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 ملخص: 

االإالي لششواث الخأمين الخيافلي  آزاس هُيل سأط االإاٌ نلى الآداءحاءث هزه الذساظت لدعلُـ الػىء خىٌ 

( مخغيراث بالىكش ئلى ؾبُهت البُاهاث التي ًىفشها كؿام الخأمين العهىدي، خُث 06العهىدًت. جم اخخُاس ظخت )

(. هشفذ الذساظت نً 2018-2014( وهزا للفترة االإمخذة بين )14جم أخز نُىت جخيىن مً أسبهت نشش ششواث )

خغيراث هُيل سأط االإاٌ والآداء االإالي لششواث الخأمين العهىدًت. ومو رلً، وحىد نلاكت مهمت مشترهت بين م

 فان الهلاكت الفشدًت جخخلف كلُلا، 

 : ششواث جأمين جيافلي؛ مدذداث هُيل سأط االإاٌ؛  آداء مالي؛ همىرج الاهدذاس الخجمُعي. كلمات مفحاخية

 .JEL :G22 ،G32 ،L25 ،C13ثصييف 

Abstract: 
This study came to shed light on the effects of the capital structure on the 

financial performance of Saudi Takaful insurance companies. Six (06) variables 

were chosen in view of the nature of the data provided by the Saudi insurance 

sector, where a sample consisting of fourteen companies (14) was taken and this 

is for the period between (2014-2018). The study revealed that there is an 

important joint relationship between the variables of the capital structure and the 

financial performance of Saudi insurance companies 
Keywords: Takaful insurance companies ;capital structure; financial 
performance;  Pooled OLS method. 
Jel Classification Codes: G22, G32, L25 , C13 
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 . ملدمة: 1

 Modigliani andحهىد أدبُاث هُيل سأط االإاٌ ئلى الىسكت التي كذمها ول مً مذًللُاوي وملش 

Miller  ومو ئكتراح هُيل سأط االإاٌ الخاص بهما، واهذ هزه الىسكت الأولى خىٌ هُيل سأط 1958ظىت ،

ت خىٌ هُيل سأط االإاٌ، ولا صالذ هاجه الىسكت جثي ر ئهخمامًا هبيرًا االإاٌ والتي جم كبىلها نمىمًا هىكشٍ

ل. وهزا مأهذجه نذًذ الذساظاث االإخخالُت خىٌ أهمُت هُيل  وحعاهم نلى هؿاق واظو في مجاٌ الخمىٍ

 سأط االإاٌ في اللشاساث االإالُت ومذي جأزيره  االإباشش نلى االإعاهمين.

لها ومً حهت أخشي تهذف ملاًِغ الآداء االإالي ئلى جلُُم الفهالُت والىفاءة التي حهمل مً خلا

 مهمًا 
ً
هذ جدلُل البُاهاث االإالُت أمشا الششواث نلى جىفير االإىاسد االإخاخت لخلم زشوة للمعاهمين،  وَ

ً في جدذًذ  للمعانذة في جلُُم الآداء االإالي للششهت مً خلاٌ ئظخخشاج وعبت مفُذة حعانذ االإعُيرً

لِغ الآدا ء االإالي هخاةج ظُاظاث أوحه اللطىس وئجخار الؤحشاءاث الخصخُدُت لخدعين الآداء. وٍ

( أو الهاةذ نلى ROA( والهاةذ نلى الأضىٌ )ROIالششهت ونملُاتها مً خُث الهاةذ نلى الؤظدثماس )

 (،  وأسباح الاهخخاب ئرا ما هكشها ئلى ششواث الخأمين.ROEخلىق االإلىُت )

الهالم الهشبي وئرا ما جم الترهيز نلى الطىانت االإالُت الؤظلامُت  فانها حشهذ في حمُو أهداء 

والؤظلامي حغيراث مذفىنت بالىمى الؤكخطادي والأظىاق االإدشسة والخيعُم الذولي. والخغيراث داخل 

 
ً
الششواث هي ئظخجابت للخؿىساث اللذسة نلى االإىافعت والخىُف مو هزه  الخغُيراث والتي أضبذ  أمشا

. وهزا مو غشوسة الؤلتزام بمبادب  غشوسي لػمان ئظخذامتها والؤظخلشاس في الخللباث الأظىاق االإالُت

هت الؤظلامُت.   وأخيام الششَ

 في الخذماث االإالُت الؤظلامُت هكشًا لىقاةف الؤكخطاد 
ً
 سةِعا

ً
هذ الخأمين الخيافلي نىطشا وَ

الجضتي والىلي الهامت التي ًلىم بها،  خُث أضبذ آداء كؿام الخأمين الخيافلي في حمُو أهداء الهالم 

ي وختى الغشبي أخذ الشىاغل الشةِعُت للمىكماث والهُئاث التي حهنى بدىكُم الهمل الهشبي والؤظلام

االإالي الؤظلامي، وبالخالي  فان الآداء االإالي لششواث الخأمين مهم لأصخاب االإطالح االإخخلفين، أي خملت 

ً وغيرهم.   الىزاةم والىهلاء واالإعُيرً

 طرح الاشكالية .1.1

ٌ في االإإظعاث الؤكخطادًت وجأزيره نلى الآداء االإالي لها، ظخداوٌ وهكشا لأهمُت هُيل سأط االإا

هزه الذساظت جدذًذ ؾبُهت الهلاكت بين هُيل سأط االإاٌ والآداء االإالي لششواث الخأمين الخيافلي وهزا 
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العلاكة بين هيكل رأس االإال  أثر  هومامً خلاٌ الؤحابت نلى الؤشيالُت والتي ًفشغها واكو البدث: 

 الآداء االإالي لشركات الحأمين الحكافلي الصعودًة؟على 

 أهداف البدث  .2.1

الهذف الشةِس ي مً هزه الذساظت هى فدظ هُيل سأط االإاٌ والآداء االإالي لششواث الخأمين 

 الخيافلي. بِىما نلى وحه الخدذًذ،  ظخدذد الذساظت:

 يافلي؛جدذًذ أهم الهىامل االإدذدة لهُيل سأط االإاٌ لششواث الخأمين الخ -

 جدذًذ الهلاكت بين مدذداث هُيل سأط االإاٌ وآداء ضىانت الخأمين الخيافلي. -

 مىهجية البدث .3.1

لللُام بهزه الذساظت انخمذها نلى االإىهج الىضفي واالإىهج الخدلُلي، بدُث جم الترهيز نلى االإىهج 

الىضفي أهثر في الجاهب الىكشي،  رلً أنَّ االإىغىم ًدخاج ئلى وضف مخغيراث االإعخللت واالإخهللت 

وهزا مً أحل جدلُل بهُيل سأط االإاٌ، بِىما جم الؤنخماد نلى االإىهج الخدلُلي في الذساظت الخؿبُلُت 

 ؾبُهت الهلاكت بين هُيل سأط االإاٌ و الآداء االإالي لششواث الخأمين الخيافلي.  

 ثلصيمات االإوطوع  .4.1

 للئحابت نلى هزه الؤشيالُت جم جلعُم الذساظت ئلى ماًلي:

الإالي مشاحهت الأدبُاث والذساظاث الخجشبُت خىٌ جأزير هُيل سأط االإاٌ نلى الآداء ا االإدور الأول: -

 ؛للششهت

 دساظت جؿبُلُت نلى ششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت. االإدور الثاوي: -

 مراحعة الأدبيات والدراشات الحجربية خول ثأثير هيكل رأس االإال على الآداء االإالي للشركة .2

 مددادات هيكل رأس االإال والآداء االإالي .1.2

اث التي  ظيخؿشق في هزا االإدىس ئلى هُيل سأط االإاٌ مً خلاٌ ئظخهشاع مىحض ئلى أهم الىكشٍ

 نالجذ هزا االإىغىم زم ؾبُهت الهلاكت بين هُيل سأط االإاٌ والآداء االإالي وهي هماًلي:

 هظريات هيكل رأس االإال .1.1.2

اث التي حششح ئخخُاس هُيل سأط االإاٌ مً كبل الشش  ت مذًللُاوي هجذ مً بين الىكشٍ واث: هكشٍ

ت الخبادٌ )M&Mوملش) ـــ TOT( وهكشٍ ل ) Trade – off Theory( ئخخطاس لـ اث الخمىٍ ت أولىٍ ( POTوهكشٍ
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ـــ   ت جىكُذ العىق   Pecking Order Theoryئخخطاس لـ وهم نلى الىدى    Market Timing theoryوهكشٍ

   الأحي : 

 ( M&Mهظرية مدًللياوي وملر) -

( أوٌ مً جىاوٌ الخدلُل الىكشي لهُيل سأط االإاٌ. ًىضح 1958مىدًلُاوي ومُلش )واهذ ملالت 

هزان االإإلفان،  وفلًا لبهؼ الافتراغاث،  خُادًت هُيل سأط االإاٌ نلى كُمت الششهت،  وبهباسة أخشي،  

فترع همىرحهم  بأن العىق  ل مخؿابلت. وٍ في وحىد أظىاق مالُت واملت جيىن حمُو أشياٌ الخمىٍ

الُت مثالُت،  وجيالُف الؤفلاط غاةبت أي نذم وحىد مخاؾش الافلاط،  ولا جإخز الػشاةب بهين االإ

الانخباس،  واالإهلىماث بين الىهلاء مخمازلت،  واللشوع بين الىهلاء الاكخطادًين جيىن بمهذٌ زابذ 

ً لطالح االإعاهمين.  خم ئداسة الششواث مً كبل االإذًشٍ  وبذون خذود وٍ

ل مً خلاٌ ومو رلً،  فلذ  جم حعلُـ الػىء نلى الهذًذ مً الهىامل االإدذدة لهُيل الخمىٍ

جي لهزه الافتراغاث،  مما حهل مً االإمىً سفؼ فشغُت وحىد هُيل سأط االإاٌ  الدعاؤٌ الخذسٍ

   (Kebewar.M , 2012, , P : 14)الامثل.

 :Trade – off Theory( TOTهظرية الحبادل ) -

ت الخبادٌ مً خلاٌ ماًميزه ًمىً الخطىٌ نلى هُيل سأط ا الإاٌ الأمثل وفم ماهطذ نلُه هكشٍ

بي وجيلفت الهعش االإالي وجيلفت الؤفلاط، وهزا مً خلاٌ مىاصهت الخيالُف والفىاةذ. جىظ  الىفش الػشٍ

بُت( وأن هىان جيلفت الىاحمت نً  ل بالذًً )أي الىفشة الػشٍ ت نلى أن هىان ميزة للخمىٍ الىكشٍ

ل بالذًً )جيا ت الخبادٌ فان مذًشي الششواث الخمىٍ لُف الؤفلاط وجيالُف الهعش االإالي(، وفم هكشٍ

ًبخهذون نً ئضذاس الأظهم ئرا ما جأهذوا أن كُمت هزه الأظهم هي أكل مً كُمتها في العىق، بدُث 

جشهض الششهت التي حهمل نلى جدعين كُمتها الؤحمالُت نلى هزه االإبادلت نىذ ئخخُاس ملذاس الذًً 

ل والأظهم   (Muritala.M.A, 2012, PP:  116-124 ).االإؿلىب اظخخذامها للخمىٍ

 :  Pecking Order Theory( POTهظرية أولويات الحمويل ) -

ً والذاةىين نىذ   حعدىذ ت ئلى ئفتراع وحىد جباًً في االإهلىماث بين االإعاهمين واالإذًشٍ الىكشٍ

ل وحىد هُيل سأط االإاٌ الأمثل  ئظخخذام اث الخمىٍ ت أولىٍ الذًً أو خلىق االإلىُت. و جشفؼ هكشٍ

 مً 
ً
ل الذاخلي بذلا ل الششواث، أي جفػُل الخمىٍ اث في نملُت جمىٍ وججادٌ بأن الششواث جدبو أولىٍ

ت حيعً ) ل الأظهم. وجىاكش هكشٍ  مً جمىٍ
ً
ل الذًىن بذلا ل الخاسجي وجفػُل جمىٍ ت ( أو 1986الخمىٍ لىٍ

ل بالأظهم  مً خلاٌ فىشة الخذفم الىلذي الخش ) ل بالذًىن نلى الخمىٍ (،  أي أن الششواث FCFTالخمىٍ
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ً. نىذما جمىٌ  راث الخذفم الىلذي الخش الىبير جىاحه جػاسبًا في االإطالح بين خملت الأظهم واالإذًشٍ

ما ًللل الشضُذ الىلذي الذًىن الذوسٍت، هزا  ششهت بالذًىن،  جيىن الششهت ملضمت بدعذًذ فىاةذ

الزي جدخفل به الششهت،  وبالخالي ًللل مً ظىء اظخخذام أمىاٌ الششهت. ًمىً أن جللل الذًىن 

م جللُل الخذفم الىلذي الخش وئحباس الؤداسة نلى الهمل بىفاءة أهبر  أًػًا مً جيالُف الىوالت نً ؾشٍ

   (Alipour.M, et Al, 2015, P: 57 ).مً أحل حعذًذ الذًىن وجللُل خؿش الؤفلاط

  :  Market Timing theoryهظرية ثوكيت الصوق  -

ت جىكُذ العىق لهُيل سأط 2002ئكترح بُىش ووسحلش ) ت حذًذة لهُيل سأط االإاٌ: "هكشٍ ( هكشٍ

ت نلى أن هُيل سأط االإاٌ الخالي هى الىدُجت التراهمُت للمداولاث العابلت  االإاٌ". جىظ هزه الىكشٍ

 نلى هُيل سأط  لخىكُذ ظىق 
ً
ت،  ًجب أن ًيىن لخللباث أظهاس الأظهم جأزيرا الأظهم. وفلًا لهزه الىكشٍ

ت ئلى أن الششواث لا  ماٌ الششهت، ولا ًىحذ هُيل سأط االإاٌ الأمثل. نلاوة نلى رلً،  حشير هزه الىكشٍ

جيىن كُمتها جطذس ظىذاث الذًً والأظهم ئلا نىذما جيىن كُمتها العىكُت في خالت حُذة،  ونىذما 

 (Baker, M. and Wurgler, 2002, PP: 28-29) العىكُت مىخفػت، فانها حهُذ ششاء أظهمها.

  مدددات هيكل رأس االإال: .2.1.2

بُت ههىامل جدذد  جم جدذًذ نذد مً االإخغيراث نلى معخىي الششهت مً خلاٌ الأدبُاث الخجشٍ

( مً خلاٌ Harris & Ravivسفُف وهاسط ) و جإزش نلى كشاساث هُيل سأط االإاٌ للششواث، وفلًا لـ

اث هُيل سأط االإاٌ خذدث الىمارج  (Harris, M., & Raviv, A ,1991 ,PP: 297-355) ، مسخهم لىكشٍ

التي شملتها الذساظت نذدًا هبيرًا مً االإدذداث االإدخملت لهُيل سأط االإاٌ وهزا ؾبُهت الهلاكت بُنها وبين 

ذداث هجذ ) االإشدودًت، العُىلت، مخاؾش الأنماٌ، فشص الىمى، الشفو االإالي، و مً بين هزه االإد

بي.(  وأما ؾبُهت الهلاكت فدشير هخاةج هزه  والدجم، والهمش، والأضىٌ االإلمىظت، الىفش الػشٍ

بُت مً غير  الذساظاث بشيل نام ئلى أن الشافهت االإالُت جضداد مو الأضىٌ االإلمىظت،  والىفىساث الػشٍ

وحجم الششهت، ومً هاخُت أخشي ًشجبـ الشفو االإالي بشيل ظلبي بالشبدُت الذًىن، وفشص الىمى 

  (Dejan Malinić and others, 2013, PP: 101-102)     وجللبها واخخماٌ الؤفلاط.
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  دراشة ثطبيلية على شركات الحأمين الحكافلي الصعودًة .3

م ششواث جأمين مسجلت فيها، حهمل بأظلىب  ًيىن الخأمين في االإملىت الهشبُت العهىدًت نً ؾشٍ

الخأمين الخهاووي نلى غشاس الأخيام الىاسدة في الىكام الأظاس ي للششهت الىؾىُت للخأمين الخهاووي، 

خ 5الطادس في شأنها االإشظىم االإليي سكم )م/ ـــ، وبما لاًخها 17/4/1405( وجاسٍ ــ هت هـ سع مو أحيام الششَ

ٍخيىن كؿام الخأمين في العهىدًت مً زلازت أوشؿت سةِعُت هي الخأمين الطحي، جأمين الؤظلامُت، و 

الخماًت والؤدخاس، الخأمين الهام الزي ٌشمل ظبهت أوشؿت فشنُت هي الخأمين نلى االإشهباث، البدشي، 

 .اةماث والخأمين نلى االإمخلياث والخش الؿيران، الؿاكت، الهىذس ي، الخأمين نلى الخىادر واالإعإولُ

 عيىة ومحغيرات الدراشة .1.3

ظِخم الخؿشق فُما ًلي ئلى االإجخمو التي أخزث مىه الهُىت بالإغافت ئلى أهم االإخغيراث التي جم 

الترهيز نليها ظىاء االإخغيراث االإخهللت بمدذداث هُيل سأط االإاٌ  أو االإخغير االإخهلم بالآداء االإالي وهزا 

 خعابه والىخاةج االإخىكهت مىه.    ؾشق 

 عيىة الدراشة.1.1.3

( ششهت جأمين جيافلي. ئظخخذمذ الذساظت 14حشمل الهُىت التي جم جدلُلها مً أسبهت نششة )

ت في جدذًذ مطادس البُاهاث، وهزا خلاٌ الفترة االإمخذة مً نام  ئلى نام  2014اللىاةم االإالُت العىىٍ

ش االإذكلت التي وششتها الششهت، خُث حمهذ ، أي خمعت ظىىاث وكذ جم 2018 ئظخخذام الخلاسٍ

ت للششهت  وهزا مً االإىكو الشظمي لبىسضت العهىدًت للؤوساق  ا مً ول كاةمت مالُت ظىىٍ البُاهاث ًذوًٍ

 االإالُت.

جم اظخخذام همىرج الاهدذاس الخجمُعي البعُـ  لذساظت الأهمُت الؤخطاةُت للمخغيراث،  هما 

ل الؤسجباؽ والؤخطاءاث الىضفُت في الذساظت. ٌهؿي جدلُل الؤسجباؽ الهلاكاث بين جم ئظخخذام جدلُ

وهزا مً أحل ئظخخشاج   61.0STATAاالإخغيراث مً خُث اللىة والاججاه. ئظخخذمذ الذساظت بشهامج 

 هخاةج الؤهدذاس.

 االإحغيرات.2.1.3

( هملُاط للآداء ROAٌهخمذ همىرج الذساظت نلى نلاكت وقُفُت بين الهاةذ نلى الأضىٌ )

( ئلى ملذاس الأسباح التي ججىيها الششواث ROAومخغيراث هُيل سأط االإاٌ. ًىشف الهاةذ نلى الأضىٌ )

، هما ًخم جػمين ) الشافهت االإالُت، العُىلت، مخاؾش الأنماٌ، فشص  بىاءً نلى ئظدثماساتها في الأضىٌ
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معخللت. والىمىرج الأحي ًكهش هزه  الىمى، والدجم، والأضىٌ االإلمىظت.( في الىمىرج همخغيراث

 الهلاكت:

 

 

 والجدول الآجي ًوضح جعريف وكياس االإحغيرات االإصحخدمة في الدراشة 

 :  جعريف وكياس االإحغيرات1حدول 

 الرياطية الصيغة الحعريف االإحغيرات

  االإخغبر الخابو

ًلِغ وعبت الأسباح الطافُت الإشغلي الخيافل   (ROAالهاةذ نلى الأضىٌ )

 ئلى ئحمالي الأضىٌ لششهت الخأمين الخيافلي.

 ضافي الشبذ

 ٌ  مجمىم الأضى

  االإحغيرات االإصحللة

 الؤلتزاماثمجمىم  جلِغ ئحمالي االإؿلىباث ئلى ئحمالي الأضىٌ  Levitالشفو االإالي 

 ٌ  مجمىم الأضى

   Liq it   ت لأوشؿت الخيافل ئلى  العُىلت وجلِغ الأضىٌ الجاسٍ

ت  الؤلتزاماث الجاسٍ

ت   الأضىٌ الجاسٍ

ت  الؤلتزاماث الجاسٍ

جلِغ وعبت االإؿالباث االإذفىنت ئلى وعبت  Risklit مخاؾش الانماٌ

 االإؿالباث االإىدعبت

 االإؿالباث االإذفىنت

 االإؿالباث االإىدعبت

جلِغ ئحمالي الأضىٌ الثابخت ئلى ئحمالي  Tangitالأضىٌ االإلمىظت 

 ٌ  الأضى

 الأضىٌ الثابخت

 ٌ  مجمىم الأضى

جلِغ وعبت الخغير في ئحمالي الأكعاؽ  Growitفشص الىمى 

االإىخدبت للعىت الخالُت ملاسهت بالعىت 

 االإاغُت ئلى الأكعاؽ االإىخدبت للعىت االإاغُت

(/ n)الأكعاؽ االإىخدُت )

(( n-1الأكعاؽ االإىخدبت ) 

-1  

ٌ   SIZ itالدجم  خم الؿبُعي الإجمىم الأضى   وهى اللىغاسٍ

  ԑ itالخؿأ االإهُاسي 

 على دراشات شابلة
ً
 االإصدر: مً اعداد الباخث بىاءا

ROA it = a+β1 LEVit +β2 LIQ it + β3 risklit + β4TANGit + β5GROWit + β 1 SIZ it +ԑ it 
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 وعرض وثدليل هحائج الدراشة  الىموذج ملاءمة إخحبارات .2.3

 ونشع وجدلُل هخاةج الذساظت  هما ًلي:   الىمىرج ملاءمت ًخم اخخباساث

 الىموذج ملاءمة اخحبارات  .1.2.3

جباًً  زباث هىان زلازت اخخباساث سةِعُت راث ضلت في ظُاق هزه الذساظت، وهي اخخباس نذم

 Normality) واخخباس الخىصَو الؿبُعي للبىاقي  (Wald test)اخخباس والذ  أو  heteroskedasticityالخؿأ  

test) بالإغافت ئلى رلً، هكشًا لأن همىرحىا ٌشخمل نلى مطؿلخاث  . واخخباس الاسجباؽ الزاحي الخؿي

بُاهاث (.  هكشًا لأن هزه الذساظت جخخبر VIFجفانلُت، فمً االإهم اخخباس الخذاخل الخؿي االإخهذد )اخخباس 

لت غير معخلشة لا فمً االإلبىٌ نلى هؿاق واظو أن وحىد ظلعلت مخيام الباهل ضغيرة )خمغ ظىىاث(،

لت التي ًدذر بها في خالت العلاظل الضمىُت الفشدًت أو  ٌغير ؾبُهت هخاةج الخىصَو االإخلاسب بىفغ الؿشٍ

 بُاهاث الباهل اليلُت )نذد الفتراث الضمىُت أهبر بىثير مً نذد الأفشاد.( 

بلىة   (Wald test)هخاةج اخخباس الفشغُاث، جلبل هدُجت ئخخباس والذ  2ًكهش الجذوٌ سكم 

ت التي جىظ  نلى أن   الفشغُت الطفشٍ
2 =  σ 2 

σ
 
i  

للجمُو، ششواث الخأمين الخيافلي، مما ٌشير ئلى     

 الاسجباؽ الإشيل ، هما جكهش الىخاةج أهه  لاوحىدheteroskedasticityوحىد مشيل نذم زباث جباًً الخؿأ 

وبالخالي فان  االإهُاسي  الاهدشاف كُمت جديز مهني رلً نذم همىرج الاهدذاس الخؿي الخجمُعي،  في الخؿي

 هفاءة، هما ان حمُو االإخغيراث جدبو الخىصَو الؿبُعي .  أهثر الخلذًش هي نملُت هخاةج

أنَ الهلاكت الخؿُت االإخذاخلت  (، حشير الىخاةج ئلىVIFالخذاخل الخؿي االإخهذد )باليعبت لاخخباس 

 (9، ص 2021) كؿىفي.ي،بشاق.م،   بين االإخغيراث االإعخللت جلو غمً الىؿاق االإعمىح به.
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   الىموذج ملاءمة اخحبارات : 2حدول 

 هموذج الاهددار الحجميعي االإحغير الحابع

Dependent variable ROA Pooled OLS method 

  Coef. P>z 

Tang -.0426804 0.512 

Lev -.1380202 0.026 

Liq .0008469 0.627 

Riskl -.2014181 0.000 

Grow .0321012 0.024 

Siz .0255438 0.009 

YEAR 
 

  

2015 -.0147107 0.203 

2016 -.0013091 0.910 

2017 -.0072874 0.558 

2018 -.0272494 0.036 

_cons  .2053181  0.000 

VIF    Mean VIF =      1.48 

Wald test    Prob > chi2  =   0.8583 

Wooldridge test    Prob > F =      0.6602 

normality test    Prob > F =  0.1278   

Adj R-squared         0.4755 

 STATA 16.0االإصدر: ثم إعداد الجدول بالاعحماد على االإعالجة الؤخصائية لبرهامج 

 .% 95مجاٌ الثلت هى   :ملاخظة

 عرض وثدليل هحائج الدراشة.2.2.3

بهذ نملُت اخخباس هفاءة الىمىرج واالإطادكت نلُه، جأحي الخؿىة الثاهُت والتي هي نشع 

 الىمىرج النهاتي وجدلُل هخاةجه وهي هما ًلي:    

 عرض هحائج الدراشة   -

ت الىمىرج النهاتي.ًمىً ئحماٌ هخاةج الذساظت في الجذوٌ االإىالي الزي   ًىضح مهاملاث ومهىىٍ

، ًلاخل أنَ االإخغيراث االإعخللت االإفعشة الإدذداث هُيل سأط االإاٌ لها جأزير 02مً الجذوٌ سكم 

نلى آداء ششواث الخأمين العهىدًت، ئلى أنَ هىان مخغيراث أخشي جإزش نلى الخباًً  % 55.47هبير بيعبت 

 هىدًت.في الآداء االإالي لششواث الخأمين الع
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ت وان لها جأزير هبير نلى الآداء (02) الجدول ركم هما وضح االإالي  أن هىان أسبهت مخغيراث جفعيرً

اتها االإهمت؛ واهذ مخاؾش  لششواث الخأمين العهىدًت. ًخم جطيُف االإخغيراث الهامت بىاءً نلى معخىٍ

خم الؿبُعي الإجمىم  الأنماٌ )االإؿالباث االإخىبذة ئلى ضافي الاكعاؽ االإىدعبت(، وحجم الششهت )اللىغاسٍ

(، وفشص الىمى) ت للعىت الخالُت ملاسهت بالعىت جلِغ وعبت الخغير في ئحمالي الأكعاؽ االإىخدبالأضىٌ

والشفو االإالي )مجمىم الالتزاماث ئلى مجمىم االإىحىداث(،  االإاغُت ئلى الأكعاؽ االإىخدبت للعىت االإاغُت(،

( 0.026(، )0.024(، )0.009(، )0.000لخلً االإخغيراث واهذ ) P_value٪ لأن  كُمت  5راث أهمُت بيعبت 

 نلى الخىالي.

ت للمدذداث هُيل سأط االإاٌ ملابل الآداء االإالي: وعبت االإهامل العلبي للمخغي راث الخفعيرً

(. مً هاخُت أخشي، -0.20( ووعبت مخاؾش الأنماٌ )-0.14( ووعبت الشفو االإالي )-0.43الاضىٌ االإلمىظت )

واهذ العُىلت، وفشص الىمى وحجم الششهت راث نلاكت ئًجابُت مو الآداء االإالي لششواث الخأمين 

 نلى الخىالي. ( 0.26)، )0.32)(، 00080.خُث واهذ مهاملاتها )العهىدًت، 

 ثدليل هحائج الدراشة  -

وفُما ًلي مىاكشت هخاةج ول مخغير مً مخغيراث مدذداث هُيل سأط االإاٌ نلى خذي، وهزا مً 

 أحل جدلُل ؾبُهت نلاكت هزه االإخغيراث مو الآداء االإالي للىكىف نلى أهم الىخاةج االإخىضل ئليها.

 حجم الشركة-

جىشف هدُجت جلذًش همىرج الاهدذاس الخجمُعي نً وحىد نلاكت ئًجابُت بين حجم وآداء 

، وحشير كُمت (0.26)ششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت التي جم أخز نُىاث منها  بمهامل كذسه 

(0.000 P_value =ئلى أهمُت حجم ششهت الخأمين الخيافلي العهىدًت وجأزيرها نلى الآدا ) .ء االإالي 

 الصيولة -

حشير هدُجت الاهدذاس في هزه الذساظت ئلى أن الهلاكت بين العُىلت والآداء االإالي هي ئًجابُت هما 

ت   (،0.0008)ًبين االإهامل   ٪. 5( نىذ معخىي دلالت P_value = 0.63)الا انها غير مهىىٍ

 الأصول االإلموشة-

  
ً
ذ وعبت الاخخفاف (0.43)ًلاخل أن مهامل الاضىٌ االإلمىظت  ظالبا ، مما ٌهني أهه نىذما جضٍ

. وباالإثل، واهذ راتهابيعبت وخذة واخذة، فان الآداء االإالي لششواث الخأمين ظيرجفو أًػًا باليعبت 

ى نل(، حشير االإهلمت P_value = 0.51) ٪ 5الذلالت الؤخطاةُت الإخاؾش ئنادة الخأمين نىذ معخىي دلالت 
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ه مهما صادث أو كلذ وعبت الاضىٌ لا  الاضىٌ االإلمىظتأن 
َ
جإزش نلى الآداء االإالي.  بهباسة أخشي، أه

 االإلمىظت فهي لا جإزش نلى الآداء االإالي لششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت.

 مخاطر الأعمال-

جفعش هدُجت الاهدذاس االإخهذد لهزه الذساظت أن مخاؾش الاهخخاب التي جلاط بيعبت االإؿالبت 

باث االإخىبذة ئلى ضافي الأكعاؽ االإىدعبت( لها نلاكت ظلبُت ومهمت بالآداء االإالي لششواث )ضافي االإؿال

( نلى الخىالي. ٌشير االإهامل العلبي ئلى أهه 0.000و ) (-0.2) الخأمين، لأن مهامل وكُمت وعبت االإؿالبت هي

ادة وعبت االإؿالبت بملذاس وخذة واخذة، ظِىخفؼ الهاةذ نلى الأضىٌ بملذ وخذة.  (-0.2)اس نىذ صٍ

 نلى ششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت. ٌهذمما ٌهني أهه 
ً
 مهُمىا

ً
 ناملا

 فرص الىمو-

الخغير في ئحمالي الأكعاؽ االإىخدبت حشير هدُجت الاهدذاس أنَ فشص الىمى التي جلاط هيعبت 

نلاكت ئًجابُت بالآداء االإالي  للعىت الخالُت ملاسهت بالعىت االإاغُت ئلى الأكعاؽ االإىخدبت للعىت االإاغُت

لاخل أن (. 0.032لششواث الخأمين العهىدًت، رلً أن كُمت االإهامل حعاوي ) راث  مخغير فشص الىمى وٍ

( نلى الآداء االإالي أي فُما ًخهلم بأهمُخه،  P_value = 0.024٪ ) 5دلالت ئخطاةُت نىذ معخىي دلالت 

 لششواث الخأمين الخيافلي راث أهمُت هبيرة، وهزا ٌهني أنها حهخ فانها
ً
 مهما

ً
 العهىدًت.بر ناملا

 الرفع االإالي-

 
ً
ذ وعبت (-0.14)بُيذ هخاةج الذساظت أن مهامل الشافهت االإالُت ظالبا ، مما ٌهني أهه نىذما جضٍ

بيعبت وخذة واخذة، فان الآداء االإالي لششواث الخأمين احمالي االإؿلىباث ئلى ئحمالي االإىحىداث 

لاخل أن (-0.14)يعبت ظِىخفؼ أًػًا ب راث دلالت ئخطاةُت نىذ مخغير الشافهت االإالُت . وباالإثل، وٍ

راث أهمُت  ( نلى الآداء االإالي أي فُما ًخهلم بأهمُخه،  فانهاP_value = 0.026٪ ) 5معخىي دلالت 

 لششواث الخأمين الخيافلي 
ً
 مهما

ً
 العهىدًت.هبيرة، وهزا ٌهني أنها حهخبر ناملا

 الخاثمة. 4

جىضلذ الذساظت ئلى هدُجت مفادها أن مدذداث هُيل سأط االإاٌ الشةِعُت التي جإزش نلى الهاةذ 

مخاؾش الأنماٌ،  ،في ششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت هي حجم الششهت ROA) نلى الأضىٌ )

ين راث ٪. هزا الاظخيخاج ٌهني أن ششواث الخأم 95والعُىلت لها جأزير هبير ئخطاةُا نلى معخىي الثلت 

الأضىٌ العاةلت الهالُت، ووعبت االإؿالباث االإىخفػت، وحجم أضىٌ أهبر ًمىً أن ججهلها أهثر سبدُت 

 مً ششواث الخأمين راث الأضىٌ العاةلت االإىخفػت، ووعبت االإؿالباث االإشجفهت وحجم أضىٌ أكل.
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ت بين مدذداث هُيل سأط االإاٌ والآ  داء االإالي وخلطذ الذساظت أًػا ئلى أن هىان نلاكت كىٍ

ت االإهذلت داخل  لششواث الخأمين الخيافلي العهىدًت. هما أوضخذ االإخغيراث الىمىرحُت لللذسة الخفعيرً

Rاالإجمىنت 
2 

Within-group   مما ٌهني أن الهاةذ نلى الأضىٌ  )47.55بيعبت ،٪ (ROA  لششواث

االإخغيراث بخلاف االإخغيراث االإزوىسة في  مً ٪52.45الخأمين الخيافلي العهىدًت مىضخت بــيعبت 

  الذساظت.
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