
 1

  -:الإطار العام للبحث  -أ

  :المقدمة: أولا  

ینقسم الاستثمار بشكل عام إلى استثمار عینѧى واسѧتثمار مѧالى والاسѧتثمار العینѧى ھѧو ذلѧك الاسѧتثمار فѧى 

العقѧارات والأراضѧى والسѧѧلع وغیѧر ذلѧك مѧѧن الاسѧتثمارات التѧى یترتѧѧب علیھѧا إضѧافة صѧѧافیة فѧى تكѧѧوین 

ویلاحѧظ أنѧھ وإن تعѧددت . والѧدخل واسѧتخدام الأیѧدي العاملѧة, القومى رأسمالى مما یؤدى إلى زیادة الناتج

أدوات الاستثمار العینى فإن تطورھا وتغیرھا بطئ بعكس الاستثمارات المالیة والتي یعنى بھѧا الاسѧتثمار 

وھي تتطѧور بشѧكل سѧریع وملحѧوظ وتسѧتحدث باسѧتمرار , )الصكوك, السندات, الأسھم(بالأوراق المالیة 

مار مالیة جدیدة لتخدم فئات عدیدة من أفراد المجتمع الراغبین فى الدخول إلى عالم الاسѧتثمار أدوات استث

وتتѧѧوفر لѧѧدیھم مبѧѧالغ یرغبѧѧون فѧѧى اسѧѧتثمارھا فѧѧى الوقѧѧت الѧѧذي یعجѧѧزون فیѧѧھ عѧѧن اسѧѧتثمارھا فѧѧى أدوات 

ة لھѧѧم وتلبѧѧى الاسѧѧتثمار العینѧѧي المباشѧѧر ویجѧѧدون ضѧѧالتھم فѧѧى أدوات الاسѧѧتثمار المѧѧالى المتعѧѧددة والمناسѧѧب

  .رغباتھم وتحقق أھدافھم

ولعل من أبرز أشكال الاستثمار المالى ھي الصنادیق الاستثماریة التى تقوم على فكرة تجمیѧع المѧدخرات 

من أعداد كبیرة من المدخرین وتوظیف ھذه المدخرات واستثمارھا فى مجالات الاستثمار المتعددة المالیة 

  .المجمعة وفق أسس صحیحة لابد من الأخذ بھاوغیر المالیة وإدارة ھذه الأموال 

تقوم إدارة الصندوق عѧادة علѧى تنویѧع الأدوات الاسѧتثماریة للصѧندوق وذلѧك بھѧدف تعظѧیم العائѧد وتقلیѧل 

المخѧѧاطر التѧѧى تتعѧѧرض لھѧѧا المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة لمكونѧѧات  الصѧѧندوق وعملیѧѧة التنویѧѧع أو اختیѧѧار الأداة 

لا تتم وفق آراء شخصیة بحتة وإنما , والمخاطر التي تواجھ متخذ القرارالمناسبة تراعي العائد المستھدف 

  .وفق أسس ومعاییر معینة

تعتمد عملیة تحلیل المخاطرة المتوقعة وتقѧدیر العائѧد المتوقѧع بشѧكل أساسѧي علѧى خبѧرة الشѧخص المحلѧل 

ً على أسالیب وطѧرق ا لتنبѧؤ المعروفѧة وقدرتھ على التنبؤ الدقیق والصحیح وفق معلومات صحیحة معتمدا

ً ولعل ھذا یتطلب توفیر قدر ً معین ا من الكفѧاءة والخبѧرة للأشѧخاص القѧائمین علѧى إدارة الصѧنادیق وتعتبѧر  ا

عملیة تحلیل العائد والمخاطرة جوھر عملیة إدارة صنادیق الاستثمار ویمكن الحكم على كفاءة الإدارة من 

تحقیقھѧا للأھѧداف التѧى أنشѧئت مѧن أجلھѧا وتحقیѧق خلال تقیѧیم أداء عملیѧات الصѧنادیق الاسѧتثماریة ومѧدى 

  . العائد المتوقع وتجنبھا للمخاطر التى قد تتعرض لھا
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 ً   مشكلة البحث:ثانیا

الصندوق تعتمѧد بالأسѧاس علѧى تحلیѧل العائѧد والمخѧاطرة ) موجودات(اختیار التشكیلة المناسبة لمكونات  

لأخرى المراد توظیف جزء من موارد الصندوق فیھا وذلك للأوراق المالیة المراد اختیارھا أو المجالات ا

بھѧѧدف تحقیѧѧق العائѧѧد المسѧѧتھدف وتجنѧѧب المخѧѧاطر المصѧѧاحبة والتѧѧي تعتبѧѧر جѧѧوھر كفѧѧاءة اسѧѧتخدام مѧѧوارد 

الصنادیق وبالتالي فان استخدام النماذج العلیمة المناسبة في عملیة التوظیѧف ھѧذه مѧن شѧأنھ أن یѧؤدي إلѧى 

ر ذلك من خѧلال دراسѧة حالѧة إنشѧاء وإدارة الصѧنادیق فѧي بنѧك الاسѧتثمار المѧالي وسیتم اختبا.رفع الكفاءة

  .بالخرطوم

  الفروض العلمیة: ثالثاً 

  .یسعى البحث  لاختبار صحة الفروض العلیمة التالیة من عدمھا

  .تنوع الأدوات الاستثماریة للصندوق یؤدى إلى زیادة العائد وتقلیل المخاطر - 1

 .تحقیق العائد المستھدف وتقلل من مستوى المخاطركفاءة الإدارة تؤدى إلى  - 2

 .كفاءة الإدارة فى استخدام موارد الصندوق تؤدى إلى زیادة فاعلیة أداء الصندوق وتحقیق أھدافھ - 3

  أھمیة البحث:رابعاً 

تقѧѧوم الصѧѧنادیق الاسѧѧتثماریة علѧѧى فكѧѧرة تنویѧѧع الأدوات والمجѧѧالات الاسѧѧتثماریة وذلѧѧك مѧѧن أجѧѧل تقلیѧѧل 

ً أو مؤسسة إلى أدنى مستوى بغرض  تعظیم العائد  المخاطر التى   یواجھھا المستثمر سواء كان فردا

یعتبѧѧر تحلیѧѧل العائѧѧد والمخѧѧاطرة جѧѧوھر عملیѧѧة إدارة الصѧѧنادیق الاسѧѧتثماریة وھѧѧى الأسѧѧاس التѧѧى تكѧѧون 

بموجبھا ویعتمد ھذا التحلیل على القѧدرة علѧى التنبѧؤ وصѧحة ودقѧة المعلومѧات المتѧوفرة للشѧخص المحلѧل 

وتكمѧن أھمیѧة البحѧث فѧى محاولتѧھ .وھنا تكمن كفاءة الإدارة القائمة على إدارة واستثمار موارد الصѧنادیق

دراسة أثر علاقة تحلیل العائد والمخاطرة بكفѧاءة اسѧتخدام مѧوارد الصѧنادیق الاسѧتثماریة وبالتѧالي تحقیѧق 

  الخرطوم  –أھدافھا من خلال حالة بنك الاستثمار المالي 
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  أھداف البحث:خامساً 

  :تتمثل الأھداف الأساسیة للبحث في الآتي

  .التعرف على الأدبیات المختلفة للصنادیق الاستثماریة ومزایا الاستثمار فیھا - 1

 .دراسة مخاطر الاستثمار فى صنادیق الاستثمار وكیفیة قیاسھا وإدارتھا - 2

 .ق الاستثمارالتعرف على الأسالیب المختلفة فى اختیار التشكیلة الاستثماریة لصنادی - 3

  .دراسة موارد الصنادیق الاستثماریة وكیفیة استخدامھا من وجھة نظر العائد والمخاطرة  - 4

 منھج البحث:سادساً 

یعتمد البحث علي المنھج الوصفي التحلیلي فى جمع البیانѧات وتحلیلھѧا لخدمѧة أغراضѧھ و ذلѧك مѧن خѧلال 

ً متخص ً فى إنشاء وإدارة صنادیق الاستثماردراسة حالة بنك الاستثمار المالى باعتباره مصرفا   .صا

  مجال وحدود البحث :سابعاً 

  الصنادیق التى یدیرھا بنك الاستثمار المالى

  مصادر وأدوات جمع البیانات :ثامناً 

یعتمد البحث على المصادر الثانویة مثل الكتب والدوریات والمراجع والتقاریر ذات الصلة بموضوع 

  . البحث
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  ت السابقةالدراسا -ب

ھناك العدید من الدراسات التي تناولت موضوع الصنادیق الاستثماریة و الاستثمار بشكل عام وھي ذات 

   -:علاقة وثیقة بموضوع البحث منھا ما یلي 

  دراسة التكلفة والعائد لكفاءة استخدام الأموال المستثمرة: اسم الدراسة- 1

  أسامة عبد الخالق الانصارى: إعداد

لة الدراسة فى موضوع انخفاض كفاءة استخدام الأمѧوال المسѧتثمرة فѧى معظѧم شѧركات قطѧاع تمثلت مشك

حیث اعتبر الباحث أن معدل العائѧد علѧى الاسѧتثمار یعѧد . الصناعات المعدنیة فى جمھوریة مصر العربیة

ً لقیѧѧاس الربحیѧѧة وكفѧѧاءة اسѧѧتخدام الأمѧѧوال حیѧѧث یقѧѧاس نجѧѧاح المشѧѧروع فѧѧى اسѧѧتخدام وتخصѧѧیص  مؤشѧѧرا

ارده بكفѧѧاءة بمقѧѧدار الأربѧѧاح التѧѧى یحققھѧѧا فѧѧالربح أحѧѧد الأھѧѧداف الأساسѧѧیة للمشѧѧروع وفѧѧى نفѧѧس الوقѧѧت مѧو

  .مقیاس لكفاءة استخدام الأموال

وفى تعریفھ معدل العائد على الاستثمار أوضح أسامة عبد الخѧالق  أنѧھ یعبѧر عѧن كفѧاءة اسѧتخدام الأمѧوال 

تحقیق عائد علѧى ھѧذه الأمѧوال وتكѧون كفѧاءة المشѧروع المستثمرة فى المشروع وعن مقدرة الإدارة على 

  .عالیة فى حالة ارتفاع العائد على الأموال

ً لكفѧاءة إدارة  ً لإدارة المشروع من ناحیة ومѧن ناحیѧة أخѧرى یعѧد مقیاسѧا ویعتبر العائد على الاستثمار ھدفا

  .المشروع

ورصة تطبیق نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي على ب     : اسم الدراسة -  2

  عمان للأوراق المالیة

  عزمي سلام  أسامة إعداد

تلخصѧت مشѧكلة الباحѧѧث فѧي محاولتѧھ تفسѧѧیر تقلبѧات أسѧѧعار الأوراق المالیѧة فѧي بورصѧѧة عمѧان لѧѧلأوراق 

ذلѧك ھѧو مѧا یعѧرف . المالیة من خلال اختبار إمكانیة تطبیق نمѧوذج یѧربط بѧین عائѧد الاسѧتثمار ومخѧاطره

مار معѧین الذي یقترح علاقة خطیة بین مخاطر وعائѧد اسѧتث) CAPM(بنموذج تسعیر الأصل الرأسمالي 

) Stand Alone Risk(مكون یتعلق بالاستثمار نفسھ : ویقترح كذلك ان خطر الاستثمار یتضمن مكونین

أمѧѧا الأول فѧѧیمكن للمسѧتثمر التخفѧѧیض مѧѧن أثѧѧره مѧѧن خѧѧلال تنویѧѧع ) Market Risk(أخѧر یتعلѧѧق بالسѧѧوق 

ر مقابلѧھ معѧدل عائѧد فیطلѧب المسѧتثم. المحفظة الاسѧتثماریة لكѧن خطѧر السѧوق لا یمكѧن تخفیضѧھ بѧالتنویع

ومѧن ھنѧا یكѧون لدرجѧة الخطѧر المتعلѧق بالسѧوق اثѧر فѧي تحدیѧد قیمѧة ) عѧلاوة خطѧر(أعلى على استثماره 

العائد المطلوب على الاستثمار بصفتھا الخطر الملائم أما الخطر المتعلق بالاستثمار نفسھ فلیس لھ اثر في 

  .قیمة العائد المطلوب
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ھ من خلال ما یسمى بمعامل بیتا حیث ان ھذا المعامل یعبر عن درجة وأوضح ان خطر السوق یمكن قیاس

  .عائد استثمار لاستثمار معین مع العائد المحقق على محفظة السوق) تأثر(ارتباط 

وأوضح الباحث أثناء دراستھ أن عملیة الاستثمار تتضمن مھمتین رئیسیتین المھمة الأولى تحلیل الأصول 

ذه المھمة یتم تقیѧیم المخѧاطر والعوائѧد المتوقعѧة للمجموعѧة الكاملѧة لمجѧالات المالیة والسوق ومن خلال ھ

أما المھمة الثانیة فھي تشكیل المحفظة المثلى من الأصول وتتضمن ھذه المھمة تحدید . الاستثمار المحتملة

واختیار  فظ الاستثمار العملیة المتاحةامن مح) عوائد بالنظر إلى المخاطرافضل ال(افضل الفرص المتاحة 

  .المحفظة الأفضل من تلك المجموعة

إن النتѧѧائج التѧѧي توصѧѧل إلیھѧѧا الباحѧѧث ان نمѧѧوذج تسѧѧعیر الأصѧѧل الرأسѧѧمالي ینطبѧѧق فѧѧي بورصѧѧة عمѧѧان  

بمعنى ان للمخاطر النظامیة دور مھم في تحدید قیمة العائد المطلوب على الاسѧتثمار فѧي . للأوراق المالیة

  .عمان للأوراق المالیةالأصول المالیة المدرجة في بورصة 

ومѧѧن التوصѧѧیات التѧѧي أوصѧѧى بھѧѧا الباحѧѧث ضѧѧرورة أن یتوجѧѧھ المسѧѧتثمرون نحѧѧو المحѧѧافظ الاسѧѧتثماریة  

ً لما لذلك من اثر واضح في تخفیض المخاطر ولما لذلك من اثر في جعل المخاطر النظامیѧة  المنوعة جیدا

  .قابلة للتنبؤ إذا ما توفرت المعلومات الكافیة

المعلومات المحاسبیة ودورھا فى ترشید قرارات التمویل  - : راسةاسم الد -  3

  والاستثمار 

  ماجستیر:  محمد حسن عبد الغافر صقر: إعداد

فى تعریفھ للاستثمار قال محمد حسن عبد الغافر  انھ عملیة یتم فیھا التخلي عن أموال یمتلكھا الفرد لفترة 

و أكثѧر مѧن الأصѧول بقصѧد الحصѧول علѧى تѧدفقات معینة من الزمن قد تطول أو تقصѧر وربطھѧا بأصѧل أ

  -:مالیة مستقبلیة تعوضھ عن ما یلي

  .القیمة الحالیة لتلك الأموال التى تخلى عنھا فى سبیل الحصول على ذلك الأصل - 1

 .النقص المتوقع فى قوة تلك الأموال الشرائیة بفعل التضخم - 2

 .لیة المرغوب فیھا كما ھو متوقعالمخاطرة الناشئة عن احتمال عدم الحصول على التدفقات الما - 3

وذكر الباحث أن من أھم المبادئ التى یقوم علیھا قرار الاسѧتثمار بالإضѧافة إلѧى مبѧدأ الاختیѧار والمقارنѧة 

ن للحѧد مѧن مخѧاطر الاسѧتثمار ووالملاءمة، مبدأ التنویع الѧذي ھѧو عبѧارة عѧن أسѧلوب یلجѧأ إلیѧھ المسѧتثمر

  .بصفة عامة
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بعد أن یقوم بإجراء التحلیلات المالیة والاقتصادیة اللازمѧة للبѧدائل المتاحѧة للاسѧتثمار وذكر الباحث أن المستثمر 

فانھ یقوم باختیار البدیل الاستثماري الأمثل عن طریق الموازنة بین العائد والمخاطرة حیث أن زیادة العائد تترتب 

أو ) نѧوع واحѧد مѧن الاسѧتثمار(ر الفردي علیھا زیادة المخاطرة وھذا یؤدي للوصول إلى اتخاذ قرار إما بالاستثما

  ).المحفظة(الاستثمار المتنوع 

المحاسѧبین بѧѧالتركیز  تقیѧیم الأوراق المالیѧة مѧن وجھѧة نظѧر -:اسѧم الدراسѧة - 4

   م2002 – 1992للأوراق المالیة للفترة  على سوق الخرطوم

  خالد محمد آدم عبد الجلیل: إعداد

ادم على أنھ أصل تحتفظ بھ المنشأة لزیادة الثروة من خلال التوزیع  فى حدیثھ عن الاستثمار عرف خالد محمد

ولزیادة راس المال أو لمنافع أخرى للمنشأة المستثمرة مثل ) مثل الفائدة والاتاوات وأرباح الأسھم والإیجارات(

المخاطرة  وأوضح أن معدل العائد المتوقع وتقدیر. تلك التى یتم الحصول علیھا من خلال العلاقات التجاریة

  .المحیطة بھذا العائد تعتبر من العوامل الھامة في تحدید القیمة السوقیة للورقة المالیة

ً أن ھنѧاك مخѧاطرة لا یمكѧن   أیضا عرف المخاطرة على أنھѧا تعنѧى حالѧة عѧدم التأكѧد بشѧأن التѧدفقات النقدیѧة مبینѧا

التى   Systematic  Risk) (امة أو منظمة تجنبھا بالتنویع وھى الجزء من المخاطر الكلیة الذي یمثل مخاطر ع

  .تؤثر  بشكل مباشر على عوائد كافة الأوراق المالیة بصرف النظر عن المنشأة المصدرة لتلك الأوراق

وأوضح الباحث أن ھناك عدة مخاطر یمكن تجنبھا بالتنویع وتتمثل في الجزء من المخاطرة الكلیة الذي یعزى إلى 

لصناعیة التى تنتمي إلیھا المنشѧأة وھѧى تحدیѧدا المخѧاطر غیѧر النظامیѧة التѧى یمكѧن ظروف المنشأة أو الظروف ا

  . التخلص منھا أو تخفیضھا بالتنویع

 

قیام سوق الأوراق المالیة وأثره على أداء الجھاز المصرفي  -:اسم الدراسة - 5

  دراسة حالة السودان

  طارق عثمان حسن آدم -:إعداد

یة للبنك للاستثمار فى الأوراق المالیة أوضѧح طѧارق عثمѧان حسѧن أدم أن فى حدیثھ عن السیاسات الرئیس

  -: سیاسة البنوك فى الاستثمار فى الأوراق المالیة تقوم لتحقیق ھدفین 

وضع تشكیلة من الأوراق المالیة قصیرة الأجل والتى یمكن اعتبارھا كخط دفاع للوقایة ضد مخاطر  - 1

  .السیولة

 .تحقیق عائد مجزى من ورائھا - 2
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التѧѧى " نظریѧѧة التحویѧل" وأوضѧح أن البنѧك یفضѧѧل الاسѧتثمار فѧѧى الأوراق المالیѧة قصѧیرة الأجѧѧل لتطبیѧق 

تعتمد فى الأساس على مدى إمكانیة تحویل جزء من أصول البنك إلى نقدیة بسرعة ودون أن یتعرض إلى 

  .خسائر رأسمالیة من جراء ذلك

ѧي علѧان ینبغѧات الأمѧلمتطلب ً ى البنѧوك الابتعѧاد عѧن الاسѧتثمارات التѧى یتعѧرض وأوضح الباحث أنھ ووفقا

عائدھا الدوري لتقلبات شدیدة وتلك التى تتعرض قیمتھا السوقیة لانخفاض كبیر فیترتѧب علیѧھ فشѧل البنѧك 

  .فى استرداد ما سبق أن استثمره فیھا

  

 دور المѧѧѧدیرین المѧѧѧالیین فѧѧѧى اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرارات الاسѧѧѧتثماریة:  اسѧѧѧم الدراسѧѧѧة - 6

  الرأسمالیة

  مدحت إبراھیم الطراونة: عدادإ

ھدفت الدراسة إلى التعرف على الدور الذي یلعبھ المدیر المالي فى عملیѧة اتخѧاذ القѧرارات فѧى لشѧركات  

  .المساھمة العامة الصناعیة

وفى حدیثھ عن بنѧاء المحفظѧة الاسѧتثماریة المثلѧى وإدارتھѧا أوضѧح الباحѧث أن تكѧوین محفظѧة اسѧتثماریة 

ً بین مخاطر مكوناتھا الاستثماریة وعوائدھا قѧد تكѧون أسѧھل تتصف بالجودة العا ً معقولا لیة وتحقق توازنا

  .فى حالة الاستثمارات الرأسمالیة ویزداد الأمر صعوبة فى حالة الاستثمارات الأخرى

  


