
 
 

 
 
  
  
  


20062015 

Evaluating The Role of Financial Investment Bank 
in The Performance of Khartoum Stock Exchange  

(2006-2015) 
 الماجستير  في الاقتصاد التطبيقيتكميلي لنيل درجة  بحث

  )تخصص عام(
  
  

 
 

  
  

  م2019 ینایر
  



2 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 أ 
 

  
  

 
 

  
  صدق الله العظيم                                                  
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 
مدرسة ترعرعت واستمتعت فيها بأريج المحبة والرعاية  هي التي إلى

  وصالح الدعوات
 أمي الغالية

والصبر وتحمل المسؤولية هذه هي  الذي علمني الجد والمثابرة إلى
   ة من ثمرات غرسك ثمر 

  الحبيب أبي
  أخواني وأخواتي إلي  

  الذين هم ملاذي الآمن
  إليكم جميعاً أهدي عصارة جهدي مع التجلي والتقدير

  الدارسة
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 
بنعمتـه تـتم الصـالحات،  الشكر الله من قبـل ومـن بعـد والحمـد الله الـذي

والشــكر لــه ســبحانه وتعــالى القائــل في كتابــه العزيــز ﴿ لــئن شــكرتم لأزيــدنكم 
﴾، والصـــلاة والســـلام علـــى أشـــرف خلـــق االله ســـيدنا ونبينـــا محمـــد صـــلى االله 

  .عليه وسلم
شمـس المعـارف  السودان للعلوم والتكنولوجيـاالشكر كل الشكر لجامعة 

هـا لي هـذه الفرصـة للدراسـة بـين لأتحت قتصادالدراسات العليا قسم الاكلية   –
إدارة وعــــاملين ببنــــك الاســــتثمار المــــالي وســــوق الخرطــــوم لــــلأوراق ، و جــــدراĔا

بمكتبـات لعـاملين ل، و المالية الذين أمدوني بالمعلومات اللازمـة للدراسـة الميدانيـة
  .جامعة السودان للعلوم التكنولوجيا، جامعة النيلين، وجامعة الخرطوم

،  أحمــد علــي أحمــد :وتقــديري لأســتاذي الفاضــل الــدكتورشــكري  
ـــــه  الـــــذي أشـــــرف علـــــى هـــــذه الدراســـــة ولم يبخـــــل علـــــي بعلمـــــه وجهـــــده ووقت
وبتوجيهاته القيمة وصبره مما ساعد في إخراج هذه الدراسة فله عظـيم الشـكر 

  . والتقدير
ن كـــان لـــه الفضـــل بعـــد االله في مســـاعدتي ســـواء مـــن أيضـــا لمـــالشـــكر و 

  .ووقف بجانبي لإنجاز هذا العملقريب أو بعيد 
  الدراسة
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 

ســوق الخرطـــوم  أداءدور بنـــك الاســتثمار المــالي فـــي تقــویم   الدراســة تتناولــ
 الأســئلةفــي  الدراســةمشـكلة  ، تمثلــت م2015-م2006لـلأوراق المالیــة فــي الفتـرة مــن 

ــات المســـاهمة فــــي تنشـــیط الآتیـــة ــالي مـــن الجهــ ــتثمار المــ ــوق  هــــل یعتبـــر بنــــك الاسـ ســ
ـــدد  المالیـــــة وراقوم لـــــلأطـــــالخر  ـــل زاد عــ ــتثماریة ؟ وهــ ــنادیق والمحـــــافظ الاســـ عبـــــر الصـــ

ــة خــــلال هــــذه الفتــــرة ــنادیق المدرجــــة بســــوق الأوراق المالیــ مســــاهمة الصــــنادیق  ؟ الصــ
من أهمیة  الدراسةأهمیة  نبعت ؟ الاستثماریة زادت من عدد العقود المنفذة في السوق

ر المــالي تعمــل علــى زیــادة الــوعي الاســتثماري فــي وجــود خطــط وبــرامج لبنــك الإســتثما
مــدخراتهم التـي تســهم  لجـذبأوسـاط الجمهـور والمؤسســات المالیـة عـن طریــق التـرویج 

رات فــي المشــروعات خالمالیــة وتوظیــف تلــك المــد وراقلأوم لــطــفــي تنشــیط ســوق الخر 
توصـلت  .والدولـة فـي مجـال التنمیـة المسـتثمرئـد للجمهـور االإستثماریة التي تعـود بالع

هنالـــك دور فاعـــل ومهـــم لبنـــك الاســـتثمار  كـــان أهمهـــاإلـــى عـــدد مـــن النتـــائج الدراســـة 
أن ، )م2015-2006(سوق الخرطوم للأوراق المالیة في الفترة من  تنشیطالمالي في 

عــدد العقــود المنفــذة للصــنادیق كــان تأثیرهــا ضــعیفا علــى عــدد العقــود المنفــذة بالســوق 
المتداولة وأیضا وجود شهادات شهامة المنـافس القـوي وذلك للوجود المكثف للصكوك 

إلقــاء الضــوء علــى بنــك الاســتثمار المــالي بت الدراســة أوصــ . للصــنادیق فــي الســوق
 .بصــورة مكثفــة ومــدى الخدمــة الاســتثماریة التــي یقــدمها البنــك بخصــوص المســتثمرین

لصــندوق اســتمرار إدراج المزیــد مــن صــنادیق الاســتثمار بالســوق لأن إدراج صــكوك او 
فـــي الســـوق تـــؤدي إلـــى زیـــادة عـــرض الأوراق المالیـــة المســـجلة وبالتـــالي تســـاعد علـــى 

 .تنشیطه

  
  
  



 ه 
 

Abstract 
 

The study examined the Evaluating the role of  Financial 

Investment Bank in the performance Khartoum Stock Exchange , in the 

period from 2006 to 2015. The problem of the study was the following 

questions: Is the Financial Investment Bank considered to be a 

contributor to the activation of the Khartoum Stock Exchange through 

funds and investment portfolios? Has the number of listed funds 

increased during this period? The contribution of investment funds 

increased the number of contracts executed in the market? 

The importance of the research came from the importance of the plans 

and programs of the Financial Investment Bank to increase investment 

awareness among the public and financial institutions by promoting their 

savings that contribute to the revitalization of the Khartoum Stock 

Exchange and the use of such savings in investment projects that yield 

returns to the public investor and the state in the field of development. 

The study reached a number of results, the most important include; the is 

important role of the Financial Investment Bank in activating the 

Khartoum Stock Market in the period 2006-2015. The number of 

contracts executed for the funds had a weak effect on the number of 

contracts executed in the market due to the strong presence of the traded 

Sukuk and the presence of certificates of prestige for the strong 

competitor of the funds in the market. 

The study recommended that the financial investment bank be 

highlighted intensively and the investment service offered by the bank to 

investors. And the continued inclusion of more investment funds in the 

market because the listing of the Fund's instruments in the market would 

increase the offer of registered securities and thus help to reactivate it. 
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 

  :تمهید
ـــواق الأ  ــداول  وراقأسـ ـــي یــــتم فیهــــا تـــ ـــي الأســــواق التــ ـــر  أســــهمالمالیــــة هــ ات كشــ

 تشـــملر هــي خـــوفـــي معنــى آ. المســاهمة العامــة بأنواعهـــا العــادي والممتـــاز والســندات
المالیـــة والمؤسســـات المالیـــة  المؤسســـات التـــي تســـعى للحصـــول علـــى  وراقأســـواق الأ

المالیة  والمستثمرین اللذین یقومون بالوساطة بـین  وراقق إصدار الأطریالتمویل عن 
أســواق أولیــة  أولاالمالیــة إلــى  وراقوتنقســم أســواق الأ ،المالیــة وراقالأ ومشــتريبــائعي 

ة ر طریـــق شـــركات المســـاهمة العامـــة لأول مـــالمالیـــة عـــن  وراقهـــي یـــتم فیهـــا طـــرح الأ
 دوراوتلعـب  ،وتعتبر بنوك الاستثمار من أهم المؤسسـات العاملـة فـي الأسـواق الأولیـة

فهي تقـوم بـالجمع بـین المؤسسـات التـي تحتـاج  للتمویـل وتلـك التـي  الاقتصادمهم في 
 دمـوار ك تساعد بنـوك الإسـتثمار علـى تخصـیص اللولذ .ترغب بالاستثمار في أموالها 

تصــادیة قبنــوك الاســتثمار لهــا دور مهــم فــي التنمیــة الإأن  نجــد ثالمالیــة بكفــاءة وحیــ
یس المشـروعات التـي تثبـت سـهذا الدور في التعرف على فـرص الإسـتثمار وتأ ویتمثل

ــلا التمویـــلجـــدواها وتــــدبیر  ــوك الــ زم لهــــذه المشـــروعات مــــن الخــــارج والـــداخل وتقــــدم بنــ
طــرح إصــدارات جدیــدة العدیــد مــن الخــدمات لتســویق كات الراغبــة فــي ر الإســتثمار للشــ

 تالإصـداراطیـة غثمار المـالي فـي تسـتوظائف بنـوك الإ وتتمثلالمالیة  وراقوتوزیع الأ
ــالي ــا. الجدیـــدة وتقــــدم النصــــح المــ الســــوق الثــــانوي هــــي التــــي یــــتم فیهــــا المتــــاجرة :  ثانیــ

خص آخــر شــدارها مــن قبــل حیـث یــتم بیعهـا عــن طریـق صـالمالیــة التـي تــم  إ وراقبـالأ
بـدور أساسـي ومهـم فـي عملیـة  تقـومالأسواق المالیة أن  نجد. ذي قام بإصدارهالغیر ا

فهــي مــن مكونــات النظــام المــالي الــذي یــتم فیــه تــدفق الأمــوال مــن  الاقتصــاديالتطـور 
م المـالي تعتمــد رین إلـى المسـتثمرین فـي المجـالات المختلفـة وأن فعالیـة ك النظـاخالمـد

قـاء بـین لالتوالسوق المالي هو الذي یـتم فیـه ا. تساع الأسواق المالیةاعلى كفاءة وقوة 
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ها والوحـــدات إقراضـــترغـــب فـــي  فائضـــةالتـــي لـــدیها مـــوارد مالیـــة  الإقتصـــادیةالوحـــدات 
أ وتتـداول داخـل شـومـن ثـم تن الاقتراضذات العجز المالي التي ترغب في  الإقتصادیة

  .  لیة الما سواقالأ
 المالیــة وراقلــلأكــان لابــد مــن وجــود ســوق منظمــة ونشــطة  قومــن هــذا المنطلــ

عادة  دالموار  لاستقطاب في منتصـف  .ذا دعت الحاجةإ استثمارهاالمحلیة والأجنبیة وإ
ــم تكــــوینالتســــعینات  ــوم و  تــ ــزأن  المالیــــة حیــــث وراقلــــلأق الخرطــ ــر  یتمیــ مــــن  همــــن غیــ

  .الإسلامیة في المعاملاتالأسواق في المنطقة العربیة بتطبیق القواعد 
ــم فــــي منتصــــف   ــاء بنــــك  التســــعیناتتــ ــتثمارإنشــ بســــوق  مســــتنجداالمــــالي  الاســ

ة قـذلك الجمهـور فـي بوت المدخراتالمالیة بالترویج نشاطه في جمع  وراقالخرطوم للأ
  . میةنثمرین والدولة في مجال التللمست عائداواحدة عبر الصنادیق العدیدة بما یحقق 

 :البحت أهمیة

تنبع أهمیة البحث من أهمیة وجود خطط وبرامج لبنك الإستثمار المالي تعمل 
علــى زیـــادة الـــوعي الاســتثماري فـــي أوســـاط الجمهـــور والمؤسســات المالیـــة عـــن طریـــق 

ــطــــمــــدخراتهم التــــي تســــهم فــــي تنشــــیط ســــوق الخر  لجــــذبالتــــرویج  ـــة  وراقلأوم لــ المالیـ
ــي المشـــروعات الإســـتثماریة التــــي تعـــود بالعخوتوظیـــف تلـــك المـــد ــد للجمهــــور ارات فــ ئـ

  .والدولة في مجال التنمیة المستثمر
  :  حثبال مشكلة
إن إنشـــاء بنـــك الاســـتثمار المـــالي وســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة لهـــو بـــادرة   

لاسـتثمار بتنشـیط سـوق للـبلاد، حیـث یقـوم  بنـك ا طبیة لدفع عجلة التنمیة الاقتصادیة
الخرطوم للأوراق المالیة عبر الصنادیق والمحافظ الاستثماریة العدیدة بما یحقـق عائـد 
للمســتثمرین والدولــة فــي مجــال التنمیــة لــذلك نحــاول فــي هــذا البحــث أن نتنــاول بعــض 
ــة فــــي تكــــوین الصــــنادیق  الجوانــــب التــــي تتعلــــق بطبیعــــة الاســــتثمار فــــي الأوراق المالیــ

مدى مساهمة البنك فـي تنشـیط سـوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة وذلـك عبـر والمحافظ و 
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  : الآتیة التساؤلات
ســـوق  هـــل یعتبـــر بنـــك الاســـتثمار المـــالي مـــن الجهـــات المســـاهمة فـــي تنشـــیط - 1

ــافظ الاســـتثماریة ؟ وهـــل زاد  المالیـــة وراقوم لـــلأطـــالخر  عبـــر الصـــنادیق والمحـ
 ؟ عدد الصنادیق المدرجة بسوق الأوراق المالیة خلال هذه الفترة

 هل ساهم تداول صنادیق الاستثمار في ارتفاع حجم التداول بالسوق؟ - 2

هــل مســاهمة الصــنادیق الاســتثماریة زادت  فــي عــدد العقــود المنفــذة فــي ســوق  - 3
 الخرطوم للأوراق المالیة؟

  :أهداف البحث
  :الآتيیهدف البحث إلى   

ــالي فــــي مجــــال ســــعیه تنشــــیط ســــوق  - 1 التعــــرف علــــى تجربــــة بنــــك الاســــتثمار المــ
براز دور البنك في تسهیل الفرص الاستثماریة  .الخرطوم للأوراق المالیة وإ

بنــــك الاســــتثمار المــــالي فــــي تكــــوین المحــــافظ والصــــنادیق معرفــــة مــــدى نجــــاح  - 2
 .تفعیل وتنشیط سوق الخرطوم للأوراق المالیةالاستثماریة وتأثیرها في 

المعوقات التي تعیـق بنـك الاسـتثمار المـالي فـي نشـر الضوء على بعض  إلقاء - 3
 .الوعي الاستثماري بین المواطنین

  : مصادر المعلومات
ـــة - ـــباالمر  مـــــن :مصـــــادر ثانویــ ـــادرة عـــــن بنـــــك جـــــع والكتــ ـــاریر الرســـــمیة الصــ ، التقــ

وراق المالیــة والرســائل والبحــوث الجامعیــة الاســتثمار المــالي وســوق الخرطــوم لــلأ
 . غیر المنشورة

  :منهجیة البحث
  .والاحصائىفي التحلیلي صالمنهج الو  ةالدراس استخدمت 
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  : حدود البحث

  م2015-2006 : الرمانیةالحدود 
  . المالیة وراقسوق الخرطوم للأ -بنك الاستثمار المالي الخرطوم : الحدود المكانیة  
  : البحث  هیكل 
 ، تشمل المقدمة الإطـار المنهجـيفصول والخاتمة  وثلاثةیتكون البحث من المقدمة  

ــات الســــابقة و  ــة وأهمیتهــــا فــــي الاقتصــــاد المال ســــواقلأا الأولتنــــاول الفصــــل یوالدراســ یــ
أســواق  وتعریــف مفهــومالمبحــث الأول یتنــاول  ثلاثــة مباحــثویتكــون مــن  ومؤسســاتها

الثـــانوي، المبحـــث الثـــاني تنـــاول أداء الســـوق  فـــي تنشـــیط  ىدور الســـوق الأولـــو  المـــال
، الســـوق المـــالي، والمبحـــث الثالـــث دور البنـــوك الاســـتثماریة فـــي أداء الأســـواق المالیـــة

وینقسـم إلــى مبحثــین  فــي الســودانالســوق الأول والســوق الثـاني   الفصـل الثــاني یتنـاول
المبحـــث الثـــاني  أمـــامـــالي بنـــك الاســـتثمار ال نبـــذة تعریفیـــة عـــنالمبحـــث الأول یتنـــاول 

الدراســـة  یتنـــاول الثالـــث، الفصـــل ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیـــة نبـــذة تعریفیـــة یتنـــاول
ـــي المیدانیــــــة  ــــثفــــ ـــــة مباحـــ ــــث الأول  ثلاثــ ــاول یالمبحـــ ــــنادیقتنـــــ ــــن الصـــ ــــاءات عـــ  إحصـــ
تحلیـل البیانـات المالیـة لسـوق الخرطـوم لـلأوراق  یتنـاول أما المبحـث الثـاني والاستثمار

علـى النتـائج خاتمـة تشـتمل وال، مناقشة تساؤلات البحثیتناول المالیة، المبحث الثالث 
  .والتوصیات
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 

   )1()م2005(، دراسة مناهل یوسف محمد یوسف/ 1
ـــي تتعلـــــق الدراســـــة    ـــة فــ ــةبتقـــــویم أداء شـــــركات الوكالــ  ،تســـــویق الأوراق المالیـــ
ضــعف تســویق  هــيتــم التعــرض لهــا مــن خطــر هــذه الدراســة  التــي ساســیةالأالمشــكلة 

، وكانـت المالیـة وراقالأإلى ضعف الاسـتثمار فـي  أدىشركات  الوساطة المالیة مما 
المالیـة وعـدم  وراقللأ التسویقیةوضعها الباحث ضعف السیاسات  التي الفروض  أهم

ـــوازن الفــــــرص  ــــالات  لأداءتـــ ــاعالتســــــویق  بــــــین وكــ ــة القطــــ ــــالات الخاصــــ ، العــــــام والوكــ
 الأمـوالوس ؤ ر  أصحاب لغالبیة كادیميوالأ  التعلیمي المستويبین  ديوالتناسب الطر 

المالیة كـذلك  ضـعف كـوادر شـركات الوكالـة فـي  وراقعلى الاستثمار في الأ والإقبال
 أدواتالایجابیـة  یـبن ظهـور ة قـالتسـویق المطلـوب والعلا إحـداثعدم استطاعتها مـن 

الكبیــر   التبـاینعـدد شـركات الوكالـة المسـجلة فـي السـوق، كـذلك  وتنـامي جدیـدةمالیـة 
  .  الوكالةالمال لشركات  رأسلتركیبة 

توصــیات ت الدراســة إلــى وخلصــ ،الفرضــیات جمیــع صــحة  النتــاج أثبتــتوقــد 
ــا الاهتمــــام  ــرویج والاهتمــــام بالجانــــب و  التســــویق أقســــام بإنشــــاءمنهــ ــيالتــ لكــــل   الإعلامــ

 بإدخـالوترقیـة وتحـدیث نظـام التـداول داخـل البورصـة وذلـك  ،علـى حـدة ووكالـةشـركة 
  .الآليالتكنولوجیا  ونظم التداول 

   )2()م2005(، محمد عثمان إیماندراسة  /2
 الأولیـةالأسـواق المالیـة  طشـیتنسة بمعرفة دور بنك الاسـتثمار فـي اتتعلق الدر  

ــوق الخرطــــوم لــــلأ ــة اثــــر دخــــول بنــــك الاســــتثمار المــــالي إلــــى ســ ــة  ومعرفــ  وراقوالثانویــ
الاســتثمار المــالي بــدور فــي تنشــیط  كالدراســة  فــي هــل قــام بنــ مشــكلةتكمــن  ،المالیــة

                                                        
مناهل یوسف محمد یوسف، تقویم أداء شركات الوكالة في تسویق الأوراق المالیة، رسالة ماجستیر في إدارة  )1(

 .م2005، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، )غیر منشورة(الأعمال 
إیمان محمد عثمان، دور بنك الاستثمار المالي في تنشیط سوق الخرطوم للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر في )2(

 .م2005، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، )غیر منشورة(المصارف 
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؟ وتـــم  الأســـباب هـــيبهـــذا الـــدور فمـــا   ه؟ وفـــى حالـــة عـــدم قیامـــ أولاالأســـواق المالیـــة 
لقلـة عـدد المؤسسـات المدرجـة  المالیـة وراقالخرطوم لـلأر سوق غوضع الفرضیات ص

وصغر حجم التداول وعزوف المؤسسات المالیة والجمهور عن الدخول إلى سوق  فیه
  . الاستثماري الوعيالمالیة لضعف  وراقالخرطوم للأ
ــممـــن  ــائج  أهـ ــة االدر  أثبتتهـــاالتـــي النتـ ــابيالـــدور  هـــيسـ ــهالـــزى  الایجـ بنـــك  یلعبـ

فرفــع قیمــة وحجــم التــداول منــذ  المالیــة وراقي ســوق الخرطــوم لــلأالاســتثمار المــالي فــ
تشــجیع عــدد كبیــر مــن إلــى  أدتیكونهــا البنــك التــي وكــذلك الصــنادیق  ،الســوق دخولــه

ــدخرین وقــــدم ــاالعدیــــد مــــن التوصــــیات مــــن ت الدراســــة المــ توصــــى بزیــــادة عــــدد  ،أهمهــ
 زیـادةت تـؤدى إلـى مقترحـا إعـدادوضـرورة  ،یصدرها البنكالتي الصنادیق الاستثماریة 

  .المالیة وبنك الاستثمار المالي وراقق الخرطوم للأو اط سشن
   )1()م2009(د حسنین، و عزمي محمشوقي دراسة / 3

ــوم لــــلأبــــالدراســــة  تتعلــــق ــة فــــي تجمیــــع  وراقالتعرف بــــدور ســــوق الخرطــ المالیــ
تصـادیة وذلـك مـن قظیفها لخدمة التنمیـة الاجتماعیـة والاو المدخرات في مكان واحد وت

وتمثلــت  تصــاديقالایعتمــد علیهــا الســوق لتحریــك الجمــود التــي المالیــة  الأدوات خــلال
كلة الدراســة فــي ضــرورة إیجــاد وســائل فعالــة ومشــجعة تعمــل علــى بنــاء الثقــة بــین شــم

ــوم  ــن خــــلالـــیــــة وذلراق المالــــلأو الجمهـــور وســــوق الخرطــ ــتثمارمعرفــــة  لك مــ فــــي  الاســ
تحـیط  التـي والبیئـةبـالظروف  مـامالإلو التعامـل فیـه  تحكـمالتـي المالیة والقواعد  وراقالأ

یــة الــدور المنــاط بــه  دیرهــا وذك حتــى یــتمكن الســوق مــن تأثبالورقــة المالیــة ومعرفــة تأ
حلول لمشـكلة البحـث  لإیجادكما قام الباحث بوضع الفروض التالیة  .ق ر بأفضل الط

علــى حجـــم  ســلباأو  إیجابــاثر الإقتصــادیة المحیطــة بالورقـــة تــؤ  الظــروفالمتمثلــة فــي 
 وراقالتــداول وعملیــة التخصــص تــؤدي إلــى تنشــیط حركــة التــداول بســوق الخرطــوم لــلأ

                                                        
الاستثمار في الأوراق المالیة والتنمیة الاقتصادیة في السودان، رسالة ماجستیر شوقي عزمي محمود حسنین،  )1(

 .م2009، جامعة الزعیم الأزهري،)غیر منشورة(في الاقتصاد 
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ل بالبورصــــة مقارنــــة فــــي حجــــم التــــداو  إیجابــــا القطــــاع المصــــرفي تــــؤثر أســــهمالمالیــــة و 
ــات الأ ــبالقطاعــ ـــاضرى خــ ــع یةمالاســــالقیمــــة الســــوقیة عــــن القــــیم  وانخفـ ف للســــهم یضــ

  .التداول
 فیــهلیـة تــؤثر لماا وراقســوق الخرطـوم لــلأأن  سـة إلــى النتـائجاالدر وصــلت تقـد و 

 كـذلك ،المالیـة وراقتؤدى لتفعیل وتنشـیط سـوق الخرطـوم لـلأالتي عوامل الخصخصة 
ــةاالدر  أوضـــــحت ــة الاســـــقانخفـــــاض الأن  ســـ ـــتثمر مـــــن میمـــ ـــؤدى إلـــــى امتنـــــاع المســ یة یــ

ــتثمار فــــي  ــالالانضــــمام فــــي الاســ ــم شــ ــع حجــ ك لــــالتــــداول فــــي تركة المعنیــــة بینمــــا یرتفــ
ـــي الشــــركات  ـــ ةالســــوقی ســــهمتكــــون فیهــــا قیمــــة الأالتـ ــر مــــن القیمــــة الاسـ وقــــد  ،یةماكبــ
ــــدد الأاالدر  أوضــــــحت ــــة ارتفــــــاع عــ ــاع  ســــــهمســ ـــرفيالمتداولــــــة فــــــي القطــــ ـــة  المصـــ مقارنـــ

   .أخرىحجم التداول بالدینار في قطاعات  ارتفاعاعات المختلفة بالرغم من قطبال

  )1( )م2013( دراسة أحمد عبد االله أحمد،/ 4
بدور بنك الاستثمار المالي في التنمیة الاقتصـادیة فـي السـودان  تتعلق الدراسة

الدراســة  خــلال هــذهتــم التعــرض لهــا مــن التــي  ساســیةالأالمشــكلة   ،)م2001-2011(
ادیة في السـودان فـي الفتـرة مـن تصقالإ ما هو دور بنك  الإستثمار المالي التنمیة هي

وضعها الباحـث زیـادة عـدد صـنادیق التي الفرضیات   أهموكانت . )م2001-2011(
تؤدي إلى  )م2011-2001( الفترة  خلالالمالیة   وراقوم للأطالإستثمار بسوق الخر 

تنشــــیطه والمســــاهمة الضــــئیلة للتــــداول صــــنادیق  الإســــتثمار فــــي زیــــادة حجــــم التــــداول 
بسـوق الخرطـوم  فـذةالمنة الضئیلة لصنادیق الإستثمار في زیادة عـدد العقـود موالمساه

  .المالیة  وراقللأ
هنالــك دور أن  النتــائج حیــث توصــلت الدراســة إلــى  أهــموقــد تــم التوصــل إلــى 

ان وذلــك عبــر تمویلــه  دفاعــل لبنــك الإســتثمار المــالي فــي التنمیــة الإقتصــادیة فــي الســو 
                                                        

- 2001(أحمد عبد االله محمد أحمد، دور بنك الاستثمار المالي في التنمیة الاقتصادیة في السودان  )1(
 .م2013، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، )غیر منشورة(، رسالة ماجستیر في الاقتصاد )م2011
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ــةلمشــــروعات  ــادة تنمویــ ــة وهنالــــك زیــ فــــي عــــدد  عبــــر صــــنادیق تســــمى صــــنادیق التنمیــ
 2001(الفترة من  ة خلالالمالی وراقة بسوق الخرطوم للأجستثمار المدر صنادیق  الإ

ـــیات  ).2011- ــادة عـــــدد العقــــود هــــالتــــي جـــــاءت بومــــن  التوصــ ــة زیــ ـــذةا الدراســـ  المنفــ
ــن دبالصــــنا ــوق الثــــانوي  خــــلالیق مــ ــادة عــــدد  الصــــفقات فــــي الســ إدراج  واســــتمراریةزیــ

ؤدي یلصندوق في السوق العدید من صنادیق الإستثمار بالسوق لأن إدراج  صكوك ا
  المالیة المسجلة في السوق وبالتالي  تساعد على تنشیطه  وراقإلى زیادة عرض الأ

  )1( )م2013(، نجداء عبد الوهاب خلیفةدراسة / 5
ـــي الأوراق المالیــــة علــــى الاقتصــــاد القــــومي تتعلــــق الدراســــة بــــ   أثر الاســــتثمار فـ

تـم التعـرض لهـا فـي الإجابـة  تكمن مشكلة البحـث التـي  ) م2010-2005(السوداني 
هــل أدى ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة دوره فــي تحقیــق أهــداف  علــى الســؤال التــالي

التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة بالبلاد؟ وهل لعب سوق الخرطوم للأوراق المالیة دورا 
كبیرا في جذب مدخرات المواطنین نحو الاستثمار في الأصول المالیة؟ وهـل سـاهمت 

مة فــي تمویــل عجــز المیزانیــة؟ حیــث كانــت أهــم الفرضــیات التــي وضــعها الباحــث شــها
فـي ســوق الخرطــوم لـلأوراق المالیــة لــه دور فـي حشــد المــوارد المالیـة لفــروق الاقتصــاد 

والأوراق المالیـة  سـهمسوق الخرطوم للأوراق المالیة عـزز مـن قـوة تـداول الأ القومي و
والســندات فــي الســوق  ســهمالأ أســعارحاســبیة و وتوجــد علاقــة وثیقــة بــین المعلومــات الم

ــاع حجــــم  ــین ظهــــور أدوات مالیــــة جدیــــدة وتنشــــیط واتســ وتوجــــد علاقــــة بــــین إیجابیــــة بــ
  . السوق

وقد توصلت الدراسـة إلـى أهـم النتـائج انخفـاض العائـد الصـافي لـلأوراق المالیـة 
لا یحفـــز  قیاســـا بالعائـــد مـــن الاســـتثمار البدیلـــة مثـــل الأراضـــي والعقـــارات والتجـــارة ممـــا

كثیرا من المستثمرین على الإقبال للاستثمار في الأوراق المالیـة وبرنـامج الخصخصـة 
                                                        

- 2005(نجداء عبد الوهاب خلیفة، أثر الاستثمار في الأوراق المالیة على الاقتصاد القومي السوداني  )1(
 .م2013، جامعة الزعیم الأزهري، )غیر منشورة(رسالة ماجستیر في الاقتصاد ) م2010
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برنـــامج أن  حیـــث. ســـهملعـــب دوراً كبیـــراً فـــي تنشـــیط التـــداول وبصـــفة خاصـــة ســـوق الأ
. المصــدرة ســهمالخصخصــة ســاعد علــى توســیع قاعــدة الملكیــة مــن خــلال مجموعــة الأ

اســة الاهتمــام بالمشــاریع الجدیــدة وتنــوع الأدوات ومــن التوصــیات التــي جــاءت بهــا الدر 
ـــة  الاســــتثماریة فــــي ضــــوء دراســــات الجــــدوى الاقتصــــادیة وتشــــجیع الاســــتثمار فــــي كافـ
ــاع الزراعــــي،  ــهامة علــــى القطاعــــات المختلفــــة كالقطــ ــات، وتقســــیم شــــهادات شــ القطاعــ

  . والصناعي، بدلا من دمجها في قطاع واحد
  ةالحالی والدراسةن الدراسات السابقة یب والاختلافأوجه الشبه 

  :الدراسات السابقة من حیث معتتشابه الدراسة   
فــي تنــاول الاســتثمار فــي الســوق المالیــة المتمثلــة فــي ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة 
ــوم  ــوق المــــال ودور ســــوق الخرطــ بصــــورة عامــــة مــــن خــــلال الاســــتثمار المتــــاح فــــي ســ

  .دیةللأوراق المالیة في التنمیة الاقتصا
  :بینما تختلف الدراسة الحالیة عن بقیة الدراسات السابقة في الآتي

الآلیـــات التـــي یســـتخدمها البنـــك المتمثلـــة فـــي المحـــافظ والصـــنادیق الاســـتثماریة 
ـــلوتنشـــــیط  ــــادة  عمــ عـ ــــلأوراق المالیـــــة الكفیلـــــة بجـــــذب المـــــدخرات وإ ـــوم لـ ســـــوق الخرطــ
  .استثمارها



 

  
  
  
  
  
  

 

 

  :وفیه ثلاثة مباحث


 
 
 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  



12 
 

 

 

 

 
فــي  موجــوده ســواقمفهومــه مــن مفهــوم الســوق بشــكل عــام ، فالأ المــاليیســتمد الســوق 

،  سـواقهـذه الأفـي  یـتم التعامـل بهـا التـيالمجتمعات البشریة منذ القدم ، ولكـن السـلع 
تغیــرت عبـــر التـــاریخ وذلـــك تبعـــا  التـــيتبـــادل تلــك الســـلع هـــى  أســـالیبوكــذلك وســـائل و 

ــرة  ــة مــــع تــــراكم الخبــ ــور الظــــروف الاقتصــــادیة والاجتماعیــ مجــــال فــــي  والممارســــةلتطــ
على صعید المحلى والدولى ، وقد سـاعد شـمولیة هـذه المالیة ،  وراقالأفي  الاستثمار

ــال وفاعلیتهــــا ، بحـــین جعلــــت مــــن هــــذه  ــة علــــى تطـــور قنــــوات الاتصــ الخبـــرة والممارســ
 الأفــرادتبعــا لتغیـر احتیاجــات  المـادي لإطارهــالحظـة دون حــدود جغرافیـه فــي  سـواقالأ

    )1(.ولارتقاء وسائل الاتصال فیما بینهم 
الا انهـا  خـرىالأالسـلع  أسـواقالسوق المالیـة حدیثـة العهـد نسـبیا بالقیـاس الـى أن  ومع

ــبقت غیرهــــا مــــن  ــن حیــــث  ســــواقالأســ ــهیلات  الإمكانیــــاتمــــن حیــــث التنظــــیم ومــ والتســ
ــة ــتثم المتاحـ هـــو یــــتم  التــــيارات المالیـــة و للمتعـــاملین فیهــــا وذلـــك بســــبب ضـــخامة الاســ

  .  سواقهذه الأفي  هاتداول
   -:ومن هذا المفهوم هنالك تعریفات عدیدة للسوق منها 

بمشــترى  المالیـة وراقالأیجمـع بــائعى  الـذي الإطــارهـو ذلـك  : المــاليالسـوق  -
یتحقـق بهـا هـذا الجمـع ن او  التيوذلك بغض النظر عن الوسیلة  وراقتلك الأ
ـــان  ـــذيمكـ ـــة فیمـــــا بـــــین  الــ ـــوات اتصـــــال فعالـ ـــن بشـــــرط تـــــوفر قنـ ـــتم فیـــــه ، ولكـ یـ

ــان فـــي  المتعـــاملین ــه زمنیـــه فـــي  الســـائدةالســـوق بحیـــث تجعـــل الائتمـ ایـــه لحظـ
  )2( .معینه واحدة بالنسبة لایه ورقة مالیه متداولة فیه 

 . المالیة  وراقتباع وتشترى به الأ التي سواقالمال هى الأ أسواق -

                                                        
 .179م، ص 1996الإسلامیة اللازمة والمخرج، الوفاء للطباعة والنشر، القاهرة،  یوسف كمال محمد، المصرفیة )1(
م، 1999، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، 2محمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیقات العملیة، ط. د )2(

 140ص 
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ـــو ذلـــــ المالیـــــة ســــواقالأ - ـــذي الإطـــــارك هـ ــین بـــــائعى الأ الـ ــع بــ ـــة وراقیجمـــ  المالیــ
یتحقــق بهـــا هـــذا  التـــيوذلــك بغـــض النظـــر عــن الوســـیلة  وراقومشــترى تلـــك الأ
یتم فیه ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما بـین  الذيالجمع او المكان 

ورقـة مالیـه  لاشـىالسـوق بالنسـبة فـي  السـائدةالمتعاملین بحیـث تجعـل الاثمـان 
 )1(. كل وحدة زمنیة في  متماثلة

  )1/1/1(الشكل 
  المالیة سواقالأ

اد  وراقالأ ســــواقزكریــــا ســــلامة عیســــى شــــطناوي، الآثــــار الاقتصــــادیة لأ: المصــــدر ــ المالیــــة مــــن منظــــور الاقتصــ
  .38م، ص 2009الإسلامي، عمان، دار النفائس، 

  

                                                        
 ت.عمان، الأردن، ب ،  دار زهران للنشر والتوزیع،1حسني علي خریوش، الأسواق المالیة، ط )1(



14 
 

   -:المال أسواقتصنیفات 
مختلفـة ولكــن رغـم هــذه  أســسالمــال تقـوم علـى  سـواقهنالـك عـدة تصــنیفات للأ

المال تبقى متداخلة ویصعب ایجاد فاصل بینهما لان سهولة  سواقالتصنیفات فان الأ
قتــرض ســهولة الانتقــال مــن نــوع الــى متبــادل المعلومــات تیســر لكــل مــن المســتثمر وال

  . الاستثمار  أدواتكبیرة تتیح تنوع  مرونةاخر وهذه میزة كبیرة تكسب السوق المالیة 
التمویــل الســـوق  أدواتو  لأغــراضطبقـــا المــال  أســواقیلــى نســتمد الـــى تصــنیف  وفیمــا
  )1(. وسوق المال  النقدي

   money markets: النقدیة سواقالأ
   -:النقد  أسواقتعریف 

  : هنالك عدد من التعریفات منها 
مثـل ، اذونـات  الأجـلالاسـتثمار قصـیرة  أدواتیتم فیـه تـداول  الذيهو السوق  -

 المصـــرفیةالتجاریـــة ، الســـندات الاذنیـــة ،  شـــهادات الیـــداع  وراقن الأ الخزینـــة
 )2( .والقبولات المصرفیة  الأجلدخار قصیرة القابله للتداول ، شهادات الا

حیــث تمثــل  الأجــلالمالیــة قصــیرة  وراقالأفــي  یتعامــل الــذيیقصــد بــه الســوق  -
علیهـا مـا یؤیـد بـان لحاملهـا  ونددین او صـكوك مدیونیـة مـ أدوات وراقهذه الأ

اقرضـــه لطـــرف أن  اســـترداد مبلــغ معـــین مــن المـــال ســبقفــي  او حائزهــا الحـــق
 للتـداولتكون قابلـة  وراقوهذه الأ) المبلغ الاصلى بالاضافه الى العائد ( اخر 

المالیة  وراقوالأ دواتتتصف هذه الأ. وان تاریخ استحقاقها لا یزید عن السنه 
اى وقـــت وبحـــد فـــي  بســـیولة عالیـــة حیـــث یمكـــن الـــتخلص منهـــا الأجـــلقصـــیرة 

ــر لانخفــــاض  ــائر او بــــربح ونظــ ــائر او دون خســ ــن الخســ ــى مــ مخــــاطر هــــذه ادنــ
 كثیرا ویمكن یتأثرأن  دواتذه الأیكون العائد المتولد عن هأن  فیتوقع دواتالأ

                                                        
 .حسني علي خریوش، مرجع سبق ذكره)1(
 .حسني علي خریوش، المرجع السابق ذكره)2(
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د یحصــل مشــترى  وراقیغطــى نســبة التضــخم ، وهنالــك بعــض مــن هــذه الأأن 
 الاســمیةبخصـم علـى القیمـة  وراقعلـى عائـد مقـدما عنـد شـرائه الأ وراقهـذه الأ

فـي  یتصـرف فیهـا قبـل موعـد الاسـتحقاق وذلـك ببیعهـاأن  ویمكن لحامل الورقة
قیمتهـا عنـد الاسـتحقاق وتزایـد تلـك القیمـة كلمـا  سوق النقد ولكن بقیمة اقل مـن

 )1(. اقترب تاریخ الاستحقاق 

 :تعریف اخر  -

المالیــة  دواتالأفــي  الــذین یتعــاملون الأفــرادالمؤسســات و فــي  یمثــل ســوق النقــد
یزیــد عــن ســنه ویكــون  واقتراضــها لاجــل لا الأمــوال إقــراضالــى  الأجــلقصــیرة 
ایضا  مؤقتةالمتاحه لفترة  الأمواللاجل قصیر بهدف استثمار  الأموال إقراض

مــع  الأجــلتمثــل نقطــه التقــاء الاســتثمار قصــیر بعبــارة اخــرى فــان ســوق النقــد 
  )2(. الأجلالتمویل قصیر 

  : ریفات عومن الت
ـــوق  - ــو الســـ ـــذيهــــ ـــالأ الـــ ــــاجرة بـــ ــــراض والمتــ ــــراض والاقتــ ـــة الاقتــ ــــوفر عملیـــ  وراقیــ

 .للمستثمرین فیه  رباحتحقیق العوائد والأفي  املا الأجلالاستثمار قصیرة 

  : النقد  أسواقخصائص 
ســوق جملــه مــن حیــث كــون المتعــاملین فیــه مــن ذوى حجــم  النقــديیعتبــر الســوق  )1

كبیــر ویعملــون عــادة لحســـاب مؤسســات كبیــرة ویتمتعـــون بخبــرات ومهــارات مالیـــة 
  الأفــرادالســوق مــن خــلال الوســطاء والسماســرة ، امــا المســتثمرون فــي  التأمــلویــتم 

 . هذا السوق في  فدورهم محدود

الســوق فــي  فالاســتثمار ألســیولهتعتبــر عالیــة  النقــديالســوق فــي  الاســتثمار أدوات )2
 . قد یمتد من یوم واحد لغایة سنه او اكثر قلیلا  الأجلیكون عادة قصیر  النقدي

                                                        
 .35م، ص 2001عبد النافع الرازي، وغازي توفیق، الأسواق المالیة دار وائل للنشر، عمان،  )1(
 .29ت، ص .والتوزیع، بمحروس حسن، الأوراق المالیة والاستثمارات المالیة، مؤسسة الرضا للطباعة  )2(
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ثمار قلیــل المخــاطر فدرجــة المخــاطر النقدیــة الــى قــد تنشــا انــه یعتبــر میــدانا للاســت )3
ــدا ، إلـــىعنـــدما یرغـــب المســـتثمرون بتحویـــل اســـتثمار اتهـــم  لان نقـــود منخفضـــة جـ

 أدواتفـــي  معدومــةقــد تنشــا عـــن عــدم قــدرة المــدین علـــى الوفــاء شــبه  التــي أدوات
او مؤسسـات  الحكومـةتكـون عـادة صـادرة عـن  لأنهـا النقـديالسـوق في  الاستثمار

 )1(. كبیرة ذات مراكز مالیة قویة 

ومـا یتمتـع بـه مـن  الآجـالالعالیة قیاسا بغیرة لقصـر  المرونةب النقديیمتاز السوق  )4
وسرعة التجاوب مع المتغیرات  المرونةصفة  أعطاهمما  المخاطرةانخفاض درجة 

ســتثمر الاقتصــادیة ممــا یقلــل مــن الخســائر ویعظــم الفوائــد لاســیما وان مخــاطره الم
 المرونـــةعنــدما یحــول اســتثماراته الـــى نقــود تكــون قلیلــة ممـــا یعطــى الســوق صــفة 

 .للرغبات  والاستجابةالعالیة 

ــر  المركــــزيیســـتطیع البنــــك  )5 ــعارتغیــ ــیرة  أســ ــدة قصــ ــات  الأجــــلالفائـ یضــــبط احتیاطیــ
السیاســــة النقدیـــة لــــبلاد علــــى فــــي  وبـــذلك یكــــون لهــــذا الســـوق دوره العاملــــةالبنـــوك 

 . السوق النقدي  أساساعتبار البنوك 

تتجـاوز سـنه  فهـى لا الأجـلقصـیرة  النقـديالسـوق  دواتالاسـتحقاق لأ آجالتعتبر  )6
 دواتالغالــب بــدء مــن یــوم واحــد ممــا یعطیهــا صــفة الســیولة العالمیــة لأفــي  واحــدة

 .  النقديالسوق في  الاستثمار

 للأصـوللمختلف المشروعات بتوفیر السیولة  ةالإنتاجیالطاقة  النقديالسوق  یزید )7
لتحقیــق  الأمــوالوس ؤ ســرعة دوران ر  زیــادةممــا یعمــل علــى  الأجــلالمالیــة قصــیرة 

وتفعیـــل قطاعاتـــه المختلفـــة للانشـــطة ممـــا یتـــیح للســـوق  الـــوطنيازدهـــار الاقتصـــاد 
 )2(.وسیع الطاقة الإنتاجیة للمشروعاتفرصة تعجیل وت النقدي

                                                        
 35عبد النافع الرازي، وغازي توفیق، مرجع سبق ذكره، ص )1(
، 1ناظم محمد نور الشمري، النقود والمصارف والنظریة النقدیة، دار زهران للنشر والتوزیع، الأردن، ط )2(

 .177م، ص 1999
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   -: النقديوظائف السوق 
 المــدفوعاتالــدولار الأمریكــي  یعــد الآن هــو العملــة الرئیســیة فــي أن  علــى الــرغم مــن

. تع بمكانة متزایدة في هـذا المجـالبعض العملات القویة لا زالت تتمأن  الدولیة ، إلا
فعلى سبیل المثال یوجد عملیات كثیـرة ومتزایـدة لا زالـت تـتم فـي سـوق لنـدن أكثـر مـن 

ــم  التجاریـــة  وراقالسماســـرة لـــلأأن  نجـــد انجلتـــراففـــي . أي ســـوق عالمیـــة أخـــرى للخصـ
یقترضون من البنوك التجاریة عند سـعر فائـدة مـنخفض جـداً ، لأن القـرض یمكـن رده 

  . القصیر  الأجلفي خلال 
ذه میــزة تتمتــع بهــا البنــوك الانجلیزیــة لأنهــا تمــدها باصــل ممیــز مــن وتعتبــر هــ  

الي تمكـــن البنـــوك الانجلیزیـــة مـــن الاحتفـــاظ باحتیاطـــات نقدیـــة تـــأصـــول الســـیولة ، وبال
وقد تطور الواقع العملي، وأصبح . منخفضة بالمقارنة بمعظم البنوك العالمیة الأخرى 

ــة ی وراقسماســــرة الأ ـــذه الأرصـــــســــالتجاریـــ ــة التـــــي  وراقدة لخصــــم الأتخدمون هــ التجاریـــ
یحتفظـــون بهـــا لمـــدة معینـــة ، عـــادة شـــهر ، وبعـــد ذلـــك یقومـــون بإعـــادة خصـــمها لـــدى 

عـن طریــق تقاضــي  أربــاحالبنـوك ، ونتیجــة لــذلك فقـد اســتطاع هــؤلاء السماسـرة تحقیــق 
. نسبة خصم مرتفعة قلیلاً عـن نسـبة الفائـدة التـي یقترضـون علـى أساسـها مـن البنـوك 

ـــ ـــالبنوك فــ ــا تفضـــــل خصـــــم الأ وراقي ذاتهـــــا تقـــــوم بخصـــــم الأفــ ــة ، ولكنهـــ  وراقالتجاریـــ
ــتحق ـــي تكـــــون مســ ــا. ة الأداء بعـــــد شـــــهرین  علــــى الأكثـــــر التجاریــــة التــ البنـــــوك أن  كمـــ

التجاریـة التـي تكـون قیمتهـا قبـل وبعـد الخصـم متسـاویة  وراقالتجاریة تفضـل خصـم الأ
، حیث یتم استحقاقها كل أسـبوع نـوك تكـون مسـتعدة لإعـادة خصـم ولـذلك فـإن الب. تقریاً

التجاریة للسماسرة عند سعر فائدة أقـل مـن السـعر الـذي یمكـنهم تقاضـیه علـى  وراقالأ
هــذه الخســارة تعتبرهــا البنــوك نوعــاً مــن الرســوم التــي یحصــل  . الأجــلقروضــهم قصــیرة 
ا لفتــرة معینــة ثــم تنســیقها وترتیبهــ وراقالتجاریــة لاحتفــاظهم بــالأ وراقعلیهــا سماســرة الأ

، وبمجـرد اكتسـاب البنـك التجـاري جموعـات یـتم خصـمها لـدى هـذه البنـوكعلى شكل م
  . للورقة التجاریة فإنه عادة یحتفظ بها لحین حلول موعد استحقاقها 
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توافر سوق جیدة للنقد یجنب البنـوك التجاریـة الاقتـراض مـن البنـك أن  ویلاحظ   
ــا لـــدیها أن  المركـــزي ، فــــإذا وجـــدت هــــذه البنـــوك مــــثلا عجــــزاً فـــي الســــیولة فإنـــه یمكنهــ

استرداد جـزءاً مـن قروضـها فـي السـوق النقـدي وبالتـالي تجبـر المشـتركین الآخـرین فـي 
وهذا الاقتراض یعتبـر أكثـر تكلفـة بالنسـبة . السوق على الاقتراض من البنك المركزي 

اً مــن الســعر زي یتقاضــي ســعر فائــدة أكثــر ارتفاعــلهــؤلاء المشــتركین لأن البنــك المركــ
أم بالنســـبة  الأجـــلالــذي یحصـــل علیــه البنـــك التجـــاري ســواء بالنســـبة للقـــروض قصــیرة 

بالإضـــافة إلـــى ذلـــك فـــإن تعلیمـــات البنـــك المركـــزي . التجاریـــة  وراقلإعـــادة خصـــم الأ
ـــه مــــن ـــوم بخصـــــم الأأن  تمنعـ ــة والأ وراقیقـ ـــرفیة والأ وراقالتجاریــ ـــة  وراقالمصـ التجاریــ

   )1(.عة، فلا یقوم إلا بخصم هذا النو الممتاز 
  capital markets: المال رأس أسواق

   -:المال  رأس أسواقتعریف 
  : المال بعدد من التعاریف منها  أسواقتعرف 

تنقسـم  التـيو  الأجـلالمال بانه سوق الصفقات المالیة طویلة  رأسیعرف سوق  -
مالیـــة  إصــداراتشــكل فـــي  أو،  الأجــلصــورة قـــروض مباشــرة طویلــة فــي  امــا

 )2(.الأجلطویلة 

ــواقالمــــال هــــى الأ رأس أســــواقتعریـــف اخــــر  -  وراقیــــتم فیهــــا تــــداول الأ التــــي ســ
فتــرة اســتحقاقها عــن العــام الواحــد وتشــمل  تزیــد التــي وراقاى الأ الأجــلطویلــة 

 بأنواعهاذات المدیونیة  وراقالمال الأ رأس أسواقفي  المالیة المتداولة وراقالأ
مالى رأســة ویشــتمل الســوق التمثــل حقــوق ملكیــ التــيالمالیــة  وراقالمختلفــة والأ

مالیة منفصـلة غیـر مترابطـة بشـكل رأسـعلى وحدات فرعیة مختلفة الـى السـوق 

                                                        
، دار الجامعة الجدیدة للنشر، )قدیةالنظریات والمؤسسات الن(مجدي محمود سهاب، اقتصادیات النقود والمال  )1(

 .141- 140م، ص 2000مصر، 
 160م، ص 2003نوال حسین عباس، المؤسسات المالیة ، شركة مطابع السودان للعملة، الخرطوم،  )2(
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المتداولة فیها وهى سـوق السـندات ن  دواتمتكامل تختلف من حیث نوعیة الأ
 )1(.  العقاري، وسوق الرهن سهمسوق الأ

 الــذین یتعــاملون الأفــرادالمؤسســات و فــي  المــال یتمثــل رأسســوق : أخــرتعریــف  -
ــة  دواتالأفــــي  ــوال إقــــراضاى .  الأجــــل طویلــــة المالیــ لفتــــرة واســــتثمارها  الأمــ

المـوال او اسـتثمارها لاجـل طویـل  إقـراضطویلة تتجـاوز السـنه الواحـدة ویكـون 
متاحه لفترة طویلـة مـن اجـل تحقیـق عائـد منهـا كمـا یكـون  أموالبهدف استغلا 

طویلة ( مالیه رأسهو تمویل استثمارات  الأموالالهدف من الحصول على هذه 
ــان ســـوق )  الأجـــل المـــال تمثـــل نقطـــة التقـــاء الاســـتثمار  رأسوبعبـــارة اخـــرى فـ
 )2(. الأجلمع التمویل طویل  الأجلطویلة 

 الأجــلالاســتثمار طویلــة  أدواتیــتم فیــه تــداول  الــذيهــو الســوق : عرفــه وأیضــا -
متوســــطه وطویلــــة  ،والســــندات، الكفــــالات والتعهــــدات، الخیــــارات ســــهممثــــل الأ

 )3(). عاما 20یمتد اجلها الى اكثر من  قد التي الأجل

   -:المال من  رأس أسواقیتكون 
 المالیة  وراقالأ أسواق .1

  الأجلطویلة  قراضالإ أسواق .2

  
  
  
  
  

                                                        
 29محروس حسن، مرجع سبق ذكره، ص   )1(
 29محروس حسن، المرجع السابق ذكره، ص  )2(
 31ص حسني علي خریوش، مرجع سبق ذكره،  )3(
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  )1/1/2(شكل ال
  المال رأسهیكل سوق 

  
، عمــان، دواتإطــار فــي التنظــیم وتقیــیم الأ"المالیــة  ســواقأرشــد فــؤاد التمیمــي، الأ: المصــدر

    .93م، ص 2010دار الیازوردي، 
  

  :المال  رأسخصائص سوق 
ــة طویلــــة  وراقالمــــال قــــد یــــرتبط بــــالأ سســـوق رأ .1 ــلالمالیــ ویكتســــب اهمیــــة  الأجــ

تسدد علـى امـد  أموالتحتاج الى  التي الإنتاجیةتمویل المشروعات في  خاصة
 . طویل 

نظرا لكـون المتعـاملین  النقديتنظیما من السوق  أكثرم هذا  السوق بكونه تسی .2
 . فیه من الوكلاء المتخصصین 

 واقـل ســیولة مــن الاســتثمار مخــاطرة أكثــرســوق المــال قـد یكــون فــي  الاسـتثمار .3
الاستثمار فیه مـثلا السـندات طویلـة  أدواتوذلك نظرا لكون  النقديالسوق في 

یحتمـل مخـاطر سـعریة وسـوقیه وتنظیمیـة مختلفـة ، وكـذلك  الـذي الأمر الأجل
 . مخاطرها كبیرة ایضا أن  إلاذات عائد كبیر نسبیا  أنهابالرغم من  سهمالأ
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المال یعتبر ذو عائد مرتفع نسـبیا وبتـالى فـان اهتمـام  رأسسوق  فيستثمار الا .4
منـــه نحـــو الســـیولة  أكثـــرالمـــال یكـــون نحــو الـــدخل  رأسســـوق فـــي  المســتثمرین
 . والمخاطرة 

ـــب ســـــوق  .5 ـــود ســـــوق  رأسیتطلــ ــــال وجــ ــداول  ثـــــانويالمـ ــــتم تـــ ــــتثمار  أدواتیـ الاسـ
المـال ، وحتـى  رأسسـوق فـي  وذلك حتى یتم تنشـیط الاسـتثمار. المختلفة فیه 

 یزیـد الـذيالامـر  الأجـلطویلـة  المالیـة دواتیتم توفیر سیولة نقدیـة ملائمـه لـلأ
 )1(. من سرعة تداولها 

  -:المال  رأسوظائف سوق 
المال أساساً لإشباع رغبات وحاجـات المتعـاملین ، والقیـام بالعدیـد مـن  رأسوجد سوق 

ـــادیة التیــــت خــــص تمویــــل وتنشــــیط ونمــــو الاســــتثمار ومــــن ثــــم فقــــد ئالوظــــا ف الاقتصـ
أصبحت ضرورة حتمیة استلزمتها المعاملات الاقتصادیة ، ویعمل سوق ر اس المال 

ســـتلزمات تعمـــل علـــى تحقیـــق التـــوازن بـــین قـــوى الطلـــب وقـــوى وفـــق مجموعـــة مـــن الم
العرض فضلاً عن إمكانیة إتاحة إجراء كافة المعاملات والمبادلات ، ویسـتمد أهمیتـه 

  : الاقتصادیة من وظائفه العدیدة التي یمكن إبرازها كالتالي 
  : تعبئة المدخرات وتمویل الاستثمارات 

الغیــر موظفــة  الأمــوالفــي جــذب الفــائض مــن  المــال دور بــالغ الأهمیــة رأس ســواقلأ 
موظـــف وفعـــال فـــي مـــال  رأسفـــي الاقتصـــاد الـــوطني وتحویلهـــا م ن مـــال عاطـــل إلـــى 

المالیــة المتنوعــة  دوات، وذلــك مــن خــلال عملیــات الاســتثمار فــي الأالـدورة الاقتصــادیة
المـال فـي تمویـل خطـط التنمیـة  رأسوالسندات، فضلاً عن ذلك یسـاهم سـوق  سهمكالأ
التــي  الأمــوالقتصــادیة وتســریع معــدلات النمــو الاقتصــادیة مــن خــلال تعبئــة رؤوس الا

تعجـز الحكومــات والبنــوك التجاریـة عــن توفیرهــا لأســباب عدیـدة منهــا مشــاكل التضــخم 

                                                        
 .32حسني علي خریوش، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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النقـــدي ومحدودیـــة إیـــرادات بعـــض الـــدول إلـــى جانـــب المشـــاكل  صـــدارالناتجــة عـــن الإ
  . )1(الأجلالتي تتعرض لها بعض البنوك لاسیما عند منحها للقروض طویلة 

  : توفیر السیولة
المــال بعــد وظیفــة تجمیــع المــدخرات ، إذ یــوفر  رأس أســواقؤدیهــا وهــي أهــم وظیفــة ت 

المالیــة ، الأمــر الـذي یتــیح للمســتثمرین درجـة عالیــة مــن  وراقسـوقاً مســتمرة لتـداول الأ
 وراقســـیولة للمســـتثمرین علـــى توظیـــف مـــدخراتهم لشـــراء الأالالســـیولة ، وتشـــجع میـــزة 

یة الثانویة طالما أنه یمكن تحویلها بسـرعة إلـى سـیولة نقدیـة ، الأولالمالیة من السوق 
دون تحمل خسائر معتبرة ، لذلك تساهم سـیولة السـوق فـي تمویـل الاسـتثمارات طویلـة 

  . مما ینعكس على النمو الاقتصادي ، والمستوى المعیشي للأفراد  الأجل
  : تخفیض مخاطر الاستثمار وتوفیر المعلومات على أداء الشركات

المال فرصـاً عدیـدة لتخفـیض مخـاطر الاسـتثمار مـن خـلال إمكانیـات  رأسیوفر سوق 
المالیــة المتداولــة ، حیــث تمكــن مــن تكــوین محــافظ مالیــة  دواتالتنویـع التــي توفرهــا الأ

  . متنوعة لمختلف الشركات المدرجة في السوق ولقطاعات متعددة 
لـــى جانـــب وظیفـــة تخفـــیض المخـــاطر تـــوفر أیضـــاً ســـوق   المـــال وظیفـــة تـــوفیر  سرأوإ

المالیـة ، وكـذا تسـاعد  وراقالمعلومات حول أداء الشـركات لتـوفیر التسـعیر العـادل لـلأ
  . في اتخاذ قرارات الاستثمار

  : الاحتفاظ بالثروة
المالیة التي توفرها على القیام بدور مخزن للقیمة ،  دواتالمال من الأ رأسیعد سوق 

ــالیبر یقـــارن بـــین أو مخـــزون للثـــروة ، وذلـــك لأن المـــدخ ــة علـــى  أسـ الادخـــار المختلفـ
المالیـة التـي  دواتأساس عدة معاییر توفر له الربح والأمـان وزیـادة الثـروة ، وتتسـم الأ

بأنهـا لا تتعـرض للاهـتلاك ، كمـا أنهـا  سـهمالمال مثـل السـندات والأ رأسیوفرها سوق 
                                                        

مصدر لتمویل التنمیة الاقتصادیة ام قناة لعدوى : محمد زیدان ،ریمة عمري وآخرون ، أسواق رؤوس الأموال )1(
 .233-232: ، ص ص  2010،  08الأزمات المالیة ، مجلة حولیات بشار ، العدد 
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ة المـدخرات وزیــادة المـال علـى تعبئـ رأستـوفر دخـلاً للمحـتفظ بهـا ، وزیـادة قـدرة سـوق 
ــالي زیـــــادة  ـــاد وبالتـــ ـــي الاقتصـ ـــان زیــــادة الثـــــروة فــ ـــد علـــــى الأصــــول المالیـــــة ، یعنیــ العائـ

  . الاستثمار 
  :  تحیق الاستقرار الاقتصادي

ــد ســـــوق   ــا  أدواتالمـــــال مـــــن  رأسیعـــ ـــة الاقتصـــــادیة لتـــــؤدي الحكومـــــة مهامهـــ السیاســ
، وذلــك مــن خـــلال م أو الكســاد للوصــول علــى الاســتقرار الاقتصــادي وتجنــب التضــخ

ــالي تغیــــر مســــتویات الاقتــــراض والاســــتثمار فــــي التــــأ ثیر فــــي معــــدلات الفائــــدة ، وبالتــ
 )1( .الاقتصاد 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                        
دراسة حالة سوق الأسهم : الیة ودورها في تخصیص الاستثمارات رفیق مزاهدیة ، كفاءة سوق الأوراق الم )1(

 . 15 ، ص 2007- 2006،  ، كلیة الاقتصاد، جامعة باتنةرسالة ماجستیر غیر منشورةالسعودي ، 
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  )1/1/3(شكل رقم 
  الفرق الرئیسي بین الدور المالي للسوق النقد ورأس المال

  
  
  
  

        
  

  
   

  
 
 
 
 
 
 

  
ا فــي تخصــیص الاســتثمارات : المصــدر دراســة حالــة ســوق : رفیــق مزاهدیــة ، كفــاءة ســوق الأوراق المالیــة ودورهــ

  .16، ص  2007-2006، ، كلیة الاقتصاد، جامعة باتنةرسالة ماجستیر غیر منشورةالسعودي ،  سهمالأ

عـن الـدور  النقـديلسوق  الماليیوضح افرق الرئیسي بین الدور ) 1/1/3(شكل رقم ال
وعلیـــه بینمـــا .  الأجـــلیشـــكل مصـــدرا للتمویـــل طویـــل  الـــذيالمـــال  رأسلســـوق  المـــالي
ســوق النقــد ، یكــون فــي  ویــة مــن قبــل المســتثمرالأولالســیوله والامــان  لعنصــريیكــون 

  .المال  رأسسوق في  ویة من قبل المستثمرالأولصر الدخل لعن

  capitalسوق راس المال   moneyسوق النقد 

السوق الاولیة 
market primary 

السوق الثانویة 
secondary market 

  مؤسسات مصرفیة/ أ
  بنوك التنمیة الصناعیة/ 1
  البنوك العقاریة/ 2

 بنوك الاستثمار والاعمال / 3

 مؤسسات غیر مصرفیة / ب

 هیئات التامین  .1

 صنادیق التامین  .2

 شركات التامین  .3

مؤسسات تقوم على التعامل 
فى الاموال والقروض طویلة 

  ومتوسطة الاجل 

سوق الاوراق المالیة 
secondany           

یطلــــق علــــى هــــذا الســــوق أیضــــا 
ســوق المعــاملات قصــیرة الأجــل 
ویتـولى الجهـاز المصـرفي القیــام 
بهـذه المعـاملات وأهـم مؤسســات 

  :هذا السوق
 البنك المركزي -1

 البنوك التجاریة -2

 بیوت الصرافة -3

یجـري التعامــل فیهــا علــى  سوق الإصدارات الجدیدة
ـــــبق  ـــــ ــــــ ـــــــة ســــــ ــــــ ـــــ أوراق مالیــــ

 إصدارها 
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 

  :یساعد شركات المساهمة العامة
مالیـة بشـكل  وراقمـن الأ أصـولهاشـركات مسـاهمة عامـة تتكـون  هيالشركات المالیة 

 المســاهمةالشــركات  تأســیسفــي  المتبعــة تاالإجــراءنفــس  هاســتأسیفــي  ویتبــع رئیســي
قبــل فـي  تطـرح للاكتتـاب العـام سـهممالهـا مـن عـدد مـن الأ رأسفتصـدر بقیمـة  العادیـة

 وراقشـــراء الأفـــي  ) ســـهممـــن بیـــع الأ( المحصـــلة  الأمـــوالتســـتخدم   الجمهـــور ، ثـــم 
  )1(.والأجنبیةالمالیة لغیرها من الشركات المحلیة 

   : المساهمةتعریف شركات 
القیمـة  متسـاویة أسـهم إلـىمالها رأسـینقسم  التيالشركة  بأنهاعرفت شركات المساهمة 

اكتتـب فیهـا ،  التـي سـهملیة المساهم علـى دفـع قیمـة الأو یمكن تداولها ، وتقتصر مسؤ 
أن  ویكـون للشــركة أسـهمحـدود مـا اكتتـب فیـه مـن فـي  إلاولا یسـال عـن دیـون الشـركة 

  )2(تتخذ من اسم الشركاء او احدهم عنوانا لها
، المــالي، تقــوم علـى الاعتبــار  أمـوالشــركة  بأنهــا أیضـاكمـا عرفــت الشـركة المســاهمة 

قابلـة للتـداول ، بحیـث  أسـهمكتتـاب بیقومـون بالا الأشـخاصحیث تؤلف بـین عـدد مـن 
  )3(.لا یقل عدد المساهمین عن خمسة مساهمین

 : إلىوهى تقسم 

 :المقفلة  أو المغلقةشركات ذات نهایة 

ــاتطلـــق هـــذه التســـمیة علـــى هــــذا النـــوع مـــن الشـــركات المالیــــة   تكـــون مقفلـــة مــــن  لأنهـ
المــال وهــذا یعنــى انــه یعــد  رأسالمــال واتجــاه خفــض  رأسالاتجــاهین اى اتجــاه زیــادة 

جدیـــدة كمـــا لا  أســـهم إصـــداریجـــوز لشـــركة  لا ســـهمى للأالأولـــ الإصـــدارالانتهـــاء مـــن 
                                                        

 .40م، ص 1997، أساسیات الاستثمار، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، طاهر حردان )1(
 .334م، ص 2003- 2002التجاریة، دار النهضة العربیة، القاهرة، حسین الماحي، الشركات  )2(
م، ص 2008دراسة مقارنة، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان،  –شركات  –أكرم یاملكي، القانون التجاري  )3(

128. 
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  . هما أسهمجزء من  إطفاءیجوز لها 
 :  المفتوحةشركات ذات النهایة 

تكون مفتوحة مـن الاتجـاهین انـه  التيتطلق هذه التسمیة على الشركات المالیة       
ـــا  ــع فــــي  مالهـــــا بالاســــتثمار رأس زیــــادةیجــــوز لهـ ــهمبیــ ـــافیه مــــن  أســـ ها بعـــــد أســــهماضـ

ها كمــا یجــوز لهــا أســهممالهــا عــن طریــق جــزء مــن  رأساو تخفــیض  الأول الإصــدار
  )1( .الجاريوذلك بسعر السوق  الماليق السو في  المباعةها أسهمشراء  هإعداد

تباع الإصدارات الجدیدة التي تعرض للجمهـور لأول مـرة  مـن قبـل  الأولففي السوق 
الشركات المساهمة أو الجهات الحكومیة التي تتولى الاقتراض، أم السوق الثاني فیـتم 

، الأولأصــدرت فــي الســوق أن  المالیــة بیعــا وشــراء والتــي ســبق وراقفیــه التعامــل بــالأ
المالیــة لحســاب الشــركات أو الجهــات الحكومیــة  وراقوتتــولى بنــوك الاســتثمار بیــع الأ

ى، أذن هذه السوق تلخصها مؤسسات مالیـة متخصصـة الأولالمصدرة لها في السوق 
وك الاســـتثمار دورا ویلـــق علـــى هـــذه البنـــوك بالمتعهـــدین وتلعـــب بنـــ) بنـــوك الاســـتثمار(

  ).سوق الإصدار(ي الأولمهما في السوق 
أما في السوق الثاني فإن السماسرة أو الوسطاء یلعبون دورا مهماً في المتاجرة 

  .المالیة وراقبالأ
بنـك الاسـتثمار عبـارة عـن مؤسسـة مالیـة متخصصـة التـي مـن شـأنها مسـاعدة شــركات 

 أمـوالشـركة مسـاهمة الحصـول علـى فعنـدما تریـد  أمـوالالمساهمة في الحصول على 
ــل  دیــــن أدواتعــــن طریــــق إصــــدار ) قــــروض( ملكیــــة  أدواتأو ) ســــندات( الأجــــلطویــ
المالیـة، وتجـدر  أوراقهـافأنها عادة تستعین ببنك استثمار لتسهیل إصدار وبیع ) أسهم(

بنــك الاســتثمار لــیس بنكــا عادیــاُ وســیطا یقبــل الودائــع ویمــنح القــروض أن  الإشــارة إلــى
عـادة بیعـه للجمهـور،  بإكمـالإنما هو بنك یقوم بتمویل شراء الإصدار من الشركات  وإ

                                                        
 .41طاهر حردان، مرجع سبق ذكره، ص )1(
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وتســمى هــذه العملیــة بالتعهــد لضــمان الإصــدار ویقــوم بنــك الاســتثمار مــن خــلال هــذه 
  :مثل فيالعملیة عدد من الخدمات إلى الشركات المساهمة تت

  :تقدیم النصیحة/ 1
 مالیـة فـي السـوق المـالي بشـكل متكـرر حیـث أوراقإن معظم الشركات تصدر   

غیــر الموزعــة  ربــاحمــن حجــم تمویــل مشــروعاتها الجدیــدة یــتم مــن خــلال الأ% 80أن 
ونتیجـة لـذلك فـإن المـدراء الحـالیین فـي معظـم الشـركات لـیس لـدیهم الخبـرة ) المحتجزة(

  .ع الإصدارات الجدیدةفي كیفیة التعامل م
إن بنــوك الاســتثمار والتــي تتعامــل بشــكل دائــم مــع الســوق المــالي والتــي اكتســبت خبــرة 

 أوراقتقــدم نصــیحة للشــركات التــي تتــولى إصــدار أن  كبیــرة فــي هــذا المجــال، تســتطیع
الشــركة ربمــا لا تعــرف أي نــوع مــن الإصــدار أفضــل للحصــول علــى أن  مالیــة، فمــثلا

  أم سندات؟ سهمأ، هل إصدار أموال
 أیهمــاكــون قــادرة علــى مســاعدة الشــركة فــي اختیــار تإن بنــوك الاســتثمار ربمــا   

 سـهمالأ أسـعارأن  الوضـع الحـالي فـي السـوق یشـیر إلـىأن  أفضل فعلى سبیل المثـال
في الصناعة التي تنتمي إلیها الشركة مرتفعة بینما سـعر الفائـدة علـى السـندات مرتفـع 

 أسـهمالكلفة على الشركة ستكون مرتفعة وبهذا ینصح بنك الاسـتثمار بإصـدار أن  أي
والنصـــیحة الثانیـــة تتعلـــق بتوقیـــت الإصـــدار ، فمـــثلا إذا أصـــدرت . بـــدلا عـــن الســـندات

ــا، إذان مـــن الأفضــــل أرباحشـــركات منافســـة تقـــاریر مالیـــة تشـــیر إلــــى انخفـــاض فـــي  هـ
یكــون أن  لهـا، لأنـه مـن المحتمـلمالیـة جدیــدة  أوراقتؤجـل إصـدار أو بیـع أن  للشـركة

المالیة في مثل هـذا الوضـع ضـعیفا وبالتـالي لـن تسـتطیع الشـركة  وراقالطلب على الأ
مــن أصــعب النصــائح التــي یقــدمها بنــك أن  ها، كمــاســهمالحصــول علــى ســعر جیــد لأ

الاســتثمار للشــركات هــي تحــدي ســعر الســهم الــذي تنــوي الشــركة بموجــب إصــداره أو 
  .بیعه
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  :الوثائقتسجیل / 2
یقوم بنك الاستثمار بمساعدة الشركات في تسجیل الوثائق المطلوبة لـدى هیئـة   

ــات التــــي تــــتم فــــي الســــوق أن  البورصــــة إذا ى الأولــــنشــــاطات بنــــوك الاســــتثمار والعملیــ
  .تنظمها هیئة البورصة بدقة

  :والسندات سهمضمان إصدار الأ/ 3
الاســتثمار المضــي فــي الإجــراءات بعــد إتمــام البیانــات المطلوبــة  یســتطیع بنــك   

الفعلیة لضمان الإصدار، أي قیام بنـك بشـراء كامـل الإصـدار فـي وقـت وتـاریخ محـدد 
وعنـد سـعر معــین، وبعـد ذلـك علــى بنـك الاســتثمار القیـام بـإجراءات بیــع الإصـدار إلــى 
ـــة  ـــن الجهـــ ــدار مـــ ــــه الإصــــ ــــترى بـ ـــعر الــــــذي اشــ ـــد ســــــعر أعلــــــى عـــــن الســـ ـــور عنـــ الجمهــ

   )1(.المصدرة
 

 ســهمصـندوق الأ(م بإصـدار 1999بـدأ البنـك أولــى خطواتـه فـي هــذا المجـال فـي مــایو 
الشــركات المدرجــة فــي  أســهمالــذي ینحصــر نشــاط فــي مجــال الاســتثمار فــي ) الــدولي

مال قــدر مائــة ملیــون رأســذا الصــندوق بهــ ءتــم إنشــا.  المالیــة وراقســوق الخرطــوم لــلأ
وكــان  .وبقیمــة إســمیة للصــك تســاوي مائــة دینــار ملیــون صــكســمة إلــى واحــد قدینــار م

ــاهمة  ــي مــــن وراء تخفــــیض قیمــــة المســ ــندوق هــــو) الصــــك (الهــــدف الأساســ  فــــي الصــ
تمـت تصــفیة  .ج هــذا المجـال فـي حقـل الاسـتثمارعلـى ولـو  المسـتثمرینتشـجیع صـغار 

 محققــانشــاطه  الصــندوق بنجــاح كبیــر عنــد انتهــاء أجلــه المضــروب بعــامین مــن بدایــة
بعــد النجــاح الكبیــر الــذي  .المســتثمرة  الأمــوالمــن حجــم  %)74.4(بلــغ  قیاســیا ائــداع

الصندوق الثاني بعـد حـوالي  ح البنكطر .  الأولتتاب في صكوك الصندوق حققه الاك
ــ ــر ســ ــهر مــــن طــ ــمبر مــــن الأولالصــــندوق  حبعة أشــ تحــــت اســــم  1999العــــام  فــــي دیســ

 یةالسـودان ةكالشـر  أسـهمفـي  راحصـه أموالـوالذي یستثمر  . الأولصندوق الاتصالات 
                                                        

 .35عبد النافع الرازي وغازي توفیق، مرجع سبق ذكره،   )1(
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ألــف صــك  400ملیــون دینــار مقســم إلــى  200مال قــدر رأســب ).لتســودا( صــالاتللات
ــمیةبقیمــــة  ــار 500تســــاوي  للصــــك أســ ــه هــــذان  .دینــ ــر الــــذي حققــ ــرا للنجــــاح الكبیــ ونظــ

ــام  ـــي عـــ ــة للجمهـــــور وفــ ــــذه الخدمـــ ـــندوقان واتصـــــل البنـــــك تقـــــدیم هـ م طـــــرح 2000الصــ
م وصــندوق تمویــل 2000صـندوقین آخــرین همــا صـندوق الاتصــال الثــاني فـي أكتــوبر 

ــهد العـــام  م طـــرح أربعـــة 2001الصـــادرات الســـودانیة فـــي نـــوفمبر مـــن نفـــس العـــام وشـ
وصـــندوق شـــهامة فـــي ) فـــي مـــارس(الات وهـــي صـــندوق النیـــل صـــنادیق متنوعـــة المجـــ

ثـــم صـــندوق ) فـــي ســـبتمبر(ســـوداتل  أســـهموصـــندوق الاســـتثماري الـــدولي فـــي ) یولیـــو(
م تــم طــرح الصــندوق المشــترك فــي 2002وفــي ) نــوفمبر(الســودانیة الثــاني فــي  ســهمالأ
عـام وصندوق الاستثمارات المتنوعة وصندوق النمـاء فـي أغسـطس فـي ال) في أكتوبر(

م، وصل عدد الصنادیق المصدرة بواسطة بنـك الاسـتثمار المـالي خمسـة عشـر 2005
ــزال خمســــة منهــــا تمــــارس  ــرة منهــــا بنجــــاح ولا تــ ــفیة عشــ صــــندوق اســــتثماریا تمــــت تصــ

   )1(. نشاطها
ــة  وراقالأ - ســــهمالأ(مجــــالات عمــــل الصــــنادیق الاســــتثماریة هــــي  - –الحكومیــ

 ).الأجلقصیر ومتوسط  التمویل

) %25(وأعلــى هــامش هــو ) %15(الصــنادیق هـو ه ربــح فـي هــذأدنـى هــامش  -
 .المحققة  رباحالأ من

 ).%1(هو  الموجودات/ ة المصروفات بط نسسمتو  -

ـــــاحالأ - ـــفیتها  ربـ ـــت تصـــ ـــــي تمـــ ــــة للصــــــنادیق التـ ـــنویة المحققــ ـــنادیق  10(الســـ صـــ
  ).اً سنوی% 37.2 -% 6.6(تراوحت ما بین  )اریةثماست

تثمار الاســ تجربـة بنـك الاسـتثمار المــالي فـي مجـال صـناعة صـنادیق ناضـاتعر وعنـد اس
   : فیما یلي زا بإیجادهمهما ونور دنحظ نقلتین نوعیتین نقف عن

                                                        
دارة صنادیق الاستثمار، أغسطس،  )1( صدار وإ  .م2005بنك الاستثمار المالي، تجربة البنك في مجال وإ
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  :ىالأولالنقلة النوعیة 
حیـث  وق النیـلدوصـن وق تمویـل الصـادرات السـودانیةدصـن مـن بعد إصدار كـل  أتت

ــافا  ــدا بعـــداأضـ ــاط الصـــنادیق  جدیـ التمویــــل  تمثـــل ذلــــك فـــي تـــوفیرو .  الاســـتثماریةلنشــ
 ممــا یعنــي قیــام الصــنادیق بــدورها فــي مجــال تعبئــة مــوارد الجمهــور. للقطــاع الخــاص 

وهــي بــذلك تعتبــر مكملــة للــدور المصــرفي فــي هــذا . الاســتثماریة  غــراضلإلوحشــدها 
  .المجال 

  :النقلة الثانیة
ل إشراك المصارف لااتجاه البنك لتوسیع دائرة المتعاملین فیها وذلك من خ فتتمثل في

ول العربیـة ویسـعى البنـك مـن وراء ذلـك إلـى تحقیـق هـدفین دالمالیـة فـي الـ والمؤسسات
  :أساسین 

  .سات والمصارف العربیة ستوطید التعاون مع المؤ : لهماأو 
ــا ــة بــــالعملا: ثانیهمــ ــتقطاب المزیــــد مــــن المــــوارد المالیــ ــتخدامها فــــي  تاســ ــة لاســ الأجنبیــ

   )1(.والتنمویةالأغراض الاستثماریة 
  :خطوات إنشاء الصنادیق الاستثماریة

 إدارةیستلم رئیس قسـم الصـنادیق الاسـتثماریة خطـاب تكلیـف صـادر مـن مـدیر  -1
 .فكرة إنشاء صندوق استثمار جدید دراسةالمحافظ والصنادیق الاستثماریة ب

ـــم و   -2 ـــع مــــوظفي القسـ ــاون مـ ــیق والتعــ دارةیــــدرس رئــــیس القســــم بالتنســ التســــویق  إ
عـــداد وتطـــویر ا لأعمـــال جـــدوى  فكـــرة إنشـــاء صـــندوق الاســـتثمار المطروحـــة وإ

 .دراسةالتقریر بنتائج 

المحـــافظ والصـــنادیق الاســـتثماریة وفـــي  إدارةیـــدفع رئـــیس القســـم التقریـــر لمـــدیر  -3
المحــافظ والصــنادیق  إدارةالفكــرة إیجابیــة یقــوم مــدیر  دراســةحالــة كانــت نتــائج 

                                                        
دارة صنادیق الاستثمار، أغسطس، )1( صدار وإ  .م2005بنك الاستثمار المالي، تجربة البنك في مجال وإ
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وفقا للنموذج المعد مـن  الإصدارالاستثماریة بتكلیف رئیس القسم لإعداد نشرة 
المالیة وكمـا جـاء فـي قـانون صـكوك التمویـل سـنة  وراققبل سوق الخرطوم للأ

 ).م1995(

ــى مــــدیر  -4 ــن إعــــداد نشــــرة الإصــــدار إلــ  إدارةیــــدفع رئــــیس القســــم عنــــد الانتهــــاء مــ
راجعـــة وعرضـــها علـــى المـــدیر المحـــافظ والصـــنادیق الاســـتثماریة للإطـــلاع والم

العام للإطلاع والاعتماد من قبـل البنـك ومـن ثـم رفعهـا بموجـب خطـاب رسـمي 
لمقرر هیئة الهیئة الرقابة الشرعیة لإعتمادها من الناحیة الشرعیة بعد عرضها 

المحـــافظ  إدارةعلــى أعضــاء الهیئـــة خــلال أول اجتمــاع للهیئـــة بحضــور مــدیر 
 .س القسموالصنادیق الاستثماریة أو رئی

یــدفع رئـــیس القســـم عنــد الانتهـــاء مـــن إعـــداد نشــرة الإصـــدار حســـب ملاحظـــات  -5
وجـــدت ومــن ثــم عرضــها علـــى الهیئــة فــي الاجتمـــاع أن  هیئــة الرقابــة الشــرعیة

ــاییر  ــة نشــــرة الإصـــــدار والمعـــ ـــرعیة بمطابقـــ صـــــدار فتــــوى شــ ـالي للاعتمـــــاد وإ التـــ
  )1(. والموجهات الشرعیة

المحـــافظ  إدارةبعـــد اعتمـــاد النشـــرة مـــن قبـــل هیئـــة الرقابـــة الشـــرعیة یقـــوم مـــدیر  -6
والصنادیق الاسـتثماریة بتوجیـه خطـاب لمقـرر لجنـة تنظـیم إصـدارات الصـكوك 
فــي بنــك الســودان مرفقــا بعشــرة نســخ مــن نشــرة الإصــدار بغــرض إجازتهــا مــن 

 .وتعدیلاته) م1995(اللجنة وذلك حسب قانون صكوك التمویل لسنة 

فــي حالــة طلبــت لجنــة تنظــیم إصــدارات الصــكوك فــي بنــك الســودان إدخــال أي  -7
رســال النشــرة  تعــدیل علــى نشــرة الإصــدار یعمــل رئــیس القســم هــذه التعــدیلات وإ
المعدلة لمقرر لجنة تنظیم إصدارات الصكوك في بنك السودان مرفقة بخطاب 

 .رسمي من البنك

                                                        
 .م2006بنك الاستثمار المالي، إجراءات العمل في قسم الصنادیق الاستثماریة،  )1(
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قتصــاد الـوطني یقــوم رئــیس القســم بعـد اعتمــاد النشــرة مــن قبـل وزیــر المالیــة والا -8
 .بالمشروع بإجراءات طرح الصندوق للاكتتاب العام

تبــدأ إجــراءات طــرح الصــندوق للاكتئــاب العــام مــن خــلال وضــع خطــة التــرویج  -9
تتضمن میزانیة محددة له یتم وضعها بواسطة رئیس القسم ثم یتم تحویلهـا إلـى 

ع والتعــدیل إذا لــزم الأمــر المحــافظ والصــنادیق الاســتثماریة للإطــلا إدارةمــدیر 
ومــن ثـــم تحویـــل إلـــى المـــدیر العــام لاعتمادهـــا للشـــروع بعملیـــة طـــرح الصـــندوق 

 .للاكتتاب العام

یعــد رئـــیس القســم طلـــب فــتح حاســـب اكتتــاب باســـم الصــندوق حســـب إجـــراءات  -10
 .العمل في قسم الحسابات الاستثمار والمستمر والتحاویل الداخلیة

ـــتثم -11 ـــتص المســ ــتقبل الموظـــــف المخــ ر وتســـــلیمه طلـــــب اكتتـــــاب حیـــــث یهیـــــئ یســ
المستثمر بتعبئة البیانات المطلوبة في طلب الاكتتاب وتسلیمه للموظـف الـذي 
یعـــد نمـــوذج إیـــداع نقـــدي أو نمـــوذج توریـــد شـــیكات وتســـلیمه للمســـتثمر حســـب 
ــوم  ــغ المطلــــوب فـــي الخزینــــة، حیـــث یقــ الحالـــة الـــذي یــــذهب بـــدوره بتوریــــد المبلـ

یداع النقدي أو نموذج تورید الشـیكات الـذي تـم موظف الخزینة بختم نموذج الإ
ــاء نســـخة منـــه للمســـتثمر الـــذي یســـلمها  عطـ ــغ المطلـــوب وإ بموجبـــه توریـــد المبلـ

 .للموظف المختص بالقسم

ـــتص فــــي حالـــــة التوریــــد النقــــدي بإعــــداد إیصــــال المبلـــــغ  -12 یعمــــل الموظــــف المخـ
رف وتسـلیمه للمســتثمر كإشـهار یملكــه للمسـتثمر باســتخدام هـذا الإیصــال التصــ

یتم إصدار شهادات الصكوك أمـا فـي أن  بالصكوك التي اكتتب كما یشاء إلى
 .یتم تحصیل الشیكأن  حالة التورید بشیك فلا یتم إصدار الإیصال له إلا بعد

  :توظیف وتشغیل موارد الصندوق الاستثماریة
یــتم توظیــف وتشــغیل مــوارد الصــنادیق الاســتثماریة وفقــا لمــا تــنص علیــه نســخة   
  .المالیة أو من خلال عملیات التمویل وراقالصندوق مثل شراء وبیع الأإصدار 
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  :المالیة وراقشراء وبیع الأ
المالیـة المطروحـة فـي السـوق  وراقحول الأ دراسةرئیس وموظفي القسم یعمل   -أ 

المالیة التي سیتم التعامل بها لتشغیل موارد الصندوق ثم  وراقبهدف تحدید الأ
المحـــافظ  والصـــنادیق  إدارةوعرضـــه علـــى مـــدیر  ســـةدراإعـــداد تقریـــر بنتـــائج ال
 .الاستثماریة لإعتماده

المحــافظ والصــنادیق  إدارةیعـد رئــیس القســم تفــویض شــراء وعرضــه علــى مــدیر   -ب 
 .الاستثماریة للإطلاع والاعتماد

ــد اعتمـــاد تفـــویض الشـــراء إلـــى قســـم الوكالـــة لیـــتم تنفیـــذ   -ج  یرســـل رئـــیس القســـم بعـ
 .حسب إجراءات قسم الوكالة المالیة وراقعملیة الشراء للأ

ارتفــاع أو انخفــاض ســعر الورقــة المالیـــة أو (یعــد رئــیس القســم حســب الحاجــة   - د 
المحــافظ والصــنادیق  إدارةتفـویض بیــع وعرضـه علــى مـدیر ) تصـفیة الصــندوق

الاستثماریة للإطلاع والاعتماد ومن ثـم تحویـل تفـویض البیـع إلـى قسـم الوكالـة 
 .لةللتنفیذ حسب إجراءات قسم الوكا

  :إدراج صندوق الاستثمار بالبورصة
بعد الانتهاء من عملیة توظیف وتشغیل موجودات الصندوق النقدیة من خلال  -1

ــــراء الأ ـــل  وراقشــ ــات التمویـــ ــــة أو عملیــــ ـــــن ( المالیــ ــا لا یقــــــل عـ ـــــن % 51بمــــ مـ
 .یتم استخراج الموقف المالي للصندوق) موجودات الصندوق

لاسـتثماري فـي سـوق الخرطـوم یعد رئیس القسم خطاب طلب إدراج الصندوق ا -2
ـــدیر  وراقلـــــلأ ـــاب مـــــن مــ ـــتم اعتمـــــاد هـــــذا الخطــ ـــث یــ ـــة حیــ المحـــــافظ  إدارةالمالیــ

 .والصنادیق الاستثماریة

یرســـل القســـم خطـــاب طلـــب إدراج الصـــندوق الاســـتثماري إلـــى ســـوق الخرطـــوم  -3
المالیــة مرفقـا بســجل بأسـماء المســاهمین فـي الصــندوق وقائمـة بأســماء  وراقلـلأ

 .قیعالمخولین بالتو 
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المالیـــة حیــث یقـــوم بحفـــظ هـــذا  وراقیســتلم رئـــیس القســـم رد ســوق الخرطـــوم لـــلأ -4
 .الخطاب في ملف مكاتبات الصندوق

یتــابع رئــیس القســم ســجل المســاهمین فــي الصــندوق ویعمــل علــى تعدیلــه بنــاءا  -5
 .على حركة البیع والشراء الخاصة بالصندوق في البورصة

  :وتصفیة الصندوق رباحتوزیع الأ 
رئیس الحسابات الختامیة للصندوق المعدة وفقا للمعیار السـائد والمعتمـد یستلم  -1

ــع  ــد توزیــ ــك الســــودان وذلــــك عــــن حلــــول مواعیــ ــات بنــ لــــدى للبنــــك حســــب تعلیمــ
 .أو تصفیة الصندوق حسب ما تنص علیه نشرة الإصدار رباحالأ

یقوم رئیس القسم بمخاطبة أمین الصندوق المشار إلیه في نشـرة الإصـدار مـن  -2
 .المزمع توزیعها رباحبغرض اعتماد نسبة الأ دارةدیر الإخلال م

المزمـــع توزیعهـــا بواســـطة أمـــین الصـــندوق یخاطـــب  ربـــاحبعـــد اعتمـــاد نســـبة الأ -3
رئیس القسم محاسب الصندوق لاستخراج شیكات العمـل وذلـك بـالرجوع لسـجل 

 .مساهمي الصندوق

مــاده واعت أربــاحیعــد رئــیس القســم خطــاب طلــب فــتح حســاب تصــفیة أو توزیــع  -4
المحـــافظ والصـــنادیق الاســـتثماریة ومـــن ثـــم تحویلـــه لمـــدیر  إدارةمـــن قبـــل مـــدیر 

حســـب مـــا هـــو  ربـــاحالمصـــرفیة لیـــتم فـــتح حســـاب التصـــفیة أو توزیـــع الأ دارةالإ
ـــتثمار والمســـــتثمر والتحاویـــــل  ـــابات الاســ ـــم حســ ـــراء العمـــــل لقســ مـــــذكور فـــــي إجــ

 .الداخلیة

، والانتهـاء مــن ربـاحزیــع الأبعـد الانتهـاء مـن عملیــة فـتح حسـاب التصـفیة أو تو  -5
إعداد الشیكات بأسماء المساهمین في الصندوق یتم توزیع هـذه الشـیكات علـى 
المساهمین بعد التأكد من هویة المساهم أو من ینوب عنه بشرط إبراز إیصال 
المســـاهمة أو شـــهادة المســـاهمة لیـــتم صـــرفها لهـــم مـــن خـــلال خصـــم قیمـــة هـــذه 

الـذي یـتم تغذیتـه مـن الحسـاب  ربـاحیـع الأالشـیكات مـن حسـاب التصـفیة أو توز 
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  )1(. الجاري للصندوق

  :لصنادیق الاستثمار المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي ساسیةالملامح الأ
ــیح المــــــلا ــــن توضــــ ــــیةح الأیمكــ ــتثمار  ساســ ـــــنادیق الاســــ ـــــالصـ ـــرعیة  وجوانبهـ الشـــ

  :والرقابیة على النحو التالي والقانونیة
  لصنادیق الاستثمارالشكل القانوني : أولا

 رأسو  الأجـلمحـددة (الصنادیق المصدرة بواسـطة البنـك هـي صـنادیق اسـتثمار مغلقـة 
  .ولم یدخل البنك بعد تجربة إصدار صنادیق الاستثمار المفتوحة ). المال
  الإطار الشرعي للصنادیق: ثانیاً 

فـي  المعلنـةس الصنادیق على أسـاس المضـاربة المقیـدة وفقـآ لمجـالات الاسـتثمار ستؤ 
  .نشرة الإصدار

  الضوابط الرقابیة والقانونیة والأخلاقیة الحاكمة لعمل الصنادیق :ثالثاً 
  -:تحكم أعمال صنادیق الاستثمار القوانین التالیة 

  ):م1994(لسنة المالیة  وراقللأ طوم قانون سوق الخر / أ
  :ویحكم هذا القانون أنشطة صنادیق الاستثمار في المراحل التالیة 

إعداد نشرة الإصدار وفقـأ للنمـوذج الـذي أعـده سـوق الخرطـوم  مرحلة :ىالأولالمرحلة 
  .المالیة  وراقلأل

  .المالیة  وراقللألة إدراج الصندوق في سوق الخرطوم حمر  :المرحلة الثانیة
ــة المالیـــة فیمـــا یتعلـــق بتـــداول  وراقلـــلأالالتـــزام بلـــوائح ســـوق الخرطـــوم  :المرحلـــة الثالثـ

  .المصدرة  الصنادیق صكوك
  ):م1995(قانون صكوك التمویل لسنة / ب

 إعداد نشـرة الإصـدار مرحلةویحكم هذا القانون أنشطة صنادیق الاستثمار في 

                                                        
 .م2006بنك الاستثمار، إجراءات العمل في قسم الصنادیق الاستثماریة،  )1(
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  واعتماد جداولها الفنیة والاقتصادیة بواسطة لجنة تنظیم إصدارات. شرعیاومراجعتها 
  .وزیر المالیة والاقتصاد الوطني /لإجازتها من قبل السید تمهیداصكوك التمویل 

  :قانون الضرائب /ج
ــاء  ــنادیق الاســـتثمار بإعفـ  الصـــنادیق مـــن أربـــاحیحكـــم هـــذا القـــانون أنشـــطة صـ

ف إلا إذا قرر الـوزیر خـلا م1995ب نص قانون صكوك التمویل سنة سحالضرائب ب
  .ذلك 

  :فیما یلي قیةلاوالأخوتتمثل الجوانب الرقابیة 
  :وقدالأمین على الصن

الصـندوق  لیشـرف علـى أداء م1995تم تعیینـه بموجـب قـانون صـكوك التمویـل لسـنة یـ
  .على حقوق المستثمرین  حفاظا

  :لأداء الصنادیق الاستثماریة الكاملةالشفافیة 
نشــرة تتسـم أعمـال الصـنادیق بالشـفافیة الكاملــة وذلـك ابتـدأ مـن إعـداد أن  یجـب
صـكوك صـنادیق  أسـعاروتبیـان . ازتها من الجهات المختصة جملة وإ كاالإصدار المت

المالیـة  وراقلأوق الخرطوم لس مار بصورة یومیة ومن خللا النشرة الصادرة عنثالاست
الیومیة بالإضافة إلى النشرة الاقتصادیة  في عدد من الصحف یومیاً التي تنشر أیضا 
البیانـــات المالیـــة الدوریـــة  بالإضـــافة إلـــى. الـــة تـــداول هـــذه الصـــكوك حالتلفزیونیـــة فـــي 

دارةالصندوق و  للصندوق والمرسلة لأمین   . المالیة  وراقللأسوق الخرطوم  إ
  :الصندوقمدیر 

التعــدي  ل المضــارب وهــو بنــك الاســتثمار المــالي ضــمانة مهمــة للمســتثمرین ضــدثــویم
ــركة م ــتاهســــوالإهمــــال لكونــــه شــ ــة فــــي مجــــالات الاســ ــة متخصصــ  المــــالي مارثمة عامــ

  .المختلفة
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  :ة الرقابة الشرعیة بالبنكئهی
دارتهــا وفقــآ لمبــادئ الأمــوالمة مجــالات اســتخدام ل ضــمانة مهمــة لســلاثــوتم  وإ

نقلـت أن  وذلـك لأن الصـندوق منـذ. المستثمرینبما محقق مصالح  یةمعة الإسلایالشر 
 واســطةب متابعـافكرتـه وحتـى یـتم إرسـال نشـرته للجنـة تنظـیم إصـدارات الصـكوك یكـون 

  .هذه الهیئة
  :الجوانب المحاسبیة لصنادیق الاستثمار: رابعاً 

ــداد القــــوائم المالیـــة لصــــنادیق الاســـتثمار بصـــورة  ــیةیـــتم إعـ ــایر  أساســ وفقـــا للمعــ
ــ الصـــادرة عـــن ــبة والمراجعـــة للمؤسســـات الإسـ ــة المحاسـ حیـــث تعـــد القــــوائم . میة لاهیئـ

  :التالیة
 .قائمة صافي الموجودات -1

 .قائمة العلمیات -2

 .الاستثمارات والذمم والتمویلقائمة محفظة  -3

 .قائمة التغیرات في صافي الموجودات -4

  . قائمة التدفقات النقدیة -5
  :مزایا صنادیق الاستثمار المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي: خامساً 
ــال الاســـتثمار، -1 ــدقیق  دقـــة اختیـــار مجـ ــتم ذلـــك بعـــد القیـــام بالتحلیـــل المـــالي الـ ویـ

 ،الصندوق سیعمل في مجالات مجدیةأن  منالمؤشرات المختلفة  والتأكد عبر
 .وتعظیم الربح لحملة الصكوك  ولتقلیل المخاطر

اســـتجابتها لاحتیاجـــات المســـتثمرین الـــذین یضـــعون هـــدف الوســـیلة فـــي مقدمـــة  -2
فصــكوك أو شــهادات الاســتثمار یمكــن تحویلهــا إلــى نقــد  الاســتثماري، همأهــداف

حیـث یـدرج . سـوق الثانویـة وشـراء فـي ال بیعـال تـداولها لاخـ بسهولة ویسـر مـن
 .أشهر من بدء نشاطه  ثلاثةالصندوق بعد مضي 
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 هـا تحـرص علـى التعامـل فـيتحقـق هـذه الصـنادیق الأمـان للمسـتثمرین ذلـك لأن -3
. ذات الأداء المـالي الممتـاز) وصـكوكاوشهادات مالیـة  اأسهم(المالیة  وراقالأ

وبالتـالي فـان . شـركات مسـاهمة عامـة  أسـهممالیـة حكومیـة أو  أوراق فهي إما
الجهـــات مـــن ســـمعة مالیـــة  هللمســـتثمرین لمـــا تتمتـــع بـــه هـــذ ضـــماناذلـــك یـــوفر 

 .طیبة

ـــذه الصــــنادیق بواســــطة خبــــراء متخصصــــون  -4 ــدار هـ فــــي مجــــالات الاســـــتثمار تــ
 .الصندوق  أهدافیضمن تحقیق  بما. المالي

ــرة إصــــدار الصــــندوق، -5 ــود نشــ رض مــــن وهــــي عبــــارة عــــن وثیقــــة قانونیــــة تعــــ وجــ
وهـــي تشـــمل كافـــة » معلومـــات وافیـــة ومتكاملـــة عـــن الصـــندوق المعنـــي لهـــاخلا

التي یحتاجها المستثمر لاتخاذ قرار الاستثمار المالي فـي  البیانات والمعلومات
 .الصندوق من عدمه 

إذ یرفـق مـع نشـرة الإصـدار بعـد إجازتهـا فتـوى  ،تـوفر السـند الشـرعي للصـندوق -6
 )1( .الرقابة الشرعیة للبنك  العمل بالصندوق من هیئة جواز

لمراقبــة أداء الصــندوق ومراجعتــه  ،ةدوق علــى حـندوجـود أمیــر مســتقل لكـل صــ -7
وطمأنــة المســاهمین بــأن الصــندوق یســیر وفقــآ لمــا جــاء  ،لأداء أفضــلضــمانا 
 .الإصدار في نشرة

 والتشـغیلیةتتسم الصنادیق التي یصدرها البنك بانخفاض مصروفاتها الإنشائیة  -8
مجزیـــة مقاربــة بودائـــع  أربــاحهــا وبالتـــالي توزیــع أرباحیســاعد علـــى تعظــیم  ممــا

صـكوك الصـنادیق تتمتـع بإعفـاء ضـریبي  أربـاحبأن  علماالمصرفیة  الاستثمار
  .كامل 

  

                                                        
 31المصدر السابق، ص  )1(
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  :ظواهر إیجابیة ملازمة لتجربة البنك في مجال صنادیق الاستثمار: سادساً 
ماریة ثبتجربــة الصــنادیق الاســتلمرتبطــة الظــواهر الایجابیــة التالیـة ا زیمكـن إبــرا

  :مار الماليثیصدرها بنك الاست التي
ســاهمت هــذه الصــنادیق فــي نشـــر الــوعي الادخــاري والاســتثماري فــي أوســـاط   -1

ات البیــوت حیــث یتضــح بــب ور ول المتوســطة والطــلاخخاصــة ذو الــد المجتمــع
 .المعلومات التي تتوافر بطلبات الاكتتاب  للاذلك من خ

الصـنادیق فـي تكـوین مسـتثمرین دائمـین لهـذه الصـنادیق ء ساعد تواتر إصدار  -2
یتكــرر مســاهمتهم فــي معظــم الصــنادیق التــي یــتم طرحهــا بواســطة البنــك  حیــث
تهدف فــي ســالمــال الم رأس زنجــاح الاكتتابــات بمبــالغ تتجــاو  اعد علــىســممــا ی

 .كثیر من الأحیان 

فــي الصــنادیق مبــالغ المســتثمرة وأصــل ال ربــاحانتشــار ظــاهرة إعــادة اســتثمار الأ -3
  .حقة اللا

  : الثانوي تنشیط السوق -
 للجمهــور فیــه تعــرض متخصصــة مؤسســة تخلقـه الــذي الســوق يالأولــ بالســوق یقصـد 

 عادة و. حكومیة جهة أو أعمال منشأة لحساب لأول مرة بإصدارها قامت مالیة اأوراق
 مالیـــة مؤسســـة یكـــون مـــا عـــادة الـــذي الاســـتثمار بنـــك المؤسســـة هـــذه علـــى یطلـــق مـــا

  .متخصصة
 المحتملـین المسـتثمرین جمهـور بـین وسـیط كونه عن الاستثمار بنك یخرج ولا 

 المعینــة للجهــة المســاعدة یقـدم فهــو. إصــدارها قــررت التـي والجهــة معینــة، مالیــة لورقـة
ــتم لكــــي ـــة، إصــــدار یــ ـــوم قــــد كمــــا الورقـ ـــه إعــــادة بغیــــة الإصــــدار شــــراء بتمویــــل یقـ  بیعـ

ـــور ــــا و. للجمهــ ـــإن یبـــــدو كمـ ــــتثمار بنـــــك فــ ــــارس لا الاسـ ــــاطا یمـ ــــالمعنى مصـــــرفیا نشـ  بـ
ــه المشـــار النحـــو علـــى - الإصـــدار لشـــراء تمویلـــهأن  كمـــا المعـــروف،  یمثـــل لا - إلیـ



40 
 

ــو بــــل ، دائمـــا اســـتثمارا  مــــن الـــتخلص فـــي نجاحــــه بمجـــرد ینقضـــي مؤقــــت اســـتثمار هـ
 .بالبیع الإصدار

 فهنــــاك المالیــــة وراقالأ تصـــریف و لإصــــدار الوحیـــد الســــبیل الاســـتثمار بنــــك یعـــد ولا 
 قیــام المباشــر بالأســلوب یقصــد و. المــزاد و المباشــر، الأســلوب: همــا آخــرین طــریقین
 المالیــة المؤسســات مثــل المســتثمرین كبــار مــن بعــدد بالاتصــال للورقــة المصــدرة الجهـة

 أســلوب فهــو المــزاد أمــا.  أصــدرتها التــي الســندات أو ســهمالأ لهــا تبیــع لكــي الضــخمة
 دعـــوة تـــتم وبمقتضـــاه ،أوراق مـــن تصـــدره مـــا لتصـــریف الأمریكیـــة الخزانـــة وزارة تتبعـــه

 الشراء، سعر و شرائها المراد الكمیات تتضمن عطاءات لتقدیم المحتملین المستثمرین
 إلى فالأقل الأقل السعر ذات العطاءات ثم الأعلى السعر ذات العطاءات قبول یتم و

  . للإصدار الكامل التصریف یتمأن 
 إصــدار فــي الســائد الأســلوب هــو الاســتثمار بنــوك علــى الاعتمــاد لأن نظــرا و

فقـد یكـون مـن المناســب  الأساســي المحـور هـي التـي الأعمــال منشـآت سـندات و أسـهم
 :  الاستثمار) بنكیر( لبنك الرئیسیةالتعرض بقدر من التفصیل للمهام 

 مهام بأربع یضطلعأن  علیه الأكمل الوجه على بوظیفته الاستثمار بنك یقوم حتى 
  :وهي رئیسیة
 توقیتــه، ملائمــة مــدى و الإصــدار، حجــم:  بشــأن المشــورة و النصــحالتوجیــه   -1

 الواقـع فـي یعنـي ما هو و. ملائمة أكثر بدیلة تمویل وسائل هناك كان إذا وما
 فـي المنشـأة اتخـذتهاأن  سـبق التـي المبدئیـة ت القـرار فـي النظر إعادة احتمال

 . الشأن هذا

 مــن یتطلبــه قــد ومــا :للورقــة الفعلــي للإصــدار التنفیذیــة الإجــراءات بكافــة القیــام -2
 . والبورصة المالیة وراقالأ لجنة مثل أخرى بجهات اتصالات

 یــدفع قــد بلــو: إصــدارها المقــرر الكمیــة مــن أدنــى حــد أو كــل بتصــریف التعهــد -3
 وفــي. بتصـریفها تعهـد آلتـي الكمیـة قیمــة الإصـدار صـاحبة للجهـة مقـدما البنـك

ـــد الحــــالات بعــــض ــر قـ  لتصــــریف جهــــد أقصــــى بــــذل علــــى البنــــك تعهــــد یقتصــ
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 و عمولـة، مقابـل فـي ذلـك و منـه محـدد قـدر بتصـریف یلتزمأن  دون الإصدار
 . الإصدار صاحبة الجهة إلى یرد تصریفه یتم لم جزء تبقى ما إذا

ــور، ببیعــــه وذلـــك :للإصــــدار الفعلــــي التوزیـــع   -4  الــــذین البنــــك لعمـــلاء أو للجمهــ
 وتعتبـــر.  یمارســـه الـــذي السمســـرة نشـــاط خـــلال مـــن معـــه التعامـــل علـــى درجـــوا

ذ الإصـــدار، لعملیـــة الأساســـي المحـــور الرابعـــة المهمـــة  منـــذ لهـــا التمهیـــد یبـــدأ إّ
 البنـــك و المنشـــأة بــین التفـــاوض یـــتم البدایــة ففـــي.  الورقـــة إصــدار فـــي التفكیــر

 اتفـــاق یبــرم ثـــم ســندات، أو أســـهم كــان إذا مـــا أي ونوعــه الإصـــدار حجــم علــى
 تلعـب أنشـطة وكلهـا. الورقـة بـه سـتباع الـذي السـعر عدا الشروط كافة یتضمن

 .التوزیع مهمة على التأثیر في أساسیاً  دورا

  :السوق الثانوي أو سوق التداول
المالیـــة بعـــد إصـــدارها أي بعـــد توزیعهـــا  وراقیقصـــد بـــه الســـوق الـــذي تتـــداول فیهـــا الأ 

ــتثمار، ویمكــــن التمییــــز المنظمــــة  ســــواقفــــي هــــذا الصــــدد بــــین الأ بواســــطة بنــــوك الاســ
غیــر المنظمــة، فالســوق المــنظم عكــس الســوق غیــر المــنظم یتمیــز بأنــه لــه  ســواقوالأ

المالیـة المقیـدة فیـه، فضـلا عـن أنـه یـدار  سـواقمكان ما ویتلقى فیه المتعـاملین فـي الأ
بواســطة مجلـــس منتخـــب مــن أعضـــاء الســـوق حیــث تراقـــب الصـــفقات التــي تبـــرم بدقـــة 

  .وحزم
المالیـة المنتشـرین فـي أمـاكن  وراقغیر المنظمة فتتكـون مـن تجـار الأ سواقالأ  

مختلفــة بمــا یعنــي أنــه لا یوجــد مكــان واحــد محــدد لإجــراء المعــاملات، لــذا تعتمــد تلــك 
ــــواقالأ ــار  ســ ـــرة والتجــــ ــین السماســـ ـــــة تــــــربط بــــ ــــالات قویـ ــــبكة اتصــ ــــى شــ ــا علــ ــ ــــى كلیــ علــ

ـــس الأ ــل الأالمنتظمــــة التــــي ت ســــواقوالمســــتثمرین، وعلــــى عكـ ــة محــــور  ســــهممثــ العادیــ
ــاطها نجــــد ــز نشــــاطها إلــــى حــــد كبیــــر فــــي  ســــواقمعظــــم الأأن  نشــ غیــــر المنظمــــة یركــ

غیـر المنظمـة كـذلك السـوق الثالـث الـذي یقـوم علـى عـدد فـي  سواقالسندات وتمثل الأ
مركزیـة، وسـوق الرابـع الـذي  أسواقمالیة مسجلة في  أوراقبیوت السمسرة تتعامل في 

 وراقتثمرین الذین یتعاملون مباشـرة فیمـا بیـنهم فـي بیـع وشـراء الأیتكون من كبار المس
  )1( .المالیة

                                                        
 .51عبد النافع الرازي، مرجع سابق، ص . د )1(
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  أداء السوق المالي: المبحث الثاني
  :م2015أداء السوق خلال العام 

 :الاولیة السوق

 العام للإكتتاب وطرحها المالیة الأوراق صدارهي السوق التي یجري فیها إ  

 .السائدة والأعراف والتعلیمات واللوائح القوانین إطار في

 :الأسهم

شركات قائمة بزیادة رأسمالها في  10شهدت السوق الأولیة الموافقة على   
ســـهماً بقیمـــة إجمالیـــة  44655590م حیـــث بلـــغ عـــدد الأســـهم المصـــدر 2015العـــام 

  .ملیون جنیه 29بلغت أكثر من 
 م وبلغـــت عـــدد الأســـهم2015كمـــا تمـــت الموافقـــة علـــى تأســـیس شـــركتین خـــلال العـــام 

    )1(. ملیون جنیه 9سهما بقیمة  7024000المصدرة 
  .نشاط السوق الأولیة استعراضوفیما یلي 

  :إصدارات الشركات القائمة/ 1
  )1/2/1(الجدول 

   م2015الشركات القائمة خلال العام 
  القیمة بالجنیة السوداني

قیمة علاوة  القیمة الإجمالیة للسهم
 الإصدار

القیمة الإسمیة 
 للسهم

الأسهم عدد 
 المصدرة

 اسم الشركة

 )أنعام(الشركة السودانیة للثروة الحیوانیة   133,910  1  4 669,550
 شركة مشروع الزورات الزراعي  6,100  10  0  61,000

 شركة المهاجر العالمیة  13,158,734  0.10  0.02  1,579,048
 والاستثمارالشركة الوطنیة للإجارة   80,000  100  0  8,000,000
 شركة الأمان للصرفة  15,010  26.15  0  392,511.50

 شركة الأمان للصرافة  15,000  20  0  300,000
 شركة السهم للخدمات المالیة  1,297,100  2.50  0  3,242,750

                                                        
  17م، ص 2015سوق الخرطوم للأوراق المالیة، التقریر السنوي،   )1(
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 شركة النصر للإسكان والتشیید  649,736  15  2  7,796,832

5,000,000  0  1  5,000,000  
المغتــربین للتعلـیم والتقانــة والبحــث شـركة 
 العلمي

 شركة الیمامة للصرافة  24,300,000  0.01  0  2,430,000
 الإجمالي  44,655,590   6.02  29,471,692

  17م، ص 2015سوق الخرطوم للأوراق المالیة، التقریر السنوي، : المصدر
  
  :الشركات الحدیثة إصدارات/ 2

  )1/2/2(الجدول 
  م2015الحدیثة خلال العام الشركات 

  قیمة الأسهم المصدرة  القیم الأسمیة للسهم  عدد الأسهم المصدرة  اسم الشركة
شركة احیمر للصرافة 

  المحدودة
7000000  1  7000000  

شركة المثال لخدمات 
  التمویل الأصغر

24000  100  2400000  

  9400000    7024000  الإجمالي
  17م، ص 2015المالیة، التقریر السنوي، سوق الخرطوم للأوراق : المصدر

  
 : الصكوك

 36.9 عـدد إصـدار تـم م 2015 العـام خـلال): شـهامة ( الحكومیـة المشـاركة شـهادات

بنـك  التالیـة الفئـات بـین وزعـت جنیـه ملیـون 4.18 بلغـت إجمالیـة  بقیمـة شـهادة ملیـون
  .السودان المركزي والمصارف والشركات والصنادیق والجمهور

 3.8 عـدد إصـدار تـم م 2015 العـام خـلال: : )شـامة ( الحكومیـة الإسـتثمار شـهادات

بنـك السـودان  التالیـة الفئـات بـین وزعـت جنیـه 1.8 بلغـت إجمالیـة  بقیمـة شـهادة ملیـون
  .المركزي والمصارف والشركات والصنادیق والجمهور

ملیـــون صـــكاً  9م تـــم اصـــدار عـــدد 2015خـــلال العـــام ): صـــرح(الصـــكوك الحكومیـــة 
ـــودان  904یمــــة إجمالیــــة بلغــــت بق ــة بنــــك السـ ملیــــون جنیــــه وزعــــت بــــین الفئــــات التالیــ

  .المركزي والمصارف والشركات والصنادیق والجمهور
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  :السوق الثانویة
 بالوكالـة أو  شـرةً مبا وبیعهـا المالیـة الأوراق شـراء عملیـات فیهـا تـتم التـي سـوقال  هـي

  .السوق مكاتب فى أو  المالیة الأوراق تداول قاعة في المالیة الأوراق ملكیة وتبادل
  ):م2015(نشاط التداول في العام 

 التـداول حجـم المتداولـة، الأسـهم عـدد فـى ارتفاعـاً  م 2015 العـام شـهدحیث   

 الشركات وعدد المتداولة شهاداتلا عدد المنفذة، صفقات ال عدد ورأس المال ،  الكلى،

.  م 2015 العـام فـى الخرطـوم شـرؤ وم المتداولـة الصـكوك عـدد انخفـض بینما،  المدرجة
  :كما موضح في الجدول التالي

  )1/2/3(الجدول 

  )م2015(نشاط التداول عام 
 البیان م2015العام 

 مؤشر الخرطوم 2858.533
 رأس المال السوقي 13,759,624,800.78

 عدد الأسهم المتداولة 272,436,635
 عدد الصكوك المتداولة 1,068,892
 عدد الشهادات المتداولة 11,222,669

 حجم التداول الكلي 6,250,361,501
 عدد الصفقات المنفذة 30,307

 عدد أیام التداول 249
 عدد الشركات المدرجة 67

 معدل دوران الأسهم %2.41
 معدل التداول الیومي

 عدد الأسهم المتداولة سهما  1,094,123
 عدد الصكوك المتداولة صكاً  4293

 عدد الشهادات المتداولة شهادة  45,079
 عدد الصفقات المتداولة صفقة 122

 حجم التداول ملیون جنیها 25.1
  19م، ص 2015سوق الخرطوم للأوراق المالیة، التقریر السنوي، : المصدر
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  :رأس المال السوقي
ـــدد    ـــارة عــــن عــ ـــو عبـ ــة الســــوقیة للشـــــركات هـ رأس المــــال الســــوقي أو القیمــ

مضروبا في القیمة السوقیة للسهم عند نهایة فتـرة زمنیـة محـددة، الأسهم المكتتب فیها 
 13.8وقد بلغت القیمة السوقیة للشركات المدرجة في سوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة 

  .م2015ملیار جنیه بنهایة العام 
ــا یلـــي جـــدول یوضـــح راس المـــال الســـوقي للشـــركات فـــي الســـوق قطاعیـــاً ونســــبة  وفیمـ

  :لي راس المال السوقيمساهمة كل قطاع في إجما
  )1/2/4(الجدول 

  م مصنفة قطاعیا2015القیمة السوقیة للشركات المدرجة في السوق الثانویة للعام 
  النسبة  )بالجنیه(القیمة السوقیة   اسم القطاع

  %71.7  9871540155.32  البنوك
  %1.8  246642772.50  التأمین

  %1.1  157787280.00  الصناعي
  %3.8  529727116.75  التجاري

  %3.6  502025110.46  الاستثمار والتنمیة
  %1.6  223334884.00  الزراعي

  %15.4  2125845098.75  الاتصالات والوسائط
  %1  102722383.00  شركات الوساطة

  %100  13759624800.78  المجموع
  21م، ص 2015سوق الخرطوم للأوراق المالیة، التقریر السنوي، : المصدر

  البنوك الاستثمارية في أداء الأسواق الماليةدور : المبحث الثالث
  :محاور نشاط بنك الاستثمار في سوق الخرطوم للأوراق المالیة

بنك الاستثمار بنك ذو طبیعة استثماریة بحتة یمـارس كافـة أعمالـه مـن خـلال   
الأدوات المالیــة، ویتركــز نشــاطه الأساســي فــي حشــد المــوارد المالیــة وتوجیههــا لتنمیــة 
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بتمویـل متوسـط وطویـل الأجـل ومـا یـربط  بوجـه عـام والاهتمـام بوجـه خـاصالاستثمار 
بهمـــا مـــن خـــدمات اســـتثماریة ومصـــرفیة، والبنـــك مـــن خـــلال أنشـــطته هـــذه إنمـــا یســـعى 

بــالأوراق المالیــة وهــو بهــذه الصــفة یعتبــر الأول بصــورة أساســیة لتنشــیط دائــرة التعامــل 
  .من نوعه
المالیة لعملائـه المسـتثمرین بالـداخل  یقدم البنك عدداً من المنتجات والخدمات  

  :والخارج وهي تشمل ما یلي
ـــات  -1 ــافظ الخاصــــة للأفــــراد والمؤسسـ ــتثماریة والمحــ دارة الصــــنادیق الاســ إنشــــاء وإ

 .بالداخل والخارج

خدمات إعادة الهیكلة والدراسـات فـي القطـاعین العـام والخـاص وتقـدیم خـدمات  -2
الاســتثماریة بغــرض إنجــاح  النصـح المــالي والاستشــارات، وتســویق المشــروعات

شركاء وتسهیل انسیاب التمویل المتوسط وطویل الأجـل لهـذه المشـروعات مـن 
 .الخارج

ـــة   -3 ـــدارات الأوراق المالیــ ــة، والإكتتابـــــات العامــــة لمختلـــــف اصـ التــــرویج والتغطیــ
 .للمؤسسات القائمة والجدیدة

  .الخدمات المصرفیة للمؤسسات والشركات الكبیرة -4
  
 

  



 

  
  
  
  
  
  

 

 

  :وفیه مبحثان
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 

 
 

 

  :التأسیس والنشاط 
ذات مســـئولیه محـــدودة  ةكشـــركه مســـاهمه عامـــ المـــاليبنـــك الاســـتثمار  تأســـس

ـــجیل الصـــــادرة بـــــالرقم  ـــهادة التســ ـــالخرطوم بموجـــــب شــ ـــمبر  13بتـــــاریخ  11941بــ دیســ
  .م1925م  وذلك حسب قانون الشركات لعام 1997

 لأحكـاموفقـا  والمصـرفیة ستثماریةالاستثمار الا والأنشطة الأعمالیمارس البنك جمیع 
  .مدینه القضارف وفرعه الوحید ب يمن مركزه الرئیس الإسلامیة الشریعة

ــاطه  ـــك نشـــ ــدا البنــ ــــاليبـــ ـــو  22 فـــــي المصـــــرفيو  المـ بســـــوق  هأســـــهم أدرجم 1998یولیــ
  .م  1999فبرایر  في المالیة وراقالخرطوم للأ

ـــي ــا 2004مـــــارس  6یـــــوم  فــ م حصـــــل البنـــــك علـــــى شـــــهادة التســـــجیل اســـــم العمـــــل فیبـــ
بغــرض  47034تحــت رقــم  الأعمــال أســماء، مــن مســجل )مملــوك للبنــك (الاستشـاریة 

ــدمات  التمویـــل مـــن البنـــك  لطـــالبي  المالیـــةمجـــال التقیـــیم والاستشـــارات  فـــيتقـــدیم الخـ
یــوت الخبــرة وبنـــك بمجلــس تنظــیم ب استشــاريوخارجــه ، كمــا تــم تســجیلها كبیــت خبـــرة 

   )1(.السودان المركزي

  : نشاط البنك 
 أعمالــهبحتــه ، یمــارس كافــه  اســتثماریة طبیعــةســتثمار المــالي بنــك ذو بنــك الا
وتوجیههـا  المالیـةحشـد المـوارد  فـيویتركز نشاطه الاساسـى  المالیة وراقمن خلال الأ

 الأجــللتنمیــه الاســتثمار بوجــه عــام والاهتمــام بوجــه خــاص بالتمویــل متوســط وطویــل 
هـذه انمـا  أنشطتهومصرفیه ، والبنك من خلال  استثماریةوما یرتبط بهما من خدمات 

                                                        
 م2015-2014التقاریر السنویة، بنك الاستثمار المالي، )1(
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، وهـــو بهـــذه الصـــفه  المالیـــة وراقبصـــوره اساســـیه لتنشـــیط دائـــرة التعامـــل بـــالأیســـعى و 
مــن اهــم  ســتثماریةویعتبــر تكــوین الصــنادیق الا. الســودان  فــيیعتبــر الاول مــن نوعــه 

تعمل على زیادة كفاءة الاقتصاد القومى  المالیة وراقتنشیط سوق الخرطوم للأ أهداف
یه من ناحیه اخرى ، اذ تؤثر على حركـه من ناحیه ، ومن محاور عمل البنك الاساس

  )1( :ه بعدة اوجه منها أهدافالسوق ومدى تحقیق 
. اوساط الجمهور  في المالي فيزیادة الوعى الادخارى والاستثمارى ، وبالذات   -1

 وراقالاساسـیه لسـوق الخرطـوم لـلأ هـدافیعتبـر مـن الأ هـدافوهـذا یعتبـر مـن الأ
 .صكوك هذه الصنادیق  فيسسات ، ویتم عبر اكتتاب الجمهور والمؤ  المالیة

تعتبــر الصــنادیق الاســتثماریة المطروحــه بواســطه البنــك مصــادر تمویلیــه حســب  -2
الانشـــطه المعلنـــه اهـــذه الصـــنادیق واجالهـــا وبالتـــالى فهـــى تعتبـــر قنـــوات تمویلیـــه 

 ). الاقتراض من الجمهور ( مكمله للمصادر التقلیدیه 

اشــهر فانــه یــتم ادراجــه بســوق الخرطــوم  ثــةنشــاط الصــندوق بحــوالى ثلابعــد بــدء  -3
متعددة منها زیادة الشـفافیه حـول نشـاط الصـندوق  أهدافلتحقیق  المالیة وراقللأ

هــذه الصــكوك بالاضــافه الــى فــرص  فــي، الــى جانــب تــوفیر الســیوله للمتعــاملین 
اتیـــه المحیطـــه ناشـــئه عـــن الظـــروف المو ) مالیه رأســـاربـــاح (تحقیـــق اربـــاح تـــداول 

 .تنشیط السوق  فيشك یساعد  وهذا التداول بلا. بالصندوق 

بالتــداول یعتبــر مصــدر تنــوعى  ســتثماریةكــذلك فــان وجــود صــكوك الصــنادیق الا -4
وهـذا بـلا شـك یسـاعد .  المالیـةالمتداولـه بسـوق الخرطـوم لـلاورق  المالیـة وراقللأ
، امانا الى جانـب سـیولتها العالیـه تتصف بانها اكثر استثماریةتكوین محافظ  في
الجیـدة  دارةنفس الوقـت ذات اربـاح مقـدرة ویعتمـد هـذا بشـكل  كبیـر علـى الإ فيو 

 . للمحفظه 

                                                        
 م2015-2014التقاریر السنویة، بنك الاستثمار المالي، )1(
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الاقتصـاد القـومى بصـوره عامـه عـن طریـق زیـادة الادخـار الموجـه  أهدافتحقیق  -5
 سـتثماریةعلـى هـذا الـنمط یمـارس البنـك العدیـد مـن الاتشـطه الا. نحو الاستثمار 

داخـل الـبلاد  فـيتحقـق اغراضـه وتتسـق مـع متطلبـات المسـتثمرین  التـيو  المالیـةو 
  :فيالمتمثله  الأموالوخارجها ومن ضمن هذه الانشطه ، توظیف 

دارةانشاء و  -   . ستثماریةالصنادیق الا إ
دارةانشاء و  -   . الخاصة ستثماریةالمحافظ الا إ
  . المالیة وراقشراء وبیع الأ -
  . ةالعامالترویج للاكتتابات  -
  .للمؤسسات والشركات الجدیدة والقائمه  المالیةتغطیه الاصدارات  -
  . اعادة الهیكله والاستخصاص للقطاعین العام والخاص  -
  . المتمیزة للشركات والمؤسسات  المصرفیةتقدیم الخدمات  -
  . ترتیب تمویل القطاع الخاص  -
  ).فیبا الاستشاریه (  المالیةتقدیم النصح والاستشارات  -
  :المال  رأس
  جنیه  200.000.000المال المصرح به  رأس
  جنیه  157.142.700المال المدفوع  رأس

  واحد  جنیه   الاسمیةقیمة السهم 
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  )2/1/1(الجدول 
  المبالغ بالجنیه 2015 – 2006من  الفترةمال البنك خلال  رأستطور 

ـــن  ــدفوع مـ المــــال   رأسالمــ
ــــن  ــــه مــ  رأسكنســــــبه مئویــ

 %المال الاسمى 

المال الاسمى   رأس المال المدفوع   رأس   
  البند             
  العام         

 
 م 2006 100,000,000 63,509,195 63.51%

 م2007 100,000,000 69,860,029 69.86%

N.A  N.A  100,000,000 2008م 

 م2009 100,000,000 82,993,740 82.99%

 م2010 100,000,000 89,633,240 89.63%

 م2011 200,000,000 100,000,000  100%

 م2012 200,000,000 110,000,000 50%

 م2013 200,000,000 122,100,000 61.5%

 م2014 200,000,000 142,857,000 7.43%

 م2015 200,000,000 157,142,600 78.57%

  م 20015 -2006للفترة من  المالياعداد الباحث من واقع تقاریر بنك الاستثمار : مصدرال 

  :البنك  أهداف
واصـــدارات  ســـهمســـوق الخرطـــوم بـــالترویج وشـــراء وبیـــع الأ فـــيتنشــیط التعامـــل  -1

 الاخرى  المالیة وراقالأ

ومؤسســـات الدولـــه  الخاصـــةو  العامـــة المســـاهمةلشـــركات  المالیـــةزیـــادة المـــوارد  -2
او اصــدار صــكوك  الأمــوالرؤؤس  إصــداراتتــرویج او تغطیــه  فــيبالمســاعده 

 . التمویل مختلفه الاجال 

رین افــــراد وهیئــــات بتكــــوین المحــــافظ والصــــنادیق ماتاحــــه فــــرص جدیــــدة للمســــتث -3
 لمختلف انواع النشاط الاقتصادى   ستثماریةالا
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ـــــارات  -4 ـــــح والاستشـ ــــدیم النصـ ــةتقــ ـــلاء وللمســــــتثمرین  المالیــــ ــــيللعمـــ المجــــــالات  فــ
 والاقتصادیه المختلفه  ستثماریةالا

والمؤسسـات الحكومیـه  الخاصـةو  العامـة المسـاهمةعادة هیكله شـركات القیام با -5
 ذلك عملیات الدمج والاستحواذ والخصخصه  فيبما 

 تقدیم الخدمات المصرفیه المتمیزة للمؤسسات والشركات  -6

بمختلــف الوســا ئــط المســموعه والمرئیــه والمكتوبــه  المالیــةنشــر الــوعى والثقافــه  -7
  المالیةوتشجیع الادخار والاستثمار بین المواطنین والبیوت 

السـودان  فـيالتعاون مع الجهات المختصه لتحسین المنـاخ العـام للاسـتثمارات  -8
  )1( .المال المحلى والاحنبى  رأسوتشجیع تدفق  

  : خدمات البنك 
دارةانشاء و  -1  . ستثماریةالصنادیق الا إ

دارةانشاء و  -2  .للافراد والمؤسسات  الخاصة ستثماریةالمحافظ الا إ

 .  المالیة وراقراء وبیع الأش -3

 . الخاصةو  العامةالترویج للاكتتابات  -4

 . للمؤسسات والشركات الجدیدة والقائمه  المالیةتغطیه الاصدارات  -5

 .ترتیب تمویل شركات القطاع الخاص والعام  -6

، تقـــدیم  ســـتثماریةالمصـــرفیه للمؤسســـات كقبـــول الحســـابات الاتقـــدیم الخـــدمات  -7
 . الضمانات ، فتح الاعتمادات والتسهیلات الائتمانیه

 . عبر فیبا الاستشارایة  المالیةتقدیم النصح والاستهیلات  -8

  اعادة الهیكلة والاستخصاص للقطاعین العام والخاص -9
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  )2/1/2(الجدول 
  الماليالمساهمون ببنك الاستثمار 

 السعودیه _ الشركه العربیه للاستثمار 20.79%

 الامارات  –شركه هوسبكو  15.23%

 السودان  –النور عبداالله زروق / كابتن  10.78%

 السودان  –شركة البحار الدافئة القابضة  10.23%

 لیبیریا –شركة نورثن هامسفیر  9.99%

 السودان –بنك السودان المركزى  8.82%

 الیمن –بنك التضامن الدولى الاسلامى  5.73%

 السودان  –البنك السودانى الفرنسى  2.36%

 )داخل وخارج السودان (  –بقیة المساهمین  5.84%

  م 2015 ، الماليبنك الاستثمار  التقریر السنوي،: مصدرال
 

 

  : مفهوم صنادیق  الاستثمار : أولاً 
 فــيالعــالم  كوســیله فعالــة  فــيالمــال  أســواق فــيتلعــب صــنادیق الاســتثمار دورا مهمــا 

تجمیــع المـــدخرات واتاحــة فـــرص الاســتثمار لصـــغار المســتثمرین تحـــت اشــراف اجهـــزة 
راجـت  التـي المالیـة وراقمجـال الأ فـيوتعتبـر مـن اهـم ادوات الاسـتثمار . متخصصة 

تحمیهـا مـن تقلبـات الاسـتثمار  التـيالاستثمار وذلـك لتمتعهـا بـبعض المزایـا  أسواق في
یلبــى احتیاجــات  ســتثماریةالصــنادیق الا فــيالاســتثمار أن  بجانــب ســهمالأ فــيالمباشــر 

  )1( .وطموحات صغار المستثمرین باعتبارها ذات مخاطر محددة وعائد مجزى 

                                                        
 م2015-2003التقاریر السنویة،  بنك الاستثمار المالي، )1(
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ــذین  ــم الـ ــوفر لـــدیهم المـــوارد المســـتثمرون المســـتهدفون لهـــذه الصــــنادیق هـ  المالیــــةلا تتــ
ولكن  المالیةاو تتوفر لهم الموارد .  المالیة وراقالكافیه لتكوین محفظه خاصه من الأ

  . تلك المحافظ  دارةلإ فيتنقصهم الخبرة والدرایه او لیس لدیهم الوقت الكا
والســندات  ســهمالمكونــه لمحفظــة الصــندوق فهــى ذات تــداول عــام مثــل الأ وراقامــا الأ

ـــتثمر ــــن حـــــق المســ ـــه ، ولـــــیس مـ ـــدعىأن  واذون الخوانــ ــــه داخــــــل  یــ ــــة أوراق معینـ ملكیـ
ككل یحصل فیما یقابلهـا علـى  المحفظة فيحصة  في، إنما یتمثل حقه فقط المحفظة

  .وثیقه دالة على ذلك 
ــــتثمار  ـــنادیق الاســ ــــراد ( تعــــــرف صـــ ــاء مــــــالى لتجمیــــــع مــــــدخرات الافــ ـــا وعــــ بانهـــ

 وراقمحـــافظ الأ إدارة فـــيمـــن خـــلال جهـــة ذات خبـــرة  مالیـــةال وراقالأ فـــيواســـتثمارها 
  .) المالیة

ــد الأ ســــتثماریةالصــــنادیق الاأن  مــــن هــــذا یتضــــح ــر احــ  إدارة فــــيالحدیثــــه  ســــالیبتعتبــ
بوتقــه واحــدة لاســتثمارها وفقــا لرغبــات المســتثمرین واحتیاجــاتهم  فــيوتجمیعهــا  الأمــوال

كمـــا تعتبـــر الصـــنادیق الاســـتثماریة ودرجــه تقـــبلهم للمخـــاطر بمـــا یعـــود بـــالنفع علـــیهم ، 
وتكــون  المالیــة وراقشــكل مــن اشــكال الاســتثمار الجمــاعى المرتبطــه بنشــاط ســوق الأ

المكونة للصندوق ومـن قـوة اداء نشـاط سـوق  المالیة وراققوتها مستمدة من تركیبة الأ
  . تراقب ادائه  التيالمدرجة فیه و  المالیة وراقالأ

لا یســتطیعون الاســتفادة  المالیــة وراقالــذین یشــترون الأصــغار امســتثمرین أن  یلاحــظ
ــدم هــــذه  ــغر اســــتثماراتهم ، لــــذلك تقــ ــع ویرجــــع ذلــــك الــــى ضــــالة او صــ ــا التنویــ مــــن مزایــ

، قیق هذه الغایه لصغار المستثمرینیمكن بها تح التيالصنادیق الاسلوب او الطریقة 
اى تكــون  –یقــه هــذه الصــنادیق تســتطیع تحقیــق مــا لــم یســتطیع المســتثمر تحقأن  اى

  . مالیه  أوراقمحفظة 
 إدارة فـــيهــذه المحـــافظ مــدراء ذوى خبــرة وكفــاءة عالیــه  إدارةمــن ناحیــه اخــرى یتــولى 

  . وهو ما لا یستطیع المستثمر تحقیقه  المالیةالمحافظ 
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مـــن ناحیـــه ثالثـــة تـــوفیر هـــذه الصـــنادیق للمســـتثمر الســـیوله اللازمـــه وذلـــك مـــن خـــلال 
   )1( .او وثائق للمستثمر بناء على طلبه  أسهمحصص او استعدادها لاعادة شراء 

تحقیـق : صـنادیق الاسـتثمار الا وهـى  فـيهذا انه بسبب توافر ثلاث عناصر اساسـیه 
ادى الــى النمــو  الــذيالامــر . الكفــؤة ، امكانیــه تســییل الوثــائق  دارةالتنویــع ، تــوافر الإ

یقـــوم بـــدور ایجـــابى وفعـــال وان أن  مــن شـــانه الـــذيالســریع والانتشـــار لهـــذه الصـــنادیق 
ــوفیر وعـــاء اســـتثمارى مناســـب  فـــيیســـاهم  . تحقیـــق نتـــائج مرضـــیه للمســـتثمرین  فـــيتـ

جــذب اعــداد كبیــرة مــن مضــاربي الاجــل القصــیر بحثــا عــن تحقیــق  فــيویســاهم ایضــا 
ربح عن تحقق ربح سریع ومرتفع ، وبالتالى تتوجه معظم المـدخرات الشخصـیه لسـوق 

ــهمالأ ــر  فــــي المحلیــــه لتســــهم ســ  التــــيموجــــودات تلــــك الصــــنادیق  فــــيحــــدوث نمــــو كبیــ
اللجـــوء الـــى صـــنادیق الاســـتثمار أن  تتضـــاعف عـــدة مـــرات خـــلال فتـــرة قصـــیرة ، كمـــا

مـن  الأمـوالیعطـى عـددا مـن المزایـا الاقتصـادیه كتـوفیر حجـم مـن  الـذيالملاذ الامـن 
ــــراء  ـــــطة خبــ ــا بواسـ ـــتثمرین ومتابعتهــــ ـــن المســـ ـــــر مـــ ــدد كبیـ ــــدخلات عــــ ـــع مــ ــــلال تجمیـــ خــ

دارةتحلیل و  فيتخصصین م    )2(.نیابة عنهم استثماریةواتخاذ قرارات  المالیة وراقالأ إ
  :للصنادیق  ساسیةالوظیفة الأ

ــتثمار دورا هامــــا  ــام كوســــیلة فعالــــة  أســـواق فــــيتلعـــب صــــنادیق الاســ المــــال العــ
لتجمیـــع المـــدخرات واتاحـــة فـــرص الاســـتثمار تحـــت اشـــراف اجهـــزة متخصصـــة وتعتبـــر 

ــیةالوظیفــــة الأ ــى اســــتثمار  ساســ ــنادیق الاســــتثمار هــ  وراقالأ فــــيالصــــندوق  أمــــواللصــ
الغیر او ضمانه او المضاربه  إقراضالمالیة ولایجوز لها مزاولة ایه اعمال مصرفیه ك

 المالیة وراقالمعادن النفسیة ومن ثم فان صنادیق الاستثمار تقدم مجموعه من الأ في
المالیــة  وراقات بیـع واعـادة بیـع الأواشـراف وعملیــ إدارةبالاضـافة الـى مـا تقــوم بـه مـن 

 فـيتبیعهـا للجمهـور  التـيالمالیـة  وراقللجمهور وتقوم صنادیق الاسـتثمار باصـدار الأ
                                                        

 م 2015بنك الاستثمار المالى، التقریر السنوي )1(
 45، ص 2000القاھرة ،  -الدار المصریة اللبنانیةمنى قاسم ، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرین ، )2(
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ها أهــدافتلعــب أن  شــكل مــا یســمى بوثــائق الاســتثمار ویجــب علــى صــنادیق الاســتثمار
  . ا ها بهأموالتستثمر  التيالمالیة  وراقتكوین محفظه الأ فيتتبعها  التيوسیاستها 

  : أنواع صنادیق الاستثمار
  : صنادیق النمو/ 1

تحقیــق عائــد مرتفــع  فــيتتناســب هــذه الصــنادیق مــع المســتثمرین الــذین یرغبــون 
 أســهممثـل هــذه الصـنادیق مـن  أمـوالحیـث تتكــون . مـع مسـتوى مقبـول مــن المخـاطر 

خــلال الفتــرة القصــیرة ویتوقــع لهــا لمثــل هــذه الشــركات النمــو  فيلا تصــ التــيالشــركات 
الهـدف الاساسـى للنمـو أن  ویتضـح مـن ذلـك.المستقبل  فيبمعدل اعلى من المتوسط 

تحققــه  الــذيقیمــة الاســتثمار المبـدئى بصــرف النظــر عـن الایــراد  فـيهـو تحقیــق زیــادة 
درجـه الخطـر ولكـن مثل هذه الصـنادیق لا تتماثـل مـن حیـث أن  یلاحظ.  سهمهذه الأ

الاســتثمار علــى الشــركات القائمــه منــذ عیــد مــن الســنوات  فــيیعطــى الاولویــه والتركیــز 
ذات الخبـــرة والمعرفـــه بنموهـــا المســـتمر ، وقـــد یركـــز بعـــض الصـــنادیق الاخـــرى علـــى 

  . بالشركات الحدیثه نسبیا  الخاصة المالیة وراقالأ فيالاستثمار 
  :تحقق اعلى معدل نمو  التيصنادیق الاستثمار  /2

تحقـق اعلـى معـدل أن  المحتمـل سـهمتتكون استثمارات هـذه الصـنادیق مـن الأ 
مثـل هــذا النــوع مخـاطر كبیــرة لــذلك تــتلاءم  فــينمـو وقــد یتحقــق ذلـك ام لا ، انــه یوجــد 

تحمل المخاطر ، لذلك یلجا مدراء مثل هذه المحافظ  فيمع فئة المستثمرین الراغبین 
 المحفظــةمكونــات  فــيلــى تتبــع الظــروف الاقتصــادیه واعــادة النظــر بهــذه الصــنادیق ا

  . بصفه منتظمة
  : صنادیق الاستثمار ذات الایراد / 3

الحصـول علـى ایـراد ثابـت  فيتتلاءم هذه الصنادیق المستثمرین الذین یرغبون 
المال ، لذلك تتكون استثمارات هذه النادیق مـن  رأسومستقر بصرف النظر عن نمو 
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تلجا بعض الصنادیق الى . ذات الایراد الدورى وتتفاوت من حیث المخاطر السندات 
اطر محتملــــة لیســـت كبیــــرة تنطـــوى علــــى مخـــ التــــيســــندات الشـــركات و  فـــيالاســـتثمار 
ـــا اذو  ـــل هـــــذهأن  ن الخزینـــــه وغیرهـــــا مـــــن الســـــندات الحكومیـــــة ، وهـــــذا یعنـــــىوایضــ  مثــ

من هذه السندات ، فكلما ذاد المستثمر  المالیةتشكیل محافظها  فيالصنادیق تتفاوت 
تحتوى على نسبة  كبیرة  التيمن السندات الحكومیه قلت المخاطر عن تلك المحافظ 

  )1(. من سندات الشركات 
ــتثمرین الـــذین یرغبـــون أن  یتضـــح مـــن هـــذا  فـــيمثـــل هـــذه الصـــنادیق تـــتلاءم مـــع المسـ

  . ه على مدار الزمنثماراتهم الاصلیالحصول على دخل دورى مع المحافظ على است
  :صنادیق الاستثمار ذات الایراد والنمو / 4

مالیه مــع تحقــق رأســتــتلاءم مــع المســتثمرین الــذین یســعون الــى تحقیــق اربــاح  
الشــركات  أســهماســتثمارات هــذه الصــنادیق تتكــون مــن أن  عائــد شــبه مســتقر ، وبــذلك

ئمــه لمثــل هــذا النــوع لــذلك یكــون اكثــر ملا. النامیــه ومــن الســندات ذات العائــد الثابــت 
تسـتثمر نسـبة اكبـر أن  ، اى أسـهماسـتثماراتها اكثـر علـى  فـيتركـز أن  من الصنادیق

السـندات وهـذا یعنـى  فـيتحقـق معـدل نمـو اكبـر والنسـبة الاقـل أن  المتوقـع سهمالأ في
  . الاستثمارات ودخل ثابت اقل  فياحتمال تحقیق معدل نمو اكبر 

  :العوائد المعفاة من  الضرائب صنادیق الاستثمار ذات / 5
یخضــع لهــا المســتثمرون لــذلك یفضــلون  التــينظــرا لارتفــاع الشــرائح الضــریبیه  

ــتثمار  ــندات المحلیــــات كمــــدخل لتجنــــب الضــــرائب ، نظــــرا للمخــــاطر  فــــيالاســ  التــــيســ
 المحفظـةلـذلك یفضـل تنویـع ) مخاطر تغیـر سـعر الفائـدة ( تتعرض لها هذه السندات 

المحلیـات بطریقـه تسـمح  أسـهمستثمارات هذه الصـنادیق تتكـون مـن اأن  ، بهذا الشكل
مثــل هـذه الصــنادیق اكثــر  أمـوالأن  یلاحــظ. بتجنـب الضــرائب وباقـل مخــاطر ممكنـة 

                                                        
 479م، ص 2000عبد الغفار حنفي، البورصة، الدار الجامعیة للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة،  )1(
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الفائــدة، لـــذلك تلجــا هــذه الصـــنادیق للتغلــب علــى هـــذه  أســعار فـــيحساســیة لاي تغیــر 
المســـتقبل  فـــياق ســـندات المحلیـــات ذات تـــاریخ الاســـتحق فـــيامخـــاطر الـــى الاســـتثمار 

  . القریب 
  :صنادیق الاستثمار ذات العائد المرتفع / 6

 فــيتعطــى عائــد مرتفــع و  التــيتتكـون اســتثمارات هــذه الصــنادیق مــن الســندات  
ذات الوقت تنطوى على مخاطر عالیة ، غالبا مـا تصـدر هـذه السـندات مـن الشـركات 

مقـــدرة هـــذه الشـــركات علـــى ســـداد هـــذه أن  العالیـــة ، یلاحـــظ المـــاليذات معـــدل الرفـــع 
  . السندات تتوقف على الظروف الاقتصادیه 

  :ةصنادیق الاستثمار الدولی/ 7
ــام ز   ــه فقــــد لــــوحظ المالیــــة وراقلأاالســــنوات الاخیــــرة بــــ فــــياد الاهتمــ أن  الاجنبیــ

نظـرا  وراقمثل هذا النوع مـن الأ فيالماضى كانوا یتجنبون الاستثمار  فيالمستثمرین 
الاجنبیـــة المصـــاحبة  المالیـــة وراقالمرتفعـــة للتعامـــل والمعلومـــات المتعلقـــة بـــالأللتكلفـــة 

   )1( .لعملیات الشراء وتقییم النتائج 
  :یتم إنشاء هذه الصنادیق وفقا للقوانین والضوابط التالیه 

 .قانون بنك السودان المركزي -

  .   1994لعام  المالیة وراققانون سوق الخرطوم للأ -
  .  1995قانون صكوك التمویل لعام  -
  . ضوابط لجنة تنظیم اصدارات صكوك التمویل  -
  . الشرعیة  الرقابةضوابط هیئة  -
  . تعیین امین مستقل لمراقبة اداء الصندوق  -
  .  المالیةموافقة وزیر  -

                                                        
 480سابق ، ص المرجع العبد الفغار حنفى ، )1(
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  :  ةمجالات عمل الصنادیق الاستثماری
  : فيمن اجلها انشئت هذه الصنادیق لتشمل تمویل واستثمار  التيتنوعت الاغراض 

  ) .محفظة القضارف السلعیة ( القطاع الزراعى  -
  ) قید الانشاء( القطاع الصحة  -
  القطاع العقارى  -
 الأوراق المالیة الحكومیة  -

  .وسندات القطاع الخاص أسهم -
  قطاع الاتصالات  -
  القطاع الصناعى  -
  ) قید الانشاء ( القطاع التعلیمي  -
  الصادرات السودانیة  -
  )1(التمویل الایجاري  -

  :تصنیف صنادیق الاستثمار
 تصنیفهامع تطور اعمال ومجالات الصنادیق، ظهرت أنواعاً كثیرة لها، وتم 

  :حسب الغرض الذي وظفت به أموال  هذه الصنادیق إلى الاقسام التالیة
 :العملاتصنادیق الاستثمار في /1

  .التي یقوم فیها مدیر الاستثمار بالمتاجرة في العملات
 :صنادیق الاستثمار في الأوراق المالیة النقدیة/ 2

  :تتكون هذه الصنادیق من
وهي اشهر انواع الصنادیق  .)2(جلوتعتبر متوسطة وطویلة الأ: سهمالأ  .أ 

                                                        
 م 2015اصدارات بنك الاستثمار المالى سلسلة )1(
داراتهـا فـي المملكـة العربیـة السـعودیة، مجلـة الإدارة العامـة، المجلـد زینب السـید، ماهیـة صـنادیق  )2( الاسـتثمار وإ

 .90، ص 1، العدد 39



60 
 

، وتهدف لنمو رأس المال في المدى الطویل عن ریق  تشكیلات وأكثرها تداولاً
 .سهممتنوعة في الأ

یقصد بصنادیق السندات تلك التي تتكون من سندات فقط ، وفي : السندات  .ب 
هذا الصدد توجد صنادیق تتكون من تشكیلة سندات تصدرها منشآت الأعمال 
وبعض السندات التي تصدرها الحكومة، بشكل یتسن معه خدمة قطاع معین 

 .)1(من المستمرین
ینة، وشهادات ایداع، والكمبیالات المصرفیة ونحوها، ذونات خز أوتشمل أیضاً   .ج 

 . جل هذه الأوراقألقصر 
  :أو البضائع/صنادیق السلع و/ 3

وهي صنادیق یتمثل نشاطها الأساسي في شراء السلع والبضائع بالنقد قن 
بیعها بالأجل،وهنا تستخدم الأموال المكتتب بها في شراء السلع المختلفة من أجل 

مثل هذا النوع من الصنادیق أن  كما. هو الفرق بین السعرین والربحبیعها اعادة 
یستخدم فیه عقود البیع المختلفة في تداول السلع مثل بیع السلم والمرابحة أن  یمكن

  .)2(والاستصناع
 :صنادیق الذهب والمعادن النفیسة/  4

. شركات الذهب والمعادن النفیسة أسهمتهتم هذه الصنادیق بالاستثمار في 
  .وقد عرفت المعادن النفیسة بالذهب والفضة وغیرها

 :الصنادیق المتوازنة/ 5
وأدوات مالیة أخرى ذات . عادیة أسهمیشتمل ها النوع من الصنادیق على 

                                                        
منشــأة المعــارف، الإســكندریة، ، منیــر إبــراهیم هنــدي، صــنادیق الاســتثمار فــي خدمــة صــغار وكبــار المــدخرین )1(

 .18م، ص 1999
 344م، ص 2002المالیة، منشأة المعارف، الإسكندریة، منیر  إبراهیم هندي، إدارة الأسواق والمنشآت ) 2(



61 
 

الممتازة، ولأجل هذا التنویع یطلق علیها أیضاً  سهمدخل ثابت مثل السندات، والأ
العادیة مع بقیة المكونات باختلاف  سهمنسبة الأ فعة، وتختلالصنادیق المتنو 

 .الأهداف المحددة للصندوق
ذا هدفت هذه الصنادیق إلى الابتعاد عن المخاطر، والحفاظ إخر، آوبمعنى 

على رأس المال المستثمر، مع تحقیق عائد أقل فإنها تجعل استثمار غالبیة رأس 
ذا إأما . العادیة سهمیتم توزیع الباقي على الأالممتازة والسندات، و  سهمالمال في الأ

نها تقوم بزیادة الاستثمار في إهدفت إلى زیادة العائد، مع تحمل نسبة من المخاطر ف
  .)1(العادیة بقدر ما تتحمله من مخاطر وزیادة في الأرباح سهمالأ

ضافةً إلى ذلك تقسم انواع الصنادیق وفقاً لحاجات ورغبات وأهداف إ
یمكن تصنیف  صنادیق الاستثمار وفقاً  المستثمرین، ومن خلال التجارب العالمیة 

  : لما یلي
 :الصنادیق المغلقة/ أ

یكتسب هذا النوع من الصنادیق تسمیته من خاصیة ثبات رأسماله، وذلك 
بیعها في الاسواق  سهمویمكن لحاملي هذه الأ. فیهبمجرد انتهاء فترة الاكتتاب 

المالیة، مع امكانیة تحویلها إلى صنادیق مفتوحة، حسب رغبة ومصلحة المستثمرین، 
وفي نهایة الفترة المحددة لانتهاء الصندوق یتم تصفیته وتوزیع العوائد على 

  .المشتركین حسب الاتفاق
وهذه الصنادیق یتم تشكیلها من شركات استثمار ذات النهایة المغلفة، والتي 

  .اً یتم تداولها من خلال البیع للجمهورأسهمیخول لها المشرع الحق الإصدار 
  :ومن شروط هذا النوع من الصنادیق

 .یتم تحدید بدایة الاكتتاب .1
                                                        

 .123ص مرجع سبق ذكره، منیر ابراهیم هندي؛ صنادیق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرین،)1(
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 .الجمهورمن خلال ) تباع(البدء في إصدار وحدات استثماریه یتم تداولها .2
 .یتم تحدید رأس مال الصندوق .3
 .لا تقبل زیادة في رأس مال الصندوق في حالة اكتماله واغلاق الاكتتاب  .4
 ،فیه الانسحاب عن طریق استرداد أموالهم) المشاركین(لا یجوز للمكتتبین  .5

أو /حتى تنتهي مدة الصندوق، الا اذا وجدت آلیة لتبادل الوحدات بالبیع و
 .الشراء

 .هاأسهمصدارات إن الاوائل یتحملون تكالیف الاكتتاب في المستثمرو  .6
  .لا بحدود ونادرة إیتغیر  لاالتي تصدرها هذه الصنادیق ثابت  سهمعدد الأ .7

  :میزات الصنادیق المغلقة
 .محدد القیمة .1
 .محدد الحجم .2
 ).تاریخ استحقاق(محدودیة الهدف والعمر  .3
  .)1(صندوقجل محددة وتنتهي بانتهاء مدة الأصدار وثائق ذات إ .4
  :الصنادیق المفتوحة/ ب

جدیدة  أسهمهي عبارة عن صنادیق مشتركة، تقوم شركة الاستثمار بإصدار 
اً بقیمتها، ویمكن أسهمكلما استثمر مستثمر أموالاً إضافیة في هذه الشركة، فتعد له 

لشركة الاستثمار التي اصدرتها حسب القیمة الصافیة للأصل  سهمإعادة بیع هذه الأ
هذه الشركات یومیاً بناءً على القیمة الصافیة  أسهمحیث یتم تقییم . عند البیع

للمساهمین فیه  أسهمیصدر هذا النوع من الصنادیق شهادة  .لموجودات الشركة

                                                        
 للطباعـــة الســـلام دار والتطبیــق، النظریـــة بــین الإســـلامیة البنــوك فـــي الاســتثمار صـــنادیق دوابــه، محمـــد أشــرف)1(

 .60م ، ص 2004، 1ط القاهرة، والنشر،
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  .)1(مباشرة او من خلال وسیط الأوراق المالیة
 :الاستثمار الضامنةصنادیق / ج

الاستثمار ذات النهایة المغلقة، في انها تقوم ) شركات(وهي تشبه صنادیق 
، كما وانها تشبه شركات Unit Certificatesتسمى  سهمبإصدار عدد محدد من الأ

تدفع قیمتها (ها تباع وتشترى أسهمأن  المفتوحة أیضاً في) صنادیق الاستثمار(
وتقوم باستثمار أموالها عادة في . مصدرة لها فقطمن قبل الشركة ال) لأصحابها
  .السندات

  : الرئیسیة لها هدافوالأ ستثماریةالصنادیق الا إدارة
عملیـــة مكلفـــة تتطلـــب تـــوافر امكانیـــات اداریـــة متمیـــزة  ســـتثماریةالصـــنادیق الا إدارةان 

  : تطلع بمهام عدیدة اهمها 
ــــة -1 ـــة الأ وراقالأ دراسـ ــــد نوعیــ ـــوق وتحدیـ ــــة بالســ ـــة المتاحـ ــــیتم  التـــــي وراقالمالیــ سـ

 .الاستثمار فیها وفقا للسیاسة الاستثماریة للصنادیق 

ـــاع المحلیـــــة والاوضـــــاع الاقتصـــــادیة الدولیـــــة وانعكاســـــها علـــــى  دراســـــة  -2 الاوضــ
 . الاقتصاد المحلى للتحسب لاي متغیرات قد تؤثر على مكونات الصندوق 

نوعیـــة  دراســـةته و رأســـالملائمـــة بعـــد مســـح الســـوق ودالتســـویق  أســـالیبوضـــع   -3
الموقــف التنافســیى لصــندوق الاسـتثمار واتخــاذ قــرار هــل ســیتم  دراســةالعمـلاء و 

البدایـــة ، ثــم طـــرح  فــيالبیــع اولا للمؤسســـات الكبــرى لضـــمان نجــاح الصـــندوق 
ــة لجمهـــور العمـــلاء مـــن  ــائق الاســـتثمار مـــن البدایـ ــائق للافـــراد ام طـــرح وثـ الوثـ

 .السوق  دراسةهذا وهذا القرار یتوقف على الافراد و 

المســـتثمرین ویجـــوز  أمـــوالالصـــندوق الاســـتثاري صـــكوكا مقابـــل  إدارةتصـــدر   -4

                                                        
بحـث مقــدم إلـى المـؤتمر العلمـي الأول المنعقـد فـي كلیـة التجــارة،  هشـام جبـر، صـنادیق الاسـتثمار الإسـلامیة،) 1(

 .م2005الجامعة الإسلامیة ـ فلسطین ، مایو 
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 . شراء وبیعا  المالیة وراقالسوق الخرطوم للأ فيتداول هذه الصكوك 

 فــيعنــد اصــدار الصــندوق بتقــدیم نشــرة اصــدار للصــندیق لتطــرح  دارةتقــوم الإ  -5
ن هــذه النشــرة معلومــات متكاملــة عــن الصــندوق وشــكله الاكتتـاب العــام وتتضــم

القـانونى والهــدف منـه والقیمــه الاسـمیه للصــك والحـد الادنــى والاعلـى للمســموح 
بالاســتثمار فیــه واســم مــدیر الصــندوق وفتــرة ســریان الاكتتــاب وعمــر الصــندوق 

مالیة رأســكمــا تتضــمن النشــرة طریقــة توزیــع الاربــاح واســلوب معاملــة الاربــاح ال
 . المعلومات واتعاب مدیر الاستثمارفیة الافصاح عن وكی

الصندوق بحفظ حسـابات مسـتقلة ومسـك دفـاتره والسـجلات اللازمـة  إدارةتقوم   -6
  . لممارسة نشاطه 

 ستثماریةالصنادیق تختلف من مدیر الى اخر وفقا للسیاسة الا إدارةبالرغم من عملیة 
تتفـق بضـرورة أن  الصـندوق یجـب إدارةأن  تضعها الجهة المصدرة للصندوق الا التي

والسـوق بوجـه عـام وذلـك  سـعارومخاطر تقلبات الأ ستثماریةالتحفظ تجاه المخاطر الا
  . للحصول على دخل منتظم خلال عمر الصندوق 

  : الاتى  فيهامه یمكن حصرها  أهدافالى عدة  ستثماریةحیث تهدف الصنادیق الا
 .حقیق ربحیة عالیة المالیة بهدف ت وراقتدویر محافظ الأ  -1

 . المالیة  وراقزیادة فاعلیة محفظة الأ -2

ــتثماري یــــؤدى الــــى تفعیــــل  فــــيالمــــدخرین وتوظیفهــــا  أمــــوالتجمیــــع  -3 ــال اســ مجــ
 .  المالیة وراقوتنشیط سوق الأ

 . حمایة المدخرات الوطنیة عبر اتاحة وسائل استثمار مرتفعة العائد  -4

 المالیـــة وراقالخرطـــوم لـــلأوجـــود منفـــذ لصـــغار المســـتثمرین للتعامـــل مـــع ســـوق  -5
عـدم وجـود الصـنادیق یكـون حكـرا علـى كبـار المـدخرین  فـيحیث یظـل السـوق 

 . الشركات ذات العائد المرتفع  أسهم فيخاصة 

منهج وأسلوب عمـل الصـندوق یـؤدى الـى تقلیـل المخـاطر وتوزیعهـا مـن خـلال  -6
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  )1(. تعدد منافذ الاستثمار 
   :بالبنك  ستثماریةمزایا الصنادیق الا

ــتو  ى القــــومى وبالنســــبة للمســــتثمر تحقــــق صــــنادیق الاســــتثمار مزایــــا عدیــــدة علــــى المســ
ــا ــظایضــ ــومى یلاحــ ــاد القــ ــور الاقتصــ ــن منظــ ــنادیق الاســــتثمار تتعامــــل أن  ، فمــ  فــــيصــ

أن  ، بمعنـى) سـوق الاصـدار ( السـوق الاولیـه  فـيالمـال ولـیس  رأسالسوق الثانوى ل
تطــرح للاكتتــاب لاول مــرة ، وانمــا  التــيالمالیــة  وراقصــنادیق الاســتثمار لا تشــترى الأ

المتداولـة بالفعــل ، وبالتـالى فـان وجـود صـنادیق الاســتثمار  المالیـة وراقالأ فـيتتعامـل 
المالیــة حیــث یــوفر بــدیلا اخــر للمــدخرین بــدلا مــن الالتجــاء الــى  وراقینشــط ســوق الأ

الاســتثمار تزیــد مــن المالیــة  مباشــرة وبالاضــافة الــى ذلــك فــان صــنادیق  وراقســوق الأ
هـــذا الالتجـــاه یـــؤدى الـــى تحســـین  فـــيالمـــال ،واى تحـــرك  رأسكفــاءة الســـوق الثانویـــة لـــ
ضـــوء اتجـــاه السیاســـات الـــى تحویـــل ملكیـــة  فـــيالمـــال ، و  رأسكفـــاءة الســـوق الاولیـــه لـــ

شـــركات قطـــاع الاعمـــال العـــام مـــن ملكیـــة عامـــة الـــى ملكیـــة خاصـــة ، فـــان صـــنادیق 
توســیع قاعـدة ملكیــة كمــا انهـا تعتبــر ضــرورة  فــيا هامـا تلعــب دور أن  الاسـتثمار یمكــن

  . حتمیة لنجاح سیاسة الخصخصة 
مـن  الأمـوالادیة لصنادیق الاستثمار ، تـوفیر حجـم كبیـر مـن تصكذلك من المزایا الاق

 وراقخلال تجمیع مدخرات عدد كبیر من الافـراد كمـا انهـا تـوفر القـدرة علـى انتقـاء الأ
دارةتحلیــل و  فــيطة خبــراء متخصصــین المالیــة ، ومتابعتهــا بواســ أن   المالیــة وراقالأ إ

المجالات  فيالمالیة  وراقالصندوق بین عدد من الأ أموالتوزیع أن  یضاف الى ذلك
ـــث التوزیــــع الجغرا –المختلفــــة  ــيمــــن حیـ یقلــــل  –والمجــــالات الاقتصــــادیة المختلفــــة  فــ

–الوقـت نفسـة تحقـق هـذه الصـنادیق عائـد اسـتثمار یفـوق  فـيالمخاطر الاسـتثماریة ، 
  . یمكن تحقیقه من الودائع المصرفیة  الذيالعائد  -عادة
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ــا عدیــــدة ، حقیقــــي ــه مزایــ اى أن  بالنســــبة للمســــتثمر فــــان صــــنادیق الاســــتثمار تحقــــق لــ
بدلا مـن  المالیة وراقالأ فيه عن طریق الاستثمار المباشر أهدافمدخر یمكنه تحقیق 

مــن خــلال صــنادیق الاســتثمار ،ولكــن  المالیــة وراقالأ فــيثمار غیــر المباشــر ، الاســت
مــن خـــلال  وراقالأ فـــيالمســتثمر الصــغیر لا یمكنـــه بطبیعــة الحـــال توزیــع اســتثماراته 

ــــغیر ـــتثمر الصــ ـــن المســـ ــال توزیــــــع  صــــــنادیق الاســــــتثمار ، ولكـــ ــة الحــــ ــه بطبیعــــ لا یمكنــــ
ضــافة الـــى ذلـــك فــان تكـــوین محفظـــة بقـــدر كـــاف ، بالا المالیــة وراقالأ فـــياســتثماراته 

الشـــخص العـــادى ، وعنـــدما یلجـــا  فـــيمالیـــة یحتـــاج الـــى خبـــرة مهنیـــة لا تتـــوفر  أوراق
ه فانه تتحقق له مزایا الخبرة المهنیة مقابـل اعبـاء أموالالمدخر الى صنادیق لاستثمار 

 التـــيتـــدعو المــدخرین لشـــراء وثــائق الاســـتثمار  التــي ســـالیباحــد الأأن  بســیطة ، كمـــا
صـندوق الاسـتثمار وسیاسـاته  أهـدافتصدرها الصنادیق هـو الملائمـة ، بمعنـى اتفـاق 

صــنادیق الاســتثمار تــریح أن  وظــروف ومتطلبــات المــدخر ، كمــا أهــدافالمعلنــة مــع 
،  وراقالمالیــة وتحصـیل الكوبونـات وتحلیــل الأ وراقالمسـتثمر مـن عنــاء الاحتفـاظ بـالأ

ــا تـــوفر صـــناد یـــراه حیـــث یمكــــن  الـــذيالوقـــت  فـــيق الاســـتثمار ســـیولة للمســــتثمر یكمـ
تشــترى أن  اى وقــت یشــاء فــيیطلــب مــن صــنادیق الاســتثمار المفتوحــه أن  للمســتثمر

  . اصدرتها  التيمنه وثائق الاستثمار 
الســیوله تعــد اكثــر العناصــر اهمیــة بالنســبة لصــغار أن  كثیــره علــى دراســاتكمــا تــدل 

ــذلك الفــــرص أن  المــــدخرین ، ولا ریــــب ــوك  التــــيالاســــتثمارات المباشــــرة وكــ توفرهــــا البنــ
المفتوحــة ،  سـتثماریةالحســابات الاجلـة هــى اقـل ســیولة مـن الصــنادیق الا فـيالتجاریـه 

  . وف كثیر من الاحیان هى اقل منها عائدا 
من جهة اخـرى فـان السـیولة بالنسـبة للحجـم الصـغیر مـن الاسـتثمار ربمـا تكـون عالیـة 

المالیـة ، ویعـود ذلـك  وراقوما شابهها من الأ سهمالأ فيند التوظیف التكالیف حتى ع
تتضـــمنها عملیـــات البیـــع والشـــراء مـــن رســـوم التســـجیل واجـــور السمســـرة،  التـــيللرســـوم 

ـــن القــــول  ـــة أن  :ولــــذلك یمكـ ــة بتكــــالیف متدنیـ ــنادیق الاســــتثمار تــــوفر ســــیولة عالیــ صــ
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  . مار المباشر للمستثمرین لا یمكن لهم الحصول علیها من خلال الاستث
هـذه المزایــا لا تتحقـق الا بــان یكـون لصـندوق الاســتثمار المشـترك ســجل اداء أن  غیـر

سـجل الصـندوق مهمـا كـان حـافلا أن  جید لیشجع المستثمرین على الـدخول الیـه ، بیـد
المسـتقبل ، وحتـى افضـل المـدیرین لا  فـيفیجب الا یعتبر ضمانا لتحقیـق اداء مشـابه 

بشـــكل متواصـــل ،  ســـعارتتراجـــع فیهـــا الأ أســـهمســـوق  فـــيربـــاح یحقـــق الاأن  یســـتطیع
ــــتثمرین  ــتركة فـــــيفلابـــــد اذن  للمسـ ـــة أن  صـــــنادیق الاســـــتثمار المشـــ ـــى درایــ ــوا علــ یكونـــ

  )1(یقدموا على الاشتراك فیهاأن  قد تتعرض لها هذه الصنادیق قبل التيبالمخاطر 
  :المحافظ الاستثماریة: ثانیا 

  :مفهوم المحفظة الاستثماریة 
 فـــيشـــركات موجـــودة  10 أســـهمســـهم مـــن بـــین  أفضـــلاذا طلـــب مـــن المســـتثمر شـــراء 

: یحكمـه متغیـرات اساسـیات همـاأن  بـدالسوق غایهما یختار ؟ اتخاذه لاي قرار هنا لا
العائـد والمخـاطرة ، فـاذا قـام بالمفاضـله بـین شـركتین فسـوف یختـار ذات العائـد الاكبـر 

ــهم  فــــياذا مــــا تســــاوتا مــــن حیــــث المخــــاطر ، او اذا تســــاوتا  العائــــد فســــوف یختــــار ســ
  .تكون المخاطر بها اقل  التيالشركة 

ون العائـد وحجـم المخـاطر حینئـذ تكـ فـياو سـندات متنوعـة  أسـهملكـن اذا اختیـار عـدة 
 فــيیتوقـف قلــیلا ویفكـر أن  هنـا علیــه).  سـتثماریةالا المحفظــة( قـد كـون مــا یسـمى ب

، تـدیر محفظتـه التـيع شـركة السمسـرة او حتى یتناقش م المالیةمحفظته  إدارة أسلوب
ـــیما ــدأن  لاسـ ــتطیعأن  هنالــــك قواعـــــد محــــددة لابـــ ـــا حتــــى یســـ ـــة أن  یراعیهـ ینمــــى  القیمــ

اتهـــا متوازنـــة ، بمـــا یصـــل بهـــا الـــى بـــر الامـــان الســـوقیة لهـــذا المحفظـــة ، ویجعـــل مكون
  . الاقتصادى ، اى مازجا بین العائد والمخاطرة 

الاستثماریة بانها مجموعه ممزوجه من الاصول ، وتتعامل نظریة  المحفظةتعریف ( 
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 التــيحافظــة الاســتثمار مــع اختیــار حافظــات الاســتثمار المثلــى وهــى تمثــل الحافظــات 
اى درجـة محـددة للمخـاطر او اقـل درجـة مـن المخـاطر  تعطى اعلى عائـد ممكـن عنـد

ـــا بشـــــكل كامـــــل  ـــم تطویرهــ ـــة حافظـــــة الاســـــتثمار تــ ـــدد ولان نظریــ ــد محــ ـــدل عائـــ لاى معــ
  )1( " )والسندات  سهمالأ"للاصول المالیة 

المقدمـة للبنـك بواسـطة افـراد او مؤسسـات  الأموالالمحفظة یقصد بها : (تعریف اخر 
. المالیــة او غیرهــا  وراقحقــل الأ فــيلــیس لــدیهم الوقــت او الخبــرة الكافیــة للاســتثمار 

مالیة المختـارة بعنایـة والمسـتوفیة للشـروط الشـرعیة ولهـا رأسـوهى خلیط من الاصـول ال
  )2( .المالیة وراقسوق الأ فيقابلیة التداول 

المحفظــة الاســتثماریة هــى مصــطلح یطلــق علــى مجمــوع مــا ( تعــرف اخــر للمحفظــة  
والســـندات ن والهـــدف مـــن امـــتلاك هـــذه المحفظـــة هـــو تنمیـــة  ســـهمیملكـــه الفـــرد مـــن الأ

  ) أموالالقیمة السوقیة لها ، وتحقیق التوظیف الامثل لما هذه الاصول من 
  :أنواع المحافظ الاستثماریة 

 العامــةنــوعین رئیســین وهمــا المحــافظ  یقســم بعــض المحللــین المحــافظ الاســتثماریة الــى
یسمیها بعضهم محافظ المؤسسات ، والنوع الاخر هو المحافظ الخاصة ، وكما  التيو 

هنالــك نوعــا ثالثــا أن  بعضــهم الاخــر یعتبــرأن  الا. یســمیها بعضــهم محــافظ العمــلاء 
المحــافظ النقدیــة هــى أن  مــن المحــافظ ، وهــى المحــافظ النقدیــة ولكــن اخــرین یعتقــدون

  . او المحافظ الخاصة  العامةفرع لانها قد تكون احدى مكونات المحافظ 
  ): محافظ المؤسسات(  العامةالمحافظ :  اولا

تطـــرح للاكتتـــاب العـــام علـــى شـــكل حصـــص  اســـتثماریةهـــى محـــافظ  العامـــةالمحـــافظ 
یمتلكهــا ، كمــا  التــي ســهمبقــدر الأ دارةالإ فــيفیكــون دور المســاهم . یمتلكهــا المســاهم 

                                                        
–عبدالعزیز محمود عبد المجید ، الادارة المالیة ، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا للنشر والتوزیع . د)1(

 69، ص 2005الخرطوم 
 م2015سلسلة إصدارات بنك الاستثمار المالي،  )2(
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 ســـهممتنوعــه كالأ اســتثماریةمســتقلة ، وتتشــكل هــذه المحــافظ مــن ادوات  إدارةتتمتــع بــ
  . والسندات وشهادات الایداع 

  ) : محافظ العملاء (المحافظ الخاصة :  ثانیا
الحافظ الخاصة هـى محـافظ یكونهـا المسـتثمرون افـرادا او شـركات الاسـتثمار لحسـاب 

أن  كاملـة علــى إدارة المحفظـةیوكـل العمیـل مـدیر أن  او. م العمـلاء بنـاء علـى رغبـته
 الـــذيعمولــة مقابــل جهــده وتعــود الاربــاح للعمیــل المســتثمر  المحفظــةیتقاضــى مــدیر 

متنوعـة  اسـتثماریةاختار تشكیل المحفظة ، وتتشكل هذه المحـافظ الخاصـة مـن ادوت 
تكـــوین المحـــافظ  فـــيرغبـــة العمـــلاء أن  كمـــا. المحـــافظ العامـــة  فـــيهـــى ذات الـــواردة 

  : یختلف من عمیل لاخر وهذا بدوره قد ینقسم الى انواع كما یلى 
ـــد   -1 ـــافظ العائــ ــــلأ: محــ ــــدى لـ ـــاتى الـــــدخل النقـ ــة  وراقیتــ ــــيالمالیـــ ــا  التـ ــــتفظ بهــــ یحـ

تـدفع للسـندات او التوزیعـات النقدیـه  التـيالمستثمر لاغراض العائد مـن الفوائـد 
ة محــافظ العائــد هــى تحقیــق وعلــى هــذا فــان وظیفــ. وشــهادات الایــداع  ســهمللأ

اعلى معدل للدخل النقدى الثابت والمستقر للمستثمر وتخفیض المخاطر بقدر 
 . الامكان 

 فـيتحقـق نمـوا متواصـلا  التـيتشـمل السـهم  التـيهى المحـافظ : محافظ الربح  -2
مـــن  ســـعارالســـهم او ارتفـــاع الأ أســـعار فــيالاربــاح ومـــا یتبـــع ذلـــك مـــن ارتفـــاع 

القیمـة  فـيتهدف الـى تحقیـق تحسـن  التينادیق النمو خلال المضاربات او ص
 فــيالســوقیة للمحفظــة ، او صــنادیق الــدخل وهــى تناســب المســتثمرین الــراغبین 

عائـد مـن اسـتثماراتهم لتغطیـة اعبـاء المعیشـة ، او صـنادیق الـدخل والنمـو معـا 
ــتثمرین الـــذین یرغبـــون  نفـــس  فـــيعائـــد دورى و  فـــيوهـــى تلبـــى احتیاجـــات المسـ

 . استثماراتهم  فيتحقیق نمو مضطرد  فيبون الوقت یرغ

ا مختلفـة یتمیـز بعضـها أسـهمتجمـع  التـيهى المحفظـة : محافظ الربح والعائد  -3
بتحقیــق العائــد ، وبعضــها الاخــر بتحقیــق الــربح  ، وهــذا النــوع یعتبــر المفضــل 



70 
 

ـــاطر  ــین المزایـــــا والمخــ  التـــــيادى المســـــتثمرین والـــــذین یتطلعـــــون الـــــى المـــــزج بـــ
  )1( .تصاحب كل نوع من هذه المحافظ 

ینتظــر لهــا نمــو عــال ضــمن محفظــة الــربح ،  التــي ســهمشــراء الأأن  یتضــح ممــا ســبق
والســـندات  ســـهمالأ فـــيالمحـــافظ الاســـتثماریة  إدارة فـــيیتطلـــب تطبیـــق الاســـس العامـــة 

ــوم الـــربح یفتـــرض تحقیـــق أن  وشـــهادات الایـــداع بصـــورة دقیـــق وواضـــحة ، حیـــث مفهـ
 سـهمتحققها السـوق بشـكل عـام ، ولـذلك فـان اختیـار هـذه الأ التين تلك عوائد اعلى م

  .یتطلب عنایة كبیرة لتحقیق هذا الهدف 
  ) : العملات الاجنبیة ( المحافظ النقدیة : ثالثا

بعــض البــاحثین أن  المحــافظ نوعــان رئیســان همــا العامــة والخاصــة ، الاأن  ذكرنــا انفــا
یعتبــر المحــافظ النقدیــة جــزءا مــن الســابقتین وبعضــهم الاخــر یعتبــر نوعــا مســتقلا بحــد 

  . ذاته عن غیرها 
افظ النقدیة هى محافظ العملات الاجنبیـة تتشـكل مـن عـدة عمـلات فتاخـذ اتجاهـا حالم

  . ، او قد یكون مختلطا بمعنى المزج بین الاتجاهین  أورباامریكیا او 
یعتمد على الاستثمار بالـدولار الامریكـى  الذياى الاتجاه : الاتجاه الامریكى   -1

 . او العملات المرتبطة به المرتبطة بالاقتصاد الامریكى وتعتمد علیه 

ــاه الاوربــــى  -2 ــدول  الــــذياى الاتجــــاه : الاتجــ یعتمــــد علــــى الاســــتثمار بعمــــلات الــ
ترلینى ، الفرنك السویسرى الجنیة الاس: الاوربیة والیابان وتشمل سلة العملات 

 . ، الیورو الاوربى ، الین الیابانى 

یعتمـــد علـــى الاســـتثمار بعمـــلات الاتجـــاه  الـــذياى الاتجـــاه : الاتجـــاه المخـــتلط  -3
الامریكــى والاوربــى معــا ، اى المــزج بــین الاتجــاهین ، وهــذا النــوع اكثــر توازنــا 

   )2( .سعارواستقرارا نتیجة للتقلیل من تقلبات الأ
                                                        

 م2015سلسلة إصدارات بنك الاستثمار المالي،  )1(
 .279م، ص 2003المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، خالد وهیب الراوي، إدارة المخاطر . د )2(
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الاسـتثمارات كوحـدة  دراسـةالمحـافظ الاسـتثماریة تجعـل أن  علـى مـا سـبق عمومـابناءا 
المالیـة یسـمح بتخفـیض المخـاطر ،  وراقالاختیـار النـاجح لتشـكیلة الأ فيواحدة تكمن 

تحقــق للبنــك قــدرا أن  دون التضــحیة بالعائــد المتوقــع مــن وراء تلــك الاســتثمارات ، كمــا
  . دیة من المرونة لمواجهة الظروف غیر العا

  :  للمحفظة ساسیةالمقومات الأ
  : وهى  أساسیةها واستمراریتها یتطلب مراعاة مقومات هدافان تحقیق المحفظة لأ

  : العائد المناسب / 1
تمنحـــه المحفظـــة اكثـــر مـــن  الـــذيان المســـتثمر بالتاكیـــد یهـــتم بمعرفـــة العائـــد الســـنوى 

العائد یعتبر هو الحافز على التفكیر أن  اهتمامه من مكونات المحفظة نفسها ، حیث
  .  استثماریةمحفظة  فيالدخول  في

تحقیـق عائــد مناسـب یتصــف بــالنمو  فــيان محـافظ الاســتثمار مهمتهـا الرئیســئة تتمثـل 
مهمتهــا ولــن  فــيلا تحقــق عائــد تكــون قــد فشــلت  التــيخــلال فتــرة عملهــا ، فالمحفظــة 

  . یتحصل المستثمر الا على اهدار وقته وضیاع حقة 
  : التنویع لمكونات المحفظة / 2

طبیعتها واجالها ما بین قصیرة ومتوسطه وطویلة  فيتتعدد ادوات الاستثمار وتختلف 
  :الاجال وهى كما یلى 

  الادوات قصیرة الاجل:  
لا یزیـد اجلهـا عــن  التـيلا یزیـد اجلهـا عـن عــام وشـهادات الایـداع  التـيتشـمل الودائـع 

ــنة واذونــــات الخزینــــة لاجــــل لف ــد عــــن عــــامین و ســ تجاریــــة مــــن الدرجــــة  أوراقتــــرة لا تزیــ
  . الاولى
   الادوات متوسطة الاجل :  

هى تحقق عائدا اعلى نسبیا من الادوات قصیرة الاجـل ویمتـد عمرهـا حتـى تصـل الـى 
مالیــة ذات فائـدة متغیــرة وســندات دولیــة وحصــص  أوراقسـبعة ســنوات ، وتشــمل علــى 
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  . قروض مصرفیة دولیة  في
   الادوات طویلة الاجل :  

هى عبارة عن سندات الخزینـة الامریكیـة وسـندات دولیـة تصـل اجالهـا الـى عشـرین او 
  . ثلاثین عاما 

تتنوع تركیبـة المحفظـة لتشـمل أن  المحافظ الاستثماریة یتطلب فيان نجاح الاستثمار 
  : على اكثر من نوع من ادوات الاستثمار وذلك للاتى 

 . یمس قیمة المحفظة  الذيالجوهرى التقلیل من الخطر    -أ 

 . ضمان استمرار عائد معقول   -ب 

  .توفیر المستوى الادنى من السیولة المطلوبة   -ج 
  : درجة ملائمة وسلامة عناصر المحفظة / 3

 التــيضــمان بقــاء واســتمراریة المحفظــة ، فســلامة الاصــول  فــياهمیــة الملائمــة تكمــن 
  .الازمة للبقاء وتحقیق افضل عائد تتكون منها المحفظة تعنى وجود القوة العضویة

حفاظهــا  فــيتتكــون منهــا المحفظــة متمثلــة  التــيفالملائمــة هــى درجــة جــودة الاصــول 
 المحفظــةمالیة للاصــول واســتمرار وفــاء هــذا الاصــل بالتزاماتــه تجــاه رأســعلـى القیمــة ال

والملائمــة تتغیــر بصــورة مســتمرة وفــق تطــور حــین یكــون ذلــك هــو القصــد مــن حیازتــه 
  . الظروف السوقیة وغیر السوقیة 

أن  لقیــاس ملائمــة المحفظــة تحســب ملائمــة جمیــع الاصــول المكونــة للمحفظــة حیــث
ــیولة كمــــا تســــتطیع  ــر ســ ــة الجیــــدة تجعــــل مــــن بنــــود المحفظـــة اكثــ أن  المحفظــــةالملائمـ

ذلك فـان الملائمـة الجیـدة تحمـى ین فیها مما یدفع الى تطویرها وكتكتسب ثقة المتعامل
فیــه لتسـدید التزامــات  دارةالمحفظـة مــن احتمـالات التعــرض لموقـف صــعب تضـطر الإ

  . البورصة  في المالیة وراقالأ أسعارمترتبة على المحفظة خاصة عند تراجع 
  : الحد الادنى من السیولة / 4

 فــية وتوظیفهــا تقــوم علــى توظیــف البــالغ المجمعــ الأســاس فــيالمحفظــة الاســتثماریة 
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ة لــدى المحفظــة امــر غیــر مرغـــوب وجــود ســیولة كبیــر أن  مختلفــة بالتــالى أوراقشــراء 
یــؤدى الــى انخفــاض أن  ارتفــاع نســبة الســیولة غیــر المســتقلة مــن شــانهأن  ، حیــثفیــه

  . العائد المتوقع من المحفظة 
مالیـة سـهلة  أوراقتشتمل المحفظـة علـى أن  ان توفر الحد الادنى من السیولة یتطلب

المحفظــة  إدارةیمكـن  الـذيوسـریعة التسـییل اي قابـل للتسـویق دون صـعوبات وبالقـدر 
أن  كمـــا. اى وقـــت مـــن الموازنـــة بـــین التزاماتـــه القائمـــة وحجـــم الســـیولة المطلـــوب  فـــي

یسهل تسییل مكوناتها یمكن ادارتها من الاسـتفادة مـن الفـرص السـائحة  التيالمحفظة 
  . لیة الما وراقعالم الأ في
  : المحفظة  إدارة/ 5

تحقیــق عائـــد مجــزى للمســتثمرین فیهـــا یعــود بالدرجـــة الاولــى الـــى  فـــي المحفظــةنجــاح 
  : المحفظة ویتمیز مدیر الاستثمار ببعض المواصفات واهمها  إدارة
 . ان یكون شجاعا على اتخاذ القرارات الحاسمة دون تردد   -أ 

 ان یكون قیما وحارسا امینا على المحافظة   -ب 

 ان لا یكون مقیدا بمدرسة فكریة محددة   -ج 

 التـيیكون لدیة القدرة على تنویع مكونـات المحفظـة أن  ان یكون تاجرا بمعنى  - د 
 یتعامل فیها 

ان یتمتــع بشــبكة علاقــات مهنیــة وثیقــة تمكنــة مــن قــراءة الاحــداث الاقتصــادیة   -ه 
   )1(.تسهیل متابعة استثمارات واغتنام الفرص السانحه  فيلتساعدة 

  : ونات المحفظة اهم مك
 . المالیة  وراقسوق الخرطوم للأ فيالشركات المدرجة  أسهم -1

 . تصدرها الصنادیق الاستثماریة  التيالصكوك   -2

                                                        
شوقي عزمي محمود، حسني، الاستثمار في الأوراق المالیة والتنمیة الاقتصادیة في السودان، رسالة ماجستیر  )1(

 .142م، ص 2009غیر منشورة، جامعة الزعیم الأزهري، كلیة الدراسات العلیا، 
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ـــيشــــهادات المشـــــاركة الحكومیـــــة   -3 ـــة  إدارةتصـــــدرها  التــ الصـــــكوك بـــــوزارة المالیــ
 . وبضمان البنك المركزى 

  . الودائع المصرفیة ذات الاجال المختلفة   -4
  : ممیزات المحافظ الاستثماریة الخاصة 

 تخفیض العمولات على تداول مكونات المحفظة   -1

 توفیر خدمة السحب على الارباح   -2

 . إعادة استثمار إرباح المحفظة  -3

  المصرفيرهن المحفظة بغرض التمویل   -4

   )1(قاریر الدوریة عن اداء المحفظة تال  -5
  : الرئیسیة لها  هدافالمحافظ الاستثماریة والأ إدارةسیاسات وأسس 

یراعى المستثمر عنـد المحفظـة عامـل السـیولة والربحیـة والضـمان وبالتـالى یاخـذ بعـین 
  : سیتبعها قد تكون  التيالاعتبار السیاسة 

حیـــث یضـــمن المســـتثمر اســـتمرار الـــدخل وبالتـــالى یبحـــث : السیاســـة الهجومیـــة   -1
ــاح فیكـــون اســـلوب هجومیـــا ویلجـــا الیهـــا الم ــتثمر عـــن تـــراكم الاربـ حـــالات  فـــيسـ

مــثلا  ســهمالرخــاء والازدهــار الاقتصــادى فیســتعمل ادوات اســتثماریة ناجحــة كالأ
فیحقــق  ســعارفیحـتفظ بهــا عنــدما تكــون الاثمــان منخفضـة لیبیعهــا عنــد ارتفــاع الأ

 . ارباح متزایدة 

ــتثمر بتكـــوین الـــدخل  الثابـــت والمســـتمر : السیاســـة الدفاعیـــة  -2 . حیـــث یهـــتم المسـ
را اســـلوبه دفـــاعى ، ولـــذلك یهـــتم بعنصـــر الضـــمان والامـــان فیكـــون متحفظـــا حـــز 

بحیث یضـمن دخـلا مسـتمرا فیسـتعمل ادوات اسـتثماریة كالسـندات طویلـة الاجـل 
 . تضمن دخلا ثابتا مهما كانت الظروف  التيالممتازة  سهموالأ

                                                        
 .م2015بنك الاستثمار المالي، سلسلة إصدارات  )1(
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هـذا النـوع مـن السیاسـات یحـاول المسـتثمر الجمـع بـین  فـي: السیاسات المتوازنة  -3
واغلـب المســتثمرین . السیاسـة الهجومیـة والسیاسـة الدفاعیـة فیكــون بـذلك متوازنـا 

ـــة  ـــد تتناســـــب مـــــع درجــ ـــون عوائــ ـــذا النـــــوع مـــــن السیاســـــات حیـــــث یحققــ یمیلـــــون لهــ
سـمحت لـه أن  عملیـات المضـاربة فـيلكـن ذلـك لا یمنـع مـن دخولـه . المخـاطرة 
، ویلجــا المســتثمرین الــذین یعتمــدون السیاســة المتوازنــة الــى الاســتثمار الظــروف 

ــع بالســـیولة والضـــمان والربحیـــة كاذونـــات  بـــادوات اســـتثماریة قصـــیرة الاجـــل تتمتـ
والهـدف مـن هـذا . الخزانة وربما یلجا بعضهم لـلادوات طویلـة الاجـل كالسـندات 

  . لاوقات بعض ا فيالتنوع تقلیل درجة المخاطرة والحد من الخسارة 
المحفظة اسلوب ناجح یاخذ بعـین الاعتبـار التركیـز علـى بعـض  إدارةكما یتعین على 
  : ها الرئیسة، من هذه الاسس أهدافالاسس لتحقیق 

 دراسـةوالمفاضلة بینهما من خـلال  سهمالمؤسسات والأ دراسةهو : التخطیط   -1
، ممــا یجــب  العوائــد والمخــاطر لتعظــیم العوائــد وتقلیــل المخــاطر قــدر الامكــان

المــال وتضــمن دخــولا مســتمرة وتزیــد  رأس فــيتحقــق نمــوا  التــي ســهماختیــار الأ
كانـت قصـیرة أن  هـدافقیمتها مع الزمن وتتلاءم حاجات المستثمر بـالنظر للأ

 . الاجل ، او طویلة الاجل 

ــل  -2 ــا ر أن  فعلــــى المســــتثمر: الــــتحفظ والتقــ اتخــــاذ قــــراره  فــــيیدا شــــیكــــون عقلانیــ
مجــالات اســتثماریة ذات مخــاطر كبیــرة فتجلــب لــه  فــيهــور الاســتثمارى فــلا یت

 . الخسارة 

هو اختیار المستثمر الوقت المناسب عند دخولـه للسـوق او الخـروج : التوقیت  -3
ولا یبیع حتـى یضـمن ارتفاعهـا ،  سعارمنه ، فلا یشترى الا عندما تنخفض الأ

لاقدمیة والمعرفة كثیرة التقلب ، وهنا یظهر دور الخبرة وا سعارلا سیما وان الأ
ـــع او الشـــــراء او الاحتفــــاظ بالأأن  علــــى. العلمیــــة  ـــهمیتـــــزامن قــــرار البیـ مـــــع  سـ

 . الاحداث والظروف الاقتصادیة والسیاسیة 
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فیبیعهــا اذا  ســهمیجــب علــى المســتثمر متابعــة ومراقبــة للأ: المراقبــة والمتابعــة  -4
ســـتنخفض حتــــى یتجنـــب حــــدوث خســـائر جســــیمة وذلــــك لا  ســــعارالأأن  شـــعر

معــا وقــوي العــرض والطلــب ، كــذلك  ســعارحركــة الســوق والأ دراســةیكــون الا ب
ــق بــــذلك معــــدل دوران جیــــدا مــــن خــــلال احتفاظــــه بالاســــتثمارات الناجحــــة  فیحقــ

 ســهممراقبــة الأ فــيوتنازلـه عــن الاســتثمارات الخاسـرة وبالتــالى یجــب الاسـتمرار 
جــراء اي تعـدیل بصــورة دوریـة حسـب اوضــاع السـوق واوضــاع المحفظـة لا فـي

اذا اســتطاع المســتثمر تحقیــق الاســس الســابقة الــذكر . الشــركة المســتثمرة بهــا 
ــــه ـــــى الأأن  یمكنــ ـــل الـ ــــدافیصـــ ـــــالى  هــ ــــن اجمـ ــدافالمنشــــــودة ، ویمكــ  إدارة أهــــ

  : النقاط الاتیة  فيالمحفظة الاستثماریة 
ــتمر ، وفقــــا لحا - ــا الحفــــاظ علــــى مســــتوى دخــــل مســ جــــات الافــــراد المختلفــــة ووفقــ

 التـــيوالســـندات وشـــهادات الایـــداع  ســـهمالأ فـــيلطبیعـــة المحفظـــة الاســـتثماریة 
  . تشكل تلبیه هذه الحاجات 

  . الحفاظ على عوائد وارباح من خلال السیاسة الهجومیة  -
 التـيالاستثمار ، وذلك للتقلیل من المخـاطر  فيالمال والتنویع  رأس فيالنمو  -

 . مستثمر یتعرض لها ال

تكــون الاصــول المالیــة أن  المالیــة عنــد الحاجــة ، وذلــك وراقضــمان تســییل الأ -
 . اى وقت  فيالسوق  فيیمكن بیعه  الذيمن النوع 

 )1( .الابقاء على مركز مالى سلیم بعیدا عن التقلبات  -

  
  
  
  
  

                                                        
 .م2015سلسلة إصدارات بنك الاستثمار المالي،  )1(
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 نبذة تعريفية عن سوق الخرطوم لـلأوراق الماليـة: المبحث الثاني
  

  :تعریف سوق الخرطوم للأوراق المالیة
هو تلك المنشأة التي تنظم وتحكم الأوراق المالیة والتي یتم من خلالها إصدار   

  .وطرح الأوراق المالیة وتداول الأوراق المالیة بها بیعا وشراء
  :  النشأة والتطور: أولا 

  )1(یمكن  تناول نشأة وتطور سوق الخرطوم للأوراق المالیة  فیما یلي  

م 1962بدأ  التفكیر  في إنشاء  سوق الخرطوم  للأوراق  المالیـة  فـي السـودان منـذ  
ـــة  وبنــــك الســـــودان  ـــالات  بـــــدأتها وزارة المالیـ ـــد مـــــن الدراســــات والاتصـ ــم العدیـ حیــــث تــ

  . للبنك  الدوليبمشاركة مؤسسة  التمویل الدولیة  التابعة 
م تمت إجازة قانون سـوق الأوراق  المالیـة  مـن قبـل  مجلـس الشـعب  1982وفي      

فـي هـذا  يء لكي ینظم إنشاء سوق للأوراق المالیة  في السـودان ولكـن  لـم یـتم أي شـ
  . م 1992المجال  حتى  

المالیة  وذلك  للأوراقسوق  لإنشاءم بدأت الخطوة الجادة 1992وفي أغسطس      
  للإنقاذالثلاثي البرنامج في ظل سیاسة التحریر الاقتصادي والتي نادى بها 

   ) .م1993-1990( الاقتصادي
م تم تأسیس هیئة الأسواق المالیة ، وفي نـوفمبر فـي نفـس العـام 1992وفي عام      

م ولكــن هــذا 1982أقــر مجلــس الــوزراء تعــدیلاً علــى قــانون ســوق الأوراق المالیــة لعــام 
ــوق لـــلأوراق المالیــــة ــدل لــــم یفــــي بكـــل الأغــــراض لإنشــــاء ســ وفــــي عــــام .  القـــانون المعــ

قانون  سوق الخرطوم للأوراق المالیة والـذي م أجاز المجلس الوطني الانتقالي 1994
، وبـدأ العمـل فـي المالیـة كیانـاً قانونیـاً مسـتقلاً أصبحت بموجبه سوق الخرطوم للأوراق 
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78 
 

م ، كمــا بــدأ 1994فــي العاشــر مــن شــهر أكتــوبر ) ســوق الإصــدارات(الســوق الأولیــة 
ــایر) ســـوق التـــداول(العمـــل فـــي الســـوق الثانویـــة  م 1996م ، وفـــي العـــام 1995فـــي ینـ

 40إلــى  34إرتفــع  عــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة مــن 
م كانــت هنــاك زیــادة مقــدرة فــي رأس المــال الســوقي لســوق 1997شــركة ، وفــي العــام 

ملیــون دولار، وتــم تأســـیس  139ملیــون دولار إلــى 31الخرطــوم لــلأوراق المالیــة  مــن 
وفــي . ط التعامــل فــي ســوق الأوراق المالیــةبنــك الاســتثمار المــالي للمســاهمة فــي تنشــی

م بدأ العمل بنظام السوق الموازیة وتم تصـنیف الشـركات المدرجـة بالسـوق 1999عام 
ـــوقین   ــركات فــــي أي مــــن  السـ الثانویــــة وفقــــاً لاســــتیفائها للشــــروط المنظمــــة لإدراج الشــ

  )1(. النظامیة أو الموازیة 
ـــــام       ــــي العــ ـــدار العد2001وفـــ ـــــة إصــــ ـــنادیق م كانـــــــت بدایــ ـــــكوك  الصــــ ــــن صــ ـــــد مـــ یــ

م شـهد السـوق 2002، وفـي العـام ) شهامة( الاستثماریة وشهادات المشاركة الحكومیة
م تــم إعــلان 2003توسـعاً فــي علاقاتـه مــع المؤسســات الإقلیمیـة والدولیــة ، وفــي العـام 

دراج هــذا الســوق فــي قاعــدة بیانــات صــندوق  مؤشــر ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة وإ
دراج ســهم الشــركة الســودانیة للاتصــالات النقــد العربــي  فــي ســوق أبــوظبي ) ســوداتل(وإ

م  تـــم  توقیـــع إتفاقیـــة تعـــاون مشـــترك بـــین ســـوق 2004لـــلأوراق المالیـــة ، وفـــي العـــام 
  . الخرطوم للأوراق المالیة وبورصتي القاهرة والإسكندریة 

  :بدایة التداول الإلكتروني: ثانیاً 
م ، حیث ارتفعـت معـدلات التـداول 2012ي العام تم افتتاح منظومة التداول وذلك ف  

حیــث بلـــغ  ارتفاعــا كبیــرا عـــن العــام الســـابق نســبة لتطبیــق نظـــام التــداول الإلكترونـــي، 
ملیـار جنیـة فـي العـام السـابق، وقفـز  2.6ملیارات جنیـه مقارنـة مـع  3.1حجم التداول 

   .قداً هذا العامع 2،719 عقداً في العام السابق إلى  7،870عدد العقود المنفذة من 

                                                        
 .8م ، ص 2003سوق الخرطوم للأوراق المالیة ، ، ، التقریر السنوي التاسع  )1(
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ــهد العــــام    ــداول الإلكترونــــي ، كمــــا وصــــل حجــــم 2013شــ م المرحلــــة الثانیــــة للتــ
 3.1ملیـــار مقارنـــة بــــ  3.9التـــداول فـــي الارتفـــاع عـــن العـــام الســـابق، حیـــث بلـــغ حجـــم 

م، كما ارتفع عدد الصفقات المنفذة ارتفاع كبیرا عن العام 2012ملیار جنیه في العام 
  .صفقة عن العام السابق 12.719صفقة مقارنة بعدد  16.435السابق حیث بلغت 

م تمت إجازة قانون تنظیم سوق المـال السـوداني وقـانون سـوق 2014في العام   
م بواسـطة مجلـس الـوزراء وفـي ذات العـام أجـاز 2014الخرطوم للأوراق المالیـة للعـام 

مالیـــة ولائحـــة مجلـــس إدارة الســـوق لائحـــة مكافحـــة غســـیل الأمـــوال لشـــركات الأوراق ال
ــام  ـــركات المســـــاهمة العامـــــة للعـــ ــة شــ ــع الســـــوق 2014حكومـــ ــــین موقـــ ـــم تدشـ ــا تــ م، كمـــ

م أیضـــا توقیـــع اتفاقیـــة مـــع بنـــك 2014الإلكترونـــي بعـــد إعـــادة تصـــمیمه، وشـــهد العـــام 
البركــة الســوداني لیصــبح بموجبهــا بنــك البركــة بنكــا للتســویة النقدیــة لعملیــات التــداول، 

بین سوق الخرطوم للأوراق المالیة وشركة مصر للمقاصة كما تم توقیع اتفاقیة تعاون 
  .وشركة النیل للتكنولوجیا والنشر

  : الأھداف: ثالثا
جاء تكوین سوق الخرطوم لـلأوراق المالیـة لأجـل تحقیـق أغـراض عدیـدة وردت        

   .)2(م وتتمثل في الأتي 1994منصوصاً علیها في قانون السوق لسنة  
  . ار الأوراق المالیة والتعامل بها بیعاً وشراءاً تنظیم  ومراقبة إصد. 1
  تشجیع الاستثمار وتنمیة الوعي الاستثماري بین المواطنین وتهیئة الظروف . 2

ــود بــــالنفع علــــى المــــواطن  ــدخرات فــــي الأوراق المالیــــة  بمــــا یعــ الملائمــــة لتوظیــــف المــ
  . والاقتصادي والوطني

للأصـــول الإنتاجیـــة فـــي الاقتصـــاد  العمـــل علـــى توســـیع وتعزیـــز الملكیـــة الخاصـــة.  3
  .  وعلى نقل الملكیة العامة للأصول الرأسمالیة  للدولة إلى أوسع الفئات الوطنیة

                                                        
م ص 1994 ،الخرطوم ،م ، دار المركز الإسلامي الأفریقي1994المالیة لسنة قانون سوق الخرطوم للأوراق )2(
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80 
 

وذلــك بتنظــیم ومراقبــة إصــدارات الأوراق  المالیــة   الإصــداراتتطــویر وتنمیــة ســوق . 4
وتحدیـد الشـروط والمتطلبــات  الواجـب توافرهــا فـي نشـرات الإصــدار عنـد طــرح الأوراق 

  .  المالیة للاكتتاب العام من قبل الجمهور
تطویر وتشجیع الاسـتثمار بـالأوراق المالیـة والعمـل علـى تهیئـة المنـاخ الاسـتثماري . 5

  . المناسب لها
توفیر كافة العوامل التي تساعد علـى تسـهیل وسـرعة تسـیل الأمـوال المسـتثمرة فـي  .6

  . الأوراق المالیة بما یخدم رغبات المستثمرین
ــافؤ . 7 ــلیم  والعــــادل بــــین فئــــات المســــتثمرین وضــــمان  تكــ ــل الســ ترســــیخ أســــس التعامــ

  . الفرص  للمتعاملین  في الأوراق المالیة  حمایة  لصغار المستثمرین
  . جمع البیانات والإحصائیات وتوفیرها  لكافة المستثمرین والمهتمین بذلك .  8
دراســة التشـــریعات ذات العلاقــة  بالســـوق واقتــراح تعـــدیلها بمــا یتناســـب والتطـــورات . 9

  .  التي یتطلبها  السوق
إقتراح  كیفیة تنسیق السیاسات المالیة والنقدیة وحركـة رؤوس الأمـوال والإشـراف . 10

سة المتعلقـة بتنمیـة مصـادر التمویـل المتوسـط والطویـل الأجـل فـي السـودان  علي السیا
ـــة  ـــم تحقیـــــق أهـــــداف التنمیــ ـــتقرار المـــــالي والاقتصـــــادي ومـــــن ثــ ــا یحقـــــق الاســ وذلـــــك بمـــ

  . الاقتصادیة
یـداعها ومتابعـة شـئون . 11 إنشاء جهاز موحـد لتنظـیم تحویـل ملكیـة الأوراق المالیـة وإ

دارة المركز والإش   . راف والرقابة علیهالمساهمین  وإ
ترسیخ قواعد السلوك المهني والمراقبـة الذاتیـة والإنضـباط بـین الـوكلاء والعـاملین . 12

  . في مجال التعامل بالأوراق المالیة
تأهیــــل مــــوظفي الــــوكلاء بمــــا یتناســــب والمســــتجدات التــــي تُطــــرأ علــــى صــــناعة .  13

   .الأوراق المالیة  بهدف رفع  كفاءتهم  العلمیة والعملیة
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  : الھیكل التنظیمي لسوق الخرطوم للأوراق المالیة : رابعا
  )1(: تمت مراجعة  الهیكل التنظیمي للسوق وذلك  بإدخال التعدیلات الآتیة       

ــــك . 1 ـــالات وذلــ ـــات والاتصـــ ـــة المعلومـــ ـــمى إدارة تقنیـــ ـــت مســـ إنشــــــاء إدارة جدیــــــدة  تحـــ
  .الالكترونياستعداداً  لمرحلة التداول 

ـــة . 2 ـــة مـــــن إدارة التفتـــــیش وأن تتبـــــع إدارة المراجعـــ ــــة الداخلیـــ تـــــم فصـــــل إدار المراجعـ
فــي (علیهــا مــن  الإدارات  الأخــرى  تــأثیراتالداخلیــة  للمــدیر العــام مباشــرة منعــاً لأي 

ـــع  إدارة المراجعــــة  الداخلیـــــة لمجلـــــس الإدارة مباشـــــرة   ـــة  تتبــ ـــات المالیــ بعــــض المؤسســ
  ) .ن  مدیر عام  التسوقتفادیاً لأي تأثیرات علیها  م

تـــم إنشـــاء إدارة جدیـــدة  تحـــت مســـمى إدارة مركـــز الإیـــداع  والتقاصـــي بعـــد فصـــلها  . 3
مــن إدارة الشــركات والإصــدارات وذلــك تماشــیاُ مــع  توصــیات البعثــة  المشــتركة والتــي 

ـــداول  ــادت بضـــــرورة فصـــــل وظیفـــــة التــ ــة(نـــ ــویة والتقاصـــــي ) البورصـــ ـــن وظیفـــــة التســـ عــ
باعتبارهمــا وظیفتــین مختلفتــین ، وأن الهــدف مــن هــذا الإجــراء هــو والإیــداع  المركــزي 

منع التضارب الحادث في سوق المال السوداني حیث لا یسـتطیع  الوسـطاء الإطـلاع 
على البیانات الخاصـة  بالمسـتثمرین أو الأوراق المالیـة أو الصـكوك المملوكـة لهـم أو 

خول فـي أي معـاملات مالیـة حتى طالب المعلومات عـن  هـؤلاء  المسـتثمرین قبـل الـد
معهــم باعتبــار أن كـــل ذلــك أمـــراً شخصــیاً وســریاً ویـــدخل فــي إطـــار ســریة المعـــاملات 

الأساسـیة فـي الأسـواق المالیـة ، ویلاحــظ  یعتبـر القواعــدالمالیـة وسـریة البیانـات والـذي 
تمامــاً  منفصـلةفـي العدیـد مـن الــدول أن وظیفـة التسـویة والتقاصـى والإیــداع  المركـزي 

  .السوق وتقوم بها شركات خاصة أو جهاز حكومي منفصل عن 
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  )1/ 2/2( شكل رقم  
  الهیكل التنظیمي لسوق الخرطوم للأوراق المالیة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

م ، 2009 ،سوق الخرطوم لـلأوراق المالیـة ،عمل تطویر سوق الخرطوم  للأوراق المالیةخطة : المصدر
  17ص

یتكون الهیكل التنظیمي لسوق الخرطوم للأوراق المالیة  من  مستویات إداریة مختلفة  
  )1(:كالأتيوتقیم 

  . الجمعیة العمومیة ، وتضم  أعضاء السوق كافة  . 1
  مجلس الإدارة . 2

یتكون  مجلس الإدارة  من وزیر المالیة رئیساً للمجلس ومحافظ بنك السـودان          
  : نائباً للرئیس وتسعة أعضاء لتمثیل الأتي

  .المدیر العام  للسوق عضواً ومقرراً . أ
  . وكیل أول وزارة المالیة عضواً . ب

                                                        
 .9م ، ص1994قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة  لسنة  )1(

 الجمعیة العمومیة

 مجلس الإدارة 

 المدیر العام 

 نائب المدیر العام 

 ھیئة الرقابة الشرعیة 

 المراجعة  الداخلیة 

 المكتب التنفیذي

دائرة 
الشئون 
المالیة 
 والإداریة

دائرة شئون 
الوكلاء 
 والقاعة

دائرة تقنیة 
المعلومات 
 والاتصالات

دائرة 
المراجعة  
 والتفتیش

دائرة 
الشركات 

 والإصدارات

دائرة 
البحوث 
 والإحصاء

دائرة مركز 
الإیداع 
 والتقاصي

 المستشار الاقتصادي

 المستشار القانوني
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  . المسجل التجاري العام  عضوا. ج
  . ممثل البنوك المرخصة .  د
  ممثل شركات التأمین . هـ
  . ممثل لاتحاد الغرف التجاریة. و
  . ممثل لاتحاد أصحاب الصناعات . ز
  ممثل لشركة الوكالة العاملة في السوق  . ح
ــن  ذ. خ ــاع الخــــاص مــ ــات أربعــــة أعضــــاء القطــ وي الخبــــرة مــــن العــــاملین فــــي القطاعــ

  . الاقتصادیة المختلفة
  : الدوائر. 3
  . دائرة الشركات والإصدارات . أ

  . دائرة الشئون الإداریة والمالیة . ب
  . دائرة  شئون الوكلاء القاعدة . ج
  . دائرة تقنیة المعلومات والاتصالات. د
  . دائرة  المراجعة الداخلیة  والتفتیش. هـ
  )2(دائرة الدراسات والأبحاث. و

یــداع الأوراق المالیــة  2008وفــي بدایــة العــام        م تــم إنشــاء مركــز الإیــداع لحفــظ وإ
دارة سـجلات  ملكیتهـا ، ویهـدف هـذا  المدرجة في سوق  الخرطوم  للأوراق المالیـة  وإ
 المركــز  إلــى بنــاء ســجل مركــزي لحفــظ ملكیــة الأوراق المالیــة المدرجــة بالســوق وبنــاء
قاعـــدة بیانـــات تتضـــمن جمیـــع مالكیهـــا واي معلومـــات وبیانـــات خاصـــة بهـــم فـــي نظـــام 
ــم بالســـرعة والدقـــة والأمـــان ممـــا یـــؤدي  إلـــى تعزیـــز ثقـــة المســـتثمرین فـــي  برمجـــي یتسـ

  : السوق ، وهذا المركز یتولى عدة مهام تتمثل في 

                                                        
 .6م ، ص1994الیة الهیكل التنظیمي لسوق الخرطوم للأوراق الم )2(
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  . إیداع  وتسجیل الأوراق  المالیة . 1
  .نقل  ملكیة الأوراق المالیة . 2
  . إجراء قیود الملكیة  على الأوراق المالیة  المودعة . 3
تســـجیل  أي تغییـــر یحـــدث فـــي الأوراق المالیـــة  المودعـــة لزیـــادة أو تخفـــیض رأس . 4

  . المال أو تجزئة القیمة  الأسمیة  للورقة  المالیة  أو الإندماج 
  . إصدار التقاریر ونشر المعلومات والاحصاءات عن  نشاط المركز.  5

م قســـمت دائــرة التفتــیش و المراجعـــة إلــى دائــرتین همـــا 2009فــي بدایــة  العــام        
م 2009دائـرة  التفتــیش والمتابعـة والثانیــة دائـرة المرجعــة الداخلیـة وفــي منتصـف العــام 

ـــبح  الهیكـــــل  ــــالي أصــ ــــات والاتصـــــالات وبالتـ ــم اقتـــــراح  تكـــــوین دائـــــرة تقنیـــــة المعلومـ تـــ
المالیة بضم سبعة دوائـرة  ممثلـة  فـي دائـرة الشـئون التنظیمي لسوق الخرطوم للأوراق 

ــات  ـــــة المعلومـــــ ــــرة  تقنیــ ــــة ، دائـــ ـــــوكلاء والقاعـــ ــــئون  الــ ــــرة شـــ ـــة ، دائـــ ــة و المالیــــ الإداریـــــ
ــــوث  ــــدارات ، دائــــــرة  البحــ ــــركات  والإصــ ـــرة الشــ والاتصــــــالات ، دائــــــرة  التفتــــــیش ، دائـــ

  . ودائرة مركز الإیداع  والإحصاء
  :      عضویة السوق

قــانون ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة علــى أن تكــون عضــویة الســوق  نــص         
  )1(: الزامیة للجهات الآتیة

  . بنك السودان .  1
لقائمة أو التي تنشأ في البنوك المرخصة ومؤسسات التمویل المتخصصة ا. 2

  .المستقبل
  . شركات المساهمة  العامة المسجلة القائمة أو التي ستنشأ في المستقبل. 3
  . الوكلاء المرخصین وفقاً لأحكام قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة .  4

                                                        
 7ص  -6، ص  1994قانون  سوق الخرطوم للأوراق المالیة لسنة  )1(
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أي جهة أو هیئة أو مؤسسة عامة أو سلطة محلیة مدرج  قید أوراقها  المالیة  . 5
  . في السوق

  . أي جهة حكومیة ذات شخصیة  اعتباریة  تطرح صكوكاً للاكتتاب العام. 6
  : للتداول شروط  ومتطلبات إدراج أسھم الشركات

  )1(:لتداول من استیفاء الشروط الأتیةنص قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة ل    
أن تكون الشركة  شركة مساهمة عامة ، ویكون رأسمالها  وفقاً لما  یحدده قانون  . أ

  . الشركات وتعدیلاته اللاحقة
  . من قیمة الأسهم  المخصصة على الأقل% 50أن  یكون مدفوعاً .  ب
  . أن یكون مضى عام على الأقل من  نشاط الشركة .  ج
أن تنشر تقریر سنوي یظهر الحسابات الختامیة  للشركة ، تبین  مركزها  المالي . د

  . ونتائج  أعمالها ، وأن تكون قد تمت مراجعتها من قبل مراجع حسابات مرخص
مدة  یومان أن تلتزم الشركة بنشر التقریر السنوي في صفحیتین یومیتین ل.  هـ

  . متتالیان
أن تلتزم  الشركة  بتقدیم تقریر موجز  عن  سیر  عملها  لأقرب فترة زمنیة  من  . و

  . تاریخ  الإدراج  في السوق
  : أن تلتزم  الشركة بإرفاق  المستندات  والوثائق التالیة.  ح
  . طلب إدراج الشركة  المعنیة في السوق. 1
  . سنسخة  من عقد  ولائحة التأسی. 2
  . كشف بأسماء المساهمین وعدد الأسهم المخصصة  لهم. 3
  . كشف بأسماء مجلس الإدارة وعدد الأسهم  المخصصة لهم. 4
  أسماء الأشخاص المفوضین  بالتوقیع  عن الشركة  مع نماذج من توقیعاتهم . 5
یر  نسخة من المیزانیة السنویة بالحسابات الختامیة والإیضاحات  المرفقة  مع تقر .  6

                                                        
 50شوقي عزمى محمود حسنین، مرجع سبق ذكره،  ص )2(
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  . مراجع الحسابات
  . نسخة من  شهادة  تسجیل الشركة. 7
  . نسخة من  شهادة مزاولة العمل.  8
  . نسخة من أعداد الصحف التي تم نشر الحسابات بها، أو ما یفید ذلك .  9

  . نسخة من  شهادة ملكیة  أسهم الشركة.  10
  : آلیة التداول في سوق الخرطوم للأوراق المالیة

یتم  تداول الأسهم بیعاً وشـراء فـي سـوق الخرطـوم  لـلأوراق المالیـة عـن  طریـق        
وكــلاء مــرخص لهــم للقیــام بعملیــات البیــع والشــراء لصــالح  عملائهــم المســتثمرین وفقــاً  
لتعلیمــاتهم  التــي یــتم بموجبهــا  تفــویض الوكیــل قبــل المســتثمر بالشــراء أو البیــع ، بعــد 

المــراد شــرائها أو بیعهــا ، والأســعار المــراد تنفیــذها وتــواریخ   أن  یحـدد لــه عــدد الأســهم
وعنـــد إتمـــام عملیــة  البیـــع والشـــراء تــتم مقاصـــة بـــین الــوكلاء فـــي ذات الیـــوم . تنفیــذها 

حیــث یتســلم  البــائع  قیمــة أســهم ویتســلم  المشــتري عقــداً بأســهمه الجدیــد، یســمي هــذا 
  )1(.النظام بنظام  المزایدة المكتوبة

وذلك عن ) عند الإصدار لأول مرة(یمكن شراء الأسهم من السوق الأولیة         
طریق الاكتتاب سواء تعلق ذلك بإصدار الأسهم عند تاسیس الشركات الجدیدة أو 

أي مقصوراً على ) مغلقاً (عند زیادة رأسمالها ، والاكتتاب في الأسهم قد یكون خاصاً 
لك عن طریق طرح كل أو بعض أسهم الشركة المؤسسین وحدهم، وقد یكون عاماً وذ

  . على الجمهور للاكتتاب فیها
  : أنواع الأوراق المتداولة  في سوق الخرطوم للأوراق المالیة

یمكن  توضیح  أنواع  الأوراق المالیة  المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق    
  )2(المالیة

                                                        
  28م ، ص2004التقریر الشهري السنوي العاشر، سوق الخرطوم للأوراق المالیة ،  )1(

  http :// www. KFM89. net /from / showthread . php?t=116. )2(  
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د  ملكیــة لــه قیمــة اســـمیة یمثــل الســهم مســتن: أســهم شــركات المســاهمة العامــة: أولاً 
  . وقیمة دفتریة  وقیمة سوقیة 

صـكوك التمویــل ذات العائـد المتغیــر لا تزیـد  قیمــة الصــكوك : صــكوك التمویــل: ثانیــاً 
عن صافي أصـول الشـركة  إلا بقـرار مـن وزیـر المالیـة والاقتصـاد ، وتكـون  شـهادات 

ــمیة  قابلــــة للتــــداول ، والإصــــدار ــه حقــــوق متســــاویة و  أســ ــرار مــــن الواحــــد لــ تصــــدر بقــ
الجمعیـــة العمومیـــة وتطـــرح عـــن طریـــق الاكتتـــاب العـــام بعـــد موافقـــة ســـوق المـــال عـــن 

صــكوك التمویــل   إصــدارطریــق أحــد البنــوك  المــرخص لهــا بــذلك  مــن الهیئــة ویجــوز 
للأسـهم وتقـدر صــكوك التمویـل فـي جــداول  أسـعار البورصـة خــلال سـنة علـى الأكثــر  

بـاب  الاكتتـاب ولـو لـم  تكـن أسـهم الشـركات التـي  من  تاریخ تغطیتهـا أو تـاریخ  قفـل
ــدرتها ــل  للشــــركات   أصــ ــكوك التمویــ ــك الجــــداول وصــ المســــاهمة  غیــــر قصــــیرة فــــي تلــ

  . المدرجة تلغي الأموال
وهـــذه  الصـــكوك  تـــم إصـــدارها وفقـــاً للصـــیغ  الإســـلامیة حســـبما جـــاء فـــي قـــانون     

  م 1990الصكوك  لسنة 
بهـا  الوثیقـة المحــددة القیمـة التـي تصـدرها بأســماء ویقصـد  :صـكوك  المضــاربة: ثالثـاً 

قـــدموها بقصـــد تنفیـــذ مشـــروع اســـتثماري ویكـــون  قـــابلاً   مالكیهـــا مقابـــل الأصـــول  التـــي
م ، وتســتخدم  صــكوك المضــاربة  1995للتــداول وفقــاً لأحكــام  قــانون  التمویــل  لســنة 

طاقــة  والتعــدین فــي مشــروعات اســتثماریة فــي كافــة  مجــالات الزراعــة  والصــناعة  وال
ــــة ــــواق  الأوراق المالیـ ــة  والخارجیــــــة فـــــي أســ ـــدمات  والتجــــــارة  الداخلیـــ وبجانــــــب . والخــ

صــكوك  المضــاربة  هنالــك  صــكوك  الاســتثمار الأخــرى  وفیهــا  لا  یجــوز  تجــاوز 
صــكوك بــأكثر أو أقــل   إصــدارقیمتهــا  عشــرة أمثــال  رأس مــال الشــركات  ولا یجــوز 

ــا ، وتكـــون جمیـــع  و  الواحـــد  الإصـــدارالتزامـــات  أصـــحاب  الصـــكوك فـــي مـــن  قیمتهـ
متساویة  ولمالك الصك  الأرباح  دون المشـاركة فـي الإدارة ، ولـه حـق اسـترداد قیمـة  
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ذا سـمح باسـترداده  قبـل  الصك عند إنتهاء المـدة  مضـافاً  إلیـه نصـیبه مـن  الأربـاح وإ
كمـا  یجـوز أن تـوزع مبـالغ . ذلك تجنب جزء من قیمته تحت حساب التسویة النهائیـة 

لهم تحت حساب  الأرباح  وتوزع الأرباح والخسائر بین الشركات وأصحاب الصـكوك  
الأسـهم  إلـى صـافي  قیمـة  الصـكوك بنسـبة    بنسبة صافي حقوق  الملكیـة  لصـاحب

صــافي  حقــوق  الملكیــة  لصــاحب الأســهم  إلــى صــافي قیمــة الصــكوك  ویــوزع الــربح  
مــن % 15المقابلــة  للتوزیــع  بحــد أقصــى . بعــد خصــم  نصــیب  الشــركة مــن الأربــاح

ـــوازي للســــندات   ـــتثمار والتمویــــل كمـ ـــافیة ، وتعتبــــر صــــكوك  الاسـ ــاح الصـ قیمــــة  الأربــ
  . ل المشروعات  تمویلاً مؤقتاً لتموی
وهــي صــكوك  قائمــة علــى أصــول  ) :شــهامة(شــهادات  المشــاركة الحكومیــة : رابعــاً 

یتم إصدارها مقابل حقوق ملكیـة الدولـة  فـي عـدد مـن المؤسسـات الرابحـة ذات الإدارة 
م علــى الــرغم  مــن أن الهــدف  الأساســي 1999فــي مــایو   إصــدارهاوالكفــاءة وقــد بــدأ 

هــو تــوفیر آلیــات للبنــك المركــزي تعینــه  فــي إدارة الســیولة إلا أنهــا  إصــدارهامــن وراء 
تسـتطیع مـن خلالهـا . أصبحت خلال فترة وجیزة  وسیلة فعالة لتمویل الموازنة العامة 

الحكومـــة الحصـــول علـــى مـــوارد نقدیـــة حقیقیـــة مـــن الجمهـــور لتغطیـــة  عجـــز الموازنـــة  
مـــن  القطـــاع المصـــرفي،  وتحمـــل شـــهادات  العامـــة بـــدلاً مـــن  اللجـــوء إلـــى الاســـتدانة 

ــندوق خــــاص ، ومــــن  أهــــم  خصــــائص   ــهامة  قیمــــة اســــمیة ثابتــــة محــــددة  فــــي صــ شــ
  : ما یلي) شهامة(شهادات المشاركة الحكومیة 

تمثل وسیلة لتجمیع المدخرات القومیة وتشجیع المؤسسات  والأفـراد علـى اسـتثمار . 1
  . فوائضهم وتساعد على تطویر سوق النقد 

ــــك  .2 ــــل البنـ ــــن  قبـ ــــیولة  مـ ـــل عجـــــز الموازنـــــة وآلیـــــة لإدارة  السـ ـــیلة  لتمویــ ـــل وســ تمثــ
  . المركزي

  . لها  عائد مرتفع  وهي عائدات حقیقیة .  3
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  . لها  فترات  سریان مختلفة. 4
  . سهولة  التسییل  ولها سوق ثانویة  متطورة ونشطة.  5
ة  للتحویــل ویــتم تســجل الشــهادات باســم مــن یحملهــا  فــي ســجل خــاص وهــي قابلــ. 6

  . تداولهافي سوق الخرطوم للأوراق المالیة 
تعــــرض عــــن طریــــق مــــزادات فــــي فتــــرات محــــددة وتحكــــم  عملیــــة المــــزاد وضــــوابط  . 7

  . محددة
ــدد المؤسســـات التجاریــــة  ــتثني لإصـــدار الشـــهادات مـــن عـ ویتكـــون الصـــندوق الـــذي اسـ

  : تتمثل في 
 .الشركة السودانیة للاتصالات.  أ

  .ل للزیوت  شركة النی. ب 
  . مصفاة بورتسودان. ج
  . فندق هیلتون . د
  . فندق قصر الصداقة . هـ
  شركة أریاب للتعدین . و
  . شركة خطوط الأنابیب. ح
  . الشركة السودانیة للمناطق والأسواق الحرة. خ
  . شركة  أسمنت  عطبرة. ط
  : إبلاغ السوق بالمعلومات. 8

ـــة        ــاهمة  العامــ ــانون  ســـــوق الخرطــــوم  لـــــلأوراق المالیــــة شـــــركات المســ أوجــــب قــ
بإبلاغــه بأیــة معلومـــات هامــة عـــن القــرارات التــي یتخـــذها مجلــس إدارتهـــا والتــي تـــؤثر 
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  )1(: اتخاذها ومن هذه المعلومات ما یلي على أسعار الأوراق المالیة عند أو فور
  هیكلة راس  المال . 1
  . الإندماج . 2
  .توزیع أسهم مجانیة . 3
  . تغیر الشكل القانوني واكتتاب غایات جدیدة . 4
  . التوسع  في الخطوط  الإنتاجیة أو إضافة  خطوط  إنتاجیة  جدیدة. 5
ــدراء . 6 ــدتهم ، اســــتقالاتهم وتعیـــین المــ انتخـــاب  أعضــــاء  مجلـــس الإدارة ، بإنتهــــاء مـ

  الاتهم استقالعامین و 
  .التصفیة . 7

  

                                                        
 32م ، ص1994قانون سوق الخرطوم للأسواق المالیة لسنة )1(
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 
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 

 
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 

 

 

  إحصاءات عن الصنادیق  : أولاً 
  :فیما یلي یتم تناول إحصاءات عن الصنادیق الإستثماریة كالآتي

  :الصنادیق المصدرة/ 1
  ) 3/1/1(الجدول 

  المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي أسماء الصنادیق 

  الصنادیقاسم   الرقم
 المال المدفوع رأس
  )جنیه سوداني(

تاریخ 
  البدایة

استحقاق 
  الأرباح

عمر 
الصندوق 

  )شهر(

نشاط 
  الصندوق

الأرباح نسبة 
الموزعه 
خلال هذه 

  الفترة
صـــــندوق الاتصـــــالات   1

  الأول
  %44.40  سوادتل أسهم  12  سنوي  1999  2000000.00

ـــــندوق الأ  2 ـــــ ــــــهمصــــــ ــــــ  ســــ
  الأول

  %74.40  أسهم  24  نصف سنوي  1999  1000000.00

ـــــل   3 ـــــ ــــــ ـــــــندوق تمویـــ ــــــ صــــــ
  الصادرات السودانیة

ــــــل   12  سنوي   2000  2888000.00 ـــــ ــــــ ـــــ ــــــ ــــــ ـــــ تمویــــ
ـــــــادرات  ــــــ ـــــ ــــــ صـــــ

  متنوعة

6.80%  

صـــــندوق الاتصـــــالات   4
  الثاني

  %25.80  سوداتل أسهم  12  سنوي  2000  9150000.00

ـــة  أوراق  36  نصف سنوي  2001  2970000.00  صندوق النیل  5 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل

42.90%  

ـــــهادات   15  15  2001  3000000.00  صندوق شهامة  6 ـــــ ــــــ ـــــ ــــــ شـــــ
  شهامة

33.81%  

ـــــــوداتل   7 ــــــ ـــندوق ســ ــــــ صــــــ
  الدولاري الأول

  %22.00  سوداتل أسهم  24  سنوي  2001  32620000.00
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  الصنادیقاسم   الرقم
 المال المدفوع رأس
  )جنیه سوداني(

تاریخ 
  البدایة

استحقاق 
  الأرباح

عمر 
الصندوق 

  )شهر(

نشاط 
  الصندوق

الأرباح نسبة 
الموزعه 
خلال هذه 

  الفترة
ـــــندوق الأ  8 ـــــ ــــــهمصــــــ ــــــ  ســــ

  السودانیة الثاني
  %36.44  أسهم  24  نصف سنوي  2001  4000000.00

ـــتثمار   9 ـــندوق الاســــــ صــــــ
  المشترك

 أســـهمشـــهامة و   12  سنوي  2002  9650000.00
  سوداتل

22.25%  

صـــندوق الاســـتثمارات   10
  المتنوعة

ـــة  أوراق  12  سنوي  2003  2284000.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل

20.00%  

ـــة  أوراق  60  سنوي  2004  15280430.00  صندوق النماء  11 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل

79.73%  

ــــل   12 ــــــ ـــندوق التمویـــــ ــــــ صــــــ
  الصناعي

ـــة  أوراق  60  سنوي  2005  15428810.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل

58.48%  

ـــــندوق الأ  13 ـــــ ــــــهمصــــــ ــــــ  ســــ
  الثالث

  %36.13  مالیة أوراق  24  نصف سنوي  2004  1806670.00

ـــوادتل   14 ــــــ ـــــ ــــندوق ســ ـــــ صــــــ
  الدولاري الثاني

  %5.17  سوداتل أسهم  36  سنوي  2005  50500000.00

  %26.23  مالیة أوراق  24  نصف سنوي  2005  7500000.00  صندوق المستثمر  15

ـــــامل   16 ــــــ ــــندوق الشـــــ ـــــ صــــــ
ــــــتثمار ــــــ ـــــ ـــي  للاســــ ـــــ ــــــ ـــــ فــ

  الصكوك الحكومیه 

  %26.02  مالیة  أوراق  24  نصف سنوي   2007  20.000.000.00

ـــــندوق الأ  17 ـــــ ــــــهمصــــــ ــــــ  ســــ
  السودانیة الرابع 

  %25.50  مالیة  أوراق  24  نصف سنوي   2007  16.172.140.00

ـــتثمار  18 ـــندوق الاســــــ  صــــــ
ــــي  ـــــــة  وراقالأفـــــ المالیــ

  السودانیة 

  %33.35  مالیة  أوراق  24  نصف سنوي   2008  8.088.120.00

ــــــندوق   19 ـــــــوم صــــــ الخرطـــــ
  الاستثماري

ـــة  أوراق  60  سنوي  2004  21110600.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل

45.50%  
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  الصنادیقاسم   الرقم
 المال المدفوع رأس
  )جنیه سوداني(

تاریخ 
  البدایة

استحقاق 
  الأرباح

عمر 
الصندوق 

  )شهر(

نشاط 
  الصندوق

الأرباح نسبة 
الموزعه 
خلال هذه 

  الفترة
الاســتثمارات المتنوعــه   20

  الثانى 
ـــة  أوراق  24  نصف سنوي   2009  10.000.000.00 ـــــ ــــــ مالیــ

  تمویل 
26.04%  

ـــــوطن   21 ــــــ ــــة الـــــ ـــــ مجموعـــــــ
   الأولالاستثمارى 

ـــة  أوراق  24  نصف سنوي   2009  26.888.130.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

25.69%  

ـــــــار   22 ـــــــندوق الاعمــــــ صــــــ
  العقارى 

ـــة  أوراق  60  سنوي   2006  25.000.000.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

  

59.11%  

ــــــانى   23 ــــــ ـــــ ـــــامل الثــــ ــــــ ـــــ الشــــ
ــــــتثمار ــــــ ـــــ ـــي  للاســــ ـــــ ــــــ ـــــ فــ

  الصكوك الحكومیه 

  %21.52  اورق مالیه   24  نصف سنوي   2009  20.000.000.00

ـــة  أوراق  36  سنوي   2010  30.000.000.00  النماء الثانى   24 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

34.15%  

 وراقالأفي  الاستثمار  25
ــــــودانیة  ـــــ ـــة الســـ ـــــ المالیــــــ

  الثانى 

  %34.26  مالیه  أوراق  36  نصف سنوي   2010  30.000.000.00

ـــــــتثمر   26 ــــندوق المســـ صــــــ
  الثانى 

ـــة  أوراق  36  نصف سنوي   2010  16.000.000.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

34.26%  

ـــــــة   27 ــــــندوق مجموعـــــ صــــــ
ــتثمارى  ـــــ ــــــــوطن الاســ الـ

  الثانى 

ـــة  أوراق  36  نصف سنوي   2011  42.000.000.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

34.26%  

الاســتثمارات المتنوعــه   28
  الثالث 

ـــة  أوراق  36  نصف سنوي   2011  8.000.000.00 ـــــ ــــــ مالیــ
  وتمویل 

37.41%  

              433156900.00  الإجمالي

  م2016، قسم الصنادیق – ك الاستثمار الماليبن: المصدر
ـــح          ـــل الصــــــنادیق ) 3/1/1(الجــــــدول یوضـــ ــــك  كـــ ــــطة البنــ ــــدرة بواســ عــــــام المصــ

ــم الصـــــندوق والتـــــي بلـــــغ عـــــددها 2011م مـــــن 1999 ــا أســـ ) 28(م والتـــــي یوضـــــح فیهـــ
م حیـث بلـغ التفـاوت فـي 1999صندوق، ورأس المال الموضـوع حیـث بـداء حتـى عـام 
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راس المـــال مـــن صـــندوق إلـــى أخـــر، وعمـــر الصـــندوق ویكـــون اســـتحقاق الأربـــاح مـــن 
یـث یكـون عمـر الصـندوق سـنة أو ثلاثـة سنوي إلى نصـف سـنوي، وعمـر الصـندوق ح

ســـنوات ویكـــون لكـــل صـــندوق نشـــاط خـــاص بـــه وحیـــث تـــوزع الأربـــاح فـــي خـــلال هـــذه 
  .الفترة

  :الصنادیق التي تم تصفیتها/ 2
  ) 3/1/2(جدول ال

  تم  تصفیتها التيسماء الصنادیق أ

  اسم الصنادیق  الرقم
 المال المدفوع رأس
  )جنیه سوداني(

تاریخ 
  البدایة

استحقاق 
  رباحالأ 

عمر 
الصندوق 

  )شهر(
  نشاط الصندوق

 رباحالأ نسبة 
خلال  الموزعة

  هذه الفترة
  %59.11  مالیة وتمویل  أوراق  60   سنوي  2006  25.000.000.00  صندوق الاعمار العقارى   1

السودانیة  سهمصندوق الأ  2
  الرابع 

  %25.50  مالیة  أوراق  24   سنوينصف   2007  16.172.140.00

ــــــــندوق   3 ـــــ ــــــ ـــــــامل صــــــ ــــــ ـــــ الشـــــــ
الصــــكوك فــــي  للاســــتثمار
  الحكومیه 

  %26.02  مالیة  أوراق  24   سنوينصف   2007  20.000.000.00

ــتثمار  4 فــــــي  صــــــندوق الاســــ
  السودانیة  المالیة وراقالأ

  %33.35  مالیة  أوراق  24   سنوينصف   2008  8.088.120.00

ــــه   5 ـــــ ــتثمارات المتنوعـــ ـــــ الاســــ
  الثانى 

  %26.04  مالیة تمویل  أوراق  24   سنوينصف   2009  10.000.000.00

ـــــــوطن   6 ــــــ ــــــ ـــــ ـــــــة الــ ــــــ ـــــ ــــــ مجموعـ
   الأولالاستثمارى 

  %25.69  مالیة وتمویل  أوراق  24   سنوينصف   2009  26.888.130.00

 الشــامل الثــانى للاســتثمار  7
  الصكوك الحكومیه في 

  %21.52  اورق مالیه   24   سنوينصف   2009  20.000.000.00

  %34.15  مالیة وتمویل  أوراق  36   سنوي  2010  30.000.000.00  النماء الثانى   8
ــــــتثمار  9 ـــي  الاســــ ـــــ  وراقالأفــ

  المالیة السودانیة الثانى 
  %34.26  مالیه  أوراق  36   سنوينصف   2010  30.000.000.00

  %34.26  مالیة وتمویل  أوراق  36   سنوينصف   2010  16.000.000.00  صندوق المستثمر الثانى   10
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 المال المدفوع رأس  اسم الصنادیق  الرقم
  )جنیه سوداني(

تاریخ 
  البدایة

استحقاق 
  رباحالأ 

عمر 
الصندوق 

  )شهر(
  نشاط الصندوق

 رباحالأ نسبة 
خلال  الموزعة

  هذه الفترة
صــندوق مجموعــة الــوطن   11

  الاستثمارى الثانى 
  %34.26  مالیة وتمویل  أوراق  36   سنوينصف   2011  42.000.000.00

ــــه   12 ـــــ ــتثمارات المتنوعـــ ـــــ الاســــ
  الثالث 

  %37.41  مالیة وتمویل  أوراق  36   سنوينصف   2011  8.000.000.00

  الماليإعداد الباحثة من واقع التقاریر والنشرات لبنك الاستثمار : المصدر
  

الصــنادیق التــي تــم تصــفیتها خــلال الفتــرة  أســماء) 3/1/2(یوضــح الجــدول           
ـــغ عـــــدد الصـــــنادیق 2006-2015 ـــث بلــ ـــد) 12(م حیــ ــال أن  صـــــندوق، ونجــ راس المـــ

المـــدفوع لكـــل صـــندوق یتفـــاوت مـــن صـــندوق إلـــى أخـــر واســـتحقاق الأربـــاح للصـــنادیق 
شــهر وكمــا  60-36یكــون بــین  الصــندوقیكــون ســنوي ونصــف ســنوي وكــذلك عمــر 

نشاط الصندوق یكون في أوراق مالیـة وتمویـل حیـث تـوزع الأربـاح خـلال هـذه أن  نجد
  . الفترة ، حیث تكون نسبة الزیادة في النسب من صندوق إلى أخر كثیرة
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  :الصنادیق العاملة/ 3
  ) 3/1/3(جدول ال

  عدد الصنادیق العاملة 
 المѧѧѧѧѧال المѧѧѧѧѧدفوع رأس  اسم الصندوق   الرقم 

   )جنیة سوداني(
تѧѧѧѧѧѧاریخ 

  البدایھ 
اسѧѧѧѧѧتحقاق 

  الأرباح 
عمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر 
الصѧѧѧѧѧѧѧندوق 

  ) شھر(

نشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاط 
  الصندوق 

الأربѧѧѧѧѧѧѧѧѧاح نسѧѧѧѧѧѧѧѧبة   تاریخ التصفیة 
الموزعѧѧѧѧѧѧѧة حتѧѧѧѧѧѧѧى 

3/12/2017  

عѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدد 
  المساھمین

قیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧك 

  بالجنیھ
صѧѧѧѧѧѧѧندوق الشѧѧѧѧѧѧѧامل   1

فѧѧي  الثالѧѧث للسѧѧتثمار
  الصكوك الحكومیة 

ربѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع   2013  20.000.000.00
  سنوي 

مالیѧѧѧѧѧѧة  أوراق  60
  وتمویل 

30/5/2018  66.83%  69  10  

صѧѧѧѧندوق مجموعѧѧѧѧة   2
الѧѧѧوطن الاسѧѧѧتثمارى 

  الثالث 

نصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧف   2014  33.500.00.00
  سنوي 

مالیѧѧѧѧѧѧة  أوراق  36
  وتمویل 

30/11/2017  32.34%  38  10  

صѧѧѧѧѧѧندوق الاجѧѧѧѧѧѧارة   3
  الاستثمار 

اجѧѧارة تملكیѧѧة   60  شھرى   2015  35.000.000.00
 أوراقتمویѧѧѧل 

  مالیة 

10/9/2020  22.15%  53  10  

 سѧѧѧѧѧѧѧھمصѧѧѧѧѧѧѧندوق الأ  4
  الخامس 

نصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧف   2016  42.000.000.00
  سنوي 

  100  6  %7.04  30/6/2019  مالیة  أوراق  36

                  130.500.000.00  الإجمالي  الاجمالى 

  م 2015 المالي الاستثمارمن واقع تقاریر  بنك  الباحثةاعداد : المصدر 
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م 2015حتـــى  2006عـــدد الصـــنادیق العاملـــة خـــلال الفتـــرة مـــن ) 3/1/3(یوضـــح الجـــدول 
صـنادیق حیـث نجـد هنالـك ) 4(حیث نجد عدد الصنادیق العاملة في هذه الفترة بلغ عـددها 

تفــاوت فــي رأس المــال المــدفوع مــن صــندوق إلــى أخــر، واســتحقاق الأربــاح الصــنادیق یكــون 
شــهر  60-36ربــع ســنویة ونصــف ســنویة وشــهري یكــون عمــر الصــندوق الشــهري مــا بــین 

جـــارة وتـــوزع الأربـــاح خـــلال الفتـــرة  ـــاط الصـــندوق فـــي الأوراق المالیـــة والتمویـــل وإ ویكـــون نش
  جنیه 100-10م حیث یبلغ قیمة الصك بالجنیه من 3/12/2017المحددة لها وهي 
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  :ق الاستثماریةنشاط الصنادی/ 3
  )م2015-2006(نشاط قطاع الصنادیق الاستثماریة في الفترة من  )3/1/4(الجدول 

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  العام/النشاط
عدد 

الصنادیق 
  المدرجة

16  19  28  34  34  25  23  27  22  21  

نسبة عدد 
الصنادیق 
  المتداولة

NA NA NA NA 3.63  0.65  0.53  1.62  0.27  8.75  

حجم 
  التداول

120166984.6  130341435.62  123467856.44  164776962.3  81401175.59  302481376.45  308096566.0  71312853.0  179403264.0  95844594  

نسبة حجم 
  التداول

6  7  7  7  4  0.12  0.10  1.85  3.01  1.51  

عدد 
الصفقات 

  المنفذة

331.00  457.00  438.00  385.0  281.00  238.00  668.00  575.00  920.00  174.00  

نسبة عدد 
  الصفقات

6  6.35  5.11  4.77  3.40  0.03  0.05  3.50  1.4  0.60  

عدد 
الصنادیق 
التي تم 

  التداول فیھا

12  15  23  26  26  25  18  11  6  6  

عدد 
الصكوك 
  المتداولة

1433400  2717907  2977907  2228900  1791114  733344500  5793575  1447341  1198891  1068892  

م2015-2006المالیة في الفترة  وراقالخرطوم للأ لسوقالتقاریر السنویة : المصدر
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م ، 2015إلـــى  2006مـــن نشـــاط قطـــاع الصــنادیق الاســـتثماریة ) 3/1/4(یوضــح الجـــدول 
هــذه الفتــرة ففــي  عــدد الصــنادیق المدرجــة تفــاوت بــین الزیــادة والنقصــان خــلالأن  حیـث نجــد
في العـام  34صندوق ارتفعت حتى وصلت إلى  16كان عدد الصنادیق  2006أول الفترة 

م، أمــا نســبة حجــم 2015صــندوق فــي العــام  21م وفــي نهایــة الفتــرة انخفضــت إلــى 2010
، ثـم %7م ارتفعـت فـي الأعـوام الثالثـة التـي تلیهـا إلـي 2006فـي العـام % 6التـداول فكانـت 

أمــا نســبة . م2015فــي نهایــة الفتــرة فــي العــام % 1.51اض حتــى وصــلت بــدأت فــي الانخفــ
م، ثـم 2007فـي العـام % 6.35م ارتفعـت إلـي 2006فـي العـام % 6عدد الصفقات فكانـت 

  .م2015في نهایة الفترة في العام % 0.60بدأت في الانخفاض حتى وصلت 
ان خـلال هـذه الفتـرة ففـي أما عدد الصـنادیق التـي تـم التـداول فیهـا فكـان بـین الزیـادة والنقصـ

في العـام  26صندوق ارتفعت حتى وصلت إلى  12كان عدد الصنادیق  2006أول الفترة 
  م2015صنادیق في العام  6م وفي نهایة الفترة انخفضت إلى 2010

أمــا عــدد الصــكوك المتــداول فكــان بــین الزیــادة والنقصــان خــلال هــذه الفتــرة ففــي أول الفتــرة 
فـــي العـــام  2977907ارتفعـــت حتــى وصـــل إلــى   1433400كــان عـــدد الصــكوك  2006
ــى وصــــل إلــــى 2008 ــاض حتــ ــي الانخفــ ــدأت فــ نهایــــة الفتــــرة فــــي العــــام  1068892م ثــــم بــ
  .م2015

  الاستثماراتإحصاءات عن : ثانیا
  )3/1/5(الجدول 

  )م2015-2006(في السوق الثانوي خلال الفترة  سهمحجم التداول بالأ
  بالالف حجم التداول بالأسھم  العام

2006  7564  
2007  9406  
2008  281  
2009  164  
2010  166  
2011  106  
2012  172  
2013  80  
2014  175  
2015  2847  

  م2015-2006المالیة في الفترة  وراقمن تقاریر سوق الخرطوم للأ ةإعداد الباحث: المصدر
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في السوق الثانوي خلال الفترة  سهمحجم التداول بالأ) 3/2/1(الجدول یوضح 
فــي العـــام ســـهماً  7564875902حجـــم التــداول بلــغ أن  م، حیــث نجــد2006-2015
ثم بـداء فـي الإنخفـاض سهماً  9406825010م ارتفع في العام الذي یلیه إلى 2006

م ثـــم بـــدأ حجـــم التـــداول فـــي 2013فـــي العـــام ســـهماً   80585419حتـــى وصـــل إلـــى 
  .م2015في العام سهماً  284728196وصل إلى أن  الارتفاع إلى

  )3/1/6(الجدول 
  )م2015-2006(في السوق الثانویة خلال الفترة  سهمقیمة التداول بالأ

  العدد  العام
2006  2068054021 
2007  1729635684  
2008  1879185355  
2009  2246552029  
2010  2422315002  
2011  2562626275  
2012  3073607167  
2013  3885405658  
2014  5762717820  
2015  6250361501  

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقإعداد الباحث من تقاریر سوق الخرطوم للأ: المصدر
في السوق الثانوي خـلال الفتـرة  سهمقیمة التداول بالأ) 3/2/2(الجدول یوضح 

ــد2006-2015 ــــث نجــــ ــــداولأن  م، حیــ ـــ قیمــــــة التــ ــــي العــــــام  2068054021 تبلغـــ فــ
الارتفـاع فـي ثـم بـداء فـي  17296355684في العـام الـذي یلیـه إلـى  صتنقم 2006

  .م2015في العام  6250361501ت إلى حتى وصل السنین التالیة
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  )3/1/7(الجدول 
  )م2015-2006(خلال الفترة  یةالأولالسوق  إصداراتقیمة 

  بالجنیه الإصداراتقیمة   العام
2006  4130000000 
2007  4225345625  
2008  5887484225  
2009  7498649587  
2010  11578950168  
2011  13232042415  
2012  15284968555  
2013  15171000000  
2014  16920308807  
2015  21282871692  

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقمن تقاریر سوق الخرطوم للأ ةإعداد الباحث: المصدر

-2006قیمـة إصـدارات السـوق الأولیـة خـلال الفتـرة ) 3/2/3(الجدول یوضح 
مــن كــل ســنه إلــى  ملحوظــاقیمــة الإصــدارات شــهدت ارتفاعــا أن  م، حیــث نجــد2015

م 2006جنیــه فــي العــام  4130000000التــي تلیهــا خــلال فتــرة الدراســة حیــث بلغــت 
جنیــه واصــلت الارتفــاع فــي العــام  42225345625ارتفعـت فــي العــام الــذي یلیــه إلـى 

وصـلت أن  جنیه هذه، ثم ارتفعـت ارتفـاع مضـطرد إلـى 5887484225إلى  م2008
 .م في نهایة الفترة2015في العام جنیه  21282871692إلى 
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  )3/1/8(الجدول 
  )م2015-2006( خلال الفترة عدد الشركات المدرجة في السوق الثانوي

  العدد  العام
2006  51 
2007  53  
2008  53  
2009  53  
2010  55  
2011  56  
2012  59  
2013  60  
2014  66  
2015  66  

-2006المالیـة فـي الفتـرة  وراقمن تقاریر سوق الخرطـوم لـلأ ةإعداد الباحث: المصدر
2015  

عـــدد الشـــركات المدرجـــة فـــي الســـوق الثـــانوي خـــلال ) 3/2/4(یوضـــح الجـــدول 
م، حیـــث شـــهدت عـــدد الشـــركات المدرجـــة ارتفـــاع مـــن ســـنة إلـــى 2015-2006الفتـــرة 

م ارتفعـت فـي العـام 2006شـركة فـي العـام  51أخرى خلال فتـرة الدراسـة حیـث بلغـت 
ــلت الارتفــــاع فــــي العــــام  53الــــذي یلیــــه إلــــى  ــركة ،  59م إلــــى 2012شــــركة وواصــ شــ

  .م في نهایة الفترة2015في العام  شركة 66واصلت الارتفاع إلى 
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  )3/1/9(الجدول 
  )م2015-2006(الصكوك المتداولة في السوق الثانوي خلال الفترة عدد 

  العدد  العام
2006  14334000 
2007  271719300  
2008  497790700  
2009  422890000  
2010  179111400  
2011  733344500  
2012  579357500  
2013  14474100  
2014  119889100  
2015  166889200  

-2006المالیـة فـي الفتـرة  وراقمن تقاریر سوق الخرطـوم لـلأ ةإعداد الباحث: المصدر
2015  

عـــدد الصــكوك المتداولـــة فـــي الســوق الثـــانوي خـــلال ) 3/2/5(یوضــح الجـــدول 
ــهدت عـــدد الصــــكوك 2015-2006الفتـــرة  ــى أخــــرى م، حیــــث شــ تذبــــذب  مـــن ســــنة إلــ

م ارتفعـت فـي العـام 2006صـك فـي العـام  14334000خلال فترة الدراسة حیث بلـغ 
 422890000وصـل أن  صـك وواصـلت الارتفـاع إلـى 271719300الذي یلیه إلى 

م، ثــم 2010صـك فــي العــام  179111400م ثـم انخفــض إلــى 2009صـك فــي العــام 
أن  ثـم انخفـض عـدد الصـكوك إلـى م2011صـك فـي العـام  733344500ارتفع إلـى 

وصـــل  أن  م ثـــم شــهد ارتفاعــا بســیطا إلــى2013صــك فــي العــام  14474100وصــل 
  .م في نهایة الفترة2015صك في العام  166889200
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  )3/1/10(الجدول 
  )م2015-2006(الشهادات المتداولة في السوق الثانوي خلال الفترة عدد 

  العدد  العام
2006  1472351 
2007  2016530  
2008  2420055  
2009  3417714  
2010  4056906  
2011  3892066  
2012  5116623  
2013  6983324  
2014  9996076  
2015  11222669  

-2006المالیـة فـي الفتـرة  وراقمن تقاریر سوق الخرطـوم لـلأ ةإعداد الباحث: المصدر
2015  

عــدد الشــهادات المتداولــة فــي الســوق الثــانوي خــلال ) 3/2/6(یوضــح الجــدول 
م، حیــث شــهدت عــدد الشــهادات  زیــادة ملوحظــة مــن بدایــة  فتــرة 2015-2006الفتــرة 
ــام 2006 ــــ ــــي العـ ـــــا فـــ ــــى نهایتهــ ــــة إلـــ ـــهادات 2015م الدراســـ ــدد الشــــ ــــ ـــت عـ ــــــث بلغــــ م حیـ

أن  إلـــى شـــهد عـــدد الشـــهادات ارتفاعـــا ملوحظـــا م 2006صـــك فـــي العـــام  1472351
إلا  3892066م ثم انخفض في العام التـالي إلـى 2010في العام  4056906وصل 

في العام  5116623أنه ارتفع في العام الذي یلیه حیث بلغ عدد الشهادات المتداولة 
  .م في نهایة الفترة2015في العام  11222669أن  م ثم واصل الارتفاع إلى2012
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  )3/1/11(الجدول 
  )م2015- 2006(المطروحة للاكتتاب  خلال الفترة  سهمعدد الأ

  سهمعدد الأ  العام
2006  67014240 
2007  150000  
2008  177262176  
2009  5477500  
2010  250000  
2011  162830  
2012  10871684  
2013  NA 

2014  NA 

2015  NA 

-2006المالیـة فـي الفتـرة  وراقمن تقاریر سوق الخرطـوم لـلأ ةإعداد الباحث: المصدر
2015  

ــاب المتداولـــــة فـــــي  ســـــهمعـــــدد الأ) 3/2/7(یوضــــح الجـــــدول  ـــة للاكتتـــ المطروحــ
ـــرة  ــدد الأ2015-2006الســـــوق الثـــــانوي خـــــلال الفتــ ـــث شـــــهدت عـــ ــهمم، حیــ تذبـــــذبا  ســـ

المطروحــة  ســهمحیــث بلــغ عــدد الأ ملوحظــة بــین الزیــادة والنقصــان خــلال فتــرة الدراســة
 150000وصـــل أن  نخفـــض انخفاضـــا شـــدیدا إلـــىا م 2006  فـــي العـــام 6701420
فـــي العـــام  17726176وصـــل أن  م ثـــم ارتفـــع ارتفاعـــا ملوحظـــا إلـــى2007فـــي العـــام 

م ثـم 2011فـي العـام  162830وصـل أن  م ثم انخفض في السنین التالیـة إلـى2008
  .م2012في العام  10871684بلغ أن  ارتفع في العام الذي یلیه إلى
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  )3/1/12(الجدول 
  )م2015-2006(للاكتتاب المتداولة خلال الفترة  المطروحة سهمقیمة الأ

  قیمة الأسهم بالجنیه   العام
2006  6721524000.00 
2007  150000.00  
2008  47616705562.00  
2009  7900000.00  
2010  62500000.00  
2011  11124580.00  
2012  21024854.00  
2013  NA 
2014  NA 

2015  NA 

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقمن تقاریر سوق الخرطوم للأ ةإعداد الباحث: المصدر

ــاب المتداولــــة فــــي  ســــهمقیمــــه الأ) 3/2/7(الجــــدول یوضــــح  المطروحــــة للاكتتــ
 ةالمطروحــ  ســهمم، حیــث شــهدت قیمــة الأ2015-2006الســوق الثــانوي خــلال الفتــرة 

ــادة والنقصــــان خــــلال فتــــرة الدراســــة حیــــث بلــــغ قیمــــة الأ ــین الزیــ ــذبا ملوحظــــة بــ ــهمتذبـ  ســ
أن  م  انخفــض انخفاضــا شــدیدا إلــى2006فــي العــام   672154000.00المطروحــة 

ـــل  ــام  150000وصـــ ــــي العــــ ــــا 2007فــ ـــــع ارتفاعــ ــــم ارتفـ ــــام ثــ ـــــى ملحوظــ وصـــــــل أن  إلـ
دة والنقصـان  فـي م ثم كان هنالك تذبذب فین الزیا2008في العام  47616705562
م ثـم ارتفـع فـي العـام الـذي 2011في العـام  11124580وصل أن  السنین التالیة إلى

  .م2012في العام  21024854بلغ أن  یلیه إلى
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  )3/1/13(الجدول 
  )م2015-2006(في السوق الثانوي خلال الفترة  القاعةالتحویلات خارج 

  جنیه سودانیة القیمة السوقیة  سهمعدد الأ  العام
2006  188659120 92742292 
2007  89680785  4971638  
2008  12600742  18449709  
2009  3473469  4465403  
2010  3803710  66660  
2011  41306712  147201836  
2012  259497440  107928150  
2013  22633359  72933785384  
2014  8021135  302069213  
2015  13501086  513884740  

-2006المالیـة فـي الفتـرة  وراقمن تقاریر سوق الخرطـوم لـلأ ةإعداد الباحث: المصدر
2015  

التحویلات خارج القاعة في السوق الثانوي وهي تشمل التحویلات العائلیة بین 
الأصــول والفــروع ، تحــویلات الأقــارب حتــى الدرجــة الثالثــة، تحــویلات الإرثیــة إضــافة 

ســودان وتــتم تحــویلات خــارج القاعــة مــن خــلال دائــرة إلـى التحــویلات التــي تــتم خــارج ال
ـــاح، حیــــث  ـــارج القائمــــة) 3/2/9(یوضــــح الجــــدول الإدراج والإفصـ فـــــي  التحــــویلات خـ

تذبـــذب  مـــن  التحــویلاتم، حیـــث شـــهدت 2015-2006الســوق الثـــانوي خـــلال الفتــرة 
 92742292 تحیــث بلغــبــین الزیــادة والنقصــان ســنة إلــى أخــرى خــلال فتــرة الدراســة 

 م2007فــي العــام  4971638فــي العــام الــذي یلیــه إلــى  انخفضــتم 2006فــي العــام 
وصــلت أن  م ثـم انخفضــت إلـى2008فـي العــام  18449709وواصـلت الارتفـاع إلــى 

ــام  66660 ــم  م2010فـــي العــ ، ثــــم م2011فــــي العــــام  147201836إلــــى  ارتفعــــتثــ
أن  إلــى حظــاارتفاعــا ملو  م ثــم ارتفعــت2012فــي العــام  107928150إلــى  انخفضــت
فـــي  302069213م ثـــم انخفضـــت إلـــى 2013فـــي العـــام  72933785384وصـــلت 

ـــام  ـــارج القائمـــــة إلـــــى 2014العــ فـــــي العـــــام  51388470م ثـــــم ارتفعـــــت التحـــــویلات خــ
  .م في نهایة الفترة2015
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  )3/1/14(الجدول 
  )م2015(العام خلال  الشركات القائمة

 سهمعدد الأ  اسم الشركة
  المصدرة

 للسهمالقیمة الأسمیة 
  جنیه سوداني

القیمة علاوة 
  الإصدار

 الإجمالیةالقیمة 
  جنیه سوداني سهمللأ

ــروة  الشـــركة الســـودانیة للثـ
  )أنعام(الحیوانیة 

13210  1  4  669550  

ــذورات  ـــروع الــــ شـــــركة مشــ
  الزراعیة

6100  10  0  61000  

شــــركة المهــــاجر العالمیــــة 
  للاستثمار

13158734  0.10  0.02  1579048  

ـــة  ــركة الوطنیـ للتجــــارة الشــ
  والاستثمار

80000  100  0  8000000  

  39511.50  0  26.15  15010  شركة الأمان للصرافة
  300000  0  20  15000  شركة أكسبریس للصرافة

ـــــدمات  ـــهم للخـ ــة الســـ غرفــــ
  المالیة

1297100  2.50  0  3242750  

شـــــركة النصـــــر للاســـــكان 
  والتشیید

649736  15  2  7796832  

ــــیم  شــــركة المغتــــربین للتعل
  والبحث العلميوالتقانة 

5000000  1  0  5000000  

  2430000  0  0.01  24300000  شركة الیمامة للصرافة
  29471692  6.02    44655590  الإجمالي

  م2015شركة السودان للخدمات المالیة، : المصدر
 10م حیث بلغ عددها 2015عدد الشركات القامئة خلال العام ) 3/2/10(یوضح الجدول 

ســـهم وبقـــیم أســـمیة تراوحـــت بـــین  44655590مصـــدرة بلـــغ  أســـهمشـــركات، بإجمـــالي عـــدد 
ــة لأ)26.15 – 0.01(  – 61000(هــــذه الشــــركات  ســـهم، حیـــث تاروحــــت القیمـــة الإجمالیــ

  .29471692 سهمحیث بلغ إجمالي قیمة الشركات للأ) 8000000
 
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بعــض المؤشــرات الخاصــة بنشــاط البنــك فــي ســوق  تحلیــل الجــزءســیتم فــي هــذا 
 وراقالمالیــة بالاســتعانة بالتقــاریر التــي یصــدرها ســوق الخرطــوم لــلأ وراقالخرطــوم لــلأ

م السبب في اختیـار الفتـرة 2015إلى  2006المالیة وبنك الاستثمار المالي الفترة من 
  :، كالآتي)م2006-2015(
  :الصنادیق المدرجة/ 1

  )3/2/1(الجدول 
  )م2015-2006(المالیة خلال الفترة  وراقالصنادیق المدرجة بسوق الخرطوم للأ  عدد

  عدد الصنادیق المدرجة  العام
2006  16 
2007  21  
2008  28  
2009  33  
2010  34  
2011  34  
2012  23  
2013  27  
2014  22  
2015  21  

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقإعداد الباحثة من تقاریر سوق الخرطوم للأ: المصدر

التطور في عدد الصنادیق المدرجة بالسوق یعكـس مسـاهماتها أن  ترى الباحثة
في تنشیط السوق المالیة، وأن إدراج المزید من الصنادیق في السوق یـؤدي إلـى زیـادة 

المالیـــة المســـجلة بالســـوق وبالتـــالي یـــنعكس علـــى زیـــادة كـــل مـــن قیمـــة  وراقعـــرض الأ
  .التداول وعدد العقود المنفذة في قطاع الصنادیق
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  حجم التداول بالسوق / 2
ــین حجــــم التــــداول الكلــــي للســــوق وحجــــم التــــداول  )3/2/2(یوضــــح الجــــدول     ــة بــ مقارنــ

  للصنادیق ونسبة التداول للصنادیق من إجمالي السوق
  )3/2/2(الجدول 

  )م2015-2006(خلال الفترة  نسبة تداول الصنادیق من إجمالي التداول في السوق
حجم تداول   العام

  الصنادیق
  %النسبة  حجم تداول السوق

2006  120166984.60  2068054021 5.8%  
2007  130346435062  1799645684  7.2%  
2008  123467856044  1879185955  6.6%  
2009  164776962.26  2246552029  7.3%  
2010  81401175.59  2422315001.94  3.4%  
2011  302481376.45  2562626975012  5.2%  
2012  308096566  3073607167  10.0%  
2013  71712853  3885405658  1.8%  
2014  171403234  5762717820  3.0%  
2015  90844594  6250361501  1.5%  

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقمن تقاریر سوق الخرطوم للأ ةإعداد الباحث: المصدر

كــان ) م2006(حجــم التــداول فــي العــام أن  یتضــح) 3/2/2(مــن الجــدول رقــم   
قلیلا ویرجع ذلك إلى أنها البدایة لإدراج الصنادیق في السوق ثم بداء التزاید في حجـم 

ویرجـــع ) م2008(ثـــم أنخفـــض مـــرة أخـــرى فـــي عـــام ) م2006(التـــداول إلـــى فـــي عـــام 
) م2009(السبب وراء انخفاض حجم التـداول إلـى انخفـاض عـدد المتداولـة، فـي العـام 

ــنادیق عـــدد  بلـــغ ) 123467856044( ـمقارنـــة بــــ) 16477626224(المتداولـــة الصــ
حیــث وصــل ) م2009(وتزایــد بصــورة تدریجیـة فــي العـام ) م2008(فــي العـام  صـندوقا

ویجـرع السـبب وراء ذلـك إلـى زیـادة عـدد الصـنادیق المدرجــة ) م2012(قمتـه فـي العـام 
شـیط التعامـل بالسـوق أمـا عـن وهذه النسبة تعكس المساهمة الحقیقیة للصـنادیق فـي تن

هنالك انخفاض في حجم التـداول ویرجـع ذلـك إلـى الزیـادة فـي إصـدار ) م2015(العام 
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شــهادات شــهامة لأنهــا تعتبــر القطــاع المنــافس للصــنادیق الاســتثماریة حیــث زاد حجــم 
ــي العــــام ) م2014(التــــداول فــــي عــــام  بینمــــا حجــــم التــــداول فــــي ) م2015(وانخفــــض فــ
  ).م2015(لعام السوق تزاید في ا

  :عدد العقود المنفذة/ 3
ــذة بالســـوق وعــــدد العقـــود المنفــــذة ) 3/2/3(یوضـــح الجـــدول     عــــدد العقـــود المنفــ

  ى إجمالي عدد العقود المنفذة بالسوقللصنادیق ونسبة عدد العقود للصنادیق إل
  )3/2/3(الجدول 

  )م2015- 2006(لصنادیق خلال الفترة عدد العقود المنفذة بالسوق وا
عدد العقود   العام

  المنفذة بالسوق
عدد العقود المنفذة 

  بالصنادیق
  %النسبة

2006  8542  338 5.8%  
2007  7195  457  6.35%  
2008  8569  438  5.11%  
2009  8069  385  4.77%  
2010  8266  281  3.40%  
2011  7870  238  2.3%  
2012  12719  668  0.05%  
2013  16435  575  3.50%  
2014  22670  320  1.4%  
2015  35307  174  0.60%  

  2015-2006المالیة في الفترة  وراقإعداد الباحثة من تقاریر سوق الخرطوم للأ: المصدر
) م2006(عــدد العقــود المنفــذة فــي العــام أن  یتضــح) 3/2/3(مــن الجــدول رقــم   

مــع تزایـد عــدد ) م2010، 2009، 2008، 2007(ثـم تزایــد فـي الأعـوام ) 8542(بلـغ 
ـــذة بالســــوق فــــي العــــام  العقــــود المنفــــذة للصــــنادیق حیــــث انخفضــــت عــــدد العقــــود المنفـ

بسـبب انخفــاض أیضـا فــي عـدد العقــود المنفـذة للصــنادیق هـو انخفــاض فــي ) م2011(
السوق في باقي الأعوام بعدد الصكوك المتداول حیث بدأت تتزاید عدد العقود المنفذة 

  .ذلك إلى الزیادة في عدد الصنادیق المدرجة بالسوق ویرجع
 



113 
 

 

) 3/2/1(بــالرجوع إلــى الجــداول  جــزء ســیتم مناقشــة تســاؤلات الدراســةفــي هــذا ال
التـــي احتـــوت علـــى عـــدد الصـــنادیق المدرجـــة بســـوق الخرطـــوم، ) 3/2/3(و ) 3/2/2(

فــي الســـوق وعـــدد العقـــود المنفـــذة بالســـوق  ونســبة تـــداول الصـــنادیق إلـــى نســـبة التـــداول
  ).م2015-2006(والصنادیق خلال فترة الدراسة 

  :مناقشة التساؤل الأول/ 1
ســـوق  هـــل یعتبـــر بنـــك الاســـتثمار المـــالي مـــن الجهـــات المســـاهمة فـــي تنشـــیط

ـــالخر  ـــلأوراق المالیـــــةطـ ـــنادیق  وم لــ ـــر الصـــــنادیق الاســـــتثماریة ؟ وهــــل زاد عـــــدد الصــ عبـ
  ؟ المدرجة بسوق الأوراق المالیة خلال هذه الفترة

  )3/3/1(الجدول 
  )م2015-2006(بالسوق خلال المدرجة الوسط الحسابي والانحراف المعیاري لعدد الصنادیق 

 
 الأعلى الأدنى العد

الوسط 
 الانحراف المعیاري الحسابي

 6.29727 25.9 34.00 16.00 10 المدرجةالصنادیق 

  )3/2/1(بالاعتماد على بیانات الجدول  SPSSعن طریق برنامج إعداد الباحثة : المصدر
ـــرت بیانــــــات الجــــــدول  ــــنادیق  )3/3/1(أظهـــ ــدد الصـــ ـــــابي لعــــ ـــــط الحسـ أن والوسـ

أعلــى عــدد  6.297صــندوق بــانحراف معیــاري بلــغ ) 25.9(المدرجــة فــي الســوق بلــغ 
  ).م2006(في بدایة فترة الدراسة  16بینما أدنى  رقم بلغ  34للصنادیق بلغت 

ـــى الجــــدول  ـــالرجوع إلـ ــة وبـ ــین   )3/2/1(هــــذه النتیجــ ـــدد تبــ ــادة فــــي عـ وجــــود زیــ
أي أن نشــاط ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة المدرجــة بالســوق  الصــنادیق الاســتثماریة

قد ارتفع خلال فترة الدراسة مـن حیـث عـدد الصـنادیق الاسـتثماریة المطروحـة مـن قبـل 
  .بنك الاستثمار المالي
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  :مناقشة التساؤل الثاني/ 2
هــل ســاهم تــداول صــنادیق الاســتثمار فــي ارتفــاع حجــم التــداول فــي ســوق   

  المالیة؟الخرطوم للأوراق 
  )3/3/2(الجدول 

  )م2015- 2006(خلال  الارتباط بین حجم تداول الصنادیق وحجم تداول السوق
حجم تداول  

 الصنادیق
حجم تداول 

 السوق

حجم تداول 
 الصنادیق

 -135.- 1 معامل الارتباط
 709.  مستوى الدلالة

 10 10 العدد

 1 -135.- معامل الارتباط حجم تداول السوق
  709. الدلالةمستوى 

 10 10 العدد

  )3/2/1(بالاعتماد على بیانات الجدول  SPSSإعداد الباحثة عن طریق برنامج : المصدر
یتبـــین عـــدم وجـــود ارتبـــاط معنـــوي بـــین حجـــم تـــداول الصـــنادیق ) 3/3/2(مـــن الجـــدول 

 0.709بمســتوى دلالــة  135-وحجـم تــداول السـوق حیــث بلــغ معامـل الارتبــاط بینهمـا 
أي لا توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائیة بــین حجــم  0.05مســتوى المعنویــة أكبــر مــن 

ــداول ــة مـــــع حجـــــم التـــ ــنادیق خـــــلال فتـــــرة الدراســـ ــداول الصـــ ـــا یبینـــــه الجـــــدول . تـــ ـــذا مــ وهــ
  .حیث نجد تذبذب بین الانخفاض والارتفاع في حجم التداول) 3/2/1(
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  :مناقشة التساؤل الثالث/ 3
عـــدد العقـــود المنفـــذة فـــي ســـوق فـــي  مســـاهمة الصـــنادیق الاســـتثماریة زادت هـــل 

  ؟الخرطوم للأوراق المالیة
  )3/3/3(الجدول 

  )م2015-2006(خلال  الارتباط بین العقود المنفذة بالصنادیق والعقود المنفذة بالسوق
العقود المنفذة  

 بالسوق
العقود المنفذة 

 بالصنادیق

العقود المنفذة 
 بالسوق

 -319.- 1 معامل الارتباط

 369.  مستوى الدلالة

 10 10 العدد

العقود المنفذة 
 بالصنادیق

 1 -319.- معامل الارتباط

  369. مستوى الدلالة

 10 10 العدد

  )3/2/1(بالاعتماد على بیانات الجدول  SPSSإعداد الباحثة عن طریق برنامج : المصدر
ـــین ) 3/3/3(مــــن الجـــــدول  ــین عـــــدم وجــــود ارتبـــــاط معنــــوي بــ ــود المنفـــــذة یتبــ عــــدد العقـــ

 319-الســـوق حیـــث بلـــغ معامـــل الارتبـــاط بینهمــــا بالصـــنادیق وعـــدد العقـــود المنفـــذة ب
ــة ذات  0.05أكبــــر مــــن مســــتوى المعنویــــة  0.369بمســــتوى دلالــــة  ــد علاقــ أي لا توجــ

خـلال  المنفـذة بالسـوقعدد العقود المنفذة بالصنادیق وعدد العقـود دلالة إحصائیة بین 
ــه الجــــدول  ــا یبینــ ــذا مــ ـــة وهــ ــرة الدراسـ ـــین الانخفــــاض ) 3/2/3(فتــ ــد تذبــــذب بـ حیــــث نجــ

ــدد العقــــود المنفــــذة والارتفــــاع فــــي  عــــدد العقــــود المنفــــذة بالصــــنادیق ومــــا یقابلــــه فــــي عــ
  .بالسوق

  
 

  



 

  
  
  

 

 

 
  :وتشتمل على 

 
 
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 

  :من خلال الدراسة وتحلیل بیاناتها توصلت الباحثة إلى النتائج التالیة
ــتثمار المـــالي فــــي  -1 ــوم  تنشــــیطهنالـــك دور فاعــــل ومهــــم لبنــــك الاســ ســــوق الخرطــ

 ).م2015-2006(للأوراق المالیة في الفترة من 

ــغار أن   -2 ــتثمار المــــالي لصــ المســــتثمرین هــــي الصـــنادیق التــــي كونهــــا بنــــك الاســ
 .إضافة حقیقیة في تنشیط سوق الخرطوم للأوراق المالیة

والمحـافظ الإســتثماریة مــن الأوعیـة الإدخاریــة التــي تعمــل  الصــنادیقیعـد نشــاط  -3
ــغیر الـــذي لـــیس لدیـــه خبـــرة فـــي التعامـــل بـــالأوراق  علـــى جـــذب المســـتثمر الصـ

علــى  المالیـة بجانـب جــذب مشـاركة جهــات كبیـرة فــي الصـنادیق بغــرض العمـل
 .إحداث توازن في السوق

هنالك بنك واحد متخصص في شئون الاستثمار المالي في السـودان هـو بنـك   -4
 .مما أدى إلى خدمة استثماریة كبیرة في البلاد الاستثمار المالي

النصـــح والإرشـــادات كمستشـــار مـــالي فـــي  بنـــك الاســـتثمار المـــالي بتقـــدیمیقـــوم   -5
 .مجال الاستثمارات

الصـنادیق الاســتثماریة المدرجـة بســوق الخرطـوم لــلأوراق  هنالـك زیــادة فـي عــدد -6
 ).م2015-2006(المالیة خلال الفترة من 

العقـود المنفـذة عدد العقود المنفذة للصنادیق كان تأثیرها ضعیفا على عدد أن   -7
لوجود المكثف للصكوك المتداولة وأیضا وجود شهادات شـهامة لبالسوق وذلك 

 .سوقالمنافس القوي للصنادیق في ال
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 

  :بناءا على نتائج الدراسة خلصت الدراسة إلى التوصیات التالیة
ـــة  -1 ـــدى الخدمــ ـــة ومــ ــالي بصـــــورة مكثفــ ـــى بنـــــك الاســـــتثمار المـــ ــاء الضـــــوء علــ إلقـــ

 .الاستثماریة التي یقدمها البنك بخصوص المستثمرین

ــتثمار بالســـــوق لأن إدراج  -2 ـــنادیق الاســـ ـــن صــ ــد مــ ــتمرار إدراج المزیـــ ــــكوك اســـ صـ
الصندوق في السوق تؤدي إلى زیادة عـرض الأوراق المالیـة المسـجلة وبالتـالي 

 .تساعد على تنشیطه

ـــالح  -3 ـــتثماریة لصــ ـــنادیق الاســ ـــافظ والصــ ــــتوى إداء البنـــــك للمحــ ــــع مسـ ضـــــرورة رفـ
عملائــه الأمــر الــذي یتطلــب تأهیــل الكــوادر البشــریة للإرتقــاء بمســتوى خدماتــه 

 .ي في سوق الخرطوم للأوراق المالیةوالاستفادة من میزة التعامل الشرع

ــات  -4 ــل المؤسســ ــالي مــــن قبــ ــادة الاهتمــــام علمیــــا وعملیــــاً بالاســــتثمار المــ یجــــب زیــ
ــــوي  ـــور التنمــ ـــوك الاســــــتثماریة مــــــن أجــــــل التطـــ ــــاء البنـــ ــــك بإنشــ الاقتصــــــادیة وذلــ

 .والاقتصادي في البلاد

ـــتثماریة بصـــــورة فاعلـــــة  -5 ـــنادیق الاســ ـــةیجــــب زیـــــادة المحـــــافظ والصــ ـــرص  بإتاحــ فــ
 .ریة أكبر لخلق مناخ استثماري واسع النطاق في البلاداستثما

على البنك أن یعكس تجربته عن الصنادیق والمحافظ الاستثماریة عبر وسـائل  -6
الإعلام المختلفة لتشجیع صغار المسـتثمرین بتوجیـه مـدخراتهم نحـو الاسـتثمار 

ق فـي الأوراق المالیــة ممــا یســاعد فــي زیـادة حجــم التــداول ومســاهمة البنــك بســو 
 .الخرطوم للأوراق المالیة

زیادة عدد العقود بالصنادیق وذلـك مـن خـلال زیـادة عـدد الصـفقات مـن السـوق  -7
 .الثانویة

  :توصیة لدراسات مستقبلیة
 دور بنك الاستثماري المالي في الاستثمارات القومیة -1

 البنوك الاستثماریة ودورها في التنمیة الاقتصادیة -2
 

  



119 
 

 

  القرأن الكریم" أولاً 
  العربیة الكتب: ثانیاً 
 النظریـــة بـــین الإســـلامیة البنـــوك فـــي الاســـتثمار صـــنادیق دوابـــه، محمـــد أشـــرف .1

  م 2004، 1ط القاهرة، والنشر، للطباعة السلام دار والتطبیق،
دراســة مقارنـة، دار الثقافــة للنشــر  –شــركات  –أكـرم یــاملكي، القــانون التجـاري  .2

  م2008والتوزیع، عمان، 
ــني .3 ــة، ط حســ ،  دار زهــــران للنشــــر والتوزیــــع، 1علــــي خریــــوش، الأســــواق المالیــ

 ت.عمان، الأردن، ب

-2002حســـین المـــاحي، الشـــركات التجاریـــة، دار النهضـــة العربیـــة، القـــاهرة،  .4
  م2003

ــــاطر المالیـــــة، دار المســـــیرة للنشـــــر والتوزیـــــع،  .5 ــد وهیـــــب الـــــراوي، إدارة المخـ خالـــ
 .م2003عمان، الأردن، 

ــاهر حـــردان، أساســـی .6 ات الاســـتثمار، دار المســـتقبل للنشـــر والتوزیـــع، عمـــان، طـ
  م1997

، الـــدار الجامعیـــة، القـــاهرة، عبـــد الغفـــار حنفـــي، الاســـتثمار فـــي الأوراق المالیـــة .7
2001.  

ـــة والنشـــــر والتوزیـــــع،  .8 ـــة للطباعــ ــدار الجامعیــ ــة، الـــ ـــار حنفـــــي، البورصـــ ــد الغفــ عبـــ
 م2000القاهرة، 

الأســواق المالیــة،  دار وائــل للنشــر، افع عبــد االله الــرازي غــازي توفیــق، عبــد النــ .9
  م2001عمان، 

ـــوم  .10 ـــة الســـــودان للعلــ ــدالعزیز محمـــــود عبـــــد المجیـــــد ، الادارة المالیـــــة ، جامعــ عبـــ
   2005الخرطوم –والتكنولوجیا للنشر والتوزیع 
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ـــال  .11 ـــود ســـــهاب، اقتصـــــادیات النقـــــود والمــ ـــات (مجـــــدي محمــ النظریـــــات والمؤسســ
  م2000صر، ، دار الجامعة الجدیدة للنشر، م)النقدیة

محروس حسن، الأوراق المالیة والاستثمارات المالیـة، مؤسسـة الرضـا للطباعـة  .12
  ت.والتوزیع، ب

ـــار النظــــري والتطبیقــــات العملیــــة، ط .13 ، 2محمــــد مطــــر، إدارة الاســــتثمارات الإطـ
 م1999الوراق للنشر والتوزیع، عمان، 

 المصѧѧѧریةمنѧѧѧى قاسѧѧѧم ، صѧѧѧنادیق الاسѧѧѧتثمار للبنѧѧѧوك والمسѧѧѧتثمرین ، الѧѧѧدار  .14
  ، 2000القاھرة ،  -اللبنانیة

، منیــر إبــراهیم هنــدي، صــنادیق الاســتثمار فــي خدمــة صــغار وكبــار المــدخرین .15
 م،1999منشأة المعارف، الإسكندریة، 

ـــارف،  .16 ــة، منشـــــأة المعــ ــــواق والمنشـــــآت المالیـــ ـــدي، إدارة الأسـ ـــراهیم هنــ ـــر  إبــ منیــ
  م، ص2002الإسكندریة، 

ــران نــــاظم محمــــد نــــور الشــــمري، النقــــود والمصــــارف وا .17 ــة النقدیــــة، دار زهــ لنظریــ
 م،1999، 1للنشر والتوزیع، الأردن، ط

ــة،  .18 ـــودان للعملـــ نــــوال حســـــین عبــــاس، المؤسســـــات المالیــــة ، شـــــركة مطــــابع الســ
  م2003الخرطوم، 

یوســف كمــال محمــد، المصــرفیة الإســلامیة اللازمــة والمخــرج، الوفــاء للطباعــة  .19
 م1996والنشر، القاهرة، 

  :المجلات و الدوریات: ثالثاً 
داراتها في المملكة العربیة السعودیة،  .1 زینب السید، ماهیة صنادیق الاستثمار وإ

  ،1، العدد 39مجلة الإدارة العامة، المجلد 
مصـدر لتمویـل : ریمـة عمـري وآخـرون ، أسـواق رؤوس الأمـوال  ،محمد زیـدان .2

التنمیـــة الاقتصـــادیة ام قنـــاة لعـــدوى الأزمـــات المالیـــة ، مجلـــة حولیـــات بشـــار ، 
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  2010،  08العدد 
  البحوث والرسائل الجامعیة: رابعاً 

أحمد عبد االله محمد أحمد، دور بنـك الاسـتثمار المـالي فـي التنمیـة الاقتصـادیة  .1
، رسـالة ماجسـتیر فـي الاقتصـاد غیـر منشـورة، )م2011-2001(في السودان 

 .م2013جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 

عثمـــان، دور بنـــك الاســـتثمار المـــالي فـــي تنشـــیط ســـوق الخرطـــوم إیمـــان محمـــد  .2
للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر في المصـارف غیـر منشـورة، جامعـة السـودان 

 .م2005للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 

ــــوق الأوراق الما .3 ــــاءة ســـــ ــــة ، كفـــــ ـــق مزاهدیـــــ ــــ ـــــیص رفیــ ــــي تخصــــ ـــا فـــــ ــــ ــــة ودورهــ لیـــــ
السعودي ، رسالة ماجسـتیر فـي العلـوم  سهمالأدراسة حالة سوق : الاستثمارات

الاقتصــادیة غیــر منشــورة ، تخصــص اقتصــاد دولــي ، قســم العلــوم الاقتصــادیة 
  ، 2007-2006وعلوم التسییر جامعة باتنة ، 

ــ .4 ــــ ــــي محمـ ـــــوقي عزمـــ ـــة و شــ ــــة والتنمیــــ ــــي الأوراق المالیـــ ـــتثمار فـــ ـــــنین، الاســــ د حســ
غیــر منشـورة، جامعــة الاقتصـادیة فـي الســودان، رسـالة ماجســتیر فـي الاقتصـاد 

 .م2009الزعیم الأزهري، كلیة الدراسات العلیا، 

مناهــل یوســف محمـــد یوســف، تقــویم أداء شـــركات الوكالــة فــي تســـویق الأوراق  .5
ــالة ماجســــتیر فــــي إدارة الأعمــــال غیــــر منشــــورة، جامعــــة الســــودان  المالیــــة، رســ

 .م2005للعلوم والتكنولوجیا، كلیة الدراسات العلیا، 

الوهــاب خلیفــة، أثــر الاســتثمار فــي الأوراق المالیــة علــى الاقتصــاد نجــداء عبــد  .6
ـــاد غیـــــر ) م2010-2005(القـــــومي الســـــوداني  ـــي الاقتصــ ــتیر فــ رســـــالة ماجســـ

 .م2013منشورة، جامعة الزعیم الأزهري، كلیة الدراسات العلیا، 
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  التقاریر والمنشورات: خامساً 
ــدار .1 ـــال واصـــ ـــة البنـــــك فـــــي مجــ ــالي، تجربــ ــتثمار المـــ ــــنادیق  بنـــــك الاســـ دارة صـ وإ

 .م2005الاستثمار، أغسطس، 
ـــتثماریة،  .2 ـــراءات العمـــــل فـــــي قســـــم الصـــــنادیق الاســ بنــــك الاســـــتثمار المـــــالي، إجــ

 .م2006
 م2015-2003بنك الاستثمار المالي، التقاریر السنویة،  .3
   م2003التقریر السنوي التاسع ، سوق الخرطوم للأوراق المالیة ،  .4
 م2004التقریر السنوي العاشر، سوق الخرطوم للأوراق المالیة ،    .5
خطـــة عمـــل  تطـــویر ســـوق الخرطـــوم لـــلأوراق المالیة،مجلـــة البورصـــة ، العـــدد  .6

  م2010، 56
دار المركــز :م ، الخرطــوم 1994قــانون ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة لســنة  .7

 م1994الإسلامي الأفریقي 
 م 2015مالى سلسلة اصدارات بنك الاستثمار ال .8

  مواقع الانترنت: سادساً 

  http :// www. KFM89. net /from / showthread . php?t=116.  
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  قطاع البنوك والاستثمار
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  )9(ملحق رقم 
  الوساطة المالیةشركات قطاع 
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  الاستثماریةالصنادیق قطاع 
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  )11(ملحق رقم 
  شركات مساهمة عامة تصدر صنادیق الاستثمار
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  السوق الأول

  

  
  
  
  
  
  
  

  

 

  


