
أ  

  
  
  

  إستهلال 
  

  : قال االله سبحانه وتعالى 

يقُوم الَّذي يتَخبَطهُ الشيطَان من المْس  الَّذين يأكْلُُون الربا لاَ يقُومون إِلاَّ كمَا(
مبِأنََّه كَذل مرحو عيْالب ّلَّ اللهأَحا وبثلُْ الرم عيْا البظَـةٌ   قَالُواْ إنَِّمعوم اءهن جَا فمبالر

لَفا سم َفلَه ىَفَانته هبن رم    ـمـارِ هالن ابحَأص كلَئفَأُو ادع نمو ّإلِىَ الله هرأَمو
  .) خالدون فيها

    صدق االله العظیم    
  

  ) ٢٧٥(الآیة  سورة البقرة



ب  

  
  
  
  
  

  ءداــالإھ
  

  وراعياني كبيراً   إلى من ربياني صغيراً 

  والديَّ العزيزين

  أطال  االله عمرهما

  وأخواتيخوتي  إلى إ 

  إلى أساتذتي الأجلاء

  إلى زملائي المخلصين

  
  

  الباحث



ج  

  
  
  

  ر ــدیـوتق  رــشك
  

  )... أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي ِ  رب... : ( قال تعالى
  ) ١٥(سورة الأحقاف الآیة 

لى جزيل نعمائه والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين سيدنا محمـد   الشكر  رب العالمين ع
   -:صلي ا عليه وسلم وبعد 

كليـة الدراسـات العليـا    ودارة جامعـة السـودان للعلـوم و التكنولوجيـا     لإ أجزلهأتقدم بالشكر 
ي وامتنـاني  ل شـكر جـز ، كمـا لا يفـوتني أن أ   فرصة الدراسة وذللت الصعاب التي واجهتني أتاحت لي التي 

وأخـــص بالشـــكر لي طريـــق العلـــم والمعرفـــة وا ليـــة الدراســـات التجاريـــة الـــذين أنـــارلأســـاتذتي بك
البحـث ولمـا قدمـه لي مـن نصـح      تفضـل بالإشـراف علـى هـذا     الـذي   فتح الرحمن الحسن منصور/ الدكتور 

  . ه ا عنا خير الجزاءيديكم فجزا أ البحث الذي بينجيهاته ووت إرشاداتهرشاد وتوجيه فكانت ثمرة إو
ــكر   ــدم بالش ــة     أأتق ــلأوراق المالي ــوم ل ــوق الخرط ــاملين بس ــاً للع ــة   يض ــرة مكتب ــكر لأس ، والش

لمعهـد العـالي   وا،  بجامعة السودان للعلوم والتكنولوجيـا  الدراسات العليا : اتالدراسات التجارية ، ومكتب
رمان الإسلامية، والشكر موصول لكل مـن  للدراسات المصرفية والمالية ، والدراسات العليا بجامعة أمد

  . إلى حيز الوجودهذا البحث  إخراجساهم أو ساعد في 
  

  الباحث



د  

  بحثملخص ال
  

دارة تشــكیلات مناســبة  ثتكمــن مشــكلة البحــ ــي أن بعــض المســتثمرین تنقصــهم المعرفــة والخبــرة الكافیــة لتكــوین وإ ف
لعائـد والمخـاطرة، كمـا أن إدارة المنشـأة قـد تواجـه  بعـض الصـعوبات من محافظ الأوراق المالیة ،وكذلك كیفیة الموازنـة بـین ا

فیمــا یتعلـــق باختیـــار أفضــل هیكـــل مـــالي یحقـــق التــوازن المطلـــوب ، وكـــذلك توزیـــع أربــاح للمســـاهمین أو احتجازهـــا بغـــرض 
  :، وسوف یحاول البحث الإجابة علي الأسئلة الآتیة التوسع في أعمال المنشأة

  ها المستثمر للحمایة من مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة ما الأدوات التي یستخدم .١
  ما الأسلوب الأفضل الذي یستخدمه المستثمر للموازنة بین العائد والمخاطرة  .٢

ــأثیر القــرارات المالیــة المتعلقــة بالاســتثمار والتمویــل التــي تتخــذها .٣ فــي تعظــیم القیمــة الســوقیة  الإدارة مــا مــدي ت
  للمنشأة

مـن مزایـا  فـي العصـر الحـالي وذلـك لمـا تـوفره رمن أفضل أدوات الاستثما یعتبرف المالیة وراقفي الأالاستثمار  أما
مالیــة ال لــلأوراق عــن وجــود أســواق رها فــي الأوراق المالیــة، هــذا فضــلاً متعــددة تجــذب المســتثمرین لتوجیــه مــدخراتهم واســتثما

د المتاحـة بمـا یضـمن توجیـه تلـك المـوارد إلـى المجـالات الأمثـل للمـوار ة عالیة من الكفـاءة تعمـل علـى التخصـیص جعلى در 
  . على التمویل وذلك لقلة التكلفةالمالیة للحصول الأوراق  إصداركثر ربحیة ، كما أن  معظم المنشآت تعتمد على الأ

ي لــى محـافظ الاســتثمار فــي الأوراق المالیـة ومخاطرهــا، وأثــر القـرارات المالیــة التــعإلـى التعــرف ا البحــث هــذ هـدف
منشـــآت المدرجـــة بســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة بالضـــوابط مـــدى التـــزام ال و،دارة علـــى القیمـــة الســـوقیة للمنشـــأةتتخـــذها الإ
  . التي یصدرها السوق والإجراءات

   :التالیة على الفرضیات بنیت الدراسة 
  . الاستثمار في محافظ الأوراق المالیة مخاطریع المحافظ الاستثماریة یقلل من تنو  .١
مؤشـــــرات یعتمـــــد علیهـــــا المســـــتثمرون والمـــــلاك فـــــي اتخـــــاذ القـــــرارات العائـــــد والمخـــــاطرة ، والربحیـــــة والســـــیولة إن  .٢

 . الاقتصادیة

 . الاستثمار في محافظ الأوراق المالیة یعتبر أفضل أداة استثماریة  لصغار المستثمرین .٣

  :توصلت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها
  .تكوین محافظهم الاستثماریةفي  عائد والمخاطرةعلى الون یعتمدالمستثمرین  إن .١ .١
لأصـــول المحفظـــة یعتبـــر مـــن أكثـــر الوســـائل فعالیـــة لتخفـــیض مخـــاطر الاســـتثمار فـــي التنویـــع الایجـــابي  .٢

  .الأوراق المالیة 
الأربـــاح ومـــع ذلـــك تعـــاني مـــن تلازمـــا بـــین الســـیولة والربحیـــة، قـــد تحقـــق المنشـــأة الكثیـــر مـــن  دلا یوجـــ.٣ .٣

  . یحاالسیولة والعكس صح
  :فهي أما أهم التوصیات  
  الأوراق المالیة قبل اتخاذ القرار الاستثماري التحلیل العلمي الدقیق للقوائم المالیة للمنشآت التي تصدر  .١
كـل عنصـر فیــه اسـتهداف هیكـل مـالي یوضـح العناصـر التـي ینبغـي أن تعتمـد علیهـا المنشـآت فـي التمویـل ونسـبة  .٢

  . ین عنهوموازنة العائد والمخاطرة الناجم



ه  

Abstract 
 

The statement of the problem of the research in appoint that number of 
investors remain lack of knowledge and sufficient experience to  form and manage 
certain mixture of many stock portfolio though management of the firm's may be 
faced some difficult related to the choice process of a best financial structure which 
would likely to accomplish desired equilibrium and distribution of profits for share-
holder's or detaining them for the purpose of further business expansion.  

Research try to answering the following question:-  
1. What is tools used by investors in order o protected from securities investment 

risk. 
2. What is the idea approach used by investors equilibrium between return and 

risk.  
3. What is range effective of management financial decision making for firms 

market value.        
Investment in securities is increasing considered as one of the best investment 

instruments in the recent century, due to the many privileges or merits it provide 
assisting in attracting  different types of investors and direct their spending towards 
the investment in the securities, morever, a solid existence of higher level and 
efficient stock exchange market's (SEM) is usually works at the good assigning of the 
available resources to extend to which their good management is guaranteed on a 
most profitability business in addition the issuance of financial instrument is heavily 
managed by many firms for purpose of obtaining finance because of its low cost.  

The research aims at identifies the investment in stock portfolio and their risk 
and impact of financial decision's taken by the management on business value of the 
firm, and whether the registered companies in Khartoum Stock Exchange are a 
doping the conditions and procedures issued by this market.  
The research was build on the flowing hypotheses  

1. Portfolio investment variation will help  to reduce risk.  
2. return and Risk, profitability an solvency are indicator's where both investors 

and owner's depend in their economic decision making. 
3. Investment in stock portfolio is a key  investment tool for new investor's.  
The research has came out to may findings the most important:- investors depen 

on return and risk in  forming  their investment portfolio, the positive divesting of the 
portfolio assets is generally considered the most sufficient instrument in reducing 
stock investment risk, where the important  recommendation that there should be 
standardized analysis to the financial statement of firms issuing stock before taking 
any  investment decision , the financial structure that clearly shows significant 
finance elements on which firms depend in obtaining finance and shows the industry 
average which every element and it's return and risk should targeted.   



و  

  فهرس الموضوعات
  رقم الصفحة  الموضوععنوان 

  أ  إستهلال 
  ب   الإهداء

  ج  الشكر والتقدیر 
  د  ملخص الدراسة 

Abstract   هـ  
  و   فهرس الموضوعات

  ز  الجداول فهرس 
  ح  فهرس المصطلحات 

  ١  : المقدمة 
  ٢  المنهجي الإطار

  ٥  الدراسات السابقة 
  ١٢  ة ومخاطرها محافظ الأوراق المالی: الفصل الأول

  ١٤  محافظ الأوراق المالیة: المبحث الأول 
  ٢٤  الاستثمار في الأوراق المالیةمخاطر : المبحث الثاني
  ٣٢  دور الإدارة  في تعظیم القیمة السوقیة للمنشأة : الفصل الثاني 
  ٣٤  رأس المال  إدارة: المبحث الأول 
  ٤١  قیمة المنشأة  ا علىموأثرهالسیولة والربحیة : المبحث الثاني 
  ٥١  الدراسة المیدانیة : الفصل الثالث 
  ٥٣  عینة الدراسة مجتمع و  : المبحث الأول 
  ٦٦  الفرضیات تحلیل البیانات واختبار : المبحث الثاني

  ٨٦  :الخاتمة 
  ٨٧  النتائج 

  ٨٨  التوصیات 
  ٨٩  قائمة المراجع 

   ٩٢  الملاحق 



ز  

  الجداول فهرس
  رقم الصفحة  ول جدالعنوان   جدولال
  ٥٤  التوزیع التكراري للمبحوثین وفق المؤهل العلمي   ٣/١/١
  ٥٥  التوزیع التكراري للمبحوثین وفق التخصص  ٣/١/٢
  ٥٦   لمركز الوظیفي التوزیع التكراري للمبحوثین وفق ا  ٣/١/٣
  ٥٦  التوزیع التكراري للمبحوثین وفق سنوات العمل    ٣/١/٤
  ٥٩  أسئلة الاستبیان المبحوثین على  لإجاباتالتوزیع التكراري   ٣/١/٥
ـــــــة والانحرافـــــــات   ٣/٢/١ ـــــــة المتوســـــــطات الحســـــــابیة الموزون  لإجابـــــــاتالمعیاری

  المبحوثین على أسئلة الاستبانة 
٦٥  

) ٦-١(علــى الأســئلة  للإجابــاتالفــروق كــاي لدلالــة  مربــعار بــنتــائج اخت  ٣/٢/٢
  في الاستبیان 

٦٩  

ـــــل التبـــــاین   ٣/٢/٣ ـــــائج تحلی ـــــة  لآحـــــاديأنت ـــــین آراء المبحـــــوثین لدلال الفـــــروق ب
  بخصوص تنویع المحافظ الاستثماریة یقلل من المخاطر 

٧١  

) ١٢-٧(علـى الأسـئلة  للإجابـاتة الفروق كاي لدلالمربع ار نتائج اختب  ٣/٢/٤
  في الاستبیان

٧٣  

ـــــل التبـــــاین   ٣/٢/٥ ـــــائج تحلی ـــــین آراء المبحـــــوثین  ألآحـــــادينت ـــــة الفـــــروق ب لدلال
العائـــــد المســـــتثمرین والمـــــلاك یعتمـــــدون علـــــى مؤشـــــرات أن  بخصـــــوص
  والربحیة والسیولة في اتخاذ القرارات الاقتصادیة  والمخاطرة 

٧٦  

-١٣(علــى الأســئلة  للإجابــاتنتــائج اختیــار مربــع  كــاي لدلالــة الفــروق   ٣/٢/٦
  في الاستبیان ) ١٨

٧٨  

ـــــل التبـــــاین   ٣/٢/٧ ـــــائج تحلی ـــــین آراء ا ألآحـــــادينت ـــــة الفـــــروق ب لمبحـــــوثین لدلال
بخصـوص أن الاســتثمار فــي محــافظ  الأوراق المالیــة یعتبــر أفضــل أداة 

  استثماریة لصغار المستثمرین

٨٠  

  ٨٢  نتائج تحقق فرضیات الدراسة   ٣/٢/٨
  



ح  

  فهرس المصطلحات 
 Meaningالمعني  Terminologyالمصطلح 

  ر هي مجموعة الأوراق المالیة التي یملكها المستثم  Portfolioالمحفظة 
  .   القرار الخاص بتشكیلة أو تولیفة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة المالیة   Diversificationالتنویع 
  . هو المكافئة التي یحصل علیها المستثمر عند توظیف أمواله بالأسهم العادیة    Returnالعائد 

  معدل العائد المتحقق
 Actual rate of return   

المتحقق فعلاً لحملة الأسهم العادیة وهو یعكس النسبة المئویة للتغیر هو ذلك العائد 
  . في ثروة المساهمین نهایة المدة 

معدل العائد المطلوب 
Required Rate of return    

  هو أدنى عائد یطلب أو الواجب تحقیقه لتحفیز المستثمر لشراء السهم 

  الورقة المالیة
 Security   

أصل معین وفي التدفقات النقدیة المتوقعة الناتجة عن هذا  هي صكاً وذات حق في
  الأصل أي أنها مستند ملكیة أو دین یثبت حقوق ومطالب المستثمر 

  التدفقات النقدیة الداخلة
 Cash-in-flow   

  حجم وتوقیت المتحصلات النقدیة خلال فترة مقبلة 

-Cashالتدفقات النقدیة الخارجة 
out-flow  

  دفوعات النقدیة خلال فترة مقبلة حجم وتوقیت الم

  هو توظیف الأموال لفترة زمنیة محددة للحصول علي تدفقات نقدیة في المستقبل    investmentالاستثمار 
هي احتمال وقوع الخسائر، أما مخاطر الاستثمار للأسهم العادیة تعني احتمال أن    Riskالمخاطرة 

  وقع یكون العائد المتحقق أقل من العائد المت
المخاطرة غیر المنتظمة 

Unsystematic Risk  
تعني التقلب الذي یحصل في عائد سهم معین ناتج عن عوامل تنفرد بها الجهة 

  . المصدرة للسهم ومستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل 
المخاطرة المنتظمة 

Systematic Risk  
  

غیر قابلة ) الخ ..ادیة ، سیاسیة ، قانونیة اقتص(ذلك التقلب نتیجة لعوامل مشتركة 
  للسیطرة تصیب جمیع الأوراق المالیة 

   مخاطر النشاط
Business Risk   

  هي المخاطر التي ترتبط أساساً بالقرارات الاستثماریة 

  تكلفة رأس المال
 Cost of Capital    

  ادر المختلفة یقصد بها متوسط تكلفة الأموال التي حصلت علیها المنشأة من المص

  الهیكل المالي
 Financial Structure    

  یعني مصادر التمویل سواء كانت طویلة الأجل أو قصیرة الأجل 

  التحلیل المالي
 Financial Analysis    

  . تحلیل المركز المالي للمنشأة الذي تعكسه المیزانیة العمومیة وقائمة الدخل

  الرفع المالي
 Financial Leverage     

  تأثیر التكالیف الثابتة لمصادر التمویل علي ربحیة السهم 

  نسب الربحیة
 Profitability Ratios  

  هي مجموعة النسب التي تقیس الربحیة والكفاءة التشغیلیة للمنشأة 

  نسبة العائد علي السهم
 Return per share   

  هي مقدار الربح الذي تحققه المنشأة علي كل سهم 

  نشر بدون دار   ن.د
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