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  الملخص

في الأردنالعاملة  شركات التأمینلالعلاقة بین هیكل رأس المال والربحیة   

  بهیرة محمد سعید عبد الفتاح :إعداد

  عبد الرحیم القدومي: إشراف الدكتور

المتمثل في نسبة ( ین هیكل رأس المال علاقة بطبیعة التهدف الدراسة إلى استكشاف        
العائد على المتمثلة في (الربحیة مجموعة من النسب و ) الى مجموع الأصولالمدیونیة 

  ROE)( العائد على حقوق الملكیةو  Return on Assets) ROA(الاصول
 Return on Equity  الارباحوهامش صافي NPM)( Net Profit Margin من  لعدد

  .2009-2012الفترة  خلالالعلاقة  ههذ هتجاوأ وبیان قوة ,الاردن العاملة فيتامین ال اتشرك
العلاقة  الانحدار لتقدیر معاملبیرسون الثنائي و  معاملالمتمثل بتحلیل الارتباط  تم استخدام

 )نسب الربحیة(ات التابعة المتغیر و ) الى مجموع الأصول نسبة المدیونیة(بین المتغیر المستقل 
لعدد من شركات التأمین العاملة في الاردن ولفترات زمنیة ممتدة من عام  المالیة من القوائم

  .2012الى عام 2009
رأس المال ذات دلالة إحصائیة بین هیكل  ایجابیة علاقة وجود من أبرز نتائج الدراسة   

معدل العائد على الملكیة وبین هیكل رأس المال وهامش صافي الربح كانت العلاقة عكسیة و 
التامین ولكن لاتوجد علاقة ذات دلالة أحصائیة بین هیكل رأس المال ومعدل العائد  شركاتل

هیكل الثر بأوهذا یدل على أن الأداء الربحي لشركات التامین في الاردن یتعلى الأصول 
  .ي وفق استخدامه ضمن شروط محددةالتمویل

كیز على العائد على حقوق الشركة بعدم التر على ضوء ھذه النتائج توصي الباحثة إدارة 
الملكیة فقط كمؤشر للربحیة لاهمیة نسب الربحیة الاخرى في اتخاذ القرارات وزیادة الكفاءة 
ویضا التقلیل من الاعتماد على الدیون في استثماراتها وتخفیض التكالیف المختلفة واعادة 



 ي 
 
 
 

   

دمات التامینیة لزیادة هیكلة الشركات الخاسرة بدمج بعض الاقسام قدر الامكان ورفع جودة الخ
  . ثقة المتعاملین والذي یؤدي لزبادة المبیعات
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Abstract  

The Relationship between Capital Structure and Profitability of the Insurance 

Companies Operating in Jordan 

Prepared by: Baheera Mohamad Saed Abd-AlFatah  

                        Supervised by: Dr. Abdelrahim Al-Qadomi 

            The study aims to find out if there is a relationship between capital 

structure (measured by the Debt Ratio) and profitability (measured by Return on 

Assets ROA, Return on Equity ROE and net Profit Margin NPM) for group of 

insurance companies operating in Jordan during the period 2009-2012. 

Correlation analysis of Person Bivariate and Regressions Analysis were used to 

estimate the relationship between the independent variable (debt ratio) and the 

dependent variables of profitability ratios.  

It has been concluded that there is a positive statistically relationship between 

capital structure and return on equity, between capital structure and Net Profit 

Margin for insurance companies, It concluded also that no significant relationship 

between capital structure and rate of return on assets, this due to specific reasons 

followed by the insurance companies need to be revealed in this study. 

On the basis of these results the researcher recommends that management should 

not to focus on return on equity only as indicator to profitability because other 

profit ratios are important in decision making and in increasing efficiency, reduce 

the dependence on debt in the investments, reduce costs, restructuring of loss-
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making companies by merging some departments as much as possible, and 

improve the provided services to gain customers' confidence which rises up sales. 
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لالفص لالأو   
 
ة عن الدراسة مقدمة عام  

  تمهید1-1 
ا اصـــحاب القـــرارات المالیـــة هـــهیكـــل رأس المـــال مـــن القضـــایا الصـــعبة التـــي یواجه یعتبـــر

فالتكلفـة المرتفعـة لـرأس المـال تـؤدي  .الأسـتثماریةالقـرارات  العدیـد مـن بسبب ارتباطه المتزامن مع

یــؤدي زیــادة الرفــع مخطــط الأســتثمار بهــا، فقــد  لأي مشــاریعالــى أنخفــاض صــافي القیمــة الحالیــة 

 .الـــى نتــائج غیـــر محســـوبة علـــى الاربـــاحالاعتمـــاد علـــى الـــدیون  فــيوســـع النـــاجم عـــن الت المــالي

  . ابي على الربحیةجالای ثرذات الاتحدید مكونات هیكل رأس المال  الىالادارة  تحتاج

 كمصـدرحقـوق الملكیـة التمویـل الـذي یعتمـد كلیـا علـى شـركات التـأمین الحصـول علـى  تفضللا 

 لایمكـن الاعتمــاد علیهــا كثیــرا وذلــك ان القـروض أقــل كلفــة لكــنرغــم  لهیكــل رأس المــال،  رئیسـي

 . )7, 2000, برایان، كویل ( قد یرفضوا تمویل هذه الشركات اذا ارتفعت مدیونیتها ینن المقرضلا

ة فـــي حالـــمثلـــة فـــي تعظـــیم ثـــروة حملـــة الأســـهم تحقـــق ادارة الشـــركة الاهـــداف الرئیســـیة المت      

 ترتیـب وجـود)  Pecking Order Theory(أذ افترضـت نظریـة . مناسـبمـالي وجـود هیكـل 

 شـركات التـامین تمویـل رورة ضـ النظریـة اذ توصـي هـذه .الشـركة تمویل لنماذج طبیعي تفضیلي

 بعـد وتلجـأ )المخصصـات+ الاهلاك+ الأرباح المحتجزة  (الذاتي التمویل طریق عن استثماراتها

 إلا المـال رأس مـن الرفـع ولا تسـتعمل التمویـل الـذاتيفـي حالـة عـدم كفایـة  الاقتـراض إلـى ذلـك

  .مصادر التمویل السابقة كافیة لحاجتهاوعندما لاتكون  استثنائي بشكل
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) الـذاتي التمویـل( للتمویـل الداخلیـة المصـادر تفضـل الشـركاتان  ) Donaldson (1961لاحظ

شـریطة  المالیـة الاحتیاجـات یغطـي لا الـداخلي تمویـلال كان إذا إلا الخارجي التمویل إلى تلجأ ولا

اذ تجـد هـذه . خطـورة افلاسـهاوعلـى زیـادة  الأربـاح توزیعـات حسـاب علـى ذلـك یكـون لا أن

الشــركات قائمـــة مـــن خیـــارات التمویـــل مـــن القـــروض البنكیـــة واصـــدار الســـندات والاســـهم الممتـــازة 

 إصـدار إلـىقـد تجـد نفسـها غیـر مضـطرة والعادیـة أو الاحتفـاظ بالمزیـد مـن الاربـاح المحتجـزة و 

 .)131, 2009, تبـر زغـود( السـلوك هذال عن مبررات الادراكر دون أخی كملجأ إلا عادیة أسهم

 Brealey and Myers) 1984 and,ومـن ابـرز الدراســات التـي اشـارت إلــى هـذا التفضـل

1996  ( (1988,James and Wier) و (1998,Pinegar and Wilbricht)  والتــي

مـــــن اجـــــل العملیـــــة  التمویـــــل وبســـــرعة مرونـــــة الحصـــــول علـــــى منهـــــا شـــــارت إلـــــى عـــــدة اســـــبابا

التمویــل الــداخلي  و. الاسـتثماریة مــع الاحتفــاظ بخیــار الحصــول علـى التمویــل الخــارجي للمســتقبل

عـدم تماثـل بالاضـافة الـى ذلـك و , الاكتتـابرسـوم و ، والمحاسـبة، القانونیـة التكـالیفیجنـب الشـركة 

ؤدي الـى اسـتجابة الســوق یـالمـدراء والمســتثمرین حـول فـرص الشـركة الاســتثماریة  المعلومـات بـین

 هالمالي بشكل سلبي عنـد الاعـلان عـن اصـدار اسـهم جدیـدة ممـا یـؤدي الـى التقلیـل مـن قیمـة هـذ

 تكــالیف المحتمــل فــي تنفیــذ المشــاریع و التــأخیر تكــالیفولتجنــب . الاصــدارات  لــدى المســتثمرین

ها فـــي مشـــاریع مجدیـــة ر لاســـتثما كافیـــة الاحتفـــاظ بــأموال یمكـــن للشـــركات عــدم تماثـــل المعلومـــات

  .اقتصادیاً 

 والتمویل الاستثمار قراري بین للعلاقة نموذج )(Myers and Majluf 1984 الباحثان قدم

 و الخارجین للمستثمرین متاحة غیر معلومات المتنفذین في الشركة لدى أن على افتراض یقوم
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الكافیة  المالیة المعلومات توفر عدم یؤديان  و دون المساهمین ا لمصلحةوفق تعمل الإدارة أن

 الإشارات بسبب ذلك و السوق قبل من خاطئ نحو على العادیة الأسهم تقییم إلى عن الشركة

القدامى  یهدف تعظیم ثروة حملة الاسهم, الجدید سهمالادارة عند اصدار الا اهصدت التي المالیة

   .م الجددعلى حساب حملة الاسه

 

  مشكلة الدراسة وأسئلتها 2- 1

تتمثل مشكلة الدراسة في عدم توفر دلیل ملموس عن العلاقة بین مصادر التمویل              

قد یكون ناجما عن الدور الذي یلعبه كل ومصدر هذا الغموض. المختلفة وربحیة شركات التأمین

یؤدي وجود . ءة الادارةسع للقروض، وكفادوران، والاستخدام الواالهامش الربحیة، ومعدلات  من

ب انخفاض ربحیة شركات التامین سواءً معالجة اسبا علىهذا الغموض الى عدم قدرة الادارة 

  .لاف مصادر التمویل أو ادارة الشركةختبأ فیما یتعلق

 

  :للاجابة على الاسئلة التالیة تسعى الدراسةلهذا 

یكل رأس المال ومعدل العائد على حقوق هل توجد علاقة ذات دلالة أحصائیة بین ه- 1

  ؟في الأردنالعاملة مین أالملكیة لشركات الت

هل توجد علاقة ذات دلالة أحصائیة بین هیكل رأس المال ومعدل العائد على الأصول - 2

  ؟في الأردنالعاملة  لشركات التأمین
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 ربح لشركاتوهامش صافي الهل توجد علاقة ذات دلالة أحصائیة بین هیكل رأس المال  - 3

  ؟في الأردنالعاملة التأمین 

  

   فرضیات الدراسة 3- 1

  :ه الدراسة الى أختبار الفرضیات الرئیسیة التالیةذتسعى ه

لاتوجد علاقة ذات دلالـة أحصـائیة بـین هیكـل رأس المـال ومعـدل العائـد : HO1الفرضیة الاولى 

  .في الأردنالعاملة الملكیة لشركات التأمین على حقوق 

لا توجد علاقة ذات دلالة أحصائیة بـین هیكـل رأس المـال ومعـدل العائـد : HO2الثانیة الفرضیة 

  .في الأردن العاملة على الاصول لشركات التأمین

ـــة أحصـــائیة بـــین هیكـــل رأس المـــال: HO3ة لثـــالفرضـــیة الثا  وهـــامش  لا توجـــد علاقـــة ذات دلال

  .في الأردن العاملة التأمین صافي الربح لشركات

   الدراسةأهداف  4- 1

  :ما یليیتمثل الهدف الرئیسي للدراسة فی         

 فــي الأردنالعاملــة معرفــة العلاقــة بــین هیكــل رأس المــال والربحیــة فــي شــركات التــأمین  - 1

  .2012والعام  2009خلال الفترة مابین العام 

 .والمصادر المتبعة في التمویل، لى مفهوم ومكونات هیكل راس المالالتعرف ع  - 2
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مصــــدر تحدیــــد الو العاملــــة فــــي الاردن شــــركات التـــامین  مصــــادر تمویــــل ىعلــــالتعـــرف   - 3

 .الاكثر تأثیرا على ربحیتها

  همیة الدراسةأ 5- 1

تجـاه ونـوع إ بتوضـیح طبیعـة و  تهـتمو جموعـة دراسـات سـابقة، تعد هذه الدراسـة امتـدادا لم          

ن واصـحاب القـرار یسـتثمر المیسـاعد  مما قد ،العلاقة بین هیكل رأس والربحیة في شركات التأمین

   .المناسبة التمویلفي اتخاذ قرارات 

  :تخدم هذه الدراسة اضافة الى شركات التأمین جمیع الفئات ذات المصالح ومن اهمها وقد

  معرفة قدرة الشركة على سداد اصل ب صحاب القروضأیهتم : تلك الشركات نمقرضو

لما تظهره نتائج هذه ر عدم السداد علیها لتجنب مخاط )الربا( القرض والفوائد المترتبة

  . تـأثیر هذه الدیون على عوائد الشركةمن   الدراسة

 ملیناو محت ینحالی رینفي اسهم تلك الشركات سواء منهم مستثم المستثمرون. 

 تحقیق الأرباح للشركة والعواملقدرتهم على  في الحالین ینالمستثمر  الدراسةهذه تساعد 

مكانیات تطور الشركة ونموها وبیان أثر إ و  هاالهیكل المالي لو  مستقبلا اتؤثر فیه التي

   .ذلك كله على الأرباح وقیمة الأسهم

 عداد الخطط إتساعد الدراسة إدارة الشركة  في رسم أهدافها و بالتالي : إدارة الشركة

ن تصحیح الانحرافات تمكینها م وایضا السنویة اللازمة لمزاولة نشاطها الاقتصادي
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الناتجة عن التقدم الافضل  ،اكتشاف الفرص الاستثماریة الجدیدة وا حال حدوثه

  .للمشاریع

  ةالوسطاء المالیون في بورصة عمان للاوراق المالی. 

   جهات الرقابة والاشراف على شركات التأمین مثل وزارة الصناعة والتجارة، وهیئة

 .، إتحاد شركات التامینالأوراق المالیة

  نموذج الدراسةإ 6- 1

  ةالتابع تالمتغیر المستقل                                            المتغیرا   

  

  

  

  

 

 لدراسة العلاقة بین هیكل رأس المال والربحیةإنموذج ) 1(شكل 

 

  

هیكل رأس 
نسبة  (المال 

 ) المدیونیة

العائد على حقوق 
 الملكیة

 لاصولا على العائد

 هامش صافي الربح
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   حدود الدراسة 7- 1

 شتملت هذه الدراسة على عینة من شركات التأمین العاملة في إ: الحدود المكانیة

 .ها في سوق عمان الماليؤ جة أسماالأردن والمدر 

 2009لسنوات أقتصرت الفترة الزمنیة لهذه الدراسة على ا: الحدود الزمانیة-

2012. 

   محددات الدراسة 8- 1

 علــى  والمتعلقــة فــي شــركات التــامین قلــة الدراســات الســابقة التــي تخــتص بهــذا الموضــوع

   .حد علم الباحثة

 خلال الفترة مابین  ن العاملة في الأردنشركات التأمی على عینة الدراسة أشتملت

 لم تعلن عنالشركات التي  تبعادتم اسان د بع تأمینشركة ) 22(وهي  2012-2009

  .مالیة كاملة من عینة الدراسة هابیانات

  25( لشركات التامین والبالغةشركة من المجموع الكلي  )22(عینة الدراسة تتكون( 

 .شركة عاملة في الاردن
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  صطلحات أجرائیةم 9 - 1

  ومشاریعها مصطلح یطلق على الطریقة التي تمول الشركة بها أصولها :هیكل رأس المال - أ

بحساب نسبة كل من حقوق الملكیة والمدیونیة  قیاسهوق الملكیة والمدیونیة، ویتم حقخلال من 

سط تكلفة بمتو متمثلة . بحساب معدل الرفع المالي للشركة قیاسه ایضاإلى رأس المال، ویمكن 

 .هیكل راس المال الى تغیر في قیمة الشركة في تغیر یترتب على حدوث اي، رأس المال

المصدر الأساسي للمفهوم الحدیث  Modigliani and Miller – M& M  وتعتبر نظریة

في درجة  في اعتبار ان هیكل رأس المال متمثلاً وأقتصرت هذه الدراسة  .لهیكل رأس المال

  ).نسبة المدیونیة على مجموع الاصول(ى القروض في تمویل اصولها اعتماد الشركة عل

، الشـركةسیاسـات والقـرارات التـي تتخـذها الهـي المحصـلة النهائیـة لمجموعـة : نسبة الربحیـة -ب

 روتبــین الأثــا، وتــوفر نســبة الربحیــة معلومــات تشــیر الــى مــدى فاعلیــة عملیــات وسیاســات الشــركة

). 2008،402،أنــدراوس . (ول والــدین علــى النتیجــة التشــغیلیةالمجتمعــة لجوانــب الســیولة والأصــ

  :النسب هومن هذ

ي تحققه الشركة على نسبة لقیاس معدل الربحیة الذ ):ROE(العائد على حقوق الملكیة -1

  أجمالي حقوق الملكیة / صافي الربح = ، ویتم قیاسها بالنسبة التالیة أموال الملاك

ا كل دینار واحد من حقوق الملكیة خلال سنة تشغیلیة حققهوالذي یبین صافي الارباح التي ی

  .كاملة 
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، وتقــیس كفــاءة توضــح علاقــة ربــح الشــركة بأجمــالي أصــولها ):(ROAالعائــد علــى الأصــول -2

 Return on(الإدارة في استخدام الأصول لتولید الأربـاح، ویشـار إلیهـا بالعائـد علـى الاسـتثمار 

Investments( أجمالي الأصوال/ صافي الربح = سبة التالیةبالن، ویمكن قیاسها .  

ة تشیر إلى نسبة ما تحققه المبیعات من أرباح بعد تغطی :NPM)( صافي الربح هامش-3

وتشر .تمویلیةال وأعمومیة ال وأداریة الإمصاریف  سواء كانت اریفتكلفة المبیعات وكافة المص

یلاحظ ان مجمل الربح و  ،ثر ربحیةشركة الأكالالى  من هامش صافي الربح مرتفعةاعلى نسبة 

 تكلفة المبیعات لاتشمل تكالیفان قد یكون مرتفعا بینما هامش صافي الربح منخفضا بسبب 

وهو  .المبیعات /صافي الربح = وتقاس بالنسبة التالیة، قروضالداریة وفوائد الإتسویق والن م

 .مقدار الارباح لكل دینار ینتج من المبیعات خلال السنة

  :) Theory Pecking Order( التدریجيأو الأختیار الألتقاط ریة نظ-ج 

 زعجالتي لدیها الشركات  أن علىلهیكل رأس المال التدریجي نظریة الالتقاط  توصي     

بأختیار الدیون كمصدر للتمویل، وتشیر الى ان تأثیر أستخدام الدیون اكثر من تأثیر مالي 

على حساب بقیمة المصادر  الدیونادة استخدام أستخدام حقوق الملكیة، كما توصي بزی

مع مرور الوقت فتأثیر الدیون یكون مناسبا للشركات التي لدیها عجوزات  التمویل الأخرى

  .مالیة

بـین المتعـاملین تفترض النظریة أن تكلفة التمویل تزداد بوجود معلومـات مالیـة غیـر متماثلـة و 

علـى وجـوب التـزام  وتوصـيالسـوق،  فيخرى من جهة وبین حملة الاسهم والادارة من جهة ا

ثلاثــة مصــادر، الــداخلي والــدیون  مــن المتأتیــةالشــركات بالتسلســل الهرمــي لمصــادر التمویــل 
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 اصـدار الاسـهم الجدیـدةتفضـیل الـداخلي عنـدما یكـون متـاح، باعتبـار یـتم و  .والأسهم الجدیـدة

جدیــدة  فــان  اً لمــدراء أسـهمعنــدما یصـدر ا ههـي الوســیلة الأقـل تفضــیلا لزیـادة رأس المــال لأنـ

بسـبب عـدم تماثـل المعلومـات بـین المـدراء (المستثمرین یعتقدون أن الشـركة مبـالغ فـي قیمتهـا 

ممـا یخلـق . ة اقل للإصدار الجدید مـن الأسـهمویقومون نتیجة لذلك بوضع قیم) والمستثمرین

  .حالة من عدم الوفاق بین الادارة من جهة وحملة الاسهم من جهة اخرى
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  الفصل الثاني

  الاطار النظري والدراسات السابقة  

  

  نبذة تاریخیة عن قطاع شركات التأمین 1- 2

  لیة عمل شركات التأمینا2-2  

  خصوصیة شركات التأمین 3-2

  شركات التأمین التمویل في مصادر 4-2

  مات شركات الـتأمینالتز إ 5-2

  هیكل رأس المال 6-2

  المال محددات هیكل راس 7-2

  نظریات ترتبط بهیكل رأس المال 8-2

  الجدل القائم على مكونات هیكل التمویل 9-2

  الربحیة 10-2

  س نسب الربحیةیمقای 11-2

  مبررات اختیار المتغیرات 12-2
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زمة المالیة سوء أستخدام الموارد من قبل شركات التامین واثره في الأ  13-2
  :العالمیة

  والأجنبیةالدرسات السابقة العربیة  14-2

  الدراسات السابقة عن الحالیة الدراسة مایمیز 15-2
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  الفصل الثاني

   الاطار النظري والدراسات السابقة

  :نبذة تاریخیة عن قطاع التأمین 1-2

بعة لشركة الشرق للتأمین تم تأسیس أول وكالة للتأمین وهي تا 1946في عام        

لسوق الاردني نشاطاً ملحوظاً في حقل تـأمینات السیارات وفي فترة الخمسینات شهد ا .المصریة

  .فتم تأسیس جمعیة شركات التأمین الاردنیة مما أوجد الحاجة الى قطاع قوي لنقل السیارات

محلیة و أجنبیة تامین شركة  33 هابلغ عددفعدد شركات التأمین  ازدادخلال فترة الستینات 

الى  هاتصادي في أواخر الثمانیات مما عرض الكثیر مننتیجة للركود الأقاسعار التأمین  فتدنت

الاردنیة  شركاتال التامین وأوجب رفع رأس مال 1995أستقر الحال نسبیاً لغایة عام . خسارة

ملایین دینار، وعلى أثر  400الشركات الأجنبیة الى و ملیون دینار  20والى ملیوني دینار 

 26أرتفع عدد الشركات العاملة الى من ثم و . شركات تامین جدیدة 8ذلك دخلت الى السوق 

  .شركة 27أصبح عدد الشركات  2000، وفي عام شركة محلیة وشركة أجنبیة واحدة

لعدة وذلك  2011الى  2001 مابین تراوح عدد الشركات مابین أنخفاض وأرتفاع خلال الفترة

ل قطاع التأمین، ستثمار بدشركات أنسحبت لغایات العمل في قطاع التمویل والأ منهاأسباب 

یساهم  أذماقورن بباقي الدول النامیة والمتقدمة  اذا منخفضاً  سوقالهذه الشركات في ومشاركة 

ة الفرد من دخله على من الناتج المحلي الأجمالي ومساهم %2.18 بنسبة قطاع التأمین

دخل دینار سنویا وهذه النسبة تعتبر منخفضة ولا تتناسب مع ال 69.9تجاوز التأمین لا ت
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بلغ عدد الشركات التأمین العاملة  2014في عام  .والثقافة والعصرنة التي یتمتع بها المجتمع

  2013- 2012شركات من السوق خلال عامین  3شركة وذلك بعد خروج  25في الاردن 

  .بسبب الغاء ترخیص احدهما وصدور قرار تصفیة لشركتین متبقیتین

http://www.joif.org/Default.aspx?tabid=54#a1)(  

  

  :ركات التأمینش ألیة عمل 2-2

إستثمار الأموال الفائضة عن عن  ناجمٌ شركات التأمین دور مهم في الإقتصاد ل       

وما ینجم  ساهم بشكل واضح في كیان الدولة الإقتصادي والقانونيمما، مطلوبةالتعویضات ال

 انهاعلى شركات التأمین  )2009أبوزنط، (یعرف  .التأثیر الفعال في السوق المحليمن  هعن

التأمینیة لمن ات قدم الخدمت شركةفهي  اً مزدوج اً المالیة التي تمارس دور  الشركاتنوع من 

 بشكل من المؤمن لهم، لتعید إستثمارها لمالیة أي تحصل على الأمواشركات ، كما أنها یطلبها

  .، مالیة وتأمینیةمزدوجة تأمینیة ذات سمة شركاتي إذن فه ،مقابل عائدمباشر أو غیر مباشر 

 لتحویل الناس من مجموعة لتجمیع خطة هي ان شركات التأمین ) 2006العطیر،( وأعتبر    

كما انها  المال، عالم من هاما جزءا تمثلو  الجمیع، لیتحملها الأفراد على تقع التي المخاطر

 تضمالتي و هات تعتمد علیه والج الهیئات من كثیراً و  والاستثمار للادخار ووسیلة للائتمان اساساً 

  .رالح الاقتصاد مشاریع من رئیسیا جزءالذا اصبحت شركات التأمین  العاملین ملایین

من تتخذ  لأنها) الوسطاء(دارة حركة الأموال فأحیاناً یطلق علیها إب تختص شركات التأمینو     

  . لى هذه الاموال وتنمیتهامحافظة عالذا الامر من هالمال مجالاً أساسیاً للتعامل وفق ما یتطلبة 
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   :تجمیع المدخرات، ومنح الأئتمان، والاستثمار منها وظائفعدة  وفقشركات التأمین عمل وت

الاقساط ( التأمین وثائقمن خلال بیع من المؤمن لهم  تجمیع المدخراتفتقوم ب -

 ل علىفي المستقب منها كمیة كبیرة من الاموال التي ستنفقك یكون لدیها لذبو  )التأمینیة

  . التأمینیةالمطالبات وقوع الخسارة وتنفیذ عند دین المستفی

فالنوع الأول  , مباشرالوغیر  المباشر بنوعیها في شركات التأمین الائتمانوظیفة  اما -

 یتم حیث ضمانواستخدام الوثیقة ك التأمین وثائق لحملة تمنح التي القروض في یتمثل

 المدفوعة الأقساط قیمة من نسبةك قرض ىعل والحصول التأمین لشركة الوثیقة رهن

اما . عقاریة بضمانات أخرى قروضا التأمین شركة تقدم كما الاقتراض، تاریخ حتى

الممنوح للمؤمن  الائتمانیزید من حجم  والممتلكات الأشخاص على النوع الثاني التأمین

   .قرضینلهم من قبل البنوك والم

خط  لما تمثله من التأمین اتشركل النشاط جوهر ابانه الاستثماروظیفة ینظر الى  -      

 لحملة الحقیقي الضمان يوهالتأمین التجاري، متطلبات  خسائرالدفاع الرئیسي لمواجهة 

یوفر ما یكفي من  المحصلة الأقساط مع راتالاستثما إیراد و, مستحقاته على لحصولهم الوثائق

و  ،)حالرب(فائض تحقیقو  الإداریة، اتالمصروف تغطیةو  التعویضات، لسداد اللازمة الأموال

 عدممن حالة  یرتفع الذي التأمین قسط قیمة تخفیض إلى مباشر بشكل هذه الایرادات تؤدي

 مخاطر لتنوع تبعا التأمین شركات استثمارات وتتنوع التأمین، لشركة المملوكة الأموال استثمار

   .الوثائق طبیعة مع تتناسبالتامین التي 
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اذ  الوثائق، حملةل التزاماتها بمختلف الوفاءب شركة التأمین ضمان إلى تثمارالاس یهدف     

 العائد عن یقل لا سنوي عائد لتحقیق معینة معدلاتب على استثمار الأموالتعمل شركة التأمین 

 أجور من االتزاماته تغطیة من العوائدهذه  تكفي وأن .للمساهمین السوق في السائدالسنوي 

 على تساعد مناسبة واحتیاطات والعمومیة، الإداریة مصاریفال ومختلف وعمولات ومكافآت

 مواجهة تسمیته یمكن ما وهو المالي، مركزال وتدعیم متوقعه، غیر عكسیة تقلبات يأ مواجهة

  ).121 ،ص 2003 قریاقص، حنفي،( نفسها نحو الشركة التزامات

   ,سةمو أسهم و أصول ملات و سند متلاكإبیعة الأستثمار في شركات التأمین طبثل متت

بهذه الاصول یتم عملیة الأستثمار  .برهن وقروضأوراق مالیة و  اریةعقالاصول الى تتنوع وقد 

 من التامین وانخفاض أسعار, أس المال المستثمر من جهةر ئد مرتفع على عاضمان تحقق ل

  .أخرى جهة

  : إلى الاستثمارات تصنف

وجیزة،  فترة في سائلة نقدیة إلى تحویلها توقعمن غیر الم استثمارات وهي الأجل طویلة  -

   . سنة من أكثر لمدة بها الاحتفاظ بقصد الشركة تقتنیها ما وعادة

 إلى وسهولة بسرعة تحویلها یمكن التي استثمارات وهي :الأجل قصیرة -

 أو الأعمال دورة خلال وبیعها فیها المتاجرة بقصد عادة الشركات وتقتنیها سائلة، نقدیة 

  .واحدة سنة لخلا 
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 :خصوصیة شركات التأمین 3-2

  :التأمین خصائص ممیزة تفرقه عن كثیر من المفاهیم والاعمال التجاریة الاخرى وهي یتضمن  

  :رالمخاط توزیع -1

الخسائر المالیة التي قد  لتوزیع اً جهاز  عن غیره من الخدمات والصناعات باعتباره التأمینیتمیز  

ویكون توزیع الخسائر  المؤمن لهمعدد كبیر من على  محددسبب حدث تصیب الفرد أو أسرته ب

 .بما تمثله من مصادر للاموال نیالى شركة التأم المحتملة كجزء من اقساط التامین المدفوعة

  :جهاز تعاوني -2

وجود خطر مؤمن عن  الخسارة المالیة الناشئةدفع في  التعاونب یقوم عدد كبیر من المؤمن لهم

شركة التأمین غیر قادرة على تكون  .التأمین وثائقالاكتتاب وشراء ذلك من خلال ویتم  هعلی

من اكتتاب عدد كبیر  خلال فمن ،)رأس المال(أموالها الخاصة الخسائر من تعویض جمیع 

أي ان الخسارة بشكل غیر .  قادرة على دفع مبلغ الخسارة الشركة تكونالأفراد في التأمین 

  .يتعاون زاجهل أي مثملة الوثائق جمیع ح یتشاركهامباشر 

  : رتقییم المخاط -3

لمعرفة حصة  عملیة الاكتتاب قبل وتقدیر حجم الخسائر تقییم المخاطرتقوم شركة التامین ب

عدة طرق لتقییم ویوجد  ،القسط التامیني قیمة تحدید هدفبله من الخسائر المتوقعة المؤمن 

ذا ئر السابقة وطبیعة الشئ موضع التامین فاالمبنیة على الاحتمالات ومعدل الخسا الخطر

  .یزدادالخسائر فالقسط توقعت الشركة المزید من 

  :الدفع عند وقوع الخطر -4

یكون الخطر التأمین على الحیاة في اما  ،هتحقق الخطر للمؤمن علی عند دفع مبلغ الخسارةیتم 
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سوف یحدث  نتهاء الأجلوذلك لأن الوفاة أو ا وقیت الحدوث غیر مؤكدتولكن  الحدوثمؤكد 

اما في عقود التأمین  ،في حالة حدوث الوفاة خلال فترة التامین اً الدفع مؤكدلذا یكون بالتأكید، 

تم منح أي مبلغ إلى  یحینها لا ،یحدثقد لا الخطر فالأخرى مثل الحریق أو الأخطار البحریة 

  .حامل الوثیقة

  :المبلغ المدفوع -5

فالتأمین  ,بسبب خطر مؤمن علیه فعلیاً  مة الخسارة التي حدثتعلى قیتسویة الخسائر عتمد ت

من ذلك لتجنب الاخطار الشخصیة التي قد یقوم بها  الغرضو , الخسارة ملزم في حدود مبلغ

فالدفع مستحق إذا كانت الوثیقة صالحة و ساریة  .المؤمن له من اجل الاستفادة من التأمین

  .المفعول في وقت الحدث

  :الأشخاص المؤمن لهم عدد كبیر من -6

لذا ینبغي أن یكون یتمیز التأمین بأمكانیة توزیع الخسارة المتوقع حدوثها بسهولة وبتكلفة أقل، 

لا سوف تكون تكلفة التأمین على المؤمن لهم مرتفعة اي یكون قسط او  اً عدد المؤمن لهم كبیر 

  .الاقتصادیة ىجدو الویفقد التأمین مرتفع 

  :التأمین لیست مقامرة -7

إن عقد التأمین لیس مقامرة إذ أن المقامرة تخلق احتمالاً جدیداً لم یكن موجوداً قبل      

یوجد فیه ربح للمؤمن له بل  لا وهو احتمال الربح أو الخسارة، بعكس التأمین الذيها الدخول فی

ئر لخسافالمقامرة لا تقوم بحمایة المقامر من ا .موجود قبل إجراء التأمینال رخطال هو مواجهة

 ,هبحمایة المؤمن له من الخطر المؤمن علیالتأمین یقوم  المقامرةبعكس  .والاخطار المحتملة
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التأمین یشترك المؤمن له في , الخسارة فياحتمالاً للوقوع الخطر عن قصد بل هو  یخلقفلا 

  .اني الخسارة اذا لم یقم بالتأمینوسوف یع اصلاً مقاومة الخطر الموجود بهدف 

الى  افة الى ذلك فان المقامرة تعتبر مرض اجتماعي یؤدي في كثیر من الاحیانبالاض    

ولكن . وتفكك الأسرافلاس الأفراد وزیادة السرقات والجرائم والى فساد البیوت وتشرد الابناء 

والخوف  قوم التأمین بشكل غیر مباشر زیادة إنتاجیة المجتمع من خلال القضاء على القلقی

  . والذي یؤدي الى انخفاض معدلات البطالة في الدولة و زیادة التقدم له الذي یصیب المومن

   :التأمین لیس هبة -8

قساط فالا، التأمین تكون غیر ممكنة في ولكن مقابلتعطى دون اي ات الهبمن المعروف ان 

كما ان شركة . الأمن والسلامةله وفر تمقابل أن التي یدفعها المؤمن له لشركة التامین تكون 

 قسطالحصول على ال مقابللتامین تقوم بحمایة المؤمن له من الاخطار ودفع الخسائر ا

-http://www.preservearticles.com/2012040529917/8 (.التأمیني من المؤمن له

important-characteristics-of-insurance.html(  

  

  :التأمین شركات ر التمویل فيمصاد 4-2 

  حقوق المساهمینأموال  1- 

وتتمثل في رأس المال المدفوع، والاحتیاطات الرأسمالیة التي تكونها شركات التأمین من الأرباح 

المحتجزة، إما لتدعیم مركزها المالي أو لمواجهة أي ظروف غیر متوقعة مستقبلا مثل الكوارث، 

ة، وتعتبر هذه الأموال هامش الأمان الأخیر لحملة الوثائق للحصول على مستحقاتهم التأمینی
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وتتمثل هذه الأموال في نسبة ضئیلة جدا من حجم الأموال لموجهة للاستثمار في شركات 

  .التأمین

  الوثائق حملةقساط أ 2-.

 العامة التأمینات أموال من التأمین أقساط تحصیل من المتجمعة الأموال في وتتمثل

  .الحیاة تأمینات أو

  الحیاة تأمینات وثائق حملة حقوق  - أ

یة لعملیات الحیاة ویعتبر دذا المخصص من اهم مصادر اموال التامین وهي المخصصات الفن

  على الحیاة وهو مخصص طوبل الاجل وبظداد بازدیاد اصدارات وثائق التامین على الحیاة

  العامة التأمینات أموال - ب

  : التالیة المخصصات في مصادرها أهم وتتمثل

  الساریة الأخطار مخصص –

 الساریة الأخطار لتغطیة مقدما المدفوعةیة التأمین قساطلاأ من زةالمحتج المبالغ من یتكون

 سنویة هي وثائق العامة التأمینات وثائق لأن الأجل قصیرة أموالا تعتبر الأموال وهذه .مستقبلا

  وثائق من الجدیدة الإصدارات زادت كلمافلآخر،  عام من وتتراكم تزداد أنها إلا

  .الأجل طویلة للاستثمارات مصدر إلى تتحول العامة التأمینات

  التسویة تحت التعویضات مخصص –

 الحالیة، السنة خلال وقعت التي الحوادث عن المحتجزة الأموال من المخصص هذا یتكون

المالیة  السنوات أو السنة في وسدادها تسویتها سیتم بل .بعد تسدد لم أو تسوى لم ولكنها
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طویلة  استثمارات ىإل وتتحول الجدیدة، لإصداراتا زادت كلما تتراكم الأموال وهذه التالیة،

 .بطبیعتها الأجل

  الخسارة معدلات في التقلبات مخصص - 

 عن الفعلیة الخسائر معدلات زیادة نتیجة مستقبلا، تحدث متوقعة غیر تقلبات أي لمواجهة

 قحقو  من حق وهو حدة، العامة على التأمینات فروع من فرع لكل المتوقعة الخسائر معدلات

  .الكوارث ذات الردیئة في السنوات اتجاههم التأمین شركات التزامات تزید حیث الوثائق حملة

  التأمیني بالنشاط مرتبطة غیر أموال  3-

 دیون أو معینة خسائر لمقابلة تخصص والتي فنیةال غیرال المخصصات علیها ویطلق

عادة مینالتأ لشركات المستحقة المبالغ في الأموال هذه تتمثل و معدومة  وللوكلاء التأمین وإ

 لاستثمارات اً أساسیاً مصدر  المورد هذا یعتبر دائنة جاریة حسابات أي أرصدةو  والمنتجین

  ).127-121 ص ، 2003 نفي، قریاقص،ح( .التأمین شركات

  

  :التزامات شركات التأمین 5-2

  :تد من الالتزامایعدال یوجد في المیزانیة العمومیة لشركات التامین       

 صافي مخصص أقساط غیر مكتسبة 1-

وهو المخصص الذي یجب على الشركة رصده من إجمالي الأقساط المكتتبة والذي  

 .یخص الفترات المالیة اللاحقة نتیجة وثائق تأمین ساریة المفعول
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 صافي مخصص ادعاءات2- 

 وهو المخصص الذي یجب على الشركة رصده من إجمالي الأقساط المكتتبة والذي 

  .یخص الفترات المالیة اللاحقة نتیجة وثائق تأمین ساریة المفعول

 المبلغةمخصص الادعاءات  3-

رصده والاحتفاظ به لتغطیه القیمة الإجمالیة للتكالیف المتوقعة  یتمهو المخصص الذي 

حداث وقعت قبل نهایة الفترة المالیة وتم إعلام الشركة بها خلال تلك الفترة وما زالت أعن 

  .التسویة على ان یطرح منها ما تم دفعه من قیمة هذه التكالیفتحت 

  مخصص الادعاءات غیر المبلغة 4-

رصده والاحتفاظ به لتغطیه القیمة الإجمالیة للتكالیف المتوقعة نتیجة  یتمهو المخصص الذي 

  .أحداث وقعت قبل نهایة الفترة المالیة ولم یتم إعلام الشركة بها خلال تلك الفترة

 في مخصص حسابيصا 5-

هو المخصص الذي یجب على الشركة رصده والاحتفاظ به لتغطیه الالتزامات المالیة 

  .المستقبلیة الناشئة عن وثائق تأمین الحیاة

مخصصات فنیة یتطلب رصدها نتیجة دراسة بیانات الشركة  هي :مخصصات فنیة أخرى -6

  .مخصص الأخطار الساریة من قبل الخبیر الاكتواري مثل مخصص العجز في الأقساط او

 :المجموعة التالیة من الالتزامات الثانویة يوتتمثل ف: مخصصات مختلفة 7-

 المهني مخصص دعم البحث العلمي والتدریب -

  مخصص الرسوم الإضافیة للجامعات  -

 مخصص بدل إجازات  -
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 مخصص عمولة وثائق أرباح جماعیة -

 مخصص استحقاق وثائق غیر مدفوعة -

 تأمینمخصص رسوم هیئة ال -

 مخصص تعویض نهایة الخدمة -

  صندوق دعم التعلیم والتدریب المهني والتقني -

عن طریق المتأتیة في الغالب القروض الرئیسیة  مجموع فيتتمثل : بنوك دائنة وقروض 8-

 .المختلفة البنوك

  .وهي مبالغ الضریبة عن الفترة السابقة :مطلوبات ضریبیة مؤجلة 9-

من قانون  23المادة  (.مبلغ الضریبة عن السنة الحالیةوهي  :مخصص ضریبة الدخل10- 

  )1999لسنة  33تنظیم اعمال التأمین رقم 

  

 

  :هیكل رأس المال6-2 

مكونات عن یعرف هیكل راس المال بأنه الجانب الایسر من المركز المالي، ویعبر         

إذ یمكن تمویل هذه  ،لأصول المتمثلة في الجانب الأیمنالأموال التي بموجبها یتم تمویل ا

الأصول من مصادر متعددة، مثل رأس المال، والأرباح المحتجزة، وقروض قصیرة الأجل أو 

بأنه تشكیلة المصادر التي ) 1997الهندي، ( هویعرف. 2001)السامرائي، (طویلة الأجل

على حاجتها من الأموال بهدف تمویل أستثماراتها، وتشتمل على  الشركةحصلت منها 

، سواء أكانت تلك العناصر طویلة ة والتي تتكون من الالتزامات وحقوق الملكیةكاف العناصر
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جمالي استثمارات الشركة، إبكیفیة تمویل ) 1999المیداني،(یعرفه  و. الأجل أو قصیرة الأجل

من مصادر مذكورة في الجانب الأیسر للمركز المالي، أي جانب المطلوبات وحقوق 

  .الشركة اة مصادر التمویل التي تستخدمهالمساهمین، الذي یبین كاف

على انه خلیط بین اموال الدین واموال  في مجملهاتنص لهیكل رأس المال عدة مفاهیم ویوجد

دارة الشركة ویجعل إ تضارب في المصالح بین ملاك الشركة و  یؤدي هذا الخلیط الىالملكیة 

ف بأختلاف زاویة النظر لكل من عملیة التفضیل بین مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة تختل

تفضل أدارة الشركة التمویل الخارجي لأنه أقل كلفة ویتمتع بمزایا ضریبیة  أذ ,الأدارة والملاك

أما من وجه نظر المساهمین فأنه الحصول على التمویل من خلال أصدار  ,الارباحمن تزید 

، ویمكن الدائنینتفرض من قبل  تجنب القیود التيو اسهم العادیة یمنح الشركة المرونة العالیة 

دد زیادة عان  أن یكون هناك وجود معارضة من قبل حملة الأسهم العادیة لأعتقادهم

وازنة الي علیه مهنا تأتي المهمة الصعبة للمدیر الم, همائدو عالمساهمین سوف یضعف من 

  .مابین العائد، والمخاطرة، والاستمراریة، والكلفة وتعظیم ثروة الملاك

فاستخدام المزید من  ،العائدو  تضمن الموازنة بین المخاطرتسیاسة هیكل التمویل  لذلك      

غالباً ما یصاحبه و  التي یتعرض لها حملة الأسهمة القروض كمصدر للتمویل یزید من المخاطر 

یقلل من  ة،ارتفاع في درجة المخاطر  هتوقع مرتفع لمعدل العائد على حقوق الملكیة و یصاحب

   .لاسهما هقیمة هذ

بهدف مزایا خاصة المالي بدرجة الرفع رتبطت الاشكال المختلفة لهیاكل التمویل  أ     

لتحقیق . إذا ما تمت في ظل عائد على الموجودات أعلى من تكلفة الاقتراض لشركات التأمین
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التي تتماشى مع وضعها وطبیعتها  یةوتمویل یةستثمار ا هاوضع سیاساتل تحتاج الشركة, ذلك

تحدید و  ,في السوق المالي الشركةفع قیمة ن في النهایة من تعظیم ثروة الملاك ور لتتمك

فكلما ازداد اعتماد الشركة على المصادر الذاتیة في  تي تتعرص لهاالمخاطر المجموعة من 

المصادر الخارجیة ر وتزداد المخاطر في حال اعتمادها على قلت هذه المخاطالتمویل 

  .)الدائنون(

  

  :هیكل رأس المال محددات7-2 

   :المنافسة1- 

قدرتها  قلت وبالتالي الشركة ربحیة اضانخف الىشركات التامین  بینتؤدي زبادة المنافسة      

 ربحیةال على تتوقف الدیون خدمة لأن الخاصة، للأموال وتلجأ الحصول على قروض على

  .الاقتراضلشركة على قدرة او  المنافسة بین عكسیة علاقة هناك أن أي .تمبیعاال حجم وعلى

   :المبیعات استقرار2- 

 ،)1999المیداني، ( الاقتراض ونسبة المبیعات استقرار درجة بین مباشرة  علاقة توجد    

 بأقل القروض على الثابتة تهاالتزاما دفع من ةلشركا تمكنت الاستقرار درجة زادت فكلما

  .صحیح والعكس ممكنة، خطورة

   :والنم معدل 3- 

 مختلف تغطیة في الخارجي التمویل إلى عالیة بمعدلات تنمو التي شركات التأمین تلجأ    

 .منخفض نمو ذات الأخرى الشركات عكس على التوسعیة، اتهاحتیاجا
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 :المالیة المرونة 4-

 تحدث، التي التغیرات مختلف مواجهة على ةشركال قدرة بأنها المالیة المرونة تعرف    

 التمویل أن إذ ،المختلفة ا المالیةاحتیاجاتهمع  یتلاءم بما لتمویلیةا خططها تعدیل وبالتالي

الكردي ( الملكیة أموال طریق عن التمویل من أكبر مرونة یوفر الاقتراض طریق عن

 تلائم ظروف الشركة لاقتراض بأنواع متعددة ومواعید متفاوته وبكمیات ا یتوفر .)2010

كما ان حجم اصدار اسهم جدیدة یكون ، لكیةحقوق المعن طریق بشكل افضل من التمویل 

جراءات الإصدارببر عالیا لت الاقتراض في  ن اثربالاضاقة الى ا, ر تحمل عناء وتكالیف وإ

على الفوائد التي سیتم  رأس المال، لان حق المقرض یقتصرب مقارنةً  أقلیكون  الارباح تآكل

 عكسفي الارباح الموزعة بیشارك ل الضریبة، وهو بذلك لا استیعاب جزء منها من خلا

  . الخاضعة للضریبة و توزیع لارباحالتي تؤدي الى زیادة قاعدة حقوق الملكیة 

   :الأصول هیكل 5-

 اذ تنخفض قدرة الشركة على ، للاقتراضالموجودات والطاقة الاستیعابیة  هیكلتوجد علاقة بین 

 ان وجودات مرتفعة وهذا یعنيلاقتراض عندما تكون نسبة الموجودات الثابتة الى اجمالي الما

رفع أن الشركة تتمیز بدرجة مما یعني  نسبة التكالیف الثابتة الى اجمالي التكالیف مرتفعة،

لأي تغیر  ارباحها حساسیة فارتفاع نسبة الاخطار التشغیلیة یؤدي الى ارتفاع عالیة تشغیلي

بیعات الشركة هو مصدر في هذة الحالة یرى الدائنون ان اي تغیر في م .صغیر في المبیعات

 .خطر قد یؤدي الى عدم قدرتها على سداد التزاماتها
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  :التوقیت 6-

 المصدر استخدامان التوقیت مهم في اختیار مصادر التمویل المختلفة فعلى الشركة      

 فيالجتها ومع ةمختلفال المالیة التغیرات متابعة خلال منوذلك   المناسب، الوقت في الملائم

   .لذلك لمناسبا الوقت

   :الشركة حیاة دورة 7- 

 ویختلف فالتدهور، النضج التوسع، الدخول، مرحلة :وهي أساسیة مراحل أربع إلى وتقسم     

   .فیها تكون التي المرحلة باختلاف ةشركلل المالي الهیكل

   :الشركة حجم 8- 

 الحجم ذات شركاتال أن أذ المالي، الهیكل تركیبة على كبیر بشكل ةشركال حجم یؤثر     

 تعتمد الكبیر الحجم ذات شركاتال بینما تمویلها، في الداخلیة المصادر على تعتمد الصغیر

   .الاستدانة على

  :الإدارة اتجاهات  9-

 الأول وجهتین، خلال من الإداریین باتجاهات ةشركال في التمویل مصادر اختیار یتأثر      

  .الخاصة للأموال اللجوء خلال من الخطر والثاني دانة،للاست اللجوء خلال من والتحكم السیطرة

  

   :المقرضین اتجاهات  10-

 من هو المقرض لأن ،شركةلل المالي الهیكل تركیبة تحدید في هاما دورا المقرض یلعب       

  .ةشركال تطلبها التي الاقتراض نسبة على أولا یوافق

  )\20122011لزغم، اسسات الصغیرة والمتوسطة، سمیة أثر الهیكل المالي على القرارات المالیة في المؤ (
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  :نظریات ترتبط بهیكل رأس المال 8-2

، و عن طریق نظریة الوكالة وصفهاالشركة من مجموعات من أصحاب المصالح و تم تتكون  

 . وكیل للقیام ببعض الاعمال نیابة عنهالباستخدام  الموكل ر عندما یقومتظهالتي 

ن یأخذ في اعتباره العوامل النفسیة و مؤداها أن هناك احتمالات لأن الموكل ا ىو ینبغي عل

تتعارض بعض المصالح الخاصة للوكیل مع مصلحة الموكل و بالتالي قد تعوقه عن تحقیق 

  . أهدافه

 : تعارض أهداف الموكل و الوكیل على ابرز النقاطومن 

وى رعایة وزیادة الاصول تؤثر المصالح الشخصیة لأعضاء الادارة التنفیذیة على مست - 1

فإذا كانت مكافأت أعضاء  .لشركةأن زیادة مكافأتهم تعني بالتبعیة تقلیل أصول ا الشركة أذ

قد یوجد تعارض بین فمجلس الادارة تتحدد في ضوء تحقیق الشركة لأرباح و قیمة الربح ، 

لاحتفاظ بمستوى تأدیة واجبهم نحو اظهار نتائج أعمال الشركة بشكل عادل و بین رغبتهم في ا

 . دخلهم

المساهمین و لكن في حالات كثیرة یكون قرار  ىالحسابات بتقدیم تقریرهم ال قسمیقوم  - 2

لذا قد یوجد تعارض بین من الناحیة الواقعیة، و  )مجلس الادارة(الوكیل عادة تعیینهم في ید ا

ة مع أعضاء تأدیتهم لواجباتهم بطریقة صحیحة و في نفس الوقت احتفاظهم بعلاقات طیب

اتخاذ القرارات من الموكل معرفة هذه الجوانب حتى یمكن  ىو ینبغي عل. مجلس ادارة الشركة

 . السلیمة

انهم یهمهم ثقة المساهمین في القوائم المالیة  ىفالنظریة تر  و بالنسبة لاعضاء مجلس الادارة 
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احجام  ىقد تؤدي ال التي تتم مراجعتها حیث ان شك المساهمین في نوعیة المراجعة التي تمت

  .المساهمین عن الاستثمار في الشركة

هناك عدة نظریات ركزت على دراسة وتحلیل العلاقة بین هیكل رأس المال وقیمة       

 Modigliani(  فمن أوائل من قام بدراسة أثر هیكل رأس المال على قیمة الشركة، الشركة

and Miller – M& M  ( لخصت عدم وجود والتي  (1958)من خلال دراستهما في عام

هیكل رأس مال أمثل للشركات ضمن مجموعة من الافتراضات التي قامت علیها الدراسة، 

یوجد  لكن ،وتكالیف افلاس، تكالیف معاملاتو  ،ضرائبو  ،سوق كفؤكل من عدم وجود  –منها

لدیون على واخیرا لا یوجد تأثیر ل ،تكافىء في تكالیف الاقتراض بالنسبة للشركة والمستثمرین

تعتبر مستقلة عن  للشركةكما أن القیمة السوقیة  .أرباح الشركة قبل خصم الفوائد والضرائب

وضح الباحثان الأثر الایجابي للضریبة على الدخل من ) 1963(، وفي عامهیكلها التمویلي

، وقد تم وضع هذه للشركةمن شأنه رفع القیمة السوقیة خلال الوفر الضریبي الأمر الذي 

   .نظریة على أساس عدة افتراضاتال

فكثیرا ما یطلق . للفكر الحدیث في مكونات رأس المال أساساً )  ( M&M نظریة تعتبر      

 Capital Structure Irrelevanceنظریة مبدأ عدم تأثیر بنیة رأس المال على هذه ال

Principle .ة في تحدید النظریة ان مكونات الهیكل المالي للشركة لیست مهم هذه فبحسب

  .القیمة بحسب مقدار قدرة الشركة على الكسب هقیمة الشركة ویتم تحدید هذ

رفع مالي مرتفع فالشركة التي یكون لدیها  :حساسیة حقوق الملكیةب متعلقةعامة  فرضیةیوجد 

احتمال الوقوع في ضائقة مالیة  اكبر ویكون عادة) المخاطر(تكون لدیها درجة الحساسیة 

 الرفعثانیة عن  فرضیة .التاثیر على السلوك الإداري المالي یمكن للرفع هني أنیعوهذا  ،كبیر
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. الدخل على الشركات من ضریبة تستثنى لدائنینل المدفوعات المالي ظهرت من حقیقة ان

 وضعها منذ أن رأس المال نموذج هیكلل الأساسي هاتین الفرضیتین تشكل العمود الفقري

Robichek  and Myers  التي لدیها احتمال اكبر في الحصول  فالشركات. (1966)عام

  .الأسهم أن تقوم باصداروتتوقع ازمات مالیة اقل فمن المرجح  على مزایا ضریبیة

التي یجب أن تحصل على التمویل عن  الشركةقیام  Miller أید) (1988في عام        

كن هذا قد یؤدي إلى ارتفاع ، ولمن التمتع بمزایا الوفر الضریبيتمكنت  أذاطریق الاقتراض 

 (2001)في عام  Myersثم جاءت نظریة . مخاطر الإفلاس بسبب كلفة الاقتراض المرتفعة

فإنه یجب  الشركةأنه كلما ارتفعت أرباح  :التي تتضمن والتي تنص على علاقة المبادلة الثابتة

واقع العلاقة المتمثلة  وهذا مختلف عنأن ترتفع نسبة الدین لدیها لحمایة أرباحها من الضرائب، 

  .في أرتفاع ارباح الشركة دون المحافظة على مستوى مرتفع من المدیونیة

         ) 2008- 1999، ثائر قدومي. د ،قرار التمویل وأثره على أداء الشركة(
  
   
  

  :الجدل القائم على مكونات الهیكل المالي 9-2

المفاضلة و  التنویع فرصة للشركة منحی تجانسها، وعدم التمویل مصادر وتباین إختلاف إن  

 العائد بین یخلق حالة من التوازن الذي التمویلي المزیجبهدف بلوغ و تحقیق , همانبی

 تكلفة إن .الشركة في المصلحة ذات طرافالأ مختلف بین التوفیق على ویعمل والمخاطرة،

 وكلاهما ,ةالشرك أموال ةلتركیب المحددة الأساسیة العوامل من رانیعتب المالي والرفع الأموال

 عوائد من یرفع فهو. الأخرى التمویل مصادر باقي عنبالاقتراض  التمویل خصوصیة یبرز
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 تسدیدزامها إل بسبب المالیة مخاطرها من یزید وبالمقابل .وثباته تكلفته لإنخفاض رانظ الشركة

 اختیار من الجدوى إن .المالي هاوضعراعاة م دون استحقاقها تواریخ في القرض وأصل الفوائد

على ،للشركة السوقیة القیمة على لتركیبته المحتمل التأثیر في تكمن المناسب المالي الهیكل

بالاعتبار الادوات التي تزید من كفائتها بأقل التكالیف،  وضع القرارات التمویلیة أخذة  الشركة

 على المحتملة تهاار یتأث سةار دو  المتاحة التمویل لبدائل دقیق علمي تحلیل بعد ذلك ویأتى

 ینبغي جراءإ أهم فإن عامة، وبصفة .التمویلي راالقر  محددات اهمدراسة  إلى بالإضافة ،الشركة

 الوظیفة دور تفعیل خاص بشكلو  عام بشكل الشركات في التمویل اراتر ق لترشید به المبادرة

 راراتق لاتخاذ المالیة للإدارة أكبر صلاحیات ومنح التحلیلي، دورها وتحدید ،الشركة في المالیة

 التمویل صادر لمختلف العلمي والتحلیل راسةالد نتائج علیه تفسر ما على بناءا التمویل

فیعتبر موضوع الهیكل المالي الأمثل من المواضیع المهمة التي نالت اهتمام الباحثین ، المتاحة

موذج عدة ، وقد اظهر هذا الن(1958)سنة  Miller and Modiglianiمنذ ظهور نموذج

من خلال تكلفة رأس المال،  الشركةات لدراسة اثر تركیبة الهیكل المالي على قیمة نمقار 

  .من عدمه مناسب والجدل بین المالیین ما زال قائما حول وجود هیكل مالي

  )2010, شعبان محمد, نحو اختیار هیكل تمویلي أمثل للمؤسسات الاقتصادیة (

  

  :الربحیة 10-2

ة یضروري لبقائها واستمرارها، والغا، والامر الالشركاتدف الرئیسي لجمیع اله هي         

  ویتم تحقیق الهدف من خلال قرارین ). 1995عقل، (التي یتطلع الیها المستثمرون 
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بكیفیة اختیار مصادر  قفقرار التمویل متعل. قرار التمویل وقرار الأستثمار: مهمین وهما

ل الشركة لأستثمار موجوداتها، بشكل یمكن اصحاب تمویلحصول على الاموال الازمة لا

  .المشروع من الحصول على عائد اكبر

عنصر الربحیة بالنسبة لشركة التامین تحقیق أكبر ربح او عائد ممكن من الاستثمار لا یعتبر 

 ققتا حمالمطلوبة للمال المستثمر، وكلإلا بعد أن تحقق الشركة أولاً الضمان ثم السیولة 

 كافیةشهادة و  ،السیولة والضمان ماتحتاج الیه منحققت الكافي من الارباح ستوى المالشركة 

ذا ماكان تحقیق أكبر عائد مرتبط بتقلیل الضمان او على  حسن سیاستها الاستثماریة ، وإ

نع بأقل منه والذي تبهذا العائد المرتفع وأن تق ةتضحیال تحتاج الىالسیولة المطلوبة فإن الشركة 

  .والسیولة للمال المستثمر یوفر الضمان

فالارباح المحتجزة تأتي في  ،مصادر التمویلالوفق نظریة التسلسل أما قرار الأستثمار        

وبناء علیه، یصبح من المتوقع ان . جدیدةال المقدمة، ثم تتبعها القروض، ثم أصدار الأسهم

رجة أـقل على الأموال التي تتمیز بأرتفاع معدل ربحیتها، الى الأعتماد بد الشركةتتجه 

  ).2002عبد االله والصدیق، (المقترضة، وبدرجة اكبر على الارباح المحتجزة 

، أفتراضاً أن شركة تتمتع مدیونیةوبناءعلیه، نتوقع علاقة عكسیة بین الربحیة ونسبة ال     

قبل  خارجي، وتبدأ بالدیونالبربحیة قلیلة ولدیها فرص استثماریة جیدة، ستلجأ الى التمویل 

أما أذا كانت الشركة تتمتع بربحیة عالیة ولدیها فرصاً استثماریة جیدة،  .أصدار حقوق ملكیة

  .سیؤدي ذلك الى وجود نسبة دیون متدنیة لأنها تستخدم أرباحها في تمویل الأستثمارت
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  :مقاییس نسب الربحیة11-2 

والربحیة . المالیة الشركاتأداء مقایسس الربحیة هي المرجعیة التي یتم استخدامها لتقییم        

أن بالمالك یهتم هي كلمة مهمة بالنسبة للأطراف المشاركة بشركات التأمین على حد سواء 

معرفة كیفیة أستعمال بالدائن یهتم تصبح قیمة الأسهم اكثر ارتفاعاً بما یعود علیه بالمنفعة و 

أدارة بالأدارة وتهتم  ،ل القرضالفوائد وأص الشركة مصادر الربحیة لتستطیع في المستقبل دفع

هذه النسب الادارة القدرة على أتخاذ تعطي الأصول وتحقیق الأهداف لكل من الدائن والمالك، و 

المزید من الأموال على الأستثمارات الناجحة، فنسب كیفیة أنفاق القرارات المناسبة بشأن 

شطتها التشغیلیة مقارنة بالنفقات الربحیة تستخدم لتقییم قدرة الشركة على تولید الأرباح من أن

  . زمنیة محددةوالتكالیف التي تتكبدها خلال فترة 

وهي أیضاً أداة هامة لقیاس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجودة بحوزتها بكفایة، وتدل 

 نسب الربحیة التي لها قیمة أعلى مقارنة بالفترات السابقة، أن الشركة تحقق زیادة في المبیعات

وبالتالي زیادة في الأرباح، وسیتم التركیز على العائد على الاصول والعائد على حقوق الملكیة 

  .هامش صافي الربحو 

  

 )(Return on Assetsالأصول العائد على  .1

من جمیع  الشركة الذي تحققةربح لاسبة تبین ن المالیة التي النسبة هو الأصول العائد على

 بأنه ایضا ویعرف .بح الناتج من استثمار دینار واحد في الاصولاي مقدار الر  ها المالیةموارد

 للشركة الدخل قائمةمن مشتق  صافي الدخل -لإجمالي الأصو  مقسوما على الدخل صافي
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 الذمم المدینة النقد و (تشملو  قائمة المركز المالي الأصول من تتم قراءة -. الضرائب بعد

 الافضل دارةمؤشر للاعلى الاصول عائد الف .)هسالغیر ملمو  الملموسة و والاصولوالمخزون 

 في الاصول المتاحة لدیها من خلال الإستثمار الأرباحلشركة في تحقیق افعالیة و یقیس مقدار 

بشكل النسیة  ههذءة قراویمكن , لهذة الاسباب المستثمرون على النظر إلى هذا المعدلیحرص و 

وكلما زاد هذا . راس المال ها نفس المستوى منلدی شركاتنفس النسبة ل معتها مقارن عندافضل 

مؤشر على الربحیة الكلیة للشركة ذات الرأسمال المتوفر فهي المعدل كلما كانت الربحیة أكبر، 

 Return on)بالعائد على الاستثمار ویمكن ان یطلق علیه الدیون الرأسمالیة، من الأسهم و 

Investments) ونوعیتها ى نوع الصناعة، وحجم الأصولبشكل كبیر علهذه النسبة ، وتعتمد 

قد تتفاوت الشركات في ربحیة الدینار الواحد المستثمر في اصولها المستخدمة في الإنتاج، 

بین وترتبط زیادة هذه الربحیة في نوعیة الأصول، وتهتم هذه الدراسة في البحث عن العلاقة 

وبالتالي تستخدم للمقارنة . احربالاها نولدة عیة الاصول المتوبین نوعالهیكل التمویلي المستخدم 

وحیث أن  .، لمعرفة حجم الأرباح الناتجة عن استثمار الأصولنفس الصناعةبین الشركات في 

 انشطة تمویللتستخدم  المصادر، وأن هذه حقوق الملكیةمن المطلوبات و  تتكونأصول الشركة 

دى فعالیة الشركة في تحویل الشركة، لذلك فإن نسبة العائد على الأصول تعطي فكرة عن م

  . تلك الأموال المستثمرة إلى أرباح

  (Return on Equity) العائد على حقوق المساهمین  .2

تعتبر من اهم النسب التي  أذ. الشركة للمساهمین هالعائد الذي تحققمقدار تقیس هذة النسبة 

 النسبة هزیاد هذإلى  عونیتطل كملاّ الف، الخاصة بملاّك الأسهم یةالاستثمار قرارات بال تساهم
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الذي ، و (Return on Net Worth)أیضاً بإسم العائد على القیمة الصافیة  الذي یعرفو 

یمكن ستخدم لقیاس مقدار الربح المتحقق كنسبة مئویة من حقوق المساهمین العادیین اذ ی

 یحصلالربح الذي معدل یظهر و  .على إجمالي حقوق الملكیة صافي الربح بقسمة حسابها

 ههذ تدلو أموالهم، واستثمار  توظیف بسبب ي یواجهوها تال مخاطرالمالكین كمردود عن ال هعلی

 زیادة اعتمادوقد تزداد في حالة  المساهمینأموال  تشغیلالإدارة في  نشاطعلى مدى النسبة 

  .الشركة على القروض

  )Net Profit Margin(هامش صافي الربح . 3

لربح المتحقق بعد الضریبة والفوائد عن كل دینار من صافي تقیس هذه النسبة مقدار صافي ا

ومؤشر على قدرة الادارة ، التكالیف انخفضت كلماشركة وتزداد ارباح الالمبیعات أو الأیرادات، 

  .بالمقارنة مع الشركات المنافسة الأخرى المختلفة سیطرة على التكالیففي ال

  

  :مبررات أستخدام المتغیرات12-2 

مع مرور  الأصول استخدامتتبع الشركات ل ادارة من قبل العائد على الأصول خدمیست        

 وللنظر في، اعة التي تنتمي الیهنأداء قطاع الص ضوء الشركة في لمراقبة أداءو  الوقت،

النظم  یجب أن تكون، ومع ذلك، العلى نحو فعّ  تم إنجازهای لكي. للشركة  عملیات المختلفةال

العائد على ف .العملیاتمختلف في  بدقة ها مخصصة لتوزیع الأصولالمعمول ب المحاسبیة

  .ورأس المالصول الاستخدام الفعال للأ الى یشیر الأصول

جمیع یشمل فان العائد على الاصول ، (ROE) العائد على حقوق المساهمینة، نسب بخلاف

 لبالمدفوع من ق رأس المالو  للدائنین من التزامات أشنت الموجودة في الشركة والتي ألاصول
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على سبیل  هل لانصافي الأصو  من بدلاً  إجمالي الأصول ا یتم استخدامبوغال .نالمستثمری

 لهذا عادة ما یكون. ، ویتم موازنتها مع الذمم الدائنةللشركة اصولالذمم المدینة هي  المثال،

هتمون أكثر فهم م؛ المالیة الأخرى النسب من بعض للمساهمین اهمیة أقل العائد على الأصول

أو حقوق  الدین من سواء كانت مستمدة جمیع الموجودات إدراجان . مدخلاتها العائد على في

في  الموضوعة جمیع الأموال استخدام تقییم رغب فيت التي للإدارة فائدة أكثر هو، الملكیة

   .العمل

 نموذج(لتالیة یحتوي على عدة مكونات بحسب المعادلة افهو حقوق الملكیة للعائد على  بالنسبة

  )دوبونت

حقوق /الأصول مجموع) × (صولالأ مجموع/الدخلصافي ( =العائد على حقوق الملكیة

  )المساهمین

العائد على حقوق الملكیة والرفع المالي جزءاً من  العائد على الأصول یعتبر ي هذا النموذج فف

قسم الف .خل في تركیبهااصر التي تتدنلذا یتأثر العائد على حقوق الملكیة بهذه النسب وبالع

العائد على  هو تعریف (مجموع الأصول مقسوما على الدخلصافي  من المعادلة الأول

 .)الأرباح لتولید مجموع أصولهااستخدام و  إدارة كفاءة مدى، والذي یقیس الأصول

حقوق  مضاعف أیضا باسم، والذي یعرف الرافعة المالیةب فیعرف من المعادلة الثانيالقسم  اما

والتي توضح حجم القروض المستخدمة في الشركة وذلك عن طریق قیاس حجم  لملكیةا

على اموال الغیر كلما زاد اعتماد الشركة نسبة كلما زادت هذة الفالاصول مقارنة بحقوق الملكیة 

  .هامالهیكل رأس في تكوین 
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الا انه ، فعلى الرغم من الاختلاف بین العائد على الاصول و العائد على حقوق المساهمین

كان العائد على  فإذا في ادارة هیكل رأس المال، الإدارة فعالیة صورة واضحة عن یعطیامعا 

قویة  إشارة وقویا فهوالعائد على حقوق المساهمین  معقولة الدیون ومستویاتا سلیم الأصول

ان . ن في الاصولالمساهمی من استثمارات عوائد لتولید جید یقومون بعمل المدیرین على أن

 .نمیمل اكثر لمصلحة المساهتع أن الإدارةب " اً تلمیح" هو بالتأكید العائد على حقوق المساهمین

لعائد على ، فاالكثیر من الدیون علیها أو الشركة منخفض العائد على الأصول إذا كاناو 

فهم  الشركةقیمة  حول انطباعا خاطئا الجدد المستثمرین عطيیالمرتفع قد  مینحقوق المساه

یعلمون ان الادارة تعمل لصالح المساهمین فعند طرح اسهم جدیدة في السوق من غیر المنطق 

جلب مساهمیین جدد لمشاركة المساهمیین القدامى في الارباح وهذا الغموض بجعل المستثمرین 

  .  اسهم الشركة بسعر اقل مما یؤثر على قیمة الشركة في السوقفي السوق بالطلب على 

هل "بعنوان   Roseand  Pessarossi ,Camara ,( 2014, Bandt(اظهرت دراسة 

ارتفاع مستویات رأس ان "  قبل وبعد الازمة المالیة  یؤثر الهیكل التمویلي في ربحیة البنوك؟

ررات لتحمل المساهمین بة وتخفیف المي امتصاص الصدمات التجاریفالمال یسمح للبنوك 

 إلاطار السلیم في اختیار مكونات رأس مال البنوك  IIIاتفاقیة بازلكما اقترحت . مخاطر كبیرة

زیادة اصدار الأسهم العادیه ووجود حد أدنى من الرفع المالي مع الأخذ بعین وذلك عن طریق 

اصل او دین او نشاط یكون (العمومیة الاعتبار إجمالي أصول البنوك والبنود خارج المیزانیة 

الأساس المنطقي لهذه المتطلبات الرأسمالیة في أنها فعالة اجتماعیا في حال  .)خارج المیزانیة

  .للدولة ة في النظام الاقتصاديیدورات التجار تجنب الاختلال المالي ومخاطر ال
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تحصل علیه الشركة بیع مئویة من سعر النسبة  والذي هوالربح  صافي هامشبیما یتعلق فاما 

من الاستثمار  التي تحققهاالأرباح  معرفةمن فهذه النسبة تمكن الشركة . عائدعلى شكل 

الربح المنخفض  صافي هامش، فالمختلفة التي تواجهها الارباح بالتكالیفمقدار مقارنة یمكنها و 

لمواجهة  انهامش الام في انخفاضبالتالي ارتفاع التكالیف مقابل المبیعات و  یشیر إلى

 ئرخساالوقوع في  یؤدي إلىقد الأرباح و من قلل ینخفاض المبیعات فا ،المخاطر المالیة

  . صافیة

 التكالیف جمیع هامش الربح هو مؤشر على استراتیجیات التسعیر للشركة ومدى سیطرتها على

  .ینهاب التنافسیة یؤدي الى اختلاف هامش الربحالشركات  اتسیاسختلاف في واي ا. بانواعها

التكالیف  على إدارة ةالإدار قدرة على  مع مرور الوقت بالحكم یسمح للمستثمرینالربح  هامش

لا  قويالمبیعات ال نموف ،ربحیة الشركة یحدد أو فشلها الإدارة جاحفن الأرباح وتولید والنفقات

  .بشكل غیر متناسبنمو بال تكالیف والنفقاتلل تسمح إذا كانت الإدارة معنى له

   

ان  )Olayiwola and Chechet 2014,( ا بالنسبة لهیكل راس المال أظهرت الدراسةوأم

التدفقات النقدیة بعد خصم الضرائب  صافي كونیالشركة الممولة بالكامل عن طریق الاسهم 

على شكل ارباح محتجزة او توزیعات اما الشركه ویكون هو مكسب للمساهمین ) الربح(لها 

. هذه الدیونفوائد ینة من الدیون فجزء من الارباح یكون  لخدمة التي یكون لدیها نسبة مع

تحقیق من اجل لیس . الأعمال التجاریة فيللغایة  احرجیكون وبالتالي قرار هیكل رأس المال 

أیضا بسبب تأثیر مثل هذا القرار على حد سواء على  أقصى قدر من الأرباح للمساهمین ولكن

هیكل رأس  نظریةوینظر الى . مثل التنافس خارجیةال هاأهدافوقدرتها على تلبیة  بقاء الشركة
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ى شكل علتمویل ال جمع اموال الراغبة في الشركةدارة لإ هشرط لا غنى عنا باعتباره المال

بحیث تحصل على هیكل رأس مال باقل  المصادر ههذتكلفة مراعیةً  مختلفة مصادر مزیج من

هیكل  لتحدید الإدارة جهود یكمن في ح أي عملنجا وبالتالي فإن .ئداعواعلى تكلفة ممكنة 

  .الشركة أهداف یتماشى مع الذي المناسبراس المال ا

فالشركة تقوم بالاقتراض للحصول على اصول تساعدها في زیادة المبیعات فكل دینار یتم 

القروض   هاقتراضه لزیادة المبیعات یحقق عوائد في حال ارتفاع قیمة ایرادات الاستثمار في هذ

فكلما زادت انتاجیة الدینار مقابل التكالیف المدفوعة , من الفوائد المدفوعة والمصاریف الاخرى

تزداد كفاءة ادارة الشركة في ادارة مبیعاتها بالشكل الذي یعود بالمنفعة على قیمة الشركة وقیمة 

التكلفة  الاستمرار بتخفیض متوسط  قدرة الدیه دارة الناجحة یكونالاف .اسهمها في السوق

 والبحث عن المنتجات ذات عوائد أعلى، ،المال عن طریق زیادة الإنتاجیة المرجحة لرأس

في الرئیسیة هیكل رأس المال أحد المكونات نسب الربحیة یمكن ملاحظة ان وبالرجوع الى 

   .في اموال الاستثمارتحدید معدل العائد 

  

زمة المالیة في الأ ره سوء أستخدام الموارد من قبل شركات التامین واث13-2 

  :العالمیة

 علاقتها مع لعبت شركات التامین دوراً في زیادة الأزمة الأقتصادیة العالمیة من خلال        

كطرف ثالث بینها وبین المقترضین شركات التأمین  قامت البنوك بأدخال التجاربة أذالبنوك 

بدفع مبالغ القروض بالكامل  شركات التأمین فقامت ،المقترض وضمان حق البنك سدادلضمان 
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المالي لشركات  المركز عرضما مفي حال عجز المقترض عن السداد او أعلان أفلاسه 

 بضمانت بقیمة القروض اقیام البنوك بأصدار سند ذلك نتج عن و .فلاسالأنهیار و للأ التأمین

ادى الى زیادة  السیولة في ید المستهلكین فزیادة، اصولها مما ساعد على المزید من الاقراض

زیادة في الاسعار  هنتج عن المخاطر لتقلیلالتأمین على القروض  وزیادة، الطلب على السلع

شركات ادى الى انهیار  سداد هذه القروضعلى المقترضین وعدم قدرة ، فاع في التضخمتوار 

  .التامین والبنوك التجاریة

   العربیة والأجنبیة الدراسات السابقة 14- 2

شركات الصناعیة الغذائیة ال اثر الرافعة المالیة على أداء"بعنوان  )2002،لأغبريا(دراسة    

   "الیمنیة

قیــاس أثــر الرافعــة المالیــة علــى الاداء المــالي لهــذه الشــركات واجریــت علـــى الــى الدراســة هــدفت 

ة علــى وجــود اثــر كبیــر للرافعــة المالیــ اثبتــتو  ،ت عاملــة بالقطــاع الصــناعي الغــذائيشــركا (10)

  .، وعلى قیمة الشركةل العائد على الأستثمارمعد

أثـــر هیكـــل رأس المـــال علـــى قیمـــة الشـــركة مـــع أخـــتلاف "بعنـــوان  )Kaifeng ،2002(دراســـة 

   "فرص النمو

شــــركات قلیلــــة النمــــو، أمــــا ال س المــــال وقیمــــةتوصـــلت الدراســــة إلــــى وجــــود علاقــــة بــــین هیكـــل رأ

  .قة بینهماالشركات عالیة النمو فلم تتوصل الدراسة إلى أیة علا
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هـامش الـربح وهیكـل رأس " بعنـوان ) Nikolaos, P., Zoe, F. &  Zoe V)  ،2002دراسـة

  "علاقة تجریبیة: المال

العلاقة بین هامش الـربح ونسـبة الـدین، مـع الأخـذ بعـین الاعتبـار متغیـرات أخـرى الدراسة تناولت 

نســـبة الـــدین وهـــامش مثـــل مســـتوى الاســـتثمار، توصـــل البـــاحثون إلـــى وجـــود علاقـــة ســـلبیة بـــین 

  .الربحیة بینما كانت العلاقة موجبة بین مستوى الاستثمار وهامش الربحیة

محـــددات الهیكـــل التمـــویلي للشـــركات الصـــناعیة "بعنـــوان ) 2002عبـــد االله والصـــدیق، (دراســـة 

   "في المملكة العربیة السعودیة المساهمة

تمـویلي، ومـدى تـأثیر كـل عامـل منهـا هدفت الدراسة الى التعرف علـى العوامـل المحـددة للهیكـل ال

اثبتــت نتــائج الدراســة وجــود علاقــة موجبــة ذات  .فــي الحصــول علــى التمویــل الشــركةعلــى مقــدرة 

مــن نســبة الــدیون الســابقة وحجــم وكــل ، )وهــو المتغیــر التــابع (دلالــة احصــائیة بــین نســبة الــدیون 

وكـل مـن  الـدیون مـن جهـة، ، من جانب أخر، وكذلك أثبتت وجود علاقة سـلبیة بـین نسـبةالشركة

المقدمــة، وفــرص النمــو مــن جهــة أخــرى، وتبــین أیضــا أن الربحیــة، والســیولة، وحجــم الضــمانات 

نتائج العلاقـة بـین نسـبة الـدیون، وحجـم الشـركة وربحیتهـا یتوافـق مـع فرضـیات الدراسـة، فـي حـین 

جــم الضــمانات، وفــرص ان نتـائج المتعلقــة بالعلاقــة بــین نسـبة الــدیون، ونســبة الــدیون السـابقة، وح

 .ات الدراسةیالنمو تتناقض مع فرض
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دراسـة (محـددات هیكـل رأس المـال " بعنـوان) Desmosak and Rataporn,2004(دراسـة 

   ")تطیقیة على الاقلیم الأسیوي للمحیط الهادي

، واجریــت الدراســة المالیــة فــي هیكــل التمویــلعلــى الرافعــة  محــددات التــي تــؤثرال ت الدراســةفحصــ

مالیزیـا وتـم اختیـار عینـات مـن الشـركات مـن كـل  ،سـنغافورة ،اسـترالیا تایلنـد،:بلـدان منهـا  4على 

بلــدان المــذكورة اعــلاه، وتوصــلت الدراســة الــى ان هیكــل رأس المــال یتــأثر بــالظروف البیئیــة التــي 

  .حجم الشركاتو لة فرص النمو والسیو مثل  الشركاتتعمل بها 

 تمویــلتــأثیر  :تنافســيالســلوك رأس المــال و  یكــله "بعنــوان ) Yu Zhang) 2005,دراســة 

   "وقوة العائد الأسهم

بــالتعرف علــى المزایـا التــي یوفرهــا التمویــل عـن طریــق حقــوق المســاهمین للشــركة  اهتمـت الدراســة

اي ان نســبة حقـــوق المســاهمین الـــى مجمــوع الاصـــول (للشـــركةمــن خـــلال زیــادة القـــدرة التنافســیة 

، والعوامــل المســؤولة )ادت زیــادة الربحیــة فــي حالــة انهــا للشــركةســیة تــؤدي الــى زیــادة القــدرة التناف

عن تخفیف تـأثیر هـذا النـوع مـن التمویـل، وتـم تطبیـق الدراسـة علـى صـناعة الطیـران فـي أمریكـا، 

وتوصـــل الباحـــث إلـــى أن مســـتوى التمویـــل عـــن طریـــق حقـــوق المســـاهمین یلعـــب دوراً مهمـــاً فـــي 

إلـــى عوامـــل أخــرى یجـــب علـــى الشـــركة دراســـتها بالاعتمـــاد الســلوك التنافســـي للشـــركة، بالإضـــافة 

 .على وضع السوق والمنافسین الآخرین
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   "انات المحاسبیة وعوائد الملكیةیالرابط بین الب" بعنوان)  Chen,2006  &Zhang(دراسة  

تــأثیر المتغیــرات المحاســبیة علــى عوائــد الأســهم لبتوضــیح الــدلیل النظــري والعملــي  الدراســة دمتقــ

 و قـــام الباحثـــان باشـــتقاق الإیـــرادات كدالـــة لعائـــد. خـــلال البیانـــات عبـــر القطاعـــات المختلفـــةمـــن 

وقـــد بینـــت النتـــائج . مـــال والتغیـــر فـــي الأربـــاح وفـــرص النمـــو ومعـــدلات الخصـــمالاســـتثمار رأس 

مـن التغیـرات فـي العائــد عبـر القطاعـات مـع المتغیــرات ذات %  20التطبیقیـة بـأن النمـوذج فســر 

  .تدفق النقديالعلاقة بال

علاقــة بــین ربحیــة الشــركات الصــناعیة وربحیــة أســهمها ال"بعنــوان  )2008العجلــوني، (دراســة 

   ")2004 – 2000(المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة ما بین العامین 

ھناك علاقة بین ربحیة الشركات الصناعیة وربحیة أسھمھا المدرجة في اذا كان تعرف بال الباحثقام 

معرفة ن طریق وذلك ع).2004 – 2000(ان خلال الفترة ما بین العامین المدرجة في بورصة عم

معـــدل العائــــد علـــى الاســـتثمار، معــــدل العائـــد علـــى حقــــوق : (عوامــــل منهـــا معرفـــة تـــأثیر بعـــض

على سـعر السـهم السـوقي فـي ) المساهمین، نسبة صافي الربح، نسبة معدل القیمة السوقیة للعائد

  .بورصة عمان لقطاع الصناعة

الدراســة الــى مقــدار میــل المســتثمرین فــي أســهم الشــركات الصــناعیة المتداولــة فــي  نتــائج توصــلت

، وأن أسـعار أسـهمها لا تعكـس الأداء الریعـي في الاستثمار بورصة عمان إلى السلوك المضارب

دلالـــة لهــا، حیــث أثبـــت اختبــار الفرضـــیات صــحة فرضـــیة العــدم القائلـــة بعــدم وجـــود علاقــة ذات 

معــدل العائــد علــى الاســتثمار ومعــدل العائــد علــى حقــوق الملكیـــة (یــة إحصــائیة بــین نســب الربح

 ).وهامش الربح الصافي
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   "اثر قرارات التمویل على اداء الشركات "بعنوان ) 2008 ،القدومي(دراسة 

شركة مدرحة في بورصة عمـان لـلاوراق المالیـة للفتـرة مـا بـین  53الدراسة على عینة من  أجریت

حلیــــل مؤشــــرات الاداء المالیــــة المختلفــــة واثــــر القــــرارات المالیــــة فمــــن خــــلال ت ،2008 -1999

تعلقــة بمــزیج هیكــل رأس المــال علــى العوائــد المختلفــة للشــركة منهــا العائــد علــى حقــوق الملكیــة لما

والعائد على الموجودات وباستخدام التحلیل الاحصائي لتحدید درجة ونـوع العلاقـة بـین المتغیـرات 

توصـل الباحـث الـى عـدم وجـود علاقـة  و ،المستقل على المتغیـر التـابعوعلى مدى تأثیر المتغیر 

ذات دلالـــة احصـــائیة بـــین كـــل مـــن نســـبة المدیونیـــة والقـــروض طویلـــة الأجـــل والقـــروض قصـــیرة 

الأجـل ومتغیـرات الدراسـة باسـتثناء وجـود علاقـة ذات دلالـة احصـائیة بـین نسـبة المدیونیـة والعائـد 

  .على الاستثمار

  "الهیكل الامثل لراس المال" بعنوان )AL- Shubiri,2009(دراسة 

 ،هیكـــل الاصـــول ،حجمهـــا ،عمـــر الشـــركة( محـــددات هیكـــل راس المـــال مثـــل خـــذ بأالباحـــث  امقـــ

 ،معـــدل العائـــد علـــى الاصـــول ,معـــدل الایـــرادات ،معـــدل النمـــو ،مخـــاطر الاعمـــال ،معـــدل النمـــو

المدرجـــة فــــي ســـوق عمــــان كمتغیــــرات مســـتقلة مــــع درجـــة الرفــــع التشـــغیلي للشــــركات  )والضـــریبة

معـدل  ،هیكـل الاصـول الملموسـة ،توصل الى وجود علاقة ایجابیة ما بین حجم الشركةو  ،المالي

ووجـود علاقـة سـالبة مـا بـین % 5و % 1النمو والضریبة مع درجة الـدین عنـد مسـتویات مـا بـین 

مــا بــین  وعــدم وجــود علاقــة% 5المتغیــرات المســتقلة مجتمعــة ودرجــة الــدین عنــد مســتوى دلالــة 

  .طر الشركة كمتغیرات مستقلة مع درجة الدینخاومعمر الشركة وهیكل الاصول 
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ــة الأردنیــة"بعنــوان ) 2009عبیــدات، (دراســة  ــوك التجاری ــة رأس المــال فــي البن : محــددات كفای

   "تطبیقیة ةسدرا

ة هدف الباحـث الـى التعـرف علـى العوامـل التـي تحـدد درجـة كفایـة رأس المـال فـي البنـوك التجاریـ

بأســتخدام نمــوذج الأنحــدار الخطــي المتعــدد ) 2000-2008(الأردنیــة فــي بورصــة عمــان للفتــرة 

وبینت نتـائج الدراسـة الـى وجـود علاقـة طردیـة ذات دلالـة أحصـائیة بـین . ومعامل ارتباط بیرسون

مخـاطر السـیولة، ومعـدل : درجة كفایة رأس المـال فـي البنـوك التجاریـة، والعوامـل المسـتقلة التالیـة

وكــذلك هنــاك علاقــة عكســیة ذات دلالــة أحصــائیة بــین درجــة كفایــة رأس . العائــد علــى الأصــول

مخـاطر رأس المـال، مخـاطر الائتمـان، معـدل :المال في البنوك التجاریة والعوامل المستقلة التالیـة

كمـا تبــین مــن نتــائج الدراســة مــن المتغیــرات . العائـد علــى حقــوق الملكیــة، ومخــاطر اســعار الفائــدة

مســتقلة مجتمعــة لهــا تــأثیر مرتفــع نســبیا علــى المتغیــر التــابع والتغیــرات التــي تحــدث فیــه، حیــث ال

  . %61بلغت نسبة تفسیر المتغیرات المستقلة للمتغیر التابع الى مایقارب 

المالیــة علــى القیمــة الســوقیة لســعر الســهم فــي  ءةاثــر المــلا"بعنــوان  )2010 ،الــرود(دراســة 

  "في الاردن البنوك التجاریة المدرجة

باســتخدام الانحــدار البســیط لاختبــار مــدى تــاثیر المــلاءة المالیــة علــى القیمــة الســوقیة للســهم  فقــد 

 79.5توصل الباحث الى ان نسبة النقدیة من الملاءة المالیة قصیرة الاجـل قـد فسـرت مـا نسـبتة 

ـــدیون الـــى مج%  مـــوع حقـــوق مـــن التبـــاین الكلـــي مـــن القیمـــة الســـوقیة لســـعر الســـهم وان نســـبة ال

وكـان  ،مـن التبـاین الكلـي% 59.6الملكیة من الملاءة المالیـة طویلـة الاجـل قـد فسـرت مـا نسـبتة 
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مـن التبـاین % 24.6تاثیر تغطیة الفوائد من مـلاءة تغطیـة الفوائـد والضـرائب  ضـعیفا حیـث كـان 

  .الكلي

الاردنیــة اثــر هیكــل التمویــل علــى ربحیــة الشــركات المســاهمة " بعنــوان )2011 ،خلیــل(دراســة 

  "وعلى سیاستها في توزیعات الارباح

لا توجــد علاقــة ذات دلالــة احصــائیة بــین نســبة المدیونیــة وحصــة الســهم  هتوصـل الباحــث الــى انــ

تفاوتــت قــد مــن الاربــاح ووجــود علاقــة بــین نســبة المدیونیــة وحصــة الســهم مــن توزیعــات الاربــاح و 

  .نسبة التوزیعات بین القطاعات الثلاث

  "برهان من الولایات المتحدة: أثر هیكل رأس المال على الربحیة"بعنوان ) Gill,2011(دراسة 

هـــدفت الدراســـة الـــى التعـــرف علــــى اثـــر هیكـــل رأس المـــال علــــى الربحیـــة فـــي الولایـــات المتحــــدة 

شــركة أمریكیـة مسـجلة فـي سـوق نیویـورك لــلأوراق ) 272(وتكونـت عینـة الدراسـة مـن . الأمریكیـة

وتوصــل الباحـث الــى وجـود علاقــة . 2007الـى عـام   2005مـن عــام ســنوات) 3(المالیـة لفتـرة 

ارتباطیة ایجابیة بین الدیون قصیرة الأجل الى اجمالي الربحیة، وكذلك هنـاك علاقـة بـین مجمـوع 

ووجــود علاقــة ایجابیــة بــین الــدیون .الــدیون الــى اجمــالي الاصــول والربحیــة فــي صــناعة الخــدمات

  .قصیرة الاجل ودیون طویلة الاجل

   "هیكل رأس المال لشركات التامین في البحرین"بعنوان ) Najjar & Petrov, 2011(راسة د

هــدفت الدراســة الــى تحدیــد العناصــر الحرجــة للشــركات التــي یجــب ان یأخــذها اصــحاب الشــركات 

وقــد تكونــت عینــة الدراســة مــن شــركات . بعــین الاعتبــار عنــد وضــع الهیكــل الامثــل لــرأس المــال
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وقـد توصـلت هـذه الدراسـة الـى عـدة ). 2005-2009(العاملة في الفتـرة مـابین  التأمین البحرینیة

، الملموســــة نتـــائج منهــــا الــــى وجـــود علاقــــة ارتبــــاط قویـــة بــــین خصــــائص الشـــركة مثــــل الأصــــول

  .والربحیة، وحجم الشركة، ونمو العائد، والسیولة وهیكل رأس المال

ئـــد الاســـهم لعینـــة مـــن الشـــركات الرفـــع المـــالي وعوا") 2012 ،الصـــبیحيالحمـــدوني و (دراســـة 

   "الاردنیة المساهمة

علــى عائــد الســهم  هتعــرف علــى المفــاهیم الاساســیة للرفــع المــالي ومــدى تــأثر لالــى هــدفت الدراســة ا

فقــد اعتمــدت الدراســة علــى فرضــیات  ،وهیكــل راس المــال وصــولا الــى الهیكــل الامثــل لــرأس المــال

وربحیــة الســهم لــبعض الشــركات فــي ســوق عمــان لاختبــار العلاقــة بــین الرفــع المــالي والمخــاطر 

وبعـــد اختبـــار الفرضـــیة لقیـــاس العلاقـــة بـــین المتغیـــر التــــابع . 2009-2005المـــالي مـــن الفتـــرة 

تمثـل فـي درجـة الرفـع المـالي  فقـد توصـل الباحثـان متغیر المستقل المتمثل في ربحیة السهم واللما

رة صــاعدة وتــارة هابطــة اي ان الشــركات الــى انــة لا یوجــد علاقــة خطیــة بــین المتغیــران فتكــون تــا

حیــة الســهم لــدیها عالیــة بالتــي لا تعتمــد علــى الــدیون او التــي تعتمــد قلــیلا علــى الــدیون فتكــون ر 

  . مقارنة مع الشركات التي تعتمد على الدیون بقدر كبیر

أثــر هیكــل رأس المــال علــى أداء "بعنــوان ) Al-Farisi & Hendrawan, 2012(دراســة 

  "سیانیالحالة في اندو  لأجتماعیةج كفاءة الربح البنوك الأسلامیة وامنه: البنوك

 مــع مقارنــة المصــارف الإســلامیة علــى أداء هیكــل رأس المــال تــأثیر إلــى اختبــار الدراســة تهــدف

 الربحیـة أن كفـاءة، وجـدت الدراسـة  كفـاءة الربحیـة تحلیـل من خلال استخدام .المصارف التقلیدیة

  .البنوك الكبرى٪ من 20 من بین أول حیث كان المستوى المتقدم يف كانت الإسلامیة للبنوك
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أدلـة جدیـدة مـن : محـددات هیكـل رأس المـال"بعنـوان ) Kouki & Ben Said, 2012(دراسـة 

   "بیانات لوحة الفرنسیة 

 دور شرح علىالدراسة  تتركز  و .قیمة الشركة الرفع المالي على تأثیر تحلیل الدراسة هدفت

 من الشركات 246من  عینة تتكون .للمدیرین السلوك الانتهازي طرة علىفي السی الدیون

 قیمة الشركة الدیون على تأثیر أنتوصلت الدراسة الى  2007-1997. ةخلال الفتر  الفرنسیة 

  .للمستثمرین تعطي إشارة سلبیة، والدیون الإداریة أهمیة الملكیةمما یعكس  كان متفاوتا

 هیكل رأس المال العلاقة بین"بعنوان  )Makau, Mwangi and Kosimbei, 2014(دراسة 

  ."للأوراق المالیة نیروبي بورصة المدرجة في غیر المالیة الشركاتأداء و 

سلبي على اداء الشركة على اساس  له تأثیر في الرفع المالي زیادة الدراسة إلى أنتوصلت 

 . للأوراق المالیة نیروبي رصةبو  في المدرجة غیر المالیة للشركات العائد على حقوق الملكیة

 كالةالو  من آثار مشكلة یخفف الرفع المالي تفترض أن التي الوكالة أن نظریة الدراسة لخصت

 تحسن الشركة أداء أن الدراسة كما برهنت، الغیر مالیة على الشركات غیر قابلة للتطبیق

 السبب على الغالب ان وقد یكون .الأصول لتمویل المطلوبات المتداولة باستخدام المزید من

 وجدت الدراسة أن بالإضافة إلى ذلك، .الأجل الدیون طویلة أقل تكلفة من المطلوبات المتداولة

قیاسا بالعائد على  تحسین الأداء إلى إجمالي الأصول بالنسبة الأصول المتداولة زیادة نسبة

 .العائد على حقوق المساهمینو  الأصول
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أداء  على رأس المال هیكل أثر "بعنوان)   Nadeesha1 and Pieris, 2014(دراسة 

  "سریلانكا المدرجة في الشركات

 ة،العائد على الاصول والعائد على حقوق الملكی بین قویة إیجابیة وجود علاقةالدراسة  هدفت

 .افي سریلانك الربحیة في شركاتة الالتقاط التدریجي غیر موجود الدراسة ان نظریة تأثبتو 

 .الشركات وحجم إلى إجمالي الأصول الدیون نسبةبین  طردیةوجود علاقة  ذلكإلى  بالإضافة

  

  یمیز الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة ما 15-2

مایمیز الدراسـة الحالیـة عـن معظـم سـابقاتها مـن الدراسـات الخاصـة المحلیـة منهـا بأنهـا           

والربحیـــة فـــي شـــركات التـــامین  مـــن حیـــث الموضـــوع تبحـــث عـــن العلاقـــة بـــین هیكـــل رأس المـــال

ـــه تلـــك الدراســـات علـــى حســـب عالاردنیـــة وهـــو مـــالم  ـــتتعـــرض ل عـــن فتتمیـــز الدراســـة  .ةم الباحثـــل

الدراســــات الســــابقة بمتغیراتهـــــا حیــــث تقـــــوم بدراســــة تــــأثیر نســـــب المدیونیــــة علـــــى مجموعــــة مـــــن 

عـن معظمهـا  كمـا تتمیـز .المتغیرات التـي لـم یسـبق لأي دراسـة أن قامـت بتغطیتهـا كحزمـة واحـدة

مـــن حیـــث المنهجیـــة كونهـــا دراســـة تحلیلـــة اعتمـــدت مـــنهج الوصـــفي القـــائم علـــى تحلیـــل البیانـــات 

لشـركات التـامین المدرجـة فـي سـوق ا، مـع تغطیتهـا لجمیـع لیة للشركات المشـمولة فـي الدراسـةالفع

لفتـرة وهـذه ا ،2012-2009عمان المالي تشمل الشركات العربیة والاجنبیة خلال الفتـرة للأعـوام 

لمراعــاة التغیـر الــذي یكــون قـد حــدث فــي  اً یـوفر فرصــ تختلـف عــن الفتــرات للدراسـات الســابقة ممــا

   .لشركات بسبب الازمة المالیة العالمیةاالبیئة الخاصة بتلك 
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باخذ الربحیة من ثلاث محاور وهي العائد على الاصول والعائد على  فقد قامت الباحثة

المحاور في اختیار مصادر التمویل  هذا لاهمیة هذالمساهمین و هامش صافي الربح وه

فالعائد على الاصول والعائد على حقوق . المختلفة واهمیتها في التأثیر على عوائد الشركة

والفارق بینهما هو , الملكیة یقیسا كفاءة الشركة في استخدام وادارة مصادرها المالیة المختلفة

ا یعني عدم وجود مدیونیة لدى الشركة فكلما زاد الفارق فهذ انوجود المدیونیة فاذا تساوت النسبت

اماهامش صافي الربح فهو مؤشر لدراسة كفاءة . بینهما فهذا مؤشر لزیادة المدیونیة لدى الشركة

فالشركة تحاول زیادة . الشركة في ادارة مبیعاتها والتكالیف المختلفة التي تتعرض لها الشركة

التي تتعرض لها ومنها تكلفة الدیون فالاصل ان الشركة تقترض مبیعاتها والتقلیل من التكالیف 

مقابل الحصول على عائد اكبر فاذا كانت تكلفة القروض اكبر من الارباح المتولدة منها فهذا 

یعني ان ادارة الشركة اخطأت في اختیار القروض كمصدر تمویل او لم تقم بادارة القرض 

  .    بالشكل السلیم
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  الثالفصل الث

  )الطریقة والأجراءات(منهجیة الدراسة 

  

  منهجیة الدراسة  1- 3

  وعینتهامجتمع الدراسة  2- 3

  متغیرات الدراسة  3- 3

  المعالجة الإحصائیة 4- 3

  اسالیب جمع البیانات 5- 3
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  الفصل الثالث

  )الطریقة والأجراءات(منهجیة الدراسة 

بالأضافة الى تناول  ةالباحثها أتبعتیشتمل هذا الفصل على عرض لمنهجبة الدراسة التي 

لأسالیب الاحصائیة ومن ثم ا ،مجتمع وعینة الدراسة واداة الدراسة ومصادر الحصول علیها

  .أستخدمتالتي 

   منهجیة الدراسة 1- 3

بأتباع المنهج الوصفي التحلیلي  قامت هامن تحقیق اهداف البحث فأن ةتمكن الباحثتلكي       

 بأستخدام لأغراض اختبار فرضیات الدراسة المشمولة في الدراسةالفعلیة للشركات  للبیانات

  .تحلیل الانحدار البسیط و معامل الارتباطومایحویه من   SPSS حزمة التحلیل الأحصائي

  

   وعینتهامجتمع الدراسة  2- 3

المدرجة في سوق عمان المالي خلال شركات التامین یتكون مجتمع الدراسة من كافة       

  .شركة 25والبالغ عددهم  2012-2009 الفترة

 2009-2012خلال الفترة  شركات التامین العاملة في الاردن كافة كون عینة الدراسة منتتو 

مالیة كاملة من  هاناتبیا عن لم تعلنالشركات التي  إقصاءولقد تم  شركة) 25( والبالغ عددهم

  .شركة) 22(عینة الدراسة واصبحت عینة الدراسة تتكون من 
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  تغیرات الدراسةم 3- 3

علـى المتغیـر  التابعـةیتم دراسة وتحلیل طبیعة العلاقة ومدى تأثیر كل واحد من المتغیرات       

  .بشكل منفرد المستقل

وهـامش صـافي  معدل العائد على حقوق الملكیة ومعدل العائد علـى الاصـول:  ةالتابع تالمتغیرا

  .الربح

  .المدیوینةأو نسبة  هیكل رأس المال: لمتغیر المستقل ا

  

  حصائیة المعالجة الإ 4- 3

هیكل رأس بوحدد المتغیر المستقل  ،ةتابع اتاسة على متغیر مستقل ومتغیر اشتملت الدر       

معدل العائد على الاصول وكعدل ( ربحیة للشركةب ةالتابع اتالمتغیر  توحدد ،المال للشركة

في تحلیل بیانات الدراسة  ةباحثال تستخدموأ ،)العائد على حقوق الملكیة وهامش صافي الربح

  :وذلك لأیجاد  spssوأختبار فرضیاتها أسالیب الأحصاء الوصفي بأستخدام برنامج 

 قة بین نسبة المدیونیة والربحیةلقیاس العلا المتعدد تحلیل الأنحدار.  

  ة بین المدیونیة علاقالمعامل الأرتباط لنسب المدیونیة والربحیة لقیاس قوة وأتجاه

 .یة للشركةوالربح
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لخطیة في الإنحدار الخطي ا تالمعادلااستخدام  على في هذه الدراسةتم الاعتماد 

   :البسیط التالیة

  )1(معادلة رقم 

ROE = β0+ β1 DR 
 

  :حیث أن  

 Y  = العائد على حقوق الملكیةوهو  التابعالمتغیر )ROE(  

β0   = تساوي صفرا المستقلر مة المتغیقی عندما تكون التابعمثل قیمة المتغیر ی ثابت  

β1  = وهو نسبة المدیونیة الى مجموع الاصول المستقلمعامل الانحدار للمتغیر)DR (  

  بشكلها النهائي تكون كالاتي ةلذا فان المعادل

ROE = 0.524- β1 0.009  

  )2(معادلة رقم 

ROA = β0+ β1 DR 
 

  :حیث أن  

 Y  = التابع وهو العائد على الاصولالمتغیر )ROA(  

β0   = یمثل قیمة المتغیر التابع عندما تكون قیمة المتغیر المستقل تساوي صفرا ثابت  

β1  =معامل الانحدار للمتغیر المستقل وهو نسبة المدیونیة الى مجموع الاصول)DR (  

  لذا فان المعادلة بشكلها النهائي تكون كالاتي
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ROA = 0.527- β1 0.068 

  )3(معادلة رقم 

NPM = β0+ β1 DR 
 

  :أن حیث  

 Y  = التابع وهو هامش صافي الربحالمتغیر )NPM(  

β0   = یمثل قیمة المتغیر التابع عندما تكون قیمة المتغیر المستقل تساوي صفرا ثابت  

β1  = معامل الانحدار للمتغیر المستقل وهو نسبة المدیونیة الى مجموع الاصول)DR (  

  لذا فان المعادلة بشكلها النهائي تكون كالاتي

NPM = 0.528- β1 0.099  

 

  أسالیب جمع البیانات 5- 3

في جمع البیانات اللازمة  ةالباحث تعتمدألغرض تحقیق اهداف الدراسة وجمع البیانات       

  :دراسة وهيلهذه ال

المتوفرة في التقاریر ه الدراسة على البیانات المالیة في هذ ةالباحث أعتمدت :الثانویةالبیانات 

لي او من وزارة وسوف تؤخذ من سوق عمان الما  2009-2012ترة للف المالیة للشركات

مجموعة الكتب والدوریات العربیة والأجنبیة والدراسات  بالاضافة الىو  .الصناعة والتجارة
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یث تغطي الجزء بح، الأنترنت) العنكبوتیة (شبكة الو  ،ورسائل الدكتوراة والماجستیر ،المنشورة

  .النظري من الدراسة
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 ختبار الفرضیات ونتائج التحلیلإ: الفصل الرابع 

  

 

  عرض بیانات الدراسة 1-4

  ختبار الفرضیات ونتائج التحلیلإ 2-4 

  تحلیل الانحدار المتعدد 4-3

  )0- 1(على مبدأ الربحیة و المدیونیة  تحلیل العلاقة بین 4-4

  نتائج الدراسة 5-4

 التوصیات 4-6
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 عرض بیانات الدراسة 1-4

  2009 -2012للفترة  متوسط النسب المالیة لشركات التامین قید الدراسة) 1(جدول 
 

  

متوسط نسب  الشركات
  المدیونیة

وسط العائد مت
  الأصولعلى 

متوسط العائد 
حقوق على 

  الملكیة

متوسط هامش 
  صافي الربح

 AIUI 0.6271 -0.0122 -0.0754 -0.0255 للتأمین الاتحاد العربي الدولي
 HOLI 0.7458 -0.0897 -0.8491 -0.0824 الاراضي المقدسة للتأمین 

 JIJC  0.4121 -0.0015 -0.0032 -0.0125 للتأمین  الاردن الدولیة
 JEIC  0.6640 -0.0625 -0.2874 -0.0728 الإماراتیة للتأمین الأردنیة

 JOFR 0.6820 -0.0111 -0.0419 -0.0146 للتأمین  الاردنیة الفرنسیة
 TIIC 0.3781 0.0123 0.0195 0.0308 التأمین الاسلامیة

 JOIN  0.3818 0.0421 0.0684 0.1174 الاردنیة التأمین
 AOIC 0.6148 0.0533 0.1384 0.0893 تأمینلل الشرق العربي

  -ARAS  0.7168  -0.078 0.553-  0.115 الضامنون العرب
 ARIN   0.5835 0.0069 0.0156 0.0131الحوادثو  الحیاة العرب للتأمین على

 AICJ 0.4637 0.015  0.0276 0.0374 الاردن – التأمین العربیة
 JERY   0.4839 0.0445 0.0865 0.0948 القدس للتأمین

 UNIN 0.5931  0.4161 10.172 0.0321 المتحدة للتأمین
 -ARGR 0.6643 0.172-  0.517-  0.281الاردنیة للتأمین المجموعة العربیة
 AMMI 0.6254 -0.039 -0.119 -0.061للتأمین الأوروبیة المجموعة العربیة

 ARSI  0.4483 -0.117 -0.272  -0.3المنارة للتأمین 
 AAIN 0.5041  0.0313  0.0618  0.0931 تأمینلل النسر العربي

 NAAI 0.4946 -0.0124 -0.0256 -0.0225الوطنیة التأمین 
 YINS 0.3204 -0.003 -0.005 0.0525 الیرموك للتأمین
 GERA 0.397 0.099-  -0.201 -0.629 جراسا للتأمین

 DICL  0.3645 0.0284 0.0459 0.0935 دلتا للتأمین
 PHIN   0.4299  0.0082  0.005  0.2053 فیلادلفیا للتأمین
 0.01805 0.438055 0.011585  0.516638  متوسط النسب
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 ن هذه الدراسة ضمللشركات المستهدفة الى مجموع الاصول ان نسبة المدیونیة ) 1(یبین جدول 

كحد  )(0.7458شركة الیرموك للتأمین ونسبة كحد ادنى في  0.3204)( مابین نسبة تتراوح

، ومن المعروف ان ارتفاع نسبة المدیونیة تزبد من درجة الاراضي المقدسة أعلى في شركة

ل ان لاحظ من الجدو وی. ادة مصاریف الفوائدیالسداد وز مخاطر الشركة متمثلة بعدم القدرة على 

 لكثیر منفالمركز المالي , معظم شركات التامین تعتمد على اموال الغیر في تمویل موجوداتها

  .بسبب اعتمادها على اموال الاقتراض الشركات ضعیف

المجموعة الأولى تتمثل في : المشمولة ضمن هذه الدراسة الى مجموعتین الشركاتفرز تم 

، والمجموعة الثانیة تتمثل في %50فیها عن  الشركات التامین التي تزید نسبة المدیونیة

، بهدف عمل مقارنة بین المجموعتین %50الشركات التامین التي تقل نسیة المدیونیة فیها عن 

 یتهامدیونالنسبة  تزیدالتي أذ تبین ان عدد الشركات . في أثر المدیونیة على ربحیة كل منهما

شركات حققت ارباحا اي  4ائر وشركات حققت خس 7شركة نتج عنها  11 هو %  50عن 

خلال مدة الدراسة، أما فیما یخص المجموعة الثانیة بالنسبة للشركات التي   %)36.63( بنسبة

أي شركات حققت أرباحاً  7 نتج عنها شركة11 عددها كان % 50تقل نسبة مدیونیة فیها عن 

الخسارة للشركات كانت نسبة  فقدبشكل عام  وباقي الشركات حققت خسائر،،% 63.63بنسبة 

ذات مدیونیة عالیة اكبر من نسبة الخسارة لشركات ذات مدیونیة منخفضة وهذا یثبت مقدار 

الشركات بسبب المدیونیة وهي تحتاج الى قرارات مالیة افضل في  االمخاطر التي تتعرض له

  .استثمار الدیون وبشكل یزید من عوائد الشركة
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لها العلاقة عكسیة كما  فیلاحظ انالعائد على حقوق الملكیة و  المدیونیةبین  علاقةللاما بالنسبة 

بر كلما الخسارة بشكل اك ترتفع ةحالهذه ففي ة اقوى بدرجولكنها العائد على الاصول في 

في عود السبب أن یو الارباح بشكل كبیر كلما انخفضت المدیونیة  رتفعوت، المدیونیةارتفعت 

 .مقام أقل من المقام في نسبة العائد على الأصولنسبة العائد على حقوق الملكیة یكون ال

لم تقم و فالمدیونیة لم تكن في مصلحة المساهمین في شركات التامین العاملة في الاردن 

    .التي علیهانفقات ودفع الالتزامات للباستخدام القروض لغایات استثماریة بل لتغطیة 

شركة  لى ما یكون كما هو الحال فيویلاحظ من الجدول انه عندما تكون نسبة المدیونیة اع

فعندها یكون ) 0.7168(وشركة الضامنون العرب ) 0.7458(الأراضي المقدسة للتأمین 

على ) - 0.553و  (0.8491-على حقوق الملكیة اعلى ما یكون بین الشركات بنسبة تأثیرها 

شركة الیرموك ولكن في حال انخفاض المدیونیة الى الحد الادنى كما هو الحال في . التوالي

فإن تأثیر المدیونیة على حقوق الملكیة لیس الأقل على الرغم من انخفاضها ) 0.3204(بنسبة 

   .بشكل كبیر

  

  ونتائج التحلیل إختبار الفرضیات 2-4

   :الانحدار البسیطمن خلال تحلیل  الثلاث یتم الاختبار الفرضیات       

  الفرضــیة الاولــى إختبــارHO1: لاتوجــد علاقــة ذات دلالــة أحصــائیة ن ا والتــي تــنص علــى

 .العاملة في الأردنالملكیة لشركات التأمین بین هیكل رأس المال ومعدل العائد على حقوق 
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  نتائج اختبار الأنحدار البسیط) 2(جدول 

  أثر العلاقة بین هیكل رأس المال والعائد على حقوق الملكیة

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error  Beta 

1 
(Constant) .524 .017  30.486 .000 

DR .009 .004 .235* 2.247 .027 
  ذات دلالة احصائیة) *(

العائد على الملكیة علاقة إیجابیة وذات و إلى أن العلاقة بین هیكل رأس المال  )2( یشیر جدول

ولذلك نرفض فرضیة . α≥0.05عند مستوى ) r  )0.235حیث بلغت قیمة, دلالة احصائیة

العدم ونقبل الفرضیة البدیلة والتي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل 

نتائج تشیر  كما .في الأردن العاملة رأس المال ومعدل العائد على الملكیة لشركات التأمین

   .كل رأس المال على حقوق الملكیةانه یوجد أثر ذو دلالة معنویة لهی الىالتحلیل 

  الفرضیة الثانیـة إختبارHO2: لا توجـد علاقـة ذات دلالـة أحصـائیة  والتـي تـنص علـى ان

 .في الأردن العاملة بین هیكل رأس المال ومعدل العائد على الاصول لشركات التأمین
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  نتائج اختبار الأنحدار البسیط) 3(جدول 

  ال والعائد على الاصولأثر العلاقة بین هیكل رأس الم

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficients 

T Sig. 

B  Std. Error Beta 

1 
(Constant) .527 .018  30.007 .000 

DR .068 .089 .082 .762 .448 
  

كن هیكل رأس المال مع العائد على الأصول موجبة لبین  علاقةال الى ان) 3(یشیر جدول 

وبناء على ذلك نقبل . α≥0.05مستوى عند ) r )0.082حیث بلغت بدون دلالة إحصائیة، 

فرضیة العدم الأولى والتي تنص على أن لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل رأس 

 التحلیل تشیر نتائج و في الأردن العاملة المال ومعدل العائد على الاصول لشركات التأمین

  . الاصولجد أثر ذو دلالة معنویة لهیكل رأس المال على الى انه لایو 

 ة لثالفرضیة الثا إختبارHO3: لا توجد علاقة ذات دلالـة أحصـائیة بـین هیكـل رأس المـال   

 .في الأردن العاملة التأمین وهامش صافي الربح لشركات

 

 

  



64 
 
 
 

   

  نتائج اختبار الأنحدار البسیط) 4(جدول 

  هامش صافي الربحو  بین هیكل رأس المال العلاقةاثر 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficients 

T  Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .528 .017  30.646 .000 

DR -.099 .049 -.212* -2.010 .048 
  ذات دلالة احصائیة) *(

كل رأس المال سالبة وذات إلى أن العلاقة بین هامش صافي الأرباح وهی )4( جدولیشیر 

ولذلك نرفض فرضیة . α≥0.05مستوى عند   r (0.212-)دلالة إحصائیة، حیث بلغت قیمة

العدم ونقبل الفرضیة البدیلة والقائلة توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل رأس المال 

بار أنها بعین الاعت في الأردن، مع الأخذ العاملة وهامش صافي الربح في شركات التأمین

شیر نتائج التحلیل الى انه یوجد أثر ذو دلالة معنویة لهیكل رأس المال على تو  علاقة سلبیة

  . هامش صافي الربح
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   :تحلیل الانحدار المتعدد 4-3

علــى  )ROE,ROA,NPM(أثــر زیـادة ربحیــة شـركات التـامین المتمثلــة فـي ) 8(یظهـر الجـدول 

ل یعــود الــى احتمــال تغییــر میــل الشــركات الــى الحصــول حجـم مدیونیــة الشــركة ومبــرر هــذا التحلیــ

تحلیـل الانحـدار  على المزید من التمویل في حالة زیادة ربحیتها، تم انجاز هـذا التحلیـل بأسـتخدام

  .المتعدد

  تحلیل الانحدار المتعدد) 5(جدول 

Model  Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

T Sig. 

B  Std. Error Beta 

1 

(Constant) .512 .017  30.397 .000 
ROA -.743 .263 -.893 -2.824 .006 
ROE .040 .012 1.063 3.478 .001 
NPM -.013 .056 -.027 -.227 .821 

  
ثر بشكل إیجابي وذو دلالة إحصائیة على هیكل رأس ؤ یبین الجدول  أن العائد على الملكیة ی

وأن العائد على الأصول له . (t=3.478, Sig.=0.001)، عند )(1.063المال، حیث بیتا

  عند, (0.893- )أثر سلبي وذو دلالة إحصائیة على هیكل رأس المال، حیث بیتا
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(t=-2.824, Sig.=0.006)  .لا یوجد أثر لهامش صافي الربح على هیكل رأس  وأخیرا

اخرى قامت بالتأثیر السبب وجود عوامل ولعل  .(t=-0.227, Sig.=0.821)المال، حیث 

  . على النتیجة

 المتعѧѧددتحلیѧѧل الإنحѧѧدار معادلــة فتبینــه امــا اثــر العلاقــة بــین المتغیــرات المســتقلة والمتغیــر التــابع 

  :التالیةلخطي ا

Y = β0+ β1 ROA + β2 ROE + β3 NPM 
 

  :حیث أن  

 Y  = الى مجموع الاصول  التابع وهو نسبة المدیونیةالمتغیر)Debt Ratio(  

β0   = ثل قیمة المتغیر التایع عندما تكون قیمة كل المتغیرات المستقلة تساوي صفرایم ثابت  

β1  = معامل الانحدار للمتغیر المستقل الاول)Return on Assets (  

= β2  معامل الانحدار للمتغیر المستقل الثاني)Return on Equity( 

Β3  =الثالث المستقل تغیر معامل الانحدار للم)Net Profit Margin(  

  :لذا فان المعادلة بشكلها النهائي تكون كالتالي

DR = 0.512- β1 0.743 + β2 0.040 – β3 0.013  
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  )0- 1(على مبدأ الربحیة و المدیونیة  تحلیل العلاقة بین 4-4

الى مجموعتین، المجموعة الاولى تتمثل في  هذه الدراسة ضمنالمستهدفة  تقسم شركات التامین

، )1(وتعطى الرمز % 50ت التامین التي تزید نسبة المدیونیة فیها عن مجموعة شركا

وتعطى  %50والمجموعة الثانیة تتمثل في مجموعة الشركات التي تقل نسبة مدیونیة فیها عن 

لمعرفة اثر العلاقة بینهم ) 0- 1(، تم أستخدام تحلیل الانحدار البسیط  على مبدأ )0(الرمز 

 :ت النتائج كالتاليوكان SPSSبأستخدام برنامج 

  

  تحلیل الانحدار البسیط) 6(جدول 

  العلاقة بین هیكل رأس المال والعائد على حقوق الملكیة    

 Average 
ROE 

Average Debt 
Per 

Average ROE   
Average Debt 

Per  .193  

Sig. .377  
  

حیث بلغت , لكیةالعائد على المو بین هیكل رأس المال عدم وجود علاقة  إلى یشیر الجدول 

  .α≥0.05عند مستوى ) r  )0.193قیمة

أو % 50وهذا یعني عدم وجود علاقة بین توسع الشركة في استخدام الدیون بنسبة تزید عن  

من مجموع الاصول و ربحیة حقوق  %50استخدام الدیون بشكل ضیق بنسبة تقل عن 

  .الملكیة
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  تحلیل الانحدار البسیط) 7(جدول 

  هیكل رأس المال والعائد على الاصولالعلاقة بین     

 Average 
ROA 

Average Debt 
Per 

Average ROA   
Average Debt 

Per  .090  

Sig. .682  
 

حیث بلغت الاصول، العائد على و علاقة بین هیكل رأس المال عدم وجود إلى  یشیر الجدول

  .α≥0.05عند مستوى ) r  )0.090قیمة

من % 50ن استخدام الشركة للدیون بنسبة تزید أو تقل عن وهذا یعني عدم وجود علاقة بی

  .مجموع الاصول و ربحیة الاصول

 

  تحلیل الانحدار البسیط) 8(جدول 

  العلاقة بین هیكل رأس المال وهامش صافي الربح    

 Average 
NPM 

Average Debt 
Per 

Average NPM   
Average Debt 

Per  
.091  

Sig. .679  
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حیث بلغت وهامش صافي الربح، علاقة بین هیكل رأس المال عدم وجود إلى  یشیر الجدول

  .α≥0.05عند مستوى ) r  )0.091قیمة

من مجموع الاصول % 50اي ان حجم الدیون المستخدمة في الشركة سواء اكثر او اقل من 

  .ربحلیس لها علاقة مع هامش صافي ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



70 
 
 
 

   

  نتائج الدراسة 45-

اسة الى اختبار طبیعة العلاقة بین هیكل راس المال والربحیة في شركات هدفت الدر       

التامین العاملة في الاردن، وتحدید مدى تأثیر كل من المتغیرات التابعة على المتغیر المستقل، 

  :وتوصلت الدراسة الى النتائج التالیة

ائد على توجد علاقة ایجابیة ذات دلالة احصائیة بین هیكل رأس المال ومعدل الع - 1

لذلك نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة ركات التامین العاملة في الاردن، الملكیة لش

البدیلة والتي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل رأس المال 

وبذلك تتوافق نتیجة  .في الأردن العاملة ومعدل العائد على الملكیة لشركات التأمین

والتي لخصت وجود علاقة ایجابیة بین ) Gill )2011جة دراسة هذه الدراسة مع نتی

تؤكد هذه النتیجة محاولات الشركات في تعظیم العائد على  .هیكل رأس المال والربحیة

ناتجا عن هذا العائد قد یكون ارتفاع على الرغم ان , حقوق الملكیة على المدى الطویل

ینتج عنة زیادة في ق الملكیة مضاعف حقو الارتفاع في فمثلا , اسباب غیر مفضلة

 :كما في المعادلة التالیةالملكیة  معدل العائد على حقوق

  حقوق الملكیة فمضاع ×العائد على الاصول = العائد على حقوق الملكیة 

و الامر الذي وهذا یعني ان معظم العوائد نتجت من الاعتماد الواسع على الدیون وه

فیمكن ملاحظة ان الادارة تعمل في  .دیونیةالم سبب هذهخلق مشاكل للشركة بقد ی

 . مصلحة المساهمین ولدیها الكفاءة العالیة للعمل على رفع عوائد المساهمین
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لاتوجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین هیكل رأس المال ومعدل العائد على الاصول  - 2

والتي  وبناء على ذلك نقبل فرضیة العدم الأولى ،لشركات التامین العاملة في الاردن

تنص على أن لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل رأس المال ومعدل العائد 

وبذلك تتوافق نتیجة هذه الدراسة مع  .في الأردن العاملة على الاصول لشركات التأمین

والتي لخصت عدم وجود علاقة ذات دلالة ) 2005(نتیجة دراسة بسام الأغا 

 ویمكن الاستدلال على .معدل العائد على الاستثماراحصائیة بین الرافعة المالیة و 

باستقراء مكونات العائد على الاصول كما هي موضحة في نموذج النتیجة  هاسباب هذ

 :وبحسب المعادلة التالیةدیبونت 

  معدل دوران الاصول   ×هامش صافي الربح     =  العائد على الاصول

  )الاصول /المبیعات (  ×) تالمبیعا /صافي الربح (=                    

ح عكسیة بین هیكل رأس المال وهامش صافي الرب الدراسة تشیر لوجود علاقة هان هذ

كل رأس المال والعائد على یوقد یكون هذا هو السبب في عدم وجود علاقة بین ه

    .بالاضافة الى عدم كفاءة الادارة في تشغیل اصولها بشكل یزید من عوائدها الاصول

قة سلبیة ذات دلالة احصائیة بین هیكل راس المال وهامش صافي الربح لاتوجد ع  - 3

نرفض فرضیة العدم ونقبل  ، بناء على ذلكلشركات التامین العاملة في الاردن

الفرضیة البدیلة والقائلة توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین هیكل رأس المال وهامش 

ردن، مع الأخذ بعین الاعتبار أنها في الأ العاملة صافي الربح في شركات التأمین

) Nikolaos )2002وبذلك تتوافق نتیجة هذه الدراسة مع نتیجة دراسة  .علاقة سلبیة
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قد یعود السبب  .والتي لخصت وجود علاقة سلبیة بین نسبة الدین وهامش الربحیة

 ةیتشغیلادارة العملیة ال الادارة فيكفاءة عدم هو العكسیه لوجود مثل هذة العلاقة 

تكون سببا في وهناك مجموعة من العوامل والمتغیرات التي . بشكل یزید من عوائدها

شركات التامین  فتقوم, وهي اولاً الصفة التشغیلیة لشركات التأمین الادارةعدم كفاءة 

اما اذا تم  من اجل زیادة عوائد الشركةاصول لحصول على لتجمیع الاقساط التأمینیه ب

انخفاض لانفاق في امور لا ینتج عنها ارباحا یؤدي ذلك الى لالاموال  ههذ استخدام

فالسیاسة الحكیمة , م ربط سعر الفائدة بمقدار العائدثانیاً عد.  ي الربحفهامش صا

اكبر من مقدار  مناسبة بشكل تحقق عوائد الاستثمار بالاموال المقترضةتقتضي 

قرض اكبر من العائد الذي فاذا كانت تكلفة ال, القروضعلى هذه  التي تدفع الفوائد 

زیادة ربحیة  در تمویلي اخر اوصث عن مفعلى الادارة البح یحققة هذا القرض

مما یقلل من هامش  والا فهي معرضة للخسائر الاصول المتولدة عن هذا القرض

فوجود المنافسة قد تفرض , المنافسة السوقیة بین شركات التأمین ثالثا, صافي الربح

سیاسة تسعیریة مختلفة اي ان تقوم بتخفیض اسعار التامین من على الشركة اتباع 

فعلى الادارة الفعالة تخفیض المصاربف ) المبیعات(التامین في كتتاب الااجل زبادة 

دون ان والتكالیف المختلفة بشكل یسمح لها بالقیام بالمنافسة السعریة لزبادة مبیعاتها 

قد تتاثر , الاقتصادیة والقوانینالطبیعیة و  واملالعرابعا . بشكل سلبي عوائدهاعلى ثر ؤ ت

العوامل بشكل كبیر فالزبادة في الحوادث المؤمن علیها  هبهذ شركات التأمین ارباح

جعل من شركة التامین القیام بتسویات تامینیة یبسبب عوامل طبیعیة كالزلازل والحرائق 

الظروف الاقتصادیة ضافة الى ذلك فان لأبابمبالغ ضخمة مما یؤثر سلبا على عوائدة 
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من كساد وتضخم وارتفاع في الاسعار قد یخفض من حجم مبیعات شركة التأمین دون 

اط شالتي تحد من ناما وجود القیود الحكومیة , ان یصاحبة انخفاض في التكالیف

لخسائر فمثلا التأمین على السیارات ضد الغیر التعرض لوقد تكون سببا في  ةالادار 

في الاردن ان نسبة حوادث السیارات  ماكومة وباسعار محددة علالزامیا من قبل الح

كفاءة الادارة ان  .أو خسائر قلیلةلذا یتولد عن هذا النوع من التامین ارباحا   مرتفعة

ركات تلجأ الى شتكمن في ایجاد الحلول المناسیة والتحوط من هذه المخاطر فبعض ال

لتي توثر بشكل كبیر على هامش المخاطر وا هاعادة التأمین لتفادي بعض من هذ

ویمكن ملاحظة انخفاض عدد شركات .  ینشركات التأم ادارات صافي الربح وعلى

شركة في عام  28شركة في الوقت الحالي بعد ان كان هناك   25الى  التأمین

 .الخسائر ه غالبا تعرض هذه الشركات الىسببو  2012

  

  :التوصیات 6-4

تي تنص على وجود علاقة ایجابیة ذات دلالة احصائیة بین الو بناءً على النتیجة الاولى   -1

عدم التركیز على ب اتالشركفتوصي الباحثة هیكل رأس المال ومعدل العائد على الملكیة 

 والاخذ بعین الاعتبار ها مراعاةیالعائد على حقوق الملكیة فقط كمؤشر للربحیة وانما عل

 .وانشطة الشركة المختلفة فاءة وارباحرفع كلاهمیة كل مؤشر في  ات الربحیةر باقي مؤش

التي تنص على عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائیة بین هیكل و بناءً على النتیجة الثانیة  -2

تخفیض الاصول التي لا  اتالشركفتوصي الباحثة رأس المال ومعدل العائد على الاصول 
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 فع العائد على الاصولالتزاماتها وهذا من اجل ر یتولد عنها ارباحا واستخدامها في سداد 

  .هیكل راس المالمقابل 

ي استثماراتها وعلیها فالتقلیل من الاعتماد على الدیون ب الشركاتكما توصي الباحثة 

یزید من عوائد لهیكل راس المال بشكل  المزیج المناسبعند اتخاذ قرار تمویلي باختیار 

 .جعل التكلفة المرجحة عند الحد الادنىالشركة و ب

علاقة سلبیة ذات دلالة احصائیة بین على وجود  التي تنصو  الثالثةعلى النتیجة بناءً  -3

توصي الباحثة الشركات بزیادة مبیعاتها وذلك  هیكل راس المال وهامش صافي الربح

 .ة لدیهمیادة القدرة التنافسیبتخفیض التكالیف بانواعها قدر الامكان وهذا لز 

الثابتة (ض التكالیف التي تتحملها بنوعیها كما توصي الباحثة شركات التامین بتخفی

من اجل زیادة ربحیة هذه الشركات ویمكن الوصول الى ذلك باتباع كل ) والمتغیرة

شركة الاسلوب الذي یناسبها كأعادة التامین أو اعادة هیكلة الشركات الخاسرة كدمج 

التسویق  بعض الاقسام وترسیخ المؤسسیة والحاكمیة لدى الشركات وأستخدام اسالیب

وتوصي الباحثة برفع  ،بكفاءة اكبر والمبیعات الحدیثة التي تحفز الموظف على العمل

  .زیادة ثقة المتعاملین مع الشركاتلخدمة التامینیة وزیادة عددها الجودة 
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