
الستـــهلل

: تعالى   الله قال

َأنتتَ االعَليِمُ) ااْلحَكييِم)( َلنَا اإِلّ امَا اعَلّمْتَنَا اإِنّتكَ ا َل اعِلْمَ) ا َانتكَ ا ُالواْ اسُبْحَ )قَ

العظيم)    الله صدق
رقم)    ( الية البقرة، )32سورة

1



الهــــــداء

دائما                والت بخاطري الجولن دائمة هي والت روحها من جزء أعطتنا الت الحبيبة والدتي روح  إلى

تعليمي         اجل من الحياة في كفاحها وأتذكر أتذكرها
والت     الثلى التبية وتربيت

غرسها        ....... ثمرة ترى أن قبل ربها إلى انتقلت
. النسانية            ومعن العمل ومعن الحياة معن منه تعلمنا الذي والدي روح إلى

من                الكثي لي ذللت الت الخلصة الحبيبة زوجت الروح وتؤم العمر وشيكة ، الدرب رفيقة  إلى

وطمأنينة        . حب من بذلت ما وبذلت ، العقبات
شبابهم            ريعان في جواره إلى الله اختارهم الذين أشقائي إلى

بجواري     .... هم الذين أشقائي إلى
الدراسة          ... هذه لنجاز والعون الساعدة لي قدم من كل إلى

..... جهد         على وتقديرا ًا حب جهدي، اهدي هؤلء كل  إلى

 

والعرفـــــان   الشكيـــر
الصطفي               وحبيبنا ونبينا سيدنا على والسلم والصلة ، وانعم تفضل ما على والشكر لله  الحمد

التسليم     . وأتم الصلة أفضل عليه
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الضيئة             الشعلة تلك ، والتكنولوجيا للعلوم السودان لجامعة والمتنان والتقدير الشكر بجزيل  أتقدم

وبساتي                 يغور ل الذي علومها وبحر ينضب ل الذي معينها من لننهل العلم أبواب لنا فتحت  والت

معرفتها 
. الواضحة  الواسعة

ذلك               ، الصديق إبراهيم بابكر الدكتور أستاذي إلى وعرفاني تقديري وحسن شكري بجزيل أتقدم  كما

طريق                لي أضاء الذي والنباس ، العلم في بالعطاء غمرني الذي الوارف والظل العلوم في  البحر

العرفة .
السنارية             الرواق سللة الكاديمية الؤسسة تلك سنار جامعة وتقدير احتام بكل اشكر  كما

الزهرية .
بالنقاش              معي ساهموا الذين والساتذة ، زملئي سنار بجامعة الستاذة لجميع الشكر كل  والشكر

الدراسة   .   حول الفيد

الستتخــــــــــــــــــــــلص ا

 تناولت الدراسة الرافعــة الاليـة وأثرهـا على القيمـة السوقيـة للشكات عينة الدراسة الدرجة  في

ًا فــي مســتوى اســتخدام  سوق الخرطوم للوراق الالية، وتمثلت مشكلة الدراسة في أن هناك تباين
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 الرافعة الالية إضافة إلــى التجــاه التزايــد فــي اســتخدامها لــدى معظــم الشــكات عينــة الدراســة،

 وغياب الستاتيجية أو الرؤيــة الواضــحة لــدى الشــكات الســودانية فيمــا يتعلــق بهيكــل التمويــل

المثل ، ودرجة الرافعة الالية الثلى. 

 تكمن أهمية الدراسة في الكشف عن النواحي اليجابية والسلبية للتكيبة التمويلية الــت تحتاجهــا

 الشكات عند زيادة نسب الرافعة الالية، حت تتمكن النتجات من النافسة السوقية في ظــل منــاخ

 العولة، مع التكي على ضورة وجود الدارة الالية الواعية والتفهمة حـت يمكــن الحصـول علـى

نوعية التمويل الطلوب والقدرة على الوفاء بالتزاماته.

 هدفت الدراسة إلى اختبار العلقة بي الرافعة الالية والقيمــة الســوقية بالشــكات الدرجــة بســوق

 الخرطوم للوراق الالية، ودراسة اثر درجة الرافعة الالية على الهيكل الالي واثر ذلك على القيمة

السوقية للشكات. 

 اختبت الدراسة الفرضيات التالية :الفرضــية الولــى، مؤشــات الرافعـة الاليـة تــؤثر فــي الخـاطر

 الت تتعرض لها الشكات الدرجة بسوق الخرطوم للوراق الالية، الفرضية الثانية ،هنـاك علقـة

 ذات دللـة إحصـائية بيـ مؤشـات الرفـع الـالي والربـاح الـت تحققهـا الشـكات الدرجـة بسـوق

  نســب الرفــعالخرطــوم للوراق الاليــة ،الفرضــية الثالثــة ،هنــاك علقــة ذات دللــة إحصــائية بيــ

  الدرجــة بســوق الخرطــوم للوراق الاليــة ، الفرضــيةالــالي والربــح التوقــع للســهم فــي الشــكات

الرابعة، الهيكل الالي يؤثر في قيمة الشكات الدرجة بسوق الخرطوم للوراق الالية.
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 اعتمدت الدراسة على النهج التــاريخي، لتتبــع وعــرض الدراســات والبحــوث الســابقة ذات العلقــة

 الباشة بموضوع الدراسة، والنهج الستنباطي، لتحديد محاور الدراسة وصياغة مشكلة الدراسة

وفرضياتها، والنهج الستقرائي، لختبار فرضيات الدراسة، والنهج الوصفي التحليلي.

من خلل الدراسة، توصلت الدراسة إلى عدة نتائج منها:

 / مؤشات الرافعة الالية تؤثر في الخاطر الــت تتعــرض لهــا الشــكات الدرجــة بســوق الخرطــوم1

للوراق الالية.

/ درجة الخاطرة الت ترغب إدارة الشكة في تحملها تؤثر في هيكل ديون الشكة.2

 / هناك علقة ذات دللة إحصائية بي مؤشات الرافعـة الاليـة والربـاح الـت تحققهـا الشــكات3

الدرجة بسوق الخرطوم للوراق الالية .

 / هناك علقة ذات دللة إحصائية بي نسب الرافعة الالية والربح التوقــع للسـهم فـي الشـكات4

الدرجة بسوق الخرطوم للوراق الالية .

أوصت الدراسة بعدة توصيات منها ما يلي : 

 / أن تقوم الشكات الساهمة العامة بدراسة وتقييم مالي للهيكــل التمــويلي لهــدف الوصــول إلــى1

 أفضل نسبة مثلى للرفعــة الاليــة ضــمن الهيكــل التمــويلي وذلــك لضــمان التــأثي اليجــابي للرفــع

الالي على الداء والقيمة السوقية لهذه الشكات .
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 / على الشكات الساهمة العامة موائمة مصدر التمويل مع طرق توظيف الموال خاصة في ظل2

استخدام الرفعة الالية  للتمويل بهدف زيادة الربحية وتجنب مخاطر السيولة.

 / أن تقوم الشكات الساهمة العامة السودانية بالفصاح الكافي واللئم عن العلومات الــت لهــا3

 علقــة بطــرق توظيــف واســتغلل كــل مصــدر تمــويلي ذو تــأثي هــام مــن مصــادر الرفــع الــالي

 الستخدمة بهدف إتاحة الجال للمحتوى ألعلوماتي للتأثي على العوائــد الاليــة والقيمــة الســوقية

لتلك الشكات.

 / يفضـل السـتخدام التــدريجي للرفعـة الاليـة فـي التمويــل وخاصـة مــن قبـل الشـكات الناشــئة4

 بهدف التقييم الدوري لعمليــة التوســع فــي الرفعــة الاليــة لضــمان اســتخدامه بآثــار ايجابيــة علــى

العوائد الالية للشكة .

ABSTRACT

The present study dealt with financial leverage and its impact on 

the market value of the companies of the study sample listed on 
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Khartoum Stock  Exchange (KSE).  The research problem is  that 

there  is  variation  in  the  level  of  using  financial  leverage,  in 

addition to the growing trend in its use by the companies of the 

study samples; and that Sudanese companies are lacking in clear 

strategy or vision in respect of the optimal funding structure and 

the degree of optimal financial leverage.

The importance of the study lies in the detection of positive and 

negative aspects in the funding combination our institutions need 

to  increase  their  capitals  in  order  to  meet  their  different 

investment requirements. By so doing, our products can be able 

to compete in the market in a climate of globalization; and draw 

attention to the need for a conscious financial  management so 

that the required type of funding can be accessed as well as the 

ability to meet their obligations.

The  study  aimed  to  test  the  relationship  between  financial 

leverage and market value in the companies listed on Khartoum 

Stock  Exchange;  and  to  study  the  impact  of  the  degree  of 

financial  leverage  on  the  financial  structure  and  the  cost  of 

capital;  and  the  affect  of  all  this  on  the  market  value  of 

companies.

The study tested  the following hypotheses:  leverage indicators 

affect risks faced by companies that are listed on the Khartoum 

Stock  Exchange;  there  is  a  significant  relationship  between 
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leverage indicators and profits made by the companies listed on 

Khartoum  Stock  Exchange;  there  is  a  significant  relationship 

between leverage ratios and the expected profit per share in the 

companies  listed  on  Khartoum  Stock  Exchange;  and  that  the 

financial  structure affects the value of the companies listed on 

Khartoum Stock Exchange.

The study adopted the historical approach to track and overview 

the previous studies and researches of direct relationship with the 

subject-matter  of  the  study;  the  deductive  methodology  to 

determine the axes of the study and formulate study problem and 

hypotheses; and the inductive approach to test the hypotheses of 

the study; and the descriptive analytical method.

Through the study, the researcher has arrived at several findings 

that substantiate the hypotheses, most important of which are:

1-Leverage  indicators  influence  the  risks  faced  by  the 

companies listed on Khartoum Stock Exchange;

2-The degree of risk that the company’s management is willing 

to bear influences on the company’s debt structuring;
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3- There is a significant relationship between financial leverage 

indicators and the profits made by the companies listed on 

Khartoum Stock Exchange; and

4-There is  a  significant  relationship between leverage ratios 

and the  expected profit  per  share  in  companies  listed  on 

Khartoum Stock Exchange.

Based  on  the  above  findings,  the  study  concluded  several 

recommendations, most important of which are:

1-It  is  essential  that  the  management  of  Sudanese  public 

shareholding  companies  conduct  financial  study  and 

evaluation of the funding structure with the aim of reaching 

the  best  optimal  financial  leverage  within  the  funding 

structure  in  order  to  ensure  that  financial  leverage  has  a 

positive  impact  on  the  performance  and  market  value  of 

these companies;

2-The  management  of  these  companies  needs  to  align  the 

source of funding with capital investment methods, especially 

in light of the use of leverage for funding in order to increase 

profitability and avoid liquidity risks;
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3-The  Sudanese  Public  shareholding  companies  need  to 

practice adequate and appropriate disclosure of information 

relating to ways of investing and using each source of funding 

of important impact on the financial leverage sources in use 

with  a  view  to  allowing  more  room  for  the  informational 

content  in  order  to  influence  financial  returns  and  market 

value of those companies;

4-It is preferable to use incremental leverage in finance, especially 

by  emerging  companies  with  a  view  to  conduct  periodic 

evaluation of  the process of  expansion in financial  leverage in 

order to ensure their positive impact on the company’s financial 

returns.
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