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 الإھداء
 

إلــى الــذین صــبروا علــي ألــم الفــراق ســنوات طــوال وضــحوا بالغــالي والنفــیس مــن 
  رب ارحمها كما ربیاني صغیرا... إلى والدي ... أجلنا لكي نكون 

  
ربــي .. أخــواتي و أخــواني ..إلــى الــذین تقاســمت معهــم كــل شــئ وصــبروا علــي 

  اجعلهما من السعداء في الدارین 
  

شــهداء ... وا االله علیــه مـن قضـي نحبـه والمنتظـرین إلـى الـذین صـدقوا مـا عاهـد
  ربي الحقني بهم ... فلسطین وشهداء المسلمین 

  
  أساتذتنا الاجلاء ... إلى الذین لم یبخلوا علینا بعلمهم 

  
طـــــلاب ماجســـــتیر الدراســـــات .. زملائـــــي .. زمیلاتـــــي .. إلـــــى رفقـــــاء المســـــیرة 

   أمنیاتي لكم لیس لها حدود... المصرفیة والمالیة 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 ت 

 الشكر والتقدیر
 
 

ً بقول رسѧولنا الأعظѧم محمѧد صѧلي الله علیѧھ وسѧلم مѧن لا  التزاما
یشكر الناس لا یشكر الله فالشكر والحمد Ϳ الذي من علینا بنعمѧھ 

  ثم ... 
  

ثم الشكر موصول إلى أستاذنا  الدكتور فتح الرحمن علѧي محمѧد 
ѧѧل بقبولѧѧذي تفضѧѧة الѧѧي الدراسѧѧرف علѧѧالح  المشѧѧراف صѧѧھ الإش

  .علیھا 
  

المعھد العالي التѧي تفضѧلت علینѧا إدارة أتقدم بالشكر الجزیل إلى 
بالقبول للدراسة في ھذا الصرح العظیم المعھد العѧالي للدراسѧات 

  الخرطوم-المصرفیة والمالیة 
  

ثم الشكر موصول إلى كل من ساعدنا في إنجاز بحثنا حتى رأي 
لدراسات المصرفیة والمالیة موظفي مكتبة المعھد العالي ل. النور

ودائرة الدراسات والإعلام بسوق الخرطوم للأوراق المالیة 
ومركز خدمات الطالب بالمعھد وكل من لھ علینا فضل 
بمساعدتنا في ھذا البحث واسأل الله تعالي إن یجعل عملھم ھذا 

  .في میزان حسناتھم 
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ABSTRACT 
 

The research aimed to study the financial investment, its instruments, 
mechanism of its trading in the stocks markets it’s the meats and dements of the 
financial investment along with its importance to the national economy. Also the 
study includes the risks of financial investment and how to assess there . 

The research also study the mutual  funds which considered as the most 
popular in strum art in the financial investment arena with respect to the 
experience of Financial Investment Bank Sudan in this field.  
 The research methodology adopted is the descriptive-analytic, which used 
in tackling the research problem . The research is divided into four main chapters 
including the prelude and the conclusion. 
 The research attempted to test the impact of diversity and the efficacy of the 
management in the utilization of the mutual funds resources especially on the side 
of returns and risks mitigation which is on of the research hypotheses. In this 
regard  the research found out that the collective investment  (portfolio) / (Funds) 
were better than single investment   .  
 One of the most important finding  which the research has reached is that 
all of the mutual  funds which were liquidated by the Financial Investment Bank 
yield a really positive returns in compared to  inflation. In addition to that 
researcher noticed that the investors preferring the safe funds i.e. 
telecommunications funds more than any other type of investment funds. 
 The most important recommendations are: the need to generalize the idea of 
the investment funds, the application of transparency in their operations  so as to 
avail studying them, evaluating of their performance, and the need to study the 
reasons for the tendency of the most  investors to invest in some funds for example 
tele funds more than any other  funds. Investors must also be encouraged to invest 
in all investment funds launched by Financial Institutions . Likewise also,  there is 
the need to use a scientific models in evaluating the performance of the funds in 
order to increase the confidence of the present investors and encourage potential 
investors towards this new type of investment in the Sudanese  market .       

  
  
 
 
 
 

   



 ج 

 
  ملخصال

  
  

الأسѧواق المالیѧѧة والنقدیѧة ومزایѧѧا فѧѧي موضѧѧوع الاسѧتثمار المѧѧالي أدواتѧھ وآلیѧѧة تѧداولھا  یتنѧاول البحѧث 

وعیѧوب الاسѧѧتثمار المѧالي وأھمیتѧѧھ للاقتصѧاد القѧѧومي إلѧѧى جانѧب مخѧѧاطر الاسѧتثمار بѧѧالأوراق المالیѧѧة 

موضѧوع  كذلك تنѧاول البحѧث. وطرق تجنبھا وأسالیب تقییم نتائج ھذه الاستثمارات والحكم على أدائھا

سѧتثمار المѧالي مركѧزة علѧي تجربѧة بنѧك الاسѧتثمار الصنادیق الاستثماریة باعتبارھا ابѧرز مجѧالات الا

  . المالي بالسودان في ھذا المجال

التѧѧي تѧѧم بمشѧѧكلة البحѧѧث اتبѧѧع البحѧѧث المѧѧنھج الوصѧѧفي التحلیلѧѧي فѧѧي دراسѧѧة وتفسѧѧیر البیانѧѧات الخاصѧѧة 

البحث في أربعة فصول رئیسیة بالإضافة إلѧى الفصѧل التمھیѧدي  جاء جمعھا من مصادرھا المختلفة و

  .تمةوالخا

كفѧاءة الإدارة فѧي اسѧتخدام مѧوارد الصѧنادیق الاسѧتثماریة وبصѧفة واختبѧار اثѧر التنویѧع  البحѧث حѧاول 

العائد وتقلیل المخاطر وھو ما افترضѧھ البحѧث حیѧث توصѧل إلѧى أن الاسѧتثمار الجمѧاعي  على خاصة

ام الموارد كان لѧھ أفضل من الاستثمار الأحادي وان كفاءة الإدارة في التنویع واستخدیعد ) الصنادیق(

ً ثرأ ً إیجابی ا   .على أداء الصنادیق  ا

جمیѧع الصѧنادیق التѧي تѧم تصѧفیتھا بواسѧطة بنѧك الاسѧتثمار  من أھم النتائج التي توصل إلیھا البحث أن

كمѧا لاحѧظ الباحѧث .جیѧدالمالي حققت معدل عائد حقیقي یفوق معدل التضخم كمѧا أنھѧا كانѧت ذات أداء 

   .الأخرىالصنادیق مقارنة بادیق الأكثر أمنا مثل صنادیق الاتصالات میول المستثمرین نحو الصن

سѧتثماریة وتطبیѧق مبѧدأ فكѧرة الصѧنادیق الا تعمѧیم ضѧرورةالتѧي خѧرج بھѧا البحѧث  من أھم التوصѧیات

دراسѧѧتھا وتقیѧѧیم أدائھѧѧا بشѧѧكل للمسѧѧتثمرین لیتسѧѧنى قوائمھѧѧا المالیѧѧة أداء الصѧѧنادیق بنشѧѧر  لѧѧيالشѧѧفافیة ع

رة اسѧѧتخدام النمѧѧاذج العلمیѧѧة والمتعѧѧارف علیھѧѧا فѧѧي تقѧѧیم أداء الصѧѧنادیق والسѧѧوق كѧѧذلك ضѧѧرو .أفضѧѧل

ثقة المستثمرین الحالیین واسѧتقطاب المزیѧد مѧن المسѧتثمرین نحѧو  لزیادةنتائج ھذا التقییم  المالي ونشر

   .السودانيالجدید علي السوق  ھذا النوع من الاستثمار

  
  

  



 ح 

 فھرس الموضوعات 
 

  رقم الصفحة  البیـــــــــــــــــــــــان
  أ  الآیة القرآنیة

  ب  الإهـــداء
  ت  الشـــكر

  ث  الملخص باللغة الإنجلیزیة 
  ح  الملخص باللغة العربیة 

  خ  فهرس الموضوعات
  ر  فهرس الجداول

  ز  فهرس الأشكال 
 الإطار العام للبحث والدراسات السابقة

  1  عام للبحث الإطار ال
  4  الدراسات الســابقة

 المفاھیم الأساسیة للاستثمار والأسواق المالیة: الفصل الأول 
 مفاھیم الاستثمار: المبحث الأول

  8  تقسیمات الاستثمار : المطلب الأول
  10  أدوات الاستثمار: المطلب الثاني

 أسواق المال: المبحث الثاني
  21  مفهوم سوق النقد: المطلب الأول
  22  السوق النقدیة انواع: المطلب الثاني
  23  خصائص السوق النقدي: المطلب الثالث
  23  سوق النقد الإسلامي: المطلب الرابع

  27  أسواق رأس المال: المطلب الخامس
  31  سوق رأس المال الإسلامي: المطلب السادس
  35  أهمیة الاستثمارات المالیة للاقتصاد القومي : المطلب السابع

 الصنادیق الاستثماریة: المبحث الثالث
  37  مفهوم الصنادیق الاستثماریة: المطلب الأول
  38  أنواع الصنادیق الاستثماریة: المطلب الثاني



 خ 

  43  مزایا الاستثمار في صنادیق الاستثمار : المطلب الثالث
  47  صنادیق الاستثمار الإسلامیة: المطلب الرابع

  48  نشاط الاستثماري بصنادیق الاستثمارمراحل ال: المطلب الخامس
  49  التكییف الفقهي لصنادیق الاستثمار: المطلب السادس

 الاستثمار بالأوراق المالیة في السودان: الفصل الثاني
 خلفیة عن الوضع الاقتصادي في السودان: المبحث الأول

  52  الموارد الاقتصادیة في السودان :المطلب الأول
  53  ملامح الاقتصاد السوداني قبل تطبیق سیاسة التحریر الاقتصادي :المطلب الثاني
  54  تطبیق سیاسة التحریر الاقتصادي :المطلب الثالث
  62  هیكل الجهاز المصرفي والمالي في السودان: المطلب الرابع

 سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المبحث الثاني
  68  الیةنشأة سوق الخرطوم للأوراق الم: المطلب الأول
  69  أهداف سوق الخرطوم للأوراق المالیة : المطلب الثاني
  69  وظائف سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المطلب الثالث
  70  أقسام سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المطلب الرابع

  72  الأوراق المالیة المتداول في سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المطلب الخامس
  76  في سوق الخرطوم للأوراق المالیة لةالوكا أعمال :سالمطلب الساد

  77  قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المطلب السابع

 أداء سوق الخرطوم للأوراق المالیة: المبحث الثالث
  78  )سوق الإصدار( نشاط السوق الأولي: المطلب الأول
  79  )سوق التداول( الثانوي نشاط السوق: المطلب الثاني
  81  تطور عدد الأسهم والصكوك والشهادات المتداولة :المطلب الثالث
  84  حجم التداول: المطلب الرابع

  86  العقود المنفذة: المطلب الخامس
  87  رأس المال السوقي: المطلب السادس

  89  أثر سوق الخرطوم للأوراق المالیة على النمو الاقتصادي : السابع  المطلب

 و مخاطر الاستثمار بالأوراق المالیة عوائد: الفصل الثالث
 العائد والمخاطرة: المبحث الأول



 د 

  91  مفهوم العائد والمخاطرة: المطلب الأول
  92  حالات اتخاذ القرار الاستثماري : المطلب الثاني
  93  مخاطر الاستثمار بالأوراق المالیة : المطلب الثالث
  96  طرق تقلیل المخاطر: المطلب الرابع

 قیاس العائد والمخاطرة: الثاني المبحث
  101  قیاس العائد: المطلب الأول
  105  قیاس المخاطر : المطلب الثاني
  108  قیاس عوائد ومخاطر المحفظة: المطلب الثالث
  111  المحفظة الاستثماریة المثلى: المطلب الرابع

 تقییم أداء المحفظة: المبحث الثالث
  114  تقییم أداء المحفظة: المطلب الأول
  114  أسالیب تقییم أداء المحفظة: المطلب الثاني

الدراسة التطبیقیة لقیاس العائد والمخاطرة : الفصل الرابع
 رد الصنادیق الاستثماریة لبنك الاستثمار الماليالاستخدامات مو

 بنك الاستثمار المالي : الأول  المبحث  
  120  مار المالينشأة بنك لاستث: المطلب الأول

  122  وظائف بنك الاستثمار المالي : المطلب الثاني 
  125  أداء البنك المالي : المطلب الثالث 
دارة الصنادیق الاستثماریة: المطلب الرابع   125  تجربة البنك في إنشاء وإ

  الدراسة التطبیقیة: المبحث الثاني 
  131   یتها بمعدل التضخممقارنة عائد الصنادیق التي تم تصف: المطلب الأول 
  132   الصندوق أداءقیاس نسبة : المطلب الثاني 
  134  تطبیق نموذج شارب لقیاس أداء الصنادیق : المطلب الثالث 
  140   تطبیق نموذج ترینور لقیاس أداء الصنادیق: المطلب الرابع 

  143   قیاس مستوي التنویع في الصنادیق الاستثماریة: المطلب الخامس 
  143   قیاس فعالیة التكالیف: مطلب السادس ال

  143   كفاءة نشر البیانات: المطلب السابع 
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 الخاتمة

  مناقشة الفرضیات العلمیة : أولا 

144  

                                           ً   145  النتــــــائج: ثانیا
  146  التوصیات: ثالثا                                          

 ً   147  أفكار مستقبلیة للبحث: رابعا
  148 الملاحق

  154 قائمة المراجع
  

  

  

  

  

  فھرس الجداولفھرس الجداول

  

رقم   رقم الجدول  البیـــــــان  التسلسل
  الصفحة

  60  1 - 2  تطور أداء مؤشرات الاقتصاد الكلي   1

  79  2 -  2   تطور حجم الإصدار في السوق الأولى    2

والصنادیق وشھادات المشѧاركة تطور عدد الشركات المدرجة   3
  الحكومیة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة 

2 - 3  80  

  81   4 -  2   تطور عدد الأسھم والصكوك والشھادات المتداولة  4

5   ً   83    5 - 2  حركة التداول لسوق الخرطوم مصنفة قطاعیا

  85  6 - 2  تطور حجم التداول في السوق الثانوي  6

  86       7 - 2  منفذةالتطور في العقود ال  7

  88  8 -2   تطور رأس المال السوقي لسوق الخرطوم للأوراق المالیة  8

الأثѧѧѧر الكلѧѧѧي لسѧѧѧوق الخرطѧѧѧوم لѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧة فѧѧѧي النمѧѧѧو   9
  الاقتصادي

2 - 9  89  



 ر 

  125  1 - 4  أداء البنك بالنسب المالیة   10

  128  2 - 4  2004الصنادیق التي تم تصفیتھا حتى عام   11

  130  3 - 4  2004دیق الاستثماریة العاملة حتى عام الصنا  12

  131  4 - 4  مقارنة عائد الصنادیق بمعدل التضخم   13

  133   5 - 4  الصندوق  أداءقیاس نسبة   14

  135  6 - 4  تطبیق نموذج شارب علي صندوق الاستثمار المشترك   15

  136  7 - 4  تطبیق نموذج شارب علي صندوق الاستثمارات المتنوعة   16

  137  8 - 4  تطبیق نموذج شارب علي صندوق الاتصالات الدولاري   17

  138  9 - 4  تطبیق نموذج شارب علي صندوق الأسھم السودانیة الثاني   18

  139  10 - 4  تطبیق نموذج شارب علي صندوق شھامة   19

  141  11- 4  تطبیق نموذج ترینور علي صندوق شھامة   20

  
  

  فھرس الأشكالفھرس الأشكال

  

  رقم الصفحة  رقم الشكل  ــــــانالبیـ  التسلسل

  34  1 -  1   مكونات أسواق المال  1

  65  1 – 2  ھیكل الجھاز المصرفي  2

  95  1 – 3  المخاطر في الاستثمارات المالیة ومصادرھا  3

  100  2 – 3  اثر التنویع على المخاطر  4

  112  3 – 3  الحد الفعال للأوراق المالیة  6

  118  4 – 3  أداء المحافظ الاستثماریة  7
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