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 : خلصم

 

  كانت هنالك علاقة بهيكل رأس المال  إذاما  في    نسب الربحيةتهدف هذه الدراسة إلى معرفة دور  
، ومن أجل معالجة الموضوع  2019-2010خلال الفترة  )وكالة غرداية(     SAAللتأمين  الوطنية  لشركة

 المتعدد. واختبار فرضياته تم الاعتماد على نموذج الانحدار الخطي
عائد  الوتبين من خلال الدراسة أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين المؤشرات المالية ممثلة في )

الدراسة   توصلت ، و وهيكل رأس المال(  هامش صافي الربح  ،الأصولعلى  عائد    ،الأموال الخاصةعلى  
 . رأس مال جيد مشكل في تركيز الأصول بهيكلتتمتع إلى أن الشركةكذلك 

هامش صافي الربح,   الأصول، العائد على  ، ربحية،  هيكل رأس المال  ،نسب الربحيةالمفتاح:  مات  الكل
 SAAشركة ، العائد على الأموال الخاصة

Abstract : 

This study aims to find out the role of profitability ratios in whether there is a 

relationship with the capital structure of the SAA during the period 2010-2019, 

and in order to address the issue and test its hypotheses, a multiple linear 

regression model was used. 

It was found through the study that there is a statistically significant relationship 

between the financial indicators represented in (to the return of private funds, 

return on assets, the net profit margin) and the capital structure, and the study 

also found that the company has a good capital structure formed in the 

concentration of assets. 

Key words: profitability ratios, capital structure, profitability, return on assets, 

net profit margin, return on own funds, company SAA 
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 إشكـــــالية البحث:  .أ

أهمية من خلال    اكتسبت و التي   يعد موضوع هيكل رأس المال من المواضيع المهمة في مجال الإدارة المالية
ذلك لتعظيم  بأهداف الإدارة المالية المتعلقة بتعظيم الربح أو تعظيم القيمة السوقية للسهم و   ارتباطهاتأثيرها و  

تسعى   التي  الهدف  هو  و  المالكين  الش  إلىثروة  أغلب  وجود تحقيقه  يتطلب  الأهداف  هذه  تحقيق  و  ركات 
القرار الاستثماري و    اتخاذ هذه المشاريع لذلك من مهمات الإدارة المالية    مشاريع استثمارية و مصادر لتمويل

تحديد المزيج التمويلي    والممتلك أم عن طريق المديونية, أ   ت التمويلامن ثم القرار التمويلي الملائم, تعد قرار 
أدنى   يحقق  التمو الذي  هيكل  بين  العلاقة  طبيعة  لتحديد  البحث  هذا  أنطلق  هنا  من  و  ربحية  تكلفة,  و  يل 

 . الشركة
بنــــــاء على ما سبق، ونظراً لأهمية نسب الربحية في قياس هيكل رأس المال في شركات التأمين، يمكن  

 صيـــــاغة الإشكـــــالية التــــالية: 

 ؟  2019-2010خلال الفترة  SAAالمال على ربحية شركة التأمينتأثير تشكيلة هيكل رأس مدى  ما
على الإحاطة بالجــــــوانب التي تشكل محاور هذا الموضوع قمنا بتحليلها    شكـــالية والعمللمعـــالجة هذه الإ

 إلى مجموعة من الإشكــــاليات الفرعية التالية: 

 ؟  SAAوهيكل رأس المال لشركة التأمين  صولالعائد على الأ هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  .1
هيكل رأس المال لشركة التأمين  بين العائد على الأموال الخاصة و  هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية   .2

SAA ؟ 
 ؟  SAAهل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين هامش صافي الربح و هيكل رأس المال لشركة التأمين  .3

 الدراسة: فرضيــات   ت.

ــن طرح الفرضيـــــات قصد دراسة وتحليل هذا الموضــــوع ومحاولة الإجابة على التساؤلات السابقة، يمكــــ
 التـــــالية: 

التأمين   .4 لشركة  المال  هيكل رأس  الأصول و  العائد على  بين  إحصائية  دلالة  ذات  تـــوجد علاقة طردية 
SAA ؟ 

لشركة   .5 المال  هيكل رأس  و  الخاصة  الأموال  على  العائد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  تـــوجد علاقة طردية 
 ؟  SAAالتأمين 

إحصائيتـــوجد علاقة طردي .6 دلالة  ذات  التأمين  ة  لشركة  المال  هيكل رأس  و  الربح  بين هامش صافي  ة 
SAA ؟. 

 



 المقدمة 
 

 ب 

 

 مبررات اختيـــار الموضوع:  ث.

 يمكـــن إدراج العديــــد من الأسباب والدوافع الموضـــوعية التي أدت إلى اختيـــــار الموضوع، نذكر منها  

 ظرا لمـــا حظي به من اهتمامات الباحثين؛أنه من المواضيع الجديرة بالاهتمــام والبحث، ن •
 كات التأمين؛الرغبة الشخصية في التطرق لمواضيع القياس المالي، ومحاولة إسقاطه في شر  •

 أهـــداف الدراسة:  ج. 

التأمين   المال لشركة  بين هيكل رأس  بينها و  العلاقة  لقياس  الربحية  اختيارنا لموضـــوع استخدام نسب 
SAA من الأهداف يمكن تلخيصها على النحو التـــالي: الوصول إلى مجموعة كان نتيجة لمحاولة 

 وفرعها بغرداية؛  SAAتسليط الضوء على واقع شركة التأمين •
 التعرف على الوضعية المالية للشركة بالاعتماد على نسب الربحية خلال فترة الدراسة؛ •
 . SAAة التأمين يكل رأس المال لشركفي قياس علاقتها به إبراز الدور الهام الذي تلعبه نسب الربحية  •

 أهمية الدراســة:  .ح 
في المؤسسات الاقتصادية في الآونة    هيكل رأس الماليستمد هذا البحث أهميته من تزايد الاهتمام بموضوع  

بصفة  الأخيرة، نظرا لما تتركه هذه الظاهرة من تأثير واضح ونتائج وخيمة على مستوى قطاع شركات التأمين  
 بصفة عامة. وعلى الاقتصاد 

 حدود الدراســـة:  .أ
الزمـاني  الإطـــــار  الدراســة ضمن  دقيقة، حصرنا  نتائج  إلى  والتـــوصل  الموضوع  إشكالية  على  للإجابة 

 والمكــاني، وذلك على النحو التالي:

الزمنية: -   وهي فترة كافية حسب   2019إلى سنة    2010تُغطـــي هذه الدراسة الفترة الممتدة من سنة    الحدود 
 دور الذي تلعبه نسب الربحية في قياس هيكل رأس المال للشركة؛اعتقادنا لمعرفة ال

 بغرداية.  SAAتم إجراء الدراسة التطبيقية في شركة التأمين الحدود المكـــانية:  -

 مة في البحث: المنهج والأدوات المستخد . ب
تم إتباع  رجوة في هذا البحث،  وبغية الوصول إلى الأهداف الم،  بنــاءًا على طبيعة الإشكالية المطروحة

في الدراسة التطبيقية مستخدمين في ذلك مزيج من أدوات التحليل المــــــالي، أدوات الإحصاء   الوصفي  المنهج
لتحليل ومعالجة البيــــــانات المستمدة  Eviews  11الوصفي، والإحصاء الاستدلالي، من خلال استخدام برنامج 

 ركة.من الكشوفـــــات المالية للش
 صعوبات البحث:  . ت

والع الصعوبات  في: صعوبة  يمكن حصر  دقة  أكثر  نتـــــائج  إلى  الوصول  على  قدرتنا  من  التي حدَّت  قبات 
 خلال فترة الدراسة، كونها من المعلومات السرية.   التأمينالحصول على الوثائق والبيانات المتعلقة بشركة 
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 هيكل البحث:  .ث
المطروحة   الإشكــالية  إلى  هذا،  استنادا  بحثنا  في  المتبناة  إلىتم  والفرضيات  الأخير  هذا    فصلين   تقسيم 

بخ وأنهيناه  بمقدمة  متبـوالمستهل  عـامة  إلى  ــاتمة  وصولا  والتطبيقية  النظريـة  النتـائج  من  بمجمــوعة  وعة 
تمثل   مهمة، حيث  عنوان  الأول    فصلال  في:  الفصلينتوصيات  يحمل  حول علاقة  النظري    الإطاروالذي 

هيكل رأس  ، الأول كان بعنوان  بحثين" تم تقسيمه لمللدراسةة في شركات التأمين و أس المال والربحيهيكل ر 
تناولنا فيهالمال و الربحية في شركات التامين   مفهوم هيكل  ثلاث مطالب ذكرنا في المطلب الأول    والذي 

هيكل    رأس اختيار  ومحدداته, مؤشرات  المال  هيكل رأس  مكونات  الثاني    المال  رأس المال,  المطلب  في  و 
علاقة هيكل  أما المطلب الثالث كان تحت عنوان    مفهوم الربحية, ومؤشراتها, معايير قياس الربحيةإلىتطرقنا  

التأمين شركات  في  بالربحية  المال  الثـانيبالنسبة  اما  رأس  بع   المبحث  السابقة"نوان  فكان  تم    "الدراسات 
الثانيفي الذي كان بعنوان الجانب التطبيقي و  Saa  ة الوطنية للتأمينتطبيقية حول الشركدراسة  من    الفصل 
مطلبين و عرفنا بشكل   إلى و قسمناه    مجال ومتغيرات الدراسةالأول كان بعنوان    نكذلك تم تقسيمه لمبحثي هو 

المتغير التابع و المتغيرات المستقلة أما المبحث الثاني كان  المتغيراتالمؤسسة محل الدراسة وكلا    مختصر  
 .عن مناقشة و تحليل نتائج الدراسة خلال فترة الدراسة  عبارة
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 :تمهيد 

فكيفية تسيير هيكل تعتبر قيمة هيكل رأس المال في شركات التأمين من أهم أسباب تعظيم ربحية لديها 
اتباع الطريقة  المؤسسة يلغب دورا كبيرا في ربح الشركة وتوسيع مجالها واستثماراتها ولتحقيق ذلك يجب 

ومن أجل معرفة الصلة التي تربط بين هيكل رأس المال والربحية علينا أولا  المثلى لتسيير هيكل رأس المال 
وقمنا بالتطرق ايضا الى  وذلك لتوضيح أهميتها  موضوعالتي لها صلة بال أن نتطرق لمفهوم بعض المؤشرات 

 وهذا في الجانب النظري. أس المال بعض النظريات التي تدرج العلاقة بين الربحية وهيكل ر 

دراسات سابقة لها صلة بالموضوع بغرض تسيير فهم بعض المتغيرات   إلىذلك سيتم التطرق  إلى إضافة
ومنه فإننا حاولنا أن يكون هيكل هذا سابقة التي لها صلة بالمضوع وادراج الفرق بين دراستنا والدراسات ال

 الفصل كالتالي: 

 كات التامين المال و الربحية في شر  المبحث الأول: هيكل رأس

الدراسات السابقة  المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: هيكل رأس المال و الربحية في شركات التامين 

التأمين   مختلف شركات  ،  إلىتسعى  لنشاطها  والملائم  جيد  تمويلي  على هيكل  تحقيق    الحصول  أجل  من 
تحديد بعض المفاهيم حول هيكل رأس المال   إلىلمبحث  أهدافها المرسومة ) الربح( ومنه سنتطرق في هذا ا

 والربحية .

 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول هيكل رأس المال 

لما لها من    ,نمسيريالمؤسسة من مساهمين و    أصحاب الجوانب التي يهتم بيها    يعتبر الهيكل المالي من أهم 
عدم    تأثير المالي, وضمان  الجانب  من  المؤسسة  استقرار  المطلب  للإفلاس تعرضها  على  هذا  في  وعليه   ,

 سنتعرف على مفاهيم أساسية حول هيكل رأسالمال 

 المال  رأس: مفهوم هيكل  الأول الفرع

المال رأس  هيكل  المطلوبة    يعرف  الأموال  على  منها  المؤسسة  تحصلت  التي  المصادر  تشكيلة  أنه  على 
انب الخصوم و حقوق الملكية, و حسب هذا  لغرض تمويل استثماراتها وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة لج

ن  ت التمويل التي تنعكس في الجانب الأيسر في الميزانية و هذا ما, الهيكل المالي هو مجموع قرار فالتعري
 الناحية المحاسبية. 

و يعرف أيضا بأنه يتكون من جميع أشكال و أنواع التمويل سواء ملكية أو اقتراض, وأيضا سواء من مصادر  
جل أو طويلة الأجل و بالتالي عرف هيكل رأس المال هنا على أساس مصادر التمويل التي تمول  قصيرة الأ 

 ل, و الأموال المقترضة و الممتلكة.من أموال قصيرة و طويلة الأج ,المؤسسة بها نشاطها

لتمويلية  أيضا يمكن تعريف هيكل رأس المال أو)البنية المالية( للمؤسسة بأنها الصورة التي تعكس المصادر ا
 لمختلف أصولها.

فإن    الاقتراض و تختلف تكلفة التمويل من مورد مالي الى آخر حسب الطبيعة, فاذا كان مصدر التمويل هو  
مهما    الاستدانةالمؤسسة في وضع مخاطرة, لأنها ملزمة بدفع تكاليف الأموال التي حازت عليها على سبيل  

. بينما إذا كان مصدر الاستدانةيسمى بتكلفة    ؤسسة امام ما نقول أن الم  عندئذ كانت مردودية تلك الأموال,  
الخاصة, إذ أن هذا المصدر من التمويل يمثل   تكلفة الأموال باسم ما يعرفالتمويل الذاتي فإن المؤسسة أمام 

ملكية في رأس مال المؤسسة, وهي بالتالي على علاقة بالأرباح المتوقعة من طرف المساهمين, و عليه فإن  
ة على الأقل لما هو متوقع من طرفهم. و من ثم تتحمل  وي ساة معرضة لمخاطر تحقيق مردودية مالمؤسس
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الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة, عندها تكون أمام ما يسمى بتكلفة رأس    المؤسسة نوعين من التكلفة تكلفة
 1.الخاصةالمال أو تكلفة الأموال 

 داته الفرع الثاني: مكونات هيكل رأس المال و محد

 مكونات هيكل رأس المال:  1-1

 يمكن للمؤسسة توفير الأموال عن طريق مصادر مختلفة لتمويل استثماراتها, نذكر فيها ما يلي: 

 القروض طويلة الأجل .1

تكون   و  الاستغلال  نشاط  لتمويل  تستخدم  التي  الديون  الأجل على مجموعة  الديون قصيرة  يطلق مصطلح 
ال  قصيرة الأجل لأنها لا الديو تتجاوز  أنواع  العديد من  التي نذكر منها  سنة, وتوجد  القصير و  المدى  ن في 

 ...إلخالاستغلالديون 

 القروض قصيرة الأجل  .2

للظروف  بأشكال مختلفة وفقا  المالية من مصادر متعددة و  الموارد  توفير  إلى  المعاصرة  المؤسسات  تسعى 
تقدم فإن    المخاطر من عدمها. و بناءا على ماالسائدة في الأسواق المالية, و توجهات إداراتها بشأن تحمل  

المصادر:  هذه  أهم  من  و  للمؤسسات  الأساسية  التمويل  مصادر  من  يعد  الأجل  طويل  المقترض  التمويل 
 القروض طويلة الأجل و السندات 

 حقوق الملكية  .3

(, وتنشأ هذه يمكن القول بأن الهيكل المالي للمؤسسات, بشكل عام يتضمن حقوق الملكية )التمويل الممتلك
بنشاط المؤسسة,    للبدأن المبالغ النقدية التي يقدمها المالكين لشراء الأصول المطلوبة  الحقوق بشكل أساسي م

 2وأهم هذه المصادر: الأسهم العادية, الأسهم الممتازة و الأرباح المحتجزة. 

 

 

 

 
 

،مذكرة لنيل شهادة الماستر، كلية العلوم  الاقتصاديةثل للمؤسسة محددات اختيار الهيكل المالي الأمراضية قربوع ،  1
 02( ص 2016،2017الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص تأمينات وتسيير مخاطر ،جامعة سكيكدة ، السنة الجامعية )

 10مرجع سبق ذكره ص راضية قربوع ،2
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 3محددات هيكل رأس المال:  1-2

 المنافسة:  .1

بين شركات  المنافسة  الش  تؤدي زيادة  إنخفاض ربحية  الى  تقل قدرتها على الحصول  التامين  بالتالي  ركة و 
على قروض و تلجأ للأموال الخاصة, لأن خدمة الديون تتوقف على الربحية و على حجمن المبيعات. أي 

 الاقتراض ان هناك علاقة عكسية بين المنافسة و قدرة الشركة على 

 استقرار المبيعات:  .2

د  بين  مباشرة  علاقة  و  توجد  المبيعات  استقرار  درجة  الاقتراض نسبة  رجة  زادت  فكلما  تمكنت   الاستقرار , 
 الثابتة على القروض بأقل خطورة ممكنة, و العكس صحيح.  التزاماتهاالشركة من دفع 

 معدل النمو:  .3

 خارجي في تغطية مختلف احتياجاتها التوسعية,التي تنمو بمعدلات عالية إلى التمويل ال  التأمينتلجأ شركات  
 على عكس الشركات الأخرى ذات نمو منخفض.  

 المرونة المالية:  .4

تحت   معقولة  فائدة  أسعار  و  ملائمة  بشروط  ذلك  و  القروض  على  الحصول  على  المؤسسة  قدرة  هي  و 
ت المركز المالي مختلف الظروف، لأنه من المعروف أن المقرض دائما يبحث عن المؤسسة )المقترض( ذا

الرديئة. و عليه فعندما تكون العوامل الأخرى مشجعة    الاقتصاديةالظروف    القوي لضمان حقوقه خاصة في
 .الدين، و المرونة التمويلية غير متوفرة، فهذا يعني هيكل مالي بنسبة دين أقل استخدامعلى 

 هيكل الأصول: .5

الطاقة   و  الموجودات  هيكل  بين  علاقة  على    الاستيعابيةتوجد  الشركة  قدرة  تنخفض  إذ  للاقتراض, 
الموجودات  الا نسبة  تكون  عندما  يعني    الثابتةقتراض  هذا  و  مرتفعة  الموجودات  إجمالي  نسبة  الى  أن 

عالية    الثابتةالتكاليف   تشغيلي  رفع  بدرجة  تتميز  الشركة  أن  يعني  مما  مرتفعة,  التكاليف  أجمالي  الى 
ه  المبيعات. في هذ ي تغيير طفيف  لأ  أرباحهاحساسية    ارتفاعالتشغيلية يؤدي الى    الأخطارنسبة    فارتفاع

الدائنون أن أي تغيير في مبيعات الشركة هو مصدر خطر ق د يؤدي إلى عدم قدرتها على  الحالة يرى 
 .التزاماتهاسداد 

 
،مذكرة لنيل شهادة الماستر، كلية العلوم  قتصاديةالامحددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة راضية قربوع ،  3

 10( ص 2016،2017السنة الجامعية ) الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص تأمينات وتسيير مخاطر ،جامعة سكيكدة ،
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 التوقيت:  .6

يرتبط عامل التوقيت بشكل أساسي بعامل المرونة، فالتوقيت الملائم هو الذي يسمح للمؤسسة بالحصول على  
بالمرونة تتصف  من مصادر  فترة  الأموال  و  الأموال  مبلغ  تحديد  من  أكبر  حرية  للمؤسسة  يعطي  هذا  و   ،
يت سليم يسمح للمؤسسة  في توقكما أن التعرف على الحاجة للأموال    الحاجة إليه، و شروط الحصول عليه.

 .بالحديث عن المصادر البديلة و المفاضلة بينها لإختيار أفضلها

 دورة حياة الشركة:  .7

ا تقسم  أر لو  أساسبى  المالي ية وهي: مرحلع مراحل  الهيكل  يختلف  و  فالتدهور,  النظج  التوسع,  الدخول,  ة 
 للشركة بإختلاف المرحلة التي تكون فيها 

 حجم الشركة:  .8

ركة بشكل كبير على تركيبة الهيكل المالي, إذ أن الشركات ذات الحجم الصغير تعتمد على  يؤثر حجم الش
 . الاستدانةذات الحجم الكبير تعتمد على المصادر الداخلية في تمويليها, بينما الشركات 

 المقرضين: اتجاهات .9

الاداريين من خلال وجهتين, الأول السيطرة و التحكم من    باتجاهات في الشركة    التمويل مصادر    اختياريأثر  
 خلال اللجوء للاستدانة, و الثاني الخطر من خلال اللجوء للأمزال الخاصة. 

 المقرضين : اتجاهات .10

لأن المقرض هو من يوافق أولا على نسبة    حديد تركيبة الهيكل المالي للشركة,ورا هاما في تيلعب المقرض د 
 4الإقتراض التي تطلبها الشركة .

 

 

 

 

 

 
ية ، صاد شهادة الماستر، فرع علوم اقتأثر الهيكل التمويلي على أداء المالي لشركات التأمين، مذكرة لنيل  ،بالقاسم عفاف4

 39(2016-2015تخصص مالية وبنوك ، جامعة ورقلة، السنة الجامعية )
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 5: الفرع الثالث: مؤشرات اختيار هيكل راس المال 

 الأموال الخاصة \ ( = اجمالي الديون  DTCPالمؤشر الأول: معدل المديونية الاجمالية ) 

 الأموال الخاصة   \ ( =الديون قصيرة الأجل DATCP  المديونية قصير الأجل ) اني : معدل المؤشر الث

 الأموال الخاصة  \ ( = الديون طويلة الأجل DLTCP المؤشر الثالث : معدل المديونية طويلة الأجل )

 مؤشراتها : مفهوم الربحية و لثاني المطلب ا 

إلى ثلاث فروع, المطلب  الربح  سنتطرق في هذا  ثم مؤشرات مفهوم  الربحية و في الأخير معايير قياس    ية 
 الربحية 

 6الربحية  الفرع الأول: مفهوم

بأنه ما يمكن استلامه فورا من دون المساس برأسمال وأن الربح من    1776لقد عرف آدم سميث الربح سنة  
 .ية معينةمصاريفها خلال فترة زمنوجهة النظر المحاسبية وهو زيادة إيرادات الوحدة الاقتصادية عن 

الدخل إلى صافي  يشار  بأنه  الربح  في  آخرون  الوحدة   (net encorn0e) ويرى  إيرادات  بين  الفرق  وهو 
 .)المبيعات النقدية والآجلة وبين تكاليفها الإجمالية أي مصاريفها(الاقتصادية بما فيها 

الي فإن  ي تنفذها الإدارة وبالتالسياسات والقرارات التمما سبق يمكننا أن نعبر عن الربح بعده كمحصلة لنتائج  
هذه الأرباح تعبر عن مدى كفاءة تلك الإدارة، وهناك أكثر من مفهوم للربح، فصافي الربح الشامل يعني ذلك 
الربح المأخوذ من حساب الأرباح والخسائر بعد أن تضمن ذلك الحساب جميع مصروفات الوحدة الاقتصادية  

أما صافي ربح التشغيل )العمليات(  .أو غير العادي0شاطها العادي  ها سواء تلك التي تخص نوجميع إيرادات
فيعني ذلك الربح الذي يتحقق من مقابلة إيرادات العمليات العادية للوحدة الاقتصادية مع مصروفاتها عن تلك  

  الاقتصادية في القطاع الخاص في الوقت العمليات ويعد هدف تحقيق الربح من الأهداف الاستراتيجية لوحدة  
لتقييم كفاءة الأداء الاقتصادي للوحدات الاقتصادية العامة كما أسلفنا ذكره، ويرى البعض    الذي يعد مؤشرا 

عدم النظر إلى الربح بصفته الرقمية المجردة التي تظهر في حساب الأرباح والخسائر بل المهم معرفة ربحية  
عملية ذات خطوتين    عملية تحقيق الربحفضال عما سبق فإن   .أس املال المملوكالسهم الواحد أو ربحية ر 

أولهما تتمثل في محاولة الوحدة الاقتصادية استثمار الأموال بطريقة تمكن الوحدة الاقتصادية من تحقيق أكبر  

 
محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية ، مذكرة لنيل شهادة الماستر ، فرع علوم مالية  سهام عيساوي ،5

 29(ص2015-2003ومحاسبة ، تخصص مالية المؤسسة ، جامعة ورقلة ، السنة الجامعية )
تر، شعبة علوم  ة, دقيش مختار, تأثير السيولة على ربحية شركة التامين, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماسعزالدين كريم6

 30ص(2017،2018اقتصادية تخصص اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة مستغانم ، السنة الجامعية )
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مالكيها من    عائد ممكن مع عدم التضحية بالسيولة وثانيها تتمثل في اجتهاد الوحدة الاقتصادية بشكل يمكن
 .كن دون تعرضهم لأخطار بالغةالحصول على أكبر عائد مم 

 :كما يمكن تعريف الربحية أيضا

الربحية هدف أساس ي لجميع المؤسسات وأمر ضروري لبقائها واستمرارها، وغاية يتطلع إليها المستثمرون،  
اس كفاءة الإدارة في استخدام  ومؤشر يهتم به الدائنون عند تعاملهم مع المؤسسة، وهي أيضا أداة هامة لقي

كبيرا من الإدارة المالية في المؤسسة يوجه بالدرجة الأولى نحو  الموجودة بحوزتها، لذا نجد أن جهدا    الموارد 
الممكن   العائد  عن  قيمته  تقل  ال  لأصحابها،  ممكن  عائد  أفضل  تحقيق  بهدف  للموارد  الأمثل  الاستخدام 

التي البديلة  الاستثمارات  وتعم  تحقيقه على  المخاطر،  من  الدرجة  لنفس  تحقيق  تتعرض  على  المؤسسات  ل 
 ية من خلال قرارين هما:هدفها في الربح

 :قرار الاستثمار و قرار التمويل وفيما يلي تعريف بكل من هاذين القرارين

الاستثمار للا:قرار  لها  المتاحة  للموارد  المؤسسة  استخدام  بكيفية  المتعلق  القرار  هو  الاستثمار  قتناء قرار 
موجوداتها أنواع  اويظهر   .مختلف  المتاحة  قرار  للموارد  الأمثل  التنويع  خلال  من  الربحية  في  لاستثمار 

للمؤسسة على مختلف أنواع الأصول بطريقة توازن بين الاستثمار المناسب في كل بند من بنود الموجودات 
لتمكين المؤسسة من تحقيق أفضل    دون زيادة تؤدي إلى تعطيل الموارد، ودون نقص يؤدي إلى فوات الفرص 

 .ممكن دون التضحية بالسيولةعائد 

التمويل اللازمة :قرار  الأمور  على  منها  الحصول  سيتم  التي  المصادر  اختيار  بكيفية  المتعلق  القرار  هو 
 .للمؤسسة لتمويل الاستثمار في موجوداتها

موال )من ديون وحقوق مالكين( بشكل  وينعكس أثر القرار التمويلي على الربحية من خلال ترتيب مصادر الأ
ر عائد ممكن وذلك من خلال الاستفادة من ميزة التوسع في  مكن أصحاب المشروع من الحصول على أكبي

 الاقتراض الثابت الكلفة ولكن دون تعرضهم للأخطار التي يمكن أن تنتج عن المبالغة في الإقراض.

 :هدف الربحية

الأهداف الأ الربحية من  لتحقيعتبر هدف  الشركات وهو ضروري  لجميع  واستمراريتها كما  ساسية  بقاءها  يق 
دف تحقيق الربح من الأمور الأساسية التي يتطلع إليها المستثمرون ومؤشر هام للدائنين وأداة هامة  ويعتبر ه

 يقل لقياس كفاءة الشركة في استخدامها مواردها وتعرف الإدارة المالية الربح على أنه ذلك المحصول الذي لا
 والتي تتعرض لنفس درجة المخاطر  تي يتم تحقيقها في المشاريع المماثلةفي مستواه عن مستوى الأرباح ال
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ولتحقيق هدف الربح لابد للمدير المالي أن يحصل على الأموال المطلوبة بأقل ما من التكاليف والمخاطر  
ق عائد لا يقل في مستواه عما يستطيع  واستثمار هذه الأموال بطريقة تمكن الشركة وكوحدة واحدة من تحقي

تحصيله   )مالكيها(  فيها  الأسهم  من  أصحاب  درجة  لنفس  تتعرض  أخرى  مشاريع  في  أموالهم  استثمار  من 
 .المخاطر

على  والخدمات  السلع  من  الشركة  مبيعات  قيمة  زيادة  الأول عن  هو  المحاسب  لدى  الربح  ويعتبر إصلاح 
يساو  فالربح  الخدمة،  أو  السلعة  إنتاج  في  المستخدمة  الإنتاج  عوامل  منها تكاليف  مطروحا  الإيرادات  ي 

مدخلان لتحديد صافي الربح  وهناك   )التكاليف) أي ما يسمى بمبدأ مقابلة الإيرادات والتكاليف في المحاسبة
 :بموجب هذا المبدأ

وبموجب هذا المدخل تعتبر كل عناصر   مدخل صافي الربح الشامل )صافي الربح بعد الفوائد والضرائب( :
تشغيلية مثل    ر ضرورية لتحديد صافي الربح سواء أكانت عناصر تشغيلية أو غيرالإيرادات والتكاليف عناص

الأرباح التي تتجنيها الشركة من موارد لا علاقة لها بالعمل الذي تقوم به أو التكاليف التي تكبدها مجال ال  
رض لها عند بيعها  الذي تقوم به مثل الأرباح التي تتجنيها أو الخسائر التي تتع  عالقة لها بالعمل الأساس ي 

 7.أصل ثابت أو تسويات خسائر السنوات السابقة 

 الفرع الثاني: مؤشرات الربحية 

تستخدم نسب الربحية لتقييم قدرة الشركة على توليد الأرباح من دورة الاستغلال مقارنة بالنفقات وغيرها من  
اءة الادارة )المسيرين( في استخدام  ف التي تكبدتها الشركة خلال فترة من الزمن، وهي أداة لقياس كفالتكالي

وب بكفاية  المتاحة  الربحية  الموارد  لقياس  مؤشرات  عدة  وهناك  للمؤسسة  الكلي  الأداء  على  الحكم  التالي 
 وسنتطرق الى بعض منها كما يلي: 

 معدل العائد على حقوق الملكية:-أ 

وال الملاك، وقدرة هذه الأموال على يقيس معدل العائد على حقوق الملكية مدى كفاءة الادارة في استغلال أم
ر لقياس ربحية الدينار الواحد للمستثمر، حيث يدل ارتفاع هذا المعدل على  توليد الأرباح، وبالتالي فهو مؤش

الا أن هذا المؤشر غير ملائم اذا ارتفعت    كفاءة الادارة في استغلال الأموال لضمان عائد مرضي للملاك ،

 
تر، شعبة علوم اقتصادية تخصص  , تأثير السيولة على ربحية شركة التامين, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماسعزالدين كريمة7

 38 35ص(2017،2018اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة مستغانم ، السنة الجامعية )
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لى لك الى تحجيم الوعاء الضريبي، وينعكس ذلك على مصداقية معدل العائد عأسعار الفائدة، فقد يؤدي ذ
 8حقوق الملكية الذي يكون مرتفعا بسبب تضخمه وتعطى العلاقة لحساب هذا المؤشر كالتالي: 

 قوق الملكية العائد على حقوق الملكية = صافي الربح / ح

 معدل العائد على الأصول:  -ب 

الأص على  العائد  معدل  الربحيةيعتبر  مقاييس  من  مقياس  وحجم    ول  الأرباح  بين  العلاقة  عن  يعبر  حيث 
الأموال المتاحة للإدارة وهو يقيس القدرة على تحقيق الأرباح من الأموال المتاحة للإدارة بغض النظر على  

الأ يعكس  فهو   ، تمويلها  التمويلية  طريقة  الأنشطة  يعكس  ولا   ، للمؤسسة  والاستثمارية  التشغيلية  في  نشطة 
 ربحية المؤسسة . 

 ويحسب هذا المؤشر بالعلاقة التالية: 

 معدل العائد على الأصول : صافي الربح / متوسط اجمالي الأصول 

 العائد على حقوق المساهمين:  -ج

تقيس هذه النسبة مقدار العائد الذي تحققه الشركة للمساهمين ، أذ تعتبر من أهم النسب التي تساهم بالقرارات  
الخاصة بملاك الأسهم ، فالملاك يتطوعون الى زيادة هذه النسبة والذي يعرف أيضا باسم العائد  الاستثمارية  

والذي    ، الصافية  القيمة  المعلى  الربح  مقدار  لقياس  المساهمين  يستخدم  حقوق  من  مئوية  كنسبة  تحقق 
ربح الذي يحصل  العاديين اذ يمكن حسابها بقسمة صافي الربح على اجمالي حقوق الملكية. ويظهر معدل ال

على   النسبة  هذه  وتدل  أموالهم،  واستثمار  توظيف  بسبب  يواجها  التي  المخاطر  عن  كمردود  المالكين  عليه 
 ط الادارة مدى نشا

هي هنا  النظر  يجعل    ووجهة  مما  الأرباح  توليد  على  الشركة  قدرة  تقيس  التي  هي  التشغيلية  النواحي  أن 
 9نة معينة بنتائج سنوات أخرى لنفس الشركة عملية ممكنة. المقارنة مع شركات أخرى أو مقارنة نتائج س

القروض  على  الشركة  اعتماد  زيادة  حالة  في  تزداد  وقد  المساهمين  أموال  تشغيل  بال  في  عنها  شكل  ويعبر 
 10التالي:

 
عزالدين كريمة, تأثير السيولة على ربحية شركة التامين, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر، شعبة علوم اقتصادية تخصص  8

 42(2017،2018ة )اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة مستغانم ، السنة الجامعي
 

 40ص سبق ذكره مرجع9
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 المساهمين  اجمالي حقوق / صافي الربح  =العائد على المساهمين 

 الفرع الثالث : معايير قياس الربحية

 اس الربحية: معايير لقي هناك ثلاث 

الارادية:- القوة  هي قدرة الشركة على توليد الأرباح من العمل الأساسي الذي تقوم به ، وهي عبارة    مفهوم 
عن قدرة المبيعات  على توليد أرباح تشغيلية من أصولها العاملة الملموسة على توليد المبيعات وهي تقيس 

توليد أرباح تشغيلية من   الشركة على  تدخل  قدرة  التي  الملموسة أي الأصول  العاملة  العمل أصولها  ضمن 
  ، الاختراع  براءة   ، الشركة  شهرة  الأجل،  قصيرة  الاستثمارات  منها  يستثنى  أصول  وهي  للشركة  الأساسي 

 مصاريف التأسيس والعلامة التجارية. 

بح التشغيلي ( ويعبر  ان القوة الارادية تساوي معدل دوران الأصول العامة مضروبا في الحافة ) هامش الر 
د المبيعات الملموسة ثم حسابها بعد طرح  اصطلاح معدل توازن الأصول العاملة عن قدرة الأصول على تولي

امش الربح التشغيلي و الحافة  تراكم الاهتلاك من هذه الأصول على توليد الأرباح فيعبر عنه باصطلاح ه
تولدها قيمة الأصول العاملة وكلما زادا حجم الربح تولده    ومن الطبيعي أنه كلما زادا عدد قيمة المبيعات التي

 رة الشركة توليد الأرباح أو قوتها الارادية. المبيعات كلما زادت قد 

الأول:- الا   المعيار  تول يالقوة  على  الشركة  قدرة  بها  ويقصد  مدخل  رادية  على  وتستند  التشغيلية  الأرباح  يد 
 ويحسب بالعلاقة التالية:  الأرباح التشغيلية صافي الربح الناتج عن

 هامش صافي الربح التشغيلي  Xالأصول العاملة  معدل دوران

الاستثمار على  العائد  : يسمى أيضا العائد على الأصول وهو من المقاييس المهمة لقياس الربحية  مفهوم 
الربح   صافي  ويساوي  الشامل  الربح  مدخل  على  يعتمد  وهو  عام  بشكل  الشركة  لتقييم  كذلك  بعد ويستخدم 

العلاقة ويقيس  الأصول(  مجموع   ( المستثمرة  الأموال  مجموع  على  مقسوما  الضرائب  و  الربح    الفوائد  بين 
صول ) بغض النظر عن  الصافي بعد الفوائد و الضرائب وحجم الأصول أي مدى قدرة قيمة المستثمر في الأ 

ئد والضرائب وبذلك فانه يعكس كفاءة  الطريقة التي يتم بها تمويل الأصول ( على توليد أرباح صافية بعد الفوا
 أنشطة العمليات والأنشطة التمويلية.

 
العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية في شركات التأمين العاملة في الأردن ، مذكرة   بهيرة محمد سعيد عبد الفتاح ، 10

تخرج لنيل شهادة الماجيستير، كلية الأعمال تخصص المحاسبة والتمويل ،جامعة الشرق الأوسط ، السنة الجامعية  
 36ص (2013-2014)
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و ويسمى أيضا العائد على   ستند على مدخل صافي الربح الشامل: العائد على الاستثمار ويالمعيار الثاني-
 لتالية : المهمة لقياس الربحية ويستخدم لتقييم الشركة بوجه عام ويحسب بالعلاقة االأصول وهو من المقاييس 

 مجموع الأموال المستثمرة ) مجموع الأصول(  /مدخل صافي الربح الشامل = صافي الربح بعد الفوائد  

: الملكية  حقوق  على  العائد  ا بالعائد على أموال المساهمين أو أصحاب المشروع أو ويسمى أيض  مفهوم 
شاطات التشغيلية والتمويلية وعندما لا  العائد على القيمة المضافة و يأخذ هذا المقياس بعين الاعتبار أثر الن

على  العائد  معدل  الملكية   حقوق  على  العائد  على  معدل  فان  الشركة  مال  رأس  هيكل  في  ديون  يوجد 
 الأصول.

 العائد على حقوق الملكية ويستند أيضا على مدخل صافي الربح الشامل. المعيار الثالث:-

 وق المساهمين لي حقاجما /العائد على حقوق الملكية = صافي الدخل 

: والضرائب(  الفوائد  قبل  الربح  )صافي  التشغيلي  الربح  صافي  نأخذ   مدخل  فإننا  المدخل  هذا  وبموجب 
ف التشغيلية فقط بعين الاعتبار لأنها تمثل العوامل المهمة في تحديد صافي الربح، عناصر الإيرادات والتكالي

التي  هي  التشغيلية  النواحي  أن  هي  هنا  النظر  يجعل    ووجهة  مما  الأرباح  توليد  على  الشركة  قدرة  تقيس 
 11كنة. عملية ممالمقارنة مع شركات أخرى أو مقارنة نتائج سنة معينة بنتائج سنوات أخرى لنفس الشركة 

أسعار البضائع وتكاليف انتاجها    –التكاليف التشغيلية    –مدخل صافي الربح التشغيلي= ) صافي المبيعات  
 . x100الربح التشغيلي / الايرادات (   =x100( / الايرادات ( 

 

 المطلب الثالث: علاقة هيكل رأس المال بالربحية في شركات التأمين 

ركزت على دراسة و تحليل العلاقة بين هيكل رأس المال و قيمة الشركة و من خلال هذا   هناك عدة نظريات 
 المطلب سوف نتطرق الى أهم النظريات 

 (  M&M)  التبادل  نظريةالفرع الأول: 

( من خلال  Modigliani and Millerفمن أوائل من قام بدراسة أثر هيكل راس المال على قيمة الشركة )  
و التي لخصت عدم وجود هيكل رأس المال أمثل للشركات ضمن مجموعة من    1958دراستهما في عام  

ف معاملات, و  كاليعدم وجود كل من سوق كفؤ, ضرائب, و ت  -, منها الافتراضات التي قامت عليها الدراسة
تكاليف افلاس, لكن يوجد تكافئ في تكاليف الاقتراض بالنسبة للشركة و المستثمرين, و أخير لايوجد تأثير  

 
، تأثير السيولة على ربحية شركات التأمين ، مذكرة لنيل شهادة الماستر ، شعبة علوم اقتصادية ،  عزالدين كريمة ، 11

 45ص (،2018-2017تخصص اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة مستغانم ، السنة الجامعية )
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تعتبر مستقلة عن   للشركة  السوقية  القيمة  الفوائد و الضرائب. كما أن  الشركة قبل خصم  للدون على أرباح 
عام   في  و  التمويلي,  الأ  1963هيكلها  الباحثان  الا وضح  الوفر ر  خلال  من  الدخل  على  للضريبة  يجابي 

 12ي من شأنه رفع القيمة السوقية للشركة.ذ الضريبي الأمر ال

 الفرع الثاني: نظرية المفاضلة  

ذي افترض انه في الكفاءة التامة  و ال  1977سنة     Myersتنطلق هذه النظرية من الأبحاث التي قام بيها  
فلاس, و عدم وجود كذلك الضرائب قام ببناء نموذج و توصل إلى  الا  للأسوأ و عذم وجود تكلفتي الوكالة و

نتيجة مفادها استقلالية قيمة المؤسسة عن الهيكل المالي, و في حالة وجود تكلفة الإفلاس فلها تأثير على  
 13قيمة المؤسسة .

 الفرع الثالث: نظرية الوكالة  

بين الموجودة  المتضاربة  المصالح  على  النظرية  هذه  مباشرة    ترتكز  علاقة  لهم  الذي  المتعاملين  مختلف 
يء الذي ينعكس بالضرورة على اختيار الهيكل المالي و بما يخدم مصالح كل طرف, و يرجع  بالمؤسسة الش

ذلك من خلال  و    1976سنة    &jensenmeellingاكتشاف هذه النظرية الى الأعمال التي قام بيها كل من  
يؤ  الذي  الأمثل  التقاعد  خصائص  الأتقديم  لجميع  التعاقدية  بالالتزامات  الإيفاء  الى  ثم  دي  من  و  طراف 

 14تخفيض حالة عدم التأكد و إختيار الهيكل التمويلي المناسب.

 

 

 

 

 

 

 

 
ي الأردن ، مذكرة  شركات التأمين العاملة ف بهيرة محمد سعيد عبد الفتاح ، العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية في 12

تخرج لنيل شهادة الماجيستير، كلية الأعمال تخصص المحاسبة والتمويل ،جامعة الشرق الأوسط ، السنة الجامعية  
 42(ص 2013-2014)

الية رشيد حفصي: العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات الخدماتية المدرجة في بورصة الخرطوم للأوراق الم13
 2018, الجزائر, الوادي, مجلة رؤى اقتصادية, جامعة 2016-2014خلال الفترة 

 كره  ذ سبقالمرجع  14
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 

على   الاطلاع  تم  الموضوع  دراستنا  خلال  الكتب من  وكذلك  المنشورة  وغير  المنشورة  المذكرات  من  العديد 
 تباط بالموضوع.كتب والمجلات وقد تم تلخيص ما جاء في بعض الدراسات التي لديها ار وكذلك ال

 بينها دراسات عربية وأخرى أجنبية وهي كالتالي: من 

 الدراسات باللغة العربية  المطلب الأول :

ثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في بورصة  علي القضاة ، ناصر حمدان: أ   \1
 مان للأوراق المالية ) دراسة تحليلية ( ع

اختبرت هذه الدراسة أثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق  
( وعددها  نماذج  13المالية  باستخدام  زمنية  لفترة  مصرفا  الثابت(  المربعات التأثيرات  وطريقة  والعشوائية   ة 

(panel data  )1991-  2010  .    فرضيات لاختبار  الجدولية  البيانات  تحليل  الدراسة  هذه  واستخدمت  
الدراسة . وقد أظهرت النتائج أن هيكل رأس المال مقيسا بنسبة المطلوبات الى الموجودات لها تأثير ايجابي  

(GLSالصغرى العامة  وذو )    . دلالة احصائية على أداء المصارف الأردنية مقيسا بالعائد على الموجودات
قوق الملكية  الى الموجودات  والعائد على حقوق الملكية ، ونصيب السهم من الأرباح الصافية . وأما نسبة ح

ثير سلبي وذو  فقد أظهرت النتائج بأن لها تأثير ايجابي وذو دلالة احصائية على العائد على الموجودات ، وتأ
والع الصافية  الأرباح  السهم من  نصيب  على كل من  احصائية  بينما حجم  دلالة   ، الملكية  على حقوق  ائد 

 ائية على أداء المصارف الأردنية.المصرف كان له تأثير موجب وذو دلالة احص

التأمين  \2 والربحية لشركات  المال  بين هيكل رأس  العلاقة   : الفتاح  في    بهيرة محمد سعيد عبد  العاملة 
 الأردن.

المال ) المتمثل في نسبة المديونية الى مجموع    تهدف الدراسة الى استكشاف طبيعة العلاقة بين هيكل رأس
الملكية    الأصول على حقوق  العائد  و  الأصول  على  العائد  في  المتمثلة   ( الربحية  النسب  من  ومجموعة   )

ف العاملة  التأمين  لعدد من شركات  الربح  العلاقة خلال وهامش صافي  أتجاه هذه  و  قوة  وبيان   ، الأردن  ي 
 .  2012-2009الفترة  

است  تتم  المتغير  خدام  بين  العلاقة  لتقدير  الانحدار  ومعامل  الثنائي  بيرسون  بمعامل  المتمثل  الارتباط  حليل 
مالية لعدد المستقل ) نسبة المديونية الى مجموع الأصول ( والمتغيرات التابعة ) نسب الربحية ( من القوائم ال

 .2012الى عام   2009م من شركات التأمين العاملة في الأردن ولفترات زمنية ممتدة من عا 
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نتائج الدراسة وجود علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية بين هيكل رأس المال ومعدل العائد على   من أبرز 
لشركات   عكسية  علاقة  كانت  الربح  وهامش صافي  المال  رأس  هيكل  وبين  توجد  الملكية  لا  ولكن  التأمين 

ا ومعدل  المال  رأس  هيكل  بين  احصائية  دلالة  ذات  الأداء علاقة  أن  على  يدل  وهذا  الأصول  على  لعائد 
 يتأثر بالهيكل التمويلي وفق استخدامه ضمن شروط محددة.  الربحي لشركات التأمين في الأردن

لهيكل رأس المال ) دراسة تحليلية حمزة الزبيدي وحسين سلامة : اختبار أثر بعض العوامل المحددة    \3
 (  2007-2003ية ) للشركات المدرجة في السوق المالية السعود

الشركات   في  المال  رأس  لهيكل  المحددة  العوامل  من  مجموعة  أثر  اختبار  والتحليل  بالدراسة  البحث  تناول 
ال أتبع  البحث  هذا  أهداف  ولتحقيق  السعودية،  المالية  السوق  المدرجة في  التحليلي  المساهمة  المنهج  باحثان 

التالية: )الأص المالية  المتغيرات  نموذج اعتمد  السيولة ،  وفق  الربحية ،  المخاطرة ،  الحجم ،  الملموسة،  ول 
 المال ممثلا بالرفع المالي مقاسا بنسبة الديون طويلة الأجل الى مجموع الأصول. الزكاة ( وهيكل رأس 

شركة مساهمة    92توفرت عنها البيانات المتماثلة من مجموع  شركة مساهمة ،    64تكونت عينة الدراسة من  
 ( ، وقد مثلت هذه الشركات ثلاثة عشر 2007  –  2003ق المالي السعودي وللفترة )، تكون محفظة السو 

لغرض التحليل والاستنتاج   ثم ترتيبها في    –مشاهدة رقمية    320قطاعا مختلفا ، وبذلك توفر أمام الباحثين  
ض العوامل  ( وتوصل الباحثان الى جملة من الاستنتاجات  ابرزها تأثير بع   panel data)  لوحة البيانات  

هي على   ) والربحية  والحجم  الملموسة  الأصول   (  : الشركات مثل  في  المالي  بالرفع  مقاسا  المال  رأس  كل 
تأثير متغيرات النموذج مجتمعه في صي اغة هيكل  المساهمة  السعودية وتكمن أيضا هذه الاستنتاجات في 

في الشركات المساهمة السعودية نحو    بالمئة ، وضعف الاتجاه لدى الادارات  24رأس المال وتفسر ما نسبته 
 دة.الاعتماد على الرفع المالي لأسباب متعد 

 : الدراسات باللغة الأجنبية   المطلب الثاني

1\  .T. velnampy. J. AloyNiresh  :The relationship between Capital Structure 
and Profitability  

المؤ  القرار الحيوي لأن ربحية  القرار. يعد الاختيار واقرار هيكل رأس هو  بهذا  تتأثر مباشرة  لاستخدام  سسة 
الرعاية   تقديم  يجب   ، ثم  ومن   . للشركات  المالية  للاستراتيجية  الرئيسية  العناصر  أحد  المال  لرأس  الناجح 

لمناسبة والاهتمام أثناء تحديد قرار هيكل رأس المال . الغرض من هذه الدراسة هو تحقيق في العلاقة بين  ا
الى    2002س المال وربحية عشرة بنوك سريلانكية مدرجة خلال فترة الثماني سنوات الماضية من  هيكل رأ
ط لمعرفة العلاقة بين المتغيرات .  البيانات باستخدام الاحصاء الوصفي وتحليل الارتبا  ، وقد تم تحليل  2009

ثناء الارتباط بين الدين الى  تظهر نتائج التحليل أن هناك علاقة سلبية بين هيكل رأس المال والربحية باست
بالمئة من اجمالي    89حقوق الملكية والعائد على حقوق الملكية . علاوة على ذلك ، تشير النتائج الى أن  
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سريلانكا ممثلة بالديون ، مما يؤكد حقيقة أن البنوك هي مؤسسات عالية  الأصول في القطاع المصرفي في  
ودائني القروض ومخططي السياسات لصياغة قرارات سياسية أفضل  التوجه . قد توجه نتائج الدراسة البنوك  

 فيما يتعلق بهيكل رأس المال .

2\  The effect of capital structure on profitabilityAmarjit Gill . Nahum Biger . 
Neil Mathur: 

لا يمكن تجاهل العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية لأن التحسن في الربحية ضروري لاستمرارية الشركة  
المدى الطويل ، تسعى ه نتائجعلى  الى توسيع نطاق  الورقة  بتأثير هيكل    2005Abor)  ذه  يتعلق  فيما   )

تأثير ه  خدمات الأمريكية وشركات يكل رأس المال على ربحية الرأس المال على الربحية من خلال دراسة 
 التصنيع.  

لمدة    272تم اختيار عينة من   نيويورك  .وتم  2007  -2005سنوات    3شركة أمريكية مدرجة في بورصة 
استخدام تحليلات لتقدير الوظائف المتعلقة بالربحية ) المقاسة بالعائد على حقوق الملكية ( بمقاييس هيكل  

قة ايجابية بين الدين قصير الأجل الى اجمالي الأصول والربحية  وتظهر النتائج التجريبية علارأس المال ،  
في صناعة الخدمات ،وتظهر ايضا علاقة ايجابية بين الدين طويل الاجل الى اجمالي الأصول والربحية في 

مؤسسات الاقراض بناء على  المشغلين والمديرين و   \الصناعة التحويلية وتقدم هذه الورقة رؤى مفيدة للمالكين  
 دلة التجريبية. الأ

 الثالث: مايميز الدراسة عن باقي الدراسات  المطلب
 أوجه التشابه بين دراساتنا الحالية والدراسات السابقة: 

 في بعض من الدراسات السابقة التي تطرقنا اليها . دراسة العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية

 ة ة في المؤسسات الاقتصادية والماليبدراسة الحالالقيام 

 .اتباع المنهج الوصفي وأدوات التحليل المالي في العديد من الدراسات السابقة التي تطرقنا لها

 أوجه الاختلاف بين دراستنا والدراسات السابقة:

 سلطنا الضوء على مؤسسات التأمين وقمنا بدراستنا من خلال وثائقها .

في التركيز  والربحية    تم  المال  رأس  هيكل  دراسة  على  الى  دراستنا  نتطرق  ولم  خاصة  التأمين  في شركات 
 المؤسسات الاقتصادية الأخرى.
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دراسة   في  الوصفي،    باستعمال  التطبيقيةقمنا  الإحصاء  أدوات  المــــــالي،  التحليل  أدوات  من  مزيج 
برنامج استخدام  خلال  من  الاستدلالي،  من Eviews  11والإحصاء  المستمدة  البيــــــانات  ومعالجة  لتحليل 

 ــــات المالية للشركة.الكشوفـ

لل تأثير متغيرات المستقلة  بناء نموذج يفسر  نسب الربحية على هيكل  تطبيق انحدار الخطي المتعدد بهدف 
 رأس المال.

 نسبة المديونية الى مجموع الأصول ( ) اختبرنا في هذه الدراسة العلاقة بين هيكل رأس المال

العائد على الأصول و    المتمثلةوالربحية   الربح(  )في  الملكية وهامش صافي  التأمين  العائد على حقوق 
 .وبيان قوة و أتجاه هذه العلاقة
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 خلاصة الفصل:
يتعلق بهيكل رأس المال والربحية من   من خلال ما جاء في هذا الفصل فقد حاولنا أن نتطرق الى كل ما 

ن تساعدنا في اجراء الدراسة التطبيقية بطريقة سليمة بغرض  مفاهيم وعموميات بطريقة نظرية التي يمكن أ
الأساسية المفاهيم  بعض  وطرق    توضيح  مؤشراتهما  وكذا  والربحية  المال  رأس  هيكل  من  بكل  والتعريف 

المتعددة    العلاحساباتهما  تبيين  والربحيةوكذلك حاولنا  المال  بين هيكل رأس  التي    قة  النظريات  من خلال 
 توضح تلك العلاقة .   والتيتطرقنا لها 

ية و الأجنبية التي لها صلة بالموضوع  وفي الأخير حاولنا التطرق الى بعض الدراسات السابقة بلغتين العرب
 وهذا ليساعدنا في ادراك أوجه التشابه والاختلاف بينها وبين دراستنا الحالية.

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الثاني : دراسة تطبيقية 

 SAA للشركة الوطنية لتأمين
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 تمهيد: 

م مفاهيم أساسية لهيكل رأس الما و الربحية سنتطرق في هذا  تقدي السـابق إلى    الفصلبعد أن تطرقنـا في  
قياس علاقتها بهيكل رأس المال في شركة التامين  في    نسب الربحية  لإبراز دور  الفصل الى دراسة تطبيقية

SAA  2019الى  2010خلال فترة 
لربحيةو هيكل رأس  علاقة بين نسب اسعيا لتحقيق الأهداف المرجوة من هذه الدراسـة، نقوم باختبار وجود 

، من خلال تطبيق انحدار الخطي المتعدد بهدف بناء نموذج يفسر تأثير متغيرات  SAAالمال لشركة التأمين
 . هيكل رأس المالعلى  للنسب الربحيةالمستقلة 

 : مبحثينإلى  فصللذلك تم تقسيم هذا ال

 متغيرات الدراسة  مجال والمبحث الأول: 

 يل نتائج الدراسة المبحث الثاني: مناقشة و تحل
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 : مجال و متغيرات الدراسة المبحث الأول

الدراسة وذلك من   المستخدمة في  المتغيرات  الدراسة ونستعرض  المبحث سوف نعرف مجال  من خلال هذا 
مطلبين،   الدراسةخلال  مجال  يتضمن  قمنا    الأول  التي  الاقتصادية  بالمؤسسة  التعريف  به   يقصد  والذي 

بها...(بدراستنا   تقوم  التي  العمليات  طبيعة  و  عنها  لمحة  تقديم  و  :)نشأتها  وثائقها  خلال  من  ، التطبيقية 
 ت التابعة. المتغير المستقل والمتغيرا المتغيرات المستخدمة في الدراسةالتعريف ب والثاني يتضمن 

 15( saa: نبذة عن الشركة محل الدراسة) الشركة الوطنية لتأمين المطلب الأول 

المطلب    يتضمن للتأمين  هذا  الجزائرية  الشركة  تطور  و  للشركة   و   Saaنشأة  التنظيمي  الهيكل  تقديم 
 .عمليات التأمين التي تقوم بها الشركةبالإضافة إلى 

 
 Saaالشركة الجزائرية للتأمين    نشأة و تطور : الفرع الأول

في  أأنش للتأمين  الجزائرية  الشركة  بم  1963/12/12ت  مختلطة  شركة  شكل  التقنية  على  الخبرة  ساهمة 
ان و     %61اك  ذ المصرية  الجزائرية  الأموال  ه   %39من رؤوس  و  المصرية  الأموال  نظرا  من رؤوس  ذا 

 للإطارات و لهيئات ذات الكفاءة في مجال التأمينات. للإفتقار الجزائر عقب الإستقلال

و عمال جزائريين  لكن    بواسطة مؤطرين مصريين  1964بدأت الشركة في ممارسة نشاطها ابتداء من سنة  
و بدأ بدلك  1966/05/27هذه الوضعية لم تدم طويلا حيث تم جزأرة قمة الهرم و التأميم الكلي للشركة في  

 ات التأمين  إحتكار الدولة لعملي

سنة   جانفي  الجزائرية  1976في  الشركة  الدولة  أجبرت  التأمين,  أنشطة  تخصص  سياسة   نطاق  في  و   ,
سوق المحلية للأخطار البسيطة ) التأمين على السيارات , التأمين على الحياة, الأخطار  للتأمين للإستغلال ال

ركة تطبق سياسة تقريب المؤمن من المؤمن  البسيطة للحرفين كالتجار و الحرفيين (, هذه الوضعية جعلت لش
الشركة   وكالات  تواجد  في  تجسدت  التي  و  واسعة  توزيع جد  تطوير شبكة  بإنشاء و  ذلك  و  كامل  له  عبر 

مراكز للتكوين( و كل هذه الهياكل تسير من    02وحدة بما فيها المقر ,  23وكالة ,    450التراب الوطني )  
 عامل. 3800طرف موظفين يتعدى عددهم اليوم  

, تحصلت الشركة الجزائرية للتأمين على إستقلاليتها المالية و تحولت إثراء ذلك من  1989فيفري    27و في  
  1992مليون دينار جزائري ليرتفع في سنة    80ى شركة ذات أسهم برأس مالها يقدر ب  مؤسسة عمومية  إل

 
 وثائق الشركة 15
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ليصل في سنة    500الى   و  دينار جزائري  دين  2.5الى    1998مليون  , و    1999ار جزائري سنة  مليار 
 أصبحت بذلك خاضعة لمبدأ الافلاس .

اعت الشركة الجزائرية للتأمين  قامت الدولة برفع تخصص شركات التأمين , عقب هذا استط  1991في سنة  
شركة   على  يقتصر  الذي  صادرات  على  التأمين  ماعدا  الفروع  المتعددة  التأمين  عمليات  لكل  نشاطها  فتح 

CAGEX 

التي تقتضي بتحرير سوق التأمين من إحتكار الدولة    95/07, أصدرت الدولة التعليمة رقم  1995في سنة  
 وسطاء تأمين خواص  هذا ما فسح مجال لشركات التأمين بإعتماد 

 تقديم الهيكل التنظيمي للشركة   الثاني: الفرع

ظيمية أولها الوكالات و هي منتشرة  يحتوي الهيكل التنظيمي للشركة الوطنية للتأمين على ثلاث مستويات تن
على مستوى التراب الوطني للإقترب أكثر من الزبائن و الرفع من مداخيل الشركة, ثم يليها الوحدات حيث 

تموينها تش كذا  و  الرقابة  و  بالمحاسبة  يتعلق  فيما  لها  التابعة  الوكالات  من  مجموعة  على  وحدة  كل  رف 
لعام حيث يتم تجميع المعطيات و تحديد السياسة العامة لنشاط الشركة و  بوسائل العمل ثم يليها أخيرا المقر ا

 سنتطرق في ما يلي إلى توضيح ذلك : 

 أولا: المقر المركزي:

 ات أسهم و مستقلة ماليا , أما رأس مالها فهو للخزينة العمومية  \زائرية للتأمين هي شركة عمومية الشركة الج

او استثنائية بالمقر , و هو يتكون من أعضاء يتم تعيينهم من طرف  يجتمع مجلس الإدارة في دورات عادية  
عامة المسطرة و الأهداف الواجب  ) الخزينة العمومية ( , كما يهتم المجلس بتحديد السياسة المالكي الشركة  

 تحقيقها حسب تعليماتهم ) أي مالكي الشركة ( 

تخب من طرف مجلس الإدارة لمدة ستة سنوات قابلة  يتولى رئاسة مجلس الإدارة الرئيس المدير العالم الذي ين
هذا الأخير كذلك في للتجديد مرة واحدة و هو يتمتع بالسلطة التنفيذية فيما يتعلق بالتسيير و الإدارة و يساعد  

 مهامه مديرين هما:  

رة لكل أنواع  المدير العام المساعد التقني الذي يقوم بإعداد خطة شاملة لتجسيد سياسة العامة التقنية المسط 
التأمينات بما في ذلك سياسة الإعلام الالي , الرقابة, تسيير ممتلكات الشركة و الموارد البشرية التي تدخل  

 في نطاق سلطته.  

 المدير العام المساعد الإداري الذي يسهر على تسيير الإداري و المالي للشركة 
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الوحدة: وحدة جهوية موزعة على التراب الوطني كل وحدة    22تستحوذ الشركة الجزائرية للتأمين على    ثانيا: 
اكل بأكثر  تشرف على مجموعة من الوكالات التابعة لها و بهدف التخفيف من المركزية و السيطرة على المش

 فعالية و سرعة و ينقسم عمل الوحدة الى وظيفتين هم: 

 المديرية العامة و هذا من خلال مراقبة تنفيذها على مستوى الوكالات   تطبيق الأهداف  المسطرة من طرف

 : بشرية للوكالات بأنواعها الثلاثةتوفير كل وسائل العمل المادية و ال

 وكالات التابعة لها التسيير الاداري و المالي للوحدة و ال

 الوظيفة التقنية تتمثل في مايلي : 

 مراقبة صحة التسعيرات و المعايير المطبقة في الوكالات 

 إتمام و متابعة العقود الضخمة التي تفوق قدرات الوكالات 

الوكالة: للشركة    ثالثا:  التنظيمي  الهيكل  هرم  قاعدة  تمثل  هي  و   , الوطني  التراب  عبر  الوكالات  تتوزع 
التأمباع  البداية لإبرام أي نوع من أنواع عقود  التنظيمية الأخرى يعتبر  تبارها نقطة  ين , و عمل المستويات 

 إمتداد لعمل الوكالات  

 و سنوضح ذلك من خلال الشكل التالي :

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  SAAدراسة التطبيقية لشركة الوطنية لتأمين                   الفصل الثاني            
 

24 

 

 SAA(: يوضح الهيكل التنظيمي للشركة الوطنية للتأمينات 1الشكل )

 
 وثائق الشركة  المصدر:

 

 

 لثالث: عمليات التأمين التي تقوم بها الشركة الفرع ا

كغيرها من شركات التأمين ، فالشركة تقوم بمجموعة من العمليات التأمينية من خلال عقود التي تبرمها مع    
 المؤمن لهم وتتمثل في : 

 أولا: تأمين الأضرار والممتلكات

 تأمين أخطار الحريق ، الانفجار والأخطار اللاحقة.  -

 ار المياه. تأمين أضر -

 تأمين انكسار الزجاج. -

 تأمين السرقة .-
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 تأمين متعدد الأخطار السكنات.-

 تأمين أخطار المهن الصناعية والتجارية . -

 ثانيا: تأمين الأخطار التقنية 

 انكسار الآلات  -

 جميع أخطار الورشات  -

 جميع أخطار التركيب -

 معدات الورشة-

 تأمين الكوارث الطبيعية -

 الاستغلال  تأمين خسائر-

 للبناء والتركيب  تأمين مسؤولية المدنية-

 تأمين مسؤولية مدنية عشرية -

 تأمين المسؤولية المدنية للسيارات -

 سؤولية المدنية للجماعات المحلي تأمين الم-

 

 التعريف بمتغيرات الدراسة المطلب الثاني: 

و  تابع،  ومتغير  مستقلة  متغيرات  ثلاث  الدراســـة  متغيرات  الربحية اشتملـــت  في  المستقلة  المتغيرات  حددت 
الخاصة   الربح  ROA، عائد على الأصول  ROEوتمثلت في )عائد الأموال  أما  NPM، هامش صافي   ،)

 المتغير التـــــابع فتمثل في هيكل رأس المال
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 رقم يوضح متغيرات الدراسة (:2)الشكل 

 

 
 الطلبة  إعدادمن  المصدر :

 

 تابع الأول: المتغير ال فرعال

 يتمثل المتغير التابع في:

هيكل رأس المال: مصطلح يطلق على الطريقة التي تمول الشركة بيها أصولها و مشاريعها من خلال حقوق  
الملكية و المديونية ألى رأس المال, و يمكن   يتم قياسه بحساب نسبة كل من حقوق  الملكية و مديونية, و 

للشر  المالي  القياسه أيضا بحساب معدل الرفع  تكلفة رأس  بمتوسط  يترتب على حدوث أي كة, متمثلة  مال, 
 تغير في هيكل رأس المال الى تعير في قيمة الشركة  

 الثاني: المتغيرات المستقلة   فرعال

متغيرات أساسية والتي نرى أنها تساعد على    سعياً منا لتحقيق هدف الدراسة، تم الاعتماد على ثلاثة 
 بين هيكل رأس المال و الربحية  الصول ما إذا كانت هنالك علاقة

الخاصة -1 الأموال  على  أموال  ROEالعائد  على  الشركة   تحققه  التي  الربحية  معدل  لقياس  نسبة   :
 الملاك, و يتم قياسها بالنسبة التالية = صافي الربح / اجمالي الأموال الخاصة 

 خلال سنة تشغيلية كاملة . و الذي يبين صافي الأرباح التي يحققها كل دينار واحد من الأموال الخاصة 
: توضح علاقة ربح الشركة بإجمالي أصولها, و تقيس كفاءة الإدارة في   ROAالعائد على الأصول -2

سه بالعلاقة التالية  استخدام الأصول لتوليد الأرباح, و يشار اليها بالعائد على الاستثمار و يمكن قيا
 = صافي الربح / إجمالي الأصول  
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الربح   -3 صافي  تكلفة    :NPMهامش  تغطية  بعد  ارباح  من  المبيعات  تحققه  ما  نسبة  الى  تشير 
المبيعات و كافة المصاريف سواء كانت مصاريف إدارية أو عمومية أو تمويلية . و تشير أعلى  

كثر ربحية, و يلاحظ أن مجمل الربح قد يكون  نسبة مرتفعة من هامش صافي الربح إلى الشركة الأ
منخفضا بسبب ان تكلفة المبيعات لا تشمل تكاليف من التسويق    مرتفعا بينما هامش صافي الربح

و الادارية و الفوائد و القروض , و تقاس بالعلاقة التالية = صافي الربح / المبيعات و هو مقدار 
 16ل سنة الأرباح لكل دينار ينتج من المبيعات خلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
العلاقة بين هيكل رأس المال والربحية في شركات التأمين العاملة في الأردن ، مذكرة   بهيرة محمد سعيد عبد الفتاح ،16

ل تخصص المحاسبة والتمويل ،جامعة الشرق الأوسط ، السنة الجامعية  تخرج لنيل شهادة الماجيستير، كلية الأعما
 09(ص 2013-2014)
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 المبحث الثاني: مناقشة و تحليل نتائج الدراسة 
بتحليلها و مناقشتها من أجل الاجابة على    ن خلال هذا المبحث سوف نقوم بعرض نتائج دراستنا و نقومم

 الاشكالية المطروحة في دراستنا  
 التحليل الاحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة الأول: المطلب

،  مديونية و الربحيةلقياس العلاقة بين ال( بعض المقاييس الإحصائية الوصفيـــــــة  1يبين الجدول رقم )
، وقد اشتملت هذه المقاييس على مقــــــاييس النزعــــــــة المركزيـــــة  2015ولغاية    2010من سنة    التي إمتـــــدت

كالمتوسط الحســــابي والوسيط الحسابي، وكذلك بعض مقاييس التشتت مثل: الانحراف المعياري، وأكبر قيمة  
 وأقل قيمة.

 ( 2015-2010الدراسة للفترة ) تحليل الإحصــــائي الوصفي لمتغيرات(: ال1الجدول رقم )

 

 
 .11EVIEWSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على معطيات الدراسة ونتائجالمصدر: 

 

 التحليل الإحصــــائي للمتغير التابع: -
ى قيمة خلال فترة الدراسة يتراوح بين أدن  للشركةرأس المال    هيكلنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن  

رأس المال   هيكل، مما يدل على أن انخفاض  0.7454، وأعلى قيمة لهذا المتغير هي  0.6903والتي تمثل  
بــــــــــ   بلغ متوسط  بعدة مؤشرات، في حين  انحراف معياري    0.7193  بـــوالوسيط0.7215وارتفاعه متعلق  و 

 . 0.0195قدره 
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 ــــائي للمتغيرات المستقلة: التحليل الإحص -
  للمشاهدات التي تخص عائد الأموال الخاصة  ( نلاحظ أن المتوسط الحسابي1ل الجدول رقم )من خلا

، وكانت أدنى 0.0558والانحراف المعياري قدره    ,  0.1489, و نجد ان الوسيط الحسابي لها  0.1433  بلغ
 . 0.2205وأعلى قيمة له ، 0.0504قيمــــة للمشاهدات لهذا المتغير هي 

الحس  وبلغ التي تخص عائد الأصولالمتوسط  للمشاهدات  قيمته  ابي  المعياري    0.0395  ما  والانحراف 
الحسابي  0.0154قدره   الوسيط  يساوي  وكان  هي  أما،  0.0400،  المتغير  لهذا  للمشاهدات  قيمــــة  أدنى 

  لهابلغ أن المتوسط الحسابي  نجد   ، وبخصوص نسبة صافي هامش الربح0.0614، وأعلى قيمة له  0.0156
قدره  وا  0.2707 المعياري  الحسابي  0.0896لانحراف  الوسيط  أدنى     0.2758، وكان يساوي  كانت  وقد 

هي   المتغير  لهذا  للمشاهدات  له  0.1271قيمــــة  قيمة  وأعلى  انخفاض    ،  0.3992،  أن  على  يدل  مما 
 الأصول وارتفاعها متعلق بعدة مؤشرات. 

 تقدير النموذج الانحدار المتــــعددالمطلب الثاني:  

 الشروع في بناء النموذج، واختبار فرضياته، نقوم بعرض نموذج الدراسة.قبل 
 يكون النموذج المقدر لدالة الانحدار المتعدد للمتغيرات قيد الدراسة كما هو مبين في المعـادلة التالية: 

𝑪𝑺 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹𝑶𝑨 + 𝜷𝟐𝑹𝑶𝑬 + 𝜷𝟑 𝑵𝑷𝑴 + ɛ𝒕 … 
 

𝐶𝑆 رأس المال خلال الفترة المحددة؛   بهيكلعبر عنه : المتغير التابع والم 

𝛃𝟎  ( ثابت   :Intercepte  المستقل المتغير  قيمة  تكون  عندما  التابع  المتغير  قيمة  عبارة عن  وهو   :)

 تساوي صفرا؛ً 

 

𝑹𝑶𝑨  :؛العائد على الأصول 

𝛃𝟏   :ل  للمتغير المستق  لانحدارمعاملاX1  العائد  نتيجة تغير  رأس المال   كل هي، وهو عبارة عن قيمة التغير
 بقيمة وحدة واحدة، مع بقاء المتغيرات المستقلة الأخرى ثابتة؛على الأصول

 

𝑹𝑶𝑬 : ؛ العائد على الاموال الخاصة 

𝛃𝟐   :المستقل   لانحدارمعاملا في  𝑋2للمتغير  التغير  قيمة  عن  عبارة  وهو  المال،  هيكل،  نتيجة    رأس 
 بقيمة وحدة واحدة، مع بقاء المتغيرات المستقلة الأخرى ثابتة؛ اصةالعائد على الأموال الخ تغير

 

𝑵𝑷𝑴   : هامش صافي الربح؛ 

𝛃𝟑   :  المستقل   الانحدارمعامل في  𝑋3للمتغير  التغير  قيمة  عن  عبارة  وهو  المال  هيكل،  نتيجة    رأس 
 ثابتة؛  بقيمة وحدة واحدة، مع بقاء المتغيرات المستقلة الأخرى  هامش صافي الربح  تغير

ɛ𝑡  :.حدالخطـــأ العشوائي لنموذج الانحدار المتعدد 
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 :17ويرجع وجود حد الخطأ إلى عدة أسبــاب منهــا
 المتغيرات المستقلة التي يمكن أن تؤثر على المتغير التابع في النموذج؛إهمال بعض  •
 الصياغة الرياضية غير السليمة للنموذج؛  •
 نات وقياس المتغيرات الاقتصادية. حدوث خطأ في كل من تجميع البيــــا •

 تحليل الانحدار:   •
الإحصــــائي   البرنامج  على  الاعتمــــاد  المتعدد    11EVIEWSتم  الانحدار  نموذج  معلمات  لتقدير 

 والجدول التـــــالي يوضح مخرجاته:   باستعمال طريقة مربعات الصغرى،
 المربعـــات الصغرى  الانحدار المتعدد باستعمال طريقة (: نتائج2) الجدول رقم 

 

 EVIEWS 11بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي ةلب من إعداد الط المصدر :

نلاحــــظ من خلال نتــــائج تقدير النموذج بطريقة المربعات الصغرى أن المتغيرات المستقلة للدراسة تفسر  
الت79.78% معامل  بلغ  حيث  المال،  رأس  في جودة  التغير  المصحح  %79.78حديد  من  التحديد  ومعامل 
69.67%  . 

القدرة  أما   بخصــــوص المعنوية الإحصائية للمعالم يمكن الاعتماد على توزيع ستودنت للوقــــــــوف على 
إحصائية على  الاعتماد  خلال  من  وهذا  التابع،  المتغير  لسلوك  المستقلة  للمتغيرات  المحسوبة     tالتفسيرية 

(  n-k-1ودرجة حرية )  𝛼معنوية مجدولة والمستخرجة من جدول توزيع ستودنت بمستوى  ومقارنتها بالقيمة ال
 . 𝛼المحسوبة ومقارنتهــــا بمستوى معنوية   tكذلك يمكن الاعتماد على الاحتمال المرفق للإحصائية  

 
الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي، محاضرات وتطبيقات، 17

 .19، ص 2012
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 ولاختبار المعنوية الإحصائية للمعـــــاملات المقدرة نقوم بوضع فرضيتين :

𝐻0: 𝛽𝑗 =  ليس لها معنويـــــــــــة إحصائيـــــــــة                             0

𝐻1: 𝛽𝑗 ≠ 0 ; 𝑗 = 1, 2,  لها معنويـــــــة إحصائيــــــــــــــــــــــة         3,4,5

)العائد على    متغيرات المستقلةللt-Statisticنلاحظ أن القيمة الإحصائية    (2رقم )وانطلاقا من الجدول   
الربح(  ا صافي  هامش   , الأصول  على  العائد   , الخاصة  للتوزيع  لأموال  المجدولة  القيمـــــة  من  تماما  أكبر 

مستــــــوى   عند  الفرضية %5الطبيعــــــي  نرفض  ومنه   ،𝐻0  الفرضية دلالة  𝐻1ونقبل  ذات  علاقة  أيهناك 
 ابع.لدراسة والمتغير الت لإحصائية بين المتغيرات المستقلة 

أن النموذج مقبول من النـــاحية الإحصائية ويتضح هذا من خلال مستوى الدلالة (2الجدول )ر من  يظه
 .  0.05، فهي أقل من نسبة المعنوية 0.01والمقدرة )F- Statisticprob)المرفقة بإحصائية فيشر في الجدول

حيث نجد قيمة   (،  ,n-K-1,𝛼K)  المجدولة   FisherبقيمةFcوأيضا يتم مقارنة قيمة فيشر محسوبة  
Fc  أكبر من القيمة المجدولة لتوزيــــــــعFisherونسبــــــــة معنوية5و4بدرجتي حرية𝜶 =  Fc = 7.89أي𝟓%
للنموذج لها معنوية إحصائية كلية وأن  أي أن المعالم المقدرة  𝐻1ونقبل 𝐻0، ومنه نرفض الفرضية  5.19  >

 لمعنويــة الإحصائية الكلية للنموذج المقترح.لها دلالة إحصائية وهذا يدل على ا𝑅2قيمة 
( 2وبناءا عليه فإنه، يمكن كتابـــة مـعادلة الانحدار المتعدد من خلال نتائج التي تظهــر في الجدول رقم )

 على النحو التالي : 

 

لتابع، إمكانية الاعتماد على نتــــــائج تحليل نموذج الانحدار المتعدد في تفسير المتغير اولفحص مدى  
 سنقوم بإجراء بعض اختبــــارات لتشخيص القوة الإحصــائية للنموذج.

 اختبــار الارتبــــاط الذاتي بين الأخطــاء :  -
استقلال القيمة المقدرة لحد الخطأ    من بين الافتراضات الكلاسيكية لتقدير معالم نموذج الانحدار، هو

,𝒊≠𝒋  ،𝑪𝒐𝒗(𝜺𝒊∀أ في فترة زمنية سابقة لها، أي)في فترة زمنية معينة عن القيمة المقدرة لحد الخط  𝜺𝒋) =

 وإذا تم إسقاط هذا الافتراض فإن ذلك يدل على وجود ما يسمى بالارتباط الذاتي. (،  𝟎
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علاقة   وجود  لاختبار  اختبارنعتمد  على  الأخطـــاء  بين  الذاتي  يرتكز   Breusch-Godfreyالارتباط  الذي 
والذي يتوزع توزيع كاي دو، بحيث يسمح باختبار وجود ارتباط الذاتي من درجة أكبر    على مضاعف لاغرانج

 من الواحد. 

 وفي هذا الصدد فإن فرضيـــات هذا الاختبـــار هي كالتــــالي:

𝐻0: 𝑃1 = 𝑃2 = 𝑃3 =   … … . 𝑃𝑛  = الاستقلالية بين الأخطاء        0  

𝐻1: 𝑃𝑛 ≠ تي بين الأخطاء الارتباط الذا  0   
LM = 𝑛 ∗  R2 ~𝑥2

∝ P   
 هو معامل التحديد للمعادلة الوسيطية؛ :R2 حيث أن :  

𝑛  : عدد المشاهدات المستخدمة للمعادلة الوسيطية؛ 

< LMx2
∝ Pنرفض الفرضيةH0   ونقبل الفرضيةH1   أي أن هناك ارتباط الذاتي بين الأخطاء؛ 

> 𝐿𝑀x2
∝ P  الفرضية نرفضH1    ونقبل الفرضيةH0  أي هناك استقلالية تــــامة بين الأخطاء؛ 

 Breusch- Godfrey( : نتـــــائج اختبـــار 3الجدول رقم )

 

 .  11EVIEWSبالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  ةلبمن إعداد الط  المصدر:

الجدول   نتـــــــائج  خلال  من  تســــــــــاوي  نلاحــــــــظ  المحســــــــوبة  لاغرانج  مضـــــــــــــاعف  إحصــــــائية  أن  أعلاه 
2.3638 = LM = 𝑛 ∗ R2   فهي أقل تمــــاما من القيمة المجدولة لتوزيع𝑥2

∝ P   ونسبة    1أي بدرجة حريــــــة
بلغت %5معنوية   حيث  المرفقة  الاحتمالية  القيمــــــــة  تبينه  ما  من    prob=0.1242،وهذا  تماما  أكبر  وهي 

الإحصائية   العدم 0.05المعنوية  فرضية  نقبل  وبالتالي   ،𝐻0    الفرضية هن 1ونرفض  ليس  ارتباط  أي  اك 
 . الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية

 تبايــــن: لل التجانس اختبار ثبـــــات -
تب ثبــــات  هو  الخطي  الانحدار  نموذج  الافتراضـــات  بين  هذا  من  إسقاط  على  ويترتب  الخطأ،  ــــاين 

الافتراض، حدوث عدم ثبات تباين حد الخطأ، ويتم اكتشـــاف عدم ثبات تباين الخطأ بواسطة عدة اختبارات  
 . whiteواختبار ، Goldfeld-Quandt ،Gleisjer ،ARCHمنها: اختبار 
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نقو  اختبار وسوف  بإجراء  المخاطر،  whiteم  نمذجة  بكثرة في  يستخدم  يعتمد على مضاعف  الذي  والذي 
  LM. لاغرانج

 وفي هذا الصدد فإن فرضيات هذا الاختبار هي كالتـــــالي:

𝐻0: 𝑄0 = 𝑄1 = 𝑄2 =   … … . 𝑄𝑞  = تباين  التجانسلل ثبـــــــــات      0  
𝐻1: 𝑄𝑞 ≠ 0 تباين التجانسلل عدم ثبـــــات   

LM = (𝑛 − 𝑞) ∗  R2 ~𝑥2
∝ q 

< LMx2
∝ q  نرفض الفرضيةH0    ونقبل الفرضيةH1   وهذا يدل على عدم ثبات تباين الشرطي؛ 

> 𝐿𝑀x2
∝q نرفض الفرضيةH1    ونقبل الفرضيةH0   وهذا يدل على ثبات تباين الشرطي؛ 

 

 

 

 ( : نتائج اختبار تجانس التباين 4الجدول رقم )

 
 .  9EVIEWSلى معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائيبالاعتماد ع  ةلبمن إعداد الط  المصدر:

أن أعلاه  الجدول  نتائج  من خلال  إختبار  Fاختبار    نلاحظ  القيمة    و  ان  يظهران  كلاهما  كاي  مربع 
من   أكبر  الاحصائية  تجانس    0.05المعنوية  تبات  خاصية  تمتلك  الاخطاء  النمودج  ان  يعني  مما 

 𝐻1ونرفض الفرضية 𝐻0وبالتالي نقبل الفرضية العدمالتباين,

 اختبــار مدى توزيع البواقــــي طبيعيــا:  -
المتعدد هو توزيـــع الأخـــطاء طبيعيا، فهل هي كذلك؟ ولاختبار  من بين فرضيات نموذج الانحدار الخطي  

والذي قدمه كل    Jarque-Beraمدى توزيع طبيعيا توجد عدة اختبارات، حيث نستخدم أشهرها، وهو اختبار
والذي يستخدم في اختبار المشــــاهدات والبواقي لتحقق من شرط توزيع طبيعي    1987ك و بيرا"سنة  من "جا
-Jarqueوحسب هذا الاختبار يكون التوزيع طبيعيــــا عندما تكـــــون إحصائية ،  كاي دو، والذي يتبع  للبــواقي
Beraلتوزيع    أكبر الحرجة  القيمة  من  حريــــــة  𝑥2تماما  معنوية  و   1بدرجة  كانت  %5نسبة  إذا  أما   ،
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لتوزيع    قلأ  Jarque-Beraإحصائية الحرجة  القيمة  من  حريـــــة𝑥2تمـــاما  معنوية    1بدرجة    %5ونسبة 
 نتائج تلك الاختبارات:  ( يوضح2والشكل )فالتوزيع غير طبيعي، 

 Jarque-Bera(: التوزيع الاحتمالي للبواقي مع إحصائية3الشكل رقم )

 

  EVIEWS. 11ن إعداد الطلبة بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي م المصدر:

إحصائيـة   تؤكده  ما  وهذا  الطبيعي،  التوزيــــــع  شكل  أخذت  البواقي  مربعات  أن  أعلاه  الشكل  يبـــــرز 
Jarque-Bera تساو لتوزيـــع   أكبروهي  1.47ي  والتي  الحرجة  القيمة  من  حريــة  𝑥2تماما  ونسبة    1بدرجة 

 لمربعات البواقي.  ، والتي تثبت التوزيع الطبيعي0.05معنويــة 
 : تفسير ومناقشة النتائجالمطلب الثالث

إلى معرفة   الدراسة  التأمين  سعــــت هذه  الماللشركة  الربحية هيكل رأس  بين نسب  خلال   SAAالعلاقة 
 ار فرضيات الدراسة.تم استخدام التحليل المالي والإحصـائي لاختبو ، 2019-2010الفترة  

رأس المال، حيث بلغ  هيكل  المستخدمة و الربحية    مؤشرات   ج أنّ هناك علاقة قـــــوية بيننتائ ال  أوضحت 
التحديد   المصحح  %79.78معامل  التحديد  المستقل%69.67ومعــــامل  المتغيرات  أن  أي  في  ،  والمتمثلة  ة 

رأس    هيكلمن التغير في  %69.67( تفسر  ،الأصولعلى  عائد ،عائد الأموال الخاصة،  هامش صافي الربح)
 .المال

ولفحص مدى إمكانية الاعتمــــــاد على نتــــــائج تحليل نموذج الانحدار المتعدد في تفسير المتغير التـــــــابع، 
المتعدد   الانحدار  نموذج  أنّ  إلى  فخلصنا  للنموذج،  الإحصائية  القوة  لتشخيص  الاختبارات  بعض  إجراء  تم 

 بين المتغيرات المدروسة. هو نموذج صالح لتفسير علاقـــــــــة الشركة على مستوى 



  SAAدراسة التطبيقية لشركة الوطنية لتأمين                   الفصل الثاني            
 

35 

 

عائد ،    هامش صافي الربح)  المتمثلة في  الربحيةمؤشرات  إلى أن    توصلنا  المقدر  من خلال النموذج
الخاصة حيث  على  تؤثر  (  ،الأصولعلى    عائد ،الأموال  المال،  رأس  زيادة  هيكل  الأصول أن  على    العائد 

إلى    بوحدة واحدة المال ب    هيكل ارتفاع  يؤدي  الخاصة بوحدة واحدة أ وحدة، و   7.12رأس  ن زيادة الأموال 
ارتفاع  بوحدة واحدة    هامش صافي الربح، و كلما زاد  -  2.33رأس المال ب     هيكلفي    انخفاض يؤدي إلى  

 .  2.02رأس المال ب   هيكل
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 خلاصة الفصل: 

هذا   من خلال  بدور  ا  الفصلحاولنا  والمتعلقة  للبحث  الرئيسية  الإشكالية  عن  الربحيةلإجــــــابة  و  في    نسب 
لشركة المال  رأس  بهيكل  ل  علاقتها  غرداية  SAAلتأمينالوطنية  وجود  لوكالة  اختبار  تم  حيث  بين  علاقة  ، 

الربحية   و  المال  إلى    وذلك  هيكل رأس  التوصل  وتم  المتعدد،  الخطي  الانحدار  نموذج  أن  بالاعتماد على 
بين   إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  الربحهناك  الربحية)هامش صافي  الخاصة،  نسب  الأموال  على  عائد ،عائد 

 .،(هيكل رأس المالالأصول
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 الخاتمة
النظام   باهتمام كبير من طرف المحللين والباحثين وذلك كونه مجال فعال جدا في  التأميني  يحظى النشاط 
الوفاء  لها  يضمن  شأنه  من  الذي  متينة  كقاعدة  تمويلي  هيكل  بناء  التأمين  شركات  تحاول  حيث   ، المالي 

 بالالتزاماتها اتجاه عملائها وتحقيق الربح للشركة. 

المنشآت   من  غيرها  عن  يميزها  والذي  التأمين  أهداف شركات  أهم  من  الأرباح  وتحقيق  بالالتزامات  فالوفاء 
 افظة على ملاءتها المالية قدر المستطاع وذلك لأنها في سوق المنافسة .ولهذا وجب عليها المح

تمثلت هذه الدراسة في محاولة التأثيرات التي يمكن أن يخلفها الهيكل المالي  على ربحية شركات التأمين ،  
للخطر   المالي سيعرضها  هيكلها  في  أي خلل  أن  اذ  الأهمية  بالغ  الشركة  مال  هيكل راس  تقييم  و  ويعتبر 

بتقييم ودراسة هيكلها التمويلي التأمين  المالية    لتحقيق الربحية ، تقوم شركات  بشكل دوري لادراك الوضعية 
أخرى   جهة  ومن  وبقائها  تطويرها  أجل  من  لديها  القوة  نقاط  عند  الوقوف  قصد  وهذا   . الشركة  عليها  التي 

 تحاول أن تتفادى نقاط الضعف التي يمكن أن تقع فيها .

المالمن خلال ما   تأثير هيكل رأس  تسليط الضوء على مدى  تقديمه فقد حاولنا أيضا  الربحية    سبق  على 
لشركات التأمين ومن أجل الاجابة على الأسئلة الفرعية المطروحة سابقا قمنا بتقسيم الدراسة الى فصلين ،  

الما رأس  لهيكل  النظرية  الجوانب  طرح  فيه  تم  حيث  النظري  للجانب  الأول  الفصل  والربحية فخصصنا  ل 
المال وكذلك التعرف على مفهوم الربحية  والتعرف على بعض المؤشرات التي تساعدنا في تقييم هيكل رأس  

في شركات التامين وهذا جاء في المبحث الأول من الفصل وأما المبحث الثاني فقد تم فيه طرح بعص ما  
ت الاختلاف والتطابق بينها وبين الدراسة  جاءت به الدراسات السابقة التي لها علاقة بالموضوع وبيننا مجلا

 الحالية .

الثاني فهو الجانب التطبيقي وتمت فيه الدراسة التطبيقية وذلك في الشركة الوطنية وأما ماجاء في الفص ل 
للتأمين محاولين ابراز العلاقة بين هيكل راس المال والربحية للشركة الوطنية للتأمين وذلك عن طريق تطبيق  

 م المالية للشركة.ئات والنسب المالية على القوامؤشر بعض ال

 ختبار الفروض:النتائج التطبيقية و إ
 : 1الفرضية 

بين م  طرديةتـــوجد علاقة   المال  ذات دلالة إحصائية  العائد على الأصول وهيكل رأس  عدل 

المال  حيث أن زيادة،    SAAلشركة   إلى    العائد على رأس    هيكل رتفاع  ابوحدة واحدة يؤدي 

 وحدة،  7.12المال ب رأس 
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 : 2الفرضية 

علاقة   إحصائية    عكسيةتـــوجد  دلالة  المال  ذات  رأس  وهيكل  الخاصة  الأموال  على  العائد 

  نخفاضبوحدة واحدة يؤدي إلى ا  العائد على الأموال الخاصةحيث أن زيادة  ،    SAAلشركة  

 وحدة،    - 2.33رأس المال ب  هيكل

 : 3الفرضية 

لشركة    مش صافي الربح و هيكل رأس المالهادلالة إحصائية بين    ذات  طرديةتـــوجد علاقة  

SAA    ،  هيكل رأس المالرتفاع  ابوحدة واحدة يؤدي إلى    هامش صافي الربححيث أن زيادة 

 وحدة،  2.02رأس المال ب 
 التوصيات:

على  -1 القائمين  التامين اهتمام  الربحيةبتحليل    شركات  في    نسب  القرارات لأهميتها  اتخاذ 

 .ليةالما

 هيكل رأس المال أهمية تطوير النماذج الكمية كأداة علمية فاعلة لقياس  -2

العلاقة -3 البحث عن  في مجال  المالي وخصوصا  التحليل  في  مستمرة  دورات  عقد  ضرورة 

بين هيكل رأس المال و الربحية وتشجيع الموظفين بالشركة لتلقي تلك الدورات من خلال دفع 
 الحوافز التشجيعية لهم. 

من حيث    الشركاتإجراء المزيد من الدراسات في موضوع هيكل رأس المال على مختلف  -4

 مختلفة.  نسب ربحية النشاط والقطاع وباعتماد 
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 المراجع:  قائمة
 

رشيد حفصي: العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات الخدماتية المدرجة في  ( 01المرجع رقم )
, مجلة رؤى اقتصادية, جامعة ورقلة و غرداية, 2016-2014خلال الفترة  بورصة الخرطوم للأوراق المالية

 2018الجزائر, 

التامين, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر، تأثير السيولة على ربحية شركة  عزالدين كريمة,( 02المرجع رقم )
 ( 2017،2018شعبة علوم اقتصادية تخصص اقتصاد نقدي وبنكي ، جامعة مستغانم ، السنة الجامعية ) 

،مذكرة لنيل   محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصاديةراضية قربوع ، ( 03المرجع رقم )
دية وعلوم التسيير، تخصص تأمينات وتسيير مخاطر ،جامعة سكيكدة ،  شهادة الماستر، كلية العلوم الاقتصا

 (  2016،2017السنة الجامعية )

شهادة  أثر الهيكل التمويلي على أداء المالي لشركات التأمين، مذكرة لنيل  ،بالقاسم عفاف(: 04المرجع رقم)
 ( 2016-2015السنة الجامعية )الماستر، فرع علوم اقتصادية ، تخصص مالية وبنوك ، جامعة ورقلة، 

، الطبعة الأولى، دار الحامد طرق الاقتصاد القياسي، محاضرات وتطبيقاتمحمد شيخي،  (:05المرجع رقم)
 . 2012والتوزيع، عمان، الأردن،  للنشر

  

محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية ، مذكرة لنيل شهادة   سهام عيساوي ، (: 06المرجع رقم )

-2003، السنة الجامعية )الماستر ، فرع علوم مالية ومحاسبة ، تخصص مالية المؤسسة ، جامعة ورقلة 

2015) 
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 قائمة الملاحق 
 2011الى   2010 سنةSAA أصول شركة التأمين ( :  1الملحق رقم ) 
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 2011الى   2010 سنةSAA شركة التأمين   خصوم( : 2الملحق رقم )
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 2011الى   2010 سنةSAA شركة التأمين  جدول حسابات النتائج( :  3الملحق رقم ) 
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 2012لى  ا2013سنة SAA أصول شركة التأمين ( :  4الملحق رقم ) 
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 2013الى   2012سنة SAA شركة التأمين   خصوم( : 5الملحق رقم ) 
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 2012الى   2013سنة SAA شركة التأمين  جدول حسابات النتائج( :  6الملحق رقم ) 
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 2014الى   2015سنة SAA أصول شركة التأمين ( :  7الملحق رقم ) 
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 2015الى   2014سنة SAA شركة التأمين  خصوم  ( : 8الملحق رقم ) 
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 2015الى   2014سنة SAA شركة التأمين  جدول حسابات النتائج( :  9الملحق رقم ) 
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 2016الى  2017سنة SAA أصول شركة التأمين ( :  10الملحق رقم )  
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 2016لى ا 2017سنة SAA شركة التأمين  خصوم( :  11الملحق رقم ) 
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 2016الى   2017سنة SAA شركة التأمين  جدول حسابات النتائج( :  12الملحق رقم ) 
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 2019الى  2018سنة SAA شركة التأمين  أصول( :  13الملحق رقم ) 
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 2019الى  2018سنة SAA شركة التأمين  خصوم( :  14الملحق رقم ) 
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 2019الى   2018سنة SAA شركة التأمين  جدول حسابات النتائج( :  15الملحق رقم )  
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