
  مجلة دراسات وأبحاث اقتصادیة في الطاقات المتجددة
ISSN  3292-5353/E-ISSN 2661-7528 

  162- 137: ص.، ص2022 :السنة  - 02:العدد  09 : المجلد

دراسة حالة الشركة  وتأثیره على ربحیتها الاقتصادیة لهیكل المالي للمؤسسةا
  SAAالوطنیة للتأمین 

Organization's financial structure and profitability -Case study of 
the National Insurance Company SAA - 

 salim.kada@univ-batna.dz: الایمیل، مخبر اقتصاد المؤسسة والتسییر المطبق ،الجزائر، 1جامعة باتنة*،قادة سلیم

 22/09/2022 :تاریخ القبول                                  03/08/2022: الاستلام تاریخ

تهدف هذه الدراسة الى توضیح مختلف المصادر التي یمكن للمؤسسة أن تلجأ الیها  :ملخص
  .أمثلیة الهیكل الماليإلى  وكیفیة اختیار نسبه  للوصول ،لتمویل هیكلها المالي

لتأمین الشركة تحلیل الهیكل المالي في قد اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي والتحلیلي ل
، 2017و 2016نسب مع حساب معدل الرفع المالي وذلك بالاعتماد على میزانیة الشركة لسنتي بال

  .وقد توصلت الدراسة الى أنه هناك تأثیر للهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین على ربحیتها

  .لي، الرفع المالي، ربحیة الشركةالهیكل المالي، أمثلیه الهیكل الما :الكلمات المفتاحیة

 .O32 ؛P46 ؛D41 ؛C88 ؛JEL :M15یفات تصن
Abstract:This study aims to illustrate the various sources that an enterprise can 

turn to finance its financial structure, and how to choose its ratio to reach the ideal 
financial structure. 

The study relied on the descriptive and analytical approach characterized by a 
quantitative and qualitative description of the subject matter of the study and analysis 
of data and data on the financial structure of the National Insurance Company (SAA) 
based on the company’s budget for the years 2016 and 2017, as 2017 marked the 
latest development in the company’s capital, allowing for an illustration of the 
impact of this change compared to 2016 for return on equity and capital richer. The 
study found that there was an impact on NIC’s financial structure on its profitability. 

Keywords: Financial structure, e.g. financial structure, Leverage, Corporate 
profitability. 

JEL classifications codes:M15, C88, D41, P46, O32. 
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 :مقدمة

راریتها على المدي ان الهدف الرئیسي من نشاط المؤسسة هو تحقیق الربح وهو ما یضمن استم
المصادر المختلفة  ذو و  المتوسط والبعید، كما یعتبر تكوین  الهیكل المالي للمؤسسة من التمویلات

أهمیة بالغة فكلما زادت التمویلات الخارجیة كلما زادت الفوائد والأرباح التي تدفع لأصحاب رؤوس 
ن تدرس تكوین وتوازن هیكلها  المالي ، لذا على المؤسسة أ...)القروض، الأسهم، السندات( الأموال 

 .بدق ویكون التمویل حسب احتیاجاتها مما یضمن لها تدنیة تكالیف رؤوس الأموال وتعظیم أرباحها

وذلك لتأثیره المباشر  ، ان تحدید الهیكل المالي الأمثل یعد من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة
ة، وهو یتعلق بالمفاضلة بین مصادر الأموال المتاحة في تحقیق أهدافها وممارسه أنشطتها المختلف

للمؤسسة سواء كانت أموال الملكیة أو أموال الدیون، وسواء كانت مصادر طویلة الأجل أو قصیرة 
وتمثلت أهمیة . الأجل، واختیار تلك المصادر التي تسهم في تدنیة التكالیف وتعظم قیمة المؤسسة

ي اتخاذ القرارات المالیة المتعلقة بالمفاضلة بین مصادر الحصول الدراسة في مساعدة إدارة الشركة ف
على الأموال، وكیفیة اختیار أفضلها للشركة وتوضیح أهمیة تحدید الهیكل المالي الأمثل لها، والذى 

 .یسهم في تعظیم أـرباح  المؤسسة

 :الاشكالیة-أ

خاصة بالمؤسسة في حد  یختلف الهیكل المالي من مؤسسة الى مؤسسة أخرى وهذا لعدة عوامل
 .ذاتها كالحجم كبیرة أو صغیرة، ملكیتها عامة أو خاصة، نشاطها تجاریة أو خدماتیة أو صناعیة

 : ومن هنا یمكن طرح الاشكالیة الرئیسیة لهذا الموضوع والتي تتمثل في التساؤل التالي

 هل یؤثر الهیكل المالي للمؤسسة على ربحیتها؟

 :فرضیات الدراسة- ب
 :ة على الاشكالیة المطروحة فإن صیاغة الفرضیة الرئیسیة یكون كما یليللإجاب

ن الزیادة في رأس مال الشركة للتوسع في الاستثمارات یعظم أرباح الملاك إ -
 ).المساهمین(
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لشركة الوطنیة للتأمین یساهم في تعظیم أرباحها عن طریق لان اختیار الهیكل المالي  -
 .اختیار نسب مكوناته

 : الدراسةأهداف  -جـ

 :تهدف الدراسة من خلال طرح الاشكالیة السابقة الى تحقیق الهدف الرئیسي والذي یتمثل في

 .  معرفة مختلف مصادر التمویل التي یمكن للشركة للجوء الیها لتمویل استثماراتها -
 .ابراز العلاقة بین الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین وربحیتها -
 .المال وأرباح الملاك ابراز العلاقة بین رأس -
 . SAAتحدیدأهم مصادر التمویل التي تعظم أرباحالشركة الوطنیة للتأمین -
 .تقدیم اقتراحات یمكن أن تستفید منها مستقبلا للشركة الوطنیة للتأمین -

 :أهمیة الدراسة -د

تحاول هذه الدراسة ابراز أهمیة اختیار الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین والذي  -
 .هم في زیادة أرباحهایسا

معرفة أهم مكونات رأس المال للمؤسسات ومختلف التمویلات التي یمكن الاعتماد  -
 .عیها في نشاط المؤسسة

على المستوى الشخصي اكتساب معارف في مجال التسییر المالي في المؤسسة وكیف  -
 .یساهم في الحفاظ علیها وزیادة أرباحها

 : منهجیة الدراسة -ه

لف جوانب الدراسة والإجابة على الإشكالیة المطروحة، تم الاعتماد للإحاطة بمخت
علىالمنهج الوصفي والتحلیلي، ذلك أن النموذج التفسیري الذي یتضمن هذه المنهجیة یتأسس 
على فرضیة أن الخبرة هي أساس عدم إمكانیة فصل الباحث عن الموضوع المعرفي وأن 

، فالعلوم الإنسانیة تحاول )ALLARD-POESI,2003,p42( الخبرة هي الأساس المعرفي
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ري"فهم السلوكیات ولیس تفسیرها كقوانین سببیة، أما عملیة تأكید أو رفض المعرفة حسب  " بِ
فهي تعتمد على الخاصیة التصویریة للباحث، فالظواهر التي یتم دراستها ترتبط " سیفي"و

صل للظاهرة وكل العوامل بإطار الدراسة، وكنتیجة لذلك فالمعرفة یجب أن تتضمن وصف مف
ولهذا فهي تعتمد على تمثیل الوضعیات والتي على أساسها تتبنى كل ظاهرة  2المحیطة بها؛ 
 .سلوك خاص

:                                                                          الاطار النظري للهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة: الجزء النظري -أولا

توجد عدة تعاریف متقاربة وتصب في نفس معنى : مفهوم الهیكل المالي للمؤسسة-1
 :الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة  نذكر منها

هیكل مصادر التمویل أو جانب الخصوم وحقوق "یعرف الهیكل المالي للمؤسسة على أنه 
 ).19، ص 2012محمد حیدر، " ( ف میزانیة المؤسسةالملكیة في كش

تشكیلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال بهدف "كما یقصد بالهیكل المالي 
تمویل استثماراتها، ومن ثم فإنه یتضمن كافة العناصر التي یتكون منها جانب الخصوم سواء 

 ).524، ص 2003، هندي" (كانت تلك العناصر طویلة الأجل أو قصیرة الأجل

یتمثل الهیكل المالي للمؤسسة في نسبة مختلف مكونات رأـس مال المؤسسة من مختلف 
التمویلات لممارسة نشاطها الانتاجي وتمویل مختلف عملیاتها بشرط ان تكون هذه المصادر 

 .أقل تكلفة للمؤسسة مما یؤدي الى تعظیم أرباحها

المالي الذي یشكل رأسمال الشركة من أموال  بشكل أدق یشیر الهیكل المالي الى المزیج
خاصة ومختلف مصادر التمویل الخارجي والذي یؤدي الى تعظیم أرباح الشركة وتدنیة 

 .  تكالیف هذه المصادر الى أدنى تكلفة ممكنة
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هناك عدة مصادر التي یمكن أن یتشكل : المصادر المختلفة للهیكل المالي للمؤسسة -2
 .ي مؤسسة وتتمثل أساسا في المصادر الداخلیة والمصادر الخارجیةمنها الهیكل المالي لأ

تعبر المصادر الداخلیة للأموال عن رأس المال الممتلك أو حقوق : المصادر الداخلیة -2-1
وتشمل مجموع الموارد الذاتیة والتي تتمثل في الأموال التي یتم الحصولعلیها من  ، الملكیة

التي یمكن للمؤسسة استخدامها لتمویل مختلف استثماراتها، )  ملاك الشركة(أصحاب الشركة 
علیوي، (وهي استثمارات طویلة الأجل تعطي لمالكیها مجموعة من الامتیازات والحقوق 

، كما تمنح لهم أیضا الحق في الأرباح المحققة في حالة اتخاذ قرار )16، ص2019
باح المحتجزة الغیر موزعة ومخصصات توزیعها، وتشمل الأسهم بنوعیها الممتازة والعادیة الأر 

 ).42، ص2004یوس، (الاهتلاكاتوالمؤونات ذات طابع احتیاطي القانونیة والاختیاریة 

الأموال التي یمن أن تتحصل علیها المؤسسة من هیئات : المصادر الخارجیة -2-2
ومؤسسات وأشخاص خارجیة غیر تابعة للمؤسسة حیث في الغالب توفر هذه المصادر 

انب الأكبر من الأموال اللازمة لتشغیل الشركة والقیام بوظائفها المختلفة وتتمثل هذه الج
 ...، السندات)العادیة والممتازة( المصادر في القروض والأسهم 

یقصد بأمثلیه الهیكل المالي ذلك المزیج  المتوازن من مختلف  :أمثلیة الهیكل المالي -3
لأموال المملوكة  والمقترضة والذي یجعل كلفة مصادر تمویل مختلف نشاطات الشركة با

یحقق أقصى قیمة و  )310، ص 2013محمد العامري، ( التمویل الى أدنى حد ممكن 
بالتالي هو الهیكل المالي الذي یعظم ) Altaleb&Alshubiri, 2011, p53(للشركة  

ل تعظیم عائد ثروة المساهمین من خلاو  أرباح المؤسسة والذي یؤدي الى تعظیم ثروة الملاك
هذا یعني أن مردودیة  ، )14، ص 2019علیوي، ( وربحیة السهم الى أقصى حد ممكن 

الأموال المقترضة أكبر من معدل  الفائدة المفروض علیها، الا أـنه یبقى هناك اختلاف في 
 .  واقعیة وكیفیة الوصول الى الهیكل المالي الأمثل من شركة الى أخري
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یوجد معدل أمثل )  1958مودیلیاني سنة و قبل نشر نموذج   میلر ( حسب المنظور التقلیدي
للمدیونیة في هیكل تمویل المؤسسة، فللمدیونیة حسب وجهة نظر المساهمین خاصیتین 
متضادتین، فمن جهة، فهي تمثل بالنسبة لهم إلزامیة سداد بشكل منتظم فوائد القروض الأمر 

 المال إذا كانت النتیجة المحققة غیر كافیةالذي من شأنه أن یولد فقدان مكافئات رأس 
)Mdilini& Miller, 1958, p40.( 

كلفة رأس و  من جهة أخرى، الفرق بین ما یمكن أن یدره استثمار ممول بواسطة قرض،و  
 ).103، ص 2005قریشي، ( المال المقترض یكون في صالح المساهمین 

معدل الفوائد المطبق علیها، فإن ذلك من  اذا كان عائد الاستثمارات الممولة بالدیون أكبر من
شأنه أن یعظم أرباح المساهمین ویزید في ثروتهم، أما اذا زادت المدیونیة أكثر ممكن تنقلب 
الى عكس ذلك، لهذا یوجد حد فاصل تتساوى فیه مردودیة المدیونیة مع معدل الفائدة هنا 

ح لیس في صالح الشركة یجب التوقف عن تمول هیكل المال عن طریق الدین لأنه یصب
 ).المساهمین( وبصفة خاصة الملاك 

یتهم المستقبلیة، ا أن المساهمین لا یعلمون بمردودحسب هدا المنظور البراغماتي، ما دام 
فإنهم یشترطون علاوة مخاطرة ترتفع تبعا لارتفاع معدل الاستدانة، ویكون الحال نفسه 

وم المسیرین بتعظیم ثروة المساهمین برسملة بالنسبة لمعدل الفائدة على القروض، حیث یق
العوائد الصافیة للاستغلال مع البحث على تكلفة متوسطة لرأس المال دنیا، وبالنتیجة 

 .یحددون معدل مدیونیة أمثل

حسب النظریة التقلیدیة یوجد هناك هیكل مالي أمثل الذي یسمح للمؤسسة بتعظیم قیمتها، 
 . نظریة الربح الصافيو  ا عن طریق أثر الرافع الماليهذه الفرضیة تم الاستدلال علیه
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فحسب التقلیدیون فأنه بفضل الاستعمال المجدي لأثر الرفع الذي تتمیز به المدیونیة والذي 
من خلاله تستطیع المؤسسة تدنیة التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال، أي تدنیة تكلفة 

 . تمویلها

كل مصدر تمویل یولد تكلفة خاصة به وبشكل مستقل  أما حسب نظریة الربح الصافي، فإن
 .عن الهیكل المالي الكلي للمؤسسة، فهذه الأخیرة لا تتحمل إلا تكالیف تمویل  ظاهرة

ذا كانت مختلف مصادر التمویل المتاحة تولد تكالیف غیر متعادلة و  ه الظروف،ذفي مثل ه ٕ ا
من أجل تقلیل تكلفة تمویلها  فعلى المؤسسة البحث عن تعظیم حصة المصدر الأقل تكلفة

الإجمالیة، فلا یوجد إذا هیكل مالي أمثل إلا إذا كان التمویل یتم بالمصادر الأقل تكلفة، 
حتى إن لم تستطیع المؤسسة الوصول إلى هذه النقطة من التوازن علیها اعتماد سلوك یسعى 

فة المنخفضة نحو الأمثلیة كل ما كان ذلك ممكننا بتدعیم حصة المصادر ذات التكل
 ).                                 103، ص 2005قریشي، (

یعرف الرفع المالي على أنه استخدام أموال الغیر في تمویل مختلف : الرافعة المالیة -4
استثمارات الشركة بتكالیف ثابتة، ویعرف أیضا على أنه درجة اعتماد الشركة على مختلف 

في تمویل أصولها، مما یؤثر على الأرباح التي ) سنداتقروض، أسهم، ( مصادر التمویل 
، ص 2008منیر، (یتحصل علیها الملاك ویزید في درجة المخاطرة التي یتعرضون لها 

614.( 

كلما زاد الاعتماد على المصادر الخارجیة في تمویل الاستثمارات كلما زادت معدل الرفع 
وعدم التحكم في الأرباح،  ما یزید من المخاطرة وال الثابتةبالتالي زیادة تكالیف الأمو  المالي

كما یلاحظ أن المؤسسات ذات النسب المنخفضة للرفع المالي تتعرض لدرجة أقلمن الخطر 
في فترات الكساد، ولكنها في نفس الوقت تحقق عوائد منخفضة في حالة انتعاش أو رواج 

فإنها تتعرض لخطر الخسائر الاقتصاد، أما المؤسسات ذات النسبة العالیة للرفع المالي 
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، ویتم )152.ص ،2005 الحناوي،(الكبیرة، وفي الوقت ذاته تحقق أرباحا مرتفعة للغایة 
 مجموع القروض                               :حسابها وفق العلاقة التالیة

 =یة الرافعة المال                       
 الأمـوال الخـاصة                                              

یتضح أن العلاقة بین الرفع المالي والمدیونیة علاقة طردیة، كلما زادت هذه الأخیرة كلما   
زاد الرفع المالي وزادت درجة المخاطرة بالنسبة للمساهمین وهذا ما یؤدي الى احتمال 

بین الدیون  انخفاض الأرباح عدم قدرة المؤسسة على تسدید الدیون، لذلك یجب الموازنة
  . والملكیة للوصول الى المزیج الأمثل للهیكل المالي الذي یعظم الأرباح للملاك

  :منهجیة للدراسة المیدانیة -ثانیا

بهدف اجراء الدراسة تم الاعتماد على القوائم المالیة للشركة الوطنیة  :عینة الدراسة -1
لیها مدقق الحسابات، وتم التي تنشر في اخر السنة المالیة والتي یصادق ع saaللتأمین 

كعینة للدراسة باعتبار انه هناك زیادة في رأس مال  2017و 2016أخذ میزانیتي سنة 
  .وهذا یساعد على الوصول الى نتائج الدراسة 2017الشركة في 

 :مصادر جمع البیانات -2

   :لقد تم جمع المعلومات المتعلقة بالشركة اعتمادا على

ا الشركة في نهایة كل سنة والمصادق علیها من طرف مدقق التقاریر السنویة التي تعده -
  .الحسابات

  .القانون الأساسي للشركة -

  .موقع الشركة على الأنترنیت -
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 SAAالتعریف بالشركة الوطنیة للتأمین  -3

 ):SAA(نشأة وتطور الشركة الوطنیة للتأمین  -4-1

لشركات الفرنسیة والتي ان بعد الاستقلال مباشرة كان نشاط التأمین مسیرا من قبل ا  
كانت تقوم بتهریب الأموال عن طریق اعادة التأمین بفروعها في فرنسا، وهو ما أدي 
بالسلطات الجزائریة الى التحرك نظرا للخطر الذي تكتسیه هذه الممارسات على الاقتصاد 

عقلي (الوطني، فقد تم اصدار قرار انشاء شركة وطنیة تقوم بنشاط التأمین في الجزائر
  ).159، ص2019فضیلة، 

كمؤسسة مختلطة جزائریة  1963دیسمبر 12في ) SAA(أنشئت الشركة الوطنیة للتأمین 
سبب الشراكة مع الشركات  ویعود رأسالمال، من التوالي على %39و %61مصریة بنسبة 

 .التأمین نشاط فيالكفؤة  للإطارات مباشرة الاستقلال عقب الجزائر افتقار إلى المصریة

عمال جزائریین إلا انه و  بواسطة مؤطرین مصریین 1964ة بدأت المؤسسة نشاطها سن
بذلك تم و  تم تأمیم الحصة المصریة خلال قمة الهرم  1966ماي 27تحدیدا في و  بعد ذلك

 ).Ministère de finances 2009( احتكار الدولة لنشاط قطاع  صناعة التأمین 

كة الوطنیة في نطاق سیاسة تخصص أنشطة التأمین أجبرت الشر و  1976في سنة 
على التحول إلى السوق المحلیة للأخطار البسیطة كتأمین السیارات، التأمین  SAAللتأمین 

 .الحرفیینو  على الحیاة، التأمین على الأخطار البسیطة للخواص كالتجار

ثر قرار وزاري من خلال و  1995في سنة  ٕ حول نشاط صناعة التأمین  07/95 القانونا
ص الحریة لمزاولة نشاط التأمین، بالإضافة إلى إجراءات تنظیمیة الخواو التي منحت الوسطاء 

 . السلع والنقل والمسؤولیة المدنیةتأمین المتعلقة ب
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یتواجد مقر الشركة المتمثلة في المدیریة العامة بالجزائر العاصمة تتوسع على المستوي 
الوكالات التي مدیریة جهویة، كل مدیریة مسؤولة عن عدد معین من  15الوطني تتحكم في 

وكیل عام یقوم بتوزیع  125وكالة من ضمنها  550قدر عددها على المستوى الوطني بـ 
مراكز ) 3(بالإضافة إلى ثلاث ) www.SAA.dz(سمسار  16منتجات الشركة نیابة عنها و

عادة رسكلة عمالها وحوالي  ٕ مركز خبرة یقوم  35للتكوین تقوم من خلالهم الشركة بتكوین وا
 مستخدم من بینهم   3319لتقاریر الخاصة بالحوادث، توظف الشركة حوالىبإعداد ا

تتمثل أهم المنتجات التي الشركة في الـتأمیم على السیارات والتأمین على المنزل متععد 
المخاطر، التأمین على الكوارث، التأمین على المسؤولیة المدنیة، التأمین على القوارب 

  . السیاحیة

 :مال الشركةمصادر رأس ال - 4-2

تحصلت  1989لقد عرف رأس مال الشركة الوطنیة للتأمین تطورات منذ نشأتها ففي سنة 
الشركة الوطنیة للتأمین على استقلالیتها المالیة وتحولت من مؤسسة عمومیة إلى شركة ذات 

سهم ذات قیمة إسمیة  800ملیون دینار جزائري ینقسم الى  80أسهم برأسمال قدره 
القانون الأساسي (سهم الواحد، مكتتبة كلها من طرف الدولة وتستحوذ علیها دج لل100.000

 ).:5،ص2013للشركة، 

سهم قیمتها الأسمیة  200صندوق المساهمة للصناعات المختلفة بعدد أسهم قدرة بـ 
 .دج100.000

سهم قیمتها الأسمیة 200صیدلة بعدد أسهم - بتروكیمیاء–صندوق المساهمة كیمیاء 
 . دج100.000
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سهم قیمتها الأسمیة  200م صندوق المساهمة للصناعات المختلفة بعدد أسه
 .دج100.000

 . دج100.000سهم قیمتها الأسمیة  200صندوق المساهمة للخدمات بعدد أسهم 

یتم رفع رأسمال الشركة یكون عن طریق انشاء أسهم جدیدة وتكون إما نقدا أو بإدماج 
دخرات أو أرباح الشركة إلى أسهم بواسطة مداولة الاحتیاطات أو بتحویل السندات أو م
، في سنة )18، المادة 1988، 88-01القانون (للجمعیة العامة غیر العادیة للمساهمین

إلى  1998ملیون دینار جزائري، لیصل في سنة  500ارتفع رأس مال الشركة إلى  1992
ملیار دینار سنة  16ملیار دینار جزائري، لیرتفع إلى  4.5 2005ملیار ثم  سنة  2.5

بن قارة، (عن طریق ادماج الاحتیاطات الاختیاریة وجزء من فارق إعادة التقییم  2008
ملیار دینار وهذا عن طریق  20لیبلغ  2011لیتم رفعه مرة أخري في  ، )23، ص2010

ملیار  30الى  2017ملیار لیصل رأس مالها في  4إدماج الاحتیاطات التكمیلیة بمبلغ 
 300.000ا عم طریق إدماج الاحتیاطات الاختیاریة والقانونیة وهذا مقسم الى دینار وهذ

 .دج  للسهم الواحد مكتتبة كلها من طرف وزارة المالیة100.000سهم بقیمة 

  : مكانة الشركة  في سوق التأمین الجزائري -4-3

شأنها فهي تعتبر الشركة الوطنیة للتأمین رائدة مسیطرة على سوق التأمین الجزائري منذ ن
من إجمالي رقم أعمال قطاع % 20تحتل المركز الأول سنویا بأعلى نسبة استحواذ تتجاوز

شركة منها  24التأمین الجزائري مع العلم أن عدد الشركات التأمین الناشطة فیه تجاوز 
الخاصة والعامة، الجدول التالي یوضح مختلف المعطیات المالیة الخاصة بنشاط الشركة في 

  :الأخیرة) 5(نواتالخمس س
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 سوق التأمین الجزائري  یوضح مكانة الشركة الوطنیة في: 1الجدول 

 یون دینارمل
  2020  2019  2018  2017  2016  السنة

  26.708  29.117  27.679  26.527  26,875  رقم الأعمال

  2,640  2,195  2,900  3,250  3,121  الربح المحقق

نسبةالاستحواذ على 
  السوق

22,39%  21,77%  21,96%  22%  21,2%  

 قطاعالترتیب في 
  الجزائري التأمین

1  1  1  1  1  

  SAAمن إعداد الباحث بناء على التقاریر السنویة للشركة الوطنیة للتأمین: المصدر

  :النتائج ومناقشة النتائج-ثالثا

لمعرفة الوضعیة المالیة للشركة ومدي : تحلیل الوضعیة المالیة للشركة الوطنیة للتأمین - 1
وازن في هیكلها التمویلي یجب الاستعانة بمجموعة من النسب المالیة بالاعتماد تحقیق الت

الخاصة بالشركة والصادق علیها من طرف مدقق الحسابات،  2017و 2016على میزانیتي 
عرفت اخر زیادة في رأس مال  2017وقد تم الاعتماد على هاتین المیزانیتین باعتبار سنة 

ملیار دینار  10ملیار دینار بزیادة قدرت بـ  30لى إار دینار ملی 20الشركة الذي انتقل من 
الأصول ( عن طریق دمج الاحتیاطات الاختیاریة، الجدولین التالیین یوضحان المیزانیة

 :بدقة ) والخصوم
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 .یبین جانب الأصول: 2جدول 

 .دجملیون : الوحدة                                                :جانب الأصول -أ
  المبلغ الخام   الأصول 

2017  
اهتلاك خسائر 

  2017القیمة 
  المبلغ الصافي 

2017 
 المبلغ الصافي 

2016  
  -  -  -  -  الأصول غیر الجاریة

  -  -  -  -  الإیجابي أو السلبي –فارق الشراء 
  169  129  145.01 274.87  الموجودات غیر الملموسة 

          الموجودات الملموسة
  5153  5371  -  5371  أراضي

  16709  16248  2564  18813  المباني المستغلة
  910  864  600  146  المباني المستثمرة

  475  860  859  1719  موجودات ملموسة أخرى
  184  180  244  205  الموجودات المجمدة

  157  255  -  255  الموجودات قید الإنشاء
          الموجودات المالیة 

  -  -  -  - A01حقوق الملكیة 
  A02 5007  4457  4561  4707الأخرى ذات الصلة الذمم المدینة 

  44953  37383  -  37383  الأصول المالیة الأخرى
  233  331  -  331  القروض والأصول المالیة غیر المتداولة الأخرى

  592  743  -  743  الضرائب المؤجلة –الأصول 
  6.9  6.6  -  6.6  الأموال أو القیم المودعة 

  74254  66938  46390  71577  مجموع الأصول غیر الجاریة
          الأصول المتداولة
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          المؤونات الفنیة لعملیات التأمین
  0.92  -  -  -  جزء التأمین المشترك المتنازل عنه

  1791  1701  -  1701  جزء إعادة التأمین المتنازل عنه
          الذمم المالیة والاستخدامات المماثلة
  666  583  -  583  المدینون المحال لهم والمتنازل لهم
  5157  5838  745  6584  المؤمنون ووسطاء التأمین المدینون

  2829  1657  41  1699  المدینون الأخرین 
  2067  716  144  4861  الضرائب وما شابه ذلك

  107  120  -  120  ذمم مدین أخرى واستخدامات مماثلة
          التوفر وما شابه ذلك

الاستثمارات والأصول المالیة المتداولة الأخرى 
  )509استثناء (المبلغ المتبقي  دفع

4502  -  4502  848  

القروض المصرفیة  519باستثناء (الخزینة 
  )المتداولة

3257  0.69  3257  2732  

  16202  18379  9320  19311  مجموع الأصول المتداولة
  90456  85317  5571  90889  المجموع الإجمالي للأصول

  .شركةمن إعداد الباحثات بناءا على وثائق ال: المصدر

 .یبین جانب الخصوم: 3الجدول 

 الوحدة ملیون                                    :جانب الخصوم - ب
  2016المبالغ   2017المبالغ   الخصوم 

      رؤوس الأموال الخاصة
  20000  30000  رأس المال المصدر أو الاجتماعي أو أموال الهبات

      رأس المال المكتسب غیر المبرر

  1090  2522  الاحتیاطات الموحدة –والاحتیاطات  الأقساط
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  173  173  فارق التقییم

      فارق إعادة التقییم

      فارق المعادلة

  -  -  المؤجلة –رؤوس الأموال الأخرى 

  3121  3250  النتیجة الصافیة

  34195  35946  مجموع رؤوس الأموال الخاصة

      خصوم غیر جاریة

  4727  3783  القروض والدیون المماثلة

  -  -  الضرائب

  1627  581  الدیون الأخرى الغیر جاریة

  2125  2289  مؤونات

  1516  1710  )155إلا (مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا 

  1406  1326  المبالغ والقیم المستلمة من إعادة التأمین

  11403  9690  مجموع الخصوم غیر الجاریة

      خصوم جاریة

  26737  26806  العملیات المباشرة

  409  227  وافقاتالم

  2314  2920  الدائنون المتنازل لهم

  479  472  المؤمنون ووسطاء التأمین الدائنون

  1726  1366  الضرائب الدائنة

  13127  7878  )447 – 445 – 444إلا (دیون أخرى 

  62.9  7.5  خزینة الخصوم

  44858  39681  مجموع الخصوم الجاریة

  85317  90456  المجموع الإجمالي للخصوم

 .من إعداد الباحث بناءا على وثائق الشركة: المصدر

تعتبر النسب المالیة احدى : تحلیل نسب الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین - 2
أهم وأقدم وسائل التحلیل التي یعتمد علیها في تشخیص وتقییم الوضعیة المالیة للشركة فهي 
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یة لكل مصدر ومدى تحقیق تسمح بمعرفة مختلف مصادر تمویل الشركة والأهمیة النسب
التوازن ما بین العائد المرتفع والخطر الناجم من الاعتماد على الدیون وذلك من خلال نسب 

  :الرفع المالي، الدول التالي یوضح نسب مختلف المؤشرات

وتعبر عن مدى تغطیة الشركة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة، : نسبة التمویل الذاتي-أ
م القروض طویلة الأجل لتوفیر الحد الأدنى من رأس المال العامل فهي تساعد في حج

 .مهامش أمان ویتم حسابها عن طریق قسمة الاموال الخاصة على الأصول الثایتة

كانت نسبة تغطیة الأموال الخاصة للأصول الثابتة في حدود  2016نلاحظ أنه خلال سنة 
من رأس مال الشركة خلال هذه نتیجة الرفع % 55الى نسبة  2017لترتفع سنة % 47,6

 السنة ما ادي الى تغطیة جزء من العجز فقط، لان النسبة تدل على عجز الشركة في تمویل
 .اصولها الثابتة من التمویل الذاتي

تشیر هذه النسبة الى مدى تغطیة الأصول الثابتة بالأموال : نسبة التمویل الدائم - ب
 .موال الدائمة على الأصول الثابتةالدائمة، ویتم حسابها عن طریق قسمة الأ

ما یدل على أنه هناك عجز في تغطیة % 100من الجدول نلاحظ أن النسبة أقل 
الأصول الثابتة بالأموال الدائمة ما یؤدي الى وجود رأس مال عامل سالب وفي هذه الحالة 

هیكلها الشركة لا تحقق توازن بین التمویل والاستثمار وهذا یدل على أنه هناك خلل في 
 .التمویلي

تقیس هذه النسبة التزامات الشركة نحو دائنیها وعلاقتها : نسبة الدیون الى رأس المال -جـ
بالأموال التي یقدمها الملاك، كما تعكس مدى الاعتماد على الدیون في الشركة مقارنة 

 .بحقوق الملكیة، وكلما زادت هذه النسبة كلما زادت الفوائد على القروض
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ة على ارتفاع دیون الشركة وهذا من خلال اعتماد الشركة في تمویل استثماراتها تدل النسب
عن الدیون طویلة الأجل وهذا ما یجعل الشركة یسدد فوائد كبیرة وقد تجعلها مما یجعلها في 
وضعیة مالیة خطیرة خاصة اذا كان العائد من الاستثمار أقل من معدل الفوائد، والعكس في 

ائد على الاستثمار أكبر من معدل الفوائد على القروض طویلة الأجل  حالة كان معدل الع
 .فإن الشركة تحقق أرباح كبیرة ومعفیة من الضرائب

تشیر هذه النسبة الى نسبة الدیون الى اجمالي الأصول، : نسبة القدرة على التسدید -د
وصول الى وتوضح مدى مساهمة المقرضین في تمویل استثمارات الشركة خاصة في حالة ال

وضعیة مالیة خطرة أو الإفلاس، فام الشركة تلجأ الى بیع أصولها للوفاء بالتزاماتها اتجاه 
 .       المقرضین

في سنتي الدراسة، الا أنه % 50نلاحظ أن نسبة الدیون إلى اجمالي الأصول أكبر من 
وهي تعبر على أن % 57حیث كانت النسبة  2017هناك انخفاض طفیف خلال سنة 

عیة الشركة لیست جیدة لأنها لا تملك ضمانات  كافیة لتسدید دیونها خاصة في حالات وض
 . الافلاس

توضح مدى استقلالیة الشركة مالیا واعتمادها على أموالها : نسبة الاستقلالیة المالیة -ه
الخاصة في تمویل استثمارها ویتم حسابها انطلاقا من تقسیم مجموع الأموال الخاصة على 

 .الخصوممجموع 

التي و  نلاحظ ان نسبة الاستقلالیة المالیة خلال سنتي الدراسة أقل من النسبة المرجعیة
، هذا ما یدل على اعتماد الشركة بشكل كبیر على المصادر الخارجیة في %50حددت بـ

 2017تمویل مختلف استثماراتها، ویعود ارتفاع نسبة الاستقلالیة المالیة للشركة خلال سنة 
رأس مال الشركة بالاعتماد على الأموال الخاصة بدلا من القروض وهذا محاولة الى رفع 
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منها الوصول الى تحقیق التوازن في هیكلها المالي بین المصادر الذاتیة والمصادر 
 .الخارجیة

لقیاس ربحیة الشركة الوطنیة للتأمین یتم : قیاس ربحیة الشركة الوطنیة للتأمین -3
 2016مؤشرات المالیة والتقریر السنوي الذي یتضمن میزانیة الاعتماد على مجموعة من ال

 : ، والجدول التالي یبین مختلف النسب2017و

 SAAیبین مؤشرات  قیاس ربحیة الشركة الوطنیة للتأمین : 4الجدول
  2017  2016  العلاقة  النسبة

  1,64  1,37 حقوق الملكیة/ مجموع الدیون  الرفع المالي

 العائد على الأصول     
     

مجموع الأصول/النتیجة الصافیة بعد الضریبة   %3,45  3,81%  

  9%  9,1%  حقوق الملكیة/ النتیجة الصافیة بعد الضریبة   العائد على حقوق الملكیة

  10,83%  15,61%  رأس مال الشركة/ الربح بعد الضریبة   مردودیة رأس المال

 من إعداد الباحث بناء على المیزانیات المالیة :المصدر

 یتم قیاسه بنسبة الدین إلى حقوق الملكیة في هیكل رأس المال الشركة،: الرفع المالي-أ
تتكون مجموع الدیون من الدیون قصیرة الأجل وطویلة الاجل، أما حقوق الملكیة فهي عبارة و 

عن رأس مال بالإضافة الى الاحتیاطات القانونیة والاختیاریة والأرباح المحتجزة وفارق اعادة 
 .ییمالتق
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ان الرفع المالي مرتبط بهیكل تمویل الشركة، كلما زاد اعتماد الشركة على المصادر 
الخارجیة للتمویل كلما زادت نسبة الرفع المالي، ویصبح فعالا كلما استطاعت الشركة 

 استثمار الأموال المقترضة بمعدل     

بیرة من القروض، ما نلاحظ من النتائج أعلاه أن الهیكل المالي للشركة یتكون بنسبة ك
یعني أن الشركة تعتمد في تمویلها لاستثماراتها على القروض وهذا ما یساهم في تعظیم 
أرباحها في حالة كون عائد الاستثمارات أكبر من معدل التكلفة على القروض، كما أن نسبة 

الدیون  المخاطرة عالیة  في حالة عدم قدرة الشركة على الاستثمار وتحقیق عائد یفوق تكلفة
 .خاصة حالات الانكماش الاقتصادي والافلاس

مؤشر یقیس مدى ربحیة الشركة نسبة الى اجمالي أصولها، : مؤشر العائد على الأصول - ب
ویعبر أیضا على مدى كفاءة الادارة المالیة في استخدام أصولها لتحقیق الأرباح، ویتم حسابه 

 & Wang(على اجمالي الأصول  ) صافیةالنتیجة ال( عن طریق تقسیم الربح بعد الضریبة 
Fan, 2014, p143 :( 

نلاحظ أنه كلما انخفضت المدیونیة زاد العائد على الموجودات، بمعنى هناك علاقة 
عكسیة بین المدیونیة والعائد على الموجودات ما یؤكد وجود علاقة بین المدیونیة والعائد على 

على أنه هناك علاقة بین الهیكل المالي وربحیة  الموجودات للشركة الوطنیة للتأمین، كما یدل
 .      الشركة

هو العلاقة بین أموال مالكي الشركة التي تم : مؤشر العائد على حقوق الملكیة-جـ
استثمارها وعوائد هذه الأموال من جهة أخرى حیث تقوم هذه النسبة بقیاس مجموعة العوائد 

الكي الشركة، یتم حسابه بتقسیم النتیجة المحصلة من كل دینار تم استثماره من قبل م
 ) :Gitman&Zutter, 2015, p87(الصافیة على حقوق الملكیة
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یقیس هذا المؤشر العائد عائد كل دینار تم استثماره من : مؤشر العائد على رأس المال -د
 . والذي یتشكل منه رأس مال الشركة) المساهمین(طرف الملاك

أس المال ف  ، دینار 100دج  لكل  15,61تساوي  2016ي سنة نلاحظ أن مردودیة ٍ
ملیار دینار  10وهذا یعود لزیادة رأس مال الشركة ب 2017دج سنة  10.83لیتراجع الى 
ملیار دینا، ویفسر هذا التراجع بعدم تحقیق عائد مرتفع  30ملیار دینار الى  20لینتقل من 

  . وفرض ضریبة وزیادة مبلغ الضریبة مع زیادة رأس المال

 :اختبار فرضیة الدراسة -3-1

على ربحیتها،  saaتقوم الدراسة على أنه هناك أثر للهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین 
وذلك باستخدام معیار نسب الرفع المالي ومؤشر العائد على الأصول، مؤشر العائد على 

  :رضیتانحقوق الملكیة، وم أجل الوصول الى اختبار الفرضیة الرئیسیة یتم وضع ف

  :الفرضیة الأولى

تساهمالزیادة في رأس مال الشركة لتمویل الاستثمارات في تعظیم   لا: H0الفرضیة الصفریة 
 .أرباح الملاك

تساهمالزیادة في رأس مال الشركة لتمویل الاستثمارات في تعظیم  : H1الفرضیة البدیلة 
  . أرباح الملاك

 ختبار الفرضیة الرئیسیةنتائج تحلیل نسب ربحیة الشركة لا: 2جدول 
  السنة                  

  مؤشرات الربحیة
2016  2017  

  1،37  1،64  الرفع المالي
  0,0381  0,0345  العائد على الأصول
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  0،090  0،091  العائد على حقوق الملكیة
 10,83% 15,61%  مردودیة رأس المال

 .2017و 2016 من اعداد الباحث اعتمادا على میزانیة الشركة لسنتي: المصدر

أس مال الشركة ومردودیته، في  نلاحظ من الجدول أنه هناك علاقة عكسیة بین ٍ
 20دج علما أن رأ س مال الشركة بلغ  100دج لكل  15,61بلغت مردودیته   2016سنة

دج 10,83ملیار دینار ومردوده انخفض الى  30بلغ  2017، بینما في سنة ملیار دینار
الفرضیة الصفریة التي تنص على أن الزیادة وبذلك یتم قبول  دج من رأس المال،100لكل 

  . في رأس مال الشركة لتمویل الاستثمارات لا تعظم أرباح المساهمین

لشركة الوطنیة للتأمین یساهم في تعظیم لان اختیار الهیكل المالي :الفرضیة الثانیة -
  .أرباحها عن طریق اختیار نسب مكوناته

 saaیساهم اختیار الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین لا : H0الفرضیة الصفریة  -
 .تعظیم أرباحها عن طریق اختیار نسب مكوناتهفي 

في saaیساهم اختیار الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین : H1الفرضیة البدیلة  -
  .تعظیم أرباحها عن طریق اختیار نسب مكوناته

نسبة الرفع المالي والعائد على حقوق یتضح من الجدول أن هناك علاقة طردیة بین 
ویعني هذا أن تمویل الهیكل  1,64كانت نسبة الرفع المالي تساوي  2016الملكیة، ففي سنة 

( المالي للشركة بالدیون اكبر تقریبا ضعف الأموال الخاصة، بینما العائد على حقوق الملكیة 
دینار  9,1یساوي )) ملاكال( الربح المحصل من كل دینار مستثمر من طرف المساهمین 

لیتراجع  1,37فقد عرفت نسبة الرفع المالي تراجعا الى  2017لكل مئة دینار، أما في سنة 
 .دینار لكل مئة دینار مستثمرة من قبل المساهمین 9معها العائد على حقوق الملكیة الى 
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انخفاض  ما أدى الى) الأموال الخاصة( ان هذا التراجع یفسر بزیادة رأس مال الشركة 
في الرفع المالي وتراجع معه العائد على حقوق الملكیة، مما نستنتج أن التغیر في هیكل 

 . المالي للشركة أدى الى التأثیر على ربحیة الشركة

یتضح من الجدول أنه هناك علاقة عكسیة بین الرفع المالي والعائد على الأصول، نجد 
دینار لكل  3،45العائد على الأصول كان  بینما 1,64یساوي  2016الرفع المالي في سنة 

 1,37فقعد عرفت نسبة الرفع المالي تراجعا الى  2017مئة دینار مستثمرة، أما في سنة 
 .دینار لكل مئة دینار مستثمرة3,81بینما العائد على الأصول عرف ارتفاعا لیصل الى 

ة الشركة الاعتماد ان الزیادة في العائد على الأصول یفسر بتراجع قیمة الأصول وزیاد
على الأموال الخاصة محاولة التقلیل من نسبة الخطر المالي لأنه كلما زادت نسبة الرفع 

 .المالي لانه كلما زادت نسبة الخطر المالي في حالة الإفلاس

ؤثر  من ما سبق یتضح أنه كل تغییر في تمویل الهیكل المالي للشركة الوطنیة للتأمین یِ
ادة رأس مال الشركة مما یؤدي الى زیادة الدخل وبالتالي زیادة مبلغ على ربحیتها سواء بزی
فكانت نسبة الرفع المالي مرتفعة والعائد على الملكیة مرتفع  2016الضریبة، اما في سنة 

هذا ما یفسر أن زیادة الاعتماد على المصادر الخارجیة في تمویل الشركة الوطنیة للتأمین 
بسبب الوفورات الضریبیة وتحقیق عائد یفوق تكلفة الدیون، ان  سیاهم في زیادة ربحیتها وهذا

ي الأزمات الزیادة في الاعتماد على الدیون یضع الشركة في خطر مالي خاصة ف
  .الاقتصادیة والافلاس
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  :خاتمة

من خلال دراستنا هذه حاولنا التطرق الى مختلف مصادر تمویل الهیكل المالي للشركة 
من خلال تحدید مصدر التمویل الذي یساهم في تعظیم ربحیتها، وقد وعلاقته بربحیتها، وهذا 

  :تم التوصل الى النتائج التالیة

  :بالنسبة للدراسة النظریة تم التوصل الى النتائج التالیة -
مصادر ذاتیة ومصادر ( توجد عدة مصادر لتمویل الهیكل المالي للمؤسسة -

من طرف الادارة المالیة للمؤسسة ، الا أن مكوناته یجب أن تكون بنسب محدد )خارجیة
 .حتى تصل لتعظیم لأرباحها

ان سوء تحدید مصادر التمویل لهیكل المؤسسة یؤدي الى تراجع أرباحها وحتى  -
للإفلاس في حالات أخرى، فزیادة نسبة المصادر الخارجیة تزید من تكلفة الدیون أما عند 

 .زیادة رأي المال فیؤدي الى زیادة مبلغ الضریبة
لوصول الى هیكل مالي أمثل یبقى نظریا فقط ولكن في الواقع یبقى صعب أن ا -

 .الوصول إلیه، لهذا على المؤسسة العمل تكوین هیكل مالي یعظم أرباح قد الامكان
  :من خلال الدراسة التطبیقیة تم التوصل الى مجموعة من النتائج التالیة -
مالي على المصادر الخارجیة الشركة الوطنیة للتأمین في تمویل هیكلها ال تعتمدإ -

 .المتمثلة في الدیون القصیرة والطویلة الأجل بنسبة كبیرة مقارنة مع الأموال الخاصة
وهذ یعني  1مرتفع وأكثر من   SAAن نسبة الرفع المالي في الشركة الوطنیة للتأمین إ -

الى زیادة أن الشركة تعتمد في تمویل هیكلها المالي بشكل كبیر على القروض، هذا یؤدي 
 .خاصة وأن الشركة تحقق أرباحا معتبرة في كل سنة) المساهمین( أرباح الملاك 

ن التمویل بالدیون له تأثیر في زیادة ربحیة السهم لأن تكلفة الدیون تخفض من الدخل إ -
 .  الخاضع للضریبة وبالتالي تحقیق الوفورات الضریبیة  التي تساعد في رفع عائد السهم
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أدي الى تراجع مردودیة رأس المال، وهذا  2017س مال الشركة في سنة ن رفع رأإ -
( نتیجة زیادة الدخل الذي أدى الى زیادة مبلغ الضریبة وبالتالي تراجع في النتیجة الصافیة 

 ). الأرباح
لاجابة على  الفرضیة الرئیسیة نلاحظ  ان معدل العائد على حقوق الملكیة مرتفع، ما ل-

، ولكن 2016سنة % 9,1مستثمرة من طرف الملاك یحقق عائدا یفوق  ن كل دینارأیعني 
وهذا راجع الى زیادة الاعتماد علىالأموال الخاصة عن % 9تراجع الى  2017في سنة 

ملیار 30ملیار دینار الى  20من   SAA طریق رفع رأس مال الشركة الوطیئة للتأمین
رجیة كالقروض والدیون  حیث كان مع تخفیض الاعتماد على مصادر التمویل الخا دینار،
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