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 الملخص
 

 

 ومعددل الفعلي النمو معدل) المستدام النمو تمويل مؤشرات دور على التعرف الى البحث يهدف     

 حددددت, والاماراتيدة العراقيددة التدامين شددركات فدي الماليددة الهشاشدة مددن التقليدل فددي( المسدتدام النمدو

 الفعلدي النمدو معددل تدأيير مدد  علدى التعدرف حدول تمحورت التساؤلات من عدد في البحث مشكلة

 مؤشددرات بددين التددأيير علاقددات يوضدد  فرضددي مخطدد  وضدد  وتدد , الماليددة الهشاشددة فددي والمسددتدام

 وت , المبحوية الشركات بين الفروق عن تبحث فرضيات ويلاث تأيير بفرضيتين عنها وعبر البحث

 وتد ,  الماليدة لدووراق ودبدي العدراق لسوق الرسمية الإلكترونتية المواق  خلال من المعلومات جم 

 التميديي والتحليدل البحدث متغيدرات بدين التدأيير علاقدة ايجداد فدي البسدي  الانتحددار اسدلو  استخدام

 معددلات ان الدى البحدث وتوصدل(. SPSS.V20) برنتدام  باسدتخدام, الفروق معنوية على للتعرف

 اما, الاماراتية التامين لشركات الفعلي النمو معدلات من اكبر العراقية التامين لشركات الفعلي النمو

 يمكدن التقددم وهداا, فيهدا العراقيدة الشركات على الاماراتية الشركات تقدم  المستدام النمو معدلات

 الفدرق الدى ذلد  يعديو مرتفعدا   فيهدا الماليدة الهشاشة نتسبة كانت  التي الاماراتية بالشركات يلاحظ ان

 وضدع  الاماراتيدة الشدركات فدي مالية فجوة خلق  التي والمستدام الفعلي النمو معدلات بين الكبير

 .  والمالية التنظيمية الموارد من متطلباتها تلبية على امكانتيتها
                                 

 جمي  الحقوق محفوظة.  جامعة المثنى  6112 ©                                                                     

Abstract 
 

The research aims at identifying the role finance of sustainable growth indicators (actual growth rate and sustainable 

growth rate) in reducing the financial fragility of the Iraqi and UAE insurance companies. The paper problem has 

focused on identifying the effect of the actual and sustainable growth rate on financial fragility. A hypothetical 

scheme was developed to clarify the relationship between the search indicators and the two hypotheses impact and 

three hypotheses looking for differences between the companies surveyed, and the information was collected through 

the official websites of the Iraqi market and Dubai Securities, to effect between research variables and decrement 

analysis to identify significant differences, using a program (SPSS.V20). The research found that the actual growth 

rates of the Iraqi insurance companies are higher than the actual growth rates of the UAE insurance companies. The 

sustainable growth rates have been advanced by the UAE companies to the Iraqi companies. This progress can be 

noticed in UAE companies, where the high financial fragility is attributed to the big difference between the actual and 

sustainable growth rates that created a financial gap in the UAE companies and the weakness of their ability to meet 

their requirements of regulatory and financial resources.                                                                          

 المقدمة

تعد شدركات التدامين مدن احدد  المؤسسدات الماليدة التدي تقددم      

خدددددماتها الماليددددة للتددددامين علددددى ممتلكددددات الافددددراد والمجتمدددد  

والشركات الخاصة, كما ان نتظامها يختل  عن انتظمة المؤسسات 

المالية الاخر  فهي مجرد حصول العقد بينها وبدين المدؤمن عليد  

سدوف تنتقددل مخدالر المددؤمن عليد  لهددا, وبدال  سددتتحمل شددركات 

التامين هاه المخالر مقابل اقسال يدفها المدؤمن عليد , وقدد تكدون 
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ه الشدركات ضدرورة حتميدة بدان مدة هاا العقد لويل لاا تواج  ها

تستمر في الحصول على عوائدد مسدتدامة لمواجهدة تي تحددي فدي 

المستقبل كتغيدر التشدريعات الحكوميدة او حددوث كدوارث لبيعيدة 

واي ازمة اخر , وان تي تحددي تواجهد  شدركات التدامين سدوف 

يعكددم مددد  تمتعهددا بنظددام مددالي مسددقر او وجددود نتظامددا  هشددا , 

التدامين اسدتقرارا  ماليدا  مدن خدلال اسدتدامة  وعندما تحقق شدركات

النمددو والمواصددلة فددي تحقيقدد  فأنتهددا سددوف تمددت  تددأيير الازمددات 

باقل مخالرة, وهاا يكون مدن خدلال معددل النمدو الفعلدي السدنوي 

دون اللجوء الى تي ديون اخر , ومعدل نتمو مستدام من دوان ان 

 تييد من ملكيتها.

تية شهدت قفية نتوعيدة فدي مسدتو  ان شركات التامين الامارا     

%( وهددي تتصدددر شددركات الددولن 62النمددو الدداي وصددل الددى )

العربي في مجال التامين, ويعيوا هاا الارتفاع في النمو الى دور 

التشدريعات الحكوميددة, وفددي المقابددل ان هندا  انتخفددا  فددي النمددو 

لد  الشركات التامين العراقيدة, ويعديوا المختصدين ان هندا  قلدة 

أميني فدي العدراق, لداا سدوف يدت  التعدرف علدى مسدتويات وعي تد

النمو في الشركات التامين الامارتية ومدد  تأييرهدا فدي تقليدل مدن 

الهشاشة الماليدة, ومقارنتتهدا مد  الشدركات التدامين العراقيدة لأجدل 

وض  استنتاجات تخ  تحسين واقد  الشدركات التدامين العراقيدة. 

بحدث مدن اربد  مباحدث ولغر  تحقيق هاا الهدف سوف يكون ال

وهي: المبحث الاول سوف يركدي علدى المنهجيدة العلميدة للبحدث, 

امددا الثددانتي سددوف يتندداول الجانتددل النظددري الدداي يتعلددق بمتغيددرات 

البحث, والثالث يتعلق بالتحليدل المدالي واختبدار فرضديات البحدث 

مدددن علاقدددات تدددأيير والفدددروق, امدددا الرابددد  سدددوف ي ددد  اهددد  

 .  الاستنتاجات والتوصيات

 منهجية البحث

 مشكلة البحث 

تسدداه  شددركات التددامين فددي تحقيددق الرفاهيددة للفددرد والمجتمدد       

والشدددركات, وهندددا  توسددد  فدددي الخددددمات التدددي تقددددمها شدددركات 

التددامين وزيددادة الطلددل علددى هدداه الصددناعة, وتتطلددل ديناميكيددة 

السددوق مددن شددركات التددامين ان تحسددن مددن خدددماتها الماليددة لكددي 

صددناعة تواجدد  تسددتجيل لمتطلبددات اليبددائن المتجددددة, لكددن هدداه ال

تحديات ومشاكل ومخالر ومنها: تحددي التغلدل علدى التشدريعات 

التنظيميددة التددي تخلددق عددائق امددام الشددركات والتصدددي لمواجهددة 

التغير في السياسدات التشدريعية المتغيدرة, وتحددي الاحتيدال ويعدد 

هاا التحدي من المخالر التي تواجهها شركات التامين عامة بقيام 

سددائل الغدو, والتحدددي الاخددر هددو اضددطرار اليبدائن فددي تطددور و

شركات التامين من تحقيق رضا اليبون وتطدوير خددماتها الماليدة 

وتأسيم سياسة جاابة تؤدي الى تحقيق رضا اليبون وبالتالي الى 

تحقيددق الاربدداح وتحسددين سددمعة الشددركة والقدددرة علددى المنافسددة, 

تقر ولأجددل مواجهددة هدداه التحددديات لابددد مددن تددوفر نتظددام مددالي مسدد

لكددي يعطددي مرونتددة فددي التعامددل مدد  تي تغيددر يحدددث, ويفتددر  

الباحددث ان هدداا الاسددتقرار يسددتند علددى مددد  قدددرة الشددركة علددى 

تحقيق النمو المستدام وكيفية تمويل هاا النمو من دون اللجوء الدى 

مصادر التمويل الخارجي من دين او زيادة في الملكية. والتسداؤل 

هددل يوجددد تددأيير لمؤشددرات هو)الرئيسددي الدداي يفترضدد  الباحددث 

ومدن اجدل  تمويل النمدو المسدتدام فدي الحدد مدن الهشاشدة الماليدة (

الاجابددة علددى هدداا التسدداؤل تدد  وضدد  اربدد  تسدداؤلات التددي سددوف 

 : يرتكي البحث في الاجابة عنها وهي

مدددا مسدددتو  معددددل النمدددو الفعلدددي لشدددركات التدددامين العراقيدددة  .1

 والامارتية المبحوية   

مددا مسددتو  معدددل النمددو المسددتدام لشددركات التددامين العراقيددة  .6

 والامارتية المبحوية          

مددا نتددوع العلاقددة ومسددتو  التددأيير بددين مؤشددرات تمويددل النمددو  .3

 المستدام والهشاشة المالية    

هددل توجددد فددروق بددين الشددركات العراقيددة والاماراتيددة علددى  .4

 مستو  متغيرات البحث    

 اهمية البحث

تدددأتي اهميدددة البحدددث فدددي جدددانتبين الجانتدددل النظدددري والجانتدددل      

 :  التطبيقي وهي على وفق الاتي

  :سيقدم البحث ملخ  عن ته  تفكار البداحثين الجانتل النظري

والمفكرين للمتغيرين تمويدل النمدو المسدتدام والهشاشدة الماليدة 

 مراعي في ذل  تصالة المصادر وحدايتها.

 يركي البحدث علدى اهميدة الخددمات الماليدة  الجانتل التطبيقي  :

التي تقدمها شركات التامين القائمة على مبدت التعاون في تقددي  

الدع  في تعدر  الافدراد او الشدركات لأي خطدر يطدرت, كمدا 

تحددافظ شددركات التددامين علددى يددروة وممتلكددات الشددركات فددي 

مختل  القطاعات وتعوي ه  ضد الخطر الاي يتعرضدوا لد , 

ا دور في تحسدين الواقد  الاقتصدادي للبلدد عندد اسدتثمار كما له

اموال الاقسال في مشاري  مهمة او تدوفير قدرو  للافدراد او 

 الشركات والتي تحقق تنمية مستدامة للبلد.

  اهداف البحث

ان غر  البحث يركي على تحقيق ارب  اهداف رئيسة وهدي      

 : كالاتي

التعددرف علددى مسددتو  معدددل النمددو الفعلددي لشددركات التددامين  .1

 العراقية والامارتية المبحوية.  

تحديد مستو  معدل النمو المسدتدام لشدركات التدامين العراقيدة  .6

 والامارتية المبحوية.         
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تحليل نتوع العلاقة ومستو  التأيير بين مؤشرات تمويدل النمدو  .3

 المستدام والهشاشة المالية.

ر الفدددروق بدددين الشدددركات العراقيدددة والاماراتيدددة علدددى اختبدددا .4

 مستو  متغيرات البحث.

 مخطط البحث الفرضي

بالاسدتناد للدى الإلدار الفكدري لأدبيدات تمويدل النمدو المسددتدام      

والهشاشة الماليدة وفدي ضدوء مشدكلة البحدث وتهدافد  قدام الباحدث 

بتوليددد  مخطددد  مطدددور وفرضدددي للبحدددث وهدددو يجسدددد مخططدددا  

 بين هاه المتغيرات واتجاهات التأيير فيها. للعلاقات
 

 ( مخط  البحث الفرضي1شكل )

 فرضيات البحث

بعددد تحديددد مشددكلة البحددث المددراد دراسددتها والالددلاع علددى      

الباحددث فرضدديات  الدراسددات السددابقة ذات العلاقددة , فقددد افتددر 

بمثابدة حددل مؤقد  تو تولددي وسديجري اختبارهددا بأسداليل ووسددائل 

 مختلفة للتأكد من صحتها او نتفيها وهي :

: يفتر  الباحدث وجدود علاقدة تدأيير فرضيات علاقات التأثير .1

ذات دلالددة معنويددة سددالبة لتمويددل النمددو المسددتدام فددي الهشاشددة 

را  فرضديتان المالية, ولغر  اختبار هداه الفرضدية تد  افتد

 فرعيتان وهي:

توجد علاقة تأيير ذات دلالة معنوية سالبة لمعدل النمدو الفعلدي  .أ

 في الهشاشة المالية.

توجدددد علاقدددة تدددأيير ذات دلالدددة معنويدددة سدددالبة لمعددددل النمدددو  .ب

 المستدام في الهشاشة المالية.

: يفتددر  الباحددث هنددا  فددروق معنويددة بددين فرضيييات الفييرو  .6

اراتية على مسدتو  متغيدرات البحدث, الشركات العراقية والام

وبهدف اختبار هاه الفرضية ت  افترا  يلاية فرضيات وهدي 

 على وفق الاتي:

توجددد فددروق معنويددة بددين الشددركات العراقيددة والاماراتيددة فددي  . ت

  مستو  معدل النمو الفعلي.

توجدد فدروق معنويدة بدين الشدركات العراقيدة والاماراتيدة فددي  .  

 المستدام.مستو  معدل النمو 

توجددد فددروق معنويددة بددين الشددركات العراقيددة والاماراتيددة فددي  - ج

 مستو  الهشاشة المالية.

 : : ت  جم  البيانتات بأسلوبين وهما أدوات جمع البيانات

استعان الباحثين في تغطيدة هداا الجانتدل مدن :  الجانتل النظري .1

البحددث بمددا هددو متددوافر مددن المصددادر والدراسددات والبحددوث 

المتدوافرة فدي المكتبددات وشدبكة الانتترنتد  لذ شددكل  والمقدالات 

شبكة الانتترنت  جانتبا  تساسديا  فدي حصدول الباحدث علدى تحددث 

 البحوث والدراسات التي غط  الجانتل النظري للبحث.

: تدد  جمدد  بيانتددات الجانتددل العملددي للبحددث مددن  الجانتددل العملددي .6

الموق  الرسمي لسدوق العدراق لدووراق الماليدة, كمدا تد  جمد  

ات الجانتددددل العملددددي للشددددركات الاماراتيددددة مددددن الموقدددد  بيانتدددد

 الالكترونتي لأرقامي.

  مجتمع وعينة البحث

يتكون مجتم  البحث كافة شركات التامين المسداهمة العراقيدة      

( 6المسددجلة فددي سددوق العددراق لددووراق الماليددة والتددي عددددها )

شدددركات, وهدددي )شدددركة الامدددين للتدددامين, ودار السدددلام للتدددامين, 

الخلدي  للتدامين, والاهليدة للتددامين والحمدراء للتدامين(. امدا مجتمدد  
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( شدركة وتد  اخدا 14ية عددها )شركات التامين المساهمة الامارات

( شركات لأجل المقارنتدة بينهدا وبدين الشدركات 6عينة منها وهي )

العراقية, وهاه الشركات هي )شركة دبي للتامين, ودبدي الولنيدة 

للتددامين, والشددركة الولنيددة للتأمينددات العامددة, وشددركة اوريندد  

 للتامين, والمجموعة العربية للتامين. 

 حصائية المستخدمةب المالية والاالاسالي

: ت  استخدام مؤشدران لقيدام مسدتو  تمويدل المعادلات المالية .1

النمو المستدام وهما معدل النمو الفعلي ومعدل النمو المسدتدام, 

(. وهدي Z-Scoreاما قيام الهشاشدة الماليدة مدن خدلال دالدة )

 : ( م  المصدر الاي ت  اعتماده1كما موضح  في جدول )
 

 ( المعادلات المالية المستخدمة في قيام متغيرات البحث1جدول )

 المصدر المعادلات المقيام المتغير الرئيم

 تمويل النمو المستدام

 معدل النمو الفعلي
 Amouzesh et al., 

2011 
 معدل النمو المستدام

 

 Z-Score الهشاشة المالة

 

Ramady & 

Albinali, 2016 

 

: تددد  الاعتمددداد علدددى اسدددلو  الانتحددددار الاسييياليب الاحصيييائية .6

البسددي  لاختبددار وتحليددل فرضدديات التددأيير لمؤشددرات تمويددل 

النمددو المسددتدام فددي الهشاشددة الماليددة, امددا اختبددار الفددروق بددين 

مسدتو  متغيدرات البحدث الشركات العراقية والاماراتيدة علدى 

 اعتمد الباحث على اسلو  التحليل التمييي.

 الجانب النظري

 تمويل النمو المستدام والهشاشة المالية

 اولا: مفهوم تمويل النمو المستدام ومؤشراته 

 مفهوم تمويل النمو المستدام   .1

تعرف الاستدامة على انتها قدرة تي كيان على مواصلة سدلو       

معين الدى اجدل غيدر مسدمى, كمدا تعدرف الاسدتدامة علدى مسدتو  

الشددركة علددى انتهددا قدددرة الشددركة علددى تحقيددق او الايفدداء بأهدددافها 

لويلددة الامددد, فيمددا يخدد  تمويددل الشددركات فأنتهددا تعبددر عددن قدددرة 

تحقيددق الربحيددة الشددركة علددى الاحتفدداظ علددى مسددتو  معددين مددن 

والعائد على حقوق الملكية على الامد الطويل, والقدرة على توفير 

رام مددال كدداف لدددع  انتشددطتها التشددغيلية. كمددا عرفدد  الاسددتدامة 

المالية لفدر  النمدو علدى انتهدا قددرة الشدركة علدى تدوفير السديولة 

الكافيددة فددي التغلددل علددى تحددديات الافددلام, وقدددرة الشددركة علددى 

 & Marwa  التددي تتكبدددها فددي مرحلددة النمددو )تغطيددة التكددالي

Aziakpono, 2015: 873 .) 

ان فكدددرة وجدددود علاقدددة بدددين التمويدددل والنمدددو المسدددتدام هدددي      

مدعومة بحج  ان التمويل امر حيدوي لددع  التكنولوجيدا والابدداع 

 & Branderaومراحدددل نتمدددو الشدددركة. وهندددا  دراسدددات )

Lewis,1986; Certner et al.,1998عن العلاقة بين ( كشف  

انتددددواع التمويددددل واسددددتراتيجية الشددددركة, تي ان علاقددددة التمويددددل 

بالاسددتراتيجية علاقددة وييقددة. كمددا يبددرز ايددر التمويددل ايجابددا  وسددلبا  

علددى اسددتثمار النمددو المسددتدام. فتمويددل النمددو المسددتدام هددو عمليددة 

تأخددا بنظددر الاعتبددار التددأييرات الداخليددة والخارجيددة للشددركة التددي 

ث تغيرا  في مستقبل اعمالها التجارية, كما يتطلل من الشدركة تحد

الى اتخاذ موق  وقائي في البحث عدن مدوارد كالطبيعيدة والماديدة 

والبشدددرية والفكريدددة واسدددتخدامها فدددي تجديدددد قددددرتها التنافسدددية 

المسددتدامة. وان الاسددتثمار المسددتمر او المسددتدام فددي هدداه المددوارد 

درتها على ان تكون مبدادرة وتحقدق يسم  للشركة من التفوق في ق

اهداف اصحا  المصدلحة, وبالتدالي التفاعدل بدين اهدداف الشدركة 

واهددداف اصددحا  المصددلحة المسددتقبلية, وهدداا يعنددي وجددود نتمددو 

(. وعدادة نتظريددة Othman & Ameer, 2014 : 23مسدتدام )

دورة حيدداة المنظمددة تعكددم وجدد  نتظددر يبددات المددوارد التنظيميددة 

حل تطور المنظمة, الا ان هندا  دراسدات تمتلد  والمالية عبر مرا

 ,Weston & Brighamوجهددة نتظددر معاكسدد  لهددا كدراسددة )

( الدداين كشددفوا ضددمن دراسددته  ان مراحددل تطددور المنظمددة 1978

تحتدداج الددى مصددادر تمويددل مختلفددة لبقددا  للمرحلددة التددي تمددر بهددا 

المنظمة, تي ان لا بد من تطدابق النظريدات الماليدة مد  دورة حيداة 

المنظمة, وان الشركات في مرحلة النمدو يصدعل عليهدا الوصدول 

الى التمويدل الخدارجي, واذا كدان التمويدل الخدارجي متداح فتظهدر 

مشددكلة عدددم تمايددل المعلومدددات, فيكددون تركييهددا علددى مصدددادر 

التمويدددل الااتيدددة والمددددخرات الشخصدددية لصددداحل الشدددركة, فدددي 

ة بالنسدددبة مرحلدددة النمدددو قدددد يكدددون التمويدددل الشخصدددي اقدددل اهميددد

للاسددددتثمارات فتكددددون الحاجددددة الددددى امددددوال اكثددددر مددددن الاربدددداح 

المحتجددية.  وقددد لا تحصددل الشددركة علددى رام مددال كدداف لتمويددل 

نتشدددالاتها خاصدددة فدددي مرحلدددة مواجهدددة المنافسدددة, ويدددؤدي ذلددد  
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 Bhairdبالشركة الى عدم القدرة على مواصلة عملها التجداري )

& Lucey, 2011:717.) 

ون الماليون بالقلق ازاء استدامة النمو بعدد اجدراء يشعر المحلل     

عدددد مددن الدراسددات علددى عينددة مددن الشددركات الولايددات المتحدددة 

الامريكيدددة والبريطانتيدددة, وتوصدددل  الدراسدددة الدددى ان عددددد مدددن 

الشركات في الولايات المتحدة الامريكية انتخفض فيها النمو بعددما 

اعوام, اد  ذل   النمو الاي حققت  تل  الشركات على مستو  تس 

الى قلدق المسدتثمرين حدول ربيحيدة الشدركات واداءهدا المسدتقبلي, 

وهاا يؤكد على ان النمو المتحقق هو ليم بنمو مستدام في صدافي 

الرب  المتحقق والارباح التشدغيلية. امدا الشدركات البريطانتيدة التدي 

حقق  نتسبة نتمو علدى مدد  خمدم سدنوات تلتهدا فتدرة ركدود وهداا 

رباح هي ليس  اشارة مهمدة عدن اداء الشدركات مدا لد  يؤكد ان الا

تسددتند علددى نتسددبة النمددو المسددتدام التددي تعبددر علددى افددق الشددركة 

(. ويؤكدددد Hussainey & Eisa, 2009: 447المسدددتقبلي )

(Manaf et al. ,2018 : 62 علدددى ان دراسدددة انتمدددال نتمدددو )

القطاعددات الصددناعية فددي البلددد يعددد امددر ضددروري بوضدد  سياسددة 

 التمويل النمو المستدام.

ياكر خبدراء الأعمدال لن تحقيدق نتمدو مسدتدام تمدر غيدر ممكدن      

دون الانتتبدداه للددى جددانتبين هددامين همددا: اولهمددا, اسددتراتيجية النمددو. 

والثانتي, القددرة علدى النمدو. فتفشدل الشدركات التدي تدولي الاهتمدام 

ة بجانتددل واهمددال الجانتددل الاخددر, فمحكددوم عليهددا بالفشددل فددي اقامدد

ممارسات النمو المستدام على المد  الطويدل, وعنددما يكدون لدد  

الشركة استراتيجية نتمدو ممتدازة ولكنهدا لد  تبدال جهدودا  فدي زيدادة 

مرافددق البنددى التحتيددة وتنميتهددا علددى المددد  الطويددل سددتكون هدداه 

الاستراتيجية ضعيفة في التنفيا وستفشل على المدد  الطويدل. ولن 

دام هدددو الشددداغل الرئيسدددي لمدددديري تحقيدددق معددددل النمدددو المسدددت

الشركات, سواء كانت  صغيرة تو كبيرة. ولكدن فدي بي دة اقتصدادية 

وسياسية وتنافسية سريعة التغير, فإن تحقيق معدل النمدو المسدتدام 

ليم مهمة سهلة, لا سيما في البي ة العالميدة الحاليدة المعقددة للغايدة 

(Amouzesh et al., 2011: 251علدددى الدددرغ  مدددن ت .) ن

الشدركات تحتداج للددى الحدد الأدنتددى مدن النمدو مددن تحقيدق تداء جيددد 

علدددى المدددد  الطويدددل, فمعددددل النمدددو الكبيدددر جددددا يمكدددن تن يولدددد 

مشاكل. ويكمن الخطر في تجاوز القدرات الماليدة للشدركة, ف دلا 

عدن قيدود الإدارة والسدوق. ويسدداعد رصدد الحالدة الراهندة والتقدددم 

سددد  خدددرائ  معددددل النمدددو الددداي تحرزتددد  الشدددركة عدددن لريدددق ر

المسددتدام ويركددي المددديرين علددى التأكددد مددن تخصددي  المددوارد 

 (.Radasanh, 2015:69الناقصة بطريقة فعالة )

( ان تمويددل النمددو Manaf et al. ,2018: 62ويددر  )     

المسددتدام فددي سددياق الاعمددال التجاريددة بانتهددا الحددد الاقصددى الدداي 

ت دون اسددتنفاذ مواردهددا يمكددن الشددركة مددن خلالدد  زيددادة الايددرادا

الماليدة, وينظدر اليد  علدى انتد  ذات قيمدة لأنتد  يجمد  بدين العمليدات 

التشغيلية كهامو الرب  وكفاءة الموجودات م  العمليدات التمويليدة 

كهيكل رام المال ونتسبة احتجاز الارباح في مقيام واحد. ويدر  

(Rahim, 2017: 48  ان تمويل النمو المستدام يعدرف علدى انتد )

الحد الاعلى من معدل النمو للشدركة تحدتفظ فيد  دوان اللجدوء الدى 

الاقترا  او اصدار اسه  جديدة. ولأجل تحقيق ذل  فأنتهدا تحدافظ 

على هيكل رام المدال الثابد  ويمكدن التوسد  نتد  خدلال مبيعاتهدا 

 والاستثمار الامثل في موجوداتها. 

التمويددل ويدر  الباحدث ان تمويدل النمددو المسدتدام هدو مسدتو       

الدداي تكددون عنددده الشددركة قددادرة علددى وضدد  اسددتراتيجية تمويليددة 

تددتلاءم مدد  فددر  النمددو المسددتقبلية مددن دون اللجددوء الددى مصددادر 

 تمويل خارجية.

  مؤشرات تمويل النمو المستدام. 6

ولا تيال هنا  حاجة الى فه  اف ل للعوامدل التدي تدؤير علدى      

واضد  يتعلدق بتحديدد اف دل  الاداء المالي المستدام, وظهور جدل

مدددن التمويدددل المسدددتدام,  للتأكدددمؤشددرات التدددي يمكدددن اسدددتخدامها 

وخاصة بعض الباحثين يف لون مؤشرات الربحية التي منها نتسبة 

الكليدددة,  الموجدددوداتالاربددداح التشدددغيلية وصدددافي الاربددداح الدددى 

ويف لون اخرون مؤشدرات عوائدد الشدركات كنسدبة الاربداح الدى 

تثمر ونتسددبة الاربدداح الددى حددق المالكيددة او نتسددبة رام المددال المسدد

(. ان Ricardo & Vander, 2016:6الارباح الى الموجودات )

نتسددل تمويددل النمددو المسددتدام تعبددر عددن النسددبة التددي تحددتفظ بهددا 

الشركة التي تحققها من الييدادة فدي مبيعاتهدا دون اسدتنفاذ المدوارد 

علاقددة بددين النمددو الماليددة فددي السددنوات الاحقدد , ومددن اجددل ايبددات ال

والسياسة المالية فان الييادة في المبيعات السنوية الكافيدة فدي دعد  

المصدددادر التمويليدددة السدددنوية لدددرام مدددال الشدددركة, كمدددا تمدددول 

الموجددودات الجديدددة التددي ترافددق النمددو المسددتدام مددن خددلال ديددون 

جديدة, وان تي زيادة في الحقوق الملكية تمول مدن خدلال الاربداح 

 (.Rahim ,2017: 49) المحتجية

تعتمد نتسبة النمو المسدتدام علدى التغيدر فدي حقدوق الملكيدة فدي      

السنة المالية مقسوما على حقوق الملكية دون تي تسه  لضدافية تد  

لدخالهددا خددلال السددنة. مثددل هدداا التغييددر ممكددن ان يحدددث فقدد  مددن 

ل خلال الأرباح المحتجية. وبالتالي فإن الأموال المتولددة مدن خدلا

الأرباح المحتجية تييد من القيمة الصافية للشركة , يمكن للشركة 

استعارة المييد من الأموال التدي مدن شدأنتها تن تمكدن الشدركة مدن 

زيددادة قاعدددة موجوداتهددا التددي تددؤدي الييددادة فددي الموجددودات للددى 

زيددادة فددي التشددغيل ممددا يددؤدي فددي النهايددة للددى زيددادة فددي الددرب  

 ,.Amouzesh et alبدداح المحتجددية )وبالتددالي زيددادة فددي اتلر

2011 :252.) 

ولا يوجددد خدد  محدددد لترسددي  الحدددود لمعدددلات النمددو المرتفعددة     

والمنخف ة. فأن الحكمة التقليدية تشير للى تن تي معددل نتمدو يبلد  

%( سنويا وما فوق يمكن اعتباره معدل نتمدو مرتفد . ولد  تشدهد 6)

مددة النمددو فددي الوقدد  عدددد كبيددر مددن الشددركات فددي البلدددان المتقد

%( , ولكنها يمكن تن تطدور نتفسدها 6الحاضر معدل نتمو يتجاوز )

بصورة مرضية على مر السنين. وينظر عدادة للدى تي معددل نتمدو 

%( على تنت  معدل نتمو منخفض في حين تن تحدهما لا 6يقل عن )

يتعلدددق بمفهدددوم معددددل النمدددو المتوسددد . وكثيدددرا مدددا يدددرتب  اداء 
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تصددادي الدداي يكفددل التوجيدد  الفعددال وتوجيدد  الشددركات بددالنمو الاق

الموارد بمستو  عال من كفاءة اسدتخدام المدوارد يكفدل الاسدتخدام 

الفعال لعوامدل الإنتتداج, ويتوقد  ذلد  علدى درجدات فعاليدة توجيد  

المددوارد وكفدداءة اسددتخدام المددوارد والاقتصددادات يمكددن تن يكددون 

 Ghoshمعددددددل النمدددددو الاقتصدددددادي مرتفددددد  تو مدددددنخفض )

( ان الفكدرة Huang & Liu, 2009:200(. ويداكر )2003:74,

الماليددة للنمددو المسددتدام تعنددي تن النمددو الفعلددي للمشددروع يجددل تن 

يكون منسجما مد  مدوارده. ولن النمدو الأسدرع سديؤدي للدى نتقد  

المددوارد التنظيميددة وحتددى قددد يددؤدي بالشددركة الددى تزمددة الماليددة تو 

الشدركات غيدر فعالدة فدي الإفلام. كما ب ء النمدو سديجعل مدوارد 

 الاستخدام.

( وزمدددلاءه ان هندددا  نتسدددبتين تعتبدددران Amouzeshيددداكر )     

مؤشدددددددرات التمويدددددددل النمدددددددو المسدددددددتدام وهمدددددددا علدددددددى وفدددددددق 

 (:Amouzesh et al., 2011: 250الاتي)

: اذ Actual Growth Rate ( IGR ) نتسدبة النمدو الفعلدي  . ت

ة فددي السددنة تشددير هدداه النسددبة الددى النسددبة الاعلددى لنمددو الشددرك

وامكان الشركة ان تنمو من دون التمويل الخدارجي. لن معددل 

النمددو الفعلددي فددي المبيعددات يختلدد  عددن معدددل النمددو المسددتدام 

غيددر متسددق مدد  سياسددة ماليددة يابتددة , فددإن الشددركات لددن تكددون 

قادرة على الحفاظ على الأهداف الماليدة فدي ظدل هداا الشدرل. 

ل عدن معددل النمدو المسدتدام ويعني معدل النمو الفعلي الاي يقد

اذا كان لد  الشركة ما يكفي من رتم المدال لتلبيدة احتياجاتهدا 

الاستثمارية وتدعو للى زيادة الموجدودات السدائلة تو انتخفدا  

فددي الرافعددة الماليددة تو زيددادة فددي الأربدداح.  وهددي علددى وفددق 

 (:1المعادلة رق  )

 

 حيث ان : 

ROA  ,العائد على الموجودات :b :. نتسبة احتجاز الارباح 

 Sustainable growth rateمعددددل النمدددو المسدددتدام  .  

(SGR) تعني معددل النمدو المسدتدام النسدبة الاعلدى للشدركة :

التي تمكن نتمو الشركة من دون التمويدل الخدارجي بالاحتفداظ 

بنسبة يابتة من الملكية والدين. وهدي علدى وفدق المعادلدة رقد  

(6:) 

 

 حيث ان : 

ROE :.العائد على الملكية 

 

 ثانيا: مفهوم الهشاشة المالية ومؤشرها 

 مفهوم الهشاشة المالية   .1

اد  انتتقددال الاقتصدداد العددالمي الددى موجدد  مددن الاضددطرابات      

الماليددة الددى اهتمددام البدداحثين اهتمامددا  متيايدددا  فددي كيفيددة تعددر  

المؤسسدددات الماليدددة لعددددم الاسدددتقرار المدددالي ومدددا هدددي الظدددروف 

المؤديددة اليدد , فددان عمليددة تحديددد هدداه الظددروف تعددد امددرا  صددعبا  

والصدعوبة تكمدن فددي المفداهي  المختلفدة لمصددطل  عددم الاسددتقرار 

المالي, وقد يتأير هاا المصطل  بالسدياق النظدري والتحليلدي الداي 

تبناه الباحثين, واحد هاه التحلديلات تددعى بالهشاشدة الماليدة, التدي 

لمالي بانت  نتتيجة عدم قددرة المؤسسدة الماليدة تفسر عدم الاستقرار ا

على الايفاء بالتياماتها وانتخفا  مستو  الربحية لها, كما حدددت 

الهشاشة المالية بثلاث اسبات تحدث بسببها هدي: سدلو  الشدركات 

الفردي في اتخاذ القرارات المتعلقدة بالاسدتثمارات وكيفيدة تمويلهدا 

 :Schoeder, 2009لبلدد ), والحالدة الاقتصدادية التدي يمدر بهدا ا

( الهشاشدة الماليدة بانتهدا Hong, 2011: 406(. كما يعرف )288

ضع  في العوامل الداخلية نتتيجة صدمة او ازمة خارجية. وير  

(Tymoigne, 2012 :3  ان الهشاشة المالية تحدث لعددة اسدبا )

ابرزها ارتفاع معدلات الفائدة وعدم الحصول على بعض مصادر 

 ارية الطبيعية.التمويل, والك

ويدددر  اغلدددل البددداحثين ان مفهدددوم الهشاشدددة الماليدددة مدددرادف      

للاستقرار المدالي, فدي حدين ان الاسدتقرار المدالي يعبدر عدن مدد  

استقرار المؤسسدات الماليدة مدن جانتدل واسدتقرار الاسدواق الماليدة 

الرئيسة من جانتل اخدر والتدي بددورها تشدكل النظدام المدالي للبلدد, 

( درجة عالية 1هو بحاجة الى: )ولكي يكون النظام المالي مسقرا  ف

من الثقة بان تكون المؤسسات المالية ملتيمدة بتعهدداتها وتعاقدداتها 

دون النكددول بهددا بشددكل ذاتددي دون تدددخل جهددات خارجيددة ب ددغ  

( عنددما تكدون الاسدواق الماليدة الرئيسدة 6منها لتلتديم بتعهدداتها. )

قدة والتدي مستقرة يمكن للمشاركين من التعامل بدرجة عالية من الث

تؤدي الى اسدتقرار اسدعار التعداملات الماليدة الدى حدد كبيدر خدلال 

فتددرة زمنيددة معينددة وعندددها لا تحدددث تغيددرات كبيددرة فددي سياسددتها 

(Tsomocos & Zicchino, 2007 :39(  كما ير .)Siqiwen 

( ان الهشاشة المالية للمؤسسدات الماليدة نتاتجدة عدن 259: 2015 ,

تها التشدغيلية غيدر الكفدوءة والتدي لا تفدي التدفقات النقدية من عمليا

بتسددديد مسددتحقاتها الماليددة, وقددد يددؤدي ذلدد  الددى تغطيدد  التياماتهددا 

بددالاقترا , فعندددما يمددر البلددد بحالددة الازدهددار الاقتصددادي تعمددد 

الشركات الى الاسدتثمار فدي مشداري  اكثدر خطدورة, وهداا يجدا  

لبيدة حاجاتهدا المؤسسات المالية الى تمويدل الشدركات بدالقرو  لت

الماليددة, وهدداا تحددول سياسددة الشددركات والمؤسسددات الماليددة مددن 

السياسددة المتحفظددة الددى الم دداربة, وان تي خلددل قددد يحدددث فددي 

التوقعات كدخول البلد في الركود الاقتصدادي يدؤدي الدى الهشاشدة 

 المالية.

تشمل مصادر الهشاشدة الماليدة فدي جدانتبي المييانتيدة العموميدة      

الماليدددة الموجدددودات والمطلوبدددات, فدددي السدددابق كدددان للمؤسسدددات 
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التركيي على جانتل المطلوبدات والتدي تمثدل مصدادر التمويدل, امدا 

الان اصدددب  التركيدددي علدددى جانتدددل الموجدددودات, وعندددد تددددهور 

الموجودات النقدية لد  مؤسسة مالية تحدث الهشاشدة الماليدة. كمدا 

ات الحكوميدة مدثلا  تتأير كثير الهشاشة المالية بالتشريعات والتعليمد

تجميددد الودائدد  وعدددم الاقتددرا  علددى المددد  الطويددل او فددر  

ضمانتات على الودائد  وغيرهدا, فدان اسدلو  الهشاشدة الماليدة هدو 

(.  Shen & Chen, 2008: 88يتتبدد  مصدددرها ومعالجتدد  )

( ان من اكثر العوامل التي تجعل Dieter, 2011:271وي ي  )

عوامدل الخارجيدة, فدان التأكيدد علدى النظام اقل مرونتة وهشا  هي ال

نتقال القوة وال ع  في التشريعات المالية هدي اكثدر مصدادر قلدق 

للمؤسسات المالية, لاا يجل ان تراقل المؤسسات المالية المخالر 

 ,Yaldizالنظاميددة وتقييمهددا وتخفدد  مددن تأييرهددا. كمددا يعدديوا )

نافسدة بدين ( الهشاشة المالية الى قدوة المنافسدة, اذ ان الم2 :2010

المؤسسددات الماليددة لهددا دور فددي زيددادة الهشاشددة الماليددة او تحقيددق 

الاستقرار المالي, عندما تكون المؤسسة الماليدة ذات حجد  صدغير 

وقدددرتها التنافسددية ضددعيفة فانتهددا تتعددر  الددى مخددالرة عاليددة, 

وبالتالي الهشاشة المالية تصيل النظ  التي تكون غيدر قدادرة علدى 

 المنافسة. 

وان النظام المالي الاي يعتمد على الدين او تي مصدر تمويلي      

خدددارجي يكدددون مصددددرا  للهشاشدددة الماليدددة, لان تمويدددل الفدددر  

الاسدددتثمارية نتدددات  عدددن تقدددديرات للنفقدددات والايدددرادات وتظهدددر 

الهشاشددة عددادة فددي عدددم التوافددق بددين التوقعددات والمتحقددق الفعلددي 

الدى الركدود, وان المؤسسدات  خاصة عند انتتقال الحالة الاقتصادية

المالية التي قدد تجنبد  الافدلام لكنهدا سدتواج  صدعوبة كبيدرة فدي 

 (.Siqiwen, 2015: 259الايفاء بالتياماتها المالية )

يعد مؤشر السديولة مدن المؤشدرات المهمدة للمؤسسدات الماليدة      

في صدمي  الت دخ  فدي النظدام المدالي, والداي يتسدبل  يأتيوالاي 

حالات من الاخفاقات في الاسواق المالية وهي: الهشاشة في يلاث 

المالية, والعد  المالية, وتقلبات سعر الفائدة. فان عدم المرونتة في 

الحصدول علددى التمويدل الملائدد  علدى المددد  القصدير سدديؤدي الددى 

تقلبددات كبيددرة فددي مسددتو  الموجددودات الماليددة  ممددا يجعددل النظددام 

تواجههدا المؤسسدات الماليدة مرتبطدة  هشا , اما العدو  المالية التي

بعدو  المعلومات بان المؤسسة تعانتي من مشاكل السيولة, وتقلدل 

سعر الفائدة سيييد مدن المخدالر التدي تجعدل كلفدة الحصدول علدى 

 Colakovicموجودات مالية متقلبة م  قيمة الالتيامدات الثابتدة )

 :Tsomoco & Zicchino, 2007(. وي دي  )2014:90,

الهشاشدددة الماليدددة تحددددث بسدددبل قدددائ  علدددى المعلومدددات ( ان 40

المتداخلة الناتجدة عدن الصددمات الماليدة التدي يتعدر  لهدا النظدام 

المددالي, وسددتتدفق معلومددات عددن مددد  فشددل النظددام المددالي الدداي 

بدوره يؤدي الى عدم قدرة المؤسسة المالية من القيام بوظيفتها في 

المنتجددة, كمددا تحددددث توجيدد  الامددوال الددى الفدددر  الاسددتثمارية 

 الهشاشة نتتيجة السلو  المفرل في التفاؤل بالعوامل الاقتصادية.  

وير  الباحث ان الهشاشة المالية هي ازمة مؤقت  تتعر  لها      

المؤسسة المالية وتكون غير قدادرة علدى الالتديام بتعهدداتها عنددما 

تواجددددد  صددددددمة خارجيدددددة كدددددالتغيرات فدددددي العوامدددددل السياسدددددة 

 دية والتشريعية وغيرها.والاقتصا

  مؤشر الهشاشة المالية. 6

( كمؤشددر لقيددام Z-Scoreتسددتخدم الادبيددات الماليددة عددادة )     

الهشاشة المالية والتي تدل قيمتها على مد  الاستقرار المالي التدي 

-Zتحقق  المؤسسات المالية او الهشاشة المالية, فكلمدا قلد  قيمدة )

Scoreاشة المالية والعكم بدالعكم فدي ( دل ذل  على زيادة الهش

حددال زيددادة فددي قيمتهددا دل ذلدد  علددى تمتدد  المؤسسددة بالاسددتقرار 

( تعني قيام الانتحرافات المعيارية Z-Scoreالمالي, لاا ان قيمة )

مدن خدلال مجمدوع العائدد علدى الموجدودات مد  نتسدبة الملكيدة الددى 

 الموجودات الكلية مقسومة علدى الانتحدراف المعيداري للعائدد علدى

 & Ramady( )3الموجددودات, وتحسددل علددى وفددق معادلددة )

Albinali, 2016: 65:) 

 

( حدق الملكيدة, E( العائدد علدى الموجدودات, و)ROA: ) حيث ان

( الانتحراف المعيدار للعائدد ( الموجودات الكلية , و)Aو)

 على الموجودات.

( ان تركيدي Ramady & Albinali, 2016: 65وي دي  )     

المسدداهمين يددؤير علددى الاسددتقرار المددالي للمؤسسددة, فالمسدداهمين 

يتحفظوا على نتسبة معينة من الملكية الى الدين, هداا بددورة يدؤدي 

الى تقييد ادارة المؤسسة المالية على الحفداظ عليهدا والتدي سدتؤدي 

الددى مخددالر العسددر المددالي, والدداي لدد  يؤخدداه المسدداهمين بنظددر 

يكدون تركيدي ادارة المؤسسدة علدى توليدد اربداح مددن الاعتبدار, لداا 

 نتشالاتها التشغيلية لتحقيق اكثر استقرار.  

وان نتسدبة العائددد الددى الموجددودات تحسددل علددى اسددام صددافي      

الدددخل الددى الموجددودات الكليددة, وهدداا المؤشددر يقدديم ربحيددة كددل 

)دينددددار( فددددي الموجددددودات. فالمؤسسددددات الماليددددة التددددي تسددددتخدم 

بطريقدة كفدؤة فأنتهدا تظهدر هدامو ربد  عدالي ويدنعكم موجوداتها 

ذلددد  علدددى الاسدددتقرار المدددالي لهدددا, وسدددتقل الهشاشدددة الماليدددة لهدددا 

(Christan, 2015: 42 كمددا تددؤدي نتسددبة حقددوق الملكيددة مددن .)

الموجودات الكلية وتنوي  الدخل دورا  مهما  في الاسدتقرار المدالي. 

لد  الدى ارتفداع وعندما تركي المؤسسة على جانتل واحد سيؤدي ذ

مخددالر العسددر المددالي, وقددد تددرتب  اي ددا  الهشاشددة الماليددة بحجدد  

نتشددال المؤسسددة فكلمددا كددان حجدد  الاعمددال التشددغيلية كبيددرة فانتهددا 

تكددون قددادة علددى توليددد اربدداح اكثددر اسددتقرارا  عنددد المقارنتددة مدد  

 & Mohamedالمؤسسدددات التدددي اكثدددر انتشدددطتها تقليديدددة )

Albinli, 2011: 26  .) 
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 الاطار العملي

التحلييييل الميييالي والاحصيييائي لبيانيييات شيييركات التيييامين العراقيييية 

 والامارتية

يهت  المبحدث الثالدث بالتحليدل المدالي لبيانتدات شدركات التدامين      

( المبحويددة, علددى 6116-6111العراقيددة والامارتيددة للفتددرة مددن )

مدو وفق المتغيرات المبحوية فيها وهدي المتغيدر المسدتقل تمويدل الن

المستدام الاي يتكون من نتسبتان وهي )نتسبة النمدو الفعلدي, ونتسدبة 

النمددو المسددتدام(, امددا المتغيددر التدداب  الهشاشددة الماليددة تدد  احتسددابها 

(. امددا الجانتددل الاحصددائي سدديختبر علاقددة Z-Scoreعلددى وفددق )

التدددأيير بدددين متغيدددرات البحدددث وعلدددى مسدددتو  شدددركات التدددامين 

الفدروق فيمدا بينهدا , وهدي علدى وفدق  العراقية والامارتيدة وتحليدل

 الاتي: 

ليييس مسيييتوت شيييركات اولا: التحلييييل الميييالي لمتاييييرات البحيييث ع

 التامين العراقية

: ان تمويددل النمددو المسددتدام يتكددون مددن  تمويييل النمييو المسييتدام .1

مؤشددران, المؤشددر الاول هددو معدددل النمددو الفعلددي الدداي يعنددي 

النسدددبة الاعلدددى مدددن النمدددو الدددداخلي الددداي تحققددد  الشدددركة دون 

التمويددل الخددارجي, والمؤشددر الثددانتي هددو معدددل النمددو المسددتدام 

الداي يعنددي النسددبة الاعلددى التددي تحققهددا الشددركة مددن النمددو علددى 

وهددي  تعدددل فددي نتسددبة الدددين الددى الملكيددةالطويددل دوان ان  الامددد

 : على وفق الاتي

 

 2015  - 6111( معدل النمو الفعلي لشركات التامين العراقية للفترة من 6جدول )

 معدل الشركة 2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 0.112 0.080 0.110 0.209 0.101 0.059 الامين للتامين

 0.067 0.044 0.067 0.073 0.068 0.080 دار السلام للتامين

 0.010 0.030 0.000 0.011 0.007 0.000 الخلي  للتامين

 0.038 0.000 0.000 0.102 0.067 0.022 الاهلية للتامين

 0.063 0.000 0.043 0.126 0.144 0.000 الحمراء للتامين

 0.058 0.031 0.044 0.104 0.077 0.032 الفترةمتوس  

 

( معدددل النمددو الفعلددي لخمسددة شددركات تددامين 6يعددر  جدددول )

( اذ تبين ان معددل القطداع العدام 6116-6111عراقية للفترة من )

( والدددداي تجدددداوز نتسددددبة النمددددو 1.168لشددددركات التددددامين هددددو )

%(, وان اف ل فترة لمعدل النمو الفعلدي هدي 6المتعارف عليها )

حققدد  اعلددى (. امددا الشددركات التددي 6113( و)6116فددي عددامين )

مددن معدددل القطدداع العددام هددي شددركة الامددين للتددامين ودار السددلام 

 للتامين والحمراء للتامين. 

 

 2015 الى 6111( معدل النمو المستدام لشركات التامين العراقية للفترة من 3جدول )

 الشركةمعدل  2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 0.197 0.106 0.165 0.488 0.155 0.074 الامين للتامين

 0.107 0.068 0.116 0.118 0.117 0.116 دار السلام للتامين

 0.011 0.030 0.000 0.016 0.010 0.000 الخلي  للتامين

 0.051 0.000 0.000 0.143 0.084 0.028 الاهلية للتامين

 0.331 0.000 0.075 0.533 1.045 0.000 الحمراء للتامين



 

126 

 186-167( 6118) – (2العدد ) (8). المجلد  . مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية العطوي

 0.139 0.041 0.071 0.260 0.282 0.043 متوس  الفترة
 

( معدددل النمددو المسددتدام لخمسددة شددركات 3يعددر  جدددول )     

( اذ تبين ان معدل القطداع 6116-6111تامين عراقية للفترة من )

تجدداوز نتسددبة النمددو ( والدداي 1.132العددام لشددركات التددامين هددو )

%(, وان اف ددل فتددرة لمعدددل النمددو المسددتدام 6المتعددارف عليهددا )

(. امددا الشددركات التددي حققدد  6113( و)6116هددي فددي عددامين )

اعلى من معدل القطاع العام هي شدركة الامدين للتدامين والحمدراء 

للتامين. وعند المقارنتة بين معدلي النمدو الفعلدي والمسدتدام يلاحدظ 

ات حقق  نتمو مستدام اعلى من معدل النمو الفعلي ان جمي  الشرك

 وهاا ما اكدت علية الدراسات السابقة.

( Z-Score: ان اداة قيددام ) التحليييل المييالي للهشاشيية المالييية .6

تقيم مد  تمت  الشدركة باسدتقرار مدالي او هشاشدة ماليدة تعتمدد 

قيمتها على مد  ارتفاعها او انتخفاضها فكلما زادت قيمتهدا علدى 

القطاع العام دل ذل  الى تمت  الشركة باستقرار مالي وفي معدل 

حددال انتخفددا  قيمتهددا عددن معدددل القطدداع العددام فيدددل ذلدد  علددى 

 :Ramady & Albinali, 2016الهشاشدة الماليدة للشدركة )

 : (, وهي كالاتي65

 

 2015 الى 6111عراقية للفترة من ( الهشاشة المالية لشركات التامين ال4جدول )

 معدل الشركة 2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 17.823 18.885 17.903 15.664 17.376 19.285 الامين للتامين

 60.860 61.269 57.156 60.657 57.780 67.437 دار السلام للتامين

 68.691 84.793 62.550 61.185 58.607 76.319 الخلي  للتامين

 19.566 17.599 18.096 20.410 21.252 20.475 الاهلية للتامين

 7.759 8.807 10.622 7.184 6.193 5.989 الحمراء للتامين

 34.940 38.271 33.265 33.020 32.242 37.901 متوس  الفترة

 

شددركات تددامين  ( الهشاشددة الماليددة لخمسددة4يعددر  جدددول )     

( اذ تبين ان معددل القطداع العدام 6116-6111عراقية للفترة من )

-Z( والتدددي تعبدددر عدددن قيمدددة )34.241لشدددركات التدددامين هدددو )

Score ويلاحددظ ان اقددل قيمددة للهشاشددة الماليددة هددي مددن عددام ,)

( وهدداا يدددل علددى ان هنددا  هشاشددة ماليددة لكنهدددا 6116-6114)

ا العددام الاسددتقرار ( وتحسددن فددي هددا6116انتخف دد  فددي عددام )

المالي للشدركات. امدا الشدركات التدي هدي فدي حالدة هشاشدة مدالي 

التددي قلدد  عددن معدددل القطدداع العددام هددي شددركة الامددين للتددامين 

والاهليددة للتددامين والحمدددراء للتددامين. امددا الشدددركات التددي تتمتددد  

باستقرار مالي عالي هي شركة الخلي  للتامين فدي الترتيدل الاول 

 ر السلام للتامين.  تليها شركة دا

اولا: التحلييييل الميييالي لمتاييييرات البحيييث عليييس مسيييتوت شيييركات 

 التامين الامارتية

: ان تمويددل النمددو المسددتدام يتكددون مددن تمويييل النمييو المسييتدام .1

مؤشددران, المؤشددر الاول هددو معدددل النمددو الفعلددي الدداي يعنددي 

النسددبة الاعلددى مددن النمددو الددداخلي الدداي تحققدد  الشددركة دون 

التمويل الخدارجي, والمؤشدر الثدانتي هدو معددل النمدو المسدتدام 

الاي يعني النسبة الاعلى التدي تحققهدا الشدركة مدن النمدو علدى 

الامد الطويل دوان ان تعدل في نتسبة الدين الدى الملكيدة. وهدي 

 على وفق الاتي:
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 2015 الى 6111لشركات التامين الامارتية للفترة من ( معدل النمو الفعلي 6جدول )

 معدل الشركة 2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 0.052 0.023 0.025 0.058 0.089 0.065 شركة دبي للتامين

 0.022 0.017 0.021 0.02 0.026 0.025 دبي الولنية للتامين

 0.04 0.008 0.056 0.109 0.019 0.007 الشركة الولنية للتأمينات العامة

 0.046 0.035 0.041 0.049 0.051 0.057 شركة اورين  للتامين

 0.007 0 0.01 0.013 0.013 0 المجموعة العربية للتامين

 0.033 0.017 0.031 0.050 0.040 0.031 متوس  الفترة

 

( معدددل النمددو الفعلددي لخمسددة مددن شددركات 6يعددر  جدددول )     

( اذ تبددين ان معدددل 6116-6111التددامين الامارتيددة للفتددرة مددن )

( والاي ل  يجاوز نتسدبة 1.133القطاع العام لشركات التامين هو )

%(, وان اف دددل فتدددرة لمعددددل النمدددو 6النمدددو المتعدددارف عليهدددا )

شددركات التددي (. امددا ال6113( و)6116الفعلددي هددي فددي عددامين )

حققدد  اعلددى مددن معدددل القطدداع العددام هددي شددركة دبددي للتددامين 

 والشركة الولنية للتأمينات العامة وشركة اورين  للتامين. 

 

 2015 الى 6111( معدل النمو المستدام لشركات التامين الامارتية للفترة من 2جدول )

 معدل الشركة 2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 0.498 0.264 0.241 0.668 0.828 0.490 شركة دبي للتامين

 0.105 0.109 0.135 0.099 0.094 0.090 دبي الولنية للتامين

 0.492 0.061 0.496 1.738 0.124 0.044 الشركة الولنية للتأمينات العامة

 0.627 0.893 0.731 0.646 0.517 0.348 شركة اورين  للتامين

 0.036 0.000 0.055 0.067 0.060 0.000 المجموعة العربية للتامين

 0.352 0.265 0.332 0.644 0.324 0.194 متوس  الفترة

 

( معدل النمو المسدتدام لخمسدة مدن شدركات 2يعر  جدول )     

( اذ تبددين ان معدددل 6116-6111التددامين الامارتيددة للفتددرة مددن )

( والداي تجداوز نتسدبة 1.366القطاع العدام لشدركات التدامين هدو )

%(, وان اف دددل فتدددرة لمعددددل النمدددو 6النمدددو المتعدددارف عليهدددا )

ي حقق  اعلى من (. اما الشركات الت6113المستدام هي في عام )

معدددل القطدداع العددام هددي شددركة دبددي للتددامين والشددركة الولنيددة 

للتأمينددات العامددة وشددركة اوريندد  للتددامين. وعنددد المقارنتددة بددين 

معدلي النمدو الفعلدي والمسدتدام يلاحدظ ان جميد  الشدركات حققد  

نتمددو مسددتدام اعلددى مددن معدددل النمددو الفعلددي وهدداا مددا اكدددت عليددة 

 الدراسات السابقة.

( Z-Score: ان اداة قيددام )التحليييل المييالي للهشاشيية المالييية. 6

تقدديم مددد  تمتدد  الشددركة باسددتقرار مددالي او هشاشددة ماليددة تعتمددد 

قيمتها على مد  ارتفاعهدا او انتخفاضدها فكلمدا زادت قيمتهدا علدى 

معدل القطاع العام دل ذل  الى تمت  الشركة باسدتقرار مدالي وفدي 

القطدداع العددام فيدددل ذلدد  علددى حددال انتخفددا  قيمتهددا عددن معدددل 

 الهشاشة المالية للشركة, وهي كالاتي:
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 2015 الى 6111( الهشاشة المالية لشركات التامين الامارتية للفترة من 2جدول )

 معدل الشركة 2015 2014 2013 2012 2011 اس  الشركة

 7.967 5.325 6.085 7.750 10.609 10.066 شركة دبي للتامين

 19.178 14.278 14.832 18.331 24.140 24.307 دبي الولنية للتامين

 5.136 3.563 5.620 6.518 5.216 4.762 الشركة الولنية للتأمينات العامة

 12.913 7.884 10.076 12.478 14.503 19.626 شركة اورين  للتامين

 33.264 30.887 32.283 34.133 35.801 33.216 المجموعة العربية للتامين

 15.692 12.388 13.779 15.842 18.054 18.395 متوس  الفترة

( الهشاشدددة الماليدددة لخمسدددة مدددن شدددركات 2يعدددر  جددددول )     

( اذ تبددين ان معدددل 6116-6111)التددامين الامارتيددة للفتددرة مددن 

( والتي تعبر عن قيمة 16.226القطاع العام لشركات التامين هو )

(Z-Score ويلاحدددظ ان اقدددل قيمدددة للهشاشدددة الماليدددة هدددي فدددي ,)

( وهاا يدل على ان هاه الفترتان تدخل فدي 6116-6114عامين )

هشاشة مالية. اما الشركات التي قل  من معدل القطاع العام وهدي 

مستو  الهشاشدة الماليدة هدي شدركة دبدي للتدامين والشدركة  ضمن

الولنية للتأميندات العامدة وشدركة اوريند  للتدامين. امدا الشدركات 

التي تعد مستقرة مالية هدي شدركة المجموعدة العربيدة للتدامين فدي 

 الترتيل الاول, تليها شركة دبي الولنية للتامين.

ويدل النمدو المسدتدام ونتستنت  من التحليدل المدالي لمؤشدرات تم     

والهشاشة المالية, ان معدل النمو الفعلي للشدركات العراقيدة كانتد  

اعلدددى مدددن معددددل النمدددو الفعلدددي التدددي حققتهدددا شدددركات التدددامين 

الامارتيددة, الا ان شدددركات التددامين الامارتيدددة حققدد  معددددل نتمدددو 

مسددتدام اعلددى مددن معدددل النمددو المسددتدام التددي حققتدد  الشددركات 

قيمددة الهشاشددة الماليددة لشددركات التددامين المبحويددة العراقيددة, كمددا 

كانتددد  اف دددل مدددن قيمدددة الهشاشدددة الماليدددة التدددي بلغتددد  الشدددركات 

 العراقية للتامين. 

 ثانيا :اختبار وتحليل علاقات التأثير لمتايرات البحث 

ت  استعمال تحليدل الانتحددار البسدي  فدي الاختبدارات الخاصدة      

ويدددل النمدددو المسدددتدام ( فدددي بدددالتعرف علدددى تدددأيير )مؤشدددرات تم

( لمعرفددة Beta)الهشاشددة الماليددة( ,كمددا تدد  اعتمدداد علددى معامددل )

التغير المتوق  في المتغيدر التداب  )الهشاشدة الماليدة( بسدبل التغيدر 

الحاصل في وحدة واحددة مدن المتغيدر المسدتقل )مؤشدرات تمويدل 

النمو المستدام( ,وت  الاعتماد على معامل التحديد )
2R للتعدرف )

علددى قدددرة النمددوذج علددى تفسددير العلاقددة بددين المتغيددرات المسددتقل 

والمتغيددر التدداب  ,كمددا ان مقارنتددة بددين قددوة تددأيير كددل متغيددر مددن 

( والاي يشدير الدى t-testالمتغيرات المستقلة قد قيس  من خلال )

ى ( للتعددرف علددfمعنويددة النتددائ  , ف ددلا عددن اسددتعمال اختبددار )

معنوية نتموذج الانتحدار , وقد اعتمد الباحث على مسدتو  معنويدة 

للحك  على مد  معنوية التأيير ,حيث ت  مقارنتدة مسدتو   )1.16)

( وتعددد 1.16معنويددة المحتسددبة مدد  مسددتو  المعنويددة المعتمدددة )

تددأييرات ذات دلالددة معنويددة اذا كددان مسددتو  المعنويددة المحتسددبة 

تمددددة والعكدددم بدددالعكم. وقدددد اصدددغر مدددن مسدددتو  المعنويدددة المع

وضع  فرضيتين التي نتص  على وجود تأيير ذات دلالة معنوية 

لمؤشدددرات تمويدددل النمدددو المسدددتدام فدددي الهشاشدددة الماليدددة , وهدددي 

 كالاتي:

مسيييتوت الشيييركات العراقيييية  اختبيييار فرضييييات التيييأثير عليييس .1

 للتامين

افددادة هدداه الفرضددية الددى وجددود  : اختبييار الفرضييية الاولييس  . ت

علاقة تأيير ذات دلالة معنوية عكسية لمعدل النمدو الفعلدي فدي 

الهشاشددددددددة الماليددددددددة . وسدددددددديجري اختبارهددددددددا كالتددددددددالي :

 

 ( نتتائ  تحليل تأيير بين معدل النمو الفعلي والهشاشة المالية8جدول )

 الهشاشة المالية المتغير المستقل

 

 الثاب 

(a) 

R
2

 

 

 قيمة

F 

P 

Value 

** 

 معنوية

نتموذج 

 الانتحدار

 معامل

 الانتحدار

Beta 

 قيمة

T 

P. 

Value 

** 

 معنوية

 معامل

 الانتحدار
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 معنوي 0.042 2.61- -0.32 معنوي 0.042 4.583 0.10 43.22 النمو الفعلي

)( يؤشر معامل التحديد المعددل 8حسل جدول )      مدن تن  (

وهدددي نتسدددبة  (10%)نتسددبة المفسدددر لمعددددل النمدددو الفعلددي  بلغددد  

تفسدددر مدددن الاختلافددات الكليدددة فدددي  (10%)مقبولددة تددددل علددى تن

الهشاشددة الماليددة  تتحدددد مددن خددلال معدددل النمددو الفعلددي والنسددبة 

متغيدرات غيدر الداخلدة فدي تمثل نتسدبة مسداهمة ال (90%)المتبقية 

تنتمددوذج البحددث تو متغيددرات عشددوائية لا يمكددن السدديطرة عليهددا. 

( وهددي 4.583المحسددوبة ) (F)ف ددلا  عددن ذلدد  فقددد بلغدد  قيمددة 

( وهدددداا يدددددل علددددى  ن نتمددددوذج 0.05معنويددددة عنددددد مسددددتو  )

الانتحدار)معادلة الانتحدار( مقبولدة يفسدر العلاقدة بدين معددل النمدو 

( Betaاليددة  . وان قيمددة معامددل الانتحدددار )الفعلددي والهشاشددة الم

( T( وتد  اختبدار معنويتد  مدن خدلال اختبدار)-0.32بينهما بلغ  )

( وهدي معنويدة عندد مسدتو  2.61-حيث بلغ  قيمتها المحسوبة )

(0.05  .) 

افادة هاه الفرضية الى وجود علاقدة  اختبار الفرضية الثانية:  .  

و المسددتدام فددي تددايير ذات دلالددة معنويددة عكسددية لمعدددل النمدد

 الهشاشة المالية . وسيجري اختبارها كالتالي :

 

 ( نتتائ  تحليل تأيير بين معدل النمو المستدام والهشاشة المالية2جدول )

 المتغير المستقل

 الهشاشة المالية

 الثاب 

(a) 

R
2

 

 

 قيمة

F 

P 

Value 

** 

 معنوية

نتمددددددددددوذج 

 الانتحدار

 معامل

 الانتحدار

Beta 

 قيمة

T 

P. 

Value 

** 

 معنوية

 معامل

 الانتحدار

 معنوي 0.036 2.87- -0.36 معنوي 0.036 5.865 0.13 41.62 النمو المستدام
 

)( يؤشر معامل التحديد المعددل 2حسل جدول )      مدن تن  (

وهددي نتسددبة  (13%)نتسددبة المفسددر لمعدددل النمددو المسددتدام  بلغدد  

تفسدددر مدددن الاختلافددات الكليدددة فدددي  (13%)مقبولددة تددددل علددى تن

الهشاشددة الماليددة  تتحدددد مددن خددلال معدددل النمددو المسددتدام والنسددبة 

تمثل نتسدبة مسداهمة المتغيدرات غيدر الداخلدة فدي  (87%)المتبقية 

ائية لا يمكددن السدديطرة عليهددا. تنتمددوذج البحددث تو متغيددرات عشددو

( وهددي 5.865المحسددوبة ) (F)ف ددلا  عددن ذلدد  فقددد بلغدد  قيمددة 

( وهدددداا يدددددل علددددى  ن نتمددددوذج 0.05معنويددددة عنددددد مسددددتو  )

لنمدو الانتحدار)معادلة الانتحدار( مقبولدة يفسدر العلاقدة بدين معددل ا

( Beta. وان قيمددة معامددل الانتحدددار )المسددتدام والهشاشددة الماليددة 

( T( وتد  اختبدار معنويتد  مدن خدلال اختبدار)-0.36  )بينهما بلغ

( وهدي معنويدة عندد مسدتو  2.87-حيث بلغ  قيمتها المحسوبة )

(0.05  .) 

اختبييار فرضيييات التيياثير علييس مسييتوت الشييركات الامارتييية   .2

 للتامين

افادة هاه الفرضية الى وجود علاقدة  اختبار الفرضية الاولس:  . ت

ذات دلالدددة معنويدددة عكسدددية لمعددددل النمدددو الفعلدددي فدددي  تدددايير

 الهشاشة المالية . وسيجري اختبارها كالتالي :
 

 ( نتتائ  تحليل تأيير بين معدل النمو الفعلي والهشاشة المالية11جدول )

 المتغير المستقل

 الهشاشة المالية

 الثاب 

(a) 

R
2

 

 

 قيمة

F 

P 

Value 

** 

 معنوية

نتموذج 

 الانتحدار

 معامل

 الانتحدار

Beta 

 قيمة

T 

P. 

Value 

** 

 معنوية

 معامل

 الانتحدار

 معنوي 0.028 3.34- -0.44 معنوي 0.028 6.472 0.19 61.32 النمو الفعلي
 

)( يؤشدر معامدل التحديدد المعددل 11حسل جددول )      مدن  (

وهددي نتسددبة  (19%)تن نتسددبة المفسددر لمعدددل النمددو الفعلددي  بلغدد  

تفسدددر مدددن الاختلافددات الكليدددة فدددي  (19%)مقبولددة تددددل علددى تن

الهشاشددة الماليددة  تتحدددد مددن خددلال معدددل النمددو الفعلددي والنسددبة 

تمثل نتسدبة مسداهمة المتغيدرات غيدر الداخلدة فدي  (81%)المتبقية 

ئية لا يمكددن السدديطرة عليهددا. تنتمددوذج البحددث تو متغيددرات عشددوا

( وهددي 6.472المحسددوبة ) (F)ف ددلا  عددن ذلدد  فقددد بلغدد  قيمددة 

( وهدددداا يدددددل علددددى  ن نتمددددوذج 0.05معنويددددة عنددددد مسددددتو  )
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الانتحدار)معادلة الانتحدار( مقبولدة يفسدر العلاقدة بدين معددل النمدو 

( Betaالفعلددي والهشاشددة الماليددة  . وان قيمددة معامددل الانتحدددار )

( T( وتد  اختبدار معنويتد  مدن خدلال اختبدار)-0.44)بينهما بلغ  

( وهدي معنويدة عندد مسدتو  3.34-حيث بلغ  قيمتها المحسوبة )

(0.05  .) 

افادة هاه الفرضية الدى وجدود علاقدة  اختبار الفرضية الثانية: .  

ذات دلالددة معنويددة عكسددية لمعدددل النمددو المسددتدام فددي  تددايير

 الهشاشة المالية . وسيجري اختبارها كالتالي :

 

 ( نتتائ  تحليل تأيير بين معدل النمو المستدام والهشاشة المالية11جدول )

 المتغير المستقل

 الهشاشة المالية

 الثاب 

(a) 

R
2

 

 

 قيمة

F 

P 

Value 

** 

 معنوية

نتموذج 

 الانتحدار

 معامل

 الانتحدار

Beta 

 قيمة

T 

P. 

Value 

** 

 معنوية

 معامل

 الانتحدار

 معنوي 0.018 3.55- -0.47 معنوي 0.018 7.54 0.22 61.16 النمو المستدام
 

)( يؤشدر معامدل التحديدد المعددل 11حسل جددول )      مدن  (

وهدي نتسدبة  (22%)تن نتسبة المفسر لمعدل النمو المسدتدام  بلغد  

تفسدددر مدددن الاختلافددات الكليدددة فدددي  (22%)مقبولددة تددددل علددى تن

الهشاشددة الماليددة  تتحدددد مددن خددلال معدددل النمددو المسددتدام والنسددبة 

تمثل نتسدبة مسداهمة المتغيدرات غيدر الداخلدة فدي  (78%)المتبقية 

تو متغيددرات عشددوائية لا يمكددن السدديطرة عليهددا. تنتمددوذج البحددث 

( وهددي 7.54المحسددوبة ) (F)ف ددلا  عددن ذلدد  فقددد بلغدد  قيمددة 

( وهدددداا يدددددل علددددى  ن نتمددددوذج 0.05معنويددددة عنددددد مسددددتو  )

الانتحدار)معادلة الانتحدار( مقبولدة يفسدر العلاقدة بدين معددل النمدو 

( Betaالمسدتدام والهشاشددة الماليدة  . وان قيمددة معامدل الانتحدددار )

( T( وتد  اختبدار معنويتد  مدن خدلال اختبدار)-0.47بينهما بلغ  )

( وهدي معنويدة عندد مسدتو  3.55-حيث بلغ  قيمتها المحسوبة )

(0.05  .) 

التحليل التمييزي بيين الشيركات العراقيية والاماراتيية حسيب   .3

 متايرات البحث 

افددادت هدداه الفرضددية الددى وجددود فددروق ذات دلالددة معنويددة بددين 

العراقيددة والاماراتيددة علددى مسددتو  متغيددرات البحددث , الشددركات 

ولغر  اختبار هاه الفرضية, تد  وضد  يدلاث فرضديات تتعلدق, 

 وهي كالاتي:

افادت هاه الفرضية الدى وجدود فدروق ذات :  الفرضية الاولس . ت

دلالة معنوية بين الشركات العراقية والاماراتيدة علدى مسدتو  

هداه الفرضدية فقددد وبهددف لختبدار صددحة  معددل النمدو الفعلددي.

  (Discriminant Analysis) اسددتعمل الباحددث لختبددار

للكشددد  عدددن معنويدددة هددداه الفدددروق والتعدددرف علدددى ترتيدددل 

الشركات من حيث التميي, وقد اظهرت النتائ  المعطيات التي 

 (, وكما يأتي:16يبينها الجدول )
 

 التميييية بين الشركات العراقية والاماراتية لمعدل النمو الفعلي( الدالة 16جدول )

 ترتيل الشركات الدالة التميييية حج  المشاهدات القطاع المتغير

ل النمو 
معد

ي
الفعل

 1 0.28 25 الشركات العراقية 

 6 0.28- 25 الشركات الاماراتية

   61 المجموع

 اختبارات معنوية الفروق

 نتسبة التشاب 

Wilks Lambda 

 اداة الاختبار

Chi-Square 

 مستو  المعنوية

 

1.26 3.95 1.142 
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( ان الشددركات العراقيددة تميدديت علددى 16يلاحددظ مددن جدددول )     

الشددركات الاماراتيددة مددن حيددث معدددل النمددو الفعلددي, وان نتسددبة 

معنويدة بدين الشدركات %( لكن توجد فروق 26التشاب  بينها هي )

العراقيددة والاماراتيدددة علدددى مسدددتو  معدددل النمدددو الفعلدددي حسدددل 

( وهدي اقدل مدن مسدتو  المعنويدة التدي 1.142مستو  المعنويدة )

( وهداه النتيجدة اتد  متوافقدة مد  التحليدل 1.16افترضها الباحث )

 المالي.

افادت هداه الفرضدية الدى وجدود فدروق ذات الفرضية الثانية:  .  

ة بين الشركات العراقية والاماراتيدة علدى مسدتو  دلالة معنوي

معدددل النمددو المسددتدام. وقددد اظهددرت النتددائ  المعطيددات التددي 

 : (, وكما يأتي13يبينها الجدول )

 ( الدالة التميييية بين الشركات العراقية والاماراتية لمعدل النمو المستدام13جدول )

 ترتيل الشركات الدالة التميييية حج  المشاهدات القطاع المتغير

ل النمدددو 
معدددد

ستدام
الم

 2 0.32- 25 الشركات العراقية 

 1 0.32 25 الشركات الاماراتية

   61  المجموع

 اختبارات معنوية الفروق

 نتسبة التشاب 

Wilks Lambda 

 اداة الاختبار

Chi-Square 

 مستو  المعنوية

 

1.21 4.63 1.162 
 

( ان الشدركات الاماراتيدة تميديت علدى 13يلاحظ من جدول )     

الشددركات العراقيددة مددن حيددث معدددل النمددو المسددتدام, وان نتسددبة 

%( لكن توجد فدروق معنويدة بدين الشدركات 21التشاب  بينها هي )

النمددو المسددتدام حسددل العراقيددة والاماراتيددة علددى مسددتو  معدددل 

( وهددي اقددل مدن مسددتو  المعنويددة التددي 1.162مسدتو  المعنويددة )

( وهدداه النتيجددة اتدد  كددال  متوافقددة مدد  1.16افترضددها الباحددث )

 التحليل المالي.

افدادت هداه الفرضدية الدى وجدود فدروق ذات الفرضية الثالثة:  . ج

دلالة معنوية بين الشركات العراقية والاماراتيدة علدى مسدتو  

اسددتعمل وبهدددف لختبددار صددحة هدداه الفرضددية فقددد  الهشاشددة.

للكشد  عدن   (Discriminant Analysis) الباحدث لختبدار

معنوية هاه الفروق والتعرف على ترتيل الشدركات مدن حيدث 

التميددي, وقددد اظهددرت النتددائ  المعطيددات التددي يبينهددا الجدددول 

 (, وكما يأتي:14)
 

 ( الدالة التميييية بين الشركات العراقية والاماراتية للهشاشة المالية14دول )

 ترتيل الشركات الدالة التميييية حج  المشاهدات القطاع المتغير

شة 
شا
اله

المالية
 2 0.49- 25 الشركات العراقية 

 1 0.49 25 الشركات الاماراتية

 
   61 المجموع

 اختبارات معنوية الفروق

 نتسبة التشاب 

Wilks Lambda 

 اداة الاختبار

Chi-Square 

 مستو  المعنوية

 

1.81 10.49 1.111 

 

( ان الشدددركات الاماراتيدددة تعدددانتي مدددن 14يلاحدددظ مدددن جددددول )

الهشاشددة الماليددة علددى العكددم مددن الشددركات العراقيددة, قددد يرجدد  

السددبل الددى معدددل النمددو المسددتدام الدداي يييددد علددى معدددل النمددو 

الفعلي بعدلات كبيرة يعكم عدم قددرتها علدى تدوفير المسدتليمات 

مدو, وان نتسدبة التشداب  بينهدا المالية والتنظيمية التي بتطلبها هاا الن

%( لكددن توجددد فددروق معنويددة بددين الشددركات العراقيددة 81هددي )

والاماراتية على مستو  الهشاشة المالية حسدل مسدتو  المعنويدة 
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( وهي اقل مدن مسدتو  المعنويدة التدي افترضدها الباحدث 1.111)

 ( وهاه النتيجة ات  متوافقة م  التحليل المالي.1.16)

 وصياتالاستنتاجات والت

 الاستنتاجات

توصدل البحدث الددى ان معددل النمدو الفعلددي للشدركات العراقيددة  .1

اف ل من ما في الشركات الاماراتية, وقد يعود السبل الى ان 

فددي جمهوريددة العددراق تتددوفر فيهددا عدددد قليددل مددن الشددركات 

التددامين والتددي تسددتحوذ علددى تقدددي  الخدددمات التأمينيددة علددى 

تتوفر فيها تقريبا  يلاث اضعاف من العكم من دولة الامارات 

 الشركات المتوفرة في العراق.

ان معدددلات النمددو المسددتدام الدداي حققتدد  الشددركات الاماراتيددة  .6

اكبر بكثيدر مدن معددل النمدو المسدتدام المتحقدق لدد  الشدركات 

العراقيددة, وهدداا يدددل علددى احتفدداظ شددركات التددامين الاماراتيددة 

لكيددة الددى الموجددودات علددى بنسددبة تقريبددا  يابتددة مددن نتسددبة الم

العكددم مددن الشددركات العراقيددة التددي تتغيددر هدداه النسددبة بشددكل 

 ملحوظ والتي تؤير على معدل النمو المستدام.

تعدددد الشدددركات العراقيدددة اقدددل هشاشدددة ماليدددة مدددن الشدددركات  .3

الاماراتيددة وقددد يعددود السددبل الددى معدددلات النمددو المتحققددة لان 

الشدركات الامارتيدة اكبدر عندما تكون نتسبة النمو المستدام فدي 

من معدل النمدو الفعلدي بعشدر اضدعاف لدال  فدان معددل النمدو 

الفعلي لا يغطي التمويل اللازم الاي يطلب  النمدو المسدتدام مدن 

 موارد مالية وتنظيمية.

اظهرت النتائ  ان مؤشدرات تمويدل النمدو المسدتدام مدن معددل  .4

ة الماليدة النمو الفعلي والمستدام يؤير بشكل عكسي في الهشاشد

وهاا يعني تي زيادة تحصل في معدلات النمو يقابلد  انتخفدا  

فددددي مسددددتو  الهشاشددددة الماليددددة, ولكددددلا الشددددركات العراقيددددة 

 والاماراتية لكن مستو  التأيير للشركات الامارتية اكبر.

تعكم نتتائ  الفروق بان هنا  اختلافات معنوية بين الشدركات  .6

الفعلدي والداي تميديت بد   العراقية والاماراتية في معدل النمدو

الشدددركات العراقيدددة, امدددا معددددل النمدددو المسدددتدام تميددديت بددد  

الشدددركات الاماراتيدددة, امدددا الشدددركات الاماراتيدددة كانتددد  اكثدددر 

 هشاشة.

 التوصيات

مدن ال ددروري ان تحددد شددركات التددامين معددل النمددو الفعلددي  .1

لكي تقيي  نتشالاتها وخدماتها ومد  تحقيق اهددافها الماليدة مدن 

 اللجوء الى مصادر تمويل خارجية. دون 

ينبغددي مددن شدددركات التددامين ان تحدددد معددددل النمددو المسدددتدام  .6

ومقارنتدددة مددد  معددددلات النمدددو الفعليدددة وتحديدددد الفجدددوة الماليدددة 

والعمل على توفير التمويل اللازم لتغطية نتفقدات المدوارد التدي 

تلبدددي النمدددو المسدددتقبلي وربطهدددا ضدددمن اسدددتراتيجية اعمدددال 

 الشركة.

د من ان تقيي  شركات التامين مستو  الهشاشدة الماليدة لهدا لا ب .3

والتي قد تنت  عن عدم توافق النمدو المسدتدام مد  النمدو الفعلدي 

والاي يحدث فجوة وتظهر عندما تتصد  الشركات الدى ازمدة 

ماليدددة او كاريدددة لبيعيدددة, او تغيدددر فدددي السياسدددات التشدددريعية 

 وغيرها.

مسدتو  معددلات النمدو  ينبغي على شركات التامين ان تراعدي .4

الفعلي والمسدتدام لانتهدا سدتنعكم بشدكل عكسدي امدا فدي زيدادة 

 الاستقرار المالي او زيادة الهشاشة المالية.

لا بد من ان شركات التامين ان تقارن مؤشرات النمو المستدام  .6

مدد  شددركات اخددر  للتعددرف علددى ادائهددا فددي هدداه الصددناعة 

مدددن مجدددالات نتجددداح  ومعالجددة الانتحرافدددات فيهدددا او الاسدددتفادة

 الشركات المنافسة.
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