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   لدراسةا مستخمص
المخـارر الماليـة عمـي قـرارات المسـتثمرين  اثـرمعرفـة   إلـي  الدراسـةىذه   تيدف          

بـين العادـد والمخـارر  العلاقـة فـيمشـكمة  الدراسـة  تمثمتالمالية .  للأوراقبسوق الخرروم 
القـــرارات الاســـتثمارية بدرجـــة العادـــد  تـــ ثر ىالماليـــة وكـــذلك مـــد الأوراقعنـــد الاســـتثمار فـــي 
 اختبار فرضيتين ىما :  إليالدراسة  وتسعى. لماليةا بالأوراقوالمخارر المتعمقة 

 يـــــابــــين العوادــــد التـــــي يــــتم تحقيق إحصـــــادية لــــةذو دلا أثــــر يوجـــــد:  الأولــــي الفرضــــية -  
 ليا  مصاحبةوالمخارر ال

بــين القــرارات الاسـتثمارية المتخــذة  فــي  إحصـاديةدلالــة  ذو أثــر يوجـد  الثانيــة الفرضـية -  
 وادد. المالية والعوادد والمخارر المصاحبة  لمع الأوراق
 لــلأوراقمــن المســتثمرين بســوق الخررــوم  41عمــي عــدد  وزعــت اســتبانوتــم تصــميم        

 مـن% 71.8 أن أىميـانتـاد    إلـيالمالية  لاختبار  فرضيتي الدراسة . توصـمت  الدراسـة 
 المخــارر ارتفعــت كممــا الماليــة الأوراق فــي العوادــد ارتفعــت كممــا انــو عمــى يوافقــون العينــة

 رويمــــة الاســــتثمارية القــــرارات أن يــــرون الدراســــة عينــــة مــــن%  71.3 وأن ليــــا المصــــاحبة
 بيــا أوصــت التــي التوصــيات أىــم.  ليــا المصــاحبة والمخــارر العوادــد بنوعيــة تتــ ثر الأجــل
المخـــارر التـــي تتعـــرت ليـــا الاســـتثمارات بســـوق الخررـــوم  ةدراســـ  ضـــرورة ىـــي الدراســـة

عــن   يــةتقميــل درجــة المخـارر الكم إلـى بالإضــافةاتخــاذ قــرار الاسـتثمار  قبـل لماليــةلـلأوراق ا
 عمي المخارر المنتظمة فقر . والإبقاءالمخارر غير المنتظمة  إزالةرريق 

 
 
 
 
 
 

 



  - 333 - 

Abstract 
This study aims to know the effect of the financial risks on  
investors decisions  in Khartoum Stock Exchange. The study 
represented a problem in the relationship between return and risk 
when investing in securities, as well as the extent of the investment 
decisions influenced by degree of return and risk-related securities 
.the study endeavored to test two hypothesizes: 
- The first hypothesis: There is a statistically significant effect 
between the returns to be achieved and the risks associated with 
them. 
- The second hypothesis: There is a statistically significant effect 
between investment decisions in stock returns and risks associated 
with the returns. 
Questionnaire was designed and distributed to    a number of 
investors in Khartoum Stock Exchange to test the hypotheses of 
the study. The most important conclusions of the  study that which 
      of respondents agree that the higher-yielding securities in 
the financial risks associated with increased her and that       of 
the sample of the study believe that the long-term investment 
decisions are affected by the quality of the returns and risks 
associated with them. The most important recommendations 
recommended by the study is necessary to  study the risks that  
faced the investment in Khartoum Stock Exchange before an 
investment decisions are taking, as well as to reduce the degree of 
risks by deleting  the un systematic  risks  and maintain systematic  
risks  only. 
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 : مقدمة
الماليــة   الأوراقفــي بورصــة  رزيــادة عوادــدىم عــن رريــق الاســتثما إلــىالمســتثمرون  يســعي
مــن خــلال ذلــك .  ليــةالماليــة وتحقيــق مكاســب ما الأوراقرريــق عمميتــي  بيــء وشــراء  عــن

 حتــىوســندات  أســيمالماليــة مــن  الأوراقويقــوم ىــؤلاء المســتثمرون بالاســتثمار فــي مختمــف 
 العوادد  المالية من ذلك. أعمييمكنيم من تحقيق 

 الأوراق بســوقماليــة عــدة  مخــارر إلــىتحقيــق ذلــك يتعــرت المســتثمرون  لســبي وفــي      
تكـون ىـذه المخـارر كميـة  قـدقد تـؤثر  عمـي العوادـد التـي مـن المفتـرت تحصـيميا .  المالية

ـــل مخـــارر مخـــارر جزديـــة مثـــل  أوصـــرف العمـــلات  وأســـعارالتضـــخم  فـــي مضـــمونيا مث
ينبغــي تكـــون مناســبة ذات توليفـــة  والتـــيالاســتثمارية  ةتــم بيـــا  اختيــار الحزمـــ لتـــيالكيفيــة ا
 تحقيق اعمي العوادد مء وجود مخارر مالية مناسبة . إلىتؤدي 
يتخـــذ التعـــارت بـــين العوادـــد المرجـــو تحقيقيـــا والمخـــارر المصـــاحبة ليـــا   اســـبيل ىـــذ وفـــي

 خــاررالعوادــد المــراد تحقيقيــا ودرجــة الم ىالتــي تعتمــد عمــ ســتثماريةالا راتيمالمســتثمرون قــرا
 العوادد.  يذهالمصاحبة ل

 البحث : مشكمة
الماليــة عمـــي عوامـــل عديـــدة  الأوراقبالاســـتثمار فـــي  عمقــةالاســـتثمارية المت راراتالقـــ تختمــف
والمخــارر التــي ينبغــي  اراتمــن ىــذه الاســتثم العوادــدىــذه   ىكيفيــة الحصــول عمــ فــيتتمثــل 

 في سبيل تحقيق ىذه العوادد. حمميات
 التساؤلات التالية: ونخلال ىذا البحث يثير الباحث من
الماليـــة  الأوراق/ ىـــل ىنـــاك علاقـــة بـــين العادـــد والمخـــارر الماليـــة عنـــد الاســـتثمار فـــي 6

 الخرروم للأوراق المالية ؟ ةببورص
 تتعمق بكل ورقة مالية؟ يالعادد والمخارر الت بدرجةالقرارات الاستثمارية  تت ثر/ ىل 5
 ثمارالتــي يــراد الاســت  يــةاختيــار نوعيــة الورقــة المال ى/ ىــل يــؤثر ســموك المســتثمرين عمــ4

 فييا؟
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 البحث: أهمية
الماليــة  لــلأوراقالخررــوم  بســوقالاســتثمارية التــي تــتم   القــرارات أنالبحــث مــن  أىميــة تنبــء
اقتصاد الدولـة ككـل  ىالمتعاممين بالسوق وكذلك عم بقيةالمستثمرين  و  ىكبير عم ت ثيرليا 
 : الآتيىذا البحث من  أىمية وتنبء. 

تفيــــد  أنالتــــي يمكــــن  الأكاديميــــةالمكتبــــات  إلــــى إضــــافةالعمميــــة : يعتبــــر البحــــث  الأىميــــة
 المال .  أسواقل في بشان التداو  تمونوغيرىم من الذين يي لرلابالباحثين وا

البحـث  والتوصـيات  التـي يوصـي  إلييـاخلال النتـاد   التـي يتوصـل  منالعممية :  الأىمية
 المالية . للأوراقالخرروم  بسوق المتعاممينبيا والتي تفيد 

 البحث : أهداف
 : الآتيتحقيق  إلى حثىذا الب ييدف

 . ستثمارقرارات الا ىعم أثرىما/ التعريف بالعادد والمخارر وبيان 6
   وأنواعيا لاستثماريةا رارات/ التعريف بالق5
 الاستثمارية . تالعادد والمخارر عمي القرارا ت ثير/ توضيح مدي 4

 البحث : فرضيات
 اختبار الفرضيات التالية : إلي ونخلال مشكلات البحث يسعي الباحث من

   الأولي الفرضية
 بين العوادد التي يتم تحقيقيا والمخارر المصاحبة ليا . إحصاديةذو دلالة  أثر يوجد

 الثانية : الفرضية
الماليـة والعوادـد  الأوراقالقرارات الاسـتثمارية المتخـذة  فـي  ينب إحصادية لةذو دلا أثر يوجد

 العواددالمصاحبة ليذه   المخاررو 
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 البحث: منهجية
 : يةالتال المناى  ثفي ىذا البح ثونالباح يستخدم

 المشكمة برريقة منرقية  أبعاد/ المني  الاستنباري : لمتعرف عمي 6
 : يستخدم لمدراسة النظرية . الوصفي/ المني  5
 واختبار الفرضيات . بانةلتحميل بيانات الاست الاستقرادي/ المني  4

 البحث : حدود
 المالية . لأوراقالمكانية : سوق  الخرروم ل الحدود
 5162الزمانية :  الحدود
 البحث : هيكل
 وىي كالآتي: احثثلاثة مب إلىتقسيم البحث  موفرضياتو يت بحثخلال مشكلات ال من

 المالية  الأوراق: العلاقة بين العادد والمخارر  في الاستثمار في  الأول المبحث
 الثاني: مفيوم القرارات الاستثمارية  المبحث
   ةالثالث : الدراسة الميداني المبحث
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 المالية راقالأول : العلاقة بين العائد والمخاطر  في الاستثمار في الأو  المبحث
فـي  وأساسـيةمكانـة  ميمـة  االماليـة مـن الاسـتثمارات التـي ليـ الأوراقالاسـتثمار فـي  أصـبح

مــن التخصصــات التــي تيــتم بترــورات الييكمــة التــي  رىــاالدراســات الاقتصــادية وغي أولويــات
 . مستمرةالمجتمعات بصورة  شيدىات
 الأكثـربمجـالات الاسـتثمار  وأنواعـوىذه الترـورات صـاحبيا ترـور مماثـل فـي الاسـتثمار   

 وادــدونفعــا  ليــذه المجتمعــات مــن خــلال تحســين كفــاءة الاســتثمار بقصــد تعظــيم الع ملادمــة
رات ومــن ثــم توجــو ىــذه المــدخ وارنينالمــ ىلــد لادخــاررــرق تضــمن زيــادة ا بإتبــا المحققــة 

تســاىم فــي خمــق قيمــة مضــافة حقيقيــة  لتــيا الأدواتنحــو الاســتثمارات المختمفــة  واختيــار 
 للاقتصاد .

 الاستثمار : مفهوم
 يعـرفالمصـرمحات الحديثـة فـي الدراسـات الاقتصـادية المعاصـرة .و  مـنالاستثمار  يعتبر  

) تيــار مــن  انــو ىيــتم تعريــف الاســتثمار عمــ لاقتصــاديا ل، ففــي التحميــ ختمفــةمــن جوانــب م
....الـ  خـلال فتـرة  والآلاتالثابتة مثل المصانء  الرأسماليةعمي الجديد من السمء   الإنفاق

 الأوراق . . بنـــاء عمـــي ىـــذا التعريـــف فـــان شـــراء 11: 6111زمنيـــة محـــددة  )ابـــو الســـعود،
فتــرة مــن  لتحقيــق منــافء يتوقــء الحصــول عمييــا خــلا إلــىمــالي ييــدف  ارىــو ارتبــ  الماليــة
 الزمن.
انـــو ) اكتســـاب موجـــودات ماليـــة أي  ىالاســـتثمار مـــن الجانـــب المـــالي عمـــ فكمـــا يعـــر     

    11: 6111،السعود ابوالمالية ) الأوراقفي  الأموالتوظيف 
 أصــوللشــراء  الأمــوال ظيــف) تو ب نــو  أيضــايعــرف الاســتثمار مــن الناحيــة الماليــة  كمــا    

ــــــل كــــــافي لممخــــــارر  ــــــي تحمي ــــــاء عم ــــــاحبن ــــــة معينــــــة   المتوقعــــــة  والأرب ــــــرة زمني خــــــلال فت
  64: 6177.)اليواري،
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 الاستثمار ومخاطره : أهداف
   :55:  6118في الآتي )جردان ،  لاستثمارا أىداف تتمثل

 تنمية الثروة. إلي بالإضافةعادد )ربح   قيق/ تح6
 لمواجية كل الحاجات . ةالسيول وتوفير/ تامين الحاجات المتوقعة 5
 . داتالموجو / المحافظة عمي قيمة 4

 العائد : مفهوم
 الأصـلتحمميـا مالـك  أوعمييـا  صـلالخسـادر التـي ح أو اسـبالمك  أنـوالعادد عمي  يعرف)
تكـــون عامـــا واحـــدا ويـــتم قيـــاس العادـــد  أن ىالعـــرف عمـــ ى. وجـــر  ةفتـــرة زمنيـــة محـــدد لالخـــ

أي  إليـــوالمعنيـــة وقيمتـــو فـــي نيايـــة ىـــذه الفتـــرة مضـــافا  رةبـــالفرق بـــين قيمتـــو فـــي بدايـــة الفتـــ
   .  12:  5111نقدية  يكون قد تم استلاميا خلال الفترة  )عباس ،  تتدفقا
 إلـىالزمنيـة منسـوبا  ةخـلال الفتـر  الأصـلالعادـد فيـو عبـارة عـن العادـد عمـي  لمعـد أما     
   .     12:  5111ويعبر عنو كنسبة مدوية)عباس ،  ترةفي بداية الف الأصلقيمة 

 ائد المطموب :المؤثرة عمي الع العوامل
)عبــاس ، فيعــدد مــن العوامــل التــي تــؤثر عمــي العادــد المرمــوب لممســتثمر وتتمثــل  ىنــاك
5111  :12:   

وعـدم رغبتـو فـي  حـاليبو التفضـيل الزمنـي لمفـرد  للاسـتيلاك ال نىالنفسي : ويع ل/ العام6
 مخارر. ذيحالي مقابل استيلاك مستقبمي  كباستيلا تضحيةال
 أنحيــث  دالبمــ صــادبــو الفــرس الاســتثمارية المتاحــة فــي اقت ى:ويعنــ قتصــادي/ العامــل الا5
تغييـــر فـــي الفـــرس  إلـــىيـــؤدي  ويـــلالر المـــدى ىفـــي معـــدل النمـــو الاقتصـــادي عمـــ غييـــرت

 . ماراتىذه الاستث عميوتقمب العوادد المتاحة  رالاستثمارية والي تغيي
والــدخول  الأمــوالرؤوس  ىالتــوازن بــين العــرت والرمــب عمــ عــدمبــو  ى: ويعنــ ن/ التــواز 4

 المستقبمية .
 التضخم المتوقء  في الفترات الزمنية القادمة  ى/ مستو 3
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 الموجودة بالسوق. ثماريةالمتوفرة لممستثمر عن وضء الخيارات الاست ت/ حجم المعموما2
 المخاطر : مفهوم
 ركونمــد أنيــمالجديــد فــي حيــاة النــاس بــل  بــالأمرالمخــارر ليســت  إدارةعمميــة  تعتبــر      

 أن إلا،  أىـدافيمبعيـد  مـن اجـل تحقيـق  أمـد ذتقميميا منـ أو أبعادىا محاولةو  ررليذه المخا
ىنــاك صــيغا  أنالنــاس قــديما ، فنجــد  أمــرمختمفــة تمامــا عمــا كــان عميــو  رةالحيــاة المعاصــ
الـــذي   الســـممالمخـــارر مثـــل عقـــد  إدارةىـــو  الأساســـيغرضـــيا  الأقـــدمون اكـــان يتعامـــل بيـــ

 بو . انتشر العمل
 المخاطر : تعريف

وضــء يكـــون فيـــو  أو حالـــة)  ب نيــاتعريـــف المخــارر عـــدة تعريفــات مختمفـــة فقــد عرفـــت  تــم
الحجـــم كممـــا زاد عنصـــر  ةالخســـارة وكممـــا كانـــت الخســـارة المحتممـــة حـــدوثيا كبيـــر  لاحتمـــا

    38: 5111المخاررة  )رحمة ،
) احتمال حـدوث خرـ  مـا ويقـاس بمقـدار الانحـراف  ب نيا إحصاديا رةكما عرفت المخار   
الخسارة )اليانســين  أوبحصــول الــربح  الت كــدحالـة عــدم  ب نــو عــرفالفادــدة وي أوالمعــدل  عـن
،5116 :38    

 معـين موقـف بنتيجـة يتعمـق فيمـا الموضـوعي الشك) ىتم تعريف المخاررة عم أيضا       
  .65: 5113، واصفو  البمقيني )الت كد عدم من حالة الخرر أن أي

 المخاطر المالية : أنواع
ىــذه  وتتمثــل مفــةالماليــة  المخت الأوراقالمخــارر الماليــة التــي تحــير بالاســتثمار فــي  تتنــو 

 المخارر في :
 : ة/ مخاطر  منتظم1
العاديـــة وتـــنجم ىـــذه المخـــارر عـــادة عـــن عوامـــل تـــؤثر فـــي  أووتســـمي المخـــارر الســـوية  

 برمعينــة أو قرــا  معــين ، وتــرت ركةالماليــة بوجــو عــام ولا يقتصــر ت ثيرىــا عمــي شــ الأوراق
 أوكالاضــــررابات  العامــــة  تماعيــــةوالسياســــية والاج قتصــــاديةىــــذه العوامــــل بــــالظروف الا
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الانقلابـات السياسـية ،  أوالحـروب  أوالفادـدة  أسعارمعدلات  أوالتضخم  أوحالات الكساد 
 بدرجات متفاوتة .  لكن ثر بيذه العوامل بنفس الرريقة المالية تت الأوراقف سعار 
سياسـية  أوالتـي تنـت  سـمعا صـناعية  ركاتدرجة المخارر المنتظمة مرتفعة في الشـ وتكون

الشــــركات التــــي تتميــــز  ذلككصــــناعة الحديــــد والصــــمب وصــــناعات الآلات والمرــــار ، كــــ
الشــــركات تعرضــــا  أكثــــر أن أخــــرى ورةبالمؤســــمية كشــــركات الريــــران ، أي بصــــ   عماليــــاب

 سـتويبم أسـيميا أسـعاروبالتـالي  وأرباحيـا اتيـاىي تمك التي تتـ ثر مبيع المنتظمةلممخارر 
 ،الماليــة )مرــر  الأوراقالنشــار فــي ســوق  ويبوجــو عــام وكــذلك بمســت صــاديالنشــار الاقت

6111 :32.    
 / المخاطر غير المنتظمة :2

المخـارر  الناجمـة  عـن  وىـي قيةغيـر السـو  المخارر أوالمخارر غير المنتظمة          
عـن العوامـل المـؤثرة فـي النشـار  مسـتقمةقرا  معين وتكـون  أوعوامل تتعمق بشركة معينة 

 الأخرــاء أوعمـالي فــي شـركة معينــة  إضــرابككــل، مـن ىــذه  العوامـل حــدوث  الاقتصـادي
المسـتيمكين  أذواقوالتغيـر فـي  الإعلانية لاتالحم أيضا  جديدةوظيور اختراعات  الإدارية

  .   32: 6111وظيور قوانين  تؤثر عمي منتجات شركة معينة بالذات )مرر ، 
تنـت   التـيعالية من المخارر غير المنتظمة ىي تمك   رجةالشركات التي تتصف بد      

حيــث لا تعتمــد  ادرغيــر المعمــرة كشــركات المرربــات وشــركات الســج أوالســمء الاســتيلاكية 
 سوق الأوراق المالية الةعمي ح أوعمي مستوي النشار الاقتصادي  ركاتمبيعات ىذه الش

ربيعـة  فـيالسـوقية  لشـركة معينـة بـالتغير  يـرالمخارر غيـر المنتظمـة )غ درجةتت ثر      
 تتـ ثر مـاالاقتـرات كمصـدر لمتمويـل ، ك اسـتخدامبدرجة  أوىذه الشركة  أصولمكونات  أو

فـــي  أساســـيبتغييـــر  أوبانتيـــاء عقـــود معينـــة  أوا المنافســـة فـــي مجـــال نشـــاري درجـــةبزيــادة 
 ينالمنتظمـــة عـــن رريـــق التنويـــء وذلـــك بتكـــو  يـــر، لـــذا يمكـــن الحـــد مـــن المخـــارر غ الإدارة

المســـتثمر المخـــارر  يتجنـــبمختمفـــة لكـــي  أصـــولمـــوز  عمـــى  رأســـماليا اســـتثماريةمحفظـــة 
 عمى حده. أصلالمرتبرة بكل 
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 : خاطرتقميل الم طرق
   :37ت:  ر،دإلى تقميل المخارر وتتمثل في )أبو عم ديعدة ررق متبعة تؤ  ىناك

 / التنويع :1
الماليـة المختمفـة يمكـن تحقيـق درجـة  الأوراقبمبدأ التنويء انو عنـد جمـء عـدد مـن  يقصد   

 الأوراقالمتوقـء لـو كانـت عوادـد ىـذه  دـدالعا إضـعافمعينة مـن اسـتقرار وثبـات العادـد دون 
 . ةوذات خصادس مخاررة واحد يةد مستقمة ومتساو المالية عواد

المخــارر الكميــة  تقميــلفــي محفظــة واحــدة بيــدف  الأصــولويعتبــر التنويــء عمميــة دمــ     
دون التضــــــحية بالعادــــــد والحكمــــــة التقميديــــــة لمتنويــــــء ) لا تضــــــء البــــــيت كمــــــو فــــــي ســــــمة 

 واحد. أصلفي  كتستثمر كل ثروت ألاواحدة وترجمة ىذا المثل ىو 
 التنويع : مجالات
   :64: 5116مجالات التنويء في الآتي )عبد ربو ، تتمثل

 :ٍٍٍ  الإصدار/ جهة 1
المالية المكونة لممحفظة مـن جيـة واحـدة  الأوراقيقصد بيذا النو  من التنويء بالا تكون    

 المالية  الأوراقىذه  بإصدارالتي تقوم  جياتعدد كبير من ال إلىبل يجب تنويعيا 
 وع :/ الن2

التي يمكن الاسـتثمار فييـا وقيمـة الاسـتثمار فـي  ليةالما الأوراق أنوا بو أي نو  من  يقصد
 كل نو  .

 / الجودة :3
المقبولــة مــن المخــارر فعنــد الرغبــة  النســبةالماليــة تــرتبر مباشــرة مــء  الأوراقجــودة  مســتوى

 مالية جيدة المستوي. أوراقفي عدم قبول المخارر فانو يمتزم بشراء 
 / تواريخ الاستحقاق :4

والخســادر  الأربــاح حجــمتتفــاوت فــي درجــة ســيولتيا وبالتــالي  لاســتثماراتا أنالمعمــوم  مــن
 ىفيمـــا لـــو اضـــرر  المســـتثمر إلـــى توزيـــء اســـتثماراتو إلـــ تحقـــقت أنالتـــي يمكـــن  الرأســـمالية
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ثلاثة سنوات ........الـ  وىكـذا حيـث سـيتمكن  أوسنتين  أوسنة  الآجالمجموعات حسب 
رويمـــة  لآجـــالفـــي ســـنوات جديـــدة  المســـتحقةاســـتثمار قيمـــة الســـندات  إعـــادةالمســـتثمر مـــن 

 . قدالن ونح ستثماريةالمحفظة الا اتبمجرد مرور الوقت بقرب موجود لأنووذلك 
 الثاني : مفهوم القرارات الاستثمارية المبحث

ـــةمـــن ع الأساســـي اليـــدف ـــةاتخـــاذ القـــرارات  ممي ـــة فـــي المؤسســـات ىـــو حـــل  الإداري المختمف
مـــن اجمـــو  أنشـــدتتحقيقـــا لميـــدف الـــذي  رويرىـــاالمشـــكلات التـــي تواجـــو ىـــذه المؤسســـات وت

ــا ب نــو.وبعــرف القــرار   أومــا  شــكمةمــن بــدادل مرروحــة لحــل م عــةبــديل بــين مجمو  ر)اختي
    74: 5112تسيير عمل معين )المحاسنة ، 

مــن بــين عــدة بــدادل متاحــة   بمعنــى انــو لــو لــم تكــن  لبــدي يــارار ىــو اختالقــر  أنأي        
 عمل معين . أداء أولحل مشكمة  أصلاقرار  يوجدلا  بدادلىناك 
 القرارات الاستثمارية : أنواع

 اريواجــو المســـتثمر ثلاثــة مواقـــف تترمــب اتخـــاذ قــرار بشـــ نيا وتتوقــف نوعيـــة القـــر          
الاســـتثمارية وقيمتيـــا مـــن  وجيـــة نظـــره  الأداةبـــين ســـعر  قـــةالعلاعمـــي ربيعـــة  ذهالـــذي يتخـــ

 التالية : الأنوا  إليتندرج قرارات المستثمر  الإرار،وضمن ىذا 
 :ء/ قرار الشرا1
 الأداةيتخـذ المســتثمر ىــذا القــرار عنـدما يجــد القيمــة الحاليــة لمتـدفقات النقديــة  المتولــدة مــن  

 في السوق .  الساددالاستثمارية اكبر من سعرىا 
 / قرار عدم التداول:2

 اتالتــدفق  أن فــةالاســتثمارية المختم لــلأدواتالمســتثمر عنــدما يتبــين مــن دراســتو  إليــو يمجــ 
 تتوافق معيا . أنقياسا بالمخارر التي يمكن  أرباحالو  ققتح لنالنقدية الناجمة عنيا 
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 / قرار البيع :3
الاسـتثمارية  الأدواتالتـي تـدفء فـي السـوق  مقابـل  الأسـعار أنعندما يـري  لمستثمرا يتخذه

وميمـا كـان  الأدواتمـن القيمـة الحاليـة ليـذه  أودفعيـا  التي الأسعارالتي يمتمكيا اكبر من 
 التالية : الأساسيةنو  القرار الاستثماري  المتخذ  فانو يقوم  عمي المقومات 

فــي الاســتثمار  وأولوياتــولمســتثمر ملادمــة للاســتثمار تقــوم عمــى رغبــة ا إســتراتيجية/ تبنــي أ
 الأمـوال،وفق ميمو اتجاه كل من الربحية التـي تحـدد مـن خـلال معـدل العادـد عمـي اسـتثمار 

مـن  مريتحمميـا المسـتث أنمـن خـلال المخـارر التـي يمكـن  تتحـدانالمتـان  والأمـان يولةوالسـ
 اجل الحصول عمي العادد.

خـاذ القـرار الـذي يقـوم عمـى المـدخل العممـي لات مميـةوالمبـادئ الع الأسس ى/ الاعتماد عمب
 يقوم عمي خروات ىي : والذيفي اتخاذ القرار 

 اليدف من الاستثمار تحديد -
 لاتخاذ القرار المناسب اللازمةالبيانات والمعمومات  جمء -
 القرار  اذالعوامل الملادمة التي تتحكم في اتخ تحديد -
 من كل بديل من البدادل الاستثمارية المتاحة  ةالعوادد المتوقع تقييم -
 مسبقا. ةالموضوع الأىدافالبديل المناسب الذي يحقق  اختيار -
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 الثالث : الدراسة الميدانية المبحث

 المالية للأوراق الخرطومتعريفية عن سوق  نبذة
لــلأوراق الماليــة بالســودان ســنوات عديــدة بــالرغم مــن  ومقيــام ســوق الخررــ تعرــل           

أقـيم عمييـا مبنـى  التـي لأرتإيجـار   قرعـة ا عقد)  فيسوق الأوراق المالية جاء  ذكرأن 
 والــذي م6115عميــو عــام  لتوقيــءتــم ا والــذيالتجاريــة بشــار  الجميوريــة بــالخرروم  الغرفــة

 ويبـدوالمـذكورة  ةالقرعـ فـي اريـةتجيمكن قيام ) بورصة   بالإضافة لمغرفـة ال نونس عمى أ
والقـاىرة بجانـب وجـود  كندريةالإسـ بورصـتيىذا الأمر وذلك لوجود  في المصريجمياً الأثر 

 فـي يرغبونمن أبناء مصر  ةووجود جالية كبير   آنذاكالسودان  فيمصرية تعمل  فمصار 
منـذ عـام  دانالسـو  فـيلـلأوراق الماليـة  سوق نشاءإ فيالبورصة . بدأ التفكير  في الاستثمار
ــــم إجــــراء العديــــد مــــن الدراســــات 6115 ــــث ت ــــدأتيا  والاتصــــالاتم حي ــــة وبنــــك  وزارةب المالي
)التقريـــر الســـنوي لســـوق  الـــدوليالدوليـــة التابعـــة لمبنـــك  تمويـــلبمشـــاركة مؤسســـة ال انالســـود

   .  7: 5111المالية ، قالخرروم للأورا
 6175عـام  فـين قبـل مجمـس الشـعب وتمت إجازة قانون سـوق الأوراق الماليـة مـ         

ىـذا المجــال  فـيالسـودان ولكــن لـم يـتم أي شــ   فـيلـلأوراق الماليــة  سـوق نشــاءيـنظم إ لكـي
 فــــيســــوق لــــلأوراق الماليــــة  لإنشــــاءم ، حيــــث بــــدأت الخرــــوات الجــــادة 6115حتــــى عــــام 
بيــا البرنــام   نــادي والتــي قتصــادىسياســات التحريــر الإ لظــ فــيم وذلــك 6115أغســرس 

   .6114 -6111) قتصادىالإ ذللإنقا الثلاثي
 أقــر العــامم وفــي نــوفمبر مــن نفــس 6115عــام  فــيالأســواق الماليــة  ةتــم ت ســيس ىيدــ      

ولكــن ىــذا القــانون  م6175الماليــة لعــام  لأوراقســوق لــ نونتعــديلًا عمــى قــا الــوزراءمجمــس 
م أجـــاز 6113بكـــل الأغـــرات لإنشـــاء ســوق لـــلأوراق الماليـــة ، وفـــى عـــام  المعــدل لـــم يـــف

أصــبحت بموجبــو  والــذيالماليــة  لــلأوراققــانون ســوق الخررــوم  نتقــالىالإ الــورني لمجمــسا
السـوق الأوليـة ) سـوق  فـي. بـدأ العمـل  لاً سوق الخرروم للأوراق المالية كياناً قانونيـاً مسـتق
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م بـــدأ 6111مــن ينـــاير  الثـــانيم وفـــى 6113تــوبر العاشــر مـــن شـــير أك فـــيالإصــدارات   
الثانويـــــة وفقـــــاً  وقالشـــــركات المدرجـــــة بالســـــ يفالموازيـــــة وتـــــم تصـــــن ســـــوقالعمــــل بنظـــــام ال

 من السوقين النظامية والموازية .  أي فيلاستيفاديا لمشرور المنظمة لإدراج الشركات 
 بيانات الاستبيان : تحميل
 معمـي عينـة مـن المسـتثمرين بسـوق الخررـو   ارةماسـت 41بتوزيء عـدد  الباحثون قام     

. وقـد  رضـياتمتنوعـة تتعمـق باختبـار الف أسـدمةالاسـتبانة عمـى  اشتممت ،المالية  للأوراق
 : كالآتيجاءت نتاد  تحميل  أسدمة الاستبانة  

 :الفرضيات اختبار
 : الأولي الفرضية اختبار

يدددتح يقه هودددة و ول  دددة    ولتددد بددد ل ولئوو ددد    إحصدددة   ذو دلالددد   أثددد   يوجددد ) 
 ول صةحب  لوذه ولئوو  (

 ؟ لها المصاحبة المخاطر بدرجة تحقيقيها يتم التي العوائد تتأثر.1
 (  3-1) جدول

 المئوية النسبة التكرارات العبارة
 %41 1 بشدة أوافق

 %11 67 أوافق

 %1.8 5 محايد

 %4.4 6 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر

 موافقـــون المبحـــوثين مـــن% 41 أن لنـــا يتضـــح الســـابق أعـــلاه  4-6) الجـــدول مـــن       
ـــدون و% 11 يوافقـــون الـــذين و بشـــدة ـــذين و% 4.4 موافقـــون وغيـــر%   8.8 المحاي  لا ال

 العينـة مـن% 11 بنسـبة  المخـارر بدرجـة تتـ ثر العوادـد أن يؤكـد ممـا% . 1 بشـدة يوافقون
 . المبحوثة
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 المصاااحبة المخاااطر ارتفعاات الماليااة الأوراق ماان عميهااا المتحصاال العوائااد ارتفعاات كممااا.2
  ؟ العوائد لهذه

 (3-2) رقم جدول
 المئوية النسبة التكرارات  العبارة

 %51.8 7 بشدة أوافق

 %11 67 أوافق

 %61 4 محايد

 %4.4 6 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر
ـــذين و بشـــدة موافقـــون المبحـــوثين مـــن% 51.8 أن يتضـــح  أعـــلاه 4-5) الجـــدول مـــن   ال

 بشـــدة يوافقـــون لا الـــذين و% 4.4 المـــوافقين غيـــر و%  61 المحايـــدون و% 11 يوافقـــون
 فــي العوادــد ارتفعــت كممــا انــو عمــي يوافقــون العينــة مــن% 71.8 أن يتضــح وبالتــالي% . 1

   ليا المصاحبة المخارر ارتفعت كمما المالية الأوراق
 العائاد درجاة فاي المالياة الأوراق فاي للاساتثمار المصاحبة المخاطر نوعية تتحكم.3

   ؟ المحققة
 (3-3) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة
 %51.1 7 بشدة أوافق

 %11 67 أوافق

 %64.4 3 محايد

 %1 1 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر 
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 يوافقـــون الـــذين و بشـــدة موافقـــون المبحـــوثين مـــن% 51.8 أن يتضـــح  أعـــلاه 4-4) الجـــدول مـــن
 يــدل ممــا% . 1 بشــدة يوافقــون لا الــذين و%  1المــوافقين غيــر و%  64.4 المحايــدون و% 11
 المحققة العوادد درجة في تتحكم للاستثمار المصاحبة المخارر نوعية أن عمى

 غيار المخاطر لتجنب ذلك و مخاطرها تخفيض مع الاستثمارات عوائد زيادة يمكن.4
   ؟ فقط المنتظمة المخاطر  عمى الإبقاء و المنتظمة

 (3-4) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة
 %41 1 بشدة أوافق

 %21 62 أوافق

 %61.8 2 محايد

 %4.4 6 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر 
% 21 يوافقـون الـذين و بشـدة موافقـون المبحـوثين من% 41 أن يتضح  أعلاه 4-3) الجدول من
 أن يوضـح ممـا% . 1 بشـدة يوافقون لا الذين و%  4.4الموافقين غير و%  61.8 المحايدون و

 المخارر تخفيت مء  الاستثمارات عوادد زيادة يمكن انو عمي يوافقون المبحوثة العينة من% 71
 . فقر المنتظمة المخارر عمى والإبقاء المنتظمة غير المخارر إزالة رريق عن

 ياااتم أن إلاااى المالياااة الأوراق عوائاااد نوعياااة عماااى المالياااة الأساااواق كفااااءة تاااؤثر .5
 ؟ الاستثمارات لهذه المصاحبة المخاطر نوعية عمى بالتالي و تحصيمها

 (3-5) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة
 %31 65 بشدة أوافق

 %31.8 63 أوافق

 %61 4 محايد

 %4.4 6 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر
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 الــذين و بشــدة موافقــون المبحــوثين مــن% 31 أن يتضــح  أعــلاه  4-2) الجــدول مــن     
 بشـدة يوافقـون لا الـذين و%  4.4الموافقـون غيـر و%  61 المحايدون و% 31.8 يوافقون

 عمـى تـؤثر الماليـة  الأسـواق  كفاءة أن يرون العينة من% 71.8 ىناك أن وبالتالي% . 1
 . العوادد ليذه المصاحبة المخارر عمي وبالتالي المالية الأوراق عوادد نوعية

 :  الثانية الفرضية
إحصائية بين القرارات الاستثمارية المتخذة في الأوراق المالياة و  دلالةذو  علاقة توجد) 

 ( ستثماراتالمصاحبة لهذه الا  مخاطرالعوائد و ال
   ؟ لها المصاحبة المخاطر و العوائد بدرجة الاستثمارية القرارات تتأثر .1

 (3-6) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة
 %54.4 8 بشدة أوافق

 %81 56 أوافق

 %1.8 5 محايد

 %1 1 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر

 الـذين و بشـدة موافقـون المبحوثين من% 54.4 أن يتضح  أعلاه 4-1) الجدول من      
% 1 بشـدة يوافقـون لا الـذين و%  1الموافقين غير و%  1.8 المحايدون و% 81 يوافقون

 تتـــ ثر الاســـتثمارية القـــرارات  أن عمـــي يوافقـــون الدراســـة عينـــة مـــن% 14.4 أن وبالتـــالي. 
 . ليا المصاحبة والمخارر العوادد بدرجة
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 كمماا لهاا المصااحبة المخااطر و بالعوائد التنبؤ في صعوبة هنالك كانت كمما .2
 ؟ الاستثمارية القرارات اتخاذ عممية تعقدت

 (3-7) جدول
 المئوية النسبة التكرارات  العبارة

 %54.3 8 بشدة أوافق

 %84.4 55 أوافق

 %4.4 6 محايد

 %1 1 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 
 و بشـــدة موافقـــون المبحـــوثين مـــن% 54.3 أن يتضـــح  أعـــلاه  4-8) الجـــدول مـــن      
 يوافقــون لا الــذين و%  1المــوافقين غيــر و%  4.4 المحايــدون و% 84.4 يوافقــون الــذين
 فـي صـعوبة ىنـاك أن عمـي يوافقـون الدراسـة عينـة من%  71.8 فإن وبالتالي% . 1 بشدة
   معقدة استثمارية قرارات اتخاذ حالة في ليا المصاحبة والمخارر بالعوادد التنبؤ
 المصااحبة المخااطر العوائاد بنوعياة الأجال طويماة الاستثمارية القرارات تتأثر .3

 ؟ المالية الأوراق في للاستثمارات

 (3-8) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة

 %54.3 8 بشدة أوافق

 %14.4 61 أوافق

 %64.4 3 محايد

 %1 1 أوافق لا

 %1 1 بشدة أوافق لا

 %133 33 المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر
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ـــذين و بشـــدة موافقـــون المبحـــوثين مـــن% 54.3 أن يتضـــح  أعـــلاه 4-7) الجـــدول مـــن   ال
 بشــدة يوافقـون لا الـذين و%  1المـوافقين غيـر و%  64.4 المحايـدون و% 14.4 يوافقـون

 رويمــة الاســتثمارية القــرارات أن يــرون الدراســة عينــة مــن%  71.3 ىنــاك وبالتــالي% . 1
  ليا المصاحبة والمخارر العوادد بنوعية تت ثر الأجل
   ؟ المالية الأوراق في الاستثمارية القرارات عمى المخاطر نوعية تؤثر .4

 (3-9) جدول
 المئوية النسبة التكرارات  العبارة

 %54.4 8   بشدة أوافق

 11.8 51   أوافق

 %61 4   محايد

 %1 1   أوافق لا

 %1 1   بشدة أوافق لا

 %133 33   المجموع

 2315 الاستبيان أسئمة واقع من الباحثين إعداد:  المصدر
 الــــذين و بشــــدة موافقــــون المبحــــوثين مــــن% 54.4 أن يتضــــح  أعــــلاه   4-1) الجــــدول مــــن    

% . 1 بشـــدة يوافقـــون لا الـــذين و%  1المـــوافقين غيـــر و%  61 المحايـــدون و% 11.8 يوافقـــون
 القــرارات عمــي تــؤثر المخــارر نوعيــة أن يــرون المبحوثــة العينــة مــن% 71.1 أن عمــى  يــدل ممــا

 .المالية الأوراق في الاستثمارية
 المخاااطر درجااة النظاار بغااض عوائاادها عمااى بناااء الاسااتثمارية القاارارات اتخاااذ يااتم .5

  ؟ لها المصاحبة

 (3-13) جدول

 المئوية النسبة التكرارات  العبارة

 %51 1   بشدة أوافق

 %11 67   أوافق

 %61.8 2   محايد

 %4.4 6   أوافق لا

 %1 1   بشدة أوافق لا

 %133 33   المجموع
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 و بشـدة موافقـون المبحـوثين مـن% 51 أن يتضـح  أعـلاه  4-61) الجدول من           
 يوافقـون لا الـذين و%  4.4المـوافقين غيـر و%  61.8 المحايـدون و% 11 يوافقون الذين
 تـتم الاسـتثمارية القـرارات أن تـرى  المبحوثـة العينـة  من% 71 أن يوضح مما% . 1 بشدة
 . ليا المصاحبة المخارر درجة عن النظر بغت عواددىا عمي بناء

 : النتاد  أولا    : الخاتمة
 : الآتيعدد من النتاد  تمثمت في  إليخلال ىذا البحث توصل الباحثون  من
المراد تحقيقو والمخارر المصاحبة ليذا العادـد عنـد الاسـتثمار  عادد/  ىناك علاقة بين ال6

 المالية للأوراقبسوق الخرروم  نداتوالس الأسيمفي 
و  نفســيةال العوامــلالماليــة بعــدة عوامــل منيــا  الأوراقفــي  ســتثمارالعوادــد مــن الا تتــ ثر/ 5

 وغيرىا من العوامل .  الاقتصادية
مختمفـة مـن المخـارر تـؤثر عمـى ىـذه  لأنـوا المالية  الأوراق/  تتعرت الاستثمارات في 4

 . منشاتال ب داء يتعمقومنيا ما  لمدولةالاستثمارات منيا ما يتعمق بالسياسات الكمية 
فـي  الإدارةمميـة اتخـاذ القـرارات ىـو حـل المشـكلات التـي تواجـو مـن ع الأساسـي/ اليدف 3

فيمـــا بينيـــا  مفاضـــمةتكـــون ىنــاك عـــدة بـــدادل يـــتم ال أنيجـــب  معـــينالمنظمــة ولاتخـــاذ قـــرار 
 المناسب  يللاختيار البد

الماليـة   لـلأوراققبل المستثمرين بسوق الخررـوم  نالقرارات الاستثمارية المتخذة م تت ثر/ 2
 لو . لمصاحبةوالمخارر ا بدرجة العادد

 : التوصيات : ثانيا
 يوصون بالاتي : فإنيمالباحثون  إلييا لخلال النتاد  التي توص من
الماليـة والعمـل عمـى زيـادة كفاءتيـا لمـا تحققـو  الأوراق ي/ ضرورة الاىتمـام بالاسـتثمار فـ6

 من  دعم لممشروعات الاقتصادية بالبلاد.
لـــلأوراق  خررـــومتتعـــرت ليـــا الاســـتثمارات بســـوق ال/ ضـــرورة  دراســـة المخـــارر التـــي 5

 . ليالتقميل درجة المخارر المصاحبة  إزالتياالمالية  وتجنب تمك التي يمكن 
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الاسـتثمارية ضـرورة مراعـاة العوادـد المحققـة والمخـارر المصـاحبة  رارات/  عند اتخـاذ القـ4
 ليا .

 المراجع : أهم
 ورؤىالتحـــديات  –فـــي الســـودان  الإســـلاميالتمويـــل  –/  الصـــديق رمحـــة محمـــد رحمـــة 6

 5111 -مرابء السودان لمعممة المحدودة –الخرروم  –المستقبل 
مخـــــارر الاعتمـــــاد عمـــــي البيانـــــات المحاســـــبية عنـــــد تقيـــــيم  -ربـــــو   عبـــــد/ حمـــــد محمـــــد 5
 5116 -الدار الجامعية  – الإسكندرية -  لاستثماراتا
  م 3333- الأردن – للنشر المستقبل ردا  - الاستثمار مبادئ -جردان حيدر طاهر / 4

 3333 - السودان – الخرطوم– المالية للأوراق الخرطوم لسوق السنوي التقرير/ 3

 –جــدة  –والتمويــل  للاســتثمارمربوعــات نــورة  – الإســلامي ثمارالاســت –/ســيد اليــواري 2
6177  

 –اثــر كفــاءة نظــم المعمومــات فــي فاعميــة اتخــاذ القــرارات  –/محمــد عبــد الــرحيم المحاســنة 1
 –عمـــادة البحـــث العممـــي  الأردنيـــةالجامعـــة  –عمـــان -الأعمـــال إدارة فـــي الأردنيـــةالمجمـــة 
 74س-5112 – الأولالعدد 

  والتقامين  الخطقر مبقادئ واصق،  البقاي، عبقد جمقال البلقينق،  توفيقق محمد / 8

    3333-  القاهرة  -   والتوزيع لنشر الأكاديمية لكتبا دار

 الأردن –عمـان  –النظـري والتربيقـات  العمميـة  الإرـار  سـتثمارالا إدارة –مرر  مد/مح7
 6111 – والتوزيءمؤسسة الوراق لمنشر  –
براىيم/مختار محمود اليانسين 1 القـاىرة  –مبـادئ الخرـر والتـامين  –عبـد الغنـي حمـودة  وا 
 5116 – لمنشرالدار الجامعية  –

ــــراىن  الإســــلامي لاســــتثمارا –الســــعود  أبــــو/محمــــود 61 ــــي العصــــر ال مجمــــة المســــمم  –ف
 6111ديسمبر  – 57العدد  –المعاصر 

ار د –دمشـــق  –الماليـــة  الأوراقالنظريـــة المعاصـــرة لمحفظـــة  –عمـــر  أبـــو/واثـــق حمـــد 66
 اري ت  وند –الرضا 

 
 


