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RESUME

Le but de cet article est d’identifier et d’analyser les facteurs internes et externes qui influencent la rentabilité
des compagnies d’assurance dommages en Algérie, pour la période de 2012 a 2016, en utilisant la méthode de
régression de donnée de panel. Les résultats de cette étude indiquent qu’il existe une relation significative et
positive entre la rentabilité des compagnies d’assurance dommages algériennes et la taille, la marge de
solvabilité, I’age, le taux de croissance du PIB, et une relation significative et négative avec la propriété, le ratio
sinistres /primes, la croissance des primes, l'inflation et le taux d’intérét. Par contre la relation entre la
rentabilité et I'effet de levier est négative mais non significative.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to identify and analyze the internal and external factors that influence the
profitability of Algerian non- life insurance companies, for the period 2012 to 2016, using the panel data
regression method. The results of this study indicate that there is a significant and positive correlation between
the profitability of Algerian non-life insurance companies and the size, solvency margin, age, GDP growth
rate, and a significant and negative correlation with property, loss ratio, premium growth, inflation and
interest rate. On the other hand, the correlation between profitability and leverage is negative but not
significant.
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Introduction

Le secteur des assurances joue un double rdle économique et social tres important. Sur le plan social, il permet
de sauvegarder le patrimoine des assurés et leur stabilité sociale, et de réparer les préjudices aux victimes des
sinistres dont l'assuré est civilement responsable. Sur le plan économique, il contribue a la croissance

économique, a l'allocation des ressources, a la réduction des cofits de transaction et a la création de liquidité.

Le secteur des assurances en Algérie a connu une mutation importante apres la promulgation de la loi 95-07
du 25 janvier 1995 relative aux assurances. Cette loi a permis la création des entreprises privées algériennes et
étrangeres sur le sol algérien. Ce qui a rendu le secteur plus concurrentiel. Pour assurer la pérennité des
sociétés d’assurance dans cet environnement concurrentiel, les sociétés cherchent a maximiser leur profit qui
reste un objectif principal de tout assureur pour maximiser la richesse du propriétaire et améliorer la
rentabilité des compagnies d’assurance qui est I'un des déterminants les plus importants de la performance.
La rentabilité des compagnies d’assurance est au centre d’intérét des différentes parties prenantes tel que les
assurés actuels et potentiels, les actionnaires et futurs investisseurs, les créanciers et les autorités de
surveillance.

La rentabilité est influencée par des facteurs qui peuvent étre internes ou externes. Les facteurs internes sont
spécifiques a l'entreprise (facteurs microéconomiques) tel que la taille, la propriété, 1’age, la liquidité, 1'effet de
levier, la marge de solvabilité, le ratio sinistres/primes, la croissance des primes. D’autre part, les facteurs
externes qui incluent les caractéristiques de I’environnement macroéconomique tel que la croissance du PIB,
le taux d’intérét, et 'inflation. L’identification de ces derniers peut offrir de meilleurs leviers d’action, de
contrdle de prévisions aux dirigeants des compagnies d’assurance pour améliorer la rentabilité. Le but de
notre étude est d’identifier les principaux déterminants de la rentabilité des sociétés d’assurance dommages
en Algérie. Dans cet alignement, la question qui se pose est : quels sont les principaux déterminants de la
rentabilité des compagnies d'assurance dommages en Algérie ?

Pour répondre a cette question, d’abord, nous commengons notre article par une présentation du marché
algérien des assurances, puis une revue de la littérature sur les déterminants de la rentabilité des compagnies
d'assurance dommages. Apres avoir analysé tous les statistiques descriptives des variables explicatives, nous
analysons empiriquement les déterminants de la rentabilité des sociétés d’assurance dommages en Algérie et
nous interprétons les résultats de l'estimation du modéle choisi.

1. LE MARCHE ALGERIEN DES ASSURANCES :

Le marché algérien des assurances a connu des mutations profondes. Notamment, la libéralisation du secteur
par le biais de la loi 95/07 du 25 janvier 1995. Ce qui a permis la création des sociétés privées d’assurances en
Algérie.

Le marché des assurances en Algérie compte 24 compagnies d’assurances en 2016, dont 13 sont spécialisés en
assurance dommage, 8 assurance personne, 2 sociétés spécialisées, respectivement, dans 1’assurance du crédit
immobilier et du crédit a 'exportation, et une société de réassurance. La production des compagnies
d’assurance en Algérie a connu une évolution considérable entre 2012 et 2016, elle passe de 100 milliards de
dinars algérien en 2012 a 133 milliards de dinars algérien en 2016. La structure du marché est caractérisée
d’une part, par la dominance des sociétes publiques qui representent 62% du marché en 2016, et d’autre part,
la dominance des compagnies d’assurance dommages qui representent 91% de la production globale en 2016,
et plus particulierement par la branche d’assurance automobile avec une part de 50%. Depuis la sépération
des activités vie et non-vie des compagnies d’assurances conformément a la loi 04-06 du 20 février 2006}, la
proportion des assurances de personnes reste faible, elle représente en moyenne 7.6% du marché durant la
periode de 2012 a 2016, ( rapport d’activité, ministere des finances 2016). Le marché algérien se caractérise
également par un taux de pénétration de 0.7% qui reste faible par rapport a la moyenne des pays émergents
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qui est de 3.2%, et la moyenne mondiale qui avoisine les 6,28%. De méme la densité qui est de 30 US$ contre
une moyenne de 149US$ pour les pays émergents et 3500 US$ pour les pays avancés (SIGMA N°03/2017).

Les sociétés d’assurance et/ou de réassurance ont enregistré une marge de solvabilité supérieure aux niveaux
minimums exigés par la réglementation (15% des provisions techniques et a 20% des primes émises et/ou
acceptées, nettes de taxes et d’annulations). La rentabilité moyenne des fonds propres (ROE) du marché est
passée de 4% en 2012 a 8% en 2016.

2. REVUEDE LA LITTERATURE:

La performance se réfere a la capacité d'une entreprise a acquérir et gérer les ressources de différentes maniéres
pour développer un avantage concurrentiel (Iswatia & Anshoria , 2007). La performance d’une entreprise est
une notion générique qui recouvre diverses notions telles que la compétitivité, 1'efficacité, I'efficience, la
rentabilité.. .etc. La rentabilité est définie comme le rapport entre les bénéfices d'une entreprise et les capitaux
engagés (Le petit Larousse Illustré, 2002). Pour (Dayoub, 2014) la rentabilité représente la performance des
dirigeants et leur capacité d’investir efficacement les ressources disponibles de l'entreprise. Michael Koller
(2011) indique que la rentabilité est I'indicateur le plus important et le plus fiable, car elle représente la capacité
d'une compagnie d'assurance a augmenter son niveau de revenu (Kaur & Kapoor, 2007). Il existe plusieurs
indicateurs de la mesure de la rentabilité tel que : le ROE et le ROA. Le ROE indique la rentabilité des capitaux
propres : Ce ratio est appelé aussi la rentabilité des actionnaires avant impot qui permet d’évaluer le
rendement des fonds investis. Le ROA indique la rentabilité des actifs (Return on assets) : C’est le ratio le plus
utilisé dans plusieurs études empiriques puisqu’il indique les revenus générés par les actifs financés. Plusieurs
recherches théoriques et empiriques ont démontré que la rentabilité des compagnies d’assurance dommages
est influencée par plusieurs facteurs microéconomiques et macroéconomiques.

2.1 LES FACTEURS MICROECONOMIQUES :

La littérature propose certaines variables spécifiques a la firme comme des déterminants importants de la
rentabilité telle que : la propriété, la taille, 'age, L’effet de levier, le ratio sinistres /primes, Taux de croissance
des primes.

La propriété des compagnies d’assurances : L'impact de la structure de la propriété sur la performance de
'entreprise est depuis longtemps un sujet important dans la littérature économique. (Blomqvist & Johansson,
1997) Considerent que la propriété privée est généralement préférée a la propriété publique parce que elles
offrent plus d’incitation a l'innovation et a la maitrise des cofits que les entreprises publiques. Neelaveni (2012)
dans son étude sur les compagnies d’assurance indienne, il montre que les sociétés d’assurances privées sont
plus rentables que les assurances publiques. Naamane et Hammas (2017) examinent ’effet de la propriété sur
la performance des sociétés d’assurances tunisiennes, ils trouvent que la détention du capital par I'état agit
négativement sur la performance des assurances tunisiennes et les sociétés privées sont plus performantes que
les sociétés publiques.

H1 : les compagnies d’assurance dommages privées sont plus rentables que les compagnies d’assurance dommages
publigues.

Taille des compagnies d’assurances : Une des caractéristiques les plus vitales d'une entreprise est sa taille. La
taille d'une compagnie d'assurance est 1'une des variables les plus importantes dans nombreuses études
menées pour déterminer les facteurs qui affectent la rentabilité des compagnies d'assurance. Elle est mesurée
par le logarithme népérien du total de l’actif. Certaines études montrent que la taille a un effet positif sur la
performance tel Charumathi (2012), Almajali et Alamro (2012), Ajasllari (2016) et Berhe et Kaur (2017) qui
considerent que quand la firme s’agrandit sa performance augmente ; ceci est expliqué par la réalisation
d’économies d’échelles. Dans le secteur des assurances, le fait d’avoir souscrire beaucoup de primes
d’assurances réduit la volatilité de revenu puisque le partage du risque est efficace. D'autres suggerent que les
tres grandes sociétés souffrent de des-économies d’échelle car il est difficile de gérer une trop grande société
d’assurance, ce qui entraine des surcofits. Derbali (2014) et Mwangi et Murigi (2015) confirment cette idée.
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H2 : il existe une relation entre la taille et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

L’effet de levier : L'effet de levier est calculé par le ratio des provisions techniques nettes sur les capitaux
propres, il reflete 1'impact potentiel du déficit des provisions techniques sur les capitaux propres en cas de
pertes inattendues (Burca & Batrinca, 2015). Selon la littérature de la structure du capital, la valeur de
I'entreprise augmente avec 1'augmentation de l'effet de levier jusqu'a un point optimal, si l'effet de levier
s’étend au-dela du point optimal la valeur de I'entreprise diminue et la probabilité de I'insolvabilité augmente
(Carson & Hoyt, 1995). Plusieurs études empiriques ont étudi€ la relation entre 'effet de levier et la rentabilité
des compagnies d’assurances. De ces études ressortent deux résultats distincts : Malik (2011), Wabita (2013) et
Naamane et Hammas (2017) ont montré qu’il existe une relation négative entre I'effet de levier et la rentabilité
des assurances car l'augmentation du niveau de la dette par rapport aux capitaux propres augmente les
charges de l'assurance et conduit donc a une baisse de sa performance financiere. Cependant, Boadi et al
(2013), ont montré qu’il existe une relation positive significative entre 1'effet de levier et la performance des
assurances, un effet de levier élevé pourrait étre bénéfique, car d'une part il peut inciter les managers a investir
de maniere optimale et d’autre part il leur permet de faire face aux stratégies agressives de leurs rivaux moins
endettés.

H3 : il existe une relation entre leffet de levier et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

Le ratio sinistres/primes (S/P) : Le ratio sinistres /primes (S/P) reflete le risque de souscription qui fait
référence au risque de perte (loss ratio) dans le cas ot les primes de police ne couvrent pas adéquatement les
sinistres. C'est le rapport des prestations nettes (sinistres) sur les primes nettes acquise (Adams & Buckle,
2003). Les compagnies d'assurance qui connaissent constamment un ratio sinistres /primes élevés peuvent étre
en mauvaise santé financiere. En conséquence, il est prévu que le ratio sinistres /primes peut avoir un impact
négatif sur la rentabilité des compagnies d’assurance. La relation négative entre le ratio sinistres /primes et la
rentabilité des compagnies d’assurances est démontré dans 1’étude de Kaya (2015), Adams et Buckle (2003),
Berhe et Kaur (2017).

H4 : il existe une relation négative entre le ratio sinistres /primes et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

Taux de croissance des primes : Les résultats des différents travaux réalisés sur la croissance des primes sont
divergents. Charumathi (2012) a trouvé que le taux de croissance des primes a un impact négatif sur la
rentabilité des assurances vie indienne. Contrairement a Kaya (2015) et Ajasllari (2016) qui ont trouvé que le
taux de croissance des primes a un impact positif sur la rentabilité des compagnies d’assurances. Pour (Simons,
1999) I'augmentation du taux de croissance des primes assurera la croissance de I'entreprise et I'augmentation
de sa part de marché. D'autre part, une croissance excessive ou mal coordonnée du volume de primes
provoque ou aggrave d'autres risques pouvant mettre en péril 1'existence de l'entreprise. Kim et al (1995) ont
constaté que la croissance rapide du volume des primes est 1'un des facteurs déterminants de I'insolvabilité.
Par conséquent, étre excessivement obsessionnel par rapport a I'augmentation du volume des primes brutes
émises en particulier dans un ralentissement économique peut conduire a la négligence d'autres objectifs
importants (Chen & Wong, 2004). Par conséquent, il est prévu que I'augmentation de la croissance des primes
augmentera la rentabilité des compagnies d'assurance avec une structure financiere solide, des politiques de
réassurance appropriées et un faible ratio de sinistralité.

Hb5 : il existe une relation entre la croissance des primes et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

La marge de solvabilité : La marge de solvabilité est I'un des indicateurs de la solidité financiere des
assurances. Les sociétés d’assurance avec des marges de solvabilité plus élevées sont considérées comme plus
saines financierement. En théorie, les assureurs financierement solides sont mieux a méme d’attirer les assurés
potentiels et d’obtenir des revenus plus élevés. Alors, la rentabilité des assureurs peut étre améliorée grace a
une marge de solvabilité plus élevée. Par conséquent, une marge de solvabilité plus haute peut se traduire par
une meilleure performance des assureurs. Plusieurs études ont confirmé que la solvabilité influence
positivement la rentabilité des compagnies d’assurances comme I'étude de shui (2004), Bawa et chattha (2013)
et Naamane et Hammas (2017).

HG6 : il existe une relation positive entre la marge de solvabilité et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.
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Age des compagnies d’assurances : Il existe deux courants de recherche sur I'impact de 1’age sur la rentabilité
des compagnies d’assurance dommages. Le premier courant soutient que I'dge pourrait aider les entreprises
a devenir plus efficaces a travers 1'apprentissage. Ainsi, les sociétés les plus vieilles sont plus expérimentées
et peuvent profiter de I'apprentissage, elles n’ont pas alors besoin d’innovations et peuvent donc profiter de
leurs performances supérieures comme le montrent Derbali (2014). Cependant, le deuxiéme courant de
recherche montre que les sociétés plus vieilles sont plus bureaucratisées et ne sont pas flexibles pour pouvoir
s’ajuster rapidement aux changements et peuvent ainsi étre dépassés par des entreprises plus jeunes et plus
flexibles comme le confirme Nammane et Hammas (2017).

H7 : il existe une relation entre I’Age et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

2.2 LES FACTEURS MACROECONOMIE :

Plusieurs travaux de recherche empirique montrent qu’il existe plusieurs déterminants macroéconomiques de
la rentabilité des firmes et particulierement les compagnies d’assurances tels que : La croissance du PIB, Le
taux d’intérét, et L’inflation.

La croissance du PIB : Le taux de croissance du PIB reflete les activités économiques et le niveau de
développement d’un pays sur une période donnée, généralement un an. Plusieurs études montrent qu’il existe
une relation positive entre le taux de croissance du PIB et la rentabilité des compagnies d’assurances. La
croissance de l'activité économique globale encourage la demande sur les produits des assurances et
indirectement les assureurs peuvent récolter des bénéfices plus élevés. Oshinloye et al (2009) précisent qu'un
pays ne peut réaliser un développement significatif sans I’existence de bonnes assurances et que les assurances
sont indispensables dans n'importe quels pays (Naamane & Hammas, 2017). L’étude empirique de
Christophers et Jakubik (2014) réveéle un lien étroit entre les primes des compagnies d'assurance et la croissance
du PIB.

HS : il existe une relation positive entre le taux de croissance du PIB et la rentabilité des compagnies d’assurance
dommage.

L’inflation : (Jhingan, 2002)définit I'inflation comme une hausse persistante et considérable du niveau général
des prix et 'augmentation des prix a tendance a déduire les dépenses totales des ménages. L’inflation peut
affecter les compagnies d’assurances si elle est plus élevée que prévu, alors elle pourrait causer des difficultés
financieres pour les compagnies d’assurances. Pour Daykin et al (1994) L'inflation a un impact négatif sur les
opérations d'assurance, tels que les sinistres, les dépenses, et les provisions techniques(Shiu, 2004). Ainsi,
I'inflation peut réduire le revenu des assurances en réduisant le nombre des polices d’assurances souscrites.

HO9 : il existe une relation négative entre l'inflation et la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.

Le taux d’intérét : Les économistes confirment que I’augmentation des taux d’intéréts attire plus d’épargne et
la diminution des taux d’intéréts encouragera les investisseurs a chercher d’autres investissements. Les
sociétés d’assurances elles-mémes réalisent plus de revenus sur leurs placements quand les taux d’intéréts
augmentent mais si ces taux sont trop élevés cela peut affecter le niveau des primes (Naamane & Hammas,
2017). Le taux d’intérét est un facteur du risque systémique. Nissim (2010) souligne que le revenu de placement
est tres sensible aux taux d'intérét, tant a court qu'a long terme. Pour (Grosen & Jergensen, 2000) la variation
du taux d’intérét est un élément déclencheur des difficultés financieres au sein de la compagnie d’assurance
car les rendements sont sensibles a la fluctuation des taux d’intérét. La marge de solvabilité d'une compagnie
d'assurance est alors influencée par sa capacité et sa flexibilité a ajuster la variation du taux d'intérét sur les
nouveaux contrats souscrits.

H10 : il existe une relation entre le taux d’intérét et la rentabilité des compagnies d’assurance dommage.

3. LA METHODOLOGIE EMPIRIQUE
3.1 L’ECHANTILLON :
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L’échantillon de notre étude englobe la totalité des compagnies d’assurance dommages publiques et privées
qui sont en activité durant la période de 2012 a 2016 sur le marché algérien. Nous avons retenu que les
compagnies d’assurance dommages parce que les compagnies d’assurance de personnes sont nouvellement
créées dans le secteur et leur activité differe de l'activité des compagnies d’assurance dommages. Cet
échantillon est composé de quatre compagnies d’assurance dommages publiques, une mutuelle publique, et
sept compagnies d’assurance dommages privées.

3.2 LA SOURCE ET LA NATURE DES DONNEES :

Notre étude est basée sur des données comptables (les bilans et les comptes de résultats) et des données
macroéconomiques concernant la période de 2012-2016. Les données comptables sont recueillies aupres du
centre national du registre de commerce et les rapports annuels des compagnies d’assurances. Les données
macroéconomiques sont recueillies a partir des données publiées sur le site de I'office national des statistiques
et le site de la banque mondiale.

3.3 MESURE DES VARIABLES :

Dans le tableau ci-dessous, nous avons présenté les variables retenues pour vérifier les hypotheses
développées dans la revue de la littérature.

Tableau N°1 : Mesure des variables explicatives

variable Définition Mesure

Variable dépendante

La rentabilité économique Le rapport entre le Résultat net et le total

des actifs

Variable indépendante microéconomique

Propriété de la compagnie Valeur binaire (publique 1, privée 0)

d’assurance

TAILLE Taille Le logarithme naturel de I'actif total

LEV L’effet de levier Le rapport entre provision technique et

capitaux propres

Le ratio sinistres /primes Le rapport entre les sinistres nets et les

(Loss ratio) primes nettes

Croissance des primes Primes (n)-Primes (n-1) /Primes (n-1)

La marge de solvabilité Le rapport entre la marge de solvabilité et

les provisions techniques.

Age Le logarithme naturel de 1’Age

Variable indépendantes : macroéconomiques

Taux de croissance du PIB Taux de croissance du PIB

Inflation Taux d’inflation

Taux d’intérét Taux d’intérét

Source : réalisé par les auteurs
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3.4 SPECIFICATION DU MODELE :

Pour tester les hypothéses de notre recherche, et étudier la relation entre la rentabilité mesurée par la variable
ROA et les variables indépendantes. Nous avons proposé le modeéle suivant:

ROA; = ao + PROPiti+ TAILLEi + LEVi + LOSSit + GRTHi + MSPRVi + AGEit + PIBit
+ INFLit + TINTRit + Eit

3.5 METHODE D’ESTIMATION :

Pour étudier I'effet des variables microéconomies et macroéconomies sur la rentabilité des sociétés d’assurance
dommage en Algérie, nous avons utilisé la méthode de régression sur données de panel, qui prend en
considération les deux dimensions individuelle et temporelle. Notre panel est composé de 60 observations
compagnie d’assurance-année. Cette étude est effectuée a l’aide du logiciel STATA.

4. LES STATISTIQUES DESCRIPTIVES :

Avant de présenter les résultats d’estimation, il convient d’abord de présenter quelques statistiques
descriptives relatives aux variables utilisées.i

Tableau N°2 : Les statistiques descriptives de la variable dépendante et des variables indépendantes.

ROA TAILLE | LEV LOSS [GRTH | MSPRV
0.0141 | 23.3542 | 1.6075 |0.5841 |7.2594 |3.2170
0.0556 |25.2281 |22.9343|1.9302 | 190 64
-0.2421 | 21.5334 | 0.0101 |0.2758 |-0.9875 | 0.3608

-3.3107 | 0.3495 |5.8794 |3.5177 |4.9855 |5.1354
13.8752 | 1.7313 |39.2064 | 21.7626 | 28.5977 | 27.5756
0.0567 |1.0201 |3.1101 |0.2269 |[29.3306 |11.4295
0.0257 |23.1249 | 0.9744 [0.5594 |0.0773 |1.0174

Source : Résultats obtenus par logiciel stata 14.

D’apres le tableau ci-dessus, on constate que la moyenne du rendement des actifs (ROA) est de 1.4% avec un
maximum de 55% et un minimum de -24.21%. Les compagnies d’assurance dommages publiques
représentent 41.67% de notre échantillon. La moyenne de la taille est 23.35% avec un maximum de 25.23% et
un minimum de 21.53% et la valeur de l'écart-type est relativement élevée. L’effet de levier, la croissance des
primes, la marge de solvabilité par rapport aux prévisions techniques présentent une forte dispersion. La
moyenne des variables macroéconomique le PIB, I'inflation, et le taux d’intérét est respectivement de 3.399,
5.2496 et 7.9. D’apreés le coefficient d’asymeétrie (Skewness), les variables macroéconomiques, ainsi que I’Age
ont le coefficient le plus faible que les autres variables. Ce qui signifie que la distribution des variables
macroéconomiques, ainsi que 1’Age sont plus symétriques que la distribution des autres variables. La matrice
de corrélation permet de tester la multi-colinéarité possible entre les variables. Selon (Kennedy, 2003) il existe
un probleme de multi-colinéarité si la valeur de corrélation entre variables indépendantes dépasse la valeur
limite de 0,8.

Tableau N°03 : Matrice de corrélation du Person entre les variables indépendantes

ROA PRP TAILLE |LEV LOSS | GRTH MSPRV | AGE P1B INFL TINTR
ROA 1.0000
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0.1772
0.3583* 1.0000
-0.3464* -0.1877 1.0000
-0.1782 0.1608 0.0802
-0.4543* -0.0441 [ -0.0794 1.0000

0.0041 0.0176 -0.0140 0.0256
0.6306* 0.7784* | -0.2843* -0.2369
0.0739 0.0352 0.0554 0.0124 1.0000
-0.1124 -0.0378 [ 0.1027 0.2837* -0.0052 | 1.0000
0.1513 0.0728 -0.1424 -0.2083 0.3492* | -0.6224*

* désigne le niveau de signification de 5%.

Source : Résultats obtenus par logiciel stata 14.

La matrice de corrélation ci-dessus, indique que la variable ROA est corrélée fortement et positivement avec
la taille et I'age, et elle est corrélée fortement et négativement avec I’effet de levier et la croissance des primes.
On constate qu’il existe une forte corrélation entre les deux variables la propriété et la taille. Pour confirmer
nous avons effectué le teste de vifii « Variance Inflation Factor ». D’apreés le tableau ci-dessous, les valeurs du
test FIV sont inférieures a 10, donc il n’existe pas de probléeme de multi-colinéarité.

Tableau N°04 : résultat du test VIF

UVIF
0.137315
0.169842
0.28469
0.426263
0.479893

0.70936
0.727643

0.75265
0.779266
0.806232

Source : Résultats obtenus par logiciel stata 14.

5. ANALYSE MULTIVARIEE ET INTERPRETATION DES RESULTATS :

Vu la nature particuliére des données de panel, nous avons suivi impérativement 'ordre de certaines étapes
économétriques notamment les tests de spécifications, pour déterminer la méthode d’estimation adéquate.

Tout d’abord, nous avons écarté le modele a effets fixes dans I'estimation du modeéle, puisque ce modele inclue
une variable muette invariable dans le temps. Effectuer une régression en effets fixes aurait conduit a sortir
arbitrairement cette variable de I’ensemble des variables explicatives. Nous avons donc utilisé une estimation
d’un modeéle aléatoire et par la suite nous avons commandé a 1'aide du logiciel STATA le test de «Breusch-
Pagan Lagrangian Multiplier test for random effects»v qui sert a identifier I'existence ou non d’effets
individuels. D’apres le tableau N°5 ci-dessus, le résultat du test de « Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier test
for random effects » indique une statistique de khi deux significative (Prob>chi2=0.0000). Ce qui nous permet
de confirmer I'existence d’effets individuels. Donc nous retenons le modele a effets aléatoires pour I’estimation
du modeéle.

Ensuite, nous avons effectué le test de wooldbridge pour vérifier I’autocorrélation des erreurs, autrement dit
nous testons la présence d’une corrélation intra-individus. D’apres le tableau N°5, les résultats de ce test
indiquent que la p-value est inférieur a 5% (Prob> F=0.0039), ce qui confirme l'existence d’un probléme
d’autocorrélation des erreurs. Par la suite, nous avons effectué le teste de Wald pour tester I'hétéroscédasticité.
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Il ressort de ce test une statistique F de Fisher qui est significative (pob>F=.0000) (tableau N°5). Donc le test
révele la présence d’un probléeme d’hétéroscédasticité.

Pour corriger ces deux problémes, nous avons opté pour la méthode PCSE (Panel Corrected Standard Error)
proposée par Beck et Katz (1995). Cette méthode fournit des coefficients non biaisés notamment pour les
micro-panel (Beck & Katz, 1995). Les résultats de régression sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau N°5 : Résultat de la régression

Coef

(P value)
-0.063803
(0.0000)***
0.0130707

(0.0060)***
-0.002778
0.1610
-0.068454
(0.0070)***
-0.000461
(0.0580)*
0.0002752
(0.0560)*
0.0526867
(0.0000)***
0.017681
(0.0000)***
-0.002363
(0.0470)**
-0.00154
(0.0010)***
-0.401041
(0.0010)***

signe attendu

R-squared 0.6990

Wald chi2(10)

32029.2500

Prob> chi2

0.0000

Breusch-Pagan Test

Chi2

24.69

Prob>chi2

(0.0000)

Test for Heteroskedasticity

LR chi2

109.81

Prob>chi2

(0.0000)

Wooldridge Test for Autocorrelation

F-statistic

13.267

Prob> F

(0.0039)

*** significatif au seuil de 1% ; ** Significatif au seuil de 5% ; * Significatif au seuil de 10%

Source : Résultats obtenus par logiciel stata 14.

D’apreés le tableau ci-dessus nous constatons que, La valeur du R? est de 69.9%, c'est-a-dire que les variables
choisies expliquent 69.9% de la variation de la rentabilité. D’autre part, la probabilité associée a la statistique
de Wald est proche de zéro. Ce qui montre que ce modele est significatif au seuil de 1%, ce résultat traduit une
bonne adéquation de ce modele. Le pouvoir explicatif est ainsi satisfaisant.

La variable PROP a un effet négatif et significatif sur la rentabilité des compagnies d’assurance dommages.
Les résultats indiquent que les compagnies d’assurance privées sont plus rentables que les compagnies
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d’assurance publiques ce qui confirme notre anticipation. Ce résultat est conforme a ceux de Neelaveni (2012)
et Naamane et Hammas (2017).

La variable TAILLE est significative au seuil de 1%, avec un signe positif ce qui correspond aux résultats des
recherches menées par Charumathi (2012), Almajali et Alamro (2012), Ajasllari (2016) et Berhe et Kaur (2017)
qui considerent que quand la firme s’agrandit sa performance augmente. Ceci peut étre expliqué par la
réalisation d’économies d’échelles par les compagnies d’assurance dommages en Algérie.

L’effet de levier mesuré par la variable LEV a un signe négatif mais non significatif. Conforme aux résultats
obtenus par Naamane et Hammas (2017). L’augmentation de 'effet de levier entraine une augmentation des
charges des assurances qui conduit a la baisse de la rentabilité des compagnies d’assurance dommages. La
variable loss (ratio sinistres /primes) qui représente le risque de souscription, elle est significative et négative.
Ce lien négatif entre le ratio sinistres /primes et la rentabilité de 1’assureur est attendu, parce que un risque de
souscription excessif peut affecter la stabilité de la société par le biais de dépenses plus élevées. Ce résultat est
conforme a ceux obtenues par Kaya (2015), Adams et Buckle (2003), Berhe et Kaur (2017).

La croissance des primes mesurées par la variable GRTH présente un effet négatif et significatif. Ce qui
explique qu'une croissance excessive des primes sans une politique solide de la structure financiére de la
compagnie d’assurance peut causer des risques importants qui entravent la rentabilité des compagnies
d’assurance. Ce résultat est conforme a ceux obtenues par Kim et al (1995) et Chen et Wong (2004).

La variable MSPRYV est positive et significative, ce qui indique que le taux de la marge de solvabilité par
rapport aux provisions techniques influence positivement la rentabilité des compagnies d’assurance. Les
compagnies d’assurance qui ont des taux de solvabilité plus élevé sont plus stables, et peuvent attirer des
souscripteurs potentiels ce qui leur permet d’obtenir des revenus plus importants. Ce qui confirme les résultats
obtenus par shui 2004, Bawa et chattha2013, Naamane et Hammas (2017), Burca et Batrinca (2015).

La variable AGE est significative au seuil de 1% et a un effet positif sur la rentabilité. Ce qui indique que les
compagnies les plus anciennes sont plus rentables que les compagnies plus jeunes parce qu’ils bénéficient de
leur expérience qui peut les aider a devenir plus efficaces. Ce résultat converge avec celui de Derbali (2014).

La variable PIB est significative au seuil de 1% et a un effet positif sur la rentabilité¢ des compagnies
d’assurance. Conforme a nos attentes, les compagnies d’assurance algériennes tirent profit de la croissance du
PIB. La croissance de l'activité économique globale encourage la demande sur les polices des assurances et
indirectement permet aux assureurs de récolter des bénéfices plus élevés. Ce résultat est conforme a ceux
obtenue par Kaur (2017), Dorofti et Jakubik (2015).

L’inflation définit par la variable INFL posséde un coefficient négatif, avec un effet statistique significatif au
seuil de 5%. Ce résultat conforme aux résultats de Dorofti et Jakubik (2015) et Daykin et al. (1994) qui montrent
que l'inflation peut affecter négativement les opérations d'assurance, tels que les sinistres, les dépenses, et les
provisions techniques si elle est plus élevée que prévu.

La variable TINTR qui représente le taux d’intérét, elle a un signe négatif et un effet statistique significatif au
seuil de 1%. Le taux d’intérét est I'un des facteurs les plus importants du risque systémique qui peut influencer
négativement sur la rentabilité des compagnies d’assurance, parce que la variation des taux d’intérét crée un
probleme au niveau de la tarification Cummins (1992) et peut affecter négativement le niveau des primes. Ce
résultat contredit celui trouvé par Shiu (2004) et Dorofti et Jakubik (2015).

CONCLUSION :

Cette étude examine l'effet de certains variables microéconomiques et des variables macroéconomies sur la
rentabilité des compagnies d’assurance dommage en Algérie sur la période de 2012 a 2016. En utilisant la
méthode de régression sur données de panel qui prend en considération les deux dimensions individuelles et
temporelles. Nous avons utilisé 60 observations assurance-année. Les résultats de notre étude montrent que
la propriété, la taille, le ratio sinistres /primes, la croissance des primes, la marge de solvabilité, I’Age, le PIB,
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I'inflation et le taux d’intérét sont des déterminants de la rentabilité des compagnies d’assurance dommage en
Algérie.

Les compagnies d’assurance dommages privées sont plus rentables que les compagnies d’assurance
dommages publiques, Les compagnies d’assurance dommages privées sont plus innovantes et plus efficaces
dans la maitrise des cofits ce qui leur a permis d’améliorer leur rentabilité plus que les assurances dommages
publiques. La rentabilité des compagnies d’assurance dommages est statistiquement significative et
positivement li€es avec la taille, la marge de solvabilité, I’Age et le taux de la croissance du PIB. Les grandes
compagnies d’assurance dommages sont plus rentables que les petites compagnies d’assurance dommage, ce
qui peut inciter les dirigeants a donner plus d’importance a leurs stratégies de croissance. La marge de
solvabilité est I'un des indicateurs importants de solidité financiére des compagnies d’assurance dommages.
Les compagnies solvables sont plus crédibles et attirent plus de souscripteur, ce qui permettra a ces
compagnies de réaliser plus de profit, et par conséquent, devenir plus rentable. La rentabilité des compagnies
d’assurance est également influencée par 1’Age, les compagnies les plus veilles bénéficient de leur expérience
et de leur apprentissage pour améliorer leur rentabilité.

En ce qui concerne le PIB, L’activité des compagnies d’assurance est sensible a la croissance de l’activité
économique du pays, lorsque la croissance de I'activité économique en Algérie augmente la rentabilité des
compagnies d’assurance dommages algériennes augmente. Par ailleurs, La rentabilité des compagnies
d’assurance dommages est statistiquement significative et négativement liée a la croissance des primes, le ratio
sinistres /primes, 'inflation et le taux d’intérét. Une croissance des primes accrues sans une structure financiere
solide, des politiques de réassurance appropriées influencent négativement sur la rentabilité des assurances
dommages en Algérie.

Le ratio sinistres /primes indique le risque de souscription, les sociétés d’assurance dommages qui ont un
faible taux de risque de souscription ont une rentabilité supérieure a celles des sociétés d’assurance dommages
a risque de souscription élevé. Par conséquent, les sociétés d’assurance dommage devraient accorder une
attention particuliéere a leur exposition au risque de souscription. Les sociétés d’assurance dommage qui
souscrivent des activités a haut risque devront souscrire davantage de réassurance ou utiliser des techniques
alternatives de transfert des risques pour atténuer I'impact des pertes de souscription inattendues et assurer
la stabilité des bénéfices. La variation positive et imprévu des taux d’intérét et de I'inflation peut menacer le
revenu des compagnies d’assurance ce qui entrave la rentabilité des compagnies d’assurance.

La rentabilit¢ des compagnies d’assurance dommage en Algérie est influencée par des variables
microéconomiques qui représentent les caractéristiques spécifiques des assurances, et des variables
macroéconomiques concernant 1’environnement macroéconomique. L’étude de ces déterminants améliore la
compréhension du marché des assurances en Algérie et peut fournir des informations utiles aux managers des
sociétés d’assurance, aux investisseurs, aux experts et aux autorités de surveillance. Dans notre recherche nous
nous somme concentré sur la rentabilité des compagnies d’assurance dommage en Algérie, d’autre recherche
peuvent étudier la rentabilité des compagnies d’assurance personnes en Algérie.
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V Le test de « Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier test for random effects » permet de déterminer quel

modele sera utilisé : le « pooled » ou le modele a effets aléatoires



