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 :الممخص
المالية في ربحية شركات التأمين متمثمة بالعائد  الرافعة أثر ييدف ىذه البحث إلى بيان

والتعرف  ,ومفيوميا الرافعة المالية إلىومنو ييدف البحث إلى التعرف  عمى الأصول,
 ربحيةفي  الرافعة الماليةوتحميل أثر  ,شركات التأمين ومؤشراتيامحددات ربحية إلى 

واعتمدت الباحثة في دراستيا عمى المنيج الوصفي التحميمي. وتم شركات التأمين, 
لمدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية كات التأمين اتحميل البيانات الخاصة بشر 

 .2020حتى عام  2008 ممن عا باستثناء شركة العقيمة لمتأمين التكافمي

ولنسبة  إيجابي لمعدل تغطية الفوائد إحصائيةثر ذو دلالة أىم النتائج: يوجد أومن 
وجود أثر سمبي ذو دلالة إحصائية و  صول,المالي في معدل العائد عمى الأ الرفع

 صول.الموجودات في معدل العائد عمى الألى مجموع إجل طويمة الأ لديونلنسبة ا

العمل عمى ضبط مؤشرات الرافعة المالية بأسموب يتوافق مع  ىم التوصيات:أومن 
رؤية العملاء والمستثمرين من ناحية توكيد حالة الثقة عن طريق رفع القدرة عمى دفع 

 .الالتزامات إلى جانب عدم المبالغة في التحوط
 

العائد  الربحية, معدل تغطية الفوائد, الرافعة المالية, شركات التأمينالكممات المفتاحية: 
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Abstract: 
This research aims to show the effect of financial leverage on the 

profitability of insurance companies represented by the return on assets, and 

from it the research aims to identify financial leverage and its concept, and 

to identify the determinants of profitability of insurance companies and their 

indicators, and analyze the effect of financial leverage on the profitability of 

insurance companies. Analytical descriptive. Data for insurance companies 

listed on the Damascus Stock Exchange, with the exception of Al-Aqilah 

Takaful Insurance Company, was analyzed from 2008 to 2020. 

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

effect of the interest coverage rate and the financial leverage ratio on return 

on assets, and there is a statistically significant negative effect of long-term 

debts to total assets on return on assets. 

Among the most important recommendations: Working on adjusting 

financial leverage indicators in a manner consistent with the vision of 

customers and investors in terms of confirming the state of confidence by 

raising the ability to pay obligations, as well as not exaggerating in hedging. 
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 مقدمة:ال
تسعى الشركات دائماً لتحقيق الأرباح وزيادتيا لتعزز مركزىا المالي وزيادة حقوق ممكيتيا وملائتيا المالية مما يزيد من قدرتيا عمى 
مواجية الالتزامات المترتبة عمييا, وخاصةً شركات التأمين التي جوىر عمميا ىو الالتزام اتجاه المُؤمّنين وعدم التأخر في سداد 

يُعد التمويل بالاقتراض أحد الأساليب التي تمجأ ليا الشركات لزيادة أرباحيا وذلك في ظل و ا من التزامات اتجاىيم, المترتب عميي
وينتج عن التمويل المنافسة الشديدة بين الشركات, وىو أحد أكثر الأساليب شيوعاً في تمويل أصول الشركات ومشاريعيا, 

أو الخسائر عمى  الأرباح لأثرمالية ينتج عنو تضخيم  أدواتاقتراض أو استخدام  يما يسمى بالرافعة المالية: وى بالاقتراض
,وتأتي ىذه الدراسة لتسمّط (3, 2019,عميوي) الشركةفكمما زادت نسب المديونية زاد تأثير الرفع المالي عمى أرباح  المستثمر,

حيث بالرغم من وجود مزايا لمرفع المالي  جية أُخرى,من  موضوع الرفع المالي من جية وتعظيم الربحية الضوء عمى العلاقة بين
وتم التوجو لدراسة  .وال العائد المتوقع من استثمارىاإلا أن ىناك مخاطر قد تتعرض ليا الشركات في حال فاقت تكمفة ىذه الأم

عمل ىذه الشركات  بسبب ارتفاع درجة حساسيتيا لممخاطرة مقارنة بالشركات المالية الُأخرى بسبب طبيعة شركات التأمين
 ككل.ىم قطاعات العمل المالي وذو أثر عمى الاقتصاد أقطاع التأمين من  حيث يُعدّ  وخصوصيتيا

  مشكمة البحث:
اختيار توليفة مناسبة من مصادر التمويل بالممكية أو الاقتراض زيادة الربحية و , وربما من أىميا تحديات عدةتواجو شركات التأمين 

ن عدم لزيادة القدرة عمى الوفاء بالالتزامات المالي والملاءةتعزيز المركز ل يؤثر عمى ملاءة الشركة  تحقيق أرباح مناسبة, وا 
  ربحية شركات التأمين؟في  الرافعة المالية أثر وما ه :التالي بالتساؤلوسمعتيا وبالتالي يمكن طرح إشكالية البحث 

 :رئيسين ىماتنبع أىمية الدراسة من جانبين  :أهمية البحث
 ربحية أثر الرافعة المالية فيالعممية ليذه الدراسة من كونيا دراسة عممية منظمة تناقش تقييم  الأىميةتأتي  الأهمية العممية:

وعميو فإن  التأمين,مجال  يحثة لمبحوث والدوريات المتخصصة فوقد اتضح ذلك بعد المسح الذي قامت بو البا التامين,شركات 
 ىذه الدراسة تحاول أن تسد جزء من ىذه الفجوة العممية في ىذا المجال.

لزيادة ربحية كوسيمة  التأمين,في شركات  الرافعة الماليةالدراسة عمى المستوى العممي من خصوصية  أىميةتأتي  العممية: الأهمية
في الرافعة المالية  أثرمن خلال اكتشاف حجم  ,لوفاء بالتزاماتياىذه الشركات وتحسين مستوى ملاءتيا المالية وتعزيز قدرتيا عمى ا

 .التأمين شركاتربحية 

لمرافعة الدور الكبير انطلاقاً من و  ,ربحية شركات التأمينفي أثر الرافعة المالية إلى بيان البحث ىذه  ييدف :البحثأهداف 
 يمي:البحث إلى ما  ييدف وأىميتيا في المؤسسات المالية, المالية
 .ومزاياىا وعيوبيا والنسب المتعمقة بيا ومفيوميا الرافعة المالية إلىالتعرف  .1

 .التعرف إلى ربحية شركات التأمين وأىميتيا ومؤشراتيا .2

 , ومعرفة حجم الأثر.شركات التأمين ربحيةفي المالية  الرافعة أثرتحميل ودراسة  .3
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 متغيرات البحث:
نسبة  المالي,الرفع نسبة  الممكية,نسبة إجمالي الديون إلى حقوق  الفوائد,معدل تغطية ) الماليةالرافعة مؤشرات  المتغير المستقل:

 .(الديون طويمة الاجل الى مجموع الموجودات
 .)معدل العائد عمى الاصول( ربحية شركات التأمين المتغير التابع:

 فرضيات صياغة تم وقد الربحية. الرافعة المالية في أثر تتناول التي الفرضيات اختبار عمى الدراسة ىذه تقوم فرضيات البحث:

 :يأتي كما الفرعية الفرضيات من عدد عنيا منبثق واحدة رئيسة فرضية في الدراسة
 .في ربحية شركات التأمين لمرافعة المالية إحصائيةذو دلالة لا يوجد أثر : H0 :الرئيسية الفرضية

H0-1 في معدل العائد عمى الاصول. تغطية الفوائد معدللدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد 

H0-2 في معدل العائد عمى الاصول. نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكيةلدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد 

H0-3 الرفع المالي في معدل العائد عمى الاصول.نسبة لدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد 
H0-4 في معدل العائد عمى الاصول. جل الى مجموع الموجوداتالأ نسبة الديون طويمةلدلالة إحصائية  وذ أثر لا يوجد 

 وعينة البحث: منهج
مجتمع بينما تمثل  ,في توصيف الحالة النظرية من الجانب النظري والتحميمي لمجانب العمميتم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي  

فيي خمس شركات تأمين مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وىي أما عيّنة البحث  شركات التأمين في سورية,في البحث 
 ن )سولدراتي(,الاتحاد التعاوني لمتأمي ,الشركة المتحدة لمتأمين, الوطنية لمتأمين السورية الشركة ,أروب –لمتأمين الدولية لسوريةا)

ة بسبب اختلاف قوائميا المالية وطبيعة عمميا كونيا وتم استبعاد شركة العقيم (لمغفمةة االمساىمالكويتية لمتأمين  السورية الشركة
وتم إدراج  E-Views10 الإحصائيواعتمدت الباحثة في دراستيا القياسية عمى برنامج التحميل ,  تتبع أسموب التامين التكافمي

المالية ووجود  حيث تم اعتماد السنوات المفصح عنيا في سوق دمشق للأوراق 2020 حتى عام 2008عام  من اللازمةالبيانات 
 .عداد البحثفمم يكن مدرج أثناء إ 2021تحميل مالي عنيا أما عام 

 الدراسات السابقة:
 أولًا: الدراسات بالمغة العربية:

 والسيولة عمى ربحية شركات التأمين والملاءة المالية الإداريةأثر الكفاءة  بعنوان:( 0202)فهمي، رمضان  دراسة ىدفت
المالية, والسيولة لبعض شركات التأمين المصرية المتخذة كعينة  الملاءة, الإداريةتقييم الكفاءة إلى  المصرية "دراسة تطبيقية"

إلى وجود  لدراسةمع تحديد أكثر المتغيرات تأثيراً, وتوصمت ا لمدراسة, وتحديد تأثير ىذه المتغيرات عمى الربحية بتمك الشركات,
 فيالتأمين المبحوثة.  وربحية شركات -الصافية  الأقساطحجم في  لمعدل التغير وفقاً  –المالية  الملاءةطردية موجبة بين  لاقةع

والربحية بشركات تأمين الممتمكات والمسؤوليات, مع وجود  -لممخصصات الفنيةوفقاُ  –المالية  بين الملاءةسالبة  العلاقةحين أن 
علاقة سالبة بين السيولة والربحية بكافة شركات التأمين المبحوثة, وذلك كما تبين أن العلاقة طردية وقوية جداً بين المتغيرات 

متغيرات المستقمة )الكفاءة الإدارية, الملاءة المستقمة المدروسة مجتمعة وبين الربحية بكافة الشركات المبحوثة, أخيراً يتبين أن ىذه ال
 الربحية()المالية, والسيولة( تختمف في التأثير فيما بينيا عمى المتغير التابع 
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أثر الرافعة المالية عمى الربحية دراسة تطبيقية عمى الشركات غير المالية المدرجة بعنوان: ( 0245ساعود كنعان،دراسة ) تىدفو 
إلى الكشف عن أثر الرافعة المالية عمى ربحية الشركات غير المالية المدرجة في سوق دمشق  للأوراق الماليةفي سوق دمشق 

لى أن إللأوراق المالية ومدى امكانية استخدام الديون في زيادة الربحية, وخمصت الدراسة بعد اجراء عممية التحميل لبيانات الدراسة 
ة عمى الربحية في الشركات غير المالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية, أوصت الدراسة لمرافعة المالية أثر ذو دلالة معنوي

لى توسيع إطار الأبحاث المستقبمية من  زيادة القروض والتسييلات الممنوحة لمشركات لما لذلك من أثر ايجابي عمى ربحيتيا وا 
ار عمى الشركات الصناعية والخدمية فحسب, بل وأن تشتمل عمى حيث الحدود الزمانية و المكانية وحجم العينة, وعدم الاقتص

 .للأوراق المالية ومقارنة نتائجيا مع الاسواق الأخرى في المنطقة  القطاعات الأخرى المدرجة في سوق دمشق
 المصريةأثر الرافعة المالية والتأمينية عمى ربحية شركات التأمين بعنوان: ( 0243حامد، رضوى يوسفدراسة ) يتناولو 

البحث دراسة تأثير كل من الرافعة المالية والرافعة التأمينية والرافعة المشتركة بينيما عمى ربحية شركات التأمين. وكذلك العديد من 
العوامل الأخرى مثل: حجم الشركة, الحصة السوقية, معدل الخسارة, السيولة, حد الاحتفاظ. وقد تم التوصل إلى وجود علاقة 

كة, الحصة عدل العائد عمى حقوق الممكية وكل من الرافعة المالية, الرافعة التأمينية, الرافعة المشتركة, حجم الشر طردية بين م
وأوصت الدراسة بعدم تجاوز الرافعة المالية والرافعة التأمينية الحد المسموح بو وأن يتم إدراج الرافعة  السوقية, حد الاحتفاظ.

 .الخاصة بتقييم أداء شركات التأمينالمشتركة ضمن مجموعة المؤشرات 
 

 ثانياً: الدراسات بالمغة الإنكميزية:
  بعنوان:( Abdulrahman, Al-Shuraimi (2020 دراسة ىدفت

Factors affecting the financial performance of Saudi insurance companies – An Empirical 

Study on the three largest insurance companies in Saudi Arabia – 
العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي في شركات التأمين المساهمة السعودية: دراسة تطبيقية عمى أكبر شركات تأمين في المممكة "

(, 2019 -2009إلى التعرف عمى أثر العوامل المستقمة عمى الأداء المالي لشركات التأمين السعودية لمفترة ) "العربية السعودية
وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية: وجود أثر لمرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات المقاس بالعائد عمى الأصول, وتوصي 
الدراسة بأن تقوم إدارة الشركات عند تحديد الرفع المالي بإيجاد درجة من التوازن بين العوائد المراد تحقيقيا لممساىمين مع العوائد 

تحقيقيا للأصول, وكذلك زيادة درجة الرفع المالي لمشركات لتحسين الأداء المالي لتحقيق عوائد المساىمين, كما تؤكد المراد 
الدراسة عمى ضرورة أن تحاول الشركات تخفيض تكمفة الافتراض بحيث يكون أقل من العائد عمى الأصول لتكوين عوائد يمكن 

 .إضافتيا لحقوق الممكية
 :بعنوان( Sera 2020 Tegegn,) دراسةحيث ىدفت 

Factors affecting profitability of insurance companies in Ethiopia 
ب )عمر الشركة, حجم  لمشركة محددةاللمتعرف عمى أثر العوامل  "العوامل المؤثرة عمى ربحية شركات التأمين في اثيوبيا"

العائد عمى الأصول, متمثمة بفي الربحية  والأصول الممموسة( الأقساط نمونسبة السيولة, نسبة  المالية,نسبة الرافعة الشركة, 
توصمت الدراسة إلى أن ( 2016 -2005) لفترة زمنية تمتد بينوتشمل العينة في ىذه الدراسة تسع من شركات التأمين في اثيوبيا 

يرتبط معدل نمو الأقساط وحجميا و ربحية ومعدل نمو الأقساط والسيولة والعمر عمى أنيا أىم العوامل المحددة لم الشركة حجم
تؤثر الرافعة أخيرًا, لا و بالربحية.  ترتبط بقوةولكن  تؤثران سمباً فإن السيولة والعمر  ذلك,. عمى النقيض من بالربحية ارتباطًا إيجابيًا

 بشكل كبير بالربحية. المالية والأصول الممموسة
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في ربحية  التي تؤثر دراسة الكثير من العواملبحثت الدراسات السابقة في  السابقة:ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات 
, وبينّت النتائج وجود أثر وبيان أثرىا وأىميتياافعة المالية وغيرىا من العوامل والر  نسب السيولة وكفاية رأس المالالشركات منيا 

معنوي ىام لمرافعة المالية عمى الشركات إحدى الدراسات إلى وجود أثر حيث خمُصت , ربحية الشركاتفي  لمرافعة الماليةواضح 
علاقة طردية بين معدل العائد عمى حقوق يوجد  وبأندراسة أخرى واعتبرت  ,الغير مالية المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

أمّا الدراسة ركة, الحصة السوقية, حد الاحتفاظ. الممكية وكل من الرافعة المالية, الرافعة التأمينية, الرافعة المشتركة, حجم الش
من  الماليةوتدرس إمكانية الاستفادة من الرافعة  ,قالنقاط وجاءت لتكمل ما سبتشترك مع الدراسات السابقة في العديد من  الحالية

بعزل المؤشرات تحديداً  السوريةشركات التأمين  ربحيةفي  أثرىاوحصر  ,ال عمى الرافعة الماليةدمن مؤشر  أكثر دحيث اعتما
أن ىناك أثر إيجابي , وتبيّن  بقياس أثر الرافعة المالية عمى الربحيةالتي تتعمق  المستقمة وتم تناول العديد من المؤشرات,  الأخرى

العائد عمى الأصول بينما يوجد أثر سمبي ذو دلالة  لدلالة إحصائية لكل من معدل تغطية الفوائد ونسبة الرفع المالي في معد وذ
 .إحصائية لنسبة الديون طويمة الأجل إلى مجموع الموجودات في معدل العائد عمى الأصول

 ولًا: الرافعة المالية:أ
 مفهوم الرافعة المالية: 4-4

الديون من  اقتراضالمالية قدرة الشركة عمى  أصول الشركة, وتبين الرافعة إجماليالديون إلى  إجمالينسبة  الرافعة الماليةتمثل 
المستعارة من  ",تستخدم كممة "الرافعة المالية وكثيراً ما(. 19, 2021,محمد) الغير والحصول عمى التمويل المطموب لممشروعات

استخدام الأدوات المالية  التحديد,عمى وجو  -استثمار تستخدم الأموال المقترضة  وىي استراتيجية في الإدارة المالية. الفيزياء,
ىو الحصول عمى فوائد مالية أعمى مقارنة  يااليدف منو .لزيادة العائد المحتمل للاستثمار -المختمفة أو رأس المال المقترض 

 ةد أكبر باستخدام قدر أقل من القو أي الحصول عمى فوائ الفيزياء,كما يحدث في  الدفع,بالرسوم الثابتة المستحقة 

Thakur,2019,2)) . استخدام أموال الغير في التمويل بيدف زيادة أرباح التشغيل قبل عمى أنو:  تعريف الرفع الماليويمكن
والضرائب, وىو عبارة عن نسبة القروض إلى إجمالي الخصوم, أما درجة الرفع المالي فتشير إلى مدى تعرض الشركة إلى  الفوائد

ائد السيم الواحد من أرباح التشغيل الناتجة عن التغير في نسبة أرباح التشغيل المخاطر المالية, وىي تعكس درجة التغير في ع
 (.11, 2022والضرائب )سعد ,قبل الفوائد 

بينما النموذج  الموجودات,ى إجمالي معالثابتة  المالية الالتزاماتى قياس مجموع مع يعتمد الأولرافعة المالية مناك نموذجان لى
وحسب معظم الدراسات الحديثة والمراجع  -المرجح نالأجل. لكالديون قصيرة  ىلافقط, متجا الأجل الطويمة الالتزامات الثاني

ى صافي الربح مع تأثيرىابعمل الرفع المالي في  مالأجل تقو  أو قصيرةة مطويالثابتة أن معظم التكاليف المالية  -المتخصصة 
 .(271, 2018)كنعان وآخرون, لمملاكالمتاح 

 المالي: أشكال الرفع4-0
أنيا أقل تكمفة من إصدار  تعد من أىم مصادر التمويل لمشركات وخاصة الكبيرة منيا وتمتاز ض طويمة الأجل التيالقرو  .1

 .(153, 2012)الحمدوني وآخرون , الأسيم
ىذا النوع من التمويل لو اعتبارات تتعمق بييكل الموجودات في الشركة وأيضاَ ميل الإدارة لتحمل و القروض قصيرة الأجل  .2

ما يكون حجم التمويل كبيراً ويمكن استثماره سيكون الربح أو العائد كبيراً وىو ىدف تسعى لتحقيقو جميع  المخاطر. وبقدر
 .(277, 2010)مطر, .الشركات
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 :مزايا وعيوب الرفع المالي 4-4
 :كن أن يحقق الرفع المالي مزيا منيايم 
 المحافظة عمى السيطرة في المنشأة لأن الدائنين ليس ليم حق التصويت.و تحسين العائد عمى حقوق المساىمين  .1
 الاستفادة من ميزة أن الفوائد المدفوعة تنزل من الدخل الخاضع لمضريبة. .2
عادتيا ولكن بقوة شرائية فترات التضخم فإن للاقتراض ميزة كون المنشاة اقترضت أموالًا ذات قوة شرائية مرتفعة و  في .3 ا 

 (35, 2019)عميوي,.منخفضة

 عيوب لمرفع المالي أهمها ما يمي:  وهناك أيضاً 
عندما تكون تكمفة الافتراض العائد عمى حقوق المساىمين  وجود مخاطر مالية تتحمميا المنشأة, حيث يؤدي إلى انخفاض .1

 أعمى من العائد عمى الاستثمار.
يؤدي الافتراض إلى فرض قيود عمى المنشأة مما يؤدي إلى تدخل المقرضين في إدارة المنشأة من أجل ضمان تحصيل  .2

 أمواليم.
 تمزم القروض المنشأة عمى توفير السيولة اللازمة لمسداد عند موعد الاستحقاق. .3
فرص في حالة تأخر المنشأة عن تسديد ما بذمتيا من التزامات مالية فإن ىذا ينعكس عمى سمعتيا الائتمانية ويقمل من  .4

 .(38, 2019)عميوي, المستقبلالحصول عمى قروض في 

رار بشأن الرفع ؛ يجب عمى المنشآت دارسة مستوى الكفاءة لعممياتيا والظروف البيئية المحيطة بيا قبل اتخاذ قالأحوالوفي جميع 
 حدين.ذو  المالي سلاحالرفع لأن المالي؛ 

 نسب الرفع المالي: 4-1
أرباحيا التشغيمية  دف الرفع منبيالمالية, اتيا لأموال الغير في سد احتياجشركة "نسبة أو درجة استخدام العمى  الماليالرفع  يطمق

وتستخدم النسب التالية لمحكم  المديونية,وىو في الغالب يستخدم لوصف نسب  ,(192, 2018)دلفوف, " قبل الفوائد والضرائب
 عمى مديونية الشركة:

 .صول: إجمالي الديون /إجمالي الأنسبة الرفع المالي .1
 .الديون طويمة الأجل / إجمالي الموجودات نسبة الديون طويمة الأجل إلى مجموع الموجودات: .2
 .إجمالي الديون /حقوق الممكيةنسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكية:  .3
 .الديون طويمة الأجل/حقوق الممكيةنسبة الديون طويمة الأجل إلى حقوق الممكية:  .4
 .(154, 2012)الحمدوني وآخرون, صافي الربح قبل الفوائد والضرائب/مجموع الفوائد والأقساط معدل تغطية الفوائد: .5

 :وىي الرافعة المالية في الشركات الأىم لقياسلسابقة يمكن اختيار ثلاث نسب تُعد ومن النسب ا
  100الديون إلى مجموع الأصول=الالتزامات/الأصول* الرفع المالي أو الاقتراض:نسبة. 
 .أنواعيا اختلافى مذه النسبة نسبة تمويل أصول المنشأة عن طريق الخصوم عىتقيس  
  إجمالي الأصول/حقوق الممكية.: كيةمإلى حقوق الم الأصولنسبة إجمالي 
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صافي      ا زيادة في ييما يترتب عىمقدار  الأصول ىمذه النسبة درجة الرفع بصورة مباشرة حيث أن أي زيادة في العائد عىتقيس  
  بة كمما كانت أكبر تكون ة الرفع المالي الناتج من ىذه النسنسب× تزداد بما يعادل مقدار الزيادة  الممكيةحق  لأصحاب الربح

  الملاك.أفضل من وجية نظر 
 تقيس  100الالتزامات أو الخصوم( طويمة الأجل إلى حقوق الممكية =الالتزامات طويمة الأجل /حقوق الممكية * :(نسبة الديون

ىذه النسبة حجم الديون طويمة الأجل المستخدمة في التمويل مقارنة بحق الممكية وتسمى ىذه النسبة عادة بنسبة المديونية ويرى 
ذا زادت عن ىذا الحد فإن ذلك يعني أن المنشأة تعتمد أكثر عمى 100المحممون أن نسبة  % تمثل الحد الأقصى لمرفع المالي وا 

 .(268, 2018%)كنعان وآخرون,100عالية. أي يجب ألا تزيد عن  الأمر الذي يعرضيا لمخاطر ماليةالديون تمويل أصوليا 

حيث تعد من أكثر المؤشرات  والأصول لجميع الالتزامات نظراً لشموليتيا النسبىي الأىم بين نسبة الرفع المالي  وممكن اعتبار
ر ىذه النسبة إلى مدى قدرة الشركة من في الييكل التمويمي لمشركة وتشيجية استخداماً لقياس درجة استخدام مصادر التمويل الخار 

كانت أفضل من  لممالكين وكمما انخفضت ىذه النسبةتمويل أصوليا من قبل الدائنين من أجل الحصول عمى أكبر عائد ممكن 
 .(18, 2021)زاوي, وجية نظر المقرضين

 التأمين:المالية في شركات المالية لمرافعة  الآثار 4-2
د لنبين الآثار المالية المترتبة لمرافعة المالية عمينا أن نتطرق بداية إلى مفيوم المردودية وانواعيا حيث أن: المردودية ىي التي تحد

  :التاليةلتحقيق الشروط  الأقلبحيث يجب أن تكون كافية عمى  مدى مساىمة رأس المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية.
 ضمان المحافظة عمى راس المال.  

 ضمان دفع الفوائد وتسديد القروض. 

عمى العائد الذي يحققو ىي التي تعبر  فالمردودية المالية وىناك نوعان لممردودية ىما المردودية المالية والمردودية الاقتصادية,
يي فالموجودة بين نتيجة المشروع وأموالو الخاصة,  علاقةوتعكس المردودية المالية ال, من استثمار أمواليم في مشروع معين لاكالم

)بن  وىي مؤشر ىام يحتاجو المستثمرون لبناء قرارىم الاستثماري المستثمرة الأموالتقيس مدى قدرتو عمى مكافأة أصحاب رؤوس 
 .(511, 2023ناصر وآخرون ,

في تقييم  التي استعممتيا ومجموع الأموالالشركة, الاقتصادية التي تحققيا  تعبر عن نسبة النتيجة المردودية الاقتصادية:وأمّا  
)صيد الاستراتيجية وقراراتيا  عمل الشركة المتحصل عمييا, وىو ما يعكس صورةالنتائج  خلالمن  الاقتصاديةفعالية الوسائل 

 .(18, 2020وآخرون ,

قتصادية, أي ىي المقدار الذي يترجم المردودية المالية إلى لاة والمردودية االرفع المالي يعرف عمى أنو الفرق بين المردودية الماليو 
المقترضة في مجال نشاطيا  الأموال واستثمار لشركة بالاستدانةحيث أن أثر الرافعة المالية ىو أنو عندما تقوم ااقتصادية 

فروض أن تكون أعمى من التكاليف المالية الصناعي والتجاري, فإنيا تحصل من جراء ذلك عمى نتيجة اقتصادية التي من الم
المقترضة, ىذا  الأموالقتصادية وتكمفة الفرق بين المردودية لا فوائض مالية تتمثل في الشركة, ففي ىذه الحالة تحقق للاستدانة

 ,الخاصة الأمواليرفع مردودية  الاستدانةالخاصة, فأثر رافعة  الأموالالفائض سوف يعود إلى المساىمين ويرفع بذلك مردودية 
 .(512, 2023)بن ناصر وآخرون, ر الرافعة الماليةسمي بأثخاصية ومن ىذه ال
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 :ثانياً: الربحية
 مفهوم الربحية وأهميتها:0-4  

ىذه التي أسيمت في تحقيق  توالاستثماراالتي تحققيا المنشأة  الأرباحبين  بأنيا: ىي العلاقة باختصار الربحية يمكن التعبير عن
الذي يجعميا قادرة عمى مواجية المخاطر  الأمر لمملاك,أكبر عائد وربح ممكن  إلى تحقيق إدارة الشركات دائماً  ىالأرباح. وتسع

ين ىملممسا الصورة التي تعكسيا خلاللمشركات من الربحية  أىميةذا وتبرز ى .(15, 2019)الدوري, والالتزامات التي تتعرض ليا
ربحية الشركة القوية تشكل مصدر لأن تمثل العائد عمى رأسماليم المستثمر, ولممودعين الذين ييتمون بيا  لأنياالذين ييتمون بيا 
وتنميتيا, فيي تعكس مركز مالي مستقر وقوي لمشركة, ولممقترضين الذين ييتمون بالربحية كونيا  لأمواليمأمين  فظطمأنينة ليم وح

ودعم مشاريعيم وتنميتيا, فالربحية تعمل عمى  للاقتراض, وبالتالي تزيد فرصيم الإقراضتوسع من قدرة الشركة عمى التوسع في 
 .(17, 2019)الدوري, , وتجعل الشركات تؤدي خدماتيا وتتميز بياالاقتصاددفع عجمة 

  مصادر الربحية:0-0
ىو  قرار الاستثماروحيث أن  التمويل قرارو الاستثمار قرارقرارين ىما:  خلالعمى تحقيق ىدفيا في الربحية من  المؤسساتتعمل 

ىو  قرار التمويلأما فيما يخص  .القرار المتعمق بكيفية تنويع الشركة لمموارد المتاحة ليا بالشكل الأمثل عمى مختمف أنواع الأصول
أثر القرار التمويمي  وينعكس الاستثمار في موجوداتيا لاستخداميا لتمويالتي سيتم الشركة لممصادر  بكيفية اختيار المتعمق القرار

 الأرباحأولوية اختيار مصادر التمويل فإن  ضلافترا ووفقاً  .(37, 2018)عز الدين, التمويل ترتيب مصادر خلالعمى الربحية من 
  .(17, 2012)السبيعي, في مقدمة مصادر التمويل ثم يتبعيا القروض وأخيراً يتبعيا إصدار أسيم جديدة المحتجزة تأتي غالباً 

 الربحية في شركات التأمين:  0-4
جمالي الإنفاق  تعبر الربحية عن مؤشر الكفاءة لدى المنشأة ويعد تحميميا من المعايير الميمة, فيي تعني إجمالي الدخل المحقق وا 

المنشأة ,فالربحية ىي مقدرة  طوالاستثمارات فيي من أحد المصادر الميمة في توليد رأس المال وىدف أساسي وضروري لاستمرار نشا
ن ,(12, 2021)زاوي,الشركة عمى تحقيق عوائد وفق مواردىا المتاحة بأقل تكاليف ممكنة خلال فترة زمنية معينة  أىمية شركات  وا 

 قتصاديةالاالتي تخدم التنمية  الاستثماراتوتوجييا إلى  الأفرادمدخرات  يسيم في تجميع ادخارياً  وعاءً التأمين تتمخص في كونيا 
 .(12, 2018)عز الدين , المحتممة الأخطار لمواجيةوتجنبيم تجميد أمواليم  المستقبلالطمأنينة حول الأقراد تعطي  اً وأيض

  :في شركات التأمين مؤشرات الربحية 0-1
عممية تقييم الأداء العام تعتبر مؤشرات الربحية أفضل وأدق مقياس وأكثر مصداقية في التحكم في مستوى الكفاءة وليا دور ىام في 

لى مدى يمكن تحسينيا.  لأعمال الشركة فيي بمثابة مفيوم نسبي يشير إلى ما إذا كانت الأرباح متدىورة أو ثابتة أم محسنة وا 
 ويمكن قياس الربحية في شركات التأمين بالمؤشرات التالية:

)فيمي %100الضريبة/مجموع الأصول*: يقاس بالنسبة التالية: صافي الربح بعد العائد عمى مجموع الأصول .4
 .(522, 2020وآخرون,

 .(13, 2021)زاوي, %100: يقاس بالنسبة التالية: صافي الربح بعد الضريبة/ حقوق الممكية*العائد عمى حقوق الممكية .0
 . %100صافي الربح بعد الفوائد والضريبة/مجموع الخصوم* يقاس بالنسبة التالية:الربح إلى الخصوم:  .4
 Reilly et) %100المبيعات*الربح بعد الفوائد والضريبة/صافي صافي  يقاس بالنسبة التالية:الربح:  هامش .1

al.,2012,400). 
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يمثل الاستثمار مكوناً رئيسياً لمدخل  ويعد معدل العائد عمى الأصول من اىم النسب لقياس الربحية في شركات التأمين حيث
لذا فيو يعد مقياساً  ,عمى مقدرة وكفاءة الإدارة في توليد الأرباح من الأصول المتاحةبشركات التأمين, ويستخدم كمقياس لمحكم 

ويرجع شيوع استخدام ىذا المعدل إلى أنو من أكثر النسب المالية شمولًا, فيو  لمجودة العامة لمحفظة الاستثمار بشركة التأمين
لمحفظة الاستثمار  ل, لذا فيو يعد مقياساً لمجودة العامةمحصمة لجميع بنود الأصول في الميزانية وجميع بنود قائمة الدخ

ومن المعروف أن , (522, 2020)فيمي وآخرون,% 3-%8بشركة التأمين. ومعدلو النمطي المتعارف عميو يتراوح بين 
المتاحة للاستثمار في  فالأموال طبيعية الاستثمارات في شركات التأمين تختمف عن طبيعية الاستثمارات في الشركات الأخرى,

شركات التأمين ىي حقوق حممة الوثائق سواء كانت احتياطيات أو مخصصات فنية أو أرصدة دائنة أخرى أي بمعنى ىي 
مما يتطمب التوظيف الأمثل ليذه الأموال  ,ومن ىنا يعد دور شركات التأمين بمثابة الأمين عمى ىذه الأموال,أموال لمغير 

يا وحمايتيا و تحقيق أكبر قدر من العوائد في حدود المستوى المقبول من المخاطر مين ناحية , كما أن لمحاولة المحافظة عمي
ىذه الطبيعية قد تقيد إدارة تمك الشركات من التوسع في التنويع في استخدام مصادر التمويل المتاحة لمشركات الأخرى من 

  .(37, 2015)اميميل, ناحية أخرى

 العالمي: IRISي شركات التأمين وفق نظام ية فالربح معدلات 0-2
 National Association of Insurance (NAIC)الأمريكية المتحدة بالولايات التأمين مراقبي اتحاد توصل 

Commissioners نظام عميو يطمق ما وتطبيق وضع إلى (IRIS) تصنيف أساس عمى يقوم المالية والذي بيانات لتحميل 
تأمين الممتمكات( وممكن تقسيم ىذه النسب إلى أربع مجموعات ىي النسب العامة  الحياة, تأمين)التأمين  فرع حسب المالية النسب

 :كالآتي نسب وىي الربحية ثلاثتضم نسب  الاحتياطي حيثونسب الربحية ونسب السيولة ونسب 
 100المدى المقبول ليا أقل من  ،التشغيل الكمي لمدة سنتين%. 
   10% الى 5المدى المقبول ليا بين من ، رالاستثماالعائد عمى%. 

  50% الى 10والمدى المقبول من  ،التغيير في فائض حممة الوثائق %. 

وتعد الربحية إحدى المؤشرات الرئيسية في تقييم الأداء المالي وذلك لأن نسب الربحية ىي أكثر النسب مصداقية وأىمية في 
 (Edgar,2008,15).   عمى تحقيق الأرباح من الأنشطة التشغيميةتحديد وفحص قابمية شركة التأمين 

  العلاقة بين الرافعة المالية والربحية: 0-3
تعتبر الرافعة المالية من المحددات الداخمية التي تؤثر عمى الربحية في الشركة وبالتالي يمكن التحكم بيا والسيطرة عمييا ويمكن أن 

,حيث يتشكل الييكل المالي لأي شركة بخميط من مصادر التمويل من الديون وحقوق الممكية تكون ذات آثار إيجابية أو سمبية 
 وغالباً ما ترتبط المخاطر المالية بقرارات التمويل, وتعد الرافعة المالية جزءاً لا يتجزأ من ىذا المزيج  فغالباً ما تمجأ ليا معظم

ابتة واستثمار ىذه القروض في عمميات الشركة بيدف زيادة عائد الاستثمار الشركات والمستثمرون لسد حاجياتيا للاقتراض  بكمف ث
, و تعد الرافعة المالية من أىم العوامل المؤثرة عمى  (133, 2018)العمي, وزيادة لأرباح التشغيل وبالتالي تعظيم قيمة الشركة

المرتبطة بزيادة حجم الدين ودرجة الانتفاع بو من  الييكل المالي لمشركة , فلا بد من المحافظة عمى درجة التوازن بين المخاطر
جية أخرى لذلك عمى الشركة في جميع الأحوال دراسة كفائتيا التشغيمية والتمويمية قبل الخوض في الرفع المالي , لأنو في الأساس 

جتماعية والاقتصادية ليس ىناك ما يضمن أن الرافعة المالية دائماً ستؤدي إلى نتائج إيجابية بسبب متغيرات الظروف الا
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والسياسية, لذلك عمى إدارة الشركة حسن الاستخدام لمفيوم الرافعة من خلال المواءمة بين حقوق الممكية والمديونية وبالتالي ذلك 
يُمكّن الشركة من استغلال الأموال المقترضة بمعدلات أعمى من تكمفتيا وأي سوء في استغلال أموال الشركة المقترضة سيجرىا 

 .(17, 2021)زاوي, لى مخاطر كبيرة وبالتالي يؤثر سمباً عمى ربحيتيا ونتائج أعماليا وعمى سمعتيا وملائتيا الماليةإ

 الدراسة التطبيقية: ثالثاً 
معيا من خلال اختبارات المقارنة بعد التحقق من  يمكننا اختبار الفرضيات عن طريق اختيار نموذج الانحدار الأكثر تناسباً 

ت الإحصائية الدالة عمى سلامة متغيرات الدراسة الداخمة في النموذج وفي المرحمة الأخيرة التحقق من سلامة النموذج الاختبارا
وقبل البدء بالتحقق من الشروط نقوم بالدراسة الوصفية لممتغيرات, ويشير الجدول التالي إلى قيم الاحصاء  وبناءه,المستخرج 

 الوصفي وىو عمى الشكل التالي:
 الدراسةمتغيرات ل الوصفيةدراسة ال( 4ول )الجد

 E-Views10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 يمكن الاستنتاج من الجدول السابق بان:
  معدل تغطية الفوائد: نلاحظ من قيمة المتوسط بأن القيمة جيدة وتدل قيمة الانحراف المعياري عمى أن ىناك اختلاف في

القيم بين الشركات وىذا ما أشارت لو القيمة الكبرى والقيمة الصغرة حيث أن اليامش بينيما كبير, حيث بمغت أعمى قيمة 
وىذا ما  2017, بينما أدنى قيمة لمشركة السورية الكويتية لمتامين في عام 2020مشركة السورية الكويتية لمتامين في عام ل

 .2و+ 0.3-يدل عمى تقمب شديد في ىذه الشركة, بينما باقي الشركات فقد تراوحت قيميا بين 

 قيمة الانحراف المعياري عمى أن ىناك تقارب في  معدل الرفع المالي: نلاحظ من قيمة المتوسط بأن القيمة جيدة وتدل
الاتحاد التعاوني  قيمة لشركةبينما أدنى  2014عام لشركة المتحدة لمتامين في عمى قيمة القيم بين الشركات, حيث بمغ أ

 .0.7و 0.3, بينما باقي الشركات فقد تراوحت قيميا بين 2008لمتأمين في عام 
 تدل ن القيمة منخفضة وىذا مؤشر جيد و أنلاحظ من قيمة المتوسط ب مجموع الموجودات:لى إجل نسبة الديون طويمة الأ

لشركة الاتحاد التعاوني عمى قيمة أحيث بمغت , ن ىناك اختلافات في القيم بين الشركاتأقيمة الانحراف المعياري عمى 
بينما باقي الشركات فقد تراوحت  ,2008ام مين في عأالاتحاد التعاوني لمت قيمة لشركة أدنىبينما  ,2017لمتامين في عام 

 .0.4و 0.03قيميا بين 

ROA 

 معدل العائد عمى الاصول

DOE 

نسبة إجمالي الديون 
 إلى حقوق الممكية

LDOA 

نسبة الديون طويمة 
الاجل الى مجموع 

 الموجودات

 
HF 

 نسبة الرفع المالي

 
COVER 

 معدل تغطية الفوائد

 

0.105917 1.304011 0.121511 0.533076 0.550503 Mean 

0.476026 3.089942 0.501708 0.755498 5.261217 Maximum 

-0.102216 0.106448 0.019514 0.096207 -0.528721 Minimum 

0.136672 0.613757 0.071605 0.134598 0.813074 Std. Dev. 

65 65 65 65 65 Observations 
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 تدل قيمة الانحراف و  ن القيمة مرتفعة وىذا مؤشر خطر نسبياً أ: نلاحظ من قيمة المتوسط بنسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكية
بينما , 2014المتحدة لمتامين في عام شركة عمى قيمة لأحيث بمغت  الشركات,ن ىناك اختلافات في القيم بين أالمعياري عمى 

 .2.6و 0.1بينما باقي الشركات فقد تراوحت قيميا بين , 2008د التعاوني لمتامين في عام الاتحا قيمة لشركة أدنى
  ن أن القيمة جيدة وتدل قيمة الانحراف المعياري عمى أصول: نلاحظ من قيمة المتوسط بجمالي الأإمعدل العائد عمى

, بينما 2008مين في عام ألمت عمى قيمة لمشركة السورية الوطنيةأحيث بمغت  الشركات,كبيرة في القيم بين  ىناك اختلافات
 .0.1و 0.01-بينما باقي الشركات فقد تراوحت قيميا بين  ,2019الاتحاد التعاوني لمتامين في عام  قيمة لمشركة أدنى

ن عدم قدرة الربح عمى تغطية الفوائد بسبب الزيادة ف ي تكاليف التمويل التي تتحمميا الشركات نتيجة لزيادة حجم ديونيا مما يؤثر وا 
وتقميص  التشغيميةنشطة التي تزيد من التدفقات لأى امبالتركيز عالشركات  سمباً عمى الربحية, قد يكون ذلك بسبب عدم قيام

 . أرباحيازيادة جودة  خلالمن  مياً سيعود بالنفع عم وذلكمكان الإقدر  المستحقات
المطموبات في  التي تعتمد بشكل كبير عمى شركات التأمينطبيعة عمل  ويبرر ارتفاع معدلات الرفع المالي في الشركات بسبب

فبعض إدارات الشركات قد تتوجو إلى زيادة درجات الرفع المالي من أجل سد عجز السيولة المطموبة لمتشغيل  أعماليا,تسيير 
الذي يؤدي إلى عدم  الأمر الملاكوذلك من أجل الحفاظ عمى ثروة  الأجلموبات قصيرة ومتوسطة جود زيادة في المطبسبب و 
لذلك يمكن القول و  المتحققة. والأرباحأصول واستثمارات جديدة تقوم بزيادة المبيعات  ءلاقتناالتمويل الخارجي بما يكفي  فتوظي

الاقتراض ويحقق يخفض تكمفة ه لمييكل المالي الذي بدور  الأمثليؤدي إلى الوصول إلى المزيج  الديون والممكية بين إن الموازنة
 مزايا الرفع المالي.

 

 من خلال الشروط التالية: الاربعةويتم التحقق من صحة الفرضيات 
 اختبارات السلاسل الزمنية المقطعية: -4
رار السمسمة الزمنية لكل متغير من متغيرات الدراسة بالاعتماد عمى تم اختبار استقاختبار جذر الوحدة لمتغيرات النموذج:  -

 ADF - Fisherوالتأكد من مدى استقرار كل متغير عمى حدى عن طريق تطبيق اختبار   Unit Rootاختبارات جذر الوحدة

Chi-square ، متغيرات النموذج:استقرارية الجدول التالي نتائج اختبار يبين 
 الربحيةنموذج متغيرات  استقرارية( دراسة 0الجدول )

 **.Statistic Level Prob نوع المتغير الرمز متغيرات النموذج 

 0.0317 19.7461 مستقل HF نسبة الرفع المالي

 0.0001 34.6331 مستقل LDOA نسبة الديون طويمة الاجل الى مجموع الموجودات

 0.0003 32.8175 مستقل DOE نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكية

 0.0006 30.897 مستقل COVER معدل تغطية الفوائد

 0.0175 21.5618 تابع ROA معدل العائد عمى الاصول

 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةمن إعداد الباحث

وبالتالي ىي مستقرة يمكن  الصفريالملاحظ من النتائج السابقة إلى عدم وجود جذر الوحدة لكل من متغيرات الدراسة عند المستوى 
 .اعتمادىا بالنموذج
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 بينيا,تستخدم مصفوفة الارتباط لإظيار العلاقة بين المتغيرات المستقمة فيما بينيا من عدم وجود ارتباط قوي مصفوفة الارتباط:  -
 الارتباط:يمي مصفوفات  وفيما

 مصفوفة الارتباط لمتغيرات نموذج الربحية (4الجدول )

Probability COVER DOE HF LDOA 

COVER 1.000000    

 -----    

DOE -0.027826 1.000000   

 0.8258 -----   

HF -0.034694 0.931890 1.000000  

 0.7838 0.0000 -----  

LDOA -0.097621 0.140657 0.211115 1.000000 

 0.4392 0.2637 0.0914 ----- 

 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةمن إعداد الباحث

ومن  المتغيرات,ستوى استقلالية بيدف رفع م أحدىاد ب استبعاجقوي يذات ارتباط  نمتغيرينو يوجد أنلاحظ من الجدول السابق 
ومن ذلك من جودة النموذج  ترفع نسبة الرفع الماليوقبول  نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكيةتبين ان استبعاد  خلال التحميل
 وىكذا يكون قد تحقق الشرط الثاني من شروط بانل. المقطعية,المتغيرات في نماذج السلاسل الزمنية  باقييمكن إدخال 

 سبق نستنتج ان جميع الشروط محققة ويمكننا إدخال كافة المتغيرات في الدراسة. ومما

 نماذج انحدار التأثيرات والمفاضمة بينها: -0
بثلاث نماذج انحدار وىي نموذج انحدار التأثيرات المجمعة والثابتة والعشوائية ويتم المقارنة فيما بينيا ليتم اتخاذ  تزودنا نماذج بانل
 وىي كما يمي: البيانات,من ناحية تمثيل  أفضمياالقرار في اعتماد 

 :(4) لحدار التأثيرات المجمعة في الجدو والنتائج لنموذج ان المجمعة:نموذج انحدار التأثيرات  -
 

  الربحيةمخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات المجمعة لنموذج  (1الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

COVER 0.115199 0.014371 8.016213 0.0000 

HF 0.186045 0.088388 2.104875 0.0394 

LDOA -0.431839 0.166842 -2.588308 0.0120 

C -0.004203 0.049681 -0.084599 0.9329 

R-squared 0.558491 F-statistic 25.72085 

Adjusted R-squared 0.536777 Prob(F-statistic) 0.000000 

 42E-Viewsبالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثالمصدر من إ

مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probبعد مقارنة قيمة                                                 ً نستنتج من الجدول السابق بأن النموذج دال إحصائيا  
 إحصائية,ن جميع المتغيرات المستقمة ذات دلالة بأ من خلال الجدول ونستنتج الدلالة,أصغر من قيمة مستوى  يانحيث أ ,0.05

بقوة تفسيرية  الربحيةفي لمالية لمرافعة انو يوجد أثر ذو دلالة وقبول الفرضية البديمة القائمة بأوبالتالي يمكن رفض الفرضية العدم 
 .% حسب نموذج التأثيرات المجمعة55.84
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 الثابتة:نموذج انحدار التأثيرات  -
                                                                           :(5)بين النتائج التي تم الحصول عمييا لنموذج انحدار التأثيرات الثابتة في الجدول ن

  الربحيةلنموذج  الثابتةمخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات  (2الجدول )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

COVER 0.100129 0.012153 8.239271 0.0000 

HF 0.059012 0.080271 0.735163 0.4653 

LDOA -0.027357 0.134686 -0.203120 0.8398 

C 0.022662 0.044019 0.514828 0.6087 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.776361 F-statistic 28.26782 

Adjusted R-squared 0.748896 Prob(F-statistic) 0.000000 

 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثالمصدر من إ

مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probبعد مقارنة قيمة                                                 ً نستنتج من الجدول السابق بأن النموذج دال إحصائيا  
ذات دلالة ليست ن جميع المتغيرات المستقمة بأ ونستنتج من خلال الجدول الدلالة,نيا أصغر من قيمة مستوى , حيث أ0.05

يوجد أثر ذو دلالة نو وقبول الفرضية البديمة القائمة بأوبالتالي يمكن رفض الفرضية العدم , ما عدا معدل تغطية الفوائد إحصائية
 .الثابتة% حسب نموذج التأثيرات 77.63لمرافعة المالية في الربحية بقوة تفسيرية 

 العشوائية:نموذج انحدار التأثيرات  -
 (:6)في الجدول  ل عمييا لنموذج انحدار التأثيرات العشوائية,نبين النتائج التي تم الحصو 

  الربحيةلنموذج  العشوائيةمخرجات تحميل نموذج انحدار التأثيرات  (3الجدول )
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

COVER 0.115199 0.010581 10.88773 0.0000 

LDOA -0.431839 0.122840 -3.515477 0.0008 

HF 0.186045 0.065077 2.858871 0.0058 

C -0.004203 0.036578 -2.114903 0.0089 

R-squared 0.558491 F-statistic 25.72085 

Adjusted R-squared 0.536777 Prob(F-statistic) 0.000000 

 42E-Viewsبالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثإالمصدر من 

 ,0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic)لاختبار  Probنستنتج من الجدول بأن النموذج دال إحصائيا بعد مقارنة قيمة 
وبالتالي  إحصائية,ونستنتج من خلال الجدول بان جميع المتغيرات المستقمة ذات دلالة  الدلالة,حيث انيا أصغر من قيمة مستوى 

% 55.84يمكن رفض الفرضية العدم وقبول الفرضية البديمة القائمة بانو يوجد أثر ذو دلالة لمرافعة المالية في الربحية بقوة تفسيرية 
 .العشوائيةحسب نموذج التأثيرات 
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, وىي Hasumanواختبار  Fستتم المفاضمة بين النماذج الثلاث السابقة بواسطة اختبار  المفاضمة بين النماذج: مرحمة -4
  عمى الشكل التالي:

يظير الجدول التالي اختبار  المجمعة,تتم المفاضمة بين نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات  :Fاختبار -
 كما يمي: وىو فيشير,

 الربحيةلنموذج  Fاختبار  (4الجدول )

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 13.882373 (4,57) 0.0000 

Cross-section Chi-square 44.210665 4 0.0000 

 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثالمصدر من إ

من قيمة مستوى  أصغر  Probن قيمة , حيث أ0.05مع قيمة مستوى الدلالة  (F-statistic) لاختبار  Probقيمةبعد مقارنة 
 ن نموذج انحدار التأثيرات الثابتة ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات. نقبل الفرضية البديمة القائمة بأ وبذلك ,الدلالة

العشوائية من خلال اختبار أثيرات الت ونموذجانحدار التأثيرات الثابتة تتم المفاضمة بين نموذج  :Hasumanاختبار -
Hasuman :حيث تكون 

 الربحيةلنموذج  Hasumanاختبار (: 5الجدول )
Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 1.876344  3 0.5423 

 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثالمصدر من إ

من قيمة مستوى  أصغر sigحيث ان قيمة  ,0.05مع قيمة مستوى الدلالة  Prob (F-statistic)لاختبار  sigبعد مقارنة قيمة 
 ىو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات.  العشوائيةوبذلك نقبل الفرضية البديمة القائمة بان نموذج انحدار التأثيرات  الدلالة,

 هو النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات. وائيةالعشانحدار التأثيرات نستنتج مما سبق ان نموذج 

إمكانية وجود ارتباط ذاتي بين متغيرات   Q-STATيظير اختبار التحقق من صحة نموذج التأثيرات الثابتة: -1
وتأخذ فرضية  ,فضل نتيجة لمستوى ارتباط ذاتيتأخير الزمني لمبواقي التي تعطي أويتيح ىذا الاختبار معرفة درجة ال  ,النموذج

 ذا الاختبار الشكل التالي:ى
 :لا يوجد ارتباط ذاتي لبواقي النموذج. فرضية العدم 
 يوجد ارتباط ذاتي لبواقي النموذج.: الفرضية البديمة 

 الربحيةلنموذج  Q-Stat(: اختبار 6الجدول )

 
 E-Views10بالاعتماد عمى برنامج  ةعداد الباحثمن إ المصدر
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لك نقبل الفرضية العدم التي تنص عمى أنو لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي وذ 0.05مع مستوى الدلالة  Probومن خلال مقارنة قيمة 
 نو لا يوجد داعي لمقيام بالتأخير الزمني لمنموذج أو متغيراتو.عند المستوى الأول وىذا يدل بأ

 بناء النماذج: -2
معدل % من تغير 55.84نو حوالي أي أ 0.5584معامل التحديد تبمغ  ن قيمةأ العشوائية( نموذج التأثيرات 5يظير من الجدول )

 هوتعتبر ىذ 0.5903وقد بمغت قيمة معامل التحديد المعدلة  ,مؤشرات الرافعة الماليةىو بسبب التغير في  العائد عمى حقوق الممكية
أما )معدل العائد عمى الاصول(  الربحيةفي  % من التغير59.03فسر ما يقارب مة ىي أدق من السابقة وبالتالي فإن النموذج يالقي

ويقدر  عدد العملاءباقي القيمة فيي عائدة لعوامل أخرى قد تكون الحالة الاقتصادية مثل التضخم أو فرض العقوبات أو انخفاض 
 : الاصولمعدل العائد عمى في  ة%, وفيما يمي دراسة أثر كل من المتغيرات المستقم39.97تأثير ىذه العوامل بما يقارب 

o قيمة  أننجد : معدل تغطية الفوائدProb  الفرضية  نرفض, وبالتالي 0.05من مستوى الدلالة  أصغروىي قيمة  0.000تساوي
 .في معدل العائد عمى الاصول معدل تغطية الفوائدلبوجود أثر جوىري الصفرية ونقبل الفرضية البديمة التي تقر 

o قيمة  أننجد : نسبة الرفع الماليProb  نرفضوبالتالي  ,0.05من مستوى الدلالة  أصغروىي قيمة  0.0058تساوي 
 .معدل العائد عمى الاصولفي  نسبة الرفع الماليلبوجود أثر جوىري الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة التي تقر 

o قيمة  أننجد : لى مجموع الموجوداتإجل نسبة الديون طويمة الأProb  من مستوى الدلالة  أصغروىي قيمة  0.0008تساوي
لى إجل نسبة الديون طويمة الألبوجود أثر جوىري الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديمة التي تقر  نرفضوبالتالي  ,0.05

 .صولمعدل العائد عمى الأفي  مجموع الموجودات

المتغيدرات المسدتقل  بعدضن أالانحددار الخطدي المتعددد محققدة و  جميدع شدروط تحميدل أن أوجددنا أنبعدد  صيغة نمووذج الانحودار: -
 كما يمي: انحدار التأثيرات الثابتة نموذج يمكننا كتابة صيغة إحصائيةذات معنوية 

Z = β0 + β1(COVER) + β2(HF) + β3(LDOA) 
Y: .المتغير التابع    β0: .الثابت β1, β2, β3: .ثوابت المتغيرات المستقمة  
 عمى الشكل التالي: ( يمكننا استخراج معادلة الانحدار الخطي المتعدد5) لمجدولبالعودة و 

Z = - 0.004 + 0.115 (COVER) + 0.186 (HF) – 0.432 (LDOA) 

نو كمما أحيث  لمؤشراتياالمرافقة  المعاملعمى المتغير التابع من خلال قيمة  تأثير ىي ذاتالرافعة المالية ن أويمكننا استنتاج 
عندما  الثابت موجبة وسمبياً  إشارةعندما تكون  ايجابياً  التأثيرويكون ىذا , كمما ازداد التأثير عمى المتغير التابع لمعاملقيمة اكبرت 
 نستنتج: الأخيرةومن معادلتنا  ,الثابت سالبة إشارةتكون 

غت قيمة مدلالة إحصائية, حيث ب اذ جابيأثر ايسة وجود رارت نتائج الدي, حيث أظ(معدل تغطية الفوائد)بالنسبة لمتغير  :أولاً 
في معدل العائد عمى الاصول, أي أن كل  تغطية الفوائدلمعدل  معنويالأمر الذي يُشير إلى وجود تأثير  01115معامل الانحدار 

أن و   .(115.0)معدل العائد عمى الاصول بمقدار  ارتفاعسيؤدي ذلك إلى ( 1)زيادة في معدل تغطية الفوائد بمقدار نقطة واحدة 
وجود تتمثل بوجود وسادة ماصة لمصدمات بسبب ومعدل العائد عمى الاصول  تغطية الفوائدبين معدل  الايجابيةذه العلاقة ىسبب 

 . غطاء مالي قادر عمى دفع الالتزامات مما يساىم في ارتفاع مقدار الثقة في الشركة ويشكل عامل جذب لمعملاء

غت قيمة مدلالة إحصائية, حيث ب اذ أثر ايجابيسة وجود رارت نتائج الدي, حيث أظ(الرفع المالي نسبة): بالنسبة لمتغير ثانياً 
لنسبة الرفع المالي في معدل العائد عمى الاصول, أي أن كل  معنويالأمر الذي يُشير إلى وجود تأثير  0,186معامل الانحدار 

أن و   .(186.0)معدل العائد عمى الاصول بمقدار  ارتفاعذلك إلى  سيؤدي( 1)زيادة في نسبة الرفع المالي بمقدار نقطة واحدة 
بسبب أنو كمما ارتفعت المقدرة المالية لمشركة بين نسبة الرفع المالي ومعدل العائد عمى الاصول  الايجابيةذه العلاقة ىسبب 
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من خلال جذب عملاء جدد وبالتالي  مان وىذا ما انعكس ايجاباً عمى العائدفع من معدلات الأال الاحتياطيات رُ وخاصة في مج
 ارتفاع حجم اعمال الشركة.

دلالة  اذ أثر سمبيسة وجود رارت نتائج الدي, أظ(نسبة الديون طويمة الاجل الى مجموع الموجودات): بالنسبة لمتغير ثالثاً 
ى مجموع إلجل ون طويمة الألنسبة الدي معنويالذي يُشير إلى وجود تأثير  0,431غت قيمة معامل الانحدار مإحصائية, حيث ب

لى مجموع الموجودات بمقدار نقطة إجل الموجودات في معدل العائد عمى الاصول, أي أن كل زيادة في نسبة الديون طويمة الأ
بين نسبة الديون  السمبيةذه العلاقة ىأن سبب و   .(431.0)معدل العائد عمى الاصول بمقدار  انخفاضسيؤدي ذلك إلى ( 1)واحدة 

بسبب أن ىناك ضعف في المقدرة المالية نتيجة ارتفاع حجم لى مجموع الموجودات ومعدل العائد عمى الاصول إجل طويمة الأ
 الديون طويل الأجل مما يسبب انخفاض في العائد بسبب عدم توقع العملاء التحسن عمى المدى القصير او المتوسط.

نسبة الديون ر حقيقي لمؤشرات الرافعة المالية وخاصة نسبة الرفع المالي وىناك حذر شديد من ونستنتج مما سبق بأنو ىناك أث
التحديد أن ىناك عوامل  لما ليا من أثر سمبي في معدل العائد, ونلاحظ من قيمة معامل لى مجموع الموجوداتإجل طويمة الأ
لى إوصول لى جانب مؤشرات الرفع المالي لممؤشرات أخرى إ من ىذه النتائج يجب العمل عمى دراسةثرت في الربحية فأخرى قد أ

عمى معدل تفسيري لتغير الربحية ومن ىذه العوامل مؤشرات السيولة ومؤشرات الييكل المالي وحجم الشركة ومؤشرات الاداء أ
و  في زيادة أرباح الشركاتلمعرفة إلى أي مدى ممكن أن تساىم الديون  ولكن تم دراسة مؤشرات الرفع المالي فقط ,السوقي لمشركة

معملاء لما ليا من أىمية في شركات التأمين بسبب طبيعة عمميا القائم عمى دفع الالتزامات المترتبة عمييا في  الوقت اللازم ل
  .تحسين ملائتيا وتعزيز سمعتيا المالية لمحفاظ عمى عملائيا وجذب عملاء جددو والقيام بأنشطتيا الاستثمارية والتشغيمية 

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 الاستنتاجات: 

 داء الشركات.سة مؤشرات الرفع المالي في قياس أمية كبيرة لدراأىىناك  .1

 ىمية كبيرة لقياس ربحية شركات التامين والعوامل المؤثرة عمييا.ىناك ضرورة وأ .2

وجود وسادة ماصة لمصدمات  بسببوجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لمعدل تغطية الفوائد في معدل العائد عمى الاصول,  .3
 .وجود غطاء مالي قادر عمى دفع الالتزامات مما يساىم في ارتفاع مقدار الثقة في الشركة ويشكل عامل جذب لمعملاءتتمثل ب

 بسبب أنو كمما ارتفعت المقدرة الماليةوجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لنسبة الرفع المالي في معدل العائد عمى الاصول,  .4
مان وىذا ما انعكس ايجاباً عمى العائد من خلال جذب عملاء جدد فع من معدلات الألمشركة وخاصة في مجال الاحتياطيات رُ 

 .وبالتالي ارتفاع حجم اعمال الشركة

بسبب مجموع الموجودات في معدل العائد عمى الاصول,  إلىجل ة إحصائية لنسبة الديون طويمة الأوجود أثر سمبي ذو دلال .5
جل مما يسبب انخفاض في العائد بسبب عدم توقع نتيجة ارتفاع حجم الديون طويل الأىناك ضعف في المقدرة المالية ن أ
 .و المتوسطلعملاء التحسن عمى المدى القصير أا
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 التوصيات: 
توكيد حالة الثقة عن طريق يتوافق مع رؤية العملاء والمستثمرين من ناحية  بأسموبعمى ضبط مؤشرات الرافعة المالية العمل  .1

 جانب عدم المبالغة في التحوط. إلىرفع القدرة عمى دفع الالتزامات 
ايجابي عمى  إثرالعمل عمى رفع المعدلات التي ترفع من مستوى التحوط مثل تغطية الفوائد ونسبة الرفع المالي لما ليا من  .2
 .ربحيةالمعدلات  رفع
النسب المتعمقة ى ضعف القدرة عمى دفع الالتزامات وىي إلمالي التي تشير العمل عمى ضبط وتخفيض مؤشرات الرفع ال .3

  ثباتو.إسمبي عمى معدلات الربحية كما تم ثرىا الأبالديون وذلك بسبب 

 
 

  : التمويل معمومات
 (.501100020595) التمويل رقم وفق دمشق جامعة من ممول البحث ىذا
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