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، بســبب تعــدد مصــادر التمویــل والتفــاوت فــى مــدى  متفاوتــةالتمویــل مشــكلة تواجــه الــدول بــدرجات   
ندرتها أو وفرتها ، فضلاً عن التباین فى تكلفة الحصول على كل منها ، وتعانى الدول النامیة خاصة مـن 

. راً لانخفاض مسـتوى الـدخل اتها الذاتیة وضآلة حجم المدخرات فیها نظ، لقصور إمكانیحدة هذه المشكلة 
من حیث عدد وحجم المشاریع والخطـط التنمویـة النامیة والتغیرات التى حدثت فى اقتصادیات بعض الدول 

فـى مختلــف القطاعـات الاقتصــادیة والتـى تســهم فـى تحقیــق الرفاهیـة الاجتماعیــة والاقتصـادیة ، ناجمــة مــن 
ــذه  .علـــى الحصـــول علـــى القـــروض مـــن الـــدول المانحـــة قـــدرتها  ولتحقیـــق الاســـتخدام الأمثـــل والعقلانـــى لهـ
للدولـة بـرزت أهمیـة وجـود  والاجتمـاعي الاقتصاديأكبر قدر ممكن من العائد  للحصول منها علىالأموال 

   .  المرغوبة منه الأهدافمفاهیم علمیة وخبرات عملیة فى الدولة تقوم بإدارة التمویل وتحقیق 
 الإنتـاجفـى  على مستوى منشآت الأعمال فإن الطلب تزاید على رؤوس الأمـوال لمواجهـة التوسـعات

بمــا  یـة المسـتمرةالتكنولوج اتومواكبـة التطـور وتمویـل عملیـات شـراء المعـدات والآلات والماكینـات وغیرهــا ، 
ظیفــة التمویــل ، والتــى تــؤثر ممــا زاد مــن أهمیــة و  ،فــى ضــوء التكــالیف المناســبة  الإنتــاجیحقــق الكفایــة فــى 

اختیـار الهیكـل المـالى و  .كفاءتها فى مجمل نشاط المنشأة وفى قدرتها على تحقیق الأهداف المرسـومة لهـا 
المناسـب للمنشــأة بمــا یتضـمنه مــن بحــث عــن مصـادر التمویــل والاختیــار بینهـا والتقریــر بخصــوص المــزیج 

، یـة والمسـتقبلیة ویتفـق مـع أهـدافها وسیاسـاتها المختلفـة الـذى یتناسـب مـع احتیاجاتهـا الحالالأنسب للمنشـأة 
  . ب كفاءة متمیزة لدى إدارة المنشأةعملیة بالغة التعقید وتتطل

والتشـغیلیة ینبغـى ان  الإنتاجیـةان القرار المالى الذى تتخذه ادارة المنشـأة والمتعلـق بتمویـل الأنشـطة 
أى المكاسـب  ، الأموالمتوقع تحقیقه جراء استخدام هذه یأخذ بنظر الاعتبار جانبین أساسیین هما العائد ال

والمخـاطر التـى یمكـن ان تتعـرض لهـا مقابـل  الأمـوالالتى تتوخى المنشأة الحصول علیهـا باسـتثمارها لهـذه 
 والتـى تعتمـد علـىولاتخاذ القرار المالى السلیم لابد من عملیـة التخطـیط المـالى . الحصول على هذا العائد 

تتیح للمنشأة العمل على تحدید مصادر التمویل  ، جات المالیة للمنشأة قبل فترة زمنیة مناسبةتحدید الاحتیا
ــل التكــــالمســــتقبلیة  ـــبة بأقــ ــر المــــالى االمناسـ ــــى التعثــ ـــأة الوقــــوع ف ـــب المنشـ ــروط ، ممــــا یجنـ ـــب الشــ لیف وأنسـ

  .المنشأة  إفلاسالى تؤدى الى والصعوبات المالیة 
لمنشأة ما زال محل خـلاف بـین البـاحثین ، ولقـد أثـار جـدلاً واسـعاً ان تأثیر الهیكل المالى فى قیمة ا

ـد  فىبینهم ، فقد رفض البعض وجود أى تأثیر لتشكیلة مصادر الهیكل المالى  قیمة المنشـأة وربحیتهـا ، وأیّ
مــن خــلال تــأثیره علــى التــدفقات النقدیــة المتوقعــة قیمــة المنشــأة ،  فــىالــبعض الآخــر تــأثیر الهیكــل المــالى 

 عـرضوفـى هـذه الدراسـة تـم  . الأمـوالى المعدل الذى تخصم به هذه التـدفقات والـذى یتمثـل فـى تكلفـة وعل
       .المداخل المختلفة للهیكل المالى التى عكست وجهات نظر مختلفة للباحثین فى المجال المالى
تحدیـد الهیكــل  لقـد تـم إعــداد هـذه الدراسـة لتســهم فـى التعـرف علــى الجوانـب المختلفـة المتعلقــة بكیفیـة

المــالى للمنشــآت ، والمفاضـــلة بــین المصــادر المختلفـــة المتاحــة أمامهـــا ، والأســس التــى یـــتم علــى أساســـها 
وســوف یــتم . وأثـر هــذا المــزیج علــى قیمــة المنشــأة ، المنشــأة  اســتثماراتاتخـاذ قــرار المــزیج الملائــم لتمویــل 

المالیـــة لعینــة مـــن المنشـــآت فـــى القطـــاعین دعــم الإطـــار النظـــري بدراســـة تطبیقیــة تحـــوى تحلیـــل المؤشـــرات 
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، بقصــد ربــط الجانــب النظــرى بــالواقع العملــى ولمعرفــة طبیعــة السیاســات التجــارى والخــدمى فــى الســودان 
ن والمنشـآت الجدیـدة فـى و الوصـول الـى نتـائج تسـاعد المسـتثمر  مـن اجـل ، التمویلیة لهذه المنشآت وتقییمها

   .یل المنشآت فى السودان وضع تصور للكیفیة التى یمكن بها تمو 
  مشكلة الدراسة 

  : الآتيتنحصر مشكلة الدراسة فى   
 .واستخداماتها  الأموالالخلل فى الهیاكل المالیة للمنشآت بسبب عدم التوازن بین مصادر  .1

، والذى تتحكم فیه عوامـل بیئیـة داخلیـة للمنشآت الذى یعظم قیمتها كیفیة تحدید الهیكل المالى الامثل  .2
 .ة وخارجی

 .قیمة المنشأة  فىالاختلاف بین الباحثین فى مجال أثر تشكیلة مصادر الهیكل المالى  .3

مكانیاتهــاسیاســاتها و الملائــم لأهــدافها المــالى فشــل المنشــآت فــى تحدیــد هیكلهــا  .4 یــنعكس علــى  والــذى وإ
 .سیولتها وربحیتها

ــة المصـــادر الضـــعف ســـیولة المنشـــآت بســـبب عـــدم القـــدرة علـــى تـــوفیر  .5 ــات التـــى مالیـ تغطـــى الاحتیاجـ
  .لنقدیة اللازمة لممارسة الأنشطة لالیومیة 

تزید مخاطرهـا، وأمـوال و حیة المنشأة بكیفیة المفاضلة بین الاعتماد على الدیون التى تسهم فى زیادة ر  .6
 .تخفض مخاطرها المساهمین التى تقلل من ربحیة المنشأة و 

على اسـتخدام بعـض مصـادر التمویـل ، الـى الثابتة المترتبة  الأعباءعن تغطیة بعض المنشآت عجز  .7
علانالمدى الذى یؤدى الى مخاطر العسر المالى   . والإفلاسالتصفیة  وإ

، لعــدم تــوفر المعلومـــات الدقیقــة الخاصــة بتكلفــة كـــل  الإجمالیــة صــعوبة تحدیــد تكلفــة الهیكــل المـــالى .8
 . الأموالمصدر من مصادر 

لــة الاجــل ذات التكلفــة المنخفضــة ، التــى تعتبــر قصــور المصــارف الســودانیة عــن تقــدیم القــروض طوی .9
  .مصدر تمویل مهم ودائم للمنشآت 

المالیــة عــن تلبیــة الاحتیاجــات المالیــة لمعظــم المنشــآت المدرجــة فیــه ،  لــلأوراقغیــاب ســوق الخرطــوم  .10
 .وقصوره عن جذب المنشآت الجدیدة 

  أهمیة الدراسة
  :أهمیة الدراسة من خلال الآتى  تظهر  

 .من استخدام كل مصدر من مصادر التمویل وعیوبه  المحققةء على المزایا الضو  إلقاء .1

 .توضیح أهمیة تحدید الهیكل المالى الأمثل للمنشآت ، والذى یسهم فى تعظیم قیمة المنشأة  .2

المخاطر المالیة التى یمكن ان تتعرض لها المنشآت ، وتحدیـد كیفیـة مواجهتهـا وتقلیلهـا بحیـث  إظهار .3
 .اء المنشأة لا تؤثر على أد

المســاهمة فــى مناقشــة وتحلیــل المــداخل المختلفــة للهیكــل المــالى ، بغــرض تفهــم العلاقــة بــین الرافعــة  .4
 .المالیة وكل من قیمة المنشاة وتكلفة الأموال 
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 .القوائم المالیة فى التنبؤ بالاحتیاجات المالیة المستقبلیة بیانات بیان أهمیة استخدام  .5

فــى تحدیــد الهیكــل  الأمــوالر الحصــول علــى التخطــیط المــالى لمصــاد توضــیح الــدور الــذى یســهم بــه .6
 .المالى المستهدف والذى یعظم قیمة المنشأة 

بیان المؤشرات المالیة التى یمكن ان تسـتخدمها المنشـآت فـى دراسـة هیاكلهـا المالیـة ، وفـى تقیـیم أداء  .7
 .هذه المنشآت 

، وتحسـن  الإجمالیةفى تخفیض تكلفة الأموال  التمویل الحدیثة التى تسهم أسالیبتسلیط الضوء على  .8
 .المنشأة  أداء

المســاهمة فــى مناقشــة اثــر ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة والسیاســات الاقتصــادیة العامــة فــى حجــم  .9
 .التمویل المتاح للمنشآت فى السودان 

 

 أهداف الدراسة

  :تحقیق ما یلى تهدف الدراسة الى   
 .الهیكل المالى الأمثل للمنشآت تحدید الكیفیة التى یتكون بها  .1

دراسة العوامل البیئیة الداخلیة والخارجیـة التـى تـؤثر فـى قـرار المفاضـلة بـین مصـادر التمویـل واختیـار  .2
 .أنسبها للمنشأة 

ــول علــــى الأمــــوال  .3 ــادر الحصــ ــین مصــ ــة التــــى یمكــــن بهــــا تحقیــــق التــــوازن بــ توضــــیح السیاســــات المالیــ
 . الأموالواستخدامات هذه 

ـــة الدراســــة ، تحلیــــل مؤشــــ .4 ــات القــــوائم المالیــــة للمنشــــآت عینـ ــ ـــالى المســــتخرجة مــــن بیان رات الهیكــــل المـ
 .واستخدامها فى الكشف عن الأداء المالى لهذه المنشآت 

 .التعرف على أثر الهیكل المالى للمنشآت العاملة فى السودان فى قیمة هذه المنشآت  .5

الهیاكل المالیة المتاحة فى السـودان مـن خـلال  بأسس المفاضلة بین الأنواع المختلفة لمصادر الإلمام .6
 .التعرف على مزایا وعیوب كل مصدر من هذه المصادر 

التخطــیط المــالى تحدیــد الكیفیــة التــى یمكــن بهــا التنبــؤ بالاحتیاجــات المالیــة المســتقبلیة واســتخدامها فــى  .7
 .للهیاكل المالیة 

 .شآت ومواجهة مخاطر الإفلاس دراسة العوامل التى تتسبب فى التعثر المالى لبعض المن .8

 .الهیاكل المالیة للمنشآت  فىالتعرف على أثر السیاسات الاقتصادیة العامة فى الدولة  .9

 .دور سوق الخرطوم للأوراق المالیة فى تمویل المنشآت فى السودان  إظهار .10

  
  
  الدراسة یاترضف

  :تختبر الدراسة الفرضیات التالیة    
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  .نها الهیكل المالي للمنشآت فى قیمة هذه المنشآت تؤثر التشكیلة التى یتكون م .1
تؤدى زیادة نسبة الدیون الى حقوق الملكیة فى المنشـآت الـى التقلبـات فـى الأربـاح المحققـة ، واحتمـال  .2

 .والتصفیةن ، ومواجهة مخاطر الإفلاس و العجز عن الوفاء بالدی

نة بین الأرباح المحققة من كل مصدر تقوم عملیة المفاضلة بین مصادر التمویل المختلفة على المواز  .3
 .والمخاطر الناجمة عنه 

المساهمة المحـدودة لسـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة فـى اتجـاه المنشـآت نحـو التمویـل مـن خـلال رأس  .4
 .المال 

حجــام بعــض المســتثمرین  .5 ــات السیاســات الاقتصــادیة فــى الســودان یـؤدى الــى ضــعف الســیولة وإ عـدم ثب
 . عن شراء أسهم المنشآت

   منهجیة الدراسة
ـــة  ـــتخدمت الدراســ ــات الســـــابقة المـــــنهج اسـ ــاریخي فـــــى عــــرض الدراســـ ــى  والإطـــــلاعالتـــ  لمراجـــــعاعلـــ

ـــادر ـــرةالعلمیــــة  والمصـ ــــى الدراســــة بموضــــوع  ذات العلاقــــة المباشـ ـــاكل ، والمــــنهج الاســــتنباطى ف دراســــة مشـ
التحلیلى فى جمـع وتحلیـل  وفرضیات الدراسة ، والمنهج الاستقرائى فى اختبار فرضیات الدراسة ، والوصفى

كمــا بنیــت الدراســة علــى افتراضــات نظریــات الهیكــل المــالى التــى تؤیــد  .مؤشــرات البیانــات للدراســة المیدانیــة 
  . تأثیر الهیكل المالى فى قیمة المنشأة وهى نظریة صافى الدخل والنظریة التقلیدیة 

  حدود الدراسة
  :تنحصر حدود الدراسة بالآتى       

، خمسـة منهـا مدرجـة  فـى الخرطـومالعاملة  والخدمي التجاريشركات القطاع  عشرة من: مكانیة الحدود ال
وهى شـركة السـودان للحبـوب الزیتیـة المحـدودة ، شـركة الصـمغ العربـى فى سوق الخرطوم للأوراق المالیة 

ــرول  ــركة الســــودانیة للاتصــــالات ) ســــودان (المحــــدودة ، الشــــركة الوطنیــــة للبتــ ــوداتل(، الشــ ، وشــــركة ) ســ
سـوق الخرطـوم لــلأوراق المالیـة وهــى شـركة ســكر  وخمسـة غیــر مدرجـة فــى .المهـاجر العالمیـة للاســتثمار 

، الشـركة السـودانیة ) أمـان غـاز(كنانة المحدودة ، شركة وفرة للتخزین الحـدیث ، شـرطة منتجـات البتـرول 
  . ، وشركة داتانت ) موباتل(للهاتف السیار 
  .م 2004 –م 2000من  الفترة: الحدود الزمانیة 

  الدراسةهیكل 
مفهــوم التمویــل والهیكـــل  الأولالفصــل تنــاول ،  والخاتمــة تتكــون الدراســة مــن المقدمــة وأربعــة فصــول     

المـــالى للمنشـــآت واحتـــوى علـــى ثلاثـــة مباحـــث، المبحـــث الأول مفهـــوم التمویـــل وعلاقتـــه بمجـــالات المعرفـــة 
وممیـزات  لى والعوامل المؤثرة فیـه ، والمبحـث الثالـث خصـائصالأخرى، والمبحث الثانى مفهوم الهیكل الما

مصـادر الهیكـل المـالى ، أمـا الفصـل الثــانى فقـد عـرض أثـر تكلفـة الهیكــل المـالى والرافعـة المالیـة فـى قیمــة 
قیمـة ، والمبحـث الثـانى  تكلفـة الهیكـل المـاليالمنشأة وذلك من خلال ثلاثة مباحـث ، تنـاول المبحـث الأول 

تحلیــل  الثالــثالفصــل  تنــاولو .  نظریــات الهیكــل المــالى عــرضالمبحــث الثالــث ، و الرافعــة المالیــة المنشــأة و 
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المبحث الأول نبذة من خلال ثلاثة مباحث ، وضح  مؤشرات الهیكل المالى وربحیة الشركات عینة الدراسة
للشـــركات عینـــة یكـــل المـــالي المبحـــث الثـــانى  تحلیـــل مؤشـــرات اله، و  تعریفیـــة عـــن الشـــركات عینـــة الدراســـة

الدراسـة  الرابـعالفصـل وعـرض  .المبحث الثالث تحلیل مؤشرات الربحیة للشركات عینـة الدراسـة الدراسة ، و 
تحلیــل البیانــات  ، والمبحــث الثــانيالدراســة المیدانیــة إجــراءاتمــن خــلال مبحثــین ، المبحــث الأول  المیدانیــة

تـائج التـى توصـلت الیهـا والتوصـیات والـرؤى وفـى الخاتمـة عرضـت الدراسـة الن .واختبار صـحة الفرضـیات 
  . المستقبلیة ، والمراجع والدوریات التى استخدمتها والملاحق 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الدراسات السابقة
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  الدراسات العربیة  : أولاً 
هیكــل تمویــل المشــروعات الصــناعیة فــى جمهوریــة مصــر ( م 1979دراســة نبیلــة عبــد المــنعم البســیونى ، . 1
  )1() على قطاع الغزل والنسیج دراسة تطبیقیة  ،عربیة ال

تناولــت الدراســة هیكــل تمویــل منشــآت قطــاع الغــزل والنســیج المصــرى ، وتلخصــت مشــكلة الدراســة 
والعجـز عـن سـداد الالتزامـات المسـتحقة فـى المواعیـد المحـددة لهـا ، فى انخفاض الربحیـة وضـعف السـیولة 

وذلـك مــن ،  الطویـل والقصــیر الأجـلفــى قابــل للتنفیـذ  المـالي صـلاحللإوهـدفت الدراسـة الــى وضـع برنــامج 
ــتخدامات الأمــــوال ومصــــادرها خــــلال  ــرف علــــى اســ ــالى والتعــ الدراســــة ،  ســــنواتخــــلال تحلیــــل الهیكــــل المــ

یرجــع الــى عــدم تــوفر الدراســة ان الاختلافــات فــى الهیكــل المــالى لمنشــآت قطــاع الغــزل والنســیج  وافترضــت
م مطالبــة أصــحاب القــروض بســدادها فــى مواعیــدها ممــا حــول القــروض قصـــیرة رأس المــال الممتلــك وعــد

الى قروض طویلة الأجل ، وان السیولة والربحیة تتأثر بتعذر توفر المال الكافى لإنهاء المشروعات  الأجل
فى دراسة  الاحصائىوفرض الدولة لزیادات فى حجم العمالة ، واتبعت الدراسة المنهج الوصفى والمنهج ، 
ــة هــــذه المنشــــآت حا ــا علــــى . لــ ــى تمویــــل عملیاتهــ وتوصــــلت الدراســــة الــــى ان غالبیــــة المنشــــآت اعتمــــدت فــ

اصــلاح الهیكــل المــالى مــن بضــروروة الاقتــراض ممــا أدى الــى وجــود خلــل فــى هیكلهــا المــالى ، وأوصــت 
  .  خلال تدعیم بنیة نسبة رأس المال الممتلك الى راس المال المقترض فى الهیكل المالى 

الدراسة اهتمت بتحلیـل مكونـات الهیكـل المـالى لمنشـآت قطـاع الغـزل والنسـیج هذه الباحث ان یرى   
 بإســـهابوناقشـــت ، الهیكـــل المـــالى لهـــا  إصـــلاحالمصــرى ، وســـاهمت فـــى تحدیـــد الكیفیـــة التـــى یمكـــن بهــا 

 راســةتختلــف دو والمصــروفات ،  الإیــراداتجوانــب عدیــدة منهــا اســتخدامات الأمــوال والعوامــل المــؤثرة علــى 
وتحدیـد الكیفیـة التــى یمكـن بهــا فـى قیمـة المنشــأة الهیكـل المــالى  لأثـر فـى تناولهــاعـن هــذه الدراسـة الباحـث 

  .تحلیل مكونات الهیكل المالى 
 الأنســبلوضــع الهیكـل المــالى  الكمــي الأسـلوباســتخدام ( م 1991دراسـة فــراج مخیمـر محمــد عبــد العـال ، . 2

  )2( )لصناعات الكیمیائیة بالتطبیق على هیئة القطاع العام ل
وقامـــت الدراســـة علـــى مشـــكلة ســـوء الدراســـة بالوظیفـــة المالیـــة فـــى وحـــدات القطـــاع العـــام ،  تاهتمـــ  

مما ادى الى حدوث خلـل وعـدم تـوازن فـى البنیـان المـالى ، وكـذلك انخفـاض معـدل  تخطیط الهیاكل المالیة
ممـا ادى الــى  ،لات التوظیـف المضــمونةالعائـد علـى صــافى حقـوق الملكیــة مـن عائــد الاسـتثمارات فـى مجــا

اقتـراح نمـوذج كمـى یتفـق وهدفت الدراسة الـى زیادة الفاقد نتیجة عدم التشغیل الاقتصادي لمنشآت الهیئة ، 
مـع طبیعــة مشـكلة تخطــیط وتصـمیم الهیاكــل المالیــة ، وتصـمیم هیكــل یتناسـب مــع طبیعـة الاســتثمارات فــى 

 ملكیة ویخفض تكلفة الاموال ومخاطر الاستثمارات فى نفس الوقـتال لأصحابالهیئة ویعظم العائد المتاح 
وبنیت الدراسة على فرضیة ان تصمیم الهیاكل المالیة المناسبة یتوقف على متغیرات محوریـة هـى العائـد . 

                                                
دراسة تطبیقیѧة علѧى قطѧاع الغѧزل  ، ھیكل تمویل المشروعات الصناعیة فى جمھوریة مصر العربیة ،نبیلة عبد المنعم البسیونى ) (1

 )م 1979جامعة القاھرة ، فرع الخرطوم ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، : الخرطوم ( ،  والنسیج
بالتطبیق على ھیئة القطاع العام للصناعات  الأنسبالكمى لوضع الھیكل المالى  الأسلوبستخدام افراج مخیمر محمد عبد العال ، ) 2(

  )م1991ر منشورة ، جامعة الزقازیق ، رسالة ماجستیر غی: القاھرة ( الكیمیائیة 



 8

الوصفى ومنهج دراسة والمخاطرة والتكلفة والملائمة ، ولاختبار صحة الفرضیات استخدمت الدراسة المنهج 
تواجـه مشـكلة خلـل فـى هیكلهـا وتوصلت الدراسة الى ان هیئـة القطـاع العـام للصـناعات الكیمیائیـة  .الحالة 

، وعـدم تحقیـق الملائمـة بـین اسـتثمارات  الأمـوالالمالى نتیجـة عـدم التخطـیط سـواء لمصـادر أو اسـتثمارات 
ریاضــیة لحـل مشــكلة  نمـاذج الدراسـة تعــدم إتبـاع مبـدأ التغطیــة فـى التمویـل ، واقترحــو الأمـوال ومصـادرها 

وأوصــت الدراســة بضــرورة اســتخدام . الأهــدافان أهمهــا نمــوذج برمجــة  توذكــر ، تخطــیط الهیاكــل المالیــة 
ومواجهــة مشــكلة الخلــل فــى الهیاكــل المالیــة فــى منشـــآت  ، الإداریــةالكمیــة فــى عــلاج المشــكلات  أســالیب

،  بصـفة عامـةفـى عملیـة التخطـیط  هدافالأواستخدام نموذج برمجة ، القطاع العام بتوسیع قاعدة الملكیة 
  .بصفة خاصةللمؤسسات وتخطیط وتصمیم الهیاكل المالیة 

یــرى الباحــث ان هــذه الدراســة ســاهمت فــى وضــع نمــوذج كمــى لتخطــیط الهیاكــل المالیــة ومواجهــة   
وهــو نمـــوذج برمجــة الأهــداف ، كمـــا اهتمــت بضــرورة التخطـــیط المــالى لمصــادر واســـتخدامات الخلــل فیــه 

دراســة ، واختلفــت عــام لاســتخدام اســالیب الكمیــة فــى المجــال المــالى  وهــى بــذلك وضــعت اطــاروال ، الأمــ
  .لمفهوم قیمة المنشأة  هاتوضیحفى عن هذه الدراسة الباحث 

  )1( )دور الجهاز المصرفى فى تمویل تنمیة الصادرات الزراعیة(م 1993دراسة مجدى عثمان وداعة االله، . 3
الجهـــاز المصـــرفى فـــى تمویـــل تنمیـــة الصـــادرات الزراعیـــة موضـــحة دور  استعرضـــت الدراســـة دور  

والمشـاكل والصـعوبات التـى وأهمیة تمویل الصادرات والتطور التـاریخى والهیكـل الحـالى للجهـاز المصـرفى 
وافترضــت الدراســة ان التــدهور المســتمر فــى الصــادرات تواجــه الجهــاز المصــرفى فــى تمویــل الصــادرات ، 

لى القصور الواضـح فـى مصـادر التمویـل المسـتخدمة لتنمیـة الصـادرات وذلـك بسـبب عـدم السودانیة یرجع ا
تــوفر مــوارد مالیــة لــدى وحــدات الجهــاز المصــرفى تســتطیع اســتخدامها فــى تمویــل الصــادرات وعــدم وجــود 

ــرفى ومواجهــــة المخـــاطر  إداریــــةوحـــدة  ــاز المصـ الائتمانیــــة نســــبة لان تعتنـــى بتمویــــل الصـــادرات فــــى الجهــ
وتبنى كثیـر مـن وحـدات الجهـاز المصـرفى لسیاسـات متحفظـة فـى  الأولیة ،سودانیة من المواد ت الالصادرا

وخلصت الدراسة الى نتائج منها قلـة حجـم التمویـل مـن الجهـاز المصـرفى . المتاحة لدیها  الأموالاستخدام 
المصــرفى ، وتهــرب الجهــاز لقطـاع التصــدیر ومبالغــة الجهــاز المصـرفى فــى طلــب ضــمانات مـن المصــدر 

ــارف للتنســــیق فــــى معاملاتهــــا فــــى مجــــال تمویــــل  ــن تمویــــل الصــــادرات الســــریعة التلــــف ، وافتقــــار المصــ مــ
التمویــل  إجــراءاتواقترحــت الدراســة توصــیات منهــا ضــرورة ان تعمــل المصــارف علــى تســهیل . الصـادرات 

ــروط والضــــمانات بقــــدر الإ ـــل الشــ نقصــــهم الخبــــرة الــــذین ت مكـــان والعنایــــة الخاصــــة بالمصــــدرین الجـــددوتقلی
مكانیات الضمان    .وإ

یـــرى الباحـــث أن الدراســـة تناولـــت الصـــعوبات التـــى تواجـــه تمویـــل الصـــادرات الســـودانیة ، وقصـــور 
تختلـف دراسـة الباحـث عـن هـذه و .  الجهاز المصـرفى عـن تلبیـة الاحتیاجـات المالیـة لتنمیـة هـذه الصـادرات

                                                
جامعة أمѧدرمان الإسѧلامیة ، : الخرطوم (  دور الجھاز المصرفى فى تمویل تنمیة الصادرات الزراعیة،  مجدى عثمان وداعة الله) 1(

 ) م1993رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 



 9

ن الجهـاز المصــرفى فـى شــكل القـروض أو مــن الدراسـة فـى تناولهــا لمصـادر تمویــل المنشـآت ســواء كـان مــ
    .أموال الملكیة وأثر مكونات الهیكل المالى فى ربحیة المنشأة والمخاطر التى یمكن ان تتعرض لها 

دراســة تحلیلیــة للشــركة  –اثــر الاستخصــاص فــى الهیكــل المــالى ( م 1999دراسـة محمــد حســن آدم ازرق ،  .4
  )1() السودانیة للاتصالات المحدودة 

الاستخصـاص والتمویـل باسـتخدام القیـاس والتحلیـل للقـوائم بـین هدفت الدراسة الى توضـیح العلاقـة   
ــة  ـــل ، المالیــ ــــل الأمثــ ــث التموی ـــل مثلــ ــة والاستخصــــاص تمثـ ــام المحاســــبى والرقابــــة الداخلیــ واثبــــات ان النظــ

ان بـالدراسـة  اتتمثلت فرضـی، و وتلخصت مشكلة الدراسة فى ضعف البنیة التمویلیة لمنشآت القطاع العام 
تحویـــل الملكیـــة مـــن القطـــاع العـــام الـــى القطـــاع الخـــاص ســـیؤدى الـــى تحســـن أداء المنشـــآت ، وان تحویـــل 

عـادةیعتمـد علـى هیكلـة التمویـل  الملكیة وتحسین الكفاءة وتقویة الموقف التنافسى هیكلـة التمویـل فـى كـل  وإ
النســب المالیــة لقیــاس اســتخدام خــلال مــن  الاحصــائى، واســتخدمت الدراســة المــنهج الوصــفى والمــنهج  ســنة

وهى نسب السیولة ونسب التشغیل ونسـب المدیونیـة ونسـب الربحیـة ، اثر الاستخصاص فى الهیكل المالى 
 توصــلت الدراســةو ) . ســوداتل(ونســب الأســهم ونســب رأس المــال للشــركة الســودانیة للاتصــالات المحــدودة 

ــى نتــــائج منهــــا ــاص الاتصــــالات فــــى الـ ــدى القصــــیر  ان تجربــــة استخصــ ــة ناجحــــة علــــى المــ الســــودان تجربــ
 الإدارةالدراسـة بضــرورة تفعیــل  وأوصــتواسـتطاعت تجــاوز السـلبیات خاصــة فیمـا یتعلــق بالهیكــل المـالى ، 

ونظــم الرقابــة  ، المحاســبیة المتخصصــة فــى مجــال المحاســبة المالیــة ومعاییرهــا بالأنظمــةالمالیــة للمنشــآت 
النمـو والتشـغیل والربحیـة ومصـادر التمویـل المختلفـة ، وكـذلك ضـرورة الداخلیة لان ذلك یؤثر فى معـدلات 

الهیكــل  أســسخلــق فــرص تمویلیــة خارجیــة تتناســب وحجــم مصــادر التمویــل الداخلیــة آخــذین فــى الاعتبــار 
  .المالى الأمثل 

یرى الباحث ان هذه الدراسة وضحت دور الاستخصاص فى تحسین الهیكل المالى للمنشآت ورفع   
المســتخدمة لقیــاس  المؤشــراتعلــى لمالیــة والتشــغیلیة ، وافــادت هــذه الدراســة الباحــث فــى التعــرف كفاءتهــا ا

لعشــرة   فــت دراســة الباحــث عنهــا فــى تحلیلهــا للهیكــل المــالى، واختلفــى الســودان الهیكــل المــالى للمنشــآت 
   .تعمل فى السودان مساهمة عامة شركات 

المــالى فــى شــركات القطــاع العــام الصــناعى ، دراســة تطبیقیــة  العســر( م 2000دراســة هالــة خالــد الربیــع ، . 5
  )2() بمصانع الشركة العامة للغزل والنسیج المحدودة 

تناولت الدراسة مفهوم العسر المالى والعوامل التى تؤدى الـى الاعسـار فـى مصـانع الشـركة العامـة   
تمویلیة شدیدة الخطورة تواجه منشآت ، وتتعلق مشكلة الدراسة بالإعسار المالى وهو مشكلة  للغزل والنسیج

الســلیمة لمكونــات رأس المــال العامــل تــؤمن الشــركة ان الدراســة الدراســة  مــن فرضــیاتالمســاهمة العامــة ، و 
ضد مخاطر العسر المالى ، وفـى حالـة وصـول الشـركة الـى العسـر المـالى الحقیقـى فـان الخیـارات المتاحـة 

                                                
: الخرطوم (  للاتصالات المحدودة دراسة تحلیلیة للشركة السودانیة ،اثر الاستخصاص فى الھیكل المالى، محمد حسن آدم ازرق )1(

  )م1999جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 
العسر المالى فى شركات القطѧاع العѧام الصѧناعى ، دراسѧة تطبیقیѧة بمصѧانع الشѧركة العامѧة للغѧزل والنسѧیج ھالة خالد الربیع ،  )2(

  )م 2000علوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، جامعة السودان لل: الخرطوم (  المحدودة
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دراسـة علـى المـنهج الوصـفى ح أو التصـفیة النهائیـة ، واعتمـدت اللها هـى إعـادة تنظـیم رأسـمالها أو الانـدما
المدینـة فـى  للأرصـدةوتوصلت الدراسة الـى ان التزایـد المسـتمر . وأسلوب التحلیل النسبى البسیط والمركب 
وان عملیة حجز الأموال فـى ، تحسین موقف السیولة النقدیة  أمامالشركة العامة للغزل والنسیج تمثل عقبة 

نتیجة للتلف أو التقادم التقنى ، وان أهم أسباب العسر المالى خزونات تعرض هذه الأموال للضیاع شكل م
هـى سـوء ادارة مكونـات رأس المـال العامـل ممـا أدى الـى سواء كان عسر مالى حقیقى أو عسـر مـالى فنـى 

ضـــعت الدراســـة وو . صــعوبات مالیـــة تعــوق العملیـــة التشــغیلیة فـــى مصــانع الشـــركة العامــة للغـــزل والنســیج 
یجــاد الموازنــة بــین مصــادر التمویــل طویلــة الأجــل ، ضــرورة تبنــى سیاســة ائتمانیــة ســلیمة منهــا توصــیات  وإ

تباع عملیة التحلیـل النسـبى البسـیط والمركـب عند تحدید الهیكل المالى مصادر التمویل قصیرة الأجل و  ، وإ
توى الربحیـة ، واتخـاذ القـرارات التصـحیحیة لمساعدة الشركة على متابعة موقف السـیولة النقدیـة وتحدیـد مسـ

  .  المناسبة لمواجهة خطر العسر المالى 
ان هذه الدراسة تناولت جانب مهم من جوانب المشاكل المترتبة على عدم القدرة على یرى الباحث   

ولقــد وضــحت مفـــاهیم الســداد فــى المنشــآت بســـبب عــدم تــوفر الســیولة فیهـــا وهــى مشــكلة العســر المـــالى ، 
ــآت فـــى عد ادارة تســـا ــة التمویـــل فـــى المنشـ اتخـــاذ القـــرارات المالیـــة لمواجهـــة العســـر المـــالى ، وذكـــرت أهمیـ

وتختلف دراسة الباحث عنها فى مناقشـتها لأثـر . استخدام التحلیل النسبى البسیط والمركب للبیانات المالیة 
  .الدیون مصادر الهیكل المالى للمنشآت فى قیمتها ، والمخاطر الناجمة عن استخدام 

اسـتخدام الرفـع المـالى وأثـره فـى القیمـة الاسـتثماریة للشـركات ( م 2000دراسة نجلاء فـتح الـرحمن أحمـد ، . 6
  )1( )والمؤسسات العامة السودانیة 

استخدام الرفع المالى وأثره فى القیمة الاستثماریة للشركات والمؤسسات العامة الى الدراسة تطرقت   
یســى لهــا هــو تحدیــد أثــر اســتخدام الرفــع المــالى علــى القیمــة الاســتثماریة للمنشــأة ، والهــدف الرئالســودانیة 

ومتوسط تكلفة الاموال الكلیة ، والبحث عن طبیعة العلاقة بین شقى المیزانیة وهما جانب الاصول وجانـب 
الأسـس وتتلخص مشكلة الدراسة فى تحدید الكیفیة التـى یتكـون بهـا الهیكـل المـالى و . الخصوم ورأس المال 

، وبنیـت الدراسـة علـى الفرضـیات التـى جـاء بهـا مودقلیـانى ومیلـر التى یخضع لها والاعتبارات المؤثرة فیـه 
بـین درجـة الرفـع المـالى وقیمـة المنشـأة الاسـتثماریة عنـد تجاهـل الأثـر اللذان توصلا الى عدم وجـود علاقـة 

ائـــد النـــاتج مـــن عملیـــات المنشـــأة ودرجـــة ، والتـــى اهمهـــا أن القیمـــة الســـوقیة للمنشـــآت تتحـــدد بالعالضـــریبى 
ممــا یزیــد ، المخــاطر المصــاحبة لهــا وأن الاعتمــاد علــى التمویــل الــدائن یعــرض المنشــأة لمخــاطر الافــلاس 

الجانـب تضـمن و . ویـؤدى الـى انخفـاض القیمـة السـوقیة لأسـهم المنشـأة ، من مخـاطر رأس المـال المسـاهم 
القیمـة الاسـتثماریة وتكلفــة فـى ل المـالى ، وتحلیـل أثـر الربحیـة التطبیقـى للدراسـة علـى تحلیـل مكونـات الهیكـ

وتلخصــت نتــائج . الأمــوال للمنشــأتین عینــة الدراســة وهمــا شــركة أســمنت عطبــرة ومطــاحن الغــلال بعطبــرة 
الدراسة فى فقدان السیاسة التمویلیة الواضحة أدى الى عدم استقرار الموقف المـالى للمنشـآت عینـة الدراسـة 

                                                
              أثѧѧره فѧѧى القیمѧѧة الاسѧѧتثماریة للشѧѧركات والمؤسسѧѧات العامѧѧة السѧѧودانیةواسѧѧتخدام الرفѧѧع المѧѧالى نجѧѧلاء فѧѧتح الѧѧرحمن أحمѧѧد ، ) 1(

  )م 2000جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، :  الخرطوم( 



 11

ــاك ــة الاســــتثماریة ومتوســــط تكلفــــة الامــــوال ، كمــــا ان الصــــیغ  ، وان هنــ ــة والقیمــ علاقــــة بــــین الرافعــــة المالیــ
وذلــك بســبب القیــود التــى تفرضــها اللــوائح ، تبعــة بهــذه المنشــآت غیــر متجانســة وغیــر محــددة مالتمویلیــة ال

المنشــآت المالیــة التــى تخضــع لهــا ، وأن عــدم وجــود ســوق فعالــة بالســودان أدى الــى حجــب نســبى لتمویــل 
وأوصت الدراسة بضرورة اتخاذ سیاسة مالیة واضـحة . سوقیة حقیقیة لأسهمها العاملة والى عدم وجود قیم 

سوق فعالة للاوراق المالیة لصناعة الاسمنت والـدقیق  إیجادفیما یتعلق باستخدام الرفع المالى والعمل على 
.  

 القیمة الاستثماریة للمنشـاة فىالمالى لأثر الرفع نظرى  إطاریرى الباحث ان هذه الدراسة وضعت   
ــآت ، ،  ــف و .  وتكلفــــة الامــــوالوناقشــــت السیاســــات التمویلیــــة للمنشــ ــة تختلــ فــــى تناولهــــا الباحــــث عــــن دراســ

المدرجة فى سـوق الخرطـوم لـلاوراق بینما تناول الباحث شركات المساهمة العامة فقط ، للمؤسسات العامة 
   .المالیة وغیر المدرجة 

تأثیر سیاسة تعویم سـعر الفائـدة علـى اسـتراتیجیة الهیكـل ( م 2000اعیل یونس إبراهیم یامین ، دراسة إسم. 7
  )1() مة العامة المدرجة فى بورصة عمان المالى لشركات المساه

الهیكـل المــالى لشــركات  ةاســتراتیجیاثــر تعــویم سـعر الفائــدة علـى الـى التعــرف علـى الدراســة هـدفت   
ى بورصة عمان ، وبنیت فرضیات الدراسة علـى ان سیاسـة تعـویم سـعر الفائـدة المساهمة العامة المدرجة ف

، واذا مــا تــم تحریــر ســوق  الأردنیــةالمســتخدمة فــى شــركات المســاهمة العامــة تعــزز الاســتراتیجیة التمویلیــة 
رأس المـــال فـــان ذلـــك یُخفـــض مـــن مســـتوى المدیونیـــة لهـــذه الشـــركات ، وان مســـتویات الرفـــع المـــالى تـــرتبط 

ولاختبــار صــحة الفرضــیات اســتخدمت الدراســة المــنهج الوصــفى والمــنهج ،  ط وثیــق مــع ســعر الفائــدةارتبــا
وتوصـــلت الدراســـة الـــى ان اســـتخدام سیاســـة تعـــویم ســـعر الفائـــدة ادى الـــى انخفـــاض مســـتوى .  الاحصـــائى

ائـدة مدیونیة شركات المساهمة العامة المدرجة فـى بورصـة عمـان ، وأن هنـاك علاقـة عكسـیة بـین سـعر الف
فـى زیـادة كفـاءة تخصـیص المـوارد المالیــة  أسـهمت، وان سیاسـة تعـویم سـعر الفائــدة ومسـتوى الرفـع المـالى 

ـــة  ـــدة وفـــق  بضـــرورةالدراســـة  وأوصـــت. المحلی ــعر الفائ ــة لقـــوى العـــرض والطلـــب فـــى تحدیـــد سـ تـــرك الحریـ
ئدة فى السوق ، ومراعـاة فى تحدید سعر الفا ىاحتیاجات ومتطلبات السوق المالى وألا یتدخل البنك المركز 

  .سیاسة تعویم سعر الفائدة عند اختیار المصادر التمویلیة المتاحة لشركات المساهمة العامة فى الأردن 
اســتخدام الرفــع المــالى ، وعلــى  فــىســعر الفائــدة الدراســة ناقشــت اثــر تعــویم هــذه ان یــرى الباحــث   

قـت ذلـك فـى شـركات المسـاهمة العامـة الاردنیـة، وطب استراتیجیة تشكیلة مصادر الهیكـل المـالى للمنشـآت ،
عــن هــذه الدراســة فــى دراســة الباحــث أنــواع مصــادر الأمــوال ، ومفهــوم الرفــع المــالى ، وتختلــف وضــحت و 

لسعر الفائدة الـذى لا لمؤشرات تحلیل الهیكل المالى للمنشآت العاملة فى السودان ، وعدم مناقشتها تناولها 
  .بسبب تطبیق صیغ التمویل الاسلامى یتم التعامل به فى السودان 

                                                
تѧأثیر سیاسѧة تعѧѧویم سѧعر الفائѧدة علѧѧى اسѧتراتیجیة الھیكѧل المѧѧالى لشѧركات المسѧاھمة العامѧѧة إسѧماعیل یѧونس إبѧراھیم یѧѧامین ، ) 1(

  )م 2002جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة دكتوراه غیر منشورة ، : الخرطوم (  المدرجة فى بورصة عمان
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الآثــار الایجابیــة لسیاســات التمویــل الــذاتى والعمــل علــى ( م 2000دراســة الصــدیق الجــاك علــى الصــدیق ، . 8
  )1() أسس تجاریة بهیئة سكك حدید السودان 

هیكلـة سـكك حدیـد السـودان للعمــل علـى أسـس تجاریـة ومقارنــة  إعــادة إمكانیـةالـى  تطرقـت الدراسـة  
ــر  ــاجوفات الهیئــــة مصــ ــة وتحســــین عملیــــة اتخــــاذ القــــرار  بالإنتــ ــدماتها لتحقیــــق الفاعلیــ  اتومعرفــــة مســــتوى خــ

بالاسـتناد علــى التحلیــل والقیــاس ، ومشـكلة الدراســة ان هیئــه ســكك حدیــد السـودان تواجــه مشــاكل فــى ســبیل 
یـة وكـذلك العمـل التى تمكنها من التطبیق العملى لسیاسات العمل على أسـس تجار المثلى  ةالوصول للطریق

وفق ضوابط ومؤشرات مكتوبة یمكن الرجـوع الیهـا لتكـون مرجعـاً فـى الحصـول علـى المعلومـات الهامـة فـى 
هیئـة سـكك حدیــد مجـال القـوة الناقلـة ، وتمثلـت فرضـیات الدراسـة فـى ان سیاسـات تـدخل الدولـة فـى أعمـال 

تعریفـة النقـل التـى أقعـدت الهیئـة قبـل تبنـى سیاسـات العمـل علـى أسـس تجاریـة وتـدخلها فـى وضـع السودان 
، وأن إعطاء  الهیئة عاجزة عن تمویل میزانیتها التجاریة ومیزانیة التنمیة فیها وأصبحتعن تحقیق أهدافها 
داریة تؤدى الى نتائج ایجابیة وتحسـن مسـتوى الأداء وتمكـن الهیئـة مـن الوفـاء بالتزاماتهـا الحریة المالیة والإ

عــادة اســتثمار هــذه الفــوائض یــؤدى لتحســین ورفــع یــد الدولــة عمــا تحقــق  مــن فــوائض فــى میزانیــة الهیئــة وإ
فـى هیئة سكك حدید السودان اتجهت لتنفیذ برامج الخصخصة وتوصلت الدراسة الى ان . مستوى التشغیل 

الخطـوط  إنشاءفى حاجة لخدمات الدولة التى تقدمها لاسیما فى البنیة التحتیة من  وأنهابعض قطاعاتها ، 
تجاریة والتمویل الذاتى هى نتائج هامـة أكسـبت الهیئـة  أسسللقوة الساحبة ، وان سیاسة العمل على  وجلب

داریــة الإ تالمعلومــا، وان الهیاكــل التنظیمیــة ونظــم  والإداریــةفرصــة مكنتهــا مــن توفیــق أوضــاعها المالیــة 
ص المكونات الأجنبیة فـى مجـال المتبعة فى الهیئة لا تواكب التوجه التجارى لها ، وان الهیئة تعانى من نق

ـــنط التقلیــــدى  بإعطــــاءوأوصــــت الدراســــة . التمویــــل والاســــتثمار  ـــروج مــــن الـ ــــة للخـ ــــة والإداری ــة المالی الحریــ
جراء الإصلاحات الجوهریة فى النواحى المالیة والإداریة بالهیئة والتوسع فى اسـتخدام  البیروقراطى للهیئة وإ

  .داریة رارات وتطویر نظم المعلومات الإلقأسلوب المشاركة فى الإدارة واتخاذ ا
اهتمــت بكیفیــة توفیــق الأوضــاع المالیــة لهیئــة ســكك حدیــد الســودان مـــن یــرى الباحــث ان الدراســة   
داریـة مـن خـلال مراجعـة والأوضـاع الإاستثمار فوائض المیزانیـة والعمـل علـى أسـس تجاریـة ،  إعادةخلال 

فـى وتختلف دراسة الباحث عن هذه الدراسة .  بالأداءوربطها داریة والشروط الخاصة بالعاملین یاكل الإاله
المؤسســات العامــة ، وتحلیلهــا للسیاســات  ولــیسالعامــة  اهتمامهــا بالجوانــب المالیــة فــى شــركات المســاهمة

  .المالیة المتبعة بها من خلال استخدام مؤشرات مالیة 
القیاس المحاسبى فى القـوائم المالیـة  سسلأاستخدام التحلیل المالى ( م 2002دراسة أشرف خوفو عزیز ، . 9

  )2() البركة السودانى  مصرفلتقویم كفاءة الأداء بالقطاع المصرفي ، دراسة تطبیقیة 

                                                
  الآثار الایجابیة لسیاسات التمویل الذاتى والعمل علѧى أسѧس تجاریѧة بھیئѧة سѧكك حدیѧد السѧودان الصدیق الجاك على الصدیق ،) 1(
  ) م2000جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، : الخرطوم  (
، المصѧرفي  ویم كفاءة الأداء بالقطѧاعاستخدام التحلیل المالى لاسس القیاس المحاسبى فى القوائم المالیة لتق ،أشرف خوفو عزیز) 1(

  ) م2002جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، : الخرطوم  (البركة السودانى  مصرفدراسة تطبیقیة 
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 أداءاســتخدام التحلیــل المــالى فــى الحصــول علــى مؤشــرات لتقــویم كفــاءة  بإمكانیــةاهتمــت الدراســة   
قـد تتعـرض لهـا ، وتلخصـت مشـكلة البحـث فـى  وتحدید المخاطر المستقبلیة التـى المشروعاتالعملیات فى 

العملیـــات المالیـــة  أداءمؤشـــرات لتقـــویم كفـــاءة دراســـة امكانیـــة اســـتخدام التحلیـــل المـــالى فـــى الحصـــول علـــى 
أهمیـة التحلیـل المـالى فـى  إبـرازوالتعرف على المخاطر التى تحیط بها ، وهدفت الدراسة الى  بالمشروعات

مالیـــة وتوضـــیح أهــم المؤشـــرات التـــى تســتخدم لبیـــان كفـــاءة أداء المنشـــآت ، الاســتفادة مـــن بیانـــات القــوائم ال
ــا  ــبى تمثـــل الأســـاس فـــى  إتبـــاع أنواختبـــرت الدراســـة فرضـــیات منهـ ــاس المحاسـ ـــوائم المالیـــة لأســـس القیـ الق

تتحقــق مـن خـلال التطــور  الأداء، وان كفـاءة  للمشـروعات الأداءاسـتخدام التحلیـل المــالى لهـا لتقـویم كفــاءة 
واسـتخدمت . الاسـتثماریة والتشـغیلیة والتمویلیـة  المشـروععملیـات  أداءللمؤشرات المرتبطة بكفـاءة  ابيالایج

الدراسة المنهج التاریخى والاستقرائى والوصـفى والتحلیلـى مـن خـلال دراسـة حالـة مصـرف البركـة السـودانى 
ـــرة مـــن  ـــى  .م 2000م الـــى 1995للفت ــة الم أنوخلصـــت الدراســـة ال ــوائم المالیـ ــدة القـ القیـــاس وفقـــاً لأســـس عـ

 الأداءالـى أن كفـاءة  بالإضـافة،  الأداءللتحلیل المالى فى تقویم كفـاءة  المحاسبى تعتبر المصدر الأساسي
، وان  للمؤشـــرات المرتبطـــة بكفـــاءة عملیـــات مصـــرف البركـــة الســـودانى الایجـــابيتتحقـــق مـــن خـــلال النمـــو 

ومـــدى الاســـتفادة مـــن  الأداءذات الصـــلة بكفـــاءة الجوانـــب فـــى اســـتخدام التحلیـــل المـــالى یســـاعد المصـــارف 
ــى تواجـــه المصـــرف  الأمـــوال ــوین الهیكـــل المـــالى والمخـــاطر التـ ــة . المســـتثمرة وطبیعـــة تكـ واقترحـــت الدراسـ

اســتخدام التحلیــل المــالى كمرشــد عنــد اتخــاذ القــرارات ذات الصــلة بنشــاط المصــرف ضــرورة توصــیات منهــا 
درجة الاعتماد علـى المصـادر الخارجیـة للتمویـل والعمـل علـى ، وخفض  والعمل على تحسین صافى الربح

والعمـل علـى تحسـین تحقیق توازن مناسب فى تركیبة الهیكل المـالى بزیـادة الاعتمـاد علـى التمویـل الـداخلى 
   .المستثمرة الأمواللضمان مردود ملائم على  الأرباحقیمة 

فــى المنشـآت مــن خــلال اســتخدام  داءالأآلیــات تقـویم كفــاءة وضــحت یـرى الباحــث ان هــذه الدراسـة   
وتختلـــف دراســة الباحــث عــن هـــذه . التحلیــل المــالى لأســس القیـــاس المحاســبى فــى القــوائم المالیــة  أســالیب

الدراسة فى بیانها لكیفیة اتخاذ القرارات المالیة باستخدام مؤشـرات مالیـة خاصـة بالهیكـل المـالى ، وتوضـیح 
  .ساهمة العامة العاملة فى السودان اثر الرفع المالى فى قیمة منشآت الم

للشـركات الصـناعیة المسـاهمة المـالى محددات الهیكل ( م 2002،  إبراهیممحمد وبابكر  دراسة عبد القادر. 10
  )1() فى المملكة العربیة السعودیة 

تطرقت الدراسة الى مشكلة كیفیة التعرف علـى العوامـل المحـددة للهیكـل المـالى ، ومـدى تـأثیر كـل   
مل من هذه العوامل على مقدرة المنشأة فى الحصول على التمویل اللازم لتغطیـة احتیاجاتهـا المختلفـة ، عا

وتمثلـت افتراضــات . وكـذلك الاهتمـام بهـذه العوامـل مسـتقبلاً حتـى تـتمكن مـن كسـب ثقـة مؤسسـات التمویـل 
الــدیون فــى هیكلهــا المــالى  ن نســبةأو المنشــآت الكبیــرة الحجــم تمیــل الــى تنویــع اســتثماراتها  أنالدراســة فــى 

وتوصـلت . ، بینما نسـبة الـدیون فـى المنشـآت صـغیرة الحجـم منخفضـة أعلى من المنشآت الصغیرة الحجم 

                                                
                     عودیةـبیѧة السѧѧددات الھیكѧل التمѧویلى للشѧركات الصѧѧناعیة المسѧاھمة فѧى المملكѧة العرـ، محѧ إبѧѧراھیمعبѧد القѧادر محمѧد و بѧابكر ) 2(
  )م 2002مجلة الإدارة العامة ، المجلد الثاتى والأربعون ، : الریاض (
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 الأسـواقتعمـل علـى تعزیـز مكانتهـا الاقتصـادیة والتنافسـیة فـى  الأعمـالالدراسة الى نتائج منهـا ان منشـآت 
اریة الدولیة ، وان هناك عدد مـن العوامـل التـى تـؤثر فـى للعولمة والاتفاقیات التج حتميباستمرار كرد فعل 

ـــدیون للســـنوات  ــهولة منهـــا نســـبة ال ـــى احتیاجاتهـــا المالیـــة بسـ قـــدرة المنشـــآت علـــى الاقتـــراض والحصـــول عل
المقرضـین  علـى تقـدیم دیـون لهـا ،  إقبـالالماضیة فكلما زادت هذه النسبة زادت مخـاطر المنشـأة وانخفـض 

ى كلمـــا زاد ادى الــى زیـــادة فرصـــة المنشــأة فـــى الحصـــول علــى مصـــادر تمویـــل وكــذلك حجـــم المنشــأة والـــذ
الــى عوامــل أخــرى هــى ربحیــة المنشــأة وســیولتها والضــمانات التــى تقــدمها للمقرضــین  بالإضــافة،  إضــافیة

   . ومعدلات النمو 
ـــت كیفیـــة تحدیـــد الهیكـــل المـــالى الأمثـــل مـــن خـــلال تحدیـــد العوامـــل    یـــرى الباحـــث ان الدراســـة تناول

وتختلـف دراسـة الباحـث .  الأمـوالالمؤثرة علیه ووضعها فى الاعتبار عنـد اختیـار مصـادر الحصـول علـى 
، والمزایـا والعیـوب لكـل مصـدر لهیكل المـالى الامثـل نظرى وتطبیقى لعن هذه الدراسة فى عرضها لإطار 

  .ربحیة المنشآت العاملة فى السودان  فىمن مصادره وأثر تشكیلة الهیكل المالى 
اسـتخدام التحلیـل المـالى للتنبـؤ بتعثـر الشـركات المسـاهمة ( م 2003دراسة محمـد محمـود أحمـد ربایعـة ، . 11

  )1() العامة الأردنیة 
، وهـدفت الـى اسـتخدام  الأردنیـةعدد الشركات المساهمة العامة تعثر الدراسة بمشكلة تزاید  اهتمت  

ــوذج مكـــون مـــن مجموعـــة مـــ ن المتغیـــرات مـــن اجـــل التنبـــؤ بتعثـــر الشـــركات المتغیـــرات المالیـــة لتطـــویر نمـ
بتعثـر ان الدقة فى التنبـؤ فى الدراسة وتمثلت فرضیات المساهمة العامة فى قطاعى الصناعة والخدمات ، 

توصـلت الدراسـة الــى  الاحصـائىالشـركات المسـاهمة العامـة تختلـف مــن قطـاع لآخـر ، وباسـتخدام المــنهج 
لتعثر لشـركات القطـاع الصـناعى منفـردة ولشـركات قطـاع الخـدمات وضع نموذج یمكن من خلالـه التنبـؤ بـا

ــالتعثر للقطــاعین معــاً بــمنفــردة ، ونمــوذج آخــر للتن الدراســة بالاهتمــام بعملیــة الافصــاح عــن  وأوصــت،  ؤ ب
 هـذه العملیـات لمستخدمىات المتاحة مالبیانات المالیة للشركات المساهمة العامة وذلك لزیادة مقدار المعلو 

التـــى توصـــل الیهـــا النمـــوذج فـــى التقـــاریر المالیـــة الصـــادرة عـــن بنـــود المتغیـــرات المالیـــة  إظهـــار ، وضــرورة
  .  الشركات ودراسة عملیة التنبؤ بالتعثر للقطاعات المختلفة 

الدراســة تناولــت مشــكلة التعثــر المــالى التــى تظهــر فــى المنشــآت بســبب عــدم هــذه ان یــرى الباحــث 
والتـى یمكـن السـیطرة علیهـا مـن خـلال التنبـؤ مسـبقاً بهـا  هـا ،تتغطیـة التزاماتوفر المصادر المالیـة اللازمـة ل

، ولقـد أفـادت الباحـث واسـتخدام التحلیـل المـالى فـى عملیـة التنبـؤ حتى یمكن تلافیها فـى الوقـت المناسـب ، 
دراسـة  رات التحلیـل المـالى للقیـام بـه ، واختلفـتفى التعرف علـى مفهـوم التنبـؤ المـالى وكیفیـه اسـتخدام مؤشـ

للتعرف علـى أثـر  مؤشرات الهیكل المالى ،جانب من جوانب التحلیل المالى وهو الباحث عنها فى مناقشه 
  .قیمة المنشأة  الهیكل المالى فى

                                                
السودان جامعة :   الخرطوم( تنبؤ بتعثر الشركات المساھمة العامة الأردنیةللاستخدام التحلیل المالى محمد محمود أحمد ربایعة ، ) 1(

  )م 2003غیر منشورة ،  تیرماجسرسالة  للعلوم والتكنولوجیا ،
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 )بناء وهیكلة رأس مال الشركات المساهمة العامة الفلسطینیة غیر المالیة(  م2004،  جمیل جابر علاونة. 12
)1(  

عــرف علـى الجوانــب التــى تؤخــذ بعــین الاعتبـار فــى عملیــة بنــاء وهیكلــة رأس لدراســة الــى التاهـدفت   
مــال الشــركات المســاهمة العامــة الفلســطینیة غیــر المالیــة ، وتحدیــد مصــادر التمویــل المتاحــة لهــا ، ودراســة 

فیهــا ، وافترضـت الدراســة عـدم وجــود فـروق ذات دلالــة إحصـائیة فــى بنــاء  المـالىكیفیـة بنــاء واتخـاذ القــرار 
هیكلــة الشــركات المســاهمة العامــة الفلســطینیة غیــر المالیــة تُعــزى لمحــاور الدراســة وهــى مصــدر التمویــل ، و 

ــل رأس  ــة وهیكــ ــع الأربــــاح المتبعــ ــ ـــل ، سیاســــة توزی ـــال المعوقــــات التمویــــل ، اســــتخدامات التمویـ ـــلیم المـ . سـ
لمســاهمة العامــة وتوصــلت الــى ان الشــركات ا.  الاحصــائىالدراســة المــنهج الوصــفى والمــنهج  اســتخدمتو 

عن طریق أموال الملكیة والتى تم الحصول علیها من  الذاتىاعتمدت على التمویل الفلسطینیة غیر المالیة 
المحتجزة والاحتیاطیات ، مما ادى الى عدم التوازن بـین أمـوال الملكیـة وأمـوال الاقتـراض ، وكـذلك  الأرباح

ــالى ، وان اهــــم المعوقــــات ا ــالرفع المــ ــیة عــــدم الاهتمــــام بــ ــذه المنشــــآت هــــى الظــــروف السیاســ لتــــى تواجــــه هــ
وأوصـت الدراسـة بإعطــاء أهمیـة لتمویـل أعمـال الشــركات . الاقتصـادیة غیـر المسـتقرة السـائدة فــى المنطقـة 

ســوق ســـندات ، وزیــادة الاعتمــاد علـــى القــروض البنكیـــة ،  إنشـــاء، والعمــل علــى  المزایاهـــ الــدیونبواســطة 
  . مع هذا التمویل  تتلائمالأغراض التى واستخدام التمویل طویل الأجل فى 

ان هــذه الدراســة مفیــدة لمنشــآت المســاهمة العامــة غیــر المالیــة التــى ترغــب فــى بنــاء یــرى الباحــث   
هیاكلهـا المالیـة ، وركـزت علـى ضـرورة اسـتخدام الـدیون مـن سـندات وقـروض بنكیـة ، والاسـتفادة مـن مزایــا 

ن دون غیــره یتســبب فــى تحقیــق عــدم التــوازن المــالى وعــدم ، وان الاعتمــاد علــى مصــدر معــیالرفــع المــالى 
وتختلف دراسة الباحث عنها فى توضیح تشكیلة مكونـات الهیكـل المـالى  .القدرة على تحقیق أرباح مرتفعة 

ــى تمویــــل  ــدیون فــ لمنشــــآت المســــاهمة العامــــة فــــى الســــودان والآثــــار والمخــــاطر المترتبــــة علــــى اســــتخدام الــ
  . احتیاجات المنشآت 

  )2() هیكل رأس المال وأثره فى القیمة السوقیة للشركات(م 2004دراسة محمد أبكر أحمد محمد ، . 13
ــ   ــوین هیكـــل رأس المـــال ال تتناولـ ــرق العلمیـــة عنـــد تكـ ــتخدام الطـ ــدم الاهتمـــام باسـ دراســـة مشـــكلة عـ

وء علــى الضــ إلقــاء، والهــدف منهــا زیــادة النــاتج القــومى والــدخل القــومى  فــىالفرصــة  یقلــل، ممــا المنشــآت 
، المشــكلات التـــى تعتـــرض تكـــوین الهیكــل المـــالى وبیـــان أثـــر تركیبـــة رأس المــال فـــى تحدیـــد قیمـــة المنشـــأة 

وتحلیلهـا وبیـان مـا اذا كـان هنـاك هیكـل مـالى ، ودراسـة جـدوى النظریـات التـى تحكـم تكـوین الهیكـل المـالى 
أس مال المنشأة وزیادة الاقتراض وافترضت الدراسة ان الاهتمام بهیكل ر . نموذجى فى كل أنواع المنشآت 

، الأقصى للاستدانة یـؤدى الـى نتـائج سـلبیة المالیة ، وان عدم تحدید الحد  الأسواقیعظم قیمة المنشأة فى 
. تكلفـة رأس المـال الـى أدنـى نسـبة ممكنـة یسـاعد فـى الوصـول الـى نمـوذج رأس المـال المناســب وتخفـیض 

                                                
جامعѧة النیلѧین، : الخرطѧوم (  بناء وھیكلѧة رأس مѧال الشѧركات المسѧاھمة العامѧة الفلسѧطینیة غیѧر المالیѧةجمیل جابر علاونة ، ) 1(

 )م 2004رسالة دكتوراه غیر منشورة ، 
جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، : طوم الخر( ھیكل رأس المال وأثره فى القیمة السوقیة للشركاتمحمد أبكر أحمد محمد ،  ) 2(

  )م 2004غیر منشورة ، ماجستیر رسالة 
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فى جمع وتحلیل بیانات الدراسة والتى غطت  باطي والاستقرائيوالاستنالمنهج الوصفى الدراسة  تواستخدم
توصــلت الدراســة الــى و . م 2002م الــى 2000بعــض شــركات ســوق الخرطــوم لــلاوراق المالیــة للفتــرة مــن 

 ان التمویل الدائن بنسـبة تناسـب حجـم وطبیعـة المنشـاة ترفـع مـن قیمـة المنشـأة السـوقیة، وزیادتـه منهانتائج 
ــ ، وأن فاعلیــة وكفــاءة  ؤدى الــى نتــائج ســلبیة ومخــاطر قــد تتســبب فــى تصــفیة المنشــأةعــن الحــد المعقــول ت

ولا تفــى بحاجــة المســتثمر نســبة لقلــة الشــركات المدرجــة بالســوق وقلــة المعــاملات ، ســوق الخرطــوم ضــعیفة 
رأس مـال المصــارف الســودانیة حتــى تفــى  وأوصــت الدراســة بزیــادة. تقــاریر السـوق  إصــدارالمالیـة وتــأخیر 

وذلك بزیادة حجم اقتراضها لتوسیع أعمالها وربحیتها ، وكذلك زیـادة حجـم  المساهمة العامة منشآتحاجة ب
لــزاماطها بغــرض زیــادة قیمتهــا الســوقیة ، تمویلهــا الــدائن بنســبة تــتلائم وحجــم وطبیعــة نشــ بتقــدیم  المنشــآت وإ

 یـتمكن المسـتثمر مـن اتخـاذ قراراتـهتقاریرها المالیـة بصـورة دوریـة الـى سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة حتـى 
  . الاستثماریة

ـــد هیكـــل رأس المـــال  یـــرى الباحـــث   ــه تحدی ان الدراســـة ســـلطت الضـــوء علـــى المشـــكلات التـــى تواجـ
ـــدیون فـــى تمویــــل  للشـــركات المدرجـــة فـــى ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة ، ووضـــحت أهمیـــة اســـتخدام ال

الهیكـل المـالى عن هذه الدراسة فى انهـا تناولـت الباحث دراسة ، وتختلف وفى زیادة قیمة المنشأة المنشآت 
كمـــا ان فــى عینــة مكونــة مـــن عشــرة شــركات فــى القطــاعین التجــارى والخــدمى ، هیكــل راس المــال ولــیس 

  .خمسة سنوات حدودها الزمانیة 
ویـل فـى دور البیانات والمعلومات المحاسـبیة فـى اتخـاذ قـرارات التم( م 2004دراسة المقام محمد منصور، . 14

  )1( )المؤسسات المصرفیة 
المؤسســات المصــرفیة فــى عملیــة اتخــاذ قــرار مــنح الصــعوبات التــى تواجــه اهتمـت الدراســة بمشــكلة   
بســبب اعتمادهــا علــى بیانــات ومعلومــات محاســبیة لا تتصــف التــى تتعــرض لهــا مالیــة اللمخــاطر واالتمویـل 

التمویل لمعظم المنشآت التى تعانى من  أهمیة وأهمیة الدراسة برزت منبالخصائص النوعیة للمعلومات ، 
العجز المالى ، واهمیته لتقویة رأس المال فى المنشأة من أجل التوسعات والتحسینات التى تنـوى القیـام بهـا 

ــة لتحقیـــق أهـــدافها  ــرف علـــى الخصـــائص النوعیـــة للمعلومـــات المحاســـبیة وكیفیـ ــو التعـ ، وهـــدف الدراســـة هـ
وكیفیــة تجنبهــا وتســلیط الضــوء علــى مخــاطر التمویــل ، اذ القــرارات التمویلیــة الاســتفادة منهــا فــى عملیــة اتخــ

ومـن فـروض الدراسـة . والتأكد من اهمیة القوائم المالیة كمصـدر للمعلومـات والاسـتعلام عـن مقـدرة العمیـل 
 إنجـــاحان الاعتمـــاد علـــى البیانـــات والمعلومـــات المحاســـبیة التـــى تتصـــف بالخصـــائص النوعیـــة تـــؤدى الـــى 

ة اتخاذ القرار ، وان قلة الخبرة أو عدم المعرفـة الكاملـة بالمعلومـات المحاسـبیة یزیـد مـن مخـاطر عـدم عملی
وان المعلومات المحاسبیة تعد احد المصادر التى یعتمد  .التأكد المصاحبة لعملیة اتخاذ قرار منح التمویل 

راســـة الـــى ان ســـلامة ودقـــة وخلصـــت الد. قـــرارات مـــنح التمویـــل فـــى المؤسســـات المصـــرفیة  متخـــذيعلیهـــا 
التحلـــیلات المالیـــة للقـــوائم المالیـــة لنشـــاط العمیـــل تعـــد أســـاس بنـــاء قـــرار التمویـــل المصـــرفى ، وعـــدم وجـــود 

                                                
: الخرطѧوم (  ،  دور البیانات والمعلومات المحاسبیة فى اتخاذ قرارات التمویل فى المؤسسѧات المصѧرفیة لمقام محمد منصورا)  1(

  )م 2004 جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ،
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وأوصــت الدراســة . الكــوادر البشــریة المؤهلــة بالقــدر الكــافى یزیــد مــن المخــاطر المتعلقــة بقــرار مــنح التمویــل 
لمصرف تحقیقاً للسلامة المالیة والوصول لأكبر عائـد ممكـن فى ا الأموالموارد واستخدامات  إدارةبتحسین 

والالتــزام بتنویــع محفظـــة التمویــل بالمصــرف وذلـــك بهــدف توزیـــع المخــاطر وتجنــب مخـــاطر التركیــز علـــى 
      .معین  اقتصاديمنطقة جغرافیة معینة أو نشاط أو قطاع 

لتمویـــل الـــى المنشـــآت التـــى مــنح االمؤسســـات المالیـــة ل یــرى الباحـــث ان الدراســـة تطرقـــت الــى قـــرار  
وتختلـف . تعجز عن تغطیة احتیاجاتها المالیة والدور الذى تلعبه البیانات والمعلومـات المحاسـبیة فـى ذلـك 

للمخـاطر التـى تتعـرض لهـا المنشـأة مـن خـلال اسـتخدام الـدیون دراسة الباحث عن هذه الدراسـة فـى تناولهـا 
والتـــى قـــد تتســـبب فـــى اد والمؤسســات المالیـــة الأخـــرى ســواء كانـــت مـــن المؤسســـات المصـــرفیة أو مـــن الأفـــر 

علان     . إفلاسهاتصفیة المنشأة وإ
الأداء المــالي للجهــاز المصــرفى ،  فــىأثــر الهیكــل المــالى ( م 2004دراســة ایمــان حســن أحمــد الحســن ، . 15

  )1()  سلاميمصرف التضامن الإدراسة تطبیقیة على 
دراســة تطبیقیــة مصــرف  المــالى للجهــاز المصــرفى ، داءالأ فــىأثــر الهیكــل المــالى  تناولــت الدراســة  

ــــرة مـــــن  ــامن الاســـــلامى للفت ــل المـــــالى  م ،2002م الـــــى 1998التضــ ــادر الهیكـــ ـــة مصــ واستعرضــــت الدراســ
والطویلــة الأجــل،  الأجـلللمصـرف المتمثلــة فـى الودائــع وأمـوال الملكیــة ومصـادر التمویــل الأخـرى القصــیرة 

مصـــارف وبصـــفة خاصـــة المـــالى لل الأداءى والتعـــرف علـــى أثـــره فـــى دراســـة وتحلیـــل الهیكـــل المـــاللوهـــدفت 
، واختبــرت الدراســة فرضــیات ومعالجــة الخلــل فــى الهیكــل المــالى للمصــرف  مصــرف التضــامن الإســلامي

وجـود هیكـل  إمكانیـةمنها ان الهیكل المالى یـؤثر فـى سـیولة المصـرف ، وكـذلك یـؤثر فـى ربحیتـه ، ومـدى 
الدراســة الــى ان مصـــرف  وخلصـــت. ومــدى كفـــاءة راس المــال بالمصــرف للمصــرف ومتـــوازن مــالى أمثــل 

، كمـا ان یمتلك عـدد كبیـر مـن الشـهادات الاسـتثماریة تسـاعده فـى الـتحكم فـى السـیولة  سلاميالإالتضامن 
وأوصـت الدراسـة بضـرورة الاحتفـاظ بقـدر كـاف مـن السـیولة حتـى یـتمكن . مرتفعـة  فیـهالودائع الاسـتثماریة 

ورفــع رأس مــال ، ســتمرار فــى ســداد التزاماتــه فــى مواعیــدها ومواجهــة ســحوبات العمــلاء المصــرف مــن الا
    .المصرف بقدر المستطاع حتى لا یتعرض للدمج أو التصفیة فى المستقبل 

یرى الباحث ان هذه الدراسة اهتمت بإصلاح خلل الهیاكـل المالیـة للمصـارف والتعـرف علـى كیفیـة   
ــتقبلیةلـــذى امتـــوازن المـــالى الهیكـــل الوضـــع  ــى تحســـین الأداء وتحقیـــق الأهـــداف المسـ . للمصـــرف یســـهم فـ

وتختلــف دراســة الباحــث عــن هــذه الدراســة فــى توضــیحها لكیفیــة تحدیــد تشــكیلة مصــادر الهیكــل المــالى فــى 
فـــى القطـــاعین التجـــارى والخـــدمى ، بینمـــا تناولـــت هـــذه الدراســـة الهیاكـــل المالیـــة المســـاهمة العامـــة منشـــآت 

    . للمصارف 
مصــادر التمویــل الــذاتى فــى المؤسســات والهیئــات العامــة ( م 2005 دراســة محمــود محمــد أحمــد ســالم ،. 16

  )1() بالسودان ، دراسة تطبیقیة على الهیئة القومیة للكهرباء 

                                                
، دراسѧة تطبیقیѧة علѧى مصѧرف التضѧامن  المصѧرفيأثѧر الھیكѧل المѧالى علѧى الأداء المѧالي للجھѧاز  ، حسѧن أحمѧد الحسѧن  إیمѧان) 1(

 ) م2004، رسالة ماجستیر غیر منشورة ،  أمدرمان الإسلامیةجامعة : الخرطوم ( الإسلامي  
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بعملیـــة التمویـــل  تناولـــت هـــذه الدراســـة مشـــكلة عـــدم اهتمـــام الإدارة المالیـــة للهیئـــة القومیـــة للكهربـــاء  
، وغیـــاب  دولـــة المســـتمر فـــى تســـعیر تعریفـــة الكهربـــاء والـــذى یـــؤثر فـــى إیـــرادات الهیئـــةالـــذاتى ، وتـــدخل ال

وهــدفت الدراســة الــى التعــرف . السیاســة التمویلیــة المخططــة والــذى یــؤثر فــى تحدیــد الهیكــل المــالى الأمثــل 
لدراسـة وافترضـت ا. ، وتوضـیح اهمیـة التمویـل للمشـاریع الجدیـدة  الأرباحعلى المشاكل التى تعوق تحقیق 

ووجــود ، المالیــة للهیئــة القومیــة للكهربــاء  الإدارةانــه لا یوجــد اهتمــام كــاف بعملیــة التمویــل الــذاتى مــن قبــل 
الذاتیــة ، وغیــاب السیاســة التمویلیــة المخططــة یــؤثر فــى تحدیــد  إیراداتهــافــى زیــادة  الهیئــةمحــددات تواجــه 

ـــل ،  ــالى الأمث ــتقرائي و  تنباطيالاســـ علـــى المـــنهج ت الدراســـةواعتمـــدالهیكـــل المـ ــي الوصـــفيوالاسـ .  التحلیلـ
وخلصت الدراسة الى ان الصـیغة التمویلیـة المتبعـة بالهیئـة غیـر متجانسـة وغیـر محـددة وذلـك نتیجـة للقیـود 
التـى تفرضـها اللــوائح المالیـة التـى تخضــع لهـا ، وهـى تعمــل علـى اسـتمراریة تمویــل النشـاطات دون اعتبــار 

لان المبیعـــات غیـــر كافیـــة والتكـــالیف اح خـــلال فتـــرة الدراســـة توجـــد اربـــ كمـــا لا، لمتطلبــات المـــدى الطویـــل 
عالیة ، وادى غیاب السیاسة المالیة الواضحة فیما یتعلق باستخدام الهیئة للرفع المـالى فـى هیكلهـا  الإداریة

نهـا ، وتوصلت ایضا الى ان هناك معوقات تواجه التمویل مللهیئة المالى الى عدم استقرار الموقف المالى 
ووضعت الدراسة عدة . تدخل الدولة فى تسعیر تعریفة الكهرباء ورفع یدها عن دعم الموازنات التخطیطیة 

توصــیات منهـــا ان تعمــل الدولـــة علــى تخصـــیص جــزء مـــن میزانیتهــا لتمویـــل المؤسســات العامـــة وتخفـــیض 
ــرائب المفروضــــة  ــى وتعــــدیل القــــوانین واللــــوائح الداخلیــــة للمصــــارف ، الضــ دیم تمویــــل میســــر یمكنهــــا تقــــحتــ

، وضــرورة احتفــاظ الهیئــة القومیــة للكهربــاء بجــزء مــن الاحتیاطیــات فــى شــكل للمؤسســات العامــة والهیئــات 
  .استثمارها مرة أخرى  لإعادة غیر موزعة أرباح

ان هذه الدراسة ناقشت السیاسات التمویلیة للهیئة القومیـة للكهربـاء ، وذكـرت ان عـدم  یرى الباحث
دم عـیب العلمیة فى تحدید الهیكل المالى ادى الى عـدم تجـانس سیاسـة الهیئـة التمویلیـة و لسااتباع الهیئة للأ

وتختلـف دراسـة . الاحتفاظ بالأرباح فى شـكل أربـاح غیـر موزعـة  ، ووضحت أهمیة ها المالىاستقرار موقف
لعامـــة فـــى المســـاهمة المنشـــآت المتاحــة  التمویـــلجمیـــع مصـــادر فـــى مجـــال تناولهــا لمفـــاهیم الباحــث عنهـــا 

    .السودان فى القطاعین التجارى والخدمى ولیس التمویل الذاتى فقط فى المؤسسات العامة 
 )وارد المالیة على أداء الخـدمات والتنمیـة بمحلیـة الخرطـوم ـأثر الم( م 2005،  دراسة آدم عوض االله آدم. 17

)2(  
الخــدمات والتنمیــة لمواطنیهــا الــى التعــرف علــى قــدرة محلیــة الخرطــوم علــى تقــدیم تطرقــت الدراســة   

المحددة والتى  الأهدافمعتمدة على مواردها المالیة التى كفلها لها القانون والمحددة بموازنتها السنویة وفق 
تتأثر بالعلاقات المالیة الرأسیة بین الولایة والمحلیة والعلاقات الأفقیة بین المحلیات ، وتتـأثر كـذلك بتـداخل 

وهـدفت . التحصـیل والتنفیذیة مع الأجهزة الولائیـة ، كمـا تتـأثر باقتصـادیات تكفـة الاختصاصات التشریعیة 

                                                                                                                                                   
یة على الھیئة القومیة لمؤسسات والھیئات العامة بالسودان ، دراسة تطبیقمصادر التمویل الذاتى فى امحمود محمد أحمد سالم ، ) 1(

 )م 2005غیر منشورة ، ماجستیر ، رسالة  وادى النیلجامعة : الخرطوم ( للكھرباء 
علѧѧوم لل جامعѧѧة السѧѧودان: الخرطѧѧوم ( أثѧѧر المѧѧـوارد المالیѧѧة علѧѧى أداء الخѧѧدمات والتنمیѧѧة بمحلیѧѧة الخرطѧѧوم  ،آدم عѧѧوض الله آدم ) 2(

 )م 2005، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، والتكنولوجیا 
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الدراسة الى توضیح وتعریف الموارد المالیة باعتبارها العنصر الأساسي لتحقیق الاستغلال المالى والإداري 
ســة علــى عــدد واعتمــدت الدرا. وتلبیــة احتیاجــات المحلیــة وتطــویر مســتوى الأداء والخــدمات وتحقیــق التنمیــة

ـــة الخرطـــوم مـــع الاختصاصـــات والمســـئولیات  ــوارد المالیـــة لمحلی ــیات منهـــا ان عـــدم تناســـب المـ مـــن الفرضـ
، وأن تداخل الاختصاصات التشریعیة الموكلة لها یؤدى الى ضعف كفاءة أداء الخدمات والتنمیة بالمحلیة 

المــوارد  أداءوالتنفیذیـة علـى مسـتوى محلیـة الخرطـوم وعلـى مســتوى الولایـة یـؤدى الـى ضـعف كفـاءة وكفایـة 
وتوصـــلت . ، وان ارتفــاع تكلفـــة جبایــة الإیــرادات یـــؤدى الــى ضـــعف كفــاءة وكفایــة المـــوارد المالیــة المالیــة 

د مالیــة كافیــة مخصصــة لمحلیــة الخرطــوم وذلــك اذا أحســن تقــدیرها الدراسـة الــى نتــائج منهــا ان هنالــك مــوار 
وجمعهــا واســتخدامها ، وان تكلفــة جبایــة الإیــرادات الذاتیــة مناســبة ولا تضــعف كفــاءة وكفایــة المــوارد المالیــة 

  .للمحلیة 
أن الدراســـة تناولـــت العلاقـــة بـــین المـــوارد المالیـــة للمحلیـــات ومســـتوى الخـــدمات التـــى یـــرى الباحـــث   

فــى تناولهــا للمــوارد المالیــة للمنشــآت  هــاوتختلــف دراســة الباحــث عن. مها والتنمیــة التــى تحققهــا لمواطنیهــاتقــد
بــین مصــادر التمویــل المختلفــة كیفیــة تحقیقهــا لعملیــة التــوازن التعــرف علــى و المســاهمة العامــة فــى الســودان 

  .للمحلیات ودورها فى تحقیق التنمیة  لتحقیق أهدافها بفاعلیة ، بینما تناولت هذه الدراسة الموارد المالیة
أثــر التحلیــل المــالى للشــركات فــى تفعیــل أســواق الأوراق ( م 2005زهــراء تــاج الــدین عبــد القــادر علــى ، . 18

  )1() دراسة تحلیلیة على سوق الخرطوم للأوراق المالیة  ،المالیة 
مــاً كبیــراً للتحلیــل المــالى ســواء القــوائم المالیــة لا یولــون اهتما مســتخدميتناولــت الدراســة مشــكلة ان   

بالنسب المالیة أو المؤشرات المالیة عند اتخاذهم قراراتهم الاستثماریة والتمویلیة ، ومدى استخدام الشـركات 
، وهدفت الدراسة  والأداءالتحلیل المالى لقیاس النشاط لأسالیب المدرجة فى سوق الخرطوم للأوراق المالیة 

لیــل المــالى للقــوائم المالیــة وبیــان المقــاییس المســتخدمة فیــه وتوضــیح أثــره فــى الضــوء علــى التح إلقــاءالــى 
فعالیــة ســوق الأوراق المالیــة ، واختبــرت الدراســة فرضــیات منهــا ان الشــركات تســتخدم التحلیــل المــالى فــى 

، وتمـــد الشـــركات ســـوق الأوراق المالیـــة بالمعلومـــات الفوریـــة عـــن نشـــاطها وأدائهـــا ، قیـــاس النشـــاط والأداء 
، وان  المعلومـات علـى المؤشـرات الموجـودة فـى سـوق الأوراق المالیـة فـى اتخـاذ قـراراتهم مستخدمي یعتمدو 

سوق الأوراق المالیة الكفء یوفر المعلومات التى تنطبق علیهـا الخصـائص النوعیـة للمعلومـات المحاسـبیة 
ومـــن نتـــائج الدراســـة إدراك .  ىواســـتخدمت الدراســـة المـــنهج التـــاریخي والاســـتنباطي والاســـتقرائي والوصـــف. 

الشركات المدرجة فـى سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة لأهمیـة التحلیـل المـالى واسـتخدامه فـى قیـاس النشـاط 
والأداء ووجـود قصــور فــى جانـب إمــداد الشــركات المدرجـة فــى ســوق الخرطـوم لــلأوراق المالیــة بالمعلومــات 

توصیات منها ضرورة إمداد الشـركات المدرجـة بالمعلومـات الفوریة عن نشاطها وأدائها ، واقترحت الدراسة 
الفوریة عن نشاطها وأدائها بما یفید المستثمرین فى اتخاذ قـراراتهم الاسـتثماریة وزیـادة الاهتمـام بالمعلومـات 

    . التى تفید فى التعرف على مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالیة 

                                                
دراسة تحلیلیة على سوق  ،سواق الأوراق المالیة أأثر التحلیل المالى للشركات فى تفعیل  زھراء تاج الدین عبد القادر على ،) 1(

 )م 2005جستیر غیر منشورة ، ، رسالة ماالسودان  للعلوم والتكنولوجیا جامعة : الخرطوم (   الخرطوم للأوراق المالیة
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ات التحلیــل المــالى فــى اتخــاذ القــرارات الاســتثماریة یــرى الباحــث ان الدراســة وضــحت أهمیــة معلومــ
وتختلـف دراسـة . وتناولت الشركات المدرجـة فـى سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة كعینـة للدراسـةوالتمویلیة ، 

الباحث عن هذه الدراسـة فـى تناولهـا للتحلیـل المـالى باسـتخدام النسـب المالیـة الخاصـة بالهیكـل المـالى فقـط 
الشــركات المدرجــة فــى ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة وغیــر المدرجــة فیــه ، وعــرض  وذلــك فــى عینــة مــن

  .مفهوم قیمة هذه المنشآت 
وتمویل الصناعات الصـغیرة فـى السـودان ووسـائل معالجتهـا  إدارة ختناقاتا( م 2005عامر سالم الشیخ ، . 19
 ()1(  

یرة صـغتواجـه الصـناعات ال لیـة التـىوالتموی الإداریةتطرقت الدراسة الى حصر وتحلیل الاختناقات   
وتمویـــل الاســـتثمار فـــى فـــى الســـودان وكیفیـــة التغلـــب علیهـــا ، ودراســـة دور مؤسســـات التمویـــل فـــى تشـــجیع 

، وهدفت الدراسة الى تقدیم معلومات عن مفهوم یرة والمشاكل التى تواجه هذه المؤسسات الصناعات الصغ
ـــناعات الصـــــغیرة وأنواعهـــــا وصــــیغ تمویلهـــــا وكیف ـــایـــــة الصـ ــذه  إدارتهــ ـــالى لهـــ ــــة خصـــــائص الاداء المــ ومعرف

معرفة اختناقات التمویل وأثرها فـى  الصناعات والمساهمة فى رفع كفاءة المشروعات الصغیرة فى السودان
الصناعات الصغیرة تعانى من ضعف  إدارة، ومن افتراضات الدراسة ان الصناعات الصغیرة فى السودان 

لدولــة لا تــؤدى ااعات الصــغیرة تعــانى مــن شــح فــى التمویــل فــى الســودان ، و والإداریــین ، وان الصــن الإدارة
متیـــازات اللازمـــة ممـــا جعلهـــا عرضـــة للمنافســـة الإعفـــاءات والتســـهیلات والإدوراً فـــاعلاً فـــى حمایتهـــا بمـــنح 

وتوصـــلت الدراســـة الـــى . ، واســـتخدمت الدراســـة المـــنهج التـــاریخى والوصــفى التحلیلـــى والمســـحى الخارجیــة 
ــا عـــدم وضـــوح نتـــائج م وفـــق هیكـــل محـــدد ، وعـــدم الاهتمـــام  إطارهـــاینـــتظم العمـــل فـــى   التـــى الأهـــدافنهـ

حجـام المصـارف عـن التعامـل مـع قطـاع المنشــآت  بالتـدریب والدافعیـة والتحفیـز بغـرض زیـادة الإنتاجیـة ، وإ
ق متخصصـة الصناعیة الصغیرة لارتفـاع التكـالیف الإداریـة وقلـة الأربـاح ، بالإضـافة الـى عـدم وجـود أسـوا

واقترحت الدراسة توصـیات لمعالجـة الاختناقـات منهـا الاهتمـام بالهیاكـل . لبیع وتوزیع الصناعات الصغیرة 
تباع وسائل غیر تقلیدیـة فـى تـدریبهم ، والعمـل علـى  التنظیمیة وبالإفراد العاملین وحفزهم ورفع مستویاتهم وإ

الصغیرة واستخدام صیغة المشاركة الاستصناع  إنشاء مؤسسات تمویلیة تهتم بتنمیة المشروعات الصناعیة
  .فى تمویل رأس مال هذه الصناعات 

ـــل وادارة الصـــناعات الصـــغیرة فـــى  یـــرى الباحـــث ان الدراســـة ناقشـــت الصـــعوبات التـــى تواجـــه تموی
الســودان ، والحلـــول الممكنــة لتجـــاوز هــذه الصـــعوبات ، واختلفــت دراســـة الباحــث عنهـــا فــى مجـــال عـــرض 

وكیفیـة التى لها رأس مال ضخم مقارنـه بالصـناعات الصـغیرة ى منشآت المساهمة العامة مشاكل التمویل ف
  .لهذه المنشآت وأثر ذلك فى قیمتهازنة بین مصادر التمویل المختلفة تحقیق الموا

تمویــل مشــاریع التوســع فــى  فــى الأربــاحأثــر سیاســة توزیــع ( م 2006مــى محمــد عبــد الــرحمن إبــراهیم ، . 20
  )1() سة حالة الشركة السودانیة للاتصالات درا ،المنشآت 

                                                
جامعة السودان : الخرطوم ( اختناقات ادارة وتمویل الصناعات الصغیرة فى السودان ووسائل معالجتھا  ،عامر سالم الشیخ ) 1(

 ) م2005للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، 
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غیـر الموزعـة  الأربـاحالمتبعـة فـى المنشـأة فـى حجـم  الأرباحتطرقت الدراسة الى أثر سیاسة توزیع   
التعرف الدراسة فى  أهداففى تمویل مشاریعها التوسعیة ، وتمثلت  الأرباحومدى استفادة المنشأة من هذه 

المحافظـة علـى قیمـة المنشـأة فـى  إمكانیـة فـىتبعها المنشأة ومـدى تأثیرهـا التى ت الأرباحسیاسة توزیع  على
العالیـــة للمســاهمین علــى حســاب مصـــدر التمویــل عــن طریـــق  الأربــاحالمــالى مــن خـــلال توزیعــات الســوق 
المتبعــة فــى الشــركة الســودانیة للاتصــالات  الأربــاحودراســة ســلوك سیاســة توزیــع ، غیــر الموزعــة  الأربــاح

والمقارنة بین حجم التمویل الخارجى الـذى تعتمـد علیـه المنشـاة فـى  ، غیر الموزعة الأرباحم وأثرها فى حج
وافترضـت الدراسـة ان المنشـأة تعتمــد . غیـر الموزعـة  الأربــاحمشـروعات التوسـع وحجـم التمویـل مـن خـلال 

الموزعـة  لأربـاحاطردیـة بـین حجـم غیر الموزعة وتوجد علاقة  الأرباحفى تمویل مشاریعها المستقبلیة على 
على المساهمین والقیمة السوقیة للسهم ، ولا توجد علاقة طردیة بین حجم الدیون فى المنشأة وقدرتها علـى 

وتوصلت الـى نتـائج منهـا ان . ، واستخدمت الدراسة المنهج الوصفى وبعض أسالیب الكمیة  الأرباحتوزیع 
كمتغیــر تــابع هــى  الأربــاحر مســتقل وتوزیعــات العلاقــة بــین التوســع فــى أصــول واســتثمارات المنشــأة كمتغیــ

، وان العلاقـــة بـــین نســـبة حجـــم الـــدیون فـــى الهیكـــل المـــالى للمنشـــأة  إحصـــائیةعلاقـــة ایجابیـــة وذات دلالـــة 
وتوزیعــات أرباحهــا علاقــة ســالبة ومعنویــة ، كمــا ان العلاقــة بــین درجــة التوســع فــى أصــول المنشــأة والقیمــة 

ذلــك لأن معظـم التمویــل الـذى تحصــلت علیـه المنشــأة لأغـراض التوســع السـوقیة لسـهمها علاقــة عكسـیة ، و 
المنشاة الاهتمـام بالأربـاح غیـر الموزعـة  إدارةوأوصت الدراسة بأن على . الأسهم العادیة إصدار خلال من

والاســتفادة منهــا فــى التمویــل لتقلیــل تكلفتــه الــى الحــد الأدنــى الممكــن والــذى بــدوره یقــود الــى تحقیــق المنشــأة 
العادیــة نســبة لآثــاره السـلبیة المســتقبلیة فــى ظــل  الأسـهم لإصــدارجــوء باســتمرار لزیـد مــن الأربــاح وعـدم اللم

عـدادت منافسـة ، آوجود منشـ تقـوم علـى أسـاس تعـدد وملائمـة المنشـأة لسیاسـة تمویلیـة متنوعـة المصـادر  وإ
  .التمویل  المصادر وتقلیل تكلفة

فـى تقلیـل تكلفـة  وأهمیتـهن خـلال الأربـاح غیـر الموزعـة ان الدراسـة ناقشـت التمویـل مـ یرى الباحث  
وتختلف دراسـة الباحـث عـن هـذه الدراسـة فـى توضـیحها لكیفیـة . التمویل فى الشركة السودانیة للاتصالات 

تحقیــق التــوازن بــین جمیــع مصــادر التمویــل لتقلیــل تكلفــة التمویــل وتعظــیم القیمــة الســوقیة وذلــك فــى عینــة 
فى سوق الخرطوم للأوراق المالیة وأخرى غیر مدرجة فیه، بغرض التعرف على  مكونة من شركات مدرجة

  .السیاسات التمویلیة للمنشآت العاملة فى السودان 
همیـة المعلومـات المالیـة لأسـواق الأوراق المالیـة ، أتقـویم ( م 2007محمـد أحمـد شـبو ،  إسـماعیلدراسة . 21

  )2() م 2004م الى 2001للأوراق المالیة للفترة من  دراسة میدانیة مقارنة لسوقى الخرطوم وأبوظبى
استعرضت الدراسة أهمیة القوائم والتقاریر المالیة المنشورة فى توفیر المعلومات اللازمة للمتعاملین   

فـى أســواق المـال ، ودورهــا فـى التــأثیر علـى اتخــاذ القـرارات التمویلیــة والاسـتثماریة والتعــرف علـى الظــروف 
                                                                                                                                                   

دراسѧة حالѧة الشѧركة  ،لѧى تمویѧل مشѧاریع التوسѧع فѧى المنشѧآت أثر سیاسѧة توزیѧع الاربѧاح ع مى محمد عبد الرحمن إبراھیم ،) 1(
 ) م2006، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، للعلوم والتكنولوجیا جامعة السودان : الخرطوم ( السودانیة للاتصالات 

 ارنة لسوقى الخرطومتقویم أھمیة المعلومات المالیة لأسواق الأوراق المالیة ، دراسة میدانیة مق ، إسماعیل محمد أحمد شبو) 1(
غیر  دكتوراةجامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا ، رسالة : الخرطوم ( م 2004م الى 2001وأبوظبى للأوراق المالیة للفترة من 

  م2007منشورة ، 
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بالشركات المدرجة بالسوق المالى وتأثیرها على حجم التـداول فـى أسـهم الشـركات المدرجـة  والبیئة المحیطة
فیه ، وانحصرت مشكلة الدراسة فى مدى أهمیة القوائم والتقـاریر المالیـة المنشـورة للشـركات المدرجـة بسـوق 

ومـدى تـأثیر العوامـل  ،المالیة فى تزوید مستخدمیها بالمعلومـات التـى تسـاعدهم فـى اتخـاذ قـراراتهم  الأوراق
وقصـور التقـاریر  ، لهـاالعامـة فـى تكـوین وصـیاغة الهیكـل المـالى الداخلیة للشركات والظروف الاقتصادیة 

ـــوم  ــن ادارة ســــوق الخرطـ ــة الصــــادرة مــ ــ ـــلأوراقوالبیانــــات المالی ـــات مســــتخدمیها  لـ ــة احتیاجـ ــ المالیــــة فــــى تلبی
القوائم والتقاریر  أهمیةن أهداف الدراسة التعرف على وم. بالمعلومات المالیة التى تساعدهم اتخاذ قراراتهم 

ظهــار،  ســوق المــالالمالیــة للمتعــاملین فــى  الأســس والمفــاهیم التــى تســاعد فــى صــیاغة وتكــوین الهیكــل  وإ
ــالبالمـــالى للشـــركات المدرجـــة  الاســـتثمار فـــى  أساســـیاتوالعوامـــل المـــؤثرة فیـــه ، والتعـــرف علـــى  ســـوق المـ

ان معلومــات القــوائم والتقــاریر المالیــة المنشــورة تعــد إحــدى المصــادر ت الدراســة المالیــة ، وافترضــ الأوراق
ــتثماریة ، ان  ــال فـــى اتخـــاذ قــــراراتهم التمویلیـــة والاســ ــوق المــ ــة التـــى یعتمــــد علیهـــا المتعـــاملون فــــى سـ المهمـ

، وان الظروف الداخلیة للشركات والظروف الاقتصادیة العامة تؤثر فى صیاغة وتكوین الهیكل المالى لها 
السیاسات التمویلیة المصرفیة تلعب دوراً هاماً فى تكوین الهیكل المـالى للشـركات المدرجـة فـى سـوق المـال 
ــوظبى  ــوم وأبـ ــركات المدرجـــة بســـوقى الخرطـ ـــاك علاقـــة بـــین الظـــروف الاقتصـــادیة المحیطـــة بالشـ ، وان هن

ریخى والاســتنباطى والاســتقرائى واســتخدم الباحــث المــنهج التــا ا ،المالیــة وبــین حجــم التــداول فیهمــ لــلأوراق
وخلصت الدراسة الـى نتـائج منهـا ان القـوائم والتقـاریر المالیـة تمثـل المصـدر الأساسـي . والوصفى التحلیلى 

للحصول على المعلومات المالیـة بغـرض اتخـاذ قـرارات الاسـتثمار والتمویـل فـى سـوق المـال ، وان التقـاریر 
طـــوم لــلأوراق المالیـــة قاصــرة عـــن تلبیــة احتیاجـــات مســـتخدمیها التــى تعـــدها الشــركات المدرجـــة بســوق الخر 

بالمعلومــات المالیــة التــى تســاعدهم فــى تقــدیر درجــة المخــاطر فــى الاســتثمار فــى الأســهم ، وان مــن ضــمن 
العوامل التى تـؤثر فـى الهیكـل المـالى سیاسـات النمـو والتوسـع ومـدى اسـتقرار الأربـاح والسیاسـات التمویلیـة 

ووضعت الدراسة توصیات . فى حجم التمویل المتاح فى المصرف وشروط منح التمویل  المصرفیة متمثلة
منها زیادة مستوى الافصاح المحاسـبى للشـركات المدرجـة بسـوقى الخرطـوم وأبـوظبى لـلأوراق المالیـة وذلـك 

ا باصــدار تقــاریر ربــع ســنویة وتقــدیمها لإدارة الســوق  اصــة وضــرورة ارفــاق قــوائم مالیــة ایضــاحیة خبالزامهــ
بتطــورات الهیكــل المــالى مــن حیــث الحجــم وتركیبــة المســاهمین وآثــار تلــك التطــورات علــى ربحیــة المنشــأة ، 
ــة  ــرفى ، والانفتـــاح نحــــو الاســـواق العربیــ وتبنـــى سیاســـات وموجهــــات مالیـــة لتخفــــیض تكلفـــة التمویـــل المصــ

     .والاقلیمیة 
  الدراسات الأجنبیة 

  ، مRichard Castanias   ،1983دراسة .1
)Bankruptcy Risk & Optimal Capital Structure()1(  

                                                
 (1) Richard Castanias, Bankruptcy Risk & Optimal Capital Structure, " The Journal of Finance " , 
1983 , Vol XXXV111, No 5  
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، ووضـعت افتراضـات  الإفلاسة بین الهیكل المالى ومخاطرة الدراسة الى تحدید العلاقهدفت هذه   
وهـى افتراضـات خاصـة بالموازنـة ، ) (Tax Shelter – Bankruptcy Costأطلقـت علیهـا افتراضـات 

ــلاس ـــالیف الافــ ــــورات الضــــریبیة وتكـ ــن اســــتخدام الــــدیون ،  بــــین الوف ـــى الناجمــــة مــ ــــات فـ وتوضــــح ان التقلب
تزیـد مـن تكـالیف عـدم القـدرة علـى المـالى ، الاحتمالیة للعوائد والتى تحوى ضـمناً احتمـال الفشـل التوزیعات 

وتقلل من الوفورات الضریبیة الحدیـة المتوقعـة ، وكنتیجـة لـذلك فـان الرافعـة المالیـة ، الدفع الحدیة المتوقعة 
مــع تكــالیف عــدم القــدرة علــى الــدفع المتوقعــة تــنخفض الــى ان تتســاوى الوفــورات الضــریبیة الحدیــة  المثلــى
كمـــا والرافعـــة المالیـــة ،  ،،الفشـــل  ,, الإفـــلاس، اى ان هنـــاك علاقـــة عكســـیة بـــین احتمـــال المتوقعـــة  الحدیـــة

والمــنهج منشــآت ، ومعــدلات الفشــل والمخــاطرة فــى ال الأصــولاختبــرت الدراســة أیضــا العلاقــة بــین اجمــالى 
وتوصـلت الدراسـة   ،خـط أعمـال 36الـذى تـم تطبیقـه علـى الاحصـائى الذى استخدمته الدراسـة هـو المـنهج 

، والمنشآت التـى  لفشللالمتوقع  المستقبليالى ان هناك علاقة سلبیة بین مستوى الرافعة الامثل والاحتمال 
بالتـالى فـان هنـاك و رافعـة المالیـة لهـا مـنخفض ، مرتفعـة فـان معـدل ال الإفـلاساحتمال الفشل فیها وتكالیف 

، كمــا توصــلت الــى ان الزیــادة فــى حجــم المنشــأة تقــود الهیكــل المــالى قــرارات تــأثیر لتكــالیف الافــلاس علــى 
الـــى مخـــاطر أعمـــال وتكـــالیف فشـــل منخفضـــة وتكـــون لهـــا قـــدرة علـــى الحصـــول علـــى الـــدیون مـــن اســـواق 

وأوصـــت الدراســـة . ومعـــدلات الفشـــل علاقــة ســـالبة ومعنویــة  لالأصــو فالعلاقـــة بــین اجمـــالى  الاقتــراض ، 
التـــى احتمـــال تعرضـــها للإفـــلاس مرتفـــع ان تحـــتفظ بـــدیون أقـــل فـــى هیكلهـــا المـــالى حتـــى تتفـــادى  المنشـــآت

  . من الاعتماد على الدیون  المشاكل المالیة المستقبلیة المتوقعة
والـذى یجـب علـى المنشـآت ،  والإفـلاسالتنبـؤ بالفشـل المـالى تناولـت یرى الباحث ان هـذه الدراسـة 

كمـا ینبغــى علیهـا الموازنــة بـین المزایــا  الــدیون فـى عملیـة التمویــل ، وضـعه فـى الاعتبــار عنـد اتجــاههم الـى
المحققة من الدیون والمتمثلة فى الوفورات الضریبیة التى تزید من ربحیة حقـوق الملكیـة والمخـاطر المترتبـة 

وتختلــف دراسـة الباحــث  . دم القـدرة علــى سـدادها وهــى مخـاطر الافـلاسعلـى اسـتخدام الــدیون فـى حالــة عـ
  .فى المنشآت العاملة فى السودان قشتها للعلاقة بین الهیكل المالى وقیمة المنشأة اعن هذه الدراسة فى من

 ، Michael Bradley , Gregg A. Jarrell & Han Kim   ،1984دراسة . 2
( On The Existence Of An Optimal Capital Structure : Theory And Evidence ) (1)  
تناولــت هــذه الدراســة الهیكــل المــالى الأمثــل مــن الناحیــة النظریــة والتطبیقیــة ، وناقشــت مفهـــوم ان 

الوفــورات الضـریبیة للتمویـل بالـدیون والتكـالیف المختلفـة المتعلقــة الهیكـل المـالى الأمثـل یحـوى الموازنـة بـین 
اء كانت تكالیف الافلاس أو تكالیف الوكالة للدیون ، وافترضت الدراسة ان هناك علاقة المالیة سو  بالرافعة

معنویة بین التكالیف المتعلقة بالرافعة المالیة والخسارة الناجمة من عدم الاسـتفادة مـن الوفـورات الضـریبة ، 
ى السـندات سـیرتفع واذا كان الدخل من حقوق الملكیة لیس به ضـرائب فـان المعـدل الضـریبى الحـدى لحـامل

وفى الجانب التطبیقى اختبرت الدراسة العلاقـة بـین . وتكون هناك مزایا ایجابیة للتمویل بالدیون بالمنشأة ، 
من مصـادر  المحققةالرافعة المالیة للمنشأة وكل من التغیر فى عوائد المنشأة خلال عدة سنوات والوفورات 

                                                
(2) Michael Bradley , Gregg A. Jarrell & Han Kim, On The Existence Of An Optimal Capital 
Structure : Theory And Evidence " The Journal of Finance " ,1984 , Vol XXX1X , No 3  
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والمــنهج الــذى اســتخدمته الدراســة هــو  . الإعــلانوفات وكثافــة البحــوث والتطــویر ومصــر ، غیــر الضــرائب 
، والنتـائج التــى خلصـت لهــا منشـأة  851صـناعة احتــوت  25قـه علــى والــذى تـم تطبی، الاحصـائى المـنهج 

، وان نسـبة  الرافعة المالیةونسبة بین كل من تكلفة الافلاس والوكالة للدیون  سلبیةالدراسة ان هناك علاقة 
مـن مصـادر غیـر الفوائـد ، كمـا لهـا  المحققـةبمسـتوى الوفـورات الضـریبیة  ایجابیـةعلاقـة  لهـا الرافعة المالیـة

، وهـذا یعنـى انـه بزیـادة بـالتغیرات فـى قیمـة المنشـأة اذا كانـت تكلفـة الافـلاس والوكالـة مرتفعـة سلبیة علاقة 
ا یقلل مـن الاتجـاه نحـو التغیر فى قیمة المنشأة تزید تكالیف الافلاس واحتمال فقدان الوفورات الضریبیة مم

ــدیون ــة المنشـــأة  .الـ ــة عكســـیة برافعـ ــث والتطـــویر لهــــا علاقـ ــلان والبحـ وقـــدمت الدراســــة . ومصـــروفات الاعـ
لهــا مســتویات عالیــة  تكـونالمنشــآت التـى تســتثمر بصــورة مكثفــة فـى الاصــول الملموســة  توصـیات منهــا ان

ن هنــاك علاقــة ایجابیــة بــین الوفــورات والخصــم الضــریبى ان تســتخدم رافعــة مالیــة مرتفعــة لا الإهــلاكمــن 
     .من مصادر غیر الفوائد والرافعة المالیة  المحققةالضریبیة 

ـدت  یرى الباحث الدراسـات النظریـة فـى مجـال اسـتخدام الرافعـة مالیـة ومـا یترتـب ان هذه الدراسـة أیّ
الدراسات العلاقة الایجابیـة  علیه من تكالیف الافلاس والوكالة للدیون ، ولكن النتیجة التى لا تتفق مع هذه

خصـــم ضـــریبة الاســـتثمار وتكلفـــة وهـــى بـــین الوفـــورات الضـــریبیة المحققـــة مـــن مصـــادر غیـــر فوائـــد الـــدیون 
ســلبیة لانهــا تعتبــر بــدیل للــدیون وبزیادتهــا تقــل  العلاقــة، والمتعــارف علیــه ان هــذه ورافعــة المنشــأة  الاهـلاك

حــث عــن هــذه الدراســة فــى عرضــه لمزایــا وعیــوب مصــادر وتختلــف دراســة البا .نســبة الــدیون فــى المنشــأة 
  .الهیكل المالى ، وكیفیة تحقیق الموازنة بین الارباح المحققة منها وتكلفتها ومخاطرها

  ،مGay B. Hatfield , Louis T.W. Cheng & Wallace N. Davidson  ،1994دراسة. 3
( The Determination Of Optimal Capital Structure , The Effect Of Firm And 
Industry Debt Ratios On Market Value ) (1) 

تناولت هذه الدراسة اثر نسب اقتـراض المنشـأة ونسـب اقتـراض الصـناعة علـى القیمـة السـوقیة عنـد   
أنهــا ســوف و ، ان المنشــأة تبحــث عــن مســتوى الاقتــراض الأمثــل  تحدیــد الهیكــل المــالى الامثــل ، وافترضــت

وبـذلك فانهـا تتجـه نحـو نسـبة متوسـط ، مة المنشأة بواسطة التغیر فى مستوى الدیون تزید أو تخفض من قی
مرتفــع سـوف تكــون لهــا رافعــة مالیــة الصـناعة أو بعیــداً عنــه ، كمــا افترضــت ان المنشـأة التــى معــدل نموهــا 

ــ الإضــافیةســوف تحقــق عوائــد كافیــة تواجــه بهــا مصــروفات الفوائــد  لأنهــامرتفعــة  ى ، وان مــن الخطــورة عل
المنشــأة التــى معــدل نموهــا مــنخفض ان تزیــد رافعتهــا المالیــة لان عوائــدها لا تزیــد بصــورة تغطــى التزاماتهــا 

منشـأة ، وصـنفت هـذه المنشـآت  183الذى تم تطبیقه على  الاحصائىواستخدمت الدراسة المنهج . الثابتة 
أخـرى رافعتهـا المالیــة و لصــناعة المالیــة أعلـى مـن متوسـط ا افعتهـاحسـب نسـبة الرافعـة المالیــة الـى منشـآت ر 

وكانـت نتـائج الدراسـة غیـر معنویـة ، حیـث لـم تظهـر علاقـة بـین مسـتوى دیـون  .أقل من متوسط الصناعة 

                                                
(1)Gay B. Hatfield , Louis T.W. Cheng & Wallace N. Davidson , The Determination Of Optimal 
Capital Structure , The Effect Of Firm And Industry Debt Ratios On Market Value " Journal of 
Financial and Strategic Decision " ,1994 , Vol 7, No 3 .   
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المنشأة ومستوى دیون الصناعة ، وان مستوى دیون المنشـأة لا یـؤثر فـى القیمـة السـوقیة لعوائـد المسـاهمین 
    .، وبالتالى لم تثبت صحة فرضیات الدراسة 

ان هــذه الدراســة توصــلت الــى نتــائج شــبیهه بنتــائج مــدخل مودقلیــانى ومیلــر فــى عــدم  یــرى الباحــث  
، كمــا نفـت وجـود أثــر لنسـبة دیـون الصــناعة بصـورة عامــة وجـود علاقـة بــین الهیكـل المـالى وقیمــة المنشـأة 

ة معنویـة بـین واختلفت دراسة الباحـث عنهـا فـى افتراضـه لوجـود علاقـ.   ومعدل نموهاوحجم دیون المنشأة 
واثبات ذلك فى المنشآت السودانیة ، وهى عكس افتراضـات مـدخل مودقلیـانى الهیكل المالى وقیمة المنشأة 

  .ومیلر 
  ، Rahul Kochhart & Michael A. Hill   ،1998دراسة . 4

Research notes And Communication Linking Corporate Strategy To Capital 
Structure : Diversification Strategy , Type & Source Of  Finance (1)  

ــة    ــن خـــلال دراسـ ـــة بـــین اســـتراتیجیة المنشـــأة والهیكـــل المـــالى لهـــا ، مـ ــة العلاق اختبـــرت هـــذه الدراسـ
اســتراتیجیات التنویــع واســتراتیجیات التمویــل ، حیــث ذكــرت الدراســة ان التنویــع مكلــف ویتطلــب مــوارد مالیــة 

ریقة المثلى لتمویل التنویع غیر محددة فى المنشآت ، وهدفت الدراسـة الـى معرفـة داخلیة أو خارجیة ، والط
التنویـع المـرتبط الـذى یضـیف منتجـات  ووهـالتنویـع  أنـواعخصائص مصادر الأموال اللازمة لكل نـوع مـن 

قیمــة  عمـال لزیـادةویحـول المهــارات خـلال الأأو التسـویقیة الموجــودة فـى المنشـأة  الإنتاجیـةتسـتخدم المـوارد 
بـل یتطلـب والذى یضیف منتجـات لا تعتمـد علـى مـوارد المنشـأة الموجـودة  ، والتنویع غیر المرتبط المنشأة 

لهـا علاقـة سـلبیة بالتمویـل بالـدیون وافترضت الدراسة ان الزیـادة فـى التنویـع المـرتبط . إضافة موارد جدیدة 
لمـرتبط لهـا علاقـة ایجابیـة بالتمویـل بالـدیون كحصة فى حجم التمویل الكلى ، وان الزیادة فى التنویع غیر ا

. م 1986م الـى 1982شركة أمریكیـة للفتـرة مـن  187واختبرت الدراسة فرضیاتها على عینة مكونة من . 
وتوصلت الدراسة الى صحة فرضیاتها ، حیث وجدت ان التنویع المرتبط له علاقة سلبیة بالتمویل بالـدیون 

یعتمــد علــى انشــطة المنشــأة الحالیــة ویحــول المهــارات خــلال الاعمــال ط ، وفســرت ذلــك بــان التنویــع المــرتب
لــذلك ، المختلفــة ، حیــث تســتفید المنشــأة مــن اقتصــادیات الحجــم الكبیــر ، ومــن الســوق الحــالى لــرأس المــال 

التمویل المرغوب فى استراتیجیة التنویع المرتبط هو التمویل بحقوق الملكیة ، أما التنویع غیر المـرتبط فان 
ارتفاع الرافعة المالیـة للمنشـأة  الىیؤدى ذلك مولین الخارجیین مما لمموارد مالیة اضافیة  من افانه یتطلب 

، حیـث ان إضــافة كمـا توصــلت الدراسـة الــى ان الهیكـل المــالى یـؤثر فــى اسـتراتیجیة التنویــع فـى المنشــأة . 
علاقـة سـلبیة بـالتنویع المـرتبط ، ممـا یـدل و  ،لتنویع غیـر المـرتبط بـادیون جدیدة للمنشأة لها علاقـة ایجابیـة 

              .على وجود علاقة تبادلیة بین استراتیجیة التنویع واستراتیجیة الهیكل المالى 
یــرى الباحــث ان هــذه الدراســة ربطــت بــین الإدارة الاســتراتیجیة والإدارة المالیــة للمنشــآت ، وقامــت   

ووجهـت المنشـآت ، المنشـآتاسـتراتیجیات التنویـع فـى  أنـواعن بتحدید المصادر المالیة الملائمة لكـل نـوع مـ

                                                
(1)Rahul Kochhart & Michael A. Hill , Research notes And Communication Linking Corporate 
Strategy To Capital Structure : Diversification Strategy , Type & Source Of  Finance, " Strategic 
Management Journal " , 1998 , Vol 19 , No 6 .   
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التى ترغب فى اضافة منتجات جدیدة لیس لها علاقة بمنتجات المنشأة الحالیـة نحـو الاعتمـاد علـى الـدیون 
، بینمــا المنشـــآت التـــى تضـــیف منتجــات تســـتخدم المـــوارد الانتاجیـــة أو التســویقیة للمنتجـــات الحالیـــة فعلیهـــا 

وتختلـف دراســة الباحــث عنهـا فــى عـدم مناقشــته للجوانـب الاســتراتیجیة فــى . التمویـل الــذاتى الاعتمـاد علــى 
  .المنشأة واهتمامه بالجوانب المالیة المتمثلة فى الهیكل المالى وقیمة المنشأة 

  ، مSuagata Banerjee & Almas Heshmati & Clas Wihlborg   ،1999دراسة . 5
The Dynamic Of Capital Structure ) (1)   ( 

هــدفت هــذه الدراســة الــى التعــرف علــى العوامــل المحــددة لســرعة تعــدیل الهیاكــل المالیــة للمنشــآت ،   
ــد تعـــدیل الهیاكـــل المالیـــة ، ـــى عنـ ـــدیون المثل ـــى التفاعـــل  والعوامـــل المـــؤثرة فـــى مســـتویات ال كمـــا ركـــزت عل

ن قصــیرة الاجــل ، الســیولة ، حقــوق والتــداخل بــین القــرارات المالیــة الخاصــة بالــدیون طویلــة الاجــل ، الــدیو 
ــدیلها جزیئـــاً  ـــى تقـــوم المنشـــأة بتعـ ـــة الأجـــل والت ـــة طویل الملكیـــة والتوزیعـــات ، وایضـــا بـــین الأهـــداف التمویلی

وافترضــت الدراســة ان المنشــآت تختلــف فــى ســرعة تعــدیل هیاكلهــا المالیــة فــى . والعوامــل المحــددة للتعــدیل 
فسـه یمكـن ان یتغیـر عبـر الـزمن لـنفس المنشـأة ، وأن هنـاك متغیـرات اتجاه الهیكل المالى الأمثل ، والـذى ن

، النمـو المتوقـع ، الحجـم ، الربحیـة والوفـورات  تؤثر فى مستوى الرافعة فى المنشـأة وهـى التغیـر فـى الـدخل
الدراسـة نمـوذج دینـامیكي معـدل تـم تطبیقـه  تواسـتخدم، الضریبیة المحققـة مـن مصـادر غیـر فوائـد الـدیون 

ــة للفتـــرة مـــن  122ة مـــن الشـــركات بلغـــت علـــى عینـــ ـــى 1990شـــركة بریطانیـ شـــركة  438م ، و1996م ال
ــرة مـــن  ـــة للفتـ ــة  .م 1996م الـــى 1989أمریكی ـــین الربحیـ ــة ســـلبیة ب ـــاك علاقـ وتوصـــلت الدراســـة الـــى ان هن

ة ، وان الاصـول الملموسـ ةوالتغیرات فـى الـدخل ومسـتوى الرافعـة المالیـة فـى الشـركات البریطانیـة والأمریكیـ
ومعــدل النمـو لــه علاقــة ایجابیــة مــع مســتوى ،  الــدولتینلهـا علاقــة ایجابیــة مــع مســتوى الرافعـة فــى شــركات 

فــى الشــركات المالیــة امــا حجــم المنشــأة فلــه علاقــة ســلبیة مــع مســتوى الرافعــة ، الــدولتین الرافعــة المالیــة فــى 
وفـورات الضـریبیة الناجمـة مـن مصـادر ، وعلاقـة ال فى الشـركات البریطانیـة االأمریكیة وعلاقة ایجابیة معه

فى الشركات البریطانیـة وایجابیـة مـع مسـتوى الرافعـة فـى  المالیة غیر فوائد الدیون سلبیة مع مستوى الرافعة
التــى لهــا فــرص نمــو مرتفعــة تعــدل هیكلهــا الشــركات كمــا توصــلت الدراســة الــى ان . الشــركات الأمریكیــة 

ل، والمنشـــآت الصـــغیرة تعـــدل هیكلهـــا المـــالى بصـــورة ســـریعة نحـــو المـــالى بـــبطء نحـــو الهیكـــل المـــالى الأمثـــ
ووجدت الدراسة اختلافات فـى سـرعة تعـدیل الهیاكـل المالیـة . الهیكل المالى الأمثل مقارنة بالمنشآت الكبیرة

    .  بین الصناعات المختلفة
والتـى  للمنشـآت ، یرى الباحث ان الدراسة تناولت العوامل المؤثرة فـى قـرارات تعـدیل الهیكـل المـالى  

الهامــة فــى المنشــأة لان الهیكــل المــالى لــیس ثابتــاً لكــل المنشــآت وانمــا یختلــف مــن منشــاة  تعــد مــن القــرارات
مفیــدة للمنشــآت لأخــرى ، ومــن فتــرة زمنیــة لأخــرى لــنفس المنشــأة ، بســبب متغیــرات عدیــدة ، وهــذه الدراســة 

لباحث عن هذه الدراسة فى تقییمها للهیاكل المالیـة وتختلف دراسة ا. التى ترغب فى تعدیل هیاكلها المالیة 

                                                
(1) Suagata Banerjee &  Others , The Dynamic Of Capital Structure,  (Rome : No 333 , 1999 )  
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الخاصــة بالهیكــل المــالى وربحیــة  مالیــةالمؤشــرات التحلیــل المــالى باســتخدام الالحالیــة للمنشــآت مــن خــلال 
  .المنشأة 

  م ،Peter Mackay & Gorden M. Philips    ،2002دراسة. 6
        )1 ( )Is There An Optimal Financial Structure ( 

ناقشــت الدراســة إمكانیـــة وجــود هیكــل مـــالى أمثــل للصـــناعة ، وعوامــل الصــناعة التـــى تــؤثر علـــى   
، ونمـــاذج تـــوازن الصـــناعة المتنافســـة ، وهـــدفت الـــى معرفـــة مـــا اذا كانـــت القـــرارات الهیكــل المـــالى للمنشـــأة 

 الاحصـائىدراسـة المـنهج واسـتخدمت ال. المالیة للمنشأة الفردیة لهل علاقـة بقـرارات مثیلاتهـا فـى الصـناعة 
وقســمت الدراســة م ، 2000م الــى 1981صــناعة امریكیــة متنافســة للفتــرة مــن  142الــذى تــم تطبیقــه علــى 

ـــدأت حـــدیثاً العمـــل فـــى الصـــناعة ،  ـــة وهـــى التـــى ب ــاجى الـــى المنشـــآت الداخل المنشـــآت حســـب العمـــر الانتـ
والمنشــآت الخارجـة وهـى المنشــآت والمنشـآت الناضـجة وهـى التــى اسـتمرت فتـرة مــن الـزمن فـى الصـناعة ، 

ان المنشـأة المسـتقرة تكـون عـادة كبیـرة الـى الدراسـة  وتوصـلت،  التى فى طریقها الى الخـروج مـن الصـناعة
وكثافــة رأســـمالها عالیــة وربحیتهـــا مرتفعـــة ومخاطرهــا أقـــل مقارنــه بغیرهـــا ، والمنشـــآت الداخلــة تكـــون عـــادة 

الخارجة فان رافعتها مضاعفة مقارنـة بغیرهـا وتتعـرض لخسـائر  صغیرة وكثافة رأسمالها أقل ، أما المنشآت
ــة كبیـــرة وهـــى عـــادة تخـــرج مـــن الصـــناعة بنســـبة رأس مـــال  ـــى عمـــل بعیـــدة عـــن متوســـط الصـــناعة مقارنـ ال

بالنسـبة توصـلت الدراسـة كمـا . ومخاطرتهـا تكـون ضـعف المنشـآت الداخلـة والمسـتقرة ، بالمنشآت المستقرة 
الـــى ان  القـــرارات بواســـطة المنشـــآت الفردیـــة غیـــر  ةفـــى الصـــناعات المتنافســـالـــى نمـــاذج تـــوازن الصـــناعة 

ــناعة ـــة المنشـــآت فـــى نفـــس الصـ ــطة بقی ـــرات  مســـتقلة عـــن القـــرارات بواسـ ــاطرة متغی ـــا والمخـ ، وان التكنولوجی
مرتبطة بالهیكل المالى ، فعندما تبتعد المنشأة عن متوسط الصناعة للتكنولوجیا والمخاطرة فانها تبتعد عـن 

، وان المنشــآت التــى تبتعــد عــن متوســط الصــناعة للتكنولوجیــا توســط الصــناعة فــى مجــال الهیكــل المــالى م
فانهــا تســتخدم رافعــة مالیــة أكثــر مــن المنشــآت التــى تكنولوجیــا تشــغیلها قریبــة مــن متوســط الصــناعة ، وان 

المالیــة للمنشـــآت التــى فـــى  علاقـــة ایجابیــة بـــالتغیرات فــى الرافعـــة االتغیــرات فــى الرافعـــة المالیــة للمنشـــأة لهــ
  .، كما خلصت الى انه لا یوجد هیكل مالى أمثل واحد للصناعة عمرها الانتاجى 

الهیكل المالى للمنشآت التى تنتمـى فى ان هذه الدراسة تناولت اثر متغیرات الصناعة یرى الباحث   
الـى تنتمـى لـنفس الصـناعة  لمنشـآتالقـرارات المالیـة لهناك علاقة وثیقة بـین  أنووضحت  لهذه الصناعة ،

وافـادت هـذه الدراسـة . وان التكنولوجیا والمخاطرة من أهم عوامل الصناعة التى تـؤثر فـى الهیكـل المـالى ، 
توضـیح طبیعـة نسـب الرافعـة المالیـة للمنشـآت بحسـب عمرهـا الإنتـاجي ، والتعـرف علـى علاقـة الباحث فى 

وتختلف دراسة الباحث عنها باهتمامه بـالقرارات التمویلیـة  .التكنولوجیا والمخاطرة باختیار مصادر التمویل 
  .لكل منشأة على حدا وأثر تلك القرارات فى ربحیتها ومخاطرتها 

  م ،Felix J. Lopes Iturriaga & Juan Antonio Rodriguez     ،2002 دراسة .7
Ownership Structure, Corporate value And Firm Investment, Spanish Firms (1)   

                                                
(1) Peter Mackay & Gorden M. Philips , Is There An Optimal Financial Structure , (Edwin : 
Southern Methodist University ,  2002 )  
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اهتمــت هــذه الدراســة بالعلاقــة بــین هیكــل حقــوق الملكیــة وقیمــة المنشــأة والاســتثمار فــى المنشــأة ،   
ارتباط وثیق بین هیكل حقوق الملكیة وقیمة المنشأة وهذا الارتباط یتأثر بالاستثمار فى وافترضت أن هناك 

وانما تتأثر ایضا بالهیكل المـالى وسیاسـة المنشأة ، وان قیمة المنشأة لیست ناتج للمشاریع الاستثماریة فقط 
الــذى تــم تطبیقــه علــى  الاحصــائىالتوزیعــات فیهــا ، واختبــرت الدراســة صــحة الفرضــیات باســتخدام المــنهج 

وتوصــلت الدراســة الــى عــدة نتــائج منهــا ان هیكــل . م 1997م الــى 1991شــركة اســبانیة للفتــرة مــن  140
اذا كــان  تــزداد قیمــة المنشــاة مــع زیــادة قیمــة حقــوق الملكیــةقیمــة المنشــأة ، حیــث  فــىحقــوق الملكیــة یــؤثر 

أمـا اذا  ، مـن اجمـالى الاسـهم فـى المنشـأة% 50أو نسـبة أكثـر مـن % 20المدیرین یمتلكون نسبة أقل مـن 
فان العلاقة تصبح سالبة بین حقـوق الملكیـة  الأسهم إجماليمن % 50الى % 20كانوا یمتلكون نسبة بین 

الرافعة المالیة وحجم المنشأة من أهم محددات قیمـة المنشـأة والعلاقـة بینهمـا معنویـة ،  وان وقیمة المنشأة ،
ولا یوجـــد ارتبـــاط بـــین هیكـــل حقـــوق الملكیـــة والاســـتثمار ، وان الاســـتثمار یتـــأثر بـــاداء المنشـــأة فكلمـــا زادت 

المنشــأة ، اى ان هنــاك  القیمــة الســوقیة للمنشــأة مقارنــة بالقیمــة الدفتریــة كلمــا زادت الدافعیــة للاســتثمار فــى
علاقــة ایجابیـــة بــین الاســـتثمار والقیمـــة الســوقیة للمنشـــأة ، وأن الرافعـــة المالیــة لهـــا تـــأثیر ایجــابى فـــى قیمـــة 
المنشأة فى حالة الاستثمار فى الاصول الملموسة ، ولهـا علاقـة سـالبة أو عكسـیة فـى حالـة الاسـتثمار فـى 

  . وسة مالاصول غیر المل
ـــاك تـــأثیر للهیكـــل المـــالى وضـــحت اســـة ان الدر  یـــرى الباحـــث القیمـــة الســـوقیة للمنشـــأة ، فـــى ان هن

لهیكل الاستثمارات فى القیمة السـوقیة للمنشـأة ، ولـیس هنـاك علاقـة بـین الهیكـل المـالى وكذلك هناك تأثیر 
واســـتخداماتها عنـــد  الأمـــوالوهـــذا الاســـتنتاج لا یطـــابق مبـــدأ الملائمـــة بـــین مصـــادر وهیكـــل الاســـتثمارات ، 

فــى تناولهــا لكیفیــة تحدیــد الهیكــل المــالى  وتختلــف دراســة الباحــث عــن هــذه الدراســة. حدیــد الهیكــل المــالى ت
الامثل للمنشآت العاملة فى السودان سواء كانت مدرجة فى سوق الخرطوم للأوراق المالیـة أو غیـر مدرجـة 

  .والمخاطر التى تتعرض لها  واثر هذه الهیكل فى ربحیة المنشآت
  
  

  مAllen N.Berger & Emilia Bonaccorsi   ،2002ة دراس. 8
 (Capital Structure & Firm Performance : Anew Approach To Testing Agency 
Theory And An Application to The Banking Industry ) (2) 

لرافعـة علـى الدراسة الى العلاقة بین الهیكل المالى وأداء المنشأة ، وذلك مـن خـلال تـأثیر اتطرقت   
ـــة  ـــؤثر علــــى تكلفـــة الوكال ــة فـــى القطــــاع  أداء المنشـــأة ،التــــى ت ـــة الوكالــ وهــــدفت الـــى عـــرض وتحلیــــل نظری

المصرفى فى الولایات المتحدة الامریكیة ، والتى نصـت علـى ان الرافعـة المالیـة المرتفعـة تقلـل مـن تكـالیف 

                                                                                                                                                   
(1)Felix J. Lopes Iturriaga & Juan Antonio Rodriguez , Ownership Structure , Corporate value And 
Firm Investment , Spanish Firms (Spain : University Of Valladolid , 2002 )   
(1) Allen N.Berger & Emilia Bonaccorsi ,Capital Structure & Firm Performance: Anew Approach 
To Testing Agency Theory And An Application to The Banking Industry ( Washington : Wharton 
Financial Institution Center , 2002 )  
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ع المـدیرین علـى تحسـین أدائهـم لتحقیـق الوكالة للمساهمین الخـارجیین وتزیـد مـن قیمـة المنشـأة وذلـك بتشـجی
والفرضـیة مفهـوم الكفـاءة فـى تحقیـق الربحیـة لقیـاس اداء المنشـأة ، الدراسـة واستخدمت  الفائدة للمساهمین ،

والمخـــاطر التـــى یمكـــن ان تتعـــرض لهـــا  الأربـــاحهنـــاك علاقـــة بـــین الكفـــاءة فـــى تحقیـــق  ان الاولـــى للدراســـة
كفــاءة  العالیــة تفضــل نســبة أمــوال ملكیــة منخفضــة فــى هیكلهــا المــالى ، وذكــرت ان المنشــأة ذات الالمنشــأة 

لان الكفــاءة العالیــة تقلــل مــن مخــاطر عــدم القــدرة علــى الســداد والتكــالیف المتوقعــة للإفــلاس وبالتــالى فــان 
، وهـى تكـون بـدیل للتمویـل بالملكیـة الـذى یحمـى المنشـأة الكفاءة المرتفعة تنجم عنها عوائد متوقعة مرتفعـة 

أمــا الفرضــیة الثانیــة فقــد ذكــرت ان هنــاك علاقــة بــین قیمــة المنشــأة  ،ن الصــعوبات والمشــاكل المســتقبلیة مــ
وحقــوق الامتیــاز ، فالمنشــأة ذات الكفــاءة العالیــة تفضــل نســبة حقــوق ملكیــة عالیــة فــى هیكلهــا  والإعفــاءات

وتوصـلت الدراسـة الـى ، لمنشـأة والتى تسهم فى زیادة قیمـة االمالى لحمایة هذه الإعفاءات وحقوق الامتیاز 
، والكفــاءة العالیــة فــى تحقیــق  الأربــاحارتفــاع نســبة الرافعــة المالیــة یــؤدى الــى زیــادة الكفــاءة فــى تحقیــق  ان

 للأســهمتجنــب المنشــأة تكــالیف الوكالــة ، كمــا ان الكفــاءة العالیــة تســهم فــى تحقیــق عوائــد مرتفعــة  الأربــاح
، وبالنسـبة للعلاقـة بـین قیمــة اد وتجنـب المنشـأة مخـاطر الافـلاس وتقلـل مـن مخـاطر عـدم القـدرة علـى السـد

المنشـأة والإعفـاءات وحقــوق الامتیـاز والهیكـل المــالى فـان المنشــأة ذات الكفـاءة تسـتخدم نســبة حقـوق ملكیــة 
  .زیادة القیمةمرتفعة لحمایة المزایا الاقتصادیة الناجمة من حقوق الامتیاز والتى تسهم فى 

لدراســة ناقشــت بعــض الجوانــب التــى تــؤثر فــى العلاقــة بــین الهیكــل المــالى واداء یــرى الباحــث ان ا
أة  ــ ــة الوكالـــة والمخـــاطر المنشـ ــكیلة الهیكـــل المــــالى  والإعفــــاءاتوهـــى تكلفـ وحقـــوق الامتیـــاز ، وتوضـــح تشـ

لـــف دراســـة الباحــث عنهـــا فـــى تناولــه للعلاقـــة بـــین الهیكــل المـــالى وقیمـــة تالمناســبة لكـــل جانـــب منهــا ، وتخ
  .شأة لشركات المساهمة فى القطاعین التجارى والخدمى ولم تتناول القطاع المصرفى المن
  ، مRichard Fairchild، 2003 دراسة . 9

Management's Optimal Financial Contracts ,The Degree Of Alignment With 
Investors And The Carrot& Stick Role Of Debt  (1)  

راسـة أثــر الهیكــل المـالى فــى قیمــة المنشـأة فــى ظـل وجــود أغــراض متباینـة لكــل مــن تناولـت هــذه الد        
المدیرین والمساهمین ، فالمساهمون هدفهم سیاسات تعظیم القیمة ، بینما المـدیرین یفضـلون أحیانـا أهـداف 
انخفــاض القیمــة ، وذلــك عنــدما یأخــذون الأمــوال لمنــافعهم الشخصــیة فــى شــكل أجــور مرتفعــة وعــلاوات أو 
یتهربــون مــن المســئولیة الإداریــة ممــا یــؤدى الــى انخفــاض القیمــة ، وهــدفت الدراســة الــى تحدیــد دور الهیكــل 
المــالى فــى تقلیــل هــذه المشــاكل وتعظــیم قیمــة المنشــأة بواســطة تقریــب وتنظــیم دوافــع  المــدیرین مــع أهــداف 

ـــؤثر فـــى دوافـــع تعظـــیم القی ــالى ی ــاهمین ، وافترضـــت الدراســـة ان الهیكـــل المـ مـــة للمـــدیرین مـــن خـــلال المسـ
المخاطرة بالملكیة ، ووضعت نموذج لتحقیق أهداف كل من المساهمون والمدیرون یركز على ان استخدام 
المدیرین لكمیة مرتفعة من حق الملكیة الخارجى سوف یقلـل مـن المخـاطرة بالملكیـة ، وهـذا یزیـد مـن دوافـع 

                                                
(2)Richard Fairchild , Management ,s Optimal Financial Contracts, The Degree Of Alignment 
With Investors And The  (( Carrot & Stick)) Role Of Debt (United Kingdom : University Of Bath 
School , 2003)   



 30

المنشـــاة ، أمـــا التقلیـــل مـــن حـــق الملكیـــة  صـــرف أمـــوال المنشـــأة للأغـــراض الشخصـــیة ممـــا یقلـــل مـــن قیمـــة
الخارجى سوف یزید من المخاطرة بالملكیة وهذا یقلل من دوافع صرف أموال المنشأة للأغراض الشخصـیة 

 ))وقامت هذه الدراسة على اسـاس قاعـدة تسـمى قاعـدة الجـزرة والعصـا للـدیون . مما یزید من قیمة المنشاة

Carrot & Stick ))  الدیون یزید من دوافـع تعظـیم القیمـة بزیـادة المخـاطرة بالملكیـة فـى  ، فارتفاع مستوى
والـــدور التنظیمــى للـــدیون والـــذى یتمثــل فـــى ان المـــدیرین یبــذلون جهـــد عـــالى ) یســـمى أثــر الجـــزرة(المنشــأة 

، ویربط هذا النموذج بین أثـر الجـزرة والعصـا ) یسمى اثر العصا (لتجنب تكالیف الافلاس والعسر المالى 
ــدیون  وااذا اســـتخدم ینوتوصـــلت الدراســـة الـــى ان المـــدیر .  للـــدیون ــأة تمویـــل كامـــل بالـ عقـــود لتمویـــل المنشـ

مــن  ونیخفضــ ممشــاكل عــدم القــدرة علــى الــدفع ، عنــدما یكــون أداء المنشــأة ســیئاً ، ولــذلك فــأنه مفسـتواجهه
  .الدیون وحقوق الملكیة معاً فى التمویل ونالدیون ویستخدم

ســــاهمت فــــى مـــنح البــــدائل المثلـــى للمــــدیرین فــــى جانـــب العقــــود المالیــــة یـــرى الباحــــث ان الدراســـة 
وذكــرت ان الهیكــل المناســب للمنشــآت  . ووضــحت كیــف یقــرب المــدیرین بــین دوافعهــم وأهــداف المســاهمین

وتختلـف دراسـة  .هو الذى یحوى أموال الملكیة وأموال الدیون معاً من اجل تجنب المخاطر وتعظیم القیمة 
الدراسـة فـى تناولهـا لكیفیـة تحقیـق الموانـة بـین مصـادر التمویـل المتاحـة والتـى تعظـم قیمـة الباحث عن هـذه 

  .المنشأة وتؤدى الى تدنیة تكلفتها 
  

  ، مJie Cai & Zhang  ،2005دراسة .10
Capital Structure Dynamic & Stock Return) (1)(  

بین  ، والعلاقة كل المالى وعوائد الأسهمهدفت هذه الدراسة الى اختبار العلاقة بین التغیرات فى الهی  
المخـاطر التـى تتحملهـا فـى التغیرات فى الرافعة المالیة وعوائد الأسهم ، وكذلك أثر التغیر فى الهیكـل المـالى 

وافترضت ان هناك علاقة سلبیة بین درجة الرافعة المالیة قصیرة الاجل التـى تـم قیاسـها مـن خـلال  .المنشأة 
الاجــل الــى الاصــول وعوائــد الأســهم ، وكــذلك هنــاك علاقــة ســلبیة بــین الرافعــة المالیــة  نســبة الــدیون قصــیرة

بقــت  الأصــولطویلــة الاجــل التــى تــم قیاســها مــن خــلال نســبة الــدیون طویلــة الاجــل الــى  وعوائــد الأســهم ، وطُ
م الــى 1972الدراســة فــى عینــة مــن المنشــآت العامــة غیــر المالیــة فــى الولایــات المتحــدة الأمریكیــة للفتــرة مــن 

ان هنـــاك علاقــة ســـلبیة بــین التغیـــر فــى الرافعـــة صــحة فرضـــیاتها ، حیــث م ، وتوصــلت الدراســة الـــى 2003
المالیة وعوائد الأسهم ، ومع أخذ مخاطرة عدم القدرة على السـداد فـى الاعتبـار ، فـان زیـادة الرافعـة تزیـد مـن 

ممـا یـؤدى الـى انخفـاض سـعر للمنشـأة ، لمالیة وبالتالى تزید من المخاطر ا، احتمال عدم القدرة على السداد 
، وذكـرت الدراسـة ان التغیـرات فـى الرافعـة المالیـة سـواء كانـت متجهـة نحـو الهیكـل الأسهم فى السـوق المـالى 

وتوصــلت الدراســة . أسـعار الاســهم فـى ســوق رأس المـال  فــىالمـالى الأمثــل أو بعیـدة عنــه فأنهـا ســوف تـؤثر 
قویــة بعوائــد الأســهم عنــدما تكــون ســلبیة لرافعــة المالیــة قصــیرة الاجــل لهــا علاقــة ایضــاً الــى ان التغیــرات فــى ا

                                                
(1) Jie Cai & Zhang , Capital Structure Dynamic & Stock Return , ( Singapore: University Of 
Lowa ,  2005 )   
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المنشـأة معرضــة لمخــاطرة عـدم القــدرة علــى الســداد ، بینمـا العلاقــة ضــعیفة بــین الرافعـة طویلــة الاجــل وعوائــد 
   .الأسهم 
دت الباحثین الذین یؤكـدون علـى أثـر الهیكـل المـالىیرى الباحث ان    فـى قیمـة المنشـأة  هذه الدراسة أیّ

، فقد وضحت ان قیمة المنشأة التى تـم قیاسـها مـن خـلال عوائـد الأسـهم تتـأثر بمسـتوى الـدیون فـى المنشـأة ، 
مفهــوم الرافعــة المالیــة والمخــاطرة وهــى مفیــدة للباحــث لأنهــا ناقشــت . وبحجــم المخــاطر المالیــة المتوقعــة فیهــا 

وتختلف دراسة الباحث عنها فـى اسـتخادمه لاسـتمارة الاسـتبانه . المالیة الناجمة منها واثرها فى قیمة المنشأة 
لمعرفة آراء الافراد العـاملین فـى المجـال المـالى فـى السـودان فـى كیفیـة تحدیـد الهیكـل المـالى الامثـل وعلاقتـه 

  .بقیمة المنشأة 
  م ، Michael Faulkender & Rong Wang   ،2006دراسة . 11

( Corporate Financial Policy And The Value Of Cash ) (1) 
تناولت الدراسـة التغیـرات فـى القیمـة الحدیـة للنقدیـة التـى تحـتفظ بهـا المنشـأة والتـى تنشـأ مـن التغیـرات   

وأثـره فى السیاسة المالیة للمنشأة ، وهدفت الدراسة الى تحدید حجم السیولة التي یجب ان تحتفظ بهـا المنشـأة 
كیـف یمكـن لأسـواق المـال تقیـیم هـذا الحجـم والـى اى مـدى تختلـف قیمـة حجـم ، و فى السیاسة المالیة للمنشأة 

كمـا تطرقـت الـى تحدیـد الـى أى مـدى تسـهم اضـافة الاحتیاطیـات النقدیـة فـى ، السیولة فى المنشآت المختلفة 
ت زیادة التوزیعات لاصحاب الملكیة وتخفیض الاحتیاجات المالیة من أسواق المال وتغطیـة الـدیون والالتزامـا

المنشـآت مـن تمویـل الاسـتثمارات مـن  وتمثلت افتراضات الدراسـة فـى ان السـیولة تمكّـنالاخرى فى المنشأة ، 
، كمـا تســهم فـى تجنـب تكـالیف المعــاملات الخاصـة بـأموال الــدیون غیـر الاحتیـاج الـى اللجــوء لأسـواق المـال 

ة المنشأة تخفض من احتمال حدوث لمعاملات الخاصة بإصدار الأسهم ، وان سیولاوأموال الملكیة وتكالیف 
تكـالیف عـدم القــدرة علـى الســداد اذا لـم تولــد العملیـات التشــغیلیة للمنشـأة تــدفقات نقدیـة كافیــة لمقابلـة التزامــات 

واستخدمت الدراسة المنهج الاحصائى الذى تم تطبیقه على عینـة مـن المنشـآت الأمریكیـة للفتـرة مـن . الدیون 
لدراســة الــى نتــائج منهــا ان اضــافة ســیولة نقدیــة للمنشــأة تــؤدى الــى زیــادة وتوصــلت ا. م 2001الــى  1972

القیمة لاصحاب الملكیة بالنسبة للمنشآت التى لها مسـتوى سـیولة مـنخفض ورافعتهـا المالیـة منخفضـة وتواجـه 
قیـود  فالقیمة الحدیة للنقدیة فـى المنشـآت التـى تواجـه،  لة طرحها لأسهم فیهقیود فى السوق المالى عند محاو 

وصــعوبات فــى التعامــل فــى أســـواق المــال عالیــة مقارنــة بالمنشــآت التـــى لا تواجــه قیــود فــى الــدخول للســـوق 
ا النقدیــة عــن احتیاجاتهــا وتوصــلت الدراســة المــالى ،  بالنســبة للمنشــآت التــى مــن المتوقــع ان تزیــد احتیاطیاتهــ

 الأربـاحعلى المساهمین من خـلال توزیعـات  اى زیادة فى الاحتیاطیات النقدیة یتم توزیعها الى انالمستقبلیة 
فان الزیادة البسیطة فى فى المنشأة ، وعندما تستخدم السیولة فى دفع التزامات الدیون  الأسهمشراء  إعادةاو 

  .الاحتیاطیات النقدیة تؤدى الى زیادة قیمة الدیون 
، والـدور الـذى تسـهم بـه  لمنشـأةیرى الباحث ان الدراسة تناولت العلاقة بین السیولة والهیكـل المـالى ل  

وتختلف دراسة الباحـث عـن هـذه . السیولة فى زیادة توزیعات الأرباح لأصحاب الملكیة وتقلیل تكلفة الأموال 
                                                

(1) Michael Faulkender & Rong Wang , Corporate Financial Policy And The Value Of Cash " The 
Journal of Finance " ,2006 , Vol LX1 , No 4 
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الدراسة فى بیانها لدور مكونات الهیكل المالى فى تحسین قیمـة العوائـد لأصـحاب الملكیـة وتغطیـة احتیاجـات 
تلفــة دون ان یــؤدى ذلــك الــى تحمــل المنشــأة لتكــالیف ضــخمة أو مواجــه قیــود المنشــأة المالیــة والتزاماتهــا المخ

   .  تؤثر فى إدارتها وسیطرتها على عملیاتها التشغیلیة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


