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 الملخص
تُعد قرارات الاستثمار والتمويل أهم القرارات المالية الحاسمة في منشآت الأعمال التي يتوقف عليها مستقبلها , وذلك 

ار تشكيل لما لها من أثرٍ بارزٍ على ربحيتها ودرجة المخاطرة التي قد تواجهها في أسواقها المختلفة. ويحتل قر 
وصياغة الهيكل التمويلي للمنشأة مكانة هامة في هذه القرارات , وذلك للدور المؤثر الذي يلعبه في رسم السياسات 
وتنويع الهيكل الاستثماري للمنشأة. ونظرا لأهمية ذلك ركزت هذه الدراسة على اختبار هذه العلاقة المفترضة. 

سة الحالة من خلال تحليل البيانات المالية لشركة ليبيا للتأمين خلال ولتحقيق ذلك اعتمدت الدراسة على منهجية درا
م , باستخدام البرنامج الاحصائي الذي يتناسب وأهداف البحث. وقد خلصت الدراسة إلى 2010-1996الفترة مابين 

استثمارات وجود أثر مهم لتركيبة هيكل التمويل على تنوع هيكل الاستثمارات مابين استثمارات متوسطة الأجل و 
طويلة الأجل , كما توصي الدراسة بزيادة الإهتمام بقرار اختيار هيكل تمويل استثمارات الشركة من خلال بذل 

 المزيد من الدراسة والرشد وذلك لأهمية قرارات الاستثمار والتمويل وتأثيرهما المتبادل على بعضهما.
 
 مقدمة  1

من الباحثين فيي أدبييات التموييل, منيذ بضيعة عقيود وحتيى  قبل كثيرٍ هتمام بالغ من باحظي موضوع الهيكل التمويلي 
يومنييا هييذا, وميين أهييم ملامييك الييوزن الكبييير الييذي حظييي بييه موضييوع الهيكييل التمييويلي, مييا تييم بشييأنه ميين جييدل نظييري 
ودراسييييات تطبيقييييية علييييى مختلييييف القطاعييييات فييييي دول شييييتى, حيييييث أن تلييييك الدراسييييات أظهييييرت بييييدورها الخلافييييات 

أصبك من الصعب تعميم استنتاجات معينة على دول بعينها, أو أنشطة اقتصادية بعينها, ويرجع ذليك فت, والاختلافا
أساسا إلى اختلاف البيئة الاقتصادية والثقافية بين الدول واختلاف طبيعة النشاط بين القطاعيات, وكيذلك الاختلافيات 

مارات, مسيتو  الربحييية, كفيالإة الإدارة, درجيية بيين الشيركات داخييل نفيط القطيياع مين حيييث حجيم النشيياط, حجيم الاسييتث
 (.769, ص 1998الميل للمخاطرة لد  القائمين على إدارة الشركة )حسن, 
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وتبرز أهمية دراسة الهيكل التمويلي , نظرا لحاجة جميع المؤسسات والشركات إليى الأميوال مين أجيل المحافظية عليى 
رها عين طرييق مصيادر التموييل الذاتيية المتمثلية فيي حقيوق الملكيية, التيي ييتم تيدبي بقائها في بيئية الأعميال المعاصيرة,

ومصييادر التمويييل الخارجييية المتمثليية فييي الخصييوم المتداوليية والطويليية الأجييل )الائتمييان التجيياري والمصييرفي(. وتعييد 
لميا لهيا مين رثيار عميال, وذليك الأ شيركاتالقرارات الاستثمارية واحدة من أهم القرارات المالية والإدارية التي تتخيذ فيي 

نيه كثييرا ميا تتخيذ ألا إوتحديدا معدلات السيولة والربحية في الأجلين القصيير والطوييل.  الشركاتهذه لإ داأكبيرة على 
. لشيركةقرارات الاستثمار دون الأخيذ فيي الحسيبان الخلييط أو الميزيج التميويلي, وهيذا بيدوره قيد ييؤثر سيلبا عليى عائيد ا

يحقق لها عائد مناسب لحقوق الملكية وقدرة على الوفالإ بالتزاماتها, كلما كانت قادرة عليى فكلما كان هيكلها التمويلي 
ن الهيكييل التمييويلي يلعييب دورا مهييم فييي رسييم السياسيية الاسييتثمارية ككييل وقييرارات أالاسييتمرار فييي السييوق. وهييذا يعنييي 

ن يحتييل أهمييية أقيية ودراسييتها لابييد دراك هييذه العلاإن إقبييول ورفييم المقترحييات الاسييتثمارية بصييفة خاصيية. وبالتييالي فيي
ن ذلييك قييد يمكنهييا ميين العمييل علييى الاسييتثمار الجيييد لأموالهييا بمييا يضييمن تحقيييق أكبيير عمييال لأكبيييرة لييد  شييركات الأ

عائد استثماري ممكن من ناحية, وتحقيق قدر مناسيب مين السييولة والأميان مين ناحيية أخير , بميا يجعلهيا قيادرة عليى 
 الوفالإ بالتزاماتها.

 

ن طبيعيية الاسييتثمارات فييي شييركات التييأمين تختلييف عيين طبيعيية الاسييتثمارات فييي الشييركات الأخيير , أن المعييروف وميي
ميييدخرات أدوات الملكيييية )ال فيييي الأنشيييطة الاقتصيييادية المختلفييية عليييى او المؤسسييياتي الاسيييتثمار الفيييردييعتميييد  فبينميييا

, نجيييد أن الأميييوال المتاحييية م والسيييندات(يحتجيييز مييين أربييياح سيييابقة( وكيييذلك ادوات اليييدين )القيييرو  ميييا شخصيييية أوال
للاستثمار في شركات التيأمين إنميا هيي حقيوق حملية الوثيائق سيوالإ كانيت احتياطييات أو مخصصيات فنيية أو أرصيدة 

دور شيركات التيأمين بمثابيية الأميين عليى هيذه الأميوال, ممييا  عيدومين هنيا يأي بمعنيى هيي أميوال ال ييير , دائنية أخير  
تحقيييق أكبيير قييدر ميين العوائييد فييي حييدود و  المحافظيية عليهييا وحمايتهييا لهييذه الأمييوال لمحاولييةيتطلييب التوظيييف الأمثييل 

دارة تليك الشيركات مين التوسيع فيي التنوييع إن هيذه الطبيعية قيد تقييد أالمستو  المقبول من المخياطر مين ناحيية , كميا 
شيييكيلة الهيكيييل التميييويلي مييين خييير  مييين ناحيييية اخييير . وبميييا أن تفيييي اسيييتخدام مصيييادر التموييييل المتاحييية للشيييركات الأ

ن تتحقق من مد  تأثيره على هيكل اسيتثمارات أن هذه الدراسة ستحاول إالعوامل المؤثرة على السياسة الاستثمارية, ف
 . الاحصائي ختبارالاوتقديم بعم الرؤ  والتوصيات حولها من خلال التحليل و وتنوعه شركة ليبيا للتأمين 

 
 

 أهداف الدراسة   2.1
 : التاليةه الدراسة لتحقيق الأهداف الرئيسية تسعى هذ

 وطبيعية  شيركات الأعميالهيكيل اسيتثمارات تنيوع همية صياغة هيكيل التموييل و بأدب النظري للتعريف مراجعة الأ
 العلاقة بينهما.

  في شركات التأمين الهيكل التمويلي على قرارات تشكيل هيكلها الاستثماري تركيبةمن تأثير التطبيقي التحقق. 
 

 أهمية الدراسة   3.1
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تعد هذه الدراسة إضافة للمعرفة واثرالإ للمكتبة العربية بدراستها لأهمية الهيكل التمويلي ومكوناتيه وتيأثيره عليى الهيكيل 
مين في ليبيا , حييث تتضيمن هيذه الدراسية نتيائج ودلالات عمليية تطبيقيية حيول العلاقية بيين أالاستثماري في قطاع الت

ن تسياعد الممارسيين بهيذه الشيركات أالتمويل واتخاذ قرارات الاستثمار المختلفة , التي من شيأنها كيفية صياغة هيكل 
ن تكييون نتيييائج هييذه الدراسييية حييافزا ودافعيييا يحمييط اهتميييام الكثييير مييين أعلييى فهييم طبيعييية هييذه العلاقييية. وميين المتوقيييع 

ارات التمويل في المؤسسات والشركات العاملية فيي لدراسة العلاقة التبادلية بين قرارات الاستثمار وقر  مستقبلاا  الباحثين
 خر .عمال الأقطاعات الأ

 

 فرضيات الدراسة   4.1
 تلبية ل رم الدراسة فقد تم صياغة الفرضيات التالية: 

 متوسييطة  سييتثماراتالا حجييمعلييى  بشييركة ليبيييا للتييأمين يوجييد تييأثير ذو دلاليية إحصييائية لتركيبيية الهيكييل التمييويلي
 .للشركة جلالأ

  جيلستثمارات طويلية الأالا حجم على بشركة ليبيا للتأمينجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيبة الهيكل التمويلي يو 
 .للشركة

 

 منهجية الدراسة  5.1
التيي تتضيمن التركييز عليى دراسية حالية واحيدة بشيع مين التعميق بهيدف ى منهجيية دراسية الحالية ليعتمد هذا البحث ع

طيياره إ, حيييث تييم ت طييية ثوقيية يمكيين أن تصييلك لتعميمهييا علييى كامييل مجتمييع البحييث الوصييول إلييى نتييائج دقيقيية ومو 
مييين كتيييب ومجيييلات علميييية وغيرهيييا ذات العلاقييية بهيكيييل  يّنجيييرالإ مسيييك مكتبيييي لميييا تيييوفر للبيياحثإالنظييري عييين طرييييق 

 المالييةالبيانيات ما الجانب التحليلي )الاطار التطبيقي( فقيد اسيتند تصيميمه عليى دراسية وتحلييل أ. والاستثمار التمويل
,  2010 -1996التييي تحتويهييا القييوائم المالييية الصييادرة عيين شييركة ليبيييا للتييأمين )عينيية الدراسيية( عيين الفتييرة الزمنييية 

الوصيييول إليييي و بهيييدف ربيييط الإطيييار النظيييري بيييالواقع العمليييي ,  (SPSSم برنيييامج الحيييزم الإحصيييائية )اوذليييك باسيييتخد
 ة البحث. لإجابات لمشك

 

 قة الدراسات الساب  1.1
السييابقة الأقييرب صييلة بموضييوع  التطبيقييية تحيياول الدراسيية تسييليط الضييولإ حييول العديييد ميين الدراسيياتفييي هييذا السييياق 

دور إدارة التمويددل فددع فاعليددة  حددول( بدراسددة 2003قدداا الدد رو  ) . فقددديّنلبيياحثالدراسيية وحسييب مييا تييوفر لييد  ا
ة التمويييل للمشييروعات الاقتصييادية والاسييتثمارية هييدفت هييذه الدراسيية إلييى معرفيية أسييباب ضييعف إدار  حيييث ،الاسددتثمار

شيملت عينية الدراسية المصيرف الزراعيي, ومصيرف و ,  2000-1990بالمصارف المتخصصة, وذليك للفتيرة ميا بيين 
التنمية, ومصرف الادخار والاسيتثمار العقياري, وقيد اعتميدت الدراسية عليى اسيتمارة اسيتبانة وبعيم البيانيات والوثيائق 

ة عن عينة المصارف المستهدفة وتوصلت إلى أن أدالإ التمويل بالمصارف المتخصصة كان له دور والتقارير الصادر 
هنيياك بعييم الشييركات والمشيياريع لييم تسييتطع . كمييا أن محييدود فييي عمليييات تمويييل المشيياريع الاسييتثمارية والاقتصييادية
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ة رغيم الجهيود المبذولية مين قبيل هيذه الوفالإ بالتزاماتها في رد الإقساط المسيتحقة لهيذه المصيارف فيي مواعييدها المحيدد
دراسدة اليياكدل بكشدادة  قاا( 2005)عاا  وفع .المصارف , ويرجع السبب لعدم وجود دراسة جدو  اقتصادية جيدة

قييد ، و (2002-1993) خدد ل الرتددرة(  م ددرفع اةمددة والاميوريددة)الماليددة لددبلم الم ددارا التااريددة الليبيددة 
الاسييتثمار فييي القييروم وذلييك لقليية مجييالات الاسييتثمار, نتيجيية للضييوابط التييي عييدم تنويييع  إلييى هييذه الدراسييةخلصييت 

نميا ييودع إفي حالة وجود فائم في السيولة لا تزيد المصيارف مين حجيم القيروم, وأنه  يضعها المصرف المركزي.
هناندة . كما قاا د  ذلك إلى انخفام معدل العائيدأفي المصرف المركزي, والسحب منه في حالة وجود عجز, وقد 

,  ( بدراسة حول أثر هيكل رأس المال على اةداء المالع للشركات المساهمة اللامة ال دناعية فدع اةردن2007)
هييدفت إليى تحديييد أثيير مصيادر تمويييل رأط الميال علييى الأدالإ المييالي للشيركات المسيياهمة العامية الصييناعية فييي  التيي

شركة, حييث تعيد عينية الدراسية جمييع الشيركات المسياهمة ( 65والبالغ عددها ) 2006-1996الأردن في الفترة من 
العاميية الأردنييية المدرجيية فييي تلييك الفتييرة, وتييم علييى خمسيية مت يييرات مسييتقلة تتعلييق بهيكييل رأط المييال وهييي )القييروم 
طويليية الأجييل, والتمويييل ميين خييلال أسييهم رأط المييال, والتمويييل ميين خييلال الأربيياح المحتجييزة , حجييم الشييركة , عميير 

ومت ييير تييابع واحييد فقييط هييو الأدالإ المييالي ممييثلاا بربحييية الشييركة . وتوصييل الباحييث إلييى وجييود علاقيية ذات  الشييركة(
دلالة إحصائية بيين كيل مين : )القيروم طويلية الأجيل , والتموييل مين خيلال رأط الميال , الأربياح المحتجيزة ( وبيين 

  أدالإ الشركة.
 

عليى أهيم التعيرف بهيدف صناعية ( شركة 58نة قوامها )التي أجريت على عي (2008)وفع دراسة ش ش وآخرون 
-1997الأردنيية المدرجية فيي سيوق عميان الميالي فيي الفتيرة مين ) المساهمة العامةمحددات الهيكل المالي للشركات 

إذ شمل نموذج الدراسة أربعة مت يرات مستقلة , وهي نسبة المديونية السابقة للشركة , السييولة , الربحيية ,  .(2001
عييدل النمييو , بينمييا تمثييل نسييبة الرفييع المييالي المت ييير التييابع فييي الهيكييل المييالي للشييركة. وتوصييلت الدراسيية إلييى أن وم

% وهيي نسيبة منخفضية مقارنية ميع مثيلاتهيا فيي دول مثيل : 36نسبة الرفع المالي لد  الشيركات الصيناعية الأردنيية 
أن هناليييك علاقييية  . كميييا خلصيييت إليييى% 80ز النسيييبة الولاييييات المتحيييدة , وألمانييييا , ودول شيييرق أسييييا حييييث تتجييياو 

وجيود علاقية دالية احصيائياا وسيالبة بيين الهيكيل و احصائية مهمة وموجبة بين الهيكل المالي ونسبة المديونية السيابقة, 
ي تييوأوصييت الدراسيية أن تتجييه المنشييأة ال. % 1المييالي , والربحييية , والسيييولة , ومعييدل النمييو عنييد مسييتو  المعنوييية 

ز بارتفيياع معييدل ربحيتهييا وتتيياح لهييا فرصيية احتجيياز الأربيياح إلييى الاعتميياد بدرجيية أقييل علييى الأمييوال المقترضيية تتمييي
وبدرجيية عالييية علييى الأربيياح المحتجييزة . نظييراا للخطييورة العالييية التييي تترتييب علييى الاقتييرام , وتماشييياا مييع الظييروف 

فقامييت بهييدف ربييط  (,Singhania & Seth 2010) أمددا دراسددة الاقتصييادية غييير المسييتقرة التييي تواجييه الأردن.
خصييائص الشييركات بخصييائص الهيكييل التمييويلي محاوليية بييذلك إيجيياد قاسييم مشييترك بييين خصييائص الشييركة وطريقيية 

شركة من الشركات المساهمة المدرجة فيي سيوق بيومبي  963التمويل , وقد تم تطبيق هذه الدراسة على عينة قوامها 
م وتييم القيييام بتحليييل الهيكييل التمييويلي للشييركات قيييد الدراسيية  2008-2004الممتييدة ميين لييروراق المالييية خييلال الفتييرة 

ومقارنتها بنصوص نظريات التمويل المختلفة. اختبرت الدراسة فرضية أساسية مفادها وجود علاقة إيجابية بيين نسيبة 
نميو الشيركة , معيدل ت طيية الدين في أي وقت ومجموعة من المت يرات هي : حجم الشركة , سييولة الشيركة , نسيبة 

الديون لد  الشركة . توصيلت الدراسية إليى نتيجية أساسيية مفادهيا أن هنياك علاقية عكسيية بيين نسيبة اليدين مين جهية 
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ونسييبة نمييو الشييركة ومعييدل ت طييية الييديون لييد  الشييركة ميين جهيية أخيير  , وأن هنيياك علاقيية إيجابييية بييين نسييبة الييدين 
التي أجرييت عليى عينية مين شيركات التيأمين المدرجية ( 2011خرون )آليمع و وقد اختبرت دراسة الن وحجم الشركة.

في سوق عمان لروراق المالية بهدف اختبار أثر الرفع المالي على كل من العائد على السهم العادي , والعائيد عليى 
لدراسيية أسييلوب حقييوق الملكييية ونصيييب السييهم الواحييد ميين الأربيياح الموزعيية والقيميية السييوقية للشييركة وقييد اسييتخدمت ا

الانحدار البسيط والمتعدد وتحليل المسار بهدف اختبار العلاقة بين المت يرات وتوصلت الدراسة إلى أن الرفيع الميالي 
كمدا  والعائد على حقوق الملكية ليط لهما أثر ذي دلالة احصائية في القيمة السوقية لأسهم شركات التأمين الأردنيية.

بدراسية مت ييرات الربحيية , والنميو فيي الفيرص الاسيتثمارية ,  ( ,2011Al Taleb & Al Shubiri)قداا كدل مدن 
وحجييم الأصييول , والسيييولة , وتييم ربييط هييذه المت يييرات بنسييبة الييدين لييد  مفييردات عينيية الدراسيية , وقييد أجريييت هييذه 

سيبة اليدين ( شركة صناعية مدرجة في سيوق عميان ليروراق الماليية , وأظهيرت نتيجية الدراسية أن ن60الدراسة على )
تييرتبط بعلاقيية إيجابييية مييع نسييبة النمييو فييي إجمييالي الأصييول , فييي حييين تييرتبط بعلاقيية عكسييية مييع السيييولة وهيكلييية 
الأصييول , فييي المقابييل أظهييرت الدراسيية أن مت ييير النمييو فييي الفييرص الاسييتثمارية يييرتبط بعلاقيية إيجابييية مييع الييديون 

, وأظهييرت الدراسيية أيضييا أن مت ييير الربحييية والسيييولة غييير  طويليية الأجييل وعلاقيية عكسييية مييع الييديون قصيييرة الأجييل
لقيياط أثير الرفيع الميالي  (,.Akhtar et al 2012) هددفت دراسدةوقدد  ميرتبط بعلاقية ميع الت يير فيي حجيم اليديون.

علييى الأدالإ المييالي للشييركات بييالتطبيق علييى قطيياع شييركات البتييرول والطاقيية فقييد قامييت هييذه الدراسيية بفحييص فرضييية 
أن الشيركات ذات معيدلات الربحييية العاليية تسيعى لزييادة الرفييع الميالي , وقيد قاميت الدراسيية بفحيص أثير الرفييع مفادهيا 

المالي على مؤشرات العائد على الأصول , والعائد على حقوق الملكية , وعدد مرات ت طيية الفوائيد واليديون , ونسيبة 
ائيد واليديون , ونسيبة توزيعيات الأربياح إليى حقيوق الملكيية توزيعات الأرباح إلى حقوق الملكية, وعدد مرات ت طية الفو 

, وصافي الربك التشي يلي , والنميو فيي المبيعيات , والعائيد عليى السيهم , وقيد أظهيرت النتيائج أن الرفيع الميالي ييؤدي 
 إلى تحسين الوضع المالي للشركات ومن ثم زيادة فرص نموها داخل القطاع الذي تعمل بداخله.

 

فيها, واهم  ةمتبع منهجيات واجرالإاتوما احتوته من أهداف و  بالدراسات السابقة بإياا ما تا عرضه وللتللي  على 
وفر الأرضية المناسبة لهذه الدراسة للسعي نحو غايتها  . يمكن التأكيد على أن ذلكالنتائج التي توصلت إليها

الاختلاف ,  يمكن القول بأن هناك جانبا من نهأوبالرغم من تقارب وتماثل بعم هذه الدراسات إلا  .وتحقيق اهدافها
وأثرها في المصارف والشركات الصناعية معظم الدراسات السابقة تناولت الهياكل التمويلية  ويتلخص ذلك في أن

, بينما تناولت هذه الدراسة اختبار مد  تأثير تشكيلة الهيكل التمويلي  عدد من مؤشرات الأدالإ المالي المختلفة على
, كما ان معظم نتائج الدراسات السابقة يمكن وصفها بشعٍ من هيكلها الاستثماريتنوع لتامين على يبيا لل ةلشرك

التعارم أو عدم التوافق , حيث قد يُعز  هذا الاختلاف إلى اختلاف سياق وقطاعات الدراسات ذاتها التي اجريت 
يها , إضافة إلى اختلاف طرق قياط مت يرات في إطارها مثل طبيعة البيئة الاقتصادية والثقافية التي اجريت ف

الدراسة واساليب التحليل , ويمكن الإشارة أيضا إلى ان هذه الدراسة تميزت عن معظم الدراسات السابقة باتباع 
منهجية دراسة حالة وتركيزها على بيانات تاريخية حقيقية تشمل سلسلة زمنية طويلة نسبيا قدرها خمسة عشرة عاما 

ضافة إلى أن البيئة الليبية لها خصوصيتها وظروفها الخاصة من ناحية (1996-2010) . وبنالإ على ما سبق, وا 
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وشك الدراسات السابقة حول موضوع الدراسة بها , فإن كل ذلك يستدعي القيام بدراسة معمقة تسلط الضولإ على 
مقارنة نتائجها بتلك التي تم  فحص أثر تركيبة هيكل التمويل على تنوع هيكل استثمارات منشآت الأعمال ومن ثم

 الوصول إليها من خلال الدراسات السابقة.
 

 هيكل التمويل )المالي(    2
يقصد بالهيكل المالي تشكيلة أو توليفة المصادر التي حصلت منها المنشأة على أموال بهدف تمويل استثماراتها, 

م , سوالإ كانت تلك العناصر طويلة الأجل أو ومن ثمّ فإنه يتضمن كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصو 
او  لهيكل الماليوتجدر الإشارة هنا إلى أن مفهوم ا .قصيرة الأجل سوالإ كانت أموال دين )اقترام( أو أموال ملكية

الثانع يشمل كل مصادر التمويل , في حين ان  الاول , حيث انهيكل رأط المال مفهوم يختلف عن  التمويلي
هناك مسألتين  الا انه. (لقروم طويلة الأجل , وحقوق الملكية)مثل اادر التمويل طويل الأجل فقط على مص يشمل

الأموال التي تحصل عليها المنشأة من ال ير , وتلتزم ) الإدارة بشأن التمويل قصير الأجل اهتمامهامتين تش لان 
مكن أن تذهب إليه المنشأة في الاعتماد على : تتعلق بالمد  الذي ياةولى (:بردها خلال فترة لا تزيد عادة عن عام,

: فتتعلق بكيفية المفاضلة بين المصادر المتاحة منه. وبالنسبة للمسألة ةخرىالمسألة اهذا النوع من التمويل , أما 
الأولى فإن الأمر يتوقف على هيكل أصول المنشأة , كما يتوقف على مد  ميل الإدارة لتحمل المخاطر. أما 

سألة الثانية والخاصة بكيفية المفاضلة بين مصادر التمويل قصير الأجل , فإنه يمكن القول بأن هناك بالنسبة للم
اعتبارين رئيسيين في هذا الصدد هما : التكلفة أي الأعبالإ التي تتحملها المنشأة , ودرجة إتاحة المصدر أي مد  

 مطلوبة في الوقت الذ  تظهر فيه هذه الاحتياجاتامكانية الاعتماد على المصدر في تزويد المنشأة بالاحتياجات ال
 (.2011هندي , )

ويقصد بالتمويل طويل الأجل بانه ذلك الجزلإ المكمل لمكونات الهيكل المالي , والذي يمثل في نفط الوقت مكونات 
ح المحتجزة , هيكل رأط المال. وتتمثل مصادر التمويل طويل الأجل أساساا في الأسهم العادية والاحتياطيات والأربا

نه يمكن تصنيف مصادر التمويل إخر , فأوالأسهم الممتازة والقروم طويلة الأجل بما فيها السندات . ومن ناحية 
المتاحة تبعاا لآجالها إلى مصادر تمويل قصيرة الأجل ومصادر تمويل طويلة الأجل , وتستخدم مصادر التمويل 

جارية للمنشأة وت طية رأط المال العامل المت ير )الأصول المتداولة قصيرة الأجل , لتمويل العمليات التش يلية ال
المؤقتة( , ومن أمثلة هذه المصادر الائتمان التجاري والائتمان المصرفي قصير الأجل , ومن ناحية أخر  تستخدم 

مثلة أ, ومن  مصادر التمويل متوسطة وطويلة الأجل لتمويل الأصول الثابتة والجزلإ الثابت من رأط المال العامل
هذه المصادر القروم طويلة الأجل والسندات والأسهم والتمويل التأجيري. كما تصنف مصادر التمويل المتاحة إلى 
مصادر تمويل داخلية )ذاتية( ومصادر تمويل خارجية وتسمى المصادر الداخلية أو الذاتية للتمويل بأموال الملكية , 

الشركة ومن أهمها )الأسهم العادية والممتازة والأرباح المحتجزة , وهى أموال يتم الحصول عليها من داخل 
والاحتياطيات( , فيما تمثل مصادر التمويل الخارجية الأموال التي يتم الحصول عليها من خارج الشركة وأهمها : 

 (.2008, دراوط ان) )القروم طويلة الأجل وقصيرة الأجل , والسندات , والتسهيلات الائتمانية والتمويل التأجيري(
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 محددات هيكل التمويل    2.2
بعدة  أموال الملكية أو أموال الاقتراممن  لهيكل التمويلثر قرار المنشأة فيما يتعلق بتحديد التركيبة المناسبة أيت

 :(2013 الطالب,و البشيري ,  2011ورخرون, النعيمي ,  2007 رل شبيب,) همهاأ عوامل من 
تعتمد  ئنأة التي تمتلك أصولا يمكن تقديمها كضمان للمقرضين يكون لديها الدافع لن المنشأ: .هيكل اة ول1

بدرجة كبيرة على الأموال المقترضة , أي أن هناك علاقة بين بنية الموجودات والطاقة الاستيعابية للدين فعندما 
جمالي إبة التكاليف الثابتة إلى تكون نسبة الموجودات الثابتة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة , فإن هذا يعني أن نس

التكاليف مرتفعة , بسبب حجم تكلفة إهلاك الموجودات الثابتة , وهذا يعني بدوره أن الشركة تتميز بدرجة رفع 
تش يلي عالية , وأن أرباحها شديدة الحساسية لأي ت ير ص ير في المبيعات , وهنا يكون الاقترام عاملا لزيادة 

في الأرباح المتاحة إلى المساهمين , وهذا يجعل المؤسسات التمويلية تتردد في إقرام مثل التقلب وعدم الاستقرار 
ن كما أ هذه الشركة إلا ضمن حدود ضيقة , لئلا تساهم في زيادة خطر تقلب أرباح الشركة , وتجعل نتائجه سلبية.

ئمة لتقديمها كضمان , وقدرتها نسبة الاقترام تزداد كلما زادت نسبة الأصول الثابتة بوصفها أكثر الأصول ملا
على تحقيق أعلى ربحية من الموجودات. نظراا لاتجاه أصحاب الملكية للاستثمار في مشاريع ذات مخاطرة مرتفعة 

كان يتم عن طريق الاقترام سيدفع ذلك الدائنين لطلب رهن أصول المشروع لصالحهم وحمايتهم في  انسبياا فإنه إذ
تمويل المدينين لمشاريع لا تحوي على أصول قابلة للرهن , وبالتالي تقل تكلفة الوكالة حالة فشل المشروع , ويقل 

الناتجة عن تضارب المصالك بين أصحاب الملكية والدائنين , وبالتالي سيقل فائم الأموال لد  الشركة نتيجة 
 لتسديد القروم , الذي يمكن أن يستخدمه المديرون لصالحهم الذاتي .

كلما اتجهت المنشأة نحو التخصص ارتفعت تكلفة الإفلاط , وذلك بالمقارنة مع منشآت : ص. دراة التخ 2
أخر  مماثلة تتبع سياسة التنويع فيصبك من المتوقع أن تميل المنشآت التي تعتمد على منتج واحد إلى تخفيم 

 نسبة القروم لتخفيم درجة المخاطرة في هيكل رأط المال.
علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح الشركة والتمويل بالدين فكلما كانت  هناك: . استقرار المبيلات3

المبيعات وأرباح الشركة أكثر استقراراا استفادت الشركة من رافعة التمويل , وحققت مخاطرة أقل مما لو كانت متقلبة 
 سب مديونية عالية في الشركات.ن المبيعات والأرباح تزيد من الطاقة الاستيعابية للاقترام , وتحمل نأ كما. 
إن الترتيب الائتماني للشركة ومقدرتها على الاقترام بشروط قياسية : . موقا المؤسسات التمويلية تااه الخطر4

تعتمد في أهم وجوهها على نسبة الدين في هيكل تمويل الشركة وكلما احتاجت الشركة إلى تمويل جديد فإن 
المناقشات والمفاوضات بين الشركة والقطاع  ايج التمويل المناسب يتصدر موضوعي هيكل تمويل الشركة , ومز 

 المصرفي أو مؤسسات التمويل.
تعبر السيولة عن قدرة المنشأة على مواجهة التزاماتها القصيرة الأجل المتوقعة منها , وغير المتوقعة : . السيولة5

صيل ذممها بالدرجة الأولى " سيولة المؤسسة " , ومن وذلك من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها وتح
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خلال الحصول على النقد من المصادر الأخر  بالدرجة الثانية , أي من خلال تحويل بعم الموجودات إلى نقد 
إن السيولة ذات تأثير مزدوج على هيكل رأط المال حيث  جاهز خلال فترة قصيرة دون خسارة لها "سيولة الأصل".

ون العلاقة بين السيولة ونسبة الديون علاقة موجبة أو سالبة , فالمنشآت التي تتمتع بسيولة عالية , لها يمكن أن تك
القدرة على الوفالإ بالالتزامات قصيرة الأجل , الأمر الذي يسهل عليها الاقترام , وهنا نتوقع العلاقة الموجبة 

متوفرة للمنشآت والأسواق المالية , فقد تستخدم من ناحية أخر  , وفي ظل عدم تماثل المعلومات الو  بينهما.
المنشآت التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة من أجل تمويل استثماراتها , وفي هذه الحالة تقل نسبة الديون لديها 

 الأمر الذي يترتب عليه وجود علاقة عكسية بين السيولة ونسبة الديون.
تعد فوائد القروم من بين المصروفات التي تخصم من الإيرادات : ورات. التشريلات الضريبية والإعراءات والوف6

قبل حساب الضريبة , ومن ثم يتولد عنها وفورات ضريبية تترك أثاراا إيجابية على قيمة المنشأة ونظراا للعلاقة 
ضريبة على الطردية بين معدل الضريبة والوفورات الضريبية فإنه يصبك من المتوقع أن تميل المنشأة التي لها 

نه كلما ارتفعت الضريبة التي إلى أالأموال المقترضة , ويشير  علىالدخل بمعدل مرتفع إلى الاعتماد بدرجة كبيرة 
تخضع لها الأرباح الصافية للمنشأة اتجهت لدرجة أكبر للاعتماد على المديونية التي تطرح كلفة الفائدة عليها ضمن 

من المحتمل أن تخفم نسبة الأموال المقترضة في هيكل و  ير الضريبة.بقية المصروفات من الإيرادات عند تقد
رأط المال وتتجه المنشأة لفرص بديلة لتحقيق وفورات ضريبية من مصادر أخر  غير فوائد القروم , مثل : 
ي الإهلاك , والخصومات الضريبية التي تحصل عليها المنشأة نتيجة تنفيذها استثمارات جديدة تشجعها الحكومة ف

إن معظم الدراسات أشارت إلى أن الشركات ذات الإعفالإات الضريبية المرتفعة ) مقابل الاستهلاك ,  مناطق محددة.
والاستثمار في الأصول ( مقارنة مع دخلها تحو  على نسب مديونية منخفضة مقارنة مع الشركات الأخر  المشابهة 

ات الضريبية , حيث إن عملية قيام الشركة بالاقترام لتمويل ن قرار الشركة التمويلي يعتمد على مقدار الاعفالإا  , و 
مشاريعها له فوائد ضريبية مقارنة مع قيام المنشأة بإصدار أسهم جديدة , وذلك لأن الربك على الأسهم يدفع بعد دفع 

 الضرائب.
, وغاية يتطلع إليها  الهدف الأساسي لجميع المؤسسات , وأمر ضروري لبقائها واستمرارهاتعد الربحية : . الربحية7

قرار التمويل هو القرار المتعلق و  .المتخذة بالمنشأة التمويلو الاستثمار  اتقرار ل , فهي تمثل نتيجة نهائيةالمستثمرون 
بكيفية اختيار المصادر التي سيتم الحصول منها على الأموال اللازمة للمؤسسة لتمويل الاستثمار في موجوداتها , 

مشروع من الحصول على أكبر عائد ممكن , وذلك من خلال الاستفادة من ميزة التوسع في بشكل يمّكن أصحاب ال
ووفق  الاقترام الثابت )الكلفة( , ولكن دون تعرضهم لرخطار التي يمكن أن تنتج عن المبال ة في الاقترام.

م يتبعها القروم , وأخيراا افترام تسلسل مصادر التمويل فإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويل , ث
, إصدار أسهم جديدة , وبنالإا عليه , يصبك من المتوقع أن تتجه المنشأة التي تتميز بارتفاع معدل ربحيتها , وتتاح 

درجة أكبر على حقوق الملكية بلها فرصة احتجاز الأرباح إلى الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة , و 
نتوقع علاقة عكسية بين الربحية ونسبة الديون , والسبب في ذلك  , وفي نفط السياق,تجزةالمتمثلة في الأرباح المح

أن المنشآت التي تتمتع بربحية متدنية وتواجه فرصاا استثمارية جيدة ستلجأ إلى التمويل الخارجي , وستبدأ بالديون 
على الجانب الأخر , . و ن في المنشأةالديو   قبل إصدار حقوق الملكية , وهذا من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع مستو 
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تواجه فرصاا استثمارية جيدة , فإنها تستخدم أرباحها في تمويل الاستثمارات و فإن المنشآت التي تتمتع بربحية مرتفعة 
 ها متدنية .بالأمر الذي يجعل نسبة الديون 

ي حالة اتجاهها للاقترام طويل إن الشركات ص يرة الحجم تتحمل تكلفة أكبر من الشركات الكبيرة , ف: . الحاا8
الأجل , وتزداد هذه التكلفة في حالة اتجاه الشركات الص يرة لإصدار أسهم جديدة لتمويل مشاريعها , لذلك تتجه 
هذه الشركات للاقترام قصير الأجل , وبالتالي تكون عرضة لارتفاع تكاليف الوكالة والتصفية , عندما تتعرم 

من المتوقع أن يكون هناك علاقة عكسية إنه , فوفقا لذلكعنصر المخاطرة الزائد نسبياا , و للمشاكل المالية و ارتفاع 
عن وجود علاقة السابقة في هذا الشأن وقد كشفت الدراسات  بين حجم الشركة ونسبة مديونيتها قصيرة الأجل.

شاطها بقدر من التنويع , عكسية بين حجم المنشأة ومخاطر الإفلاط , فالمنشآت الكبيرة , التي عادة ما يتم ن
تتعرم لتلك المخاطرة بدرجة أقل , ومن ثم يكون لديها الدافع لزيادة نسبة الأموال المقترضة في هيكل رأط المال . 

 وأضافت الدراسات إلى أن العلاقة موجبة بين الحجم ونسبة الرفع المالي . 
التي تعتمد على أموال الملكية في تمويل استثماراتها إن المنشأة الفردية أو المساهمة المحدودة , : . ملدل النمو9

عادة ما تلجأ إلى الاقترام لتمويل استثمارات ما كان يمكن أن تنفذها من أموال الملكية بسبب ارتفاع تكلفتها , وأن 
للمنشآت الجمع بين أموال الملكية والاقترام من شأنه أن يرفع من تكلفة الوكالة , وهي تكلفة ترتفع بمعدلات أكبر 

التي تتسم بالنمو , نظرا لتعدد الفرص المتاحة من هذه الاستثمارات , ولما كانت تكلفة الوكالة تعني ارتفاع تكلفة 
وهناك من يعتقد أن الاستثمار في  الأموال المقترضة فقد يفضل الملاك في النهاية الاعتماد على مواردهم الذاتية.

علاقة عكسية , من منطلق أن المنشآت التي تعتمد على التمويل بالدين الفرص الاستثمارية مع نسبة الديون ذو 
الذي يحمل درجة من المخاطر بين طياته قد تضطر إلى العزوف عن الدخول في هذه الاستثمارات , إضافة إلى 

 تدر دخلا ذلك فإن الاستثمارات المرتقبة هي أصول رأسمالية شأنها زيادة قيمة المنشأة في المد  الطويل , لكنها لا
ن قيمتها معرضه للانخفام في حالة أن  في الوقت الحاضر , كما أنه لا يمكن استخدامها كنوع من الضمان وا 

أن  رخرون ير ,  ناحية أخر ومن  المنشأة تواجه خطر الإفلاط الأمر الذي يجعل علاقتها سالبة مع نسبة الديون.
ية الرابحة المستقبلية تعمل على استنفاذ الأرباح المحتجزة , طردية , وذلك لأن الفرص الاستثمار هي العلاقة هذه 

 مما يدعو المنشأة للبحث عن مصادر التمويل الخارجي.
 

غالباا ما يحرص أصحاب المنشأة على المحافظة على سيطرتهم على المنشأة غير منقوصة مما : . السيطرة10
الشركة , وفي هذه الحالة فهم يفضلون استخدام أموال يجعلهم يعزفون عن استخدام أموال الملكية لزيادة رأط مال 

الاقترام بدلاا عنها , لأن استعمالهم لأموال الملكية سيؤدي إلى إضافة مالكين جدد يشاركون في السيطرة على 
 المنشأة.

رتب احتمال عدم قدرة المنشأة على الوفالإ بالالتزامات تجاه أصحاب الأموال , وما يت ويقصد بها: . المخاطر11
على عدم قدرتها هذه من نتائج قد تكون مصيرية بالنسبة للمنشأة , خاصة إذا كانت الأموال مقترضة , والعسر 
المالي الناتج عسرا حقيقيا وهناك عوامل أخر  يتوجب أخذها بعين الاعتبار مثل قيمة الأصل الضامن وتكاليف 

 الإصدار وسرعة الحصول على المال .
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الحصول على الأموال أمر مهم جداا , والمقصود به مراعاة حركة الاقتصاد فإن كان  إن توقيت. التوقيت: 12
الاقتصاد يمر بنهاية مرحلة الركود ويتجه نحو مرحلة الانتعاش والازدهار فإنه من الأفضل أن يتم التمويل بأموال 

زدهار تستطيع فيها سداد الفوائد الاقترام , وذلك لأن أسعار الفائدة تكون متدنية وأن المنشأة مقبلة على مرحلة ا
والأقساط بكل سهولة , كما إنها ستستفيد أكبر استفادة من الوفر الضريبي عندما تحقق أرباحاا , وكذلك ستستفيد من 
انخفام القيمة الشرائية للنقود في حالة الازدهار بسبب عوامل التضخم التي ستسود رنذاك , فتقوم بسداد أموال 

ل من القوة الشرائية لرموال التي اقترضتها , أما في حالة كون الاقتصاد يمر بنهاية فترة الازدهار قوتها الشرائية أق
ويتجه نحو الركود فإنه من المستحسن أن تستعمل المنشأة أموال الملكية )إصدار أسهم جديدة( لتمويل حاجاتها وذلك 

ات ثابتة , كما تفعل السندات أو القروم , فإن لم لأن الأسهم )أموال الملكية( لا ترتب على المنشأة أية التزام
تحقق المنشأة أرباحاا فإنه لا يتوجب عليها أن توزع أرباحاا , وكذلك فإنه في مرحلة الازدهار تكون أسعار الفوائد 
ال عالية لذلك يكون من الأفضل عدم الاقترام , كما أن أسعار الأسهم تكون مرتفعة نسبياا بسبب الازدهار , والإقب

 على شرائها يكون كبيراا لذلك يكون من السهل على المنشأة التمويل بأموال الملكية في ظل مثل تلك الظروف.
تعد تكلفة مصادر التمويل سوالإ كانت من مصدري الدين أو الملكية من العوامل الهامة لد  المنشأة .التكلرة: 13

قوم بعملية مقارنة ومفاضلة بين كل أدوات الدين وأدوات عند التفكير في الحصول على التمويل , وبالتالي فإنها ت
الملكية المتاحة في السوق. وهذا من شأنه أن يحسم عملية اختيار وصياغة هيكل التمويل المناسب لها والذي 

 يضمن تحقيق عوائد تفوق تكلفة التمويل المستخدمة لتش يل عمليات المنشأة.  
: يعد هذا العامل من اهم معايير منك الائتمان )الاقرام( واجرالإات لمالع(نسبة المديونية السابقة )الرفع ا .14

التحليل الائتماني المستخدمة في مؤسسات التمويل المختلفة وذلك لما قد يترتب عليه من مخاطر ائتمانية قد تواجهها 
الحصول على التمويل تلك المؤسسات. فمثلا كلما ارتفعت نسبة مديونية المنشأة كلما حدّ ذلك من قدرتها على 

المطلوب وفق شروط مناسبة والعكط صحيك , ولذلك فإن البنوك ومؤسسات التمويل تضع هذا الأمر ضمن أهم 
أولوياتها واهتماماتها من أجل تجنب المخاطر الائتمانية المتمثلة في عدم قدرة العملالإ على الوفالإ بالتزاماتهم في 

 الوقت المحدد. 
 

 

  ل الامثلهيكل رأس الما   3.2
ن تركيبة جانب الخصوم بالميزانية )هيكل التمويل( التي يتم الاعتماد عليه في تمويل جانب الأصول بالميزانية هي إ

سهم أتعبر عن نسب خليط التمويل المرغوب والمكون من الديون وحقوق الملكية , التي يتحقق عندها تعظيم قيمة 
ذه تختلف باختلاف الوقت وبت ير الظروف , إلا أنه يجب أن يكون لد  الشركة في السوق. إن التركيبة المستهدفة ه

مصادر  القيام بعملية مفاضلة بين, وذلك من خلال  الإدارة تركيبة معينة , يتم الالتزام بها عند اتخاذ قرار التمويل
 , وبالتالي ر الشركة, فاستخدام دين كبير يزيد من مخاط ةالمخاطر درجة العائد و  التمويل المتاحة من حيث معدلات

توثر سلباا على قيمة سهم الشركة ) تؤدي إلى انخفاضه( , وفي الوقت ذاته , فان استخدام  ةالمخاطر درجة زيادة 
ؤدي إلى رفع يزيادة العائد المتوقع  , وبالتالي دين كبير يعمل على زيادة العائد المتوقع بسبب ما يعرف بالرفع المالي

خذنا بعين الاعتبار أن هدف الإدارة المالية هو تعظيم ثروة المساهمين/ الملاك )قيمة السهم قيمة سهم الشركة. فإذا أ
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في السوق( , فلابد من الموازنة بين العائد والمخاطر للوصول إلى أعظم قيمة للسهم في السوق , وعندها تكون 
 .(2011ورخرون , النعيمي ) الشركة قد حققت ما يسمي بالتركيبة المثلي لرأط المال

يقصد بهيكل رأط المال الأمثل والذي هو جزلإ من هيكل التمويل ذلك المزيج من الدين وحقوق الملكية الذي يترتب 
عليه إحداث التوازن بين العائد والمخاطرة بطريقة تؤدي إلى تعظيم قيمة السهم السوقية. لذلك يجب على الإدارة أن 

هذا الهيكل المستهدف من شأنه أن يوضك الرؤية أمام متخذ القرار  تحدد لها هيكلا تمويلياا مستهدفا , لأن وجود
التمويلي مع وجوب الأخذ بالاعتبار أن الهيكل المستهدف قد يت ير بت ير الظروف المحيطة. فعلى سبيل المثال إذا 

ما إذا كان كان معدل القروم الفعلية أقل من المستو  المستهدف فإنه من السهل التوسع في جانب الاقترام , بين
فسياسة  اا إذ معدل الدين أعلى من المعدل المطلوب , فإنه يتم اللجولإ إلى إصدار الأسهم والتمويل بحقوق الملكية.

هيكل التمويل يجب أن تضمن نقطة الموازنة بين المخاطرة ومزايا العائد فاستخدام المزيد من القروم يزيد من 
لك فإن استخدام المزيد من الديون غالباا ما يصاحبه توقع عال لمعدل المخاطر التي يتعرم لها حملة الأسهم ومع ذ

العائد, كذلك فإن المخاطرة العالية تقلل أسعار الأسهم لكن في نفط الوقت , العائد على حقوق الملكية العائد 
لى هيكل التمويل ول إلوصالمرتفع المتوقع لرسهم يزيد من أسعارها هذا يبين مد  صعوبة مهمة الإدارة المالية في ا

الأمثل , أي أنه يجب عليها أن تسعى لتحقيق هيكل التمويل الأمثل الذي يحقق التوازن بين المخاطرة والعائد مع 
وبصفة عامة تنطوي سياسة أي شركة بخصوص الهيكل المالي . (2013 الطالب ,و تعظيم أسعار الأسهم )البشيري 

يد الاعتماد على الاقترام في تمويل أنشطة الشركة يرفع من مستو  على تحقيق موائمة بين الخطر والعائد , فتزا
المخاطر التي تتعرم لها الشركة ومن ثم حملة الأسهم فيما يؤدي من ناحية أخر  إلى ارتفاع معدلات العائد 

لى قد المتوقعة, وتؤدي مستويات الخطر الأعلى إلى انخفام أسعار أسهم الشركة غير أن معدل العائد المتوقع الأع
يرفع هذا السعر. وبالتالي فإن الهيكل المالي الأمثل يجب أن يحقق الموازنة بين العائد والخطر بشكل يعظم من قيمة 

الا انه هناك جدل واسع النطاق حول تأثير الهيكل المالي على تكلفة رأط المال  (.2008, اندراوط ) سهم الشركة
مؤيد ومعارم. فبينما يعتقد انصار المنظور التقليدي )نظرية صافي  وقيمة المؤسسة والذي نتج عليه انقسامهم بين

الربك , النظرية التقليدية( بوجود هيكل مالي أمثل تنخفم عنده تكلفة الأموال وتصل فيه قيمة المؤسسة إلى أقصاها 
كلفة رأط وفي ظل افتراضات السوق التام خلصا إلى أن ت Modigliani and Miller  ((1958, نجد ان الباحثان

 المال وقيمة المؤسسة مستقلان تماماا عن الت يرات في الهيكل المالي وقد دللا على ذلك باستخدام فكرة المراجحة.
لاتكمن في النتيجة المتوصل إليها بقدر ما تكمن في   Modigliani and Millerوالواقع أن القيمة العلمية لأبحاث

حثين فيما بعد العوامل والمت يرات التي يجب الاهتمام بها لفهم الافتراضات التي وضعاها والتي أوضحت للبا
محددات الهيكل المالي. ولذلك فإن جميع النظريات التي جالإت بعد ذلك ماهي إلا نتاجا لإسقاط تلك الافتراضات 

عام  أنفسهما من خلال مقالتهما التصحيحية Modigliani and Miller ولعله من المثير أن البداية كانت على يد
( التي يعترفا فيها أنه في ظل وجود الضريبة على ربك الشركات فإن قيمة المؤسسة المقترضة تفوق قيمة 1963)

 المؤسسة غير المقترضة بمقدار القيمة الحالية للوفورات الضريبية.
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ي أصبك هناك وبالتالي فقد قام العديد من الباحثين بعد ذلك بإسقاط افترام أن الديون خالية من الخطر وبالتال
احتمال لظهور تكلفة الإفلاط كأثر سلبي للاقترام وبذلك تمت صياغة نظرية التوازن التي تفترم وجود معدل 

( أسقطي 1976تمويل أمثل )نسبة مستهدفة( عن طريق التوازن بين الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاط. وفي عام )
Jensen and Meckling ل من المساهمين والدائنين وتوصلا أن هناك تكلفة وكالة افترام تماثل دالة الهدف لك

( بصورة أخر , ومنه أصبك هيكل التمويل Myers  )1977للديون تلعب دوراا هاما في قرار التمويل وأيد ذلك
 ( قام 1977أما في عام ) الأمثل يتحدد بتوازن الوفر الضريبي للفوائد مع تكلفة الإفلاط وتكلفة الوكالة. 

Rossط افترام تماثل المعلومات وتوصل أن اللجولإ إلى الاقترام يعتبر كإشارة على أن الوضعية المالية بإسقا
بعد ذلك ظهرت نظرية الالتقاط التدريجي للمصادر التي لاتفترم وجود معدل تمويل أمثل كما هو  للمؤسسة جيدة.

نما المؤسسة تتبع ترتيب لمصادر تمويل محددة وفق ماتمليه الضرورة للتمويل  الحال بالنسبة لنظرية التوازن وا 
الخارجي, هذا الترتيب أو التسلسل يتم التعبير عنه بشكل مختلف من وضعية إلى أخر   ومن مؤسسة إلى أخر  

والمشار  -(. وهكذا فان قادة المنظور الحديث 2009تبعاا للهدف الذي تسعى إدارة المؤسسة إلى تحقيقه )زغود , 
دوا تأييدهم وجود هيكل تمويل أمثل يؤدي إلى تعظيم قيمة المنشأة إلى اقصى حد عن طريق رجعوا ليؤك -إليه رخرا 

 تخفيم التكاليف إلى أدنى حد ممكن.
 

 الاستثمار  قرار  مفهوم   1.3

و المؤسسة في لحظة معينة ولفترة معينة من الزمن قد تطول أو أعبر عن قرار التخلي عن أموال يمتلكها الفرد يُ 
ا بأصل أو أكثر من الأصول التي يتم الاحتفاظ بها لتلك الفترة الزمنية بقصد الحصول على تدفقات تقصر وربطه

القيمة الحالية لتلك الأموال التي تخلى عنها في سبيل الحصول على ذلك  -ولاا أمالية مستقبلية تعوضه عن : 
المخاطرة الناشئة  -ثالثاا بفعل التضخم ,  النقص المتوقع في قوة تلك الأموال الشرائية -اا ثانيالأصل أو الأصول , 

(. وبنالإ على ذلك, 2005 ,رمضان )عن احتمال عدم حصول التدفقات المالية المرغوب فيها كما هو متوقع لها 
تخصيص الأموال لحيازة أصول مادية أو مالية بهدف تحقيق عائد مستقبلي أو هو عبارة فقرار الاستثمار يعُنى ب
عد قرار الاستثمار من أهم وأخطر يُ . و اا من أجل الحصول على عوائد خلال عدة فترات متتابعةعلى إنفاق مبلغ حالي

الاستثمار بمثابة تجميد لرموال على  دعؤثر على نموها وبقائها , أضف إلى ذلك يُ يالقرارات في حياة المؤسسة كونه 
قرار الاستثمار عند الانطلاق في تجسيده المد  الطويل على أمل تحقيق عوائد مستقبلية لذلك يصعب التراجع على 

 استراتيجياا يتطلب دراسة دقيقة ومعمقة للاستثمار.أمراا كل ذلك يجعل من هذا القرار ولذلك  .
 

ويقصد بمجال الاستثمار نوع أو طبيعة النشاط الاقتصادي الذي سيوظف فيه المستثمر أمواله بقصد الحصول على 
 استثمارات حقيقية أو اقت ادية إلى  المنشأة استثماراتهيكل صنف ين أساط يمكن عائد, وعلى هذا الأ

حيث يعتبر الاستثمار حقيقياا أو اقتصادياا متى وفر للمستثمر الحق في حيازةِ أصل حقيقي ,  .واستثمارات مالية
امه منفعة كالعقار والسلع , ويقصد بالأصل الحقيقي كل أصل له قيمة اقتصادية في حد ذاته , ويترتب على استخد

تشمل الاستثمار في سوق  الاستثمارات المالية ماأاقتصادية إضافية تظهر إما في شكل سلعة , أو في شكل خدمة. 
الأوراق المالية حيث يترتب على عملية الاستثمار فيها حيازة المستثمر لأصل مالي غير حقيقي يتخذ شكل سهم أو 
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اا مالياا يخول لحامله المطالبة بأصل حقيقي ويكون عادة مرفقاا بمستند سند أو شهادة إيداع , والأصل المالي يتمثل حق
قانوني , كما يرتب لحامله الحق في الحصول على جزلإ من عائد الأصول الحقيقية للشركة مصدرة الورقة المالية 

 (.1999)مطر , 
 

على خصائصها , ومد  انعكاط ولكي نتعرف على أهمية اتخاذ القرارات الاستثمارية الرأسمالية لابد من التعرف 
 ( :2007 رل شبيب ,)طبيعة هذه الاستثمارات على القرار ويمكن اختصار هذه الخصائص بما يلي 

  صعوبة الرجوع عن تنفيذ المشروع الاستثماري أو تبديله بعد إنجاز العمل نظراا لارتفاع حجم الأموال المستثمرة
 في الأصول الثابتة لمثل هذه المشاريع.

 صلة الانفاق الرأسمالي ترتبط بالت يرات طويلة الأجل في البيئة , وهذه البيئة قد تفرز نتائج غير مؤكدة إن مح
وتتضمن نتائج في الأمد طويل الأجل عكط التنبؤات في مرحلة التنفيذ ولذلك تترتب على التدفقات المالية 

 المتوقعة مخاطر عديدة.
 فعة بسبب طبيعة هذه الاستثمارات التي لا يمكن ت ييرها إلى إن كلفة الخطأ في الاستثمار الرأسمالي مرت

 استثمار رخر وارتفاع كلفها وصعوبة ت يير مخرجاتها نحو منتجات أخر .
  إن التدفقات النقدية المتوقعة تبنى على أساط التنبؤ بالأحداث مستقبلاا وعملية التنبؤ نفسها غير مؤكدة بسبب

 اسية والاجتماعية والتكنولوجية.  تأثرها بالعوامل الاقتصادية والسي
 

 مقومات الاستثمارات الجيدة    2.3
المتاحة لابد من مراعاة مجموعة من المبادئ العامة  اتولكى يتمكن المستثمر من الاختيار بين بدائل الاستثمار 

 (:2007 رل شبيب ,) (2005 ,رمضان )للاستثمار وهي 
لتفكير في استثمار الأموال الفائضة علينا أن نختار العديد من البدائل عند ا: .مبدأ تلدد الخيارات الاستثمارية 1

يقل عدد  ألاومن ثم اتخاذ قرار اختيار المناسب من بين هذه البدائل , وحتى يكون القرار المتخذ مثالي يفضل 
ي مختلف البدائل عن ثلاثة , والبدائل قد تكون مشاريع مختلفة ضمن القطاع الواحد أو حسب القطاعات أو ف

الأدوات الاستثمارية المتاحة , أو حسب المناطق الج رافية أو حسب الدول بعد أن ازدادت مظاهر العولمة والانفتاح 
 الاقتصادي.

ونقصد بذلك ملائمة نوعية وحجم وتكنولوجيا الاستثمارات لطبيعة المستثمر , أي أن تتلالإم هذه : .مبدأ الم ئمة 2
 يعة المشروع وكفالإته وخبراته لتسهيل مهمة إدارة هذه الاستثمارات.الاستثمارات المختارة مع طب

لكى ينجك المشروع الاستثماري الذي يتم اختياره من المفضل أن يحمل المستثمر قدر : .مبدأ الخبرة والكراءة 3
الاختيار من بين  كبير من الكفالإة والخبرة أو نقوم بالاستعانة بالمستشارين ممن لديهم الخبرة والكفالإة القادرة على

 البدائل المعروضة.
حتى يتم توزيع وتقليل درجة الخطر التي يتحملها المشروع يتطلب الأمر القيام بعملية : . مبدأ تنويع الاستثمارات 4

التنويع لأن تنويع الأدوات الاستثمارية يؤدي إلى تخفيم الخطر وفي ضولإ العلاقة بين العائد والمخاطر نقوم 
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يجابي وبمعامل ارتباط سلبي بين الأدوات باختيار الأدوا ت الاستثمارية الملائمة والتنويع يجب أن يكون محسوب وا 
 المختارة .

 
 

 الاستثمار قرار العوامل المؤثرة على    3.3
شبيب  رل)هناك العديد من العوامل التي تؤثر على اتخاذ القرار الاستثماري في أ  بلد من البلدان ومن هذه العوامل 

, 2007:) 
ويعد من أهم المت يرات التي تؤثر على الاستثمار , إذ أن عدم الاستقرار السياسي يؤثر  . الاستقرار السياسع :1

على حجم الاستثمارات لأن البلد غير المستقر سياسياا يعيش في دوامة الاضطرابات وانخفام حجم الطلب وتذبذب 
اع معدلات التضخم وكلها عوامل ومت يرات تؤثر على الأسعار وقيمة العملة وارتفاع التكاليف بسبب ارتف

 الاستثمارات .
أي استقرار استراتيجيات الدولة فيما يتعلق بالأيدولوجية التي يقوم عليها الفكر  . الاستقرار الاقت ادي :2

 الاقتصادي للحكومة هل هو تدخلي أو انفتاحي ؟ وكذلك ما يتعلق بموقف ميزان المدفوعات ومعدلات التضخم
 والبطالة وحجم الديون الخارجية كلها عوامل تؤثر على قرار الاستثمار .

من أهم العناصر التي تؤثر على حجم وأنواع الاستثمارات أسعار صرف العملات لأن  . سلر  را اللملة :3
وعلى انخفام وارتفاع أسعار الصرف يؤثر على الرقم القياسي لرسعار وتكاليف الانتاج ومستلزمات الانتاج , 

 الربك المتوقع فكلما كان سعر الصرف ثابت ومستقر أد  إلى ارتفاع معدل الاستثمار .
تؤثر أسعار الفائدة في حجم الاستثمارات لمختلف القطاعات الاقتصادية فارتفاع أسعار الفائدة  . أسلار الرائدة :4

ف التمويل للمشاريع فسعر الفائدة له دور مثلاا يؤدي إلى انخفام قيمة السندات , وكذلك قد يؤدي إلى ارتفاع تكالي
 مؤثر على قرار الاستثمار.

للدخل القومي ومعدل نموه تأثير كبير على الاستثمارات فنمو الدخل  . الدخل القومع وملدل التبادل التااري :5
 مما يحفز على الاستثمار . القومي معناه زيادة في الطلب الكلي وزيادة في حجم المبيعات وزيادة في الأرباح

تلعب السياسات الحكومية دور كبير في التأثير على قرارات المستثمرين  . الاستثمارات والسياسات الحكومية :6
كونها تعمل على تبسيط إجرالإات الاستثمار وخلق المحفزات للمستثمرين ومنحهم الاعفالإات الضريبية أو التأثير 

أو الرواج نظراا لما تتمتع به الدولة من إمكانية كبيرة في التأثير على السياسات المالية على الاستثمار باتجاه الركود 
 والنقدية وفي الدخول كمستثمر ومشجع للاستثمارات أو العكط .

للتضخم النقدي في اقتصاد بلد ما تأثير كبير على الاقتصاد في ذلك البلد لأن التضخم يؤدي إلى  . التضخا :7
ومن ثم ارتفاع التكاليف , مما يؤثر على الأرباح والقدرة الشرائية للنقود , فكلما انخفم معدل  ارتفاع الأسعار

يجاد أرضية مناسبة لزيادة حجمها.  التضخم كلما أد  إلى تشجيع الاستثمارات وا 
ملكية. وهو يتضمن طبيعة تركيبة هيكل تمويل استثمارات المنشأة من مصدري الدين وال . هيكل تمويل المنشأة :8

ويلعب هذا المزيج التمويلي دورا هاما في تحديد حجم الأرباح المتوقعة ودرجة المخاطر المختلفة التي قد تتعرم لها 
 المنشأة اذا ما تجاهلت دراسة وبحث تأثيراته المحتملة.
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 الدراسة التطبيقية )دراسة حالة شركة ليبيا للتأمين(   1.4
اعتمد بنالإ قد هذه الحالة. وبهذا فشركة ليبيا للتأمين تمثل عينة وتمثل  لحالة ,اعتمدت الدراسة على منهجية دراسة ا

الاستعانة بما هو متوفر من كتب ودوريات ومجلات علمية محكمة إطارها النظري على اسلوب المسك المكتبي ب
الواردة في القوائم تاريخية الدراسة وتحليل البيانات . أما الجانب التطبيقي )التحليلي( تناول  لإثرالإ الجانب النظري

, ( 2010 –1996) أموال شركة ليبيا للتأمين خلال فترة الدراسةواستخدامات حركة مصادر عن والتقارير المالية 
الهيكل  وتنوعالهيكل التمويلي لاختبار فرضيات الدراسة والتي تتضمن اختبار العلاقة المفترضة بين تركيبة وذلك 

 (.SPSSولهذا ال رم تم الاستعانة ببرنامج الحزم الاحصائية )للتأمين ,  الاستثماري في شركة ليبيا
 

 نبذة عن شركة ليبيا للتأمين   2.4
لتكون بذلك أول شركة تأمين ليبية, وباشرت أعمالها فعلياا في  30/5/1964تأسست شركة ليبيا للتأمين فى 

لى فيما بعد تأسيط باقي وهي أول خطوة لمساهمة رأط المال المحلي فى تلبية هذ 1/1/1965 ا القطاع, ليتوا 
شركات التأمين الليبية بمدد تتراوح ما بين سنتين إلى خمط سنوات, لتعود وتندمج هذه الشركات في شركة ليبيا 

المرفق  ووفقا للتقرير .28/12/1980 بتاريخللتأمين, كان رخرها دمج شركة المختار للتأمين مع شركة ليبيا للتأمين 
  :هداف الرئيسية كمايلين الشركة تسعى إلى تحقيق عدد من الأإف ام الأساسي لتأسيط شركة ليبيا للتأمينقانون النظب
 .عادة التأمين لزبائنها داخل وخارج ليبيا  توفير جميع أنواع التأمين وا 
 خلق وعي تأميني لد  المواطنين والمساهمة في وضع الأسط والقواعد لسوق تأميني يواكب الحركة والتطور. 
  شرالإ وبيع وتملك السندات والأسهم وشهادات الاستثمار التي تصدرها الدولة والهيئات والمؤسسات والشركات

العامة الليبية في الداخل والخارج, وفق الضوابط المنصوص عليها في قانون الإشراف والرقابة على شركات 
 التأمين.

 همة في تمويل خطة التنمية في جميع القطاعات شرالإ وبيع وتملك العقارات داخل ليبيا وخارجها,  والمسا
 الاقتصادية المختلفة.

 

( دينار ليبي دأبت على تطويره تماشياا مع 100000بعد أن بدأت شركة ليبيا للتأمين أعمالها برأط مال قدره )و 
 رأط مال الشركة 1968ظروف العمل وتطور حجم السوق وتنمية للطاقة الاكتتابية لها حيث أصبك في سنة 

رتفع رأط مال ا, ثم 1969( دينار ليبي في سنة 250000( دينار ليبي, ثم زيد رأط مالها إلى )200000المدفوع )
 إلى مليون دينار ليبي. 1976الشركة المصرح به سنة 

بعد دمج شركة المختار للتأمين في شركة ليبيا للتأمين تضاعف رأط مال الشركة المصرح به  1980في سنة 
( دينار ليبي, على أن يدفع على ثلاثة أقساط سنوية متساوية من أرصدة احتياطيات 30000000)والمدفوع إلى 

أصبك رأط مال الشركة المصرح به والمدفوع  31/12/1983, ومنذ تاريخ 1981,1982,1983الشركة في نهاية 
نار ليبي, وبفضل ( دي50000000مبلغ وقدره ) 2008( دينار ليبي. وقد بلغ رأط مال الشركة سنة 30000000)

هذه الزيادات المتتالية لرأسمال الشركة وما صاحبه من زيادة في حجم الاحتياطيات المختلفة, تدعم مركزها المالي 
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مما مكنها من دخول مجالات أكثر اتساعاا وأكثر قدرة على الاكتتاب وقبول الأخطار الكبيرة, سوالإ فى الداخل أو 
شركة ليبيا للتأمين إلى تقديم خدماتها التأمينية للسوق الليبي في أكثر أنواع  ىتسع في أسواق إعادة التأمين بالخارج.

فقد تم اعتمادها كعينة للدراسة بهذا في البلاد  الاكبرالتأمين التي يتطلبها السوق, انطلاقاا من كونها شركة التأمين 
 , وفيما يلي أهم أنواع التأمينات التي تصدرها الشركة:البحث 
التأمين  تأمينات النقل البري والبحري والجوي ,،  ويشمل هذا الفرع تأمينات السيارات:  رع التأمينات اللامةأولاا: ف

التأمينات الهندسية , تأمينات الحوادث الشخصية  الاخر  مثلالحوادث المتنوعة والكوارث الطبيعية , و  ضد الحريق
تأمين مسؤولية رب العمل , تأمينات المسؤولية المدنية ,  , تأمين خيانة الأمانة , التأمين ضد السطو والسرقة ,

 تأمينات عطب الآلات.
 ويضم هذا الفرع تأمينات الحياة الإجتماعية , تأمينات الحياة الفردية , التأمين الصحي.:  ثانياا: فرع تأمينات الحياة

نها التأمين التكافلي المبني على الأسط كما أدخلت الشركة حديثاا أنواعاا جديدة من الخدمات التأمينية والتي من بي
الشرعية المستمدة من الشريعة الإسلامية , حيث يجوز في التأمين التكافلي أن يكون التعويم مبل اا تحدده وثيقة 
التأمين دون الحاجة إلى التقيد بالضرر الفعلي, وفي حالات توحيد مبلغ الاشتراك يلتزم بمقادير الديات الشرعية في 

 و ما دونها.النفط أ
   2000 ( لسنة132تنفيذاا لقرار رئاسة الوزرالإ )اللجنة الشعبية العامة سابقا( رقم ):  ثالثاُ: فرع التأمين الطبع

إل الإ هيئة التأمين الطبي وضمها إلى شركة ليبيا للتأمين, أصبحت الشركة مسؤولة شأن ب 1/4/2000المؤرخ في:
شأن المسؤولية الطبية, وانتقلت اختصاصات وأهداف هيئة التأمين الطبي ب 1986( لسنة 17عن تنفيذ القانون رقم )

إلى شركة ليبيا للتأمين, وتشمل جميع أعمال التأمين والأعمال المتممة لهما وذلك ضد المخاطر التي تنشأ عن 
 .ممارسة المهن الطبية والمهن المرتبطة بها التي تسبب ضرر لل ير

 
قياس متغيرات الدراسة    3.4  

نموذج الدراسة, وتتمثل اللازمة لإجرالإ تحليل المستقلة والتابعة عتمد هذه الدراسة على مجموعة من المت يرات ت
الأرصدة الدائنة الدائنون و  حقوق الملكية, المخصصات,الذي يتضمن الهيكل التمويلي  في تركيبةمستقلة المت يرات ال

 عريفوللت. الهيكل الاستثماري بنوعيه المتوسط والطويل الأجل ت. أما المت يرات التابعة فهي تتمثل في مكوناالأخر 
يتطلب استخدام ما , فإن الأمر الأموال واستخدامات مت يرات الدراسة وهي متمثلة في مصادر ب -بشكل تطبيقي -

 يلي:
 

 :المتغيرات المستقلة وتتمثل فع م ادر اةموال وهع 

   = x 1 نسبة حقوق الملكية

   = x2المخصصات  نسبة
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   = x3نسبة الدائنين والأرصدة الدائنة 

 
 :المتغيرات التابلة وتتمثل فع الييكل الاستثماري وتشمل 
حيث تتكون هذه الاستثمارات من الودائع الثابتة في المصارف, وتستخرج نسبة  استثمارات متوسطة اةال: 

 فقاا للمعادلة التالية:الإستثمارات متوسطة الأجل و 
Y1 =   

تشمل هذه الاستثمارات كلاا من الاستثمار في العقارات, مساهمات في شركات محلية  الاستثمارات طويلة اةال:
وأجنبية, قروم وسندات, قروم بضمان وثائق التأمين على الحياة, إنشالإات تحت التنفيذ, وتستخرج الإستثمارات 

 فقاا للمعادلة التالية : طويلة الأجل و 
Y2 =   

 
شركةالتحليل حركة مصادر أموال    4.4  

, وهي  يتكون الهيكل التمويلي لشركة ليبيا للتأمين من ثلاثة مصادر رئيسية تعتمد عليها الشركة لتمويل استثماراتها
 كالتالي:

 رأسمالية التي تكونها الشركة من الأرباح تتمثل في رأط المال المدفوع والاحتياطيات ال : حقو  الملكية
المحتجزة, إما لتدعيم مركزها المالي أو لمواجهة أي ظروف غير متوقعة, وتمثل هذه الأموال نسبة ليست 

 ستثمار.ضئيلة من حجم الأموال الموجهة للا
 الأموال المتجمعة نتيجة تحصيل أقساط التأمين وتنقسم هذه الأموال إلى تشمل : المخ  ات :  

المخصصات الفنية أهم مصادر أموال  دعويطلق عليها المخصصات الفنية وتُ  مخ  ات وثائ  تأمينات الحياة
التأمين على الحياة وهو مخصص طويل الأجل نظراا لطول مدد وثائق التأمين على الحياة ويتزايد هذا المخصص 

وتتمثل أهم مصادر هذا  ت اللامةمخ  ات أموال التأمينامن عام لآخر كلما زادت الإصدارات الجديدة. 
المخصصات في مخصص الأخطار السارية, ومخصص التعويضات تحت التسوية, ومخصص التقلبات في 

 معدلات الخسارة.
 عادة التأمين وللوكلالإ  : دائنون وأر دة دائنة أخرى تتمثل هذه الأموال في المبالغ المستحقة لشركة التأمين وا 

 جارية دائنة أو دائنين متنوعين وهذه الأموال قصيرة الأجل. والمنتجين وأرصدة أي حسابات
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 ( مكونات الييكل التمويلع لشركة ليبيا للتأمين1-1ادول )
 المخصصات حقوق الملكية السنة

دائنون وأرصدة دائنة 

 أخرى
 إجمالي الخصوم

1995 81157970 133591336 141918129 356667436 

1996 96374843 125307631 105302864 326985338 

1997 97399346 131250388 106274610 334924344 

1998 93188440 138720838 102577501 334486779 

1999 62760744 157623184 112575837 332959766 

2000 28613445 193685760 152472884 374772089 

2001 (5693408)  196978081 104561170 295845843 

2002 (50713822)  280576438 114263717 344126333 

2003 (56073952)  262337708 199802935 406066690 

2004 (29426063)  266285903 144283905 381143745 

2005 (27370200)  262346626 134043163 369019589 

2006 74366558 198636622 110900661 383903842 

2007 82502780 185333681 96080848 363917308 

2008 82218876 162338816 110179802 354737495 

2009 95282098 145736320 80490634 321509053 

2010 96674850 142938975 104030894 343644719 

 351202862 118522762 190006465 42673636 المتوسط

 (2010-1996الم در : إعداد الباحثان من القوائا المالية للشركة )      
 

 

( ، استلرضت الدراسة حركة ونسبة كل م در من م ادر الييكل 1-1ومن خ ل المللومات الواردة بالادول )
 :المالع للشركة فع الاداول التالية

 

حقوق الملكية  ـ أ  

باح تتمثل حقوق الملكية لشركة ليبيا للتأمين كما وردت في القوائم المالية في رأط المال المدفوع والاحتياطيات والأر 
 دع( أن حقوق الملكية لا تمثل جزلإاا كبيراا من الهيكل التمويلي للشركة, بينما تُ 2-1, ويلاحظ من الجدول) المحتجزة

 يمكن أن تتعرم لها الشركة من جرالإ نشاطها. درعاا واقياا لامتصاص الخسائر التي
وبنسبة  2009ت في سنة ( أن أعلى نسبة لحقوق الملكية من إجمالي الخصوم كان2-1يلاحظ من الجدول )

, أما أقل نسبة فكانت سنة ( دينار 95282098)قيمة حقوق الملكية حيث بل ت %( من إجمالي الخصوم 30)
العام  متوسطأن الكما يلاحظ  ( ,دينار 50713822-)قيمة حقوق الملكية حيث بل ت  %(15 -وبنسبة ) 2002

 2003,  2002,  2001خلال السنوات وكذلك انه %(, 13)حوالي قد بل ت فترة الدراسة كامل خلال  لهذه النسبة
بالسالب, والسبب في ذلك قد يرجع إلى إلى إجمالي الخصوم كانت نسبة حقوق الملكية  , 2005,  2004, 

الخسائر الكبيرة التي تعرضت لها شركة ليبيا من جرالإ التأمين الإجباري, وحتى إيراد الاستثمار لم ي ط هذه الخسائر 
 (.178, ص 2005الاستثمار لشركة ليبيا للتأمين, )تقرير 

 
 
 



 (بيا للتأميندراسة حالة تطبيقية على شركة لي) هيكل التمويل وأثره على تنوع هيكل استثمارات الشركة
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 ( نسبة وحركة حقو  الملكية لشركة ليبيا للتأمين2-1ادول )
 إجمالي الخصوم حقوق الملكية السنة

نسبة حقوق الملكية إلى 

 الخصوم
 معدل تغير حقوق الملكية

1996 96374843 326985338 29%  19%  

1997 97399346 334924344 29%  1%  

1998 93188440 334486779 28%  (4)%  

1999 62760744 332959766 19%  (33)%  

2000 28613445 374772089 8%  (54)%  

2001 (5693408)  295845843 (2)%  (120)%  

2002 (50713822)  344126333 (15)%  791%  

2003 (56073952)  406066690 (14)%  11%  

2004 (29426063)  381143745 (8)%  (48)%  

2005 (27370200)  369019589 (7)%  (7)%  

2006 74366558 383903842 19%  (372)%  

2007 82502780 363917308 23%  11%  

2008 82218876 354737495 23%  (0.3)%  

2009 95282098 321509053 30%  16%  

2010 96674850 343644719 28%  1.5%  

%13 351202862 42673636 المتوسط   

 (2010 - 1996حثان من القوائا المالية للشركة )الم در: إعداد البا
 

 

المخصصات    ب ـ  
, تلتزم الشركة قانون الإشراف والرقابة على شركات التأمين(, م , 2005لسنة  "3" رقم) وفقاا لقانون شركات التأمين

دين منها وذلك على الوجه بتكوين المخصصات الفنية اللازمة لمقابلة إلتزاماتها المالية من قبل حملة الوثائق والمستفي
 الأتي:

 ولاا: بالنسبة لتأمينات اةشخاص وعمليات تكوين اةموالأ
 المخصص الحسابي ويتم تقديره بمعرفة خبير أكتواري وفقاا لرسط الفنية المتعارف عليها. .أ 
 مخصص المطالبات تحت التسديد بقيمة المطالبات التي لم يتم تسويتها حتى تاريخ إعداد الميزانية. .ب 

 ثانياا: بالنسبة لتأمينات الممتلكات والمسؤوليات
يتم تكوينه لمقابلة إلتزامات الشركة من عمليات التأمين المصدرة قبل إنتهالإ السنة  : مخصص الأخطار السارية .أ 

 المالية متى كان سبب المخصص لا يزال سارياا بعد إنتهائها على الأقل على النسب السارية عن النسب التالية:
 من عمليات التأمين الإجباري عن المسؤولية المدنية الناشئة عن حوادث المركبات الآلية.%( 47) .1
 %( عن عمليات التأمين من أخطار النقل البحري والجوي والبري.25) .2
 %( عن باقي العمليات ماعدا التأمينات الهندسية.40) .3
نسبي عن الفترة المحددة لإنشالإ بالنسبة لعمليات التأمينات الهندسية بمختلف أنواعها تحسب على أساط  .4

 المشروع.
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ويتم تقدير هذا المخصص من واقع  مخصص التعويضات تحت التسوية عن الحوادث التي تم الإبلاغ عنها. .ب 
كشوف جرد فعلي سنوي لملفات الحوادث التي تم الإبلاغ عنها بالقدر الكافي )شاملاا مصاريف التسوية( لمواجهة 

 حوادث بصورة سنوية دورية ولا يجوز للشركة ترحيلها أكثر من خمط سنوات.إلتزامات الشركة على هذه ال
مخصص لمقابلة حوادث وقعت ولم يبلغ عنها حتى تاريخ إعداد الميزانية وتحسب على أساط مبلغ يقدر بنسبة  .ج 

% من هذا 20% و10مئوية من مخصصات التعويضات تحت التسوية في نهاية السنة المالية تتراوح ما بين 
 خصص عن كل نوع من أنواع التأمين.الم

مخصص التقلبات العكسية, يقصد بمخصص التقلبات العكسية بأنه ذلك الجزلإ المحتجز من إيرادات فرع معين  .د 
من فروع التأمينات العامة خلال سنة مالية معينة غالباا ما تتسم بإنخفام معدل الخسارة الفني الفعلي عن معدل 

الفرع وذلك لمواجهة الزيادة المتوقعة في معدلات الخسارة الفنية خلال السنوات المالية الخسارة الفني المتوقع بهذا 
مخصص فني وليط د عالمقبلة وذلك للتقليل من أثر التقلبات العنيفة في معدلات الخسائر الفنية المتوقعة ويُ 

المسؤوليات في نهاية إحتياطي, ويحتسب من حساب إيرادات ومصروفات كل فرع من فروع تأمينات الممتلكات و 
% لكل من )الحريق ي الهندسي ي التأمينات العامة ( 20نسبة  كل سنة مالية ويحتسب هذا المخصص وفقا للتالي:

% للتأمينات الأخر  التي لم تذكر صراحة, مع ملاحظة 10% للتأمين البحري و 10% للسيارات, 15ونسبة 
خلال السنوات التي تزيد فيها معدلات الخسارة عن  أنه لا يتم تكوين هذا المخصص في فروع التأمينات

% من 20م هذا المخصص إذا زاد معدل الخسائر الفعلي عن العام بما قيمته ا%, كما لا يجوز إستخد100
وفي  % من الرصيد المخصص المكون في بداية السنة المالية.20معدل الخسائر المقدر وذلك بحد أقصى 

ذا ما رأت جميع الأحوال يتعين أن تكون ه وزارة الاقتصاد ذه المخصصات كافية لمقابلة حقوق حملة الوثائق وا 
خلال فحص هذه المخصصات عدم كفايتها يتعين  سابقا( قتصاد والتجارةأمانة اللجنة الشعبية العامة للاوالتجارة )

أمانة اللجنة تصاد والتجارة )وزارة الاقعلى الشركة إتخاذ الإجرالإات اللازمة لإستكمالها وفقاا للقواعد التي تحددها 
, اللائحة التنفيذية لقانون الإشراف والرقابة على 7فى هذا الشأن )المادة سابقا(  قتصاد والتجارةالشعبية العامة للا
 .شركات التأمين(

  
-1), والجدول اوتمثل المخصصات الجزلإ الأكبر من الهيكل التمويلي الذي تعتمد عليه الشركة فى تمويل استثماراته

 ( يوضك نسبة المخصصات من إجمالي الهيكل التمويلي للشركة خلال سنوات الدراسة.3
 

 ( نسبة وحركة المخ  ات لشركة ليبيا للتأمين3-1ادول )
 إجمالي الخصوم المخصصات السنة

نسبة المخصصات إلى 

 الخصوم
 معدل تغير المخصصات

1996 125307631 326985338 38%  (6)%  

1997 131250388 334924344 39%  5%  

1998 138720838 334486779 41%  6%  

1999 157623184 332959766 47%  14%  

2000 193685760 374772089 52%  23%  

2001 196978081 295845843 67%  1.7%  

2002 280576438 344126333 82%  42%  
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2003 262337708 406066690 65%  (7)%  

2004 266285903 381143745 70%  1.5%  

2005 262346626 369019589 71%  (1)%  

2006 198636622 383903842 52%  (24)%  

2007 185333681 363917308 51%  (7)%  

2008 162338816 354737495 46%  (12)%  

2009 145736320 321509053 45%  (10)%  

2010 142938975 343644719 42%  (1.9)%  

%54 351202862 190006465 المتوسط   

 (2010 - 1996من القوائا المالية للشركة ) انإعداد الباحث الم در:
( المتعلق بتحديد نسبة المخصصات من الهيكل التمويلي لشركة ليبيا للتأمين 3-1من خلال دراسة تحليل الجدول )

وبنسبة  2002كانت عند سنة  إلى اجمالي الخصوم من خلال فترة الدراسة, فنجد أن أعلى نسبة للمخصصات
 1996, أما أقل نسبة للمخصصات فكانت في سنة دينار( 280576438يث بل ت قيمة المخصصات )ح %(82)

, أما بقية سنوات الدراسة فكانت بنسب متفاوتة وبمتوسط عام خلال دينار( 125307631وبقيمة ) %(38وبنسبة )
 %(.54فترة الدراسة يقدر بحوالي )كامل 

 

 ج ـ  الدائنون والأرصدة الدائنة الاخرى

تمثل هذا المصدر في التعويضات تحت الدفع, وأقساط تحت التحصيل, واحتياطيات محجوزة من معيدي التأمين, ي
( يوضك نسبة وحركة الدائنين 4-1وأقساط مؤجلة, وحساب جاري ومؤمن لهم, وأرصدة دائنة أخر , والجدول )

 والأرصدة الدائنة الاخر  خلال فترة الدراسة.
 لدائنون واةر دة الدائنة الاخرى  لشركة ليبيا للتأمين( نسبة وحركة ا4-1ادول )

 السنة
دائنون وأرصدة دائنة 

 أخرى
 إجمالي الخصوم

نسبة الدائنون والارصدة 

 الدائنة الاخرى إلى الخصوم
 معدل تغير الدائنون

1996 105302864 326985338 32%  (26)%  

1997 106274610 334924344 32%  1%  

1998 102577501 334486779 31%  (3)%  

1999 112575837 332959766 34%  10%  

2000 152472884 374772089 41%  35%  

2001 104561170 295845843 35%  (31)%  

2002 114263717 344126333 33%  9%  

2003 199802935 406066690 49%  75%  

2004 144283905 381143745 38%  (28)%  

2005 134043163 369019589 36%  (7)%  

2006 110900661 383903842 29%  (17)%  

2007 96080848 363917308 26%  (13)%  

2008 110179802 354737495 31%  15%  

2009 80490634 321509053 25%  (27)%  

2010 104030894 343644719 30%  29%  

%33 351202862 118522762 المتوسط   

 (2010 -1996) الم در: إعداد الباحثان من القوئا المالية للشركة
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من الاخر  والأرصدة الدائنة  ون( والمتعلق بتحديد نسبة وحركة الدائن4-1يتضك من خلال دراسة وتحليل الجدول )

%(, 49وبنسبة ) , 2003إجمالي الهيكل التمويلي , حيث نجد أن أعلى نسبة لررصدة الدائنة تحققت في سنة 
وبقيمة %( 25وبنسبة ) 2009, فكانت في سنة  رصدة الدائنةأما أقل نسبة لردينار( ,  199802935وبقيمة )

%( من الهيكل 33فترة الدراسة يقدر بي ) لكاملحققت الأرصدة الدائنة متوسط عام دينار( , كما  80490634)
  التمويلي.

 

ن وذلك م( ، 2010-1996) فترة الدراسة خ ل اةموال لشركة ليبيا للتأمين م ادروتحليل من خ ل مقارنة 
 ( ن حظ ما يلع:4-1( ، )3-1( ، )2-1خ ل الاداول )

% كمتوسط عام من حجم الأموال المكونة للهيكل التمويلي للشركة, خلال فترة 13ن حقوق الملكية تمثل ا .1
 الدراسة.

% كمتوسط عام من حجم الأموال المكونة للهيكل التمويلي للشركة, خلال فترة 54ن المخصصات تمثل ا .2
 من أكبر النسب المكونة للهيكل التمويلي. دعالنسبة تُ  , وهذه الدراسة

% كمتوسط عام من حجم الأموال المكونة للهيكل التمويلي 33تمثل  الأخر  ن الدائنون والأرصدة الدائنةا .3
 للشركة.

 
 تحليل حركة هيكل الاستثمار في شركة ليبيا للتأمين   5.4

لشركات التأمين في ليبيا لا يسمك بالحجز على أموال شركات لابد من الإشارة إلى أن قانون الإشراف والرقابة 
عادة التأمين المحددة وفق المادتين  سوالإ كانت مودعة في  م 2005( لسنة 3من القانون رقم ) 16 -15التأمين وا 

وتوظف الأموال  حسابات مصرفية جارية أو مستثمرة أو يحتفظ بها كضمان لسداد إلتزامات حملة الوثائق.
 ( من القانون على النحو الآتي:16تنفيذاا لحكم المادة ) المخصصة

% من هذه الأموال المخصصة في حسابات جارية أو تحت الطلب أو ودائع ثابتة في مصارف ومؤسسات 50 .1
 مالية عاملة في ليبيا أو خارجها.

اهزة % من هذه الأموال المخصصة في عقارات سوالإ أكانت أراضي ل رم البنالإ عليها أو مباني ج30 .2
أمانة اللجنة الشعبية وزارة الاقتصاد والتجارة )موجودة في ليبيا, ويجب في هذه الحالة أن تقدم الشركة إلى 

المستندات وتقارير الخبرالإ المؤيدة لقيمتها وكذلك شهادة من السجل العقاري سابقا(  قتصاد والتجارةلاالعامة ل
 بخلوها من الحقوق العينية.

مخصصة في سندات مالية صادرة من شركات أو مؤسسات أو هيئات ليبية, كما % من هذه الأموال ال20 .3
تأمين أو إعادة التأمين, وعلى كل شركة أن اليجوز المساهمة في شرالإ أسهم في شركات ليبية غير شركات 

أموالها  بيانات عنسابقا(  قتصاد والتجارةأمانة اللجنة الشعبية العامة للاوزارة الاقتصاد والتجارة )تقدم إلى 
من شهر إبريل عن كل سنة مالية بياناا مفصلاا  30المخصصة وفقاا لأحكام هذه المادة في ميعاد لا يجاوز 

( لسنة 3( من القانون رقم )15من شهر ديسمبر من السنة السابقة طبقاا للمادة ) 31بأموالها المخصصة في 
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قابة على شركات التأمين(, وتقوم شركة ليبيا للتأمين , اللائحة التنفيذية لقانون الإشراف والر 8. )المادة م2005
سهم في تنمية بإستثمار الأموال التي لديها وذلك من خلال استثمار أموالها في مشاريع إنتاجية وخدمية تُ 

الاقتصاد الوطني من جهة, وتنمية مواردها المالية من جهة أخر  من خلال العوائد المالية التي تحققها 
تحكم عمليات استثمار أموال شركة ليبيا للتأمين ثلاثة مبادئ رئيسية تتمثل في السيولة والربحية الاستثمارات, و 
نجدها تحكم أيضا استثمار أموال شركات التأمين في معظم دول العالم, ولتحقيق هذه المبادئ  والضمان, والتي

الأجل, وخاصة الودائع لأجل,  يتحتم توزيع استثمارات الشركة بين استثمارات طويلة الأجل وأخر  متوسطة
ارتفاع معدل العائد على رؤوط الأموال  دعحيث يتناسب تاريخ استحقاقها مع تاريخ الحاجة إلى سيولة, ويُ 

المستثمرة مؤشراا على نجاح السياسة الاستثمارية, غير أن الرغبة في تحقيق معدل عائد عالي قد يتعارم مع 
 شركة ليبيا للتأمين كما وردت في الميزانيات العمومية على النحو التالي مبدأ الضمان, ولهذا تتوزع استثمارات

(1-5): 
 

 لشركة ليبيا للتأمين ستثماري( مكونات الييكل الا5-1ادول )

 السنة

استثمارات 

متوسطة 

 الأجل

 استثمارات

الأجل طويلة  
إجمالي 

 الاستثمارات

إجمالي 

 الأصول

نسبة 

 الاستثمارات

 متوسطة الاجل

لإلى الأصو  

 نسبة

 الاستثمارات

 إلى الاجل طويلة

 الأصول
1995 180448800 45234371 225683171 356667436 51%  %13  

1996 179714053 47282413 226996466 326985338 55%  %14  

1997 182449053 51764268 234213321 334924344 54%  %15  

1998 181684053 53616461 235300514 334486779 54%  %16  

1999 149752695 49806538 199559233 332959766 45%  %15  

2000 132442768 64365062 196807830 374772089 35%  %17  

2001 88506128 74140075 162646203 295845843 30%  %25  

2002 96359917 92262162 188622079 344126333 28%  %27  

2003 116301521 88491819 204793340 406066690 29%  %22  

2004 128428483 89172459 217600942 381143745 34%  %23  

2005 145035720 91195319 236231039 369019590 39%  %25  

2006 124176101 144816926 268993027 383903842 32%  %38  

2007 125842063 133611301 259453364 363917308 35%  %37  

2008 81937222 147088558 229025780 354737495 23%  %41  

2009 44754594 165099022 209853616 321509053 14%  %51  

2010 36309938 166524255 202834193 343644719 11%  %48  

%35 351202862 218195396 97282443 120912954 المتوسط  28%  

 (2010 - 1996الم در: إعداد الباحثان من القوائا المالية للشركة )
 

 

 استثمارات متوسطة الأجل: أ ـ 
قامت شركة ليبيا للتأمين في الاستثمار في الودائع المصرفية في عدة مصارف وبنسب وفوائد مختلفة التي عادة ما 

من  عدتت ير القيمة المستثمرة فيها بالزيادة أو النقصان, مع أن الإستثمار فى الودائع الثابتة في المصارف يُ 



 علي مفتاح التائبو  عبدالله محمد امهلهل

  susj, www.su.edu.ly/rcc  2015 ديسمبر ( ,58-27( )2) 5المجلد  50

 

الأجل إذ أن هذا الإستثمار لا يتجاوز السنة, إلا أن شركة ليبيا للتأمين تصنف هذا الإستثمار  الإستثمارات قصيرة
بأنه إستثمار متوسط الأجل في قوائمها المالية خلال جميع سنوات الدراسة, ويوفر هذا الإستثمار هدف الضمان 

( يوضك نسبة الاستثمارات المتوسطة 6-1والسيولة لرهداف التي تقوم عليها إستثمارات شركات التأمين, والجدول )
 الأجل ومعدل نموها خلال فترة الدراسة.

 
 ( الاستثمارات متوسطة اةال ) الودائع الثابتة( من إامالع الاستثمارات 6-1ادول )

 السنة
استثمارات متوسطة 

 الأجل
 إجمالي الاستثمارات

نسبة الاستثمارات متوسطة 

الأجل إلى إجمالي 

 الاستثمارات

 الاستثمارات تغير لمعد

 المتوسطة

1996 179714053 226996466 79%  (%0.4) 

1997 182449053 234213321 78%  % 1.5   

1998 181684053 235300514 77%  (%0.4) 

1999 149752695 199559233 75%  (%18) 

2000 132442768 196807830 67%  (%12) 

2001 88506128 162646203 54%  (%33) 

2002 96359917 188622079 51%  %9 

2003 116301521 204793340 57%  %21 

2004 128428483 217600942 59%  %10 

2005 145035720 236231039 61%  %13 

2006 124176101 268993027 46%  (%14) 

2007 125842063 259453364 49%  %1 

2008 81937222 229025780 36%  (%35) 

2009 44754594 209853616 21%  (%45) 

2010 36309938 202834193 18%  (%19) 

%55 218195396 120912954 المتوسط   

 (2010 -1996من القوائا المالية للشركة ) انالم در: إعداد الباحث
 

خلال  اا ضانخفاقد شهدت  إلى إجمالي الاستثمارات ( أن نسبة الاستثمارات متوسطة الأجل6-1يلاحظ من الجدول )
%( وبقيمة 18حيث بل ت النسبة ) 2010( حتى وصل أدناها في سنة 2010 -2009 -2008الفترة )

%( 55( , حيث حققت الاستثمارات متوسطة الأجل متوسطاا عاماا خلال فترة الدراسة يقدر بي )دينار 36309938)
ة بتسييل وهذا الانخفام قد يرجع إلى انخفام معدل الفائدة التي تمنحها المصارف على الودائع أو قيام الشرك

 بعم ودائعها لت طية التزاماتها.
 

 استثمارات طويلة الأجل:  ب ـ
يشمل هذا المجال من الاستثمارات الاستثمار في العقارات, والاستثمار في القروم والسندات, والاستثمار في 

في الشركات  الإنشالإات تحت التنفيذ, والاستثمار في القروم بضمان وثائق التأمين, والاستثمار فى المساهمات
( 7-1الأجنبية والمحلية, ويوفر الإستثمار طويل الأجل هدف الضمان والربحية لشركة ليبيا للتأمين, والجدول )

 يوضك هذا الاستثمار.
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 ( الاستثمارات طويلة اةال من إامالع الاستثمارات 7-1ادول )

 السنة
استثمارات طويلة 

 الأجل
 إجمالي الاستثمارات

طويلة نسبة الاستثمارات 

الأجل إلى إجمالي 

 الاستثمارات

 الاستثمارات تغير معدل

الأجل طويلة  

1996 47282413 226996466 21%  %5  

1997 51764268 234213321 22%  %10  

1998 53616461 235300514 23%  %4  

1999 49806538 199559233 25%  (%7) 

2000 64365062 196807830 33%  %29  

2001 74140075 162646203 46%  %15  

2002 92262162 188622079 49%  %24  

2003 88491819 204793340 43%  (%4) 

2004 89172459 217600942 41%  %0.8  

2005 91195319 236231039 39%  %2  

2006 144816926 268993027 54%  %59  

2007 133611301 259453364 51%  (%8) 

2008 147088558 229025780 64%  %10  

2009 165099022 209853616 79%  %12  

2010 166524255 202834193 82%  %0.9  

%45 218195396 97282443 المتوسط   

 (2010 - 1996من القوائا المالية للشركة ) الباحثانالم در: إعداد 
 

%( من 21حيث بل ت ) 1996( أن أدنى نسبة للاستثمارات طويلة الأجل كانت في سنة 7-1يلاحظ من الجدول )
, أما أعلى قيمة للاستثمارات طويلة الأجل فكانت في السنة دينار( 47282413وبقيمة ) إجمالي الاستثمارات

خلال فترة الدراسة يقدر بي عام , وبمتوسط دينار( 166524255وبقيمة ) %(82وبل ت ) 2010الأخيرة للدراسة 
ر, وقد يعود هذا الارتفاع في هذا المجال من أغلب سنوات الدراسة كانت في حالة تصاعد مستم نّ ا  و , %( 45)

مجالات الاستثمار إلى قيام الشركة بت يير السياسة الاستثمارية, وذلك بتخفيم قيمة الاستثمارات متوسطة الأجل 
  وتحويل قيمتها إلى استثمارات طويلة الأجل, أو وجود فرص استثمارية طويلة الأجل.

 

( ي حظ ما 7-1، ) (6-1لشركة ليبيا للتأمين وذلك من خ ل الادولين )ومن خ ل مقارنة هيكل الاستثمارات 
 يلع:
%( 79كانت مرتفعة حيث بل ت ما نسبته )نسبة الاستثمارات متوسطة الأجل في السنوات الأولى من الدراسة  .1

النسبة بعد ذلك إلى أن وصلت في سنة هذه انخفضت  إلا أنها , 1996من إجمالي الاستثمارات في سنة 
 %(, وكانت هذه النسبة ي لب عليها الانخفام.18إلى ) 2010

%( 21كانت منخفضة حيث بل ت ما نسبته )نسبة الاستثمارات طويلة الأجل في السنوات الأولى من الدراسة  .2
 2010النسبة بعد ذلك إلى أن وصلت في سنة  هذه ومن ثم ارتفعت , 1996من إجمالي الاستثمارات في سنة 

 هذه النسبة ي لب عليها الارتفاع. %(, وكانت82إلى )
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وهذا يشير إلى ت يير شركة ليبيا للتأمين لسياستها الاستثمارية, وذلك بتخفيم قيمة مجال الاستثمارات متوسطة 
 الأجل وزيارة قيمة مجال الاستثمارات طويلة الأجل.

 

 اختبار فرضيات الدراسة   6.4
السلاسل الزمنية بواسطة تطبيق  أسلوباستخدام تم  يبيا للتأمينشركة ل استثماراتهيكل  تعرف على أهم محدداتلل

تعكسها  ذج القياسي المستخدم فى الدراسة من العناصر التيو تكون النم, وبالتالي ي 1متعددالخطي النحدار لانموذج ا
 المعادلات التالية:

Y1=a+b1X1+b2X2+b3X3 
Y2=a+b1X1+b2X2+b3X3 

 :وقد تمثلت فروم الدراسة فع الآتع 
 الاستثمارات متوسطة  حجم بشركة ليبيا للتأمين على يلهيكل التمويللتركيبة ا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية

 الأجل للشركة .
  الاستثمارات طويلة الأجل  حجم بشركة ليبيا للتأمين على يلهيكل التمويللتركيبة ايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية

 .للشركة
 

 

 بالح ول على البيانات التالية: انمن عدميا قاا الباحث وفى سبيل اختبار  حة الرروم
o   الوزن النسبى للإستثمارات متوسطة الأجلY1 
o   الوزن النسبى للإستثمارات طويلة الأجلY2 
o  الوزن النسبى لحقوق الملكيةX1 
o  الوزن النسبى للمخصصاتX2 
o   الوزن النسبى للدائنين والأرصدة الدائنة الأخرX3 
 
 ول للدراسةاختبار الفرض الأ 

حجم  على للتأمين ليبيا بشركة التمويلي لتركيبة الهيكل إحصائية دلالة ذو تأثير يوجد: أنه  فى الأول الفرم تمثل
 للإستثمارات النسبي الوزن الاحصائي المستخدم أن الإختبار من اتضك وقد. للشركة الأجل متوسطة الاستثمارات

 والدائنون ونات هيكل التمويل والمشتمل على حقوق الملكية والمخصصاتلمك النسبى بالوزن تأثر قد الأجل متوسطة
 الأخر  , وكما هو مبين بالنتائج ادناه والتي أشارت إلى جودة النموذج حيث يفسر ما قيمته الدائنة والأرصدة
 ذو أثيرت وجود يشير إلى مما الأجل(, متوسطة من الت يرات التي تحدث بالمت ير التابع )الاستثمارات 29.7%
 .للشركة الأجل متوسطة حجم الاستثمارات على للتأمين ليبيا بشركة التمويلي لتشكيلة الهيكل إحصائية دلالة

                                                           
1 Multicollinearity مشكلة مد  وجوداستقلالية المت يرات والتأكد من فحص  تم  Pearson’s correlation  الاختباراتمن استخدام ب     &  Collinearity Statistics 
(TOL-VIF)  الاحصائي للتحليل ملالإمتها دود المقبولة والتي تؤكد استقلالية المت يرات المستقلة وبالتالي ان قيم ونتائج هذه الاختبارات كانت في الح إلى  , وتجدر الإشارة 
 باستخدادم اختبار الانحدار الخطي.
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Y1 = 0.538 + 0.763 X1- 1.429X2 + .909X3 
(4.369)           (18.261)          (-3.854)         (13.260)                          

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .541
a
 .297 .288 .073492 

a. Predictors: (Constant):  X1, X2, X3 

b. Dependent Variable: Y1  
 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.680 3 .560 11.691 .001
a
 

Residual .527 11 .0479   

Total 2.207 14    

a. Predictors: (Constant):  X1, X2, X3     

b. Dependent Variable: Y1     

     
 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .538 .172  4.369 .007 

X1  .763 .081 .113  18.261 .002 

X2 -1.429 .048 -.542 - 3.854 .000 

X3  .909 .594 .194 13.260 .003 

a. Dependent Variable: Y1     
 
 
 

 اختبار الفرض الثاني للدراسة 
حجم  على للتأمين اليبي بشركة التمويلي لتركيبة الهيكل إحصائية دلالة ذو تأثير يوجد: أنه  فى الثاني الفرم تمثل

 تأثر قد الأجل طويلة للإستثمارات النسبى الوزن أن النتائج أدناه من اتضك وقد. للشركة الأجل طويلة الاستثمارات
 الدائنة والأرصدة لتوليفة الهيكل التمويلي للشركة والمتمثلة في حقوق الملكية والمخصصات والدائنون النسبى بالوزن
أن مكونات الهيكل المالي وت يراتها خلال فترة البحث هي مسؤولة  يعني مما ,%38.7 ةتفسيري وذلك بقدرة الأخر 
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 ذو تأثير % عن الت يرات التي تحدث بالمت ير التابع , وهذا يشير إلى تأكيد فرضية الدراسة على وجود38.7بنسبة 
 .للشركة الأجل طويلة راتالاستثما على حجم للتأمين ليبيا بشركة التمويلي لتركيبة الهيكل إحصائية دلالة

 
Y2 = 0.685 + 0.943 X1- 2.745X2 - .856X3 

(5.873)          (20.324)          (-5.567)         (-16.485)                          
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .622
a
 .387 .369 .0649332 

a. Predictors: (Constant):  X1, X2, X3 

b. Dependent Variable: Y2  
 

  

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2.490 3 .830 13.566 .008
a
 

Residual .674 11 .06127   

Total 3.164 14    

a. Predictors: (Constant):  X1, X2, X3     

b. Dependent Variable: Y2     
 
 

 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .685 .295  5.873 .009 

X1  .943 .164 .236  20.324 .004 

X2 -2.745 .072 -.842 - 5.567 .002 

X3 - .856 .630 -.367  -16.485 .001 

a. Dependent Variable: Y2     

 

 جـــــالنتائ 5
 أظهرت نتائج التحليل الاحصائي عدد من النتائج النظرية والتطبيقية والتي تم تلخيصها فيما يلي: 

مراجعييييييييية الأدب النظيييييييييري لموضيييييييييوع البحيييييييييث تؤكيييييييييد عليييييييييى أن القيييييييييرارات الماليييييييييية )قيييييييييرار التموييييييييييل , قيييييييييرار  -1
وقييييرار توزيييييع الأربيييياح( هييييي قييييرارات اسييييتراتيجية وحاسييييمة تسييييتوجب الكثييييير ميييين البحييييث والدراسيييية وقييييدرا  الاسييييتثمار

ميييييين الرشييييييد , وذلييييييك لأن علييييييى أساسييييييها يتحييييييدد مسييييييتقبل المؤسسة/الشييييييركة فييييييي السييييييوق, كمييييييا انهييييييا قييييييرارات ذات 
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م ونيييييوع قيييييرار طبيعييييية متكاملييييية ميييييع بعضيييييها أي أحيييييدُها ييييييؤثر عليييييى الآخييييير )إذ أن قيييييرار التموييييييل يحيييييدد لنيييييا حجييييي
الاسييييتثمار الييييذي سيييينتخذه , وهييييذا الأخييييير يحييييدد لنييييا سياسيييية توزيييييع الأربيييياح المتبعيييية ميييين خييييلال النتييييائج والأربيييياح 

 التي يحققها(.
متوسيييييطات مكونيييييات أن  (,2010-1996البحيييييث عييييين الفتيييييرة مييييين )لبيانيييييات  الوصيييييفي تحلييييييلنتيييييائج ال بيّنيييييت -2

%( كمتوسييييييط عييييييام لحقييييييوق 13)رة الدراسيييييية قييييييد بل ييييييت خييييييلال فتيييييي هيكييييييل تمويييييييل شييييييركة ليبيييييييا للتييييييأمينومصييييييادر 
 %( كمتوسيييييييييط عيييييييييام لليييييييييدائنون والأرصيييييييييدة الدائنييييييييية33%( كمتوسيييييييييط عيييييييييام للمخصصيييييييييات, و )54الملكيييييييييية, و)

%( كاسييييييتثمارات متوسيييييطة الأجيييييل )الاسييييييتثمار 55الأخييييير . أميييييا هيكييييييل اسيييييتثمارت الشيييييركة فهييييييو يشيييييتمل عليييييى )
ويليييييية الأجييييييل )مثييييييل الاسييييييتثمار فييييييي العقييييييارات والسييييييندات %( كاسييييييتثمارات ط45المصييييييرفي كييييييالودائع وغيرهييييييا( و)

 .وغيرها( والمساهمة في حصص راط مال بعم الشركات..
لشييييركة ليبيييييا للتييييأمين علييييى حجييييم للهيكييييل التمييييويلي  مهييييمأن هنيييياك تييييأثير  الانحييييدار إلييييى نتييييائج تحليييييل اشييييارت -3

أن الهيكيييييل التميييييويلي يفسيييييير  نييييييوهيييييذا يع%(, 29.7) , وبقيييييوة تفسييييييرية بل يييييتبهيييييا الاسيييييتثمارات متوسيييييطة الأجيييييل
تحييييييدث فييييييى الاسييييييتثمارات متوسييييييطة حييييييدثت أو قييييييد  %( ميييييين الت يييييييرات التييييييي29.7مييييييا نسييييييبته )أو مسييييييؤول عيييييين 
 ذو دلاليييييية إحصييييييائية مهييييييم تييييييأثير تفتييييييرم وجييييييود يالتييييييالبحييييييث قبييييييول فرضييييييية  فييييييإن ذلييييييك يؤكييييييدالأجييييييل, وعليييييييه 

 متوسطة الأجل. ماراتالاستثالت ير في حجم لهيكل التمويلي على ا للت يرات في تركيبة

الاسييييتثمارات  حجييييم للهيكييييل التمييييويلي علييييىمهييييم أيضييييا د تييييأثير و وجيييي الانحييييدار إلييييى تحليييييلكمييييا تشييييير نتييييائج  -4
وبالتييييييالي فييييييإن هييييييذا يعنييييييي أن تركيبيييييية  %(,38.7وبقييييييوة تفسيييييييرية بل ييييييت )بشييييييركة ليبيييييييا للتييييييأمين, طويليييييية الأجييييييل 

ا تلعييييب دور هييييام فيييييي تنييييوع وتشيييييكيل هيكييييل اسيييييتثماراتها هيكييييل التمويييييل التيييييي تختارهييييا الشيييييركة لتمويييييل اسيييييتثماراته
تيييييأثير ذو دلالييييية  تفتيييييرم وجيييييود يلتيييييالبحيييييث اييييييتم قبيييييول فرضيييييية  ليييييذلكو  , وخاصييييية تليييييك الطويلييييية الأجيييييل منهيييييا.

 الاستثمارات طويلة الأجل.الت ير في حجم لهيكل التمويلي على ا للت يرات في تشكيلة إحصائية
 

 : اتــالتوصي
 ي:, فإنه تم اقتراح عدد من التوصيات كما يلالدراسة في هذه لتي تم التوصل إليها ا لنتائجعلى ا بنالإا 
ان الاعتقييييياد بوجيييييود هيكيييييل تموييييييل امثيييييل للشيييييركة سييييييبقى دائميييييا اشيييييكالية مطروحييييية للنقييييياش والجيييييدل حولهيييييا    -1

ليييين تنتهيييييي بفلسيييييفة اي نظريييييية , نتيجيييية للطبيعييييية المت ييييييرة لظيييييروف السييييوق وسيييييلوك المؤسسييييية وخصائصيييييها , 
سييييييما ميييييع التوسيييييع والانتشيييييار الخيييييارج عييييين السييييييطرة فيييييي الاسيييييواق  والأنشيييييطة الاقتصيييييادية المتنوعييييية اليييييذي لا

تشييييييهده بيئييييييات الأعمييييييال المعاصييييييرة فييييييي دول ال ييييييرب والشييييييرق التييييييي تقتحمهييييييا يوميييييييا العديييييييد ميييييين المت يييييييرات 
بالعوائيييييد والميييييؤثرات الجدييييييدة عليييييى مسيييييتو  سيييييلوك المؤسسيييييات وسيييييلوك الأفيييييراد وتفضييييييلاتهم فيييييي الارتضيييييالإ 

 في مقابل تحمل المخاطر.  
وبالتييييالي , فإننييييا نعتقييييد أنييييه لا يوجييييد هيكييييل تمويييييل أمثييييل بشييييكل دائييييم وأنييييه مييييا يكييييون هنييييا أمييييثلاا قييييد لا يكييييون 
هنيييييياك أمثييييييل , وذلييييييك لأن درجيييييية المثالييييييية والكفييييييالإة هييييييذه قييييييد تتوقييييييف علييييييى عييييييدد ميييييين المت يييييييرات الداخلييييييية 
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لميييييية المبنيييييية الأسييييياليب العالتكنييييييك و  بإتبييييياعلأقيييييل ,  نوصيييييي والخارجيييييية أحيانيييييا. وفيييييي هيييييذا الشيييييأن , عليييييى ا
عليييييييى التخطييييييييط والقيييييييياط عنيييييييد قييييييييام المؤسسييييييية بالمفاضيييييييلة واختييييييييار مصيييييييادر تموييييييييل اسيييييييتثماراتها وذليييييييك 

ت التموييييييييل وقيييييييرارات الاسيييييييتثمار , وأن تضيييييييع دائميييييييا الضيييييييمان التيييييييأثير والعلاقييييييية التكامليييييييية الايجابيييييييية لقيييييييرار 
بديليييية جيييياهزة للتنفيييييذ فييييي الظييييروف الطارئيييية , مييييع التركيييييز دائمييييا علييييى تعييييديل  اسييييتراتيجيات وخيييييارات تمويييييل

 وفق ميزان العائد والتكلفة والخطر. التمويلي هاهيكل وتشكيل
وتيييييييوفير أدوات  الاسيييييييتثمارات طويلييييييية الأجيييييييلالتركييييييييز عليييييييى محركيييييييات النميييييييو مييييييين خيييييييلال زييييييييادة الاهتميييييييام ب -2

لرنيييييواع المختلفييييية للتيييييأمين وخاصييييية التيييييأمين عليييييى  نشييييير اليييييوعي التيييييأميني, كيييييأن ييييييتم  ومصيييييادر تموييييييل لهيييييا
 المؤسسيييييية فييييييي البحييييييث عيييييين فييييييرصالحييييييياة الييييييذي يييييييوفر للشييييييركة أمييييييوالاا طويليييييية الأجييييييل وهييييييو مييييييا يسيييييياعد 

,  وأن تكيييييون الاسيييييتثمارات المتوسيييييطة الأجيييييل فيييييى الحيييييدود المعقولييييية حتيييييى لا تيييييؤثر عليييييى  جدييييييدة يةسيييييتثمار ا
للمؤسسييييية ي سيييييتثمار الهيكيييييل الا النسيييييبي بيييييين مكونييييياتتيييييوازن ال تحقييييييق المحافظييييية عليييييى , ميييييعالعوائيييييد المرجيييييوة

 وحسب ظروف السوق ومتطلباته.
مييييين المفييييييد والمسيييييتفاد أن ييييييتم اجيييييرالإ مزييييييد مييييين الأبحييييياث النظريييييية والتطبيقيييييية حيييييول العلاقيييييات التبادليييييية بيييييين  -3

 قييييييييرارات الاسييييييييتثمار وقييييييييرارات التمويييييييييل وذلييييييييك بمختلييييييييف القطاعييييييييات والانشييييييييطة الاقتصييييييييادية )الصييييييييناعية,
الخدميييييية( , والبحيييييث فيييييي اسيييييباب قوتهيييييا وضيييييعفها , فهيييييذا سييييييؤدي إليييييى تيييييوفير المعلوميييييات والادلييييية والحقيييييائق 
حولهيييييا التيييييي بالنهايييييية ستشيييييكّل النظرييييييات والمعيييييارف التيييييي نوصيييييى حقيييييا بدراسيييييتها والتيييييدريب عليهيييييا مييييين قبيييييل 

 المديرين ومتخذي القرارات المالية.
 

 :المراجع
مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة , الطبعة الأولى , دار المسيرة للنشر ( , 2007, ) دريد كامل, رل شبيب  .1

 .لأردنا والتوزيع ,
,  دار الفكر الجامعي , الاسكندرية ,التمويل والإدارة المالية للمؤسسات  ( ,2008, )عاطف وليم  , اندراوط .2

 مصر.
دار وائل ,  " , الطبعة الأولى2ة ", مبادئ المالي( 2013, ) غسان سالم ,فارط ناصيف, الطالب ,البشيري .3

 ., الاردن للنشر والتوزيع
تحليل العلاقة التبادلية بين الرفع المالي وكل من الربحية والنمو في , ( 1998) محروط محمد , حسن, .4

, 816 -769, ص  4شركات الأعمال العام لل زل والنسيج , المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة , العدد 
 القاهرة.

 ., الأردن مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي , الطبعة الثالثة , دار وائل للنشر( , 2005, )زياد  , انرمض .5
: دراسة تطبيقية على المصارف  دور إدارة التمويل في فاعلية الاستثمار ,( 2003) , طارق محمد ,الزروق .6

ة , أكاديمية الدراسات العليا , , رسالة ماجستير غير منشور  2000-1990الليبية المتخصصة خلال الفترة 
 طرابلط. 



 (بيا للتأميندراسة حالة تطبيقية على شركة لي) هيكل التمويل وأثره على تنوع هيكل استثمارات الشركة

 

 susj, www.su.edu.ly/rcc 57  2015 ديسمبر , (58-27( )2) 5المجلد 

 

, العوامل المحددة للهيكل المالي في شركات الاعمال , حالة تطبيقية  (2008) , ورخرون , سليمان ,شلاش .7
( , عمان , 2001-1997في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي للفترة من )

 81-45, ص 1العدد ,  14مجلة المنارة , المجلد 
الهياكل المالية لبعم المصارف التجارية الليبية خلال الفترة , دراسة ( 2005), ليلى محمد , كشادة  .8

: دراسة تطبيقية على مصارف الامة والجمهورية والوحدة , رسالة ماجستير غير منشورة ,  (1993-2002)
 أكاديمية الدراسات العليا , طرابلط. 

مؤسسة , الطبعة الثانية   ,لإطار النظري والتطبيقات العلمية : اإدارة الاستثمارات ( , 1999, )محمد , مطر  .9
 .الوراق للنشر والتوزيع , الأردن

التأمين أثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات  , ( 2011), وأخرون , محمد عبدالعال , النعيمي  .10
,  2, العدد  15مجلة الفكر المحاسبي , القاهرة , المجلد ( , 2009-2004في سوق عمان ) المدرجةالأردنية 

 .301-238ص 
 ( , 2011) شقيري نوري , ,أسامة عزمي, موسى , سعدون مهد , سلام ,عدنان تايه , الساقي ,النعيمي .11

 ., الاردن دار المسيرة للنشر والتوزيع , النظرية والتطبيق: الإدارة المالية 
أثر هيكل رأط المال على الأدالإ المالي للشركات المساهمة العامة  ,( 2007), موافق الرفاعي , هناندة  .12

 , اطروحة دكتوراه غير منشورة , جامعة عمان العربية للدراسات العليا , الاردن. الصناعية في الأردن
عربي المكتب ال , مدخل تحليل معاصر , الطبعة السادسة :الإدارة المالية ( , 2011, )منير إبراهيم , هندي  .13

 ., مصر الإسكندرية ,الحديث 
( , محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية : دراسة ميدانية لعينة من 2009تبر , زغود , ) .14

المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر , رسالة ماجستير غير منشورة , جامعة قاصدي 
 مرباح , ورقلة , الجزائر.

 
References: 

1. Akhtar et al., (2012), Relationship between financial leverage and financial 

performance: Evidence from Fuel and Energy Sector of Pakistan, European 

Journal of Business and Management, Vol. 4, No. 11, PP 2222-2339. 

2. Al Taleb, G. and Al Shubiri, F., (2011), Capital structure decision and debt 

maturity structure: An Empirical evidence from Jordan, Journal of Commerce, 

Vol. 3, No. 4, PP 49-60.  

3. Jensen, M. and Meckling, W., (1976), Theory of the firm: Managerial, agency 

costs and capital structure, Journal of financial economics, 3 October, PP 305-

360. 

4. Modigliani, F. and Miller, M., (1958), The cost of capital, corporation finance 

and the theory of investment, American Economic Review, Vol. 48, PP 261-297. 



 علي مفتاح التائبو  عبدالله محمد امهلهل

  susj, www.su.edu.ly/rcc  2015 ديسمبر ( ,58-27( )2) 5المجلد  58

 

5.  Modigliani, F. and Miller, M., (1963), Corporate income taxes and the cost of 

capital: A correction, American Review, Vol. 53, PP 433-443. 

6. Myers, S., (1977), Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial 

Economics, 5, PP 147-175. 

7. Ross, S., (1977), The determination of financial structure: The incentive 

signaling approach, The Bell Journal of Economics, Vol. 8, PP 23-40.   

8. Singhania, M. and Seth, A., (2010), Financial leverage and Investment 

Opportunities in India: An Empirical Study, International Research Journal of 

Finance and Economics, ISSN 1450-2887, Issue (40), PP 136-148. 

 
 


