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  النتائج 
  :الى النتائج التالیة  المیدانیةتوصل الباحث من خلال الدراسة النظریة و   

  نتائج الفرضیة الأولى :أولاً 
 تشـكیلةتعظیم قیمة المنشاة فى السـوق ، ویتحقـق ذلـك مـن خـلال دور  الهیكل المالى الأمثل یسهم فى .1

، والمقــدرة علــى  وتدنیــة تكلفــة الأمــوال ،ادر الهیكــل المــالى فــى تعظــیم العائــد المتــاح للمســاهمین مصــ
 .للاستثمارات  الأموال الوفاء بالأعباء الثابتة وملاءمة مصادر

ساسـیة مـوال تبعـاً للتغیـرات الأتتیح للمنشأة المقدرة على تعدیل مصـادر الأ تنوع مصادر الهیكل المالى .2
المالیـة ، كمـا تمـنح المنشـأة القـوة فـى المسـاومة عنـد التعامـل مـع المـوردین المحتملـین  فى الاحتیاجات

للأموال ، مما یقلل مـن تكلفـة الأمـوال الكلیـة ویمـنح المنشـأة الفرصـة للحصـول علـى أكبـر عـدد ممكـن 
 .التى تستخدمها الأموال من البدائل عندما تحتاج الى التوسع أو الانكماش فى مجموع 

م أصول المنشأة تكسبها سمعة جیدة تمكنها من الحصـول علـى مصـادر التمویـل بشـروط ضخامة حج .3
میسـرة ، لأنهـا تـوفر الطمأنینــة للمـوردین والثقـة فـى قــدرة المنشـأة علـى سـداد حقــوقهم المالیـة فـى تــاریخ 

 .الاستحقاق 

ــى ربحیتهــــا ، حالمالیــــة تـــؤثر السیاســـة  .4 ــتثماراتها علـ ــى تتبعهــــا المنشـــآت فــــى تمویـــل اســ یـــث تفضــــل التـ
المنشآت عادة مصادر الهیكل المالى التى تكلفتها منخفضة ، لانها تؤدى الـى تخفـیض تكلفـة الامـوال 

للمنشأة والتى تعتبر بمثابة الحد الادنى للعائد المقبول على الاستثمار ، والاستثمار الـذى لا  الاجمالیة
 .یتولد عنه عائد یعادل على الأقل تكلفة الأموال ینبغي رفضه 

فـى  الأموالواستثمار هذه ، تطلب القدرة على المفاضلة بین مصادر التمویل واختیار أنسبها للمنشاة ت .5
أة  إدارةالمشــــاریع الاســــتثماریة المربحــــة كفــــاءة  ــ ــدام المنشــ ــدنئ وانعــ ــا فــــى هــــذا المجــــال ، لان تــ وخبرتهــ

ام الأمثـل لمصـادر التدریب والخبرة الكافیة من أسباب التهرب من المسئولیة ویؤدى الـى عـدم الاسـتخد
  .الهیكل المالى ، مما یؤثر على ربحیة المنشأة وقیمتها 

  .وهذه النتائج تؤكد صحة الفرضیة الأولى 
  الثانیةنتائج الفرضیة  :ثانیاً 

التوسع فى استخدام الدیون كمصدر من مصادر التمویل یزید من المخاطر التى تتعـرض لهـا المنشـاة  .1
طــة بــه وقیمتــه یجــب دفعهــا فــى تــاریخ معــین ، ممــا یجعــل المنشــاة تواجــه لان الأعبــاء الثابتــة المرتب ،

ان  فـى حالـة عـدم تـوفر السـیولة اللازمـة لتغطیتهـا ، كمـاصعوبات عدم القدرة على سداد هذه الاعباء 
بشــكل یــؤدى الـــى  الممــولین یرفعــون مــن قیمـــة العوائــد التــى یطلبونهــا فـــى حالــة طلــب قــروض جدیـــدة

  .مما یؤدى هذا الى مواجهة المنشأة لمخاطر العسر المالى والإفلاس ،  ارتفاع تكلفة الأموال

الموعــد المناســب لــذلك ، والطریقــة التــى تحدیــد المطلوبــة ، و  الأمــوالالتخطــیط لكیفیــة الحصــول علــى  .2
المترتبـة علـى كـل مصـدر مـن  تكلفـهوضع الاعتبارات اللازمـة لمواجهـة الو ، سیتم بها الحصول علیها 
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تفیــد المنشــأة فــى مواجهــة المشــاكل المالیــة المســتقبلیة والاحتیــاط لهــا ، كمــا ، مســبقاً  مصــادر الامــوال
  .ب المنشاة خطر الوقوع فى مخاطر العسر المالى والإفلاس نیج

 تبـــرفـــى هیاكلهــا المالیــة ، رغـــم انــه یع أساســیةالمنشــآت الســودانیة لا تعتمـــد علــى الاســتئجار بصـــورة  .3
مكّــ ُ طاقــة تشــغیلیة تســاعدها فــى التوســع فــى  إضــافةن المنشــأة مــن مصــدر مــن مصــادر التمویــل ، وی

 . الأصولنشاطاتها دون استثمار مواردها المالیة فى شراء 

 شـــراءالالطارئـــة الـــى تلجـــأ المنشـــآت التـــى لا تتـــوفر لـــدیها الســـیولة اللازمـــة لتغطیـــة احتیاجاتهـــا المالیـــة  .4
نفقــات التشــغیل ، وبالتــالى انخفــاض  ممــا یــؤدى الــى ارتفــاعمرتفعــة  بأســعار الإنتــاجمــدخلات ل الآجــل

 .تسبب فیه ایضا تعثر تحصیل الحسابات المدینة وارتفاع المخصصات ی، والذى قد الربحیة 

ــودانیة بســــبب عــــدم تحقیــــق الملائمــــة بــــین مصــــادر  .5 ــم المنشــــآت السـ ــل فــــى الهیاكــــل المالیــــة لمعظــ الخلـ
وال مــن حیــث التوقیــت ال الأمــوالالحصــول علــى  وعــدم القــدرة علــى زمنــى لهــا ، واســتثمارات هــذه الامــ

تباع مبدأ التغطیة فى عملیة التمویل   .تحقیق التوازن المالى وإ

  .وهذه النتائج تؤكد صحة الفرضیة الثانیة 
  الثالثةنتائج الفرضیة  :ثالثاً 

المنشــآت بـین النفقــات التـى تتحملهــا مقابـل اســتخدام عنـد المفاضــلة بـین مصــادر الهیكـل المــالى تـوازن  .1
 .عند الاعتماد علیه فى تمویل الأنشطة الاستثماریة ، المحققة لها منه  الأرباحو المصدر 

تتاح لهـا فرصـة الحصـول علـى مصـادر تمویـل متعـددة، ، المنشآت التى تتمیز بارتفاع معدل ربحیتها  .2
وذلك لاستقرار أوضاعها المالیة ورغبة المستثمرین فى شراء أسـهمها بهـدف زیـادة عوائـدهم ، وموافقـة 

مولین على منحها القروض التى ترغب بها ، لثقتهم فى مقدرتها على سداد الأعباء الثابتـة المترتبـة الم
 .الدیون على 

الأمـوال التــى تخطــط ان تحصـل علیهــا المنشــأة فــى المسـتقبل عــادة لا تكــون مـن نفــس المصــادر التــى  .3
ــون منهـــا الهیكــــل المـــالى الحــــالى للمنشـــ ــبب التغیــــرات فـــى الع أةیتكـ ــة ، وذلــــك بسـ ــة الداخلیــ وامــــل البیئیـ

 .المتاحة  الأموالوالخارجیة التى تؤثر على مصادر 

 أجهــزةواخــتلال  الأنظمــةالمحاســبیة فیهــا ، لان عــدم كفــاءة هــذه  الأنظمــةتتــأثر ربحیــة المنشــأة بكفــاءة  .4
وارتفـاع المخـاطر التـى  الأربـاحالرقابة الداخلیة یؤثر على معدلات التشغیل ، ویؤدى الى التقلبات فـى 

 .یمكن ان تواجهها المنشأة 

ــاه نحـــو  .5 ــد احتیاجهـــا أســـهم جدیـــدة باســـتمرار ،  إصـــدارلا تفضـــل معظـــم المنشـــآت الســـودانیة الاتجـ عنـ
، نظــراً الواحــد لأن الاعتمــاد علــى الأســهم یترتــب علیــه انخفــاض العائــد علــى الســهم ،  لأمـوال إضــافیة

قبــل  الإیــراداتالتــى تخصــم مــن  عبــاءالأان عائــد الســهم لا یعــد مــن لتوســیع قاعــدة المســاهمین ، كمــا 
  . ، وبالتالى لا یسهم فى تحقیق وفورات ضریبیةالضریبة خصم 

  .وهذه النتائج تؤكد صحة الفرضیة الثالثة 
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  الرابعةنتائج الفرضیة  :رابعاً 
فـى  لا تعتمد المنشآت السودانیة فى القطاعین التجـاري والخـدمي علـى سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة .1

بسـبب  الـلازم لهـا ، التمویـلالدائمة ، لأنه لا یسهم مساهمة فاعلة فى توفیر  ة احتیاجاتها المالیةتغطی
فـى  الأمـوالس و مساهمته فى زیادة الطاقـة التشـغیلیة وسـرعة دوران رؤ  فىمما أثر  عدم كفاءة أدائه ،

 .السودان 

علومـــات المالیـــة المتعلقـــة عـــن الم الإفصـــاحالمالیـــة بالشـــفافیة فـــى  لـــلأوراقلا یتصـــف ســـوق الخرطـــوم  .2
ــة ، ممـــا أثـــر  عملیـــة اتخـــاذ القـــرارات  فـــىبنشـــاط المنشـــآت المدرجـــة فیـــه ، وخاصـــة المعلومـــات الحدیثـ

 .فیه الاستثماریة 

ــوق الخرطــــوم  .3 ــلأوراقیفتقــــر ســ ــ ــة الحدیثــــة  ل ــ ـــتخدام الوســــائل التقنی ــالات المالیــــة لاسـ فــــى مجــــال الاتصــ
المعلومــات للمســتثمرین حــول حركــة الاســعار وحجــم  والتعــاملات المالیــة ، ممــا أثــر علــى ســرعة تــوفیر

 .التداول فى الاوراق المالیة 

انخفاض عدد الشركات المدرجة فى سوق الخرطوم للاوراق المالیـة مقارنـة بعـدد الشـركات العاملـة فـى  .4
 الاســتثماريالسـودان ، حیــث تمثــل نســبة ضــئیلة جـدا فــى كــل قطــاع ، وذلــك بسـبب عــدم تــوفر الــوعى 

 . ن قبل المستثمرین والمنشآتم والتمویلي

یتقاضــى الــوكلاء فــى ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة عمولــة مرتفعــة مقابــل الخــدمات التــى یقــدمونها  .5
 .للمستثمرین فیه ، مما یؤدى الى ارتفاع نفقات المنشأة وینعكس على ربحیتها 

  .وهذه النتائج تؤكد صحة الفرضیة الرابعة
  الخامسةنتائج الفرضیة  :خامساً 

تــؤثر الحالـــة الاقتصـــادیة العامــة مـــن ركـــود وانتعـــاش علــى الهیكـــل المـــالى للمنشــآت مـــن جانـــب حجـــم  .1
، كمــا یــؤثر عــدم ثبــات السیاســات الاقتصــادیة علــى الأمــوال المتاحــة للاســتثمار ونوعیــة هــذه الأمــوال 

 .التخطیط للحصول على مصادر التمویل فى المستقبل 

دائم بالــدیون ، وذلــك لغیــاب الــتمویــل الة فــى الحصــول علــى فــرص المنشــآت العاملــة فــى الســودان قلیلــ .2
فــى المصــارف الســودانیة ، واعتمــاد هــذه المصــارف علــى  التمویــل المصــرفى بــالقروض طویلــة الاجــل

 .صیغ التمویل الاسلامى التى تغطى معظمها احتیاجات مالیة قصیرة الاجل 

المتاحـة للمنشـآت ، وعلـى العدالـة فـى  تؤثر المنشورات التى یصدرها بنك السـودان علـى حجـم السـیولة .3
توزیع الثروات بین القطاعات المختلفة ، وذلك بسبب تحدیده لسقف تمویلى معین لبعض القطاعـات ، 

   .القطاعات لقلة مواردها المالیة هذهمما یؤدى الى تدهور منشآت 

ج ، ممـا یزیـد مـن تعانى معظم المنشآت من نقص مدخلات الانتـاج ، وتتجـه الـى اسـتیرادها مـن الخـار  .4
حاجتها الى مصادر تمویل اضافیة تغطـى بهـا هـذه النفقـات ، كمـا ان تـدخل الدولـة فـى تحدیـد اسـعار 

 .بعض المنتجات یتسبب فى حدوث خسائر مالیة بها 
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بعــض القطاعــات یــؤدى الــى انخفــاض الأربــاح المحققــة منشــآت  أربــاحارتفــاع معــدلات الضــریبة علــى  .5
حجامهم عن  الاستثمار فى منشآت هذا القطـاع فـى المسـتقبل ، ممـا یقلـل مـن مصـادر للمساهمین ، وإ

 .   لهاالأموال المتاحة 

  وهذه النتائج تؤكد صحة الفرضیة الخامسة
  یاتـالتوص

    :بعد استعراض نتائج الدراسة یوصى الباحث بالآتى    
لملكیــة والتمویــل بحقــوق اأن یشــتمل الهیكــل المــالى الأمثــل للمنشــأة علــى مــزیج مــن مصــادر التمویــل  .1

ان تــتم المفاضـلة بــین هـذه المصــادر وتحدیــد و واحـد ، مــالى ، ولا یجــب التركیـز علــى مصـدر بالـدیون 
الوزن النسبى لمساهمة كـل منهـا فـى الهیكـل المـالى حسـب الاربـاح المحققـة منهـا ، وحسـب دورهـا فـى 

 .تدنیة تكلفة الأموال الإجمالیة للمنشأة وتعظیم قیمتها 

، مما استثمارها  إعادةوعدم توزیعها بغرض ، فیها المحققة  الأرباحالاحتفاظ بجزء من على المنشآت  .2
 أربــاح، مـع مراعــاة ان تخفـیض حصــص ویـدعم رأســمالها  حقــوق الملكیـة فــى المنشــأةزیـادة یسـهم فــى 

 . المساهمین الموزعة والاحتفاظ بها قد یعرض المنشأة لمخاطر انخفاض سعر السهم

وتحدیـــد ، المطلوبـــة فـــى الوقـــت الـــذى تحتـــاج الیهـــا المنشـــأة  الأمـــوالصـــول علـــى التخطـــیط لكیفیـــة الح .3
طبیعــة الامــوال هــل هــى قصــیرة الاجــل أم متوســطة الاجــل أم طویلــة الاجــل ، وذلــك مــن خــلال التنبــؤ 

   .بالتدفقات النقدیة فى ضوء خطة العمل الخاصة بالمنشأة 

ینبغـــى ان یكـــون هنـــاك تـــوازن بـــین العائـــد ، ا عنـــد تحدیـــد الهیكـــل المـــالى للمنشـــأة والـــذى یعظـــم قیمتهـــ .4
العادیــة ، وبــین المخــاطر التــى  الأســهمیــه حملــة لالمتوقــع مــن اســتخدام هــذا الهیكــل والــذى یحصــل ع

العادیـة عـن  الأسـهمسوف یتعرض لها هذا العائـد ، بحیـث یكـون العائـد المتوقـع كـاف لتعـویض حملـة 
 .المخاطر التى یمكن ان یتعرض لها هذا العائد 

 إعــداد أســسالاهتمـام بتوحیــد القــوائم المالیـة فــى المنشــآت السـودانیة ، حتــى یســتطیع المسـتثمرین تفهــم  .5
، والاستفادة منها فى استخلاص المعلومـات والكشـف عـن تطـور أداء المنشـآت مـن خـلال  هذه القوائم

 .تحلیل دلالة بعض المؤشرات المستخرجة منها 

، حتى یمكن  ولدیهم القدرة على اتخاذ القرارات المالیة، وعملیة توفیر مدیرین ذوى درایة وخبرة علمیة  .6
تحدیــد الهیاكــل المالیــة المثلــى للمنشــآت ، لان معظــم المــدیرین المســئولین عــن التمویــل فــى المنشــآت 

  .التنبؤ بالاحتیاجات المالیة السودانیة لیس لدیهم درایة بمفاهیم التخطیط المالى وكیفیة

الـى المعـدات والآلات والتجهیـزات المتعلقـة بالإنتـاج ، بـدلاً مـن  الحاجـةر عنـد الاعتماد علـى الاسـتئجا .7
شرائها لتوفیر سیولة للمنشأة تغطى بها احتیاجاتهـا الأخـرى، فهـو مصـدر مهـم مـن مصـادر التمویـل ، 

 .ویسهم فى زیادة أرباح المنشأة وتحقیق مزایا ضریبیة لها 

 الأمـــوالتمویـــل ، بحیـــث یـــتم الاعتمـــاد علـــى مصـــادر العمـــل علـــى اتبـــاع سیاســـة معتدلـــة فـــى عملیـــة ال .8
علـــى مصـــادر التمویـــل طویلـــة الاجـــل لتمویـــل المتداولـــة ، والاعتمـــاد  الأصـــولقصـــیرة الاجـــل لتمویـــل 
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فــى المنشــأة الــذى یرفــع مــن قیمــه معــدل العائــد علــى لتحقیــق مبــدأ التغطیــة الأصــول الدائمــة ، وذلــك 
 .المستثمرة فیها  الأموال

ضــریبة علــى أربــاح المنشــآت ، بغــرض زیــادة الإقبــال علــى الاســتثمار فــى أســـهم تخفــیض معــدلات ال .9
 .المنشآت ، مما یوسع من حجم الأموال المتاحة للاستثمار فى السودان 

فــى المصــارف حتــى تســهم فــى تــوفیر التمویــل الــذى تحتــاج الیــه  الإســلاميتفعیــل دور صــیغ التمویــل  .10
 .المنشآت العاملة فى السودان 

،  رطوم للأوراق المالیة تكثیف حملات إعلامیة على نطاق واسع فـى السـودان وخارجـهعلى سوق الخ .11
لزیادة الوعى الاستثماري والادخاري والتمویلي للأفراد والمنشـآت ، وذلـك بغـرض جـذب أكبـر عـدد مـن 

غراء المنشآت العاملة فى السودان وخارجه لإدراج أسهمها فیه     . المستثمرین وإ

ــائل الت .12  التعــــاملات المالیــــةقنیــــة الحدیثــــة فــــى ســــوق الخرطــــوم لــــلأوراق المالیــــة فــــى مجــــال تــــوفیر الوســ
والتداول فى قاعة التداول ، حتى یمكن توفیر المعلومات بسرعة للمستثمرین حـول حركـة والاتصالات 

 .تداول الاسهم وأسعارها ، كما ان ذلك یرفع من كفاءة السوق ویزید من معدل الإقبال علیه

ر فـى السیاســات الاقتصـادیة المختلفـة ، حتـى تســتطیع المنشـآت تنفیـذ هیاكلهـا المالیــة ضـرورة الاسـتقرا .13
 .المستهدفة 

العمـل علــى تكــوین منشــآت مالیـة تقــدم الاحتیاجــات المالیــة التــى تتطلبهـا المنشــآت فــى الســودان مقابــل  .14
 .زیادة حجم الاموال المعروضة للاستثمار فى السودان ، مما یسهم فى تكلفة محددة 

رورة الاهتمـــام بالدراســـات والأبحـــاث المالیـــة علـــى المســـتوى الأكـــادیمي والتطبیقـــي ، وذلـــك بغـــرض ضـــ .15
ــاد للمنشــــآت حتــــى لا تتعــــرض  ــودان ، وتقــــدیم النصــــح والإرشــ اصـــلاح خلــــل الهیاكــــل المالیــــة فــــى الســ

 .والتصفیة  وللإفلاسلمخاطر العسر المالى 

انســة لتمویــل اســتثماراتها ، لان التذبـــذب وضــع سیاســة تمویلیــة محــدد ومتج الســودانیةعلــى المنشــآت  .16
  .وعدم الاستقرار فى السیاسات یؤدى الى تحمل مخاطر قد تتسبب فى إفلاسها 

الاهتمام بالتحدیـد الـدقیق لتكلفـة كـل مصـدر مـن مصـادر التمویـل ، وتحدیـد التكلفـة الإجمالیـة للتمویـل  .17
ظهارها الذى یمكن من خلالها معرفـة مـدى كفـاءة فى قائمة المركز المالى للمنشآت ، لأنها المعیار  وإ

 .مصادر الهیكل المالى فى تحقیق العوائد للمساهمین 

العمــل علــى وضــع آلیــات وأســس لتحدیــد القیمــة الســوقیة للمنشــآت غیــر المدرجــة فــى ســوق الخرطــوم  .18
 .المالیة ، حتى یمكن تقویم ادائها ومعرفة مدى كفاءتها فى أنشطتها  للأوراق

تكلفتها منخفضـة لان من الدیون ، "  الأجلطویل " ارف فى توفیر التمویل الدائم الاعتماد على المص .19
 .الاعتماد على حقوق الملكیة فقط یؤدى الى انخفاض العائد المحقق على السهم، كما ان 

الاهتمـــام بالمرونـــة التمویلیـــة فـــى المنشـــأة ، حتـــى یمكـــن اجـــراء تعـــدیلات فـــى الهیكـــل المـــالى لهـــا تبعـــاً  .20
لمنشأة ، ولمواكبـة التطـورات والتوسـعات المسـتقبلیة ، ولمواجهـة المتغیـرات البیئیـة التـى لا لاحتیاجات ا

 .تستطیع السیطرة علیها والتحكم فیها 
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  الرؤى المستقبلیة
  

ظهـــر للباحـــث مـــن خـــلال الدراســـة المیدانیـــة التـــى قـــام بهـــا والنتـــائج التـــى توصـــل الیهـــا ، ان هنـــاك   
المجـال لدراســات  تفـتحكمـا ان هـذه الدراسـة راسـتها بصـورة مستفیضـة ، جوانـب فـى المجـال المـالى لـم تـتم د

الكامــل بمفهـوم الهیكــل المـالى الامثـل وأثــره فـى قیمـة المنشــأة ، ومـن بــین  الإلمـامأخـرى مسـتقبلیة تســهم فـى 
  :هذه الدراسات الآتى 

 .استراتیجیات الهیكل المالى الأمثل للمنشآت السودانیة  .1

 .ة الأموال فى المنشآت السودانیة كیفیة تطبیق مقاییس تكلف .2

 .أسالیب إصلاح خلل الهیاكل المالیة فى المنشآت المساهمة العامة فى السودان  .3

   . فى السودان المنشآت  تحدید قیمةالعوامل المؤثرة فى  .4

دور الوسائل الاعلامیة فى زیادة الوعى الاستثمارى والادخـارى لزیـادة فاعلیـة سـوق الخرطـوم لـلاوراق  .5
 .لیة الما
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  لمراجعا
  

  القرآن الكریم: أولاً 
  المراجع العربیة: ثانیاً 

(  اثر المناشط الصفیة واللاصـفیة فـى تنمیـة التفكیـر الابتكـارىإبراهیم عبد الوكیل الفار وآخرون،  .1
 ) .1996ب ن ، : قطر 

 .)1994میة للنشر والتوزیع، دار الكتب العل: القاهرة( الهیاكل التمویلیةأبو الفتوح على فضالة،  .2

 .) 1998ار الشریف للنشر ، د:   القاهرة( المالیة  ةدار الإ، التمویل و  أحمد حسن الزهرى .3

 ) . 2004بدون دار نشر ، : الخرطوم (  محاضرات فى الادارة المالیةأحمد عثمان ابراهیم ،  .4

المكتــب : لإســكندریةا( المــدخل المنهجــي فــى دراســات جــدوى المشــروعاتإســماعیل محمــد الســید،  .5
 ).1990العربى الحدیث ،

دار الجامعـة : الإسـكندریة( المحاسـبة المالیـة فـى شـركات الأمـوالالأمیرة إبـراهیم عثمـان وآخـرون،  .6
 ) .2002الجدیدة للنشر ،

ــالى ، لأغـــــراض تقیـــــیم ومراجعـــــة الأداء ومراجعـــــة الأداء  .7 ـــل المـــ ــ ــى ، التحلی ــد لطفـــ أمـــــین الســـــید أحمـــ
 ) .2005الدار الجامعیة ، : الإسكندریة(  والاستثمار فى البورصة

مكتبـة عـین شـمس ، : القـاهرة (  ، الطبعـة الاولـى التمویل فى منظمـات الاعمـالبهاء الدین سعد ،  .8
1986( 

ــ .9 ــــ  ) .1992مكتبة عین شمس ، : لقاهرة ا( الطبعة الثانیة التمویل فى منظمات الاعمال، ،  ـ
  .)  2002دار صفاء للنشر ، : عمان (  والنقدیة  الأسواق المالیةجمال جویدان الجمل ،  .10
 .)1970دار الجامعات المصریة، : الإسكندریة ( مذكرات فى الادارة المالیةجمیل احمد توفیق،  .11

المطابع الأمیریة : القاهرة (  التمویل والادارة المالیة فى المشروعات التجاریةحسن احمد توفیق ،  .12
، 1986 . ( 

دار الزهـران : عمـان (  الاستثمار والتمویل بین النظریـة والتطبیـقن ، حسنى على خربوش وآخـرو  .13
 ،1999. ( 

، الاصـــول العلمیـــة والعملیـــة فـــى محاســـبة حلمـــى محمـــود نمـــر وعبـــد المـــنعم محمـــود عبـــد المـــنعم  .14
 ) .2000بدون دار نشر ، : القاهرة (  الشركات ، الجزء الثانى

دار صــفاء : عمـان ( ، الطبعـة الاولـى  الیــة الحدیثـةالادارة المحمـزة الشـمخى وابـراهیم الجـزراوى ،  .15
 ) .1998للنشر ، 

 ) .2000دار المناهج للطباعة  والتوزیع، : عمان( نظریة التمویل الدولى خالد الراوى وآخرون،  .16

 ) .2000 دار وائل للنشر،: عمان (  ادارة وتحلیل مالىخلدون ابراهیم الشریفات ،  .17

ــل الادار ،  خیــرى الجزیــرى .18 (         المفـــاهیم والأدوات والإطــار العـــام الاتخــاذ القـــرارات ، ىالتموی
 ) .2005 مطابع الولاء ،: القاهرة
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ــ  .19 ــــ  ) .1993بدون دار نشر ، : القاهرة (  الإدارة المالیة، ـ

 ) . 2002الدار الجامعیة ، : الإسكندریة ( رسمیة قریاقص ، أسواق المال  .20

 .)2003دار وائل للنشر ، : حلب (  ى المعاصرالنموذج المحاسبرضوان حلوة حنان ،  .21

دار المســیرة للطباعــة : عمــان(، الطبعــة الاولــى أساســیات فــى الادارة المالیــة رضــوان ولیــد العمــار، .22
 ) .1997والنشر ،

ــاد رمضــــان  .23 ــة ، اساســــیات فــــى الادارة المالیــــة زیـ ــفاء للنشــــر ، : عمــــان ( ، الطبعــــة الرابعـ دار صــ
1996 (. 

ـــــ .24  . )1998دار وائل للنشر، : عمان ( الطبعة الاولى  تثمار المالى والحقیقى ،مبادئ الاس،  ـ

 ) . 2002بدون دار نشر ، : الخرطوم  (  معاییر المحاسبة الدولیةسابا وشركاهم ،  .25

 )1987مطبعة كلیة التجارة ، : طنطا ( ، الجزء الثانى  الادارة المالیةالسعید محمد لبدة ،  .26

مطبعـة :  یةالإسـكندر ( اقتصادیات الاسـتثمار والتمویـل والتحلیـل المـالىسمیر محمد عبد العزیـز ،  .27
 ) .1997الإشعاع الفنیة ،

ــــ .28 ــ ــــ مكتبـــة الإشـــعاع الفنیـــة ، : الإســـكندریة (  دراســـات الجـــدوى الاقتصـــادیة وتقیـــیم المشـــروعات،  ـ
1997  (. 

ـــ  .29 ــــ صلاح خلل الهیاكل المالیة، ـ  ) .1997شعاع الفنیة ، مطبعة الإ: الإسكندریة( التمویل وإ

 ) .1990دار النهضة العربیة ، : القاهرة (  المالیة والإدارةالتمویل السید محمد عبد الغفار ،  .30

 1973مكتبة عین شمس ، : مصر (  الإدارة المالیة ، مدخل اتخاذ القراراتسید محمود الهوارى ،  .31
. ( 

(  ة، قرارات الأجـل الطویـل وقیمـة المنشـأةالإدارة المالی ، سید محمود الهوارى و سعید توفیق عبیـد .32
 ). 1998 مكتبة عین شمس ،: القاهرة

 ) .1983دار النهضة العربیة ، : القاهرة ( التمویل والإدارة المالیة شوقي حسین عبد االله ،  .33

: الخرطـــوم ( الاســـتثمار فـــى الاوراق المالیـــة والتنمیـــة الاقتصـــادیة فـــى الســـودانشــوقى عزمـــى ،  .34
 ) 2005للمعاملات المالیة ، الشركة القومیة

الـدار الجامعیـة ،  :الإسـكندریة (  دلیـل الاسـتثمار الـى بورصـة الأوراق المالیـةطارق عبد العـال ،  .35
2000 (. 

 ) .1997دار المستقبل للنشر والتوزیع ، : القاهرة ( مبادئ الاستثمار طاهر حیدر حردان ،  .36

 ) .1984دار النهضة العربیة ، :  القاهرة( مصادر تمویل المشروعات عاطف محمد عبید،  .37

 ) .2000دار الصفا للنشر ، : عمان (  الإدارة والتحلیل المالىعبد الحلیم كراجة وآخرون ،  .38

دار الشروق : عمان( أسالیب البحث العلمي والتحلیل الإحصائيعبد الحمید عبد المجید البلداوى ،  .39
 ،2004(. 
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، الادارة المالیة ، أطر نظریـة وحـالات عملیـة  ىعبد الستار مصطفى الصیاح وسعود جاید العامر  .40
 ) . 2003 دار وائل للنشر،:  عمان  (

شـركة : الخرطـوم (  التمویـل والادارة المالیـة فـى منشـآت الاعمـالعبد العزیز عبد الرحیم سلیمان،  .41
 ) . 2004 مطابع السودان ،

ـــد الغفـــار حنفـــى  ،  .42 ــیم الاداء المـــالى ودراســـات الجـــدوى عب الـــدار الجامعیـــة ، : دریة الإســـكن( تقیـ
2005(. 

ـــ  .43 ــــ  ). 1993المكتب العربى الحدیث، : الإسكندریة ( الادارة المالیة المعاصرة ، ـ

ــال عبــد الفتــاح الصــحن ،  .44 مؤسســة شــباب الجامعــة ، : الإســكندریة ( المحاســبة فــى شــركات الاعم
2001. ( 

) 1996دار النهضة العربیة ، : قاهرة ال(  ادارة التمویل فى مشروعات الأعمالعبد الفتاح دیاب ،  .45
 . 

دار الفكـــر للنشـــر : الخرطـــوم (  محاضـــرات فـــى التمویـــل والاوراق المالیـــةعبـــد االله عبـــد الـــرحیم ،  .46
 ) .1995والتوزیع ، 

مطبعـــة مركــز التعلـــیم : القــاهرة (  تحلیـــل ونقـــد القــوائم المالیـــةعبــد المــنعم عـــوض االله وآخــرون ،  .47
 )1993المفتوح ، 

 .) 2000دار وائل للنشر ، : الأردن  (المالیة  الأسواقرى و غازى فرح ، زر ال عبد النافع .48

 ) .م 2001لنهضة العربیة للنشر ، دار ا: القاهرة (  مصادر التمویلعبید على أحمد حجازى ،  .49

 ).1997دار زهران للنشر ،: عمان ( الادارة المالیة ، المدخل الكمى عدنان هاشم السامرائي،  .50

 ).2000دار صفاء للنشر، : عمان(، الطبعة الأولى ، الإدارة والتحلیل المالىآخرونعلى ربایعة و  .51
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  العربیةالدوریات : رابعاً 

منشــورات المصــرف : العــراق ( ورقــة عمــل بعنــوان مفهــوم مقســوم الأربــاح أمجــد رمضــان الــراوى ،  .1
 .)م 2005سلامى ، العراقي الا

مجلـة المصـارف ، العـدد : الخرطـوم (  التأجیر المالي والتأجیر عبر الحـدودأمین سید أحمد حسن ،  .2
 ) .م 2005الثانى عشر ، السنة الثالثة، یولیو 

، محــددات الهیكــل التمــویلى للشــركات الصــناعیة المســاهمة فــى  إبــراهیمعبــد القــادر محمــد و بــابكر  .3
  )م2002ى والأربعون ، نمجلة الإدارة العامة ، المجلد الثا: الریاض ( دیةالمملكة العربیة السعو 

  الرسائل الجامعیة : خامساً 
: الخرطــوم( أثـر المـــوارد المالیـة علــى أداء الخــدمات والتنمیـة بمحلیــة الخرطـوم، آدم عـوض االله آدم .1

 .)م 2005، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، للعلوم والتكنولوجیا  جامعة السودان

تقـــویم أهمیـــة المعلومـــات المالیـــة لأســـواق الأوراق المالیـــة ، دراســـة  ، إســماعیل محمـــد أحمـــد شـــبو .2
ــلأوراق المالیــــة للفتـــرة مــــن  ــوظبى لـ ــوم وأبــ ــوقى الخرطــ ـــة مقارنــــة لسـ           م 2004م الــــى 2001میدانی

 . ) م2007غیر منشورة ،  دكتوراةجامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة : الخرطوم ( 
تـأثیر سیاســة تعـویم سـعر الفائــدة علـى اســتراتیجیة الهیكـل المــالى إسـماعیل یـونس إبـراهیم یــامین ،  .3

ــة فــــى بورصــــة عمــــان ــة المدرجــ ــاهمة العامــ جامعــــة الســــودان للعلــــوم : الخرطــــوم (  لشــــركات المســ
 .)م 2002والتكنولوجیا ، رسالة دكتوراه غیر منشورة ، 

القیـاس المحاسـبى فـى القـوائم المالیـة لتقـویم  لأسـسمـالى ، استخدام التحلیـل الشرف خوفو عزیزأ .4
جامعــة : الخرطــوم  (البركــة الســودانى  مصــرف، دراســة تطبیقیــة المصــرفي  كفــاءة الأداء بالقطــاع

 .) م2002السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 

ــى الأداء ا ، ایمــان حســن أحمــد الحســن  .5 ــر الهیكــل المــالى عل ، دراســة  المصــرفيلمــالي للجهــاز أث
ــامن الإســــلامي   ــرف التضــ ــة علــــى مصــ ، رســــالة  أمــــدرمان الإســــلامیةجامعــــة : الخرطــــوم ( تطبیقیــ

 ) م2004ماجستیر غیر منشورة ، 
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(  بناء وهیكلة رأس مال الشركات المسـاهمة العامـة الفلسـطینیة غیـر المالیـةجمیل جابر علاونة ،  .6
  )م 2004دكتوراه غیر منشورة ، جامعة النیلین، رسالة : الخرطوم 

 ،سـواق الأوراق المالیـةأأثر التحلیل المـالى للشـركات فـى تفعیـل  زهراء تاج الدین عبد القادر على ، .7
ــوم لــــلأوراق المالیــــة ــى ســــوق الخرطــ ــودان  للعلــــوم جامعــــة : الخرطــــوم  ( دراســــة تحلیلیــــة علــ الســ

 . )م 2005، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، والتكنولوجیا 

الآثار الایجابیة لسیاسات التمویل الذاتى والعمل على أسس تجاریة  دیق الجاك على الصدیق ،الص .8
جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسـالة ماجسـتیر غیـر : الخرطوم  (  بهیئة سكك حدید السودان

  .) م2000منشورة ، 
(    ودان ووسـائل معالجتهـااختناقات ادارة وتمویل الصناعات الصغیرة فى السـ ،عامر سالم الشیخ  .9

 ) م2005جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، : الخرطوم 

بـالتطبیق  الأنسـبالكمـى لوضـع الهیكـل المـالى  الأسـلوبسـتخدام افراج مخیمر محمد عبـد العـال ،  .10
زیق ، رســالة ماجسـتیر غیــر جامعــة الزقـا: القـاهرة ( علـى هیئــة القطــاع العـام للصــناعات الكیمیائیــة 

  )م1991منشورة ، 
: الخرطـوم ( دور الجهاز المصرفى فى تمویل تنمیة الصادرات الزراعیة ، مجدى عثمان وداعـة االله  .11

 . ) م1993جامعة أمدرمان الإسلامیة ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 

جامعـة : الخرطـوم ( ة السـوقیة للشـركاتهیكـل رأس المـال وأثـره فـى القیمـمحمد أبكر أحمد محمد ،  .12
 .)م 2004السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 

دراسـة تحلیلیـة للشـركة السـودانیة  ،اثـر الاستخصـاص فـى الهیكـل المـالى ،  محمد حسـن آدم ازرق .13
ماجسـتیر غیـر منشـورة  جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، رسالة: الخرطوم (  للاتصالات المحدودة

 .)م1999، 

    تنبــؤ بتعثــر الشــركات المســاهمة العامـــةللاســتخدام التحلیــل المــالى ،  محمــد محمــود أحمــد ربایعــة .14
  .)م2003جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، رسالة ماجستیر غیر منشورة، : الخرطوم( الأردنیة

ؤسســات والهیئــات العامــة بالســودان ، مصــادر التمویــل الــذاتى فــى الممحمــود محمــد أحمــد ســالم ،  .15
ــاء  ــة للكهرب ــة القومی ــى الهیئ ــة عل جامعــة الســودان للعلــوم والتكنولوجیــا ، : الخرطــوم( دراســة تطبیقی

 .)م 2005رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 

، دور البیانات والمعلومات المحاسبیة فى اتخاذ قرارات التمویل فى المؤسسات المقام محمد منصور .16
م 2004جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشـورة ، : الخرطوم (  المصرفیة

(. 

ــل مشـــاریع التوســع فـــى  مــى محمــد عبــد الـــرحمن إبــراهیم ، .17 ــاح علـــى تموی أثـــر سیاســة توزیـــع الارب
ــودانیة للاتصــــالات  ،المنشــــآت  ـــركة الســ ــــة الشـ ـــة حال ــودان : الخرطــــوم ( دراسـ للعلــــوم جامعــــة الســ
 . ) م2006، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، ا والتكنولوجی
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 –هیكــل تمویــل المشــروعات الصــناعیة فــى جمهوریــة مصــر العربیــة  ،نبیلــة عبــد المــنعم البســیونى  .18
جامعــة القــاهرة ،فــرع الخرطــوم ، رســالة : الخرطــوم ( ،  دراســة تطبیقیــة علــى قطــاع الغــزل والنســیج

 . )م 1979ماجستیر غیر منشورة ، 

أثره فى القیمة الاستثماریة للشركات والمؤسسات و استخدام الرفع المالى ن أحمد ، نجلاء فتح الرحم .19
جامعة السـودان للعلـوم والتكنولوجیـا ، رسـالة ماجسـتیر غیـر منشـورة ، : الخرطوم (  العامة السودانیة

  .)م 2000
مصــانع العســر المــالى فــى شــركات القطــاع العــام الصــناعى ، دراســة تطبیقیــة بهالــة خالــد الربیــع ،  .20

جامعـة السـودان للعلـوم والتكنولوجیـا ، رســالة : الخرطـوم (  الشـركة العامـة للغـزل والنسـیج المحــدودة
 .)م 2000ماجستیر غیر منشورة ، 
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  )1(ملحق رقم 
  المحدودة لحبوب الزیتیةالبیانات المالیة لشركة السودان ل

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2003 2002 2001 2000   

 الى الأصولاجم 8659975 6514739 6502285 5509476

 اجمالى الخصوم 8617393 8782690 8904406 8625454

 اجمالى حقوق الملكیة 42582 2267951- 2402121- 3115978-

 القروض طویلة الاجل 5934155 5838024 5838025 5838025

 الخصوم المتداولة 2683238 2944666 3066381 2787429

 متداولةالأصول ال 7470653 5344313 5416935 4437267

 صافى ربح العملیات 796620- 2310633- 134169- 123830-

 صافى الربح 796620- 2310633- 134169- 123830-

 الأصول الثابتة 1189322 1170426 1085350 1072209

 الأصول العاملة 8653362 6499867 6487412 5494603
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر         
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2(لحق رقم م
  المحدودة البیانات المالیة لشركة الصمغ العربى

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 6303241 7419950 6872388 6853855 10374348

 اجمالى الخصوم 4671134 5590470 4691245 4426466 7992602

 اجمالى حقوق الملكیة 1632107 1829480 2181143 2427389 2381646

 القروض طویلة الاجل 1575485 1745575 359220 610141 516223

 الخصوم المتداولة 3095649 3844895 4332025 3816325 7476379

 الأصول المتداولة 5215059 5226403 4465825 4373582 7886852

 العملیات صافى ربح 1538240 909464 772703 945607 1061397

 صافى الربح 670375 452506 540275 535435 695409

 الأصول الثابتة 1088182 2193547 2406563 2480273 2487396

 الأصول العاملة 5732116 6248984 5522524 5488515 8936288
   م2007إعداد الباحث ، : المصدر  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )3(ملحق رقم 
  المحدودة وطنیة للبترولالبیانات المالیة للشركة ال
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  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
  

2004 2003 2002 2001 2000   
 اجمالى الأصول 957640 987312 797881 801083 1629345

 اجمالى الخصوم 700162 297384 154932 174302 217090

 اجمالى حقوق الملكیة 257478 689928 642948 626781 1412255

 القروض طویلة الاجل 462540 0 42970 43845 41463

 الخصوم المتداولة 237632 297384 111026 130457 154160

 الأصول المتداولة 137675 323718 161035 189842 595292

 صافى ربح العملیات 21045 134993 46615- 17151- 16228-

 صافى الربح 21045 134334 47909- 18673- 16228-

 الأصول الثابتة 819965 663594 636346 611241 1034053

 الأصول العاملة 297050 951044 779966 780517 1592035
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )4(ملحق رقم 
  المحدودة )سوداتل(البیانات المالیة للشركة السودانیة للاتصالات 

  )المبالغ بآلاف الدولارات الأمریكیة ( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 412906 510515 670331 806630 1022816

 اجمالى الخصوم 105037 164378 220327 223844 314908

 اجمالى حقوق الملكیة 307869 346137 450003 582786 707908

 القروض طویلة الاجل 22625 46258 85829 84037 82434

 الخصوم المتداولة 82412 118120 134498 139807 232474

 الأصول المتداولة 106899 111271 157409 162116 297414

 صافى ربح العملیات 58361 71616 78591 77005 72096

 صافى الربح 65894 83520 84242 94359 91688

 الأصول الثابتة 306007 399244 512921 644514 725403

 صول العاملةالأ 372514 465643 600299 723837 936254
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )5(ملحق رقم 
  المحدودة العالمیة للاستثمار البیانات المالیة لشركة المهاجر

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 177205 256228 457856 433432 590222

 اجمالى الخصوم 97108 110420 308771 274759 393935

 اجمالى حقوق الملكیة 80097 145808 149083 158673 196287

 القروض طویلة الاجل 10000 10000 0 0 0

 الخصوم المتداولة 87108 100420 308771 272018 389577

 الأصول المتداولة 33260 100653 134024 77450 189063

 صافى ربح العملیات 2453- 7276 8685 12919 35128

 صافى الربح 2453- 4411 4022 10434 32110

 الأصول الثابتة 143945 155575 323832 355982 401158

 الأصول العاملة 177205 256228 457856 433432 590222
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )6(ملحق رقم 
  المحدودة نةالبیانات المالیة لشركة سكر كنا

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 87660108 91204776 95456552 103431423 105146828

 اجمالى الخصوم 28304170 30612519 36424217 42150631 42575398

 الملكیةاجمالى حقوق  59355938 60492257 59032335 61280792 62568430

 القروض طویلة الاجل 1113831 1624455 2054843 4353901 3163168

 الخصوم المتداولة 22448086 23087294 27597960 30528219 28913391

 الأصول المتداولة 31595996 37594669 40305878 46252339 45763705

 صافى ربح العملیات 9687219 6175760 6294690 7633129 7069456

 صافى الربح 9396113 6157839 4212782 5632889 5466838

 الأصول الثابتة 56064112 53610107 55150674 57179084 59383123

 الأصول العاملة 85031106 86617740 89527183 100747784 105032189
  

   م2007إعداد الباحث ، : لمصدر ا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )7(ملحق رقم 
  المحدودة فرة للتخزین الحدیثالبیانات المالیة لشركة و 

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 189162 186601 334127 317937 321488

 اجمالى الخصوم 36110 38956 10423 15774 12082

 اجمالى حقوق الملكیة 153052 147645 323704 302163 309406

 قروض طویلة الاجلال 0 0 0 0 0

 الخصوم المتداولة 36110 38956 10423 15774 12082

 الأصول المتداولة 29369 45585 55067 42725 63514

 صافى ربح العملیات 39393 20254 28247 12053 19213

 صافى الربح 40532 22660 27758 8587 16223

 الأصول الثابتة 159793 141016 279061 275213 257974

 الأصول العاملة 179162 186601 334127 317937 301488
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )8(ملحق رقم 
  المحدودة )أمان غاز(البیانات المالیة لشركة منتجات البترول 

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 3948183 5759302 5517701 6431747 6315916

 اجمالى الخصوم 1573495 2021716 1444441 2221405 1971114

 اجمالى حقوق الملكیة 2374688 3737586 4073260 4210342 4344802

 القروض طویلة الاجل 0 0 0 0 0

 الخصوم المتداولة 1573495 2021716 1444441 2221405 1971114

 الأصول المتداولة 1340056 2763233 2366576 2541676 2394873

 صافى ربح العملیات 422113 1206596 887473 715199 709143

 صافى الربح 432593 1239586 868881 707009 701939

 الأصول الثابتة 2608127 2996069 3151125 3890071 3921043

 الأصول العاملة 3914550 5659178 5389786 5871324 6264279
  

   م2007إعداد الباحث ، : صدر الم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )9(ملحق رقم 
   )موباتل(البیانات المالیة للشركة السودانیة للهاتف السیار 

  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 6675949 9997024 19249308 29264855 54334001

 اجمالى الخصوم 1229041 2440976 6829465 5805956 12968941

 اجمالى حقوق الملكیة 5446908 7895134 12419843 23458899 41365060

 القروض طویلة الاجل 0 0 0 0 0

 الخصوم المتداولة 1196090 2035804 6718607 5610431 12711282

 الأصول المتداولة 2138070 4410694 9029620 9883173 18799735

 صافى ربح العملیات 2892642 3931965 8618965 15613022 37349539

 صافى الربح 2848876 3878102 8672143 15157923 36843703

 الأصول الثابتة 4537879 5586330 10219688 19381682 35534266

 الأصول العاملة 6675949 9997024 19249308 29264855 54334001
  

   م2007إعداد الباحث ، : المصدر  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  )10(ملحق رقم 

  المحدودة البیانات المالیة لشركة داتانت
  ) المبالغ بآلاف الدنانیر السودانیة( 
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2004 2003 2002 2001 2000   

 اجمالى الأصول 54697 112895 301420 448568 582488

 اجمالى الخصوم 13590 28203 174712 218803 345094

 اجمالى حقوق الملكیة 41106 84692 126708 229765 237393

 القروض طویلة الاجل 0 0 0 0 0

 الخصوم المتداولة 13590 28203 174712 218803 334715

 الأصول المتداولة 42124 102050 271871 408288 517521

 صافى ربح العملیات 94386 96284 532930 570442 687922

 صافى الربح 24246 26174 64833 162466 35199

 الأصول الثابتة 15106 15463 39948 104163 24074

 الأصول العاملة 12573 10845 29549 40280 64967
  
   م2007إعداد الباحث ، : المصدر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  )11(ملحق رقم 

  الدراسةقائمة بأسماء وعناوین محكمى أداة 
  العنوان  الاسم  الرقم
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  )12(ملحق رقم 

  استمارة الاستبانة
  

  حیمبسم االله الرحمن الر 

  .كلیة العلوم الادرایة -ن الاسلامیة جامعة امدرما عبد الماجد عبد االله حسن. د.أ  1
 .سوق الخرطوم للاوراق المالیة –مستشار المالى ال على عبد االله على. د.أ  2

 .كلیة التجارة -جامعة النیلین  عبد العزیز عبد الرحیم. د.أ  3

 وزارة العلوم والتقانة –دائرة الابحاث الاقتصادیة والاجتماعیة  محمد أدهم على. د.أ  4

 .كلیة الدراسات التجاریة -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا محمد حسن حافظ. د.أ  5

  .امانة الشؤون العلمیة –جامعة أمدرمان الاسلامیة   حسن عباس. د.أ  6
 .مدیر عام شركة الرواد للخدمات المالیة حامد الأمین احمد. د  7

  .كلیة الدراسات التجاریة -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا مصطفى احمد حمد. د  8
  .كلیة الدراسات التجاریة -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا بابكر ابراهیم الصدیق. د  9

  .كلیة الدراسات التجاریة -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا فتح الرحمن الحسن. د  10
  .لیة الدراسات التجاریةك -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا مصطفى نجم البشارى. د  11
 .كلیة الدراسات التجاریة -جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا فتح الرحمن على محمد. د  12

  .كلیة التجارة –جامعة النیلین  محمد فرح عبد الحلیم. د  13
  .كلیة التجارة –جامعة النیلین  الهادى آدم. د  14
  .كلیة التجارة –یلین جامعة الن  عبد االله عبد الرحیم ادریس. د  15
  .كلیة التجارة –جامعة النیلین  عبد الرحمن البكرى. د  16
  .مدرسة العلوم الاداریة  –جامعة الخرطوم  هشام الضو. د  17
  .المعهد العالى للدراسات المالیة والمصرفیة احمد هاشم احمد یوسف. د  18
  .ارة وادارة الاعمالكلیة الاقتصاد والتج –جامعة شندى  أزهرى أحمد فرح. د  19
  .كلیة الاقتصاد والتجارة وادارة الاعمال –جامعة شندى  ایهاب عبد االله. د  20
  .العلوم والتقانةكلیة  –جامعة شندى  حسین یوسف عبد االله. د  21
  .الخرطوم –الكلیة الكندیة  كمال محمد حامد. د  22
  .بنك الاستثمار المالى  فتح الرحمن على محمد صالح. د  23
  .كلیة العلوم الاداریة –جامعة العلوم والتقانة  محمد عبد الرحمن محى الدین. د  24
  .كلیة العلوم الاداریة –جامعة أمدرمان الاسلامیة  محمد حسین أبوصالح. د  25
  .شركة سكر كنانة المحدودة محمد عبد العاطى. د  26
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  جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا
  كلیة الدراسات العلیا

  
  / ...................................الأستاذ الفاضل 

  حفظكم االله                  
  

  السلام عليكم ورحمة االله تعالى وبركاته
  

أرفق لسعادتكم طیـه الاسـتبانة الخاصـة بمجموعـة مـن الأسـئلة لاسـتكمال دراسـتي لنیـل درجـة   
  :دكتوراة فى التمویل بعنوان ال

  أثر الهیكل المالي فى قیمة المنشأة  
  دراسة تحلیلیة بالمنشآت السودانیة  

  
ـــاونكم  ــین ، مقــــدرة لكــــم تعــ ـــتكم الثمــ ـــامكم الكــــافي ووقـ ـــا اهتمـ عطائهـ ـتبانة وإ أرجــــو تعبئــــة الاســـ

جابــات وصــبركم وجهــدكم لمــا فیهــا مــن إطالــة ، لأن طبیعــة مضــمونها تتطلــب ذلــك ، علمــاً بــأن الإ
  .ستكون فى غایة السریة التامة لما تقتضیه الأمانة العلمیة والبحث العلمي 

  
  
  وأتوجه لكم بالشكر والتقدیر لتعاونكم لإنجاز هذه الدراسة 

  وتفضلوا بقبول وافر التقدیر والاحترام ،،،  
  
  
  

  الباحـثـة      
  فائزة عمر محمد المحجوب

   البیانات الشخصیة -:الجزء الأول
 :ؤهل العلمي الم .1

  ثانوى                         دبلوم وسیط                          بكالوریوس                                 
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  دبلوم عالى                            زمالة                         ماجستیر                          
  

               دكتوراة                      
 
 :التخصص  .2

  محاسبة                          إدارة أعمال                            مصارف                            
   

اقتصاد                                تجارة                            أخرى حدد                                        
 

 :عمر ال .3

  سنة              40 -36من             سنة            35-30سنة                    من  30اقل من     
  

سنة                         أخرى حدد                                 50أكثر من                    سنة 50 –41من   
 
 :المركز الوظیفي  .4
 

  مدیر  مالى                      مدیر حسابات                                                مدیر      
   

أكادیمى                                مراجع                              محاسب                                 
  
  أخرى حدد                               

 : سنوات الخبرة   .5

  سنوات                  10أكثر من            سنوات      10 – 5من                     سنوات 5أقل من 
  

 

 القطاع الذى تنتمى الیه المنشأة .6

تجارى                            خدمي                              أخرى حدد                                          
  

 

  نوع ملكیة المنشأة .7
  منشأة مساهمة عامة              منشأة ذات مسئولیة محدودة                           منشأة تضامن   

  

  منشأة توصیة بالأسهم                      أخرى حدد              منشأة توصیة       
  الأسئلة: الجزء الثاني  

  :بة التى تراها مناسبة أمام كل فقرة من الفقرات التالیة فى مربع الإجا)  √( ضع علامة 
أوافق   الأسئلة   

  بشدة
لا أوافق   لا أوافق   محاید  أوافق

  بشدة
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تتحمــل المنشــأة نتیجــة اســتخدام مصــادر الهیكــل المــالى .1
  .الحالي فى تمویل أنشطتها تكالیف منخفضة 

          

ل یحقـق التمویــل بــالاقتراض وفـورات ضــریبیة مــن خــلا. 2
  . تخفیض الدخل الخاضع للضریبة مما یرفع قیمة المنشأة

          

ــتخدمها . 3 تنـــوع مصـــادر تمویـــل الهیكـــل المـــالي التـــى تسـ
  .المنشأة یؤدى الى تقلیل تكالیف التمویل

          

ضـــخامة حجـــم وقیمـــة أصـــول المنشـــاة تكســـبها ســـمعة . 4
جیــدة تمكنهــا مــن الحصــول علــى مصــادر تمویــل بشــروط 

  .على قیمتها میسرة مما ینعكس 

          

ارتفاع أجور وحوافز المدراء والموظفین یؤدى الى عدم .5
الاســـتخدام الأمثـــل لمصــــادر الهیكـــل المــــالى ، ممـــا یــــؤثر 

  .على ربحیة وقیمة المنشأة 

          

ــن أســـــباب . 6 ـــة مــ ـــدام التـــــدریب والخبــــرة الكافیــ ـــدنى وانعـ تـ
ــى عــــدم الاســــتخدام  ــؤدى الــ التهــــرب مــــن المســــئولیة ممــــا یــ

مصــادر الهیكــل المــالى ویــؤثر علــى ربحیــة وقیمــة الأمثــل ل
  .المنِشأة 

          

تفضل المنشأة الاعتماد بنسـبة عالیـة علـى التسـهیلات . 7
  .ن لانخفاض تكلفتهاو الائتمانیة التى یقدمها المورد

          

ــاح والاحتفــــاظ بالاحتیاطیـــات وســــیلة . 8 سیاســـة حجزالاربـ
  .من وسائل تمویل الاستثمار بالمنشأة 

          

منشـــأة تـــؤثر علـــى ربحیتهـــا سیاســـة التمویـــل المتبعـــة بال. 9
  . وقیمتها

          

تعتمــد المنشــأة عنــد اســتثمار أصــولها الملموســة ذات  .10
الإهــلاك والخصــم الضــریبى علـــى  المســتویات العالیــة فــى

  .اموال الدیون 

          

أوافق   الأسئلة   
  بشدة

لا أوافق   لا أوافق   محاید  أوافق
  بشدة

ــاد . 11 ـــؤدى الـــــى اعتمـــ ــدیون یــ ـــى الـــ المنشـــــأة الكامـــــل علــ
ــى  حالـــة العجـــز عــــن التعـــرض الـــى الإفـــلاس والتصـــفیة فـ

  .سداد قیمة الدیون 

          

          تقـوم المنشــاة أحیانــاً بشـراء مــدخلات الإنتــاج بالأجــل . 12
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وبأسـعار تفـوق سـعر السـوق ممــا یـؤدى الـى ارتفـاع نفقــات 
  . التشغیل 

راض یزیـد مـن مقـدرتها زیادة قدرة المنشـأة علـى الاقتـ. 13
علـــــى منافســـــة المنشـــــآت الأخـــــرى واســـــتمراریتها واســـــتقرار 

  .أرباحها 

          

ـــاء . 14 ــــى زیـــــادة الأعبــ ــدیون ال ـــى الـــ ــؤدى الاعتمـــــاد علـ یــ
ـــات  ــى تقلبـ الثابتــــة التــــى تتحملهــــا المنشــــأة، ممــــا یتســــبب فــ

  .أرباحها 

          

ــهم . 15 ــدار الأسـ ــو إصـ تفضـــل إدارة المنشـــأة الاتجـــاه نحـ
  .ا للأموال عند احتیاجه

          

إرتفــاع نســبة الــدیون فــى المنشــأة یــؤدى الــى إحجــام . 16
الممولین عن منح دیون إضافیة لارتفاع احتمـال تعرضـها 

  . لمخاطر الإفلاس 

          

غالباً ما تضطر المنشأة لبیع بضاعة بسعر منخفض .17
لمطالبـــة الممـــولین باســـتحقاقاتهم فـــى المنشـــاة ، خوفـــاً مـــن 

  .ین عدم الوفاء بالد

          

الاســتئجار یمكــن المنشــأة مــن إضــافة طاقــة تشــغیلیة . 18
تمكنهــا مــن التوســع فـــى النشــاط او التجدیــد دون اســـتثمار 

  .مواردها المالیة فى شراء الأصول

          

ـــد . 19 ـــالي وتحدیـــ ـــل المـــ ـــوم المنشــــــأة بــــــالتخطیط للهیكـــ تقـــ
مصادر الحصول على الأموال مسـبقاً حتـى تتجنـب خطـر 

  .الإفلاس الوقوع فى مخاطر

          

ارتفاع رقم المدینین وتعثر تحصیلها وتحمیـل الـدخل . 20
ــاض  ــــى انخفـــ ـــؤدى ال ــات یــ ــة والمخصصــ ــــدیون المعدومـــ بال

  .ربحیة وقیمة المنشأة 

          

أوافق   الأسئلة   
  بشدة

لا أوافق   لا أوافق   محاید  أوافق
  بشدة

ـــتخدام أمـــــوال الـــــدیون بـــــین . 21 ـــوازن المنشـــــأة عنـــــد اســ تــ
  .ن والأرباح المحققة منهاتكالیف الدیو 

          

توازن المنشـأة بـین تكـالیف إصـدار الأسـهم وتكـالیف . 22
الأربـــاح غیـــر الموزعـــة والأربـــاح المحققـــة منهمـــا كمصـــدر 
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    .للتمویل
اخـتلال اجهـزة الرقابـة الداخلیـة وعـدم كفـاءة الأنظمــة . 23

أة یـــــؤثر فـــــى معـــــدلات التشـــــغیل  ــ المحاســـــبیة داخـــــل المنشـــ
  .مما یؤدى الى ارتفاع المخاطر والربحیة، 

          

تعتمــد تشــكیلة مصــادر الهیكــل المــالى للشــركة علــى . 24
مهــارة وخبــرة ادارة المنشــأة وقــدرتها علــى تحمــل المخــاطر 

  .وتحقیق العوائد 

          

لضــمان ســهولة الحصــول علــى تمویــل مــن مصــادر . 25
  . خارجیة تقوم المنشأة بتحسین قیمة أرباحها

          

ال التـــى تخطـــط ان تحصـــل علیهـــا المنشـــأة فـــى الأمـــو .26
المستقبل تكون دائماً من نفس المصادر التـى یتكـون منهـا 
ـــــا  ـــــر عــــــن مخاطرهـ ــــالى الحــــــالى بغــــــض النظـ ــــل المــ الهیكــ

  .وأرباحها

          

انخفاض معدلات أرباح المنشأة یقلل مـن القـدرة علـى .27
  .تغطیة الأعباء المترتبة على الدیون

          

ـــوافر معلو .28 ــدم تـ ـــة عــــن مصــــادر الهیكـــــل عــ ــات دقیقــ مــ
ــذى  ــید واتخـــاذ القـــرار والـ ـــى ترشـ ــؤثر عل المـــالى وتكلفتهـــا یـ

  .یواجه مخاطر عدیدة 

          

یعتبـــر الاســـتثمار فـــى الأوراق المالیـــة طویلـــة الاجـــل . 29
بالأســهم مصــدر تمویـــل دائــم بالمنشــأة بـــالرغم مــن ارتفـــاع 

  .تكلفة إصدارها ومخاطرها 

          

ـــد . 30 ــأة عن ــا المـــالي الأمثــــل تفضـــل المنشـ ــد هیكلهـ تحدیـ
  .الاعتماد على مصادر التمویل ذات التكلفة المنخفضة 

  
  

          

أوافق   الأسئلة   
  بشدة

لا أوافق   لا أوافق   محاید  أوافق
  بشدة

تحـدد الأســواق المالیــة الأســعار الجاریــة وفــق مبــادئ . 31
العــرض والطلــب، ممــا یســاعد المنشــأة فــى وضــع توقعــات 

  .ترید اصداره مستقبلاً  بإمكانیة بیع ما

          

          تسهم أسواق المال فى زیادة الطاقة التشغیلیة، لأنهـا . 32
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  .توفر السیولة مما یؤدى الى سرعة دوران رؤوس الأموال
تعتمــد المنشـــأة اعتمــاداً كـــاملاً علــى ســـوق الخرطـــوم . 33

  . للأوراق المالیة فى تغطیة احتیاجات هیكلها المالي 
          

لاتصالات فـى سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة نظم ا. 34
لا تساهم فى توفیر معلومات سریعة حول حركـة الاسـعار 

  . مما یؤثر على تداول الأوراق المالیة

          

لا یتصــف ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة بالشــفافیة . 35
ــات المالیــــة المتعلقـــــة بنشـــــاط  ــى الإفصـــــاح عــــن المعلومـــ فــ

كس على كفـاءة اداء السـوق المنشآت المدرجة فیه مما ینع
.  

          

ـــوكلاء مقابـــــل . 36 ــى یتقاضـــــاها الــ ـــة التـــ العمولـــــة المرتفعــ
خـــدماتهم فـــى ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة تـــؤدى الـــى 

  . زیادة نفقات المنشأة 

          

لا یســـاهم ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة مســـاهمة . 37
  .فعالة فى توفیر التمویل اللازم للمنشآت

          

تــــأثر كفــــاءة أســــواق المــــال بالاســــتقرار الاقتصــــادي ت. 38
  .والاجتماعي فى الدولة 

          

ــن قبــــل .39 ــتثماري والتمــــویلي مــ ـــوفر الــــوعي الاســ ــدم تـ عــ
ـــوق  ــــاءة اســــتخدام سـ ـــن كف ــل مـ ـــآت یقلــ المســــتثمرین والمنشـ

  . الخرطوم للأوراق المالیة من قبل المنشآت 

          

ــوم . 40 ــوق الخرطـــ ــآت المدرجـــــة فـــــى ســـ انخفـــــاض المنشـــ
  .لأوراق المالیة یعزى الى ضعف كفاءته ل

          

تــؤثر المنشـــورات التــى یصـــدرها بنــك الســـودان علـــى . 41
  .حجم السیولة المتاحة للمنشآت 

          

أوافق   الأسئلة   
  بشدة

لا أوافق   لا أوافق   محاید  أوافق
  بشدة

تــؤثر الحالــة الاقتصــادیة العامــة مــن ركــود وانتعــاش . 42
  .منشآت على الهیكل المالى بال

          

تــؤثر الحالــة الاقتصــادیة العامــة علــى حجــم الأمــوال . 43
  .المعروضة للاستثمار 

          

ـــــاح . 44 ـــــاض الأربـ ــى انخفـ ـــؤدى الــــ ــرائب تـــ ـــاع الضــــ ـــ           ارتف
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المحققة للمساهمین، ویـؤدى الـى إحجـامهم عـن الاسـتثمار 
  . فى الأوراق المالیة 

الــــنقص الــــداخلى فــــى فــــى بعــــض مــــدخلات الانتــــاج . 45
ـــة و  ـــد مــــن حاجـ الإتجــــاه الــــى اســــتیرادها مــــن الخــــارج ، یزیـ

  . المنشأة الى مصادر تمویل إضافیة 

          

ــعار بعــــض المنتجــــات . 46 ــدخل الدولــــة فــــى تحدیــــد اســ تــ
  .یتسبب فى حدوث خسائر  مالیة بالمنشأة 

          

غیـــاب التمویـــل المصـــرفي بـــالقروض طویلـــة الأجـــل . 47
ــرص المن ـــن فــ ــل مـ ــودانیة قلــ ــارف الســ ــى المصــ ــــى فــ شــــأة ف

  . الحصول على تمویل تكلفته منخفضة 

          

عــدم ثبــات السیاســات الاقتصــادیة یــؤدى الــى إحجــام . 48
المســتثمرین عـــن شــراء الأوراق المالیـــة والــذى یـــؤثر بـــدوره 
ــى مصــــادر التمویــــل  علـــى عملیــــة التخطــــیط للحصـــول علــ

  .مستقبلاً 

          

تعــد صــیغ التمویــل الاســلامى مــن مرابحــة ومضــاربة . 49
  .شاركة وغیرها ذات تكلفة مرتفعةوم

          

ـــات . 50 ـــین القطاعــ ـــة فـــــى توزیـــــع الثـــــروات بــ ـــدم العدالــ عــ
الاقتصـــادیة ، یــــؤدى الـــى تــــدهور بعـــض القطاعــــات لقلــــة 

  .مواردها المالیة

          

    
  
  

  
 


