
السابقة: الدراسات
 القيففم فففي وأثففره الففالي الرفففع )م. (استخدام2000( أحمد الرحمن فتح نجلء  دراسة.1

1السودانية) العامة والؤسسسات للشكاات الستثمارية

 للشففكاات السففتثمارية القيمففة فففي وأثففره الرفففع اسففتخدام هففو الدراسففة هففذه وموضففوع
 الففالي الرفففع درجففة اثففر تحديففد هففو لها الرئيس الهدف وكاان السودانية، العامة والؤسسسات

 عففن والبحففث السففوقية الشففكاة قيمففة علففى وأثففره الففال رأس تكلفففة وعلى الالي الهيكل على
 الففال ورأس الخصففوم وجففانب الصوففول جففانب وهمففا اليزانيففة شففقي بيفف العلقففة طبيعففة

 والسس العامة للشكاات الالي الهيكل بها يتكون الت الكيفية في الدراسة مشكلة وتتخلص
 الفرضفففيات على الدراسة وتبي فيه، الؤسثرة والعتبارات الالية الهياكال هذه لها تخضع الت
 الفففالي الرفع درجة بي علقة وجود عدم إلى توصول واللذان وميللر مودقلياني بها جاء  الت

 السففوقية القيمففة أن أهمهففا والففت الضففيب، الثففر تجاهففل عنشففد السففتثمارية النششففآة وقيمففة
 وأن لهففا الصففاحبة الخففاطر ودرجففة النششففآة عمليففات مففن النشاتففج بالعائففد تتحففدد للمنششففآت
 الال رأس مخاطر من يزيد مما الفلس، لخاطر النششآة يعرض الدائن التمويل على العتماد
 التطففبيقي الجففانب وتتضففمن النششففآة، لسففهم السففوقية القيمة انخفاض إلى ويؤسدي الساهم،
 السففتثمارية القيمففة فففي الربحيففة أثففر وتحليففل الففالي الهيكففل مكونففات تحليففل علففى للدراسة
 الغلل ومطففاحن عطففبة أسففمنشت شففكاة وهمففا الدراسففة عينشففة للمنششففآتي الصوففول وتكلفففة

 عففدم إلففى أدي الواضففحة الاليففة السياسففة فقففدان فففي الدراسففة نتائففج بعطففبة. وتتلخففص
 تغطيففة معففدل من يقلل الرباح معدلت تدني الدراسة، عينشة للمنششآت الالي الوقف استقرار

 فففي الففدائن للتمويففل  الصففاحبة الاليففة الخففاطر زيففادة إلففى يففؤسدي وبالتففالي الففديون فوائففد
 وذلفففك محددي، وغي متجانسة غي النششآت بهذه التبعة التمويلية الصيغ أن كاما الستقبل،

 فعالففة ماليففة سففوق وجففود عففدم لهففا، تخضففع الففت الالية اللوائح تفرضها الت القيود بسبب
 توجففد ل وبالتففالي الجففال هففذا فففي العاملففة الشكاات لتمويل نسب حجب إلى أدي بالسودان

 فيها واضحة مالية سياسة اتخاذ بضورة الدراسة هذه لسههم. أوصوت حقيقية سوقية قيم
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 الففدائن التمويففل مزايففا مففن والسففتفادة التمويليففة عملياتهم في الالي الرفع باستخدام يتعلق
 فعالففة سففوق إيجففاد علففى والعمففل الففال، لففرأس التزايففدة الحتياجات ومقابلة التوسع لجل

 القيمففة تحديففد والففدقيق السففمنشت صوففنشاعت فففي العاملة الشكاات تتمكن لكي الالية للوراق
 اللزم التمويففل علففى الحصففول يمكففن وبالتففالي الطلوبففة بالدقففة الاليففة لوراقهففا السففوقية

لستثماراتها.
 القيمففة فففي الففالي الرفففع لثففر نظففري إطففار وضففعت الدراسففة هففذه أن البففاحث يففري
 وكاففذلك المففوال وتكلفففة للمنششففآت التمويليففة السياسففات وناقشففت للمنششففآة، السففتثمارية

 الففذي البففاحث دراسففة عففن وتختلففف وميللففر موقليففاني بها جاء  الت الفرضيات على اعتمدت
 تؤسيففدان واللففذان التقليديففة والنشظريففة الففدخل نظريففة عليهففا تقففوم الت الفرضيات على يعتمد
النششآة. قيمة في الالي الهيكل تأثي

 دراسة الصنشاعي، العام القطاع شكاات في الالي (العس م200 الربيع، خالد هاله . دراسة2
.)1(الحدودة) والنشسيج للغزل العامة الشكاة لبضائع تطبيقية

 مصففانع فففي العسففار إلففى تففؤسدي الففت والعوامففل الالي العس مفهوم الدراسة تتنشاول
 تمويليففة مشكلة وهو الالي للعسار الدراسة مشكلة وتتعلق والنشسيج، للغزل العامة الشكاة
 الدراسففة عليهففا قففامت الت الفرضيات ومن العامة، الساهمة منششآت تواجه الخطورة شديدة

 وفففي الففالي، العس مخاطر ضد الشكاة تؤسمن العامل الال رأس لكونات السليمة الدراسة أن
 تنشظيففم إعففادة هففي لهففا التاحة الخيارات فإن الحقيقي الالي العس إلى الشكاة وصوول حالة

النشهائية. التصفية أو الندماج أو رأسمالها
 والركاففب، البسففيط النشسففب التحليففل وأسففلوب الوصوفففي النشهففج على الدراسة اعتمدت

 الشففكاة فففي الدينشففة للرصوففدة السففتمر التزايففد أن الدراسففة إليهففا توصولت الت النشتائج ومن
 حجففز عمليففة وأن النشقديففة، السففيولة موقففف تحسففي أمففام عقبففة تمثل والنشسيج للغزل العامة
 أهففم وأن التقففادم، أو للتلففف نتيجة للضياع الموال  هذه تعرض مخذونات شكل في الموال
 رأس إدارة سففوء  هففو فنفف مففالي عسفف أو حقيقففي مففالي عس كاان سواء  الالي العس  أسباب

 الشففكاة مصففانع فففي التشففغيلية العمليففة تعففوق ماليففة صوففعوبات إلففى أدي ممففا العامل الال
والنشسيج                 1 للغزل العامة الشكاة بمصانع تطبيقية دراسة الصنشاعي، العام القطاع شكاات في الالي العس الربيع، خالد  هاله
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 تبنفف ضففورة هففو الدراسففة هففذه وضففعتها الففت التوصوففيات والنشسففيج. ومففن للغففزل العامففة
 ومصففادر الجففل طويلففة التمويففل مصففادر بيفف الوزانففة وغيجففاد سففليمة، انتمائيففة سياسففات

 البسففيط النشسففب التحليففل عمليففة وإتبففاع الففالي، الهيكففل تحديففد عنشففد الجففل قصية التمويل
 الربحيففة منشسففوب وتحديففد النشقديففة السففيولة موقففف متابعففة علففى الشففكاة لسففاعدة والركاففب
الالي. العس خطر لواجهة النشاسبة التصحيحية القرارات واتخاذ

 علففى الترتبففة الشففاكال جففوانب مففن مهففم جففانب تنشاولت الدراسة هذه أن الباحث يري
 الففالي العس مشكلة وهي فيها السيولة توفر عدم بسبب النششآت في السداد على القدرة عدم
 لواجهففة الاليففة القففرارات اتخففاذ فففي النششآت في التمويل إدارة تساعد مفاهيم أوضحت ولقد

 للشففكاات الففالي الهيكففل مصادر لثر منشاقشتها في عنشها الباحث دراسة الالي. تختلف العس
أدائها. في
.)1(للشكاات) السوقية القيمة في وأثره الال رأس (هيكل م2004 أحمد، أبكر محمد . دراسة3

 هيكففل تكففوين عنشففد العاليففة الطففرق بأخففذ الهتمففام عففدم مشكلة الدراسة هذه تنشاولت
 مففن والهففدف القففومي، والففدخل القففومي النشاتج زيادة في الفرصوة يقلل مما النششآت مال رأس
 أثففر وبيففان الففالي هيكففل تكففوين تعففترض الففت الشففكلت على الضوء  إلغاء  هو الدراسة هذه

 تكففوين تحكففم الففت النشظريففات جففدوى ودراسففة النششففآة، قيمففة تحديففد فففي الال رأس تركايبة
 النششففآت. أنففواع كاففل في نموزجي مالي هيكل هنشاك كاان إذا ما وبيان وتحليلها الالي، الهيكل

 وزيففادة النششففآة مففال رأس بهيكففل الهتمففام أن الدراسففة عليهففا قففامت الففت الفتراضففات ومن
 القتصفف الحففد تحديففد عففدم وأن الاليففة، السففواق فففي النششآة النششآة قيمة يعظم الفتراض
 فففي يسففاعد ممكنشففة نسففبة أدي إلففى الال رأس وتخفيض سلبية، نتائج إلى يؤسدي للستدانة
 السفففتنشباطي النشهفففج الدراسفففة النشاسفففب. واسفففتخدمت الفففال رأس نمفففوزج إلفففى الوصوفففول

 الخرطففوم سففوق شففكاات بعففض غطففت والففت الدراسة بيانات وتحليل جمع في والستقرائي
م.2002-2000من للفترة الالية للوراق

 وطبيعففة حجففم تنشاسففب بنشسففبة الففدائن التمويففل أن منشهففا نتائج إلى الدراسة توصولت
 سففلبية نتائففج إلففى تففؤسدي العقففول الحففد عن وزيادة السوقية، النششآة قيمة من ترفع النششآة
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 الاليففة للوراق الخرطففوم سففوق وكافففاء ة فاعلية وأن النششآة، تصفية في تتسبب قد ومخاطر
 العففاملت وقلففة بالسففوق الدرجففة الشففكاات لقلففة نسففبة السففتثمر بحاجففة تفي ضعيفة. ول

 السودانية الصارف مال رأس بزيادة الدراسة السوق. وأوصوت تقارير إصودار وتأخي الالية
 أعمالهففا لتوسففيع اقتراضففها حجففم يزيففادة وذلففك العامففة السففاهم منششففآت بحاجففة تفى حت

 بغففرض نشففاطها طبيعففة وحجففم تتلئم بنشسبة الدائن تمويلها حجم زيادة وكاذلك وربحيتها،
 سففوق إلففى دوريففة بصففورة الاليففة تقاريرهففا بتقففديم النششففآت والففزام السففويقية قيمتها زيادة

الستثمارية. قراراته اتخاذ من الستثمر يتمكن حت الالية للوراق الخرطوم
 هيكففل تحديففد تففواجه الففت السففتجدات علففى الضففوء  سلطت الدراسة أن الباحث يري

 اسففتخدام أهميففة وأوضففحت الاليففة، للوراق الخرطوم سوق في الدرجة للشكاات الال رأس
 هففذه عففن البففاحث دراسففة النششففآة. وتختلففف قيمففة زيففادة وفففي النششففآت تمويففل فففي الففديون
 أن كامففا الال رأس هيكل لتركايب استخدامعا يمكن الت الالية الؤسشات تتنشاول بأنها الدراسة
للدراسة. والكانية الزمانية الحدود في اختلف هنشالك

 للجهففاز الففالي الداء  فففي الففالي الهيكففل  (أثففر2004 الحسففن، أحمففد حسففن إيمففان . دراسففة4
.1السلمي) التضامن مصرف على تطبيقية دراسة  الصرفي،

 تطبيقيففة دراسففة الصرفففي، للجهاز الالي الداء  في الالي الهيكل أثر الدراسة تنشاولت
 الهيكففل مصففادر الدراسففة استعرضت م،2002 إلى م1998 للفترة السلمي التضامن مصرف

 الجففل قصففية الخففرى التمويففل ومصادر اللكية وأموال الودائع في التمثلة الصرفي الالي
 الففالي الداء  فففي أثففره علففى والتعففرف الالي الهيكل تحليل الدراسة وهدفت الجل، والطويلة

 الففالي الهيكففل فففي الخلففل ومعالجففة السففلمي التضففامن مصرففف خاصوففة بصفففة للمصففارف
 الصرففف، سففيولة فففي يففؤسثر الففالي الهيكففل أن منشهففا فرضففيات الدراسففة وافترضففت للمصرف،

 ومففدى للمصرففف ومتففوازن أمثففل مففالي هيكففل وجود إمكانية ومدى ربحيته، في يؤسثر وكاذلك
 عدد تمليك السلمي التضامن مصرف أن إلى الدراسة بالصرف. وخلصت الال رأس كافاء ة
 السففتثمارية الودائففع أن كاما السيولة، في التحكم في تساعد الستثمارية الشهادات من كابي
 يتمكففن حففت السففيولة مففن كاففافي بقففدر الحتفففاظ بضففورة الدراسففة مرتفعففة. وأوصوففت فيففه

السلمي                  1 التضامن مصرف على تطبيقية دراسة الصرفي، للجهاز الالي الداء  على الالي الهيكل أثر أحمدالحسن، حسن  إيمان
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 ورفففع العملء ، سففحوبات ومواجهففة مواعيففدها فففي إلتزاماته سداد في الستمرار من الصرف
الستقبل. في التصفية أو للدمج يتعرض ل حت الستطاع بقدر الصرف مال رأس

 للمصففارف الاليففة الهياكاففل خلففل بإصوففلح اهتمففت الدراسففة هففذه أن البففاحث يففري
 وتحقيففق الداء  تحسففي فففي يسففهم الففذي التففوازن الففالي الهيكففل وضع كايفية على والتعرف
 توضففيحها فففي الدراسففة هففذه عففن البففاحث دراسففة للمصرففف. وتختلففف السففتقبلية الهففداف

   التجججاري     القطاعي العامة الساهمة منششآت في الالي الهيكل مصادر تشكيلة تحديد لكيفية
للمصارف. الالية الهياكال الدراسة هذه تنشاولت بينشما والخدمي

 كافففاء ة رفففع فففي الففالي التخطيففط (أثففر م2005 اللففه، دفع إبراهيم الله دفع فاطمة . دراسة5
 الحففدودة السففيار للهففاتف السففودانية الشففكاة حالففة دراسة الستخدم، الال رأس على العائد

1"موبتيل")

 بففالتطبيق وذلففك السففتخدم الففال رأس كافففاء ة رفففع في الالي التخطيط دور الدراسة تنشاولت
 ضففعف فففي الدراسففة مشففكلة (موبتيففل). وتتلخففص السففيار للهففاتف السففودانية الشففكاة على

ًا انعكففس والففذي التصففالت شففكاات فففي بففه اللتزام وعدم الالي الالي التخطيط  علففى سففلب
 أن وهففي الفرضففيات مففن عففدد علففى الدراسففة هففذه وتعتمففد الستخدم، الال رأس على العائد
 السففليم الففالي التخطيففط أن البيانففات. كامففا وشمولية دقة على يعتمد الالي التخطيط صوحة
 والسففاليب السففس إتبففاع بعففد وذلك الستخدم الال رأس على العائد كافاء ة رفع إلى يؤسدي

 الوصوفففي النشهففج علففى الدراسففة اتبعففت بتطبيقهففا، اللففتزام ومففدى لففه الوضففوعة العلميففة
 لتحليففل السففتقرائي السففلوب واسففتخدام إحصففائي تحليلففي أسففلوب باسففتخدام التحليلففي
 منشهفففا، النشتائج من مجموعة إلى الدراسة هذه خلصت وقد الفرضيات، صوحة لثبات البيانات

 تففدني إلففى وبالتففالي التاحة الوارد --------- استخدام عدم إلى يؤسدي الالي التخطيط غياب
 تخطيففط إلى يؤسدي النحرفات ومعالجة تنشفيذها على والشاف الالية الخطة مراقبة العائد،

 والاليففة الحصففائية والنشمففازج السففاليب علففى الففالي التخطيففط كافففاء ة وتعتمففد سليم، مالي
 هففي الدراسففة هففذه وضففعتها الففت التوصوففيات أهففم الففالي. ومففن التخطيط عملية في التعبة

1   : للعلوم                 ( السودان جامعة الخرطوم الستخدم الال رأس على العائد كافاء ة رفع في الالي التخطيط أثر إبراهيم، الله دفع  فاطمة
منششورة،      غي ماجستي رسالة م).2005والتكنشولوجيا،
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 الوازنففات نمففازج اسففتخدام النحرافففات، ومعالجففة ومراقبتهففا الاليففة الخطففة بطففبيق اللتزام
 الفعليففة الاليففة للقففوائم الففالي بالتحليففل القيففام الففالي، التخطيففط عمليففة فففي التخطيطيففة
الاضية. السنشوات في العائد ومعدلت الداء  مستويات بي مقارنات وعمل للمؤسسسات
 كافففاء ة رفففع فففي وأثففره الففالي التخطيففط جانب تنشاولت الدراسة هذه أن الباحث يري

 في وأثره التمويل هيكل يتنشاول الذي الباحث دراسة عن تختلف بينشما الستخدم الالي العائد
الشكاات. أداء 

 دراسففة النششففآة، قيمففة فففي الففالي الهيكففل (أثففر م2007 الحجوب، محمد عمر فائزة . دراسة6
  إلففى2000 مففن للفففترة السففودان فففي والخففدمي التجففاري القطففاع شففكاات من لعينشة ميدانية
.1م)2004

 مففن عففدد علففى ذلففك وتطبففق النششففآة، قيمففة فففي الففالي الهيكففل أثر هو الدراسة هذه موضوع
 تشففكيلة أثففر علففى التعففرف إلففى الدراسففة أهففداف وتتمثل والخدمي، التجاري القطاع شكاات
 الهيكففل بهففا يتكففون الت الكيفية وتحديد بالسودان، العاملة النششآت قيمة في التمويل مصادر
 الاليففة الهياكاففل علففى للدولففة العامففة القتصففادية السياسففات اثففر علففى والتعففرف لهففا المثففل

السودان. في النششآت تمويل في الالية للوراق الخرطوم سوق دور وإظهار للمنششآت،
 العاملة النششآت لبعض الالية الهياكال في خلل وجود في الدراسة مشكلة وانحصرت

 الختلفففة. اختففبت التزاماتهففا تغطيففة علففى القففدرة عففدم لشففاكال  ومواجهتهففا السففودان فففي
 والسففتقرائي. والسففتنشباطي التففاريخي النشهففج علففى الدراسففة واعتمففدت فرضففياتها الدراسففة
 وأن النششففآة، قيففم تعظيم في يسهم المثل الالي الهيكل أن منشها نتائج إلى الدراسة توصولت

ًا المفوال مصفادر تعفديل علفى القفدرة للمنششفآة تتيفح التمويفل مصفادر تنشفوع  للتغيفات تبعف
 أن فيهففا، الحاسففبية النظمة بكفاء ة النششآة ربحية وتتأثر الالية، الحتياجات في الساسية
 تغطيففة فففي الاليففة للوراق الخركاففوم سففوق علففى تعتمففد ل السففودان فففي العاملففة الشففكاات

 وقفدمت الحديثففة، التقنشية لوسائل وافتقاره كافاء ته انخفاض بسبب الدائمة الالية احتياجاتها
 مزيففج علففى للمنششففآة المثل الالي الهيكل يشتمل أن منشها التوصويات من العديد الدراسة هذه
 للمنششففآة، الفالي الهيكففل تحديففد عنشففد بالففديون والتمويففل اللكيففة بحقفوق التمويففل مصفادر من

والخدمي،                   1 التجاري القطاع شكاات من لعينشة ميدانية دراسة النششآة، قيمة في الالي الهيكل أثر الحجوب، محمد عمر  فائزة
         : منششورة،( غي دكاتوراة رسالة والتكنشولوجيا، للعلوم السودان جامعة م)2007الخرطوم
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 يسففتطيع حفت السففودانية، النششفآت ففي الالية القوائم بتوحيد الهتمام قيمتها، يعظم والذي
 عففن والكشف العلومات استخلص  في منشها والستفادة الالية القوائم أعداد تفهم السثمرون

 لزيففادة الالية للوراق الخرطوم سوق منشقبل العلنية الحملت تكثيف النششآت، أداء  تطوير
والنششآت. للفراد والتمويلي والدخاري الستثماري الوعي

 في للمنششآت المثل الالي الهيكل استراتيجيات تنشاولت الدراسة هذه أن الباحث يري
 البففاحث دراسففة عففن وتختلففف السودان، في الموال تكلفة مقاييس تطبيق وطيفية السودان،

 وتوضففيح الفال، رأس هيكففل لفتركايب اسفتخدامها يمكففن الت الالية الؤسشات تتنشاول أنها في
 الصوففول علففى الحصففول مصففادر بيفف التففوازن تحقيففق بهففا يمكففن الففت الاليففة السياسففات

الشكاات. أداء  على ذلك وتأثي الصوول هذه واستخدامات
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الثاني الفصل
الشكاات أداء على وأثره التمويل هيكل ماهية

التمويل هيكل الول: مفهوم البححث
التمويل:  تعريف2/1/1

 والتصرفففات العمففال مجموة هو الصوطلح وفي بالال، المداد هو اللغة في التمويل
 يقوم الت العمال بأنه العمال منششآت مجال في التمويل وعُرف ،)1(الدفع بوسائل تمدنا الت
 الففت الففالي الففدير مسففئوليات يميز لم التعرييف وهذا ،)2(النششآة في السئول الالي الدير بها

ًا تختلف ًا اختلف ًا التمويفل وآخفر. وعُفرف تنشظيم بي كابي  حصفول لكيفيفة دراسفة بفأنه أيضف
ًا محففدود التعريففف هففذا أن ،)3(الصوففول لقتنشففاء  المففوال علففى النششففآة  يختففص حيففث نسففبي

 فففي الففال ورأس الخصففوم جانب في التمويل دراسة ويحصر وإدارتها الموال على بالحصول
ًا التمويل الصوول. وعُرف لجانب التعرض دون اليزانية ًل بانه أيض  العرفة مجالت من مجا

 على بالحصول تتعلق الت العاليةوالنشظريات والسس الحقائق من مجموعة من يتكون لنه
 العمففال ومنششففآت الفففراد جففانب مففن اسففتخدامتها ومففن الختلفففة، مصففادرها مففن المففوال

.) 4(والحكومات
 التجففاه التمويففل، لتعريففف اتجففاهي هنشالففك أن نجففد للتمويففل السابقة التعريفات من

 الصفادر مففن وتجميعها الموال على الحصول جانب يشمل التمويل أن على يركاز الذي القديم
 سففوف الففت والشففاكال المففوال هففذه بهففا تستخدم سوف الت بالكيفية الهتمام دون الختلفة،

 ينشصففب الرئيسفف اهتمامه فإن العاص التجاه أما عليها، الحصول وتكلفة استخدامها تواجه
 والعمل والعائد التكلفة ناحية من بينشها والفاضلة الموال على الحصول مصادر دراسة على
 البففدائل اختيففار علففى العمففل إلففى بالضففافة النششففآة حاجففة يلئففم بمففا أفضففلها اختيففار علففى

1     : للنشش،       ( العربية النشهضة دار القاهرة التمويل مصادر حجازي، أحمد علي 11مص ) 2001عبيد
2     : للنشش،         ( العربية النشهضة دار القاهرة الالية والدارة التمويل الله، عبد حسي 23مص ) 1983شوقي
3     : للنشش،          ( العربية النشضة دار القاهرة العمال مشوعات في التمويل إدارة دياب، الفتاح 31مص ) 1996عبد
النشعماني                 4 السيد الفتاح وعبد دعاله الرحمن عبد تعريب الثاني، الجزء  الداري، التمويل برجهان، ويوجي وستون  فرد

  : الديح،( دار 20مص ) 2003الرياض
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 ممففا النششففآة لففدى التففوفرة المففوال لتوظيف للمنششآة التاحة الستثمارية للمشاريع النشاسبة
لها. ربحية أكاب يحقق

ًل لنففه علففم فهففو وفففن علففم التمويففل أن البففاحث يسففتنشتج  مففن يتكففون للمعرفففة مجففا
 المففوال علففى بالحصففول تتعلففق الففت الخاصوففة والنشظريففات العلميففة السففس مففن مجموعففة

 والنششفففآت الففففراد بواسفففطة واسفففتخدامها واسفففتثمارها الختلففففة الصفففادر مفففن وتجميعهفففا
 وكايفيفة الختلففة التمويفل مصفادر اختيفار ففي مهفارة يتطلففب لنفه فن والتمويل والحكومات،

 اسففتثمارها علففى والقدرة الهرة وكاذلك النششآة أو الفرد إمكانيات يتنشاسب بما بينشها الفاضلة
 التنشبففؤس يمثففل أنففه إلففى بالضففافة ممكنشففة، تكلفففة بأقففل النششآة أهداف تحقق الت الشاريع في

النششآة. لها تتعرض قد الت الالية الشاكال ودراسة الستقبلية للحتياجات
 تتعلففق الففت القففرارات من مجموعة عن عبارة بأنه التمويل تعريف الباحث ويستطيع

 الففوقت فففي النشاسففبة بالتكلفففة الختلفففة مصففادرها مففن الاليففة الففوارد علففى الحصففول بكيفيففة
 الحكومفات أو العمفال منششفآت أو الففراد جفانب مفن كافان سفواء  اسفتخدامها وحسفن النشاسب

النششودة. الهداف يحقق بما وذلك
التمويل: هيكل  تعريف2/1/2

Financial الالي بالهيكل يقصد  Strictureمنشهففا حصففلت الففت الصادر تشكيل  بأنه 
 الففت العنشاصفف كاافففة يتضففمن فففأنه ثففم ومففن ،)1(اسففتثمارها تمويففل بهففدف أموال على النششآة
 وعُرف الجل، قصية أو الجل طويلة العنشاص تلك كاانت سواء  الخصوم جانب منشها يتكون
ًا الالي الهيكل  الصوففول مكونففات يحففوى الذي الالي الركاز قائمة من اليس الجانب بأنه أيض

 قصففي التمويل هو الالي الهيكل بأن آخر تعريف وهنشاك ،)2(الصوول تمويل يتم بموجبها الت
 والتمويففل دوراتهففا، بسففعة تمتففاز الففت والصوول الطارئه، الحتياجات لتغطية اللزم الجل
 لتمويففل بهففا القيففام النششففآة تنشوي الت والتحسنشات التوسعات نتيجة ينششأ الذي الجل طويل

.)3(الثابتة الصوول

1    : شمس،          ( عي مكتبة مصر القرارات اتخاذ مدخل الالية، الدارة الهواري، محمود 191مص ) 1973سيد
2    : الصرية،         ( الجامعات دار السكنشدرية الالية الدارة في مذكارات توفيق، أحمد 297مص ) 1970جميل
3   : الحديث،        ( العربي الكتب السكنشدرية العاص الالية الدارة حنشفي، الغفار 22مص ) 1993عبد
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 تسففتخدمها الففت القتراض وأصوول اللكية أصوول مزيج بأنه الالي الهيكل يعرف كاما
 وقففت ومن لخرى منششآة من وتختلف بينشهما يوازن الذي فهو استثماراتها، تمويل في النششآة

 عبففارة بففأنه التمويلي الهيكل يعرف كاذلك ،)1(الالي السوق في السائدة الظروف حسب لخر
 مختلفففة مصففادر مففن للشففكاة قادمففة أصوففول شكل في أما التمويلية، القنشوات من مجموعة عن

ًا بكافة قروض شكل على الغي (الساهمي) أو النششآة مالكي سواء   مجموعففة أنواعها. وأيضفف
 وبقفاء  وغيهفا سفلعية ومسفتلزمات ثابتفة وأصوفول اسفتثمارات مفن الصوول استخدام قنشوات

ًا2سائلة أصوول شكل على التالي: للشكل . ووفق

ومساعدات منشح الغي أموال الساهمي أصوول    

 متنشوعة مصروفات  ثابتة أصوول متداولة  أصوول سائلة أصوول   

استثمارات
التمويل لهيكل توضيحي رسم

 اليزانية في اليس الجانب إلى يشي التمويل هيكل فأن التوضيحي الرسم خلل من
 اليمفن (الجفانب الصوفول تمويفل يتففم بموجبهفا الففت الموال مكونات أو تركايب عن يعب فهو
 العتجففز، الفففائض الفال، رأس متعففددة مصففادر مففن تمويلهفا يمكففن والصوففول اليزانيفة)، فففي

 تجففاري) تمويففل مصرفففي/ ائتمففان (ائتمففان الجففل قصففية القففروض الجففل، طويلة القروض
ًا التمويل فهيكل بالشاركاة،  والتركايز الصوول تمويل بموجبها يتم الذي الصادر تركايب فهو أي

الخر. دون عنشصر على العتماد ودرجة العنشاص مكونات على هنشا

سابقص        1 مرجع الهواري، محمود 203سيد
2 
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 الففال رأس هيكففل عففن يختلففف الففالي الهيكففل أن نجففد السففابقة التعريفففات خلل مففن
Capital  Strictureالدائمففة). (أو الجففل طويلففة التمويففل مصفادر علففى فقفط يشففمل   والففذي 

 جميففع ويستبعد اللكية وحق المتازة والسهم الجل طويلة القروض من عادة يتكون والذي
ًا الال رأس هيكل يكون ولهذا الجل، قصي الئتمان أنواع .)1(الالي الهيكل من جزء 
المثل: التمويل هيكل  تعريف2/1/3
 الهيكففل فهففو وبالتففالي للملك ربح أقص يحقق الذي التمويل هيكل هو المثل التمويل هيكل
 المففوال تشففكيلة بففأنه المثل الالي الهيكل يعرف كاما للسهم، سوقية قيمة أقص يحقق الذي
 أمففوال مففن الزيففج بفأنه عُفرف كامففا النششففآة، قيمففة وتعظففم ممكنشة تكلفة أقل عليها يترتب الت

 الربحفة الفالي الهيكفل تكلففة ويخففض الفالكي ثفروة يعظفم الفذي القفتراض وأمفوال اللكية
 بيف المثفل التوازن يحقق الذي الالي الهيكل بأنه عُرف وكاذلك ممكن حد أدني إلى بالوزان
.)2(للسهم السوقية القيمة يعظم والذي والعائد الخاطرة
هنشا الساسية والفكرة

1     : للنشش،         (  الجامعية الدار السكنشدرية مصر، الالية الدارة أساسيات وآخرون، حنشاوي صوالح 360مص ) 2000محمد
سابقص        2 مرجع الهواري، محمود 127سيد
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