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  المستخلص:
مویل على الهیكل المالي والقیمة السوقیة للمنشأة ، وتمثلت مشكلة البحث أن الشركة السودانیة أثر تكلفة التت الدراسة تناول

 .للإتصالات لاتختار الهیكل التمویلي المناسب الذي یودي الي تقلیل تكلفة الاموال وزیادة الربحیه والعائد وتعظیم قیمتها السوقیة
لاستقرائي وكذلك المنهج الوصفي التحلیلي بإسلوب دراسة الحالة , وتمثلت دم الباحث المنهج الاستنباطي والتاریخي  واخواست

وزیادة الربحیة ، التمویل عن طریق  التمویلتكلفة وجود هیكل مالي مناسب یؤدي إلى انخفاض  فى الاتى فرضیات البحث
صل البحث الى عدة نتائج منها التمویل الإقتراض یؤدي إلى انخفاض التكلفة الكلیة للتمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشأة ، تو 

رتفاع الربحیة للمنشأة وتعظیم قیمتها السوقیة . و التمویل عن طریق  عن طریق الإقتراض یؤدي إلى إنخفاض تكلفة التمویل وإ
یة للهیكل حقوق الملكیة یؤدي إلى إنخفاض القیمة السوقیة للمنشأة , من أهم  توصیات البحث هي : أهمیة الإلتزام بتشكیله مثال

بین المصادر الداخلیة والخارجیة مع الأخذ في الإعتبار عند تكوین الهیكل المالي مخاطر الرفع المالي ومعدّل  المالي والموازنة 
  .العائد على حقوق الملكیة . على الباحثین في مجال الإدارة المالیة التركیز والبحث في الهیكل المالي وتركیبته المثلي

Abstract:  
The research addressed the effect of cost financing on the financial structure and the market 
value of the business. The research problem indicated that the Sudanese Telecommunications 
Company didn't choose the appropriate financial structure which reduced its cost, leading to an 
increase in its profitability, and hence maximize its market value. The research adopted the 
deductive, historical, inductive, and the descriptive analytical method using the case study 
method. The research hypotheses include the following: the existence of an appropriate financial 
structure leads to a lower cost of finance and increase profitability; and financing through 
borrowing lowers the overall cost of finance and maximizing the market value of the business. 
The research results showed that the finance through borrowing decreased cost of financing and 
increase profitability of the enterprise and maximize its market value. In addition, funding 
through property rights decreased the market value of the business. The research main 
recommendations urge firms to abide by an ideal composition for the financial structure; 
besides striking a balance between their internal and external sources of finance, while taking 
into account when configuring financial structure the financial leverage risks and the rate of 
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return on property rights. Moreover, researchers in the field of financial management should 
focus on conducting researches that related to financial structure and its optimal composition. 

  القیمة السوقیة للمنشأة . –الهیكل المالي  –تكلفة التمویل  الكلمات المفتاحیة :
  : المقدمة

لقد تطور مفهوم التمویل خلال العقدین الأخرین تطوراً ملحوظاً وهو من المستلزمات الضروریة لمجابهة التحدیات المتزایدة  
الاستثمار،  اتهما: قرار في نوعین أساسین من القرارات و  ركاتوظیفة التمویل في الش , وتتمثل التى تواجه منشأة الأعمال 

یتعلق قرار الاستثمار بتعریف المشروعات الاستثماریة الرأسمالیة الرابحة. أما قرار التمویل فیتعلق حیث التمویل.  اتوقرار 
یعتبر واحدا من اهم  ك والذيومن ثم تعظیم ثروة الملا س المال إلى الحد الأدنىأبتحدید مزیج التمویل الذي یخفض تكلفة ر 

في جمیع  من حیث المزیج المالي وتكلفته  لیة للشركات سلیمةیمما یستدعي حتمآ ان تكون الهیاكل التمو اهداف الادارة المالیة 
  { الزراعي :الصناعي :التجاري}. ستثمارنواحي الا

  مشكلة الدراسة :
دي الي تقلیل ؤ الهیكل التمویلي المناسب الذي یم تختار ل المحدودة الشركة السودانیة للإتصالات نأمشكلة البحث في  تمثلت

ئد وتعظیم قیمتها السوقیة  ، علیة یمكن صیاغة مشكلة الدراسة في الاسئلة التالیة:مااثر وجود ربحیه والعاالیادة ز تكلفة الاموال و 
فة الكلیة للتمویل والقیمة السوقیة للمنشأة؟ماأثر هیكل مالي مناسب علي ربحیة المنشأة؟ كیف یؤثر التمویل بالاقتراض علي التكل

  التمویل عن طریق حقوق الملكیة على الربحیة والقیمة السوقیة للمنشأة؟
  دراسة :هداف الأ

وتصل قیمتها السوقیة الى حدها  معرفة الهیكل المالي الذي عنده تزید ربحیة المنشاتیسعى البحث لتحقیق الاهداف الاتیة:
قیاس نسبة كل من الخطر والعائد ,  تكلفة التمویل والقیمة السوقیة للمنشأةاثیر مصادر التمویل المختلفة علي معرفة تالأقصى, 
  . لكل اداة
  : لدراسةأهمیة ا

ض عنده فتنخ الذي مناسبالتمویلي الوالهیكل  اثر تكلفة الهیكل المالي على القیمة السوقیة للمنشأه معرفةالبحث لتنبع أهمیة  
المنشأة الى الحد الذي تتعظم عنده قیمتها السوقیة , الأمر الذي یؤدي الى الإستخدام الأمثل لمصادر  زداد عنده ربحیةالتكلفة وت

  التمویل الداخلیة والخارجیة بما یحقق أهداف المنشأة والأهداف الإقتصادیة الكلیة .  
  الدراسة :فرضیات 

التكلفةالكلیة التمویل عن طریق الإقتراض یؤدي إلى انخفاض , و الاض تكلفة الأمو فوجود هیكل مالي مناسب یؤدي إلى انخ
والتمویل عن طریق حقوق الملكیة یؤدي الى زیادة تكلفة التمویل وانخفاض القیمة .للتمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشأة

  السوقیة للمنشاة.
ى  الكتب ، المراجع ، الدوریات العلمیة ، القوائم المتمثلة ف الثانویة اعتمدت الدراسة على: المصادر: جمع البیانات مصادر

  المالیه ، والانترنت ، والرسائل الجامعیة . 
  الحدود المكانیة : الشركة السودانیة للإتصالات المحدودة( سوداتل) . حدود الدراسة: 

  2011 – 2007الحدود الزمانیة :
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  الدراسات السابقة:
تمثلت مشكلة الدراسة في قیاس ومعرفة الدوافع التي تؤدي إلى تجزئة السهم و  :   )2002دراسة یسري حسین خلیفة ,( .- 1

التي تؤدي إلتي تخفیض القیمة الاسمیة  ، وتهدف الدراسة إلى معرفة دوافع عملیات تجزئة السهم في سوق الاسهم , ونبعت 
لفرضیة التالیة: انه لا یوجد فرق ذو دلالة اهمیة الدراسة من معرفة الدوافع  لتجزئة  السهم  في السوق, واختبرت الدراسة ا

إحصائیة بین منشأت تجزئة السهم والمنشأت الاخرى بشأن سلوك اسعار الاسهم خلال فتره تحلیل عملیات تجزئة السهم 
تبعت الدراسة الاسلوبین النظري والتطبیقي ، ومن اهم النتائج التي توصلت إلیها الدراسة أن منشأت تجزئة السهم حققت في  ،وإ

السوق السعودي تفوقا سعریا خلال فترة ما قبل عملیات تجزئة السهم وذلك مقارنة بالمنشات الاخرى.  ومن اهم التوصیات 
إجراء المزید من البحوث لدراسة وتحلیل الدوافع المتعلقة ببعض القرارت المالیة مثل قرار الاصدارات الجدیدة . ركزت الدراسة  

ة التسویق لاسهم الشركة  ،بینما تركز الدراسة الحالیة على الدافع الاهم اثرا على قیمة السهم وهو على دوافع للتجزئة من ناحی
  التكلفة التي تتكبدها المنشأة في سبیل تحقیق ربحیة السهم

: تمثلت مشكلة الدراسة بالبحث والتحلیل لسیاسات التمویل وتكالیف الانتاج في  )2009. دراسة أنور  سلیمان (-2
سات الزراعیة ، ومناقشة أسس حساب تكلفة التمویل والمزایا المترتبة علیها, هدفت الدراسة الى إیجاد حلول لمشكلة المؤس

التمویل, ونبعت اهمیة  الدراسة من معرفة أثر التمویل على كفاءة الانتاج بمشروع الجزیرة . وتمثلت فرضیة الدراسة: فى أن 
التي یحتاجها المزارع , اتبعت الدراسة المنهج الاستقرائي والاستنباطي ، والمنهج  سیاسة التمویل تعمل على توفیر السیولة

التاریخ والوصفي ،  ومن اهم النتائج أن التمویل عن طریق الصیغ الاسلامیة هو الحل الوحید لمشكلة التمویل ، ومن اهم 
ى اثر السیاسات المتبعة في تمویل المشروعات التوصیات ضرورة وضع سیاسات إئتمان لعملیة التمویل. ركزت هذه الدراسة عل

الزراعیة وكیفیة حساب تكلفة التمویل واثرها على الانتاج ,بینما ركزت الدراسة الحالیة على قیاس اثر تكلفة التمویل على هیكل 
یة للمنشأة وتعظیم قیمتها التمویل للمنشأة ، اي كیفیة انتقاء المصادر ذات التكلفة المنخفضة التي بدورها تؤدي الى ارتفاع الربح

  السوقیة. 
:تمثلت مشكلة الدراسة في أنه لیس هنالك اهتمام واضح بتركیبة متجانسة  )2008دراسة القذافي محمد حسن یعقوب(  - 3

ها لهیكل التمویل التي تمكن المنشأة من تحقیق اهدافها في تعظیم ثروة الملاك ، وتهدف الدراسة إلى تحدید الكیفیة التي یتكون ب
الهیكل المالي الافضل ، .  أهمیة الدراسة تظهر في توضیح أهمیة تحدید الهیكل المالي الامثل للشركات والذي یسهم في 
تعظیم قیمة الشركة ، واختبرت الدراسة الفرضیة التالیة: یؤثر  الهیكل المالي للشركة  في أداء المنشأة ، واتبعت الدراسة المنهج 

نتائج التي توصلت إلیها الدراسة أن تحدید هیكل التمویل الافضل یتطلب حساب تكلفة مصادر الوصفي والعلمي. واهم ال
الاموال التي یتكون منها هیكل التمویل ، وتوصي الدراسة ان یشتمل الهیكل المالي الامثل للشركة على مزیج من مصادر 

لي واحد عند تحدید الهیكل المالي.ركزت الدراسة على التمویل بحقوق الملكیة والتمویل بالدیون ولایجب التركیز على مصدر ما
الاسس العلمیة في بناء الهیكل المالي بصورة عامة ,بینما ركزت الدراسة الحالیة على تكلفة التمویل بصورة خاصة واثرها على 

  القیمة السوقیة للمنشأة.
ت الهیكل المالي على قراري التمویل :تمثلت مشكلة الدراسة في عدم ثبا م )2007دراسة اسامة عبد الشكور, (  - 4

والاستثمار وما اثر الهیكل المالي على هذه القرارات ، وهدفت الدراسة للتعریف بالهیكل المالي ومدى قوة الارتباط بینه وبین 
راسة المنهج قراري الاستثمار والتمویل,  اهمیة الدراسة تظهر بإهتمامها بمكونات وعوامل ومحددات الهیكل المالي ، واتبعت الد
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الاحصائي والمنهج الاستقرائي  والمنهج الاستنباطي واختبرت الدراسة الفرضیة التالیة: هل یؤثر الهیكل المالي على إتخاذ قراري 
التمویل والاستثمار,وهل یمكن اخذ هذه القرارات بمعذل عن الهیكل المالي  ، ومن اهم نتائج الدراسة توجد علاقة ارتباط ما بین 

الهیكل المالي وقراري الاستثمار والتمویل ، اهم التوصیات أیجاد المرونة الملائمة في المزیج التمویلي الذي یتكون منه مكونات 
الهیكل المالي للمنشاة ,ركزت  الدراسة على  شرح  مصادر التمویل واستثمارها بینما تركز الدراسة الحالیة على الیة تولیف 

  رئیسي وهو الاستثمار من خلال التكلفة والعائد .مصادر التمویل على الاستخدام ال

): تمثلت  مشكلة الدراسة في إنخفاض سعر السهم " القیمة السوقیة" في المصارف السودانیة 2008دراسة  احمد البدوي؛ (
زیادة قیمة وعدم قدرتها على توزیع الارباح بصورة سنویة ،هدفت الدراسة الى معرفة الدور الذي تلعبه توزیعات الارباح في 

السهم , وتنبع اهمیة الدراسة من تعرف المساهمین على محددات توزیع الارباح وتمثل اختبارا عملیا لنظریات توزیع الارباح, 
ختبرت الدراسة الفرضیة التالیة: هل توزیعات الارباح تجذب  واتبعت الدراسة المنهج الاحصائي والنهج الاستنباطي والاستقرائي,وإ

راء الاسهم ، واهم نتائج الدراسة  انها اثبتت أن اسعار الاسهم تتاثر بتوزیعات الارباح ، وانها تعتمد على المستثمرین لش
التوزیعات ، واهم ما وصت به الدراسة انه یجب على الشركات ان تأخذ في الاعتبار القیمة السوقیة لاسهمها عند إتخاذ 

احث إن الدراسة اثبتت ان توزیعات الارباح  لها اثرفى زیادة قیمة السهم، القرارات المتعلقة بسیاسة توزیع الارباح .یري الب
  ویفضل احتجاز الارباح بدلا عن توزیعها بینما تركز الدراسة الحالیة علي اثر استثمار الارباح المحتجزة في استثمارات جدیدة.

  مفهوم الهیكل المالي :
تعقیداً في الأدب المالي لطبیعته الدینامیكیة في خلط مصادر التمویل  أصبح هیكل رأس المال واحد من أكثر القضایا المالیة

عرف الهیكل المالي  . م)2000والتي تعكس الكثیر من الأحداث الداخلیة والصدمات الخارجیة لأنشطة المؤسسة (الشحات، 
كماُ عرف أیضاً ). Alotaibi،2003بأنه تشكیلة المصادر التى حصلت منها المنشأة على أموال بهدف تمویل إستثمارها (ِ 

بالخطة المالیة ویرجع ذلك إلى طبیعة تكوین مصادر التمویل طویلة الأجل مثل السندات القروض طویلة الأجل ، الأسهم 
م)، یستنتج الباحث أن الهیكل المالي : عبارة عن خلطة أو تشكیله لمصادر التمویل , 2008الممتازة ، وحقوق الملكیة(هندي، 

یعرف الباحث یشكل من مصاد ر التمویل القصیرة والطویلة , ویستخدم لتمویل إستثمارات المنشأة ,عبارة خطة مالیة معقدة ، وُ
بانه الخطة المالیة التى تضعها الإدارة بهدف تكوین مزیج تمویلي مناسب من المصادر الداخلیة " أسهم أرباح : الهیكل المالي

" سندات ، قروض ، صكوك " والتى تلتزم المنشأة بتسدیدها في زمن إستحقاقها ، محتجزة إحتیاطیات " ومن المصادر الخارجیة 
  وذلك من أجل تمویل إستثماراتها وزیادة أرباحها الأمر الذي یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للمنشأة . 

: یقصد به ل قصیر الأجلالتمویم) : 2011:  تم تصنیف مصادر التمویل للمنشأة على النحو التالي(اسلام،  مصادر التمویل
) , ومن اهم مصادر Neston،1996الأموال التى تحصل علیها المنشأة من الغیر وتلتزم بردها خلال فترة لاتزید عن عام ،(

):الإئتمان التجاري :وهو عبارة عن نوع من التمویل قصیر الآجل تحصل علیه Kapland،1998 التمویل قصیرة الاجل(
م). اما الإئتمان المصرفي :فهو عباره عن 1993یتمثل في قیمة المشتریات الأجلة (ویستون وبرجام ،المنشأة من الموردین ، و 

المبالغ التى تحصل علیها المنشأة من القطاع المصرفي ویأتي في المرتبة الثانیة من حیث إعتماد المنشأة علیه كتمویل قصیر 
لثانى من مصادر التمویل فهو التمویل متوسط الاجل: ومن مصادره : م)، والنوع ا2011الأجل بعد الإئتمان التجاري .(اسلام، 

القروض المصرفیة متوسطة الأجل والتى تمثل مدیونیة على المنشأة یجب الإلتزام بها وسدادها وعادة ما یتم الحصول علیه من 
ل الأجل: ومن مصادره : الأسهم البنوك وشركات التأمین ویتم دفعه في شكل أقساط أو في نهایة الفترة، اضافة للتمویل طوی
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العادیة حیث یعرف السهم العادي بأنه مستند ملكیة له قیمة إسمیة ، وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة ، وتتمثل القیمة الإسمیة في 
م) والأسهم الممتازة والتى تعد جزء من حقوق الملكیة في الشركات المساهمة 2002(خان، السعر المدون على قسیمة السهم

م)، وكذلك الأرباح المحتجزة والتى تمثل مصدراً تمویلیاً ذاتیاً وهي 2009ركات الغیر ملزمة بدفع عائد ثابت علیها(درید، والش
م)، ایضاً من مصادر التمویل طویل الاجل 2011عبارة عن أرباح تم تحقیقها ولم یتم توزیعها على المساهمین (اسلام، 

یستحق الدفع في أوقات محددة ویحمل كبوناً " سعر الفائدة " ثابت وتلتزم المنشأة  :السندات والتى تعتبر قرضاً طویل الأجل
بدفع قیمة السند عند الإستحقاق بالإضافة إلى دفع الفوائد السنویة،  وتنقسم السندات من حیث الضمانات إلى : السندات غیر 

)  سندات مستردة :وسندات غیر مستردة.ایضا 1997المضمونة والسندات المضمونة ومن ناحیة الإسترداد تنقسم إلى(هندي:
من مصادر التمویل طویل الاجل  :القروض طویلة الأجل وهى قروض لأجال محدودة من البنوك التجاریة وشركات التأمین 

  م).  2002وقروض من خلال إصدار أوراق مالیة جدیدة وبیعها بشكل مباشر إلى مصادر التمویل(خان:
المالي الذي یتخذة المدیر المالي المتعلق بتمویل أي جانب من جوانب  النشاط الذي یقوم به المشروع  أن القرارتكلفةالتمویل:

یجب أن یأخذ في الاعتبار اساسین هما: العائد المتوقع تحقیقه وتكلفة الاموال المراد الحصول علیها.أن معرفة تكلفة الاموال 
 م).2010(جبل، ، رات المالیة المتعلقة  بالحصول علي التمویل تعتبر عنصراً مهما واساسیا في عملیة اتخاذ القرا

عرفت تكلفة التمویل علي أنها الحد الأدني من العائد الذي ینبغي تحقیقة من استثمار الاموال مفهوم تكلفة التمویل : 
ي الخلیط المكون لمصادر م) , وعرفت بانها هي تكلفة الخلیط الذي یتكون منة هیكل راس المال ، أ1997المتاحه(السامراني، 

م), وعرفت بانها 1997التمویل طویل الأجل الذي یتمثل في الاقتراض طویل الأجل ، والاسهم الممتازة وحقوق الملكیة(هندي،
م),وعرفت بانها العائد الذي 2011الحد الأدني للمعدل الذي ینبغي تحقیقه على الاستثمارات الرأسمالیة المقترحة(عبدالقادر، 

تحققه المنشأة  من اجل الوفاء بمعدلات العائد المطلوب من قبل المساهمین في المنشأة آخذا في الاعتبار التزامات یجب ان 
م), وعرفت بانها مجموع تكالیف مصادر تمویل المنشأة 2010الاطراف الاخري كالدائنین ونفقات ادارة الاسهم والسندات(العلى،

م) . من التعریفات السابقه یستنتج الباحث ان تكلفة 1998(الحناوي،  رتها للموجوداتالتي تستخدمها في تمویل مشتریاتها وادا
التمویل هي الحد الأدني من العائد الذي یجب تحقیقه من الاستثمار ومجموع تكلفة مصادر التمویل وماتدفعة المنشأة مقابل 

منشأة نظیر حصولها علي المال الذي تستخدمة في  الحصول علي الاموال ویعرف الباحث تكلفة التمویل بانها كل ما تدفعة ال
  استثماراتها وتحقیق آعلي عائد منه لتغطیة تكلفة التمویل وزیادة الربحیة.

تم التمییز بین نوعین من العوامل المؤثره علي تكلفة التمویل ، عوامل مرتبطه بهیكل العوامل المؤثره علي تكلفة التمویل : 
م) وبصفه عامة تكون مصادر التمویل طویلة 2011المنشاه بشان الهیكل المالي(الحناوي،  الإصول وعوامل مرتبطه بقرار

الأجل من اموال المقرضین او الملكیة بنوعیها ، ونظراً لخصائص كل مصدر فإن درجة المخاطر متفاوتة ومختلفة فالمقرضین 
ه بقرار المنشاه بشأن هیكل التمویل فمن المتوقع أن اقل تعرضاً للمخاطر من حملة الاسهم, أما فیما یتعلق بالعوامل المرتبط

وهنالك عوامل أخري :منها عدم  .م)2008تختلف تكلفة الأموال وفقا للقرار الذي یحدد العناصر المكونة لهذا الهیكل(العبید، 
م اثارها زیادة تماثل المعلومات والتى یمكن تعریفها بانها  امتلاك اشخاص لمعلومات مختلفة بخصوص شئ معین ، ومن اه

 .م) 2010تكلفة التمویل(العلى،
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   اهمیة تحدید تكلفة التمویل:
إن جمیع القرارات المالیة في المنشأت تهدف الي تعظیم ثروة الملاك ، وتسعى الاداره المالیة الي توفیر مصادر التمویل باقل 

الي ، وتتمثل أهمیة تحدید تكلفة التمویل في إتخاذ التكالیف بما ینعكس علي قیمة المنشأة او سعر سهم الشركة في السوق الم
قرارات الموازنة في عملیة خصم التدفقات النقدیة وتحقیق هدف المدیر المالي وهو تعظیم ثروة الملاك ولا یتحقق ذلك الإ 

  م) .2011بتخفیض التكالیف ومن أهمها تكلفة التمویل(امال، 
م):تحدید مصادر التمویل 1990لتمویل یجب إتباع الخطوات الأتیة(كراجة، لتحدید تكلفة اخطوات تحدید تكلفة التمویل:  

ستخدامها كمقیاس لمعرفة  لي وحساب وتحدید تكلفة كل مصدر , وحساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال وإ للهیكل الما
ان لتكلفة العناصر التي تكون هیكل م).تتمثل تكلفة الأموال في المتوسط الحسابي المرحج بالأوز 2004ربحیة الإستثمار(هندي،

راس المال ، وتتأثر هذه التكلفة بثلاثة مجموعات من العوامل : عوامل عامة تؤثر علي كافة عناصر الهیكل المالي ، وعوامل 
  م).   2007خاصة بكل عنصر ، وعوامل تتعلق بقرار المشأة(الحناوین ،

اول في الأسواق المالیة والذي یخضع لظروف العرض والطلب في تلك : هي سعر السهم خلال التد القیمة السوقیة للمنشأة
م). و هي القیمة التى 2008. وهي القیمة التى یحددها السوق وفقاً لدالتي العرض  والطلب(طلبة،   م)2002الأسواق(قیس، 

تأثر بالوضع المالي للشركة یتعامل بها في السوق المالي اوسوق الأوراق المالیة وهي سریعة التغییر وسریعة التقلب حیث ت
وظروف العرض والطلب.وهي القیمة المدفوعة من طرف المساهم الجدید عند أي لحظة زمنیة معینة والتى تتحدد بفعل عوامل 

 م).2010العرض والطلب في سوق الأوراق المالیة(طلعت،
اَ من تفاعل قوى العرض والطلب على كأي نوع من السلع یتحدد سعر السهم في السوق إنطلاقمحددات سعر السهم السوقي :

السهم وعلیه یرتفع الطلب على سهم معین عندما تنخفض قیمته السوقیة ، وینخفض الطلب عند إرتفاع السعر ویتحقق سعر 
م). وأن المعلومات التى یحصل علیها المستثمر تؤثر بطریقة مباشرة 2004التوازن عندما یتساوي العرض والطلب(الحناوي، 

م).یتفق الأكادیمیون على أن السعر الذي یباع به السهم في السوق یتحدد على 2008مة السوقیة للمنشأة(العبیدن ، على القی
م) فإن مفهوم عدم تماثل 2010ضوء القیمة السوقیة للشركة، والذي تحدد بالتدفقات النقدیة المتوقعة ومعدل الخصم (هندي، 

خلال قرارات المستثمرین ومن هذه المعلومات المتعلقة بالظروف الخارجیة  المعلومات له اثر كبیر على قیمة المنشأة من
هندي، (م)،  وهي الشئون العالمیة والظروف الإقتصادیة المحلیة وظروف الصناعة وظروف المنشأة المصدرة2002(هندي ، 

اس علیه كثیر من القرارات المالیة وهومعیار تق . و المتغیرات التى تؤثر على القیمة السوقیة للسهم تشمل عائد السهم) 1997
م), ویتم قیاسه بأحد المقاییس الأتیة: نصیب 2005وعلى وجه التحدید تلك القرارات المرتبطة ببدائل تمویل المشروعات(هاشم، 

  م).1997السهم العادي من الأرباح المحققة(الربح الموزع): نصیب السهم من الأرباح الموزعة(هندي،
  تصالات:ة شركة سوداتل للا أنش

خصخصـة المؤسسـة لم نتیجة  13/9/1993انشئت الشركة السودانیة للاتصالات المحدودة (سوداتل) كشركة مساهمة عامة في 
وباشــرت عملهــا  ،فشـل القطــاع العــام فـي ادارة وتطــور هــذا المجـال الحیــويلصــالات الســلكیة واللاسـلكیة لقطــاع الدولــة تالعامـة للا

فقـد .  نجـاز كافـة الاغـراض والاهـداف المضـمنة فـي عقـد التاسـیس والنظـام الاساسـي للشـركةإ و  م1994كناقل للحركـة فـي فبرایـر 
  ملیون دولار. 462,016المدفوع و ملیون دولار  750راس المال المصرح به كان 
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ت تعمــیم خــدمات الاتصــال والمعلومــات البیــاني المتطــورة وفــق احــدث التقنیــات وحســب متطلبــاتهــدف الشــركة ل اهــداف الشــركة:
,  استخدام التقنیات المتطورة لزیادة الانتشار ورفع الكفاءة التشغیلیة للشبكات وبناء موارد بشـریة ذات كفـاءة عالیـة,  برامج التنمیة

للحركــة الاقلیمیــة بــین  التحــول الــى ناقــل,  التحســین الكلــي والنــوعي للشــبكة,  تــوفیر خــدمات الاتصــالات بتكلفــة التعریفــة الحقیقیــة
 افریقیا والعالم العربي.

كلـم تغطـي معظـم  6778لیـاف الضـوئیة بطـول انشاء وتركیب شـبكة قومیـة للأ:) م2011 -2007خلال الفترة (  اهم الانجازات
ــــــات الســــــودان والمــــــدن الحدودیــــــة.تركیب شــــــبكة ارضــــــیة بســــــعة كلیــــــة للشــــــبكة تركیــــــب مقاســــــم رقمیــــــة ,  خــــــط1.96400ولای

بالاضــافة الــي الكیبــل  مدیــة نــت) -عربســات-(انتــل یــات لعالمیــة(المحطات الفضــائیة)مخــارج الــربط ا,  خــط1.3817.704بســعة
 19020مقاســم عالمیــة(الخرطوم وســط العــالمي بســعة,  دائــرة 124980ســودان جــدة) ووصــله باثیوبیــا بســعة اجمالیــةتالبحري(بور 

 اكبة مجتمع المعلومات. بیانات ومعلومات لمو  انشاء قاعدة, دائرة 8400 دائرة ومقسم ام حراز العالمي بسعة

 تحلیــل البیانات واختبار الفرضیات: 
إختار الباحث الشركة السودانیة للإتصالات المحدودة من بین الشركات لتمتعها بنسبة التداول العالیة لأسهمها في السوق -

تم إستخدام أسالیب  علیها. وذات هیكل مالي یتكون من اموال الغیر وأموال الملاك اي بمعنى انها الافضل لإجراء الدراسة
والتحلیل الرأسي والأفقي وتحلیل النسب المالیة وذلك بغرض التحقق  (SWOT )التحلیل المتعددة والمتمثلة في التحلیل الرباعي 

إختص هذا التحلیل بتحدید نقاط القوة والضعف والفرص ) :SWOTأولاً التحلیل الرباعي(من صحة فرضیات الدراسة . 
هي العوامل الداخلیة التي تؤثرً إیجاباً على أداء الشركة تتمثل في الدعم الحكومي ، وتوفیر التكنولوجیا  نقاط القوةوالمهددات . 

المتطورة في مجال الإتصالات وتوفیر الموارد المالیة.تتمثل نقاط الضعف في المزیج التمویلي للشركة حیث تعتمد بصورة كبیر 
" حقوق الملكیة " ونسبة من الدیون " الأمر الذي أدي إلى إنخفاض صافي الأرباح ، وعدم جداً على التمویل عن طریق الأسهم 

نخفاضها عن النسبة المعیاریة .فالفرص تكمن في إقتناء أفضل التقنیات  توفیر السیولة المطلوبة لسداد دیون الشركة وإ
مهددات فتمثل في المنافسة الشدیدة من قبل شركات التكنولوجیة وذلك لوفره مواردها وتعاونها مع كثیر من الشركات ، أما ال

  :الإتصالات الأخري مثل شركة كنار وزین وأریبا.وكذلك تم استخدام التحلیل المالي كمایلي
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  تكلفة التمویل )1شكل رقم (

  
  م2011, المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة

م ، حیث بلغت  نسبة 2007م مقارنة بسنه الأساس 2011-2008/ تكلفة التمویل : والتى  نلاحظ إرتفاعها خلال الأعوام 1
، وكذلك تواصلت الزیادة في عام  6.887.643) بقیمة 10.871.022% (273م 2008الزیادة في تكلفة التمویل في عام 

م بنسبة 2010م ، ایضاً بلغت الزیادة فى عام 2008عن القیمة في ) 23.222.689% بقیمة (683م حیث بلغت إلى 2009
  % وذلك یدل على زیادة إصدار الشركة لأسهمها أدى الى إرتفاع تكلفة التمویل . 72

إنخفضت بصورة كبیرة جداً حیث بلغت  2009) أن صافي الأرباح في العام 2/ صافى الارباح : حیث یوضح الشكل (2
% ، وهذا مؤشر یدل على عدم قدرة المنشأة 8% ، 5.9% ، 6.9% ، 26% ، 27،  2011م إلى 2008النسبة منذ العام 

نخفاض الوفورات الضریبیة الأمر الذي أدي إلى إنخفاض وتدهور  على تولید أرباح وزیادة تكالیف التشغیل وتكالیف التمویل وإ
  الأرباح .
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  ) صافي الأرباح2شكل رقم (

  
  م2011 لباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة ,المصدر : إعداد ا

  
  

  ) الأصول الثابتة والمتداولة  3شكل رقم (

  
  م2011 المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة,

% في حین أن 68م  كانت إجمالي الأصول الثابتة 2007) یوضح أنه في عام 3(/ الاصول الثابتة والمتداولة :الشكل رقم 3 
رتفعت الأصول المتداولة إلى 66م إنخفضت الأصول الثابتة إلى 2009% ولكن في عام 32الأصول المتداولة كانت  % وإ
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، ثم إنخفضت الأصول % 60% بینما بلغت الأصول الثابتة 39م إلى 2010% والتى واصلت الإرتفاع إلى ان بلغت عام 34
رتفعت الأصول الثابتة إلى 27المتداولة إلى    .2011% فى عام 71% وإ

  
  ) تحلیل مصادر التمویل4شكل رقم (

   
  م2011المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة,

م ) بالنسب 2011-2007یل عن طریق حقوق الملكیة من خلال () أن التمو 4/ مصادر التمویل :حیث یوضح الشكل (4
% ، ممایدل على إعتماد المنشأة في تمویلها على حقوق الملكیة وعلى الصعید 90% ،  63%، 62% ، 69% ، 72الأتیة: 

لعام % في ا31% ثم ارتفع  إلى 28م حیث كان 2007الآخر فإن التمویل عن طریق الإقتراض بدأ في التزاید من العام 
م 2011% في العام 37م ثم إنخفض إلى 2010% في العام 39م ، ثم إلى 2009% في العام 38م ثم ارتفع إلى 2008

تزامناً مع الزیادة في معدّل التمویل عن طریق حقوق الملكیة الذي كانت نسبة الزیادة فیه كبیرة جدا مقارنة بنسبة الزیادة في 
  نسبة الاقتراض.
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  مصادر التمویل :/ تحلیل 5
  )     تحلیل مصادر التمویل الأكثر إستخداماً من قبل المنشأة " الأسهم " الإقتراض طویل الأجل 5شكل رقم (

  

  
  م.2011المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة,

عتماد المنشأة على التمویل من المصادر الداخلیة حیث تمرحلت النسبة من ) یتضح بصورة أكثر دقة درجة إ5من الشكل (    
% ، والإنخفاض في قیمة القروض طویلة الأجل وتمرحلها التدریجي 48% ، 39% ، 37% ، 36% ، 32م  2011 - 2007

ادت ذلك ، % وهو بصورة أخري یزید من مقدرة المنشأة على الإقتراض إذ أر 5% ، 8%, 16% ،17% ، 15في الإنخفاض 
  .ولكن یظهر تركیز الشركة على التمویل الداخلي
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  )  نسبة المدیونیة   6شكل رقم (

  
  م.2011المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة,

ي تمویل إحتیاجاتها من الأموال المقترضة ، وهذه تقیس هذه النسب المدي الذي ذهبت إلیه المنشأة ف: / نسبة الإقتراض 6
) الذي یوضح نسبة الدیون إلى إجمالي الأصول وتعطي  6النسب ذات أهمیة للملاك الحالیون والمحتملون ، فمن الشكل (

% ، 41% ، 38% ، 31% ، 27مؤشراً إلى المدي الذي ذهبت إلیه في تمویل أصولها من الأموال المقترضة حیث بلغت 
على التوالى خلال سنوات الدراسة ، ویلاحظ إنخفاض هذه النسبة الذي یؤكد إعتماد  الشركة على أموال المصادر  39%

نخفاض نسبة الإقتراض دلیل على إنخفاض المخاطر التي یتعرض لها المقرضون والملاك .    الداخلیة ، وإ
  

  ) نسبة القروض 7شكل رقم (

  
  م2011تقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدود.المصدر : إعداد الباحث من تحلیل ال
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) یوضح نسبة القروض إلى حقوق الملكیة ویقصد بالقروض كافة الأموال التى حصلت علیها 7/ نسبة القروض :الشكل (7

بها رأس المال المنشأة من الغیر ، والتى تتمثل في الخصوم المتداولة والخصوم غیر المتداولة أما حقوق الملكیة فیقصد 
% ، فإن 72% ، 79% ، 73% ، 58% ، 50م فكانت النسبة 2011-2007والإحتیاطات والأرباح المحتجزة ، منذ العام 

  % من نسب الأموال المملوكة مایدل على إعتماد المنشأة على أموال الملكیة . 80نسبة القروض لم تتجاوز
  

  ) نسبة هیكل رأس المال8شكل رقم (

  
  م.2011داد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة,المصدر : إع

) یوضح نسبة هیكل رأس المال والذي یهدف لمعرفة نسبة القروض طویلة الأجل في هیكل 8/ هیكل راس المال : الشكل (8
لحكم على المخاطر المالیة فخلال فترة الدراسة رأس المال الذي یتضمن القروض طویلة الأجل وحقوق الملكیة ، وتعتبر مؤشراً ل

م ثم إرتفعت وواصلت الإرتفاع إلى العام 2007% ، فكانت منخفضة في العام 8،  14% ، 24% ، 23% ، 21كانت النسبة 
% مما یدل على إعتماد 8م ، 2001% ولكنها إنخفضت بصورة كبیرة جداً حیث وصلت في العام 24م حیث كانت 2009

  ورة كبیرة على المصادر الداخلیة في تمویل إستثماراتها .المنشأة بص
تهدف هذه النسبة إلى قیاس مدى قدرة المنشأة على سداد الأعباء المالیة الثابتة من صافي الربح قبل الفوائد : / نسب التغطیة9

، فإن هذه النسب تعطي مؤشر والضریبة بقسمته على مجموعة الفوائد المستحقة ، ومن أمثلة الأعباء الثابتة فوائد الدیون 
للمخاطر المالیة التى تتعرض لها المنشأة ، وأیضاً ذات أهمیة خاصة للملاك والمقترضین والإدارة ، حیث كانت النسب خلال 

یرة مرة مما یدل على إرتفاع التكالیف التمویلیة والفوائد خلال الفترة الأخ 1.7مرة ، 1.6مرة ـ  1مرة ،  18مرة ، 47فترة الدراسة 
وزیادة إعتماد المنشأة على التمویل من المصادر الداخلیة .  ویمكن حساب معدّل تغطیة الفوائد على أساس صافي ربح 
العملیات والذي یفضله المقرضون وذلك بإستبعاد الإیرادات الأخري التي لا ترتبط بالعملیات ، فتلك الإیرادات قدلا یكون لها 

مرة ،  19ا موجبة في سنة وسالبة في سنة أخري فخلال فترة الدراسة كانت النسبة كالأتي : صفة الدوام ، بل وقد تكون قیمته
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)مرة فنلاحظ إنخفاضها في السنوات الأخیرة حیث كان معدّل تغطیة الفوائد بعد إستبعاد -1.8مرة ، ( 2.7مرة ،  2.8مرة ، 7.8
  لب . الإیرادات الأخري من صافي الأرباح قبل الضریبة والفوائد بالسا

تعطي مؤشراً على قدرة المنشأة على تولید الأرباح من المبیعات أو من الأموال المستثمرة ، إذ تهم الادارة : / نسب الربحیة 10
) الذي یمثل القوة الإیرادیة للمنشأة حیث كانت 9والملاك والمقرضین الذین یقدمون قروضاً طویلة الأجل للمنشأة, فمن الشكل (

   % ، وكما یتضح أن المنشأة لا تظهر القدرة الكاملة على تولید أرباح من الأموال المستثمرة . 1% ، 1 % ،6% ، 7النسبة 
  ) القدرة الإیرادیة للمنشأة9الشكل (

  
  م2011المصدر : إعداد الباحث من تحلیل التقاریر المالیة للشركة السودانیة للإتصالات المحدودة ، 

  اختبار الفرضیات :
  (وجود هیكل مالي مناسب یؤدي الى انخفاض تكلفة التمویل وزیادة الربحیة )- لى:الفرضیة الاو 
) الذي یمثل تحلیل مصادر 4) والذي یمثل تكلفة مصادر التمویل المكونة للهیكل المالي للمنشأة ومن الشكل(1من الشكل(

) الذي یوضح 2وذلك من خلال الشكل (التمویل ،  نستخلص ان الهیكل المالي ذو اثر على تكلفة التمویل وارباح المنشأة 
),  والشكل 4صافي ارباح المنشأة وتأثرها بتكلفة التمویل التي بدورها تتأثر بتركیبة الهیكل المالي للمنشأة الموضحة في الشكل (

اح المنشأة أكبر ) الذي یوضح القدرة الایرادیة للمنشأة, ,:في السنة الأولى (سنة الأساس) كانت نسبة الدیون كبیرة وكانت ارب9(
, وفي السنین الأخرى كانت أموال الملكیة في إزدیاد واموال الإقتراض في إنخفاض وایضا كان هنالك إنخفاض في معدل 
الأرباح , وبالربط بین نتائج الأشكال واالتحلیل یتضح أن الشركة یمكنها تكوین هیكل مالي مثالي تنخفض عنده تكلفة الأموال 

  داد ربحیتها الى حدها الأعلى وذلك بالموازنة بین المصادر الداخلیة والخارجیة للتمویل.الى حدها الأدنى وتز 
(التمویل عن طریق الإقتراض یؤدي الى انخفاض تكلفة التمویل وتعظیم القیمة السوقیة للمنشأة) من خلال -الفرضیة الثانیة: 

) والذي یوضح مصادر التمویل 5رباح, والشكل () الذي یوضح صافي الا2) الذي یوضح نسبة القروض والشكل (7الشكل (
) الذي یوضح نسبة المدیونیة 6) الذي یوضح تكلفة التمویل , والشكل (1الأكثر استخداما والمكونة للهیكل المالي والشكل (

المالي كبیرة ) والذي یوضح القدرة الایرادیة للمنشأة  یستخلص الباحث : انه عندما كانت نسبة الدیون في الهیكل 9والشكل (
كانت تكلفة التمویل اقل مما اصبحت علیه في السنین الاخیرة عند انخفاض نسبة الدیون وتزامن معها انخفاض الارباح لإرتفاع 
تكلفة التمویل الأمر الذي ادى الى نخفاض القدرة الایرادیة للمنشأة وانخفاض ربحیة السهم وانخفاض القیمة السوقیة للمنشاة 

  فرضیة اعلاه.وهذا مااثبت ال
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نخفاض القیمة السوقیة للمنشأة) من  -الفرضیة الثالثة: (التمویل عن طریق حقوق الملكیة یؤدي الى ارتفاع تكلفة التمویل وإ
) الذي یوضح الاسهم 5) الذي یوضح صافي الارباح, (2)الذي یوضح تكلفة مصادر التمویل , والشكل (1خلال الشكل(

ة الأجل (المصادر الأكثر استخداما) والذي یوضح اعتماد الشركة على التمویل من المصادر العادیة للمنشاة  والقروض طویل
) والذي یو ضح نسبة 8) الذي یوضح التحلیل لمصادر التمویل حقوق الملكیة وأموال الغیر  , والشكل(4الداخلیة ,  والشكل(

للمنشأة ، وبالربط بین نتائج الأشكال یستنتج الباحث ان   ) الذي یمثل القدرة الایرادیة9الدیون الى حقوق الملكیة , والشكل (
  زیادة اموال الملكیة وانخفاض الدیون ادى الى زیادة تكلفة التمویل وانخفاض الارباح الكلیة للمنشأة وبالتالي قیمتها السوقیة. 

  النتائج: :
رتفــاع الربحیــة  - 1 للمنشــأة وتعظـــیم قیمتهــا الســوقیة كمـــافي التمویــل عــن طریــق الإقتـــراض أدى إلــى إنخفــاض تكلفــة التمویـــل وإ

 , وهذا أثبت صحة الفرضیة الثانیة.   2007

التمویل عن طریق حقوق الملكیة أدى إلـى إنخفـاض القیمـة السـوقیة للمنشـأة بإنخفـاض ربحیتهـا نتیجـة لزیـادة تكلفـة التمویـل   - 2
 , وهذا أثبت صحة الفرضیة الثالثة.2011كما في 

. وانخفــاض معــدّل 2011-2010ولیــد أربــاح تغطــي تكلفــة التمویــل وفــوائض للمنشــأة كمــا فــي إنخفــاض قــدرة المنشــأة علــى ت - 3
 العائد على الأموال المستثمرة , وذلك لعدم التزام المنشأة بالتركیبة المثلى للهیكل المالي, وهذا أثبت صحة الفرضیة الأولى. 

لكیــة فــي تشــكیلة الهیكــل المــالي تــؤدي إلــى الوصــول إلــى الموازنــة بــین أمــوال الإقتــراض ذات الربحیــة العالیــة ، وأمــوال الم - 4
رتفـاع القیمـة السـوقیة للمنشـأة إلـى حـدها  الهیكل المـالي المثـالي الـذي یـؤدي إلـى تخفـیض تكلفـة التمویـل إلـى حـدها الأدنـي وإ

 الأعلي , وهذا أثبت صحة الفرضیة الأولى.

  لمنشأة من الحصول على فرص الإقتراض الجدیدة . سیاسة السداد التى تتبعها المنشأة جیدة جداً كما في تمكن ا - 5
  التوصیات 

الإلتزام بتشكیله مثالیة للهیكل المالي والموازنة بین المصادر الداخلیة والخارجیـة مـع الأخـذ فـي الإعتبـار عنـد تكـوین الهیكـل   - 1
 المالي مخاطر الرفع المالي ومعدّل العائد على حقوق الملكیة . 

د معقولـة وحســن إدارة الأمــوال وذلـك مــن خـلال الإســتثمارات التــى تولـد أربــاح وعوائـد أعلــي مــن أخـذ القــروض بمعـدلات فوائــ - 2
 تكلفة الحصول علیها . 

ستثمارها فـي مشـاریع ذات  - 3 على المنشأة تخفیض عملیة إصدار الأسهم لأنها ذات تكلفة عالیة وتركز على إحتجاز الأرباح وإ
یها ومحققـه بـذلك أربـاح. و تخفـیض الإسـتثمار فـي الأصـول الثابتـة وتوجیـه ربحیة عالیة تمكن من تغطیة تكلفة الحصول عل

 الأموال إلى إستثمارات ذات عوائد أفضل.

علــى المنشــأة أن تبحــث وتطــور وتنفــق علــى البحــث العلمــي مــن یمكنهــا مــن تحقیــق المیــزة التنافســیة وتقــدیم خــدمات أفضــل  - 4
قتنــاء التكنولوجیــا  المتطــورة فــي مجــال الإتصــالات بمــا یمكــن مــن تخفــیض تكــالیف التشــغیل والإهتمــام بالتقــدم التكنولــوجي وإ

 وتحقیق أرباح أفضل .

 على الباحثین في مجال الإدارة المالیة التركیز والبحث في الهیكل المالي وتركیبته المثلي .  - 5
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