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الملخصّ

ملخص البحث

تلخص هذا البحث في توضيح أثر الرفع المالي في الأداء المالي والمتمثل في الرفع المالي الداخلي في رفع أو تخفيض

العائد على حقوق الملكية ومدى أثر التمويل وبيان أثر التمويل الداخلي والخارجي في العائد على حقوق الملكية،

وتوضيح ألأثر من خلال أثره الداخلي والخارجي في العائد على الأصول. ولتحقيق الهدف من هذا البحث تم استخدام

المنهج الوصفي التحليلي، وتم أخذ البيانات من التقارير المالية للشركات المدرجة في سوق عمان المالي، وقد تكونت

عينة البحث من (20) شركة تأمين أردنية، وتضمن البحث التحليل لهذه البيانات المالية للفترة الممتدة للسنوات

(2019-2015). وتوصل هذا البحث إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للرفع المالي بأبعادها(العائد على الأصول، العائد

على حقوق الملكية) في الآداء المالي في شركات التأمين الأردنية. وكما أوصى هذا البحث في العمل على تقليل

تكلفة الاقتراض من قبل الشركات بحيث يكون أقل من العائد على الأصول لتكوين عوائد يمكن إضافتها لحقوق الملكية،

مما يساهم في ضمان الاستمرارية والمنافسة بين الشركات.

 --------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ABSTRACT

Abstract

This research aims to clarify the impact of financial leverage on financial performance, specifically the

internal financial leverage's role in affecting the return on equity (ROE) and its effect on financing. It also

examines the impact of both internal and external financing on ROE and elucidates its influence on the

return on assets (ROA). To achieve the research objectives, a descriptive-analytical approach was

employed. Data were collected from the financial reports of companies listed on the Amman Stock

Exchange, with a sample comprising 20 Jordanian insurance companies. The analysis covered financial data

for the period from 2015 to 2019. The findings indicate that financial leverage, in its dimensions (ROA and

ROE), does not have a statistically significant effect on the financial performance of Jordanian insurance

companies. The research recommends reducing borrowing costs to below the return on assets to generate

returns that can be added to equity, thereby supporting sustainability and competitiveness among

companies.
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ملخص ال
تلخص هذا البحث في توضيح أثر الرفع المالي في الأداء المالي والمتمثل في
الرفع الم  الي ال  داخلي في رف  ع أو تخفيض العائ  د على حق  وق الملكي  ة وم  دى أث  ر
التموي  ل وبي  ان أث  ر التموي  ل ال  داخلي والخ  ارجي في العائ  د على حق  وق الملكي  ة،

من خلال أثره الداخلي والخ  ارجي في العائ  د على الأص  ول. ولتحقي  قلأثر وتوضيح أ
الهدف من هذا البحث تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي، وتم أخ  ذ البيان  ات من
التقارير المالية للشركات المدرجة في سوق عمان المالي، وقد تكونت عينة البحث

( شركة تأمين أردنية، وتضمن البحث التحليل لهذه البيان  ات المالي  ة للف  ترة20من )
(. وتوصل هذا البحث إلى أنه لا يوجد أث  ر ذو دلال  ة2019-2015الممتدة للسنوات )

بأبعاده  ا)العائ  د على الأص  ول، العائ  د على إحصائية للرفع الم  الي في الآداء الم  الي
العم  لفي شركات الت  أمين الأردني  ة. وكم  ا أوص  ى ه  ذا البحث في حقوق الملكية( 

على تقليل تكلف  ة الاق  تراض من قب  ل الش  ركات بحيث يك  ون أق  ل من العائ  د على
الأص  ول لتك  وين عوائ  د يمكن إض  افتها لحق  وق الملكي  ة، مم  ا يس  اهم في ض  مان

الاستمرارية والمنافسة بين الشركات.
 الرفع المالي-الآداء المالي-العائد على حقوق الملكية-العائدالكلمات المفتاحية:

على الأصول. 
The Impact of Financial Leverage on the Financial Performance of Jordanian

Insurance Companies Listed in Amman Stock Exchange

Abstract

This research aims to clarify the impact of financial leverage on financial performance,

specifically the internal financial leverage's role in affecting the return on equity (ROE) and its

effect on financing. It also examines the impact of both internal and external financing on ROE

and elucidates its influence on the return on assets (ROA). To achieve the research objectives, a

descriptive-analytical approach was employed. Data were collected from the financial reports of

companies  listed  on  the  Amman  Stock  Exchange,  with  a  sample  comprising  20  Jordanian
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insurance companies. The analysis covered financial data for the period from 2015 to 2019. The

findings indicate that financial leverage, in its dimensions (ROA and ROE), does not have a

statistically significant effect on the financial performance of Jordanian insurance companies.

The research recommends reducing borrowing costs to below the return on assets to generate

returns that can be added to equity, thereby supporting sustainability and competitiveness among

companies.

Keywords: Financial leverage, Financial performance, Return on equity, Return on assets

المبحث الأول: الإطار العام للدراسة
 المقدمة1-1

 والتأمين خاصة ظهرت هن  اكةفي ظل المنافسة الشديدة بين الشركات عام
الحاجة إلى تطوير المحاسبة المالية وص  ولاً إلى الإدارة المالي  ة وال  تي ب  دورها تهتم
بتحليل الأرقام الظاهرة في القوائم المالية سواء كان تحليل أفقي أو عمودي أو بين
عده قوائم، وظهرت ه  ذه الحاج  ة بس  بب دور الإدارة المالي  ة في بي  ان م  دى ق  درة

الشركات على المنافسة والاستمرارية.
وتعتبر النسب المالية في شركات التأمين لاسيما المتعلقة بالمركز الم  الي أو
في صافي الربح هي أهم النسب المالية، لأنها توضح الآداء المالي للشركات ومقدار
العائد على الأصول وحقوق الملكية وغيرها، وعليه يمكن للمدير المالي في شركات
التأمين بعد احتساب جميع النسب مساعده الإدارة في اتخاذ الق  رارات ومس  اعدتها
على الاستثمار والتوسع، كما تساعد هذه النسب لاسيما العائد على حق  وق الملكي  ة

من بيان مقدار ما حققه السهم الواحد من أرباح.
وهن  ا لاب د أن نش ير إلى نس ب التموي  ل ال داخلي والخ  ارجي من خلال نس  بة
الرفع المالي ومعرفه الديون طويلة الأجل وقصيرة الأجل، ووضع الخطط المناس  بة
لس  دادها، مثلاُ أن ت  دخل ش  ركات الت  أمين في أزم  ة مالي  ة، والرف  ع الم  الي يمت  از
بمجموعة من الفوائد أهمها تحسين أداء الشركات لأن زيادة هذه النسب ت  ؤدي إلى
زيادة الأرباح، مع ملاحظة أن زيادة التموي  ل الخ  ارجي غ  ير المدروس  ة س  تؤدي إلى
عواقب كبيرة، لهذا يجب أن تكون هذه الديون ممولة بعناية لتحقيق عوائد مناسبة.

م  دى اعتم  اد الش  ركة على أش  كال ومن هنا يمكن تعريف الرفع الم  الي بأنه
التموي  ل ذات ال  دخل الث  ابت، مث  ل الق  روض والأس  هم الممت  ازة، وال  تي ت  ؤثر على

تحق  ق ه  ذه الطريق  ة الت  وازن بين تك  اليف ومزاي  احيث الأرباح والتعرض للمخ  اطر 
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التمويل، حيث تسعى الشركات إلى تحسين القيم  ة الس  وقية ورفاهي  ة المس  اهمين
(2021 ) المتولي،مع مراعاة تأثير معدلات الربحية والنمو على النتائج المالية.

وكما توضح مق  دار المخ  اطر المالي  ة والعائ  د على الأس  هم م  ع بي  ان احتم  ال
الخسارة وأثرها على قدرة الشركة بالوفاء لسداد الالتزامات المترتبة على التمويل،
وبالتالي ظهرت الحاج  ة لدراس  ة ومعرف  ة أث  ر الرف  ع الم  الي في الآداء الم  الي في

شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.
البحث  مشكلة1-2

الأردنية درج  ة المنافس  ة بين ش  ركات الت  أمينتكمن مش  كلة البحث في أن 
المدرجة في س  وق عم  ان الم  الي تتطلب وج ود حاج ة ماس  ة له  ذه الش  ركات في
معرفة نسبة الرفع المالي، ومعنى كل نسبة، وتحدي  د الآداء الم  الي لمس  اعدة ه  ذه
الش  ركات على الاس  تمرارية والمنافس  ة، وب  ذلك اتجهت ش  ركات الت  أمين لتموي  ل
أص  ولها من ع  ده مص  ادر منه  ا دي  ون قص  يرة الأج  ل، وطويل  ة الأج  ل، ومن حق  وق
المالكين )أسهم وسندات(، بهدف تحقيق التوازن بين الأرب اح والعوائ د م ع ملاحظ ة

أنه لا يجوز أن تكون تكلفة الإقتراض عالية حتى لا يتحقق خسائر.
وبذلك يكون دور الرفع المالي واض  ح في ع  دم فش  ل الش  ركات في تحقي  ق

 في توض  يح أث  رومن هن  ا تتمث  ل مش  كلة البحثالأرباح أو بالمنافسة والاستمرارية، 
الرفع المالي في الآداء المالي وتطبيقه على شركات التأمين الأردني  ة المدرج  ة في

السؤال الرئيسي الآتي:بالإجابة عن  سوق عمان المالي

ه  ل يوج  د أث  ر للرف  ع الم  الي في الآداء الم  الي في ش  ركات الت  أمين
الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي؟

وينبثق عن هذا السؤال الرئيس الأسئلة الفرعية التالية:

هل يوجد أثر للرفع المالي في الآداء المالي في مقدار العائ  د على حق  وق.1
الملكية في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي؟

هل يوجد أثر للرفع المالي في الآداء المالي في مقدار العائد على الأصول.2
في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي؟

البحث  أهمية1-3
تكمن أهمي ة البحث في كون ه مختص في ش ركات الت أمين وبي ان أث ر الرف ع

المالي في الآداء المالي لها وتتمثل هذه الأهمية في جانبين رئيسيين:
الأهمية النظرية
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تكمن أهمية البحث في تزويد الأدبيات المحاس  بية في بحث جدي  د مختص في
أثر الرفع المالي في الآداء المالي في شركات التأمين الأردنية والتي بدورها تس اعد
الباحثين المستقلين على استخدامها كمرجع لدراساتهم، كما تس  اهم في بن  اء إط  ار
نظ  ري وعملي في ط  رق تموي  ل الأص  ول وأهمي  ة ك  ل طريق  ة لك  ل من التموي  ل

الداخلي والخارجي.
الأهمية العلمية

تتمثل الأهمية العلمية في لفت نظر شركات التأمين على أهمية الرفع المالي
وأثره في الآداء المالي، كما تساعدهم في فهم آلية تمويل الأصول، وأث  ر الاق  تراض

غير المدروس على عوائد الشركات وذلك من خلال الإجابة عن أسئلة البحث.

 أهداف البحث1-4
 يهدف هذا البحث إلى توضيح الأمور الآتية:

التعرف إلى أثر الرفع المالي الداخلي في رفع أو تخفيض العائ  د على حق  وق-1
الملكية ومدى أثر التمويل وبيان أثر التمويل ال  داخلي والخ  ارجي على العائ  د

على حقوق الملكية.
التعرف إلى أثر الرفع المالي في الآداء المالي من خلال العائ  د على الأص  ول-2

وبيان أثره الداخلي والخارجي على العائد على الأصول.

 فرضيات البحث1-5
لتحقيق أهداف البحث اعتم  اداً على تس  اؤلات البحث يمكن ص  ياغة الفرض  ية

الرئيسية التالية:
H01 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية α ≤ 0.05للرف  ع الم  الي )

في الآداء المالي في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.
وينبثق عن الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:

H01.1 : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية(α ≤ 0.05)للرفع الم  الي 
في الآداء المالي في مقدار العائد على حقوق الملكية في شركات الت  أمين الأردني  ة

المدرجة في سوق عمان المالي.

H01.2: ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنويةα ≤ 0.05للرفع الم  الي )
في الآداء الم  الي في مق  دار العائ  د على الأص  ول في ش  ركات الت  أمين الأردني  ة

المدرجة في سوق عمان المالي.
نموذج البحثأ 1-6
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 أنموذج البحث:1الشكل 

 من إعداد الباحثة بالإستناد إلى:المصدر:     
Kimmel, et؛ ) (Estiasih,2024) (؛2020،ه )شبانالمتغير المستقل:

al.,2020,26 ؛ )Ansari,2020) ؛ )(Senan et al.,2021).
)( ؛2020(؛ )خلف وآخرون،2020)عبد الرحمن والشريمي، المتغبر التابع:
Hillier,2024,74) ؛(Sasidharan & Ranjith & Prabhuram,2020)؛ (Kieso, et

al.,2018 .)

محددات البحث1-7
تتمثل محددات البحث بالآتي: 

اقتصر هذا البحث على ش  ركات الت  أمين الأردني  ة المدرج  ة في س  وق عم  ان.1
( شركة.20المالي وهما )

استخدام نسبة المطلوبات إلى حقوق الملكية لقياس الرفع المالي..2
اس  تخدام مؤش  رين العائ  د على حق  وق الملكي  ة والعائ  د على الأص  ول فق  ط.3

لقياس الآداء المالي.
حدود البحث1-8

 شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان.الحدود المكانية:
.2019-2015ق هذا البحث على السنوات من يطبتم ت الحدود الزمنية:

لرفع المالي في الآداء المالي في شركات الت  أمين الأثر المتوقع ل:العلميةالحدود 
.الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

5

المتغير التابعالمتغير المستقل

الآداء المالي 

العائد على 
الأصول 

العائد على 
حقوق الملكية

الرفع 
المالي 
نسبة 

المطلوبات 
إلى

 حقوق 
الملكية

H01

H01.1

H01.2
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الإجرائيةالمفاهيمية والتعريفات 1-9

 تستخدم النقد المقترض لتعزيز أرب  اح التياستراتيجيةال ويقصد به :الرفع المالي
المطلوب  اتيتم حساب الرافع  ة المالي  ة باس  تخدام نس  بة ، حيث حقوق المساهمين

كلما ارتفعت نسبة الدين إلى حقوق الملكية، زاد الاعتم  اد حيث إلى حقوق الملكية،
على التمويل بالدين، مما قد يؤدي إلى عوائد أفضل بشرط أن تتجاوز عوائد الأصول

 ومع ذلك، فإن هذا الاعتماد يضيف مخاطر مالية لأن ارتفاع أس  عار،تكاليف القروض
) الفائ  دة ق  د يقل  ل من عوائ  د المس  اهمين إذا لم يتم تحقي  ق الربحي  ة المتوقع  ة.

Kimmel, et al.,2020,26)

 من حجم أعمالها وإيراداتهاللزيادةالشركة النهج التي تتبعه  :وتعرفه الباحثة بأنه
باس  تخدام الأم  وال المقترض  ة دون الحاج  ة إلى زي  ادة رأس الم  ال ال  ذي يمتلك  ه

المستثمرون.
ويشير إلى قدرة الشركة على توليد الإيرادات من خلال الاس  تغلالالآداء المالي: 

الأمثل للموارد الاقتص  ادية المتاح  ة ل  ديها مم  ا يس  اهم في تحقي  ق أه  دافها الحالي  ة
مم  ا ي  ؤدي ب  دوره إلى تعظيم أرب  اح حق  وق، والمس  تقبلية من خلال زي  ادة الربحية

المساهمين في الشركة، وتم قياس ذلك بالعائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق
(Estiasih,2024)الملكية في هذا البحث. 

ويتم تقييم  ه من خلال ق  درة الش  ركة على تحقي  ق الأرب  اح :وتعرفه الباحثة بأنه
(، وال  ذي يوض  ح الكف  اءة ال  تي يتم به  اROAمق  اييس مث  ل العائ  د على الأص  ول )

(، وال ذي يقيمROEاستخدام الأصول لتولي  د الأرب  اح، والعائ د على حق وق الملكي  ة )
العائدات التي حققها المساهمون.

ويقص  د ب  ه م  دى كف  اءة إدارة الش  ركة في اس  تخدامالعائ]]د على الأص]]ول: 
موجوداتها لتحقيق الأرباح، ويمكن حسابه بقسمة ص  افي ال  ربح بع  د الض  رائب على

(Kieso, et al.,2018) متوسط إجمالي الموجودات.

يقيم مدى نجاح الشركة في استخدام المؤشر المالي الذي وتعرفه الباحثة بأنه:
 فعالية الشركة في توليد الأرب  اح من ك  لمما يشير إلى مدى، أصولها لتحقيق الربح

وحدة من الأصول المستخدمة.
مق  دار العوائ  د المتحقق  ة من أم  وال ويقص  د بهالعائ]]د على حق]]وق الملكي]]ة: 

ويمكن حس  اب ه  ذا، أص  حاب الش ركات والعوائ  د من الأم  وال ال تي تم اس  تثمارها
،المقياس بقسمة صافي الربح بعد الض  رائب على متوس  ط إجم الي حق وق الملكية
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 الأرب  احلتوليدويوضح هذا العائد مدى فعالية الشركة في اس  تخدام حق  وق الملكي  ة 
(Hillier,2024,74) بناء قيمة المساهمين. فيوهو مقياس مهم لقدرة الشركة 

ً  ا فيالمؤشر الم  الي ال  ذي وتعرفه الباحثة بأنه:  يقيم م  دى نج  اح الش  ركة مالي
 مما يشير إلى م  دى،تحقيق الأرباح من خلال الاستثمارات التي يقوم بها مساهموها
نجاح الشركة في استخدام أموال المساهمين لتحقيق الربح.

فهي تقدمويقصد بها الشركات التي تقدم نوعين من الخدمات،  شركات التأمين:
ا الأم  وال ال  تي تتلقاه  ا من الم  ؤمن لهم خدمات التأمين للعملاء بينم  ا تس  تثمر أيض  ً
بش  كل مباش  ر وغ  ير مباش  ر في محاول  ة لتولي  د عوائ  د لمس  اهميها إذ يمكن توزي  ع

تم تحقيق أرباح من الاستثماراتالأرباح على المساهمين أو زيادة قيمة أسهمهم إذا 
(Rejda & McNamara,2017,223 )في هذه الأموال.

 تق  دم خ  دمات الت  أمين لحماي  ة ال  تيماليةال الش  ركات :وتعرفه]]ا الباحث]ة بأنها
الأفراد والشركات من المخ  اطر المالي  ة الناجم  ة عن الأح داث غ  ير المتوقع  ة مث  ل

.الحوادث
المبحث الثاني: الإطار النظري والدراسات السابقة

 الإطار النظري: الرفع المالي2-1
تمهيد  2-1-1

تحتاج الإدارة الى مجموعة من النسب المالي  ة لمعرف  ة وض  ع الش  ركة ومنه  ا
الرفع المالي، والتي بدورها تساعد الشركة باتخاذ القرارات الاستثمارية والتش  غيلية

والتمويلية، لتحقيق أفضل النتائج الممكنة.
 مفهوم الرافعة المالية 2-1-1-2

لتمويل متطلبات التش  غيل يقصد بالرافعة المالية استخدام الأموال المقترضة
يمكن للشركة تعزيز الربحي  ة، حيث الخاصة بالشركة بهدف زيادة عوائد المساهمين

لمس  اهميها من خلال اس  تخدام الرافع  ة المالي  ة لتحم  ل النفق  ات الثابت  ة، مث  ل
(2022)شهلة وهيام، .مدفوعات فائدة الديون أو أرباح الأسهم الممتازة

إلى اعتماد الشركة على الاقتراض الخارجييشير مصطلح الرافعة المالية إن 
 وتمكن ه  ذه،من المؤسسات المالية للوفاء بالتزاماتها المالية به  دف زي  ادة الأرب  اح

 الشركة من تعظيم عائداتها من خلال الالتزام بالتزامات مالية ثابت  ة، س  واءالوسيلة
، كوس  يلة اس تراتيجية ل دعم وتعزي ز قيم ة الممت ازةالأسهم  أوالالتزاماتمن خلال 

(2023 )خضر وأخرون،المساهمين.
( بأنها مدى اعتماد الشركة على الاق  تراض من الش  ركات2019أورد عليوي )

المالية في تغطية التزاماتها واحتياجاتها المالية، ففي تل  ك المرحل ة تك  ون التك  اليف
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الثابتة لدى الشركة هي فوائدها المدينة أو المدفوعة، فيم  ا ل  و اس  تخدمت الش  ركة
أسهمها الممتازة فإن التك  اليف الثابت  ة هي أرب  اح أس  همها الممت  ازة، حيث أن ه  ذه

الارباح تعتبر مضمونة وسيتم توزيعها على المساهمين. 
ومن وجهه نظر الباحثة فإن الرافعة المالية تعرف بأنها مدى اعتماد الشركات
على التمويل الخارجي مقارنة بالتمويل الداخلي لتحسين الأداء الم  الي للش  ركة من

من خلال دمج رأس المال الخ  ارجي، غالب  اً في حيث خلال زيادة العائدات المتوقعة،
 مالية ثابتة، وال  تي إذا تمبتحمل تكاليف، تقبل الشركة ممتازةهيئة قروض أو أسهم 

التعامل معها بشكل صحيح، يمكن أن تؤدي إلى ربحية أفضل، مما يع  ود ب  النفع على
المساهمين من خلال زيادة القيمة المكتسبة من الموارد المستثمرة.

 بأنها جيدة عندما تكون تصنيف الرافعة الماليةأنه يمكن(  2024 )سعد أورد 
تكلف  ة اق  تراض الم  ال أق  ل من الأرب  اح ال  تي تحققه ا تل  ك الأم  وال، مم  ا يزي  د من

 تمكن هذه الحال  ة الش  ركة من زي  ادة، حيثالعائدات على كل من الأسهم والأصول
وعلى، قيمة المساهمين من خلال تحقيق عائد على الاس تثمار يتج  اوز تكلف ة ال دين

العكس من ذلك، يشار إلى الحالة التي تكون فيها تكلف  ة الاق  تراض والعائ  دات على
، أي أنه  ا حققتالأموال المقترضة متساوية تمامًا باس  م الرافع  ة المالي  ة المحاي  دة

 مزايا الاس  تثمار تك  اليف الاق  تراض، وبالت  الي تظ  ل عوائ  د الش  ركة على بينتوازن
من ناحية أخرى، تحدث الرافعة المالي  ة الس  لبية عن  دما، والأسهم والأصول كما هي

يؤدي ه  ذاحيث  ،تكون تكاليف الاقتراض أعلى من العائدات على الأموال المقترضة
الوض  ع غ  ير الم  واتي إلى خفض العائ  دات على الأص  ول والأس  هم، مم  ا ي  ؤدي في

النهاية إلى خفض الربحية وله تأثير سلبي على ثروة المساهمين.
أهمية وأهداف الرافعة المالية 2-1-1-3

تعد الرافعة المالية من المؤشرات المالية المهمة للمدراء والمحللين الماليين
في الشركات، وذلك لتأثيرها المرتفع على القرارات المهمة التي تؤخذ بعين الاعتبار
من قب  ل إدارات الش  ركات والمس  تثمرين والأط  راف ذات العلاق  ة، وذل  ك لاختي  ار
طريقة التمويل المثلى التي تؤدي إلى رفع الأداء المالي للشركات وب  الأخص العائ  د

(. 2019على حقوق المساهمين )عليوي، 
َ  ل إدارةتعد من الأدوات الرئيسية إن الرافعة المالية  لاتخ  اذ الق  رارات من قبِ

الشركات، والتي تمكن الشركة من اس  تخدام مص  ادر التموي  ل الداخلي  ة والخارجي  ة
من ه  ذه الاس  تراتيجية من  تس  تفيدالمنشودة، حيث يمكن أن للوصول إلى الربحية 

ولأن التموي  ل بال  دين ي  وفر مزاي  ا،  خطط التوسع والنم  و للش  ركة بش  كل كب  يرفي
 تك  ون هيفإن الفائدة المدفوعة على الدين قابلة للخص  م الض  ريبي، ضريبية كبيرة

ي  ؤدي ه  ذا، حيث الش  ركات في كث  ير من الأحي  ان ب  دلاً من التموي  ل بالأس  همخي  ار 
الخصم بنجاح إلى خفض ال  دخل الخاض  ع للض  ريبة للش  ركة، مم  ا ي  ؤدي ب  دوره إلى
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 وبالتالي، ف  إن اس  تخدام ال  دين لتقلي  ل النفق  ات،خفض إجمالي التزاماتها الضريبية
الض  ريبية يمكن أن ي  ؤدي إلى زي  ادة الأرب  اح، مم  ا ق  د ي  ؤدي ب  دوره إلى تحس  ين

(2022 )شهلة وهيام،العائدات على الأسهم للمساهمين.
( ب  أن التموي  ل ال  داخلي يس  اعد الش  ركة على زي  ادة2019وأورد علي  وي )

قدراتها على الاستثمار وتجنبها لخطر الافلاس في حال الاقتراض الخارجي وكم  ا أن
التمويل الداخلي عن طريق الأسهم س  يزيد من رأس م  ال الش  ركة مم  ا ي  ؤدي إلى
زيادة عدد المالكين والانخفاض في عائد الأسهم. في حين أن التمويل الخارجي يزيد
من مخاطر الشركة في حال عدم قدرتها على السداد، ولكنه يتمت  ع بمزاي  ا ض  ريبية

أقل وبسهولة في الحصول على التمويل.
مزايا وسلبيات الرافعة المالية 2-1-1-4

هنالك عدة مزايا للرافعة المالية بالشركات، كما يرافقها أيضاً بعض السلبيات
(:389،2014 )الصيرفيكما ذكرها 

مزايا الرافعة المالية
تحس  ين كف  اءة الأداء الم  اليفي الق  درة على تتمث  ل مزاي  ا الرافع  ة المالي  ة 

، ومن ج  انب آخ  ر يمكن أنل  ه ت  أثير إيج  ابي على الربحيةوالذي بدوره ل  ه للشركة 
خلال الم  دخرات الض  ريبية الناتج  ة عن خص  متحقق الش  ركة وض  ع م  الي جي  د من 

 زيادة العائ  د علىتعدعلاوة على ذلك، ، ونفقات الفائدة من الدخل الخاضع للضريبة
، ول  ذاحقوق الملكية هي نتيجة للتناقض بين تكلفة الدين والأرب  اح من الاس  تثمارات

ربحيتها.قد تستفيد الشركات من هذه المتغيرات لزيادة 

سلبيات الرافعة المالية
 تك  اليف س  داد ال  ديون والفوائ  د هيتتمث  ل س  لبيات الرافع  ة المالي  ة في أن

المؤش  رات الرئيس  ية للمخ  اطر المالي  ة المتزاي  دة ال  تي تس  ببها الرافع  ة المالي  ة
وبسبب المسؤولية عن سداد هذه الديون، يجب أن يكون لدى الش ركة م ا، للشركة

 بالإض  افة إلى،،يكفي من النقد في متناول اليد لتلبية التزاماتها في ال  وقت المح  دد
فترات الركود الاقتص  ادي، تمي  ل ه  وامش ال  ربح إلى الانخف  اض، مم  ا ق  د يض  عفي 

 عن  دما تك  ون تك  اليف الاق  تراض أعلى من،ضغوطاً إضافية على الاس  تقرار الم  الي
.  حقوق المساهمين سلباًمما بدوره يؤثر علىعوائد الاستثمار، 

النسب المالية المستخدمة في تقييم الرافعة المالية2-1-1-5
إن القرارات المتعلقة بمهمة توفير الأموال هي تحديد مصدر التمويل وتحدي  د
نس  بة التموي  ل من ك  ل مص  در، حيث تنقس  م مص  ادر التموي  ل إلى مص  درين هم  ا
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التموي  ل بال  ديون والتموي  ل بحق  وق الملكي  ة، وينتج عن ذل  ك التموي  ل م  ا يس  مى
بالرافعة المالية والتي يمكن قياسها بإحدى النسب التالية:

:نسبة المديونية
وتعرف نسبة المديونية بأنه  ا النس  بة المئوي  ة لمجم  وع الاص  ول المقدم  ة من

 المرتفعة دلالة على أن الرافع  ة المالي  ة للش  ركة عالي  ة، حيث تشير النسبةالدائنين
أي كلما ازدادت نسبة المديونية، يزداد حالة عدم التأكد بالحصول على الأرب  اح ال  تي

.(Kieso, et al. 2018) يتوقعها المساهمون.
,Kiesoو  Gibson (2013)يتم احتساب هذه النسبة بالاعتم  اد على و  et  al.
   كم                                                                                          ا يلي:(2018)

:نسبة الالتزامات إلى حقوق الملكية
في تس  تخدم نس  بة الالتزام  ات إلى حق  وق الملكي  ة لقي  اس الرافع  ة المالية

الش  ركة حيث تش  ير ه  ذه النس  بة إلى مق  دار ال  دين ال  ذي تس  تخدمه الش  ركة
(.2018أصولها )كنعان و ساعود،  لتمويل

وتع  رف نس  بة ال  دين إلى حق  وق الملكي  ة بأنه  ا ق  درة الش  ركة على س  داد
.(Gibson)، 2013التزاماتها طويلة الاجل 

,Kiesoو  Gibson (2013)يتم احتساب هذه النسبة بالاعتم  اد على و  et  al.
  كما يلي:(2018)
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 الإطار النظري: الأداء المالي في شركات التأمين2-2
تمهيد  2-2-1

بس  بب الظ  روف الاقتص  ادية والأزم  ات ال  تي تح  دث في الع  الم لج  أت بعض
الشركات المساهمة أو الفردية لمواجهة هذه التحديات، من خلال وض  ع احتياطي  ات
وأرباح غير موزعة تستخدمها عند الحاجة لها، أو عند الض  رورة لتس  تطيع من خلاله  ا

.الاستمرار والقدرة على الوفاء بالتزاماتها
 مفهوم شركات التأمين2-2-1-2

هناك عدة أنواع للشركات منها التجارية والصناعية والمالي  ة والخدمي  ة، ولاب  د
من الإش  ارة ب  أن ش  ركات الت  أمين تعت  بر من الش  ركات مزدوج  ة الأعم  ال )مالي  ة

وخدمية(.
 مفهوم شركات التأمين:

فئ  تين وتتمث  ل في تخ  دم  حيثفئة مميزة من الأعم  اله الشركات جسد هذت
 من المخ  اطرالض  مانم خدمات التأمين للأشخاص والش  ركات ال  ذين يري  دون يتقد

 أقس  اط ح  املي الوث  ائق وتس  تخدمهايتلقعلى  تعم  ل  أنها،بالإضافة إلى ،المختلفة
لإعادة الاستثمار بشكل مباشر وغير مباشر في مجموعة متنوعة من الأدوات المالية

 تعم  ل ه  ذه الق  درة المزدوج  ة على تحس  ين الأداء، حيث الأرب  احتحقيقمن أج  ل 
المالي الإجمالي للشركة من خلال تمكينها من الاستفادة من الأموال التي تم جمعها

وبالتالي يمكن، لأسباب استثمارية بالإضافة إلى الوفاء بواجباتها تجاه حاملي الوثائق
بينتصنيف هذه الشركات على أنها شركات تأمين ذات طبيعة مزدوجة، حيث ت  دمج 

(.61،2015 ، جبرا ). والخدمات الماليةةالتأمينالخدمات 
 أهمية التأمين2-2-1-3

ظهرت شركات التأمين لتلبية احتياجات المجتم  ع بكاف  ة طبقاته  ا، رغم كونه  ا
شركات تجاري  ة إلا أنه  ا تس  عى بالدرج  ة الأولى لخدم  ة عملائه  ا، له  ذا تكمن أهمي  ة
الت  أمين من خلال العم  ل ع  ل اس  تقرار الاس  تثمار وخاص  ة في الش  ركات، وك  ذلك
بتنشيط الائتمان من خلال الق  روض، كم  ا أنه  ا تق  وم بتجمي  ع الم  دخرات وتوظيفه  ا

(.2019لديها، وإعطاء عائد للمساهمين )عثمان والسنجرجي،
 الأعمال التي تقوم بها شركات التأمين 2-2-1-4 

( أن شركات التأمين بناءً على الأنش  طة التأميني  ة2015أورد ظاهر وسعادة )
تقسم إلى أربعة أنواع: 

شركات التأمين على الحياة: وتتمث  ل في الت أمين الم ؤقت، الت أمين م دى
الحياة، التأمين حال الحياة، التأمين المختلط.

شركات التأمين العام: ويتمثل تقديم التأمين في )التأمين على الممتلك  ات
في حال الحريق والسرقة، التأمين على النقل، التأمين على الحوادث(.
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.صناديق الضمان الاجتماعي: وتتمثل في التأمين الصحي للمؤمن
الشركات الشاملة: وتتمثل في جميع شركات التأمين سابقة الذكر
تمهيد  2-2-2

تعتبر نسب الآداء المالي أهم النسب المالية المستخدمة في الشركات بشتى
أنواعه  ا، وه  ذا لأنه  ا ت  بين أداء الش  ركة خلال الف  ترة كامل  ة وت  بين م  دى اس  تغلالها

للموارد المتاحة، ومدى قدرتها على الاستمرارية.
مفهوم الآداء المالي 2-2-2-1

يعد الأداء المالي من الركائز الأساسية التي تسعى شركات التأمين بالوص  ول
اليه   ا، وذل   ك من أج   ل زي   ادة الق   درة التنافس   ية بين الش   ركات، واس   تقطاب
المستثمرين، وتحسين مس  توى ملاءته  ا المالي  ة من أج  ل كس  ب ثق  ة العملاء، حيث
تعتمد شركات التأمين لزي  ادة أرباحه ا من خلال كس ب أقس اط الت أمين ب  أكبر ق  در
ممكن وبأقل تكلفة ممكنة، واستثمار هذه الأموال من شئنها أن تحقق أكبر عائد من

ً Rahaman )الأرب  اح م  ع ع دم التض  حية بس  يولة ومخ  اطر منخفض  ة نس  بيا  et  al.,
2018.)

ويعرف أيضا بأنه قدرة الشركة على توليد الإيرادات من خلال الموارد المتاحة
والاستثمارات، وال  تي يفض  ل أن تزي  د عن المص  اريف المتكب  دة خلال ف  ترة زمني  ة،

2015S) فكلما كان هذا المؤشر مرتفعاً ازداد رضى المستثمرين وال  دائنين والإدارة.
hahzad et al,.)

لش ركة المالي ة وق درتها علىوتعرفه الباحثة الأداء الم الي بأن ه اس تراتيجية ا
، ف  ترة زمني  ة معينةفيتحقيق الربح نسبة إلى إيراداته  ا وأص  ولها وحق  وق الملكي  ة 

 مثل نسب الربحيةحيث يستخدم للتعبير عنها وتقييمها العديد من المؤشرات المالية
عن مدى نجاح الش  ركة في توفر هذه المقاييس صورةالملاءة المالية، حيث ونسب 

استخدام مواردها لتحقيق أهدافها المالية.
الهدف من الآداء المالي في شركات التأمين 2-2-2-2

يتمثل الهدف الاساسي من الأداء المالي بالنسبة لجميع ش  ركات الت  أمين ه  و
 كذلك يعتبر تحقيق الربحي  ة،تدعيم مركزها المالي من أجل الحفاظ على استمرارها

من الاهداف الرئيسية التي يتطلع اليها المستثمرون ومن المؤشرات الهامة للدائنين
واداه لتقيم كفاءة الإدارة من استغلالها للموارد المتاحة، ولمعرفة مدى ق  درتها على
الوفاء بالتزاماتها لتحقيق رض  ى ال  دائنين، حيث ان ش  ركات الت  أمين تق  وم بتحقي  ق

(2016 )مسودة وخشان،هدف الربحية من خلال قرارين، وهما:
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قرار الاستثمار: ويقصد به كيفية استخدام الش  ركة للم  وارد والم  واد المتاح  ة
للحصول على أصول مختلفة، ولقرار الاس  تثمار ت  أثير على الربحي  ة من خلال
موازنة تخصيص الموارد المختلفة بين الاستثمارات المناسبة. بالنس  بة لجمي  ع
مشاريع الأصول دون أي زيادة في انقطاع الموارد، فإن أي نقص سيؤدي إلى
ض  ياع الف  رص، بحيث يمكن للش  ركة الحص  ول على أقص  ى عائ  د ربح دون

التضحية بالسيولة.

قرار التمويل: ويقصد به طريقة اتخاذ القرار، أي كيفية اختيار مص  در الأم  وال
التي تحتاجها الشركة لجمع الأموال لاستثمار الأصول، وفي هذه الحالة سيؤثر
قرار التمويل على الربحية من خلال ترتيب مصادر )حقوق الملكي  ة وال  ديون(
والذي بدوره يؤدي حصول الش  ركة على أك  بر عائ  د ربح م  ع تجنب المخ  اطر

الكبرى.

 المؤشرات المالية المستخدمة في تق]]ييم الآداء الم]]الي ل]]دى2-2-2-3
شركات التأمين 

سنتطرق في هذا البحث الى دراسة ذكر جميع المؤش  رات ال  تي تقيس الآداء
المالي في شركات التأمين، مع تخص  يص العائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق

الملكية لموضوع البحث.

العائد على حقوق الملكية:.1
يعتبر هذا المؤشر مقياس للعائ  د المتحق  ق من خلال اس  تثمار ام  وال الملاك،
فكلما ارتفع هذا المؤشر يعطي دليل على كف  اءة لأداء الإدارة من اس  تغلال الم وارد
المتاحة، حيث أنه من الممكن أن يكون ارتفاعه دليلاً للمخاطر العالي  ة والناتج  ة من
ميول الشركة الى القروض لتمويل أنشطتها مع تحقق عائ  د منخفض على الأص  ول،

 ( Rahaman et al., 2018 )حيث يتم احتسابه بالصيغة التالية:

(:الموجوداتالعائد على الأصول ).2

يعتبر هذا المؤشر مقياس للعائد المتحقق من استثمار الأصول المتاحة ل  ديها،
حيث أنه يعطي دليل على كفاءة الإدارة من استغلال أصولها لتحقي  ق ال  ربح، فكلم  ا
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 )ارتف  ع ه  ذا المؤش  ر ك  انت الربحي  ة مرتفع  ة، حيث يتم احتس  ابه بالص  يغة التالي  ة:
Rahaman et al., 2018)

:(Return on Investment )العائد على الاستثمار.3

يقيس هذا المؤشر العلاقة ما بين صافي الأرباح وحجم الاستثمارات، أي قدرة
ال  دينار الواح  د ال  ذي تم اس  تثماره في الأص  ول على تحقي  ق الأرب  اح، كم  ا أن ه  ذا
المؤشر يساعد الإدارة على اتخاذ القرارات المرتبطة بعمليات الاق  تراض وذل  ك من

 )خلال مقارن  ة العائ  د م  ع تكلف  ة الاق  تراض، حيث يتم احتس  ابه بالص  يغة التالي  ة:
Rahaman et al., 2018) 

(:Return on Working Capitalالعائد على رأس المال العامل ).4
يعت  بر ه ذا المؤش ر مقي اس لق درة الش ركة ب التحكم بكفاي ة وفاعلي ة
الأصول قصيرة الاجل بطريقة توفر للشركة أكبر عائد على أص  ولها، ويتمث  ل
الفرق بين الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة ه  و رأس الم  ال العام  ل،

(Rahaman et al., 2018 )حيث يتم احتسابه بالصيغة التالية:

مبررات استخدام المتغ]]يرات )العائ]]د على الأص]]ول، حق]]وق 2-2-2-4 
الملكية(

لقد تم التركيز في هذه الدراسة على )العائد على الأصول، العائد على حقوق
الملكي  ة( كمؤش  رات لقي  اس الأداء الم  الي في ش  ركات الت  أمين؛ لأنه  ا تعت  بر من
المؤشرات الهامة لاتخاذ الق  رارات الإداري  ة المناس  بة ال  تي ترتب  ط بعملي  ات تق  ييم

,Kieso) الأداء، لذلك سيتم شرح موجز لكل مؤشر من المؤشرات المذكورة سابقاً.
et al. 2018).
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العائد على الأصول: 
يتم استخدام هذا المؤشر من قبل إدارة الش  ركة لتق  ييم درج  ة ق  درة الإدارة
على استخدام الأصول بمرور الوقت، ومراقبة أداء الشركة بن  اءً على قس م الت أمين
الذي تنتمي إلي  ه، وللنظ  ر إلى الأعم  ال التأميني  ة للش  ركة إلى أن يتم أنجازه  ا على
أكمل وجه، لذلك يجب على مستخدمي نظام المحاسبة تكريس أنفس  هم لتخص  يص
الأص  ول بدق  ة في مختل  ف الأعم  ال التجاري  ة، ويش  ير العائ  د على الأص  ول إلى

الاستخدام الفعال للأصول ورأس المال. 
على عكس مؤش  ر العائ  د على حق  وق المس  اهمين، يتم تمثي  ل العائ  د على
الأصول من خلال جميع الأصول الناتجة عن التزامات الش  ركة تج  اه ال  دائنين ورأس
المال الذي يدفعه المستثمرون. ب  دلاً من ذل  ك، اس  تخدم إجم  الي الأص  ول ب  دلاً من
صافي الأصول. هذا لأنه، على سبيل المثال، يتم التعامل مع الذمم المدين  ة كأص  ول
للشركة ويتم موازنتها مع الحسابات الدائنة بشكل عام، مقارنة بالمؤش  رات المالي ة
الأخ  رى، ل  ذلك ف  إن العائ  د على الأص  ول أق  ل أهمي  ة للمس  اهمين، لأن مص  لحة

المساهمين تتركز على العائد على المدخلات.
:العائد على حقوق الملكية

يع  د العائ  د على حق  وق الملكي  ة أح  د المؤش  رات المهم  ة ال  تي يهتم به  ا
المستثمرون لأنه يظهر العائد على الاستثمار في حقوق المساهمين، حيث أن معدل
العائ  د على حق  وق الملكي  ة مك  ون من المعادل  ة التالي  ة وال  تي تس  مى بنم  وذج )

DuPont:) (Kimmel, et al. 2020).

وفقًا لهذه المعادلة، يعتبر معدل العائ  د على الأص  ول والرافع  ة المالي  ة ج  زءًا
من معدل العائد على حقوق الملكية، وبالتالي فإن هذه النسب له  ا ت  أثير كب  ير على
حقوق الملكية، ويعد الجزء الأول من النموذج هو مع  دل العائ  د على الأص  ول، ال  تي

.تقيس كفاءة إدارة استخدام الأصول لتوليد الأرباح
أما بالنسبة للقسم الآخر الأخرى من النم  وذج، فه و تعري  ف الرافع ة المالي  ة،
ا باس  م )مض  اعف حق  وق المس  اهمين(، وال  ذي يقيس مق  دار رأس والمعروف أيض  ً
المال ال  ذي تم الحص  ول علي  ه من ال ديون )الق روض( أو يقيم ق  درة الش  ركة على
الوف  اء بال  ديون، وت  ؤدي ه  ذه النس  بة المرتفع  ة إلى اعتم  اد الش  ركة على أم  وال

الآخرين لتكوين هيكل رأس المال.
وعلى ال  رغم من وج  ود ف  رق بين العائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق
الملكية، إذا تم دمجهما، فسوف يظُه  ران حقً  ا ق  درة الإدارة على إدارة هيك  ل رأس
المال الخاص بها، فهذه دلالة قوية تمامًا على أن الش  ركة ل  ديها الق  درة على ال  ربح

إذا كان العائد على الأصول منخفضًا وكان العائ د على حق وقو ،من استثمار الأصول
15
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ئًا عن قيم  ة الملكي  ة مرتفعً  ا، فس  يعطي ه  ذا للمس  تثمرين المحتملين انطباعً  ا خاط
عن  دما تص  در، والش  ركة لأنهم يعلم  ون أن إدارة الش  ركة تعم  ل من أج  ل المنفعة

ش   ركة أس   هماً جدي   دة، يك   ون من الص   عب ج   ذب المس   اهمين، حيث يتقاس   م
المساهمون الجدد الأرباح مع المساهمين القدامى، مما ي  ؤثر على القيم  ة الس  وقية

للشركة.
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 الدراسات السابقة2-3
 تمهيد2-3-1

من أجل تسليط الضوء على ما قام به الباحثون في مج  ال البحث، فلاب  د من
س  يتناول ه  ذا المبحث أهماستعراض المساهمة الفعالة للدراس  ات الس  ابقة، حيث 

الدراسات الس  ابقة ال  تي تتعل  ق بموض  وعات ش  بيهة بموض  وع ه  ذا البحث حيث تم
 على النحو الآتي: فالأقدم الأحدثتقسيم هذه الدراسات إلى قسمين رئيسيين من 

الدراسات باللغة العربية  2-3-1-2
( بعنوان "أثر الرفع الم]]الي في الأداء2023)الجابري والكثيري دراسة 

المالي في شركات قطاع النقل المدرجة في السوق المالية السعودية
 )تداول( دراسة تطبيقية"

هدفت الدراسة إلى معرفة م  دى ت أثير الرافع ة المالي ة، كم  ا تم قياس ها بنس  بة
الدين إلى إجمالي الأصول، على مؤشرات الأداء المالي لش  ركات النق  ل المدرج  ة في

(،ROEس  وق الأس  هم الس  عودية )ت  داول(، بم  ا في ذل  ك العائ  د على حق  وق الملكي  ة )
الدراس  ة المنهج واتبعت ،(EPS(، والأرب  اح لك  ل س  هم )ROAوالعائ  د على الأص  ول)

 المعلوم  ات المالي  ة من التق  ارير والق  وائم المالي  ةالوص  في التحليلي، وباس  تخدام
 ك  انالش  ركاتأظه  رت النت  ائج أن ه  ذه ، و2020 إلى ع  ام 2011للشركات من ع  ام 

 لم يكن هن  اك، حيثلديها أداء م  الي ض  عيف وتط  بيق منخفض لآلي  ات الرافع  ة المالية
،ROAارتباط إحصائي كبير بين الرافعة المالية ومقاييس الأداء الم  الي )  ROEو ،EPS)،

من أجل تحقي  ق نس  بة رافع  ة مالي ة مثالي  ة من ش  أنها تحس  ين الأداءوأوصت الدراسة 
 كم  ا أك  د على ض رورة، شركات النقل بتقييم وتحس  ين ترتيباته ا التمويليةقيامالمالي، 

وجود مستويات أعلى من الرافعة المالية لتعزيز عوائد المساهمين.
( بعنوان "الأثر النسبي للسيولة والرافعة والملاءة2020دراسة شبانه )

المالية على ربحية الش]]ركات الص]]ناعية الاردني]]ة المدرج]]ة في بورص]]ة
 عمان"

هدفت الدراسة إلى تحليل تأثير السيولة، الرافعة المالي  ة، والملاءة المالي  ة على
.2018 إلى 2012ربحية الشركات الصناعية في سوق عمان الم الي خلال الف ترة من 

 شركة صناعية، م  ع44استخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي لتحليل بيانات من 
قياس الربحي  ة من خلال العائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق الملكي  ة، والس  يولة
باستخدام نسبة الت  داول ونس  بة الس  يولة الس  ريعة، والرافع  ة المالي  ة من خلال نس  بة
المديونية ونسبة الدين إلى حق  وق الملكي  ة، والملاءة المالي  ة باس  تخدام مع  دل تغطي  ة

% للرافعة المالية1الفوائد. أظهرت النتائج تأثيرًا سلبياً وذو دلالة إحصائية عند مستوى 
على الربحية، بينما لم يكن للسيولة والملاءة المالية ت  أثير ذو دلال  ة على الربحي  ة. كم  ا
تبين أن الرافعة المالية كان لها أعلى أثر نسبي على الربحي  ة، تليه  ا الملاءة المالي  ة ثم
السيولة. وأوصت الدراسة بخفض الاعتماد على الديون، الحف  اظ على مس  توى مقب  ول
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من السيولة، والتركيز على تحسين الملاءة المالية لضمان تحقيق أعلى عوائد والحفاظ
.على الأداء المالي الجيد

( بعنوان "دور إدارة المخ]]اطر المالي]]ة في2020دراسة خلف وآخرون )
تحس]]ين الأداء الم]]الي لش]]ركات الت]]أمين الخاص]]ة المدرج]]ة في س]]وق

 دمشق للأوراق المالية"
هدفت الدراسة إلى استكشاف تأثير إدارة مخاطر الاكتت  اب والس  يولة ورأس
الم  ال على تحس  ين الأداء الم  الي لش  ركات الت  أمين الخاص  ة المدرج  ة في س  وق

. تم جم  ع البيان  ات من2018 إلى 2008دمش  ق للأوراق المالي  ة خلال الف  ترة من 
القوائم المالية لخمسة شركات تأمين، وقياس الأداء المالي باستخدام معدل العائ  د
على الأصول، والعائد على حقوق الملكي  ة، ونس  بة الرف  ع الم  الي. اس  تخدم نم  وذج

لتحليل البيانات. أظهرت النتائج وجود علاقة EViews10  التأثيرات العشوائية ونظام
طردية ذات دلالة إحص  ائية بين إدارة مخ  اطر الس  يولة وتحس  ين الأداء الم  الي عن  د
قياسه بنسبة الرفع الم  الي، بينم  ا أظه  رت علاق  ة عكس  ية ذات دلال  ة إحص  ائية بين
إدارة مخاطر رأس المال وتحسين الأداء الم  الي عن  د نفس القي  اس. لم تكن هن  اك

.علاقة ذات دلالة إحصائية بين إدارة مخاطر الاكتتاب وتحسين الأداء المالي
( بعنوان "العوامل الم]]ؤثرة على2020دراسة عبد الرحمن والشريمي )

الأداء الم]]الي في ش]]ركات الت]]أمين المس]]اهمة الس]]عودية - دراس]]ة
تطبيقية على أكبر ثلاث شركات تأمين في المملكة العربي]]ة الس]]عودية

 "-
ه  دفت الدراس  ة إلى تحلي  ل ت  أثير العوام  ل المس  تقلة على الأداء الم  الي

، وتم2019 إلى 2009لش  ركات الت  أمين الس  عودية باس  تخدام بيان  ات من الف  ترة 
ومعامل الانحدار. أظهرت النت  ائج أن للرف  ع SPSS تحليل البيانات باستخدام برنامج

ا بالعائ  د على الأص  ول، لكن  ه لم يظه  ر ت  أثيرًا المالي تأثيرًا على الأداء المالي مقاس  ً
ملحوظً  ا على العائ  د على حق  وق الملكي  ة. يع  ود ذل  ك إلى توج  ه الش  ركات نح  و
الاستثمار في أصول جديدة وع  دم وج  ود علاق  ة بين حجم الش  ركة وأدائه  ا الم  الي.
توص  ي الدراس  ة بض  رورة تحقي  ق ت  وازن بين العوائ  د الم  راد تحقيقه  ا للمس  اهمين
والعوائ  د على الأص  ول، وزي  ادة الرف  ع الم  الي لتحس  ين الأداء الم  الي. كم  ا تؤك  د
الدراسة على أهمي  ة تقلي  ل تكلف  ة الاق  تراض لتك  ون أق  ل من العائ  د على الأص  ول

.لزيادة العوائد على حقوق الملكية
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الدراسات باللغة الأجنبية 2-3-1-3
بعنوان: Estiasih et al. (2024)دراسة   The Effects of Leverage, Firm

Size,  and  Market  Value  on  Financial  Performance  in  Food  and
Beverage Manufacturing Firms

الأداء على الس]]]]]]وقية والقيمة الش]]]]]]ركة وحجم المالية الرافعة أثر"
 "والمشروبات الأغذية تصنيع شركات في المالي

 الرافع  ة المالي  ة وحجم الأعم  ال والقيم  ةبي  ان أثر هدفت ه  ذه الدراس  ة إلى
الس  وقية على الأداء الم  الي لش  ركات تص  نيع الأغذي  ة والمش  روبات المدرج  ة في

. وباس تخدام أس  لوب تفس يري وعين  ة2019 و2017بورص ة إندونيس يا بين ع امي 
 شركة ذات تقارير مدققة متسقة. وتم تحليل بيانات السلاسل12انتقائية، تم اختيار 

برن  امجفي (   PLSالزمنية الثانوية باستخدام أس  لوب المربع  ات الص  غرى الجزئي  ة )
Smart PLS 3.0 .النتائج أن الرافعة المالية لها تأثير كبير على الأداء المالي،أشارت 

 ووفقً  ا،على ال  رغم من أن حجم الش  ركة والقيم  ة الس  وقية لا ي  ؤثران على ذلك
للدراسة الاستقصائية، يجب على شركات الأغذية والمشروبات استكشاف استخدام

تكتيكات الرافعة المالية لتحسين أدائها المالي.
An empirical analysis of financialبعنوان:  Senan et al. (2021) دراسة

leverage  and  financial  performance:  Empirical  evidence  from
Indian listed firms

من تجريبية أدلة: الم]]]]الي والأداء المالية للرافعة تجري]]]]بي تحليل "
 "المدرجة الهندية الشركات

 العوام  ل ال  تي ت  ؤثر على الأداء الم  اليمعرفة ه  دفت ه  ذه الدراس  ة إلى
 واس  تخدمتوالرافع  ة المالي  ة وس  يولة الش  ركة في الش  ركات الهندي  ة المدرج  ة.

الدراسة نماذج ثابتة وعشوائية ومجمعة، وتم قياس الرافعة المالية باستخدام مؤشر
، وسيولة الشركة باس  تخدام نس ب الس يولةإجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول

وال  ربح بع  د الض  ريبة،الحالية والس  ريعة، كم  ا واعتم  دت على العائ  د على الأص  ول 
 كمح  ددات للآداء الم  الي.والعائ  د على رأس الم  ال، والعائ  د على حق  وق الملكية

أساسية للأداء الم  الي ال  ربح بع  د الض  ريبة، والعائ  دالمقاييس ال أن وأظهرت النتائج
لها تأثير كبير Tobin-Q وعلى حقوق الملكية، والعائد على رأس المال المستخدم، 

علاوة على ذلك، تم إثبات أن النسب الحالية، على الرافعة المالية للشركات الهندية
والسريعة لها تأثير كبير على الرافعة المالي  ة، مم  ا ي  دل على التراب  ط بين الس  يولة

.الشركاتوالرافعة المالية في هذه 
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بعنوان: Meher (2020)دراسة   Determinants of  Firm’s  Internals  &
Macroeconomic  Factors  on  Financial  Performance  of  Ethiopian

Insurers
محددات عوامل الشركات الداخلية وعوامل الاقتص]]اد الكلي المتعلق]]ة"

 بالأداء المالي لشركات التأمين الإثيوبية"
تسلط الدراسة الضوء على أن التأمين يعد أداة اجتماعية هامة تعوض الأف  راد
عن المخاطر غير المتوقعة، مع ضرورة أن تكون ش  ركات الت  أمين مربح  ة وتس  اهم
في حماي  ة المجتم  ع. ه  دف البحث إلى دراس  ة ت  أثير العوام  ل الداخلي  ة وعوام  ل
الاقتص  اد الكلي على الأداء الم  الي لش  ركات الت  أمين في إثيوبي  ا. اس  تخدم الب  احث

-2002 عامً  ا )15المنهج الكمي وتحليل بيانات من تسع شركات ت  أمين على م  دى 
أظه  رت النت  ائج. OLS ونموذج انحدار Pearson (، مع تطبيق نموذج ارتباط2016

ارتباطاً إيجابياً وهامًا بين نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وحجم الش  ركات،
بينما كانت الرافعة المالية، السيولة، ومخاطر الاكتت  اب ذات ت أثير س  لبي ولكن مهم
على عائدات الأصول. كما وج د أن نم و الأص ول، تحس ين حال ة المعيش ة، وتحوي ل
فائض المخاطر إلى معي  دي الت  أمين يع  زز الأداء الم  الي لش  ركات الت  أمين. توص  ي
الدراسة بإدارة هيكل رأس المال بعناية والاهتمام بتوزيع الأقساط المكتسبة لج  ذب

.الاستثمارات وتحسين الأداء المالي
,The Impact of Profitability, Leverage( بعنوان 2020 )Ansariدراسة 

Efficiency and Liquidity on Return on Equity: The Case of Indian IT
Companies

"أث]]ر الربحي]]ة والرافع]]ة المالي]]ة والكف]]اءة والس]]يولة في العائ]]د على
 حقوق الملكية: دراسة حالة شركات تكنولوجيا المعلومات الهندية"

ه  دفت الدراس  ة إلى تحلي  ل ت  أثير الربحي  ة، والرافع  ة المالي  ة، والكف  اءة،
لش  ركات تكنولوجي  ا المعلوم ات(  ROE )والسيولة على العائ  د على حق وق الملكية

الهندية المدرجة في البورصة الوطنية، باس تخدام بيان ات من تس ع ش ركات للف ترة
. خلص  ت الدراس  ة إلى أن جمي  ع المتغ  يرات المس  تقلة ت  ؤثر2018 إلى 2004من 

أظهرت النتائج أن الربحي  ة له  ا ت  أثير إيج  ابي كب  ير على. ROE بشكل ملحوظ على
ك ذلك،. ROE العائد على حقوق الملكية، حيث تساهم بش كل كب ير في التب اين في

، بينما ترتبط الس  يولةROE ترتبط الرافعة المالية وكفاءة الشركة بشكل إيجابي مع
بشكل عام، تؤكد الدراسة أن الربحية، والرافعة المالي  ة، والكف  اءة،. ROE سلباً مع

والسيولة تلعب دورًا هامًا في تحديد العائد على حقوق الملكي  ة لش  ركات تكنولوجي  ا
.المعلومات
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Micro-and بعنوان Sasidharan & Ranjith & Prabhuram (2020)دراسة 
Macro-Level  Factors  Determining  Financial  Performance  of  UAE

Insurance Companies
"عوامل الاقتص]]اد الج]]زئي والكلي ال]]تي تح]]دد الأداء الم]]الي لش]]ركات

 التأمين الإماراتية"
هدفت الدراسة إلى تحلي ل ت أثير العوام ل الداخلي ة وعوام ل الاقتص اد الكلي
على الأداء الم  الي لش  ركات الت  أمين في الإم  ارات، م  ع الترك  يز على العائ  د على
الأص  ول كمؤش  ر رئيس  ي. ش  ملت المتغ  يرات المدروس  ة عم  ر الش  ركة، نس  بة
الاحتفاظ، كفاية رأس المال، نسبة مخاطر الاكتتاب إلى الخسارة، الرافع  ة المالي  ة،
واعتم اد إع ادة الت  أمين، بالإض افة إلى عوام ل الاقتص  اد الكلي مث ل الن اتج المحلي

 ش  ركة18الإجمالي للفرد ومعدل التض  خم. اس  تخدمت الدراس  ة بيان  ات مالي  ة من 
20النسخة  SPSS تأمين مدرجة في بورصة الإمارات، وتم تحليلها باستخدام برنامج

وتقنيات الانحدار الخطي المتعدد. أظهرت النتائج علاقات إيجابية بين حجم الش  ركة،
كفاية رأس المال، واعتماد إعادة التأمين مع الأداء المالي، بينما كانت هناك علاق  ات
سلبية مع نسبة الخسارة، نسبة الاحتفاظ، والرافعة المالية. لم يظه  ر نص  يب الف  رد

.من الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم تأثيرًا ملحوظاً على الأداء المالي
ما يميز هذا البحث عن الدراسات السابقة  2-3-1-4

يتمتع هذا البحث بخصوصية لأنه يرك  ز على دراس  ة ت  أثير الرف  ع الم  الي على
الأداء المالي لش  ركات الت  أمين المدرج  ة في س  وق عم  ان الم  الي، وه  و الأول من
نوعه في الأردن الذي يتناول هذا الموضوع بشكل محدد. تختل  ف ه ذه الدراس  ة عن
الدراس  ات الس  ابقة ال  تي تن  اولت ت  أثير الرف  ع الم  الي في قطاع  ات متنوع  ة أو
باستخدام عينات عشوائية، حيث قامت هذه الدراسة بدراسة مجتمع العينة بالكام  ل
)شركات الت  أمين( بش  كل ش  امل. كم  ا أن الدراس  ة تغطي ف  ترة زمني  ة حديث  ة من

، مم  ا يع  زز من أهمي  ة وراهني  ة نتائجه  ا في س  ياق الأداء الم  الي2019 إلى 2015
.لشركات التأمين في السوق الأردني
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المبحث الثالث: منهجية البحث
 تمهيد3-1

يهدف هذا المبحث إلى عرض المنهجية التي تم اس  تخدامها من أج  ل تحقي  ق
أهداف الدراسة في بيان أث ر الرف ع الم الي في الأداء الم الي في ش  ركات الت أمين
الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي، حيث يبدأ بالتطرق لمجتمع وعينة الدراسة
ومن ثم المصادر التي تم منها جمع البيانات، بالإضافة إلى ذلك سيتم عرض النم  اذج
المس  تخدمة لاختب  ار الأث  ر بين متغ  يرات الدراس  ة وطريق  ة قي  اس ك  ل متغ  ير من

متغيرات الدراسة.
 منهج البحث3-2

اتبعت الدراس  ة المنهج الكمي وذل  ك به  دف اختب  ار الفرض  يات وبي  ان نت  ائج
أث ر الراف ع الم الي في الأداء الم الي في ش ركاتوتوصيات الدراس  ة والناتج  ة من 

س لوب الوص فيأويمكن تعريف الالتأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي، 
في البحث العلمي بأنه أحد أس  اليب من  اهج الطريق  ة العلمي  ة في البحث، وتتض  من
مراحل هذه الطريقة تحدي  د المش  كلة ثم ف  رض الف  روض واختب  ار ص  حة الف  روض
وح  تى الوص  ول إلى النت  ائج والتعميم  ات، ولكن طبيع  ة الدراس  ة الوص  فية تتطلب

:المزيد من الخطوات التفصيليةيمكن عرضها فيما يلي
.تحديد مشكلة البحث وجمع المعلومات عنها
.صياغة مشكلة البحث على شكل سؤال أو أكثر
وضع فرضية أو فرضيات كحلول مبدئي  ة للمش  كلة، توج  ه البحث نح  و اختب  ار

هذه الحلول.
.اختبار العينة التي ستجرى عليها الدراسة
.القيام بجمع المعلومات والبيانات المطلوبة بطريقة دقيقة ومنظمة
.الوصول إلى النتائج وتفسيرها واستخلاص التعميمات
 مصادر جمع البيانات3-3

تم استخدام المنهج الكمي في هذه الدراسة عن طريق الاعتماد على البيانات
الثانوية، وكما ه  و متع  ارف علي  ه في أغلب الدراس  ات التطبيقي  ة هن  اك نوع  ان من

المصادر الثانوية لجمع البيانات وهما:
: وتتمثل في جميع البيان  ات المتعلق  ة في قي  اسالمصادر الثانوية المالية-1

متغيرات هذا البحث وقد أخذت من مصادر ثانوية مالية، وهي التقارير المالي  ة
الس  نوية لش  ركات الت  أمين الأردني  ة المدرج  ة في س  وق عم  ان خلال ف  ترة

.(2019-2015الدراسة )
تم الاس  تعانة بال  دوريات والمجلات العلمي  ةالمص]]ادر الثانوي]ة النظري]ة: -2

والكتب ذات الصلة بموضوع الدراسة وغيرها من المراج  ع العلمي  ة المعتم  دة
في كتابة وإعداد الجانب النظري من هذا البحث.
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 مجتمع وعينة البحث3-4
 المدرجة في س  وق الأردنيةيتكون مجتمع الدراسة من جميع شركات التأمين

أما عينة الدراس  ة فق  د  شركة،20 والبالغ عددها 2019-2015عمان للفترة ما بين 
اشتملت جميع مجتمع البحث )موضوع البحث(.

 متغيرات البحث وكيفية قياسها3-5
المتغير التابع )الأداء المالي(:. 1
وينقسم إلى: 

المتغير المستقل )الرفع المالي(:. 2

 الأساليب الإحصائية المستخدمة3-6
ويتمث  ل في الوس  ط الحس  ابي والانح  راف المعي  اري،الإحصاء الوص]]في: .1

.والذي تم استخدامه لمعرفة درجة تشتت القيم عن وسطها الحسابي
حيث تم استخدام معامل الإلتواء والتفلطحاختبار التوزيع الطبيعي: .2

Skewness and Kurtosis.
: لفحص الارتباط بين متغيرات الدراسة والكش  فمعامل ارتباط بيرسون.3

فيما إذا كانت هناك مشكلة في الارتباط الخطي.
 لفحص العلاقة بين المتغير المستقل والمتغيراتتحليل الانحدار الخطي:.4

التابعة واختبار الفرضيات بناءً على أنموذج الدراسة.
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المبحث الرابع: الإطار العملي للبحث
 تمهيد 4-1

يعرض هذا المبحث اساليب اختبار بيانات البحث والتي تضمنت التحليل
الوصفي لمتغيرات البحث واختبار التوزيع الطبيعي واختبار معامل ارتباط بيرسون

ونتائج اختبار الانحدار الخطي.
 عرض نتائج المتوسطات الحسابية والإنحرافات المعيارية4-2

تم استخراج المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياري ة لبيان ات الش ركات
( لك  ل من مجم  وع الالتزام  ات ومجم  وع2019-2015خلال الف  ترة الممت  دة بين )

حقوق الملكية والرف  ع الم  الي والعائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق الملكي  ة،
( يبين النتائج:1والجدول )

 1:جدول 
(2019-2015المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمتغيرات الدراسة لشركات التأمين خلال الفترة )

الشر
كة

مجموعالمتغيرات
الالتزامات

مجموع
حقوق
الملكية

الرف
ع

المال
ي

العائد
على

الأصول

العائد على
حقوق
الملكية

MEI
N

المتوسط
الحسابي

46546274398131741.1722.4665.294

الانحراف
المعياري

126008020197270.0761.6453.343

AAINالمتوسط
الحسابي

63178988212633932.9632.9911.63

الانحراف
المعياري

15000053603560.20.6460.5351.243

JOINالمتوسط
الحسابي

50765050348027181.4580.7081.658

الانحراف
المعياري

743327810637620.2110.9242.243

AICJالمتوسط
الحسابي

17730728103860691.7081.3123.548

الانحراف
المعياري

1295702256709.30.1420.6471.689

DICLالمتوسط
الحسابي

15857718100972471.5751.082.676
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الانحراف
المعياري

1674898514301.80.1981.5353.73

JERYالمتوسط
الحسابي

21230243137366931.5462.6186.632

الانحراف
المعياري

1301226238174.10.0990.8522.073

UNI
N

المتوسط
الحسابي

24079925137776201.7473.2969.052

الانحراف
المعياري

1008298345240.70.0330.5581.524

JOFRالمتوسط
الحسابي

2109769796402092.2614.35814.34

الانحراف
المعياري

517437.220206120.4370.7323.719

ARSIالمتوسط
الحسابي

1148618341354732.861-2.36-9.52

الانحراف
المعياري

748687.1869182.30.5124.15717.5

AOICالمتوسط
الحسابي

60683124238879482.0892.6549.704

الانحراف
المعياري

34208451140640851.2672.0397.667

PHINالمتوسط
الحسابي

615496939532161.637-2.64-10.2

الانحراف
المعياري

566221.9806422.20.5048.62229.12

AIUIالمتوسط
الحسابي

1133246452367092.4020.186-2.13

الانحراف
المعياري

191221714067261.1083.46112.24

NAAIالمتوسط
الحسابي

1640129195919151.7252.6966.614

الانحراف
المعياري

1412956728264.30.2673.71510.11

JIJCالمتوسط
الحسابي

11880365241906900.4931.4522.1

الانحراف
المعياري

200559815873240.0892.2783.366

AMMالمتوسط
الحسابي

21000808105163391.9912.4027.166
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Iالانحراف
المعياري

34667735445220.260.3551.091

TIICالمتوسط
الحسابي

18775027202536620.934.0948.298

الانحراف
المعياري

665620.112679250.0661.1272.314

ARASالمتوسط
الحسابي

1068077652413532.0914.00212.07

الانحراف
المعياري

888420.3976619.20.3942.7397.151

ARG
R

المتوسط
الحسابي

1442299266314572.1763.2510.35

الانحراف
المعياري

234325210632970.0870.4441.639

MDG
F

المتوسط
الحسابي

1994433163468143.174-0.19-0.94

الانحراف
المعياري

1147238605693.20.4392.118.673

FINSالمتوسط
الحسابي

25181862320132060.7853.7966.834

الانحراف
المعياري

254607612267630.0550.7751.489

( أعلاه المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياري  ة لبيان  ات1يبين الجدول )
( لك  ل من مجم  وع المطلوب  ات2019-2015الشركات خلال الف  ترة الممت  دة بين )

ومجموع حقوق الملكي  ة والرف  ع الم  الي والعائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق
الملكية وهذا بهدف بيان مستوى أداء كل شركة من شركات التأمين مح  ل موض  وع

البحث.
 عرض نتائج اختبار التوزيع الطبيعي4-3

(Kurtosis( ومعامل التفلطح )Skewnessتم استخراج معامل الالتواء )
(2للمتغيرات الرفع المالي والعائد على الأصول والعائد حقوق الملكية والجدول )

يبين النتائج.
:2جدول 

معاملات الالتواء والتفلطح للمتغيرات الرفع المالي والعائد على الأصول 
حقوق الملكيةوالعائد على 
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الرفعالمتغير
المالي

العائد على
الأصول

العائد على
حقوق الملكية

976-.1.047-070.معامل الالتواء
الخطأ المعياري

للالتواء
.512.512.512

176.611.693-.التفلطح

الخطأ المعياري
للتفلطح

.992.992.992

( مم  ا0.070( أن معامل الالتواء لمتغ  ير الرف  ع الم  الي بل  غ )2يبين الجدول )
( وي  دل أن0.176ي  دل على أن الالت  واء متماث  ل، أم  ا معام  ل التفلطح فق  د بل  غ )-

( مما1.047المتغير قليل التفلطح، أما العائد على الأصول فقد بلغ معامل الالتواء )-
( وي  دل أن0.611يدل على أن الالتواء سالب ضعيف، أما معامل التفلطح فقد بل  غ )

المتغير متوسط التفلطح، بينما متغ ير العائ د على حق وق الملكي  ة فق د بل غ معام ل
( مما يدل على أن الالتواء سالب شديد، أم  ا معام  ل التفلطح فق  د0.976الالتواء )-

( ويدل أن المتغير متوسط التفلطح.0.693بلغ )
 عرض نتائج معاملات ارتباط بيرسون4-4

( بين متغ  يرات البحث: الرف  عPearsonتم حساب معاملات ارتباط بيرسون )
الم  الي والعائ  د على الأص  ول والعائ  د على حق  وق الملكي  ة، حيث ك  انت كم  ا هي

(. 3موضحة في الجدول )

:3جدول 

معاملات ارتباط بيرسون بين متغيرات البحث: الرفع المالي والعائد على 
حقوق الملكيةالأصول والعائد على 

العائد علىمتغيرات الدراسة
الأصول

العائد على
حقوق الملكية

الرفع
المالي

قيمة معامل
الارتباط

-0.268-0.084

0.2530.726الدلالة
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الإحصائية
العائد على

الأصول
قيمة معامل

الارتباط
-0.963*

الدلالة
الإحصائية

-0.000

( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالةα≤0.05.)

( وجود علاقة ارتباطية طردية ذات دلالة إحصائية عند مستوى3يبين الجدول )
( بين متغيري العائد على حقوق الملكية والعائ  د على الأص  ول حيثα≤0.05الدلالة )

(، وعدم وجود علاقة ارتباطية طردية ذات دلال  ة0.963بلغت قيمة معامل الارتباط )
( بين متغير الرفع المالي وكل من العائ  د علىα≤0.05إحصائية عند مستوى الدلالة )

الأصول والعائد على حقوق الملكية حيث بلغت قيمة معامل الارتباط على التوالي )-
(.α≤0.05( وهي قيم غير دالة احصائياً عند مستوى دلالة )0.084، -0.268
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 نتائج اختبار الفرضيات4-5

-اختبار الفرضية الرئيسية1
H0 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية α ≤ 0.05للرفع )

في ش]]ركات الت]]أمين الأردني]]ة المدرج]]ة فيالآداء الم]]الي الم]]الي في 
سوق عمان المالي.

لاختبار الفرض  ية الرئيس  ية تم اس  تخدام تحلي  ل الانح  دار الخطي لتحدي  د أث  ر
الرف ع الم الي في الآداء الم الي في ش ركات الت أمين الأردني ة المدرج ة في س  وق

:(4عمان المالي، وكانت النتائج كما في الجدول )
:4جدول 

نتائج تحليل الانحدار لتحديد أثر الرفع المالي في الآداء المالي  
المتغير
المتنب

ئ

ملخص
النموذج

قيم التأثيرتحليل التباين
الخام

قيم
التأثير
المعيار

ية

قيمة
ت

مستو
ى

الدلالة

معام
ل

الارت
باط

معام
ل

التحدي
د

Fمستو
ى

الدلال
ة

Bالخطأ
المعيا
ري

β

القيمة
الثابتة

0.12
7

0.0160.2960.5939.5005.5581.709.105

إعادة
هندسة
العملية

-1.5402.831-.127-.544.593

( نجد أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عن  د مس توى4من خلال الجدول رقم )
(α≤0.05للرفع المالي في الآداء المالي في شركات التأمين الأردني  ة المدرج ة في )

 وهي قيمة غ ير دال ة احص  ائياً عن  دF (0.296)سوق عمان المالي، حيث بلغت قيمة 
(.α≤0.05مستوى دلالة )

(: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عندH0وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية )
( للرفع المالي في الآداء المالي في شركات التأمينα ≤ 0.05مستوى معنوية )

ونرفض الفرضية البديلة. الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي،

-اختبار الفرضية الفرعية الأولى  2
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H01.1 : لا يوجد أثر ذو دلال]]ة إحص]]ائية عن]]د مس]]توى معنوي]]ة(α ≤ 0.05)
للرفع المالي في الآداء المالي في مقدار العائ]]د على حق]]وق الملكي]]ة

في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.

لاختبار الفرضية تم استخدام تحليل الانحدار الخطي لتحديد أثر الرف  ع الم  الي
في الآداء المالي في مقدار العائد على حقوق الملكية في شركات الت  أمين الأردني  ة

(:5المدرجة في سوق عمان المالي، وكانت النتائج كما في الجدول )
:5جدول 

في مقدار العائد على حقوق الملكيةنتائج تحليل الانحدار لتحديد أثر الرفع المالي  

المتغي
ر

المتنب
ئ

ملخص
النموذج

قيم التأثيرتحليل التباين
الخام

قيم
التأثير
المعيار

ية

قيمة
ت

مستو
ى

الدلالة

معام
ل

الارتبا
ط

معام
ل

التحدي
د

Fمستو
ى

الدلال
ة

Bالخطأ
المعيا
ري

β

القيم
ة

الثابتة

0.0840.0070.1270.7266.2004.3211.4350.169

إعادة
هندس

ة
العملي

ة

-0.7842.201-0.084-0.3560.726

α≤0( نجد أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )5من خلال الجدول )
( للرف  ع الم  الي في الآداء الم  الي في مق  دار العائ  د على حق  وق الملكي  ة في05.

Fش  ركات الت  أمين الأردني  ة المدرج  ة في س  وق عم  ان الم  الي، حيث بلغت قيم  ة 
(.α≤0.05 وهي قيمة غير دالة احصائياً عند مستوى دلالة )(0.127)

(: لا يوج  د أث  ر ذو دلال  ة إحص  ائية عن  دH01.1وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية )
( للرفع المالي في مقدار العائد على حقوق الملكي ة فيα ≤ 0.05مستوى معنوية )

شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي، ونرفض الفرضية البديلة.

 الفرضية الفرعية الثانية  -اختبار3
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H01.2: ( لا يوجد أثر ذو دلال]]ة إحص]]ائية عن]]د مس]]توى معنوي]]ةα ≤ 0.05)
للرف]]ع الم]]الي في الآداء الم]]الي في مق]]دار العائ]]د على الأص]]ول في

شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.

لاختبار الفرضية تم استخدام تحليل الانحدار الخطي لتحديد أثر الرف  ع الم  الي
في الآداء الم  الي في مق  دار العائ  د على الأص  ول في ش  ركات الت  أمين الأردني  ة

(:6المدرجة في سوق عمان المالي، وكانت النتائج كما في الجدول )
:6الجدول 

نتائج تحليل الانحدار لتحديد أثر الرفع المالي في الآداء المالي في مقدار العائد على الأصول 

المتغير
المتنبئ

ملخص
النموذج

تحليل
التباين

قيم التأثير
الخام

قيم
التأثير
المعيار

ية

قيمة
ت

مستو
ى

الدلالة

معام
ل

الارتب
اط

معام
ل

التحد
يد

Fمست
وى

الدلال
ة

Bالخطأ
المعيا
ري

β

القيمة
الثابتة

0.26
8

0.07
2

1.39
8

0.25
3

3.3001.2562.62
7

.017

إعادة
هندسة
العملية

-.756.640-.268-
1.18

2

.253

α≤0( نجد أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )6من خلال الجدول )
( للرف  ع الم  الي في الآداء الم  الي في مق دار العائ  د على الأص  ول في ش  ركات05.

 وهيF (1.398)التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي، حيث بلغت قيم  ة 
(.α≤0.05قيمة غير دالة احصائياً عند مستوى دلالة )

(: لا يوج  د أث  ر ذو دلال  ة إحص  ائية عن  دH01.2وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية )
( للرفع المالي في الآداء الم  الي في مق  دار العائ  د علىα ≤ 0.05مستوى معنوية )

الأصول في شركات الت  أمين الأردني  ة المدرج  ة في س  وق عم  ان الم  الي، ون  رفض
الفرضية البديلة.
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المبحث الخامس: النتائج والتوصيات 
 تمهيد5-1

يتضمن في هذا المبحث عرض النتائج والتوصيات التي تم التوصل إليها في
هذا البحث، وذلك بعد إجراء الاختبارات الإحصائية المناسبة، والتي تعبر عن أثر
الرفع المالي في الآداء المالي في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق

عمان المالي.
 نتائج البحث5-2

( للرفع الم  الي فيα ≤ 0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ).1
الآداء المالي في شركات التأمين الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.

ويعود السبب في ذلك إلى أن هن  اك ع  دم وج  ود كف  اءة ل  دى الش  ركات في
إدارة أصولها من خلال الأرباح المتولدة من عوائد حقوق المس  اهمين، أي أن تكلف  ة
الاقتراض أعلى من العائد على الأصول، وأيضا عدم وجود توازن بين الأرب  اح الم  راد
الوصول إليها من حقوق الملاك والأرباح الم  راد الوص  ول إليه  ا من الأص  ول، وال  ذي
بدوره أدى إلى انخفاض درجة الرفع المالي للشركات، واختلفت هذه النتيجة مع م  ا

( باختلاف مجتمع وعينة الدراسة.2019توصلت إليه دراسة عليوي )
 للرفع الم  الي في(α ≤ 0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .2

الآداء المالي في مقدار العائد على حقوق الملكية في ش  ركات الت  أمين الأردني  ة
المدرجة في سوق عمان المالي.

وهذه النتيجة تفسر في أن الشركات تعتمد على تكلفة الإق  تراض في تموي  ل
اس  تثماراتها وإن ع  دم تحقي  ق الت  وازن بين الأرب  اح المتحقق  ة من مص  ادر تمويله  ا
الداخلي والخارجي، والذي من شأنه ي  ؤثر س  لباً على حق  وق المس  اهمين وإن ع  دم
مق  درتها على س  داد التزاماته  ا ي  ؤدي بزي  ادة تكلف  ة الاف  تراض، وال  ذي ب  دوره من
الممكن حدوث عجز مالي متكرر، من ش  أنه أن ي  ؤثر على الاس  تمرارية والمنافس  ة

(،2019اختلفت هذه النتيجة م ع م ا توص لت إلي  ه دراس ة علي وي) ولدى الشركات،
( م  ع وج  ود اختلاف في مجتم  ع وعين  ة2020ودراس  ة عب  د ال  رحمن والش  ريمي )

الدراسة. 

( للرفع الم  الي فيα ≤ 0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ).3
الآداء المالي في مقدار العائد على الأصول في شركات التأمين الأردنية المدرجة

في سوق عمان المالي.
الشركات تق  وم بزي  ادة درج  ة الرف  ع الم  الي لض  مان وهذه النتيجة تفسر أن

سداد الالتزامات المترتبة عليها والذي بدوره يقلل فرصة حدوث عج  ز م  الي ل  ديها،
وبالتالي يصبح لديها ارتفاع في نسبة الالتزامات، ومن ناحية أخرى عدم كف  اءة إدارة
الشركات في استغلال تمويلاتها الخارجية للحصول على استثمارات أو أصول جديدة
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(،2019تؤدي لزيادة أرباحه  ا المحقق  ة، واتفقت ه  ذه النتيج  ة م  ع دراس  ة علي  وي )
(، وذل  ك ب  اختلاف2020واختلفت هذه النتيجة مع دراسة عبد ال  رحمن والش  ريمي )

كل من مجتمع وعينة الدراسة لكلاهما.

 توصيات البحث5-3
توصل هذا البحث إلى مجموع ة من النت  ائج وال  تي أدت إلى ط  رح التوص  يات

الآتية:
اختيار درجة الرفع المالي الملائمة للشركة والذي يعتبر عامل مؤثر وأساسي في.1

قطاع خدمات التأمين، والذي من شأنه يزي  د من تحس  ين الآداء الم  الي لتحقي  ق
الأرب   اح س   واء من اس   تثماراتها في الأص   ول أو من اس   تثماراتها في حق   وق

المساهمين، والعمل على تحقيق الموازنة بين هذه الأرباح المتحققة.
أثر للرفع المالي في مق دار العائ دالبحث عن الأسباب التي أدت إلى عدم وجود .2

من قب  ل إدارة الش  ركات في نس  ب أخ  رى كالس  يولة والملاءةعلى الأص  ول 
المالية، والتي من شأنها أن تخدم استثمارات الشركة في أصولها بش  كل يمكنه  ا

من تحقيق أرباح والذي بدوره يحسن من أدائها المالي في قطاع التأمين.
، قد تكون هناك عدة عوامل حاس  مة مس  ؤولة عنةمن وجهة نظر الباحثو

، أن المس  توياتأث ر للرف  ع الم  الي في مق  دار العائ د على الأص ولع دم وج ود 
العالية من الدين ي  ترتب عليه ا ارتف  اع الفوائ  د، وال  تي ب  دورها تقل  ل من ص  افي
ال  دخل بش  كل مرتف  ع، ومن ناحب  ة أخ  رى، وق  د يرج  ع الس  بب إلى أن الس  يولة

إعط  اء، وإلى اتب  اع نهج ح  ذر في التمويلالعالية لدى شركات التأمين قد تجعلها 
ً الأولوية للاحتياطيات النقدية واستثمارات الأصول ذات المخ  اطر المنخفض  ة ب  دلا

ن. من استخدام الديو
العمل على تقليل تكلفة الاقتراض من قبل الشركات بحيث يكون أقل من العائد.3

على الأصول لتكوين عوائد يمكن إضافتها لحقوق الملكية، مما يس  اهم أيض  اً في
ضمان الاستمرارية والمنافسة بين الشركات.

العمل على استغلال الموارد المتاحة بالشكل الأمثل، بهدف تحقي  ق تعظيم ث  روة.4
الملاك وتعظيم الأرباح من خلال اختيار الاستثمارات في الأعم  ال التأميني  ة ال  تي

تحقق أرباحا مضمونة.
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