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  إلى أحق الناس بحسن صحابتي
  )والدتي ووالدي(

  شریكة حیاتيإلى 
  )الغالیة زوجتي (

                  أبنائيإلى أحبائي فلذات كبدي 
  

              واعزائي وأخواني وأصدقائي وزملائي     إلى أحبائي 
  )وصدیقي عبداالله محمدجمیع أهلي ، أخي ( 

  

  

  

  أهدیكم جمیعاً ثمرة جهدي                      
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  الشكر والعرفان

مــن لا الصــلاة والســلام قــال علیــه و . والــذي بنعمتــه تــتم الصــالحات  أولاً وآخــراً  اللهوالشــكر الحمـد 
  . یشكر الناس لا یشكر االله

والتكنولوجیـــا ولأســـرة كلیـــة الدراســـات التجاریــــة أتقـــدم بشـــكري وتقـــدیري لجامعـــة الســـودان للعلــــوم 
بـــوافر شـــكري وبـــالغ إمتنـــاني بفـــیض مـــن التقـــدیر والإعـــزاز أتقـــدم و  .بالجامعـــة أســـاتذة ومـــوظفین وعمـــال 

الـذي أشـرف علــى هـذا البحـث وكـان لـي نعــم   هــلال یوسـف صـالح /الـدكتورالأسـتاذ  لأسـتاذي الفاضـل
أن ذو الرأي السدید ، وخیـر المعـین والهـادي، ولا أجـد مـن الكلمـات مـا یكفـي لوصـف عطـاءه إلا المرشد 

  .وبارك في علمه وعمره آمین فجزاه االله خیراً الله عز وجل  أترك جزائه
تاحـت لـي فرصـة جامعـة نیـالا التـي أوالبحـث العلمـي و  وزارة التعلـیم العـاليبجزیـل عرفـاني لـتقدم أ
قتصــــاد والدراســــات التجاریــــة بالجامعــــة لــــدعمهم الدرجــــة العلمیــــة ، ولأســــرة كلیــــة الإلنیــــل هــــذه  الدراســــة

  .محدودة فجزاهم االله عني خیر الجزاء غیر الومساندتهم 
ن أشكر كل مـن سـاعدني بصـورة مادیـة أو معنویـة أو أسـدى إلـي لا یفوتني في هذا المقام أكما 

مــدني بمرجــع أو كتــاب أو تقریــر أو فــتح لــي  خدمــة أو ملكنــي معلومــة أو قــدم لــي مشــورة أو نصــیحة أو
أو أســـهم فـــي تكـــوین ذخیرتـــي  ، مكتبـــه أو مكـــان عملـــه أو إقتطـــع مـــن زمنـــه الغـــالي وقتـــاً وخصصـــه لـــي

العلمیــة عبــر مراحلــي الدراســیة المختلفــة ممــن لا یتســع المقــام هنــا لــذكرهم ، فكــل هــؤلاء لهــم منــي وافــر 
  .شكري وعمیق إمتناني 
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  249 الفرضیة الثالثة (One-Way Anova)اختبار  طریق عن المتوسطات نتائج مقارنة )4/3/47(

  253  فروق متوسطات إجابات أفراد العینة عن عبارات الفرضیة الثالثةإكتشاف موقع  )4/3/48(

تجاهات المستجیبین حول الفرضیة الخامسة )4/3/49(   260  أراء وإ
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  صـالمستخل

 المفـــاهیم والأهـــداف والإفتراضـــات علـــى مل تالدراســـة إلـــى محاولـــة وضـــع إطـــار نظـــري یشـــهـــذه هـــدفت 
نمـوذج كمـي بـإقتراح  ، وذلـكأسـعار الأسـهم لموضـوع التنبـؤ بوالتطبیقیـة الموضوعیة والجوانـب الإجرائیـة 

عنـد إتخـاذ قـرارات التصـرف بالأسـهم لیتم الإسترشـاد بـه وتطبیقـه  اوالتنبؤ به الأسهم أسعارلتقویم تحلیلي 
.  

لتقـــویم أســـعار متكامـــل  نمـــوذجمشـــكلة الدراســـة فـــي قصـــور الفكـــر المحاســـبي الحـــالي عـــن تقـــدیم  تتمثلـــ
ممـا  وبقـوة تفسـیریة متدنیـة مختلفـةتقـویم الأسـهم السـائدة تعطـي قـیم نمـاذج  أن، حیث  اوالتنبؤ به الأسهم

یم الأســـهم التمویلیــة عـــن قصـــور نمــاذج تقــو لحــد مــن موضـــوعیتها ومصــداقیتها بشــكل عـــام ، بالإضــافة 
الــى حقــوق ) أو الخسـائر(المعالجــات المحاسـبیة التــي تتطلـب ترحیــل بعـض المكاســب  بعـض إظهـار أثــر

  . الملكیة
ختبـــرت الدراســـ تجمـــع بـــین المعلومـــات المحاســــبیة متكاملـــة  ریاضـــیة دالـــة إســـتخداممنهـــا ة الفرضـــیات وإ

  . والتمویلیة یؤثر على تقویم أسعار الأسهم 
 ، Ohlson (1995)( الحدیث وتحسیناته یم الأسهم المحاسبيو تق نموذج تطبیق  یةإمكان .1

Feltham & Ohlson (1995) ( في سوق الخرطوم للأوراق المالیة لتفسیر سلوك اسعار
، بما یؤثر في التوافق الدولي لقبول النماذج المحاسبیة على الرغم من الإختلاف الاسهم فیه 

   .المحاسبي الدولي 
المبنیة على أساس الإستحقاق لتقویم أسعار الأسهم  المحاسبیة یم الأسهمو نماذج تقإستخدام  .2

 . تمویلیة المبنیة على الأساس النقدي ال یم الأسهمو اذج تقنمأفضل من إستخدام 

 الأسعارعلى  الأسهم المحاسبیةیم و دلالة احصائیة لكل متغیرات نماذج تق اتذ علاقةوجد ت .3
   . مساهمة السودانیةالالسوقیة لأسهم شركات 

إخضاع هذه الدراسة من خلال الإستقرائي  والمنهج التاریخي الباحث المنهج تبعإولإعداد هذه الدراسة 
المنهج الاستنباطي بأجراء و  البسیط والمتعدد نموذج الانحدار منها ، الإرتباط ولإختبارات لعدید من ال

دراسة اختباریة لفروض البحث محاولا التوصل إلى أفضل نموذج لتفسیر أسعار الأسهم في سوق 
  .الخرطوم للأوراق المالیة 

حقـق النمـوذج المقتـرح قـوة تفسـیریة عالیـة جـداً لتفسـیر التغیـرات ة ـالدراسـومن النتـائج التـي توصـلت إلیهـا 
ســوق  الحــدیث للتطبیــق علــى الأســهم المحاســبي تقــویم ، بالإضــافة الــى قابلیــة نمــوج فــي أســعار الأســهم

، علــــى الــــرغم مــــن عــــدم معرفــــة معظــــم الخرطــــوم لــــلأوراق المالیــــة لتفســــیر ســــلوك اســــعار الاســــهم فیــــه 



 م 
 

القــوة التفســیریة لنمــاذج تقــویم الأســـهم ، كمــا توصــلت الدراســة إلــى أن بهــذا النمــوذج المتعــاملون بالســوق
بضـرورة إسـتخدام واوصـت الدراسـة .  المحاسـبیة أكبـر مـن القـوة التفسـیریة لنمـاذج تقـویم الأسـهم التمویلیـة

القــــوة نمــــاذج تقــــویم الأســــهم ذات المتغیــــرات المتعــــددة لتقــــویم أســــعار الأســــهم ، الاســــتفادة مــــن دلالات 
التفســیریة للنمــوذج المحاســبي الحــدیث للتعــرف علــى الأســهم ذات الخلــل الســعري ، لتكــوین إســترایجیات 

  . إستثماریة تساعد على تحقیق عائدات غیر عادیة
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Abstract 

This study aims to establish a theoretical framework consists of concepts, 
aims, objective assumptions, procedures and applied sides of stock prices 
prediction. That by suggesting quantitative analysis model to valuate and 
predict stocks prices, to be guided by and used in decision related to the 
stock.  
The study problem is shortage of current accounting thoughts to provide an 
integrated model to interpreting and prediction the changeability of stock 
prices. Whereas stocks valuation models give different values with lower R2 
thus limit their objectivity and credibility, in addition to misunderstanding of 
financial stocks valuation models to appearing some treatments which need 
transform some profits or lost to Equity.  
The study tested the following hypnosis:  

1. Using an Integrated model composing accounting and financial 
information, impacts on stock price valuation. 

2. the modern Accounting evaluation model applicable in Khartoum 
Stocks Exchange, to explain stock price movement. 

3. Usage Accounting valuation models to valuation stock prices better 
than usage the financial valuation models       

To preparation of this study followed a historical approach and  and inductive 
approach to collect data from community studies and analysis it, and applies 
the linear regression approach. 
The results show that the analytical model prepared by the researcher is 
significantly and The proportion of the total variation in the stock prices 
explained by the model is 91.5%, the study also found out that the modern 
Accounting evaluation model is significantly, and that it applicable on 
Khartoum stock market . The proportion of the total variation in the stock 
prices explained by the Accounting valuation models is higher than that 
explained by financial valuation models.   
The study recommended the need to using the analytical and predictive 
models that contains multiple variables to prediction   of stocks prices. Usage 
the modern Accounting evaluation model to detect the stocks that that 
evaluated less then their Fair Value.  


