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المستخلص:
تعرضــت الدراســة إلى دور الهيــكل المــالي في اتخــاذ قــرار التمويــل في الــركات الصناعية الســودانية 

ــوم  ــى مفه ــرف ع ــة الي التع ــذه الدراس ــت ه ــدودة ، هدف ــال المح ــن الغ ــة مطاح ــى شرك ــق ع بالتطبي

ــم  ــى المفاهي ــوف ع ــودانية والوق ــة الس ــركات الصناعي ــة في ال ــادر التمويلي ــم المص ــالي وأه ــكل الم الهي

ــي  ــج الوصف ــى المنه ــاكل المالية,وإعتمــدت الدراســة ع ــة خاصــة في إصــاح الهي ــة في الإدارة المالي الحديث

ــرة ، وأن نســبة  ــل الخارجــي بنســبة كب التحليــي وتوصلــت الدراســة الي أن الركــة تعتمــد عــى التموي

التمويــل الداخــي للأصــول في العــام 2015م كانــت )%83.7( وارتفــاع هــذه النســبة مــؤشر إيجــابي عــى 

وضــع الركــة المــالي واوصــت هــذه الدراســة عــى  أن شركــة مطاحــن الغــال تتنــوع في مصــادر التمويــل 

، وعــى الركــة الاحتفــاظ بنســبة معقولــة مــن الأصــول الثابتــة وذلــك لإقنــاع الجهــات المانحــة للتمويــل 

لتوفــر الاقــراض بنســبة أكــر وبتكلفــة أقــل. 
Abstract:

This paper examined the role of the financial structure in the 
decision of financing in Sudanese industrial companies applying to 
the Grain Mills Company Ltd., the aim of this study is to identify the 
concept of the financial structure and the main sources of financing 
in Sudanese industrial companies and to stand up to the concepts In 
financial management, particularly in the reform of financial struc-
tures. The study adopted the analytical descriptive method. The 
study found that the company relies on external finance by a large 
percentage, and that the ratio of internal financing of assets in 2015 
was )% 83.7( and the increase of this percentage is a positive indica-
tor of the financial position of the company and recommended this 
study that the company of grain mills vary in funding sources, and 
the company to keep A reasonable percentage of fixed assets to per-
suade donors to finance to provide more borrowing at a lower cost.
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دورالهيكل المالي في اتخاذ قرار التمويل في الشركات الصناعية السودانية )دراسة تطبيقية شركة مطاحن الغلال المحدودة 2015-2014(

تمهيد :
يعُــد الهيــكل المــالي والقــرارات الماليــة مــن المواضــع التــي تحتــل حيــزاً مهــماً ضمــن اهتمامــاً الفكــر 

المــالي نظــراً لمــا لهــا مــن أهميــة اســرتيجية ، بحيــث تتحــدد عــى أساســها مختلــف القــرارات الوظيفيــة 

ــج  ــن مزي ــل م ــى التموي ــة تســتند ع ــي الرك ــروة مال ــة الســوقية ل ــم القيم ــث أن تعظي الأخــرى . حي

مكــون مــن المصــادر الداخليــة والمصــادر الخارجيــة بمــا يعُــرف بهيــكل رأس المــال .
يعُتــر القــرار المــالي هــو اختيــار أفضــل البدائــل المتاحــة بعــد دراســة النتائــج المتوقعــة مــن كل     
بديــل وأثرهــا في تحقيــق الأهــداف المطلوبــة . حيــث تعتــر الــركات الصناعيــة مركــزاً للقــرار فإنهــا تقــوم 
بإرســاء جملــة مــن القــرارات الماليــة لغــرض المفاضلــة بينهــا حيــث تعمــل عــى إحــداث نــوع مــن الركيــب 

المــالي هدفــه تجنــب الركــة الوقــوع في الأزمــات الماليــة مثــل العجــز المــالي ) العــر المــالي ( .

مشكلة الدراسة :-
ــة الدائــم عــى إيجــاد تركيبــة مثاليــة للهيــكل    عــى الرغــم مــن ســعي إدارة الــركات الصناعي

المــالي وذلــك بغــرض توفــر الاحتياجــات والمتطلبــات الأساســية التــي تحتــاج لهــا تلــك الــركات إلا أنــه في 

أغلــب الأحيــان لا يمكنهــا بلوغهــا . وهــذا يراجــع بالدرجــة الأولى في عــدم تحديــد نســبة أمــوال الملكيــة إلى 

أمــوال الأقــراض . ولهــذا يمكننــا تلخيــص مشــكلة الدراســة في الســؤال الرئيــي الاتي :

 -كيف يؤثر الهيكل المالي في اتخاذ القرارات التمويلية في الركات الصناعية السودانية ؟
فرضيات الدراسة : 

  تقوم الدراسة عى إختبار الفرضيات الآتية :

هنالــك عاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بــن إعتــماد الــركات الصناعيــة الســودانية عــى الهيــكل المــالي 	 

المناســب وتحقيــق أقــل درجــة مخاطــر .

هنالــك عاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بــن غيــاب السياســات التمويليــة المخططــة بالــركات الصناعيــة 	 

الســودانية وتحديــد الهيــكل المــالي الأمثــل .

أهداف الدراسة :
 تتمثل أهداف الدراسة في الآتي :

التعرف عى مفهوم  وأهمية الهيكل المالي .. 1

التعرف عى أهم المصادر التمويلية في الركات الصناعية السودانية .. 2

الوقوف عى المفاهيم الحديثة في الإدارة المالية خاصة في إصاح الهياكل المالية .. 3

إبراز الطرق المناسبة للعمل من أجل الاستغال الجيد للموارد المتاحة للركات الصناعية .. 4

أهمية الدراسة :-
تكمــن أهميــة هــذا الموضــوع في كيفيــة اختيــار الــركات الصناعيــة الركيبــة المناســبة والمثاليــة 

للهيــكل المــالي بإعتبارهــا مــن أهــم العوامــل التــي تســاعد عــى نجــاح الــركات ، وتحديــد أهــم المحددات 

الكيفيــة والكميــة في إختيــار الهيــكل المــالي المناســب . كــما أصبــح الاعتــماد عــى مصــادر التمويــل الخارجية 

كبــراً لــدى الــركات الصناعيــة الســودانية بمختلــف أنواعهــا ، لمــا لهــذه الــركات دور في تنميــة الإقتصــاد 

الوطنــي . 
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منهجية الدراسة :
إعتمــد الباحثــان بشــكل رئيــي عــى المنهــج الوصفــي التحليــي لتحليــل القوائــم الماليــة لركــة     

ــج الإســتنباطي  ــة مشــكلة الدراســة ، والمنه ــج الاســتقرائي لصياغ ــما إســتعانا عــى المنه مطاحــن الغال,ك

ــة بموضــوع  ــج التاريخــي لإســتعراض الدراســات الســابقة ذات العاق ــات الدراســة ، والمنه لصياغــة فرضي

الدراســة ، و 

مصادر جمع  البيانات :-
ــم  ــري ت ــا النظ ــث في إطاره ــات ، حي ــين للبيان ــن رئيس ــى مصدري ــة ع ــدت الدراس ــد إعتم لق    

الاعتــماد عــى البيانــات الثانويــة وتتمثــل في الدراســات النظريــة ومــا نــر في الكتــب والمراجــع والبحــوث 

ــم  ــتخدام القوائ ــم إس ــي ت ــا التطبيق ــوع . وفي إطاره ــة بالموض ــة والمرتبط ــابقة المتخصص ــات الس والدراس

ــة لركــة مطاحــن الغــال المحــدودة . المالي

حدود الدراسة : 
التزمت الدراسة بالحدود الآتية :

الحد المكاني : شركة مطاحن الغال المحدودة. 1

الحد الزماني : تغطي الدراسة الفرة 2014م-2015م. 2

الحــدود الموضوعيــة :تشــمل الهيــكل المــالي واتخــاذ قــرارات التمويــل في الــركات الصناعيــة . 3

الســودانية.

تنظيم الدراسة - تنقسم الدراسة إلى :
أولاً : الإطار المنهجي .

ثانياً : الدراسات السابقة .
ثالثاً : الإطار النظري .

رابعاً : الإطار التطبيقي .
خامساً : الخاتمة .

الدراسات السابقة :
هنالــك العديــد مــن الدراســات الســابقة التــي تناولــت موضــوع الهيــكل المــالي وإتخاذ القــرارات     

ــان بعضــاً منهــا عــى النحــو  ــدولي ســيتناول الباحث ــة ســواء عــى المســتوى المحــي أوالإقليمــي أو ال المالي

التــالي :-

1/ دراسة ) أحمد 1998م ( :
تناولــت الدراســة موضــوع أثــر الأداء المــالي عــى الهيــاكل الماليــة للمؤسســات العامــة الســودانية، 

ــه أثــر مهــم عــى تكويــن  حيــث هدفــت الدراســة إلى إيجــاد الأســباب إذا كان الأداء المــالي لا يوجــد ل

رأس المــال . 

توصلــت الدراســة إلى عــدد مــن النتائــج كان مــن أهمهــا أن تدخــل الدولــة في تحديــد الأســعار في 

بعــض المؤسســات العامــة يــؤدي إلى خســائر ماليــة والتــي تؤثــر بدورهــا عــى مكونــات رأس المــال وكذلــك 

ــة في المؤسســات العامــة  ــر وواضــح عــى الإنتاجي ــر كب ــة وذات أث ــر خارجي توجــد بعــض المشــاكل وتعت
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الســودانية ومنهــا النقــص في قطــع الغيــار والطاقــة .  خرجــت الدراســة بعــدد مــن التوصيــات كان مــن 

أهمهــا عــى المؤسســات العامــة الاهتــمام بالتحليــل المــالي و الاســتهداء بــه ونتائجــه مــن عــام لآخــر .

ياحــظ الباحثــان أن الاختــاف بــن هــذه الدراســة والدراســة الحاليــة يتمثــل في أن هذه الدراســة     

تناولــت موضــوع أثــر الأداء المــالي عــى الهيــاكل الماليــة للمؤسســات العامــة الســودانية ، بينــما الدراســة 

ــة الســودانية . ــركات الصناعي ــة في ال ــرارات التمويلي ــاذ الق ــالي في اتخ ــكل الم ــر الهي ــت أث ــة تناول الحالي

2/ دراسة ) انفال  2012م ( :
ــث  ــة . حي ــة الصناعي ــراتيجية المؤسس ــى اس ــالي ع ــكل الم ــر الهي ــوع تأث ــة موض ــت الدراس تناول

ــف  ــل مــع التعــرض إلى مختل ــكل المــالي الأمث ــكل المــالي والهي ــح كل مــن الهي هدفــت الدراســة إلى توضي

أبعــاده الرئيســية ، ومعرفــة مــا هــي الاســرتيجيات التــي يمكــن للمؤسســة تطبيقهــا في مجالهــا الصناعــي ، 

توصلــت الدراســة إلى عــدد مــن النتائــج كان مــن أهمهــا : يعــد الهيــكل المــالي مــن أهــم القــرارات الماليــة 

في المؤسســة وهــو عبــارة عــن مصــادر التمويــل التــي تشــكل رأس المــال . ويعتــر تحديــد الاســراتيجية مــن 

ضروريــات التمويــل الحديثــة .

خرجــت الدراســة بعــدد مــن التوصيــات كان مــن أهمهــا العمــل عــى تطوير الاســراتيجيات التنافســية 

للتصــدي للمنافســة المحليــة والعمــل عــى تطوير المنتجــات لمواجهة منتجــات المؤسســات التنافســية وتوجيهها 

لتحقيــق الميزة التنافســية.

ــذه  ــل في أن ه ــة يتمث ــة الحالي ــة والدراس ــذه الدراس ــن ه ــاف ب ــان أن الاخت ــظ الباحث ياح    

الدراســة تناولــت موضــوع أثــر الهيــكل المــالي عــى اســراتيجية المؤسســة الصناعيــة بينــما الدراســة الحاليــة 

ــة الســودانية . ــة في الــركات الصناعي ــكل المــالي في اتخــاذ القــرارات المالي ــر الهي ــت أث تناول

:  ) GORDON ( 3/ دراسة
تناولــت الدراســة موضــوع هيــكل رأس المــال وقيمــة الركــة حيــث هدفــت الدراســة إلى معرفــة 

أثــر هيــكل رأس المــال في قيمــة الركــة عــى (10) شركات هندســية في بريطانيــا ، وتفحصــت كيفيــة تأثــر 

ــا أن تقســيم  ــن أهمه ــج كان م ــن النتائ ــدد م ــت الدراســة إلى ع ــة . توصل ــة الرك ــى قيم ــات ع المطلوب

أمــوال الركــة إلى أســهم نســبة للديــون ، توزيعــات أربــاح ورأس المــال يضيــف %10 إلى قيمــة الركــة 

تقريبــاً . وأن الوفــر الضريبــي النتائــج عــن اســتخدام الــدرع الضريبــي يســهم في التأثــر عــى قيمــة الركــة. 

ــن  ــن المالي ــارات المديري ــة مه ــا تنمي ــن أهمه ــات كان م ــن التوصي ــدد م ــة بع ــت الدراس خرج    

ــة وإدارة  ــة في مجــال دراســة الجــدوى الإقتصادي في الــركات المســاهمة مــن خــال عقــد دورات تدريبي

ــات .  ــودات والمطلوب الموج

ياحــظ الباحثــان أن الاختــاف بــن هــذه الدراســة والدراســة الحاليــة يتمثــل في أن هــذه الدرســة 

تناولــت الهيــكل المــالي وقيمــة الركــة بينــما الدراســة الحاليــة تناولــت أثــر الهيــكل المــالي عــى قــرارات 

التمويــل في الــركات الصناعيــة الســودانية. 
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الإطار النظري للدراسة :
مفهوم الهيكل المالي :

يعتــر الهيــكل المــالي مــن أهــم الجوانــب الي يهتم بهــا أصحــاب المصالح داخــل الركة من مســاهمن 

وغرهــم لمــا لهــا مــن تأثــر عــى إســتقرار المنشــأة مــن الجانــب المــالي وضــمان عــدم تعرضهــا للإفــاس )1( . 

ــل الســندات  ــة الأجــل مث ــل طويل ــن مصــادر التموي ــك لطبيعــة تكوي ــة وذل ــاً بالخطــة المالي ويعــرف أحيان

والقــروض طويلــة الأجــل والأســهم الممتــازة وحقــوق الملكيــة .)2( . كــما يشــر هيــكل التمويــل إلى الجانــب 

الأيــر مــن الميزانيــة العموميــة فهــو يعــر عــن الركيــب أو مكونــات الأمــوال التــي بموجبهــا يتــم تمويــل 

لأصــول الجانــب الأيمــن مــن الميزانيــة .)3( ، كــما تعريفــه بأنــه يتكــون مــن جميــع أشــكال وأنــواع التمويــل 

ســواء ملكيــة أو اقــراض وأيضــاً ســواء مــن مصــادر قصــرة أو طويلــة الأجــل . )4( ، ويمكــن تعريفــه بأنــه يتعلق 

ــة  ــر للميزاني ــب الأي ــك في الجان ــل ذل ــل إجــمالي موجــودات أو اســتثمارات المؤسســة ويتمث ــة تموي بكيفي

العموميــة إلى جانــب المطلوبــات وحقــوق المســاهمن )5( . مــما ســبق ياحــظ الباحثــان أن الهيــكل المــالي هــو 

تركيــب المصــادر التــي يتــم بموجبهــا تمويــل الأصــول ، والركيــز هنــا عــى مكونــات العنــاصر ودرجــة الاعتــماد 

عــى عنــر دون الآخــر . كــما ياحــظ الباحثــان أيضــاً في بعــض التعاريــف ركــزت عــى أســاس المصــادر التــي 

تمويــل المنشــأت بهــا أنشــطتها مــن أمــوال قصــرة وطويلــة الأجــل أمــوال ملكيــة وأمــوال اقــراض .

مكونات الهيكل المالي :
يعتــر الهيــكل المــالي للمؤسســة الصــورة التــي تعكــس مصــادر التمويــل لمختلــف أصولهــا وتتخــذ 

ــدة تقســم  ــة والم ــاري الملكي ــاً لمعي ــب لآخــر وتبع ــن كات ــف م ــدة تختل ــات عدي ــل تصنيف مصــادر التموي

مصــادر التمويــل إلى مصــادر تمويــل قصــرة الأجــل وطويلــة الأجــل ومصــادر تمويــل مقرضــة ومملوكــة . )6( 

مصادر التمويل قصيرة الأجل : 
يقصــد بــه تلــك الأمــوال التــي تحصــل عليهــا المنشــأة مــن الغــر وتلتــزم بســدادها في فــرة قــد 
لاتتجــاوز عــام ومــا يشــغل بــال المنشــأة في التمويــل قصــر الأجــل مســألتان الأولى: المــدى الــذي يمكــن ان 
تذهــب إليــه المنشــأة في الإعتــماد عــى هــذا النــوع مــن التمويــل والثانيــة: كيفيــة المفاضلــة بــن المصــادر 
المتاحــه منــه ,فالبنســبة لــلأولى يتوقــف الأمــر عــى هيــكل أصــول المنشــأة وكذلــك ميــل الإدارة لتحمــل 
ــدى  ــأة وم ــا المنش ــي تتحمله ــاء الت ــة أي الأعب ــاة التكلف ــن مراع ــد م ــة لاب ــألة الثاني ــي المس ــر فف المخاط
الإعتــماد عــى المصــدر في تزويــد المنشــأة بالإحتياجــات المطلوبــة عنــد الحاجــة إليها.وكثــر مــا تســتخدمة 

المنشــأة في التمويــل العمليــات التشــغيلية الجاريــة ومــن أكــر مصــادر التمويــل إســتخداماً:)7( 
الائتــمان التجــاري : هــو عبــارة عــن تمويــل قصــر الأجــل بمنحــه المــوارد للمشــري عنــد شراء بضاعــة أ. 

بقصــد إعــادة البيــع أو اســتخدامها كــمادة أوليــة لإنتــاج بضاعــة مصنعــة . )8( ويمكــن تعريفــه مــن 
وجهــة نظــر الإدارة الماليــة بأنــه تســهيات قصــرة الأجــل يحصــل عليهــا المشــري مــن المــوارد مقابــل 

شراء بضاعــة لغــرض المتاجــرة بهــا .)9( .

 الائتــمان المــرفي : تقــوم البنــوك التجاريــة بتزويــد المؤسســات المختلفــة بمــا تحتــاج إليــه مــن أمــوال ب. 

التمويــل عملياتهــا الجاريــة ، ويعتــر اختيــار البنــك مــن الأمــور الرئيســية التــي تواجــه المؤسســة التــي 

تفكــر في اســتخدام الائتــمان المــرفي . )10( .
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دورالهيكل المالي في اتخاذ قرار التمويل في الشركات الصناعية السودانية )دراسة تطبيقية شركة مطاحن الغلال المحدودة 2015-2014(

مصادر التمويل الممتلكة طويلة الأجل :
   يمكــن القــول بشــكل عــام بــأن الهيــكل المــالي لمعظــم المنشــآت يتضمــن حقــوق الملكيــة )التمويل 

الممتلــك( وتنشــأ هــذه الحقــوق بشــكل أســاسي مــن المدفوعــات النقديــة التــي يقدمهــا المالكــن لــراء 

الأصــول المطلوبــة لبــدء عمليــات المنشــأة ويمكــن أن تــزداد حقــوق الملكيــة عــن طريــق احتجــاز الأربــاح 

لإعــادة اســتثمارها .)9( وتتمثــل في الآتي :

الأســهم العاديــة : الأســهم العاديــة عبــارة عــن أوراق ماليــة تعدهــا الــركات للحصــول عــى الأمــوال أ. 
الدائمــة ) رأس المــال ( يحمــل كل منهــا قيمــة اســمية تمثــل جــزء مــن رأس مــال الركــة . )11(

الأســهم المتــازة : تعتــر الأســهم الممتــازة مــن الأوراق الماليــة ومــن مصــادر التمويــل طويلــة الأجــل ب. 

أيضــاً تقــع بــن الأســهم العاديــة والقــروض . )12( ويطلــق عــى الأســهم الممتــازة الأوراق المهجنــة لأنهــا 

تجمــع في خصائصهــا بــن الأســهم العاديــة والســندات وهــي تصنــف ضمــن حقــوق بنــود الملكيــة . )8( 

الأبــاح المحتجــزة : تمثــل الأربــاح المحتجــزة أحــد المصــادر الهامــة للتمويــل الــذاتي التــي تلجــأ إليهــا ج. 

المؤسســة لتغطيــة احتياجاتهــا طويلــة الأجــل وتمثــل الأربــاح المحتجــزة الرصيــد الراكمــي لذلــك الجزء 

مــن الأربــاح الســنوية الــذي لم يتــم توزيعــه . )10( . حيــث تعــد الأربــاح المحتجــزة مصــدراً هامــاً مــن 

مصــادر التمويــل ووســيلة مــن وســائل تحقيــق الســيولة الذاتيــة في العديــد مــن المنشــآت ، كــما تعــد 

مــن أقــل أنــواع التمويــل تكلفــة وأقلهــا خطــورة . )3( 

 مصــادر التمويــل المقرضــة طويلــة الأجــل : تســعى المنشــآت عــى الحصــول عــى المــواد الماليــة 

مــن مصــادر متعــددة وبأشــكال مختلفــة وفــق الظــروف الســائدة في الدولــة وطبيعــة هيــكل رأس المــال 

الخاصــة بالمؤسســة . ومــن بــن المصــادر الأساســية للتمويــل المقــرض مــا يــي :

ــات أ.  ــع في أوق ــتحق الدف ــل تس ــة الأج ــروض طويل ــن ق ــارة ع ــي عب ــندات : وه الس

ــد  ــند عن ــة الس ــع قيم ــة بدف ــزم المؤسس ــت وتلت ــدة ثاب ــعر فائ ــل س ــددة وتحم مح

الاســتحقاق بالإضافــة إلى دفــع الفوائــد الســنوية .)13( 

القــروض المرفيــة طويلــة الأجــل : تعــد إحــدى مصــادر التمويــل المتاحــة الطويلــة ب. 

الأجــل والتــي تمنــح مبــاشرة الجهــاز المــرفي كالمصــارف وشركات التأمــن أو مؤسســات 
خارجيــة وتكــون مدتهــا أكــر مــن ســنة )9( 

التمويــل التأجــري : الاســتئجار هــو عقــد يلــزم بموجبــه المســتأجر بدفع مبالــغ محددة ج. 

بمواعيــد متفــق عليهــا لمالــك أصــل مــن الأصــول نظــر انتفــاع الأول بالخدمــات التــي 

يقدمهــا الأصــل المســتأجر ولفــرة معينــة )14( .

  العوامل المؤثرة في الهيكل المالي :
ــل  ــج التموي ــب مزي ــن نس ــارة ع ــي عب ــي ه ــال الت ــرأس الم ــتهدفة ل ــة مس ــأة تركيب ــدد المنش تح

المرغــوب فيــه مــن قبــل الإدارة التــي يتحقــق عندهــا تعظــم قيمــة ســهم المنشــأة في الســوق المــالي وهــذه 

الركيبــة تتأثــر بعوامــل )15( :
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نمو المبيعات .. 1

استقرار المبيعات .. 2

درجة المنافسة .. 3

بنية الموجودات .. 4

موقف إدارة المؤسسة اتجاه الخطر .. 5

الهيكل المالي الأمثل :
هيــكل التمويــل الأمثــل لــرأس المــال يعتــر قضيــة المتاجــرة عــى الملكيــة والرافعــة* الماليــة ، وهــو 

هيــكل التمويــل الــذي يحقــق أقــى قيمــة للمنشــأة وبالتــالي فهــو الهيــكل الــذي يحقــق أقــى قيمــة 

ســوقية للســهم . فالفكــرة الأساســية هنــا هــي أن طريقــة التمويــل . ســواء كانــت تمويــل بالملكيــة أو تمويــل 

بالقــروض تؤثــر في فائــض الســهم الواحــد وأنــه يمكــن اختيــار هيــكل التمويــل الــذي يعظــم هــذا الفائــض 

ــل  ــوال تتحم ــول أو أم ــف أص ــتخدام أو توظي ــر إلى اس ــة تش ــة رافع ــد أن كلم ــد . )16( ، نج ــى ح إلى أق

المنشــأة بنــاء عليهــا تكاليــف ثابتــة أو عائــداً ثابتــاً وهنالــك نوعــن مــن الرافعــة :

رافعــة ماليــة )تمويليــة( وهــي اســتخدام أمــوال الغــر بتكاليــف ثابتــة لســد احتياجــات المنشــأة مــن أ. 

الأمــوال .

ــم ب.  ــم رق ــن حج ــر ع ــرف النظ ــا ب ــزم بتغطيته ــة يل ــف ثابت ــا تكالي ــد فيه ــغيلية : توج ــة تش  رافع

المبيعــات أي توظيــف الأصــول بتكاليــف ثابتــة عــى أمــل أن الزيــادة في حجــم الأعــمال ســيؤدي إلى 

ــف المتغــرة .  ــة والتكالي ــف الثابت ــوق التكالي ــاح تف ــق أرب تحقي

سمات الهيكل المالي الأمثل :-
يجب أن يتسم الهيكل المالي المناسب بالسمات الآتية : )3( 

الفوائــض : يجــب أن يعــود الهيــكل المــالي للمنشــأة بالنفــع عليهــا عــن طريــق الوصــول إلى أقــى . 1

اســتخدام يمكــن للرفــع المــالي مــع الالتــزام بأقــل تكلفــة .

القــدرة عــى الوفــاء بالديــن : يجــب أن لا يتجــاوز اقــراض المنشــأة الحــد الــذي يهــدد قدرتهــا عــى . 2

الوفــاء بالالتزامــات.

المرونة :  بمعنى عدم اتصاف الهيكل المالي بالجمود .. 3

ــة عــى . 4 ــة لفقــدان الســيطرة والرقاب ــكل المــالي أقــل مخاطــر ممكن ــة : يجــب أن يتضمــن الهي الرقاب

ــأة . إدارة المنش

القرارات المالية :
مفهوم القرار المالي :

ــن  ــة م ــج المتوقع ــة النتائ ــد دراس ــة بع ــل المتاح ــل البدائ ــار أفض ــو اختي ــالي ه ــرار الم ــرف الق يع

كل بديــل وأثرهــا في تحقيــق الأهــداف المطلوبــة . )17( كــما تــم تعريفــه بأنــه هــو الاخيــار المــدرك بــن 

البدائــل المتاحــة في موقــف معــن أو عمليــة المفاضلــة بــن الحلــول البديلــة لمواجهــة مشــكلة معينــة . )18( 
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مراحل عملية صنع القرار :
 تمر عملية صنع القرار بخمس خطوات )19( 

مرحلة تحديد المشكلة .. 1

مرحلة البحث عن البدائل .. 2

مرحلة تقسيم البدائل .. 3

مرحلة تنفيذ الحل .. 4

مرحلة تقييم النتائج .. 5

قرارات التمويل في المؤسسة :
تعتــر هــذه القــرارات مــن أهــم مــا يجســد دور الإدارة الماليــة في صناعــة هيــكل التمويــل الأمثــل 

الــذي يضمــن حجــم الاســتثمار الــذي تعمــل في ظلــه الإدارة الماليــة . وتــدور هــذه القــرارات حــول مصــادر 

ــة الســوقية  ــذي يعظــم القيم ــدور كل مصــدر وبالشــكل ال ــة النســبية ل ــد الأهمي ــوال وتحدي ــر الأم توف
للســهم . أن مضمــون قــرارات التمويــل يجــب أن يؤكــد أن الأمــوال المطلوبــة يمكــن توفرهــا :)19(

في الوقت المناسب .	 

خال فرة زمنية محددة .	 

وأيضاً استثمارها في المجالات الأكر فائدة .	 
فهــذه العوامــل تشــكل البيئــة التشــغيلية التــي تمــارس فيهــا الإدارة الماليــة ســعياً لتحقيــق هدفهــا 	    

ــاشر بهــذه العوامــل . ــاشر أو غــر مب ــراً بشــكل مب ــرار مــع الهــدف ، متأث ــاط كل ق مــما يجعــل ارتب

الإطار التطبيقي :
    قــام الباحثــان بتحليــل قائمــة المركــز المــالي لركــة مطاحــن الغــال المحــدودة وذلــك باســتخدام 

أســلوب تحليــل النســب الهيلكليــة وهــو أحــد أدوات التحليــل المــالي التــي توضــح مواطــن الضعــف والقــوة 

في الهيــكل المــالي بالنســبة للــركات الصناعيــة والمتمثلــة في نســبة التمويــل الخارجــي ونســبة المديونيــة 

ونســبة تمويــل الأصــول الثابتــة ونســبة تمويــل الأصــول المتداولــة .
جدول رقم ) 1 ( يوضح قائمة المركز المالي للأعوام )2014م - 2015م( 

2015م2014مالخصوم2015م2014مالأصول

صــافي المبــاني وماكينــات 
المصنــع والعربــات

المطلوبات1190701512120291

1103985968542الدائنون1672431619106962الاستثمارات

22478241038714الموردون10416176445عقود تحت التنفيذ

غــر  الأصــول  جملــة 
ولــة لمتنا ا

2873549231303698
المستحقات 
والمخصصات

34993752562037

أرصدة دائنة 
أدنى

2024643576
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2015م2014مالخصوم2015م2014مالأصول

772825________شبكات أجلة

613422)4145046(جاري الانقاف

إجمالي 
المطلوبات

27463845799116

الأصول المتناولة

المستحقات0313468661168نقدية بالخزينة والبنك

المحفظة الاستثمارية
0723191904125

رأس المال 
المصدق

________5.000.000

المخزونات
0851409123188

رأس المال 
المدفوع

35.94.5673594567

972214972214إحتياطي عام0112563377548اعتمادات مستندية

مدينون تجاريون
0047980195622

إحتياطي 
إعادة تقييم 

الأصول
1519213815192137

شبكات تحت التحصيل
17368391583843

الأرباح 
الرأسمالية

57803168834935

الأرباح جاري الاتفاق
المرحلة

16975771258494

554391619.3987أرباح العام________505203سلف العاملن

2322423224فروقات عملة0029227422511مدينون عموميون

)19.3987()2469479(توزيع أرباح001548554479أرصدة مدينة أخرى

7144________بضائع بالطريق

________41362

جملة الأصول المتداولة
43453654370989

إجمالي حقوق 
المساهمن

3033447329875571

جملة الموجودات

3308085735674687

جملة 
المطلوبات 
وحقوق 
المساهمن

33.8.85735674687

المصدر : شركة طحن الغال   2014م  -  2015م



مجلة علمية محكمة ربع سنوية-العدد العا شر )خاص(-ربيع الأول  1443هـ -نوفمبر 2021م 16

دورالهيكل المالي في اتخاذ قرار التمويل في الشركات الصناعية السودانية )دراسة تطبيقية شركة مطاحن الغلال المحدودة 2015-2014(

مــن خــال قائمــة المركــز المــالي للأعــوام 2014م و 2015م يقــوم الباحثــان بتحليــل نســبة الهيــكل     

المــالي والمتمثلــة في نســبة التمويــل الخارجــي للأصــول ونســبة المديونيــة ونســبة التمويــل الداخــي للأصــول 

ونســبة تمويــل الأصــول الثابتــة .

   والنســب الهيكليــة هــي التــي تســاعد في دراســة الهيــكل المــالي للمنشــآت والموضوعــة لــكل جانب من 

جوانــب قائمــة المركــز المــالي مثــل نســبة الأصــول الثابتــة إلى مجــوع الأصــول الثابتــة . وهــذه النســب تظهــر التوزيع 

النســبي لعنــاصر الأصــول وكذلــك الأمر بالنســبة لعنــاصر الخصــوم . ويمكننا وضع هذه النســب لعنــاصر من جانب 

الأصــول وعنــاصر مــن جانــب الخصــول وتعتــر هذه النســب أكــر دلالة لأغــراض دراســة هيكل التمويل للمنشــآت 

الصناعيــة وســتنصب دراســتنا عــى هذه النســب فقــط . حيث تســاعد النســب الهيكليــة إدارة المنشــآت الصناعية 

عــى دراســة الهيــكل المــالي وذلــك مــن خــال تســليط الضــوء عــى :

التوازن بن مصادر التمويل الداخلية والخارجية في الركات .. 1

كفاءة استثمار الأموال تحت ترف المنشأة بشكل سليم .. 2
ومن أهم النسب المالية التي تساعد عى دراسة الهيكل التمويي للمنشأة هي :

1/ نسبة التمويل الخارجي للأصول في شركة مطاحن الغال =
             الديون طويلة الأجل + الديون قصرة الأجل   

100 ×                                                      
                         مجموع الأصول 

من خال قائمة المركز المالي للعام 2014م والعام 2015م :
نسب التمويل الخارجي للأصول للعام 2014م =    

      2746384                                         
] 9,78%[= 100 ×                                                            

                 28735492                                         
نسبة التمويل الخارجي للأصول للعام 2015م =

5799116                                        
 ]18,53%[100= ×                                                            

 31303698                                       

   مــن خــال مقارنــة نســبة التمويــل الخارجــي للعــام 2014م والعــام 2015م لركــة مطاحــن 

الغــال نجــد أن نســبة التمويــل الخارجــي للعــام 2014م بلغــت ] %9,78[ بينــما العــام 2015م 

بلغــت ] %18,53 [ وهــذا المــؤشر جيّــد يفيــد بــأن الركــة لا تعتمــد عــى التمويــل الخارجــي بنســبة 

كبــرة لأن اتجــاه هــذه النســبة إلى الإرتفــاع يعنــي تزايــد الاعتــماد عــى التمويــل الخارجــي وبالتــالي 

ــد  ــاء الفوائ ــد المتحصــل عليهــا أكــر مــن أعب ــة تكــون الفوائ ــد ، وفي هــذه الحال ــاد عــبء الفوائ ازدي

ــد  ــه يفق ــلبي لأن ــؤشر س ــر م ــن %50 يعت ــد ع ــكل يزي ــبة بش ــذه النس ــاع ه ــإن ارتف ــك ف ــع ذل . وم

المنشــأة اســتقالها المــالي .
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2/ نسبة التمويل الداخي للأصول في شركة مطاحن الغال =
رأس المال +  الاحتياجات + الأرباح المرحلة والمحتجزة 

 100 × =                                                                  
                          مجموع الأصول

نسبة التمويل الداخي للأصول للعام 2014م =
 30334473 

 ] 91,7% [=100×                                                           
 33080857                                    

نسبة التمويل الداخي للأصول للعام 2015م =
 29875571 

] 83,7% [=100×                                                             
 35674687                                    

ــام 2015م نجــد أن  ــام 2014م والع ــل الداخــي للأصــول للع ــة نســبة التموي ــن خــال مقارن م    
نســبة التمويــل الداخــي للأصــول للعــام 2014م بلغــت ] %91,7 [ بينــما العــام 2015م بلغــت ] 83,7% 
[ ياحــظ أن هنالــك انخفــاض في النســبة بــن العامــن . وارتفــاع هــذه النســبة مــؤشر إيجــابي عــى وضــع 

ــالي .  المنشــأة الم
3/ نسبة المديونية الكاملة لركة مطاحن الغال =

          إجمالي الديون 
100×                                                                

                        الأموال الخاصة )حقوق الملكية(
نسبة المديونية للعام 2015م  = 

 2746384   
] 9,86% [ = 100×                                                         

 30334473                             

نسبة المديونية للعام 2015م  = 
5799116                                   

 ] 19,4% [  = 100 ×                                                        
 29875571                                 

مــن خــال مقارنــة نســبة المديونيــة الكاملــة لركــة  مطاحــن الغــال للأعــوام 2014م  2015م     

نجــد أن نســبة المديونيــة الكاملــة في العــام 2014م بلغــت] %9,86 [ بينــما العام 2015م بلغــت ] 19,4% [ 

أي أن هنالــك زيــادة . وبقــدر مــا تكــون هــذه النســبة منخفضــة يعتــر وضــع المنشــأة إيجابيــاً . مــما يــدل 

أن شركــة مطاحــن الغــال تمتــاز بتــوازن مصــادر التمويــل الداخــي والخارجــي وهــذا مــؤشر إيجــابي .
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4/ نسبة تمويل الأصول الثابتة في شركة طحن الغال = 
                          الأموال الدائمة 

100 ×                                                    
                       صافي الأصول الثابتة 

نسبة تمويل الأصول الثابتة للعام 2014م =
 30334473                                       

] 698%[ =100×                                                              
 4345365                                        
نسبة تمويل الأصول الثابتة للعام 2015م =

 29875571   
] 683% [ =100×                                                             

 4370989                                       

مــن خــال مقارنــة نســبة تمويــل الأصــول الثابتــة في شركــة مطاحــن الغــال للعــام 2014م والعــام     

2015م نجــد أن نســبة العــام 2014م بلغــت] %698 [ بينــما انخفضــت في العــام 2015م بلغــت ] 683% [ . 

حيــث أن ارتفــاع هــذه النســبة يشــر إلى اســتقالية شركــة مطاحــن الغــال عــى مــدى قدرتهــا عــى تمويــل 

أصولهــا الثابتــة مــن الأمــوال الخاصــة وهــذا مــؤشر إيجابيــاً .
5/ نسبة تمويل الخصوم المتداولة لركة مطاحن الغال =

                                  الخصوم المتداولة 
100×                                                                     

                                 الأصول المتداولة

نسبة تمويل الخصوم المتداولة للعام 2014م =
 2746384                                          

] 63%  [ = 100×                                                             
 4345365                                          

نسبة تمويل الخصوم المتداولة للعام 2015م  =
 5799116                                        

] 19% [ = 100×                                                              
 31303698                                       

ــة لركــة مطاحــن الغــال للأعــوام 2014م –  ــل الأصــول المتداول ــة نســبة تموي مــن خــال مقارن    

2015م نجــد أن نســبة تمويــل الأصــول المتداولــة في العــام 2014م بلغــت 63 % بينــما انخفضــت في العــام 

2015م حيــث بلغــت 19 % . حيــث أن مصــدر تمويــل الأصــول المتداولــة هــي الخصــوم المتداولــة ورأس المــال 

العامــل الصــافي انخفــاض هــذه النســبة يعنــي ارتفــاع رأس المــال العامــل الصــافي . وهــذا مــؤشر إيجــابي . 
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مناقشة واختبار الفرضيات:
مــن خــال تحليــل النســب الهيكليــة للهيــكل المــالي لركــة مطاحــن الغــال المحــدودة نجــد أن 
نســب منــح التمويــل المرغــوب فيــه مــن قبــل الإدارة يحقــق لهــا تعظيــم قيمــة الســهم في الأســواق الماليــة 
ــل الخارجــي نجــد أن هــذه النســبة في العــام 2014م بلغــت )9.78%(  ــة نســبة التموي مــن خــال مقارن
بينــما العــام 2015م بلغــت )18.53 %( وهــذا مــؤشر عــى أن الركــة لا تعتمــد عــى التمويــل الخارجــي 
ــام  ــت النســبة في الع ــث بلغ ــل الداخــي حي ــل نســبة التموي ــا تحلي ــده لن ــا يؤك ــذا م ــرة وه بصــورة كب
2014م )91.7 %( بينــما العــام 2015م بلغــت )83.7 %( وتزيــد هــذه النســبة مــؤشر إيجــابي عــى وضــع 
المنشــأة المــالي. وهــذا مــا يؤكــد صحــة الفرضيــة التــي تنــص عــى أن هنالــك عاقــة ذات دلالــة إحصائيــة 
بــن إعتــماد الــركات الصناعيــة الســودانية عــى الهيــكل المــالي المناســب وتحقيــق أقــل درجــة مخاطــر.

كذلــك مــن خــال مقارنــة نســبة المديونيــة للعــام 2014م نجدهــا بلغــت )9.86 %( بينــما العــام 
2015م بلغــت )%19.4( وبقــدر مــا تكــون هــذه النســبة منخفضــة يعتــر وضــع الركــة إيجابيــاً مــما يــدل 
عــى أن شركــة مطاحــن الغــال تمتــاز بتــوازن مصــادر التمويــل الداخــي والخارجــي وهــذا مــا تؤكــده لنــا 
نســبة تمويــل الخصــوم المتداولــة لركــة مطاحــن الغــال المحــدودة نجــد أن هــذه النســبة بلغــت في العــام 

2014م )63 %( بينــما العــام )2015م( بلغــت )19 %( .
ــك إنخفــاض في هــذه النســبة وهــذا مــؤشر إيجــابي وإنخفــاض هــذه النســبة  ياحــظ أن هنال
ــك  ــة التــي تنــص عــى أن هنال يعنــي إرتفــاع رأس المــال العامــل الصــافي وهــذا مــا يؤكــد صحــة الفرضي
عاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بــن غيــاب السياســات التمويليــة المخططــة بالــركات الصناعيــة الســودانية 

وتحديــد الهيــكل المــالي الأمثــل.

النتائج والتوصيات:
ــات  ــج والتوصي ــان إلى النتائ ــل الباحث ــة توص ــة التطبيقي ــة والدراس ــة النظري ــال الدراس ــن خ م

ــة: الآتي

الخاتمة :
ــة فمــن خــال  ــة العمومي ــر مــن قائمــة الميزاني ــب الأي ــالي دائمــاً مايشــر الي الجان ــكل الم  فالهي

ــل المناســب  ــة تســتطيع أن تحــدد منشــأت الأعــمال مصــدر التموي ــم المالي ــالي للقوائ ــل الم إجــراء التحلي

وتحديــد المركــز الإتمــاني لهــا ومــدى توفــر الســيولة لديهــا حتــى تســتطيع تجنــب عمليــة العــر المــالي.  

ونجــد ان تحليــل نســب المكيــة التــي ركــزت عليهــا الورقــة يــن مــدى إعتــماد المنشــأة عــى أمــوال الغــر في 

الهيــكل المــالي مقارنــة بأمــوال الملكيــة وهــذا ســيمكنها مــن الإســتفاده مــن مزايــاه كــما ان هنالــك مخاطــر 

ــد  ــة لذلــك يجــب عــى إدارة المنشــأة عن ــه مثــل إحتــمال تعرضهــا لمخاطــر الإفــاس والتصفي ــة علي مرتب

إتخــاذ قــرار الهيــكل المالي)مصــدر التمويــل ( يجــب عليهــا المفاضــل بــن المصــادر المتاحــة وفقــاً للعائــد 

والمخاطــرة.
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دورالهيكل المالي في اتخاذ قرار التمويل في الشركات الصناعية السودانية )دراسة تطبيقية شركة مطاحن الغلال المحدودة 2015-2014(

النتائج :
الركة تعتمد عى التمويل الخارجي بنسبة كبرة.  1.

ــذه  ــاع ه ــام 2015م كان %83.7 وإرتف ــول في الع ــي للأص ــل الداخ ــبة التموي ــد أن نس نج  2.
ــالي. ــأة الم ــع المنش ــي وض ــابي  ع ــؤشر إيج ــبة م النس

مــن خــال مقارنــة نســبة المديونيــة للأعــوام 2014م – 2015م ياحــظ أن هنالــك زيــادة   3.
ــابي. ــؤشر إيج ــذا م وه

أن الركة تمتاز بتوازن مصادر التمويل الداخي والخارجي.  4.
اســتقالية شركــة مطاحــن الغــال عــى مــدى قدرتهــا عــى تحويــل أصولهــا الثابتــة مــن   5.

ــة. ــوال الخاص الأم

ــد يعنــي إرتفــاع  ــة وهــذا مــؤشر جدي ــل الأصــول المتداول ــك إنخفــاض في نســبة تموي هنال  6.
رأس المــال العامــل.

التوصيات:
من خال النتائج التي تم التوصل إليها يوصي الباحثان بالآتي:

عى شركة مطاحن الغال تنويع مصادر التمويل.. 1

ضرورة تقليل الاعتماد عى الأموال الخاصة بشكل شبه كي.. 2

تنمية مهارات المديرين المالين في الركة من خال عقد دورات تدريبية.. 3

الحرص عى توزيع أرباح عى المساهمن بنسب معقولة لتشجيعهم للإحتفاظ بالأسهم.. 4
عى الركة الإحتفاظ بنسبة معقولة من الأصول الثابتة وذلك لإقناع الجهات المانحة للتمويل لتوفر . 5

الإقراض بنسبة أكر وبتكلفةأقل.

 



21مجلة علمية محكمة ربع سنوية-العدد العا شر )خاص(-ربيع الأول  1443هـ -نوفمبر 2021م

د.  أبوذر عمر آدم  الأمين – د.مهند جعفر حسن حبيب

المصادر والمراجع:
أحمــد عــي أحمــد فقــري ، أثــر الأداء المــالي عــى الهيــاكل الماليــة للمؤسســات الســودانية ، رســالة ( 1)

ماجســتر في المحاســبة والتمويــل غــر منشــور ، جامعــة الجزيــرة ، 1998م ص8.

ــة ( 2) ــة حال ــة ، دراس ــة الصناعي ــرتيجية المؤسس ــى اس ــالي ع ــكل الم ــر الهي ــزة ، تأث ــدة خبي ــال ح  انف

مؤسســة المطاحــن الكــرى للحبــوب ، رســالة ماجســتر في العلــوم الاقتصاديــة ، جامعــة محمــد خيفــر، 

ــر  2012م .ص10 ــة ، الجزائ ــة والتجاري ــوم الاقتصادي ــة العل كلي

)3( Gordon , )2001( capital structure and Firm value : A study of split capital closed – 

End Fund in the uk , city university Business school ,pa12 . 

عبد الحليم كراجة ، الإدارة المالية بن النظرية والتطبيق ، عمان ، دار الأمل ، 2009م ,ص126( 4)

 ســمر محمــد عبدالعزيــز ، التمويــل وإصــاح خلــل الهيــاكل الماليــة ، الأســكندرية ، مكتبــة الاشــعاع ( 5)

الفنيــة ، 1987م .ص209

ــاح ( 6) ــد الفت ــان داعســتاني وعب ــل الإداري ، ج 1 ، تردجمــة عدن  فردوســتنون ديوجــن برجــام ، التموي

ــخ ، 1993م .ص38,ص190,ص203  ــاض ، دار المري ــماني ، الري ــيد النع الس

 منــر إبراهيــم هنــدي ,الإدارة الماليــة مدخــل تحليــي معــاصر ,المكتــب العــربي الحديــث الإســكندرية ( 7)

2004 ص 529-528

عدنــان تايــة النعيمــي وراشــد فــؤاد التميمــي ، الإدارة الماليــة المتقدمــة ، عــمان ، دار البــازوري للنــر ( 8)

والتوزيــع ، 2009م .ص98

 عبــد الغفــار حنفــي و ســمية زكي قريقــاص ، الإدارة الماليــة ، الأســكندرية ، الــدار الجامعيــة ، ( 9)

2002م,ص173

 ســيد محمــد الهــواري و ســعيد توفيــق عرفــة ، الإدارة الماليــة ، القاهــرة ، مكتبــة جامعــة عــن شــمس ( 10)

، 1998م ,ص167

عي عباس ، الإدارة المالية ، عمان ، إثراء للنر والطباعة ، 2008م .ص155,ص 170( 11)

)12(  Jonthan Berk , Perter Demazro, edition Francoise Dirige  par Cunther Capelle Bal-

anced Nicolas couderc, Pearson Education, 2008 ,p322-324     

 دريــد كامــل آل شــبيب ، مقدمــة في الإدارة الماليــة المعــاصرة ، دار المســرة للنــر والتوزيــع ، عــمان، ( 13)

2007م .ص 196-198

ــة ، ( 14) ــات المري ــة ، دار الجامع ــط في الإدارة المالي ــل والتخطي ــاوي ، أدوات التحلي ــح الحن ــد صال محم

القاهــرة ، ب ت .ص76

 عبيد عي أحمد حجازي ، مصادر التمويل ، القاهرة ، دار النهضة العربية ، 2001م .ص26( 15)

ــوم ، ( 16) ــمال ، الخرط ــآت الأع ــة في منش ــل  والإدارة المالي ــليمان ، التموي ــم س ــد الرحي ــز عب ــد العزي عب

مطبعــة جامعــة النيلــن ،  2004م ,ص98

 عبد الوهاب يوسف أحمد ، التمويل وإدارة المؤسسات المالية ، عمان ، دار حامد ، 2008م,ص42( 17)



مجلة علمية محكمة ربع سنوية-العدد العا شر )خاص(-ربيع الأول  1443هـ -نوفمبر 2021م 22

دورالهيكل المالي في اتخاذ قرار التمويل في الشركات الصناعية السودانية )دراسة تطبيقية شركة مطاحن الغلال المحدودة 2015-2014(

فتحــي إبراهيــم محمــد أحمــد ، مذكــرات في مبــادئ التمويــل والإدارة الماليــة ، دار النــر أســيوط ، ( 18)

القاهــرة ، 2002م ,ص112

 محمــد أيمــن عــزت ، الإدارة التمويليــة في الــركات ، الريــاض ، مكتبــة جامعــة الملــك فهــد ، ( 19)

1993م,ص34.

ــة ، 1970م.( 20) ــات المري ــرة ، دار الجامع ــة ، القاه ــرات في الإدارة المالي ــق ، مذك ــد توفي ــل أحم  جمي

ص122

مهدي حسن زوليف و أحمد القطامن ، الرقابة الإدارية ، عمان ، دار حنن ، 1995م,ص154( 21)

إبراهيم عبد العزيز شيخا ، أصول الإدارة العامة ، الأسكندرية ، دار المعارف ، 1993م ,ص113( 22)

ثانياً: الدراسات السابقة
 موفــق عدنــان عبــد الحــي الجبــار الحمــري ، أساســيات التمويــل والاســتثمار في صناعــة الســياحة ، ( 23)

دار الــوراق للنــر ، عــمان ، 2010م ,ص9
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