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 الملخص: 

  الت أمين شركات  في    الت مويلي  من خلال الهيكل    الت نافسي ةتعزيز القدرة  ي ة  انإمكمشكلة    الد راسةهذه    تعالج
الهيكل    وهدفت أثر  ومناقشة  تحليل  القدرة    الت مويلي  إلى  تعزيز  تحليل  أ باستخدام  و   ،الت نافسي ة في  سلوب 

بين  نالا العلاقة  لدراسة  البسيط  اخلي    الت مويل)نسبة  مستقلمتغي ر    كلحدار    ( الخارجي    الت مويلونسبة    ،الد 
ة و  ، الملكي ة)العائد على ر تابعومتغي   وقي ة الحص  خلال   spssحليل الإحصائي  اد على برنامج الت  تمبالاع (الس 

ةة  جاري  الت    الت أمينلشركات    2020وحتى عام    2010من عام    الز مني ةالفترة   والمدرجة في سوق    الخاص 
دال  إلى وجود علاقة طردي    الد راسةوخلصت    ، ةالمالي  دمشق للأوراق   لنسبة  ة إحصائي  ة    الخارجي    الت مويلاً 

ةفي   وقي ة   الحص  وري ة   لشركتي    الس  الاقساط    الوطني ة و   الكويتي ة  الس  زيادة  هذه  ي  الت أمينبسبب  ركات ة في   الش 
باقي   في  الأثر  هذا  يوجد  لم  ركاتبينما  نمو    الش  للنمو    كون  يعود  وتأمين    الصحي    الت أمينفي    الٌاقساط 

لت لوجود  ارات وليس زيادة عدد العقودالسي   اخلي    الت مويلاً لنسبة  ة إحصائي  دال    عكسي ةعلاقة  . كما توص    الد 
ة في   وقي ة   الحص  وري ة  لشركتي    الس  ك  ، الوطني ةو   الكويتي ة   الس  دال  انبينما  غير  العلاقة  إحصائي  ت  للهيكل  ة  اً 

على    الت مويلي   العائد  جميع    الملكي ةفي  ركاتفي  الت    الش  الآثار  بسبب  للأزمة  ضخمي  وذلك  المرافقة  ة 
وري ة توصيات  ،  الس  يمنح    الد راسة وأهم  بما  المال  رأس  ركاترفع  أخطار  ي  انإمك  الش  لقبول  أكبر  ة  تأمين 

الهيكل    ة نسب تكوينموازن أي    الت نافسي ة وصولًا إلى تعزيز قدرتها    الر بحي ةو   الت أمينالي زيادة أقساط  وبالت  
ركاتعات بما يخدم هدف وتطل   الت مويلي    . الش 

 .الت أمينشركات   ،الت نافسي ة  ،الت مويلي  الكلمات المفتاحية: الهيكل 
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  Abstract: 

This study addresses the problem of enhancing competitiveness through the 

financing structure of insurance companies and aims to analyses and discuss the 

impact of the funding structure on enhancing competitiveness، assuming a 

statically significant impact for each of independent variables reflecting the 

funding structure ( internal finance ratio، external finance ratio ) in dependent 

variables reflecting competitiveness (return on equity، market share) using a 

simple regression analysis method to examine the relationship between each 

independent variable and dependent variable on the statistical analysis program 

SPSS during the period from 2010 to 2020 for private commercial insurance 

companies listed on the Damascus stock exchange. The study concluded that 

there is statistically significant positive relationship for the external finance ratio 

in the market share of SKIC، NIU companies because of the increase in 

insurance premiums in these companies، while there was no such effect in the 

rest of companies. 

And a statistically significant inverse relationship to the internal finance ratio in 

the market share of SKIC، NIU companies، while the relationship was 

statistically irrelevant to the funding structure in return on equity in all 

companies due to the inflationary effects associated with the Syrian crisis، the 

most important recommendations are to rise capital to give the companies the 

possibility to accept greater insurance risks and thereby increase insurance 

premiums and profitability  in order to enhance its competitiveness.  

Key words: financing structure، competitiveness، insurance companies. 
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 مقدمة:
وذلك كونه يدفع  بعجلة  ،  ول النامية منهالاسيما الد  دولة    أي    ة فيات المهم  قط اعمن ال   الت أمين  قط اعيعد  

مصدراً   الت أمينسات الأعمال ترى في شركات  مؤس  أن     كما  ،نحو الأفضل  طور في الاقتصادالازدهار والت  
ام  تموهذا ما يدفع الباحثين إلى الاه  ،تصادفهاأن     يمكن  ال تييحميها من المخاطر والعثرات    هنلأ  ،انللأم

ال  هذا  مؤس    الت أمينشركات  أن     وبما  ،قط اعبدراسة  مالي  هي  فسات  ة  ع بخصوصي  ت  تمي   المالي  هيكلها    انة 
مكونات    أحد  ذي هوال    الت مويلي  من توضيح مصطلح الهيكل    لابد  سات الأعمال الأخرى، و عن مؤس  زه  ي  تم

ا يون، أم  صول وهيكل رأس المال وهيكل الد  يشمل كل من هيكل الأ  المالي  لهيكل  ا أن     حيث  المالي  الهيكل  
يون بآجالها  المال وهيكل الد  ة أي مجموع هيكل رأس  ي  انب الخصوم في الميز انيقصد به ج  الت مويلي  الهيكل  
س  ،المختلفة ال   الت أمينلشركات    الت مويلي  بالهيكل    الد راسة   تبحثوبذلك  بعض  تطبيق  خلال  رات من    مؤش 

القوائم    ةالمالي  سب  والن   الهيكل  والر    ،المنشورة  ةالمالي  على  بين  راتو   الت مويلي  بط  لهذه   الت نافسي ةالقدرة    مؤش 
ركات  . الت نافسي ةفي تعزيز القدرة  الت مويلي  للوصول إلى معرفة أثر الهيكل  الش 

تنافس و  لل   تنافسي ة أصبحت عبارة  اليوم، وأصبح  أو    تنافسي ة ذات وقع متزايد في عالم  مجالس أو هيئات 
راتات و إدارات ولها سياسات واستراتيجي   ركات حاجة مقتصرة على    الت نافسي ة ، ولم تعد  مؤش  قى  لكي تب  الش 

ليحظى أو  بفرص    وتنمو  ملح    ،للعملالأفراد  حاجة  باتت  للد  بل  في    ال تيول  ة  وزيادة   استدامةترغب 
رات واسعة  قدم العالمي، فقد عرف العالم في العقود الأخيرة تطو  مستويات معيشة أفرادها ومشاركتهم في الت  

 . الت نافسي ةدات القدرة في الفكر الاقتصادي المرتبط بموضوع البحث حول محد  

رات على المستوى العلمي والتكنولوجي، ولم تعد الصناعة وحدها مرتبطة طو  ام أيضا إلى الت  تمواستند الاه
ساتز دور  مما عز    الت نافسي ة بالقدرة     ظم والأساليب جديدة من الن    ماطأنب، وأدى إلى التفكير  ةالمالي    المؤس 

راتوال  هذه    ال تي  مؤش  طبيعة  ساتتناسب  هيكلها  وتلائمها    ةالمالي    المؤس  يناسب  بما  غيرها    المالي  دون 
 . وطبيعة نشاطها الخدمي  
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 الإطار العام للبحث 

   مشكلة البحث:

ن شركة والمكو    الخاص بكل  الت مويلي  مزيج الهيكل    ة البحث بالجدل والخلاف القائم حول أثرمشكل ل  ث  تمت
اخلي    الت مويلمن    عي نةمن نسب م  ركاتلهذه     الت نافسي ةفي تعزيز القدرة    الخارجي  و   الد  ومعرفة تأثير    ،الش 

الن  الت غي ر  هذه  في  القدرة  ات  تعزيز  في  ال   الت نافسي ةسب  خلال  رات )من  ة :  مؤش  وقي ة  الحص  (  الر بحي ة   ،الس 
وري ة  الت أمينلشركات   ة  الس  أن     ، مع الأخذ بعين الاعتبارةالمالي  للأوراق    المدرجة في سوق دمشق  الخاص 
ة بشكل الخارجي  د على الأموال  تمتعأن     ب عليهاة تتاجر بأموال الغير فيتوج  سات مالي  مؤس    الت أمينشركات  

 مرتفع حتى لو رافق ذلك زيادة في المخاطر. 

 المشكلة الرئيسية: 
 ؟ البحث عي نة الت أمينفي شركات  الت نافسي ةفي تعزيز القدرة  الت مويلي  هل يوجد أثر للهيكل 
 الآتية:  ةالبحثي ويتفرع عنها الأسئلة  

اخلي   الت مويلهل يوجد أثر لنسبة  .1 ةفي   الت مويلي  من الهيكل  الد  وقي ة الحص   ؟الس 
اخلي    الت مويلهل يوجد أثر لنسبة   .2 بحي ةفي    الت مويلي  من الهيكل    الد  مقاسة بالعائد على حقوق   الر 

 ؟ الملكي ة
ةفي    الت مويلي  من الهيكل  الخارجي   الت مويلهل يوجد أثر لنسبة  .3 وقي ة الحص   ؟الس 
لنسبة   .4 أثر  يوجد  الهيكل    الخارجي    الت مويلهل  بحي ة في    الت مويلي  من  على    الر  بالعائد  مقاسة 

 ؟الملكي ةحقوق 
 أهمي ة البحث:

 بين: انالبحث من ج أهمي ةيمكن توضيح 

بمصادره   الت مويلي  الهيكل    ضرورة دراسة   من العلمي ة  الناحية من البحث أهمي ة تنبع  ب العلمي:انالج  أولًا: 
شركات   في  ساتو   الت أمينوتكلفته   ر التقدي تتناول ال تي الد راسات إغناءومن    عام،بشكل    ةالمالي    المؤس 

مكونف الت غي ر لأثر لتمالمح نسب  القدرة  ف الت مويلي    الهيكل اتي  تعزيز    الت أمين لشركات    الت نافسي ةي 
ة دمشق  الخاص  سوق  في    الت مويلي   الهيكل أداء بين الهامة العلاقة على  الت ركيز من لابد   إذ ،المدرجة 

 ، الت نافسي ةيساعد على تعزيز القدرة أن   تكلفته بما يمكنو 
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 مركزها ولدعم رهاا ر تمواس أهدافها لتحقيق الأمثل الت مويلي   الهيكل تكوين على دتمتع الت أمينشركات  ف 
 اقتصاد  على إيجاباً  ينعكس  بدوره وهذا  ككل، الت أمين قط اع ر ا واستقر  ةان ومت سلامة إلى  يؤد ي  مما ،المالي  
 . الد ولة

تحقيق  ب  الد راسة عي نة الت أمينشركات   امتماه ضرورة على  الضوء تسليطثل في  تمب العملي: يانالج  ياً:انث
هيكلها  تنافسي ةميزات    مركزها وتدعيم الت نافسي   موقفها تعزيز في اً هم  م اً دور  يؤد يالذي   الت مويلي   في 
رات  أثر اسةر د خلال من البحث أهمي ة وتبدو ،المالي    في وتكلفته  الت مويلي   الهيكل في المالي  الأداء    مؤش 

ميزة   ز  تنافسي ةاكتساب  القدرة    تعز  ة  الت أمينلشركات   الت نافسي ةمن  وري ة الخاص  سوق   الس  في  المدرجة 
 الت غي ر نتيجة الت نافسي ةقدرتها   في لتمالمح الت أثير تحديد على قادرة يجعلهارياضي    نموذج تقديمو  ،دمشق

 . الت مويلي   الهيكل نسب مكونات في
 هداف البحث:أ

في  الت مويلي  الهياكل    أداءتحليل   - الهياكل  هذه  بين  الاختلاف  وتأثير  تأمين  شركة  كل  في  رات ة    مؤش 
 . ةنظري  ال  ةالتحليلي   الد راسةمن خلال   الت نافسي ةالقدرة  

من   الت أمينلشركات    الت نافسي ةتساهم في تعزيز القدرة    ال تي   الت مويلي  الهيكل    في  الت نافسي ة الميزة  إيجاد   -
راتفي    الت مويلي  مكونات الهيكل  عرف على تأثير  خلال الت   ة  وهي  الت نافسي ةالقدرة    مؤش  وقي ة   الحص    الس 

   .الر بحي ةو 

رات رات  بتغي    ة للتنبؤ الوصول إلى معادلة رياضي   - ر في مكونات لأي تغي    ة الت ابع  الت نافسي ةالقدرة    مؤش 
 . رحداننموذج الاخلال من  الت مويلي  الهيكل 

 فرضيات البحث: 
كل راته يمكن صياغة الفرضيات على  في ضوء مشكلة البحث ومتغي    الي: الت   الش 

 الرئيسة:  الفرضي ة 

  عي نة   الت أمينفي شركات    الت نافسي ةفي تعزيز القدرة    الت مويلي  للهيكل    إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة  
راسة  ؟ الد 

 الآتية:  ات عنها الفرضي  ع ويتفر  
اخلي   الت مويللنسبة  إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة  .1 ةفي  الت مويلي  من الهيكل  الد  وقي ة الحص   ؟الس 
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اخلي   الت مويللنسبة  إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة  .2 بحي ةفي  الت مويلي  من الهيكل  الد   ؟الر 
ةفي  الت مويلي  من الهيكل  الخارجي   الت مويللنسبة  إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة  .3 وقي ة الحص   ؟الس 
بحي ةفي  الت مويلي  من الهيكل  الخارجي   الت مويللنسبة  إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة  .4  ؟ الر 

 البحث:  ةي  منهج
 ويمكن تقسيمه إلى:   اد المنهج الوصفي  تماع تم  
ات  اناد على البيتمة، وبالاعوالرسائل الجامعي  ات والكتب والأبحاث  دبي  الأ  : من خلال مراجعة نظري  ب  انج

راتعلى  وتحليلها و   ةالمالي  المدرجة في سوق دمشق للأوراق    الت أمينالمنشورة لشركات    ة المالي   القدرة    مؤش 
 للموضوع. نظري  ، وذلك بهدف وضع الإطار ال الت نافسي ة 

عملي  انج يشمل  ب  لبيالتطبيقي    الد راسة:  الهيكل    انة  القدرة    الت مويلي  أثر  تعزيز  ت لشركا  الت نافسي ةفي 
ة  الت أمين اخلي    الت مويل   حساب نسبتم     حيث سوري ة    في   الخاص  راتو   الخارجي  و   الد    الت نافسي ة القدرة    مؤش 

اد تمالاع  تم  و   ركات، للش  السنوية المنشورة    ةالمالي  ات القوائم  ان اداً على بيتماع  الد راسة محل    الت أمينلشركات  
 . SPSS على البرنامج الإحصائي  

توف    Kolmogorov-Smirnov(K-Z)اختبار    المستخدمة:  حصائي ة الإ  الأساليب  مدى  الت  لمعرفة  وزيع  ر 
لمعرفة    الارتباطمعامل  اد  تمأيضاً اع  تم  و   ةالت ابعرات  ة وكذلك المتغي  رات البحث المستقل  لدى متغي    بيعي  الط  

  في كل مستقل  متغي ر    كل  لمعرفة أثر  بسيطال  حدارنالارات بالإضافة لتحليل  مدى وجود علاقة بين المتغي  
 .تابعمتغي ر 

 :البحث عي نةع و تممج

شركات    عتممج  - ة   الت أمينالبحث:  للأوراق    منهاسوري ة    في  الخاص  دمشق  سوق  في    ة المالي  المدرجة 
( وري ة  –  للت أمين  الت عاوني  الاتحاد    وهي:(  6وعددها  ركات  –  للت أمينة  الدولي    الس  وري ة  الش    الكويتي ة   الس 

ركات  – للت أمين وري ة الش  ركات  – للت أمين الوطني ة  الس   . التكافلي   للت أمينشركة العقيلة  – للت أمينحدة المت   الش 
وري ة   وهي:(  7مدرجة وعددها )ال غير  و  وري ة قة  شركة الث    –  العربي ة  الت أمينشركة    –  للت أمين  العربي ة  الس    الس 

ركات – للت أمينشركة أدونيس   – للت أمين  شركة المشرق العربي   – للت أمين وري ةة  الاسلامي    الش    – للت أمين الس 
 . الت أمين عادةلإ حاد العربي  شركة الات  

  ة المالي  المدرجة في سوق دمشق للأوراق    الت أمينشركات  ة تكونت من  قصدي    عي نةوهي    البحث:  عي نة  -
ة  ة عن بقي  بخصوصي    الت مويلي  ع هيكلها  ت  تمة يلكونها شركة إسلامي    التكافلي    للت أمينباستثناء شركة العقيلة  

ركات  . ة قليدي  الت   الش 
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 حدود البحث:
وري ة  الت أمينشركات   قط اعة: ي  انالحدود المك -  . ةالمالي  المدرجة في سوق دمشق للأوراق  الس 
 . 2020وحتى عام  2010من عام  الز مني ةة: تتراوح بين الفترة ي  انالحدود الزم -
 : العلمي ةالحدود  -
 ين: ات في نسب مكونيه الرئيسي  الت غي ر سيدرس من خلال   الت مويلي  المستقل الهيكل  متغي رال  ❖

اخلي   الت مويل نسبة  •  (. الملكي ة)حقوق  الد 
 . الخارجي   الت مويل نسبة  •

راتاكتفى البحث بأخذ اثنين من    الت نافسي ةالقدرة    الت ابع  متغي رال  ةها هما  مؤش  وقي ة  الحص  مقاسة    الر بحي ةو   الس 
ساتلتوافقها مع طبيعة    الملكي ةبالعائد على حقوق   راتعن ال   الت أمينكشركات    ة المالي    المؤس  الأخرى    مؤش 

 . تاجي  نشاط الامات الأعمال ذات الن  تعنى بمنظ    ال تي

 ات البحث:متغي ر  

 . الت مويلي  : الهيكل المستقل  متغي رال 
 خلال: عبير عنه من الت  تم   والذي
اخلي   الت مويل نسبة  •  . الت مويلي  من الهيكل   الد 
 . الت مويلي  من الهيكل   الخارجي   الت مويل نسبة  •

 . الت نافسي ة: القدرة  الت ابع متغي رال 
يمكن حسابها والوصول إليها    ال تيو  الت أمينلشركات  الت نافسي ةلقياس القدرة  1قامت الباحثة باختيار مؤشرين 

 وهي:  المنشورة، ةالمالي  من خلال القوائم  
ة • وقي ة الحص   . الس 
 . الر بحي ة •

راتاختيار هذه ال تم     وقد سات كونها مؤس    الت أمينتناسب وتلائم طبيعة شركات    هانلأدوناً عن غيرها    مؤش 
القدرة  ب الرئيسي  انالجو   ها تغطي أهم  ان كما    ،تاجي  انوليس    ة ذات نشاط خدمي  مالي   لتعزيز  في    الت نافسي ةة 

 .الت أمينشركات 
 

 
 .5، العدد الرابع والعشرون.صالجنوبي" ،معهد التخطيط القومي  وقياسها الت نافسي ةالقدرة ("2002محمد،عدنان وديع)1
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 نموذج البحث: 
 (  التنّافسيّة: ) القدرة  التاّبع متغيّرال                           (                  التمّويليّ : ) الهيكل  المستقل متغيّرال

 

 

 
 

 المصدر: من إعداد الباحثة.                                                      
راسات ابقة الد   :الس 

راسات   :العربي ة الد 

"2019)  ، سليم  قادة،  .1 إلى    الت أمين   قط اعفي    الت نافسي ةات  الاستراتيجي  (  الاستقلال  من  الجزائري 
 . رالجزائ  بسكرة، ة”، جامع2015غاية
الاستراتيجي    الد راسةهذه    تهدف بين  العلاقة  تحديد  بالت    ،الت ركيز  ،زي  تم)ال   الت نافسي ةات  إلى  كلفة(  القيادة 

من    الت أمين  قط اع  شركات  تنافسي ةو  مجموعة  دراسة  خلال  من  راتالجزائرية    ، الر بحي ة )  الت نافسي ة  مؤش 
ة وقي ة  الحص  شركات    ،تاج( انتكاليف    ،الس  عدد  بلغ  عام    الت أمين  قط اعحيث  شركات   1996حتى  ست 

شركة   24الت أمين  قط اعبلغ عدد شركات    2015وحتى عام    فتاحنالازت بالاحتكار العمومي ومن بعد  ي  تم
فقط  14منها   التحليلي    الد راسةدت  تم واع  ،عامة  المنهج  إلى وص  الت    تم  و   الوصفي    على  اختيار  أن     ل 

  الت أمين ة سوق  على محدودي    مما يدل    الت نافسي ة في قدرتها    رلا يؤث   الت أمينمن طرف    الت نافسي ةة  ي  الاستراتيج
طويل الأمد لتطوير   الة لاستقطاب الاستثمار الأجنبي  المقترحات: البحث عن سبل فع    ومن أهم    ،  الجزائري  
ركات تنافسي ة  . المالي  مما يستوجب السعي لتفعيل دور السوق  الوطني ة   الش 

 
عبد    يوسف،  .2 شركات  ("2018)الحميد،  علي  لأداء  الاقتصادية  السوري    الت أمين  قط اعالمحددات 

 . ةسوري تشرين، ةجامع ،"الوطنيودوره في الاقتصاد 
إلى البحث عن المحددات الاقتصادية لأداء شركات   الد راسةوهدفت    2014-2008الفترة    الد راسةغطت  
وري ة  الت أمين بين    الس  ركاتوالمقارنة  و   الش  ةالعامة  و   الخاص  المدرجة  دمشق  ال غير  وبين  سوق  في  مدرجة 

 ة(.  )حقوق الملكي  اخلي  مويل الد  نسبة الت   -

 . مويل الخارجي  نسبة الت   -

 

 :الت نافسي ةمؤشرات القدرة 

 السوقي ةة الحص   -

 ة بحي  الر   -
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ال   ةالمالي  للأوراق   )حجم  متغي ر باعتبار  المستقلة  ركاتات  ركاتعمر    ، ةالمالي  الرافعة    ،الش  يولة   ،الش    ، الس 
 مقاسة بالعائد على الأصول(.  الر بحي ة ) الت ابع متغي روالخطر( وال 

العاملة في    الت أمين في ربحية شركات    معنوي  ات تؤثر بشكل  متغي ر   ة إلى وجود أثر لثلاث  الد راسة توصلت  
ركاتسوريا وهي )عمر   لها الأثر الأكبر وبشكل    ال تي ونسبة الخطر    ، سلبي  ولها أثر    ةالمالي  الرافعة    ،الش 

 بيانات استخدام    تمي سوريا و العاملة ف  الت أمينشركة وهي جميع شركات    13حيث شمل البحث    ،( سلبي  
ك  ،لانب النتائج  انبينما  ةت  ركاتب  الخاص  ب  الش  فقط  منها  أثر  انالمدرجة  يوجد  لعمر    معنوي  ه  وايجابي 

ركات في    معنوي  و سلبي     وأثر   ،الش  الخطر  ال   الر بحي ة لنسبة  بقية  لم  متغي ر بينما  دلالة  يكن  ات  ذو  أثر  لها 
 .ةمعنوي  

 
جامعة قاصدي "  الت أمين لشركات المالي   الأداء  على  الت مويلي   الهيكل أثر ("2016)،  بلقاسم عفاف   .3

 . رمرباح، الجزائ
أن     اضر بافت الت أمين لشركات المالي   الأداء في الت مويلي   الهيكل تأثير  مدى ةإشكالي   الد راسة لت هذه  تناو 

 المالي   التوازن  اختلالات عاةمرا  يجب هانو ، بها خاص ي  ويلتم هيكل شركة ولكل متباينة الت أمين شركات
ركات اختيار   طريق في تقف فهي لها،  المنا المالي   للهيكل  الش  ركات قيمة  تزداد أيضاسب   بزيادة الش 

 الت أمين لشركة المالي   الأداء في الت مويلي   الهيكل تأثير معرفة  إلى الد راسة وهدفت ،ةانالاستد على ادهاتماع
 للأهداف للوصول  واتبعتك،  ذل  في ةالمالي   النسب  واستخدام للشركة ةالمالي   ةالوضعي   على والتعرف

 للهيكلأن     هاأهم   تائجالن   من العديد  إلى  لتوتوص   الحالة  سةدرا سلوبأ و  التحليلي   الوصفي   المنهج ةالمرجو  
 لشركات ةالمالي   ة الوضعي    ديحد   الت مويلي   الهيكل  ن  أ و  الت أمين لشركات سبة بالن   همي ةالأ بالغ دوراً   الت مويلي  
 .الت أمين

 
بحي ة("العلاقة بين هيكل رأس المال و 2014)  ،بهيرة  اح، الفت  د سعيد عبد  محم  .  4   الت أمين في شركات    الر 

 .نالأوسط، الأرد رق الش   ةجامع ،الأردن"العاملة في 
بـ)نسبة    الد راسة هدفت   مقاساً  المال  رأس  هيكل  بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  مجموع    المديوني ةإلى  إلى 

ونسب   على  تمالم  الر بحي ة الأصول(  بـ)العائد  حقوق    الأصول،ثلة  على  صافي    ، الملكي ةوالعائد  وهامش 
خلال فترة   ة المالي  للأوراق    انشركة تأمين عاملة في سوق الاردن ومدرجة في سوق عم    22ل  الأرباح(  
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وتم2009-2012 الا  ،  ومعامل  الارتباط  تحليل  ال ناستخدام  بين  العلاقة  لتقدير  المستقل    متغي رحدار 
 . ةالت ابعات  متغي ر وال 

بين هيكل رأس المال ومعدل العائد على    إحصائي ةذات دلالة    إيجابي ةوجود علاقة    الد راسة من أبرز نتائج  
الما  الملكي ة رأس  هيكل  كوبين  الصافي  الربح  وهامش  العلاقة  انل  لم   ،الت أمينلشركات    عكسي ةت  بينما 

المال ومعد   بين هيكل رأس  إحصائياً  دالة  يدل علىتوجد علاقة  الأصول وهذا  العائد على  الأداء  أن     ل 
ومن أهم   ،وفق استخدامه ضمن شروط محددة  الت مويلي  في الأردن يتأثر بالهيكل    الت أمينلشركات    الربحي  

كاليف  يون في استثماراتها وتخفيض الت  اد على الد  تمقليل من الاعالت   الت أمينتوصيات البحث لإدارة شركات  
 ة. ي  الت أمينالمختلفة ورفع جودة الخدمات 

 
وقي ة القيمة في الت مويلي   المزيج أثر("2010)حامد،    المحايدن محمود أحمد.  5  الت أمين لشركات الس 

 الأردن.  الأوسط،جامعة الشرق ،"انعم   سوق  في الأردنية المدرجة
وقي ة القيمة في الت مويلي   المزيج تأثير توضيح إلى الد راسة هذه هدفت  ولتحقيق الأردنية الت أمين لشركات الس 

 راً معب   )الت مويلي   المزيج المستقل  متغي رال أثر   سةرا د ءا ر جلإ زمةاللا   اتانالبي بجمع الباحث  قام  الهدف هذا 
 العادي   همالس   نصيب، الملكي ة  حقوق  على والعائد ، الواحد العادي  همالس   على  والعائد  ، المديوني ة بنسبة  عنه

وقي ة   والقيمة ،عةالموز   الأرباح من الواحد ركات أسهم لأسعار الس  (  ةالسنوي   الإغلاق بأسعار عنها راً معب   الش 
وقي ة  القيمةب ) لالممث   الت ابع متغي رال في    حدارنالا منها حصائي ةالإ  الأساليب من العديد استخدام  تم  و ، (  الس 

.  الوصفي   الإحصاء أساليب بعض  استخدام إلى بالإضافة المسار وتحليل  ،دوالمتعد   البسيط الخطي  
 :أهمها النتائج من عدد إلى الد راسة وتوصلت 

 العادي   همالس   على والعائد،  الت مويلي   المزيج  (اتمتغي ر ال  مجموعةل  إحصائي ة  دلالة  يذ أثر  وجود -
 القيمة في (  عةالموز   الأرباح  من الواحد العادي   همالس   ونصيب  الملكي ة  حقوق  على والعائد الواحد

وقي ة  .ةالأردني   الت أمين لشركات الس 
وقي ة القيمة في الت مويلي   للمزيج إحصائي ة دلالة يذ أثر دو وج عدم -   .ةالأردني   الت أمين شركاتل   الس 
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راسات  :الأجنبية الد 
6. . Ayele 2012"Factors Affecting Profitability of Insurance Companies In 

Ethiopia" 

 في إثيوبيا".  الت أمينة شركات رة في ربحي  "العوامل المؤث   انبعنو 
  9  الد راسةفي شركات تأمين إثيوبيا حيث شملت    الر بحي ة   تؤثر في   ال تيفي هذا البحث دراسة العوامل    تم

خلال   تأمين  الا  تم  و   2011وحتى    2003من    سنوات  9شركات  نموذج  نت وبي    د،المتعد  حدار  نتطبيق 
يولة معد ل    أن    تائج الن   مع  ترتبط سلبي    ةالمالي  افعة  والر    الس  ال بقي    أظهرت  بينما  ،الر بحي ة اً  ارتباطاً متغي ر ة    ات 

ركاتاً باستثناء عمر يجابي  إ   . الر بحي ة ارتباط بينه وبين   فلا يوجد أي   الش 

7 MALIK،2011''Determinats Of Insurance Companies Profitability;An 

Analysis Of insurance Sector Of Pakistan''. 
 "انفي باكست الت أمين قط اع: تحليل الت أمينمحددات ربحية شركات " انبعنو 

ركاتتسعى إليها إدارة    ال تيكونها أهم الأهداف    الت أميندراسة ربحية شركات  إلى  هدف البحث    وتعد   ،الش 
أهم   راتمن  والقدرة    مؤش  محددات  تم و   ،الت نافسي ةالأداء  دراسة  تأثير  الر بحي ةت  )العمر  كل  وايجاد    ، من 

المال   الحجم،  للربحيةمتغي ر الخسارة( كمعد ل    ،رأس  العائد على الأصول مؤشراً   متغي رك  ات مستقلة بينما 
الممتد    35  عي نة ال   ت. شمل تابع الفترة  تأمين خلال  الاتمالاع  وتم  2009  -2005ة  شركة  حدار  ناد على 

البي لدراسة  علاقة    ،اتان المتعدد  النتائج  حجم    إيجابي ةوأظهرت  ركاتبين   عكسي ةوعلاقة    ،الر بحي ةو   الش 
بينما لم يوجد أثر لعمر   ،الر بحي ة نسبة مجموع التعويضات إلى مجموع الأقساط المكتتبة( و )الخسارة  معد ل  

ركات  . الر بحي ةورأس المال في  الش 
8.momani، F Ghazi and others ،2010''Impact of firm’s characteristics on 

determining the financial structure on the insurance sector firms in Jordan''. 

ركاتأثر خصائص " انبعنو   "في الأردن  الت أمين  قط اعلشركات  المالي  في تحديد الهيكل   الش 
وهدفت  ،ول المتقدمةعلى عكس الد  ة النامي   ان في البلد المالي   الهيكل أهمي ةثل مشكلة البحث في إهمال  تمت

)الحجم العوامل  من  كل  تأثير  الأصول  ،لدراسة  الأصول  ،هيكل  على  النمو(   ، العائد  ات متغي ر ك  ومعدل 
الهيكل   في  شركات    متغي رك  المالي  مستقلة  في  عم    الت أمينتابع  بورصة  في    25تضم    ال تي  انالمدرجة 

الفترة   خلال  عاملة  ال   الد راسةوتوصلت    2007-200شركة  تحليل  نموذج  متغي ر بعد  أساس  على  ات 
   :د إلىحدار البسيط والمتعد  نالا
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جوهري   أثر  خصائص    وجود  ركاتبين  الأصول  ا وهيكل    الحجم) في  لة  ث  تمالم  الش  على  والعائد  لأصول 
الهيكل   في  الر    الد راسة وأوصت    ة، طردي  وهي علاقة    المالي  والنمو(  أهداف    ة المالي  افعة  باستخدام  لتحقيق 

ركات  .الش 
 

 
راساتسبقه من  اعم  ز البحث ي  تمي  :الد 

اخلي   الت مويلراً عنه بنسب  معب   الت مويلي  دراسة الهيكل  -1  . الخارجي  و  الد 
أغلب    -2 ابقة  الد راسات استخدمت  للأداء    الر بحي ة  الس  دراس   المالي  كمؤشر  في  كمؤش  بينما  ل تنا  لقدرة ر 

تختلف    ،الت نافسي ة  حقوق    الر بحي ة بقياس    الد راسات  ن عكما  على  على    الملكي ة بالعائد  بالعائد  وليس 
 الأصول. 

إمك  ن  أب  الت نافسي ةتناولت    ال تي  الد راسات  نعتختلف    -3 تدرس  تعزيز  ي  اندراستنا  خلال   الت نافسي ة ة  من 
 . الت مويلي  الهيكل 

 راسة. للد   الز مني ةوتختلف مع جميعها بالفترة    ،الد راسات عن بعض  انكما تختلف بالمك -4
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 .اتهنظري  و  الت مويلي  الهيكل  الفصل الأول:

 هيد:تم

سات شاءان أساسيات من الت مويل يعد  تحتاج  إذ ،هاوتوسيع هاوتشغيل  وأحجامها واعهاان بمختلف المؤس 
سات الهيكل    المختلفة بأشكالها الت مويل أدوات إلى المؤس  ن  بها  الت مويلي  لتكو   أجل من ذلك و  ،الخاص 

 الت مويل مصادر تنوعن   إ   وبالتالي  ،المعتادة ووظائفها شطتهاأنب  للقيام ةالمالي   احتياجاتها مختلف تغطية
 ة الت مويلي   المصادر بين المفاضلة   مسألة أمام را ر قال  متخذ يضع مما مصدر كل وشروط تكلفة معه تتنوع

 بالهيكل يسمى المزيج هذا و   المؤسسة  أهداف يحقق الذي الت مويلي   المزيج تحديد من كنتم بطريقة المتاحة
 بين عي نةم ويل تم لنسبة اختيارها يةانإمك مدى  للمؤسسة الت مويلي   الهيكل بأمثليه  يقصد حيث  ،   الت مويلي  

ة الأموال من كل كلب والديون  الخاص   .ممكن حد دنىأ  إلى المال رأس  تكلفة  تخفيض إلى  يؤد ي الذي الش 
 لأهم التطرق  ذلك  ومن للمؤسسات، بالنسبة وأهميته الت مويلي   الهيكل  ماهية  الفصل هذا  يفك سنعرض  لذل  
الكلية  من  و   وتكلفتها،  الت مويل على الحصول في عليها دتمتع ال تي مصادرال  التكلفة  حساب  كيفية  ثم 

ات الهيكل  نظري   إلى تطرقنا أخيراً: و  ، الت مويلي  من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة للهيكل   الت مويلي  للهيكل  
 .هومحددات الأمثل الت مويلي  

 . ومكوناته الت مويلي  لهيكل ا :ولالمبحث الأ 
 الت مويلي  أولا: تعريف الهيكل 

 تمإذ في ضوئها ت   الت مويلي  المتبعة في المؤسسة حجر الأساس في تكوين الهيكل    الت مويلتشكل سياسة  
 الت مويل واحتياجات المؤسسة أهداف تحديد بعد المؤسسة، أمام  المتاحة الت مويل مصادر عن البحث عملية

ة اللازمة   الأخذ مع ، فضلهاأ  اختيار أجل  من المتاحة،  المصادر بين  المفاضلة  ثم بالاستثمار، الخاص 
اخلي    ووضعها المؤسسة  محيط اهيفرض ال تي  ةالمالي   الشروط الاعتبار  بعين  اتر تأثي مختلف وتحديد ،الد 
   .2ة المؤسس في الت مويلي   مصدرال  هذا 

  

 
2Jérôme Maati, Le gouvernement d'entreprise, De Boeck, Bruxelles, 1999, P 63.   
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 المؤسسة، في الت مويل قرار خذمت   طرف من باعهات  ا  تمي ال تي الخطوات ":هانأ ب  الت مويلسياسة    عرفتو 
 تكون أن     يجب  حيث  المؤسسة،  نشاطات  ويل تم أجل  من دةمحد   لطريقة  الأمثل  الاختيار  أجل  من وذلك
 بواسطة دةالمحد   المؤسسة أهداف تحقيق أجل من وذلك ةالمالي   المؤسسة وضعية مع متناسبة الطريقة هذه

 ."3ة المالي   استراتيجياتها
اخلي  موال  هو مزيج من الأ الت مويلي  الهيكل  أن    ما سبق نستنتجوم د عليها المؤسسة  تمتع  ال تية الخارجي  ة و الد 

لفة بين كل مؤسسة وأخرى  خت الم  واعهأنبوتتغير نسبة استخدام كل مصدر    واستثماراتها، ويل أعمالها  تمفي  
 وأهداف ووضع كل مؤسسة بحد ذاتها.ويتبع ذلك إلى رؤية 

الأمثل من خلال   الت مويلي  مزيج الهيكل  تشكيل إلىياتها انبكل إمككل مؤسسة تسعى إلى الوصول أن   كما
 اختيار عن طريق  وذلك المؤسسة، قيمة تعظيمل   المتاحة الت مويل مصادر من العديد بين المفاضلة عملية
   .4ة مردودي   وأعظم ممكنة ة مالي   تكلفة أدنى ليشك   ذيال   الهيكل

ركات  بها  لو  تم  ال تي  الطريقةعلى    الت مويلي  الهيكل  مصطلح  إذاً يطلق   من خلال   ومشاريعها  أصولها  الش 
ين    زاتي  م بين تجمع ال تي الهجينة الأدوات ضمنها منو   ،ة والمديوني    الملكي ةحقوق    وبالتالي والأسهم،الد 

 فكرة التعريف هذا  طيويع الأجل قصيرة  وأ  متوسطة  وأ  طويلة  تانك سواء الت مويل  مصادر يشمل فهو
 . الت مويلي   الهيكل مفهوم عن بسيطة

اخلي  ن من مصادر الأموال  لأي شركة يتكو    الت مويلي  الهيكل    انوبهذا ف  وهي رأس المال    ، ةالخارجي  ة و الد 
ين    وسندات العملاء )أقساط  الد  إلى ودائع  استحقاق مختلفة بالإضافة  الكبرى  ( والمنظ  الت أمينبآجال  مات 

الأخرى والمتوسطة والص   المصادر  من  إدارة    ،غيرة وغيرها  ركاتوتقوم  المتعل  بعملي    الش  القرارات  اتخاذ  قة  ة 
اخلي  باختيار مزيج مصادر الأموال   ة وبأقل  اد على كل مصدر بفاعلي  تموتحديد نسبة الاع  ،ةالخارجي  ة و الد 
الس  نتكلفة ممكنة وبما يتفق مع الأ إدارة    ،الد ولة ائدة في  ظمة والظروف  ركاتثم ينبغي على  تقوم  أن     الش 

 ا ينعكس إيجاباً على أدائها. بتوظيف هذه الأموال بكل كفاءة في الأصول المختلفة مم  
  

 
3 Steve Lamby,Chris jones, Corporate finance: theory & practice, Homson, London,2003, p 03. 
4 2 Joel M. Stern, Donald H, Chew. Jr, The revolution in corporate finance, Fourth editon, Blakwell 

Publishing, London, 2003, P 54. 
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 :الت أمينفي شركات   الت مويلي  نات الهيكل مكو   ياً:انث
 : 5ا اتهر ويل استثماتم الت أمين شركات خلالها من  تستطيع ال تي   ئيسةالر   المصادر أهم  يأتي فيماو 
ركات رأس مال .1  .الش 
 .الت أمين  وثائق ةل حم من ةلالمتحص   الأقساط .2
 . الحسابي  الاحتياطي .3
 .ةالعام   اتالت أمين  في اريةالس    الأخطار  احتياطي .4
 . يةو التس   تحت يضاتو تع احتياطي .5
 . ةالإداري   فالمصاري  احتياطي .6
 . ني و انالق  الاحتياطي .7
 . الإضافي  الاحتياطي .8

ابقةالمصادر   متقسي ويمكن  . 6ة خارجي   ومصادر ةداخلي   مصادر إلى   الس 
 الاحتياطيات  إلى بالإضافة  عو المدف المالرأس   في ل ث  تمت(:  همينلمساوق ا حق (ة ي  ل داخ ويلتم مصادر  -1

 ذهه دتعو   ارئة، الط   روفالظ   لمواجهة المالي   هامركز  ملتدعي المحتجزة الأرباح تراكمات نم اشئةالن   فةلالمخت
 ةل ضئي  نسبة وال الأم  ذهل هث  تمو   ية،الت أمين هممستحقات ىل ع  وللحصالوثائق ل ةل لحم  انأم امشوال هالأم

 . الت أمين شركات في المستثمرة والالأم نم
 الت أمينعة نتيجة تحصيل أقساط  : وهي الأموال المتجم  حقوق حملة الوثائق()  ة ي  ارجخويل  تم  مصادر  -2

 إلى مجموعتين:  الت مويلوينقسم هذا النوع من مصادر 
صات ويطلق عليها الحياة، تأمينات وثائق ةل حم وق حق  الأولى: ص من ويعد هذا المخص    ة،الفني   المخص 

الن  وهو مخص    الت أمينأهم مصادر أموال   لطول مدد وثائق هذا  وتتزايد   ،الت أمينوع من  ص طويل الأجل 
وهناك    الحياة،على    الت أمينما زادت الإصدارات الجديدة في وثائق  ص من عام لآخر كل  أموال هذا المخص  

صاتأيضا   الإضافي. ص سوية والمخص  للتعويض تحت الت    مخص 
العام  الت أمينأموال    ية: انالث ص  ومخص    ارية،الس    أموال الأخطارص  ل أهم مصادرها في مخص  ث  تمة وتات 

 لات الخسارة. قلبات في معد  مخصص الت   سوية،الت  التعويضات تحت 
  

 
 . 71-70,ص 2008أمين,عبد الله "التطورات التشريعية والعملية لصناعة التأمين في سوريا" من دون دار نشر.دمشق سوريا. 5
بورصات("مركز الاسكندرية  -صناديق استثمار -شركات التأمين –رسمية,قرياقص"الأسواق والمؤسسات المالية)مصارف حنفي ,الغفار،عبد  6

 . 342,ص1999للكتاب,الاسكندرية,مصر,
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اخلي   الت مويل الأول: مصادرالمطلب    . الد 
مال    أولًا: ركاترأس  أصحاب  الش  قبل  من  المخصصة  الأموال  وهي  ركات:  الأ   الش  مزاولة  شطة  نلبدء 

ة ة  الاقتصادي   ركاتبتحقيق أهداف    الخاص  ركاتيكون رأس مال  أن     ومن الضروري   ،الش  كافياً لتحقيق    الش 
ركاتأهداف   . الش 

رارية أي نشاط ولذلك  تمة لنجاح واسكفاية رأس المال عند بداية تأسيس المشروع يعد من الركائز الهام    ن  إ 
بما في   الت أمينالقواعد الناظمة من أجل مزاولة نشاط    الت أمينقابة على صناعة  وضعت هيئة الإشراف والر  

 كال مختلفة لرأس المال: وهناك أش التأسيس،ذلك الحد الأدنى من رأس المال اللازم عند بداية 
 رخيص وهو الحد الأعلى لرأس المال. : وهو رأس المال الذي صدر بقرار الت  ح بهرأس المال المصر  أ. 
ركات: وهو مجموع رأس مال  . رأس المال المصدر ب اخلي  ح به في نظامها  المصر    الش  ذي  الأساسي وال    الد 

ب عليه  والحصول  إصداره  لها  كل يحق  في    الش  التوسع  حين  أو  التأسيس  عند  سواء  بحاجاتها  يفي  الذي 
 عمالها. أ 

تهدف إلى    الت أمين ين الإشراف والرقابة على  انة تضعها قو : ثمة شروط مالي  الحد الأدنى لرأس المالج.  
امها  اء قيتترتب عليها من جر    ال تيقادرة دائماً على الوفاء بالتزاماتها    الت أمينتكون شركة  أن    التأكيد على

العمل بعملها كمؤم   المكتتب به يو   ،7ن أو كمعيد تأمين وذلك من قبل مباشرتها ذلك  المال  قصد به رأس 
به   بدأت  ركاتوالذي  ويجب  الش  التجارية  الناحية  أن    أعمالها  من  كافياً  ركات لإقلاع    ة المالي  يكون    الش 
والاس أعمالهاتمبمشروعها  في  إداري    ،رار  نفقات  من  ذلك  يتطلب  عام  وما  مرحلة ة  تقتضيها  وتأسيس  ة 

مع بداية    اكتتابيهال حصول خسائر  تماح  انوالبدء بالعمل بالإضافة إلى ضرورة الأخذ بالحسب  ، التأسيس 
ركاتعمل   في    الت أمينت الهيئة العامة للرقابة والإشراف على  ال سقوط قيمة استثماراتها فقد نص  تمواح  الش 
ركاتيكون الحد الأدنى لرأس مال أن  : 43( من المرسوم التشريعي رقم 5ة )الماد  وفق ما يلي:  الش 

 ات العامة فقط. الت أمينارس تم ال تي الت أمينلشركة  سوري ة    ( مليون ليرة700)
 الحياة. ات على  الت أمينات العامة و الت أمينارس تم ال تي الت أمينلشركة  سوري ة    ( مليون ليرة850)

الخطرد.   أساس  على  المال  الملاءة  رأس  لقياس  الخطر  أساس  على  المال  رأس  ظهر  لقد    ة المالي  : 
للمؤم  أن     أي  ،الت أمينلشركات   يعيكون  المال  رأس  من  معين  مبلغ  استثماراتهم تمنين  خطورة  على  د 

   أخرى،وكيفية قياس رأس المال على أساس الخطر تختلف من دولة إلى    ة،ي  الت أمينوعملياتهم 
  

 
 . 11,ص2004, تشرين الأول 25عبد اللطيف عبود’ هيئات الإشراف على التأمين, مجلة التأمين والتنمية, العدد  7
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ركاتتواجه  أن    يمكن  ال تيز على مجموعة الأخطار  ولكنها جميعاً ترك   ي.  الت أمينأثناء مزاولتها للنشاط    الش 
ركات تواجه ال تيويمكن إجمال الأخطار    :8بما يأتي  الش 

 ( خطر تراجع الأصول. 1
 النقدي. ضخم ( الت  2
النشاط  3 الناشئ عن  الخطر  إم  الت أمين(  التعويضات عم  ي: وهو  هو  ا زيادة حجم  أو خطأ في    متوقع،ا 

الحقيقي   الحجوم  التعويضات  تقدير  وقيمة  للأخطار  نتيجة    ة،بالتبعي  ة  في  انأو  كما  المبيعات  في  خفاض 
 حالات الكساد. 

يولة ( خطر  4 المنشأة على توفير  الس  الناتج عن عدم قدرة  يولة:  لمواجهة    الس  في وقت   التزاماتهااللازمة 
 ق الخطر. تحق  

 ولا يمكن تقديرها مثل:  الت أمينض لها شركات ( أخطار أخرى: هناك أخطار تتعر  5
 اشئ عن عدم التسعير السليم. الخطر الن   -
 ة. زاعات القضائي  اشئ عن الن  الخطر الن   -
الن    - قو الخطر  في  التغيير  عن  وثائق  اناشئ  إلغاء  في  وأثرها  الضرائب  من    سارية،ين  المزيد  دفع  أو 

 الضرائب. 
ركات ضد   ناشئ عن إعلاالخطر الن   -  . الش 
 ة. ر في القواعد المحاسبي  اشئ عن تغي  الخطر الن   -
 محدداً في وقت التسعير.  انا كإلى ارتفاع المصروفات عم   يؤد يالخطر الذي  -
 اشئ عن ضعف الإدارة. الخطر الن   -
ه الخطر الناتج عن نأف هذا الخطر بويعر    وحاجتها،ئ لوقت الأموال  اشئ عن التقدير السي  الخطر الن    -

يولةة وتوفير  الخارجي  بيع الأصول بأسعار منخفضة لتغطية التزاماتها   المطلوبة.  الس 
  

 
والربحية"جامعة دمشق, كلية الاقتصاد, رسالة  السّيولةسة وتقييم واقع الاستثمارات في شركات التأمين وعلاقتها بالشحادات,باسل "درا 8

 . 41-37,ص2008ماجستير.
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 . الخارجي   الت مويلي: مصادر ان المطلب الث
 : الت أمينأقساط  :أولاً 

ر على  يؤث    الت أمينحجم قسط  أن     حيث  الت أمينالأول الواضح بالنسبة لشركات    المصدر  الت أمينيعد قسط  
تعتبر آجلة لا يمكن معرفة التكلفة لها إلا في    الت أمينخدمة  أن     وبالرغم من  ،السياسة الاستثمارية للشركة

مد   الخدمات    الت أمينفلذلك تختلف أسس تسعير خدمة    ،الت أمينة عقد  نهاية  أو  السلع  أسس تسعير  عن 
حيث الكلي  أن     الأخرى  الكلفة  تكون  السلعة  تسعير  البيععند  قبل  مسبقاً  معروفة  للسلعة  بالنسبة    ،ة  أما 

  الت أمين بذلك يكون قسط    ،لا يعرف مسبقاً حجم التزاماته إلا بعد وقوع الخطر  ن  المؤم    انف  الت أمينلخدمة  
الخطر   المؤم ن    المدفوع من قبل للمؤمن في حال عدم تحقق  الربح  وقد يتحقق   ،له يكون بمثابة مجمل 

مبلغ    المؤم ن    الخطر ويقوم من قسط    الت أمينبدفع  بكثير  أكبر  بالعادة  يكون  الذي حصل    الت أمينالذي 
ابقةنحاول التوصل إلى التكلفة المتوقعة الناتجة عن  الت أمينعليه. لذلك عند تسعير خدمة   . الخبرات الس 

صات  اً:يانث  أو الاحتياطيات:  المخص 
صاتتكوين  تمي  :9عة منهالأغراض متنو   الت أمينفي شركات  المخص 

صات -  لمواجهة نقص الأصول.  مخص 
صات -  دة المقدار بدقة. دة وغير محد  لمواجهة التزامات غير مؤك   مخص 
صات  - التزامات محا لمو   مخص  صاتاثل هذه  تملة )و تمجهة  الوحدات    المخص  في طبيعتها ما يكون في 

صاتة المختلفة وتسمى الاقتصادي    تجارية(.  مخص 
صات  - حقوق   مخص  لهم  لحماية  صاتوتسمى    المؤم ن  فني    مخص  احتياطيات  وتأو  شركات  ي  تمة  بها  ز 

ب  ،الت أمين صاتويقصد  لشركات    المخص  من    الت أمينالفنية  النوع  صاتذلك  بطبيعة   المخص  يرتبط  الذي 
صاتزها وبالتالي يقتصر هذا النوع من  ي  تم  ال تية  والخصائص الفني    الت أمينعمليات   على شركات    المخص 

 دون غيرها ومنها:  الت أمين
صاتأ.   وبالمادة   100/  54رقم /  ةالمالي  وتكوين الأموال: وفقاً لقرار وزارة    على الحياة   الت أمينفرع    مخص 

 :210رقم 
ركاتتلتزم  صاتبتكوين  الش   ة( في نهاية كل سنة مالية وفق ما يلي: )الاحتياطيات الفني   المخص 

 بالنسبة لتأمينات الحياة: 

 
 . 32,34,ص,1999المحاسبة في شركات التأمين, مؤسسة الوراق, عمان, الأردن,  العربيد،فارس  لد. نضا  9

 قوانين هيئة الإشراف على التأمين.  10



17 
 

الاحتياطي  1 الفنية    تموي  ،الحسابي (  للأسس  وفقاً  اكتواري  خبير  بمعرفة  مجلس تميع  ال تي تقديره  دها 
 الإدارة. 

 تؤثر على قيمة الاحتياطي الحسابي من خلال:  ال تيالعوامل   دوتتحد
 )وتحسب رياضياً(.  الت أمينة لمبلغ  القيمة الحالي   -
 تقديرها(.  تمالمنح لحملة الوثائق )محددة أو ي -
 . المؤم ن لهم المحصلة من الت أمينالقيمة الحالية لصافي أقساط   -
لمبلغ    تموي الحالية  )القيمة  كالآتي  الوثائق    الت أمينحسابه  منح حملة  أقساط    –+  لصافي  الحالية  القيمة 

 (. الت أمين
الحياة   تأمينات  مع  الاحتياطي  هذا  طويلة  تم  لأنهاويتوافق  بعقود  الاحتياطي    الأجل،تاز  هذا  ويقابل 

 . 11ات العامة الت أمينارية في  احتياطي الأخطار الس  
تسويتها حتى تاريخ إعداد    تموهو مجموع مبالغ المطالبات الي لم ت  سوية( احتياطي التعويضات تحت الت  2

ركاتتقدرها  ال تي ية أو بالقيمة  انالميز   أيهما أكثر.  الش 
ولكنها   الحالية،   ةالمالي  وقعت خلال السنة    ال تي يتكون هذا المخصص من الأموال المحتجزة عن الحوادث  

التالية وهذه الأموال    ةالمالي  نوات  نة أو الس  تسويتها أو تسديدها في الس    تمبل ست  بعد،د  لم تُسوَّ أو لم تسد  
 .12وتتحول إلى استثمارات طويلة الأجل بطبيعتها ،ما زادت الإصدارات الجديدةكل  تتراكم 
 ص للتعويضات في آخر العام إلى: يعد بها هذا المخص   ال تيتقسيم الحوادث  ويمكن

 ة. غ عنها قبل تاريخ إقفال الحسابات الختامي  ل  ب الحوادث الم -
 ة. الحسابات الختامي  غ عنها حتى تاريخ إقفال الحوادث غير المبل   -
صات  -ب احتياطيات فروع    مخص  الإشراف على    العامة: ات  الت أمين أو  هيئة  لقرار  الصادر    الت أمينوفقاً 

ن  ةالمالي  عن وزارة  صاتتُكو   : 13ات العامة الت أمين  مخص 
 تخصيصه وفق ما يأتي:  تموي ارية(( احتياطي الأقساط )احتياطي الأقساط الس  1

 الإلزامي للمركبات.  الت أمينمن عمليات  45%
 قل البحري والجوي بضائع. من أقساط الن   25%
 ية. الت أمينمن باقي فروع الفروع  40%

 
 . 333أ.شقيري نوري موسى, إدارة الخطر والتأمين, ص  -د. أسامة عزمي سلام 11
 .443د.رسمية قرياقص, الأسواق والمؤسسات المالية, مرجع سبق ذكره,ص  -د.عبد الغفار حنفي 12
 قوانين هيئة الإشراف على التأمين.  13
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المنقضية بعد    ة المالي  للسنة    بالسنوات التالية طويلة الأجل الخاص    الت أمينمن رصيد أقساط وثائق    100%
 خصم نصيب تلك السنوات من العمولة المدفوعة للوكلاء في سنة الإصدار. 

الإشراف على  حيث عر   هيئة  صات هذا    الت أمينفت  المخص  نأب  المخص  المبالغ  للالتزامات  ها  المقابلة  صة 
 ها عاماً واحداً. انتتجاوز مدة سري ال تي الناشئة عن الوثائق  

 : 14ص إلى ين هذا المخص  ويرجع السبب الرئيسي في تكو 
 للشركة.  ة المالي  ية )بداية ونهاية مدة الوثيقة( عن السنة الت أميناختلاف السنة  -
 ي فترة تزيد عن سنة. ات العامة تغط  الت أمينعقود وثائق  -

ات العامة هي وثائق  الت أمينة وثائق  غالبي    نت بطبيعتها تعد أموال قصيرة الأجل لأانك  نإ وهذه الأموال و 
إلا   وتتر نأ سنوية  تزداد  عام  ها  من  كلما  لآخر،اكم  الأخص  وثائق   وعلى  من  الجديدة  الإصدارات  زادت 

 . 15لت إلى مصادر للاستثمارات طويلة الأجل ات العامة تحو  الت أمين
 : غ عنها( احتياطي التعويضات تحت التسوية للحوادث المبل  2

 الإبلاغ عنها. تم   ال تيمن مجموع المطالبات للحوادث  100%
التعويضات   قيمة  المخصص  هذا  يمثل  على    ال تيحيث  ركاتاستحقت  السنة    الش  أن     إلا  ،ةالمالي  خلال 

أو  ال إجراءاتها الفني  تمة لعدم اكي  اندفع نقداً حتى تاريخ إعداد الميز يلم    مبلغها صرفها  أن     كما  ة،وني  انالقة 
 القادمة.  ة المالي  في السنة   تم  سي
 غ عنها: ( احتياطي التعويضات لحوادث مفترضة لم يبل  3

15%  / البند  في  الواردة  التسوية  تحت  التعويضات  احتياطي  كحد  2من  المادة  هذه  من  /ب/  الفقرة  /من 
 أدنى. 

 إضافة ما يأتي: تم   ةدة لتكوين الاحتياطيات الفني  تمالخاص بالأسس المع 108/100وفي قرار 
 بالنسبة لوثائق تأمين المسافر.  25%

 ص التعويضات تحت التسديد: ( مخص  4
المشر   فرض  من  وقد  النوع  هذا  السوري  صاتع  العام  للت أمين  المخص  الحالة  ات  لتواجه  بها تن  ال تية  تهي 

خذت جميع الإجراءات بالنسبة  تكون قد ات    ال تيد بعضاً من التعويضات  تسد  أن     ركة دون للش    ةالمالي  السنة  
 لها وإقرارها.  

 
 . 34,35سبق ذكره,ص  التأمين،المحاسبة في شركات  العربيد،د. نضال فارس  14
 .343د.رسمية قرياقص, الأسواق والمؤسسات المالية, مرجع سبق ذكره,ص  -د.عبد الغفار حنفي 15
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صاتصي التعويضات تحت التسوية و ح الباحثة الفرق بين مخص  وتوض   الخطر  أن     تحت التسديد  المخص 

ويضات  فتكون قد تأخرت في حالة تع  ،تختلف    ال تيولكن إجراءات التسوية هي    ،نال تيقد وقع في كلا الح
تهت  انإجراءات التسوية قد    انأما في حالة التعويضات تحت التسديد ف  ،رةتحت التسوية ولذلك تكون مقد  

ن تختلف عن التيوفي كلا الح  ،لهالمؤم ن    فقاً عليه معولذلك يكون التعويض مت    ،ذي تأخرسديد هو ال  والت  
ص بدافع الرغبة  يكون الاحتفاظ بالمخص  ص الحسابي حيث لا يقع الخطر في هذه الحالة ولذلك  المخص  

 تترتب على وقوع الخطر في العام التالي. أن   لتميح ال تي في مواجهة الخسائر  
صات -ج  الأخرى المشتركة:  المخص 

صاتوهي   وهي: باحتجازهاة ات العام  الت أمينعلى الحياة و  الت أمينتقوم شركات   مخص 
ركات يجب على    ال تي بالمبالغ    الت أمين الاحتياطي الإضافي: وعر فته هيئة الرقابة على    (1 تخصيصها    الش 

 بها لتغطية خسائر تأتي بصورة غير مألوفة.  والاحتفاظ
المستحقة والمدفوعة عن الحوادث  لات الأسعار: ويمث  بات في معد  ص التقل  مخص    (2 ل نسبة التعويضات 

 تخص نفس العام.  ال تيإلى الأقساط   وقعت خلال العام  ال تي
الإداري    (3 المصاريف  المصاريف  احتياطي  لمواجهة  الاحتياطي  هذا  ويكون  بالإصدارات    ال تية:  تتعلق 
 الية. نة الت  المتداخلة في الس    ةالمالي  تهاء الفترة ان تد إلى ما بعد تم  ال تيو 

  ى لع  تفرض  ال تيك  ةالإجباري    الاحتياطيات  قائمة  ضمن  يندرج  الاحتياطي    ذا وه  :وني  انالق  الاحتياطي    (4
صاتعن    تختلف  يوه  ،ةالمالي    المنشآت  جميع . اهغير ون  د  الت أمين  شركات  اهب  تنفرد  ال تي  ةالفني    المخص 

  إلى   %5  نبيما  ون  تكو   ةمئوي  بنسبة  عادة  تقدر  ال تيو ة  ي  ل المح  التشريعات  جبو بم  نيو انالق  الاحتياطي  حدديُ 
 من الأرباح المحققة كل سنة.  % 10

 
 واع من الاحتياطيات وهي: انية أي شركة تأمين تُظهر أربعة  انميز أن   وفي النهاية نجد

 ارية. احتياطي الأخطار الس   -1
 الاحتياطي الإضافي.  -2
 احتياطي التعويضات تحت التسوية.  -3
 احتياطي التعويضات تحت التسديد. -4
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ا  أم    ، المؤم ن له  الاحتياطي في النوعين الثالث والرابع حيث توجد مطالبة فعلية من قبلومن السهل تقدير  
 . الت أمينبالنسبة للاحتياطي الإضافي فتحديده متروك لهيئة 

 ويل أخرى: تم: مصادر اً ثالث
ة على  بل تقوم بعرض خدمة تأميني    ،محسوسةة  ة مادي  علا تقوم ببيع سل   الت أمينشركات  أن     من المعروف

تقوم بالحصول على    ال تيويلها لا تكون واضحة كما في المنشآت التجارية  تممصادر    انالجمهور لذلك ف
 ة. الإيراد من خلال بيع المنتجات المادي  

إلى أقساط   تحصل عليها من المتعاقدين هناك مصادر أخرى تحصل عليها من   ال تي  الت أمينفبالإضافة 
 :16ومن أهمها ة المالي  ي لزيادة أرباحها وقوتها الت أمينخلال ممارسة نشاطها 

 الصادرة.  الت أمين إعادةعمولات  -
 مع شركات أخرى.  الت أمينعمولات وساطة  -
 (. ات والودائعانم فوائد الأموال المودعة لدى المصارف )الض   -
 ة ووثائق تأمينات الحياة فقط. ات عقاري  انمة منها بضمفوائد القروض المقد   -
 عة. المتنو    ةالمالي  أرباح وعوائد الاستثمارات في الأوراق   -
 عة. ة المتنو  ي  الت أمين عادةتعويضات الإ -
 ة العائدة لها.بدلات الإيجارات العقاري   -
 ة.ات العام  الت أمينفي  المستنفذةقيم الأشياء   -
  وغيرها، مقابل أو التنازل عنها لطرف آخر    تجديدها،أو    ،الت أمين إيرادات أخرى: كرسوم إلغاء بوالص    -

ركاتله ما تتحم    من مصروفات وجهد نتيجة إعداد الوثائق عند إصدارها وتعديلها.  الش 
 .حسابهاوآليه  الت مويلي  تكلفة الهيكل  ي:انالمبحث الث

 . الت مويلي   الهيكل مصادر  تكلفةالمطلب الأول: 
 :يلي  لما وفقا حسابها تموي ين،والد   الملكي ة أموال من كلا ً  تكلفة  في  الت مويلي   الهيكل تكلفة  ثلتمت

 :الملكي ةب الت مويل تكلفة 1 - 
 والأسهم ةالعادي   الأسهم طريق عن الت مويل استخدام عن الناتجة التكلفة الملكي ةب الت مويل تكلفة ثلتم

 :الملكي ةب الت مويل مصادر من مصدر كل تكلفة تحديد يلي وفيما المحتجزة، والأرباح الممتازة

 
 ،يةسور– دمشق دمشق، دكتوراه جامعة رسالة ،بيقية(تط دراسة( للتأمينية السور العامة سسةؤالم يف الربح سيا ق طباخة، صالح محمد 16

 . 100 ص,2002
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 : 17ة العادي   الأسهم بإصدار الت مويل تكلفة -1-1
  المطلوبة  الأموال حجم في لث  تمت العناصر من مجموعة على ةالعادي   الأسهم بإصدار الت مويل تكلفة دتمتع

 أو  عةالمتوق   والأرباح السوق، في السهم وسعر الواحد للسهم الإصدار وسعر المقترح،  الاستثمار لتنفيذ
 بالأسهم ل موَّ المُ  الاستثمار  تنفيذ بعد الأرباح  من عليها الحصول  عالمتوق   يادةوالز   سهم،  لكل عةالموز  

 الأسهم تكلفة تقدير دتمويع المصدرة، الأسهم  وعدد والعمولات الإصدار تكلفة  إلى بالإضافة ة،العادي  
 بعد للسهم الجاري  السوق  سعر من أقل بسعر بيعها تمي عادة الجديدة  تارا الإصد ن  إ و  التنبؤ،  على  ةالعادي  

 الت مويل من صافية قيمة على الحصول يعني امم   الأسهم بيع  قيمة من للسهم الإصدار تكاليف تخفيض
 .السوق  في السهم بيع قيمة من أقل

 :بطريقتين العادية الأسهم تكلفة حساب ويمكن
 
  :العادية الأسهم حملة على عةالموز   الأرباح طريقة  -أ 

  تم ي ال تي للسهم الصافية القيمة على عادي سهم لكل الموزعة الأرباح قسمة على الطريقة هذه تقوم
وقي ة القيمة بضرب جهارااستخ  الزيادة الناتج إلى مضاف الواحد للسهم الإصدار تكلفة م تمبم للسهم الس 

   :اليةالت   المعادلة وفق ذلك تموي سهم، لكل الأرباح  في المتوقعة

الأرباح  الموزعة لكل سهمتكلفة السهم العادي= 
وقي ة  القيمة للسهم (1−تكلفة  الإصدار للسهم)الس 

 الأرباح للسهم الواحد   + الزيادة المتوقعة في 

 :السهم بسعر المعدلة الأرباح طريقة -ب
ركات بها حتفظت ال تي  والأرباح الأسهم عائد بدلالة  العادية الأسهم تكلفة  الطريقة هذه تقيس  دتموتع ،الش 

 المساهمين على  الأرباح  من الموزعة بالمبالغ  ترتبط  العادية الأسهم تكلفة أن     أساس على  الطريقة   هذه
 هذهإن     حيث الجديدة، ت ا ر االاستثم في استخدامها يعاد سوف ال تي  المحتجزة الأرباح   بمقدار  وأيضا 

ركات قيمة من سترفع اراتالاستثم  .اربحيته ومعدل الش 
 
 :يلي كما الطريقة لهذه وفقا العادية الأسهم تكلفة حساب تموي

الأرباح  الحالية  للسهم الواحد تكلفة السهم العادي = 
سعر  البيع −(تكلفة  الخصم +تكلفة  الإصدار )

 

  

 
 . 319-316)مقدمة في الإدارة المالية(ص 2009آل شبيب,دريد كامل  17
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  الممتازة: الأسهم بإصدار الت مويل تكلفة -1-2
 الممتازة فالأسهم العادية، الأسهم وبين المقترضة الأموال بين لطبيعتها بالنسبة تقع الممتازة الأسهم ن  إ 

 الممتازة الأسهم ولكن ،عي نةم دورية مبالغ بدفع الت أمينشركة   على داً محد   التزاما تحمل هانأب القرض  تشبه
 ن  إف وبالتالي الإفلاس، إلى يؤد ي لا دوريا المحددة الأرباح توزيعات دفع عدمأن     في القرض  عن تختلف
 .  18العادية الأسهم من خطرا  وأكثر القرض من ا ر طخ أقل  شركةلل  بالنسبة الممتازة الأسهم

أن     باعتبار ضرائب ال  بسبب التكلفة  هذه تعديل تمي لا هنإف استحقاق،   أجل الممتازة للأسهم ليس أن     اوبم  ،
 تكلفة من أكبر تكون  الممتازة الأسهم تكلفة نإف وبالتاليلضرائب، ا  بعد دفعها تمي الممتازة الأسهم توزيعات

  بالمعادلة: الممتاز السهم تكلفة يمكن حسابو  ،19الدين 

الربح  السنوي  الموزع  للسهم  الممتاز تكلفة السهم الممتاز= 
صافي  سعر  السوق  الحالي  للسهم  الممتاز 

 

 
 :المحتجزة الأرباح طريق عن الت مويل تكلفة -3-1

 الموجودة الأموال  ل ث  تم باعتبارها تكلفة دون  هو ويل تملل  كمصدر المحتجزة الأرباح  انب مدراء ال  يعتقد قد
ركاتدى  ل   مباشرة تكاليف وجود عدم من الرغم وعلى المساهمين، على  الأرباح بتوزيع اقيامه بعد الش 

ركات على ينبغي إذ البديلة، الفرصة تكلفة في لث  تمت تكلفة المصدر لهذا أن     إلا المحتجزة،  للأرباح أن   الش 
 للمساهمين يمكن الذي  العائد الأقل على يساوي  المحتجزة الأرباح طريق عن  الت مويلمن   داً عائ ققتح

ركات تقام حال في المخاطر درجة وبنفس بديلة  اراتاستثم في فسهمأنب  الاستثمار خلال  من تحقيقه   الش 
 الت مويل تكلفة  تساوي  ضمنية تكلفة تعد المحتجزة بالأرباح الت مويل تكلفة انف وهكذا   ،20الأرباح  تلك بتوزيع

  بسبب  وذلك العادية، بالأسهم الت مويل تكلفة من أقل اً فعلي   المحتجزة  الأرباح تكلفةأن     إلا العادية، بالأسهم
أن     الآخر  والسبب  للضريبة، تخضع لا  احتجازها وعند الدخل على للضريبة  تخضع  الموزعة الأرباح أن   

 قومت عندما بينما  الوسطاء، لعمولة يخضع فسهمنأ  المساهمين قبل  من الموزعة الأرباح  استثمار إعادة
ركات  باستخدام الت مويل أن     يعني وهذا  العمولة، لهذه تخضع  لا هاإنف المحتجزة بالأرباح الت مويلب الش 

 الضريبة تكلفة لاستبعاد ةالعادي   بالأسهم الت مويل   من تكلفة أقل المحتجزة الأرباح  من كمةا المتر  الأموال
 :هي المحتجزة الأرباح طريق  عن الت مويل تكلفة  انف وبالتالي  ،والعمولة 

 
 . 274-273صالمالية( )أساسيات التمويل والإدارة  2008عبد الرحيم عاطف جابر طه  18

19 VAN HORNE J C, WACHOWICZ, JR J M., 2005- Fundamentals of Financial Management. The Financial Times 

Prentice Hall, Pearson Education, 12th Edition, London, England, P.379. 
20 BRIGHAM E F, HOUSTON J F,2004-Fundamentals of Financial Management.Thomson, South-Western, 

10th Edition, Ohio,USA, P.363364ـ. 
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 . العمولة( -1)  الضريبة( -1) العادية الأسهم تكلفة  =المحتجزة الأرباح تكلفة  
 :ينبالد   الت مويل  تكلفة 2-

 مصدر كل تكلفة تحديد يلي وفيما والسندات،  المقترضة الأموال بتكلفة بالدين الت مويل تكلفة  ثلتمت
 :بالدين الت مويل مصادر من

  القروض طريق عن الت مويل تكلفة 1-2
  الحصول  بهايتطل   قد تكلفة أية إضافة تمي كما عليها، المدفوعة بالفوائد ثلتمت مباشرة تكاليف للقروض 

ين    نلا وذلك  القرض،  تكلفة من الضريبة نسبة  اقتطاع تمي ثم  القروض،  هذه على  تخفيف ميزة يحققالد 
 .الضريبي العبء

 :يلي  كما الضريبة بعد القرض تكلفة حساب تموي
 ) الضريبة نسبة (1- القرض على الفائدةمعد ل  =الضريبة بعد القرض تكلفة               

 
  السندات طريق عن الت مويل تكلفة 2-2

ركات لهاتحم  ت تكلفة السندات  إصدار على  بيترت     السند  بيع وسعر المدفوعة الدورية الفوائد وتتضمن ،الش 
ة  التكاليف استبعاد بعد الصافي   تكلفة  حساب تموي بالسندات، الت مويل سنوات  وعدد بالإصدار الخاص 
 :التالية  المعادلة وفق السندات طريق عن الت مويل 

 سعر بيع السند الصافي(/المدة( –المدة  تهاءانقيمة السند عند  ))+ الفائدة معد ل  بالسندات= الت مويل كلفة 
 ________________________________________________ 

 المدة(/الصافي( المدة + سعر بيع السند  تهاءانقيمة السند عند  ))
 

 . الت مويلي  ة للهيكل التكلفة الكلي   آلية حساب :ي انالمطلب الث
 : WACC   الت مويلي   هيكللل  حةالمرج    تكلفةال   تقدير على ادتمبالاع الت مويلي   للهيكل المثلى النسبة  تحديد

 يمكن المصادر، بهذه المتعلقة التكاليف جميع ضافة إ و  الأموال مصادر من مصدر كل تكلفة  حساب بعد
  من  لكل مئوية نسب  )المستهدف (الأمثل الت مويلي   الهيكل يمثل  حيث  ككل، الت مويلي   الهيكل تكلفة حساب
ين   ركات أسهم قيمة بتعظيم ستقوم ال تي المحتجزة والأرباح الممتازة والأسهم العادية والأسهمالد   ،الش 
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ين    من كل تكلفة تشمل الت مويلي   للهيكل  المرجحة المتوسطة  التكلفة انف وبالتالي  ويمكن ،  21الملكي ة و الد 
  : 22التالية  المعادلة وفق الت مويلي   للهيكل المرجحة  المتوسطة التكلفة عن التعبير
ين    نسبة)  WACC =الت مويلي   للهيكل حةالمرج   طةالمتوس   التكلفة   الملكي ة  حقوق  نسبة+(ين(  الد   تكلفة*  الد 

 )الملكي ة حقوق  تكلفة* 
 مصادر من مصدر لكل نسبي وزن  إعطاء الت مويلي   للهيكل المرجحة المتوسطة التكلفة حساب يتطلب
 في المصدر لمساهمة النسبي بالوزن  التكلفة هذه ضرب تمي مصدر كل تكلفة حساب وبعد ،الت مويل 
 ، الت مويلي   الهيكل

 بين  للمقارنة تستخدم ال تيو  الت مويلي   للهيكل حةالمرج   طةالمتوس   التكلفة على للحصول النتيجة جمع تمي ثم 
ركات كنتمت لكي العائد مع مقارنتها تموي للشركة  المتاحة  الت مويل مصادر من المطروحة البدائل  من الش 
 كل مساهمة مقدار  تغيير  أو المقترحة  النسبية  بأهميتها المصادر  هذه على  ادتمالاع إما رارق اتخاذ

ركات لهحم  تت الذي العبء لتخفيض التكلفة المرتفعة المصادر تلك وخاصة  مصدر،  ارتفاع عن والناجم الش 
   .23الت مويل  مصادر تكلفة

اخلي    الت مويلعملية التفضيل بين مصادر  أن     ترى الباحثة ظر لكل  ة تختلف باختلاف زاوية الن  الخارجي  ة و الد 
ركاتإذ تفضل إدارة    ،من الإدارة والملاك ة تزيد  تع بمزايا ضريبي  تمكلفة ويتأقل    لأنه  الخارجي    الت مويل  الش 

الأرباح  من  السهم  حصة  ف  ،من  المساهمين  نظر  وجهة  من  على    انأما  خلال    لت مويل ا الحصول  من 
ركات  منحإصدار أسهم عادية ي  أن   ويمكن  ،نتفرض من قبل الدائني  ال تيالمرونة العالية ويجنبها القيود    الش 

زيادة عدد المساهمين سوف يضعف من أن     كون هناك معارضة من قبل حملة الأسهم العادية لاعتقادهمي
المهمة الصعبة بالموازنة  ،عوائدهم العائد والمخاطرة والاس ما    هنا تأتي  رارية والتكلفة وتعظيم ثروة  تمبين 
الهيكل    ، الملاك المخ  الت مويلي  لذلك سياسة بناء  الموازنة بين  المزيد من   ،اطر والعوائدتتضمن  فاستخدام 

توقع مرتفع   ما يرافقهيتعرض لها حملة الأسهم وغالباً    ال تيويل يزيد من المخاطرة  تمالقروض كمصدر لل 
حقوق   على  العائد  تحتاج    ،الملكي ةلمعدل  ركاتولذلك  و   الش  الاستثمارية  سياساتها    ال تي ة  الت مويلي  لوضع 

ركاتكن في النهاية من تعظيم ثروة الملاك ورفع قيمة  تماشى مع وضعها وطبيعتها لتتمت في السوق    الش 
ركاتاد  تماع  ما ازدادتتعرض لها فكل    ال تيوتحديد مجموعة المخاطر    ،المالي   ة في  على المصادر الذاتي    الش 

 ة. الخارجي  ادها على المصادر  تموتزداد المخاطر في حال اع  ،ت هذه المخاطرقل   الت مويل 
 

21 BRIGHAM E F, HOUSTON J F.,2004, Op. Cit., P.371. 
 .377ص الأردن، ان،مع والتوزيع،  للنشر  العلمية اليازوري ر دا ".المتقدمة المالية "الإدارة2009 أرشد التميمي عدنان، النعيمي 22
 .  334ص ه،ر ذك سبق مرجع ، 2009كامل، دريد شبيب آل 23
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 .هداتومحد   الأمثل الت مويلي  الهيكل  اتنظري  الث: الث  المبحث 
 الأمثل. الت مويلي  ات الهيكل نظري  المطلب الأول: 

 : Traditional Theory 24ة التقليدي   ة نظري  ال  -1
ركات وتقوم ئب، ا الضر  من نوع أي  يوجد لا  هن  أ  أهمها ضاتار تاف عدة التقليدية  ةنظري  ال  تفترض  بتوزيع الش 

راد والأف للشركات ويمكن الطويل، المدى على مستقرة حالة في  الاقتصاد وكذلك للمساهمين، الأرباح جميع
 أو للمعاملات تكاليف يوجد ولا ،نفسها المعلومات المستثمرين جميع ويمتلك  المعدل، نفس وفق ض را الاقت

 .لإفلاس ل  أو للوكالة
ين  نسبة  زيادةأن    أساس  على  ةالتقليدي   ة نظري  ال  تقوم ركات  قيمةأن    يعني للشركة الت مويلي   الهيكل فيالد    الش 

ين    رتماس حال في ولكن ،عي نةم ة مثالي   نقطة  عند ستزداد ركات قيمة ستبدأ  فعندها بالزيادة،الد   الش 
 سيطلبون  الحاليين الأسهم حملة ن  أب خفاضنالا هذا  تفسير ويمكن ، المالي   فعالر   زيادة  بسبب  خفاضنبالا

 ةنظري  ال  لهذه وطبقا للشركة، المرتفع المالي   الرفع عن الناتج الإضافي  الخطر  بسبب  أعلى  للمخاطرة علاوة
ركات وقيمة  الت مويلي   الهيكل  بين التنظيم ء را المد على ينبغي كل ويبين    ،فيها الأرباح توزيع وسياسة  الش    الش 
 ة:    ة التقليدي  نظري  وفقا لل  الت مويلي  ( النقطة المثلى للهيكل 1رقم )
      

كل  (1رقم ) الش 

 
Reference: SOVBETOV Y. ، 2013- Relationship between Capital Structure & Profitability: Evidence from UK 

banking industry over the period of 2007-2012. Master’s in business administration (MBA)، Cardiff 

Metropolitan University، UK، P.13. 

 .الت مويلي   للهيكل الكلية التكلفة Ko الدين، تكلفة  Kd ،الملكي ة حقوق  تكلفة Ke ثلتم حيث

  

 
24 SOVBETOV Y., 2013- Relationship between Capital Structure & Profitability: Evidence from UK banking industry over 

the period of 2007-2012. Master’s in business administration (MBA), Cardiff Metropolitan University, UK, P.9, 12-13 
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 : MM ةنظري   -2
 الت مويلي   الهيكل ارتباط عدم( MM 1958تهم )نظري  ل  وفقا Miller" و "Modigliani من كل وجد لقد

وقي ة  بالقيمة   في  هن  أ  أساسي بشكل  MM ةنظري   تفترض  إذ ،الت أمينشركات   بينها  ومن للشركات  الس 
 أي  أو  الإفلاس  تكاليف  أو  الوكالة تكاليف أو ئب را ض يوجد لا  حيث  بالكفاءة تعتمت  ال تي الكاملة الأسواق 

 في تكافؤ وهناك  الكاملة بالمنافسة تعتمي السوق  انف وكذلك الودائع على  تأمين يوجد ولا أخرى، تكلفة
ركات من لكل ضرا الاقت تكاليف  لديهم وتتوفر وبمنطق يةنبعقلا المستثمرون  ويتصرف والمستثمرين  الش 
 الصفقات لعقد  أو السوق  إلى للوصول تكاليف وبدون   نفسه الوقت في اثلةتمالم المعلومات جميعاً 

ركات قيمة انف لذلك ونتيجة وتنفيذها،  بواسطة الت مويلتم     سواء بها لو  تم ال تي  بالطريقة  رتتأث   لا  الش 
ين    أو  الأسهم إصدار ركات بسياسة القيمة  تلك رتتأث   ولاالد   تتحدد تهمنظري  ل  ووفقا  الأرباح،  توزيع في الش 
وقي ة  القيمة وقي ة  فالقيمة  وبالتالي  لديها، الأصول  في والخطر  ة دي  ا الإير  القوة خلال من الس   عن ة مستقل   الس 
 . 25الأرباح  توزيع سياسة عن أو ارات الاستثم ويلتم وسيلة

  وبالطريقة  لرغباتهم وفقا سهولة بكل ةالمالي   الأوراق تداول يستطيعون  المستثمرين أن     MM  ة نظري   رى ت
ركات تختاره الذي التوزيع ن  إف وبالتالي  تناسبهم ال تي  ين    بين الش   بالقيمة علاقة له  ليس الملكي ة وحقوق الد 

وقي ة  ركات أصول هو فالأهم لها،   الس  ركات ادتماع زيادة فعند التوزيع، طريقة وليس وقيمتها الش   على الش 
 تهما استثمار  في النظر إعادة المستثمرون  يستطيع وعندها خطورة أكثر أسهمها  تصبح المالي   فعالر  

 المخاطر، منخفضة  الأصول  في  تهما ار ماستث بزيادة يقومون  قد أو  الأسهم هذه في تهما استثمار  وتخفيض 
 .26ركات للش   الت مويلي   الهيكل ربتغي   تتأثر  لا ويلهاتم وتكلفة الخصوم إجمالي قيمةأن   يعني وهذا 
 مجال في الهامة ات نظري  ال  من تعد المثالية  ضاتهارا افت من الرغم على MM ة نظري  أن     الباحثة  تجد

ركات أصول  على الت ركيز  أهمي ة حيث من ةنظري  ال  هذه الباحثة  وتؤيد ،الت مويل   يعني لا ذلكأن     إلا ،الش 
 .الت مويل  لمصادر الكبيرة همي ةالأ تجاهل

  

 
25 DEANGELO H, STULZ R M., 2013- Why High Leverage is Optimal for Banks. Working Paper Series 2013-8, Fisher 

College of Business, the Ohio State University, USA, P.5,8. 
26 MILNE A., 2010- The Modigliani-Miller propositions applied to banks: are bank capital and liquidity requirements 

really so costly?. Cass Business School, City University London, UK, P.4. 
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كل وقي ة بالقيمة الت مويلي   الهيكل ارتباط عدم حول MM ةنظري  ( 2) الش   للشركات  الس 

 
Reference: SOVBETOV Y. ، 2013- Relationship between Capital Structure & Profitability: Evidence from UK 

banking industry over the period of 2007-2012. Master in Business Administration (MBA)، Cardiff 

Metropolitan University، UK، P.13. 

  ئب را الض عنصر بأخذ تهمنظري   على  تعديل راءبإج  Miller (1963) و Modigliani من كل عمل لقد
 بسبب الملكي ةب الت مويل على ينبالد   الت مويل تفضيل تمي قد عي نةم ظروف ظل في هأن   أي الاعتبار، بعين
وقي ة القيمة زيادة إلى  يؤد ي مما الضريبي   الوفر  يمكن الذي الفائض توليد تمي لذلك ونتيجة للشركات، الس 

 زيادةأن    إلى  لا أم ئبرا ض وجود حال  في  ةنظري  ال تلك  توصلت  وكذلك ،  27العائد على للحصول استثماره
 لهيتحم   الذي الأعلى الخطر  بسبب الملكي ة  حقوق  على المطلوب العائدمعد ل    زيادة إلى  يؤد ي المالي   الرفع
ين  نتيجة  الأسهم حملة  .  المالي   الرفع زيادة مع الملكي ة حقوق  تكلفة تزداد وبالتاليالد 

ركاتأن     دراسة   خلال من Miller (1977) أظهر  ثم  الرفع  بزيادة أعلى  دخلاً  تُولدأن     تستطيع الش 
ركات سيجعل الإضافي الدخل هذا أن     إلا ،المالي    ين،الد   ولحملة الأسهم لحملة أكبر دفعات لتتحم   الش 
  .28ينبالد   الت مويل  أفضلية من يزيل أو يقلل  الأمر وهذا  ذلك،  نتيجة قيمتها تزدادأن    بالضرورة وليس

 : 29theory-trade offالمبادلة  ةنظري   -3
 دفعات  تُعال ج حيث ين، الد   لزيادة أساسية منفعة الضريبة قبل بحالر   من الفائدة دفعات اقتطاع ةعملي   تعد
ركات تدفعها ال تي ئبرا الض تخفيض إلى يؤد ي امم   كنفقات ينالد    الأرباح لتوزيعات بالنسبة وأما ،الش 

ركات في للمساهمين  المدفوعة ركات ن  إف ذلك،  على  الأمر اقتصر  حال  وفي استبعادها، تمي  فلا الش   الش 

 
27 VILLAMIL A P, 2006- The Modigliani-Miller Theory: The New Palgrave Dictionary of Economics. 

University of Illinois, Urbana-Champaign, USA, P.2. 
28 VILLAMIL A P., 2006, Op.Cit. , P.2. 
29 Look at: 

- BERLIN M., 2011- Can We Explain Banks' Capital Structures? Article, Business Review Q2, P.3. 

- BJORN M, SKANSE HINGE FRIIS Ch., 2013, Op. Cit., P.20-21. 

- HUBER J, and Others., 2010 - Capital Structure Engineering: The Use of Leverage to Enhance Shareholder Returns. 

Working Paper, RBC Global Asset Management Inc, USA, P.4. 
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ين    نلا يمكن لا هذا  ولكن كامل، بشكل  ينبالد   الت مويل ستختار  يُجبر فقد ،أيضا  التكاليف ديول  الد 
ركات  دالمتول   الدخل جميع واستخدام الاستثمارية المشاريع تأجيل على  الصعبة ةالمالي   الأوقات في الش 

ركات  تواجه عندما والأسوأ  الفائدة، دفعات لمقابلة لديها  عن عجزت حال في والإفلاس  رعث  الت   مشكلة الش 
 . رعث  الت   إلى يؤد ي لا  الأرباح توزيعات دفع عن التوقف أو التأجيل ن  إف وبالعكس  للدائنين، السداد

 والمنافع التكاليف بين بالموازنة (المديرار )القر  عانص قيام أساس على المبادلة ةنظري   تقوم ذلك على بناء
 إلى  التوصل يمكن ه ن  أ  ةنظري  ال  هذه تعد حيث الأمثل، الت مويلي   الهيكل إلى  للوصول المالي   للرفع المختلفة

 الموازنة تمت وبالتالي  متوازنة،  للدين الحدية  والمنافع التكاليف تكون  حيث النقطة عند ينللد  ى  المثل   النسبة
ين    نتيجة المالي   غطالض   تكاليف وبين ينللد   الضريبي  الوفر منافع بين أن    ويجب الإفلاس،  كتكاليفالد 

ين  استبدال  تمي ركات قيمة تعظيم إلى الوصول حتى والعكس  الملكي ة  بحقوق الد   .الش 
كل  يوضح  ض يخف   الذي المالي   الضغط يزدادأن     ل تمالمح من إذ الساكنة، المبادلة ة نظري  (  3)  رقم الش 

ركات  قيمة ركات رتمتس عندما الش  ركات  على وبالتالي المنحنى، خارج إضافي  بشكل اضر بالاقت الش    الش 
 .الأمثل الت مويلي   الهيكل لث  تم ال تي  النقطة إلى  تصل حتى تقترضأن  

كل  ة المبادلة الساكنة نظري  ( 3رقم ) الش 

: HUBER J، and Others. ، 2010 - Capital Structure Engineering: The Use of Leverage to Enhance Shareholder 

Returns.Working Paper، RBC Global Asset Management Inc، USA ، P.4. 

 المالي   للرفع  المختلفة والمنافع التكاليف بين الموازنة ضرورة حول جوهرياً  مفهوماً  متقد   المبادلة ةنظري   ن  إ 
 والتكاليف  المنافع تقدير  في الدقة على  الهدف هذا  تحقيق ويتوقف الأمثل، الت مويلي   الهيكل إلى للوصول 
ركات إدارة قيام ضرورة على التأكيد من أيضا لابد  و  ،المالي   الرفع من المتحققة   الموازنة  إعادة بعملية الش 

 . ة العملي   لهذه فقة مرا ال  التكاليف جميع الاعتبار في الأخذ مع لديها، الت مويلي   للهيكل دائم بشكل
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 : Pecking Order Theory 30التسلسلي الت مويل ةنظري   - 4 
ركات  تقوم فعندما ين، الخارجي   والمستثمرين راءالمد بين المعلومات اثلتم عدم على  ة نظري  ال  هذه تؤكد   الش 

 زيادةأن     يعني  ام  م يجابي ةالإ الصافية ةالحالي   القيمة ذات المشاريع في للاستثمار جديدة أسهم بإصدار
 هذا أن     إلا للشركة،  يالحد   العائدمعد ل    تتجاوز مشاريع في يستثمرأن     يمكن الأسهم بإصدار  المال س رأ 

ركات أسهم ن  أب السوق  في سلبية إشارة  يرسل  قد الأمر  السهم وسعر ةي  الحقيق قيمتها من بأكبر رةمقد   الش 
ركاتف جدا، مرتفع  اضطرت لو  حتى الأسهم إصدار تختار لا قد قيمتها من بأقل  مةالمقو   الأسهم  ذات الش 

 إلى تعرضاً  أقل  باعتباره الأسهم على ةأفضلي   ينللد   انف المقابل بو ،  فعلا  مربحة مشاريع عن ي التخل   إلى
ركات تقييم في الأخطاء  حملة ن  إف وكذلك  ، دراءالم يمتلكها ال تي المعلومات أفضلية ض  يخف   وكذلك الش 
ركات ربحية  بمستوى  اماتماه أقل السندات   للشركة النقدية التدفقات ت انك إذا  فيما فعلاً  ون تميه  لكنهم ،الش 
 .ينالد   من عليها المترتبة  ماتتزا الال لسداد كافية ستكون 

 
ركاتأن     ةنظري  ال  هذه دتؤك   اخلي   المال س أ ر  طريق عن الت مويل  تفضل الش   ،الخارجي   الت مويل  على الد 

ركات فستختار ،الخارجي   ويلتملل  حاجة هناك انك حال في  ولكن ين    إصدار الش   حيث خطورة، الأقلالد 
ين    ثم  الأولى الدرجة من المضمون   ينبالد   ستبدأ   إلى للتحويل  القابلة  السندات  ثم  يةان الث الدرجة منالد 
 .ةالعادي   الأسهم راً وأخي الممتازة الأسهم أو أسهم

 من للشركة يمكن ال تي  الكيفية  تحديد في  تساعد التسلسلي الت مويل ة نظري  أن    الباحثة  تجدوفي هذا السياق 
 لا  ةنظري  ال  هذه ن  إف وبالتالي  الأمثل، الت مويلي   الهيكل إلى ل للتوص   ة الت مويلي   المصادر بين الاختيار خلالها

ركات تساعد هاولكن   الأمثل،  الت مويلي   الهيكل عندها يتحقق  ال تي  المثلى  النقطة تحدد   الاختيار  في الش 
 في التسلسل  ترتيب خلال من أخرى  مصادر على عي نةم ويليةتم  لمصادر ةأفضلي   تعطي فهي الأمثل،

 . ةخارجي   أو ةداخلي   تانك سواء للشركة  المتاحة ةالت مويلي   المصادر جميع بين الاختيار
  

 
30 KWAN S., 2009 - Capital Structure in Banking. Article, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of 

San Francisco, USA, P.2 
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 : الت مويلي  دات الهيكل محد   ي:ان المطلب الث
ركات حجم 1-  :الش 

ركات  حجم أن     إلى الد راسات  من العديد أشارت   حيث  ، الت مويلي    الهيكل  تركيبة في    كبير   بشكليؤثر    الش 
 بين إيجابي ة علاقة لوجود أسباب عدة الد راسات هذه قدمت وقد الاقتراض، نسبة في تأثير المؤسسة لحجم
سات في تنخفض الإفلاس  الاتتماحأن     منها ة،انوالاستد المؤسسة حجم  كما الكبير، الحجم ذات المؤس 

 عكس  على أيسر، بشروط الاقتراض وتستطيع ةالمالي   الأسواق  إلى اللجوء في أكثر يةانالإمك لكتم هانأ 
سات اخلي   الت مويل مصادر على دتمتع الحجم صغيرة المؤس   .  31أساسي   بشكل الد 

 المصادر على  ادتمالاع أو الاقتراض على تهامقدر  في كبيراً  دوراً  يؤد ي المؤسسة حجم ن  إفوبهذا   
اخلي   سات  يجعل  الذي السبب  وهو  ةانالاستد نسبة في  رأث لها ال تي  العوامل من  و  ة، الد   تتجه  الصغيرة المؤس 

سات يدفع  ما اأم    الأجل،  قصير  الاقتراض إلى ر  أكث  لدرجة ضتتعر   نهاكو  ع نو  الت   إلى الحجم  كبيرة المؤس 
 عدم عن الد راسات بعض كشفت حيث المقترضة، الأموال لزيادة الدافع لديها يخلق ما وهو أقل أخطار

 .32ة ضعيف لكن علاقة هناكأن    ذلك في وتبريرهم الاقتراض ونسبة المؤسسة حجم بين علاقة وجود
 
 :الر بحي ة -2
 منطلق من حيث تهاالتزاما تغطية في المرونة من أكبر قدر المؤسسة  يعطي الر بحي ة مستوى  ارتفاعن   إ 

اخلي   الموارد كفاية عدم حالة في ةانللاستد المؤسسة  تلجأ  ويلتملل  التدريجي  الالتقاط ةنظري    لةث  تموالم ة الد 
 أجل من الأسهم إصدار إلى اً وأخير  القروض إلى ذلك بعد ثم ،ي أولاً الذات  الت مويل إلى  الر بحي ة  في أساساً 

 .33المديوني ة و  الر بحي ة  بين عكسي ة علاقة  هناك تكون  كل ذ ومن استثماراتها، ويلتم
ر بالنسبة للمؤسسة عن  حيث تعب   والمساهمين،بحسب وجهة نظر كل من المؤسسة  الر بحي ةيختلف تعريف 

 ر عن مدى قدرة المؤسسة على تعويض المساهمين. قدرتها على توليد الأرباح وبالنسبة للمساهمين تعب  
  

 
 . 7,"أثر الهيكل التمويلي على الأداء المالي لشركات التأمين" رسالة ماجستير, جامعة ورقلة ,ص2016عفاف,بلقاسم، 31
 . 4ص ,2014ورقلة جامعة , رسالة ماجستير,)الاقتصادية المؤسسة في المالي الهيكل محددات ) ،سهامعيساوي  32
الهيكل المالي وأثرها على هيكل رأس المال للشركات الصناعية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق   تمحمود “محدداأشرف عادل  إسماعيل، 33

 . 36المالية",جامعة الأزهر,ص
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 :النمومعد ل  -3
ركات  تلجأ   ، ةالتوسعي    احتياجاتها   مختلف  تغطية  في  الخارجي    الت مويل  إلى  عالية  تبمعد لا  تنمو  ال تي  الش 
ركات  عكس   على المقرضون   المنخفض،  نموال   ذات  الأخرى   الش  يعد   إلى مؤشر النمومعد ل    أن    حيث 

 إلى  مؤشر النمو المرتفع كونهمعد ل    المؤسسة ذات إقراض إلى يميلون  وبالتالي للمؤسسة، ةالمالي   الصحة
 . 34ة المستقبلي   التزاماتهاقدرتها على سداد  وبالتالية  مستقبلي   أرباح تحقيق على المؤسسة قدرة

 
 :الأصول هيكل -4

 نوعأن     أي ويلهاتم لمصادر المؤسسة  اختيار قرار  في مختلفة بأشكال ؤثر ت  المؤسسة  موجودات طبيعة
 حصة تانك مافكل   ،الت مويلي   هيكلها بنية تحديد في يتدخل الاقتصادية المؤسسة تلكهاتم  ال تي الأصول
 على  المقرضون  انك ما كل   المؤسسة، في  أهمي ة ذات انكضم استخدامهما  يمكن ال تي  الملموسة الأصول
ساتف ،أكثر اً قروض هالمنح استعداد  تستخدم طويلة لفترة تعيش  الثابتة أصولها  ن  أب يزتمت ال تي المؤس 

ركات ن  إف أخرى  ناحية ومن  ، كبيرة بدرجة عي نة م اتانبضم المكفولة  الأجل طويلة  القروض   ن تتكو   ال تي الش 
ركات تحقيق رارتماس على قيمتها  تتوقف ال تيو  ومخزون، ذمم من أصولها أغلبية  بصفة دتمتع  للأرباح الش 

 .محدودة بدرجة ولكن الأجل طويلة  القروض أيضا تستخدم تانك نإ و  الأجل قصيرة القروض على أساسية
 

ركات حياة دورة 5-  :الش 
  وهي:  ةأساسي   مراحل أربع  إلى وتقسم
  تكون   ال تي  المرحلة   باختلاف  للشركة  الت مويلي    الهيكل  ختلفيو   فالتدهور،  النضج  التوسع،  الدخول،  مرحلة

 نيل  من أكثرة  ستفادالا  إلى  جيد وضع في  المؤسسة فيها  تكون  ال تي الز مني ة  المدة تؤدي إذ  ها.يف
 المالي   وضعها نيبي   ماضي لها ليس  ال تيو  اشئةالن   المؤسسة عكس على لةالممو   الجهات لدى مصداقيةال 

 ضعف بسبب وذلك) الاقتراض)ة  انالاستد إلى  أكثر تلجأأن     توقعيُ  الأخيرة فهذه  الاقتصادي،  وسلوكها
 بسبب وذلك (الأسهم طرح) ةالمالي   السوق  إلى هائلجو  صعوبة وكذلك طلاقنالا مرحلة عند ةالذاتي   مواردها

 .الإصدار تكاليف ارتفاع

 
 .8بلقاسم,عفاف,مرجع سبق ذكره,ص 34
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 . الت نافسي ةالقدرة  :ي انالفصل الث

 :هيدتم

ال   الت نافسي ة تعد   أهم  رات من  قدرة    ال تي   مؤش  لقياس  متداولة عالمياً  ال   الد ولة أصبحت  المنشأة    قط اع أو  أو 
الثروة وتحقيق   المضافة وزيادة  القيمة  التنافس و   ،الازدهارعلى توليد  من    لابد    الت نافسي ةوللبقاء في حالة 

تساعد على تعزيز القدرة    تنافسي ةزات  ز والتجديد والابتكار في إيجاد مي  ي  تمالبحث عن أي مجال للتفوق وال 
السوق تمللبقاء والاس  الت نافسي ة  لذلكوف  ،رار في  الوصول  الفصل تم     ي سبيل    نظري  وضع إطار    في هذا 

وأسس    الت نافسي ةوالقدرة    ،في المبحث الأول  وأهميته وتفريقه عن مفهوم المنافسة  الت نافسي ةللإحاطة بمفهوم  
راتوالتوسع ب ،يان لثتعزيزها في المبحث ا   حسابها في المبحث الثالث.  ة لي  قياسها وآ  مؤش 

 . واعهانأو  الت نافسي ةمفهوم  المبحث الأول: 

 . هاوتعريف الت نافسي ةمفهوم المطلب الأول:  

لمفهوم    الاتفاق  تملم ي  هاأن  بمفهوم واسع على   الت نافسي ة فيعر   من فهناك ،الت نافسي ةعلى تعريف محدد 
أخرى  الاقتصادي، النموو  المعيشة ومستويات الكلية تاجيةنالا تضم بمفهومتعر   وجهة   يرتكز ضيق فها 
 شركة، عن :انك إذا  فيما الحديث محل باختلاف الت نافسي ة مفهوم يختلف ، و التجارةو  السعر تنافسي ة  على
ابق  على مختلف الأصعدة   الت نافسي ة   بين فالعلاقة دولة، عن أو ،قط اع عن أن     إذ تكاملية، علاقة هي ةالس 

 قدرة ذات شركات وجود دون  تنافسي ة صناعة أو  قط اع إلى الوصول يمكن فلا الأخرى، إلى تؤدي إحداها
ركات وجودأن     الدولي، غير الصعيد على تنافسي ة مقدرة  لاكتساب قط اعال  قيادة على قادرة تنافسي ة  أو الش 
لمعدل   الد ولة تحقيق ن  إف المقابل وفي الميزة، لهذه الد ولة امتلاك  إلى يؤد ي لا تنافسي ة قدرة ذات صناعة

 ميزة مجملها في تلكتم المختلفة الاقتصادية النشاطاتأن     على دليلاً  يعد الفرد لدخل رتممس و مرتفع
 .الدولي على الصعيد للمنافسة تؤهلها

 : الت نافسي ةتعريف  -
رات  وبناء قياسها وكيفية بهاانجو  تحديد على يساعد هنلأ مهماً  أمراً  الت نافسي ة مفهوم حديدت يعد  ذإ  ها،مؤش 

 قامت الإطار هذا   وفي الكلي، الاقتصاد مستوى  على أو الجزئي  الاقتصاد مستوى  على مفهومها يختلف
 ببناء قامت كما مفهومها،  وتوضيح الت نافسي ة بتعريف والدولية الإقليمية والمنظمات الجهات من العديد

رات  .الأخرى  بالاقتصاديات ومقارنتها ما اقتصاد في الت نافسي ة لقياس مؤش 
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 :35المنشأة  مستوى  على الت نافسي ة تعريف-1 

 منتجات  بتوفير وذلك للمستهلكين، والمتنوعة  المختلفة الرغبات تلبية على  قدرتها عن المنشأة تنافسي ة  رتعب  
 يحقق  مما السوق، في  الآخرين المنافسين من كفاءة أكثر بشكل معين، وسعر جودة ذات خدمات  وأ 

 .العالميو  المحلي الصعيدين على لها راً تممس نجاحاً 

 :قط اعال مستوى  على الت نافسي ة تعريف 2-

 ذات  أعمال،  بيئة  ضمن عالية،  مضافة قيمة  تحقيق على الخدمي أو  السلعي تاجين الا قط اع ال  قدرة هي
 من السوق، لقوى  الة فع    اتآلي   وضمن الاقتصادية، التطورات مع اشىتمت لها،  وناظمة مرنة  تشريعات

 .منها والخروج لعملا سوق  إلى  الدخول حرية عن فضلاً  والمستهلكين، الموردين ناحية

 :الوطني المستوى  على الت نافسي ة تعريف 3-

 من لعالمي،ا الاقتصاد في الريادي موقعها على الحفاظ على  قدرتها تعني :المتقدمة الدول إلى  بالنسبة
 الأمثل الاستخدام بمستوى   متقدمة مراحل أو  خطوات بتحقيق قامتأن     بعد وذلك والابتكار، اعلابد  ا  خلال

 .تاجيةنالا من مرتفعة مستويات  إطار في تاجن الا لعوامل

 تتوافر  ال تي  المجالات في  سوقية  حصة على  والحصول  النمو على  قدرتها تعني  :النامية الدول إلى بالنسبة 
 من مجموعة يتبن   عبر   ،تنافسي ة ميزات إلى لكهاتم ال تي  النسبية يزاتالم لتحويل الفرصة لديها

 .المناسبة الاقتصادية والسياسات الهيكلية الإصلاحات

 : WEF تنافسي ةلل  العالمي الاقتصادي المنتدى وبحسب عام بشكل الت نافسي ة فوتعر  

الدولي    المعهد فهاويعر   ومستدامة، مرتفعة نمو معدلات لتحقيق الملائمة البيئة توفير على القدرة هان  أب 
 . الوطني ة الثروة زيادة مث ومن العالية، المضافة القيمة توليد على  البلد بقدرة IMDللتنمية والإدارة 
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 .36الت نافسي ة واع ان ي: ان المطلب الث

 :يأتي كما البحث مجال  بحسب الت نافسي ة  تصنف 

 :السعر معيار بحسب الت نافسي ة -أ 

 بصورة ةالخارجي   الأسواق إلى السلع تصدير  على الأقل التكاليف ذي البلد قدرة ة: هيالسعري الت نافسي ة 
 .الأخرى  انالبلد من أفضل

( بأفضل الأسعار الت أمينالسعرية بتوفير منتجاتها )وثائق  الت نافسي ةفتكون  الت أمينلشركات  وبالنسبة
 راً على المنافسين. تم( مما يحقق لها نجاحاً مسالت أمين)أقساط 

  :السعرية غير الت نافسي ة  -

 :نوعين إلى تنقسم  

 المنتجات تصدير لد منلب ا  نيمك   مم ا مرتفعة، جودة ذات منتجات  تاجن إ  على دتمتع : النوعية  الت نافسي ة  -
 .منافسة بأسعار دةالجي   ة النوعي   ذات المبتكرة

ط من أخطار تحقق لحاملها التحو   فتكون بإيجاد وثائق تأمين الت أمينة في شركات النوعي    تنافسي ةبالنسبة لل
 أعلى.  انة وجودة وأممه وثائق تأمين المنافسين وبذلك تكون ذات نوعي  ا تقد  عديدة أكثر مم  

 .العالي والفني العلمي المحتوى  ذات ة انالتق عالية الصناعات على دتمتع: التقنية الت نافسي ة  -

 :والجارية  الكامنة الت نافسي ة  -ب

 الاستثمار مثل الطويل، المدى على الت نافسي ة زيادة في تسهم ال تي العوامل على تركز ة:الكامن الت نافسي ة 
 .والابتكار البشري، المال رأس  في

 .الأعمال ومناخ  ة،الحالي   الت نافسي ة  مستوى  على ركز: ت الجارية الت نافسي ة 
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 . 37الت نافسي ةنافس و الت   -

 أجل من اقتصادين أو شركتين بين المزاحمة حالة هي المنافسةف ،الت نافسي ةو  المنافسة بين ييزتمال من  لابد  
 أحد رجيخ ثم  ومن ،العالمية  السوق  في وأ  المحلية السوق  في انك سواء ممكنة ةسوقي   حصة أكبر كسب

 التكامل حالاتأن    حيث تكامل، حالة  إلا   ليست  الت نافسي ة  أم ا  . الآخر الطرف حساب على رابحاً  الأطراف 
 محاور أربعة توافر يتطلب وهذا   ،انرابح انالطرف بموجبها ويخرج  للأطراف، الت نافسي ة القدرة ترفعأن     يمكن

    :وهي أساسية

 . والعالمي المحلي المستويين على  الأعمال منشآت بين شبكي ترابط شاءنإ  -

 .والعالمي المحلي المستويين على الأعمال  منشآت بين ةإستراتيجي   تحالفات قيام -

 .والعالمي المحلي المستويين على الأعمال منشآت ضمن الحوكمة ظمةان تطبيق -

  ل.الدو  وبين بينها فيما والتشريعات ظمةنالا  بين ومواءمة سجامان تحقيق -

الت   بين  المفاهيمي  اللغط  في توضيح  الباحثة  ها  ن  أ ف على  تعر  أن     يمكن  الت نافسي ة  :الت نافسي ةنافس و وترى 

وأم   الدولي  المستوى  على  الدولية  الأسواق  في  بضائعه  تصريف  على  العامة  البلد  مستوى قدرة  على  ا 

فه ميزات  المنشأة  كسب  على  قدرتها  المنافسين  كثر  أ   تنافسي ةي  الشروط  أم    الآخرين،من  هي  المنافسة  ا 

الا  تمي   ال تي هنوفقها  المعني وبالتالي  البلد  في  السوق  تاج والتجارة  تلك    منكلاً   وتعد  ة،المعني  ي تصف 

 الخدمي( والتجارة الدولية.  -العيني)  للإنتاجوالتنافس من العناصر الأساسية لأي إطار تحليلي  الت نافسي ة 
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 . وأسس تعزيزها  الت نافسي ةي: القدرة انالمبحث الث

 .الت نافسي ةات القدرة نظري  تطور  الأول:المطلب  

 . سميث آدم ) المطلقة الميزة ةنظري  ) أولا:
 ض وتعر   المطلقة،  الميزة ةنظري  " الأمم ثروة وأسباب طبيعة "كتاب في 1776 عام سميث آدم استعرض

 بالمزايا وتتخصص العمل  تقسيم مزايا من الاستفادة للبلد تتيح هان  أ  فأوضح التجارة، تحرير فوائد إلى
 السلع توفير على الد ولة قدرة  على دتم يع الاقتصاد في الثروة خلقأن     ني  ب كما .بها عت  تمت ال تي المطلقة

 المزيد على الحصول إلى المستوردات وتقليل الصادرات زيادة  وتؤدي أكبر، بشكل لمواطنيها والخدمات
 لا قد التجارة تحرير طريق  عن المطلقة الميزة من الاستفادةأن     من الرغم  وعلى  الذهبية احتياطاتها من

 .واحد انب البلدين لكلا  الممكنة المنافع تبادل  على  تركز  ة النسبي   الميزة ان ف معاً،  البلدين على  بالنفع يعود
 كمية باستخدام المنتجات، من أكبر كمية تاجان  على الاقتصاد قدرة إلى المطلقة  الميزة  ةنظري   وتشير
  تاج ان في تتخصص دولة كلأن     أي .الأخرى  الاقتصاديات مع مقارنة المتاحة الموارد من اثلةتموم  محددة 
  دولة  مع الاستهلاك حاجات عن تاج نالا فائض وتبادل تاجها، ان في مطلقة بمزايا يز تمت ال تي السلعة
 .أخرى 

 ريكاردو. فيددي) ةالنسبي   )الميزة   ياً:انث
النظرية    جاءت  عدم حال في ة الخارجي   التجارة من انالبلد هذه ستخرج   هل"  سؤال ال  عن لتجيب هذه 

كلب المتاحة الموارد تستغلأن     أرادت إذا  الدولأن     ريكاردو  ويرى  ،"العكس؟ أو مطلقة لميزة امتلاكها  الش 
 بها زي  تمت ةنسبي   ميزة لديها دولة  كل أن     يرى  كما .ةالنسبي   الميزة  على ادتمالاع سوى  عليها فما الأمثل،

 الدول من أعلى  ةنسبي   ميزة فيها تلكتم ال تي السلع تاجان في دولة كل صتتخص  أن    يقترح لذلك غيرها، عن
 في انوالياب القهوة، تاجان في والبرازيل الشاي، تاجان في  صتتخص  أن     يمكن  مثلا  فالهند .الأخرى 

  الميزة  تتحقق وبذلك الأخرى، الد ولة بمقايضة دولة كل تقوم ثم ارات،السي   بصناعة ياانوبريط  الحاسبات،
 .المتاحة  للموارد الأمثل والاستغلال النسبية
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 على الأول  البلد في ما  لسلعة المطلقة  النفقة  قسمة حاصل هان  أ  على ةالنسبي   الميزة ريكاردو فعر   وقد
 إلى سلعة ومن  آخر إلى بلد من النسب هذه تختلف وبذلك الآخر، البلد في نفسها للسلعة المطلقة النفقة

 تاجنإ  في صت تخص    إذا الدولية  التجارة  في تشارك أن     مطلقة ميزة تلك تم لا ال تي للبلد يمكن كما أخرى،
 رها.غي من أكثر لديها المرتفعة ةالنسبي   الميزة ذات السلع

 رخيصة، عاملة ويد متوفرة، ةوبشري   ةطبيعي   موارد من الد ولة به تعتمت ما على ةالنسبي   المزايا دتمعحيث ت 
في    للدولة تسمح ال تي العوامل من ذلك وغير يز،تمالم الجغرافي والموقع المناسب، المناخ  إلى إضافة

  من  أقل بتكلفة ما سلعة تاجنإ  على  الاقتصاد قدرة أن ها أي .العالمية السوق  في السعر منخفضة سلع  تاجنإ 
اخلي   زي  تمال  على ةالنسبي   الميزة دتموتع .المتاحة  الموارد باستخدام آخر اقتصاد  بلد،  كل صناعة في الد 

 خلال من المطلقة   الميزة تحديد تموي .الأخرى  السلعة إلى قياساً  ما سلعة  في  تفوقاً  أكثر بلد كل يكون  حيث
 بأقل عي نةم سلعة تاج ان علىالبلد   قدرة إلى ة النسبي   الميزة تشير  بينما الدول،  بين العمل قوة ةتاجي  ان مقارنة
 .البديلة للفرصة  تكلفة
 (. الت نافسي ة )الميزة ثالثاً:

 وخدمات سلع  تاج نإ وبالتالي  تاج، نالإ في  جديدة طرق  اكتشاف إلى  التوصل على  الت نافسي ة  المزايا دتمتع
 الترابطات شاء انو  الاستراتيجية التحالفات  وقيام والمعرفة الإدارة خلال من يزة،تموم فريدة خصائص ذات

 المختلفة   والمصادر جودتها، على الحكم ومعايير واعهانأ و  الت نافسي ة الميزة تعريف يلي وفيما،38الشبكية 
 .الميزة لهذه
 :الت نافسي ة الميزة تعريف أولًا:
 ال تي و  لعملائها،  ما مؤسسة  تقدمها ال تي  القيمة  ها ن  أ  على  1985 عام الت نافسي ة الميزة بورتر  مايكل  فعر  

 من أقل أسعار تقديم عن  تنتج  العالية القيمةأن   كما .لشرائها العملاء استعداد ومدى تاجها، نإ  كلفة تتجاوز
 بمجرد الت نافسي ة الميزة وتنشأ  .الأسعار ارتفاع  عن تعوض نوعها من فريدة مزايا تقديم أو  المنافسين،

 الميزة ن  إ . و المنافسين قبل من المستخدمة  تلك من فعالية أكثر جديدة طرق  اكتشاف إلى المؤسسة لتوص  
 خلال من وذلك العالمية  الأسواق في نافس الت   تستطيع  كي ةنسبي   لميزة الد ولة حاجة عدم تعني الت نافسي ة 

  .المستهلك ورغبات احتياجات وفهم تاجن الإ ونوعية تاجنالإ  في الفكري  والعنصر ةان التق على ادتمالاع
  

 
38 J Peter Neary, “Competitive versus Comparative Advantage”, Working Papers. School Of – 1 Economics, 

University College Dublin. 2002, p253. 
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 موقع تحديد تم وي .ز ي  تمال  وميزة الأقل التكلفة  ميزة وهما ،الت نافسي ة للميزة  أساسيين نوعين بين ييزتم ويمكن
 إلى بالإضافة ،( زي  تمال  ميزة أو الأقل التكلفة ميزة) الت نافسي ة الميزة واعان لأحد اختيارها  خلال من المؤسسة 

سات بين ز يمي   الذي المنافسة نطاق مستوى   الصناعات، من واسعة شريحة تستهدف ال تي  المؤس 
ركاتو   أن     المؤسسة من يتطلب الت نافسي ة  الميزة تحقيقأن     بورتر ديؤك  و   ،ضيقة  شريحة تستهدف ال تي  الش 
 . 39هاونطاق الت نافسي ة  ميزتها نوع ختارت
 :الت نافسي ة الميزة  واعنأ
 :40هما ،الت نافسي ة  الميزة من نوعين بين عادة يزيتمال  تمي
 :الأقل  التكلفة  ميزة - أ 

 أقل للقيمة المنتجة  شطة نبالأ المتراكمة تكاليفها  تانك إذا الأقل،  التكلفة ميزة تلك تمأن     ما لمؤسسة يمكن
  إن    حيث التكاليف، تطور  عوامل مراقبة  إلى الاستناد تمي عليها وللحصول  المنافسين، لدى نظيرتها من

 .الأقل  التكلفة ميزة المؤسسة يكسب بالمنافسين، مقارنة العوامل، هذه في الجيد التحكم
 :زي  تمال  ميزة -ب 

 تجعل فريدة  خصائص ذات وخدمات سلع تاجان على قادرة تكون  عندما منافسيها عن المؤسسة  يزتمت
 .التفرد عوامل إلى  يستند الميزة هذه على الحصول ن  إ و  بها، يتعلق العميل

  

 
39 Michael E. Porter, “Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance”, 1998,p15. 
40 J Peter Neary, “Competitive versus Comparative Advantage”, Working Papers. School Of Economics, 

University College Dublin. 2002, p251 
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 .وأسس تعزيزها داتهاومحد   الت نافسي ةي: القدرة ان المطلب الث
 : الت نافسي ةتعريف القدرة  -

 قدرتها تعني  ال تي ةالنسبي   الميزة على القائم المفهوم من 1945 عام منذ للمؤسسة الت نافسي ة القدرة تحولت
 الميزة على القائم  المفهوم  إلى المبيعات، وزيادة الأسعار تخفيض وبالتالي  التكاليف في  التحكم على

 أدائها بشرط منتجاتها وتطوير  وتوزيع وتصنيع بتصميم المرتبطة وظائفها مجموع  من تنشأ ال تي الت نافسي ة
 أو ةخاصي   ثل تم الت نافسي ة القدرة  ن  إف ثم ومن .منافسيها من أفضل  بشكل  كلها أو الوظائف هذه بعض

 مستقبلاً  نهاك  تم السوق  من ةحص   على بالحصول لها تسمح ال تي و  لمؤسسةفي ا  تتوفر  خصائص مجموعة
اخلي   بالخصائص مرتبط متطور ديناميكي طابع ذات  بكونها ز ي  تمت الت نافسي ة  القدرة وهذه .النمو من  ةالد 

 محيطها مع  فهاوتكي   إلمامها بمدى وكذلك وظائفها، ةوفعالي   معلوماتها  ونظام بنيتها حيث من للمؤسسة
 .41ة دائم تنافسي ة ميزة اكتساب لها تكفل ال تي  للمعلومات الأفضل الاستغلال  طريق عن الخارجي  

 خلال من ةالخارجي    الأسواق  في  المنافسة على  اتقط اعال قدرة ها أن  :  الت نافسي ة لقدرةل في تعريف آخر و 
 نظم ظل في المحلية السوق  في تهاحص   على الحفاظ على قادرة تكون أن    أو/و  السوق  في تهاحص   توسيع
 مؤسسات نجاح  في تؤثر  الت نافسي ة  القدرة من مستويات ة ثلاث هناك حيث  المفتوحة،  الت نافسي ة  التجارة 

 ال تي  للصناعة الت نافسي ة والقدرة للشركة الت نافسي ة  ةالقدر   :العالمي الصعيد على تنافسي ة بيئة في الأعمال
ركات فيها تعمل  .42العمل  فيها يقع ال تي ولةللد   الت نافسي ة والقدرة ،الش 

القدرة   يختلفوبالتالي    ال تي  الكيفية بها يقصد ذإ  النسبية،  الميزة بمحددات بالمقارنة الت نافسي ةمفهوم 
 وتحقيق منافسيها  عن يزهاتم إلى  تؤدي عي نةم وإجراءات  تدابير  استخدام المؤسسة  أو  الد ولة  بها تستطيع
 :الآتية المحددات خلال من وذلك  التفوق،

 :تاج نالا تكاليف 1-
 ومستوى   توافرها، ومدى العاملة،  القوى  وكلفة الأولية، المواد أو تاج نالا مدخلات أسعار على دتمتع وهي

 بعلاقة الت نافسي ة  القدرة وترتبط تاج،نالا مستلزمات تكلفة وكذلك  الحديثة، للتكنولوجيا واستيعابها تدريبها
 .تاجهاان تكاليف تخفيض المؤسسة  استطاعت ماكل   تزداد فهي تاج،نالا بتكاليف عكسي ة

  
 

 2003 الجديد  الاقتصادي المناخ وتحديات الجزائرية الاقتصادية .المؤسسة حول الاول الوطني للمؤسسة،الملتقى  التنافسية القدرة تنمية في المعلومات أنظمة ،دور - رابح زبيري،.د  41
 .35،ص

42 2 - Fusun ulengin, Şule onsel, Emel Aktas, ozgur Kabak, ozay ozaydın, A decision support methodology to 

enhance the competitiveness of the Turkish automotive industry, European Journal of Operational Research, 

Volume 234, Issue 3, 1 May 2014.pages789-801. 
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 :والنوعية  الجودة 2-
  تاج نالا مدخلات بنوعية امتمالاه خلال من تهانوعي   وتحسين والخدمات المنتجات جودة  مستوى  رفع

 نظام  كفاءة خلال  من النوعي يزتمال  يتحقق كما تاجيتهم،ان ومستوى  العاملين  مهارات ومستوى  وجودتها
 .البيع بعد ما وخدمات والتوزيع والتسويق التسليم
 :الحكومة دور 3-

 :منها الإجراءات من جملة  خلال من والخدمات للسلع الت نافسي ة القدرة رفع في حاسماً  دوراً  الحكومة تؤدي
 .ةوالخدمي   ةالسلعي   اتقط اعلل والداعمة دةانالمس ةالتحتي   البنية خدمات توفير -أ 

 .ومنفتحة مرنة  إدارية  وإجراءات ومترابطة متوازنة  وضريبية ونقدية ومالية اقتصادية سياسات اتباع -ب
 .وشفافيتها المشجعة الاستثمارية  للبيئة المنظمة والتشريعات ينانالقو  وضوح -ج
 ة والفني    الإدارية والنشاطات المتاحة  للموارد الكفء الاستثمار لة محص   النهاية  في  هي الت نافسي ة  القدرة 

 المتعلقة النشاطاتتطوير   بانج إلى منها العائد وتعظيم ونوعاً، كماً  الموارد تحسين خلال من للمؤسسة
 43. التنظيمي التطوير و  الشاملة الجودة بإدارة
 في أكبر كفاءة لتحقيق الملائمة الت نافسي ة البيئة توفير على تعمل كونها في الت نافسي ةالقدرة    أهمي ة وتنبع

 بمستوى  والارتقاء تاجية نالإ تحسين  إلى يؤد ي مام والابتكار اعلابد  ا  وتشجيع واستخدامها الموارد  تخصيص
 تواجه ال تي العقبات أبرز إحدى تجاوز في تسهم أن ها عن فضلاً  هذا  الأداء مستوى  ورفع ونوعيته، تاجنالإ

 الحجم  وفورات من الإفادة دون  تحول ال تي  المحلية  السوق  بضيق  لة ث  تموالم تاجية نالإ الكفاءة تحسين
 .الكبير

 : الت نافسي ةأسس تعزيز القدرة 
 ي. قط اعال  المشروع، الاقليمي، سس على ثلاثة مستويات هي هذه الأييز بين تمويمكن ال 

 على المستوى الاقليمي: 
  الت نافسي ة  إجراءاتو  التوصيات من حزمة لتطوير "الوطني ة الجوهرة"  دعاها ةمنهجي  " بورتر" الاقتصاديم  قد  

 المنهجية هذه في الأساسية الفكرةو  البلاد، في تنافسي ةلل  دعمها إطار في اتباعها ولالد   على بيتوج   ال تي
 :خلال من اً قط اع البلد  اقتصاد تحليل على تقوم
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 .تاجنالا عوامل شروط -
 .الطلب  شروط -
 .المتصلة و الداعمة تاالصناع -
 .منافسيها و هيكلها و  المنشأة ةإستراتيجي -
 .الحكومة دور -

راتال  أو المرتكزاتأن     القول إلى سبق امم   ونخلص  الت نافسي ة القدرة  نعززأن     خلالها منيمكن   ال تي مؤش 
 :يلي فيما تتلخص لمؤسساتها الت نافسي ة القدرة  تعزيز خلالها من نبتغي ال تيو  بلد أي في
 في الحكومة ودور الأجنبي  والاستثمار ة،الخارجي   التجارة على الوطني  الاقتصادي فتاحنالا مستوى  -

 في الإدارة ونوعية التقني، والمستوى  التحتية، البنية ونوعية ،ة المالي   الأسواق وتطور  الاقتصادي، النشاط
سات نوعية وأيضا العمل، سوق  ومرونة الأعمال، قط اع  .السياسية و القضائية المؤس 

 على مستوى المشروع: 
 من النامية انالبلد في المشروع تنافسي ة و  الصناعة لتحليل نموذجاً  (Austin) أوستين الاقتصادي ميقد  

 :هيو  الت نافسي ة تلك في المؤثرة الخمس  القوى  خلال
اخلي   تهديد -  . السوق  إلى لينتمالمح نالد 
 . للمشروع الموردون  يمتلكها ال تي  التفاوض و المساومة قوة -
 .المشروع لمنتجات المشترون  يمتلكها ال تي  التفاوض و المساومة قوة -
 . ) المشروع منتجات عن بدائل (الإحلال تهديد -

 :خلال من المشروعات في جيدة إدارة لممارسة موات مناخ إيجاد في تسهمأن    للدولة يمكنو 
 . الوطني الاقتصاد استقرار توفير -
 .الدولية و الوطني ة  التجارة تعترض ال تي العقبات  إزالة بخاصة و تنافسي، مناخ خلق -
 . المشروعات بين التعاون  أمام الحواجز إزالة -
 :تاجنالا عوامل من ماطان ثلاثة تحسين -

 . ) له الأساسي المكون  الد ولة باعتبار (البشري  المال راس 1.

 . ) القروض وحجم التنظيم (الت مويل 2.

 . العمومية الخدمات 3.
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 : قط اععلى مستوى ال
 إلى بالقياس  الإقليمية أو  ةالمحلي   السوق  مستوى   على المشروع تنافسي ة  يمتقي   الممكن من  انك إذا 

ال م بالمقارنة  تمي قط اعال  تنافسي ة  يمتقي   انف المنافسة،   الإقليمية  أو المحلية  المشروعات  المماثل  قط اعع 
 مشروعات الت نافسي   قط اعال  يتضمنو  ،) معه تميأن     يمكن أو (التبادل معه تمي آخر  بلد أو آخر لإقليم

 .حرة سوق  في منتظمة أرباحاً  يحقق عندما دولياً و  إقليمياً  تنافسياً  المشروع يكون و  ،دولياً و  إقليمياً  تنافسي ة
 بشكل يحقق ذيال   شاطالن   فرع أن     إذ ، قط اعال  تنافسي ة  على المشروع تنافسي ة مقاييس  غالبية تنطبق كما

 تانك إذا  تنافسياً  النشاط فرع يكون و   .اً يتنافس يعدأن     مكني المتوسط فوق  أو اً متوسط مردوداً   مستديم
 علىالأ أو المزاحمة الأجنبية المشروعات لعوامل  الكلية تاجيةنالإمع  متساوية فيه للعوامل الكلية تاجيةنالإ

 .عنه يقل أو بانالأج  نافسينللم ةالوحد تكاليف يساوي  بالمتوسط الوحدة تكاليف مستوى  انك أو منها،
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رات :الثالمبحث الث  وطرق قياسها.  الت نافسي ة   القدرة مؤش 

راتسنتناول في هذا المبحث دراسة   على مستوى المنشأة بما يخدم البحث:  الت نافسي ةوطرق قياس  مؤش 

مستوى   الت نافسي ةتعرف   القدرة  انعلى  المنشأة    على  وبالنوعية  انعلى  ها  الصحيحة  الخدمات  الجيدة تاج 
مفهوم    المناسب،المناسب والوقت    وبالسعر المشروع حيث الأ  الت نافسي ةويتجلى  مستوى  كثر وضوحا في 

المشروع لا    ن  إللمنافسة الكاملة ف  نظري  وحسب النموذج ال  تنافسياً،هو ليس  الر بحي ةوببساطة المشروع قليل 
تنافسياً  تكلفة    يكون  تكون  سعخدماتعندما  تتجاوز  المتوسطة  استخدام    هار ه  سوء  يعني  وهذا  السوق  في 

 ثروته تتبدد.   ن  أ موارد المشروع و 

مستوى   فعلى  الت أمينوهكذا  ة و   الخدمة   وتكلفة  الر بحي ة   ن  إف  شركة  وقي ة   الحص  رات تشكل جميعها    الس    مؤش 
 . الت نافسي ةعلى 

بحي ةالمطلب الأول:   .الر 

المو   بمعد ل  الر بحي ةثل  تمت على  و العائد  راتجودات  الأ  خرى، أُ   مؤش  تقيس  الكلي  وهي  وتعد    للشركة،داء 
ال   الر بحي ة راتإحدى  الأداء    مؤش  تقييم  في  لا  ،المالي  الرئيسية  النسب    الر بحي ةنسب    نوذلك  أكثر  هي 

كما    التشغيلية،شطة  نعلى تحقيق الأرباح من الا  الت أمينفي تحديد وفحص قابلية شركة    أهمي ةو مصداقية  
ركاتحيث وببساطة    الت نافسي ةعلى    مؤشرا كافياً   وتعد ومن أبرز   ، تنافسي ةلا تحقق ربحية ليست    ال تي  الش 

 هي:  الر بحي ةتقيس   ال تيالنسب  

 : Return on Assets (ROA)العائد على الأصول معد ل  -1

زادت هذه النسبة كلما دل ذلك على كفاءة    اوكلم  أصولها،على توليد الربح من    الت أمينيعكس قدرة شركة  
 :44احتسابها من خلال النسبة التالية   تموي الأصول، استخدامالإدارة في 

معدل العائد على الأصول =   
صافي  الربح بعد  الضريبة 

إجمالي  الأصول 
   

  

 
 .الثالثة الطبعة للنشر، داروائل العليا، ساتدرالل الاوسط الشرق  جامعة والإئتماني، المالي  التحليل  في الحديثة الاتجاهات ،(2010)محمد، مطر، 44
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 :Return on equity (ROE) الملكي ةالعائد على حقوق  معد ل  -2

الت أمين  لقدرة الإدارة  هذه النسبة مقياساً   تعد المساهمين لتوليد الربح للشركة  في شركة    في استخدام أموال 
 وبالتالي  ،ةالت مويلي  و  التشغيلية شطةنالا من كل عكس تو  كملا  ال  قبل من ةمستثمر  ةر لي كل ربحية  قيست حيث

وتحسب    ، الأصول على  العائدمعد ل    الى بالإضافة  المال  رأس  هيكل في يون الد    وحجم المالي   بالرفع تأثرت
 :45من خلال النسبة التالية 

=   الملكي ة معدل العائد على حقوق  
صافي  الربح بعد  الضريبة 

إجمالي  حقوق  الملكي ة 
 

 نسبة العائد على رأس المال المستخدم:  -3

الأموال   استغلال  حسن  عن  النسبة  هذه  المال  تعبر  برأس  ويقصد  والدائنين،  المالكين  قبل  من  المقدمة 
 المستخدم رأس المال العامل بالإضافة إلى الموجودات الثابتة، ويحسب من خلال النسبة التالية:

نسبة العائد على رأس المال المستخدم = 
صافي  الربح بعد  الضريبة 

رأس  المال  المستخدم 
 

 : جمالينسبة هامش الربح الإ -4

النسبة كمدى كفاءة الإدارة في تحقيق الأن  تعبر ع  ركات ت  ان رباح من الإيرادات، فكلما زادت هذه    الش 
 تاج بكلفة أقل، وتعطى بالنسبة التالية: نأقدر على الا

=   جمالينسبة هامش الربح الإ
الربح الإجمالي 

الإيرادات 
 

 هامش الربح الصافي:  -5

ركاتتتعرض  أن     إليه الربح قبلينخفض  أن     تشير هذه النسبة إلى المدى الذي يمكن   ، عي نةملخسائر    الش 
ركاتأن    هذه النسبة يدل على خفاضانف  غير قادرة على تحقيق الأرباح وتعطى بالنسبة التالية:  الش 

 
 .عمان عة،رابال  الطبعة التجارية، الدستور مطبعة المحاسبية، البيانات باستخدام المالي التحليل ،(2007)الحليم، عبد محمود الخلايلة، 45
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هامش الربح الصافي =  
صافي  الربح بعد  الضريبة 

الإيرادات 
 

 نسبة التشغيل:  -6

ركاتتعد هذه النسبة معيار على كفاءة التشغيل في     وتعطى بالنسبة:  الش 

نسبة التشغيل =  
صافي  الربح التشغيلي  قبل  الفوائد  و  الضرائب 

صافي  الإيرادات 
 

 :46الت أمين العوامل المؤثرة في ربحية شركات 
ركاتحجم    -1 ركات محج نع يعبر  : الش   محج زيادةأن     ،اهكل تم ال تي ولالأص  إجمالي  خلال نم الش 

ركات قدرة نم يزيد صولالأ ن م الاستفادة نم اهويمكن ،امعه لينالمتعام ثقة ويعزز الاستثمار ىل ع  الش 
 ها. ربحيت تزداد وبالتالي اهمصاريف  يصل تق لخلا نم لكبيرم االحج وراتوف
 : ةالمالي  افعة  الر   -2

ساتمن    الاقتراضالمنشأة على    ادتماع  المالي  فع  يقصد بالر     احتياجاتها ة في سد  والمصرفي    ةالمالي    المؤس 
الت    ،ة المالي   تكون  الث  وبالتالي  المدفوعة، وكل  كاليف  أو  المدينة  الفوائد  هي  الحالة  هذه  في  لديها  ما زاد  ابتة 

ركات  ادتماع   الاً فع    المالي  ، ويصبح الرفع  المالي  زادت درجة الرفع    الت مويلة في  الخارجي  على المصادر    الش 
ركاتكنت  تمما  كل   عائد يزيد عن تكلفة الأموال المقترضة، بينما    بمعد لمن استثمار الأموال المقترضة    الش 

 قترضة.  كن من استثمار الأموال المُ تمستحقق خسارة في حال لم ت 
يولة -3  : الس 

يولةف  تعر   دون الحاجة    الت أمينلحاملي وثائق    بالتزاماتهاقدرة على الوفاء  ال ها  نأب  الت أمينفي شركات    الس 
الأصول   تصفية  يجب   ،ة المالي  إلى  النقدي  أن     لذلك  الأرصدة  والمصرفي  تكون  لسداد  ة  كافية    الالتزامات ة 

المُ  كماالد  ة  ستحق  العاجلة  يولة أن     فع،  تفو    الس  على  المرتفعة  ركاتت  الأموال   الش  هذه  استثمار  فرصة 
 وتحقيق معدلات عائد مرتفعة من هذا الاستثمار. 

  

 
محددات الربحية في شركات التأمين دراسة تطبيقية على شركات التأمين العاملة في سوريا,مجلة جامعة –وسوف,أحمد  46

 . 533,ص2016,3تشرين,العدد
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 الاستثمار:  -4
الر   الأصول  يتناول  المادي  "الاستثمار  و أسمالية  لتحقيق عوائد  ة والمعلوماتي  والبشري    ة المالي  ة  أو    ،ةاقتصادي  ة 

القيم  تقي  أن    ة علىأو علمي    ،ثقافي ة أو    ،ةاعي  تماج المستقبل بأعلى من م  الحقيقية للأصول الرأسمالية في 
الت   مع  المخاطر  قيمتها  البقاء ضمن هامش  إذاوبالت    المتوقعأكد من  أموالها    الت أمينت شركة  استثمر   الي 

 ق المزيد من الأرباح. ها تحق  ن  إعة فضمن مجالات استثمارية ذات مخاطر متوق  
 .حجم الأعمال :يان المطلب الث

ركات تسعى حيث ،مهمو  أساسي موضوع هو الأعمال حجم في مون  ال  نإ   لىإ و  أعمالها،  توسيع إلى الش 
 تعظيم إلى بالإضافةك  لا  الم أهداف  وتحقيق ها ربحيت   تعظيم على  تساعدها ال تي  بالطريقة  أعمالها  نمو

وقي ة القيمة  .لها الس 
 وأهم موالن   هذا  قلتحقي ةي  انالإمك تتيح ال تي الفرص سةا در  مهم ال  من يكون  الأعمال حجم نمو سةا ر د وعند

 :47بالآتي  تلخصيها يمكن المحيط يُتيحها ال تي موالن   فرص
 عليها  لبالط   خفاضان عند منتجاتها استبدالأو    استخلاف في مةالمنظ   نجاح زيُعز   :جديدة منتجات  •

وقي ةو  الت نافسي ة تهاانمك جديدة بمنتجات  .موالن   لتحقيق متتالية فُرصاً  يُكسبُها ماب ،أكبر  الس 
 في موالن  معد ل    على المحافظة في صعوبات تجد المنظمةأن     المُنتج حياة دورة إلى دناعُ  لو نانأ  ونجد

وق  لتشب ع نتيجة المبيعات  .جديد منتج وطرح لتصميم المنظمة تستعد الوضع هذا  وعند الحالي بالمُنتج الس 
 إلى يؤد ي فكلاهُما  ماتالمنظ   بنمو مُتب ادلاً  ارتباطاً  يرتبط الكلي الاقتصادي والن م  :الاقتصادي  النمو •

 ضافة المُ  للقيمة تحقيقها مستوى  على   ماتالمنظ   لأداء  نتيجة يكون  الخام  المحلي اتجالن   ارتفاع انف الآخر، 
 موالن   هذا  يؤد يو  ، الوسيطة استهلاكاتها في المنظمةكم تح أو /و الأعمال  رقم ارتفاع عن أصلاً  تنتج  ال تي 

ن ي والذي العام لبالط   تنشيط إلى يؤد ي ذيال   الكلي  الاستهلاك مستوى  ارتفاع   إلى قالمُحق   الاقتصادي  كو 
 .موالن   تحقيق وبالت الي  أعمالها رقم من للر فع مةللمنظ   مناسبة فرصة

 والإشهار، ة الترويجي    الأعمال تنامي بفعل سريعاً  اً ر تغي   المستهلكين أذواق رتتغي   :المستهلكين أذواق تغي ر •
 لسلوك  قبتهاا ومر  ةاعي  بدلإا  هاراتقد على  يتوق ف  وذلك أعمالها رقم من للرفع للمنظمة فرصة ديُع الت غي ر  وهذا 

 ذلك على وبناءً  احتياجاتهم، وتطو ر لديهم ءرا الش ودوافع لأذواقهم  لة تمالمح اتالت غي ر  وتوق ع المستهلكين
 .تهونوعي   السوق  في  لبالط   ةكمي   مع تتناسب عروض تقديم من مةالمنظ   ك نتمت
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 أي كون  الت أمين  لشركات  بالنسبة وضروري  حيوي  موضوع هو الأعمال  حجم  في مو الن  أن     القول  ويمكن
وقي ة حصتها توسيع في ترغب ةتأميني   مؤسسة  إلا   ذلك يتحقق ولا تهاربحي    لاتمعد   رفع على والعمل الس 

 جيد نمو لتحقيق  بالاعتبار أخذها يجب ال تي النقاط  بعض هناكو  الأعمال، حجم في موالن   خلال من
 :48الت أمين  لشركة

 .والتهديدات والفرص والضعف القوة نقاط بدقة وتحدد الحالي  وضعها الت أمين شركة تدرس أن   1-
 يةالت أمين الاحتياجات  دتحد  أن     وتحاول فيه تعمل الذي وق الس   ةراسد على الت أمين شركة تعملأن     2-

 .للعملاء
 .الت أمين شركة أقسام من قسم كل تطوير أجل من خطة وضع 3-
ركات لتطوير  شاملة خطة وضع على الت أمين شركة تعملأن   4-  .ككل الش 
ركات سةا در  تميأن   5-  .للشركة الت نافسي   الموقع تحديد تمي نأ و  المماثل  الحجم ذات الش 
ركات نمو في أسهمت ال تي العوامل ةراسد 6-  .منها والاستفادة لدارستها الأخرى، الش 

ة المطلب الثالث: وقي ة الحص   .الس 

اخلي  ويستحوذ على جزء هام من السوق    يكون مربحاً أن     ن الممكن لمشروع مام   تنافسياً يكون  أن    ة دون الد 
كما   ة،الدولي  ويحصل هذا عندما تكون السوق المحلية محمية بعقبات تجاه التجارة    الدولي،على المستوى  

للمشروعات   ربحي  أن     الوطني ة يمكن  ذات  ولكن  ي  نآة  تكون  الاحتفاظ  ة  على  قادرة  غير  تجاه   تهابتنافسي  ها 
 لذلك ينبغي مقارنة تكاليف المشروع مع تكاليف منافسيه الدوليين.  السوق،فول  تحرير التجارة أو بسبب أُ 

ت  ان ما كل  ك  هن  إس، فان متجتاج  اننشاط ما ذي    قط اعم المنافع ضمن  وعندما يكون هناك حالة توازن تعظ  
الحدي   كل  التكلفة  منافسيه  تكاليف  إلى  بالقياس  للمشروع ضعيفة  كة  أ ت حص  انما  السوق  من   انكبر وكته 

ةفتراض تساوي الأمور الأخرى فة مع ا أكثر ربحي    المشروع ة أو  تاجي  نمن السوق تترجم المزايا في الإ  الحص 
 تاج. نتكلفة عوامل الإفي 

غير  نإ ذي    قط اعوفي   فانمتجتاج  ربحي    ن  إس،  يمكنضعف  المشروع  ابقة ر  يفسَّ أن     ة  الس    بالأسباب 
آخر  ل بالإضافة   المنتجات  ن  أ سبب  تكون  قد  المنافسين  يقد    ال تي ه  منتجات  من  جاذبية  أقل    بافتراض مها 

يقدمها المشروع أقل جاذبية كلما ضعفت حصته    ال تيت المنتجات  انما ككل    خرى أيضاً تساوي الأمور الأُ 
 توازن. مال  من السوق 
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ال  الأتمويجب  راتهداف وال ييز بين  المشروع ي  انفإذا ك  مؤش  للربح  ركز في تعظيتمهدف  الحالية  القيمة  م 
يمكن  انوك السوق  من  أكبر  المشروع على حصة  المشروع في طريقه  أن     ر علىش  يؤ أن     واقع حصول 

ةهذه    ن  إللوصول إلى هدفه ف الأكبر    الر بحي ةارتباط حصة السوق مع    إن  و   ذاتها،ليست مرغوبة بحد    الحص 
 أو البلد ككل.   قط اعهو أكثر صحة على مستوى المشروع منه على مستوى ال 

مشروعاً أن     ويمكن أرباحاً يحق    نرى  في    ق  الكبيرة  حصته  بسبب  المعتاد  من  لا   السوق،أكثر  ذلك    لكن 
على   بغية  أن     كما  ،قط اع ال ينطبق  إضافية  موارد  استخدام  في  البلد  من  قدرة  أكثر  أو  ال المشروع  توسيع 

 مو. المحافظة على حصته في سوق آخذة بالن  

ة تعد   وقي ة   الحص  رات من أهم ال   الس  ، حيث من الت نافسي  الأداء    كفاءةمن خلالها الحكم على    تمي  ال تي   مؤش 
ركاتخلالها تسعى   نموية، وهذا من خلال تقديم  في السوق وتحقيق أهدافها الت  الت نافسي  لتعزيز مركزها    الش 

سعري   خدمات سياسة  واتباع  عالية،  جودة  نشاطها  ذات  وتطوير  مناسبة،  المعايرارتمباسة  أحد  فهي  ر ي، 
ركاتجميع  ن   إ   ةً.كفاءةً وفعالي    الناجحة  الهامة للإدارةوالمقاييس   سوقية  تسعى إلى تحقيق أكبر حصة    الش 

حصتها    وذلك تحليل  إلى  السعي  خلال  وقي ةمن  بين    الس  الزبائن  حركة  عن  المعلومات  ركات وجمع    الش 
الا أسباب  تحديد  وتحاول  تنالمنافسة  لكي  والخسارة  الكسب  مقدار  وتحديد  للزبائن  توق  تمتقال  من  ع  كن 

 المستقبل. 

ةأسباب تحليل  - وقي ة الحص   أهدافه. و  الس 

ةتحليل    ن  إ  وقي ة  الحص  ة، فبواسطة  ر على كفاءة السياسات التسويقي  ركة، فهي مؤش  بالنسبة للش    مهم جداً   الس 
نصيب   ركاتتحليل  )بالنقص  الش  إيراداتها  تعرف  السوق،  هذا    انفي  وفي  بمنافسيها.  مقارنة  بالزيادة(  أو 

وقي ةة  السياق، فقد وردت للحص   ها )مقياس حجم  ن  أ ها إلى هذا التعريف الشامل  عدة تعاريف تنتهي جل    الس 
حص   صيغة  في  سوقي  المبيعات  الكلي  ة  المبيعات  حجم  قسمة  خلال  من  المبيعات ة،  حجم  على  للشركة  ة 

 . 49(عي نةة م ة للصناعة ذات العلاقة خلال مدة زمني  الكلي  
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نستشف  التعريف  هذا  ةأن     ومن  وقي ة  الحص  )ت  الس  رقمي  هي  أعمال  رجمة  لحجم  ركاتة  أو    الش  بالقيمة 
بالمنافسين في غضون منسوب زمني    ثل نسبة نصيبها )سهمها( من السوق الفاعلة فيه مقارنةً تمة  الكمي  

 معين(.

، مثل هذه المقاييس  الر بحي ةباستعمال بعض المقاييس المرتبطة بكل من المبيعات و   تمقابة غالباً ما تالر    ن  إ 
الإ الدخل، تحليل نسبة  للمبيعات، وكذلك تحليل  نتتضمن تحليل  ةفاق  وقي ة  الحص   تم. فهذه الأخيرة تهالس 

أداء  بالتعر   على  ركاتف  تكسب    الش  فهل  السوق،  في  لها  بالمنافسين  ركاتمقارنة  في    رقعاً   الش  جديدة 
ةويمكن القيام بتحليل    للمنافسين؟السوق أم تتراجع وتخسر جزء من السوق   وقي ة   الحص  على مستوى   الس 

  توزيع ... إلخ. ويجب المنتج، أو خط المنتجات، أو على مستوى نوع الزبون، وكذلك على مستوى قنوات ال 
ة فر النتائج المرتبطة بتحليل  تتو أن    وقي ة  الحص  بشكل شهري أو على الأقل بشكل فصلي أمام المدير،    الس 

ة ، لذا فتحليل  حرافاتنالاالناتجة عن  وهذا للتسهيل من مهمة الرقابة والقدرة على تصحيح الأخطاء     الحص 
وقي ة الأ  لها  الس  يضعه  همي ةمن  الأ   انبمك  اما  على  الرقابة  ومعرفة نفي  للشركة  المبذولة  والجهود  شطة 

 .  50ضعف ن زاوية مواطن القوة ونقاط ال بمنافسيها م ها في السوق الناشطة فيه مقارنةً انمك

ركاتجميع    إن   ة لها،  ة سوقي  بأكبر حص    اروالاستئث  الاستحواذق تسعى إلى  تفو  الهيمنة وال اغبة في  الر    الش 
الس   خلال  من  حص  وذلك  تحليل  إلى  وقي ةتها  عي  بين    الس  الزبائن  حركة  عن  المعلومات  ركات وجمع    الش 

تحد وتحاول  دواعي  المنافسة  تالتقال  انيد  لكي  والخسارة  الكسب  منسوب  وتحديد  توق  تمزبائن  من  ع كن 
ةمن تحليل  رجو  المغزى الم ن  إ. وبصفة عامة ف51المستقبل  وقي ة  الحص   يتلخص في:   الس 

 : صد )الملاحظة(الر   -أ

ةمن خلاله متابعة تطور    تم، حيث يهذا الهدف الأكثر شيوعاً   ديع وقي ة  الحص  ما    بشكل زمني، وغالباً   الس 
مسؤولي   هذه  المتحص  تكون  خلال  من  المنتج،  مدير  العي  ل  ة  من  كل عليها  عامة  للموزعين  الدائمة  نات 

بالعي   هنا  التقليديشهرين، والمقصود  الدائمين  للموزعين  الدائمة  ) ينات  ةن  وقي ة  الحص  بالقيمة،    الس  بالحجم، 
تغيرات المنتج بكشف  لمدير  الهدف يسمح  هذا  إلخ(.  ةفي    حاصلة  ...  وقي ة   الحص  ولكنه لا يسمح   ،الس 

 . 52اتالت غي ر بفهم مصدر هذه  دائماً 
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 : فسير( وضيح )الت  الت   -ب

تكتيكي   لأغراض  يستعمل  الهدف  أو  هذا  المعايير  ستراتيجي  ا ة  طبيعة  وفق  ب تم     ال تي ة  مع تطبيقها   التزامن 
ة وقي ة  الحص  وتعالس  بوسطن    د.  لهذا    BCG  الاستشاريةمجموعة  ووفقا  التحليل،  هذا  استعمل  من  أول 

 تقيم مختلف منتجاتها.  أن    الهدف يمكن للشركة

ةمؤشر    دإذن يع وقي ة  الحص  راتأحد ال   الس  الهامة في صياغة الإستراتيجيات الفع الة وصناعة القرارات    مؤش 
   .53الحاسمة 

ةالمقاييس المستخدمة لحساب   - وقي ة الحص   الس 

وقي ةللحصة   : 54ما يلي مقاييس نذكرها في الس 

ة -أ وقي ة الحص     :ةجمالي  الإ الس 

ركاتتقاس بقسمة مبيعات    في نفس الفترة ويمكن  قط اععلى مبيعات ال   عي نةخلال فترة زمنية م  الش 
 على النحو التالي:   وذلكنستخدم المبيعات بالقيمة أو بالوحدات،  أن  

ركاتمبيعات                عي نةفي فترة زمنية م  الش 

 = ...% 100×                                 =              ةجمالي  ة السوق الإحص         

 مبيعات الصناعة في نفس الفترة                

 : يما يلوعند استخدام هذه المعادلة يجب قراءة 

 المقارنة. على أساسها  تمسوف ي ال تيالتحديد الدقيق لمفهوم الصناعة الكلية و  ➢
ةقياس   تمسي ال تي تحديد المنطقة الجغرافية   ➢ وقي ة الحص   فيها.  الس 

 . بالقيمة ت المبيعات تقاس انتحديد إذا ك ➢

  

 
 
(، رسالة ماجستير غير منشورة، Mobilisالسوقيّة في رسم السياسات التسويقية للمؤسسة )دراسة حالة هيمة نادية: مدى مساهمة تحليل الحصة  53

 151ص.، 2007كلية الإقتصاد والتسيير والتجارة، جامعة الجزائر، 
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ة –ب وقي ة الحص   :المستهدفة الس 

 تقاس على النحو التالي: 

ركاتمبيعات                     عي نةفي فترة زمنية م الش 

 = ...%  100×                                               السوق المخدوم   =    حصة      

 السوق المخدوم قط اعمبيعات الصناعة في نفس الفترة في                 

السوقي المستهدف من جميع المشترين القادرين على شراء هذا النوع من المنتجات، وعادة   قط اعويتكون ال
ركاتما تكون حصة   ةمن السوق المخدوم أكبر من    الش  وقي ة   الحص  ركاتة للسوق. فجماليالإ  الس   يمكن  الش 

في السوق    % 15من السوق المخدوم، ولكن هذه النسبة قد لا تتجاوز نسبة    %60حصة قدرها  تحقق  أن   
ركاتإذا ما قورنت مبيعاتها بمبيعات    جماليالإ التمتن  ال تي  الش  تسعى  أن     . وهنا ينبغيهنفس   قط اعي إلى 

ركات  تاج جديدةانيف خطوط  ضثم ت  إجمالي إلى تحقيق نصيب كبير من مبيعات هذا السوق بشكل    الش 
 . جماليلكي تزيد من نصيبها في السوق الإ  عي نةأو مناطق م أو خدمات جديدة

ة -ج وقي ة الحص   : ةالنسبي   الس 

ركاتتقاس من خلال مقارنة مبيعات   ر عنه بمبيعات أعلى ثلاث شركات في الصناعة، كما هو معب    الش 
 في العلاقة التالية: 

ركاتمبيعات            عي نةفي فترة زمنية م الش 

 = ...%  100×                                                    ة =وق النسبي  ة الس  حص       

ركاتمبيعات أهم             ها نفس في الفترة قط اعالمنافسة لها في ال الش 

ةويمكن التعبير عن   وقي ة   الحص  ةبالنسبة المئوية، وبصفة عامة إذا زادت    الس  وقي ة   الحص  ة عن  النسبي    الس 
ركاتاعتبار هذه  يمكن 33% ركاتمن  الش   . القوية داخل الصناعة الش 
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ة -د  وقي ة الحص  ركاتمقارنة بالقائد ) الس   . القائدة(  الش 

 تقاس على النحو التالي: 

ركاتمبيعات                         عي نةفي فترة زمنية م الش 

ة   وقي ة   الحص   %= ... 100 ×                                                   بالقائد =مقارنة  الس 

ركاتمبيعات                        القائدة للسوق  الش 

ركاتوهنا تقوم بعض   ركاتبمقارنة حصتها كنسبة من مبيعات    الش  ما اقتربت  القائدة في الصناعة، وكل    الش 
ركاتذلك يعني اتجاه  انما ككل   %100النسبة من   للحصول على مركز قيادي داخل الصناعة. الش 

المقاييس   إلى  ابقةالثلاث  بالإضافة  نصيب    الس  عن  التعبير  يمكن  ركاتالذكر  بالصيغة    الش  السوق  من 
 :55التالية 

 معامل تطابق السعر × درجة ولاء الزبون  × الاستجابةدرجة  غل×التو   نسبة  =قيمة حصة السوق 

التو   ▪ الفترة  نسبة  خلال  المنتج  يشترون  الذين  المشترين  نسبة  العدد    هانفس  الز مني ةغل:  إلى  نسبة 
 . جماليالإ

المنتجات الاستجابةدرجة   ▪ مقارنة بحجم مشتريات  المنتج  مشتريات  متوسط حجم  بقياس  تتعلق   :
 . المنافسة لها

مشتريات صنف المنتج   جماليدرجة الولاء: تتعلق بمشتريات المنتج، ويعبر عنها بنسبة مئوية لإ ▪
 . المحققة من قبل المشتري 

 . معامل تطابق السعر: يقيس سعر المنتج مقارنة بمتوسط السعر المطبق في الصناعة  ▪
ة تحليل    ن  إومما لا شك فيه، ف وقي ة   الحص  ابقة العناصر  وفق    الس  م معلومات مفيدة كر يقد  الذ    الس 
ركاتوقع  ملرجل التسويق للحكم على   ة خفضت قيمة  انوضع( فإذا  تمفي السوق )ال   الش  وقي ة   الحص  فقد    الس 

 يرجع للأسباب التالية: 

 

 
 364للتصدير(، دار النهضة العربية، دون سنة النشر، ص. التنّافسيّةتوفيق عبد المحسن: التسويق )مدخل تدعيم القدرة  55
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ركات انفقد ▪  .لنسبة من المستخدمين الش 
 . ولاء الزبون  خفاضان ▪
 . الشراء معد ل  خفاضان ▪
 . السعر مقارنة بمنافسيها ارتفاع ▪

ة - وقي ة الحص   الكفاءة والفع الية  في ضوء مؤشري   الس 

والمعلومات    ة المالي  ة و ة والمادي  الموارد البشري    استخدام شد في  ل معيار الر  ث  تم  :Efficiency الكفاءة    –أ
إلى خفض التكاليف، أو    يؤد يالأمثل للموارد المتاحة على النحو الذي  الاستخدامها ن  أف ب، وتعر  56المتاحة 

لدرجة   مقياس  وال  نالعقلا  الاستخدامهي  المتاحة  للموارد  يحق  ي  دون  ذي  التكاليف  من  مستوى  أقل  ق 
الن   مخرجات  بجودة  ثم  التضحية  ومن  تع  ظام،  المدخلات  تمفهي  مفهوم  على  فالنظام    –د  المخرجات، 

الذي   كن من تحقيق مخرجات )نتائج( تفوق المدخلات المستخدمة )موارد(، ومنه فالنظام تميالكفء هو 
 .57رة هو الذي يتصف بالكفاءةلأهداف المسط  ا  جازن لإالقادر على تخفيض تكاليف الموارد اللازمة 

الفعالي  ن   إ   :Effectivenessة  الفعالي    –ب معق  مفهوم  ومرك  ة  يوجدو   بد  حول    فاقات    ن الآ  حتى   لا  عام 
هي    : ة لغوياً رة فيها، فالفعالي  ة والعوامل المؤث  ة، بسبب تداخل وتشابك العلاقة بين الفعالي  د للفعالي  معنى محد  

 ، 58، وتعني القدرة على إعطاء النتائج اً ، والشيء الفع ال هو الذي يترك أثر الت أثير القدرة على 

يات المستخدمة في ذلك، وهي تحسب  انت الإمكانالأهداف مهما كها القدرة على تحقيق  ن  أب :فوعموما تعر  
  .59دةقة والأهداف المحد  تربط بين الأهداف المحق   ال تيبالعلاقة 

تاج أكبر بتكلفة  نإ الكفاءة ترتكز على الكم )   ن  إ   : ةالأداء العام للشركة والعلاقة بين الكفاءة والفعالي    -ج
ابقة  التعاريفمن  على الكيف )النوعية، الجودة(. و   ة فترتكزالفعالي   أقل(، أما   هناك ارتباطاً أن     نستنتج  الس 

ة على  على ذلك فإذا نظرنا إلى الفعالي   ، وبناءً انهما مترادفن  ألا يعني  هذا ة، ولكنبين الكفاءة والفعالي   وثيقاً 
ركاتها درجة نجاح  ن  أ  ة في م  همت ال المدخلا  ىحدإ   دالكفاءة تع  ن  إ، فةالاستراتيجي    في تحقيق الأهداف  الش 

  . ةتحقيق هذه الفعالي  
 

 318، ص.2004نزار كاظم الركابي: الإدارة الإستراتيجية )العولمة والمنافسة(، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  -56

  
 146، ص.2005ة الخدمات اللوجستية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ثابت الإدريسي: كفاءة وجود 57
الجزائر،   عثمان حسن عثمان: الفعّالية في منظمات الأعمال، الملتقى العلمي الدولي حول التسيير الفعّال في المؤسسة الإقتصادية، جامعة المسيلة،58

  2، ص.2005

  
 126، ص.2006عبد الرزاق بن حبيب: إقتصاد وتسيير المؤسسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  59
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 . الت نافسي   الامتيازة وصناعة والفعالي    الكفاءة -د

ركاتفي    الت نافسي ة  وصول إلى مستوى ال   ات، والنتيجة  ر عن مجموعة من المراحل والعملي  هو فعل يعب    الش 
تاج، وتلبية ما هو منتظر منها تجاه الزبائن،  نالنجاح من خلال التنسيق الأمثل بين عوامل الإ   هياً تمح

إلى   البحث عن  نظري  ويمكن الإشارة  تم     ال تي و   Peters & Watermanأطلقها كل من    ال تي   الامتياز ة 
لدراسات ميد لها نتيجة  ركاتعلى أفضل    عاماً   25ية دامت  انالتأسيس  الن  الش  يزة،  تماجحة والمالأمريكية 

ق هذه المبادئ بطريقة وبكثافة غير مسبقة، حيث جعلت هذه يطبلت   ي السبيله  ةالفع ال   دارةالإأن     ويتضح
ركات  ة.  في القم   ز عن غيرها، وتبقى دائماً ي  تمت الش 

ةمؤشـر    وقي ة  الحص  ال   الس  أهم  رات من  ركات د عليها  تمتع  ال تية  الكمي    مؤش  أدائها  ف  الش  تقييم    الت نافسي  ي 
إلى رسم  ةالاستراتيجي  واتخاذ قراراتها    رتمالمس إضافة  ، فهو يسهم في إعطاء تفسيرات صحيحة وسليمة، 

الحذر عند  أُ ن  إ   ر للأداء وهو مفيد ومهم جداً تمالسياسات، والتحسين المس حسن استعماله، ويجب توخي 
 . استخدامه   ءسيأُ ن إ   اتله سلبيأن    الطبيعياستخدامه فكما لديه دور إيجابي من 

 : ة للعواملة الكلي  تاجي  نالإ  رابعاً:

هذا    ولكن  ،منتجات تاج إلى  نل المنظمة فيها مجموعة عوامل الاتحو    ال تية  ة للعوامل تقيس الفاعلي  تاجي  نالإ
تاج يقاس بالوحدات الفيزيائية  نالإ  انه إذا كن  أ تاج كما ن ح مزايا أو مساوئ تكلفة عناصر الإيوض   المفهوم لا 

الوزن    انمثل أطن للعوامل لا توض  جمالي  ة الإتاجي  نالإ  ن  إف  والأعداد، من  المنتجات  حول جاذبي    ح شيئاً ة  ة 
 ب المنظمة.انالمعروضة من ج

الكلي  تاجي  نالاأن     أي في  ة  المنظمة  درجة  تقيس  فهي    وخدمات،سلع    لإنتاجمواردها    استغلالة  وبالتالي 
بتعر   لنجاح نظام    أن هاف  معي  نإ مقياس  فتحسينها  تاجي  ي  يؤد ين  الذي  العمل  مقدار وقت  تقليص   تم إلى 

ع المؤسسة بقدر  ت  تمإلى    يؤد يثم تخفيض سعر تكلفتها وهذا ما    المنتجات ومنبذله في الحصول على  
 أكبر من المنافسين في السوق. 

 

 
  



55 
 

 
راسةالث: الفصل الث   في تعزيز   تهوتكلف الت مويلي  للهيكل  المالي  داء الأ الوصفية لأثر الد 

 . الت نافسي ةالقدرة  

 هيد: تم

الث   الفصل  في  الميزة  ان ي  انذكرنا  الت  انعلى    الت نافسي ةواع  وميزة  الأقل  التكلفة  ميزة   ،د فر  ها 
فبالنسبة لميزة التفرد ستقوم  ،الت مويلي  وفحوى هذا الفصل هو إسقاط هذه الميزات على الهيكل 

وترى أيها حازت على    ةالمالي  سب  من خلال الن    الت مويلي  للهيكل    المالي  الباحثة بتقييم الأداء  
تفر   ميزة  ذات  تكون  وبذلك  مالي  أداء  سي  ،تنافسي ةد  أفضل  الهيكل    تمكما  تكلفة  حساب 

 الت مويلي  ت تكلفة الهيكل  انيون لنرى ما إذا كن من تكلفة رأس المال وتكلفة الد  المكو    الت مويلي  
 . الت نافسي ةتعزيز قدرتها  اً فينظري  وبالتالي أثر ذلك  تنافسي ةالمنخفضة ذات ميزة 

 . WACCوحساب التكلفة  الت مويلي  لهيكل ل المالي   داءالأل: تحليل المبحث الأو  

القوائم    ة المالي  النسب   في  الموجودة  الأرقام  لتفسير  وسهلة  قيمة  وسيلة  في   ، ةالمالي  هي  تساعدنا  حيث 
ةالإجابة عن الكثير من التساؤلات   ركاتبأوضاع    الخاص  م صورة واضحة  بحيث تقد  ة  كاف  من النواحي    الش 

وقدرتها على تحقيق الأرباح    شغيلي  ة نشاطها الت  للشركة وفعالي    المالي  عن نقاط القوة والضعف في الأداء  
 .60ها السوقي قط اعرارية في تموالاس

الن   هذه  مقارنة  خلال  المُ ومن  النشاط  سب  في  لها  مماثلة  أخرى  شركات  في  مماثلة  نسب  مع  ستخرجة 
أوضاع   ركاتنستطيع معرفة  الا   الش  أدائها  نوتصحيح  في  تعزيز    ىأن    المالي  حرافات  وجدت والعمل على 

 سب ضمن المجموعات التالية: وتتوزع الن   القوة،نقاط 

ومدى   الأجل،لوفاء بالتزاماتها طويلة  تستخدم لتقييم مدى قدرة المنشأة على ا   :ةالمالي  نسب الملاءة    -
 بعة فيها.ت  المُ  الت مويل سلامة سياسات 

 
60 Financial Statement Analysis For Small Businesses A Resource Guide Provided By Virginia Small 

Business Development Center Network، 2011، p14 
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يولةنسب    - ر عن مدى قدرة المنشأة  ذي يعب  ي للمنشأة وال  انتموالائ  المالي  وتستخدم لتقييم المركز    :الس 
 على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل. 

راتوتعد إحدى ال   :الر بحي ة نسب    - هي أكثر    الر بحي ةباعتبار    المستثمرون،يستخدمها    ال تية  ئيسالر    مؤش 
 ة. شطة العادي  نالنسب مصداقية في تحديد قابلية المنشأة على تحقيق الأرباح من الأ 

الموجودات    شاط أو الأداء:نسب الن    - إدارة  المنشأة في  إدارة  لتقييم مدى نجاح  النسب  تستخدم هذه 
تها في استخدام الموارد المتاحة لها في اقتناء الموجودات ومن ثم  لي تقيس مدى كفاءوبالتا    والمطلوبات،

 مدى قدرتها على الاستخدام الأمثل لهذه الموجودات.

ركاتف على موضع  وق: تستخدم للتعر  نسب الس   -  وعلى الأداء العام للشركة.  السوق،في  الش 

الن   أوضاع  المُ   ةالمالي  سب  أهم  تحليل  في  ركاتستخدمة  أداء    ال تيو   الش  تحليل  في  الباحثة  استخدمتها 
ركات  : الد راسة  عي نة الش 

 . ةالمالي  سب  باستخدام الن   الت مويلي  للهيكل  المالي  تحليل الأداء   ل:المطلب الأو  

بحي ة نسبة :أولاً   . الر 

ركاتلبقاء عمل    اً وضروري  اً أساسي  اً هدف  الر بحي ةتعد   المساهمون لأ  رارها،تمواس  الش  إليها  ها  ن  وغاية يتطلع 
ركاتقها  تحق   ال تير عن العلاقة بين الأرباح تعب    رباح. ساهمت في تحقيق تلك الأ ال تي ارات  والاستثم الش 

راتومن أهم ال   : الر بحي ةالمستخدمة في قياس    مؤش 

 : ROE الملكي ةالعائد على حقوق  معد ل  -1

  بمعنى آخر قياس العائد على كل ليرة   المساهمين،يقيس كفاءة الإدارة في تعظيم العائد المتولد من أموال  
الأسهم  سوري ة   حملة  أموال  في  حقوق  معد ل    فزيادة  العادية،مستثمرة  على  زيادة   الملكي ةالعائد  يعني 

 هذا المعدل كما يلي: حسب ويُ   قة،حق  المُ وزيادة الأرباح  الملكي ةالاستغلال الأمثل لحقوق  
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 . 61%100* صافي الربح بعد الضريبة =  الملكي ة ل العائد على حقوق  معد  

 حقوق المساهمين العاديين                                   

ركاتوتبين هذه النسبة ما سيعود على المساهمين من أموالهم المستثمرة لدى   ق  حق  بح المُ ية الر  أي كم    الش 
 عن كل ليرة مستثمرة من قبلهم.

ب  انة البحث بتناوله جه يناسب خاصي  ن  استخدمت الباحثة هذه النسبة دوناً عن العائد على الموجودات لأ
 وهيكل الديون وبذلك يكون أكثر دقة وصلة بالموضوع.  الخصوم كاملا سواء بهيكل رأس المال

ركاتتحليل وضع  راسة عي نة الش  راسةخلال سنوات   الملكي ةبالنسبة للعائد على حقوق  الد   :الد 

 الملكي ة مقاسة بالعائد على حقوق   الر بحي ة( نسب 1الجدول رقم )

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

ركحازت    2010في عام    % 14.2بنسبة    الملكي ةعائد على حقوق  معد ل    على أعلى  للت أمينالمتحدة    ةالش 
ركة  أما بقي  ،   %1.02بنسبة    الت عاوني  حاد  لشركة الات    انة كربحي  معد ل    بينما أدنى، فتراوحت فيها نسبة    ةالش 

ركحافظت    2011وفي عام    ،(%12.37-2.17بين)  الر بحي ة  بمعد لدارة  على الص    للت أمينالمتحدة    ةالش 
ة كل  ت نسب ربحي  انوك ،  %3.27الأخيرة بنسبة  الت عاوني  وبقيت شركة الاتحاد  ،  %13.83وبنسبة   الر بحي ة

ركمن   وري ة  ةالش  و الد    الس  وري ة ولية  ال    للت أمين  الوطني ة و   الكويتي ة   الس  -12.41-10.71التالية)نسب  بين 
 والي. (% على الت  9.57

ركربحية  معد ل    ارتفع فيه   2012عام   وري ة  ةالش  ابق  عن   للت أمين  الكويتي ة   الس  معد ل   رتمبينما اس  ،العام الس 
الاتحاد   شركة  نسبة  نبالا  الت عاوني  ربحية  إلى  ليصل  أما%0.63خفاض  ركة  ربحي  معد ل    ،  وري ة   ةالش    الس 

و  والمتحدة  التوالي 8.17-9.42-6.53)  انك  للت أمين   الوطني ةالدولية  على   %) ،  
 

 .  77 ص ،2001وآخرون، الحناوي 61

  نسب

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الرّبحيّة 

SAIC 1.00% 3.27% 0.63% 0.66% 1.22% 10.20% 6.66% -4.21% 

-

19.92% 

-

32.68% 55.77% 

AROP 11.60% 10.71% 6.53% 6.43% 10.38% 15.71% 12.69% 1.38% 2.13% 3.14% 25.65% 

SKIC 2.17% 12.41% 13.19% 18.07% 20.42% 36.40% 35.79% -8.54% 0.36% 4.01% 59.15% 

NIC 12.37% 9.57% 8.17% 29.44% 25.89% 32.54% 24.28% 4.75% 5.04% 15.83% 50.84% 

UIC 14.21% 13.83% 9.42% 7.54% 7.81% 29.99% 31.11% 2.48% 24.36% 0.73% 51.88% 
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عام   وري ة ربحية  معد ل    زاد  2013وفي  العام  %21.27بنسبة    للت أمين  الوطني ة  الس  ابق  عن  ليصل    الس 
ربحيةوهي    29.44% نسبة  العام    أعلى  الاتحاد    ،لهذا  شركة  من  كل  وري ةو   الت عاوني  أما  الدولية    الس 

وري ةو   (% على التوالي. 7.54-18.07-6.43-0.66وصلت إلى معدل) للت أمينوالمتحدة  الكويتي ة الس 

ربحية    2014عام   فيه  رك  تراجعت  وري ة  ةالش  بنسبة    %3.5بنسبة    للت أمين  الوطني ة  الس  الأعلى  بقائها  مع 
ارتفع   ،25.89% الاتحاد  ربحي  معد ل    بينما  شركة  من  كل  وري ة و   الت عاوني  ة  و الد    الس  ركولية    الكويتي ة   ةالش 

ركو  إلى  طفيفاً   ارتفاعاً   للت أمينالمتحدة    ةالش  على  7.81-20.42-10.38-1.22)معد ل    ليصل   %)
العائد على حقوق معد ل    في  ارتفاعاً   الد راسة   عي نة   الت أمينشهدت جميع شركات    2015وفي عام    ،والي الت  

إلى)  الملكي ة الاتحاد  29،99  -32.54-36،40-15،71-10.20ليصل  لشركة  وري ة و   الت عاوني  (%    الس 
وري ةولية و الد    والي. على الت   للت أمينوالمتحدة  الوطني ةو  الكويتي ة الس 

فيانشهد    2016عام   الاتحاد  ربحي  معد ل    خفاض  شركة  من  كل  وري ةو   الت عاوني  ة    للت أمين الدولية    الس 
وري ةو  ابقعليه    انعما ك  للت أمين  الوطني ة  الس  ركخفاض بقيت  نورغم هذا الا  العام الس  وري ة  ةالش    الكويتي ة   الس 

بنسبة  ربحي  معد ل    ذات أعلى  للت أمين رك  ا، أم%35.79ة  إلىالمتحد    ةالش  ارتفاعاً لتصل  معد ل    ة فشهدت 
 . الت عاوني  لشركة الاتحاد  %6.66 انكمعد ل  أدنىبينما  %31.11ةربحي  

وري ةو   الت عاوني    الاتحادشهد حدوث خسائر في كل من شركة    2017عام     ة سالبة ربحي  بنسب    الكويتي ة  الس 
التو    %8.54-و    4.21%- ملحوظ في معدلات ربحية كل من  على  تدني  ركاتالي وحدث  وري ة   الش    الس 
وري ة و   للت أمينولية  الد   ركو   للت أمين  الوطني ة   الس  ك  للت أمينالمتحدة    ةالش  عليه  انعما  ابقت  الس  وبلغت    العام 
 (. %2.48 - %4.75 - %1.38سب )الن  

ربحي  ان  2018عام   الاتحاد  خفضت  شركة  ا  أم    ،%-19.92الخسارة  لتبلغ    %15.71بنسبة  الت عاوني  ة 
رك وري ة  ةالش  ربحي    للت أمينالدولية    الس  في  طفيفاً  تقدماً  عن  أحرزت  ابقتها  الس  كذل %0.8بنسبة    العام   ك ، 

وري ة بنسبة    الكويتي ة  الس  تقدم    %8.9ارتفعت  نسبة  وري ة أما    أخيراً: و   ،%0.29ت  انفك  للت أمين  الوطني ة   الس 
رك للعام وبنسبة    ة ربحي  معد ل    أعلى   قة بذلك محق    %24.36ة  ربحي  معد ل    حازت على  للت أمينة  المتحد    ةالش 

 .%21.88ارتفاع 
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ة سالبة  قة ربحي  محق    %12.67بنسبة    خفاضنبالا  الت عاوني  ة شركة الاتحاد  ربحي  معد ل    ر  تماس  2019عام  
ربحي    وهي  %32.68بنسبة نسبة  مشاهدةأدنى  فترة    ة  في    الر بحي ةمعد ل    خفضانكذلك    ، الد راسةخلال 
رك بنسبة    ةالش  ابقعن    %23.63المتحدة  الس  بقي  بينما حق    ،%0.73لتصبح    العام  ركاتة  قت    ارتفاعاً   الش 

نسب   من    الر بحي ةلتصل  كل  ركاتفي  و ولي  الد    الش  ركاتو   الكويتي ةة  إلى    الوطني ة  الش  نسبة  أعلى  ذات 
 والي. على الت   %( 15.83 -4.01 -3.14)

ركفي    انوأعلاها كجميعها    الت أمينشركات  ل   الر بحي ةلات  في معد    كبيراً   ارتفاعاً شهد    2020عام    أخيراً    ة الش 
وري ة تليها كل    المدروسة،خلال الفترة    مشاهدة  ةربحي    أعلى نسبة  فهي  %59.15بنسبة    للت أمين  الكويتي ة  الس 

الاتحاد   شركة  ركو   الت عاوني  من  و   ةالش  وري ةالمتحدة  )  الوطني ة  الس  ربحية    -%51.88  -%55.77بنسب 
رك  وأخيراً   والي،الت  ( على  50.84% وري ة  ةالش  العام إلا  نسبة ربحي  أن     ولية رغمالد    الس  لهذا  تها هي الأدنى 

ابقها ارتفعت عن أن    . %25.65ة ق نسبة ربحي  لتحق    %22.51بنسبة  العام الس 

كل  الد راسة بين شركات  الر بحي ة( يوضح تفاوت نسبة 4رقم ) الش 

 
 .exlsالمنشورة ومخرجات برنامج  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

راتويعود الفرق في   وقي ةف في الحصص  بشكل رئيسي إلى اختلا   الر بحي ة  مؤش  يضا يعود  أ   منها،لكل    الس 
الذي حق  الس   ركاتقته  بب الأساسي للربح  المصرفي    الش    اً ة مصدر ت الفوائد المصرفي  انة حيث كمن الودائع 

ركاتافي حيث ترى  للربح الص    اً مهم أقل مخاطرة بأفضل عائد. أيضا فروقات تقييم    اً في ذلك استثمار   الش 
ركاتلها تأثير في تحويل الخسارة في   انقة( كرصيد العملة الأجنبية )فروقات غير محق    إلى ربح.  الش 
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 (. ةالمالي  أس المال )هامش الملاءة  نسبة كفاية ر  :ياً انث

المرسوم رأس  سوري ة    في الت أمين لأعمال اظمالن   43 عرف  كفاية   قيمة في ادةالزي   "اهانب  مالال نسبة 
ركات قدرة نسبة كفاية رأس المال  دحد  تو  "مطلوباتها عن ة للشركة الفعلي   الموجودات  أموالها كفاية أو الش 

جميعها لمواجهة  أعمال رتتعث  أن     دون  عليها ةستحق  المُ  المبالغ جميع ودفع كاملة بصورة التزاماتها 
ركات  ( 1 ةماد ،43،2004. )المرسوم  المالي   يضعف مركزها أو الش 

 100/210رقم   القرار بموجب الملاءة هامش  نظام الت أمين على الإشراف هيئة أصدرت 2008عام  وفي
  ، بشكل عام المطلوب  نسبة كفاية رأس المال  لحساب قواعد ظامالن   هذا  وضع وقد  21/11/2008  تاريخ

خلال من  ركات وألزم .المطلوب  المال رأس  إلى  المتوفر المال رأس  نسبة وذلك   هامش  يقل ألا  ب الش 
 في المتوافر المال رأس ويتكون   ،(3المادة   ، 2008 ،الت أمين على الإشراف )هيئة.% 150ملاءتها عن

ركات  :الآتية  العناصر من الش 
 .المدفوع الأساسي المال  رأس  - 1

 .الإضافي المال رأس -  2
 .القرار  هذا  من (2 ) رقم الملحق في الواردة البنود من وأي رةالمدو   والأرباح ةالحر   الاحتياطيات -  3

  ال تي  النسب وفق المادة هذه في الواردة المخاطر واعان من نوع  لكل بالنسبة  المطلوب المال   رأس  ويحدد
 :وهي المطلوب، المال  رأس  مجموعها ويشكل ظام،الن   بهذا  المرفقة الملاحق تتضمنها

 
 .الموجودات مخاطر -  1
 .الاكتتابية المخاطر -  2
 .الت أمين إعادة مخاطر -  3
 .الحياة تأمين مخاطر -  4

  :فيحسب وفقاً للنسبة التاليةأما هامش الملاءة المطلوب بشكل دائم، 
 .%150 يقل هذا المؤشر عن ألا   ويجب 100رأس المال المتوفر/ رأس المال المطلوب * 
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ركاتتحليل وضع  راسة عي نة الش  راسةبالنسبة لنسبة كفاية رأس المال المطلوب خلال سنوات  الد   : الد 

 ( نسب كفاية رأس المال 2الجدول رقم )

كفاية   نسب 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 المال رأس 

SAIC 411% 503% 620% 477% 559% 626% 459% 405% 288% 182% 182% 

AROP 322% 338% 204% 342% 324% 286% 377% 331% 388% 452% 619% 

SKIC  204% 243% 292% 230% 468% 603% 601% 647% 583% 1052% 

NIC 313% 303% 333% 260% 286% 279% 311% 319% 326% 423% 493% 

UIC 301% 374% 313% 458% 255% 330% 271% 270% 311% 520% 769% 

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

ركات تلتها    ،%411بنسبة    الت عاوني  ت أعلى نسبة كفاية رأس مال لشركة الاتحاد  انك  2010في عام    الش 
وري ة ركاتأما    ،%322بنسبة    للت أمينالدولية    الس  وري ة   الش  ركاتو   للت أمين  الوطني ة  الس    للت أمين المتحدة    الش 

شهد ارتفاع نسبة كفاية  رأس المال    2011أما عام    ، على التوالي  %301و  %313ت نسبة الملاءة  انفك
شركات   الت    الد راسة  عي نةلجميع  الترتيب  الاتحاد  على  شركة  بلغ   الت عاوني  الي:  حيث  الصدارة  في  بقيت 

ركتلتها    ،  503% ركثم    %374ليصل    للت أمينالمتحدة    ةالش  رك ثم    ،%338بنسبة    للت أمينالدولية    ةالش    ة الش 
ركوأخيرا   %303بنسبة  للت أمين الوطني ة  وري ة ةالش   . %204بنسبة  الكويتي ة الس 

 %117على أعلى نسبة كفاية رأس مال مع ارتفاع بنسبة  الت عاوني  حافظت شركة الاتحاد    2012في عام  
رك  ا، تلته%620ليصل إلى  وري ة ةالش  ركاتثم  ،%333بنسبة كفاية رأس مال  الوطني ة الس    ال تي حدة المت الش 

ابق خفاض نسبة كفاية رأس المال فيها عن  انرغم   بينما    ،%313الثة بنسبةت الث  انك  %61بنسبة    العام الس 
ابقعن    %39سبة بفارق  ارتفعت الن   ركفي    العام الس  وري ة  ةالش  خفضت  ان  وأخيراً   ،%243ليصل    الكويتي ة  الس 

ركاتفي  %134بنسبة وري ة  الش   .%204لتصل إلى  للت أمينالدولية   الس 
بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2013في عام  

كلالأدنى على    التالي:  الش 
الاتحاد    أولًا: ابقخفاضها عن  انرغم    الت عاوني  شركة  الس  حققت نسبة كفاية رأس مال    %143بنسبة  العام 

477%. 
رك ياً:انث ابقارتفعت عن  للت أمينالمتحدة  ة الش   . %458لتصل إلى  %145بنسبة  العام الس 

رك  ثالثاً: وري ة ةالش  ابقارتفعت عن  للت أمينالدولية  الس   .%342لتصل إلى  %138بنسبة  العام الس 
رك رابعاً: وري ة  ةالش  ابقأيضا ارتفعت عن  الكويتي ة  الس   .%292لتصل  %49بنسبة  العام الس 
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رك :أخيرا ابقخفضت عن ان  الوطني ة  ةالش   .%260لتصل  %73 بمعد ل العام الس 
بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى   الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    ان ك  2014أما في عام  

كلإلى الأدنى على   الي: الت    الش 
الاتحاد    أولًا: عن  ر  تماس  ال تي  الت عاوني  شركة  الارتفاع  في  ابقت  الس  إلى    %82  بمعد لو   العام  لتصل 

559%. 
رك ياً:انث وري ة ة الش  ابقخفاضها عن انالدولية رغم    الس   .%324لتصل إلى  %18 بمعد ل العام الس 

رك  ثالثاً: وري ة ةالش  ابقحققت ارتفاعاً عن  ال تي  الوطني ة الس   .%286لتصل إلى  %26 بمعد ل العام الس 
رك  رابعاً: عن  انالمتحدة  ة  الش  ملحوظ  بشكل  ابقخفضت  الس    % 203  بمعد للتصل    %203  بمعد ل  العام 

 .%255لتصل إلى 
ركات :أخيرا وري ة  الش   . %230لتصل إلى  %62 بمعد لخفضت أيضا ان  ال تي الكويتي ة   الس 

بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2015وفي عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

ابقارتفعت عن    الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:  .%626لتصل إلى  %67 بمعد ل العام الس 
رك  ياً:انث وري ة  ةالش  ابقتقدمت بشكل ملحوظ عن    الكويتي ة  الس  لتصل إلى    % 238  بمعد لوارتفعت    العام الس 

468%. 
رك  ثالثاً:  .%330لتصل إلى  %75 بمعد ل المتحدة ارتفعت أيضاً  ةالش 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   .%286لتصل إلى  %38 بمعد لخفضت انالدولية    الس 
رك أخيراً: وري ة  ةالش   .2795لتصل إلى  %7 بمعد ل خفضت ان الوطني ة  الس 

بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2016وفي عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

رك  أولًا: وري ة ةالش  ابقم ملحوظ عن بقيت في تقد   الكويتي ة الس   .%603لتصل إلى  %135 بمعد ل العام الس 
ابقخفضت عن ان الت عاوني  شركة الاتحاد   ياً:انث  .%459لتصل إلى %167 بمعد ل العام الس 

رك  ثالثاً: ابقالدولية ارتفعت عن  ةالش   . %377لتصل إلى  %91 بمعد ل العام الس 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   .%311لتصل إلى  %32 بمعد لارتفعت  الوطني ة  الس 
رك أخيراً:  . %271لتصل إلى  %59 بمعد لخفضت انالمتحدة   ةالش 
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بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2017وفي عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

رك  أولًا: وري ة ةالش   .%601لتصل إلى  %2 بمعد لخفضت بشكل طفيف انوقد   الكويتي ة الس 
 .%405لتصل إلى %54 بمعد لخفضت انوقد  الت عاوني  شركة الاتحاد   ياً:انث

رك  ثالثاً: وري ة ةالش   .%331لتصل إلى  %46  بمعد لخفضت انالدولية  الس 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   .%319لتصل إلى  %8 بمعد لارتفعت بشكل طفيف  الوطني ة  الس 
ر  أخيراً: ابقعن  %1المتحدة بفارق   كةالش   .%270أي بنسبة  العام الس 

بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2018في عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

رك  أولًا: وري ة ةالش   . %647لتصل إلى  %46 بمعد لوقد ارتفعت   الكويتي ة الس 
رك ياً:انث وري ة ة الش   . %388لتصل إلى %57 بمعد لارتفعت أن    الدولية بعد  الس 

رك  ثالثاً:  . %326لتصل إلى  %7 بمعد لوقد ارتفعت  الوطني ة  ةالش 
ر  رابعاً:  .%311لتصل  %41 بمعد لالمتحدة ارتفعت أيضا   كةالش 
ابقخفضت عن انوقد  الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:  .%288لتصل إلى  %117 بمعد ل العام الس 

بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2019في عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

رك  أولًا: وري ة ةالش  ابقخفاضها عن انرغم  %582.97 الكويتي ة الس   . %64بنسبة  العام الس 
رك ياً:انث ابقوقد ارتفعت بشكل ملحوظ عن  %520.15المتحدة  ة الش   .%209.15وبنسبة   العام الس 

رك  ثالثاً:  . %63.9خفاضها بنسبة نلا %451.90الدولية  ةالش 
رك رابعاً: ابقرت بالارتفاع عن تمحيث اس %423.17 الوطني ة  ةالش   . %97.17بنسبة  العام الس 
 . %106خفاض وبنسبة نرت بالاتمحيث اس %182 الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:

بحسب نسبة كفاية رأس المال من الأعلى إلى    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2020في عام  
كلالأدنى على    التالي:  الش 

رك  أولًا: وري ة  ةالش  ابقعن    مشاهدة وبارتفاعحيث بلغت أعلى نسبة    %1052  الكويتي ة  الس  بنسبة    العام الس 
496%. 

رك ياً:انث ابقوقد ارتفعت أيضا عن  %768.60المتحدة  ة الش   . %248.45بنسبة  العام الس 
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رك  ثالثاً:  .%167.06ارتفعت كذلك بنسبة  %618.96الدولية  ةالش 
رك رابعاً:  .%96.73ارتفعت ونسبة  %492.9 الوطني ة  ةالش 
ابقمنذ ذاتها حافظت على النسبة  ال تي  %182 الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:  . العام الس 

 
كل  الد راسة( يوضح تفاوت نسبة كفاية رأس المال بين شركات 5رقم ) الش 

 
 .exlsالمنشورة ومخرجات برنامج  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

 

ركاتجميع  أن     نستنتج مما سبق سعت إلى رفع نسبة كفاية رأس المال إلى معدلات مرتفعة جداً عن   الش 
وهو   به  المسموح  الأدنى  على    %150الحد  عملياً  يدل  مستوى  انمما  النسب    الخطر،خفاض  تكون  وقد 
ركاتقة في  حق  سب المُ الن  أن     إلا  ،عي نةمراً إيجابياً حتى حدود  العالية من هامش الملاءة مؤش   المدروسة    الش 

فعالي   عدم  على  الن  تدل  شركاتضعف  أن     إذ  والاستثماري،ي  الت أمينشاط  ة  هذين   الت أمين  نشاط  في 
 خفاض هامش الملاءة إلى الحدود الطبيعية. انتسبب  ال تيالمجالين يجعلهما بمنأى عن المخاطر 

يولة: نسبة ثالثاً   . الس 
للمنشأة والذي يعبر عن مدى قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها  ي  انتموالائ  المالي  وتستخدم لتقييم المركز  

 قصيرة الأجل. 

الى  ويذكر    ، ة جـل وبصـورة فوري ـ الأعلـى الوفـاء بالتزاماتـه خاصـة القصـيرة    عقدرة المشرو   ة تقيس هذا النسب
تُ ان يولة ستخدم نسب  ه  المركـز    الس  لتقيـيم  للمانـتمئالا كـأدوات  يعب ـ نشـأة  ي  عـادةً والـذي  مد  ر   قدرتها  ىعـن 

تفـق عليهـا كمقياس ـة مُ توجـد نسـبة معياري    لاه   ـ نأ شـارة الـى  الإوتجـدر    الأجـل،الوفاء بالتزاماتها قصيرة    على
 : سبالن   ه، ومن هذ62عي نةتفق عليه لصناعة مأمكن وجود معيار مُ  انللسيولة و 

 
 .وسط للدراسات العليا، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثةالائتماني، جامعة الشرق الا الحديثة في التحليل المالي و ، الاتجاهات2010مطر، محمد،  62
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ت انمرات تغطية الموجودات المتداولة للمطلوبات المتداولة، وكلما ك: تبين هذا النسبة عدد  63نسبة التداول 
دل   كبيرة  النسبة  إمك  هذا  على  وفاء  ي  انذلك  ركاتة  قصيرة    الش  التزامات  من  عليها  ويمكنالأ بما   جل، 

  :اليةالمعادلة الت   لالداول من خل الى نسبة الت  وص  الت  
 .المطلوبات المتداولةداول = الموجودات المتداولة /  نسبة الت  

يولة ( 3الجدول رقم )  الس 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السّيولةنسب 

SAIC 3.315 2.622 2.473 2.066 2.319 2.291 1.640 1.591 1.382 1.156 1.241 

AROP 1.766 1.648 1.405 1.306 1.342 1.368 1.397 1.424 1.424 1.484 1.582 

SKIC 1.407 1.601 1.586 1.584 1.690 1.824 2.342 2.357 2.180 2.053 3.222 

NIC 1.505 1.505 1.483 1.477 1.596 1.383 1.430 1.727 1.655 1.865 1.982 

UIC 1.767 1.511 1.511 1.347 1.348 1.253 1.305 1.305 1.475 1.334 1.959 

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2010في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   التالي:   الش 
 . الد راسةخلال فترة  مشاهدة أعلى نسبة سيولة وهي   3.31بنسبة  الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:

رك ياً:انث  . 1.76بنسبة  للت أمينالمتحدة  ة الش 
ركثالثاً:   وري ة ةالش   .1.76بنسبة  للت أمينالدولية  الس 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   .1.50بنسبة  للت أمين الوطني ة  الس 
رك أخيراً: وري ة  ةالش   . 1.76 للت أمين الكويتي ة  الس 

يولة بحسب نسبة    الد راسة   عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2011وفي عام   من الأعلى إلى الأدنى    الس 
كلعلى   التالي:   الش 
ابقخفضت عن  ان وقد  الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:  . 2.62لتصل إلى  0.69 بمعد ل العام الس 

رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.64لتصل إلى  0.11 بمعد لخفاضها انالدولية مع   الس 
رك  ثالثاً: وري ة ةالش  ابقوقد ارتفع عن   الكويتي ة الس   . 1.60لتصل إلى  0.19 بمعد ل العام الس 

ركرابعاً:   . 1.51لتصل إلى  0.25 بمعد لخفضت انالمتحدة وقد   ةالش 
رك أخيراً: وري ة  ةالش   . 1.50مع الحفاظ على نسبة  الوطني ة  الس 

 
ردن "دراسة تحليلية  الأمية العاملة في  لاسالإاستخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويلية في المصارف  ى. مد 2012الجعافرة، أحمد  63

 .وسطالأردنية، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الشرق الأمية لاسالإفي المصارف 
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نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2012في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   التالي:   الش 
 . 2.47لتصل إلى  0.14 بمعد لخفاضها ان رغم  الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:

رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.58لتصل إلى  0.014 بمعد لخفضت ان وقد  الكويتي ة  الس 
رك  ثالثاً:  .1.51المتحدة وقد حافظت على نسبتها   ةالش 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   . 1.48لتصل إلى  0.12 بمعد لخفضت ان وقد  الوطني ة  الس 
رك أخيراً: وري ة  ةالش   . 1.40لتصل إلى  0.23 بمعد لخفضت انالدولية أيضاً    الس 

نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2013في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   التالي:   الش 
ابقخفاضها عن ان رغم  الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:  . 2.06لتصل إلى  0.40 بمعد ل العام الس 

رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.58مع حفاظها على نسبة  الكويتي ة  الس 
رك  ثالثاً: وري ة ةالش   .1.47طفيف جداً لتصبح  بمعد لخفاضها انمع  الوطني ة الس 
رك رابعاً:  . 1.34لتصل إلى  0.16 بمعد لخفضت انالمتحدة وقد   ةالش 
رك أخيراً: وري ة  ةالش   . 1.30لتصل إلى  0.1 بمعد لطفيفاً   خفاضاً انالدولية شهدت   الس 

نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2014في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   التالي:   الش 
 . 2.31لتصل إلى  0.25 بمعد لوارتفعت حافظت على مركزها  الت عاوني  شركة الاتحاد  أولًا:

ركة  ياً:انث وري ة الش   . 1.69لتصل إلى  0.10 بمعد لوقد ارتفعت  الكويتي ة  الس 
ركة  ثالثاً: وري ة الش   . 1.59لتصل إلى  0.12 بمعد لوقد ارتفعت   الوطني ة الس 
رك رابعاً:  .1.34المتحدة حافظت على نسبة   ةالش 
ركة أخيراً: وري ة  الش   . 1.34لتصل إلى  0.03 بمعد لالدولية وقد ارتفعت   الس 

نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2015في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   التالي:   الش 

 . 2.29ووصلت لنسبة  0.02 بمعد لخفاضها ان رغم  الت عاوني  الاتحاد  أولًا: شركة
رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.82لتصل إلى  0.13 بمعد لقة ارتفاعاً  محق   الكويتي ة  الس 

ركثالثاً:   وري ة ةالش   . 1.38لتصل إلى  0.21 بمعد لخفضت انوقد   الوطني ة الس 
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رك رابعاً: وري ة  ةالش   . 1.36لتصل إلى  0.02 بمعد لالدولية وقد ارتفعت بشكل طفيف   الس 
رك  أخيراً: إلى    0.09  بمعد لخفضت  انوقد    للت أمينالمتحدة    ةالش  سيولة وهي    1.25لتصل  نسبة    أدنى 

 . الد راسة مشاهدة خلال فترة 
نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2016في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 

كلعلى   التالي:   الش 
رك  أولًا: وري ة  ةالش  تقدمها    الكويتي ة  الس  بعد  مرة  ابقعن    0.51  بمعد للأول  الس  نسبة    العام  إلى  لتصل 

2.34. 
 . 1.63لتصل إلى نسبة  0.92 بمعد لخفضت انوقد  الت عاوني  شركة الاتحاد   ياً:انث

رك  ثالثاً: وري ة ةالش   . 1.47لتصل إلى نسبة  0.09 بمعد لارتفعت   الوطني ة الس 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   . 1.39لتصل إلى نسبة  0.02 بمعد لالدولية ارتفعت   الس 
رك أخيراً:  . 1.30لتصل إلى  0.05 بمعد لرغم ارتفاعها  للت أمينالمتحدة   ةالش 

نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2017في عام   يولةبحسب  الأدنى    الس  إلى  الأعلى  من 
كلعلى   الي: الت    الش 
رك  أولًا: وري ة ةالش  ابقوقد ارتفعت بشكل طفيف عن   الكويتي ة الس   .2.35لتصل إلى نسبة  العام الس 

رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.72لتصل إلى نسبة  0.25 بمعد لوقد ارتفعت  الوطني ة  الس 
 . 1.59لتصل إلى نسبة  0.04 بمعد لخفضت  انوقد  الت عاوني  شركة الاتحاد  ثالثاً:
رك رابعاً: وري ة  ةالش   . 1.42لتصل إلى  0.02 بمعد لارتفعت  الدولية وقد  الس 
رك أخيراً:  .1.30المتحدة وقد حافظت على نسبة    ةالش 

يولة بحسب نسبة    الد راسة   عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2018عام    فيو  من الأعلى إلى الأدنى    الس 
كلعلى   الي: الت    الش 
رك  أولًا: وري ة ةالش   . 2.18لتصل إلى نسبة  0.17 بمعد لخفاضها انرغم   الكويتي ة الس 

رك ياً:انث وري ة ة الش   . 1.65إلى نسبة   0.07لتصل  بمعد لخفضت ان وقد  الوطني ة  الس 
رك  ثالثاً:  . 1.47لتصل إلى نسبة  0.17 بمعد لالمتحدة بعد ارتفاعها  ةالش 
رك رابعاً: وري ة  ةالش   . 1.42الدولية وقد حافظت على نسبة   الس 
 . 1.38تصل إلى نسبة  0.20 بمعد لخفاضها ان رغم الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:
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يولةبحسب نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2019عام   من الأعلى إلى الأدنى على    الس 
كل  التالي:   الش 

رك  أولًا: وري ة ةالش  ابقخفضت عن  انوقد  2.053بنسبة  الكويتي ة الس   . 0.127بنسبة  العام الس 
رك ياً:انث وري ة ة الش  ابقوقد ارتفعت عن  1.865بنسبة  الوطني ة  الس   .0.215بنسبة  العام الس 

رك  ثالثاً: وري ة ةالش  ابقوقد ارتفعت عن  1.484الدولية بنسبة  الس   . 0.064بنسبة  العام الس 
رك رابعاً: ابقعن  0.14خفاضها بنسبة انبعد  1.33المتحدة بنسبة   ةالش   . العام الس 
ابقعن  0.22خفاض ونسبة ن رت بالاتموقد اس 1.16بنسبة  الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:  .العام الس 

يولة بحسب نسبة    الد راسة   عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2020وفي عام   من الأعلى إلى الأدنى    الس 
كلعلى   التالي:   الش 
رك  أولًا: وري ة ةالش  ابقبزيادة عن  3.22بنسبة  الكويتي ة الس   .1.167بنسبة  العام الس 

رك ياً:انث ابقوقد ارتفعت بشكل طفيف عن  1.98بنسبة  الوطني ة ة الش   .0.115بنسبة  العام الس 
رك  ثالثاً: ابق عن  0.36وقد ارتفعت بنسبة  1.96بنسبة  المتحدة ةالش   . العام الس 

ركرابعاً:  وري ة  ةالش  ابقارتفعت عن   1.58بنسبة  الدولية  الس   . 0.096بنسبة  العام الس 
ابقارتفعت عن  1.24بنسبة  الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:  . 1.16بنسبة  العام الس 

 
كل يولة( يوضح تفاوت نسبة 6رقم ) الش   الد راسةبين شركات  الس 

 
 .exlsالمنشورة ومخرجات برنامج  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

ابق تستنتج من   يولةحافظت على مستوى عالي من    الت أمينشركات  أن     الت حليل الس    الد راسة خلال فترة    الس 
يولةوبالمقابل نسب    تحدث،قد    ال تي   ةالمالي  لمواجهة المطالبات   ة  المرتفعة تعني وجود رصيد من النقدي    الس 

ركاتمن أموال   اً جزءأن   عن الاستخدام الأمر الذي يعني  لةالجاهزة معط    دة عن الاستثمار.مجم   الش 
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 . المديوني ةنسبة : رابعاً 
الن   هذه  اعوتقيس  مدى  ركاتاد  تمسبة  في    الش  الغير  أموال  شركات  تمعلى  عمل  وبطبيعة  أعمالها  ويل 

 المدفوعة من قبل   الت أمينتتكون بشكل رئيسي من أقساط    الخارجي    الت مويلكمؤسسات مالية فنسبة    الت أمين
 . المؤم ن لهم

 المديوني ة ( 4الجدول رقم )

نسب 

 الديون 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

SAIC 30.17% 30.64% 30.30% 35.99% 31.91% 34.15% 51.88% 53.38% 61.95% 68.70% 60.00% 

AROP 56.62% 57.13% 58.79% 58.21% 55.85% 57.55% 58.29% 58.92% 57.74% 57.70% 56.30% 

SKIC 61.06% 66.20% 63.05% 63.13% 59.16% 47.76% 39.66% 36.88% 38.83% 39.60% 28.40% 

NIC 59.35% 59.94% 60.91% 62.13% 59.12% 56.49% 56.05% 56.50% 56.98% 50.80% 48.20% 

UIC 56.60% 58.50% 63.51% 68.97% 75.55% 69.27% 71.72% 72.66% 46.84% 50.40% 41.40% 

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

من الأعلى إلى الأدنى    المديوني ةبحسب نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    ان ك  2010في عام  
كلعلى   التالي:   الش 
رك  أولًا: وري ة ةالش   ة. الخارجي  من الأموال  %61.06بنسبة  للت أمين  الكويتي ة الس 

رك ياً:انث وري ة ة الش   ة. الخارجي  من الأموال  %59.35بنسبة  للت أمين  الوطني ة  الس 
رك  ثالثاً: وري ة ةالش   . ةالخارجي  الأموال من  %56.62بنسبة  للت أمينالدولية  الس 
رك رابعاً:  ة. الخارجي  من الأموال  %56.60بنسبة  للت أمينالمتحدة   ةالش 
 ة. الخارجي  من الأموال   %30.17بنسبة  الت عاوني  شركة الاتحاد   أخيراً:

ة بنسبة أكبر بقليل من  الخارجي  عن طريق الأموال    الت مويليل إلى  تم  انك  الت أمينأغلب شركات  أن     نلاحظ
ةالأموال   ةبالأموال    الت مويلد بشكل أكبر  تمتع  ال تي  الت عاوني  ماعدا شركة الاتحاد    ، الخاص  ونسبة    الخاص 

70%. 
من الأعلى إلى الأدنى    المديوني ة بحسب نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2011وفي عام  

 كالتالي: 
وري ة  أولًا: ابقوقد ارتفعت عن  الكويتي ة  الس   .%66.20لتصبح  %5.14 بمعد ل العام الس 

 .%59.94بعدها ارتفاعها بشكل طفيف لتصل إلى نسبة  للت أمين الوطني ة  ياً:انث
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رك  ثالثاً:  .%58.50لتصل إلى نسبة  %1.9 بمعد لت عليه انالمتحدة وقد ارتفعت عما كة الش 
وري ة رابعاً: ابقالدولية رغم ارتفاعها عن  الس   .%57.13بشكل طفيف لتصل إلى  العام الس 
 .%30.6ووصلت إلى  المديوني ةوقد حافظت تقريباً على نسبة   الت عاوني  الاتحاد  أخيراً:

ركاتأغلب  أن     نلاحظ الاع  الش  سياسة  على  الأموال  تمحافظت  على  من الخارجي  اد  قليلا  أكبر  بنسبة  ة 
الأموال  تمالاع ةاد على  الاس  الخاص  إلى  ميلها  نسبة  تممع  ارتفاع  في  الاتحاد    ،المديوني ةرار  بينما شركة 

الاع  الت عاوني   سياسة  على  الأموال  تمحافظت  على  ة اد  هيكلها    الخاص  نسبة    الت مويلي  في  رفع  من  بدلًا 
 .  المديوني ة

 الي: كالت   المديوني ةبحسب نسبة   الت أمينترتيب شركات  انك 2012أما في عام 
ركات  أولًا: ابق المتحدة متقدمة عن  الش   . %63.51لتصبح  %5.01بنسبة  العام الس 

وري ة ياً:انث  .%63.05لتصبح  %3.15خفضت بنسبة انوقد   الكويتي ة الس 
 .%60.91وقد ارتفعت بشكل طفيف لتصل  للت أمين الوطني ة  ثالثاً:
وري ة رابعاً:  .%58.79الدولية حافظت على مركزها مع ارتفاعها بشكل طفيف لتصبح الس 
 .%30.30 أقل نسبة مديونيةمع  الت عاوني  الاتحاد  أخيراً:

 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2013وفي عام 
رك  أولًا:  . %68.97مديونية  لتحقق نسبة %5.46المتحدة مع ارتفاعها بنسبة  ةالش 

وري ة ياً:انث  . %63.13وهي  المديوني ةحافظت نسبياً على نسبة  الكويتي ة الس 
ر   ثالثاً:  . %62.13لتصبح  %1.22وقد ارتفعت بنسبة  الوطني ة  كةالش 
وري ة رابعاً:  . %58.21رتيب بنسبة الدولية وقد بقيت في نفس الت   الس 
 .%35.99لتصبح  %5.69رغم ارتفاعها بنسبة  الت عاوني  الاتحاد  أخيراً:

ابقيننلاحظ في   ركاتفي أغلب    المديوني ةارتفاع نسب    العامين الس  في    الت عاوني  وبداية شركة الاتحاد    الش 
نسبة   شركات    المديوني ة نسبة    إن    حيث  ، المديوني ةرفع  تأمين   الت أمينفي  عقود  في  الاكتتاب  على  تدل 

 جديدة. 
 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2014في عام 

ركأيضأ    أولًا: وهي    %75.55لتصل إلى    %6.58وقد ارتفعت بشكل ملحوظ وبنسبة    للت أمينالمتحدة    ةالش 
 . الد راسة مشاهدة خلال فترة  أعلى نسبة مديونية
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وري ة  ياً:انث ترتيب    ال تي  الكويتي ة  الس  نفس  في  ابقبقيت  الس  بنسبة  انرغم    العام  لتصبح   %3.97خفاضها 
59.16%. 

رك  ثالثاً: ابقخفضت فيها عن  انأيضاً  الوطني ة  ةالش   .%59.12لتصل إلى  %3.01بنسبة  العام الس 
ركة رابعاً:  . %55.85لتصل إلى نسبة  %2.37 بمعد لخفضت ان أيضاً ولية  الد    الش 
ركاتوماتزال أقل    الت عاوني  الاتحاد    أخيراً:   % 4.08خفضت أيضا بنسبة  انوقد    المديوني ة اداً على  تماع  الش 

 . %31.91لتصبح 
 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2015في عام 

ابقخفضت بشكل ملحوظ عن  انها قد  انالمتحدة رغم  الشركة    أولًا: الس  إلى    %6.28  بمعد ل  العام  لتصل 
69.27%. 

ابقعن  %1.7 بمعد لارتفعت  ال تيالدولية   الشركة  ياً:انث  .%57.55لتصل إلى  العام الس 
 .%56.49لتصبح  %2.36 بمعد لخفضت انوقد  الوطني ة الشركة   ثالثاً:
وري ة رابعاً:  .%47.76لتصبح  %11.04 بمعد لخفضت بشكل كبير ان  ال تي  الكويتي ة الس 
 .%34.15لتصل إلى  %2.24 بمعد لرغم ارتفاعها  الت عاوني  الاتحاد  أخيراً:

 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2016في عام 
 . %71.72لتصل إلى  %2.45 بمعد لالمتحدة وقد ارتفعت  شركة أولًا:

 %58.29الدولية وقد حافظت على ترتيبها كما ارتفعت بشكل طفيف لتصل إلى شركة  ياً:انث
ركبقيت   ثالثاً: ابقكما  الوطني ة ةالش   %56.05وبنسبة  العام الس 
لتصل إلى    % 17.73  بمعد لوقد تقدمت لأول مرة على المركز الأخير بعد ارتفاعها جداً    الت عاوني    رابعاً:

 %. الاتحاد  51.88
وري ة  أخيراً: ابقعن  %8.1 بمعد لخفاض و نرت بالاتماس  ال تي  الكويتي ة الس   .%39.66لتصبح  العام الس 

 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2017في عام 
 . %72.66طفيف لتصل إلى  بمعد لالمتحدة محافظةً على ترتيبها مع ارتفاع الشركة   أولًا:

ابقأيضا   الشركة الدولية ياً:انث  .%58.92بنسبة  كالعام الس 
رك  ثالثاً: ابقأيضاً  الوطني ة  ةالش   .%56.50بنسبة  كالعام الس 
 . %53.38لتصل إلى  %1.5 بمعد لرت بالارتفاع تموقد اس الت عاوني  الاتحاد  رابعاً:
وري ة  أخيراً:  . %36.88لتصبح  %2.78خفاض بنسبة نرةً بالاتممس الكويتي ة الس 
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 كالتالي:  المديوني ةبحسب نسبة  الد راسة عي نة الت أمينترتيب شركات  انك 2018أما في عام 
بارتفاع    الت عاوني  الاتحاد    أولًا: في  مديونية  نسبة  أعلى  حققت  مرة  إلى    %8.57  بمعد للأول  لتصل 

61.95%. 
الث    ركةش  ال   ياً:انث للعام  الت  الدولية  على  وقد  الث  بنسبة  انوالي  طفيف  بشكل  لتصبح    %1.18خفضت 

57.74%. 
 .% 56.98وهي  تقريباً سبة والي محافظاً على نفس الن  ابع على الت  للعام الس   الوطني ة  شركةال   ثالثاً:
 .%46.84لتصبح  %25.82بنسبة  ةخفضت بشد  انالمتحدة وقد   شركةال  رابعاً:
وري ة  أخيراً:  .%38.83لتصل إلى  %1.95للعام الثالث على التوالي رغم ارتفاعها بنسبة   الكويتي ة الس 
من الأعلى إلى الأدنى على    المديوني ة بحسب نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2019عام  

كل  التالي:   الش 
 . %68.70لتصل إلى  %6.75رت بالارتفاع وبنسبة تماس  الت عاوني  ركة الاتحاد ش  ال   أولًا:

وري ة ركة ش  ال  ياً:انث  .%57.70الدولية وقد حافظت على ترتيبها بنسبة   الس 
ابقالعام خفضت عن انوقد  الوطني ة  ركةش  ال   ثالثاً:  .%50.80لتصل إلى  %6.18بنسبة  الس 
ابقالمتحدة وقد ارتفعت عن   ركةش  ال  رابعاً:  .%50.40لتصل إلى  %3.56بنسبة  العام الس 
وري ة  شركة أخيراً:  . %39.60لتصبح   %0.77وقد ارتفعت بنسبة طفيفة هي  الكويتي ة  الس 

من الأعلى إلى الأدنى    المديوني ة بحسب نسبة    الد راسة  عي نة  الت أمينترتيب شركات    انك  2020وفي عام  
كلعلى   التالي:   الش 
 .%60لتصبح  %8.7خفاضها بنسبة انرغم  الت عاوني  ركة الاتحاد ش  ال   أولًا:

وري ة ركة ش  ال  ياً:انث  .%56.30خفضت بنسبة طفيفة لتصبح انالدولية حيث   الس 
ابقخفضت عن انأيضا  الوطني ة  ركةش  ال   ثالثاً:  . %48.20لتصبح   %2.6بنسبة  العام الس 
ابقخفضت عن  انالمتحدة أيضا   ركةش  ال  رابعاً:  . %41.40لتصبح   %9بنسبة  العام الس 
وري ة  ركةش  ال  أخيراً:  . %28.40لتصبح   %11.2خفاض وبنسبة نعادت للا الكويتي ة  الس 

  



73 
 

كل  الد راسةبين شركات  المديوني ة( يوضح تفاوت نسبة 7رقم ) الش 

 
 .exlsالمنشورة ومخرجات برنامج  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

ابق  حليلتستنتج من الت   ركزيادة رأس المال في  أن     الس  ي إلى زيادة  مليون لم تؤد    100ولية بمبلغ  الد    ةالش 
المُ   إجمالينسبة   لأحقوق  وذلك  المتراكمةها  ن  ساهمين  الأرباح  من  جزء  ضم  عن  ناتجة    أيضاً   ،زيادة 

ركات وري ة  الش  قدره    الكويتي ة  الس  بمبلغ  أسهم  شكل  على  الأرباح  توزيع  طريق  عن  رأسمالها  بزيادة  قامت 
رككذلك    ،  212،500،000 المدو    الوطني ة   ةالش  أرباحها  المال بمبلغ  قامت بضم جزء من  لزيادة رأس  رة 

الفعلي    ،510،000،000قدره   الزيادة  كبينما  المال  لرأس  في  انة  ركت  قدره   ةالش  بمبلغ  المتحدة 
نسبة    212،500،000 رفع  إلى  أدى  المُ   إجماليمما  بنسبة  حقوق  يعود   %25.82ساهمين   ولهذا 

 فيها.  المديوني ةخفاض نسبة ان
ي ارتفاع  كما  زيادة    المديوني ةعود  القيم    الت أمينقساط  أ إلى  في  الكبير  التضخم  الت أمينوالارتفاع  بفعل  ية 

 المرافق لظروف الأزمة. 
 . الت أمينلشركات  الت مويلي  ي: تكلفة الهيكل انالث المطلب

ون التكلفة المرجحة اناد على قتمبالاع  الت أمينفي شركات    الت مويلي  الهيكل  قامت الباحثة بحساب تكلفة  
 ون: ان وفق الق الت مويلي  للهيكل 

)WACC  الت مويلي   للهيكل المرجحة المتوسطة لتكلفةا  ين    نسبة=   حقوق  نسبة+((  الدين تكلفة*  الد 
 )الملكي ة حقوق  تكلفة*  الملكي ة

كلعلى   الد راسة عي نة  الت أمينة لشركات الت مويلي  توحيد الهياكل  ب قامت أيضا الباحثة   التالي:   الش 

 يون: الد  هيكل 

الفني    - والحسابية الاحتياطيات  الأقساط    ة  من  المحتجزة  المبالغ  من  الاحتياطيات  هذه  ية  الت أمين)وتتكون 
 . (ات العامةالت أمينعلى الحياة ووثائق  الت أمينمقابل وثائق  المدفوعة
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 مؤونة ضريبة الدخل.  -
 ديون متداولة قصيرة الأجل.  -

 مساهمين:هيكل حقوق ال 
 رأس المال.  -
 الأرباح والخسائر.  -
 الاحتياطي الرأسمالي  -

 

 ( التكلفة المرجحة لرأس المال 5الجدول رقم )

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

من   ابقالجدول  نلاحظ  فترة    الس  خلال  مشاهدة  المال  لرأس  مرجحة  تكلفة  عام  ان ك  الد راسةأعلى  في  ت 
ركفي    2012 وري ة  ةالش  في عام   %2.7ا أقل تكلفة فبلغت  أم    ،%92.84حيث بلغت    للت أمين  الوطني ة  الس 
ركاتفي  2017 وري ة الش   .للت أمين  الكويتي ة الس 

في  أن     نستنتج: المال  لرأس  العالية  ركالتكلفة  وري ة  ةالش  أداء    لم تشكل عائقاً   للت أمين  الوطني ة  الس  لتحقيق 
ركاتتنافسي جيد حيث حققت   سوق    إجمالية من  وقي  س   ةوأكبر حص    %8.17لهذا العام نسبة ربحية    الش 

ت كفاية انبالإضافة إلى أداء مالي جيد حيث ك  %7.1حيث بلغت    الد راسةة شركات  مع بقي    مقارنةً   الت أمين
يولة و  %333رأس المال  ركاتدت تمكما اع 1.48 الس   .%60.91بشكل كبير بنسبة   المالي  فع على الر  الش 

التكلفة   للشركةبينما  وري ة  المنخفضة  ميزة  تملم    2017عام  في    الكويتي ة  الس  أداء    تنافسي ةنحها  لتحقيق 
ركاتقت  بل على العكس حق    ، أفضلتنافسي     % 8.54-ل  الر بحي ة ت نسبة  خسائر لهذا العام حيث تدن    الش 

للحصة   الأخير  وقي ة والمركز  إجمالي   الس  للأداء    %2بنسبة    الت أمينسوق    من  بالنسبة  ت انفك  المالي  أما 
يولةو   %601نسبة كفاية رأس المال   خفض  انوقد يعني ذلك عدم الاستثمار للموارد المتاحة كما    2.35  الس 

 فقط. %36.88ليصل إلى  المالي  اد على الرفع تمالاع

Wacc 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

SAIC 6.42% 11.71% 14.28% 10.56% 12.85% 7.64% 7.25% 8.57% 11.22% 22.11% 13.14% 

AROP 19.74% 13.17% 11.39% 8.55% 11.44% 9.20% 7.17% 4.43% 6.36% 4.82% 4.50% 

SKIC 11.43% 10.61% 13.67% 13.75% 4.82% 5.97% 8.81% 2.71% 3.73% 4.26% 2.75% 

NIC 44.32% 36.23% 92.84% 21.95% 26.43% 21.38% 19.86% 16.46% 15.44% 19.17% 17.57% 

UIC 38.95% 21.31% 25.53% 7.41% 6.36% 7.82% 6.15% 3.19% 6.00% 7.41% 5.74% 
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الث   راتمقارنة  :  يانالمبحث  الهيكل    مؤش  مع    الت مويلي  أداء  راتوتكلفته  القدرة    مؤش  تعزيز 
 . الت نافسي ة

ة :المطلب الأول وقي ة الحص   .الس 

راتال  هذه    مؤش  في  مؤش    الت نافسي ة للقدرة    الد راسةالمستخدمة  ةو   الر بحي ةري  هما  وقي ة  الحص  أن     وبما  الس 
جتم    الر بحي ة في  دراستها  الأداء  انت  تقييم  حن  أ أي    المالي  ب  صلة  هناك  الهيكل  ي  تمه  بين    الت مويلي  ة 

ة على دراسة  ز في هذا المطلب لذلك سنرك    ،الت نافسي ة و  وقي ة  الحص  القيام   ومن ثم    الد راسة  عي نة للشركات  الس 
وضع   لمقارنة  ركاتبالتحليل  أساس  الش  على  بعضها  رات من    الر بحي ةأن     مع  ج  الت نافسي ة   مؤش  ب  انإلى 

ة وقي ة الحص     . الس 
ة( 6الجدول رقم ) وقي ة  الحص   الس 

   الحصّة

 السّوقيّة
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

SAIC 2.60% 2.80% 2.90% 3.10% 2.00% 3.00% 3.19% 2.00% 2.00% 3.00% 3.00% 

AROP 5.96% 4.50% 4.00% 3.60% 4.00% 3.40% 3.85% 4.00% 3.00% 2.60% 2.40% 

SKIC 3.04% 3.20% 3.00% 2.50% 3.00% 3.00% 3.20% 2.00% 1.00% 1.50% 2.20% 

NIC 6.90% 6.70% 7.10% 8.50% 8.00% 7.70% 7.90% 7.00% 5.00% 5.00% 5.60% 

UIC 5.88% 5.20% 4.70% 3.50% 3.00% 3.20% 3.95% 4.00% 3.00% 3.80% 5.50% 

 المنشورة.  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: إعداد الباحثة بالاع

ابقنلاحظ من   الس  ة توزع    الجدول  وقي ة  الحص  ركاتبين    الس  حيث حازت على    الد راسة خلال سنوات    الش 
حص   سوقي  أعلى  ركة  ة  وري ة  ةالش  عام    للت أمين  الوطني ة  الس  إجمالي  %8.5وبنسبة    2013في  سوق    من 

كالت أمين سوقية  حصة  أدنى  بينما  للشركة  ان،  وري ةت  عام  الكويتي ة   الس  من   %1بنسبة    2018في  فقط 
 .الت أمينسوق  إجمالي
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كل ة( يوضح تفاوت نسبة 8رقم ) الش  وقي ة الحص  الد راسةبين شركات  الس 

 
 .exlsالمنشورة ومخرجات برنامج  ةالمالي  اد على القوائم تمالمصدر: من إعداد الباحثة بالاع

كلنلاحظ من  ة النسبة الأكبر من أن    الش  وقي ة  الحص  وري ةت للشركة  انك الس  ية  انوهي الث    للت أمين الوطني ة  الس 
العامة   المؤسسة  ركاتبالمجمل وتليها    للت أمينبعد  ركاتجميع  أن     ونلاحظ  المتحدة،  الش  تدور ضمن   الش 

من العقود دون الولوج في تجارب جديدة   ثابتاً حلقة واحدة من الأعمال بحيث تتنافس على رقم يكاد يكون  
 ة جديدة.ومنتجات تأميني  

ركقة في  ة محق  أكبر حصة سوقي  أن     نستنتج وري ة  ةالش  ترافقت مع أعلى   2013لعام    للت أمين  الوطني ة  الس 
ربحي   العام  نسبة  لهذا  ملاءة    %29.44ة  ك  1.477وسيولة    % 260ونسبة  الرفع  تمالاع  انكما  على  اد 

 . %21.95ت الكلفة المرجحة لرأس المال انوبالتالي ك %62.13بنسبة  المالي  
سوقي   حصة  أدنى  ربحي  بينما  مع  ترافقت  بنسبة  ة  منخفضة  جداً  وملاءة    %0.36ة    وسيولة   %647عالية 

المال منخفضة  لكن التكلفة المرج    %38.83بنسبة    المالي  اد على الرفع  تمالاع  انكما ك  2.18 حة لرأس 
3.73%. 

للشركة من دراسة   لابد  الأفضل    الت نافسي  ، ولتحقيق الأداء  طرداً   انيتناسب  الت نافسي ةمؤشري  أن     ومنه نجد
يجب القبول بمستوى مقبول من المخاطرة من    الت نافسي ةل أرادت تعزيز  بشكل حذر ففي حا  ة المالي  السياسة  

الرفع   مم    المالي  خلال  مدروسة  باستثمارات  والقيام  التكلفة  رفع  الملاءة    يؤد يا  وبالتالي  تخفيض  إلى 
يولة و  مقبول  الس  حد  إلى  كأم    ،كذلك  حال  في  أولوية  انا  ركاتت  ضد  التحص    الش  فترة   ن  خلال  المخاطر 

ركاتالأزمة مثلًا تقوم  والتكاليف والاستثمارات   المالي  ض الرفع ف  ختبرفع الملاءة إلى نسب عالية جداً و  الش 
القدرة على    استقراربسبب عدم   المحيطة وبالتالي عدم  القدرة    الت ركيزالظروف  ما على  ن  إ و   الت نافسي ة على 

 الأزمة من التضخم وخسائر....إلخ مواجهة مخاطر كل ما يرافق 
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 . والنتائج تحليل التباين : يانلمطلب الث ا

المسحوبة  تمالمج متوسطات مقارنة ىإل  التباين يلتحل  يهدف  أو متساوية، تانكن  إ   ناتالعي   منهاعات 
 حصائي ةالإ الفروض اختبارات أشهر من التباين ليلتح د  ويع ،ينمتساوي يرغ ينمتوسط لأقلا   على يوجد
الم  كل  ري يج  حيث  الإطلاق، على  شرفي ل  يال تمالاح التوزيع على  داً تممع واحدة دفعة طلوبةالمقارنات 

Fisher ، زأين لج يقسم ثم عتمالمج لتباين اً إجمالي تقديراً  سبحيُ  التباين ليل تح   اختبار في  ةعام بصفة 
 المجموعات داخل التباين يسمى يانوالث   Between groups المجموعات ينب التباين يسمى الأول

Within groups ، الفروض و   ،نيلتباينا  ذينه ينب  سبةالن   على  داً تممع الاختبار إحصائي سبيح ثم 
كل  من تكون  حصائي ة الإ  ي: التال  الش 

 نات متساوية. عات المسحوب منها العي  تمالمج العدم: متوسطات ي ةفرض

 .ـتلفةمخ متوسطاتها ناتالعي   منها سحوبلما  عاتتمالمج من الأقل على زوج يوجد :ةالبديل  ي ة فرضال 

 داخل التباين إلى) درالمص  معروف (المجموعات ينب التباين نسبة تانك إذا  العدم ةفرضي   نرفض
 نسبياً  يرةكب ،  F قيمة تانك فإذا ، F قيمة تسمى النسبة ذههو  ،يراً كب) درالمص معروف غير  (المجموعات

 يرة كب ، F قيمة  تعد حد  أيى  إل لكن و  متساوية،  يرغ ناتالعي   منها سحوب الم عاتتمالمج متوسطات انف
 ، (Sig ةمعنوي  ال   مستوى  (فوقها ساحةلما تانك إذا نسبيا ةير كب F قيمة أن     نقول   العدم؟ ة فرضي   نرفض  حتى
    قيمة من قل أ   sig  قيمة تانك فإذا  5% تساوي  تكون  ما غالبا ال تي    لدينا المحدد ستوى لما من اقل

 من قيمة    كبرأ   sig  قيمة تانك وإذا  متساوية،ير  غ ناتالعي   منهالمسحوب  ا  عاتتمالمج متوسطات انف
 .متساوية ناتالعي   منها سحوبلما  عاتتمالمج متوسطات انف
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 نتائج تحليل التباين: 

 يلي: ت النتائج كما انوك  الد راسةات انق ببيلتحليل التباين المتعل   spssاستخدمنا برنامج 

 spss برنامج  على ادتمبالاع التباين تحليل جدول (7) رقم الجدول
 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups .244 4 .061 2.295 .072 الملكي ة على  العائد

Within Groups 1.332 50 .027   
Total 1.576 54    

ة  Between Groups .013 4 .003 39.574 .000 الكلي السوق  من الحص 

Within Groups .004 50 .000   
Total .018 54    

 Between Groups .193 4 .048 3.958 .007 الخارجي   الت مويل

Within Groups .609 50 .012   
Total .802 54    

يولة   Between Groups 3.256 4 .814 4.911 .002 الس 

Within Groups 8.288 50 .166   
Total 11.545 54    

 Between Groups 10.015 4 2.504 .846 .503 المال  رأس كفاية

Within Groups 147.982 50 2.960   
Total 157.997 54    

 Between Groups .369 4 .092 6.616 .000 الت مويل تكلفة

Within Groups .698 50 .014   
Total 1.067 54    

اخلي   الت مويل  Between Groups .193 4 .048 3.954 .007 الد 

Within Groups .609 50 .012   
Total .802 54    

 . spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 

كلتفسر نتائج جدول تحليل التباين للدراسة على    التالي:  الش 

  المال، كفاية رأس  و  الملكي ةماعدا العائد على    معدومة الد راسة اتمتغي ر  لأغلب  sig  قيمةأن     الملاحظ من
 متوسطاتال  ان ب القائلة العدم فرضية نرفض عليه و  %1 يساوي الذي    𝛂تمستويامن   قلأ  ي أغلبهابالتال و 

 .انتلف مخ انمتوسط الأقلى عل  يوجد هان ةالقائل  ةالبديل الفرضي ة ونقبل  متساوية،
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ابقةالوصفي    الد راسةنتائج   : ة الس 

ابقة توصلنا من   الس  الأداء    الت مويلي  للهيكل    التحليلات  ب  المالي  من ناحية  يولة معبراً عنة  وكفاية رأس    الس 
و  ل   الر بحي ةو   المديوني ةالمال  بالإضافة  المال  لرأس  المرجحة  التكلفة  راتوناحية  ة )  الت نافسي ة  مؤش    الحص 
وقي ة  : ن  أ إلى   (الر بحي ة و  الس 

ركاتفي    الت مويلي  التكلفة العالية للهيكل   وري ة  الش  لتحقيق    لم تشكل عائقاً   2012عام    للت أمين  الوطني ة  الس 
جي   تنافسي  حق  أداء  حيث  ركاتقت  د  ربحي    الش  نسبة  العام  حص    %8.17ة  لهذا  سوقي  وأكبر    % 7.1ةة 

ك حيث  جيد  مالي  أداء  إلى  المال  انبالإضافة  رأس  كفاية  يولةو   %333ت  اع  1.483  الس  دت  تمكما 
ركات  .%60.91بشكل كبير بنسبة    المالي  على الرفع  الش 

التكلفة   للشركةبينما  وري ة  المنخفضة  ميزة  تملم    2017عام  في    الكويتي ة  الس  أداء    تنافسي ةنحها  لتحقيق 
ركاتبل على العكس حققت    ، أفضلتنافسي     % 8.54-ل  الر بحي ة ت نسبة  خسائر لهذا العام حيث تدن    الش 

للحصة   الأخير  وقي ة والمركز  للأداء    %2بنسبة    الت أمينسوق    إجمالي من    الس  بالنسبة  ت انفك  المالي  أما 
يولةو   %601نسبة كفاية رأس المال   خفض  انوقد يعني ذلك عدم الاستثمار للموارد المتاحة كما    2.35  الس 

 فقط. %36.88ليصل إلى  المالي  اد على الرفع تمالاع

لتحقيق أفضل    لابد    انون العائد والمخاطرة حيث كانالتكلفة المرجحة لرأس المال تخضع لقأن     ومنه نرى 
اد بشكل تممرتفعة لرأس المال وبالتالي الاعأداء تنافسي من القبول بمستوى من المخاطرة أي التكاليف ال 

وحصة سوقية أكبر وبذلك لم يكن لتخفيض تكلفة رأس المال   الر بحي ة في سبيل تحقيق   المديوني ةأكبر على 
 . الت نافسي ةالمرجوة لتحقيق الغاية في تعزيز القدرة   الت نافسي ةالميزة 
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راسةالفصل الرابع:   .ةالعملي   الد 

 وري. الس   الت أمين قط اعالمبحث الأول:  -

 .ةفي سوري   الت أمين قط اعالمطلب الأول: مؤسسات إدارة 

 . الت أمينأولا: هيئة الإشراف على 

  على فا الإشر  2004 لعام / 68 / التشريعي  المرسوم بموجب والمحدثة الت أمين على ف ا الإشر  هيئة  تتولى

وري ة العربي ة الجمهورية في الت أمين قط اع ناتمكو   ف  ا الإشر   هيئة به قامت ما أهم من انوك ،ة  كاف    الس 
وري ة الت أمين سوق  لعمل الناظمة تا القرار  جاز نإ  المنصرمة السنوات  خلال الت أمين على  وتلبية ،الس 

 الجهات وجميع الت أمين شركات لعمل العامة الضوابط تحديد  عبرراريته  تملاس الضرورية المتطلبات
 تا رار قال من العديد الهيئة أصدرت  حيث ، ي  الت أمين بالنشاط  ملحقة  أو   دةانمس أعمالا ارس تم ال تي  الأخرى 

 إلى  إضافة  ، الت أمين شركات أموال  استثمار  وأسس ة الفني   لاحتياطياتوا  الت أمين إعادةب ة المختص   ظمةنوالا
على    يةالت أمين الخدمات  مقدمي   عمل وأسس  المخاطر وإدارة ملاءةوال  الحوكمة ظمةنأ  الإشراف  )هيئة 

 .(2020،الت أمين

 إعادةو  الت أمين لشركات ةالمالي   الملاءة قبةا ومر  الت أمين أعمال من والمستفيدين لهمالمؤم ن   حقوق  مايةح -
 .الحقوق  هذه لحماية كاف   تأميني  غطاء توفير على قدرتها انلضم الت أمين

 بقواعد  مهاا ز إل و  كفاءتها، وزيادة الت أمين إعادةو  الت أمين مجال في العاملة الجهات أداء رفع على العمل  -
 المنافسة وتحقيق  الت أمين من للمستفيدين أفضل خدمات تقديم على قدرتها لزيادة وأصولها المهنة ممارسة

 .بينها يجابي ةالإ

 .وتعميمها الت أمين بأعمال قةالمتعل   والبحوث الد راسات عدادإ و  يالت أمين الوعي بتنمية المشاركة -

 .والدولي  العربي المستوى  على الت أمين تنظيم هيئات مع التعاون  روابط توثيق -
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 . الت أمينوري لشركات : الاتحاد الس  ياً انث
 إحداثه  تم  و  2005 لعام 43 رقم التشريعي المرسوم بموجب الت أمين لشركات وري الس   الاتحاد تأسس 

 ،الت أمين إعادةو  الت أمين شركات الاتحاد يضم حيث 2006/11/29 ريختا  61/100  رقم  را القر  بموجب
 بأعمال يتعلق فيما جهة أي لدى ثيلهمتمو  المهنة ممارسة قواعد وتطبيق أعضائه  مصالح  رعاية إلى يهدف

وري ة الت أمين إعادةو  الت أمين شركات بين  التعاون   وتعميق الروابط تقوية لى إو  الت أمين  مع اشىتمي  وبما الس 
 /. 43/ التشريعي المرسوم أحكام

 من اعتبر والذي  المذكور، للاتحاد الت ابع تا للسيار  ميا ز ل الإ الت أمين عتجم   إحداثتم     2009 العام وخلال
 البالغ مكاتبه تشرتان وقد للسيارات، مي ا ز ل الإ  الت أمين وثائق إصدار  تنظيم في نجاحاً  العربي ة  التجارب   أكثر

 المحافظات معظم في داخلي إصدار مركز  /51/ و  حدودية كزا ر / م6/ 2020 عام نهاية  حتى عددها
وري ة  للمركبات ميا ز ل الإ الت أمين وثائق إصدار  عملية تنظيم في الناجحة  تجربته إلى  إضافة  ، نالآ حتى الس 

ركات عن نيابة ةالحدودي   المعابر  عبر القطر إلى  اخلةالد    .الش 
 . الت أمين: اتحاد وكلاء ووسطاء ثالثاً 

 لعام / 43 / التشريعي المرسوم أحكام وفق يةالت أمين الوكالة مهنة في العاملين اتحاد وضع حديدت تم
 النظام تعديلتم   فقد الهيئة إدارة مجلس  عن الصادر 2 / 8 / 2005 تاريخ /5/رقم را ر قبال  وعملاً  2005
 مصالح رعاية إلى يهدف الذي ،الت أمين ووسطاء وكلاء باتحاد وتسميته أوضاعه سويةوت للاتحاد الأساسي
 لمحافظةا و  والثقافية، ة معنوي  وال  ةالمادي   النواحي  منسوري ة    في الت أمين   ووسطاء وكلاء  مهنة في  العاملين

 .وغيرها الاتحاد مصلحة تستلزمها ال تي  اقبةر بالم والقيام الاتحاد عليها يقوم ال تي  الأسس  على

 وري. الس    الت أمينالعاملة في سوق   الت أمينشركات   قط اعي:  ان المطلب الث

 وري. الس   الت أمين العاملة في سوق  الت أمين: شركات أولاً 

ركات دخول بدأ  ة الش   شركة  عشرة لاثنتي الترخيصتم     حيث 2005 عام بعد السوري  الت أمين لسوق  الخاص 
 وشركتي حكومية واحدة شركة منها تأمين شركة 13 حالياً  وري الس   الت أمين قط اع يضمو   خاصة، تأمين
 من وعدد ة،طبي   نفقات لإدارة شركات وسبع واحدة تأمين إعادة شركة وجود إلى إضافة  تكافلي تأمين

 .را أضر  تقدير ءا وخبر  خسائر ي ومسو   ووسطاء وكلاء من لآخرينل  الخدمة مقدمي
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ة يوضح كما  بها،  الخاص المال  أس ور  ة،سوري   في العاملة الت أمين شركات التالي للجدو ا  نيبي    الحص 
وقي ة  . 2020عام في منهم شركة لكل الس 

 
 سورية في العاملة الت أمين شركات (8الجدول رقم )

ركات ة رأس المال   الش  وقي ة  الحص   الس 
وري ة العامة المؤسسة  %48 2000 للت أمين الس 

 %7  1،593.75 للت أمين المتحدة
وري ة  %8 1،000 للت أمين  العربي ة الس 

 %3  1،270.50 أروب
وري ة  %8  1،500 للت أمين الوطني ة الس 
 %8 1،155.28 العربي ة الت أمين شركة

وري ة  %3  1،062.5 الكويتي ة  الس 
 %1 850 الثقة

 %4 850 المشرق 
 %2 1،250 ادونيس 

 %4  1،000 سوليداريتي 
 %4 4،000 العقيلة

 %3 1،000 الاسلامية
  2020سوري ة  في الت أمين على فار شالإ هيئة تقرير :المصدر

 
وري ة العامة المؤسسةأن     نلاحظ   ،   وري الس   الت أمين سوق  من % 48 من أكثر على تستحوذ للت أمين الس 

وري ة استحوذت بينما ركات ضمن نسبة أعلى على   للت أمين الوطني ة الس  ة  الش   %8 بنسبة المدرجة  الخاص 
 السوق  في العمل في للت أمين ةالعام   المؤسسة تلكهاتم ال تي  الخبرة إلى ذلك في السبب إرجاع  يمكن

وري ة  ةي  الت أمين المنتجات على  لمواطنين ا   لإقبا  لعدم إضافة حكومية، كمؤسسة فيها المتعاملين  وثقة  الس 
ركات تقدمها  ال تي الجديدة ة الش  سات أن     بانج إلى للمواطنين، يالت أمين الوعي ضعف نتيجة الخاص    المؤس 
 .للت أمين ةوري  لس  ا ةالعام   المؤسسة مع تتعاقد تهاغالبي ةالحكومي  
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. ةالمالي  المدرجة في سوق دمشق للأوراق  الت أمينشركات : ياً انث  

شركات ووفق التقرير السنوي لهيئة    6  ة المالي  المدرجة في سوق دمشق للأوراق    الت أمينبلغ عدد شركات  
والأوراق   شركات    ةالمالي  الأسواق  أموال  رؤوس  مجموع  عام    الت أمينيبلغ    2020المدرجة 

ليرة  10.426.750.000/ صفقة1،481/  2020  لعام الت أمين قط اع صفقات عدد بلغ  وسورية،/   / ،  
 ليرة سورية.  / 347،598،545 / سهم بقيمة / 835،224وبلغ حجم التداول /

وري ة الت أمينشركات   المدرجة في سوق دمشق:  الس 

 ( 9الجدول رقم )

ركات اسم  كل حقوق المساهمين  الش   الإدراج  تاريخ وني انالق  الش 
ركات  24/6/2009 شركة مساهمة مغفلة 5،429،984،667 للت أمين ةحد  المت   الش 

وري ة   – للت أمينة ولي  الد   الس 
 آروب

 7/4/2010 شركة مساهمة مغفلة 2،724،043،024

 7/6/2010 شركة مساهمة مغفلة 4،533،920،295 للت أمين الوطني ة 
 للت أمين العقيلة  شركة

 التكافلي 
 22/8/2010 شركة مساهمة مغفلة 10،042،229،754

 27/7/2011 شركة مساهمة مغفلة 1،728،690،476 للت أمين   الت عاوني  الاتحاد 
وري ة  13/5/2012 شركة مساهمة مغفلة 8،212،503،637 للت أمين  الكويتي ة الس 

 2020سوري ة  في الت أمين على فار شالإ هيئة تقرير :المصدر

 . شركات إدارة النفقات الطبية ثالثاً:

 من له المؤم ن  الخدمة مقدم بين يفصل ثالث طرف أي يةالت أمين المطالبات تسوية شركات عن عبارة هي
  والمضمون  الضامن بين محايد وبشكل العلاقة هذه لتنظيم وتهدف أخرى  جهة من الت أمين وشركة جهة

  ساعة،  24 مدار  على للمضمونين الصحية والرعاية  الخدمة تقديم إلى إضافة  ة،الطبي   الخدمة ومقدمي
 المتعارف  والمعايير الأصول  وتطبيق الطبية الخدمات مقدمي قبل  من تزامالال  مستوى  وتعزيز  قبة را وم

 Third Party (TPA)    الطبية النفقات  لإدارة شركات  ية انثمسوري ة    في  تعمل ،عليها

Administration  ركات هذه يبين التالي والجدول  وتاريخ مزاولتها:  رأسمالها مع الش 
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( 10الجدول رقم )  

 

 

 الشّركات 
 تاريخ المزاولة  ( ل.س  )بالمليون راس المال

ركات  الصحية  النفقات لإدارة العربي ة الش 
 ميدكسا 

125 22/6/2006 

ركات  الطبية الخدمات لإدارة الدولية الش 
 إيمبا

85 11/8/2006 

 نفقات لإدارة المميزة الخدمات شركة
 الصحي  الت أمين

85 1/3/2007 

 1/3/2007 200 سورية  مد غلوب شركة

 30/10/2008 200 الطبية  النفقات لإدارة سير ميد شركة

 6/11/2008 50 كيركارد  الصحية العناية بطاقة شركة

 28/3/2013 121 الطبية  الرعاية شركة

وري ة العناية شركة  9/1/2019 85 سيرياكير الس 

  2020سوري ة  في الت أمين على فار شالإ هيئة تقرير :المصدر

راسة عي نة  الت أمينلشركات   الت نافسي ةفي القدرة  الت مويلي  ي: دراسة تأثير الهيكل ان المبحث الث -  .  الد 

 اختبار الفرضيات.  أولًا: 

 ة: الرئيسي   الفرضي ة

 . الت أمينلشركات  الت نافسي ةفي تعزيز القدرة  الت مويلي  للهيكل  إحصائي ة يوجد أثر ذو دلالة  لا

 التالية: ع عنها الفرضيات ويتفر  
 . الملكي ةالعائد على  في  الخارجي  ويل  تمل ل إحصائي ة لا يوجد أثر ذو دلالة   -1
ةفي  الخارجي  ويل  تملل  إحصائي ة يوجد أثر ذو دلالة  لا  -2 وقي ة  الحص   . الس 
اخلي  ويل  تملل  إحصائي ة وجد أثر ذو دلالة  لا ي -3  . الملكي ة العائد على  في   الد 
اخلي  ويل  تملل  إحصائي ة وجد أثر ذو دلالة  لا ي -4 ةفي   الد  وقي ة الحص   . الس 
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الفرضي  و  أكثر دقة تخص    ةات قامت الباحثة بدارسة حالة كل شركة على حدلاختبار  إلى نتائج  للتوصل 
شركة واحدة يفقد خصوصية كل شركة على    باعتبارهاات ودراستها ككل  انجمع البيأن     حيث  شركة،كل  

 . الت مويلي  كل منها يملك سياسة ورؤية خاصة في تشكيلة الهيكل  أن   اعتبار

 مستقل.  متغي رتابع و متغي ر  حدار البسيط لدراسة العلاقة بين كلندت الباحثة نموذج الاتمواع

 ات: الفرضي   اختبار

فرضيات  ق باختبار  القيام  وتج  لابد    الد راسةبل  الطبيعي  التوزيع  باختبار  القيام  ل ان من  التباين  ات  متغي ر س 
 : الد راسة

 ( 11)رقم الجدول 

Tests of Normality 

 

 الشرّكات 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

 032. 11 841. 035. 11 261. للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد الدّاخليّ  التمّويل

 770. 11 960. *200. 11 122. للتأّمين  الدولية السوّريّة

 225. 11 907. 153. 11 217. للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 147. 11 892. 093. 11 234. للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

 185. 11 900. *200. 11 196. للتأّمين المتحدة

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

 ( 12)رقم الجدول 

Tests of Normality 

 

 الشرّكات 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

 032. 11 841. 035. 11 261. للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد الخارجيّ  التمّويل

 776. 11 960. *200. 11 124. للتأّمين  الدولية السوّريّة

 223. 11 907. 155. 11 217. للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 147. 11 892. 093. 11 234. للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

 186. 11 900. *200. 11 196. للتأّمين المتحدة

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

( الجدولين  من  )11نلاحظ  لكل  متغي ر ال أن     (12(  الطبيعي  التوزيع  تتبع  للدراسة  المستقلة  ركات ات    الش 
 . للت أمين الت عاوني  ماعدا شركة الاتحاد  
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 ( 13)رقم لجدول ا

Tests of Normality 

 

 الشرّكات 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

 021. 11 827. 032. 11 263. للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد الملكيّة  على  العائد

 281. 11 915. *200. 11 151. للتأّمين  الدولية السوّريّة

 351. 11 924. *200. 11 176. للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 218. 11 906. *200. 11 158. للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

 153. 11 893. 132. 11 223. للتأّمين المتحدة

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 ( 14)رقم الجدول 

Test of Homogeneity of Variance 

 Levene Statistic df1 df2 Sig. 

 Based on Mean الملكيّة  على  العائد
1.155 4 50 .342 

Based on Median .899 4 50 .472 

Based on Median and with 

adjusted df 
.899 4 33.306 .476 

Based on trimmed mean 1.064 4 50 .384 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

يتبع التوزيع الطبيعي في أغلبية   الملكي ةالعائد على    الت ابع  متغي رال أن     (14( )13نستنتج من الجدولين )
ركات نقبل    ال تيوب  0.05ستوى الدلالة  لاختبار ليفين قيمة أكبر من م  sig  كما بلغت قيمة  المدروسة،  الش 

 س.   ان التباين متجأن    تنص على  ال تي فرضية العدم
 ( 15)رقم الجدول 

Tests of Normality 

 

 الشرّكات 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

 
Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد الكلي السوق من الحصّة
.228 11 .114 .806 11 .011 

 323. 11 920. 131. 11 223. للتأّمين  الدولية السوّريّة

 038. 11 846. 010. 11 290. للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 292. 11 917. *200. 11 176. للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

 289. 11 916. *200. 11 200. للتأّمين المتحدة

*. This is a lower bound of the true significance. 

 Spssمخرجات برنامج : لمصدر
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 ( 16)رقم الجدول 

Test of Homogeneity of Variance 

 Levene Statistic df1 df2 Sig. 

 Based on Mean الكلي السوق من الحصّة
1.754 4 50 .153 

Based on Median 1.269 4 50 .295 

Based on Median and with 

adjusted df 
1.269 4 44.053 .297 

Based on trimmed mean 1.700 4 50 .165 

 Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

من   )نلاحظ  )16الجدولين  ة  الت ابع  متغي رال أن     (15(  وقي ة  الحص  أغلبية   الس  في  الطبيعي  التوزيع  يتبع 
ركات نقبل    ال تي وب  0.05لاختبار ليفين قيمة أكبر من مستوى الدلالة    sig  كما بلغت قيمة  المدروسة،  الش 
 س. انالتباين متجأن    تنص على  ال تي الصفرية   الفرضي ة 

 . الملكي ةفي العائد على  الخارجي  ل ويتملل إحصائي ةالفرعية الأولى: لا يوجد أثر ذو دلالة  الفرضي ة

 ( 17)رقم الجدول 

Model Summaryb 

 Model R R Square الشرّكات 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

 141a .020 -.089- .226546. 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

 577a .333 .259 .060514. 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

 311a .097 -.004- .193228. 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 460a .211 .124 .133226. 1 للتأّمين الوطنيّة

 400a .160 .066 .148561. 1 للتأّمين المتحدة

a. Predictors: (Constant)، الخارجيّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

من   ابقنلاحظ  الس  الارتباطأن     الجدول  ال    Rمعامل  و   متغي ربين  الاتحاد    انك  الت ابعالمستقل  شركة  في 
ركاتضعيفاً كذلك في  الت عاوني   وري ة   الش  ركاتمتوسط القوة في   انبينما ك ، للت أمين  الكويتي ة الس  وري ة  الش    الس 
ركاتو  ،للت أمينالدولية  ركاتو  ،  الوطني ة الش   . للت أمينالمتحدة   الش 

في تغيرات العائد   الخارجي    الت مويلرات  ة لتغي  القدرة التفسيري  أن    يدل على  R Square بينما معامل التحديد
الاتحاد    %2بلغت    الملكي ةعلى   شركة  ركاتفي    %33و،  الت عاوني  في  وري ة  الش  في   %9و  الدولية،   الس 

ركات وري ة  الش  ركاتفي    %21و  ،للت أمين  الكويتي ة  الس  ركفي    %16  الوطني ة، وأخيراً   الش   للت أمينالمتحدة  ة  الش 
آخر بشكل  القول  يمكن  في  الت غي ر أن     أي  الحاصلة  تفسير    الخارجي    الت مويلات  من    %16استطاعت 

 . الر بحي ةات الحاصلة في الت غي ر 
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 ( 18)رقم الجدول 
ANOVAa 

 .Model Sum of Squares df Mean Square F Sig الشرّكات 

 Regression .009 1 .009 .183 .679b 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

Residual .462 9 .051   
Total .471 10    

 Regression .016 1 .016 4.497 .063b 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

Residual .033 9 .004   
Total .049 10    

 Regression .036 1 .036 .964 .352b 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

Residual .336 9 .037   
Total .372 10    

 Regression .043 1 .043 2.410 .155b 1 للتأّمين الوطنيّة

Residual .160 9 .018   
Total .203 10    

 Regression .038 1 .038 1.710 .223b 1 للتأّمين المتحدة

Residual .199 9 .022   
Total .236 10    

a. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

b. Predictors: (Constant)، الخارجيّ  التمّويل 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   الس  للشركات    الجدول  التباين  مستوى انك  sig  قيمةأن     الد راسة  عي نةلتحليل  من  أكبر  ت 
ركاتفي    0.05الدلالة   دلالة    ينص على عدم وجود أثر ذت  ال تيية العدم  فرضوبالتالي نقبل  جميعها    الش 

 . الملكي ةمقاسة بالعائد على  الر بحي ة في  الخارجي  ويل  تملل  إحصائي ة 
( 19الجدول رقم )  

Coefficientsa 

 Model الشرّكات 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

 112 .225  .499 .630. (Constant) 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

 679. -427.- -141.- 483. -206.- الخارجيّ  التمّويل

 2.410 1.091  2.209 .055 (Constant) 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

 063. -2.120- -577.- 1.896 -4.021- الخارجيّ  التمّويل

 384 .217  1.771 .110. (Constant) 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 352. -982.- -311.- 416. -409.- الخارجيّ  التمّويل

 1.087 .573  1.896 .091 (Constant) 1 للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

 155. -1.553- -460.- 1.003 -1.558- الخارجيّ  التمّويل

 477 .234  2.033 .073. (Constant) 1 للتأّمين المتحدة

 223. -1.308- -400.- 377. -494.- الخارجيّ  التمّويل

a. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر
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ةفي  الخارجي  ويل تملل إحصائي ة: لا يوجد أثر ذو دلالة يةانالفرعية الث  الفرضي ة وقي ة الحص                                         .الس 

 ( 20الجدول رقم )

Model Summaryb 

 Model R R Square Adjusted R Square الشرّكات 

Std. Error of the 

Estimate 

 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد
.047a .002 -.109- .004949 

 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة
.076a .006 -.105- .010344 

 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة
.615a .379 .310 .006200 

 1 للتأّمين الوطنيّة
.654a .428 .364 .009565 

 1 للتأّمين المتحدة
.329a .108 .009 .010163 

a. Predictors: (Constant)، الخارجيّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   الس  الارتباط  أن     الجدول  ةو   الخارجي    الت مويلبين كل من    Rمعامل  وقي ة   الحص   ان ك  الس 
الاتحاد   القوة في كل من شركة  ركاتو   ،الت عاوني  ضعيف  وري ة   الش  ركاتو   الدولية،   الس  بينما   المتحدة،  الش 

وري ةمتوسط القوة في شركتي  انك ركاتو   ، الكويتي ة الس   . الوطني ة الش 

التحديد  أن     كما من    الخارجي    الت مويل تغيرات نسبة  أن     يدل على   R Squareمعامل  أي  تفسر  تكد  لم 
في  الت غي ر  ة ات  وقي ة  الحص  الاتحاد    الس  شركتي  من  كل  وري ةو   الت عاوني  في  كالد    الس  حيث  ت انولية 
ركاتوفي    التوالي،على    %0.6و،0.2% التفسيري  انبينما ك  ،%10  انالمتحدة ك  الش  القدرة  في شركتي   ة ت 

وري ة على   %43و  ،%38مسؤول بنسبة    الخارجي    الت مويلفي نسبة    الت غي ر  انحيث ك  الوطني ةو   الكويتي ة  الس 
ةات في الت غي ر التوالي عن   وقي ة الحص   . الس 
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 ( 21الجدول رقم )

ANOVAa 

 .Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig الشرّكات 

 Regression .000 1 .000 .020 .890b 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

Residual .000 9 .000   
Total .000 10    

 Regression .000 1 .000 .052 .825b 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .000 1 .000 5.487 .044b 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

Residual .000 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .001 1 .001 6.727 .029b 1 للتأّمين الوطنيّة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .000 1 .000 1.094 .323b 1 للتأّمين المتحدة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

a. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

b. Predictors: (Constant)، الخارجيّ  التمّويل 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   الس  للشركات    الجدول  التباين  مستوى انك  sig  قيمةأن     الد راسة  عي نةلتحليل  من  أكبر  ت 
ركاتو   ،الت عاوني  في كل من شركة الاتحاد    0.05الدلالة   وري ة   الش  ركاتو   ،الدولية   الس  وبالتالي    ،المتحدة  الش 

العدم  فرض   نقبل دلالة  ت  ال تيية  ذو  أثر  وجود  عدم  على  ة في    الخارجي  ويل  تملل   إحصائي ةنص    الحص 
وقي ة   . الس 

ك قيمة  انبينما  كSig ت  شركتي    لفي  وري ةمن  ركاتو   الكويتي ة  الس   0.02و،  0.04تساوي    الوطني ة  الش 
أي    ةالبديل   الفرضي ة   وتقبل  ية العدمفرضالدلالة المقترح وبالتالي نرفض  على التوالي وهي أقل من مستوى  

أثر ذو دلالة  ان ة في    الت مويلي  من الهيكل    الخارجي    الت مويل لنسبة    إحصائي ة ه يوجد  وقي ة   الحص  كأحد   الس 
رات  . الت نافسي ة القدرة  مؤش 
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 ( 22الجدول رقم )

Coefficientsa 

 Model الشرّكات 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

 028 .005  5.604 .000. (Constant) 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

 890. -142.- -047.- 011. -001.- الخارجيّ  التمّويل

 080 .187  .429 .678. (Constant) 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

 825. -228.- -076.- 324. -074.- الخارجيّ  التمّويل

 009 .007  1.350 .210. (Constant) 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 044. 2.343 615. 013. 031. الخارجيّ  التمّويل

 038- .041  -.922- .381.- (Constant) 1 للتأّمين الوطنيّة

 029. 2.594 654. 072. 187. الخارجيّ  التمّويل

 058 .016  3.624 .006. (Constant) 1 للتأّمين المتحدة

 323. -1.046- -329.- 026. -027.- الخارجيّ  التمّويل

a. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابق من  نستطيع   الس  الرياضي  أن     الجدول  العلاقات  المعب  نستنتج  الاة  معادلة  عن  ح  توض    ال تيحدار  ن رة 
ةو   الت مويلي  من الهيكل    الخارجي    الت مويلنسبة    الطردية بين  العلاقة وقي ة   الحص  وبناءً على الاستنتاج    ،الس 

وري ةحدار في شركتي  نالا  ( سوف نستخرج فقط معادلتي  22من الجدول رقم ) ويكتبا   الوطني ةو   الكويتي ة  الس 
كلعلى   التالي:   الش 

γ̂ = 𝛽1 × +𝛽0 

ةفي   الخارجي   الت مويلحدار أثر  انمعادلة  - وقي ة الحص  وري ة للشركة   الس   :  الكويتي ة الس 

 γ̂ = 0.031 × +0.009 

 ومقارنتها مع القيمة الجدولية  Fسنقوم بحساب قيمة  المعادلة للتحليل وللتأكد من صحة هذه 

 :Fواستخدمت الباحثة النموذج التالي لحساب قيمة 

F (K-1، n-K) = 𝑅2 (𝐾−1)⁄

(1−𝑅2) (𝑁−𝐾)⁄
  

الجدولية   Fبينما   F  =5.4927أن   وبالتعويض نجد n=11و   k=2و 𝑅2 =0.379أن    حيث
=4.96 
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  دال إحصائياً يوجد تأثير    : نرفض فرضية العدم ونقبل البديلةفإن نا    الجدولية   F  < المحسوبة    Fأن     وبما

 حدار صالح للتحليل. نومنه نموذج الا الت ابع متغي رالمستقل في ال  متغي رلل 

 التوزيع الطبيعي للبواقي:   باختبارحدار قمنا نصلاحية معادلة الاوللتأكد أيضا من 

( 23الجدول رقم)  

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

Unstandardized Residual .118 11 .200* .989 11 .996 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

 
ابقويظهر   وهي أكبر من مستوى الدلالة    sig=0.2ت عنده قيمة  انك  k-sالتوزيع    اختبارأن     الجدول الس 

5%  
 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي. أن    ة العدم أيفرضي  وبالتالي نقبل 

 
ةفي   الخارجي   الت مويلحدار أثر  انمعادلة  - وقي ة الحص   :للت أمين  الوطني ةللشركة   الس 

γ̂ = 0.187 × −0.04 

هذه   صحة  من  للتحليلوللتأكد  قيمة    المعادلة  بحساب  الجدولية   Fسنقوم  القيمة  مع   متبعين   ومقارنتها 
ابقة  في قمنا بها ال تيبنفسها الخطوات    : المعادلة الس 

 : Fون انويض في قعوبالت

F (K-1، n-K) = 𝑅2 (𝐾−1)⁄

(1−𝑅2) (𝑁−𝐾)⁄
  

 𝑅2 =0.428أن    حيث
 4.96الجدولية = Fبينما   F =6.79أن    وبالتعويض نجد n=11و   k=2و

العدم ونقبلنرفض فرضي  فإن نا    الجدولية  F  <المحسوبة    Fأن     وبما يوجد تأثير    ه ن  أالبديلة ب  الفرضي ة  ة 

 حدار صالح للتحليل. نومنه نموذج الا الت ابع متغي رالمستقل في ال  متغي رلل   دال إحصائياً 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   باختبارحدار قمنا نة معادلة الامن صلاحي   وللتأكد أيضاً 

( 24الجدول رقم )  
Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

Unstandardized Residual .149 11 .200* .938 11 .500 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقويظهر   الس  سميرنوف    اختبار أن     الجدول  كولمغروف  الطبيعي  عنده  انك  k-sالتوزيع    sig=0.2ت 
 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.أن    ة العدم أيفرضي   وبالتالي نقبل  %5ن مستوى الدلالة وهي أكبر م

 
( 25الجدول رقم )  

Model Summaryb 

 Model Durbin-Watson الشرّكات 

 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة
1.341 

 1 للتأّمين الوطنيّة السوّريّة
1.157 

a. Predictors: (Constant)، الخارجيّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ة  مقارنتها بالقيمة الجدولي    تمت  ال تي و   دربن واتسون ل   الفعلي   ختبار الا  مؤشر   ( قيمة 25يظهر الجدول رقم )
المعروفة   واتسون  دربن  جداول  من  الأدنى(    dlب  المستخرجة  الأعلى(  duو)الحد  مستوى    )الحد  عند 

 لنا لما يلي: توص  و  الدلالة،
وري ة الت أمينبالنسبة لشركة    قمنا بإجراء اختبار الأخطاء الموجب وحيث الكويتي ة  الس 

dl = 0.927   وdu = 1.324 
فرضية  فإن نا    du<    1.341أن     وبما المتتالية    العدم،نقبل  القيم  بين  موجب  ذاتي  ارتباط  يوجد  لا  أي 

المرب    العشوائي،  متغي رلل  طريقة  استخدام  نستطيع  العادي  بالتالي  الصغرى  معالم عات  تقدير  عملية  في  ة 
 النموذج. 

 قمنا بإجراء اختبار الاخطاء السالب وحيث  الوطني ة الت أمينوبالنسبة لشركة 
4-dl = 3.093 4 و-du = 2.676 
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أي لا يوجد ارتباط ذاتي سالب بين القيم المتتالية   العدم،ة نقبل فرضي  فإن نا  du-4>  1.157أن   وبما
تقدير معالم ة في عملية عات الصغرى العادي  بالتالي نستطيع استخدام طريقة المرب   العشوائي، متغي رلل 

 النموذج. 
 

الثالثة   الفرضي ة أثر ذو دلالة  الفرعية  اخلي  ويل  تملل  إحصائي ة: لا يوجد  بحي ة  في  الد  ب  الر  العائد  مقاسة 
 . الملكي ةعلى 

 ( 26الجدول رقم )

Model Summaryb 

 Model R R Square Adjusted R Square الشرّكات 

Std. Error of the 

Estimate 

 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد
.141a .020 -.089- .226546 

 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة
.577a .333 .259 .060499 

 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة
.312a .097 -.003- .193185 

 1 للتأّمين الوطنيّة
.460a .211 .124 .133226 

 1 للتأّمين المتحدة
.398a .159 .065 .148642 

a. Predictors: (Constant)، الدّاخليّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   اخلي    الت مويلبين كل من    Rمعامل الارتباط  أن     الجدول الس    ان ك  الملكي ةوالعائد على    الد 
القوة في كل من شركة الاتحاد   ركاتو   ،الت عاوني  ضعيف  وري ة   الش  ركاتو   ، الكويتي ة  الس  بينما    المتحدة،  الش 

وري ة كثر قوة في شركتي الدولية أ  انك ركاتو  ،الس   . الوطني ة  الش 

التحديد  أن     كما على  R Squareمعامل  نسبة  تغي  أن     يدل  اخلي    الت مويلرات  بنسبة  انك  الد  مسؤولة  ت 
وري ة و   الت عاوني  في كل من شركتي الاتحاد    الملكي ةات في العائد على  الت غي ر طفيفة عن   حيث    الكويتي ة  الس 

ك  التوالي، على    %0.9و،  %0.2ت  انك التفسيري  انبينما  القدرة  جي  ت  من  ة  كل  في  ركاتدة  وري ة   الش    الس 
و  ك  الوطني ة الدولية  حيث  نسبة    الت غي ر  انوالمتحدة  بنسبة    الخارجي    الت مويلفي   % 21و  ،%33مسؤول 

 .  الملكي ةمقاسة بالعائد على  الر بحي ةات الحاصلة في  الت غي ر على التوالي عن  %16و
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 ( 27الجدول رقم )

ANOVAa 

 .Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig الشرّكات 

 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

Regression .009 1 .009 .183 .679b 

Residual .462 9 .051   

Total .471 10    

 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

Regression .016 1 .016 4.503 .063b 

Residual .033 9 .004   

Total .049 10    

 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

Regression .036 1 .036 .968 .351b 

Residual .336 9 .037   

Total .372 10    

 1 للتأّمين الوطنيّة

Regression .043 1 .043 2.410 .155b 

Residual .160 9 .018   

Total .203 10    

 1 للتأّمين المتحدة

Regression .038 1 .038 1.698 .225b 

Residual .199 9 .022   

Total .236 10    
a. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

b. Predictors: (Constant)، الدّاخليّ  التمّويل 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   الس  للشركات    الجدول  التباين  مستوى انك  sig  قيمةأن     الد راسة  عي نةلتحليل  من  أكبر  ت 
ركاتفي    0.05الدلالة   دلالة    ينص على عدم وجود أثر ذت  ال تيية العدم  فرض  وبالتالي نقبلجميعها    الش 

اخلي  ويل  تملل  إحصائي ة   . الملكي ة مقاسة بالعائد على  الر بحي ة في   الد 

 ( 28الجدول رقم )

Coefficientsa 

 Model الشرّكات 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد
(Constant) -.094- .277  -.340- .742 

 679. 427. 141. 483. 206. الدّاخليّ  التمّويل

 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة
(Constant) -1.615- .807  -2.002- .076 

 063. 2.122 577. 1.899 4.031 الدّاخليّ  التمّويل

 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة
(Constant) -.025- .215  -.116- .910 

 351. 984. 312. 416. 410. الدّاخليّ  التمّويل

 1 للتأّمين الوطنيّة السوّريّة
(Constant) -.471- .433  -1.087- .305 

 155. 1.553 460. 1.003 1.558 الدّاخليّ  التمّويل

 1 للتأّمين المتحدة
(Constant) -.016- .154  -.106- .918 

 225. 1.303 398. 377. 492. الدّاخليّ  التمّويل

a. Dependent Variable: الملكيّة  على  العائد 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر
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اخلي  ويل تملل  إحصائي ة: لا يوجد أثر ذو دلالة الفرعية الرابعة  الفرضي ة ةفي   الد  وقي ة الحص   .الس 
 ( 29الجدول رقم )

Model Summaryb 

 Model R R Square Adjusted R Square الشرّكات 
Std. Error of the 

Estimate 

 047a .002 -.109- .004949. 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

 083a .007 -.103- .010338. 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

 615a .378 .309 .006204. 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 654a .428 .364 .009565. 1 للتأّمين الوطنيّة

 329a .108 .009 .010165. 1 للتأّمين المتحدة

a. Predictors: (Constant)، الدّاخليّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

من   ابق نلاحظ  الس  الارتباط  أن     الجدول  من    Rمعامل  كل  اخلي    الت مويل بين  ةو   الد  وقي ة   الحص    ان ك  الس 

الاتحاد   القوة في كل من شركة  ركاتو   ،الت عاوني  ضعيف  وري ة   الش  ركاتو   الدولية،   الس  بينما   المتحدة،  الش 

وري ةمتوسط القوة في شركتي  انك ركاتو   ، الكويتي ة الس   . الوطني ة الش 

اخلي    الت مويل تغيرات نسبة  أن     يدل على  R Squareمعامل التحديد  أن     كما ات  الت غي ر من    %4.7تفسر    الد 

ةفي   وقي ة   الحص  الاتحاد    الس  شركة  ركاتفي    %8.3و  ،الت عاوني  في  وري ة   الش  في   %32.9و   الدولية،  الس 

ركات ك  المتحدة،  الش  التفسيري  انبينما  القدرة  شركتي  ت  في  جيدة  وري ةة  ك  الوطني ة و   الكويتي ة  الس   ان حيث 

ات الحاصلة  الت غي ر على التوالي عن    %65.4و  ،%61.5مسؤول بنسبة    الخارجي    الت مويل في نسبة    الت غي ر

ةفي  وقي ة الحص   . الس 
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 ( 30الجدول رقم )

ANOVAa 

 .Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig الشرّكات 

 Regression .000 1 .000 .020 .890b 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

Residual .000 9 .000   
Total .000 10    

 Regression .000 1 .000 .063 .808b 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .000 1 .000 5.470 .044b 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

Residual .000 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .001 1 .001 6.727 .029b 1 للتأّمين الوطنيّة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

 Regression .000 1 .000 1.091 .324b 1 للتأّمين المتحدة

Residual .001 9 .000   
Total .001 10    

a. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

b. Predictors: (Constant)، الدّاخليّ  التمّويل 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقنلاحظ من   الس  للشركات    الجدول  التباين  مستوى انك  sig  قيمةأن     الد راسة  عي نةلتحليل  من  أكبر  ت 
ركاتو   ،الت عاوني  في كل من شركة الاتحاد    0.05الدلالة   وري ة   الش  ركاتو   الدولية،  الس  وبالتالي    المتحدة،  الش 

العدمفرض  نقبل ذيت  ال تي   ية  أثر  وجود  عدم  على  اخلي  ويل  تملل   إحصائي ة دلالة    نص  ة في    الد    الحص 
وقي ة   . الس 

وري ةفي كل من شركتي  Sig ت قيمة  انبينما ك على التوالي    0.02و،  0.04تساوي    الوطني ةو   الكويتي ة  الس 
ه يوجد أثر  ان أي    ة البديل   الفرضي ة   ونقبل   ية العدمفرضالدلالة المقترح وبالتالي نرفض    وهي أقل من مستوى 

اخلي    الت مويللنسبة    إحصائي ةذو دلالة   ةفي    الت مويلي  من الهيكل    الد  وقي ة  الحص  راتكأحد    الس  القدرة    مؤش 
 . الت نافسي ة 
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 ( 31الجدول رقم )

Coefficientsa 

 Model الشرّكات 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

 026 .006  4.314 .002. (Constant) 1 للتأّمين التعّاونيّ  الاتحاد

 890. 142. 047. 011. 001. الدّاخليّ  التمّويل

 003 .138  .022 .983. (Constant) 1 للتأّمين  الدولية السوّريّة

 808. 251. 083. 325. 081. الدّاخليّ  التمّويل

 041 .007  5.880 .000. (Constant) 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 044. -2.339- -615.- 013. -031.- الدّاخليّ  التمّويل

 149 .031  4.785 .001. (Constant) 1 للتأّمين الوطنيّة

 029. -2.594- -654.- 072. -187.- الدّاخليّ  التمّويل

 031 .011  2.953 .016. (Constant) 1 للتأّمين المتحدة

 324. 1.044 329. 026. 027. الدّاخليّ  التمّويل

a. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابق من  نستطيع   الس  الرياضي  أن     الجدول  العلاقات  المعب  نستنتج  الاة  معادلة  عن  ح  توض    ال تيحدار  ن رة 
اخلي    الت مويلبين نسبة    عكسي ةال   العلاقة الهيكل    الد  ةو   الت مويلي  من  وقي ة   الحص  وبناءً على الاستنتاج    ،الس 

( رقم  الجدول  الا31من  معادلتي  فقط  نستخرج  سوف  شركتي  ن(  في  وري ةحدار  ركات و   الكويتي ة   الس    الش 
كلويكتبا على  الوطني ة       التالي:   الش 

γ̂ = 𝛽1 × +𝛽0 

اخلي   الت مويلحدار أثر  انمعادلة  ة في  الد  وقي ة  الحص  وري ةللشركة    الس   :  الكويتي ة  الس 

 γ̂ = −0.031 × +0.041 

هذه   صحة  من  للتحليلوللتأكد  قيمة    المعادلة  بحساب  الجدولية   Fسنقوم  القيمة  مع   متبعين   ومقارنتها 
ابقة  في قمنا بها ال تينفسها الخطوات    : المعادلة الس 

 : Fون انوبالتعويض في ق

F (K-1، n-K) = 
𝑅2 (𝐾−1)⁄

(1−𝑅2) (𝑁−𝐾)⁄
  

 4.96الجدولية =   Fبينما   F  =5.478أن   وبالتعويض نجد n=11و   k=2و 𝑅2 =0.378أن    حيث
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فرضي  فإن نا    الجدولية   F  <المحسوبة    Fأن     وبما البديلةنرفض  ونقبل  العدم  تأثير    : ة  ديوجد  لة  لاذو 

 حدار صالح للتحليل. ن ومنه نموذج الا الت ابع  متغي رالمستقل في ال  متغي رلل  إحصائي ة 

 التوزيع الطبيعي للبواقي:   باختبارحدار قمنا نة معادلة الاوللتأكد أيضا من صلاحي  

 ( 32)رقم الجدول 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

Unstandardized Residual 
.119 11 .200* .988 11 .995 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقويظهر   الس  سميرنوف    اختبار أن     الجدول  كولمغروف  الطبيعي  عنده  انك  k-sالتوزيع    sig=0.2ت 
 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.أن    فرضية العدم أيوبالتالي نقبل  %5مستوى الدلالة وهي أكبر من 

 

اخلي   الت مويلحدار أثر  انمعادلة  - ةفي  الد  وقي ة الحص   :للت أمين  الوطني ةللشركة   الس 

γ̂ = −0.187 × +0.15 

 : Fون انوبالتعويض في ق

 4.96الجدولية =  Fبينما   F  =6.79أن   وبالتعويض نجد n=11و   k=2و 𝑅2 =0.428أن    حيث

فرضي  فإن نا    الجدولية   F  <المحسوبة    Fأن     وبما البديلةنرفض  ونقبل  العدم  تأثير    : ة  ديوجد  لة  لاذو 

 حدار صالح للتحليل. ن ومنه نموذج الا الت ابع  متغي رالمستقل في ال  متغي رلل  إحصائي ة 

 التوزيع الطبيعي للبواقي:   باختبارحدار قمنا نمعادلة الاة وللتأكد أيضا من صلاحي  



100 
 

 ( 33)رقم الجدول 

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

Unstandardized Residual 
.149 11 .200* .938 11 .500 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

ابقويظهر   الس  سميرنوف    اختبار أن     الجدول  كولمغروف  الطبيعي  عنده  انك  k-sالتوزيع    sig=0.2ت 
 التوزيع الطبيعي.البواقي تتبع أن    أي نقبل فرضية العدموبالتالي  %5وهي أكبر من مستوى الدلالة 

( 34الجدول رقم )  
Model Summaryb 

 Model Durbin-Watson الشرّكات 

 1.341 1 للتأّمين  الكويتيّة السوّريّة

 1.157 1 للتأّمين الوطنيّة السوّريّة

a. Predictors: (Constant)، الدّاخليّ  التمّويل 

b. Dependent Variable: الكلي  السوق من الحصّة 

 Spssمخرجات برنامج : المصدر

مقارنتها بالقيمة الجدولية    تمت  ال تي مؤشر الاختبار الفعلي لدربن واتسون و   ( قيمة 34يظهر الجدول رقم )
المعروفة   واتسون  دربن  جداول  من  الأدنى(    dlب  المستخرجة  مستوى    duو)الحد  عند  الأعلى(  )الحد 

 وتوصلنا لما يلي:  الدلالة،
وري ة الت أمينبالنسبة لشركة    قمنا بإجراء اختبار الأخطاء الموجب وحيث الكويتي ة  الس 

dl = 0.927   وdu = 1.324 
فرضي  فإن نا    du<    1.341أن     وبما المتتالية    العدم،ة  نقبل  القيم  بين  موجب  ذاتي  ارتباط  يوجد  لا  أي 

المرب    العشوائي،  متغي رلل  طريقة  استخدام  نستطيع  العادي  بالتالي  الصغرى  عملي  عات  في  معالم ة  تقدير  ة 
 النموذج. 

 :قمنا بإجراء اختبار الاخطاء السالب وحيث الوطني ة الت أمينوبالنسبة لشركة 
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4-dl = 3.073 4  و-du = 2.6764>    1.157أن     وبما-du    أي لا يوجد   العدم،ة  نقبل فرضي  فإن نا
لل  المتتالية  القيم  بين  سالب  ذاتي  المر    العشوائي،  متغي رارتباط  طريقة  استخدام  نستطيع  بعات  بالتالي 

 ة تقدير معالم النموذج.ة في عملي  الصغرى العادي  
 وصيات. تائج والت  ي: الن  انالمطلب الث

 تائج. الن   أولًا:

من  توص   للهيكل  التحليلي    الد راسة لنا  الأداء    الت مويلي  ة  ناحية  ب  المالي  من  عنة  يولةمعبراً  رأس    الس  وكفاية 
و  المرج    الر بحي ة و   المديوني ة المال  التكلفة  ل وناحية  بالإضافة  المال  لرأس  راتحة    هي   ال تي  الت نافسي ة  مؤش 
ة وقي ة الحص   : ن  أ إلى   الر بحي ةو  الس 

للهيكل   العالية  ركاتفي    الت مويلي  التكلفة  تشك    2012عام    للت أمين  الوطني ة  الش  عائقاً لم  أداء    ل  لتحقيق 
ركاتقت  د حيث حق  تنافسي جي   بالإضافة إلى   %7.1ةة سوقي  وأكبر حص   %8.17ة لهذا العام نسبة ربحي   الش 

يولةو   %333ت كفاية رأس المال  اند حيث كأداء مالي جي   ركات دت  تمكما اع  1.483  الس  على الرفع    الش 
 . %60.91ير بنسبة بشكل كب المالي  

التكلفة   للشركةبينما  وري ة  المنخفضة  ميزة  تملم    2017عام  في    الكويتي ة  الس  أداء    تنافسي ةنحها  لتحقيق 
ركاتقت  بل على العكس حق    ، أفضلتنافسي     % 8.54-ل  الر بحي ة ت نسبة  خسائر لهذا العام حيث تدن    الش 

للحص   الأخير  وقي ة ة  والمركز  للأداء  أم    %2بنسبة    الت أمينسوق    إجمالي من    الس  بالنسبة  ت انفك  المالي  ا 
يولةو   %601نسبة كفاية رأس المال   خفض  انوقد يعني ذلك عدم الاستثمار للموارد المتاحة كما    2.35  الس 

 فقط. %36.88ليصل إلى  المالي  اد على الرفع تمالاع

لتحقيق أفضل    لابد    انالعائد والمخاطرة حيث كون  انحة لرأس المال تخضع لقالتكلفة المرج  أن     ومنه نرى 
اد بشكل تمالتكاليف المرتفعة لرأس المال وبالتالي الاع  أداء تنافسي من القبول بمستوى من المخاطرة أي  

ة أكبر وبذلك لم يكن لتخفيض تكلفة رأس المال  ة سوقي  وحص   الر بحي ة في سبيل تحقيق   المديوني ةأكبر على 
 . الت نافسي ةالمرجوة لتحقيق الغاية في تعزيز القدرة   الت نافسي ةالميزة 
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راسةنتائج   : حصائي ةالإ الد 

مقاسة بالعائد  الر بحي ة في   الت مويلي  من الهيكل   الخارجي    الت مويللنسبة   إحصائي ة أثر ذو دلالة   دلا يوج -1
رات كأحد    الملكي ة على حقوق   القدرة    مؤش  ين. حيث تطابقت  متغي ر ال   نبي  عكسي ة والعلاقة    الت نافسي ةتعزيز 

( دراسة  مع  النتيجة  الحميد    يوسف،هذه  عبد  ذ2018،علي  أثر  وجود  بعدم  للرافعة   ةمعنوي  دلالة    ي( 
يولةو   ةالمالي     ة المالي  ة بين الرافعة  بي  ل( بالعلاقة السAyele،2012دراسة )فقت مع  أيضأ ات    ،الر بحي ة في    الس 

 . الر بحي ةو 

إلى دراستنا  ذلك في  آثار تضخمي    المالي  الرفع  أن     ويعود  إلى  يعود بشكل عام  الأزمة  الحاصل  ة رافقت 
 ية إلى نسب عالية وبالتالي ارتفاع مبالغ الأقساط. الت أمينت إلى رفع المبالغ أد  

ة في    الت مويلي  من الهيكل    الخارجي    الت مويللنسبة    إحصائي ةيوجد أثر ذو دلالة    -2 وقي ة   الحص  كأحد   الس 
رات وري ةفي شركتي    الت نافسي ةالقدرة    مؤش  أن     ة على اعتبارت العلاقة طردي  انحيث ك  الوطني ةو   الكويتي ة  الس 
قساط لمزاولة عملها وبالتالي زيادة الأة فأموال الغير هي المصدر الرئيسي  مؤسسات مالي    الت أمينشركات  

لزيادة  تؤد   ارتفاع    الخارجي    الت مويلي  يدل على  ةالذي  وقي ة  الحص  الكلي    الس  السوق  يكن   ،من  لم  بينما 
دلالة   ذو  الاتحاد    إحصائي ةالأثر  شركة  من  كل  وري ةو   الت عاوني  في  والمتحدة    الس   تانوك  للت أمينالدولية 

الصحي    الت أميننمو في فرعي  مؤخراً هو ال    الت أمينالسبب الأكبر في نمو أقساط  أن     حيث  عكسي ةالعلاقة  
العقود عدد  زيادة  وليس  الشامل  السيارات  يمكن  ،وتأمين  شركات  تضط  أن     كما  تخفيض    الت أمينر  إلى 

ةو  الخارجي    الت مويلبين  عكسي ةح العلاقة وبذلك تصبغ الأقساط لجذب الزبائن  مبال  وقي ة  الحص   . الس 

اخلي    الت مويللنسبة    إحصائي ةأثر ذو دلالة    دلا يوج  -3 راتكأحد    الر بحي ةفي    الت مويلي  من الهيكل    الد   مؤش 
إليه دراسة ) توص    ما  وطردية، وهوالعلاقة    ،الت نافسي ة القدرة   ة شركات  لمحددات ربحي  (  Maik،2011لت 
 . الر بحي ةوجد أثر أيضا لرأس المال في يحيث لم  الت أمين

القول الأموال يصعبأن  :  ونستطيع  ضعف رؤوس  شركة  أن     ه في ظل  الناحية  قوي    الت أمينتصبح  من  ة 
وبالتالي  ة كبيرة لقبول أخطار تأمين أكبر  ي  انرأس المال العالي للشركة إمكالاستثمارية لأموالها حيث يمنح  

 . الت نافسي ةإلى تعزيز قدرتها   وصولاً  الر بحي ةوبالتالي زيادة الأقساط و  الت أمين عادةتخفيض الحاجة لإ
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اخلي    الت مويللنسبة    إحصائي ةأثر ذو دلالة    يوجد  -4 الهيكل    الد  ةفي    الت مويلي  من  وقي ة  الحص  كأحد    الس 
رات شركتي    الت نافسي ةالقدرة    مؤش  وري ةفي  علاقة    الوطني ةو   الكويتي ة  الس  هذه    ، عكسي ةوهي  تفسير  ويمكن 

ال  اخلي    الت مويل  انب  عكسي ةالعلاقة  الربح    الد  تحقيق  بينما  الاستثمار  عن  الناتج  الصافي  للربح  مصدر 
ةهي معيار   ال تي الت أمينأي أقساط  الخارجي   الت مويل د على زيادة تمالتشغيلي يع وقي ة   الحص   .الس 

اخلي   الت مويللنسبة  إحصائي ة بينما لم يكن الأثر ذو دلالة    ةفي   الت مويلي  من الهيكل   الد  وقي ة  الحص  في   الس 
وري ةو  الت عاوني  كل من شركة الاتحاد    ة. ت العلاقة طردي  انوك للت أمينحدة ة والمت  الدولي    الس 

 وصيات. الت    ياً:انث

في منهج التفكير بهدف وجدوى وجودها    إحداث تغيير نوعي  من  كخطوة أولى    الت أمينلشركات    لابد    -1
ة  ة جديدة والدخول في استثمارات حقيقي  ة سوقي  نها من اكتشاف حص  ك  تمفي السوق وطرح منتجات جديدة  

 في السوق.  الت نافسي  ة فقط وذلك لتعزيز موقفها دون الودائع المصرفي  

الهيكل  ن   إ   -2 توليفة  لدراسة    الت مويلي  موازنة  جم    ةي  أنمتتحتاج  آثار  من  لها  لما  مختلف ودقيقة  في  ة 
الجانجو  وليس  الاقتصاد  شركتي     فقط،   المالي  ب  انب  وري ة ونوصي  على  و   للت أمين  الوطني ةو   الكويتي ة  الس 

اخلي    الت مويلادها على  تماع  النتائج بتخفيضضوء   للوصول إلى توليفة    ،الخارجي    الت مويلزيادة  مقابل    الد 
اخلي    الت مويلتحقق فيها نسبة    الت مويلي  من الهيكل   وتحقق    أكبر،أكبر لقبول أخطار تأمين    انهامش أم  الد 
 . الت نافسي ةتعزيز القدرة   الخارجي    الت مويلفيها نسبة 

نوصي  -3  الرياضي    كما  المعادلة  من  لها  توص    ال تية  بالاستفادة  بتغي  للتنب    الد راسةلت  ة رات  ؤ    الحص 
وقي ة وري ةفي شركتي  الت مويلي  ر في نسب تكوين الهيكل ي تغي  لأ اللاحقة   الس   .للت أمين الوطني ةو  الكويتي ة الس 

 . الت مويلي  ب جديدة لآفاق تأثيرات الهيكل  انح جو توض   ال تي  الد راساتنقترح القيام بالمزيد من  -4

ةو   الر بحي ةرة في  خرى مؤث  في البحث عن عوامل أُ نوصي    أيضاً   -4 وقي ة   الحص  رات   والبحث عن  ،الس    مؤش 
القدرة   لتعزيز  الس    الت نافسي ة جديدة  الاقتصاد  ومتنو  لشركات  واعد  اقتصاد  كونه  لعمل  وري  ملائمة  وبيئة  ع 

 . ةالمالي  الخدمات  قط اعة مع التطور الحاصل في وبخاص   الت أمين قط اع
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      :الملحق

راسة ات متغي ر ات انبي( 1الملحق رقم )  . خلال الفترة المدروسة الد 

رقم 

 الشّركات 
 حقوق المساهمين نسبة الديون  السنة الشّركات اسم 

 العائد على   

 الملكيّةحقوق 
 السّوقيّة الحصّة

 SAIC 2010 30.17% 69.83%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
1.00% 0.026 

 AROP 2010 56.62% 43.37%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
11.60% 0.060 

 SKIC 2010 61.06% 28.93%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
2.17% 0.030 

 NIC 2010 59.35% 40.65%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
12.37% 0.069 

 UIC 2010 56.60% 43.40%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
14.21% 0.059 

 SAIC 2011 30.64% 69.36%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
3.27% 0.028 

 AROP 2011 57.13% 42.87%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
10.71% 0.045 

 SKIC 2011 66.20% 33.80%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
12.41% 0.032 

 NIC 2011 59.94% 40.06%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
9.57% 0.067 

 UIC 2011 58.50% 41.50%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
13.83% 0.052 

 SAIC 2012 30.30% 69.80%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
0.63% 0.029 

 AROP 2012 58.79% 41.21%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
6.53% 0.040 

 SKIC 2012 63.05% 36.95%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
13.19% 0.030 

 NIC 2012 60.91% 39.09%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
8.17% 0.071 

 UIC 2012 63.51% 36.49%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
9.42% 0.047 

 SAIC 2013 35.99% 64.01%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
0.66% 0.031 

 AROP 2013 58.21% 41.79%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
6.43% 0.036 

 SKIC 2013 63.13% 36.87%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
18.07% 0.025 
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 NIC 2013 62.13% 37.87%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
29.44% 0.085 

 UIC 2013 68.97% 31.03%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
7.54% 0.035 

 SAIC 2014 31.91% 68.09%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
1.22% 0.020 

 AROP 2014 55.85% 44.15%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
10.38% 0.040 

 SKIC 2014 59.16% 40.84%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
20.42% 0.030 

 NIC 2014 59.12% 40.88%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
25.89% 0.080 

 UIC 2014 75.55% 24.45%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
7.81% 0.030 

 SAIC 2015 34.15% 65.85%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
10.20% 0.030 

 AROP 2015 97.55% 42.45%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
15.71% 0.034 

 SKIC 2015 47.76% 52.24%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
36.40% 0.030 

 NIC 2015 56.49% 42.58%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
32.54% 0.077 

 UIC 2015 69.27% 30.73%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
29.99% 0.032 

 SAIC 2016 51.88% 48.12%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
6.66% 0.032 

 AROP 2016 58.29% 41.71%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
12.69% 0.039 

 SKIC 2016 39.66% 60.34%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
35.79% 0.032 

 NIC 2016 56.05% 43.95%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
24.28% 0.079 

 UIC 2016 71.72% 27.29%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
31.11% 0.040 

 SAIC 2017 53.38% 46.62%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
-4.21% 0.020 

 AROP 2017 58.92% 41.08%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
1.38% 0.040 

 SKIC 2017 36.88% 63.12%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
-8.54% 0.020 

 NIC 2017 56.50% 43.50%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
4.75% 0.070 
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 UIC 2017 72.66% 27.34%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
2.48% 0.040 

 SAIC 2018 61.95% 38.05%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
-19.92% 0.020 

 AROP 2018 57.74% 42.26%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
2.13% 0.030 

 SKIC 2018 38.83% 61.17%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
0.36% 0.010 

 NIC 2018 56.98% 43.02%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
5.04% 0.050 

 UIC 2018 46.84% 53.16%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
24.36% 0.030 

 SAIC 2019 68.70% 31.30% -32.68% 0.030للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1

 AROP 2019 57.70% 42.30%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
3.14% 0.026 

 SKIC 2019 39.60% 60.40%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
4.01% 0.015 

 NIC 2019 50.80% 49.20%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
15.83% 0.050 

 UIC 2019 50.40% 49.60%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
0.73% 0.038 

 SAIC 2020 60.00% 40.00%للتأّمين التعّاونيّ الاتحاد  1
55.77% 0.030 

 AROP 2020 56.30% 43.70%للتأّمينالدولية  السّوريّة 2
25.65% 0.024 

 SKIC 2020 28.40% 71.60%للتأّمين  الكويتيّة السّوريّة 3
59.15% 0.022 

 NIC 2020 48.20% 51.80%للتأّمين  الوطنيّة السّوريّة 4
50.84% 0.056 

 UIC 2020 41.40% 58.60%للتأّمينالمتحدة  الشّركات 5
51.88% 0.055 


