0.6411 0.0958 0.5860 0.0517 0.1955 
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دالمة إحصمائيا بمين معظمم المتغيمرات  الارتباط عـدم وجـود ارتباطـاتيتضح من جدول معاملات 

حجـــم مجلـــس الإدارة ( بـــين 0.52حيـــث بلـــغ أعلـــى معامـــل ارتبـــاط بـــين المتغيـــرات المســـتقلة )المسمممتقلة  

(BSIZE)  و شـــركات التـــدقيق الأربعـــة الكبـــار(BIG4)  مســـتوى  0.05وهـــو دال إحصـــائيا عنـــد مســـتوى(

و الاعتماديــة  (SIZE)(, يليــه معامــل الارتبــاط بــين إجمــالي الأصــول 0.05الدلالــة الإحصــائية أقــل مــن 

, يليـــه معامـــل 0.05( وهـــو دال إحصـــائيا عنـــد مســـتوى 0.45حيـــث بلـــغ ) (REIN)علــى إعـــادة التـــأمين 

( 0.41( حيث بلغ )REIN( و الاعتمادية على إعادة التأمين )SMالارتباط بين هامش الملاءة المالية )

( SIZE, كمــا بلغــت معــاملات الارتبــاط بــين إجمــالي الأصــول )0.05نــد مســتوى وهــو دال إحصــائيا ع

علـى التـوالي  0.24و  0.15( CIR( و نسبة خسارة المطالبات )SMوكل من هامش الملاءة المالية )

( و AUDITCOMM, كما بلغ معامل الارتباط بين لجنة التدقيق )0.05وهي دالة إحصائيا عند مستوى 

 .0.05بمستوى دال إحصائيا عند  0.25( BSIZE)حجم مجلس الإدارة 

 

 (VIF) اختبار معامل تضخم التباين 1.1.1
 

لكافــة  (VIF) تــم حســاب معــاملات تضــخم التبــاين الخطــي،وللتأكــد مــن عــدم وجــود مشــكلة التــرابط      

حيث يتضح بأن جميع معاملات تضـخم التبـاين أقـل  التالي،المتغيرات المستقلة والتي تظهر في الجدول 

 Gujarati) (P340, Ch10) الخطيمما يشير إلى خلو نموذجي الدراسة المقدرة من مشكلة الترابط  10 من

& Porter, 2009) . 
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 الدراسة المقدرة يفي نموذج لكافة المتغيرات المستقلة (VIF) نتائج اختبار معامل تضخم التباين(: 5.4) لجدو 
 

 المتغيرات

Variable 

 معامل تضخم التباين

(VIF) 

  SM  1.3670 

CIR  1.2071 

 REIN  1.5424 

BIG4  2.1637 

  LEGAL  1.0962 

BSIZE  2.2201 

BOWNER  1.2456 

AUDITCOMM  1.2037 

SIZE  1.8549 

 
 
 

 اختبار الترابط الذاتي وتجانس التباين لمصفوفة البواقي:  1.1.1
 

 (Residuals)يجـب أن تكـون حـدود الخطـأ أو البـواقي ، ملائمـار المقـد الدراسـة لكي يكون نموذج

بمعنــى أن حــدود متسلســلة البــواقي يجــب ان لا تكــون  الــبعض،الناتجــة غيــر مترابطــة ذاتيــا مــع بعضــها 

لا  لأي مشـاهدةخطـأ حـد مـن حـدود الوهـذا يعنـي أن أي  بهـا،مترابطة ذاتيا مع فترات التبـاطؤ الخاصـة 

مشـكلة  فـإن المشـكلة هنـا تسـمى ذلـك،تحقـق  وفي حالةأخرى.  مشاهدةلأي أ بحد الخطينبغي أن يتأثر 

يــــؤدي وجــــود و . (Autocorrelation)الــــذاتي أو الارتبــــاط  (Serial Correlation) الارتبــــاط التسلســــلي

.  (Baltagi, 2005) (Ch5)الحصول على نتائج تقـدير غيـر دقيقـة إلى لحدود الخطأ الارتباط التسلسلي 

أشــهر وأفضــل الاختبــارات التــي تســتخدم فــي اختبــار  Durbin-Watson واتســون -ديــربن اختبــار ويعتبــر

حيــث تــنص الفرضــية الصــفرية المتعلقــة بهــذا الاختبــار علــى عــدم وجــود ، وجــود مشــكلة التــرابط الــذاتي
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واتســون المعــدل -ختبــار ديــربنوالجــدول التــالي يوضــح نتــائج ا، مشــكلة التــرابط الــذاتي لمتسلســلة البــواقي

 :بناءا على نتائج تقدير معادلتي الدراسة باستخدام طريقة المربعات الصغرى 

 (Autocorrelation)واتسون للترابط الذاتي -ديربننتائج اختبار (: 1.2) لجدو
 

 d-statistic dU Null النموذج

Hypothesis 

Decision for Null 

Hypothesis 

ة معادلة نموذج الدراس

 الأولى

Panel Model 1 

4.0014 4.944 No 

Autocorrelation 
Rejection if 

d < dU 

معادلة نموذج الدراسة 

 الثانية

Panel Model 2 

1.6474 

Number of explanatory variables excluding the constant (k= 9) 

Number of included observations (n=07) 

 :من خلال المرجع التاليل تم حساب القيم في الجدو *
(, Ch12, P437) Durbin–Watson tables, P888.  (Gujarati & Porter, 2009) 

-واتســــــون يتضــــــح بــــــأن قيمــــــة إحصــــــاءة اختبــــــار ديــــــربن-ومــــــن خــــــلال نتــــــائج اختبــــــار ديــــــربن

وكلاهمـا أصـغر مـن القيمـة  الثانيـة،( للمعادلـة d=1.6474( للمعادلة الأولـى و )d=1.7741واتسون)

وبنــاءا علــى ذلــك يــتم رفــض الفرضــية  ،0.05( عنــد مســتوى الدلالــة dU=1.910العظمــى ) الجدوليــة

وبالتــالي يســتنتج وجــود  البــواقي،الصــفرية التــي تــنص علــى عــدم وجــود تــرابط ذاتــي بــين حــدود متسلســلة 

 مشكلة الترابط الذاتي لمصفوفة البواقي في معادلتي الدراسة.

 البـــواقي،لمصــفوفة  (Heteroskedasticity)كــد مــن عــدم وجــود مشـــكلة عــدم تجــانس التبــاين وللتأ

حيـث يقـوم هـذا  (White’s General Heteroscedasticity Test)سوف يتم اسـتخدام اختبـار وايـت العـام 

الاختبـــــار باختبـــــار الفرضـــــية الصـــــفرية التـــــي تـــــنص علـــــى أن تبـــــاين حـــــدود الخطـــــأ كلهـــــا متســـــاوية أو 

يوضـح نتـائج هـذا الاختبـار علـى  (5.10)رقم , والجدول (Gujarati & Porter, 2009) (Ch11)متجانسة

 نموذجي الدراسة بناءا على نتائج التقدير باستخدام طريقة المربعات الصغرى:
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 (Heteroscedasticity)وايت العام لعدم تجانس التباين نتائج اختبار (: 5.10) لجدو 
 

 White’s test  النموذج
statistic(n* R2) 

Degrees of 
Freedom 

Tabulated 
Chi-Square 

 معادلة نموذج الدراسة الأولى

Panel Model 1 

04*4.1.92=30.065 9 16.919 

 معادلة نموذج الدراسة الثانية

Panel Model 2 

04* .4 3785=26.495 

Number of the Regressors excluding the constant (k= 9) 

Number of included observations (n=70) 

 

( للمعادلة الأولى و 10.055ومن خلال نتائج اختبار تجانس التباين يتضح بأن قيمة الاختبار)

عنـد مسـتوى  (Chi-square=16.919) وكلاهمـا أكبـر مـن القيمـة الجدوليـة الثانية،( للمعادلة 25.425)

يتم رفض الفرضية الصفرية التي تنص على أن تباين حدود الخطأ كلها  وبناءا على ذلك 0.05الدلالة 

 وبالتالي يستنتج وجود مشكلة عدم تجانس التباين في معادلتي الدراسة. متساوية،

ومــن أجــل حــل مشــكلتي التــرابط الــذاتي وعــدم تجــانس التبــاين, ســوف يــتم إعــادة تقــدير معــادلتي 

قـــدير والتـــي تســـمى طريقـــة المربعـــات الصـــغرى المعممـــة الدراســـة باتبـــاع أســـلوب خـــاص مـــن أســـاليب الت

 Feasible)أو ( Estimated Generalized Least Squares (EGLS))الملائمـــة أو المقـــدرة 

Generalized Least Squares (FGLS)  وذلـك حسـب مـا يقترحـه سـياو(Hsiao, 2014) وهـذه الطريقـة ,

 ,Ch12)الأخطــاء المعياريــة للمقــدرات بطريقــة المربعــات الصــغرى الاعتياديــة  تقــوم بتعــديل مصــفوفة

P447), (Gujarati & Porter, 2009)  ،(Ch9 & Ch11) (Greene, 2018). 
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 اختبار هوسمان للتأثيرات العشوائية:  1.1.2
 

 Random Effect) ل بيانات الدراسة باستخدام نموذج الأثر الثابتمن أجل المفاضلة بين تحلي

Model, REM) ونموذج الأثر العشوائي (Fixed Effect Model, FEM) تم استخدام اختبار هوسمان ,

(Hausman ) والذي يستخدم لاختبار الفرضية الصفرية التي تنص على أن نموذج الأثر العشوائي هو

 (Ch16), (Gujarati & Porter, 2009), Ch16 ,(Das, 2019) لبياناتالأفضل والأنسب لتحليل ا

(Baltagi, 2005), :والجدول التالي يوضح نتائج هذا الاختبار لمعادلتي نموذجي الدراسة الاول والثاني 

 هوسمان لنموذج الأثر العشوائينتائج اختبار (: 1.11) لجدو
 

 .Test Type Chi-Sq النموذج

Statistic 

d.f. Prob.  

 معادلة نموذج الدراسة الأولى

Panel Model 1 

Period random 3.0304 1 4.1144 

ةمعادلة نموذج الدراسة الثاني  

Panel Model . 

Period random 44.433. 1 4.4913 

 

ائج اختبار هوسمان لنموذج الأثر العشوائي بأن مستوى دلالة الاختبار يتضح من خلال نت

 ،0.05هما أكبر من مستوى الدلالة (, وكلا0.1241( و للمعادلة الثانية )0.44للمعادلة الأولى )

وبناءا على ذلك يتم قبول الفرضية الصفرية التي تنص على أن نموذج الأثر العشوائي هو الأفضل 

لبيانات, وبالتالي سوف يتم استخدام نموذج الأثر العشوائي لتقدير معادلتي الدراسة والأنسب لتحليل ا

وأن الأثر بالنسبة للوحدات  (Period random)على اعتبار أن الأثر العشوائي للسلسلة الزمنية 

وذلك لأن عدد الوحدات المقطعية  (Cross-section Fixed)المقطعية هو من نوع الأثر الثابت 

ة )شركات التأمين( صغير وهو أقل من عدد المتغيرات المستقلة المراد دراسة تأثيرها على المدروس

 . (Ch16, P606 ),(Gujarati & Porter, 2009)المتغير التابع 
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 (Normality of Residuals Test):اختبار التوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي  1.1.2
 

لنموذجي الدراسة المقدرين كلاهما  Residuals)) البواقيمتسلسلة أن توزيع ومن أجل اختبار 

والذي تنص Jarque-Bera  (Jarque & Bera, 1987)اختبار تم استخدامالتوزيع الطبيعي،  انتبعت

لتالي يوضح نتائج   والجدول االفرضية الصفرية له على أن توزيع متسلسلة البواقي هو توزيع طبيعي

 هذا الاختبار:

 
 للتوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي Jarque-Beraاختبارنتائج (: 5.12) لجدو 

 
 Jarque-Bera Statistic P-Value النموذج

 معادلة نموذج الدراسة الأولى

Panel Model 1 

2.49.0 7870.0 

 معادلة نموذج الدراسة الثانية

Panel Model 2 

279809.2 778777  

 

من نتائج الجدول السابق  يلاحظ بأن مستوى دلالة اختبار التوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي     

قبول الفرضية إلى وهذا يشير  0.05وهو أكبر من  0.0741لمعادلة نموذج الانحدار الأولى يساوي 

بلغت قيمة  , كمالنموذج الدراسة الأول طبيعياتوزيعا الصفرية التي تفترض أن البواقي تتوزع 

وهو  0.000مستوى دلالة اختبار التوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي لمعادلة نموذج الدراسة الثانية 

 طبيعياتوزيعا الفرضية الصفرية التي تفترض أن البواقي تتوزع  إلى رفضوهذا يشير  0.05أقل من 

 5بار أن حجم عينة الدراسة كبير )لنموذج الدراسة الثاني, وبالاعتماد على نظرية النهاية المركزية واعت

فإن ظهور  (Bentler & Chou, 1987) مشاهدات على الأقل لكل متغير مستقل حسب بينتلر و شاو

مشكلة التوزيع الطبيعي لمتسلسلة البواقي هنا غير مؤثر على نتائج الدراسة خصوصا أن مستوى دلالة 

 & Gujarati) )بعد حذف ثلاث قيم شاذة من متسلسلة البواقي  0.215تصبح  (Jarque-Bera)اختبار 

Porter, 2009), Ch13, P510.) 
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 وفحص فرضيات الدراسة: الانحدار المتعدد نتائج 1.1.2
 

 كما تم استخدام طريقة هوسمان،تم تقدير نموذج الـتأثيرات العشوائية بناءا على نتائج اختبار  

حيث تأخذ بعين الاعتبار عدم التجانس EGLS) )المربعات الصغرى المعممة الملائمة أو المقدرة 

 والارتباط الذاتي لحدود الخطأ.

 :للنموذج الأول للدراسةتحليل الانحدار المتعدد   5.1.2.1
 

باستخدام العائد على يوضح نتائج تقدير دالة نموذج الدراسة الأولى  (5.11)رقم الجدول 

 كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي: (ROA)الأصول 

 كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي. (ROA)باستخدام العائد على الأصول نتائج تقدير دالة نموذج الدراسة الأولى  (:5.11) جدول
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Sample: 2010 2019 , Periods included: 10 , Cross-sections included: 7 

Total panel (balanced) observations: 70  

White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Variable Dependent Variable: ROA 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.069409 0.495872 -2.156625 0.0355 

SM 0.026795 0.011504 2.329245 0.0236 

CIR -0.103195 0.048344 -2.134576 0.0374 

REIN 0.106544 0.141647 0.752180 0.4552 

BIG4 -0.036687 0.013045 -2.812300 0.0068 

LEGAL 0.464623 0.214546 2.165607 0.0348 

BSIZE 0.149580 0.052973 2.823698 0.0066 

BOWNER -0.038594 0.013337 -2.893798 0.0055 

AUDITCOMM 0.011378 0.012943 0.879047 0.3833 

SIZE 0.111315 0.052129 2.135373 0.0373 

statistic=4.791 Prob.= 0.000-= 0.452 F2=0.571 Adj.R2R 

 

( نتـــائج تقـــدير نمـــوذج معادلـــة الانحـــدار الأولـــى باســـتخدام العائـــد علـــى 5.12يوضـــح الجـــدول )

كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي, ويلاحن من نتائج الجدول أنه يوجد أثر إيجـابي  (ROA)لأصول ا
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لكـل مـن هـامش المـلاءة الماليـة  (ROA)ودال إحصائيا على الأداء المالي مقاسـا بالعائـد علـى الأصـول 

(SM) النظـــــــــــام القـــــــــــانوني للدولـــــــــــة ,(LEGAL) حجـــــــــــم مجلـــــــــــس الإدارة ,(BSIZE) ق و لجنـــــــــــة التـــــــــــدقي

(AUDITCOMM) كمــا يلاحـــن أنــه يوجـــد أثـــر ســلبي ودال إحصـــائيا علـــى الأداء المــالي مقاســـا بالعائـــد ,

 (BIG4), شركات التدقيق الأربعة الكبار (CIR)لكل من نسبة خسارة المطالبات  (ROA)على الأصول 

( وبمســـتوى 4.721المحســوبة ) (F), حيــث بلغــت قيمـــة (BOWNERو ملكيــة أعضــاء مجلـــس الإدارة )

, ممـا يــدل علـى ملائمــة نمـوذج الانحــدار 0.05وهــو أقـل مــن مسـتوى  (Prob.=0.000)دلالـة إحصـائية 

, كمـا بلغـت (ROA)المستخدم والمقترح في قياس الأثر على الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول 

ـــد  ـــى القـــدرة التفســـيرية لنمـــوذج الدراســـة المقـــد (2R=0.571)قيمـــة معامـــل التحدي ـــدل عل ر, أي أن وهـــذا ي

المتغيرات المستقلة المدروسـة و التـي اسـتخدمت فـي تقـدير نمـوذج الدراسـة جميعهـا مسـؤولة عـن تفسـير 

 ( من التغير في الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول.%57.1ما مقداره )

 - :للدراسةالنموذج الأول  اختبار فرضياتنتائج  1.1.2.1
 

 نتائج اختبار فرضيات الدراسة كما يلي ( يتم تقديم5.11بالاعتماد على الجدول رقم )

 الفرضااية الفرعيااة الأولااى ماان الفرضااية الرئيسااية الأولااى  نتاائجH01: دلالااة  ولا يوجااد أثاار ذ

 ((ROA إحصائية لهامش الملاءة المالية على العائد على الأصول

لــى ع (SM)وأظهــرت النتــائج وجــود أثــر إيجــابي و دال إحصــائيا لمتغيــر هــامش المــلاءة الماليــة 

, حيـــث بلغـــت قيمـــة ت 0.05( عنـــد مســـتوى دلالـــة ROAالأداء المـــالي مقاســـا بالعائـــد علـــى الأصـــول )

وهــو أقــل مــن  (.Prob=0.0236)( وبمســتوى دلالــة معنويــة 2.329245عنــده )( t-Statistic)المحســوبة 

علـى  التي نصت H01وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الرئيسية الأولى  0.05

, كمـا ((ROA دلالاة إحصاائية لهاامش المالاءة المالياة علاى العائاد علاى الأصاول ولا يوجد أثر ذأنه 

( وتفسر هذه القيمة بأن زيـادة هـامش 0.026795بلغت قيمة معامل هامش الملاءة المالية ما مقداره )
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ثبــات قــيم بــاقي  تقريبــا عنــد %2.7يــؤدي إلــى زيــادة العائــد علــى الأصــول بنســبة  %1المــلاءة الماليــة 

 المتغيرات الأخرى.

 الفرضاية الفرعياة الثانيااة مان الفرضاية الرئيساية الأولااى  نتاائجH01 :دلالااة  ولا يوجاد أثار ذ

 -(: (ROA على العائد على الأصول( CIRلنسبة خسارة المطالبات )إحصائية 

علـى  (CIR) كما أظهرت النتائج وجود أثر سلبي و دال إحصائيا لمتغير نسبة خسارة المطالبات

, حيـــث بلغـــت قيمـــة ت 0.05عنـــد مســـتوى دلالـــة  (ROA)الأداء المـــالي مقاســـا بالعائـــد علـــى الأصـــول 

وهو أقـل مـن  (.Prob=0.0374)( وبمستوى دلالة معنوية 2.134576-عنده )( t-Statistic)المحسوبة 

التـي نصـت علـى  H01وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الأولـى  0.05

 علاااى العائاااد علاااى الأصاااول( CIRلنسااابة خساااارة المطالباااات )دلالاااة إحصاااائية  ولا يوجاااد أثااار ذأنـــه 

ROA))( كما بلغت قيمة معامل نسبة خسارة المطالبات ,CIR( ما مقداره )وتفسر هـذه -0.103195 )

ى الأصــول بنســبة يـؤدي إلــى انخفــاض العائـد علــ 1%( CIRالقيمـة بــأن زيــادة نسـبة خســارة المطالبــات )

 تقريبا عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى. 10.1%

 الفرضية الفرعياة الثالثاة مان الفرضاية الرئيساية الأولاى  نتائجH01 :دلالاة  ولا يوجاد أثار ذ

 -(: (ROA على العائد على الأصول( REINللاعتمادية على إعادة التأمين )إحصائية 

( REINصــائيا لمتغيــر الاعتماديــة علــى إعــادة التــأمين )عــدم وجــود أثــر دال إح وأظهــرت النتــائج

حيث بلغـت قيمـة ت  ،0.05( عند مستوى دلالة ROAعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول )

( وهــو أكبــر .Prob=0.4552( وبمســتوى دلالــة معنويــة )0.752180عنــده ) (t-Statistic)المحســوبة 

التــي نصــت  H01فرعيــة الثالثــة مــن الفرضــية الرئيســية الأولــى وبالتــالي يــتم قبــول الفرضــية ال 0.05مــن 

علاى العائاد علاى ( REINللاعتمادياة علاى إعاادة التاأمين )دلالاة إحصاائية  وذ لا يوجـد أثـرعلى أنـه 

 .((ROA الأصول
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 الفرضية الفرعية الأولاى مان الفرضاية الرئيساية الثانياة  نتائجH02 :دلالاة  ولا يوجاد أثار ذ

 علاى العائاد علاى الأصاول( BIG4علاى شاركات التادقيق الأربعاة الكبارى )للاعتماد إحصائية 

ROA)):- 

أظهرت النتائج وجـود أثـر سـلبي و دال إحصـائيا لمتغيـر الاعتمـاد علـى شـركات التـدقيق الأربعـة 

, 0.05( عنـــد مســـتوى دلالـــة ROA( علـــى الأداء المـــالي مقاســـا بالعائـــد علـــى الأصـــول )BIG4الكبـــرى )

( وبمســـــــــتوى دلالـــــــــة معنويـــــــــة 2.8123-عنـــــــــده ) (t-Statistic)لمحســـــــــوبة حيـــــــــث بلغـــــــــت قيمـــــــــة ت ا

(0.0068=Prob. وهـــو أقـــل مـــن )مـــن الفرضـــية  الأولـــىوبالتـــالي يـــتم رفـــض الفرضـــية الفرعيـــة  0.05

للاعتماااد علااى شااركات دلالااة إحصااائية  وذ لا يوجــد أثــرالتــي نصــت علــى أنــه  H02الرئيســية الثانيــة 

, كمــا بلغــت قيمــة معامــل متغيــر ((ROA علااى العائااد علااى الأصااول( BIG4التاادقيق الأربعااة الكباارى )

( وتفسر هذه القيمة بـأن العائـد علـى 0.036687-( ما مقداره )BIG4شركات التدقيق الأربعة الكبرى )

الأصول لشركات التأمين التي تعتمد على شركات التدقيق الأربعة الكبـرى يـنخفض فـي المتوسـط بنسـبة 

علــى الأصــول لشــركات التــأمين التــي لا تعتمــد علــى شــركات التــدقيق الأربعــة تقريبــا عــن العائــد  1.7%

 الكبرى عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى.

 الفرضااية الفرعيااة الثانيااة ماان الفرضااية الرئيسااية الثانيااة  نتااائجH02 :دلالااة  ولا يوجااد أثاار ذ

 ((ROA ( على العائد على الأصولLEGALإحصائية للنظام القانوني للدولة )

 (LEGALوأظهـــرت النتـــائج وجـــود أثـــر إيجـــابي و دال إحصـــائيا لمتغيـــر النظـــام القـــانوني للدولـــة )

, حيـث بلغـت قيمـة ت 0.05( عند مستوى دلالة ROAعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول )

من  ( وهو أقل.Prob=0.0348( وبمستوى دلالة معنوية )2.165607عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التـي نصـت علـى  H02من الفرضـية الرئيسـية الثانيـة  الثانيةوبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية  0.05

 ( علااى العائااد علااى الأصااولLEGALدلالااة إحصااائية للنظااام القااانوني للدولااة ) ولا يوجااد أثاار ذأنــه 
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ROA))( كمــا بلغــت قيمــة معامــل النظــام القــانوني للدولــة ,LEGAL( مــا مقــداره )وتفســر 0.464623 )

يـــؤدي إلـــى زيـــادة العائـــد علـــى الأصـــول  1%( LEGALهـــذه القيمـــة بـــأن زيـــادة النظـــام القـــانوني للدولـــة )

 .تقريبا عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى %46.5بنسبة 

 الفرعياة الأولاى مان الفرضاية الرئيساية الثالثاة  نتائج الفرضيةH03 :دلالاة  ولا يوجاد أثار ذ

 -(: (ROA ( على العائد على الأصولBSIZEدارة )حجم مجلس الإلإحصائية 

 (BSIZEكمــا أظهــرت النتــائج وجــود أثــر إيجــابي و دال إحصــائيا لمتغيــر حجــم مجلـــس الإدارة )

, حيـث بلغـت قيمـة ت 0.05( عند مستوى دلالة ROAعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول )

( وهــو أقــل .Prob=0.0066وى دلالــة معنويــة )( وبمســت2.823698( عنــده )t-Statisticالمحســوبة )

التـي نصـت  H03وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الأولى مـن الفرضـية الرئيسـية الثالثـة  0.05من 

 ( علااى العائااد علااى الأصااولBSIZEحجاام مجلااس الإدارة )لدلالااة إحصااائية  ولا يوجااد أثاار ذعلـى أنــه 

ROA))كمــا بلغــت قيمــة معامــل حجــم مجلــس الإدارة , (BSIZE( مــا مقــداره )وتفســر هــذه 0.149580 )

يـؤدي إلـى زيـادة العائـد  %1( مقاسا باللوغاريثم العشـري BSIZEالقيمة بأن زيادة حجم مجلس الإدارة )

تقريبــا عنــد ثبــات قــيم بــاقي المتغيــرات الأخــرى أو )زيــادة حجــم مجلــس  %0.15علــى الأصــول بنســبة 

يـــــؤدي إلـــــى زيـــــادة العائـــــد علـــــى الأصـــــول بنســـــبة  %10 ( مقاســـــا باللوغـــــاريثم العشـــــري BSIZEالإدارة )

0.14958*log(1.10) == 0.006192 0.62%.) 

 

 الفرضااية الفرعيااة الثانيااة ماان الفرضااية الرئيسااية الثالثااة  نتااائجH03 :دلالااة  ولا يوجااد أثاار ذ

 -(: (ROA على العائد على الأصول( BOWNERلملكية أعضاء مجلس الإدارة )إحصائية 

ئج وجــــود أثــــر ســــلبي و دال إحصــــائيا لمتغيــــر ملكيــــة أعضــــاء مجلــــس الإدارة كمــــا أظهــــرت النتــــا

(BOWNER( على الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول )ROA عنـد مسـتوى دلالـة )حيـث 0.05 ,
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ــــــــــده )t-Statisticبلغــــــــــت قيمــــــــــة ت المحســــــــــوبة ) ــــــــــة 2.893798-( عن ــــــــــة معنوي ( وبمســــــــــتوى دلال

(0.0055=Prob. وهـــو أقـــل مـــن )الي يـــتم رفـــض الفرضـــية الفرعيـــة الثانيـــة مـــن الفرضـــية وبالتـــ 0.05

لملكيااة أعضاااء مجلااس دلالااة إحصااائية  ولا يوجااد أثاار ذالتــي نصــت علــى أنــه  H03الرئيســية الثالثــة 

, كمـا بلغـت قيمـة معامـل ملكيـة أعضـاء مجلـس ((ROA على العائد على الأصول( BOWNERالإدارة )

فســر هــذه القيمــة بــأن زيــادة ملكيــة أعضــاء مجلــس ( وت-0.038594( مــا مقــداره )BOWNERالإدارة )

تقريبا عند ثبات قميم  %3.9يؤدي إلى انخفاض العائد على الأصول بنسـبة  1%( BOWNERالإدارة )

 .باقي المتغيرات الأخرى

 الفرضية الفرعياة الثالثاة مان الفرضاية الرئيساية الثالثاة  نتائجH03   لا التاي نصات علاى أنا

 علااى العائااد علااى الأصااول (AUDITCOMMلجنااة التاادقيق )لة دلالااة إحصااائي ويوجااد أثاار ذ

ROA)):- 

ـــى AUDITCOMMعـــدم وجـــود أثـــر دال إحصـــائيا لمتغيـــر لجنـــة التـــدقيق ) وأظهـــرت النتـــائج ( عل

حيـــث بلغـــت قيمـــة ت  ،0.05لالـــة ( عنـــد مســـتوى دROAالأداء المـــالي مقاســـا بالعائـــد علـــى الأصـــول )

( وهــو أكبــر .Prob=0.3833وبمســتوى دلالــة معنويــة )( 0.879047عنــده ) (t-Statistic)المحســوبة 

التــي نصــت  H03وبالتــالي يــتم قبــول الفرضــية الفرعيــة الثالثــة مــن الفرضــية الرئيســية الثالثــة  0.05مــن 

 علاى العائاد علاى الأصاول (AUDITCOMMلجناة التادقيق )لدلالة إحصائية  وذ لا يوجد أثـرعلى أنه 

ROA)). 

 (SIZEحجـم الشــركة ) الضــابط متغيـرلل ودال إحصـائيار إيجــابي وأخيـرا أظهـرت النتــائج وجـود أثـ

حيث بلغـت قيمـة ت  ،0.05( عند مستوى دلالة ROAعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول )

( وهو أقل من .Prob=0.0373( وبمستوى دلالة معنوية )2.135373عنده )( t-Statistic)المحسوبة 

( وتفسر هذه القيمة بأن زيادة 0.111315( ما مقداره )SIZEشركة )بلغت قيمة معامل حجم ال .0.05
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يـــؤدي إلـــى زيـــادة العائـــد علـــى الأصـــول بنســـبة  %1( مقاســـا باللوغـــاريثم العشـــري SIZEحجـــم الشـــركة )

( مقاســـــا SIZEتقريبـــــا عنـــــد ثبـــــات قـــــيم بـــــاقي المتغيـــــرات الأخـــــرى أو )زيـــــادة حجـــــم الشـــــركة ) 0.11%

 = log(1.10)*0.111315لــى زيــادة العائــد علــى الأصــول بنســبة يــؤدي إ %10باللوغــاريثم العشــري 

0.004504 = 0.45%.) 

 (ROAالعائد على الأصول )الحقيقية والمقدرة والبواقي لنموذج  القيم (5.1): شكل
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 :للدراسة الثانينموذج ال نتائج الانحدار المتعدد وفحص فرضيات  1.1.2.1
 

باستخدام العائد علـى حقـوق  الثانيموذج الدراسة يوضح نتائج تقدير دالة ن (5.14)رقم الجدول 

 كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي: (ROEالملكية )

 كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي. (ROEباستخدام العائد على حقوق الملكية )نتائج تقدير دالة نموذج الدراسة الأولى  (:5.14) جدول
 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Sample: 2010 2019 , Periods included: 10 , Cross-sections included: 7 

Total panel (balanced) observations: 70  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Variable Dependent Variable: ROE 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -10.162260 2.172096 -4.678553 0.000000 

SM 0.253006 0.092418 2.737636 0.008400 

CIR -0.926265 0.261648 -3.540123 0.000800 

REIN -0.924052 1.247308 -0.740837 0.462000 

BIG4 -0.238229 0.302386 -0.787831 0.434200 

LEGAL 2.309334 2.528019 0.913495 0.365000 

BSIZE 0.602263 0.521700 1.154425 0.253400 

BOWNER -0.303591 0.348703 -0.870629 0.387800 

AUDITCOMM -0.103913 0.040502 -2.565649 0.013100 

SIZE 1.243480 0.236898 5.249011 0.000000 

ob.= 0.000statistic=3.461 Pr-= 0.348 F2=0.490 Adj.R2R 

 

( نتائج تقدير نموذج معادلة الانحدار الثانية باستخدام العائد على حقوق 5.11يوضح الجدول )

( كمتغير تابع وكمقياس للأداء المالي, ويلاحن من نتائج الجدول أنه يوجد أثر إيجابي ROEالملكية )

( لكل من لكل من هامش ROEودال إحصائيا على الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

(, كما يلاحن أنه يوجد أثر سلبي ودال إحصائيا على SIZE( و حجم الشركة )SMالملاءة المالية )

( و لجنة CIR( لكل من نسبة خسارة المطالبات )ROEالأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

وبمستوى دلالة إحصائية  (3.461المحسوبة ) (F)(, حيث بلغت قيمة AUDITCOMMالتدقيق )
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(Prob.=0.000 وهو أقل من مستوى )مما يدل على ملائمة نموذج الانحدار المستخدم 0.05 ,

(, كما بلغت قيمة ROEوالمقترح في قياس الأثر على الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

ج الدراسة المقدر, أي أن ( وهذا يدل على القدرة التفسيرية لنموذ2R=0.420معامل التحديد )

المتغيرات المستقلة المدروسة و التي استخدمت في تقدير نموذج الدراسة جميعها مسؤولة عن تفسير 

 ( من التغير في الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية.%42ما مقداره )

 - الثاني:اختبار فرضيات نموذج الدراسة نتائج  1.1.2.1
 

 ( يتم عرض نتائج اختبار فرضيات الدراسة كما يلي:5.14رقم ) تماد على جدولعبالا     
 

 الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الرئيسية الأولى  نتائجH0: دلالة  ولا يوجد أثر ذ

 ( (ROEإحصائية لهامش الملاءة المالية على العائد على حقوق الملكية

على الأداء  (SMير هامش الملاءة المالية )أظهرت النتائج وجود أثر إيجابي و دال إحصائيا لمتغ     

, حيث بلغت قيمة ت 0.05( عند مستوى دلالة ROEالمالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( وهو أقل .Prob=0.008400( وبمستوى دلالة معنوية )2.737636عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التي نصت  H01ن الفرضية الرئيسية الأولى وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الأولى م 0.05من 

دلالة إحصائية لهامش الملاءة المالية على العائد على حقوق  ولا يوجد أثر ذعلى أنه 

( وتفسر هذه 0.253006, كما بلغت قيمة معامل هامش الملاءة المالية ما مقداره )( (ROEالملكية

 %25.1يادة العائد على حقوق الملكية بنسبة يؤدي إلى ز  %1القيمة بأن زيادة هامش الملاءة المالية 

 تقريبا عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى.
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 الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الأولى  نتائجH01   لا التي نصت على أن

العائد على حقوق الملكية على ( CIRلنسبة خسارة المطالبات )دلالة إحصائية  ويوجد أثر ذ

(ROE) 

( على CIRرت النتائج وجود أثر سلبي و دال إحصائيا لمتغير نسبة خسارة المطالبات )أظه

, حيث بلغت قيمة ت 0.05( عند مستوى دلالة ROEالأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( وهو أقل .Prob=0.0008( وبمستوى دلالة معنوية )3.540123-عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التي نصت  H01وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الأولى  0.05من 

العائد على حقوق على ( CIRلنسبة خسارة المطالبات )دلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذعلى أنه 

( -0.926265( ما مقداره )CIR, كما بلغت قيمة معامل نسبة خسارة المطالبات )(ROEالملكية )

يؤدي إلى انخفاض العائد على  1%( CIRر هذه القيمة بأن زيادة نسبة خسارة المطالبات )وتفس

 تقريبا عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى. %22.5حقوق الملكية بنسبة 

 الفرضية الفرعية الثالثة من الفرضية الرئيسية الأولى  نتائجH01   لا يوجد أثر التي نصت على أن

الملكية على العائد على حقوق ( REINلاعتمادية على إعادة التأمين )لدلالة إحصائية  وذ

ROE)) 

( على REINعدم وجود أثر دال إحصائيا لمتغير الاعتمادية على إعادة التأمين ) أظهرت النتائج

حيث بلغت قيمة ت  ،0.05( عند مستوى دلالة ROEالأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( وهو أكبر .Prob=0.462( وبمستوى دلالة معنوية )0.740837-عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التي نصت  H01وبالتالي يتم قبول الفرضية الفرعية الثالثة من الفرضية الرئيسية الأولى  0.05من 

لى على العائد ع( REINللاعتمادية على إعادة التأمين )دلالة إحصائية  وذ لا يوجد أثرعلى أنه 

 .((ROEلملكية احقوق 
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 من الفرضية الرئيسية الثانية  الأولىالفرضية الفرعية  نتائجH02   لا التي نصت على أن

على ( BIG4للاعتماد على شركات التدقيق الأربعة الكبرى )دلالة إحصائية  ويوجد أثر ذ

 .( (ROEالعائد على حقوق الملكية

ماد على شركات التدقيق الأربعة أظهرت النتائج عدم وجود أثر دال إحصائيا لمتغير الاعت

( عند مستوى دلالة ROE( على الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )BIG4الكبرى )

( وبمستوى دلالة معنوية 0.787831( عنده )t-Statisticحيث بلغت قيمة ت المحسوبة ) ،0.05

(0.4342=Prob. وهو أكبر من )من الفرضية  الأولىلفرعية وبالتالي يتم قبول الفرضية ا 0.05

للاعتماد على شركات دلالة إحصائية  وذ لا يوجد أثرالتي نصت على أنه  H02الرئيسية الثانية 

 .( (ROEعلى العائد على حقوق الملكية( BIG4التدقيق الأربعة الكبرى )

 الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الثانية  نتائجH02   لاالتي نصت على أن 

( على العائد على حقوق LEGALدلالة إحصائية للنظام القانوني للدولة ) ويوجد أثر ذ

 .((ROE الملكية

على  (LEGALوأظهرت النتائج عدم وجود أثر دال إحصائيا لمتغير النظام القانوني للدولة )

ت قيمة ت حيث بلغ ،0.05( عند مستوى دلالة ROEالأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( وهو أكبر من .Prob=0.365( وبمستوى دلالة معنوية )0.913495عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التي نصت على  H02من الفرضية الرئيسية الثانية  الثانيةوبالتالي يتم قبول الفرضية الفرعية  0.05

 لعائد على حقوق الملكية( على اLEGALدلالة إحصائية للنظام القانوني للدولة ) ولا يوجد أثر ذأنه 

ROE)). 
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 الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الرئيسية الثالثة  نتائجH03   لا التي نصت على أن

( على العائد على حقوق BSIZEحجم مجلس الإدارة )لدلالة إحصائية  ويوجد أثر ذ

 .( (ROEالملكية

على الأداء  (BSIZEدارة )أظهرت النتائج عدم وجود أثر دال إحصائيا لمتغير حجم مجلس الإ

حيث بلغت قيمة ت  ،0.05( عند مستوى دلالة ROEالمالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( وهو أكبر من .Prob=0.253( وبمستوى دلالة معنوية )1.154425عنده ) (t-Statistic)المحسوبة 

التي نصت على  H03ة الثالثة وبالتالي يتم قبول الفرضية الفرعية الأولى من الفرضية الرئيسي 0.05

( على العائد على حقوق BSIZEحجم مجلس الإدارة )لدلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذأنه 

 .( (ROEالملكية

  الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الثالثة نتائجH03   لا التي نصت على أن

على العائد على ( BOWNERلملكية أعضاء مجلس الإدارة )دلالة إحصائية  ويوجد أثر ذ

 .((ROE حقوق الملكية

( BOWNERأظهرت النتائج عدم وجود أثر دال إحصائيا لمتغير ملكية أعضاء مجلس الإدارة )

حيث بلغت  ،0.05( عند مستوى دلالة ROEعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية )

( .Prob=0.3878وبمستوى دلالة معنوية )( 0.870629-عنده ) (t-Statistic)قيمة ت المحسوبة 

التي  H03وبالتالي يتم قبول الفرضية الفرعية الثانية من الفرضية الرئيسية الثالثة  0.05وهو أكبر من 

على ( BOWNERلملكية أعضاء مجلس الإدارة )دلالة إحصائية  ولا يوجد أثر ذنصت على أنه 

 .((ROE العائد على حقوق الملكية
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 ضية الفرعية الثالثة من الفرضية الرئيسية الثالثة الفر  نتائجH03   لا التي نصت على أن

على العائد على حقوق  (AUDITCOMMلجنة التدقيق )لدلالة إحصائية  ويوجد أثر ذ

 .( (ROEالملكية

( على AUDITCOMMأظهرت النتائج وجود أثر سلبي و دال إحصائيا لمتغير لجنة التدقيق )

, حيث بلغت قيمة ت 0.05( عند مستوى دلالة ROEبالعائد على حقوق الملكية ) الأداء المالي مقاسا

( وهو أقل .Prob=0.0131( وبمستوى دلالة معنوية )2.565649-( عنده )t-Statisticالمحسوبة )

التي نصت  H03وبالتالي يتم رفض الفرضية الفرعية الثالثة من الفرضية الرئيسية الثالثة  0.05من 

على العائد على حقوق  (AUDITCOMMلجنة التدقيق )لدلالة إحصائية  وذ وجد أثرلا يعلى أنه 

-( ما مقداره )AUDITCOMMكما بلغت قيمة معامل متغير لجنة التدقيق ), ( (ROEالملكية

لجنة التدقيق في  وجود(, وتفسر هذه القيمة بأن العائد على حقوق الملكية في حالة 0.103913

عند  في الشركةتقريبا عن العائد على حقوق الملكية  %10.4ط بنسبة ينخفض في المتوس الشركة

 ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى.

لمتغير  ودال إحصائياأظهرت النتائج وجود أثر إيجابي  ،الضابطسبة إلى العامل نبال أخيراو 

ستوى دلالة ( عند مROEعلى الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية ) (SIZEحجم الشركة )

( وبمستوى دلالة معنوية 5.249011عنده ) (t-Statistic)حيث بلغت قيمة ت المحسوبة  ،0.05

(0.0000=Prob. وهو أقل من )0.05. ( كما بلغت قيمة معامل حجم الشركةSIZE ما مقداره )

 %1( مقاسا باللوغاريثم العشري SIZE( وتفسر هذه القيمة بأن زيادة حجم الشركة )1.243480)

تقريبا عند ثبات قيم باقي المتغيرات الأخرى  %1.24يؤدي إلى زيادة العائد على حقوق الملكية بنسبة 
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يؤدي إلى زيادة العائد على حقوق  %10( مقاسا باللوغاريثم العشري SIZEأو )زيادة حجم الشركة )

 (.log(1.10) = 0.051471 = 5.1%*1.243480الملكية بنسبة 

 (ROEالعائد على حقوق الملكية )يقية والمقدرة والبواقي لنموذج القيم الحق (5.2): شكل
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 مناقشة النتائج: 1.1
 

والعائد على حقوق ، (ROA) العائد على الأصول يعتبر كما هو مذكور في منهجية هذه الدراسة       
مجموعة عوامل  أثر مدىلأداء الشركات. النماذج المستخدمة في التحقيق في  مقياساً  (ROEالملكية )

على الأداء المالي لشركات مجموعة عوامل الحوكمة ، و ومجموعة العوامل المؤسسية، صناعة التأمين
، eviws 7من خلال برنامج  (panel data) تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعيةالتأمين، هي 

  .والاختبارات الإحصائية المختلفة
 

 لماليعوامل صناعة التأمين والأداء ا 1.1.1
 

مناقشة تأثير مجموعة العوامل الخاصة بصناعة التأمين على الأداء المالي لشركات التأمين  يتم عرض      
 -يلي: وفقاً لمنوذجي الدراسة الأول والثاني كما 

تأثير ( وجود 5.11جدول رقم ) تظهر نتائج الانحدار في هامش الملاءة الماليةب فيما يتعلق     
علاوة على  .(ROA) العائد على الأصولعلى  هامش الملاءة الماليةل ل صائيةذو لالة إحإيجابي 

لهامش الملاءة المالية على  ذو دلالة إحصائيةتأثير إيجابي ( يظهر وجود 5.14ذلك، جدول رقم )
 ، من المثير للاهتمام أن النتائج مماثلة لتلك التي وجدهامع ذلك .(ROE) الملكية العائد على حقوق 

(Ullah, Faisal, & Zuhra, 2016) وكذلك ،(Burca & Batrinca, 2014)، إلى ةبالإضاف (Deyganto 
& Alemu, 2019). ين حاليكلما زاد هامش الملاءة زاد مستوى الراحة للدائنين والمستثمرين والعملاء ال

تتوافق النتائج مع نظرية أصحاب . (Morara & Sibindi, 2021) والعملاء المحتملين والمنظمين
عند وجود هامش ملاءة أعلى لدى شركة التأمين يوفر راحة لأصحاب المصلحة الحاليين المصلحة، 

إيراداتها، بزيادة  المالي سواء بتحسين أدائها على أو المحتملين، ينعكس ذلك على بشكل إيجابي
الإقتراض، وتخفيض  قدرتها على من يحسن إعطائها أفضلية إئتمانية، ما زيادة الإستثمار، عملائها،

 .مخاطر المستقبلية التي قد تواجه شركة التأمين، مثل الإعسارالمن 
       

نسبة ل ذو لالة إحصائيةر سلبي وجود تأثيتكشف النتائج  من خلال مناقشة نموذجي الدراسة،     
 عندما يتم استخدام نموذج الانحدار المتعددفي إطار  شركة التأمين شركةأداء على  خسارة المطالبات

والعائد  ،ضمن النموذج الأول (5.11الموضح في جدول رقم ) (ROA) العائد على الأصول من كل
لأداء  الثاني كنماذج ذجو نمال ضمن (5.14الموضح في جدول رقم ) (ROE) على حقوق الملكية

 ,TSVETKOVA, BUGAEV)توصل إليها أن النتائج مماثلة لتلك التي  الإشارة إلىمن المثير . ةالشرك
BELOUSOVA, & ZHUKOVA, 2021)و ، (Mazviona, Dube, & Sakahuhwa, 2017)و ، 
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(Shawar & Siddiqui, 2019).  المطالبة هي اللحظة الحاسمة في العلاقة بين شركة التأمين والعميل
تعد  ،دفع الأقساط كانت تستحق المصاريفلأنها تخلق فرصة لإثبات أن السنوات التي قضاها في 
، كانت لما انخفضت نسبة المطالبةك التأمين،تكلفة مدفوعات ونفقات المطالبات أكبر فئة إنفاق لشركة 

الربحية أفضل لأن نسب المطالبة الأعلى قد تشير إلى سوء اختيار المخاطر وتعني أن شركة التأمين 
نسبة الخسارة تعكس . (Mazviona, Dube, & Sakahuhwa, 2017) سوف تضطر إلى دفع المزيد

، والعلاقة السلبية بين نسبة خسارة المطالبات )مخاطر (Wani & Dar, 2015)مخاطر الإكتتاب 
المخاطرة المفرطة في الاكتتاب يمكن أن تؤثر على استقرار الشركة من خلال  بسبب أن الإكتتاب(

عالية ستميل شركات التأمين التي تعاني من خسائر تأمين سنوية  ذلك،ارتفاع النفقات. علاوة على 
التحقيق في المطالبات وتكاليف تسوية  المثال،إلى زيادة مستوى نفقات إدارة الشركة )على سبيل 

من المرجح أن  المقابل،الخسائر( مما قد يؤدي إلى تفاقم التراجع في أدائها المالي المبلغ عنه. في 
أفضل لأنها على سبيل تظهر شركات التأمين ذات الخسائر السنوية الأقل من المتوقع أداءً ماليًا 

 معالجة المطالبات.لتكاليف الالمثال لا تتحمل مثل هذه 
 

على  للإعتمادية على إعادة التأمين ذو دلالة إحصائيةتأثير  عدم وجودالنتائج أن  كما أظهرت      
 ،(5.11وفقاً للنموذج الأول في جدول رقم ) (ROA) مقاساً بكل من العائد على الأصولأداء الشركة 

 الجديرمن . (ROE) والعائد على حقوق الملكيةعلى  للإعتمادية على إعادة التأمين تأثير هام  يوجدلا
 & Deyganto)كذلك أظهر ، (MASC, MMSKB, & SK, 2021) لنتائج مطابقةأن النتائج  الإشارة إلى

Alemu, 2019) توصل إليه  مع ما لا تتفق ماثلة لنتائج هذه الدراسة.نتائج م(Kočović, Paunović, & 
Jovović, 2014). تساعد  كذلك، إعادة التأمين بتحوط مخاطر الاكتتاب لشركة التأمين الرئيسية تقوم

والحماية من  معينة،اطر والحد من مخ السعة،، وزيادة تقرار تجربة خسارة شركات التأمينعلى اس
على الرغم من أن شركات إعادة التأمين تحمي  .(Lei, 2019) وتقليل تكاليف رأس المال الكوارث،

معظم المطالبات الكبيرة تمت تغطيتها  من المحتمل أن إلا أن الفادحة،شركات التأمين من الخسائر 
. إن بداية الصناعات التي تتطلب تعويض إعادة التأمين بسبب نيةالفسطيمن قبل شركات التأمين 

ن الخسائر التي يتم تعويضها من قبل شركات أ من المحتمل ظروف غير متوقعة أمر غير محتمل.
 في معظم الأوقات خلال فترة الدراسة تتطلب مشاركة أقل من معيدي التأمين. الفلسطينيةالتأمين 

 ذلك،. علاوة على أظهرتها الإحصاءات الوصفية لهذه الذراسةلاه والتي تتوافق النتيجة المذكورة أع
( أن متوسط نسبة الأقساط المتنازل عنها 5.1أشارت الإحصاءات الوصفية المبينة في جدول رقم )

، بلغت أعى قيمة نسبة %12.55من إجمالي الأقساط المكتتب لصالح شركات إعادة التأمين هو 
، بلغت %10.04ن إجمالي الأقساط المكتتبة لصالح شركات إعادة التأمين الأقساط المتنازل عنها م
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لا تظهر مخاطر إعادة التأمين على السطح لتحدث تأثيرًا كبيرًا على  السبب،لهذا  .%1.25أدنى قيمة 
 .الفلسطينيةأداء شركات التأمين 

 
 مجموعة العوامل المؤسسية والأداء المالي 1.1.1

 
ر مجموعة العوامل المؤسسية على الأداء المالي لشركات التأمين وفقاً لمنوذجي يتم عرض مناقشة تأثي        

 -يلي: الدراسة الأول والثاني كما 
      

على أداء  ذو دلالة إحصائية سلبيتأثير  وجود شركات التدقيق الأربع الكبارل النتائج أن تكشف      
( ضمن النموذج 5.11في الجدول رقم ) كما هو موضه (،ROA) مقاساً بالعائد على الأصولالشركة 

على هذا يعني أن شركات التأمين التي يدققها المدققين الأربع الكبار تكون أكثر  الأول للدراسة.
 & , Gallery, Cooper)وذلك متوافقاً مع ما تم التوصل إلية من قبل  ،مستوى عالٍ من التحوط

Sweeting, 2008) بين شركات التدقيق  أثر إيجابي ذو دلالة إحصائيةذي أظهت نتائجها وجود ال
كجزء من مواجهة المخاطر  ،الأربع الكبار وحجم المخصصات التي يتم أخذها من قبل الشركات

ع الكبار( أكثر ربيعود ذلك إلى أن شركات التدقيق الدولية )الأ .(Shimpi, 1997)التى تواجها الكثيرة 
والقواعد المحاسبية، المتضمنة الأخذ بعين الإعتبار  (GAS)التدقيق الدولية  معاييرصرامة في تطبيق 

من المثير بالإهتمام أن النتائج ايضاً متوافقة مع  زيادة التحوط، لمواجهة حالات عدم اليقين المستقبلية.
  .(Rahman, Meah, & Chaudhory, 2019)مماخلص إليه 

 
 (5.14ضمن النموذج الثاني للدراسة المبينة في جدول رقم ) ر النتائجهلم تظ ،أخرى  ناحيةمن      
 العائد على حقوق الملكيةعلى  شركات التدقيق الأربع الكبرى لذو دلالة إحصائية وجود تأثير لا ي

(ROE) ثير على أداء شركة التأمين مقاساً بالعائد على هذا يعني لا يوجد تأ .ةلأداء الشرك كمقياس
من المحتمل أن شركات التدقيق الدولية لها تاثير في الأصول أكثر من تأثيرها  .(ROEحقوق الملكية )

 & ,Alzharani, Ahmad)مع  الدراسة جوافق نتائتت في حقوق الملكية لشركات التامين في فلسطين.
Aljaaidi, 2011). 

 
على أداء الشركة  ذو دلالة إحصائية إيجابيتأثير  للنظام القانوني للدولةالنتائج أن  أظهرت      

، وذلك متقارباً (5.11ضمن النموذج الأول للدراسة جدول رقم ) (ROA) مقاساً بالعائد على الأصول
التي  (Dragos, Mare, Dragota, Dragos, & Muresan, 2017)مع ما تم التوصل إلية من قبل 

ب على التأمين. هذا يعني أنه كلما تحسن النظام لأهمية البيئة القانونية في الدولة في الطأوضحت 
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القانوني للدولة كان الأداء المالي لشركات التأمين أفضل، من المحتمل أن سبب العلاقة والتاثير 
نوني والأداء المالي لشركات التأمين هو كثرة الدعاوي القضائية التي تواجهها الإيجابي بين للنظام القا

شركات التأمين ناتجة عن المطالبات من قبل الزبائن من جهة، وتسوية المطالبات من شركات التامين 
الأخرى من جهة أخري، من الجدير بالذكر أن الاستقرار السياسي وعدم وجود العنف يعتبر من 

مشجعة على زيادة الاستثمارات في الدولة، ينعكس ذلك بدورة على الأداء المالي لشركات العوامل ال
 التأمين بطرق مباشرة وغير مباشرة.

 
تأثير  وجودعدم  ( إلى5.14التحليل للمنوذج الثاني جدول رقم ) النتائجأشارت  أخرى، جهةمن       

من المحتمل أن  .(ROE) على حقوق الملكيةالعائد على  نظام القانوني للدولةلل ذو دلالة إحصائية
، الصوت والمساءلةسبب هذه النتيجة تعود الى تدني مؤشرات النظام القانوني الفلسطيني من حيث: 

السيطرة و  قواعد القانون ، الجودة التنظيمية، فعالية الحكومة، / الإرهابالاستقرار السياسي وغياب العنف
. إحتمال أخر أن الشركات الفلسطينة تأقلمت مع البيئة (the world bank, 2021) على الفساد

 القانونية في فلسطين.
 

 مجموعة عوامل حوكمة الشركات والأداء المالي 1.1.1
 

يتم عرض مناقشة تأثير مجموعة عوامل حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات التأمين وفقاً       
 -يلي: ول والثاني كما لمنوذجي الدراسة الأ

 نتائج أظهرت، على الأداء المالي لشركات التأمينفيما يتعلق بأثر مجموعة عوامل الحوكمة       
مقاساً على أداء الشركة  ذو دلالة إحصائية إيجابيتأثير  س الإدارةللحجم مجأن  تحليل النموذج الأول

دارة أكبر، فإن الأداء المالي لشركة عند وجود مجلس إ يعني هذا (،ROA) بالعائد على الأصول
ذلك  ،لمهنيين من مختلف المجالاتعددًا أكبر من ا سيضم مجلس الإدارة الأكبر التأمين يكون أفضل.

اتخاذ قرارات أفضل و مختلفة  خبرات من خلفيات يحسن من جودة أعضاء مجلس الإدارة بسبب تشكيلهم
 ,Ibrahim, Ouma) ، و(EBERE, IBANICHUKA, & OGBONNA, 2016)النتائج متفقة مع  .للشركة

& Koshal, 2019) ،(Arif, 2019)و ، (Grofcikova, 2020). ،ر النتائجهلم تظ على العكس من ذلك 
 على العائد على حقوق الملكية لحجم مجلس الإدارة ذو دلالة إحصائيةجود تأثير و  للنموذج الثاني

(ROE) م بالغ فيه في صراع مجلس ال وقوع حجم سبب ذلكمن المحتمل  ة.لأداء الشرك كمقياس
الوكالة، ومشكلة الرقابة، ذلك يؤدي إلى ضعف التنسيق، بالتالي عدم إتخاذ قرارات سليمة في تساهم 

 ,Azutoru, Obinne, & Chinelo)بشكل تتوافق فيه مع نتائج  اء الشركات التامين.في تطوير أد
2017).  
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أداء  مع ذو دلالة إحصائية سلبيتأثير  لملكية أعضاء مجلس الإدارةأن  تظهر النتائج كما أن     

يادة أعضاء مجلس الإدارة غير . يعني ذلك عند ز (ROA) مقاساً بالعائد على الأصولالشركة 
المساهين )لا يملكون أسهم في الشركة(، فأن ذلك يضعف من الأداء المالي مقاساً بالعائد على 

التي توضح الصراع بين  (agency theory)مع ماتطرحه نظرية الوكالة  توافق تلك النتائج مع الأصول.
(. عند التقليل من الأعضاء غير المساهمين الرئيسيين )ملاك أسهم الشركة( والوكلاء )مدراء الشركة

في مجلس الإدارة ذلك يقلل من مشكلة تضارب المصالح بين الرئيسين والوكلاء، ذلك ينعكس بشكل 
على  .(Hsu & Petchsakulwong, 2010 ) جيد على الأداء المالي للشركة. النتائج تتطابق مع

على العائد على  مجلس الإدارة لملكية أعضاء ذو دلالة إحصائيةد تأثير جو يلا  ،ذلكالنقيض من 
ة. من المحتمل أن نسبة الأعضاء غير المساهمين القليلة لأداء الشرك كمقياس (ROE) حقوق الملكية

( التي 5.1في جدول رقم ) في معظم شركات التأمين، كما توضح الإحصاءات الوصفة لهذه الدراسة
العائد على حقوق الملكية كمقياس ، لا تظهر تأثيراً كبيراً على من أعضاء مجلس %11بلغ الوسط 

 .(ALQIREM, ABU AFIFA, SALEH, & HANIAH, 2020)مع  للأداء المالي. النتائج متوافقة
 

لجنة التدقيق وجود ل يةذو دلالة إحصائكشفت النتائج عن عدم وجود تأثير  بالنسبة للجنة التدقيق      
 ,ADEMOLA)تتطابق تلك النتائج مع (. ROA) مقاساً بالعائد على الأصولعلى أداء الشركة على 

MOSES, & UCHEAGWU, 2016).  بناءاً على ما تقدم فإننا نلاحن أن وجود لجنة التدقيق لا يلعب
نتائج  تر أظه من جهه أخرى، كات التأمين الفلسطينية.دور مهم في العائد على الأصول في شر 

لجنة وجود ل ذو دلالة إحصائية سلبي تأثير وجود (5.14ذج الثاني للدراسة في جدول رقم )النمو 
. يعني أن وجود لجنة التدقيق ةلأداء الشرك كمقياس (ROE) العائد على حقوق الملكيةعلى التدقيق 

مين. من المرجح أن سبب العلاقة السلبية بين وجود لجنة التدقيق يظهر أداء مالي أقل في شركات التأ
 النتائج وتتوافق .التأمينفي شركات  والأداء المالي مرده إلى ضعف خبرة وكفاءة أعضاء لجان التدقيق

 .(Ebun, 2019)مع 
 

ذو دلالة  تأثير إيجابيوجود  نموذجي الدراسة في كل منالنتائج ، أظهرت بالنسبة إلى المتغير الضابط      
حقوق  والعائد على(، ROA) مقاساً بكل من العائد على الأصولأداء الشركة لحجم الشركة على  إحصائية

 & Shawar) ، و(Azutoru, Obinne, & Chinelo, 2017)تتشابه مع مما خلصت إلية كل من:  (.ROE) الملكية
Siddiqui, 2019) (Berteji & Hammami, 2016).   يعني أن حجم الشركة الأكبر ينعكس على الأداء المالي

ذات قدرة أفضل على مواجهة بشكل أفضل. من المحتمل أن سبب ذلك يعود إلى أن الشركات ذات الحجم الأكبر 
 بشكل أكثر كفاءة. لتأمينمخاطر ا
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 ( ملخص مناقشة النتائج )العامل التابع: الأداء المالي مقاسا بالعائد على الأصول(5.15جدول رقم )

 
 الدراسات لا تتفق مع النتيجة دراسات تتفق مع النتيجة التأثير المتغير

 عوامل صناعة التأمين
 ,Deyganto & Alemu) تأثير إيجابي هامش الملاءة

2019) 
- 

نسبة خسارة 
 المطالبات

 - (Shawar & Siddiqui, 2019) تأثير سلبي

 ,MASC, MMSKB, & SK) لا يوجد تأثير إعادة التأمين
2021) 

(Kočović, Paunović, & 
Jovović, 2014) 

 العوامل المؤسسية
شركات التدقيق 

 الكبرى 
 & , Gallery, Cooper) تأثير سلبي

Sweeting, 2008) 
(Alzharani, Ahmad, & 

Aljaaidi, 2011) 
 ,Dragos, Mare, Dragota) تأثير إيجابي النظام القانوني

Dragos, & Muresan, 
2017) 

- 

 عوامل الحوكمة
حجم مجلس 

 الإدارة
 ,Ibrahim, Ouma, & Koshal) تأثير إيجابي

2019) 
(Azutoru, Obinne, & Chinelo, 

2017) 
ملكية أعضاء 
 مجلس الإدارة

 ,Hsu & Petchsakulwong ) سلبي تأثير
2010) 

(ALQIREM, ABU AFIFA, 
SALEH, & HANIAH, 2020) 

 & ,ADEMOLA, MOSES) لا يوجد تأثير لجنة التدقيق
UCHEAGWU, 2016) 

(Ebun, 2019) 

 العوامل الضابطة
 ,Berteji & Hammami) تأثير إيجابي حجم الشركة

2016) 
- 
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 (: ملخص مناقشة النتائج )العامل التابع: الأداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية(5.15جدول رقم )
 

 الدراسات لا تتفق مع النتيجة تيجةدراسات تتفق مع الن التأثير المتغير
 عوامل صناعة التأمين

 ,Deyganto & Alemu) تأثير إيجابي هامش الملاءة
2019) 

- 

نسبة خسارة 
 المطالبات

 - (Shawar & Siddiqui, 2019) تأثير سلبي

 ,MASC, MMSKB, & SK) لا يوجد تأثير إعادة التأمين
2021) 

(Kočović, Paunović, & 
Jovović, 2014) 

 العوامل المؤسسية
شركات التدقيق 

 الكبرى 
 & ,Alzharani, Ahmad) لا يوجد تأثير

Aljaaidi, 2011) 
(Gallery, Cooper , & 

Sweeting, 2008) 
 ,Dragos, Mare, Dragota) - لا يوجد تأثير النظام القانوني

Dragos, & Muresan, 
2017) 

 عوامل الحوكمة
حجم مجلس 

 الإدارة
 & ,Azutoru, Obinne) لا يوجد تأثير

Chinelo, 2017) 
(Ibrahim, Ouma, & 

Koshal, 2019) 
ملكية أعضاء 
 مجلس الإدارة

 ,ALQIREM, ABU AFIFA) لا يوجد تأثير
SALEH, & HANIAH, 2020) 

( Hsu & 
Petchsakulwong, 2010) 

  تأثير سلبي التدقيقلجنة 
(Ebun, 2019) 

(ADEMOLA, MOSES, & 
UCHEAGWU, 2016) 

 العوامل الضابطة
 ,Berteji & Hammami) تأثير إيجابي حجم الشركة

2016) 
- 
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 ائج اختبار الفرضيات: الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول( ملخص نت5.17جدول رقم )
 

قبول/   الفرضيات رقم الفرضية
 رفض

 العائد علىبعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة عوامل صناعة التأميندلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1الرئيسية 
 في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين.الأصول 

 رفض .الأصولالعائد على دلالة إحصائية لهامش الملاءة المالية على  ذوجد أثر لا يو  1

 رفض .الأصولالعائد على على  لنسبة خسارة المطالباتدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

 قبول .على الأصولالعائد على إعادة التأمين على للإعتمادية دلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

في  الأصول العائد علىبعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة العوامل المؤسسيةدلالة إحصائية  ذو يوجد أثر لا 1الرئيسية 
 شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين.

 رفض .الأصولالعائد على على  للشركات الأربع الكبرى دلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 رفض .الأصولالعائد على على  م القانوني للدولةللنظادلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

في  الأصول العائد علىبعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة اعوامل الحوكمةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1الرئيسية 
 شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين.

 رفض .الأصوللى العائد ععلى  لحجم مجلس الإدارةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 رفض .الأصول على العائدعلى  لملكية أعضاء مجلس الإداءةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 قبول .الأصولالعائد على على  للجنة التدقيقدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
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 ائد على حقوق الملكية( ملخص نتائج اختبار الفرضيات: الأداء المالي مقاساً بالع5.14جدول رقم )
 

قبول/   الفرضيات رقم الفرضية
 رفض

العائد على حقوق بعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة عوامل صناعة التأميندلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1الرئيسية 
 في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين. الملكية

 رفض .العائد على حقوق الملكيةءة المالية على دلالة إحصائية لهامش الملا ذولا يوجد أثر  1

 رفض .العائد على حقوق الملكيةعلى  لنسبة خسارة المطالباتدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

 قبول .العائد على حقوق الملكيةعلى إعادة التأمين على للإعتمادية دلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

العائد على حقوق بعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة العوامل المؤسسيةلة إحصائية دلا ذولا يوجد أثر  1الرئيسية 
 في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين. الملكية

 قبول .العائد على حقوق الملكيةعلى  للشركات الأربع الكبرى دلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 قبول .العائد على حقوق الملكيةعلى  لقانوني للدولةللنظام ادلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1

حقوق الملكية  العائد علىبعلى الأداء المالي مقاساً  لمجموعة اعوامل الحوكمةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1الرئيسية 
 في شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين.

 قبول .العائد على حقوق الملكيةى عل لحجم مجلس الإدارةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 قبول .حقوق الملكية على العائدعلى  لملكية أعضاء مجلس الإداءةدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
 رفض .العائد على حقوق الملكيةعلى  للجنة التدقيقدلالة إحصائية  ذولا يوجد أثر  1
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 الفصل السادس 1

 
 وصيات:الإستنتاجات والت 1.1

 

 الاستنتاجات 1.1.1
 

تسعى الدراسة إلى تحليل العوامل المؤثرة على الأداء المالي لشركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين،       
طرحت الدراسة المتغيرات التفسيرية ضمن ثلاث مجموعات من العوامل هي: مجموعة عوامل صناعة التأمين 

والإعتمادية على إعادة التأمين(، ومجموعة العوامل المؤسسية  تشمل: )هامش الملاءة، نسبة خسارة المطالبات
تتمثل في: )الإعتماد على شركات التدقيق الأربع الكبرى والنظام القانوني للدولة( ومجموعة عوامل الحوكمة تتمثل 

 بط،في ظل وجود حجم الشركة كعامل ضا في )حجم مجلس الإدارة، ملكية أعضاء مجلس الإدارة ولجنة التدقيق(،
يعمل هذا  بالإضافة إلى العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية كمتغيرات تابعة ومقياساً للأداء المالي.

ويمكن أن يوفر معلومات مفيدة لشركات التأمين والمستثمرين  الفلسطينيالتحليل على تحسين فهم سوق التأمين 
 والخبراء والسلطات الإشرافية.

 
 تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعيةالنهائية التي تم تحقيقها من خلال تطبيق تقنيات وفقًا للنتائج      

(panel data) كما توضحة نموذجي الدراسة، الفلسطينيفي سوق التأمين  الأداء المالي العوامل المؤثرة على، فإن 
. بالنسبة إلى هامش الملاءة، ت، ونسبة خسارة المطالباهامش الملاءة :هي ضمن مجموعة عوامل صناعة التأمين

، لأن الاستقرار المالي لشركة التأمين يعد الأداء الماليعلى ير هذا المتغل ذو دلالة احصائية إيجابي أثرفهناك 
لكل من العملاء الحاليين أو  أكبر ثقةتعطي  الجيدةهامش الملاء كما أن  معيارًا مهمًا للعملاء المحتملين.

للمطالبات التأثير المحتمل  نسبة خسارة المطالباتتعكس  لمستثمرين، الجهات الإشرافية.دائنين، اال ،المحتملين
لها تأثير سلبي على الأداء المالي  مطالبات فإنفي حالة حدوث  العائد على صافي الأصول،على  المتكبدة

 لا يوجد، لإعادة التأمين بالنسبة مخاطرة هامة تؤثر على الأداء المالي لشركات التأمين. تعتبر لشركات التأمين.
، لمخاطرا بالرغم من دورها في توزيعالأداء المالي لشركات التأمين، لإعادة التأمين على  أثر ذو دلالة إحصاية
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عن النسبة القليلة للأقساط المتنازل عنها من قبل  ربما ربما بسبب قلة نسبة مشاركة معيدي التأمين، الناتج
 .لح معيدي التأمينشركات التأمين الفلسطينية لصا

فإن النتائج تظهر أن كل من  الأول،فيما يخص مجموعة العوامل المؤسسية، بحسب نموذج الدراسة        
شركات التدقيق الأربع الكبرى، والنظام القانوي للدولة من العوامل المؤثرة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على 

على الأداء المالي لشركات ذو دلالة إحصائية الكبرى لها تأثير سلبي  الأصول. بالنسبة لشركات التدقيق الأربع
ها إلى ، مردالعائد على الأصوللشركات التدقيق الأربع الكبرى على  التأثير السلبيالتأمين الفلسطينة. ربما 

الأربع  المخاطر العديد التي تواجه صناعة التأمين التي تتطلب أخذ التحوط بعين الإعتبار، شركات التدقيق
الكبرى لديها التزام أكبر من شركات التدقيق المحلية بمعايير الدقيق الدولية والمعايير المحاسبية، التي تتطلب 

ذو دلالة إحصائية للنظام القانوني على  تأثير إيجابيات الكافية. علاوة على ذلك، يوجد التحوط وأخذ المخصص
بينما يظهر بكل من الدعاوي القضائية، والإستقرار السياسي والأمني. الأداء المالي، نظراً لإرتباط صناعة التأمين 

كل من شركات التدقيق الأربع الكبرى والنظام القانوني ل أثر ذو دلالة إحصائيةعدم وجود نموذج الدراسة الثاني 
 على الأداء المالي مقاساً بالعائد على حقوق الملكية.

    
ذو دلالة  كمة، كشفت نتائج تحليل النموذج الأول للدراسة عن وجود تأثيربالنسبة إلى مجموعة عوامل الحو      

أثر لكل من حجم مجلس الإدارة وملكية أعضاء مجلس الإدارة. فيما يتعلق بحجم مجلس الإدارة، يوجد  إحصائية
ركة عند يتحسن الأداء المالي للش أنه العائد على الأصول، يعنيإيجابي ذو دلالة إحصائية لحجم المجلس على 

من الضروري على شركات التأمين أن تأخذ بعين الإعتبار توسيع مجلس الإدارة، لما زيادة حجم مجلس الإدارة. 
نسبة أعضاء ل أثر سلبي ذو دلالة إحصائيةله من فوائد على صعيد تحسين الرقابة وتنوع الخبرات والأفكار. يوجد 

شكل يتفق مع نظرية الوكالة. من المهم أن تولي الشركة لحل الأداء المالي، ب علىمجلس الإدارة غير المساهمين 
 لا يوجد تأثير للجنة التدقيق على العائد على الأصول. رب المصلح بين المالكين والوكلالء،مشكلة تضا

على العائد على حقوق للجنة التدقيق  ذو دلالة بينما تظهر نتائج تحليل النموذج الثاني للدراسة وجود ثأثير سلبي
يعود إلى ضعف خبرة أعضاء لجنة  التأثير السلبيداء المالي. ربما يكون سبب تخدم كمقياس للأملكية المسال

حجم ل ذو دلالة إحصائية تأثيرعلاوة على ذلك، لم تظهر النتائج وجود التدقيق في شركات التأمين الفلسطينة. 
خصوص العوامل الضابطة، تظهر النتائج المجلس وملكية أعضاء المجلس على العائد على حقوق الملكية. أما ب

لحجم الشركة مع كل من العائد على الأصول والعائد  ذو دلالة إحصائية أثر ايجابيوفق نموذجين الدراسة وجود 
 على حقوق الملكية.

 
تواجه الآثار  فلسطينيجب تفسير نتائج هذا التحليل مع الأخذ في الاعتبار حقيقة أن شركات التأمين من      

. ومع الأزمات الإقتصادية المتلاحقة وعدم الإستقرار السياسي والأمنيمشتركة لظروف السوق المتدهورة وتأثير ال
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أقل  الفلسطينيلتأمين لا تزال موجودة وأن سوق ا والسياسية المالية اتلى الرغم من حقيقة أن آثار الأزم، عذلك
 يرة للاهتمام.، فإن صناعة التأمين لديها منظورات تطور مثمن إمكاناته

 
 
 
 

 التوصيات: 1.1.1
 

 -بأتي: بناءً على نتائج التحليل والاستنتاجات توصي الدراسة بما 
نسبة هامش الملاء المطلوبة والمحدد من بالالتوام بضرورة اهتمام شركات التأمين الفلسطينية  .1

ء ، لأثرها الإيجابي والهام على الأدا%150قبل هيئة سوق رأس المال الفلسطينية البالغ 
المالي لشركات التأمين، نظراً لأنها تعبر عن الاستقرار المالي لشركات التأمين. فقد تم 
ملاحظة أن بعض شركات التأمين لم تحقق هامش الملاءة المطلوب، بعبارة أخرى حققت 

 قة أكبرث( يوفر %150. ان تحقيق الشركة هامش ملاءة جيد )%150هامش ملاءة أقل من 
 ليين والمحتملين، المستثمرين، الدائنيين والجهات الإشرافية.لكل من: العملاء الحا

ضرورة أخذ شركات التأمين الفلسطينة بالاعتبار الإدارة الدقيقة للمطالبات، التي تعتبر أكبر  .2
على سبيل  خاطر عند اكتتاب وثائق التأمين.المدفوعات في شركات التأمين، ودراسة دقيقة للم

ن الضروري الدراسة الدقيقة لتاريخ الحوادث للمؤمن له قبل المثال، في تأمين المركبات م
 اصدار وثيقة التأمين، ليتسنى لشركة التأمين تقدير المخاطر المتأتية من هذا العميل أو ذلك.

ضرورة الأخذ بالاعتبار التطوير والتحديث المستمر للتشريعات المتعلقة بقطاع التأمين لدورها  .1
فتوفير بيئة قانونية  شركات التأمين من قبل الجهات ذات العلاقة.الإيجابي في الأداء المالي ل

سليمة وقوية في الدولة من أهم متتطلبات استقرار وتطوير قطاع التأمين في فلسطين، لارتباط 
 القضائية الناتجة عن المطالبات )التعويضات( من قبل المؤمن لهم. بالدعاوي  عمليات التأمين

الاهتمام بحوكمة الشركات مثل زيادة عدد  التأمين بالاعتبارمن الضروري أن تأخذ شركات  .4
أعضاء مجلس الادارة، لأثر ذالك على تنوع الخبرات والأفكار وتعزيز الرقابة في الشركة. 

في شركات التأمين، لدورها المهم في  رفع كفاءة لجان التدقيقعلاوة على ذلك، الاهتمام ب
 .، مما ينعكس ايجاباً على الأداء الماليلخارجيالتنسيق الفعال بين الادارة والمدقق ا
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 :المستقبلية البحوثالمزيد من  1.1
 

محددات في  من المهم التحقيقفي فلسطين  التأمينقطاع ب بالنسبة للأبحاث المستقبلية المهتمة
تعتبل الأقساط المكتتبة في  .الأقساط المكتتب بها لدى شركات التأمين المدرجة في بوصة فلسطين

تتمثل خطتنا البحثية  ات التأمين من المؤشرات المهمة، التي تقوم على أساسها أعمال التأمين.شرك
الأقساط المكتتب بها من قبل  العوامل المؤثرة المستقبلية في الوصول إلى نتائج تجريبية حول تأثير

أداء على أداء  ةالمخاطر المالي، يعتبر التحقيق في تأثير أخرى في فلسطين. من ناحية  شركات التأمين
  الفلسطينية. التأمينسوق ضوع بحث مهم آخر يمكن إجراؤه في مو  شركات التأمين
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 الملاحق

لاءة لشركات التأمين الصادرة عن هيئة سوق رأس المال (: تعليمات هامش الم1الملحق رقم )
 .الفلسطينية
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 (: مخرجات التحليل الاحصائي1الملحق رقم )
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 70  

White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

SM 0.026795 0.011504 2.329245 0.0236 

CIR -0.103195 0.048344 -2.134576 0.0374 

REIN 0.106544 0.141647 0.752180 0.4552 

BIG4 -0.036687 0.013045 -2.812300 0.0068 

LEGAL 0.464623 0.214546 2.165607 0.0348 

BSIZE 0.149580 0.052973 2.823698 0.0066 

BOWNER -0.038594 0.013337 -2.893798 0.0055 

AUDITCOMM 0.011378 0.012943 0.879047 0.3833 

SIZE 0.111315 0.052129 2.135373 0.0373 

C -1.069409 0.495872 -2.156625 0.0355 

     
     
     
     

R-squared 0.570977     Mean dependent var 0.037304 

Adjusted R-squared 0.451804     S.D. dependent var 0.041577 

S.E. of regression 0.030784     Sum squared resid 0.051172 

F-statistic 4.791161     Durbin-Watson stat 1.832844 

Prob(F-statistic) 0.000009    
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: ROA_EQ   

Test period random effects   

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Period random 3.737128 8 0.8800 

 

Dependent Variable: ROE   

Method: Panel EGLS (Period random effects)  

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 70  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

SM 0.253006 0.092418 2.737636 0.0084 

CIR -0.926265 0.261648 -3.540123 0.0008 

REIN -0.924052 1.247308 -0.740837 0.4620 

BIG4 -0.238229 0.302386 -0.787831 0.4342 

LEGAL 2.309334 2.528019 0.913495 0.3650 

BSIZE 0.602263 0.521700 1.154425 0.2534 

BOWNER -0.303591 0.348703 -0.870629 0.3878 

0

2

4

6

8

10

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08

Series: Standardized Residuals

Sample 2010 2019

Observations 70

Mean       3.97e-19

Median   0.000416

Maximum  0.084267

Minimum -0.060173

Std. Dev.   0.027233

Skewness   0.619621

Kurtosis   3.458666

Jarque-Bera  5.092774

Probability  0.078364
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AUDITCOMM -0.103913 0.040502 -2.565649 0.0131 

SIZE 1.243480 0.236898 5.249011 0.0000 

C -10.16226 2.172096 -4.678553 0.0000 

     
     
     
     

R-squared 0.490130     Mean dependent var 0.051006 

Adjusted R-squared 0.348499     S.D. dependent var 0.439853 

S.E. of regression 0.355030     Sum squared resid 6.806491 

F-statistic 3.460623     Durbin-Watson stat 1.807353 

Prob(F-statistic) 0.000394    
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-1.6 -1.4 -1.2 -1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Series: Standardized Residuals

Sample 2010 2019

Observations 70

Mean      -3.17e-18

Median   0.007502

Maximum  0.753293

Minimum -1.558215

Std. Dev.   0.314078

Skewness  -1.630324

Kurtosis   10.81886

Jarque-Bera  209.3186

Probability  0.000000

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Series: RESID_EQ2
Sample 2010 2019
Observations 67

Mean       0.024832
Median   0.010512
Maximum  0.510678
Minimum -0.340917
Std. Dev.   0.214337
Skewness   0.468637
Kurtosis   2.605897

Jarque-Bera  2.886027
Probability  0.236215
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: ROE_EQ   

Test period random effects   

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Period random 11.133179 8 0.1943 
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 المجمعة: (: البيانات1الملحق رقم )

 

NO CID CO NAME INDUSTRY YEAR ROA ROE SM CIR REIN SIZE BIG4 BSIZE BOWNER AUDITCOMM LEGAL

1 1 AIG INURANCE 2010 0.00 0.00 1.70 0.71 0.11 7.69 0 0.70 0.00 0 0.36

2 1 AIG INURANCE 2011 0.03 0.13 1.87 0.66 0.11 7.71 0 0.95 0.22 0 0.32

3 1 AIG INURANCE 2012 -0.01 -0.05 1.97 0.70 0.10 7.71 0 0.78 0.17 0 0.33

4 1 AIG INURANCE 2013 0.04 0.13 1.33 0.82 0.20 7.70 0 0.70 0.00 0 0.34

5 1 AIG INURANCE 2014 0.05 0.16 1.64 0.27 0.15 7.66 0 0.70 0.20 1 0.35

6 1 AIG INURANCE 2015 0.01 0.02 1.35 0.43 0.16 7.66 0 0.70 0.20 1 0.33

7 1 AIG INURANCE 2016 0.03 0.11 1.60 0.61 0.15 7.74 0 0.70 0.20 1 0.34

8 1 AIG INURANCE 2017 0.05 0.15 1.82 0.70 0.06 7.75 0 0.78 0.33 1 0.36

9 1 AIG INURANCE 2018 0.04 0.11 2.01 0.73 0.06 7.81 0 0.78 0.33 1 0.31

10 1 AIG INURANCE 2019 0.02 0.04 2.22 0.57 0.05 7.84 0 0.78 0.17 1 0.31

11 2 TIC INURANCE 2010 0.07 0.14 3.33 0.56 0.12 7.15 1 0.95 0.78 0 0.36

12 2 TIC INURANCE 2011 0.02 0.04 2.52 0.54 0.13 7.25 1 0.95 0.78 1 0.32

13 2 TIC INURANCE 2012 0.06 0.13 2.42 0.66 0.07 7.29 1 0.95 0.78 1 0.33

14 2 TIC INURANCE 2013 0.03 0.07 2.11 0.60 0.11 7.38 1 0.95 0.78 1 0.34

15 2 TIC INURANCE 2014 0.10 0.25 1.73 0.59 0.09 7.43 1 1.00 0.70 1 0.35

16 2 TIC INURANCE 2015 0.06 0.18 1.40 0.64 0.08 7.53 1 1.00 0.60 1 0.33

17 2 TIC INURANCE 2016 0.03 0.11 1.22 0.69 0.11 7.63 1 0.85 1.00 1 0.34

18 2 TIC INURANCE 2017 0.05 0.18 1.44 0.64 0.10 7.76 1 0.85 1.00 1 0.36

19 2 TIC INURANCE 2018 0.07 0.26 1.52 0.69 0.08 7.78 1 0.85 0.86 1 0.31

20 2 TIC INURANCE 2019 0.04 0.17 1.30 0.62 0.07 7.85 1 0.78 0.83 1 0.31

21 3 GUI INURANCE 2010 0.01 0.02 1.64 0.26 0.08 7.04 1 0.90 0.25 0 0.36

22 3 GUI INURANCE 2011 0.05 0.16 1.09 0.54 0.10 7.28 1 0.90 0.25 1 0.32

23 3 GUI INURANCE 2012 0.11 0.39 1.54 0.59 0.07 7.47 1 0.90 0.25 1 0.33

24 3 GUI INURANCE 2013 0.03 0.10 1.53 0.72 0.07 7.58 1 0.90 0.13 1 0.34

25 3 GUI INURANCE 2014 0.03 0.13 1.54 0.64 0.14 7.64 1 0.90 0.25 1 0.35

26 3 GUI INURANCE 2015 0.02 0.08 1.51 0.67 0.07 7.67 1 0.90 0.25 1 0.33

27 3 GUI INURANCE 2016 0.02 0.07 1.59 0.66 0.10 7.68 1 0.90 0.25 1 0.34

28 3 GUI INURANCE 2017 0.05 0.18 1.47 0.75 0.10 7.80 1 0.90 0.25 1 0.36

29 3 GUI INURANCE 2018 0.07 0.27 1.56 0.66 0.07 7.85 1 0.90 0.25 1 0.31

30 3 GUI INURANCE 2019 0.01 0.06 1.46 0.77 0.09 7.86 1 0.90 0.25 1 0.31

31 4 MIC INURANCE 2010 -0.11 -1.91 0.33 0.82 0.10 7.19 1 1.00 0.30 1 0.36

32 4 MIC INURANCE 2011 -0.07 -1.23 0.50 0.67 0.10 7.14 1 1.00 0.20 1 0.32

33 4 MIC INURANCE 2012 -0.05 -2.45 0.70 0.62 0.17 7.18 1 1.04 0.36 1 0.33

34 4 MIC INURANCE 2013 0.01 0.21 0.75 0.57 0.08 7.27 1 1.04 0.09 1 0.34

35 4 MIC INURANCE 2014 0.02 0.07 0.98 0.59 0.07 7.42 1 1.04 0.27 1 0.35

36 4 MIC INURANCE 2015 0.04 0.14 1.06 0.67 0.07 7.48 1 1.04 0.27 1 0.33

37 4 MIC INURANCE 2016 0.05 0.21 1.34 0.64 0.07 7.53 1 1.04 0.27 1 0.34

38 4 MIC INURANCE 2017 0.10 0.41 1.68 0.61 0.06 7.64 1 1.04 0.27 1 0.36

39 4 MIC INURANCE 2018 0.07 0.25 1.62 0.57 0.08 7.67 1 1.04 0.36 1 0.31

40 4 MIC INURANCE 2019 0.03 0.14 1.41 0.67 0.07 7.78 1 1.00 0.40 1 0.31

41 5 NIC INURANCE 2010 0.10 0.35 2.00 0.88 0.20 7.85 1 1.00 0.10 1 0.36

42 5 NIC INURANCE 2011 0.07 0.24 1.99 0.50 0.21 7.86 1 0.95 0.11 1 0.32

43 5 NIC INURANCE 2012 0.09 0.26 3.04 0.58 0.26 7.87 1 0.90 0.13 1 0.33

44 5 NIC INURANCE 2013 0.09 0.24 3.24 0.60 0.25 7.90 1 0.95 0.11 1 0.34

45 5 NIC INURANCE 2014 0.05 0.13 2.68 0.63 0.19 7.86 1 0.95 0.22 1 0.35

46 5 NIC INURANCE 2015 0.03 0.09 2.70 0.73 0.21 7.87 1 0.95 0.22 1 0.33

47 5 NIC INURANCE 2016 0.06 0.16 1.79 0.64 0.25 7.96 1 0.95 0.22 1 0.34

48 5 NIC INURANCE 2017 0.07 0.17 2.23 0.72 0.15 8.01 1 1.04 0.18 1 0.36

49 5 NIC INURANCE 2018 0.05 0.14 2.53 0.67 0.14 8.02 1 1.04 0.18 1 0.31

50 5 NIC INURANCE 2019 0.08 0.21 2.32 0.73 0.16 8.07 1 1.04 0.18 1 0.31

51 6 TRUST INURANCE 2010 0.03 0.09 1.87 0.55 0.20 7.79 1 0.85 0.43 0 0.36

52 6 TRUST INURANCE 2011 0.03 0.08 1.81 0.57 0.28 7.87 1 0.95 0.44 0 0.32

53 6 TRUST INURANCE 2012 0.03 0.08 1.71 0.70 0.27 7.90 1 1.00 0.50 1 0.33

54 6 TRUST INURANCE 2013 0.05 0.14 1.63 0.65 0.13 7.93 1 1.00 0.10 1 0.34

55 6 TRUST INURANCE 2014 0.04 0.11 1.82 0.65 0.14 7.97 1 1.04 0.18 1 0.35

56 6 TRUST INURANCE 2015 0.02 0.04 1.70 0.76 0.19 8.00 1 0.95 0.22 0 0.33

57 6 TRUST INURANCE 2016 0.03 0.09 1.68 0.70 0.30 8.16 1 0.90 0.25 1 0.34

58 6 TRUST INURANCE 2017 0.04 0.12 1.78 0.67 0.15 8.24 1 0.90 0.25 1 0.36

59 6 TRUST INURANCE 2018 0.05 0.14 1.59 0.66 0.15 8.26 1 0.90 0.25 1 0.31

60 6 TRUST INURANCE 2019 0.03 0.11 1.50 0.64 0.14 8.27 1 0.90 0.38 1 0.31

61 7 PICO INURANCE 2010 -0.05 -0.40 0.56 0.65 0.04 7.51 1 0.85 0.14 0 0.36

62 7 PICO INURANCE 2011 0.02 0.12 0.73 0.71 0.12 7.52 1 0.85 0.14 0 0.32

63 7 PICO INURANCE 2012 -0.01 -0.05 0.78 0.66 0.12 7.50 0 0.85 0.43 0 0.33

64 7 PICO INURANCE 2013 0.00 0.03 0.70 0.50 0.07 7.51 0 0.85 0.43 0 0.34

65 7 PICO INURANCE 2014 0.08 0.44 0.66 0.65 0.07 7.51 0 0.85 0.43 1 0.35

66 7 PICO INURANCE 2015 0.00 -0.02 0.73 0.76 0.07 7.53 0 0.90 0.38 1 0.33

67 7 PICO INURANCE 2016 0.14 0.49 1.17 0.50 0.15 7.59 0 0.90 0.13 1 0.34

68 7 PICO INURANCE 2017 0.11 0.34 1.87 0.35 0.10 7.62 0 0.85 0.43 1 0.36

69 7 PICO INURANCE 2018 -0.02 -0.08 1.20 0.74 0.10 7.58 0 0.70 1.00 1 0.31

70 7 PICO INURANCE 2019 0.02 0.08 1.14 0.59 0.07 7.68 0 0.85 0.00 1 0.31


