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  قال تعالي 
  

ويسألَُونَك عنِ الروحِ قلُِ الروح من أمَرِ ربي وما أُوتيتُم      {
 يلالْمِ إِلاَّ قَلن الْعم{ 

                                                                                                )٨٥(الإسراء الآية 
 

}  كقْضَى إلَِيلِ أنَ يَن قبآنِ مُلْ بِالْقرجلَا تَعو قْالح كلالْم الىَ اللَّهَفَتع
   }وحيه وقلُ رب زدِني علمْاً

                                                                        
  )١١٤(طه الآية                                                              

 

  )صدق ا العظيم(                                                  
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 داءـــــــــإھ

  
  روح أمي  أھدي ھذا البحث إلي

  
  والیك أبي الحبیب  
  

  و إلي  أبنائي 
  
  رنا   
  
  وسام 
  

  وضاح
  

  نور
  

  وقاص
  

  لعل ذلك یكون دافعا لھم للتحصیل
  

  و   إلي كل  من   أحب                         
                                                                                                             

  
  

  عادل                                     
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  شكر وعرفان
ومن بعد لكل من أسهم بجهد في هذا البحـث  الحمد والشكر أولا  رب العالمين               

  .السودان والدراسات العليا وقسم الاقتصاد بكلية الدراسات التجارية ةجامع ةخاص
الأساتذة الأجلاءالبروفسير علي عبد ا علي والدكتور عصام الزين الماحي مدير سوق   و

  لولاها لكان مولـودا شـائها   ملح هذا البحث  للملاحظات القيمة والتي الخرطوم للأوراق المالية
كذلك لابد من إشادة خاصة . بالمعهد العالي للدراسات المصرفية والماليةوالعاملين بالمكتبة 

خاصة الأخ نادر عبد الرحمن حيث لم مختلف الأقسام بالإخوة بسوق الخرطوم للأوراق المالية 
وح العلمية المتوفرة لديهم يبخلوا بأي بيان مما مكن من الحصول عليه بيسر شديد كما أن الر

وفي وقت وجيزة جـدا وكـذلك كـل     هكان لها الدور الفاعل في تسهيل كل ما طلبنا
الجليل الدكتور احمد  ذلأستاوجل الثناء والشكر لالإخوة بمكتبة بنك تنمية الصادرات 

ل علي احمد الذي لم يبخل بعلمه وظل يعني بكل صغيرة وكبيرة دون كلل أو ملل مانحا إياي ج
والأخ العزيز الدكتور مصطفي احمد حمد منصور . فله الشكر والامتنان والود ووقته  علمه

مشـجعا ومحفـزا فكـان لهـم الفضـل الأعظـم مـن بعـد ا وجـل           الـذي رعـي هـذا البحـث     
أن أجــزل الشــكر هنــا للأخــوين الــدكتور إسماعيــل   الشــكر والثنــاء لكــل ولا يفــوتني 
ائم واللذان كانا دافعا شد من أزري للعمل علـي هـذا   الأزهري والمهندس الماحي عبد الد

  .وكل من ساهم في هذا البحث ولو بجهد قليل لهم جميعا الشكر والعرفان. البحث
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 ل  

في  الأوراق المالیة من الموضوعات الهامة  يیخلص البحث إلي أن  موضوع القرار الاستثمار      
والتي تستوجب مزیدا من البحث والتمحیص للوصول بها إلي تحقیق الأهداف الكلیة والتي نشأت من 

علي المدخرات الكلیة للمجتمع مما ینعكس بالتالي  إیجابا أو إذ یؤثر القرار سلبا،اجلها تلك الأسواق
كما إن أسواق المال هي الوجه الذي  یمكن من خلاله رؤیة مسیرة النمو .لعلي اقتصاد الدولة كك

 .الحقیقي في القطاعات الاقتصادیة في الدولة

واجتماعیة حیث یلاحظ  تنبع أهمیة البحث من أهمیة الأسواق المالیة في تحقیق تنمیة اقتصادیةو     
ولجوء المستثمر والمدخر  , ضعف حجم التداول للأوراق المالیة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة

) بشكل مباشر( لأدوات استثماریة أخري بخلاف الأوراق المالیة كالأراضي والعقارات والعملات
ظروف الاقتصادیة العامة للدولة إضافة إلي العوامل الاقتصادیة المؤثرة في المستثمرین والمدخرین وال

عدم وجود الأسس التي تمكن المستثمر من اتخاذ (مما یقود إلي عدم لعب السوق للدور المناط به 
ومن هنا تبع أهمیة ) القرار الاستثماري وحجم المعلومات المتاحة لا یساعد علي  تكوین ذلك القرار

الاقتصاد وذلك من  خلال إیجاد حلول  أخري في مساعدة السوق علي أداء الدور المناط به في
للمشكلة مع بیان الجوانب الاقتصادیة المؤثرة في القرار الاستثماري  والاستفادة من العلوم الإنسانیة 

  .المحاسبیة والإداریة ىالأخر 
درجة و أهمیة البحث من أهمیة  المال كعمود فقري في الاقتصاد خاصة الوساطة المالیة بین     

المستثمرین  مما یجعل المعرفة و الإلمام بأسواق المال والأدوات المستخدمة فیها إضافة المودعین و 
ونوع ودرجة المخاطر التي یمكن أن یتعرض لها . إلي آلیة اتخاذ القرار في هذا النوع من الاستثمار

  .ذلك الاستثمار من الأهمیة بمكان

 :وتتمثل مشكلة البحث في 

 یوفر التمویل اللازم للقطاعات الاقتصادیة الیة  لاقلة التداول في الأوراق الم.  
  ضـــعف  ىإلــ ممــا یقــودصــعوبة اختیــار المســتثمر العــادي  لــلأوراق المالیـــة كوســیلة اســتثماریة

  .التداول في الأوراق المالیة
  عن معلومات  ةكم ونوع المعلومات المتوفرة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة  هي  عبار

ولا تشكل في شكلها الخام معلومات تفید المستثمر العادي ، شكل بیاناتمحاسبیة وتتوفر في 
عدم الاستثمار في  ىمما یقود إل.في اتخاذ قراره الاستثماري وتحتاج إلي مختصین لقراءتها

الأوراق المالیة الشئ الذي یؤثر في السوق الثانوي وبالتالي في السوق الأولیة مما یعیق 
  .التنمیة الاقتصادیة

 لوعي العام وثقافة أوراق المال لدي المدخر والمستثمر العادي لتسهیل عملیة اتخاذه ضعف ا
  .للقرار بنسبة من المخاطر و الإرباح التي یمكن أن تتحقق بدرجة من القیاس والإثبات



م 

  حركة التداول التي تنبني علي قدر عالي من حالة عدم التأكد تقود إلي  ضعف  الدور
لیة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة مما یقود إلي ضعف ما توفره الاقتصادي  للورقة الما

للاقتصاد ككل من موارد حقیقیة تساعد علي التنمیة بسبب عدم وضوح الرؤیة للمستثمر 
 .والمدخر عند اتخاذ قراره 

  القوائم المالیة التي تقوم بإعدادها الشركات تتم بمعاییر محاسبیة مختلفة مما یقود إلى
یلها بواسطة المستثمر وصعوبة مقارنتها مع بعضها البعض لاتخاذ قرار صعوبة تحل

 .استثماري بالشراء أو البیع 

تسلیط الضوء علي سوق الخرطوم للأوراق المالیة وما یعانیه من إشكالات في ویهدف البحث إلى    
ریة والاقتصادیة البیانات المالیة والإدا تحلیلتوصیل المعلومات للمدخرین والمستثمرین بعد إعادة 

التي تتوفر له والتي یمكن أن تسارع من وتیرة التعامل في السوق الثانویة وبالتالي التأثیر علي السوق 
  .الأولیة

 محاولة توضیح نماذج للمعاییر النمطیة لآلیة اتخاذ القرار المالي بالاستثمار في الأوراق المالیة  
  المالي والأدوات المستخدمة في الاسواق  بیان الدور الاقتصادي للبنوك في تطویر السوق

 .الكاملة  

 تحدیث والوسائل التي تمكن من صناعة القرار للمبادلات في سوق  الخرطوم للاوراق المالیة. 

 :ومن أهم فرضیات البحث 

هنالك علاقة طردیة بین القرار الاستثماري السلیم وزیادة حركة تداول الأوراق المالیة  في السوق  .١
  .المالي  

لعدم وجود معلومات كافیة لاتخاذ قرار مالي بدرجة من التأكد إضافة إلي أن كم البیانات القلیل  .٢
 .المتوفر لا یتم تحلیله وتقدیمه للمستثمر في شكل معلومات كي یستفید منه في اتخاذ قراره

به حجم التداول الحالي و الناتج من متطلبات أخري ومنها قانون تنظیم العمل المصرفي وما رت .٣
من إعادة لمتطلبات توفیق أوضاع البنوك وفق المعاییر الدولیة والذي یتم باتفاقات خارج 

خاصة وان سیاسات بنك السودان المركزي لا تسمح بمنح التراخیص لبنوك جدیدة  ,السوق
 . المختلفة ىالأخر وتسمح بإشراك مستثمرین أجانب لا یوفر التمویل اللازم للقطاعات 

قیاس نمطي متطور یمكن المشتري للورقة المالیة من اتخاذ القرار الاستثماري لعدم وجود معیار  .٤
السوق  وهو في السوق الثانویة ظهرت قلة التداول والذي انعكس بدوره علي أداء السوق الأولي

 . الذي یوفر التمویل للقطاعات الاقتصادیة المختلفة

  : أهم النتائج التي توصل إلیها البحثومن 



ن 

 والمعلومـــات المتـــوفرة والمتحصـــل علیهـــا مـــن ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة لا تـــوفر  إن البیانـــات
  .البدائل المناسبة للمستثمر العادي و لا حتى المحلل المالي

  أن المصــارف ولمــا لهــا مــن دور فاعــل فــي التنمیــة الاقتصــادیة وتمثــل العمــود الفقــري لاقتصــادیات
بالوســاطة المالیــة لتــتمكن مــن مواكبــة الســوق العــالمي  الــدول فإنهــا مطالبــة بــدور أعلــي فــي التوعیــة

 في هذا المجال

  الاستفادة من مؤشرات القیاس والتجارب في تطور أسـواق المـال العربیـة  یمكـن أن تقـدم الكثیـر فـي
 .مجال الأسواق والأدوات المالیة 

 ة فــــي عــــرض إن درجــــة الشــــفافیة والإفصــــاح العــــالي التــــي تتطلبهــــا المعــــاییر المحاســــبیة الإســــلامی
المعلومات في القوائم المالیة النهائیة تمكـن مـن الاسـتفادة القصـوي منهـا  بتحلیـل تلـك البیانـات ممـا 

 .یمكن المدخر العادي من اتخاذ القرار السلیم

  ــوائم المالیـــة و الإیضـــاحات المطلوبـــة ــل المعطیـــات الموجـــودة فـــي القـ عـــدم اســـتفادة الســـوق مـــن كـ
ل قطــاع البنـــوك والـــذي یـــوفر قــدرا كبیـــرا مـــن المعلومـــات لتمكـــین بواســطة المعیـــار الإســـلامي لتحلیـــ

 .المستثمر العادي من اتخاذ القرار المناسب

  :وبناءً على ما تقدم یوصي الباحث 
كل الدراسات البحثیة في تشخیص مشكل تطور ونمو الأسواق المالیة والقرار توفر تشجیع  .١

  .الاستثماري
لتحلیل للقوائم المالیة للمصارف الإسلامیة تمكن من  الاهتمام بوضع معاییر خاصة للقیاس وا .٢

قراءة القوائم المالیة بشكل أفضل من خلال الاستفادة من كم البیانات المتوفر ونوعها كتحلیل 
 .للاستثمار

الاستفادة من درجة الإفصاح العالیة للمعاییر لوضع وسائل تحلیل خاصة بالمصارف الإسلامیة  .٣
 .ستثمارات في قطاع المصارفلتمكن من زیادة الا

رسالها للسوق في وقت محدد  .٤ ضرورة إلزام كل الشركات بسوق الأوراق المالیة باكتمال القوائم وإ
 .یمكن من الاستفادة منها علي أن یفرض ذلك بقانون یرتب عقوبات علي عدم الالتزام

بیان وتوضیح أي ضرورة إلزام كل الشركات المدرج أسهمها بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ب .٥
رسالها للسوق في وقت محدد یمكن من  متغیرات أساسیة في الإدارة أو السیاسات المتبعة وإ

 .الاستفادة منها علي أن یفرض ذلك بقانون یرتب عقوبات علي عدم الالتزام

ضرورة تكثیف العمل الترویجي لبیان وتوضیح  وسائل التحلیل المتبعة للمستثمر العادي  وبیان  .٦
من قبل السوق والوكلاء ) لتمكین المستثمر من اتخاذ القرار الاستثماري(ل المتاحة البدائ

 .أساسیة في تطور السوق ةوالمصارف لما لها من دور ومصلح



 س  

ضرورة إلزام شركات الوكالة بتحلیل البیانات المالیة وعرضها بشكل ییسر الاطلاع علیها متي ما  .٧
 .طلب المستثمرون ذلك

الوكالة بالعمل علي رفع التوعیة بالأسهم والسندات عن طریق إضافة مادة ضرورة إلزام شركات  .٨
 .ملزمة ضمن الدعایة العادیة لتلك الشركات

  
  
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ABSTRACT 
 

The research has come to a conclusion that the investment decision in 
securities is one of the important issues, which requires additional 
researches& investigations, in order to assist these markets to achieve the 
overall objectives for which these markets were established. The decision 
affects (negatively and positively) the total savings of the society, which is 
reflected upon the state s economy in general. The financial markets also 
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constitute the real mirror, through which the actual development in the 
economical sector in the country can be seen. 
   Introduction 
      The investment decision in the markets is one of the important issues, 
which requires additional research and investigation, in order to assist these 
markets to achieve the overall objectives for which these markets were 
established. The decision affects (negatively and positively) the total savings 
of the society, which is reflected upon the state economy in general. The 
financial markets also constitute the real mirror, through which the actual 
development in the economic sector in the country can be seen.     
Importance of the research: 
The importance of this research lies in the importance of sock exchanges in the 
achievement of economic and social development. Refraining from investment in sock 
exchanges is noticeable, and the investors and savers usually resort to other types of 
investments, like land, real estate and currencies (directly). This is added to other 
economic factors that influence investors and savers, and the general economic 
conditions in the country, which renders the sock exchange unable to play its required 
role (in the absence of the rules which enable the ordinary investor and saver to take an 
investment decision, and the available information does not encourage taking that 
decision). Another importance in assisting the market to play the required role in the 
economy lies in finding solutions of the problem, and explaining the economic aspects 
influencing an investment decision, and utilization of other humanities like accounting 
and management. 
The significance of the research emerges from the significance of money as the backbone 
of an economy, particularly the financial mediation between the depositors and investors, 
which increases the importance of knowledge about sock exchanges, the tools used 
within them, the mechanism of decision making in this type of investment and the nature 
and degree of the risks accompanying this investment. 
The research problem: 

 The economic factors that affect the decision of financial investment are multiple, 
including demand and supply, type of investor, demand on cash and the available 
alternatives of investment and savings. 

 The economic factors that influence the decision of financial investors, in terms of 
quantity and quality of the available information, are not just accounting 
information. What is available now are only accounting data, not accounting 
information. Accounting data, in its raw nature, does not provide information for 
the investor or the ordinary saver, and needs specialists for their reading. 

 Absence of qualitative data provided by the companies registered in the sock 
exchange, in the appropriate time and through appropriate method, to the ordinary 
investor and saver, which leads to absence of sizeable transactions in stocks as a 
result of inability to make any investment decision with a degree of certainty. 

 Absence of investment and saving awareness by the ordinary saver and investor 
such that they can be able to make decisions. The lack of information is now 
prevailing and what is available now is not sufficient. 

 Impossibility of taking a sound decision about the ratio of risks and benefits that 
could be achieved in a measurable and solid manner. 
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 The circulation movement based on a high degree of uncertainty leads to 
weakness of the economic role of the stock in the Khartoum Sock exchange, and 
hence, weakness in its contribution into the economy in general, in terms of 
provision of real resources that assist in development. All these are attributable to 
the absence of good vision by the investor and saver, regarding decision making. 

 The present magnitude of circulation and the output from other requirements, 
including the Banking Work Regulation Act, which called for re-organization of 
banks to be compatible with international standards, and which is made through 
agreements done outside the market, provided that the Act allows the participation 
of foreign investors, and prevents giving licenses for new banks, does not provide 
the required finance for the other sectors, and due to lack of desire of the investors 
and savers to deal in the secondary market, impedes the running of the primary 
market, and does not take part in development. 

 The presence of different accounting criteria according to which financial 
statements are prepared complicates the analysis of these statements, comparison 
with each other or even the comparison of sectors, and hence knowing the 
companies' performance and the mechanism of making a decision to sell or buy 
stocks as an investment tool. 

 
Research objectives: 
These include: 
 Focusing light on the Khartoum Sock exchange and its problems regarding the 

availability of information, after the re-processing of financial, administrative and 
economical data which could be available, and which accelerate the manner of 
transactions in the secondary market, and hence, affect the primary market. 

 Trying to show examples of standard criteria of taking the financial decision in 
investment in stocks, which could be used in the sock exchange. 

 Manifestation of the economical role of the banks in the development of sock 
exchanges and in the instruments used. 

 Updating of the instruments which assisting in decision making regarding the 
exchanges in the market. 

The research hypotheses: 
 There is a direct relation between the sound investment decision and the 

acceleration of the sock exchange. 
 Absence of progressive standard measurement criterion, which enables the stock 

purchaser to take a decision about investing in the second market, leads to the 
appearance of low circulation, which, in turn, has affected the primary market. 

 Absence of a possibility of comparing the financial performance of the market 
according to the customers' viewpoint, and according to the domestic 
environment- with the anticipated example, according to the Arabic regional 
criteria of sock exchange, leads to low circulation due to inability to benefit from 
the experiences of other markets in terms of attracting the customers. 

 Absence of adequate information which assist in taking a certain financial 
decision, and absence of analysis of the inadequate data, to the ordinary investor 
and saver as information to benefit from them in taking the decision, all these 
resulted in the appearance of the research problem. 

Main results of the study 
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1. The available data and information obtained from Khartoum Stock Exchange 
(KSE) do not provide the suitable alternative for the ordinary investor or for the 
financial analyst.  

2. Since the banks have an essential role to do in the economic development and 
they constitute the backbone of the countries economies, they have to play a 
greater role in the awareness for the financial mediation, in order to keep with the 
international standards.  

3. It can help a lot if we make use of measurement standards and experiences 
utilized to develop the Arab Stock Exchanges. 

4. The transparency degree of the Islamic Accounting Standards is high, the matter 
which can enable for maximization of these information, through the analyzing 
thereof, in order to enable the ordinary investor to make the sound and correct 
decision.  

5. The market does not fully utilize all the financial information in the financial 
statements required by the Islamic standards for the analysis of the banks sector 
that can provide much information which can help the ordinary investor.    

Main Recommendations  
1. Encouragement of all studies which discuss and diagnose the problems of the 

development of the financial markets and the investment decision, particularly 
about polarization of the investment in stock Exchanges. 

2. Paying more attention about setting special standards for measuring and analyzing 
the financial statements of Islamic banks, for the best reading of these statements, 
through benefiting from the quantity and quality of the available information as an 
analysis of investment.   

3. To get benefit from the transparency degree in the Islamic Accounting Standards 
to set special tools of analysis for Islamic banks to increase the investment in this 
sector. 

4.  The necessity of enforcing all the companies in the stock Exchange to complete 
their financial statements and to send them to the market within specified period. 
This should be made mandatory, and penalties in case of violating this law. 

5.  Enforce all the companies in the stock Exchange to prepare statement and 
clarification of any basic changes in the administration or adopted polices, and to 
send them to the market within specified period, This should be made mandatory, 
and penalties in case of violating this law. 

6. The necessity of intensifying of promotion activity with respect to the analysis 
tools. Determination of alternatives and taking the investment decision by the 
market, the agents and the banks as they have a prime benefit in the market 
development. 

7. The necessity of binding the broker companies to analyze the financial statements 
and to exhibit these statements, in such way easily accessible to investors. 

8.  The necessity of the broker companies to raise the level of awareness with bonds 
and shares, through addition of a compulsory material within the ordinary 
advertisement of these companies.  
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لقرارات الاستثماریة في أسالیب صناعة ا
الأوراق المالیة وأثرھا علي حجم التداول 

  للأوراق المالیة
  

 )٢٠٠٦ -١٩٩٤الفترة  –دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالیة (

 
The Methods of Making Investment Decisions in 
Securities and There Effects on The Volume of The 
Securities Trading. 
 

(Case study: Khartoum Stock Exchange – Period 1994 -2006) 
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