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 ً   الإطار المنھجي: أولا

  :تمهید

تعتبر عملیات التمویل والاستثمار هي الركیزة الأساسیة في الحیاة الاقتصادیة خاصة 

ما أدى إلى بعد التطور الكبیر الذي شهده العالم في مختلف المجالات الاقتصادیة والسیاسیة م

ظهور بعض المصطلحات العالمیة كالعولمة ، وصاحب ذلك التطور أیضاً تطور في مفهوم 

، وقد كان هذا التطور من المستلزمات  التمویل خلال العقدین الآخرین تطوراً ملحوظاً

ن قیام  الضروریة للتغلبات على التحدیات المزایدة التي تواجه شركات المساهمة المحدودة، وإ

مشروعات ونمو هذه المنشآت لابد له من مصادر تمویل مختلفة تمكن من استخدام هذه ال

  .الطاقات المتاحة بأفضل صورة ممكنة

أفضل الطرق وأنسب البدائل عند  لاختیارتسعى المشروعات والمنشآت المختلفة دائماً 

لمیة المفاضلة بین أكثر من طریقة أو بدیل للتمویل إذ یعتمد هذا الاختیار على أسس ع

وعند القیام  ، وعملیة معینة تشمل عدة جوانب اقتصادیة واجتماعیة وفنیة وتسویقیة ومالیة

بعملیة التمویل لأي مشروع لابد لنا من أن نختار أحدى طرق التمویل المناسبة أو المصادر 

 التمویلیة المناسبة حیث أن هناك عدة بدائل لعملیة التمویل، مثل التمویل من الغیر عن طریق

الاستدانة من المصارف والمؤسسات المالیة، والتمویل عن طریق المصادر الداخلیة المتولدة 

ومن أبرز المشاكل التي  من أعمال المشروع والتي تتمثل في الأرباح المحجوزة والاحتیاطیات،

تواجه عملیة التمویل من المصادر الداخلیة سیاسة التوزیع المتبعة في هذه الشركات وضعف 
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والاعتماد على مصادر تمویل خارجیة، قد یعرض . حجز الأرباح لإعادة استثمارها عملیة

نهاء حیاة الشركة الإفلاسالشركة إلى مخاطر    .والتصفیة، وإ

  : الدراسةمشكلة 

في اعتماد الشركات الصناعیة على الاقتراض وتجاهلها لمخاطره تمثلت مشكلة الدراسة 
وتعانى الشركات في انخفاض الربحیة وضعف السیولة والأعباء المترتبة علیه والتي تتسبب 

الصناعیة بصفة عامة وشركات ولایة نهر النیل بصفة خاصة من صعوبة التوصل إلى هیكل 
بشكل أدى إلى إفلاس  حیث یظهر ذلك في ارتفاع حجم الدیون وازدیادها فهاادهمالي ملائم لأ

الشركات أیضاً أثر على تحدید  بعض الشركات وعدم وضوح وغیاب السیاسة التمویلیة لهذه
  .الهیكل المالي الأمثل لها

  :علیه تحاول هذه الدراسة الإجابة على التساؤلات الآتیة
على الهیكل  بولایة نهر النیلتؤثر الأموال المتولدة من أنشطة الشركات الصناعیة هل  -1

  ؟المالي
یاجات عملیات الشركات الصناعیة لتغطیة احت تكفي الأموال المتولدة من أنشطةهل  -2

  ؟التوسع

  ؟الأرباح المتوقعة مصادر التمویل واجهتحدد المخاطر التي تهل  -3
  ؟تعرض زیادة الدیون في الهیكل المالي الشركات الصناعیة للمخاطرهل  -4
 ؟تشكیلة الهیكل المالي للشركات الصناعیة على الأداء المالي لتلك الشركاتتؤثر هل  -5

 ؟دیة في السودان من فرص الاستثمارعدم ثبات السیاسات الاقتصایقلل هل  -6

  :الدراسةأهداف 
  :عمدت الدراسة على تحقیق الأهداف الآتیة

ودورها عینة الدراسة اختبار العلاقة بین مصادر التمویل الذاتي بالشركات الصناعیة  -1
  . الأفضلتحدید الهیكل المالي  في
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تي كوسیلة تمویلیة تسلیط الضوء على أهمیة الدور الذي یمكن أن یلعبه التمویل الذا -2
 .عینة الدراسة  تقلیل مخاطر الإفلاس والدیون العالیة في الشركات الصناعیة في

خدمة المهتمین بمشاكل الهیاكل المالیة المثلى للشركات بصفة عامة والشركات  -3
بصفة خاصة وذلك بتقدیم مقترحات تتعلق بتقلیل مخاطر عینة الدراسة الصناعیة 

 .الدیون

الأكادیمیة بالمعرفة المرتبطة بدراسة دور مصادر التمویل الذاتي فى المكتبة  إثراء -4
 .الحفاظ على اقل درجات المخاطر

تحلیل مؤشرات الهیكل المالي والربحیة المستخرجة من بیانات القوائم المالیة للشركات  -5
 . محل الدراسة واستخدامها في الكشف عن الأداء المالي لهذه الشركات 

  :أهمیة الدراسة 
  :النظریة للدراسةهمیة لأا

أن یلاحظ أن الدراسات السابقة لم تتعرض لمصادر التمویل الذاتي بشكل مستفیض و 
التمویل الذاتي في الشركات الصناعیة یشكل عصب الحیاة الاقتصادیة لهذه الشركات، حیث 
أظهر التمویل الذاتي مقدرته في تشكیل الهیكل المالي للشركات الصناعیة ، مما جعلها 

من أهمیة الموضوع التمویل الذاتي وبذا فقد برزت أهمیة موضوع . كأفضل خیار للمستثمرین
للشركات الصناعیة وذلك لتوجیه سلوك إدارة هذه نسبةً بالفي ذاته حیث أصبح منهجاً 

الشركات لضمان الحصول على أفضل عائد وللتمویل الذاتي دور كبیر في القضاء على 
لضعف دور المؤسسات المالیة في جاءت به الدراسات السابقة  لماالمخاطر المالیة وذلك 

التمویل الخارجي وارتفاع الأعباء الثابتة التي تتولد من مصادر التمویل الخارجي مما یعرض 
نهاء حیاتها الإنتاجیة   .حیاة المنظمات الصناعیة لمخاطر الإفلاس والتصفیة وإ

  :التطبیقیة للدراسةهمیة الأ
اعیة المختلفة دوراً مقدراً في تحقیق التنمیة الاقتصادیة تلعب الشركات الصن

والاجتماعیة وتتم هذه التنمیة عن طریق تقدیم السلع والخدمات للمجتمع بالإضافة إلى ذلك قد 
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یتم تصدیر هذه المنتجات إلى الخارج لتدر على الشركات الصناعیة خاصة والدولة عامة 
لذلك یمثل التمویل الذاتي دوراً . ن المدفوعات بالدولةالعملة الحرة التي تساعد في تحسین میزا

أنه لا توجد استثمارات من غیر تمویل الصناعة عینة الدراسة حیث وجد مهماً في الشركات 
وهذه الاستثمارات لابد لها أن تدر عائداً مادیاً مجزیاً على الشركة وتحقیق مستویات معقولة 

الصناعیة محل الدراسة وذلك  شركاتاستثمارات الو من الأرباح، تساعد على ارتفاع معدل نم
. ما یستفاد منها في عملیة التمویل لهذه الشركات الصناعیة محل الدراسة من الناحیة التطبیقیة

الصناعیة محل الدراسة  إظهار المخاطر المالیة التي یمكن أن تتعرض لها الشركاتكما أن 
  .الدراسة من واقع التطبیق ناعیة محلالذاتي في الشركات الص تدعم بواسطة التمویل

  :منهجیة الدراسة
  :عتمدت الدراسة على المناهج التالیةالتحقیق أهداف الدراسة 

لتتبع وعرض الدراسات والبحوث السابقة ذات العلاقة المباشرة : المنهج التاریخي  -1
  .بموضوع الدراسة

 .دراسة وفرضیاتهالتحدید محاور الدراسة وصیاغة مشكلة ال :المنهج الاستنباطي   -2

 .لاختبار فرضیات الدراسة  :المنهج الاستقرائي  -3

لاستخدام الطرق الإحصائیة لتحلیل القوائم المالیة ونتائج  :المنهج الوصفي التحلیلي - 4
 اتجاهاتالدراسة المیدانیة مثل التكرارات والنسب المئویة والرسوم البیانیة لعرض توزیعات 

مربع كاي  واختبار الاستبانةى كل فقرة أو عبارة من عبارات آراء أفراد عینة الدراسة ومد
اللامعلمي لمعرفة معنویة المتغیر الواحد وحساب الارتباط لقیاس العلاقة الإرتباطیة بین 

البسیط والمتعدد لتحدید أثر المتغیر المستقل على المتغیر  الانحدارالمتغیرین وحساب 
 .التابع

  :فرضیات الدراسة 
  .الأرباح المحتجزة یؤثر سلبا على الهیكل الماليانخفاض نسبة  .1
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تؤدي الى عجز  الأموال المتولدة من أنشطة  الشركات الصناعیة انخفاض نسبة .2
  .تغطیة احتیاجات عملیات التوسعالأرباح المحتجزة عن 

  .المخاطر التي تجابه الأرباح المتوقعة مصادر التمویل تحدد  .3
  .ي الشركات الصناعیة للمخاطرزیادة الدیون في الهیكل المالتعرض  .4
 .تشكیلة الهیكل المالي للشركات الصناعیة على الأداء المالي لتلك الشركاتتؤثر  .5

 .عدم ثبات السیاسات الاقتصادیة في السودان من فرص الاستثماریقلل  .6

  :حدود الدراسة

  :انحصرت حدود الدراسة في   

ركات الصناعیة بجمهوریة السودان تم تطبیق الدراسة على عینة من الش: الحدود المكانیة

شركة أسمنت عطبرة المحدودة و شركة مصانع طحن الغلال بولایة نهر النیل متمثلة في 

  .المحدودة عطبرة

  .م2009- 2003غطت الدراسة الفترة الطولیة من عام : الحدود الزمانیة

  :جمع البیانات أدوات

  .الاستبانة: البیانات الأولیة

، لمراجع والمصادر العلمیة ذات العلاقة المباشرة بموضوع الدراسةا :الثانویة البیانات

  .بالإضافة إلى التقاریر الإداریة والمالیة للشركات عینة الدراسة

  : هیكل الدراسة

تضمنت الدراسة مقدمة وأربعة فصول وخاتمة وتشتمل على عدة مباحث وذلك على 

  :النحو التالي

  .والدراسات السابقةوتشتمل على الإطار المنهجي : المقدمة -
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: مفهوم وأنواع مصادر التمویل الذاتي ویشتمل على مبحثین هما: الفصل الأول -

أنواع مصادر التمویل : المبحث الثانيو  .مفهوم التمویل الذاتي: المبحث الأول

 .الذاتي

مفهوم الهیكل المالي وأسالیب التحلیل، ویشتمل على مبحثین : الفصل الثاني -

أسالیب التحلیل :المبحث الثانيو  .الهیكل المالي نظریاتمفهوم و  :المبحث الأول.هما

 .المالي والإحصائي

نبذة تعریفیة : المبحث الأولیشتمل على مبحثین هما  .الدراسة المیدانیة: الفصل الثالث -

 .والربحیة تحلیل مؤشرات الهیكل المالي: المبحث الثانيو .عن شركات محل الدراسة

التحلیل : المبحث الأولیشتمل على  المالي والإحصائي التحلیل: الفصل الرابع -

التحلیل : المبحث الثانيو  .الإحصائي لبیانات القوائم المالیة للشركات محل الدراسة

  .الإحصائي للاستبانة

  النتائج والتوصیات :وتشتمل على : الخاتمة
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 ً   الدراسات السابقة: ثانیا

  :وهي كالآتيتشتمل على الدراسات السابقة 

    :)1(1979دراسة نبیلة،  -1

صــت مشــكلة ختناولــت الدراســة هیكــل تمویــل منشــآت قطــاع الغــزل والنســیج المصــري، تل  

الدراســـة فـــي انخفـــاض الربحیـــة وضـــعف الســـیولة والعجـــز عـــن ســـداد الالتزامـــات المســـتحقة فـــي 

المواعیـــد المحـــددة لهـــا، وهـــدفت الدراســـة إلـــى وضـــع برنـــامج للإصـــلاح المـــالي قابـــل للتنفیـــذ فـــي 

لأجـــل الطویـــل والقصـــیر وذلـــك مـــن خـــلال تحلیـــل الهیكـــل المـــالي والتعـــرف علـــى اســـتخدامات ا

اتبعـت الدراسـة المـنهج الوصـفي والمـنهج الإحصـائي الأموال ومصادرها خلال سنوات الدراسة، 

فــي الهیكـــل المـــالي للمنشـــآت  تافترضـــت الدراســـة أن الاختلافـــافــي دراســـة حالـــة هـــذه المنشــأة، 

وذلــك مــن خــلال تحلیــل الهیكــل المــالي، وتعــرف علــى اســتخدامات قطــاع  قطــاع الغــزل والنســیج

الغزل والنسیج إلى عدم توفر رأس المال الممتلك وعدم مطالبـة أصـحاب القـروض بسـدادها فـي 

مواعیــدها ممــا حــول القــروض قصــیرة الأجــل إلــى قــروض طویلــة الأجــل، وأن الســیولة والربحیــة 

المشــروعات وفــرض الدولــة لزیــادات فــي حجــم العمالــة،  تتــأثر بتعــذر تــوفر المــال الكــافي لإنهــاء

وتوصــلت الدراســة إلــى أن غالبیــة المنشــآت اعتمــدت فــي تمویــل عملیاتهــا، علــى الاقتــراض ممــا 

وجــود خلــل فــي هیكلهــا المــالي، وأوصــت الدراســة إلــى ضــرورة إصــلاح الهیكــل المــالي  إلــىأدى 

  .المال المقترض في الهیكل الماليالمال الممتلك إلى رأس  رأسمن خلال تدعیم بنیة نسبة 

أن هــذه الدراســة اهتمــت بتحلیــل مكونــات الهیكــل المــالي لمنشــآت قطــاع الغــزل والنســیج   

ــة التـــي یمكـــن بهـــا إصـــلاح الهیكـــل المـــالي لهـــا، وناقشـــة  المصـــري وســـاهمت فـــي تحدیـــد الكیفیـ

                                                
وعات الصناعیة بجمھوریة مصر العربیة، دراسة تطبیقیة على قطاع الغزل والنسیج،  رسالة نبیلة عبد المنعم البسیوني، ھیكل تمویل المشر )1(

 .م1979كلیة التجارة - ماجستیر محاسبة غیر منشورة، جامعة القاھرة
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ت والمصروفات، بإسهاب جوانب عدیدة منها استخدامات الأموال والعوامل المؤثرة على الإیرادا

وتختلــف دراســة الباحــث عــن هــذه الدراســة بتناولهــا مصــادر التمویــل الــذاتي وأثرهــا علــى الهیكــل 

  .المالي في الشركات الصناعیة

  )Michael Pradley, Gregg A. Jarelland Hankim, 1984 )1:دراسة -2

، وتمثلـــت تناولـــت هـــذه الدراســـة الهیكـــل المـــالي الأمثـــل مـــن الناحیـــة النظریـــة والتطبیقیـــة

مشـــكلة الدراســـة فـــي أن مفهـــوم الهیكـــل المـــالي الأمثـــل یحـــوي الموازنـــة بـــین الوفـــورات للتمویـــل 

بالـدیون والتكـالیف المختلفـة المتعلقـة بالرافعـة المالیــة سـواء  كانـت تكـالیف الإفـلاس أو تكــالیف 

كیـة، والمـنهج الوكالة للدیون، وهدفت الدراسة إلى ضرورة الموازنة بین التمویل بالاقتراض والمل

الذي استخدمته الدراسة هو المنهج الإحصائي، وافترضت الدراسة أن هناك علاقة معنویة بین 

التكالیف المتعلقة بالرافعة المالیة والخسارة الناتجـة مـن عـدم الاسـتفادة مـن الوفـورات الضـریبیة، 

ذا كـــان الـــدخل مـــن حقـــوق الملكیـــة لـــیس بـــه ضـــرائب فـــإن المعـــدل الضـــریبي الحـــدي  لحـــاملي وإ

وفـي الجانـب التطبیقـي . السندات سیرتفع، وتكون هناك مزایا إیجابیة  للتمویل بالـدیون بالمنشـأة

اختبرت الدراسة العلاقـة بـین الرافعـة المالیـة للمنشـأة وكـل مـن التغییـر فـي عوائـد المنشـأة خـلال 

ـــر الضــــــرائب ـــادر غیـــ ـــة والمصـــ ــنوات والوفــــــورات المحققـــ ـــــدة ســــ ـــــویر . عـ ــــوث والتطـ ــــة البحــ وكثافــ

منشــأة، والنتــائج التــي  851صــناعة احتــوت  25ومصـروفات الإعــلان، والــذي تــم تطبیقــه علـي 

خلصــت لهــا هــذه الدراســة أن هنالــك علاقــة ســلبیة بــین كــل مــن تكلفــة الإفــلاس والوكالــة لــدیون 

ونسـبة الرافعـة المالیـة وأن نسـبة الرافعـة المالیــة لهـا علاقـة ایجابیـة بمسـتوي الوفـورات الضــریبیة 

مـن مصـادر غیـر الفوائـد، كمـا لهـا علاقـة سـلبیة بـالتغیرات فـي قیمـة المنشـأة إذا كانـت  المحققـة

تكلفــة الإفــلاس والوكالــة مرتفعــة، وهــذا یعنــي أنــه بزیــادة التغییــر فــي قیمــة المنشــأة تزیــد تكــالیف 

                                                
)1(  Michael Bradley, Gergg A.Jarrell & Han Kim, on the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and 

Evidence "The Journal of Finance" 1984, Vol XXXIX, No 3. 
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الإفــلاس واحتمـــال فقـــدان الوفـــورات الضـــریبیة ممـــا یقلــل مـــن الاتجـــاه نحـــو الـــدیون ومصـــروفات 

وقدمت الدراسة توصیات منها أن . لبحث والتطویر لها علاقة عكسیة برافعة المنشأةالإعلان وا

المنشـــأة التـــي تســـتثمر بصـــورة مكثفـــة فـــي الأصـــول الملموســـة تكـــون لهـــا مســـتویات عالیـــة مـــن 

ــین  ــتخدم رافعــــة مالیـــة مرتفعــــة لأن هنـــاك علاقــــة ایجابیـــة بــ ــم الضــــریبي أن تسـ الإهـــلاك والخصـ

  .من مصادر غیر الفوائد والرافعة المالیة الوفورات الضریبیة المحققة

یري الباحث أن هذه الدراسة أیدت الدراسات النظریـة فـي مجـال اسـتخدام الرافعـة المالیـة 

ومــا یترتــب علیــه مــن تكــالیف الإفــلاس والوكالــة للــدیون، ولكــن النتیجــة التــي لا تتفــق مــع هــذه 

حققــة مــن مصــادر غیــر فوائــد الــدیون الدراســات العلاقــات الإیجابیــة بــین الوفــورات الضــریبیة الم

وهي خصم ضریبة الاستثمار وتكلفة الإهلاك ورافعـة المنشـأة والمتعـارف علیـه أن هـذه العلاقـة 

سلبیة لأنها تعتبر بـدیل للـدیون وبزیادتهـا تقـل نسـبة الـدیون فـي المنشـأة وتختلـف دراسـة الباحـث 

وأثــره علــي الهیكــل المــالي فــي  عــن هــذه الدراســة فــي أن الباحــث تنــاول مصــادر التمویــل الــذاتي

  .الشركات الصناعیة

   )Rahul Koch hart and Michael A.Hill, 1998)1: دراسة -3

تمثلـت مشــكلة الدراســة فـي اختبــار العلاقــة بـین إســتراتیجیة المنشــأة والهیكـل المــالي لهــا، 

التنویــع  مــن خــلال دراســة اســتراتیجیات التنویــع واســتراتجیات التمویــل، حیــث ذكــرت الدراســة أن

مكلف ویتطلب موارد مالیة داخلیة أو خارجیة، والطریقة المثلي لتمویل التنویع غیر محددة فـي 

وهــدفت الدراســة إلــي معرفــة خصــائص مصــادر الأمــوال الأزمــة لكــل نــوع مــن أنــواع . المنشــآت

ــویقیة  التنویـــع وهـــو التنویـــع المـــرتبط الـــذي یضــــیف منتجـــات تســـتخدم المـــوارد الإنتاجیـــة أو التســ

                                                
)1(  Rahll Korh hart & Micheal A.Hill, Research Notes and Communication Linking Corporate Strategy to Capital 

Structure: Diversification Strategy Type and Soure of Finance Strategic Management Journal, 1998, Vol 19, No 6. 
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ــة المنشـــأة، والتنویـــع غیـــر ا ــادة قیمـ ــال لزیـ ــارات خـــلال الأعمـ ــأة ویحـــول المهـ لموجـــودة فـــي المنشـ

المرتبط والذي یضیف منتجات لا تعتمد علي موارد المنشأة الموجودة بـل یتطلـب إضـافة مـوارد 

ــة علــــى المــــنهج الإحصــــائي  فــــي اختبــــار فرضــــیاتها، كمــــا افترضــــت . جدیــــدة واعتمــــدت الدراســ

ة فـــي التنویـــع المـــرتبط لهـــا علاقـــة ســـلبیة للتمویـــل بالـــدیون كحصـــة فـــي حجـــم الدراســـة أن الزیـــاد

واختیــرت . التمویــل الكلــي، وأن الزیــادة فــي التنویــع غیــر المــرتبط لهــا إیجابیــة بالتمویــل بالــدیون

ـــة مـــــن  ــة فرضـــــیاتها علـــــي عینـــــة مكونــ ـــرة مـــــن  187الدراســـ  1986-1982شـــــركة أمریكیـــــة للفتــ

ــلت الدراســــة الــــي صــــحة فرضــــیاتها ــة ســــلبیة  وتوصـ حیــــث وجـــدت أن التنویــــع المــــرتبط لــــه علاقــ

بالتمویل بالدیون، وفسرت ذلك بـأن التنویـع المـرتبط یعتمـد علـي أنشـطة المنشـأة الحالیـة ویحـول 

المهــارات خــلال الأعمــال المختلفــة، حیــث تســتفید المنشــأة مــن اقتصــادیات الحجــم الكبیــر، ومــن 

رغــوب فــي إســتراتیجیة التنویــع المــرتبط هــو الســوق الخــاص لــرأس المــال، لــذلك فــإن التمویــل الم

التمویل بحقوق الملكیة، وأوصت الدراسة إلي أن الهیكل المالي یؤثر في إستراتیجیة التنویع في 

المنشأة حیث أن أضافت دیون جدیدة للمنشأة لها علاقة ایجابیة بالتنویع غیر المرتبط، وعلاقة 

سـتراتیجیة سلبیة بالتنویع المرتبط، مما یـدل علـي وجـود علا قـة تبادلیـة بـین إسـتراتیجیة التنویـع وإ

  .الهیكل المالي

یــري الباحــث أن هــذه الدراســة ربطــت بــین الإدارة الإســتراتیجیة والإدارة المالیــة للمنشــآت 

وفــق تحدیــد المصــادر المالیــة الملائمــة لكــل نــوع مــن أنــواع اســتراتیجیات التنویــع فــي المنشــآت 

فة منتجــات جدیـــدة لـــیس لهـــا علاقـــة بمنتجـــات المنشـــأة ووجهــت المنشـــآت التـــي ترغـــب فـــي إضـــا

الحالیة والاعتماد علي الدیون بین المنشآت التي تضـیف منتجـات تسـتخدم المـوارد الإنتاجیـة أو 

التســـویقیة للمنتجـــات فعلیهـــا الاعتمـــاد علـــي التمویـــل الـــذاتي، وهـــذه الدراســـة تختلـــف عـــن دراســـة 

  .الباحث في التمویل غیر المرتبط
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 )Suagata Bunerjee and Almas HeShmati and Clas Wihlborg, 1999 )1:دراسة -4

تمثلـت مشـكلة الدراسـة فـي قابلیـة الهیاكـل المالیـة للمنشـآت للتعـدیل فـي المـدى القصــیر، 

وهدفت هذه الدراسة إلي التعرف علي العوامـل المحـددة لسـرعة تعـدیل الهیاكـل المالیـة للمنشـآت 

لـــدیون المثلـــي عنـــد تعـــدیل الهیاكـــل المالیـــة، كمـــا ركـــزت علـــي والعوامـــل المـــؤثرة فـــي مســـتویات ا

التفاعــل والتــداخل بــین القــرارات المالیــة الخاصــة بالــدیون طویلــة الأجــل، الــدیون قصــیرة الأجــل، 

الســـیولة، حقـــوق الملكیـــة والتوزیعـــات وأیضـــاً بـــین الأهـــداف التمویلیـــة طویلـــة الأجـــل والتـــي تقـــوم 

واعتمــدت الدراســة علــى المــنهج الإحصــائي . المحــددة للتعــدیل المنشــأة بتعــدیلها جزئیــاً والعوامــل

والوصــفي والتحلیلــي، وافترضــت الدراســة أن المنشــآت تختلــف فــي ســرعة تعــدیل هیاكلهــا المالیــة 

فــي اتجــاه الهیكــل المــالي الأمثــل، والــذي نفســه یمكــن أن یتغیــر عبــر الــزمن لــنفس المنشــأة، وأن 

فـي المنشـأة  وهـي التغییـر فـي الـدخل، النمـو المتوقـع، هناك متغیرات تؤثر في مستوي  الرافعـة 

الحجـم، الربحیــة، والوفــورات الضــریبیة المحـددة مــن مصــادر غیــر فوائـد الــدیون واســتخدمت هــذه 

شركة بریطانیة  122بلغت . الدراسة نموذج دینامیكي معدل تم تطبیقه علي عینة من الشركات

توصــلت الدراســة إلــي أن هنــاك علاقــة و  96-89شــركة أمریكیــة مــن  438 96-90للفتــرة مــن 

ــة المالیــــة فــــي الشــــركات البریطانیــــة  ــلبیة بــــین الربحیــــة والتغیــــرات فــــي الــــدخل ومســــتوي الرافعــ ســ

والأمریكیـة وأن الأصـول الملموسـة لهــا علاقـة ایجابیـة مـع مســتوي الرافعـة فـي شـركات الــدولتین 

لـدولتین، أمـا حجـم المنشـأة فلــه ومعـدل النمـو لـه علاقـة ایجابیـة مـع مسـتوي الرافعــة المالیـة فـي ا

علاقة سلبیة مع الرافعة المالیة في الشركات الأمریكیة وایجابیة معها فـي الشـركات البریطانیـة، 

                                                
)1(  Suagata Bunerjee and others, The Dynamic of Capital Structure (Rome: No 333, 1999.) 
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وعلاقــة الوفــورات الضــریبیة الناجمــة مــن مصــادر غیــر فوائــد الــدیون ســلبیة مــع مســتوي الرافعــة 

ــي الشـــركات الأمریكیــــةالمالیـــة فــــي الشـــركات البریطانیــــة وایجابیـــة مــــع مســــتوي الرافعـــة  كمــــا . فــ

توصـــلت الدراســـة الـــي أن الشـــركات التـــي فـــرص نمـــو مرتفعـــة تعـــدل هیكلهـــا المـــالي بـــبطء نحـــو 

ــآت الصـــغیرة تعـــدل هیكلهـــا المـــالي بصـــورة ســـریعة نحـــو الهیكـــل  الهیكـــل المـــالي الأمثـــل والمنشـ

رعة تعــدیل المـالي الأمثــل مقارنـة بالمنشــآت كبیـرة الحجــم ووجـدت هــذه الدراسـة اختلافــات فـي ســ

  . الهیاكل المالیة بین الصناعات المختلفة

یري الباحث أن الدراسة تناولت العوامل المؤثرة في قرارات تعدیل الهیكل المالي للمنشأة 

نمــا  توالتـي تعــد مـن القــرارا الهامــة فـي المنشــآت لأن الهیكــل المـالي لــیس ثابتــاً لكـل المنشــآت وإ

لأخـرى لـنفس المنشــأة، بسـبب متغیــرات عدیـدة وهــذه یختلـف مـن منشــأة لأخـرى ومــن فتـرة زمنیــة 

الدراسة مفیدة للمنشأة التي ترغب في تعـدیل هیاكلهـا المالیـة، وتختلـف عنهـا دراسـة الباحـث فـي 

  .تناولها لمصادر التمویل الذاتي للشركات الصناعیة

  :)1(م1999، محمددراسة  -5

هــدفت هــذه ع العــام، و تلخصــت مشــكلة الدراســة فــي ضــعف بنیــة التمویــل لمنشــآت القطــا  

الدراســـة إلـــى توضـــیح العلاقـــة بـــین الاستخصـــاص والتمویـــل باســـتخدام القیـــاس والتحلیـــل للقـــوائم 

ــة الداخلیـــة و الاستخصـــاص تمثـــل مثلـــث التمویـــل  المالیـــة واثبـــات أن النظـــام المحاســـبي والرقابـ

لنســب واســتخدمت الدراســة المــنهج الوصــفي والمــنهج الإحصــائي مــن خــلال اســتخدام االأمثــل، 

وتمثلت فرضیات الدراسة بـأن تحویـل الملكیـة مـن لقیاس أثر الاستخصاص في الهیكل المالي، 

                                                
رسالة ماجستیر محاسبة  دارسة تحلیلیة للشركة السودانیة للاتصالات المحدودة،- محمد حسن آدم أزرق، اثر الاستخصاص في الھیكل المالي )1(

 م1999معة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، ، وتمویل غیر منشورة،  جا
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ــاع العــــام إلــــى القطــــاع الخــــاص یــــؤدي إلــــى تحســــین أداء المنشــــآت، وأن تحویــــل الملكیــــة  القطــ

عادة هیكلة التمویل في كـل  وتحسین الكفاءة وتقویة الموفق المالي یعتمد على هیكلة التمویل وإ

هـــي نســـب الســـیولة والتشـــغیل والمدیونیـــة والربحیـــة والأســـهم ونســـب رأس المـــال للشـــركة ســـنة، و 

ــة استخصـــاص . الســـودانیة للاتصـــالات المحـــدودة ــة إلـــى نتـــائج منهـــا أن تجربـ وتوصـــلت الدراسـ

الاتصــالات فــي الســودان تجربــة ناجحــة فــي المــدى القصــیر واســتطاع تجــاوز الســلبیات خاصــة 

وصــت الدراســة بضــرورة تفعیــل الإدارة المالیــة للمنشــآت بالأنظمــة أ. فیمــا یتعلــق بالهیكــل المــالي

المحاسـبیة المتخصصــة فــي مجــال المحاســبة المالیـة ومعاییرهــا ونظــم الرقابــة الداخلیــة لان ذلــك 

وكــذلك ضــرورة خلــق . یــؤثر فــي معــدلات النمــو والتشــغیل والربحیــة ومصــادر التمویــل المختلفــة

صــادر التمویـل المختلفــة آخـذین فــي الاعتبـار أســس فـرص تمویلیـة خارجیــة تتناسـب مــع حجـم م

  .الهیكل المالي الأمثل

إن هذه الدراسة وضحت دور الاستخصاص في تحسین الهیكل المالي للمنشآت ورفع   

كفائتها المالیة والتشغیلیة، وأفادت هذه الدراسة الباحث في التعرف على المؤشرات الهیكل 

سودان واختلفت دراسة الباحث عنها في تحلیلها المالي لشركات المساهمة العامة في ال

  .لمكونات الهیكل المالي ومدى اعتماد الشركات على تمویل أنشطتها من أموالها الداخلیة
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  :)1(م 2000، الصدیقدراسة  -6

ــة تمثلــــت    ــكلة الدراســ ــة ســــكك حدیــــد الســــودان تواجــــه مشــــاكل فــــي ســــبیل فــــي مشــ أن هیئــ

من التطبیق العملـي لسیاسـات العمـل علـى أسـس تجاریـة، الوصول للطریقة المثلى التي تمكنها 

العمــل وفــق ضــوابط ومؤشــرات مكتوبــة یمكــن الرجــوع إلیهــا لتكــون مرجعــاً  وهــدفت الدراســة إلــى

اتبعـــت الدراســـة المـــنهج الوصـــفي  للحصـــول علـــى المعلومـــات الهامـــة فـــي مجـــال القـــوى الناقلـــة،

ل الدولــة، فــي أعمــال هیئــة ســكك وتمثلــت فرضــیات الدراســة فــي أن سیاســات تــدخوالإحصــائي، 

حدیــد الســودان قبــل تبنــي سیاســات العمــل علــى أســس تجاریــة، وتــدخلها فــي وضــع تعریفــة النقــل 

التـي أقعـدت الهیئـة عـن تحقیـق أهـدافها، وأصــبحت الهیئـة عـاجزة عـن تمویـل میزانیتهـا التجاریــة 

ن إعطـــاء الحریـــة المالیـــة والإداریـــة تـــؤدي إلـــ ى نتـــائج إیجابیـــة وتحســـن ومیزانیـــة التنمیـــة فیهـــا، وإ

مســتوى الأداء وتمكـــن الهیئـــة مـــن الوفــاء بالتزاماتهـــا ورفـــع یـــد الدولـــة عمــا تحقـــق مـــن فوائـــد فـــي 

عادة استثمار هذه الفوائد یؤدى إلى تحسین مستوى التشغیل فتوصـلت الدراسـة . میزانیة الهیئة وإ

قطاعاتهـا، وأنهـا إلى أن هیئة سكك حدید السودان اتجهـت لتنفیـذ بـرامج الخصخصـة فـي بعـض 

في حاجة إلى خدمات الدولة التـي تقـدمها لاسـیما فـي البنیـة التحتیـة مـن إنشـاء الخطـوط وجلـب 

ن سیاسة العمل علـى أسـس تجاریـة والتمویـل الـذاتي هـي نتـائج هامـة أكسـبت  القوى الساحبة، وإ

ن الهیاكــــل التنظیمیــــة ــا مــــن توفیــــق أوضــــاعها المالیــــة والإداریــــة وإ ـــة مكنتهــ ــة فرصـ ونظــــم  الهیئــ

المعلومات الإداریة المتبعة في الهیئة لا توافق التوجه التجاري لها، وأن الهیئة تعاني من نقص 

وأوصـــت الدراســـة بإعطـــاء الحریـــة المالیـــة . المكونـــات الأجنبیـــة فـــي مجـــال التمویـــل والاســـتثمار

جـــراء الإصـــلاحات الجوهریـــ ة فـــي والإداریـــة للخـــروج مـــن الـــنمط التقلیـــدي البیروقراطـــي للهیئـــة وإ

                                                
الصدیق الجاك على الصدیق، الآثار الایجابیة لسیاسات التمویل الذاتي والعمل على أسس تجاریة بھیئة سكك حدید السودان، رسالة ماجستیر   )1(

 .م2000محاسبة وتمویل غیر منشورة،، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، 
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ــاذ  ــة والتوســــع فــــي اســــتخدام أســــلوب المشــــاركة فــــي الإدارة واتخــ ــة للهیئــ ــة والإداریــ النــــواحي المالیــ

  .القرارات وتطویر نظم المعلومات الإداریة

إن الدراسة اهتمت بكیفیة توفیق الأوضاع المالیة لهیئة سكك حدید السودان من خلال   

ریة، والأوضاع الإداریة من خلال إعادة استثمار فوائض المیزانیة والعمل على أسس تجا

وتختلف دراسة الباحث . مراجعة الهیاكل الإداریة والشروط الخاصة بالعاملین وربطها بالأداء

عن هذه الدراسة في اهتمامها بالجوانب المالي في الشركات الصناعیة، ومدى اعتمادها على 

  .كل المالي للشركاتتمویل عملیاتها من مصادرها الداخلیة ومدى تأثیر ذلك على الهی

  :)1(م2000دراسة نجلاء،  -7

تلخصت مشكلة الدراسة في تحدید الكیفیة التي یتكون بها الهیكـل المـالي والأسـس التـي   

تحدید اثر استخدام الرفع المالي علـى  إلى الدراسة تهدفو یخضع لها والاعتبارات المؤثرة فیها، 

وال الكلیة والبحـث عـن طبیعـة العلاقـة بـین شـقي القیمة الاستثماریة للمنشاة ومتوسط تكلفة الأم

ــول وجانــــب الخصــــوم ورأس المــــال، واعتمــــد الدراســــة علــــى المــــنهج  المیزانیــــة همــــا جانــــب الأصــ

الدراسة على الفرضـیات التـي جـاء بهـا مودقلیـاني ومیلـر اللـذان توصـلا إلـى الإحصائي، وبنیت 

للمنشـأة عنـد تجاهـل الأثـر الضـریبي عدم وجـود علاقـة بـین درجـة الرفـع المـالي والقیمـة السـوقیة 

والتـــي أهمهـــا إن القیمـــة الســـوقیة للمنشـــآت تتحـــدد بالعائـــد النـــاتج مـــن عملیـــات المنشـــأة ودرجـــة 

المخاطر المصاحبة لها وأن الاعتماد على التمویل الدائم یعرض المنشأة لمشاكل الإفلاس مما 

ــأة یزیـــد مـــن مخـــاطر رأس المـــال المســـاهم ویـــؤدي إلـــى انخفـــاض القیمـــة  الســـوقیة لأســـهم المنشـ

وتحلیل أثـر الربحیـة فـي . وتضمن الجانب التطبیقي للدراسة على تحلیل مكونات الهیكل المالي

                                                
رسالة ماجستیر محاسبة  نجلاء فتح الرحمن احمد، استخدام الرفع المالي وأثره في القیمة الاستثماریة للشركات والمؤسسات العامة السودانیة، )1(

 .م2000وتمویل غیر منشورة، ، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 
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ــتثماریة وتكلفــــة الأمــــوال وتلخصــــت نتــــائج الدراســــة فــــي فقــــدان السیاســــة التمویلیــــة  .القیمــــة الاســ

لاقـة بــین هنــاك عوأن . الواضـحة أدى إلـى عــدم اسـتقرار الموفــق المـالي للمنشـآت محــل الدراسـة

الرافعة المالیة والقیمة الاستثماریة ومتوسط تكلفة الأموال كما أن الصیغ التمویلیة المتبعة لهذه 

المنشـــآت غیـــر متجانســـة وغیـــر محـــدده وذلـــك بســـبب القیـــود التـــي تفرضـــها اللـــوائح المالیـــة التـــي 

العامة تخضع لها، وعدم وجود سوق فعالة في السودان أدى إلى حجب نسبي لتمویل المنشآت 

لـــى عـــدم وجـــود قـــیم ســـوقیة حقیقیـــة لأســـهمها، وأوصـــت الدراســـة بضـــرورة اتخـــاذ سیاســـة مالیـــة  وإ

واضـــحة فیمـــا یتعلـــق باســـتخدام الرفـــع المـــالي والعمـــل علـــى إیجـــاد ســـوق فعالـــة لـــلأوراق المالیـــة 

  .لصناعة الاسمنت والدقیق

ثماریة للمنشـأة إن هذه الدراسة وضـعت إطـار نظـري لأثـر الرفـع المـالي فـي القیمـة الاسـت  

وناقشة السیاسات التمویلیة وتكلفة الأموال، وتختلف عـن دراسـة الباحثـة فـي تناولهـا للمؤسسـات 

العامة فقط، بینما تنـاول الباحـث الشـركات الصـناعیة المدرجـة والغیـر المدرجـة بسـوق الخرطـوم 

  .للأوراق المالیة

  :)1(م2000دراسة هالة،  -8

المــالي وهــو مشــكلة تمویلیــة شــدیدة الخطــورة تواجــه  مشــكلة الدراســة بالإعســار لخصــتت  

هـدفت الدراسـة الـى وضـع خطـة لمعالجـة العسـر المـالى فـي الشـركات منشآت المساهمة العامة،

واعتمدت الدراسة على المنهج الوصـفي وأسـلوب التحلیـل النسـبي البسـیط والمركـب،  الصناعیة،

ـــل  ـــلوب التحلیــ ــنهج الوصـــــفي وأســ ــة علـــــى المـــ ومن النســـــبي البســـــیط والمركـــــب،واعتمـــــدت الدراســـ

فرضـیات الدراسـة أن الدارســة السـلیمة لمكونــات رأس المـال العامــل تـؤمن الشــركة ضـد مخــاطر 
                                                

الي في شركات القطاع العام الصناعي، دراسة تطبیقیة بمصانع الشركة العامة للغزل والنسیج المحدودة، رسالة ھالة خالد الربیع، العسر الم  )1(
 .م2000ماجستیر محاسبة وتمویل غیر منشورة، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 
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العسر المالي وفي حالة وصول الشـركة إلـى العسـر المـالي الحقیقـي فـإن الخیـارات المتاحـة لهـا 

لدراسـة إلـى أن التزایـد هي إعادة تنظیم رأس مالها أو الاندماج أو التصفیة النهائیـة، وتوصـلت ا

المســتمر للأرصــدة المدینــة فــي الشــركة العامــة للعــزل والنســیج تمثــل عقبــة أمــام تحســین موقــف 

الســیولة النقدیــة، وأن عملیــة حجــز الأمــوال فــي شــكل مخزونــات تعــرض هــذه الأمــوال للضــیاع 

حقیقــي أو نتیجـة للتلـف أو التقـادم التقنـي وأن أهـم أسـباب العسـر المـالي سـواء كـان عسـر مـالي 

عسر مالي فني هو سوء إدارة مكونات رأس المال العامل، مما أدى إلى صعوبات مالیة تعوق 

العملیـة التشـغیلیة فـي مصـانع الشـركة العامـة للعـزل والنسـیج، ووضـعت الدراسـة توصـیات منهـا 

یجاد الموازن من مصادر التمویل طویلة الأجل ومصادر  ةضرور  تبني سیاسة ائتمانیة سلیمة وإ

تباع عملیة التحلیل النسبي البسیط والمركب ا لتمویل قصیرة الأجل عند تحدید الهیكل المالي، وإ

لمســاعدة الشــركة علــى متابعــة موقــف الســیولة النقدیــة وتحدیــد مســتوى الربحیــة واتخــاذ القــرارات 

  .التصحیحیة المناسبة لمواجهة خطر العسر المالي

المشــاكل المترتبــة علــى عــدم قــدرة علــى  إن هــذه الدراســة تناولــت جانــب مهــم مــن جوانــب  

الســداد فــي المنشــآت بســبب عــدم تــوفر الســیولة فیهــا وهــي مشــكلة العســر المــالي وقــد وضــحت 

مفـاهیم تســاعد إدارة التمویـل فــي المنشـآت علــى اتخــاذ القـرارات المالیــة لمواجهـة العســر المــالي، 

ــا ــیط والمركـــب للبیانــ ــبي البســ ــتخدام التحلیــــل النسـ ت المالیـــة، وتختلــــف دراســــة وذكـــرت أهمیــــة اسـ

الباحــث عنهـــا فـــي مناقشـــتها لمصــادر التمویـــل الـــذاتي وأثـــره علــى الهیكـــل المـــالي فـــي الشـــركات 

  .الصناعیة، والمخاطر الناجمة عن استخدام الدیون

   )Peter Mackay and Gorden M. Philips, 2002 )1:دراسة -9
                                                

)1(  Peter Mackay and Gorden M.Philips, Is There an Optimal Financial Structure, (Edwin Southern Methodist 
University, 2002). 
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للصـناعة وعوامـل الصـناعة  تمثلت مشكلة الدراسة في إمكانیة وجود هیكل مالي أفضـل

التي تؤثر علي الهیكل المالي للمنشأة ونماذج توازن الصناعة المتنافسة، وهدفت إلي معرفة ما 

واسـتخدمت . مثیلاتها في الصـناعة تإذا كانت القرارات المالیة للمنشأة الفردیة لها علاقة بقرارا

-81ریكیة متنافسة للفترة من صناعة أم 142الدراسة المنهج الإحصائي الذي تم تطبیقه علي 

وافترضــت الدراســة تقســیم المنشــآت حســب العمــر الإنتــاجي إلــي المنشــآت الداخلــة وهــي  2000

إليـ بــدأت حـدیثاً العمــل فـي الصــناعة، والمنشــآت الناضـجة وهــي التـي اســتمرت فتـرة مــن الــزمن 

لصـــناعة فــي الصــناعة والمنشــآت الخارجــة وهــي المنشــآت التــي فــي طریقهــا إلــي الخــروج مــن ا

وتوصــلت الدراســة إلــي أن المنشــأة المســتقرة تكــون عــادة كبیــرة وكثافــة رأســمالها عالیــة وربحیتهــا 

مرتفعــة ومخاطرهــا أقــل مقارنــة بغیرهــا والمنشــآت الداخلــة تكــون عــادة صــغیرة وكثافــة رأســمالها 

ي أقـل، أمــا المنشــآت الخارجــة فـإن رافعتهــا مضــاعفة مقارنــة بغیرهـا وتتعــرض لخســائر كبیــرة وهــ

ــدة  عـــن متوســـط الصـــناعة مقارنـــة  عـــادة تخـــرج مـــن الصـــناعة بنســـبة رأس مـــال إلـــي عمـــل بعیـ

كما توصلت الدراسة . بالمنشآت المستقرة، ومخاطرتها تكون ضعف المنشآت الداخلة والمستقرة

بواسـطة المنشـآت  تبالنسبة إلي نماذج توازن الصناعة في الصناعات المتنافسـة إلـي أن القـرارا

مســتقلة عــن القــرارات بواســطة بقیــة المنشــآت فــي نفــس الصــناعة وأن التكنولوجیــا الفردیــة غیــر 

والمخـــاطرة فإنهـــا تبتعـــد عـــن متوســـط الصـــناعة فـــي مجـــال الهیكـــل المـــالي وأوصـــت الدراســـة أن 

المنشــآت التــي تســتبعد عــن متوســط الصــناعة للتكنولوجیــا فإنهــا تســتخدم رافعــة مالیــة أكثــر مــن 

یلها قریب من متوسط الصناعة، وأن التغییرات فـي الرافعـة المالیـة المنشآت التي تكنولوجیا تشغ
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للمنشـــأة لهـــا علاقـــة ایجابیـــة بـــالتغیرات فـــي الرافعـــة المالیـــة للمنشـــأة التـــي عمرهـــا الإنتـــاجي كمـــا 

  .خلصت إلي أنه لا یوجد هیكل مالي أمثل واحد للصناعة

هیكـل المـالي للمنشـآت یري الباحث أن هذه الدراسة تناولت أثر متغیرات الصناعة في ال

المالیـة للمنشـآت  تالتي تنتمـي لهـا هـذه الصـناعة، ووضـحت أن هنـاك علاقـة وثیقـة بـین القـرارا

التي تنتمي لنفس الصناعة وأن التكنولوجیا والمخاطرة من أهـم عوامـل الصـناعة التـي تـؤثر فـي 

لمالیـة للمنشـآت الهیكل المالي، وأفـادت هـذه الدراسـة الباحـث فـي توضـیح طبیعـة نسـب الرافعـة ا

  .بحسب عمرها الإنتاجي والتعرف علي التكنولوجیا والمخاطرة باختیار مصادر التمویل

  :)1(م 2002، وبابكر عبد القادردراسة   -10

تمثلــت الدراســة فــي مشــكلة كیفیــة التعــرف علــى العوامــل المحــدد للهیكــل المــالي ومـــدى   

ي الحصـول علـى التمویـل الـلازم لتغطیـة تأثیر كل عامل من هذه العوامل على مقدرة المنشأة ف

احتیاجاتها المختلفة، وهدفت الدراسة إلى الاهتمام بهذه العوامل مستقبلاً حتى تتمكن من كسب 

ثقة مؤسسات التمویل،واعتمدت الدراسـة علـى المـنهج الإحصـائي، و تمثلـت افتراضـات الدراسـة 

ا وأن نسـبة الـدیون فـي هیكلهـا المـالي في أن المنشآت الكبیرة الحجم تمیل إلى توزیـع اسـتثماراته

أعلــى مــن المنشــآت صــغیرة الحجــم، بینمــا نســبة الــدیون فــي المنشــآت صــغیرة الحجــم منخفضــة، 

وتوصــلت الدراســة إلــى نتــائج منهــا أن منشــآت الأعمــال تعمــل علــى تعزیــز مكانتهــا الاقتصــادیة 

ت التجاریة الدولیة وأن هناك والتنافسیة في الأسواق باستمرار كرد فعل حتمي للعولمة والاتفاقیا

عدد مـن العوامـل التـي تـؤثر علـى قـدرة المنشـآت بـالاقتراض والحصـول علـى احتیاجاتهـا المالیـة 

                                                
بابكر إبراھیم الصدیق ، محددات الھیكل المالي للشركات الصناعیة المساھمة في المملكة العربیة السعودیة، مجلة الإدارة  - عبد القادر أحمد عبد الله  )1(

 .م2002اني والأربعون، دیسمبر العامة ،معھد الادارة العامة الریاض ،العدد الث
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بســهولة منهــا نســبة الــدیون للســنوات الماضــیة، فكلمــا زادت هــذه النســبة زادت مخــاطر المنشــأة 

ذي كلمـا زاد أدى إلـى وانخفض إقبال المقترضـین علـى تقـدیم دیـون لهـا وكـذلك حجـم المنشـأة والـ

زیـادة فرصــة المنشــأة فــي الحصــول علــي مصــادر تمویــل إضــافیة، بالإضــافة إلــى عوامــل أخــرى 

  .هي ربحیة المنشأة وسیولتها والضمانات التي تقدمها للمقترضین ومعدلات النمو

إن هــذه الدراســة تناولــت كیفیــة تحدیــد الهیكــل المــالي الأمثــل مــن خــلال تحدیــد العوامــل   

علیه ووضعها في الاعتبار عند اختیار مصادر الحصول على الأموال وتختلـف دراسـة المؤثرة 

الباحـث عــن هــذه الدراســة فـي عرضــها فــي إطــار نظــري وتطبیقـي للهیكــل المــالي الأمثــل ومــدى 

  .اثر التمویل الذاتي على الهیكل المالي

  )Richard Fairchild, 2003 )1:دراسة -11

هیكـل المــالي فـي قیمـة المنشـأة فـي ظـل وجـود أغــراض تمثلـت مشـكلة الدراسـة فـي أثـر ال

ـــا  ــة بینمـ ــیم القیمــ ـــات تعظــ ــدیرین والمســــاهمین، فالمســــاهمون هــــدفهم سیاسـ متباینــــة لكــــل مــــن المــ

ــوال لمنــــافعهم  المــــدیرین یفضــــلون أحیانــــاً أهــــداف انخفــــاض القیمــــة، وذلــــك عنــــدما یأخــــذون الأمــ

سـئولیة الإداریـة ممـا یـؤدي إلـي الشخصیة في شكل أجـور مرتفعـة وعـلاوات أو یتهربـون مـن الم

انخفاض القیمة، وهدفت الدراسة إلي تحدید دور الهیكل المالي في تقلیل هذه المشـاكل وتعظـیم 

قیمة المنشأة بواسـطة تقریـب وتنظـیم دوافـع المـدیرین مـع أهـداف المسـاهمین، واعتمـدت الدراسـة 

ر فــي دوافــع تعظــیم القیمــة علــى المــنهج الإحصــائي، وافترضــت الدراســة  أن الهیكــل المــالي یــؤث

للمــدیرین مــن خــلال المخــاطرة بالملكیــة، ووضــعت نمــوذج لتحقیــق أهــداف كــل مــن المســاهمون 

                                                
)1(   Richard Fairchild, Managements Optimal Financial Contracts, The Degree of Alignment with Investors and 

The "Carrot and Stick" Role of Debt (United kingdom: University of Bath School, 2003). 
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والمدیرون یركز علي أن استخدام المدیرین بكمیة مرتفعة من حق الملكیة الخارجي سوف یظل 

مما یقلل  من المخاطرة بالملكیة وهذا یزید من دوافع صرف أموال المنشأة للأغراض الشخصیة

وقامـت هـذه الدراسـة علـى أسـاس قاعـدة تسـمى قاعـدة الجـزرة والعصـا للـدیون . من قیمة المنشـأة

)Carrot Stick( فارتفـــاع مســـتوي الـــدیون یزیـــد مـــن دوافـــع تعظـــیم القیمـــة بزیـــادة المخـــاطرة ،

یرین والـدور التنظیمـي للـدیون والـذي یتمثـل فـي أن المـد" الجزرة"بالملكیة في المنشأة یسمي أثره 

، ویـرتبط هــذا "أثـر العصـا"یبـذلون جهـد عـالي  لتجنـب تكـالیف الإفـلاس والعســر المـالي  یسـمي 

النمــوذج بــین أثــر الجــزرة والعصــا للــدیون، وتوصــلت الدراســة إلــي أن المــدیرین اســتخدموا عقــود 

لتمویــل المنشــأة تمویــل كامــل بالــدیون فســتواجههم مشــاكل عــدم القــدرة علــي الــدفع عنــدما یكــون 

، ولـذلك فــإنهم یخفضـون مــن الــدیون ویسـتخدمون الــدیون وحقـوق الملكیــة معــاً  أداء المنشـأة ســیئاً

  .في التمویل، وأوصت الدراسة بتقلیل مستوى الدیون حتى لا تقع المنشأة في مخاطر الإفلاس

یــري الباحـــث أن الدراســـة ســـاهمت فـــي مـــنح البــدائل المثلـــي للمـــدیرین فـــي جانـــب العقـــود 

وذكــرت أن الهیكــل . یقــرب المــدیرین بــین دوافعهــم وأهــداف المســاهمینالمالیــة ووضــحت كیــف 

المناسب للمنشآت الذي یحوي أموال ملكیة وأموال دیون معاً من أجل تجنب المخاطر وتعظـیم 

القیمــة، تختلـــف دراســة الباحـــث عنهـــا فــي التركیـــز علــى مصـــادر التمویـــل الــذاتي فـــي الشـــركات 

  .الصناعیة

  :)1(م 2004، محمددراسة  -12

                                                
أس المال وأثره في القیمة السوقیة للشركات، رسالة ماجستیر محاسبة وتمویل غیر منشورة، جامعة السودان للعلوم محمد ابكر أحمد محمد، ھیكل ر )1(

 )م2004والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 



-23- 

عــدم الاهتمــام باســتخدام الطــرق العلمیــة عنــد تكــوین هیكــل  الدراســة فــي مشــكلة تلخصــت  

ت الدراسـة رأس المال، للمنشآت مما یقلل الفرصة في زیادة الناتج القومي والدخل القـومي وهـدف

إلقـاء الضـوء علـى المشــكلات التـي تعتـرض تكـوین الهیكــل المـالي، وبیـان أثـر تركیبــة رأس  الـى

وتحلیلهـــا . دیــد قیمـــة المنشــأة ودراســة جـــدوى النظریــات التــي تحكـــم الهیكــل المــاليالمــال فــي تح

واســـتخدمت الدراســـة  وبیـــان مـــا اذا كـــان هنـــاك هیكـــل مـــالي نمـــوذجي فـــي كـــل أنـــواع المنشـــآت،

وافترضـت الدراسـة  المنهج الوصفي والاستنباطي والاستقرائي في جمـع وتحلیـل بیانـات الدراسـة،

ال المنشآت وزیادة الاقتراض یعظم قیمة المنشأة في الأسـواق المالیـة أن الاهتمام بهیكل رأس م

وعــدم تحدیــد الحــد الأقصــى للاســتدانة یــؤدي إلــى نتــائج ســلبیة، وتخفــیض تكلفــة إلــى أدنــى نســبة 

ممكنة تساعد في الوصول إلى نموذج رأس المال المناسب ، وتوصلت الدراسة إلى نتائج منها 

طبیعــة المنشــأة ترفــع مــن قیمــة المنشــأة الســوقیة وزیادتــه عــن أن التمویــل بنســبة تناســب حجــم و 

الحـــد المعقـــول تـــؤدي إلـــى نتـــائج ســـلبیة ومخـــاطر قـــد تتســـبب فـــي تصـــفیة المنشـــأة، وأن فاعلیـــة 

وكفـاءة سـوق الخرطـوم ضـعیفة ولا تفـي بحاجــة المسـتثمر نسـبة لقلـة الشـركات المدرجـة بالســوق 

ــأخیر إصــــدار تقــــاریر ــة وتــ ــاملات المالیــ ـــال  وقلــــة المعــ الســــوق وأوصــــت الدراســــة بزیــــادة رأس مـ

المصارف السـودانیة حتـى تفـي بحاجـات منشـآت المسـاهمة العامـة وذلـك بزیـادة حجـم اقتراضـها 

ــا الــــدائم بنســــبة تــــتلاءم وحجــــم وطبیعــــة  ــا وربحیتهــــا، وكــــذلك زیــــادة حجــــم تمویلهــ لتوســــیع أعمالهــ

لــزام المنشـآت بقــدیم تقار  یرهـا المالیـة بصــورة دوریـة إلــى نشـاطها، بغـرض زیــادة قیمتهـا السـوقیة وإ

  .سوق الخرطوم للأوراق المالیة حتى یتمكن المستثمر من اتخاذ قرارته الاستثماریة

إن هــذه الدراســة ســـلطت الضــوء علــى المشـــكلات التــي تواجــه تحدیـــد هیكــل رأس المـــال   

للشــركات المدرجــة فــي ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة، ووضــحت أهمیــة اســتخدام الــدیون فــي 
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مویــل المنشــآت وفــي زیــادة قیمــة المنشــأة، تختلــف دراســة الباحــث عــن هــذه الدراســة فــي تناولهــا ت

  .لمصادر التمویل الذاتي وأثره على الهیكل المالي للشركات الصناعیة

  :)1(م 2005، عامردراسة  -13

حصـــر وتحلیـــل الاختناقـــات الإداریـــة والتمویلیـــة التـــي تواجـــه  تمثلـــت مشـــكلة الدراســـة فـــي  

ات الصـــغیرة فـــي الســـودان وكیفیـــة التغلـــب علیهـــا ودراســـة دور مؤسســـات التمویـــل فـــي الصـــناع

تشـــجیع وتمویـــل الاســـتثمار فـــي الصـــناعات الصـــغیرة والمشـــاكل التـــي تواجـــه هـــذه المؤسســـات، 

وهــدفت الدراســة إلــى تقــدیم معلومــات عــن مفهــوم الصــناعات الصــغیرة وأنواعهــا وصــیغ تمویلهــا 

الأداء المـــالي لهـــذه الصـــناعات والمســـاهمة فـــي رفـــع كفـــاءة وكیفیـــة إدارتهـــا ومعرفـــة خصـــائص 

المشروعات الصغیرة في السودان ومعرفة اختناقات التمویل وأثرها في الصناعات الصغیرة فـي 

وافترضـت  واستخدمت الدراسة المنهج التاریخي والمنهج الوصفي التحلیلي والمسـحي، السودان،

ســـودان تعـــاني مـــن ضـــعف الإدارة والإداریـــین وأن الدراســـة أن إدارة الصـــناعات الصـــغیرة فـــي ال

ــي التمویـــل فـــي الســـودان فالدولـــة لا تـــؤدي دوراً فــــاعلاً  الصـــناعات الصـــغیرة تعـــاني مـــن شـــح فــ

ـــا جعلهــــا عرضــــة للمنافســــة  ــا، بمــــنح الإعفــــاءات والتســــهیلات والامتیــــازات اللازمــــة ممـ لحمایتهــ

ــد. الخارجیـــة اف التـــي ینـــتظم العمـــل فـــي وتوصـــلت الدراســـة إلـــى نتـــائج منهـــا عـــدم وضـــوح الأهـ

إطارهــا وفــق هیكــل محــدد، وعــدم الاهتمــام بالتــدریب والدافعیــة والتحفیــز بغــرض زیــادة الإنتاجیــة 

ــآت الصــــناعیة الصــــغیرة لارتفــــاع التكــــالیف  ــارف عــــن التعامــــل مــــع قطــــاع المنشــ ــام المصــ حجــ وإ

ناعات الإداریـــة وقلـــة الأربـــاح بالإضـــافة إلـــى عـــدم وجـــود أســـواق متخصصـــة لبیـــع وتوزیـــع الصـــ

الصــغیرة، واقترحــت توصــیات لمعالجــة الاختناقــات منهــا الاهتمــام بالهیاكــل التنظیمیــة وبــالأفراد 
                                                

اسبة وتمویل غیر منشورة، عامر سالم الشیخ القراي، اختناقات إدارة تمویل الصناعات الصغیرة في السودان ووسائل معالجتھا، رسالة ماجستیر مح )1(
 .م2005جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا ، 
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تبــاع وســائل غیــر تقلیدیــه فــي تــدریبیهم والعمــل علــى إنشــاء  العــاملین وحفــزهم ورفــع مســتویاتهم وإ

مؤسســات تمویلیــة تهــتم بتنمیــة المشــروعات الصــناعیة الصــغیرة واســتخدام صــیغ المشــاركة فــي 

  .تمویل رأسمال هذه الصناعات

دارة الصناعات الصغیرة في    إن هذه الدراسة ناقشت الصعوبات التي تواجه تمویل وإ

السودان والحلول الممكنة لتجاوز هذه الصعوبات، واختلفت دراسة الباحث في مجال عرض 

  .مشاكل التمویل الذاتي في الشركات الصناعیة وأثرها على الهیكل المالي

  :)1(م2005،محمود دراسة -14

عـــدم اهتمـــام الإدارة المالیـــة للهیئــة القومیـــة للكهربـــاء بعملیـــة الدراســـة فــي مشـــكلة  تمثلــت  

التمویــل الــذاتي، وتــدخل الدولــة المســتمر فــي تســعیر تعریفــة الكهربــاء والــذي یــؤثر فــي إیــرادات 

ــة والــــذي یــــؤثر فـــي تحدیــــد الهیكـــل المــــالي  ــة وغیــــاب السیاســـة التمویلیــــة المخططـ الأمثــــل، الهیئـ

وهدفت الدراسة إلى التعرف على المشـاكل التـي تعـوق تحقیـق الأربـاح وتوضـیح أهمیـة التمویـل 

 واعتمدت الدراسـة علـى المـنهج الاسـتنباطي والاسـتقرائي والوصـفي التحلیلـي،  للمشاریع الجدیدة،

مالیة للهیئة وافترضت الدراسة أنه لا یوجد اهتمام كافي بعملیة التمویل الذاتي من قبل الإدارة ال

ــاب السیاســــة  إیراداتهـــاالقومیـــة للكهربــــاء ووجــــود محــــددات تواجـــه الهیئــــة فــــي زیــــادة  الذاتیــــة وغیــ

التمویلیـة المخططــة یــؤثر فـي تحدیــد الهیكــل المـالي الأمثــل، وخلصــت إلـى أن الصــیغ التمویلیــة 

المالیة التي  المتبعة بالهیئة غیر متجانسة وغیر محدده وذلك نتیجة للقیود التي تفرضها اللوائح

ـــدى  تخضــــع لهــــا وهــــي تعمــــل علــــى اســــتمراریة تمویــــل النشــــاطات، دون اعتبــــار لمتطلبــــات المـ

الطویل، كما لا توجد أرباح خلال فترة الدراسة لأن المبیعات غیر كافیة والتكلفة الإداریة عالیة 
                                                

رسالة محمود محمد أحمد سالم، مصادر التمویل الذاتي في المؤسسات و الھیئات العامة بالسودان، دراسة تطبیقیة على الھیئة القومیة للكھرباء،   )1(
 .م2005ة وادي النیل، كلیة الدراسات العلیا، ماجستیر محاسبة غیر منشورة، جامع
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كلها المالي وادي غیاب السیاسة المالیة واضحة فیما یتعلق باستخدام الهیئة للرفع المالي في هی

إلى عدم استقرار الموفق المـالي للهیئـة، وتوصـلت أیضـا إلـى أن هنـاك معوقـات تواجـه التمویـل 

التخطیطیـــة،  الموازنـــاتمنهـــا تـــدخل الدولـــة فـــي تعریفـــة تســـعیر الكهربـــاء ورفـــع یـــدها عـــن دعـــم 

ووضعت الدراسة عدة توصیات منها أن تعمل الدولة على تخصیص جزء من میزانیتها لتمویل 

مؤسسات العامة، وتخفیض الضرائب المفروضة وتعدیل القـوانین واللـوائح الداخلیـة للمصـارف ال

حتــى یمكنهــا تقــدیم تمویــل میســر للمؤسســات العامــة والهیئــات وضــرورة احتفــاظ الهیئــة القومیــة 

  .للكهرباء بجزء من الاحتیاطیات، في شكل فوائد غیر موزعة لإعادة استثمارها مرة أخرى

سة ناقشة السیاسات التمویلیة للهیئة القومیة للكهرباء وذكرت أن عدم إتباع إن هذه الدرا  

الهیئة للأسالیب العلمیة في تحدید الهیكل المالي أدى إلى عدم تجـانس سیاسـة الهیئـة التمویلیـة 

ــر  ــالفوائض فــــي شــــكل فــــوائض غیــ ــة الاحتفــــاظ بــ ــدم اســــتقرار موفقهــــا المــــالي فوضــــحت أهمیــ وعــ

ـــذاتي فـــــي الشـــــركات تختلـــــف دراســـــة البا. موزعـــــة ـــل الــ ــادر التمویــ ـــا فـــــي تناولهـــــا لمصـــ ـــث عنهــ حــ

  .الصناعیة

    :)1(م2006دراسة مي،  -15

تطرقت الدراسة إلى أثر توزیع الأربـاح المتبعـة فـي المنشـأة بحجـم الأربـاح غیـر الموزعـة   

ومدى استفادة المنشـأة مـن هـذه الأربـاح فـي تمویـل مشـاریعها التوسـعیة وتمثلـت أهـداف الدراسـة 

لتعــرف علــى سیاســة توزیــع الأربــاح التــي تتبعهــا المنشــأة ومــدى تأثیرهــا فــي مــدى إمكانیــة فــي ا

المحافظة على قیمة المنشأة في السوق المالي، من خلال توزیعـات الأربـاح العالیـة للمسـاهمین 

علــى حســـاب مصــدر التمویـــل عـــن طریــق الأربـــاح غیــر الموزعـــة ودراســـة ســلوك سیاســـة توزیـــع 

                                                
 مي محمد عبد الرحمن إبراھیم، اثر سیاسة توزیع الأرباح في تمویل مشاریع التوسع في المنشآت، دراسة حالة الشركة السودانیة للاتصالات، )1(
 ).م2006ر منشورة، الخرطوم، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، رسالة ماجستیر غی(
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ركة السودانیة للاتصالات وأثرها بحجـم الأربـاح غیـر الموزعـة والمقارنـة بـین الأرباح المتبعة للش

حجــم التمویــل الخــارجي التــي تعتمــد علیــه المنشــأة فــي مشــروعات التوســع، وحجــم التمویــل مــن 

خلال الأرباح غیر الموزعة، وافترض الدارسة أن المنشأة تعتمد في تمویـل مشـاریعها المسـتقبلة 

عة وتوجد علاقـة طردیـة بـین حجـم الأربـاح الموزعـة للمسـاهمین والقیمـة على الأرباح غیر الموز 

السوقیة للسهم ولا توجد علاقة بین الدیون في المنشاة وقدرتها علـى توزیـع الأربـاح، واسـتخدمت 

الدراسة المنهج الوصفي وبعض الأسالیب الكمیة، وتوصلت الدراسة إلى نتائج منها أن العلاقة 

سـتثمارات المنشـأة كمتغیـر مسـتغل وتوزیعـات الأربـاح متغیـر تـابع هـي بین التوسع في أصول وا

علاقـة ایجابیــة وذات دلالــة إحصــائیة وأن العلاقــة بــین حجــم الــدیون فــي الهیكــل المــالي للمنشــاة 

وتوزیعات أرباحها علاقة سالبة ومعنویة، كما أن درجة العلاقة بین التوسع في الأصول القیمـة 

یة وذلك لأن معظـم التمویـل الـذي حصـلت علیـه المنشـأة لأغـراض السوقیة لسهمها علاقة عكس

التوســع مــن خــلال إصــدار الأســهم العادیــة، وأوصــت الدراســة بــأن علــى إدارة المنشــأة  الاهتمــام 

بالأربــاح غیــر الموزعــة، والاســتفادة منهـــا فــي التمویــل بقلیــل تكلفتـــه إلــى الحــد الأدنــى الممكـــن، 

أة لمزیــد مــن الأربــاح وعــدم اللجــوء بالاســتمرار فــي إصــدار والــذي بــدوره یقــود إلــى تحقیــق المنشــ

عــداد المنشــأة  الأســهم العادیــة، نســبة لآثــاره الســلبیة المســتقبلیة فــي ظــل وجــود منشــأة منافســة وإ

لسیاســـة تمویلیـــة متنوعـــة المصـــادر، وملاءمـــة تقـــوم علـــى أســـاس تعـــدد المصـــادر وتقلیـــل تكلفـــة 

  .التمویل

من خلال الأرباح غیر الموزعة وأهمیته في تقلیل تكلفة إن هذه الدراسة ناقشت التمویل   

التمویــل، تختلــف دراســة الباحــث عنهــا فــي تناولهــا لمصــادر التمویــل الــذاتي وأثرهــا علــى الهیكــل 

  .المالي في الشركات الصناعیة
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ة بالســودان، ناقشـت الدراسـة مصـادر التمویـل وأثرهـا علـى قیمـة شـركات المسـاهمة العامـ  

وتلخصت مشكلة الدراسة في مشكلة التمویل التي تتمثـل فـي قصـور النظـام المحاسـبي المطبـق 

فـي شـركات المسـاهمة بالسـودان والخلــل فـي هیاكلهـا المالیـة وعــدم التـوازن فـي مصـادر الأمــوال 

مكانیاتهــا، وهــ دفت واســتخداماته وصــعوبة تحدیــد هیكلهــا المــالي المناســب لأهــدافها وسیاســاتها وإ

الدراســة إلــى معرفــة أهمیــة دور التمویــل لشــركات المســاهمة المحــدودة لتمویــل أنشــطتها الحالیــة 

ومشاریعها المستقبلة ومواكبة التطورات التكنولوجیة المسـتمرة، ولفـت انتبـاه الإدارة إلـى المفـاهیم 

وانـب تشـمل ، اعتمدت الدراسة اختبار الفرضیات على منـاهج متعـددة الجالحدیثة للإدارة المالیة

أسالیب إحصائیة وتحلیلیة ودراسة میدانیة لبعض شركات المساهمة المحدود العاملة بجمهوریة 

، وناقشـــت بعـــض الفرضـــیات منهـــا وجـــود نظـــام محاســـبي فـــي شـــركات المســـاهمة فـــي الســـودان 

جمهوریة السودان یؤدي إلى إحكام الرقابة المحاسبیة في تلك الشركات، وتقوم عملیة المفاضلة 

مصادر التمویـل المختلفـة، علـى الموازنـة بـین الأربـاح المتوقعـة مـن كـل مصـدر والمخـاطر  بین

، وخلصت الدراسة إلى نتـائج مـن أهمهـا أن النظـام المحاسـبي لشـركات المسـاهمة  الناجمة عنه

المحــدود غیــر قــادر علــى إنتــاج وتــوفیر المعلومــات المالیــة الضــروریة التــي تســتخدمها الشــركة 

لتمویل یتیح لشـركات المسـاهمة المحـدودة المقـدرة علـى تعـدیل مصـادر الأمـوال وتعدد مصادر ا

تبعاً للتغیرات الأساسیة للاحتیاجات المالیة، مما یقلل من تكلفـة الأمـوال الكلیـة، ویمـنح الشـركة 

فرصة أكبر فـي الحصـول علـى عـدد اكبـر مـن البـدائل، عنـدما تحتـاج للتوسـع أو الانكمـاش فـي 

ي تستخدمها، كما إنها توصلت إلى عدد من التوصیات أهمها ضرورة وجود مجموع الأموال الت
                                                

اسبة محمود محمد أحمد سالم، مصادر التمویل وأثرھا على قیمة شركات المساھمة العامة  بالسودان، دراسة تحلیلیة تطبیقیة ، رسالة دكتوراه مح )1(
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-29- 

نظام مالي فعال یحدد السلطات والمسؤولیات ویستند على دلیـل عملـي مكتـوب وخطـة تنظیمیـة 

ــه مــــن بیانــــات  واضــــحة وأن یكــــون قــــادراً علــــى تذویــــد إدارة الشــــركة والمســــتثمر المرتقــــب لحاجاتــ

یشــمل الهیكــل المــالي الأمثــل لشــركات المســاهمة علــى  ومعلومــات عــن الشــركة ونشــاطها، وان

  .مزیج من مصادر التمویل لحقوق الملكیة والتمویل عن طریق الدیون

تختلــف دراســة الباحـــث عنهــا فــي تناولهـــا لمصــادر التمویــل الـــذاتي للشــركات الصـــناعیة   

  .وأثرها على الهیكل المالي


