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 التمويلية والاستثمارية بقطاع التأمين السودانيأثر مكونات هيكل رأس المال في القرارات 
 

 
 *حمرحمد الأأعبد المنعم  يهناد

 
تناولت الدراسة آثر مكونات هيكل رأس المال في القرارات التمويلية والاستثمارية بقطاع التأمين دراسة حالة شركة : ملخصال

التساؤلات التالية هل يؤثر هيكل رأس المال في القرارات الإجابة عن النيل الأزرق للتامين المحدودة. تمثلت مشكلة الدراسة في 

أنها الدراستتتة في  نبعت أهمية والتمويلية؟ وهل القروض طويلة الأجل تؤثر في القرارات التمويلية والاستتتتثمارية. الاستتتتثمارية

للشتتتتركات التأمين بالاعتماد علل معلومات خلال تحليل قرار التمويل  الفجوة بين النظرية والتطبي  منلتضتتتتيي  تقوم بمحاولة 

هيكل رأس المال وآثره في القرارات الاستتتثمارية والتمويلية علل مكونات إلل التعرف هدفت الدراستتة  من واقع هذه الشتتركات.

للوقوف علل مدى الانستتتتتتجام مع نتارا الدراستتتتتتات التي حددت كثيرا  من العوامل المؤثرة في هيكل  بشتتتتتتركات قطاع التأمين

الدراستتة إلل عدة  الدراستتة المنها الاستتتنباطي والاستتتقراري والتاريمي والمنها الوتتتفي التحليلي. توتتتلت اتبعت رأستتمالها.

اعتماد المستثمرين والمؤسسات المالية علل نتارا ومؤشرات تحليل الهيكل التمويلي يمك ن من تقويم كفاءة الأداء نتارا أهمها أن 

مدرجة وبال تامين ال ية لقطاع ال ماا القرارات التمويل مالي في ات بالستتتتتتوق ال عاملين  مة للمت ية الملار مال تالي يوف ر المعلومات ال

ضتترورة الاهتمام بعملية تحليل بيانات الهيكل التمويلي لشتتركات قطاع التامين لما لها من دور ب أوتتتت الدراستتة والاستتتثمارية.

توفير المعلومات الملارمة وتقدير التنبؤات بالمماطر المالية المتوقعة،  وأنفي زيادة الوعي الادخاري والاستثماري للمتعاملين، 

 والاستفادة من مؤشرات التحليل المالي في ترشيد القرارات المالية.

 
 .هيكل رأس المال، قرارات التمويل والاستثمار، جودة المعلومات المحاسبية، التحليل المالي، الأوراق الماليةالكلمات المفتاحية: 

 

The study dealt with the effects of components of the capital structure in financing 

and investment in Sudan 

 

Hanadi Abd-Almonaim Ahmed Alamer  
 

Abstract: The study dealt with the effects of components of the capital structure in financing and 

investment decisions in the insurance sector - a case study: Blue Nile Insurance Company 

Limited. The problem of the study laid in the answer of the following questions: Has the capital 

structure impact on the investment and financing decisions? Do long-term loans, affect the 

financing investment decisions? This study is important in that it, by trying to narrow the gap 

between theory and practice, through the analysis of the financing decision for insurance 

companies, relying on information from the reality of these companies. Objective of the study is 

to identify the components of capital structure, and its impact on the financing and investment of 

the insurance company's decisions in the insurance sector, to determine the extent of 

harmonization with the findings of studies which identified many of the factors affecting the 

capital structure. The study followed the deductive, inductive, historical and descriptive analytical 

methodologies. The study reached to many findings, the most important are; investors and 

financial institutions should depend on the results of analysis and indicators of financial structure, 

this can help in evaluating the efficiency of the performance of the listed insurance sector and 

therefore provides the appropriate financial information financial and market clients in decision-

making and investment financing. study reached to many; recommendations, the most important 

are; recommendations of the study: thinned to focus on the process of data analysis of funding 

structure for the insurance companies, because of its role in raising awareness of savings and 

investment for the clients, providing appropriate information and assess the predictions of 

anticipated financial risks, in taking advantage of the indicators of financial analysis in 

rationalizing financial decisions. 
 

Keywords: capital structure in financing, financing and investment decisions, quality of accounting 

information, Financial analysis, a financial instrument.  
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 مقدمة

مرت به معظم دول العالم الذي  والصتتناعي ارتبط تطور أستتواق المال تاريميا  بالتطور الاقتصتتادي

وإقبال الحكومات علل الاقتراض  لاسيما العالم الرأسمالي، وقد أدى انتشار شركات المساهمة العامة

 المالية " البورتتتتتتات ". المالية، مما أدى إلل ظهور الأستتتتتواق لمل  حركة قوية للتعامل بالأوراق

الحقيقي والأداء  والدولية القوميةالمالية الوجه الحضتتتتتاري الحديت للاقتصتتتتتاديات  تعكس الأستتتتتواق

للمتعاملين لمعرفه الوضتتتتع المالي لكل منشتتتتاة.  ةإتاحة الفرتتتتتالممتلفة، ومن ثم  الأعمال تلمنشتتتت 

هذه الأستتتواق في تحريت وتجميع الموارد المالية من الأفراد والمؤستتتستتتات وتوجيهها  أهميةوتتبلور 

متلفة، كما توفر مبالغ ضتتتتتتممة لا يمكن الم الاقتصتتتتتتادية نحو الاستتتتتتتثمارات في مشتتتتتتاريع التنمية

العامة  الأخرى توفيرها، وبالتالي تستتاهم في زيادة الأموال لشتتركات المستتاهمة للمؤستتستتات التمويلية

وحتل تستتهم الأستتواق  الممتلفة. حيت تستتتثمر في زيادة رؤوس الأموال والتوستتع في خطوط الإنتا 

المدرجة في السوق في مجال  العامة ت المساهمةالمالية في تحقي  أهدافها يتطلب الأمر نجاح شركا

والاستتتثمار، حيت تحتا  هذه الشتتركات إلل مصتتادر تمويل ممتلفة في جميع مراحل العملية  الإنتا 

 الإنتاجية.

 

 مشكلة الدراسة:

تناولت مشتتكلة الدراستتة أوجه ومعالجة مشتتاكل القطاع العام وللدور الكبير الذي يلعبه هيكل التمويل 

التمويلية لأن التمويل هو ليس فقط إيجاد المال اللازم لبداية المشتتروع بل هو توفير المال  يةفي العمل

واستتتقرار المشتتروع ومن المصتتادر المثلل لهيكل تمويلي أمثل يقلل التكلفة للحد لاستتتمرارية اللازم 

 الأدنل ويعظم المنفعة للحد الأقصل.

 المحاسبية في الإدارة التمويلية عبر توفير معلومات محاسبيه  والدور الكبير الذي تلعبه الأنظمة

 المالية وتتلمص مشكلة الدراسة في الآتي: والتي تكون أساس التمطيط والرقابة

 

 هل يؤثر هيكل رأس المال علل القرارات الاستثمارية والتمويلية. .1

 علل القرارات الاستثمارية والتمويلية. والاحتياطياتهو تأثير الممصصات  ما .2

 هل القروض طويلة الأجل تؤثر علل القرارات الاستثمارية والتمويلية. .3

 

 أهداف الدراسة:

إلل معرفة آثر رأس المال علل القرارات الاستتتتتتتثمارية والتمويلية وكذلت بيان آثر  الدراستتتتتتة تهدف

تمويلية وتوضتتتيث آثر القروض طويلة علل القرارات الاستتتتثمارية وال والاحتياطياتالممصتتتصتتتات 

 الأجل علل القرارات الاستثمارية والتمويلية.

 

 فروض الدراسة:

 الفرضية الأولل: القروض طويلة الأجل تؤثر علل القرارات الاستثمارية والتمويلية.

والقرارات  والاحتياطياتالفرضتتتتتية الثانية: هناة علاقة اات دلالة إحصتتتتتارية بين الممصتتتتتصتتتتتات 

 ارية والتمويلية التي يتم اتمااها.الاستثم

 

 منهج الدراسة:

لتحقي  هدف البحت اتبعت الدراستتتتتتة المنها الاستتتتتتتنباطي في تحديد طبيعة مشتتتتتتكلة البحت وتحديد 

الاستنباطي في تحديد التصور المنطقي  المحاور الأساسية للبحت، كما اعتمدت الدراسة علل المنها

سة والتعرف علل أنماط الم سة وتصور لفروض الدرا معالجة  كيفيةشاكل المرتبطة بموضوع الدرا

 فرضيات الدراسة.اختبار هذه المشاكل، والمنها الاستقراري في 
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 الهيكل المالي: وأهداف المحور الأول: مفهوم ومصادر

 أولاً: مفهوم هيكل التمويل:

تمويل  يعرف الهيكل المالي، بأنه تشتتتتتتكيلة مصتتتتتتادر التمويل الذي تحصتتتتتتل عليه المنشتتتتتتأة بهدف

 ( 41، ص 1994استثماراتها. )أبو الفتوح علل فضالة، 

 

 ثانياً: المصادر التمويلية

 والذي يستتتمدم في الاستتتثمارات يقصتتد بالمصتتادر التمويلية التدف  المالي الداخل للوحدة المحاستتبية

نوعين المتاحة للشركات من حيت المصدر إلل  المتعلقة بالشركات، ويمكن تقسيم المصادر التمويلية

 رريسيين هما:

 ( 514، ص 1967)الذاتية( )مراد كاظم،  الداخليةالمصادر  .1

تجاه  هي جميع عناتتتر حقوق الملكية بالمنشتتأة والمتمثلة في زيادة الأتتتول بالمنشتتأة عن الت اماتها

والأرباح المحتج ة وممصتتتتتصتتتتتات  الأطراف المارجية، وتشتتتتتمل المصتتتتتادر الداخلية رأس المال

 الممتلفة.والاحتياطيات الإهلاة 

هي الأموال التي ليستتتت نتا  العمليات الجارية وتستتتتمدم هذه الأموال في  :المصاااادر الخار ية .2

التي  الثابتة للمنشتتأة وتصتتنا مصتتادر التمويل المارجية وفقا  للفترة ال منية تمويل الاستتتثمارات

، ص 1999جودة،  يحتاجها التمويل إلل نوعين: )عبد المعطل رضتتتتتتا ارشتتتتتتيد، محفوظ احمد

102.) 

القروض التي تقل مدتها عن ستتتتتتنه واحدة، وتشتتتتتتمل  وهي: تمويل خار ي قصااااااير الأ ل .أ

تستتتتتتمدم في شتتتتتراء الأتتتتتتول الثابتة أو  القروض التي تمنث لتمويل رأس المال عادة، ولا

التطوير الأتتتتتتتول الموجودة، ويكون التمويل القصتتتتتتير الأجل في أشتتتتتتكال ممتلفة أهمها 

ري المقدم من الموردين، المتأخرات، القروض المصتتتتتترفية، وأدوات ستتتتتتوق التجا الارتمان

 ( 50ص 1999النقد. وتصنيا مصادر التمويل قصير الأجل إلل. )محمد ايمن ع ت، 

المشتتتتراة علل الحستتتا  بعرض بيعها أو  : يقصتتتد به قيمة البضتتتاعةالتجاري الائتمان .1

التي  الدفع أو الحستتتابات الدارنة التجاري في أوراق تصتتتنيعها ثم بيعها، ويتمثل الارتمان

تنشتتأ نتيجة لشتتراء البضتتارع دون أن يدفع ثمنها نقدا  علل أن يتف  علل ستتداد قيمتها بعد 

التجاري لتمويل شتتتتراء البضتتتتارع بستتتتبب  فترة محدودة، وي داد الاعتماد علل الارتمان

ايا: عدم الم ايا المتعددة التي يحصتتتتل عليها المشتتتتروع بالشتتتتراء الآجل وأهم هذه الم 

النستتتبية في  لستتتهولة، واترتيب أي أعباء إضتتتافية علل المشتتتترى نتيجة الشتتتراء الآجل

 (.86– 85، ص 1989عاطا محمد عبيد، ) الحصول علل التمويل المطلو 

: يقصتتد بالارتمان المصتترفي القروض قصتتيرة الأجل التي تحصتتل المصاارفي الائتمان .2

ارف شتتتروطا  لمنث هذا التمويل، تضتتتع المصتتت عليها المنشتتتأة من المصتتتارف وعادة ما

التجاري في الحالات التي تفشتتتل  بأنه أقل تكلفة من الارتمان المصتتترفي ويتمي  الارتمان

فيها المنشتتتتأة من الاستتتتتفادة من المصتتتتم، كما يعتبر مصتتتتدر تمويل الأتتتتتول الدارمة 

من تتتعوبات في تمويل هذه الأتتتول من مصتتادر التمويل طويل  تعاني للمنشتت ت التي

 الأجل.

: يعنل التمويل المارجي طويل الأجل تلت الأموال التي تحصتتل تمويل خار ي طويل الأ ل .ب

 عليها المنشأة لمدة أكثر من عام وان هذا التمويل يستمدم في الأتول 

 .طويلة الأجل والاستثمارات الثابتة

 

 كل التمويلي:ثالثاً: أهداف الهي

 تتمثل أهداف الهيكل التمويلي في:
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المتوقع الحصتتتتتتول  الحالية للأرباح النقدية لقيمةاعبارة عن  هي الحالية للمنشتتتتتتأة: تعظيم ألقيمة .1

الحالية للمنشتتتتأة هي محصتتتتلة القرارات المالية في  الأستتتتهم، وتعظيم القيمة عليها من قبل حملة

ال التمويل، ويأتي تأثير القرارات المالية علل قيمة مجال الاستتتتتتتثمار والقرارات المالية في مج

المنشتتتتتأة من خلال تأثيرها علل حجم العارد المتوقع وحجم المماطر التي تتعرض لها المنشتتتتتأة، 

عاة المماطر المتوقعة  ل يادة القيمة تاجية ومرا ها العمل علل زيادة الإن ية للمنشتتتتتتتأة علي الحال

أن  إا الموزعة ستتتثمر علل عاردات استتتثماره والأرباحللمنشتتأة، والتوقيت الذي يحصتتل فيه الم

 الحالية للمنشأة. زيادة نسبه التوزيعات ت يد من القيمة

توفير السيولة التي تساعدها علل مواجهة الت اماتها القصيرة الأجل المتوقع منها وغير المتوقع،  .2

الالت امتتات عنتتد  هتتةمعقولتتة لمواج إليهتتا، وبتكلفتتة هي توافر الأموال عنتتد الحتتاجتتة والستتتتتتيولتتة

 استحقاقها، وتسهم في تع ي  الثقة في المنشأة.

تحقي  الربحية من خلال التوزيع الأمثل للموارد المتاحة للمنشتتتتأة علل ممتلا أنواع الأتتتتتول  .3

مناستتبة وترتيب مصتتادر الأموال من الاقتراض وحقوق المالكين بشتتكل  والاستتتثمارات بطريقة

 لل أكبر عارد ممكن.يمكن أتحا  المنشأة من الحصول ع

 

ولكي يحق  مدير التمويل الهدف الأستتتاستتتي للتمويل وهو تعظيم ثروة أتتتتحا  الملكية فأن عليه أن 

 .( 19، ص 2000يقوم بالوظارا الآتية: )خلدون ابراهيم الشريفان، 

 : والتمطيط يكون بتحليل البيانات المالية وتحويلها إلل معلومات يمكنالمالية التخطيط والرقابة .أ

 والتشتتتتتتعيلي للمنشتتتتتتأة وكذلت إعداد الموازنات المتعلقة استتتتتتتمدامها في تقويم الوضتتتتتتع المالي

المالية فتتم من خلال  الرقابة بالإيرادات والمصتتتتروفات التي تمص المنشتتتتأة في المستتتتتقبل، أما

 مقارنة النتارا الفعلية بالمطط الموضوعة وتحديد الانحرافات.

حيت تحديد حجم الم يا الأمثل والأكثر ملارمة من التمويل  : منإدارة الهيكل المالي للمنشااااااأة . 

أو  قصير ومتوسط وطويل الأجل، وكذلت تحديد طبيعة مصادر أموال المنشأة سواء كانت ملكية

عن طري  اقتراض، وتحديد الم يا الأمثل للهيكل المالي الذي يقلل التكاليا الكلية له ويعظم 

 قيمه المنشأة.

 والت بتحديد حجم الاستتتتتتثمارات في كل من الأتتتتتتول قصتتتتتيرة الأجلإدارة هيكل الأتتتتتتول:  .ت

الملارمة التي تسهم بشكل كفؤ في العمليات  الثابتة الأجل، والتوتية باستمدام الأتول وطويلة

بأستتلو  يحق  مقدار مناستتب  الأتتتول أجمالي التشتتعيلية وتستتتمدم في الوقت المناستتب، وإدارة

 الملكية. حا من الربحية يسهم في تعظيم عارد أت

والتي قد تواجه المنشتتتأة مثل إعادة التقويم  الماتتتتة في علا  المشتتتاكل اات الطبيعة المستتتاهمة .ث

 الاندما ، والانضمام، والتصفية.

 

 المحور الثاني: مفهوم وأهمية القرارات التمويلية:

 أولاً: مفهوم قرار التمويل:

م، 1988مدامها )شوقي حسين عبد الله، عرفة بأنه ما يمتص بالحصول علل الأموال وإدارتها لاست

(. وعرفة بأنه يشمل القرارات الماتة بالحصول علل الأموال واستمدامها، ويتطلب معرفة 51ص 

الطريقة التي يمكن استمدامها لتقرير ما إاا كان علل الشركة الإبقاء علل الاستثمار كما هو أو زيادته 

ل التي تستمدم فيها الأموال )شوقل حسين عبد الله، أو إنقاته، والت بالنسبة لجميع أنواع الأتو

 (.53م، ص 1988

للتمويتتل، حيتتت أن القرارات  الحتتديثتتة ومن هتتذا التعريا نستتتتتتتطيع من خلالتته أن نبين الاتجتتاهتتات

بالاستثمار ولذلت نجد ارتباطه  الماتة بالحصول علل الأموال لأتمذ بمع ل عن القرارات الماتة

بالحاجة للتوسع أو الإبقاء علل الوضع كما هو عليه وهو بعبارة أخرى زيادة الاستثمار أو تركه كما 
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هو عليه بناء  علل عدة عوامل من ضتتتتتمنها نوع الاستتتتتتثمار وتكلفه التمويل والعوامل الاقتصتتتتتادية 

 الأخرى.

 

 (.120، ص 1999وآخرون،  : )حسنل علل خربوشثانياً: متطلبات التمويل

 للمنشأة. تحديد المرك  المالي .1

 للمنشأة. تحديد المرك  الارتماني .2

 تحديد ربحية المنشأة. .3

 تحديد الت امات المنشأة. .4

 تحديد إنفاقها الاستثماري أو إنفاقها الرأسمالي. .5

نتهت من تحديد بناء  علل الت فأن الإدارة المالية أن تبدأ باختيار مصتتتتتتادر التمويل بعد أن تكون قد ا

أن تقرر كيفية الم   بين هذه المصتتتتتتادر من  كمية ونوعية احتياجاتها من الأموال، وقد يكون عليها

 حيت الكم والنوع والمصدر مع الأخذ في الحسبان جملة من العناتر منها:

في ربحية المنشتتتتتتتأة وقيمتها حيت أن هدف الإدارة المالية هو زيادة القيمة  تأثير المديونية .1

 للمنشأة. اليةالم

 مستوى الدين الذي يتناسب وضع المنشأة. .2

الم يا المقبول والمناستتتب للمنشتتتأة من مصتتتادر التمويل القصتتتيرة والطويلة الآجل وحقوق  .3

 الملكية والت في ضوء تركيبه الموجودات.

 

 ثالثاً: خصائص الأموال المقترضة:

 معين. تاريخ استحقاقللقرض آجل معين أما الملكية فليس لها  ميعاد الاستحقاق: .1

 وهل: توجد ثلاث مظاهر تمي  الاقتراض عن الملكية الدخل: .2

 الأولوية: حيت يتمتع الدارنون بأسبقية علل الملاة فيما يحققه المشروع من دخل. .أ

التأكد: إاا تعهدت المنشتتتتتتأة بدفع فاردة علل قروضتتتتتتها فيجب عليها دفعها بع  النظر عن  . 

ردة علل تعر مستتتتتتتوى الأرباح المحققة وإلا فا قانونية، حيت تعتبر ال ضتتتتتتتت ل جراءات ال

الثابتة، أما بدفع للملاة فيطل  عليه مستتتحوبات في حالة  الأموال المقترضتتتة من الالت امات

 المشروع الفردي وشركات الأشماص وتسمل توزيعات في حالة الشركات المساهمة.

ين ثابت، فمثلا  البنت يستتتتتلم المقدار: أن الدخل الذي يحصتتتتل عليه الدارنون يتحدد بمقدار مع .ت

% علل ما يقدمه من قروض للمنشتتتتتتأة الأكثر والأقل بع  النظر عن مقدار الأرباح أو 12

المستتتتارر التي تحققها المنشتتتتأة. حملة الأستتتتهم الممتازة عند تحق  الأرباح يرتضتتتتون تحديد 

بمقدار معين.  مقدار دخلهم الستنوي، أما حملة الأستهم العادية فلا يتحدد نصتيبهم في الأرباح

 (.304، ص 1970)جميل احمد توفي ، 

 

 رابعاً: أهمية قرار التمويل:

تأتل أهمية قرارات التمويل من الحاجة إلل الأموال وتتعاظم كلما تعاظمت الحاجة إليها، ويعد قرار 

التمويل من أهم وظارا الإدارة المالية من حيت حجم ونوع ومدى التمويل المناستتتتتتب لكل نوع من 

عد من أهم القرارات التي أنوا هداف المنشتتتتتتتأة، إان قرار التمويل ي ع الموجودات من أجل تحقي  أ

يمكن أن يتمذ قرار استتتتتتتثماري قبل أن يعرف كيفية توفير التمويل اللازم له  تتمذها الإدارة لأنه لا

مكن توفيرها في وقبل اتماا القرار التمويلي لابد ل دارة المالية من التأكد من إن الأموال المطلوبة ي

في أكثر المجالات  الوقت المناستتب وبأقل تكلفه ممكنه وخلال فترة زمنية مناستتبة ويمكن استتتثمارها

فاردة، ولابد من التأكد إن جوهر قرارات التمويل تدور حول تحديد الم يا الأمثل من مصادر تمويل 

تمويل المتاحة المقترضتتتتة الاستتتتتثمارات، هيكل التمويل، أي تحديد تشتتتتكيلة التمويل من مصتتتتادر ال
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والمملوكة، فاختيار حصتتتتص من مصتتتتادر التمويل المقترضتتتتة ومصتتتتادر التمويل الممتلكة لتمويل 

 (. 20، ص 2009الاستثمارات تشكل محور القرار المالي )هشام جبر، 

عة، وتحقي   بة الفرد والجما يه ودوره في الوفاء بمطال جة إل حا مدى ال يل تنبع من  ية التمو أن أهم

ض المستتتتتتهدف منه، وكلما اتستتتتتع نطاق التعامل به وكثر اللجوء إليه كل ما دل الت علل عم  العر

 المصلحة فيه.

سد الفجوات التمويلية والتي يحتاجون لها حسب  .1 أهمية التمويل للعملاء: يعتبر التمويل مصدرا  ل

 نوع التمويل من حيت ال من، 

الرريستتتتي لتحقي  إيرادات للبنت من خلال العوارد أهمية التمويل للبنت: يعتبر التمويل المصتتتتدر  .2

المحصلة لمقابلة المصروفات، وتحقي  فوار  لتعظيم الأرباح التي يتم توزيعها علل المودعين 

أهميته كأداة لتمويل المشتتتتروعات  وعلل المستتتتاهمين أتتتتتحا  رأستتتتمال البنت، بالإضتتتتافة إلل

 والاجتماعية. الاقتصادية

الحقيقية لممتلا نواحي  لقومي: يستتتاهم التمويل في مقابلة الاحتياجاتأهمية التمويل للاقتصتتتاد ا .3

 النشتتتتتاط الاقتصتتتتتادي، بما يعمل علل دفع عجلة التنمية وستتتتتياستتتتتات الدولة الرامية إلل الرفاء

في خل  فرض عمل لحل مشتتتكلة البطالة وزيادة معدل النمو  والاجتماعي ويستتتاهم الاقتصتتتادي

 (.27، ص 2004للدخل القومي. )محمد مكاوي، 

 مما اكر أعلاه يستتتملص الباحت أن قرارات التمويل ترتبط بصتتورة مباشتترة مع قرارات الاستتتثمار

للمنشتتأة، وتمتلا وظيفة التمويل من منشتتأة  المالية والتي من خلالها يمكن التعرف علل الاحتياجات

المماطر وهناة إدارة لأخرى ومن إدارة لأخرى فهناة الإدارة التقليدية أو المحافظة والتي تتجنب 

 المماطر، أيضا  لا يمكن تجاهل البيئة كمؤثر علل قرارات التمويل والاستثمار.

 

 المحور الثالث: مفهوم وأهمية القرارات الاستثمارية:

 أولاً: تعريف الاستثمار

بأنه التضحية بمنفعة مالية يمكن تحقيقها من إشباع استهلاة مالي والت بقصد الحصول علل  عرف

م 2004عة مستتتقبلية أكبر يمكن تحقيقها من إشتتباع استتتهلاة مستتتقبلي. )محمد محمود المكاوي، منف

 (.40ص، 

الاستثمار بأنه التملي عن استمدام أموال حالية لفترة زمنية من أجل الحصول علل  ويعرف الباحت

ص المتوقع في تدفقات نقدية مستتتقبلية تعوضتته عن القيمة الحالية للأموال المستتتثمرة وكذلت عن النق

قيمتها الشتتتتترارية بفعل عامل التضتتتتتمم والت مع توفير عارد معقول مقابل تحمل عنصتتتتتر المماطر 

 المتمثل باحتمال عدم تحق  هذه التدفقات.

 

 ثانياً: أهمية قرار الاستثمار

من  يعد قرار الاستثمار من أهم القرارات التي تتمذها الإدارة المالية بالمنشأة والت لما يترتب عليها

بها، إلا بعد دراستتتتتات جدوى  الت امات مالية بمبالغ كبيرة نستتتتتبيا  لآجال طويلة يصتتتتتعب معها التنبؤ

طويلة لعدة عوامل منها علل ستبيل المثال الستوق، والمنافستة وتعير أستعار الفاردة وهوامر الأرباح 

 علل المدى الطويل.

شتتأة في المستتتقبل ولذلت فعالبا  ما يتم تتضتتث أهمية قرار الاستتتثمار من ارتباطه المباشتتر بنجاح المن

شركة أو البنت أو الوزارة أو مجلس  سواء مستوى ال إقرار المشروعات الجديدة علل أعلل مستوى 

الوزراء، بل أن كثير من الشركات والبنوة تنشئ إدارة لدراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات 

اتتتتين المهرة وتدفع لهم أجورا  عالية متمي ة الاستتتتثمارية، وتعيين فيها عمالة متكاملة من الاختصتتت

 (.131م ص،  1990)سيد محمود الهوارى، 
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 ثالثاً: العلاقة بين القرارات التمويلية والقرارات والاستثمارية

تمتلا مصتتتادر التمويل من حيت التدفقات النقدية المترتبة علل استتتتمدامها، حيت تمتلا مصتتتادر 

مصتتتتتتتادر التمويل المارجية فبينما لا يصتتتتتتتاحب التمويل بالأرباح التمويل الداخلية أو الذاتية عن 

المحتج ة أي تدفقات النقدية نجد أن التمويل بالأسهم العادية يترتب علية تدفقات نقدية خارجية تتمثل 

في تكلفة الإتدار والمصومات التي يحصل عليها مشترى تلت الأسهم ونفس الشيء يمكن أن يقال 

في حكم  سندات ومعها القروض يتولد عنها وفورات ضريبية يمكن اعتبارهاعن السندات، غير أن ال

 (.729، ص 1997، يالتدفقات النقدية الداخلة. )منير ابراهيم هند

تكلفة الفرتة البديلة  يلكن من ناحية أخرى فإن التمويل عن طري  الأرباح المحتج ة لدية تكلفة وه

أن  ل عن طري  الأرباح المحتج ة فهذا يعنل ضتتمنيا  لأتتتحا  الأستتهم وعندما تقرر المنشتتأة التموي

العارد علل الاستتتتتثمار من هذه الأرباح ستتتتيكون أكبر من تكلفة الفرتتتتتة البديلة، أيضتتتتا  عدم توزيع 

الرباح واحتجازها للاستتتتتتتفادة منها في تمويل قرار استتتتتتتثماري يؤدى إلل زيادة تكلفة التمويل علل 

تالي عند اتماا أ ي قرار تمويل عن طري  الأرباح المحتج ة لابد أن تؤخذ هذه حقوق الملكية وبال

 المحددات في الحسبان.

 

 المحور الرابع: تحليل البيانات واختبار الفرضيات:

 مجتمع وعينة الدراسة: أولاً:

يقصد بمجتمع الدراسة المجموعة الكلية من العناتر التي يسعل الباحثان أن يعمم عليها النتارا اات 

ويتكون المجتمع الأساسي للدراسة من المحاسبين الماليين، والمحاسبين المدروسة، العلاقة بالمشكلة 

قة بموضتتتتوع الأعمال، ومحاستتتتبين التكاليا، وجميع الاختصتتتتاتتتتتات اات العلا الإداريين، وإدارة

الشتركات المستاهمة في ستوق  وهي إحدىالبحت للعاملين في شتركه النيل الأزرق للتامين المحدودة 

 المالية. المرطوم للأوراق

إحدى العينات الاحتمالية وهي وتمَّ اختيار مفردات عينة البحت بطريقة العينة )العشتتتوارية البستتتيطة( 

 ( %78( استمارة منها، أي بنسبة استرداد بلعت )22( استمارة تم استردادها )78وقد تم توزيع )

ية الدراساااااااة الأولل: هيكل رأس المال يرثر علل القرارات الاسااااااتثمارية  تحليل بيانات فرضاااااا

 :والتمويلية

علل أن رأس المال يعد من أهم المصاااااادر للحصاااااول علل فرص أن جميع أفراد العينة يوافقون  .1

( %بينما بلعت نستتتبة غير الموافقون علل الت 100نستتتبتهم )حيت بلعت  التمويل والاساااتثمار الجيد

 ( %. 0أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلعت نسبتهم ) ( %. أما0)

ي   التمويلي أن الهيكال .أن غتالبيتة أفراد العينتة يوافقون علل2 الأمثال هو الهيكال الاتي تنخفي ف

( % بينما بلعت نستتتبة غير 98.7حيت بلعت نستتتبتهم ) لتكلفة التمويل في الشااار ات إلل حدها الأدن

( 1.3أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلعت نستتتبتهم ) ( %. أما0الموافقون علل الت )

.% 

نة يوافقون علل3 ية أفراد العي غالب باط مر اااااارات  . أن  نات رأس تردى إلل اسااااااتن يا يل ب أن تحل

( %بينما 98.7حيت بلعت نسبتهم ) المستقبلي عن أداء الشر ةاستثمارية وتمويلية تصلح للتنبر 

أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد  أما ( %.0بلعت نستتتتتتبة غير الموافقون علل الت )

 ( %.1.3بلعت نسبتهم )

زيادة رؤوس أموال الشاااار ات المدر ة بسااااو  الأورا   أن .أن غالبية أفراد العينة يوافقون علل4

( %بينما بلعت 98.8حيت بلعت نسبتهم )تردى إلل تلبية احتيا ات ومتطلبات التمويل طويل الأ ل 

أفراد العينة والذين لم يبدوا إجابات محددة فقد بلعت  أما ( %.0غير الموافقون علل الت ) نستتتتتتبة

 ( %.1.3نسبتهم )
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فيما يلي جدول يوضتتتتتث المتوستتتتتط : الفرضاااااية الأولل وصااااافي لعبارات محورال الإحصااااااء: ثانيا

 والأهمية النسبية لعبارات المقياس وترتيبها وفقا" ل جابات. والانحراف المعياري

 

 الفرضية الأوللالوصفي لعبارات  الإحصاء 1 دول 

 

 

 العبارات
الانحراف 

 المعياري

 المتوسط

 الحسابي
 الترتيب الدلالة

المال من أهم المصادر للحصول علل فرص التمويل يعد رأس -1

 والاستثمار الجيد

أواف   4.79 0.406

 بشدة

1 

الأمثتتل هو الهيكتتل التتذي تنمف  فيتته تكلفتتة  الهيكتتل التمويلي-2

 التمويل في الشركات إلل حدها الأدنل

أواف   4.73 0.474

 بشدة

3 

تحليل بيانات رأس تؤدى إلل استتتتتتنباط مؤشتتتتترات استتتتتتثمارية -3

 وتمويلية تصلث للتنبؤ المستقبلي عن أداء الشركة

أواف   4.74 0.939

 بشدة

2 

زيادة رؤوس أموال الشتتتتركات المدرجة بستتتتوق الأوراق تؤدى -4

 إلل تلبية احتياجات ومتطلبات التمويل طويل الأجل

أواف   4.65 0.505

 بشدة

4 

  

 يلل: ما 1يتضث من الجدول 

ي يد متوستتطها عن التي تعبر عن عبارات محور )فرضااية الدراسااة الأولل( أن جميع العبارات  /1

 .عبارات الفرضية ( وهذه النتيجة تدل علل موافقة أفراد العينة علل جميع3الوسط الفرضي )

( هي العبارة محور )فرضاااية الدراساااة الأولل من حيت مستتتتوى الموافقة من عبارات أهم عبارة /2

( حيت بلغ صااااااادر للحصااااااول علل فرص التمويل والاسااااااتثمار الجيديعد رأس المال من أهم الم)

بات بانحراف4.79أفراد العينة علل العبارة ) متوستتتتتتط إجا ( تليها في المرتبة 0.406معياري ) ( 

تحليل بيانات رأس المال تردى إلل اسااتنباط مر اارات اسااتثمارية الثانية من حيت الموافقة العبارة )

أفراد العينة علل  ( حيت بلغ متوستتتط إجاباتبلي عن أداء الشااار ةوتمويلية تصااالح للتنبر المساااتق

 (.0.939معياري ) ( وبانحراف4.74العبارة )

اسااتخدام أساااليل تحليل هي العبارة ) من حيت الموافقة من عبارات الفرضتتية الأولل وأقل عبارة/3

سااااااو  الأورا  الهيكل المالي يردى إلل زيادة مسااااااتوى  ودة التمويل والاسااااااتثمار للمتعاملين ب

 (. 0.785معياري ) ( بانحراف3.92حيت بلغ متوسط العبارة )( المالية

( وهذا يدل علل أن غالبية 0.652معياري ) ( بانحراف4.41كما بلغ متوستتتتتتط جميع العبارات ) /4

 فرضية الدراسة الأولل. أفراد العينة يوافقون بشدة علل جميع عبارات محور

 

 ترثر علل القرارات  والاحتياطياتتحليل بيانات فرضية الدراسة الثانية: المخصصات  .1

 الاستثمارية والتمويلية

  

 الفرضية الثانيةالوصفي لعبارات  الإحصاء 2 دول  .2

 العبارات
الانحراف 

 المعياري
 الترتيب الدلالة المتوسط

التمويل بأموال الملكية يمكن الشركات المدرجة في سوق -1

 المال من الحصول علل تمويل دارم وبدون تكاليا ثابتة
 1 أواف  بشدة 4.71 0.452

استتتتتتتمدام أموال الملكية يؤدى إلل زيادة التقلبات في عارد -2

المستتتتاهمين مما يعرض مماطر بالنستتتتبة لقرارات الاستتتتتثمار 

 والتمويل للشركات المدرجة بالسوق

 3 أواف  بشدة 4.53 0.551
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 العبارات
الانحراف 

 المعياري
 الترتيب الدلالة المتوسط

تقارير مالية خاتتتتتة بتركيبة الهيكل من الضتتتتروري نشتتتتر -3

 التمويلي للشركات المدرجة بسوق المال
 2 أواف  بشدة 4.55 0.550

حج  الأربتتتاح وتكوين الإحتيتتتاطيتتتات يقلتتتل من الممتتتاطر -4

 التمويلية بالشركة
 4 أواف  بشدة 4.46 0.551

  

 ما يلي: 2يتضث من الجدول 

ي يد متوستتطها عن التي تعبر عن عبارات محور )فرضااية الدراسااة الثانية( أن جميع العبارات  /1

 .عبارات الفرضية ( وهذه النتيجة تدل علل موافقة أفراد العينة علل جميع3الوسط الفرضي )

التمويل العبارة ) ( من حيت الموافقة هيمحور )فرضية الدراسة الثانية من عبارات أهم عبارة /2 

الشااااار ات المدر ة في ساااااو  المال من الحصاااااول علل تمويل دائم وبدون  بأموال الملكية يمكن

( 0.455معياري ) ( بانحراف4.71أفراد العينة علل العبارة ) ( حيت متوستتتتتط إجاباتتكاليف ثابتة

من الضااروري نشاار تقارير مالية خاصااة بتر يبة الهيكل التمويلي تليها في المرتبة الثانية العبارة )

 (.0.550معياري ) ( بانحراف4.55( حيت بلغ متوسط العبارة )و  المالللشر ات المدر ة بس

من الضااااااروري نشاااااار أقل عبارة من عبارات الفرضتتتتتتية الثانية من حيت الموافقة هي العبارة ) /3

( حيت بلغ متوسط تقارير مالية خاصة بتر يبة الهيكل التمويلي للشر ات المدر ة بسو  الأورا 

 (.0.678ياري )مع ( بانحراف3.85العبارة )

( وهذا يدل علل أن غالبية 0.625معياري ) ( بانحراف4.26كما بلغ متوستتتتتتط جميع العبارات ) /3

 فرضية الدراسة الثانية أفراد العينة يوافقون بشدة علل جميع عبارات محور

 

 المحور الخامس: النتائج والتوصيات:

 اولاً النتائج:

 النتارا التالية:إلل  توتلت الباحت من خلال هذه الدراسة

اعتماد المستتتثمرين والمؤستتستتات المالية علل نتارا ومؤشتترات تحليل الهيكل التمويلي يمكن من  .1

تقويم كفاءة الأداء لقطاع التامين المدرجة وبالتالي يوفر المعلومات المالية الملارمة للمتعاملين 

 في اتماا القرارات التمويلية والاستثمارية. بالسوق المالي

تحليل المالي إحدى الأدوات المهمة التي تستتتتاعد في تقويم الأداء بالنستتتتبة للشتتتتركات التي يعد ال .2

تعمل في قطاع التأمين المدرجة بستتتوق المال بما يوفره من معلومات ومؤشتتترات تصتتتلث لتقويم 

المستتتتقبلي، وتقدير الربحية والمماطر المالية وبالتالي المستتتاعدة  والتبوء الحالي الوضتتتع المالي

 ماا القرارات المالية المناسبة.في ات

تمتلا الأدوات التمويلية تبعا  لتشتتتريع الأنظمة القانونية والمالية في الدولة وبالتالي يتأثر الهيكل  .3

 التمويلي للشركات المدرجة بسوق المال بالبيئة القانونية والاقتصادية المحيطة بهذه الشركات.

 

 ثانياً: التوصيات:

 :بالآتيوتلت إليها الباحثة فأنه يوتي من خلال النتارا التي ت

خا .1 ية إيضتتتتتتتاحية  مال بة تتتتتتتتإرفاق قوارم  كل التمويلي من حيت الحجم وتركي ة بتطورات الهي

المساهمين وتطور تركيبة التمويلية من أموال ملكية وأموال مديونية، وآثار تلت التطورات علل 

 بأهمية هذه المعلومات.ربحية المنشأة، وبالتالي تبصير المستثمرين والمتعاملين 

احتواء التقارير والقوارم المالية المنشتتتتتورة الماتتتتتتة بالشتتتتتركات التأمين علل إيضتتتتتاحات عن  .2

الستتتياستتتة الاستتتتثمارية بما يمكمن المتعاملين بالستتتوق من معرفة تأثير تلت العوامل علل الربحية 

 والتداول في أسهم الشركات المدرجة.
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شركات قطاع التأمينزيادة مستوى الإفصاح في الهيكل ال .3 والت بإل امها بإتدار تقارير  مالي ل

كافة الشركات المدرجة بسوق المرطوم  الت امربع سنوية وتقديمها لإدارة السوق، مع ضرورة 

بتطبي  المعايير المحاستتتتتتبية الدولية المطلوبة عند إعداد ونشتتتتتتر القوارم المالية في مواعيدها 

 عليها في اتماا وترشيد القرارات الاستثمارية والتمويلية. الاعتمادالمحددة حتل يمكن 

 

 المحور السادس: قائمة المصادر والمرا ع
 41، القاهر، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، صالهيا ل التمويليم( " 1994أبو الفتوح علل فضالة، )

 .304"، الإسكندرية، دار الجامعات المصرية، ص المالية الإدارة مت رات فيم( " 1970جميل احمد توفي ، )

شر  الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق( " 1999وآخرون، ) حسنل علل خربوش "، عمان، دار زهران للن

 .120والتوزيع، ص 

 .192، عمان: دار وارل للنشر، ص 2، طمناهج البحث العلميم( 1999حمد حسين الرفاعي، )

 .18" مسقط، دار الصفاء، ص  الحديثةالإدارة المالية ( "2000حم ة الشميمل، ود. ابراهيم الج راوى، )

 .19وارل للنشر، ص  " عمان، دار إدارة وتحليل مالي( " 2000خلدون إبراهيم الشريفان، )

م( " التمويل وإتتتلاح خلل الهياكل المالية " الإستتكندرية، مكتبة ومطبعة الإشتتعاع 1997ستتمير محمد عبد الع ي ، )

 .319الفنية "، ص 

 .131"، مصر، مكتبه عين شمس، ص  المالية مدخل اتخاذ القرارات الإدارةم( " 1990سيد محمود الهواري، )

 .51العربية، ص  " القاهرة، دار النهضة المالية التمويل والإدارةم( " 1988شوقي حسين عبد الله، )

 .21"، عمان، دار تفاء للنشر والتوزيع، ص  مبادئ التمويلم( " 2002طارق الحا  )

 .86 -85العربية ص  " القاهرة، دار النهضة مصادر تمويل المشروعاتم( " 1989عاطا محمد عبيد، )

 .11"، القاهرة، دار النهضة العربية للنشر، ص  مصادر التمويل(، " 2001عبيد علل أحمد حجازي، )

القاهرة: الأنجلو  7، طالقياس والتقويم في العلوم النفسااااااية والتربوية والا تماعيةم( 2008علي ماهر خطا ، )

 .399المصرية، ص 

الفتاح السيد ، الج ء الثاني، تعريب عدنان داغشتاني وعبد التمويل الإداري(، 2003فرد وستون ويوجين برجهام، )

 .27النعماني، الرياض، دار المريخ، ص 

 .29" عمان، دار الميسر للنشر، ص  المالية الأدارةم(، " 1997كنجو عبود، ود. إبراهيم وهبي، )

 .50"، الرياض، مكتبه العبيكان، ص  في الشر ات التمويلية الإدارةم( " 1999ع ت، ) محمد أمين

" المطبعة التجارية، بيروت، الطبعة  البورصة وأفضل الطر  في نجاح الاستثمارات المالية( " 1967مراد كاظم، )

 . 514الثانية، ص 

"، الإستكندرية، المكتب العربي الحديت، ص  المالية مدخل تحليلي معاصار الإدارةم( " 1997منير ابراهيم هندي، )

927. 

" عمان،  الإطار النظري وتطبيقات  العمليةالتحليل المالي وم( " 2000)وليد ناجل الجيالل، ومحمد عثمان البطمه، 

 دار حنين.


