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  الفصل الأول
  :المبحث الاول

 : الإطار المنهجي للبحث 1- 1
 : مقدمة البحث 1- 1- 1

التوسع الكبیر في الأنشطه الأقتصادیه و التطور السریع في عالم الأعمال وكبر  بعد
حجم هذه المجتمعات وتعقیداتها، أصبح من الصعوبه بأمكان صغار المستثمرین الوصول 

وائد مجزیه مع ي تحقیق عخلال أدوات مالیه تشبع رغباتهم ف هلمصادر التمویل المختلفه الامن
في مفهومها الضیق في  الإستثمارن ،ومن هنا ظهرت فكرة صنادیق لأمااضمان حد أدنى من 

لكي تستثمر في  من صغار المستثمرین بتجمیع أموالهم بواسطة مؤسسات متخصصه قیام عدد 
تحقیقها منفردین، فالخبره التي یتمتع بها  همأسواق الاوراق المالیه بغرض تحقیق مزایا لایمكن

ختلفه تضمن تحقیق عوائد أعلى طورات التي تتأثر بها الأسواق المومتابعتهم للت الإستثمارمدیرو 
  .مما لو قام المستثمر غیر المتفرغ وغیر المتخصص بأستثمار أمواله بنفسه

ات نحو الأسواق المالیه بواسطة تلك الأوراق المالیه تمثل لبنة الإستثمار ولاشك أن تحویل 
  .ئدات الدوله في مجال التنمیهأساسیه للأستثمار لتحقیق أكبر فائده لزیادة عا

نفتاح السودان على المجتمع الدولي كان لابد من وجود ومن هذا المنطلق ونتیجه لا
سوق منظمه ونشطه للأوراق المالیه للحاق بركب التطور بأستقطاب الموارد المحلیه والأجنبیه 

خرطوم للأوراق واعادة أستثمارها لذا دعت الحاجه في منتصف التسعینات الى تكوین سوق ال
المالیه ،أذنجد أنه یتمیز عن غیره من الأسواق في المنطقه العربیه بتطبیق القواعد الاسلامیه في 
معاملاته الا أنه لم یفلح في بدایة نشأته لعدم وجود وعي كافي نسبة لحداثة تطبیق الفكره في 

 ستثمارالإالسودان وقد صاحبته بعض الصعوبات من عزوف الجمهور من الولوج في 
  .احجامهم عن التعامل في السوقبمدخراتهمم فیه مما أدى الى 

المالي مستنجدا به سوق الخرطوم  الإستثماربعد منتصف التسعینات تم أنشاء بنك 
بر عللأوراق المالیه للترویج لنشاطه في جمیع مدخرات جمهور المستثمرین في بوتقة واحده 

  .ین والدوله في مجال التنمیهالصنادیق العدیده بما یحقق عائد للمستمر 
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المالي ومدى مساهمته في تنشیط سوق  الإستثمارهذا البحث یتم تناول حالة بنك في 
في اطار خطته الهادفه الي نشر  الإستثمارالخرطوم للأوراق المالیه من خلال تكوین صنادیق 

   .أكبر قدر من المعلومات لعملائه من خلال تجربته النافذه في هذا المجال

  - :أهمیة البحث 2- 1- 1
وأساسي في خلق وتنشیط الأسواق المالیه حیث  اً مهم اً تلعب دور  الإستثمارنجد أن بنوك  - 1

  .تقوم بأنشطة رئیسیه منها مقابلة البائعین بالمشترین
 الإستثمارفي صنادیق  الإستثمار،ویعتبر  الإستثمارباصدار صنادیق  الإستثماریقوم بنك  - 2

وبالتالي فأن البحث جمهور المستثمرین، وفه لدىمن الأنشطه الحدیثه في السودان والغیر معر 
ي للمستثمرین الإستثمار یه تعمل على زیادة الوعي الإستثمار والدراسه في هذا المجال من الأنشطه 

عى وتشجیعهم للولوج الى أسواق المال وذلك من خلال توفیر المؤشرات والنسب المالیه التى یس
  .الباحث للوصول الیها

للمستثمر خاصة بعد التقلبات التي شهدتها  اً جید اً خیار  الإستثمارتمثل صناعة صنادیق  - 3
الأسواق المالیه والأنهیارات العالمیه في البورصات التي نتجت من الأزمه المالیه العالمیه مؤخرا 

أمانا  الإستثماركثر وسائل مما شكل خطرا على صغار المستثمرین ،حیث تعتبر الصنادیق من أ
  .للمستثمرین لأنها تعتبر وسائل ذات مخاطر محدوده وعائد مجزي

في تطویر القطاع المالي حیث تساهم في جذب وتوجیه المدخرات الى  اً كبیر  اً كما أن لها دور  - 4
أسواق المال مما یؤدي الى زیادة عمق الأسواق المالیه وسیولتها كما تساهم في أدخال 

  .المؤسسات المالیه الى مجال أستثماري جدید

  -:مشكلة البحث 3- 1- 1
وأتخاذ القرار بالنسبه ظهرت مشكلة الأختیار  المال التوسع الكبیر في أسواق نتیجه

أضافه لذلك الركود الذي  وأیضا صغار المستثمرین ستثمرین أصحاب الموارد المالیه المحدودهملل
صاحب سوق الخرطوم للأوراق المالیه في التداول منذ نشأته بجانب قصور دور وكلاء  التسویق 

ق الخرطوم للأوراق في الأنشطه الترویجیه لجذب مدخرات الجمهور وأعادة أستثمارها في سو 
المالي بالدور المناط به  الإستثمارالمالیه،لذلك كان السؤال المحوري لمشكلة البحث هل قام بنك 



4 
 

یه؟ وتفرعت الإستثمار في تنشیط هذا السوق وتعبئة هذه المدخرات عن طریق أنشاء الصنادیق 
  :من هذا السؤال أسئله الجانیبه

  یه ؟الإستثمار في البنوك  تكوینهایه التي یتم الإستثمار ماهي الصنادیق  - 1
  ماطبیعة هذه الصنادیق؟ - 2
  فیها؟ الإستثمارتخاذ قرار كیف یتم إو  الإستثمارتقییم أداء صنادیق  یتم كیف - 3

وذلك من واقع تجربة هذه الصنادیق بأعتباره البنك  دیهبصدد الالمام بالجوانب الأقتصا والباحث
  .مجاللالوحید بالسودان في هذا ا

  - :أهداف البحث 4- 1- 1
  .ر المستثمریني المالي في أوساط جمهو الإستثمار زیادة الوعي  - 1
  .في السودان الإستثمارالتعرف على تجربة صناعة صنادیق  - 2
 .في جذب ونمو مدخرات المستثمرین الإستثماردراسة دور صنادیق  - 3
  .الإستثمارالمالي السوداني في مجال صنادیق  الإستثمارالالمام بتجربة بنك  - 4

  - :فروض البحث 5- 1- 1
ي لدى جمهور المستثمرین الإستثمار المالي بالدور الأعلامي یزید الوعي  الإستثمارقیام بنك  - 1

  .یساعد على جذب مدخراتهم لأعادة أستثمارها مما
تفعیل وتنشیط حجم التداول یه یسهم في الإستثمار في الصنادیق  الإستثمارزیادة معدلات  - 2

 .بسوق الخرطوم للأوراق المالیه
كتجربه أدخلت حدیثا بالسودان أدت الى جذب مدخرات  الإستثمارصناعة صنادیق  - 3

 .المستثمرین
 الإستثمارإستخدام الأسالیب االحدیثه لتقلیل مخاطر الأوراق المالیة ساهمت بأنشاء صنادیق  - 4

  .وجذب المستثمرین

  - :منهجیة البحث 6- 1- 1
  :سیتبع البحث
  .تحلیليمنهج وصفي 
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 :وسیتم الحصول على المعلومات عن طریق

  :مصادر المعلومات 7- 1- 1
 الإستثماریه سیتم الحصول علیها من بنك الإستثمار المعلومات الأولیه والخاصه بالصنادیق  - 1

  .المالي
  .الحصول علیها من المراجع والتقاریر والدوریات المعلومات الثانویة  سیتم - 2

  - :الحدود الزمانیه والمكانیه 8- 1- 1
  م2013_2004حدود البحث الزمانیه في الفنره من.  
  الخرطوم_المالي  الإستثماربنك :المكانیه حدود البحث.  

  - :هیكل البحث 9- 1- 1
  :فصول كما یلي أربعةسیتم تقسیم البحث الى 

مشكلة البحث تناول مقدمه عن موضوع البحث مع توضیح  :المبحث الأول :  الفصل الأول
  .توضیح حدوده المكانیه والزمانیه وأهدافه وأهمیته والفروض التي قام علیها البحث مع

   .الدراسات السابقهسیتم فیه تناول :المبحث الثاني 
 المالي من حیث المفهوم والمبادئ والمجالات  الإستثمار تناول : المبحث الأول: الفصل الثاني
من حیث ماهیتها وتصنیفاتها والجوانب الرقابیه التي  الإستثمارصنادیق تناول : المبحث الثاني

ي والمبادئ التي الإستثمار مع ابراز أهمیة القرار  الإستثمارتحكمها ، كما تطرق البحث الي بنوك 
  .یقوم علیها

ي أصدار المالي محل الدراسة ،وتجربته ف الإستثمارتناول بنك  :ول لأالمبحث ا:  الفصل الثالث
   الإستثمارادیق ادارة صن

 الإستثماریة التي أصدرها بنك الإستثمار حجم الأموال المستثمره في الصنادیق : المبحث الثاني 
  .)م 2013 -  2004(المالي في الفتره من 

ختبار فروض الدراسة :الفصل الرابع   .تناول تحلیل البیانات وإ
 وعلي مناقشة النتائج توصل الیها البحثعلى النتائج النهائیه التى  إشتملت: خاتمة البحث 

  .والتوصیات
  .الملاحق: وأخیراً 
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  : المبحث الثاني
  :الدراسات السابقه 2- 1

بتنشیط  صلةالتي تبحث في الموضوعات ذات تم الأطلاع على الدراسات السابقه ال
  :المالي والتي نوردها فیما یلي الإستثمار

  : 1م 2005_دراسة شوقي عزمي محمود حسنین  1- 2- 1
في الأوراق المالیه والتنمیه الأقتصادیه في السودان تناولت  الإستثمارالدراسه بعنوان 

الدراسه التعریف بدور سوق الخرطوم للأوراق المالیه في تجمیع المدخرات في مكان واحد 
وتوظیفها لخدمة التنمیه الأجتماعیه والأقتصادیه وذلك من خلال الأدوات المالیه التي یعتمد 

  .السوق في تحریك الجمود الأقتصادي
 عاله ومشجعه تعمل على بناء الثقهتمثلت مشكلة الدراسه في ضرورة ایجاد وسائل ف

 في الأوراق الإستثمارعرفة مابین الجمهورو سوق الخرطوم  للأوراق المالیه وذلك من خلاال م
 لبیئه التي تحیط بالورقه المالیهالمالیه والقواعد التي تحكم التعامل فیه والألمام بالظروف وا

  .تأثیرها علیها ،وذلك حتى یتمكن السوق من تأدیة الدور المناط القیام به بأفضل الطرق ومعرفة

  :كما قام الباحث بوضع الفروض التالیه لایجاد حلول لمشكلة البحث
  .لاو تؤثر ایجابا وسلبا على حجم التدالظروف الأقتصادیه المحیطه بالورقه المالیه  1-
 .یه تسهم في تفعیل وتنشیط حجم التداولالإستثمار یه والمحافظ الإستثمار صنادیق ال 2-
 .عملیة التخصیص تؤدي لتنشیط حركة التداول في سوق الخرطوم للأوراق المالیه 3-
  .أسهم القطاع المصرفي تؤثر ایجابا في حجم التداول بالبورصه مقارنه بالقطاعات الأخرى 4-

 :الى النتائج التالیه ةتوصلت الدراس
للأوراق المالیه تؤثر فیه عوامل متعدده أهمها الظروف الأقتصادیه التي سوق الخرطوم  - 1

  .تحیط به
یه بجانب الإستثمار المالیه والمحافظ  الإستثماریتأثر حجم التداول ایجابا بأنشاء صنادیق  - 2

 .تأثره بعملیة الخصخصه التي تؤدي لتفعیل وتنشیط سوق الخرطوم للأوراق المالیه

                                                
في الأوراق المالیة والتنمیة الاقتصادیة في السودان ،رسالة ماجستیر في الاقتصاد منشورة،  الإستثمارشوقي عزمي محمود حسنین ،. 1

  2005العلیا  جامعة الزعیم الأزھري ،كلیة الدراسات
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في الشركه  الإستثمارنخفاض القیمه السوقیه للسهم تؤدي الى عزوف المستثمرین عن إ - 3
المعنیه ،بینما یرتفع حجم التداول في تلك الشركات التي ترتفع قیمة أسهمها السوقیه عن قیمة 

 .أسهمها الأسمیه
الرغم من  ارتفاع عدد الأسهم المتداوله في قطاع البنوك بالمقارنه مع القطاعات الأخرى على - 4

  .جم التداول في القطاعات الأخرىأرتفاع ح

  :1م2005_دراسة ایمان محمد عثمان  2- 2- 1

الماي في تنشیط الأسواق المالیه الأولیه  الإستثمارتتعلق الدراسه بمعرفة دور بنك 
المالي الى سوق الخرطوم  الإستثماردخول بنك  الإستثماروالثانویه ومعرفة آثر دخول بنك 

المالي بدوره في تنشیط  الإستثمارللأوراق المالیه حیث تكمن مشكلة الدراسه في هل قام بنك 
وتم وضع فرضیات ! الأسواق المالیه أم لا ؟ وفي حالة عدم قیامه بهذا الدور ماهي الأسباب 

  :للبحث منها
  .صغر سوق الخرطوم لقلة عدد المؤسسات المدرجه فیه - 1
صغر حجم التداول وعزوف المؤسسات المالیه والجمهور عن الدخول الى سوق الخرطوم  - 2

  .يالإستثمار للأوراق المالیه لضعف الوعي 
ومن أهم النتائج التي أثبتتها الدراسه التي أثبتتها الدراسه هي الدور الأیجابي الذي یلعبه 

ي رفع قیمة وحجم التداول منذ دخوله المالي في سوق الخرطوم للأوراق المالیه  ف الإستثماربنك 
  .دخوله السوق وكذلك الصنادیق التي یكونها البنك أدت الى تشجیع عدد كبیر من المدخرین 

 :العدید من التوصیات أهمها ةالباحث تقدم
  .یه التي یصدرها البنكالإستثمار یوصي بزیادة عدد الصنادیق  - 1
 الإستثمارسوق الخرطوم للأوراق المالیه وبنك  ضرورة اعداد مقترحات تؤدي الى زیادة نشاط - 2

  .المالي

  :2م2005دراسة مناهل یوسف محمد یوسف  3- 2- 1

                                                
في تنشیط أسواق الأوراق المالیة،بحث ماجستیر تكمیلي في المصارف غیر منشور  الإستثمارایمان محمد عثمان ،دور صنادیق . 1

  2005،جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا،كلیة الدراسات العلیا
مالیة ،بحث ماجستیر تكمیلي في ادارة الأعمال غیر مناھل یوسفف محمد یوسف ،تقویم أدء شركات الوكالة في تسویق الأوراق ال. 2

  2005منشور ،جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا،كلیة الدراسات العلیا
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المشكله الأساسیه التى تم التعرض لها من خلال هذه الدراسه هي ضعف تسویق 
وكانت أهم الفروض  في الأوراق المالیه الإستثمارشركات الوساطه المالیه مما أدى الى ضعف 

   :الباحث التي وضعها
  .ضعف السیاسات التسویقیه للأوراق المالیه 1-
عدم توازن الفرص لاداء التسویق بین وكالات القطاع العام والوكالات الخاصه ،والتناسب  2-

قبال على لغالبیة أصحاب رؤؤس الأموال والإ الطردي بین المستوى التعلیمي والأكادیمي
  .في الأوراق المالیه الإستثمار

كوادر شركات الوكاله وعدم أستطاعتها من أحداث التسویق المطلوب والعلاقه ضعف  - 3
  .الأیجابیه بین ظهور أدوات مالیه جدیده وتنامي عدد شركات الوكاله المسجله في السوق

  التباین الكبیر لتركیبة رأس المال لشركات الوكاله - 4

  :االى توصیات منها ةوخلصت الباحث .وقد أثبتت النتائج صحة الفرضیات جمیعا
 .الأهتمام بأنشاء أقسام التسویق والترویج - 1
 .الأهتمام بالجانب الأعلامي لكل شركه ووكاله على حده - 2
 .داخل البورصه وذلك بادخال التكنولوجیا ونظام التداول الآلي وتحدیث نظام التداولترقیة  - 3

  :1م2005_دراسة أمین عثمان أمین سوار الدهب  4- 2- 1

من خلال زیادة الوعي على جمهور المستثمرین  أهمیة الدراسه من الفائدة التي تعودتنبع 
المالي وادواته المختلفه وخاصة فیما یتعلق بصنادیق  الإستثماري لدیهم بتعریفهم بالإستثمار 
  .الإستثمار

 الإستثماروأتخاذ قرار  الإستثمارتمثلت مشكلة البحث في كیفیة تقییم أداء صنادیق 
مرین في وحدات هذه الصنادیق ،وتحدید مدى توفر البیانات المالیه المناسبه لذلك حیث للمستث

یه في أسواق المال ولمعالجة هذه الإستثمار ظهرت هذه المشكله نتیجة لتعدد القنوات والأدوات 
  :المشكله تم وضع الفروض التالیه

توفر أساس جید لأتخاذ  الإستثمارالمؤشرات المالیه المبنیه على القوائم المالیه لصنادیق  - 1
 تالإستثمار القرارات 

                                                
،بحث ماجستیر تكمیلي في تكالیف المحاسبة الاداریة غیر  الإستثمارامین عثمان امین سوار الدھب ،التقییم المالي لأداء صنادیق . 1

 2005للعلوم والتكنولوجیا،كلیة الدراسات العلیا منشور ،جامعة السودان 
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  .لدى البنوك التجاریه الإستثمارأفضل نسبیا من ودائع  الإستثمارفي صنادیق  الإستثمار - 2

  :توصل الباحث الى عدة نتائج أهمها
یه كأداة فاعله وناجحه لتنشیط سوق الخرطوم للأوراق الإستثمار أنشاء الصنادیق الأستمرارفي  - 1

  .المالیه
 .یهالإستثمار ضرورة اقامة الدورات التدریبه والترویجیه للصنادیق  - 2

  1:م2007، نورالدین إبراهیم غادة دراسة 5- 2- 1

آلیات  ظل في مصر في المالیة الأوراق سوق في الاستثمارات صنادیق دور" :بعنوانالدراسة 
  :")مقارنة دراسة( السوق

المالیة  الأوراق بسوق النهوض في الاستثمار صنادیق أهمیة مدى على التعرف إلى الدراسة دفته
 فروض عدة وضع خلال من وذلك .وتنوعها المالیة الأوراق سوق في الاستثمارات على والتأثیر

 تتضمن فصول لعدة الدراسة تقسیم خلال من وذلك الدراسة، لموضوع بالنسبة صحتها واختبار مدى

 في منها للاستفادة وذلك الأخرى، الدول في السابقة للتجارب دراسة من للموضوع النقاط الرئیسیة

 داخل التطبیق

 وتأثیرها أداءها لتقییم العربیة مصر جمهوریة في الاستثمار صنادیق ودراسة العربیة مصر جمهوریة

 الدراسة من النتائج إلى للوصول وذلك مصر، في المالیة الأوراق بسوق توجیه الاستثمارات على

 .النتائج تلك على بناءا اللازمة التوصیات على والوقوف

 : إلى الدراسة وخلصت
 المالیة الأوراق سوق تنشیط في الاستثمار صنادیق تسهم النظري المستوى على -

 الأوراق أسواق في للاستثمار المتاحة الاستثمارات وتوجیه زیادة في فعال بدور وتقوم

 والضریبیة التشریعیة الناحیة على ابه الاهتمام تم ما إذا الدور ذلك زیادة ویمكن المالیة
 .والتسویقیة

 صنادیق وفي المالیة الأوراق سوق في المتحدة الولایات تجربة من الاستفادة إمكانیة -

 .والمباشرة المتخصصة الاستثمار صنادیق یخص فیما خاصة الاستثمار

 على التأثیر في الاستثمار صنادیق دور وجود مدى لتبیین إحصائي نموذج استخدام -

  .المالیة الأوراق سوق في الاستثمارات

                                                
  2007 .عام القاهرة، شمس، عین جامعة التجارة، كلیة دكتورة، أطروحة نورالدین، إبراهیم غادة 1
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 تأثیر له یكون أن یمكن القائمة الصنادیق على العائد معدل دور تفعیل على العمل -

 .المالیة الأوراق سوق انتعاش على

  :أختلاف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
تختلف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في أن جمیع الدراسات السابقة تناولت 

في الأسواق المالیة متمثله في سوق الخرطوم للأوراق المالیة بصورة عامة من خلال  الإستثمار
الأدوات المالیة المتاحة في سوق الخرطوم ودور سوق الخرطوم للأوراق المالیة في التنمیة 

التركیز على نوع واحد من تلك الأدوات المالیة المتاحة في السوق وهو صنادیق  الأقتصادیة دون
ودرور  المالي بجذب المدخرات وأعادة استثمارها، الإستثمارودورها في تفعیل وتنشیط  الإستثمار

  . یةالإستثمار المالي في تجربة صناعة الصنادیق  الإستثماربنك 
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  الفصل الثاني
  المالي وصنادیق الإستثمار الإستثمار

  لماليا الإستثمار :المبحث الأول
  الإستثمارصنادیق  :المبحث الثاني
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  الفصل الثاني
  : المبحث الاول

                             - :الإستثمارالمالي في بنوك  الإستثمار1- 1- 2
لاك الفعلي ویشمل شراء الأسهم أشكال أهمها أستثمار یضمن الامت عدة الإستثماریتخذ      

 الإستثمار، كما نجد أیضاً الإستثماروتداولها والتي تمثل الصیغه الرئیسیه لهذا النوع من 
مثل أذونات الخزانه " أقل من سنه"بالإقراض أو الدین الذي یشتمل على أدوات قصیره الأجل 

دوات طویلة الأجل فتتمثل في والودائع لأجل وشهادات الأیداع ذات الفائده المتغیره، أما الأ
مثل السندات القابله  الإستثماروهناك أشكال أخري من أدوات  السندات بأنواعها المختلفه،

  .وغیرها الإستثمارللتحویل لأسهم وحقوق الأمتیاز وصنادیق 
المالي في الأقتصاد السوداني في أدوات الملكیه بصوره أساسیه  الإستثماروتتمثل أدوات      

یه المهمه والمستحدثه والتي الإستثمار والتي تمثل أحد القنوات  الإستثمارالي جانب " هم الأس"
بالأضافه الى شهادات  تلبي تطلعات كثیر من المستثمرین وبالأخص صغار المستثمرین،

وهي بمثابة عملیة توریق لأصول الدوله في بعض المؤسسات التي " شهامه"المشاركه الحكومیه 
بالكامل أو تساهم بجزء فیها، أنتجت هذه الشهادات لأغراض إدارة السیوله في  تمتلكها الدوله

الأقتصاد القومي وتوفیر موارد مالیه حقیقیه للدوله تساعدها في تقلیل الإعتماد على الأستدانه 
  .من الجهاز المصرفي

ي یقوم علیها قرار المالي وأدواته المختلفه والمبادئ الت الإستثمارفي هذه الجزئیه تم تناول مفهوم 
إطلاق للأوراق  وأهم الوظائف التي تقوم بها الإستثماركما تم التطرق الى بنوك  ،الإستثمار

  .المالیه حتى أتمام عملیة توزیع الإصدارات الجدیده للأوراق المالیه

  : الإستثمارمفهوم  2- 1- 2
من المفاهیم  ةوعمأصوله من علم الإقتصاد وهو على صلة وثیقه بمج الإستثماریستمد   

  .الادخار_الأستهلاك _الدخل  :الإقتصادیة من أهمها
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  1:على أنه الإستثماریمكن تعریف 
التخلي عن أموال یمتلكها الفرد في لحظة معینه ولفترة معینه من الزمن قد تطول أول "

تقصر وربطها بأصل أو أكثر من الأصول التي یحتفظ بها لتلك الفترة الزمنیة بقصد الحصول 
  :على تدفقات مالیه مستقبلیة تغوضه عن

القیمه الحالیة لتلك الأموال التي تخلي عنها في سبیل الحصول على ذلك الأصل أو الأصول  -أ
  .النقص المتوقع في القوة الشرائیه لتلك الأموال بفعل التضخم - ب
و متوقع المرغوب فیها كما ه المخاطره الناشئة عن أحتمال عدم حصول التدفقات المالیه -ج
   .لها

عموما بأنه توظیف للأموال بغرض الحصول على عائد أو ربح حیث یمكن  الإستثماریعرف 
تقسیمه بصوره عامه الى استثمار في الأصول الملموسه ،وقد تكون هذه الأصول في المجال 

 مارالإستثب الإستثمارومجازاً یمكن أن  یطلق على هذا النوع من  الزراعي والصناعي أو العقاري،
في الأوراق المالیه وهو یعني كل  الإستثمارفیختص ب الإستثمارأما النوع الثاني من  التقلیدي،

  .مایتخذ شكل الحیازه الموثقه بحجة أو سند ویكون له قیمة سوقیة تتغیر حسب العرض والطلب

  : 2المالي بأنه الإستثماریعرف 
سند "أسهم أوحصة في قرض (أي شراء حصة في راسمال  "شراء تكوین رأسمالي موجود 

تعطي مالكها   حق مطالبه بالأرباح أو الفوائد وبالحقوق الأخرى التي تضمنها ) أو إذن خزانه 
ومایحدث في السوق ملكیة الاصل المالي حیث یتخلى البائع عن ملكیته  .القوانین ذات العلاقة

الثمن هنا أصلا حقیقیاً  مقابل حصوله على أصل آخر وقد یكون" السهم أو السند"لذلك الأصل 
مثل النقود وخلال عملیة التبادل هذه لاتنشأ اي منفعه أقتصادیة إضافیة أو قیمة اقتصادیة 

أن تنتقل ملكیة الأصل المالي من مالكه الأصلي الى |مضافة للناتج القومي فكل مایحصل هو 
تي لر حقیقي لأن الأموال امالكه الجدید أما في حالة الإصدارات الجدیدة تحمل في ثنایاها استثما

ستحصل علیها الشركة من الأصدارات الجدیدة ستستعملها في شراء أصول حقیقیة جدیدة 
تساهم بعد أستخدامها في خلق منافع اقتصادیة جدیدة إما على شكل سلع " الخ ..معدات_الات"

                                                
  )13،ص2005المالي والحقیقي ،دار وأئل للنشر ،عمان،الاردن ، الإستثمارزیاد رمضان مبادئ _.  1
 
  20،ص2005البنوك ،دار الجامعة الجدیدة ،مصر ،القاھرة ،محمد سعید سلطان ،إدارة  . 2
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بأنتهاء عملیة أو خدمات وهذا یعني أن المفعول الأقتصادي الحقیقي للأسهم أو السندات ینتهي 
" بیع وشراء "بیع الإصدارات في السوق الأولیه أما مایحدث لهذه الأوراق بعد ذلك من تداول 

  . المالي الإستثمارفیدخل في باب 

 - :والمضاربة والمقامرة الإستثمار 3- 1- 2
  : یمكن التمییز بینهما بناءاً على معاییر متنوعه اهمها

  -:الأفق الزمني للعملیة/ 1
المضارب على الأجل القصیر لتحقیق أكبر قدر من الأرباح الرأسمالیة وفي أقصر یركز 

فترة زمنیة ممكنة، بینما یركز المستثمر على الآجل الطویل ویهتم بتحقیق أكبر عائد سنوي من 
  .أستماره ولأطول فترة ممكنة

  -:موضع التركیز في القرار /2
لأستحقاق بینما یركز المستثمر في یقوم المضارب بالتركیز في قراراته على موعد ا

  .یه على العائدالإستثمار قراراته 

  -:الأستعداد لتحمل المخاطره /3
یكون المضارب على أستعداد لتحمل درجات عالیة من المخاطرة تفوق كثیراً تلك التي 

  .یقبلها المستثمر الفعلي

  -:نوع الربح الذي یسعى الیه كل منهما /4
أرباح رأسمالیة سریعة بینما یهدف المستثمر لتحقیق أرباح یسعى المضارب لتحقیق 

  .إیرادیة مستمرة وللأجل الطویل

  -:ات المالیةالإستثمار ات الحقیقة و الإستثمار  4- 1- 2
نجد أن للأستثمارات الحقیقة علاقة بالطبیعة والبیئة ولها كیان مادي ملموس بینما 

ویمكن " تنشأ عن معاملات مالیة بین الناس  عبارة عن حقوق"ات المالیه بأنها الإستثمار تتلخص 
تمثیل هذه الحقوق بأوراق تسمى الأصول المالیة وهي عبارة عن وثائق  أو مستندات تبرهن على 

  .حق حاملها بمطالبة الجهه التي أصدرتها بقیمتها أو عوائدها
  

  - :ات المالي وعملیة أتخاذ القرارالإستثمار  5- 1- 2
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  :1المبادئ التي یقوم علیها والتحلیلات اللازمه لهي و الإستثمار مفهوم القرار 
ي هو أختیار البدیل الملائم من بین البدائل المتاحة ،ولكي الإستثمار نجد أن القرار 

  :یتوصل المستثمر الي إن علیه أن
  .یحصر البدائل المتاحه ویحددها .1
  .يالإستثمار یحلل البدائل المتاحة أي أن یقوم بالتحلیل  .2
  .بین البدائل في ضوء نتائج التحلیلزن ایو  .3
  .یختار البدیل الملائم حسب المعاییر والعوامل الداخلیة التي تعبر عن رغباته .4
  .يالإستثمار یراعي المبادي العامه عند أتخاذ القرار  .5
  - :الإستثمارالمبادئ التي یقوم علیها قرار  6- 1- 2

المتاحة لابد له من مراعاة  الإستثمارلكي یتمكن  المستثمر من الاختیار بین بدائل 
 - :2مجموعة من المبادئ العامه للأستثمار وهي

    :مبدأ الاختیار /1
یة الإستثمار نجد أن المستثمر الرشید یقوم باختیار فرصة أستثماریة مناسبة من البدائل 

هذا المبدأ یفرض على المستثمر الذي  المتاحة له بدلا من توظیف أمواله في أول فرصة تتاح له،
  .أن  یستخدم الوسطاء المالیین ممن لدیهم خبرة الإستثمارلیس لدیه خبرة في 

  -:مبدأ المقارنة /2
یة المتاحة لأختیار المناسب منها الإستثمار هنا یقوم المستثمر بالمفاضلة بین البدائل 

ومقارنة نتائج التحلیل لاختیار البدیل  حیث یستعین هنا بالتحلیل الجوهري أو الأساسي لكل بدیل
  .الأفضل من وجهة نظر المستثمر

  -:مبدأ الملائمة /3
مایلائم رغباته  الإستثماریطبق المستثمر هذا المبدأ عملیاً عندما یختار من بین مجالات 

 ومیوله التي یحددها دخله وعمله وحالته الأجتماعیه، یقوم هذا المبدأ على أساس أن لكل مستثمر
والتي یكشفها التحلیل  الإستثمارنمط تفضیل یحدد درجة أهتمامه بالعناصر الأساسیه لقرار 

  :الجوهري أو الأساسي وهي
                                                

 112م نص 2000الناجح في الأسھم والسندات ،السعودیة ،مطابع الفرزدق  الإستثمارالجھني عید مسعود ، . 1
 24زیاد رمضان ،مرجع سبق زكره ،ص . 2
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   .الإستثمارمعدل العائد على  -أ
  .الإستثماردرجة المخاطرة التي یتصف بها ذلك  - ب
  .الإستثمارمستوى السیولة التي یتمتع بها كل من المستثمر واداة  -ج

  - :التنویع مبدأ /4
  .الإستثمارنجد أن المستثمرین یلجأون الى تنویع استثماراتهم للحد من مخاطر 

  :الإستثمارمجالات  7 - 1- 2
یقصد بها نوع أو طبیعة النشاط الأقتصادي الذي یوظف فیه المستثمر أمواله بقصد 

اعه ومجال الزراعه وغیرها أماا أداة نالحصول على عائد مثل مجال العقارات ومجال الص
یقصد بها الأصل المعین الذي یستثمر فیه المستثمر امواله أي أنه یمكن أن یكون في  الإستثمار

  .المجال الواحد أكثر من أداة للأستثمار

  :1يالمال الإستثمارأدوات ا 8- 1- 2
   :یمكن تصنفها الى أصناف متنوعه حسب معاییر مختلفة ،فهي أما أن تكون

 .أدوات مثل أذونات الخزینه وشهادات الأیداع والسندات والأوراق التجاریه .1
  .أو أدوات ملكیة مثل الأسهم الممتازه والأسهم العادیه .2

  :أما من حیث الأجل فیمكن تصنیفها الى
  .قصیرة الأجل وتستحق خلال سنه مثل أذونات الخزینه وشهادات الایداع .1
  .طویلة الأجل وتستحق في فترة أطول من سنة مثل الأسهم والسندات .2

  :ومن حیث الدخل یمكن تقسیمها الي
  .ذات الدخل الثابت مثل أذونات الخزینه والسندات ذات سعر الفائدة الثابت والأسهم الممتازة .1
  .ذات سعر الفائده العائم اتمتغیر مثل الأسهم العادیه والسندذات الدخل ال .2
  

 :2یة كأداة للأستثمارالإستثمار المحفظه  9- 1- 2
لانها تتركب من أصلین أو  الإستثماریة هي أداة مركبة من أدوات الإستثمار المحفظه 

أكثر یتم استثمار الأموال بهما ونجد أن أصول المحفظه تختلف في النوع حیث نجد أنها یمكن 
                                                

 85زیاد رمضان ، مرجع سبق زكره ،ص . 1
  308،ص2004_2003الأوراق المالیة ،الدار الجامعیة ،الاسكندریة ،محمد صالح الحناوي وأخرون ،بورصة  . 2
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أن تحتوي  على أصول حقیقیة مثل العقار والذهب وعلى أصول مالیة مثل الأسهم والسندات 
منخفضة ،كما انها تختل من حیث الجوده یمكن أن تحتوي على أصول منخفضة العوائد 

  .المخاطر وأخرى مرتفعة المخاطر مرتفعه العوائد

  -:تكوین المحفظه /أ
یة المثلى التي تحقق له أكبر الإستثمار نجد أن المستثمر العادي یسعى لتكوین المحفظة 

و القرار هأهم قرار یتخذه في تكوین محفظته عائد ممكن بأدنى حد ممكن  من المخاطر و 
 العناصر التي ستدخل في تكوین المحفظة ویسمى قرار المزج، المتعلق بتحدید نسب أو أوزان

  :والذي بموجبة یتحدد كل من
  .نوع الأصول أو العناصر التي ستدخل في تركیبة المحفظة -أ

  .أوزان هذه الاصول أي نسبة كل منها لمجموع المحفظة
  :ویتم أتخاذ قرار المزج على مستویین هما

 الإستثمارحدة ویتعلق هذا المستوى بأختیار مجالات مستوى المحفظه جمیعها كوحدة وا -1
  .وتحدد بموجبة نسب تجزئه المحفظة بین الأصول الحقیقیة والأصول المالیة

في كل مجال وتحدد بموجبة نسب تجزئه  الإستثماریار ادوات تمستوى المجالات ویتعلق بأخ - 2
  .فیةفة لالمخت الإستثماربین أدوات  الإستثماركل مجال من مجالات 

  :السیاسات المتبعة في تكوین المحفظة - ب
نجد أن السیاسة التي یتبناها مدیر المحفظة في إدارة محفظته ستؤثر حتماً على تشكیلة أصولها 

  :رجال الأعمال في مجال تكوین المحافظ هي نأما  السیاسات المتعارف علیها م
  
  
  

  -:سیاسة المخاطرة أو السیاسة الهجومیة /1
یتبناها المضاربون الذین یفضلون عنصر العائد على عنصر الأمان فیركزون أهدافهم 

 الإستثمارعلى جني أرباح رسمالیة على آثر التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقیة لأدوات 
  .التي تتكون منها المحفظة ،ونجد غالباً أن الأسهم العادیة تأخذ وزناً في مثل هذه المحفظة



18 
 

  - :المتحفظة أو الدفاعیة السیاسة/ 2
هي سیاسة یتبناها المستثمرون المتحفظون جداً تجاه عنصر المخاطرة وبذلك یعطون 

ذات  الإستثمارأولویة لعنصر الأمان على حساب عنصر العائد فیركزون أهتمامهم على أدوات 
  .الدخل الثابت مثل السندات والأسهم الممتازه

  -):لدفاعیةا_الهجومیة (السیاسة المتوازنة  /3
یتبناها غالبیة المستثمرین الذین یراعون تحقیق إستقرار نسبي في محافظهم یؤمن لهم 

وبذلك یوزعون رأسمال المحفظة على  جني عوائد معقولة بقبول مستویات معقولة من المخاطرة،
رصة دوات أستثماریة منوعة بالكیفیة التي تحقق للمحفظة حداً أدني من الدخل الثابت مع ترك الف

  1مفتوحه أیضاً لجني أرباح رأسمالیة متى ظهرت فرصة مناسبة لذلك 

  :الإستثماربنوك  10- 1- 2
وذلك لتعدد الأنشطة التي تقوم بها في  الإستثمارمن الصعب وضع تعریف محدد لبنوك 

  .الوقت الحالي ولاختللاف وظائفها من بنك الي آخر حتى داخل نفس الدوله
في إنجلترا وكانت أعماله تقتصر على قبول الأوراق التجاریة بهدف نشأ هذا النوع من البنوك 

وتوفیر الأموال اللازمه للمقترضین في الخارج بطرح الأسهم والسندات  تمویل التجارة الخارجیة،
  .حالي فقد إمتد نشاط هذا النوعفي الأسواق المحلیة لرأس المال أما في الوقت ال

  -:2الإستثماروظائف بنوك    
ات الإستثمار لیشتمل التمویل المحلي وأدارة  - خاصة في الدول الراسمالیة  -البنوك      

وتمویل عملیات البیع الآجل كما تلعب  وتقدیم المشورة في المجالات الاندماجیة بین الشركات،
  .دوراً هاماً في الأسواق المالیة الدولیة

وفي فرنسا بنوك  الإستثماریكا بنوك إذ تسمى في إنجلترا بنوك التجار وفي أمر  تقوم بها،     
  .الأعمال

بعدة وظائف هامه حى یمكنها توصیل الأوراق المالیة الجدیدة الى  الإستثمارتقوم بنوك 
  :تقوم بثلاثة وظائف رئیسیة هي الإستثمارویمكن القول أن بنوك  جمهور المستثمرین،

  - :وظیفة البحث والأستقصاء /1
                                                

   85زیاد رمضان ،مرجع سبق زكره ، ص . 1
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لكي  الإستثمارعندما یحتاج مشروع ما الي أموال لتوسیع أعماله فإنه یلجأ الى بنك 
الأموال  اللأزمه للعمیل فإنه  الإستثمارولكي یوفر بنك  یموله برأس مال جدید طویل الأجل،

تعرض في أسواق مالیه لكي  لصالح هذا العمیل،) أسهم وسندات(یقووم بإصدار أوراق مالیة 
عملیة الإصدار هذه حیث نجد على عاتقة  الإستثمارذ بنك ویأخ. هور المستثمرینیكتتب فیها جم

لذا یقوم البنك ببحث  أنه سیحتمل خسارة إذا أحجم الجمهور عن شراء الأوراق المالیة المصدرة،
  .وأستقصاء ودراسة  جدوى لإطلاق هذه الأوراق المالیة الجدیدة في السوق المالیة

وهذا الأستقصاء لایشمل فقط المركز المالي للعمیل بل یمتد أیضاً الي معرفة مركزه في 
الصناعة التي یعمل فیها، أي موقفة بالنسبة للمشروعات الأخرى المنافسة التي تعمل في نفس 
الصناعة ،بل وأیضاً مركز الصناعة نفسها في السوق وتحدد نتیجة هذه الدراسة ماإذا كا البنك 

أو یرفض عملیة الإصدار لصالح العمیل فقد یسفر البحث عن توسع العمیل في أعماله سیقبل 
أي أن طرح الأوراق المالیة الجدیدة في السوق والتي تمكن العمیل من زیادة رأس ماله سینتج 

ملیة مشكوك فیها، في هذه الحالة یرفض البنك أن الربحیة التي تنتج من هذه الععنها خسارة أو 
صدار الجدیدة هذه وفي هذه الحاله یقبل البنك إصدار أوراق مالیة لصالح العمیل تمكنة عملیة الإ

  .من زیادة رأس ماله وبالتالي التوسع في أعماله
كذلك بأعتبارة خبیر فني متخصص في التعامل بالأوراق المالیة  الإستثمارویقوم بنك 

ه وتوفیر المعلومات الللازمه وكل یة المختلفة لعملائالإستثمار بتقدیم المشورة في المجالات 
ونوع ) عدد الأوراق المالیة المصدرة(حجم الأصدار  :مایتعلق بعملیات الأصدار الجدیدة مثل

كذلك شروط الأصدار التي ) نوع الأوراق المالیة أسهم عادیة أو ممتازة أو سندات(الأصدار 
تمكن العمیل من الحصول على الأموال اللازمه بأحسن الشروط الممكنة أي أن لعمیل یعتمد 

تكون  ق مالیة جدیدة تقابل معظم إحتیاجاته وأیضاً إعتماداً كبیراً في خلق أورا الإستثمارعلى بنك 
  .مقبولة للبیع للمستثمرین

  : وظیفة الإنفاق والأكتتاب /2
إذا أسفرت عملیة الإستقصاء ودراسة الجدوى إطلاق الأوراق المالیة الجدیدة عن قبوك 

ة الإتفاق عملیة الأصدار لصالح العمیل فإن البنك في هذه الحالة یصل الى مرحل الإستثماربنك 
  .مع العمیل
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  :1وهناك ثلاثة أنواع من الأتفاقیات التي یمكن للبنك أن یجریها مع العمیل هي

  ):بذل أقصى مجهود(إنفاق بذل مافي الوسع  /أ
في ظل هذا الإنفاق لایلتزم البنك ببیع كل الأوراق المالیة الجدیدة بالسعر الذي یتم 

ل أقصى مافي وسعة وكل جهدة لبیع الأوراق المالیة تحدیدة مع العمیل ،بل یتعهد البنك فقط ببذ
لعب دور الوكیل الذي یقوم بتسویق الأوراق المالیة یفي هذه الحالة  الإستثمارالجدیدة فبنك 

لحساب العمیل مقابل عمولة متفق علیها مسبقاً فاذا لم یقم ببیع كل الأوراق المالیة أو تم بیعها 
بسعر أقل من السعر المتفق علیة فإن العمیل هو الذي یتحمل الخسارة الناتجة عن ذلك وبالتالي 

ارة الناتجة عن ذلك وبالتالي في ظل هذا الأتفاق لایتحمل بنك في ظل هذا الأتفاق لایتحمل الخس
  .أي مخاطر أو خسارة تنتج عن عملیة إصدار وبیع الأوراق المالیة الجدیدة الإستثمار

  :إتفاق الترقب أو الأنتظار /ب
في ظل هذا الاتفاق یشترط العمیل أن یعطي حق شراء الأوراق المالیة الجدیدة الي حملة 

بشرائها أي أنه في هذه الحالة  الإستثمارندات الأصلیین ومایتبقى منها یلتزم بنك الأسهم والس
تعطي أولویة شراء الأوراق المالیة الجدیدة للمساهمین الأصلیین كل حسب حصته في رأس مال 

لحسابة  الإستثمارومایتبقى من أوراق مالیة یشتریها بنك  )حصة في الملكیة (الشركة المقترضة 
یتحمل  الإستثمارببیعها لحساب العمیل على أساس سعر متفق علیة وبالتالي فإن بنك أو یلتزم 

فالعمیل یحصل على  وراق المالیة ولایتحملها العمیل،سارة ناتجة عن بیع وتسویق هذه الأأي خ
قیمة الأوراق المالیة الجدیده التي إشتراها أو التزم ببیعها وفقاً لسعر یتم تحدیدة مسبقاً فبنك 

  .یتحمل في هذه الحالة مخاطر بیع وتسویق الأوراق المالیة الجدیدة ستثمارالإ
  

  :الأكتتاب الملزم /ج
بشراء كل الأوراق المالیة المصدرة أو یلتزم ببیعها  الإستثمارفي هذه الحالة یلتزم بنك 

بسعر محدد وبالتالي فإن البنك یتحمل المخاطر التسویقیه الخاصة بهذه العملیة فهو یدفع قیمة 
ویتحمل البنك مصاریف توزیع الأوراق المالیة الجدیدة وهي عبارة عن مصاریف  ,الأوراق المالیة

ویقوم البنك بمواجهة هذه المصاریف من موارده  ت رجال البیع،الدعایة والأعلان والترویج وعمولا
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الأتعاب التي یتحصل علیها من عملیات البحث والأستقصاء ودراسة  :المختلفة وتتكون من
والأرباح التي یحصل علیها من  جدوى إطلاق أوراق مالیة جدیدة التي یؤدیها لصالح عملائه،

یمة الموجودة فعلاً في السوق وأیضاً من العمولات التي عملیات شراء وبیع الأوراق المالیة القد
یحصل علیها من تسویق أوراق مالیة جدیدة لحساب عملائه والأرباح التي یحصل علیها من 

  . عملیات شراء وبیع الأوراق المالیة الجدیدة

  :وظیفة التوزیع /3
مراحل عملة  والتي یمكن أعتبارها أخر مرحل من الإستثمارأخر وظیفة یقوم بها بنك 

  .وهي توصیل الأوراق المالیة لجمهور المستثمرین
الى حد كبیر  -الإصدارات الجدیدة  الإستثمارر الذي یمكن أن یبیع به بنك ویتحدد السع

فمن خلال معرفته بالسوق المالیة ومن خلال إتصالاته المختلفة  .على جهوده البیعیة والتسویقیة
والمحتملین وأیضاً من خلال جهود رجال البیع الذین یعملون لحسابه یمكنه بالمستثمرین المرتقبین 

  .بیع الإصدارات الجدیدة بسرعة وبسعر ملائم
بنوك الإدخار وشركات التأمین و لتجاریة افرجال البیع علیهم مهمة الإتصال بالبنوك 

المستثمرین الأفراد وسماسرة الأوراق المالیة وغیرهم من مؤسسسات الوساطه المالیة وأیضاً 
  .لإقناعهم بشراء الأوراق المالیة الجدیدة

غواء المستثمرین  الإستثمارومن أسالیب الترویج التي تستخدمها بنوك  لتحفیز وإ
وهي أن تطرح هذه الإصدارات بسعر بنوك  المحتملین للإقبال على شراء الإصدارات الجدیدة،

وهذا الخصم یعتبر من الحوافز المهمة التي  ي،یقل قلیلاً عن سعرها السوقي الجار  الإستثمار
  .من توزیع الأوراق المالیة الجدیدة خلال فتر زمنیة قصیرة الإستثمارتمكن بنوك 

إلا  هو الربح، الإستثماروتجدر الإشارة هنا الي أنه بالرغم من أن الهدف الأساسي لبنك 
للائتمان لأنه یرشد إستخدامات  هامة فو یعمل بمثابة حكم ةأن هذا البنك یؤدي وظیفة اجتماعی

رأس المال بمنع أو على الأقل الحد من تدفقة إلى تلك الأماكن أو المجالات  وتوجیهه إلى تلك 
فهي بالتالي توجه  التي یزید فیها الطلب علیة أو تلك التي یكون إستخدامة فیها أحسن وأمثل،

  .ا إنتاجیتهتدفق رأس المال في تلك القنوات التي یمكن أن تتعاظم فیه
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 :المبحث الثاني
  الإستثمارصنادیق  2-2

  :مقدمة 1- 2- 2
دوراً هاماً في أسواق المال في العالم كوسیلة فعالة في تجمیع  الإستثمارتلعب صنادیق 
تاحة فرص   شراف أجهزة متخصصة وتعتبر منلصغار المستثمرین تحت إ الإستثمارالمدخرات وإ

وذلك لتمتعها  الإستثماروراق المالیة التي راجت في أسواق في مجال الأ الإستثمارأهم أدوات 
في  الإستثمارأن المباشر في الأسهم بجانب  الإستثمارببعض المزایا التي تحمیها من تغلبات 

یة یلبي إحتیاجات وطموحات صغار المستثمرین باعتبارها ذات مخاطر الإستثمار الصنادیق 
ثمرون المستهدفون لهذة الصنادیق هم الذین لاتتوفر لدیهم الموارد محدودة وعائد مجزي ،والمست

المالیة الكافیة لتكوین محفظة خاصة من الأوراق المالیة أو تتوفر لهم الموارد المالیة ولكن 
  .دارة تلك المحافظلكافي لإتنقصهم الخبرة والداریة أو لیس لدیهم الوقت ا

ذات تداول عام مثل الأسهم  الصنادیق فهيأما الأوراق المالیة المكونة لمحفظة 
والسندات وأذونات الخزانة ، ولیس من حق المستثمر أن یدعي ملكیة أوراق معینة داخل 

ة المحفظة ككل یحصل فیما یقابلها على وثیقة دالة على المحفظة إنما یتمثل حقه فقط في حص
  .ذلك

مع الإشارة الى التجارب  الإستثمارتعریف صنادیق  يم التطرق في هذه الجزئیة الت
المختلفة ،ثم توضیح كیفیة  الإستثمارواصناف صنادیق  الإستثمارالسابقة في صناعة صنادیق 

عمل هذه الصنادیق والرقابة علیها وكیفیة تقییمها وأخیراً تم التطرق الى مزایا وعیوب صنادیق 
  . الإستثمار

  :الإستثمارتعریف صنادیق  2- 2- 2
مدخرات الأفراد واستثمارها في بأنها وعاء مالي لتجمیع  الإستثمارتعرف صنادیق 

  1الأوراق المالیة من خلال جهة ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالیة 
بأنها عقد شراكة بین إدارة الصندوق في مقابل حصولهم  الإستثماركما تعرف صنادیق 

عدد من الحصص في أموال  الصندوق بینة تحدد نصیب كل مساهم ععلى وثائق إسمیة بقیمة م

                                                
 45م ،ص2000،القاھرة  للبنوك والمستثمرین ،الدار المصریة اللبنانیھ للكتب الإستثمارمنى قاسم  ،صنادیق  . 1
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الأسهم والسندات ویشترك (التي تتعهد الإدارة باستثمارها في بیع وشراء الأوراق المالیة 
المساهمون في الأرباح الناتجة عن إستثمارات الصندوق كل بنسبة مایملكه من حصص وفقاً 

  .للشروط التي تبینها نشرة الإصدار 
تمثل وسیلة من وسائل تعبئة الموارد من السوق  الإستثماریرى الباحث أن صنادیق  

بهدف توجیهها لمجالات إستثماریة مستقلة في ذمتها المالیة عن الجهات المنشأه لها وتتكون من 
مساهمات في صورة أسهم أو وحدات متساویة تمثل ملكیة أصحابها في الموجودات مع إستحقاق 

ذابة للمستثمرین حیث یلاحظ أن صغار المستثمرین الربح أوتحمل الخسارة وأصبحت وسیلة ج
لایستطیعون الإستفادة من مزایا التنویع ویرجع ذلك لضالة أو الذین یشترون الأوراق المالیة 

تقدم لهم الأسلوب أو الطریقة التي یمكن بها  الإستثمارصغر إستثماراتهم ،لذا نجد أن صنادیق 
اء ذوي ر هذه المحافظ یتولى إدارتها مد نتنویعً  وذلك لأء المستثمرینً التحقیق هذه الغایة لهؤلا

السیولة الإستثمار كفاءة وخبرة عالیة في إدارة المحافظ المالیة ،من ناحیة آخرى توفر صنادیق 
اللازمة وذلك من خلال إستعدادها لإعادة شراء حصص أو أسهم أو وثائق المستثمر بناء على 

  1طلبه 
یة تعتبر إحدى الأسالیب الحدیثة في إدارة ستثمار الإسبق یتضح أن الصنادیق  مما

حتیاجاتهم ودرجة تقبلهم  الأموال وتجمیعها في بوتقة واحدة لإستثمارها وفقاً لرغبات المستثمرین وإ
 الإستثماریة شكل من أشكال الإستثمار كما تعتبر الصنادیق للمخاطر بما یعود بالنفع علیهم ، 

الأوراق المالیة حیث تستمد قوتها من تركیبة الأوراق المالیة سوق  الجماعي المرتبط بنشاط 
المكونة للصندوق ،ومن قوة أداء نشاط سوق الأوراق المالیة المدرجة فیه والتي تراقب أداء 

  .الصندوق
شهدت الفترة الأخیرة قیام العدید من البنوك والمؤسسات المالیة ،باستخدام الصنادیق 

توجیهها لمجالات استثماریة یة كوسیلة من وسائل تعبئة الموارد من السوق بهدف الإستثمار 
  - :2 یة على الأساس التاليالإستثمار للصنادیق ،وتقوم الفكرة الأساسیة معینة

بإعداد دراسة إقتصادیة لنشاط معین أو مشروع أو "بنوك وشركات إستثمار"قیام جهة معینة  .1
  .في ذلك المجال  الإستثمارمشاریع معینة بحیث تبین جدوى 

                                                
  526م ،ص2004_2003في بورصة الأوراق المالیة ،الدار الجامعیة ،الأسكندریة  الإستثمارعبد الغفار حنفي ، . 1
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عداد نشرة الإكتتاب في  هوین صندوق إستثماري وتحدید أغراضقیام تلك الجهة بتك .2 وإ
الصندوق أو لائحة العمل للصندوق بحیث تتضمن كافة التفاصیل عن نشاط الصندوق وشروط 

  .الإكتتاب فیه وحقوق والتزامات مختلف الأطراف
ي الي وحدات أو حصص أو أسهم مشاركة أو صكوك ثمار الإستتقسیم رأس مال الصندوق  .3

متساویة القیمة الإسمیة بحیث یكون إقتناؤها عبارة عن المشاركة في ملكیة حصه من رأس مال 
  .الصندوق

بعد تلقي الجهة المصدرة للصندوق أموال المكتتبین بأستثمار الأموال المجمعة لدیها في  .4
وتوزیع الأرباح في الفترات وبالكیفیة المتفق علیها كما  المجالات المحددة في نشرة الإكتتاب

  .تتولى تصفیة الصندوق في الموعد المحدد لذلك

  -:الإستثمارالتجارب السابقة لصنادیق  3- 2- 2
تعتبر إنجلترا أول دولة أنشأت صنادیق إستثماریة في القرن التاسع عشر ثم تلتهاأمریكا 

م ثم إنتشرت بعد ذلك 1950م ثم المانیا في العام 1945م ثم فرنسا في العام 1920في العام 
بواسطة 19990من العام في بقیة دول الإتحاد الأوربي ،بدأت الفكرة حدیثاً بالسودان في مایو 

تضع ضوابط  الإستثمارالمالي ،حیث أصبحت هنالك قوانین خاصة بصنادیق  الإستثماربنك 
وتتطور من فترة إلى أخرى وفقاً لإحتیاجات العمل الأساسیة  تثمارالإسلعمل وأداء صنادیق 

ونستعرض فیما یلي تاریخاً للتجربة الأمریكیة كمثال على النطاق العالمي كما نتعرض للتجربة 
نیة من الناحیة الزمنیة، كما المصریة كمثال للنطاق الأقلیمي بإعتبارها الأقرب للتجربة السودا

  :یلي

  :الأمریكیة التجربة/ 1
یة فقد ظلت الولایات المتحدة الإستثمار تعتبر تجربة رائدة في مجال صناعة الصنادیق 

المالیة عن م تحقیق مایمكن أن یطلق علیة مركزیة سوق الأوراق 1975الأمریكیة منذ العام 
طریق ربط جمیع البورصات بشبكة إتصالات وتسهیلات تشغیلیة تؤدي الي تحسین الكفاءة 

بدأت هذة الصناعة .لمنافسة وتوفیر أكبر قدر من المعلومات للسماسرة والمستثمرین وزیادة ا
ضعیفة إلا أن هذه الصورة تغیرت بعد الحرب العالمیة الثانیة ضعیفة إلا أن هذه الصناعة 

ولأهمیة ابراز .تحتل مكانه بارزة بین المؤسسات المالیة الامریكیة  الإستثماروأصبحت شركات 
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في تحدید أهدافها والسیاسات التي تتبعها نستعرض فیما یلي نماذج  الإستثمار تباین صنادیق
  -:1افي الولایات المتحدة الأمریكیة منه الإستثمارفعلیة لأهداف وسیاسات بعض صنادیق 

  - ": صندوق ویلجتون بالولایات المتحدة الأمریكیة"صندوق إستثمار متحفظ  /أ
لتمد المستثمرین المتحفظین ببرنامج رشید یتبع سیاسة متحفظة متوازنة مصممة 

  - :للإستثمار وفقاً للأهداف التالیة 
  . المحافظة علي الأصل .1
  .الإستثمارمعقول من " دخل"تحقیق عائد  .2
  .تحقیق أرباح رأسمالیة دون تحمل مخاطر لایوجد مایبررها .3

متوازن  ویحاول مستشار الصندوق تحقیق هذه الأهداف للصندوق من خلال برنامج
  .ومتنوع للأستثمار في السندات والأسهم الممتازة والعادیة

  - " :صندوق اكس هیفتون للأسهم "صندوق أستثمار متوازن / ب
هدف الصندوق الأساسي هو النمو في الآجل الطویل كمایهدف أیضاً للمحافظة على 

الأسهم العادیة  قیمة رأس المال ولتحقیق هذه الأهداف فإن أموال الصندوق تستثمر عادة في
  .والممتازة ،وأحیاناً في السندات عندما تعتقد الإدارة أن الظروف تبین الحاجة لموقف دفاعي 

  - ":صندوق ماسوشتس للأسهم متزایدة القیمة "صندوق استثمار للنمو /ج
یهدف الصندوق إلي تحقیق نمو طویل الأجل للأصل وعائد مستقبلي كبیر بدلاً من 

عدا العائد الجاري ولتحقیق هذا الهدف فإن سیاسة الصندوق تتمثل في إستثمار أمواله فیما 
النقدیة العاملة ، في الأسهم العادیة أو الأوراق المالیة القابلة للتحویل الي أسهم عادیة  أرصدته

التي تعتقد الادارة أنها تمتلك أفاق أعلى من المتوسط للنمو في الأجل الطویل أي للشركات 
الشركات التي تنتج أنواعاً من السلع والخدمات التي من المتوقع زیادة الطلب علیها أو تلك التي 

ختراق أسواق جدیدة تتبع سیاسات متقدمة لإستحداث سلع وخدمات جدید   .ة أو محسنة وإ
  
  

  -":صندوق مانهاتن"الرأسمالي الإنماء  /د
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هي تحقیق زیادة في القیمة الرأسمالیة في الأجل الطویل حیث  الإستثمارنجد أن أهداف 
نجد أن مستقبل نمو القیمة الرأسمالیة سیكون هو الأساس الوحید في إختیار أوراق المحفظة 
المالیة ،حیث أن سیاسة الصندوق الخاصة بإختیار الأوراق المالیة التي من المعتقد أن لها 

ي الأجل الطویل یعني أن أصول الصندوق ستكون عرضه مستقبل تزاید القیمة الرأسمالیة ف
في أوراق مالیة  الإستثمارلمخاطر أكبر من تلك التي تتعرض لها أصول الصندوق في حالة 

على النمو نجد أن الأسهم العادیة تمثل كل أو معظم لایتوقع أن تكون لها خصائص القدرة 
في الأسهم الممتازة  الإستثمار إستثمارات الصندوق في المحفظة ولكن الصندوق لایحظر

  .والسندات حیث توجد فرصة للنمو الرأسمالي
صنادیق هو درجة وعلیه فإن الأمر المهم بالنسبة لأي مستثمر عند المفاضلة بین هذه ال

  .ها الصندوق على النحو المعلن عنه في النشرات التي یصدرها الصندوقذالمخاطر التي یأخ

  - :التجربة المصریة / 2
دارة الصنادیق  شهدت یة في الإستثمار فترة التسعینات مولد التجربة المصریة في إنشاء وإ

حیث كان من المتوقع 95رقم م بموجب القانون 1992تحدیداً في العام جمهوریة مصر العربیة 
في الإقتصاد المصري  الإستثمارأن تقوم بدور كبیر في دعم مسیرة التنمیة الإقتصادیة ومسیرة 

بالسوق المحلي جاء الأمر  الإستثمار،ولكن من واقع التجربة والممارسة العملیة في صنادیق 
الي مجمل الناتج  الإستثمارمغایراً لما یجب أن یكون علیه إذ كانت نسبة الحجم المالي لصنادیق 

وهي نسبة متواضعة إذا تمت مقارنتها بدول عربیة % 1القومي المصري بلغت مایقرب من 
من حیث عدد الصنادیق نجد أنها عكست تراجعاً كبیراً لكن سرعان مانما نشاط كذلك آخرى ،

الصنادیق في السوق المصریة حیث شهدت السنوات الماضیة إرتفاع ملحوظ في أداء الصنادیق 
  :المصریة  الإستثمارلصنادیق فیما یلي الصفات الممیزه  1یة الإستثمار 

–المالیة  إستثمار أموال الصندوق في الأوراق هو _ الإستثمارأن الهدف من صنادیق   - 1
ولایجوز لها مزاولة الأعمال المصرفیة مثل عملیات إقراض الغیر أو ضمانة أو المضاربة 

 .في العملات أو المعادن النفیسة
من أموال الصندوق وبما % 10الاتزید مایستثمر في شراء أوراق مالیة للشركة الواحدة على   - 2

 .أوراق تلك الشركة من % 15لایتجاوز 
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الأخرى أي التي تصدرها صنادیق  الإستثمارالا تزید نسبة مایستثمره الصندوق في وثائق  - 3
من أموال كل صندوق على % 5وبمالایتجاوز  من أمواله% 10الأخرى على  الإستثمار

 .حده
 .لمواجهة طلبات إسترداد قیمة الوثائق  ضرورة الإحتفاظ بنسبة سیولة ملائمه - 4
القائمة وعلي أن  الإستثمارمن قیمة وثائق %10لإقتراض من الغیر بما یجاوز لایجوز ا - 5

یكون القرض قصیر الأجل وبعد موافقة البنك الذي یحتفظ لدیة بالأوراق المالیة التي تستثمر 
 .فیها أموال الصندوق 

مة یصدر الصندوق وثائق إستثمار مقابل أموال المستثمرین وأن تكون هذه الوثائق إسمیة بقی - 6
 .ج1000-10واحدة تتراوح بین 

إدارة هیئة سوق المال ویشترط إلا بعد موافقة مجلس لایجوز إصدار وثائق إستثمار لحاملها  - 7
 من مجموعة الوثائق % 25الآ تزید علي 

الأخرى لنفس البنك  الإستثماربصنادیق  الإستثمارأورد أحد الكتاب أنه لایجوز للصندوق 
  1. الذي یتبعه الصندوق أو شركات یساهم فیها ذات البنك 

  -:تصنیفات صنادیق الاسثمار 2-2-4
  - :وفقاً لرأس المال الإستثمارق یصناد /1

وهي الصنادیق التي تستثمر في الأسهم والسندات بهدف زیادة رأس المال وتعظیم الدخل 
  :للأسهم فیها ،كمایلي وتصنف بأختلاف الخصائص والسمات 

  -:المحملة وغیر المحملة الإستثمارصنادیق  /أ
یتم تصنیفها وفقاً لتكلفة البیع الي صنادیق محملة وغیر محملة ،فالصنادیق المحملة 

نادیق غیر المحملة تعني أن الصندوق یتحمل بتكلفة صتعني تحمیل البائع بتكلفة البیع ،أما ال
محملة التي تتبع لشركات السمسرة أنها تتحمل الصنادیق غیر ال الدعایة والترویج ،ویلاحظ في

،بینما یدفع المستثمر هذه التكلفة على % 8.5- %3التكلفة نظیر عملیة البیع حیث تتراوح بین 
أنهم ، قد یشعر بعض المستثمرین بین سعر الشراء وسعر البیع في الصنادیق المحملة الفرق 

هذه التكلفة علي أنها بسیطة ، بینما یرى البعض أنه الى  بحاجة لشركات سمسرة لذلك قد ینظر
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بأنفسهم لذلك یفضلون الإتجاه للاستثمار في صنادیق  الإستثمارقد یمكنهم القیام بعملیة 
غیر المحملة لذا قد یشتري الوثائق من السمسار في هذه الحالة بخصم یتراوح بین  الإستثمار

على الرغم من أن المستثمر لایحصل على إستشاره من بیوت السمسرة ، یلاحظ في % 2-1%
السنوات الأخیرة أن بعض الصنادیق غیر المحملة تحولت الي صنادیق محملة لأنها لاتستطیع 

  .ود میزانیة كبیرة للإعلان على المستوى القومي جذب المستثمرین بدون وج

  -:ذات النهایة المفتوحة وتلك ذات النهایة المغلقة الإستثمارصنادیق  /ب
شراء الوثائق أو لإعادة ذات النهایة المفتوحة مستعدة دائماً  الإستثمارنجد أن صنادیق 

الأسهم للمستثمرین ولكنها لاتشتري هذه الوثائق التي سبق بیعها ، وهذا یعني أنه یمكن بیع هذه 
الوثائق أو الأسهم في البورصة ، ویلاحظ أن عدد الأسهم أو الوثائق المباعة بواسطة صنادیق 

ه في حالة زیادة المغلقه یظل ثابت حیث یساوي حجم الإصدار الأولى لذا نجد أن الإستثمار
یتم هذه الوثائق في تاریخ  إلى بیعها خلال فترة قصیرة ،حیثالطلب على هذا النوع من الوثائق 

مستقبلي بسعر محدد الیوم فإذا إنخفض السعر السوقي فیمكنهم شراء هذه الوثائق بسعر منخفض 
  . 1بها بالمقارنة بالسعر الذي تم بیعه 

    -:وفقاً للأهداف الإستثمارصنادیق  /2
رضي لایمكن لمحفظة واحدة أن تختلاف الأهداف من مستثمر لآخر لذا لأنجد أنه نظراً 

شكال الشائعة من ، وفیما یلي الأ الإستثمارلتنویع صنادیق ادي  مختلف المستثمرین الأمر الذي
  . 2هذه الصنادیق 

  - :ادیق النموصن /أ
مقبول هذا النوع یتناسب مع المستثمرین الذین یرغبون في تحقیق عائد مرتفع مع مستوى 

من المخاطر ،حیث تتكون أموال هذه الصنادیق من أسهم الشركات التي تصفى خلال الفترة 
ویتوقع أن تحقق هذه الشركات النمو بمعدل أعلى من المتوسط في المستقل ، نجد أن القصیرة 

المبدئي بصرف النظر عن الإیراد  الإستثمارلنمو هو تحقیق زیادة في قیمة الهدف الأساسي ل
الذي تحققه هذه الأسهم ،وهذه الصنادیق لاتتماثل من حیث درجة المخاطرة ولكن تعطى الأولویة 
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علي الشركات القائمة منذ عدة سنوات ذات الخبرة والمعروفة بنموها  الإستثماروالتركیز في 
  .المستمر 

  -:ذات رأس مال المخاطر الإستثمارق صنادی /ب
نمو وقد تتكون استثمارات هذه الصنادیق من الأسهم المحتمل أن تحقق أعلى معدل 

مخاطر كبیرة لذا نجدها  الإستثمارذا النوع من هیتحقق ذلك أو لایتحقق حیث یوجد في مثل 
تلائم فئة المستثمرین الراغبین في تحمل المخاطر لذا یلجأمدراء هذه المحافظ إلى تتبع الظروف 
اعادة النظر في مكونات المحفظة بصورة منتظمة ،أحیاناً یلجأ مدراء هذه المحافظ  الإقتصادیة وإ

مالي لزیادة العائد المتوقع مع إلي إستخدام القروض لتدعیم هذه المحافظ أي إستخدام الرفع ال
  .مقابلة المخاطر المترتبة علي ذلك

  -:ذات الایراد الإستثمارصنادیق  /ج
تلائم هذه الصنادیق المستثمرین الذین یرغبون في الحصول على إیراد ثابت ومستقر 
بصرف النظر عن نمو رأس المال لذا تتكون أستثمارات هذه الصنادیق من السندات ذات الإیراد 

وتتفاوت من حیث المخاطر ،تستثمر هذه الصنادیق في سندات الشركات والتي تنطوي الدوري 
على مخاطر محتملة لیست كبیرة وأیضاً أذون الخزانة وغیرها من السندات الحكومیة مما یعني 
أن هذه الصنادیق تتفاوت في تشكیل محفظتها المالیة من هذه السندات ،فكلما زاد المستثمر من 

ت الحكومیة قلت المخاطر عن تلك المحافظ التي تحتوي علي نسبة كبیرة من سندات السندا
  .الشركات 

  -:أن هذه الصنادیق تتعرض لنوعین من المخاطر هما  
  .زمخاطر النشاط والمخاطر المالیة خاصة بالنسبة للاستثمار في السندات الخاصة بالشركات -أ

  .السندات طویلة الأجلمخاطر سعر الفائدة حیث تتعرض لها  - ب
لذا تلجأ هذه الصنادیق إلي تعدیل استثماراتها علي ضوء الظروف السوقیة المحتملة 
وتحركات سعر الفائدة ،حیث تتقلب القیمة السوقیة لأموال هذه الصنادیق في الفترة المتوسطة 

ن لهذة أي أن المستثمری.الأجل نظر لحساسیة هذه القیمة مع التقلبات في أسعار الفائدة 
الصنادیق هم أولئك الذین یرغبون في الحصول على دخل دوري مع المحافظة على استثماراتهم 

  .الأصلیة على مدار الزمن



31 
 

  -:ذات الایراد والنمو الإستثمارصنادیق  /د
الي تحقیق أرباح رأسمالیة مع تحقیق عائد تلائم هذه الصنادیق المستثمرین الذین یسعون 

ثمارات هذه الصنادیق تتكون من أسهم الشركات النامیة ومن السندات شبه مستقر ونجد أن أست
ذات العائد الثابت أي أنه من الملائم أكثر لهذة الصنادیق أن تركز في استثماراتها أكثر على 

 قالأسهم المتوقع أن تحقق معدل نمو كبیر، وبنسبة أقل في السندات وهذا یعني إحتمال تحقی
  .ات ودخل ثابت أقل ار الإستثممعدل نمو أكبر في 

  - :ذات العوائد المعفاة من الضرائب الإستثمارصنادیق  /هـ
في  الإستثماره التي یخضع لها المستثمرون فإنهم یفضلون ینظراً لإرتفاع الشرائح الضریب

سندات المحلیات كمدخل لتجنب الضرائب ونظراً للمخاطر التي تتعرض لها هذه السندات 
،مخاطر تغییر سعر الفائدة  لذا یفضل تنویع المحفظة ،بهذا الشكل نجد أن استثمارات هذة 
الصنادیق تتكون من أسهم المحلیات بطریقة تسمح بتجنب الضرائب وبأقل مخاطر ممكنة ، نجد 

ة الصنادیق أكثر حساسیة لأي تغییر في أسعار الفائدة لذا تلجأ هذه الصنادیق أن أموال هذ
ت ذات تاریخ الإستحقاق في افي سندات المحلی الإستثمارر إلي للتغلب علي هذه المخاط

  .المستقبل القریب

   -:ذات العائدالمرتفع الإستثمارصنادیق  /و
عائد مرتفع وفي ذات الوقت  تتكون استثمارت هذه الصنادیق من السندات التي تعطي

تنطوي علي مخاطر عالیة وغالباً ماتصدر هذه السندات من الشركات ذات معدل الرفع العالي، 
  .ونجد أن مقدرة هذة الشركات علي سداد هذة السندات تتوقف علي الظروف الإقتصادیة 

  - :الدولیة الإستثمارصنادیق  /ز
زاد الإهتمام في تسعینات القرن الماضي بالأوراق المالیة الأجنبیة ویرى الكاتب أن 

في مثل هذا النوع من الأوراق نظراً للتكلفة  الإستثمارالمستثمرین في الماضي كانو یتجنبون 
المالیة الأجنبیة المصاحبة لعملیات الشراء   المرتفعة للمعاملات والمعلومات المتعلقة بالأوراق

في  الإستثمارالدولیة حیث یمكن من خلالها  الإستثمارقییم النتائج ،مما أدى لظهور صنادیق وت
مثل هذا النوع من الأوراق بتكلفة معقولة ،یلاحظ أن عوائد الأسهم الدولیة لهذة الصنادیق لاتتأثر 

عمله التي تقوم بها هذه الأسهم ، فكلما كانت قیمة ال فقط بأسعار أسهم الشركات الاجنبیة 
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ذا یحقق هوب. الاجنبیة أقوى في مواجهة الدولار زادت قیمة هذه الأسهم الأجنبیة مقومة بالدولار
أیضاً من إرتفاع آسعار المستثمر عوائد لیست فقط من إرتفاع اسعار الأسهم الأجنبیة ولكن 
الصنادیق أي أن هذه . العملات الأجنبیة بالمقارنة بالدولار وتحدث مخاطر إذا حدث العكس 

  .یقتصر أستثمارها علي الأوراق المالیة الدولیة فقط
في الأوراق المالیة الأجنبیة وأنما تدخل فیها  الإستثمارهنالك صنادیق لاتقتصر علي 

الكونیة تدخل في محافظها أسهم  الإستثمارالوطنیة ولكن بنسبة صغیرة تسمى صنادیق الأسهم 
هدف الحد من المخاطر التي تتعرض لها المحفظة بتلك ب" التنویع"العدید من الدول المختلفة 

  .الظروف الإقتصادیة لأي من هذه الدول 

  -:یةالإستثمار كیفیة عمل الصنادیق  5- 2- 2
للصنادیق في عقد المضاربة هو الأساس الذي تقوم علیه العلاقة بین الجهة المصدرة 

فالجهة المصدرة  –الصنادیق والمكتتبین المالكین لحصص أو أسهم مشاركة في رأس مال تلك 
للصنادیق تقوم بدور المضارب الذي یتولى إستقبال حصیلة الإكتتاب التي تمثل رأس مال 

علیها في نشرات الإكتتاب  المضاربة كما أنها تقوم باستثمار المال حسب الشروط المنصوص
على تعیین  الذي یوافق" رب المال "،والمكتتبون في رأس مال الصندوق یمثلون في مجوعهم 

الجهة المصدرة لإدارة الصندوق وفقاً لأحكام المضاربة الشرعیة وشروط نشرة الاكتتاب أو لائحة 
وهي المضاربة وهذه الصیغة تندرج تحت إحدى صور المضاربة التي أقرها الفقهاء . الصندوق 

مابتقدیم التي یتعدد فیها رب المال فیشارك أكثر من شخص في تقدیم المال بینما تنفرد جهة 
  .العمل 

أن هذه الصیغة تندرج تحت المضاربة المقیدة التي یلتزم فیها المضارب   كما نجد أیضاً 
بجمیع القیود والشروط المقیدة التي یضعها رب المال لحمایة أموالة غیر أن هذه الشروط والقیود 

مال سوي یة یضعها المضارب نفسه في نشرة الإصدار ولیس لرب الالإستثمار في الصنادیق 
مایمنع لأن رب المال القبول أو الرفض أو البحث عن صنادیق منفسة أخرى ولایوجد في ذلك 

قد أقر بتلك القیود والشروط الجائزة في الشرع ،كما یمكن أن بموافقته على نشرة الإصدار یكون 
  . 1ال فیقبل بها المضارب أو العكس تحدد هذه الشروط والقیود أیضاً من جانب رب الم

                                                
 ).475ص2003الأسلامیة ،مجلس معاییر المحاسبة ،البحرین معاییر المحاسبة والمراجعة بالمؤسسات المالیة  . 1
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  -:یةالإستثمار الرقابة الشرعیة علي أعمال الصنادیق  6- 2- 2
لنجاح الصندوق وهذا حقیقة أن الإطار الرقابي الشرعي یمثل أحد الضمانات الأساسیة 

الإطار الرقابي الشرعي یتقق من خلال وجود مجموعة من الضوابط الشرعیة لأنشطة الصندوق 
بالاضافة الي وجود هیئة للرقابة الإسلامیة ،هذا  التي یجب أن تتم طبقاً لأحكام ومبادئ الشریعة

الشرعیة تعمل على وضع الضوابط الشرعیةالتي تمنع الضرر بین المتعاملین عند إبرام تعاقداتهم 
التجاریة ،حیث یعمل قانون هیئة سوق المال علي الضوابط لحمایة أموال المدخرین والمستثمرین 

بما یكفل لهم تحقیق العائد مع تدني المخاطر حیث أعطى القانون  الإستثمارعن طریق صنادیق 
بالقیام بعرض نشرة  الإستثمارلهیئة سوق المال سلطة المتابعة والرقابة بأن تلزم صنادیق 

التي تطرح للإكتتاب على هیئة سوق المال لاعتمادها ویجب  الإستثمارالاكتتاب في وثائق 
قبل الاكتتاب فیها ،حیث یحق للهیئة الإشراف على  تثمارالإسإخطار هیئة سوق المال بنموذج 

نشاط الصندوق والتحقق من نشاطاته وفقاً لأحكام القانون ولائحته التنفیذیة ،كما یتم تقییم 
في نهایة كل أسبوع ویظل سعر الوثیقة ساري المفعول للأكتتاب أو الصندوق مرة أسبوعاً 

صندوق إخطار الهیئة بأعضاء مجلس إدارة الصندوق الأسترداد خلال الأسبوع الثاني ،وعلى ال
ومدیریة كما یلتزم الصندوق بتقدیم تقاریر نصف سنویة عن نشاطة لهیئة سوق المال وتقوم 
الأخیرة بفحصها ، كما الزمت الهیئة الصندوق بإرسال میزانیته وحساب أرباحه وخسائرة إلى كل 

  حامل وثیقة على عنوانه 

  :فیها مثل الإستثمارعاً لایجوز للصندوق وهناك أنشطة ممنوعة شر 
  الربویة أو التأمینیة التقلیدیة في العملیات  الإستثمار -1 
قرارات من بعض ت ئد أو الاختلاط بفوائد ،وقد صدر مایتعلق بإدارة الأموال كالإیداع بفوا -2 

والإقتراض الندوات والهیئات الشرعیة بوضع حدود لتقلیل العنصر المحرم في كل من الإیداع 
والسماح بالتعامل مع الصنادیق التي لاتتجاوز تلك الحدود نظراً لشرعیة أغراضها وأنشطتها 

 .الرئیسیة بالرغم من حرمة الإیداع والإقتراض بفائدة 

  - :الإستثمارأهداف الرقابة المالیة بصنادیق  7- 2- 2
راء التقییم المالي لأداء یة ،حیث یتم إجالإستثمار هي أحد أنواع الرقابة علي أعمال الصنادیق 

من واقع البیانات والمعلومات الواردة في القوائم المالیة لهذة الصنادیق ،یجب  الإستثمارصنادیق 
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النظر الي الرقابة المالیة من منظور أنها نشاط متشعب ومتكامل تندمج فیه وظائف الإدارة 
القصور ، ،مع توضیح مواطن  ووظائف المحاسبة للتأكد من أن مایجب فعله قد تم تنفیذه فعلاً 

  - :1رقابة المالیة تهدف الي الآتينجد أن ال
 .إبراز النتائج المرغوب فیها بدقة ووضوح  - 1
 .التعرف على الاتجاهات الئیسیة والتنبؤ علي أساسها  - 2
الأسباب التي أدت لي أساس الاستقصاء العلمي وتحدید تحدید الحاجة للتغیر أو التعدیل ع - 3

 .الي النتائج 
 .في الوقت المناسب ) التنفیذ (مشاكل الإنجاز  كشف - 4
إتخاذ الخطوات اللازمة لإصلاح الأوضاع في الوقت المناسب قبل أن یستفحل أمر  - 5

 .الإنحرافات 
والعاملین في الوصول إلي الإهداف ممایمكن من قیاس الجهد المبذول قیاس كفاءة الإدارة  - 6

 .والفعال 
یة في الصندوق بغرض إتخاذ القرارات التصحیحیة التقییم المستمر للمؤشرات الإستراتیج - 7

 .المناسبة 

  - :1994قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة لسنة  8- 2- 2
یة في سوق الخرطوم الإستثمار بموجب هذا القانون یمكن إدراج صكوك الصنادیق 

وبالتالي فان صكوك للأوراق المالیة بعد تحویل رأس مال الصندوق إلى أصول استثماریة ، 
یة هي بالضرورة تخضع لموجهات قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة من الإستثمار الصنادیق 

بالسوق وغیرها من المسائل حیث شروط التأسیس والإدراج والتداول بیعاً وشراء عبر الوكلاء 
أحكام عد نفاذ إن سیادة أحكام قانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة ب.المتصلة بهذه الصكوك 

وتوصیات لجنة تنظیم الإصدارات والصكوك یعتبر ضامناً لشفافیة التعامل في هذه الصكوك إلى 
  .جانب سیادة القیم العادلة لها عبر التداول 

  -:1995قانون صكوك التمویل للعام   9- 2- 2
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م وذلك 1991تمت إجازة هذا القانون من قبل المجلس الوطني الانتقالي في العام 
 الإستثمارصكوك (یفرض تنظیم جمیع المسائل المتعلقة بإصدار صكوك التمویل 

حیث أوضح القانون الجهات التي یجوز لها إصدار  )،صكوك،القروض،الصكوك الخیریة 
  :وهي  الإستثمارصكوك المضاربة وصكوك 

ومة بمؤسساتها المختلفة ،إلي جانب شركات المساهمة العامة بشروط معینة ،كما الحك
أوضح القانون كیفیة الاكتتاب فیها وطریقة الدفع وكیفیة إدارة هذه الصكوك ،وحتى تتحقق أهداف 

فقد نص علي تكوین لجنة تنظیم إصدارات صكوك التمویل القانون بورة أكثر فاعلیة 
حیث یعتبر عمل هذه اللجنة فیما یختص بدراسة نشرة الاصدار بإختصاصاتها المختلفة ،

صدار التوصیات بشأنها موجها ملزماً للجهات المصدرة لهذه الصنادیق الإستثمار للصنادیق  یة وإ
ومن أهم الملاحظات علي هذا . بالصندوق من عدمه حسب التوصیة الصادرة بجواز العمل 

الحكومة بجانب شركات المساهمة العامة وهي القانون أنه قصر نشاط اصدار الصكوك علي 
جهات تتمتع بسمعة مالیة جیدة وتعاملات مالیة أكثر شفافیة ،هذا بالاضافة إلى أن السلطة 
الرقابیة للجنة تنظیم اصدرات الصكوك تعتبر ضامناً لحقوق جمیع الأطراف ذوي العلاقات 

  .التعاقدیة بالصندوق 
ات المتمثلة في وجود هیئة للرقابة الشرعیة توفر ویرى الباحث أن وجود كل هذه الآلی

الإطار الرقابي الشرعي الذي یمثل أحد الضمانات الأساسیة لنجاح الصندوق بالإضافة إلى وجود 
حیث  1995لجنة تنظیم الاصدارات والصكوك التي تعمل وفقاً لقانون صكوك التمویل لسنة 

نشرة الإصدار بالشفافیة الكاملة إبتداء من إعداد أن یتسم أداء الصنادیق تعمل هذه اللجنة على 
صدار التوصیات بشأنها موجهاً ملزماً للجهات  جازتها وإ المصدرة للصنادیق حسب التوصیة وإ

  .الصادرة بجواز العمل بالصندوق من عدمه 
كذلك تتحقق الشفافیة من خلال بیان أسعار الصكوك من سوق الخرطوم للأوراق المالیة 

الدوریة للصندوق والمرسلة لإدارة سوق الخرطوم للأوراق  ةة إلى البیانات المالیهذا بالإضاف
تتمتع بصفة الشخصیة الإعتباریة والتي تكون منفصلة في ذمتها  الإستثمارالمالیة إذاً فصنادیق 

  .المالیة عن الجهة المصدرة للصندوق 

  - :الإستثماري لصنادیق الإستثمار النشاط  10- 2- 2
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في بیع وشراء الأوراق المالیة  الإستثمارلایقتصر دور إدارة الصندوق على عملیة 
ة منها فقط ،بل تقوم هذه الإدارات بمتابعة هذه المحفظة بصفة مستمره والإستعداد توتكوین محفظ

قطاعات ي فالإستثمار لبیعها لتحقیق أرباح أو الإستعداد لبیعها في ظروف معینة بخسارة لإعادة 
كثر ربحیة ،كذلك تسعى إدارة الصندوق لتنویع هذه المحفظة تنویعاً جیداً بحیث تحتوي أخرى أ
التي تؤدي إلى تحقیق التوازن من مختلف قطاعات النشاطات الاقتصادیة ) أسهم وسندات (على 

حصة شائعة في محفظة  الإستثمارالمشارك في   صندوق ویكتسب العمل .بین المخاطر والعائد 
ها ولیست محصورة في أوراق مالیة محددة ملیة التي یتعامل بها الصندوق بأكلالأوراق الما

بحیث إذا نتج عن ،وبالتالي یتوازن إحتمال المكسب والخسارة من خلال المحفظة في مجموعها 
ة من خلال المحفظة ار الي یتوازن إحتمال المكسب والخسفي أوراق مالیة محددة ، وبالت الإستثمار

یتم تغطیتها في أوراق مالیه معینة خسارة ،فإنه  الإستثماربحیث إذا نتج عن في مجموعها 
في أوراق مالیة أخرى ،وبذلك یستفید المدخر الذي یستثمر أمواله  الإستثمارمن  ددبالمكسب المح
والحصول على  الإستثمارمن خبرات الإدارة المحترفة في تدنیة مخاطر  الإستثمارفي صنادیق 

العادي الذي یستثمر أمواله بنفسه لأن إدارة قد لایستطیع أن یحققه المستثمر  أقصى عائد ممكن
متمیزین مما یحقق لها عادة ماتستفید من خبرات مستشارین محترفین وباحثین  الإستثمارصنادیق 

التي تسعى لها والمتمثلة في تنمیة  المحفظة مستوى عالي من الكفاءه والحصول على الأهداف 
 الإستثمارى أقصى حد ممكن وتحقیق دخل دوري وتدنیة مخاطر ها الرأسمالیة إلأي تعظیم قیمت

 .وتحقیق مستوى معین من السیولة 

 -:المناسب الإستثمارمعاییر المستثمر في إختیار صندوق  11- 2- 2
 الإستثمارینبغي علي المستثمر أن یعتمد على عدد من المعاییر وذلك لاختیار صندوق 

  -:1المناسب ومن هذة المعاییر مایلي 
  .مع أهداف المستثمر  الإستثمار وقندمدى توافق أهداف ص - 1
  .حجم المخاطر التي قد یتعرض لها الصندوق  - 2
  .تكوین وعناصر محفظة الأوراق المالیة التي یدیرها مدیر استثمار الصندوق - 3
  .الأخرى  الإستثمارداء صنادیق باتقییم أداء الصندوق مقارنة  - 4
نجازاته علي مدى سنوات نشاطه - 5   .مدى إستقرار أداء الصندوق وإ
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  .إرتباط الأداء الجید بالصندوق بالإدارة الفعالة له ولیس لمجرد الصدفة  - 6
     .مدى إستمراریة إدارة الصندوق ذات الإنجازات والنتائج الجیدة في العمل في الصندوق - 7
  ) .الإستثمارإداریة وعمومیة أو أتعاب دیر (ت المختلفة بالصندوق مدى ترشید المصروفا - 8
مدى تعظیم إیرادات الصندوق والمتمثلة في كوبنات االأسهم أو الفوائد الدائنة أو الأرباح  - 9

  .الرأسمالیة

  -: الإستثمارإدارة صنادیق  12- 2- 2
هي  الإستثمارتعتبر المهمة أو المسئولیة الأساسیة لمدراء المحافظ المالیة لصنادیق 

بتخفیض  الإستثمارالجید للأموال التي تكون ملائمة للمستثمرین حیث تقوم صنادیق  الإستثمار
سنویاً من إجمالي أصولها لتغطیة أعبائها أو التكالیف الإداریة ،بجانب % 1مالایتجاوز 
كما نجد أن التكلفة الإداریة لهذه الصنادیق تتضمن أیضاً ، اتب لمدراء المحافظ لرو المكافآت وا

دارتها ،وتعتبر هذه التكالیف ذات دلالة خاصة مع تزاید  التكالیف الكتابیة والإحتفاظ بالسجلات وإ
  :عدد المستثمرین بالصنادیق لعدة أسباب منها 

تجاهات الصناعة بصفة عامة یتولى مدراء هذه الصنادیق تحلیل  - 1 الظروف الإقتصادیة وإ
عداد التنبؤات المتعلقة بذلك وأثرها المحتمل علي الشركات   .وإ

  .یقوم مدراء المحافظ المالیة بتعدیل المحفظة لتتوافق مع التغیر والظروف الاقتصادیة - 2
یة یجب أن تدار بواسطة خبراء متخصصون في الإستثمار یرى الباحث أن الصنادیق 

المالي بدقة حتى تحقق أهداف المستثمرین ، ومن ثم تساهم في نشر الوعي  الإستثمارمجالات 
  .ي في أوساط المجتمع بما یضمن تحقیق أهدافهم الإستثمار الادخاري و 

   -:الإستثمارتقییم أداء صنادیق  13- 2- 2
یة الإستثمار توجد العدید من المقاییس التي یمكن الاعتماد علیها في تقییم أداء الصنادیق 

وذلك باعتبارها أحد الأدوات المالیة الحدیثة المستخدمة في أسواق المال ولكن قبل تناول هذه 
بة وهذه الإستثمار المقاییس لابد من الأخذ في الحسبان بعض الإعتبارات عند تقییم الصنادیق 

  -: 1الإعتبارات هي 

                                                
  543عبد الغفار حنفي ،مرجع سبق ذكره ،ص. 1
 



38 
 

همیة إن لم یكن أكثر أهمیة من یعتبر في نفس درجة الأ :عد أخرىإستقرار الأداء سنة ب /1
الأداء الكلي لعدد أكبر من السنوات ،بالإضافة إلى ذلك فعند فحص بیانات الأداء السنوي یجب 

الصندوق ترجع إلى أن یقرر ما إذا كانت النتائج التي تحققها إدارة على المستثمر المرتقب 
الك ورقة أو اثنان من الأوراق المالیة الاختیار الموفق أم الردئ للأوراق المالیة ، وماإذا كانت هن

  .التي تتكون منها المحفظة هي السبب الرئیسي وراء النتائج التي یحققها الصندوق 

في الصنادیق ولكنه یعتبر  الإستثماروهو مرشد جید لإتخاذ القرار المرتبط ب :الأداء السابق /2
مرشد فقط ،إذ نجد أنه لیس هنالك سبب ضروري لأن یعاد أداء الماضي في المستقبل ،وبالتالي 

المتمیزة في أدائها والتي  الإستثمارفإن النصیحة قد تكون شراء وثائق في عدد من صنادیق 
  .كلها في صندوق واحد تكون أهدافها متفقة مع أهداف المستثمر بدلا من ربط أموال المستثمر 

   :الإستثمارأهداف صنادیق  /3
قد تضع ) ت الاصدارنشرا(على النحو المبین في النشرات والكتیبات التي تصدرها 

على النمو بالمقارنة مع جوانب الدخل الجاري وقدراً غیر كافي علي الأمان بالمقارنة  اً تأكیداً كبیر 
  .بجوانب المخاطرة 

مكانیاته  ویجب علي المستثمر أن یزن هذه الإعتبارات في ضوء ظروفه وأولویاته وإ
  :لابد من الأخذ في الحسبان عنصرین هما  الإستثمارولتقییم أداء صنادیق .
  .العائد - 1
  .المخاطر - 2
  : الإستثمارأسالیب قیاس عائد صنادیق  14- 2- 2

ج و هما الأسلوب البسیط والمزد الإستثمارهنالك أسلوبان أساسیان لتقیم أداء صنادیق 
وبالرغم من المزایا التي یحققها المستثمر من استخدام هذین الاسلوبین الا أن على المستثمر أن 
یأخذ في الحسبان جوانب أخرى للأداء أهمها قیمة الأصل الصافیة للوثیقة التي تعتبر الأساس 

والتي لابد من معرفة قیمة الوثیقة في أي وقت  ولقیاس العائد.الذي یقوم علیه كل من المدخلین 
  :نصیبها في الأصول الخاصة بالصندوق كمایلي تشكل 
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  =قیمة الأصل الصافیة للوثیقة     
  القیمة السوقیة الصافیة للأصول

  عدد الوثائق التي أصدرها الصندوق
                                     

  :كما یمكن معرفة العائد الإجمالي للوثیقة بدلالة العناصر والرموز التالیة 
         100× ص   –ت + س =   العائد الإجمالي للوثیقة            

  ص                                       
  :حیث 

  .القیمة الصافیة للوثیقة في نهایة المده  =  س
  .التوزیعات خلال الفترة =  ت 
  .القیمة الصافیة للوثیقة في أول الفترة = ص

  :وبهذا الشكل یتم تقییم أداء الصندوق وفقاً لمدخلین هما
 .الأسلوب البسیط لقیاس العائد  - 1
 .نائي الأسلوب المزدوج أو الث - 2

  -:الأسلوب البسیط لتقییم أداء الصندوق /1
د هذا الأسلوب في قیاس الأداء علي العائد الذي یحققه الصندوق ، دون مراعاة یع
إذ نجد أن هذا الأسلوب یناسب ،  التي یمكن أن یتعرض لها الصندوق الإستثمارلمخاطر 

المستثمر العادي الذي یضع جل اهتمامه علي حجم العائدات التي یمكن أن تعود علیه نظیر 
نما  یقیم المخاطر  استثمار أمواله في الصندوق المعین ، لكنه لایتجاهل حجم المخاطر تماما وإ

كثر من اللازم فإنه لایدخل المعین ،فاذا كان حجم المخاطر عالیا أ الإستثمارعند الدخول في 
،فاذا كان حجم المخاطر عالیا أكثر من اللازم فإنه لایدخل مهما كان العائد مهما كان العائد 

التي "أداء كل من الصنادیق ذات النهایات المفتوحه  م،نجد أن هذا الأسلوب یستخدم في تقیی
حیث ، " لتي لایتغیر رأسمالها ا"والصنادیق ذات النهایات المغلقه " یتغیر حجمها أي رأسمالها 

یطبق في كل حالة بمعادلة مختلفة عن الأخرى ،الاختلاف الوحید أنه في المعادلة التي تستخدم 
في حالة الصنادیق المفتوحة تأخذ في الاعتبار الأرباح الرأسمالیة والإیرادیة التي یحققها 

  .لأرباح الإیرادیة فقطالصندوق ،أما في حالة الصنادیق المغلقة یؤخذ في الاعتبار ا
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ل الصافیة للسهم وكذلك الأرباح نهایة المفتوحة یومیاً قیمة الأصذات ال الإستثماروتنشر شركات 
الإیرادیه والرأسمالیة الموزعة وذلك لكل صندوق على حده وتعتبر هذه المعلومات كافیة لحساب 

أداء الصندوق بالتركیز على العائد یتم وفقاً لهذا الأسلوب تقییم .قیمة مؤشر العائد على الوثیقة 
  :یقاس العائد كمایلي  –وأهمال المخاطر 

  = معدل العائد للوثیقة 
  التوزیعات التي آلت للوثیقة) +القیمة الصافیة للوثیقة أول الفترة  –القیمة الصافیة للوثیقة في نهایة الفترة (

  )القیمة الصافیة للوثیقة أول الفترة (
مقیاس للحكم على أداء مدیر الصندوق في الفترة محل التحلیل ولكنه هذا المعدل یمثل 

لایمثل معدل العائد الذي حققه المستثمر لأن المستثمر ربما یكون قد تكبد مصروفات أو رسوم 
ملائم أن یقوم المستثمر بمقارنة معدل  العائد على م الذي یملكه ،لذا نجد أنه من الشراء للسه
 الإستثمارلصندوق الذي یستثمر فیه أمواله مع معدل العائد على الذي حققه ا الإستثمار

  .1 للصنادیق الأخرى

   -:الإستثمارالأسلوب الثنائي لتقییم أداء صنادیق  /2
لى العائد دون  الأخذ تركیزه ع الإستثمارتقییم صنادیق یعاب على الأسلوب البسیط في 

من العائد الذي یحققه صندوق أخر غیر ،فقد یحقق صندوق ماعائد أكبر في الاعتبار المخاطر 
فیه  الإستثمارها أن الزیادة في العائد قد لاتكفي للتعویض عن زیادة المخاطر قد ینطوي علی

ذلك العیب فقد اقترحت بدائل أخرى لقیاس مستوى أداء بالصندوق الآخر ، ولتجنب  مقارنة
عائد والمخاطر ، وهذا الأسلوب ، حیث تأخذ هذه البدائل في الحسبان من ال الإستثمارصنادیق 

،لذا أطلق علیها الأسالیب المزوجة  الإستثماریتناسب مع المستثمر ذو المعرفة الواسعة بشئون 
  - : 2 ومن أبرز هذه الأسالیب مایلي

   
  

  :التقییم وفقاً لمقیاس شارب /أ
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 الإستثماریقوم مقیاس شارب بقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة ،والذي ینطبق علي صنادیق 
  :الذي توضحه المعادلة التالیة ) المخاطر (،یطلق علیة نسبة المكافأة إلي التقلب 

  ل  –ط =   قیمة المؤشر  
                     σ    

  :حیث 
  . الإستثمارتمثل متوسط معدل العائد علي : ط 
  .الخالي من المخاطر  الإستثمارتمثل متوسط معدل العائد علي : ل
σ  : حیث یمثل مقیاس للمخاطر الكلیة ( الإستثمارتمثل الإنحراف المعیاري لمعدل العائد علي (

  . الإستثمارالتي ینطوي علیها 
  :یتم تقییم أداء الصندوق لهذا المؤشر كما یلي 
  :نجد أن هذا المقیاس یقوم على عدة نقاط هي 

  .ائد الخالي من المخاطر عدل المع /1
  .العائد للصندوق متوسط معدل  /2
  ".الانحراف المعیاري " δالمخاطر الكلیة للصندوق مقاساً بدالة  /3

  .نجد أنه كلما زادت قیمة المؤشر كان أداء الصندوق أفضل 

  -:التقییم وفقاً لمقیاس ترینور - ب
یقوم مقیاس ترینور علي فكرة أن المستثمر العادي یمكنه من خلال التنویع الساذج أو 

تخلص كلیة من المخاطر الغیر منتظمة ، ویقصد بالتنویع الساذج تشكیلة محفظة البسیط أن ی
ویقضى المقیاس بأنه إذا كان . الأوراق المالیة من حوالي عشرة أوراق مالیة مختارة عشوائیاً 

التخلص من المخاطر غیر المنتظمة هو أمر یسیر إلى هذا الحد فإنه یمكن الادعاء بأن الإدارة 
یمكنها أن تشكل مكونات تلك الصنادیق بطریقة تجعلها  الإستثماري تتولي صنادیق المحترفة الت

تنطوي فقط علي المخاطر المنتظمة ،بعبارة أخري ینبغي أن یتمثل مقیاس مخاطر صنادیق 
علي هذه یمكن قیاس مؤشر  ءفي معامل بیتا ولیس في الانحراف المعیاري ، وبنا الإستثمار

  -:ترینور بالمعادلة التالیة 
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من إجمالي عدد الوثائق المكتتب فیها إلا إذا % 50إلى  الإستثمارإذا انخفض عدد وثائق  - 1
الشركة ویحضرها ممثل عن قرر أغلبیة حملة الوثائق استمرار نشاطه في إجتماعات تدعو إلیها 

  .هیئة سوق المال 
  من العدد المكتتب فیها % 25ق عن تي ینخفض فیها  عدد الوثائفي كل الأحوال ال - 2

م بإصدار وثائق أو حصص هي مؤسسات مالیة  تقو  الإستثمارهذا یتضح لنا أن صنادیق من 
ا للجمهور وتستثمر حصص البیع في تكوین محفظة أوراق مالیة وفقاً لاهداف یعهمشاركة تب

تحقیق دخل منتظم أو أرباح رأسمالیة أو الإثنتین محددة وسیاسات معلن عنها قد یكون الهدف 
  .معاً 

ؤشرات أعلاه أن سعر الوثیقة یتوقف على تقدیر السوق لها فقد یكون میلاحظ من ال
سعر السوق أعلى فهذا یعني أن الوثیقة السعر أعلى أو أقل من صافي قیمة الأصول ، فإذا كان 

قیمتها الصافیة في الأصول فهذا یعني أن  تتداول بعلاوة ، أما اذا كان سعر السوق أقل من
  .الوثیقة تتداول بخصم ، وغالباً مایكون سعر السوق مختلفاً عن صافي قیمة الأصول للوثیقة

   -:الإستثمارمزایا وعیوب صنادیق  15- 2- 2
  : الإستثمارمزایا صنادیق  

ایا مز العدید من البتوفیر مالیة حدیثة في أسواق المال تقوم أداة  الإستثمارتعتبر صنادیق 
.  سواء كان ذلك علي المستوى القومي ،أو على مستوى المستثمرین من الأفراد أو المؤسسات 

  -:1 ستعرض فیما یلي هذه المزایا ن

  - :من ناحیة المنظور القومي الإستثمارمزایا صنادیق  /أ
  :نجد أنها توفر المزایا التالیة

عادة ماتتعامل عبر السوق الثانویة في البورصة ولیس عبر السوق  الإستثمارأن صنادیق  - 1
نما  الإستثمارالأولیة ،بمعني أن صنادیق  لاتشتري الأوراق المالیة التي تطرح لأول مرة ،وإ

یعمل علي  الإستثمارالمتداولة بالفعل ،وبالتالي فإن وجود صنادیق لمالیة تتعامل في الأوراق ا
  .یة تنشیط سوق الأوراق المال
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السوق (تعمل علي زیادة ورفع كفاءة سوق الأوراق المالیة  الإستثماركذلك نجد أن صنادیق  - 2
السوق الأولى والتي تتم من خلال عدة طرق منها  یؤدي بدورة إلى تحسین كفاءة مما ) الثانوي 

  .زیادة الشفافیة والتي تتحقق عند توفر المعلومات الكافیة حول نشاط الصنادیق
یة دوراً هاماً عند تبني سیاسة الخصخصة في الاقتصاد ، الإستثمار تلعب الصنادیق  أیضا - 3

  .وذلك من خلال توسیع قاعدة ملكیة الشركات والمؤسسات التي سیتم خصخصتها 
 .تحقیق أهداف الاقتصاد القومي بصورة عامة عن طریق زیادة الادخار  - 4
حصیلة بیع وثائقها في بناء تشكیلات من الأوراق المالیة  الإستثمارأیضا تستخدم صنادیق  - 5

جمعة لدیها إلى استثمارات منتجة من المنشآت ممما یمكن من توجیه المدخرات القومیه ال
  . 1المصدرة لتلك الأوراق المالیة 

كذلك حمایة المدخرات ومنع تسربها للأستثمار في الخارج ،بل وجذب المدخرات  - 6
  .الاجنبیة ت الإستثمار و 

  : من وجهة نظر المستثمرین الإستثمارمزایا صنادیق  /ب
زایا التي یمكن میة تحقق العدید من الالإستثمار أما على مستوى المستثمرین فالصنادیق 

  : 2أن نجملها في الأتي 

  :الاستفادة بخبرات الإدارة المحترفة/1
المباشر أي في حالة قیام المستثمر بشراء أسهم المنشآت  الإستثمارنجد أنه في حالة 

من السوق المنظم أو غیر المنظم یصبح لزاماً علیه الاضطلاع بنفسه بكافة متطلبات العملیة 
ي بنفسه بما یتضمن ذلك من بناء التشكیلة الملائمة ،والاحتفاظ الإستثمار یتخذ القرار فهو 

بیة ، لیس هذا فحسب بل علیة أن یراقب حركة بسجلات كافة المعاملات للأغراض الضری
الأسعار في السوق فربما یكتشف أسمها تباع بسعر أقل من قیمتها الحقیقیة فیضمنها إلى 
محفظة استثماراته ،أو یكتشف أسمها تباع بسعر أقل من قیمتها الحقیقة فیتخلص منها ،بل وعلیة 

ضافة  إلى ضرورة متابعة المستثمر إلى بالإ.أن یختار التوقیت المناسب لمثل هذه القرارات 
   .للتأكد من أنها مازالت في حدود المستوي المقبول من وجهة نظرهمستوى مخاطر محفظته 
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حقیقة نجد أن كل هذه المهام یلقى بمسئولیتها علي الإدارة المحترفة التي تتولي إداراة 
  .راء أسهم احدى الشركات الصندوق وذلك إذا مافضل المستثمر توجیه موارده المتاحة إلى ش

  -: التنویع الكفء /2
هو مقدرتها على تنویع التشكیلة التي  الإستثمارنجد كذلك من المزایا المهمه لصنادیق 

یة للصندوق وذلك بالطریقة التي تسهم في تخفیض المخاطر التي الإستثمار تتكون منها المحفظة 
ضمن أوراق مالیة عدیدة قد تفوق العشرة قد یت الإستثمارالصكوك ، فصندوق یتعرض لها حملة 

  .عشر ورقة مالیة إلا أن هذا قد لایتاح للكثیر من المستثمرین أو الخمسة 
المستثمر الذي یمتلك صكاً في إحدى الصنادیق یكون حقیقة مساهم في أكثر من جهة 

تثمرین من تصدر أوراقاً مالیة ولكن بطریقة غیر مباشرة ، الأمر الذي قد لایتوفر لصغار المس
في أكثر من جهة تصدر أوراقا مالیة في ظل محدودیة الموارد  الإستثمارتحقیقة إذا ما أرادو 

  .فهذا التنویع یعمل علي تقلیل المخاطر المالیة ،

  :المرونة الملائمة  - ج
أیضا نجد في الصنادیق ذات النهایة المفتوحة ، أنه یحق للمستثمر أن یحول استماراته 
إلى صندوق آخر ،وذلك مقابل رسوم ضئیلة هذه المرونة من شأنها أن تقدم خدمه متمیزة 

یة عبر الزمن ، بل ویمكن أن تقف تلك الصنادیق الإستثمار م فهلذین قد تتغیرأهدااللمستثمرین 
مستعدة على الدوام لإسترداد صكوكها إذا مارغب المستثمر في التخلص منها نهائیاً حیث یتم 

بل ویمكن للمستثمر أن یتفق على . الأصل الصافیة للصك  عادل یتمثل في قیمة ذلك بسعر
دفعة واحدة أو على دفعات شهریة أو ربع سنویة أو نصف سنویة ، كما یمكنه تصفیة استثماراته 

المال المستثمر ویسحب فقط الدخل المتولد عنه ، كما له أن یعید استثمار ذلك أن یبقي رأس 
   .1الدخل أن أراد 

  :  أیضاً نجد أن الفئات التي یتم بها شراء الحصص -د
 المباشر في أسهم الشركات الإستثمارفي حالة  ة للمستثمر من فئات الشراء قد تكون مناسب     

2.  
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  :  بتوفیر عامل السیوله للمستثمرین الإستثماركذلك تقوم صنادیق  -هـ 
علي تحویل الأصل المالي إلى  حیث نجد أن تحقیق السیولة لایعني فقط مجرد القدرة

نما القدرة على إجراء هذ   .ا التحویل بأقل خسارة ممكنة في القیمة نقدیة وإ
المفتوحة أي الصكوك في الصنادیق المفتوحة بمیزة إمكانیة  الإستثماركما تتمیز وثائق 

تسیلها بسرعة وفقا لآخر سعر معلن وهي بذلك تتمتع بمیزة الودائع وفي نفس الوقت تتجنب 
  .سلبیاتها المتمثلة في خسارة العائد في حالة كسر الودیعة 

   : آأیضاً یتوقع أن یكون سعر الحصة في محفظة الصندوق أكثر أستقرار  -و
مالیة ،كذلكك  من أسعار المحفظة التي یمكن أن یشكلها المستثمر بنفسه وذلك في أوراق

  .من سعر الورقة المالیة المنفردة التي یقوم بشرائها المستثمر ریكون أكثر إستقرا

   :في الصنادیق  الإستثمارتمیز صكوك كذلك ت -ك
عن أدائها ،حیث یتم تقیییم الوثائق أسبوعیاً والإعلان  یر من الشفافیة والإفصاحبقدر كب

عن سعر الصك من خلال التقییم لصافي أصول الصندوق ، الأمر الذي یتیح للمستثمر التعرف 
تخاذ قراره المتعلق بالاستمرار في الصندوق أو التسییل أو  الدائم والمستمر علي عائد استثماراته وإ

  .دوق في وثائق الصن الإستثمارزیادة 
یرى أحد الكتاب أن الصنادیق ذات النهایة المفتوحة تمتاز بالمرونة والملائمة حیث نجد 
أنه یحق للمستثمر أن یحول أستثماراته إلى صندوق آخر ،وذلك مقابل رسوم ضئیلة هذه المرونة 

بل . یة عبر الزمنالإستثمار من شأنها أن تقدم خدمة متمیزة للمستثمرین الذین قد تتغیر أهدافهم 
ویمكن أن تقف تلك الصنادیق مستعدة علي الدوام لإسترداد صكوكها إذا مارغب المستثمر في 

بل .التخلص منها نهائیاً حیث یتم ذلك بسعر عادل یتمثل في قیمة الأصل الصافیة للصك 
ویمكن للمستثمر أن یتفق علي تصفیة استثماراته دفعة واحدة أو علي دفعات شهریة أو ربع 

أن یبقي رأس المال المستثمر ویسحب فقط الدخل المتولد  نصف سنویة ،كما یمكنهسنویة أو 
   .1 عنه ،كما له أن یعید أستثمار ذلك الدخل إن أراد
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        - :في الصنادیق  الإستثمار بعیو 
یة كأدوات مالیة الإستثمار علي الرغم من وجود العدید من المزایا التي توفرها الصنادیق 

اني كذلك من بعض العیوب التي یمكن أن یعاني منها المستثمر في الصنادیق عت حدیثة إلا أنها
    :  1یة ، والتي تتعلق بالتكالیف التي یتكبدها المستثمر والمتمثلة في الأتي الإستثمار 

   - :شراء الصكوك  رسوم - 1
یقصد برسوم شراء الصكوك هنا العموله التي یدفعها المستثمر عندما یشتري الصكوك 

إذا ما  هاالسوق لكن هذه الرسوم لاوجود لمن سوق الأوراق المالیة عبر الوكلاء المتواجدون في 
  .عند الصكوك للجمهور في اكتتاب عام اشترى المستثمر الصكوك من إدارة الصندوق 

حالة الصنادیق المفتوحة أوذات النهایة المفتوحة فإنها تتناسب تناسباً عكسیاً نجد هذه الرسوم في 
مع حجم الأموال المستثمرة في الصندوق ،أما بالنسبة للصنادیق ذات النهایة المغلقة فإن حجم 

السمسرة التي یدفعها المستثمر عند إبرام صفقة مماثلة لشراء  تلك الرسوم یماثل مقدار عمولة
  .م منشآت الأعمالمباشر لأسه

   -:رسوم أو اتعاب الإدارة  - 2
یقصد بأتعاب الإدارة الرسوم السنویة التي یدفعها المستثمر في مقابل إدارة الصندوق والتي      

تتمثل في الخدمات التي یقدمها القائمون علي تحلیل الأوراق المالیة أو تلك التي تقدمها إدارة 
من القیمة السوقیة الكلیة للتشكیلة أوو % 0.5في المتوسط الصندوق ،حیث تبلغ تلك التكالیف 

  .المحفظة 
وقد یكون من الملائم أن تشیر إلى أن ربط أتعاب الإدارة بالقیمة السوقیة لمكونات 

ن خلال الأداء الجید الذي من مالصندوق یجعل الإدارة تسعي جاهدة لزیادة تلك القیمة ، أو 
سوقیة للأسهم ، حیث یترك أثره بالتالي علي قیمة الأمل شأنه أن یحدث تحسنا في القیمة ال

  .الحملات الإعلانیة لجذب المزید من المستثمرین  الصافیة ، أو من خلال
الصنادیق التي تربط الزیادة في أتعاب الإدارة بالزیادة الناجمة  لكن یستني من ذلك بعض

  .من تحسن مستوي الأداء 
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   -:اد الأسهم درسوم استر  /3
الصنادیق ذات النهایة المفتوحة ،ویقصد بها تلك الرسوم تقتصر هذه الرسوم في حالة 

التي قد یتكبدها المستثمر عندما یتقدم لإدارة الصندوق ذات النهایة المفتوحة طالباً استرداد قیمة 
% 5 -% 4الصك أو السهم ولاتوجد نسبة محددة لتلك الرسوم وهي تتراوح في المتوسط مابین 

التي لاتوجد  الإستثمارمة الأصل الصافیة هذا وغالباً ماتقتصر تلك الرسوم على صنادیق من قی
  .تكون فیها رسوم الشراء منخفضة فیها رسوم شراء أو تلك التي 

  -:تكالیف المعاملات  /4
یقصد بتكالیف المعاملات العمولات التي یدفعها الصندوق للسماسرة عن عملیات شراء 
وبیع الأوراق المالیة التي یشتمل علیها الصندوق ، وتبدو أهمیة هذا النوع من التكالیف في حالة 

تكون فیها القیمة السوقیة الصنادیق ذات الإدارة النشطة التي تسعي إلى إغتنام أي فرصة متاحة 
رقة مالیة ما أقل أو أكبر من قیمتها الحقیقیة ،ومما یذكر في هذا الصدد أن التغییر الذي لو 

تجریة الإدارة سنویاً في مكونات التشكیلة أو المحفظة أو مایطلق علیة بمعدل دوران المحفظة قد 
% 100إلى أكثر من % 20یتضمن بیع أو شراء كمیة من الأوراق المالیة تتراوح قیمتها مابین 

سنویاً ،وهومایعني أن مكونات المحفظة قد یدخل علیها تغییر كامل في كافة مكوناتها أكثر من 
  . مرة واحدة في السنة 

ولایقتصر الأمر علي التكالیف المباشرة للمعاملات ،فهناك تكالیف غیر مباشرة یتحملها 
یع والشراء ، وذلك المستثمر تتمثل في تغییر القیمة السوقیة للأوراق المالیة محل صفقات الب

عندما تتضمن الصفقة عداً كبیراً من الأسهم المشتراة أو المباعة فعرض كمیات كبیرة من ورقة 
مالیة معینة للبیع من شأنه أن یؤدي إلى إنخفاض القیمة السوقیة التي تباع بها الورقة كما أن 

ي القیمة السوقیة التي أن یؤدي إلى إرتفاع ف یرة من ورقة مالیة معینة من شأنهشراء كمیة كب
وفي هذا الصدد  نشیر إلى أن التأثیر السعري للصفقات التي تنطوي علي كمیات .تشتري بها 

  .من القیمة السوقیة للورقة % 1كبیرة قد تصل إلى 
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 -:المصاریف الإداریة  /5
وعة للعاملین في الصندوق یقصد بالمصاریف الإداریة المرتبات والأجور المدف

ات والمصاریف القانونیة وأتعاب المراجعة وعادة لاتتجاوز القیمة السنویة لتلك المصاریف ر والإیجا
  .ات الصندوق الإستثمار من القیمة الكلیة  %0.5عن 

كبیرة –ت خاصة رسوم الشراء وتكالیف المعاملا –وتعتبر التكالیف المشار إلیها أعلاه 
أداة استثماریة غیر جاذبة لأولئك الذین یخططون  الإستثمارصنادیق إلى الحد الذي یجعل من 

خفیة یتحملها بل ویكشف الواقع عن وجود تكالیف أخرى .مدخراتهم لفترة قصیرة  الإستثمار
المستثمر،فقد فرضت بعض الصنادیق علي حملة أسهمها رسوماً إضافیة تتراوح نسبتها مابین 

بل مصاریف الإعلان والبرید من قیمة الأصل الصافیة للسهم وذلك في مقا% 1.5 -1%
إعادة استثمار كما أضافت صنادیق أخرى رسوماً علي حملة أسهمها في مقابل . وماشابه ذلك 

من قیمة المبالغ التي % 4- %3وتتراوح نسبة تلك الرسوم مابین .التوزیعات والأرباح الرأسمالیة 
ن عند المفاضلة بین أعید استثمارها ومن الضروري أخذ تلك التكالیف الخفیة في الحسبا

  .الصنادیق التي یوجه إلیها المستثمر مدخراته
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  الفصل الثالث
  المالي الإستثماربنك : المبحث الأول

حجم الأموال المستثمره في : المبحث الثاني
بنك یة التي أصدرھا الإستثمارالصنادیق 

                                                                                                                             )م2013 – 2004(المالي  الإستثمار
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  الفصل الثالث
                                                                                                                             :الاول المبحث 
   :المالي الإستثماربنك  1-3 

  -:المالي الإستثمارمقدمة تعریفیة ببنك  1-1-3
یة بالسودان لیست بالجدیدة حیث ظلت هذه الإستثمار تعتبر فكرة إنشاء البنوك 

البنوك ق المالیة هي الجزء الذي یكمل مع المؤسسات التجاریة التي تتعامل في مجال الأورا
وأن التمویل المصرفي قد لایكون متاحاً في كل الأوقات . ة العمل المصرفي في الإقتصاد منظوم

وهو في الغالب قصیر الأجل أما أعمال التنمیة فتحتاج إلي موارد طویلة . وبالحجم المطلوب 
عادة  الآجل تشتمل علي الأوراق المالیة بأنواعها المختلفة وذلك عن طریق إنشاء وتحریك وإ

یة لاتتعامل في التمویل عن طریق التسلیف الإستثمار كات المساهمة العامة فالبنوك هیكلة شر 
نما تتعامل بالیات  التجاري  المباشر أو استلام الودائع من الجمهور كما تفعل البنوك التجاریة ،وإ

  .مالیة أخري
المالي هو مؤسسة مالیة ذات طبیعة استثماریة بحتة تمارس أنشطة  الإستثماربنك 

ثماریة متنوعة من خلال الأدوات المالیة ، حیث یرتكز نشاطه الأساسي علي مبدأ حشد است
عادة ضخها وتوظیفها في المجالات التنمویة و  یة والتجاریة المختلفة وذلك الإستثمار الموارد وإ

  .بغرض تحقیق القیمة المضافة

  :المالي  الإستثماردواعي قیام بنك  2-1-3
م بالتداول في 1995بدأ سوق الخرطوم للأوراق المالیة نشاطه في أكتوبر من العام 

والتمویلیة الانكماشیة بسیادة السیاسات النقدیة  1995-1994الأسهم ،حیث تمیزت الفترة من 
نتیجة لعدم جودة المؤشرات الاقتصادیة الكلیة ،وبالذات مع زیادة معدلات التضخم إلي أعلي 

م إستقرار سعر الصرف ،الأمر الذي أدى الي خفض حجم السیولة وبالتالي المستویات وعد
لذلك كان لابد من التفكیر في إنشاء بنك إستثماري یهدف .التأثیر المباشر علي قطاع الأعمال 

بصورة أساسیة إلي تحریك السوق المالیة ،بالاضافة إلي تزوید الشركات المدرجة في سوق 
تأخر قیام البنك الموارد اللازمة لتمویل نشاطها ولكن لأسباب مختلفة الخرطوم للأوراق المالیة ب
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م 1998م وزاول نشاطة في أغسطس من عام 1997lحتي بدأ تتأسیسة في أكتوبر من العام 
  % .100بطرح أسهمه للأكتتاب العام والذي تم بنسبة 

المالي في السودان ،ولایزال هو الوحید  الإستثمارالمالي رائداً لبنوك  الإستثماریعتبر بنك 
 الإستثمارمن نوعة في المجموعة المصرفیة في السودان وعلي الرغم من قصر تجربة بنك 

المالي إلا أنها تعتبر تجربة مهمة ، وذلك لأنها تعتبر تجربة غیر مسبوقة ولأنها حققت نتائج 
صرفیة في السودان بوجه عام ذات إیجابیات عدیدة وساهمت في تطویر وتنویع الصناعة الم

  .في الحقل المالي بوجه خاص الإستثمارو 
حیث بلغ رأس مال البنك المصرح به عند تأسیسه واحد ملیار دینار مقسمة  الي عشرة 

من رأس المال ، %   25ملیون سهم بقیمة أسمیة مائة دینار للسهم ،وقد اكتتب المساهمون في
 2001نك ،یمثل شهر مایو من العامبال الع الثاني من رأسموبتوسیع نشاط البنك تم استدعاء الرب

رأسمال البنك  م نقطة  تحول جوهریة في مسیرة البنك إذ أخذت الجمعیة العمومیة قراراً بزیادة
دینار ،إلي أن وصل رأس المال المدفوع أربعة ملیار ونصف الملیار ملیار  المصرح به إلي خمس

العمومیة في اجتماعها العام العادي السابع قراراً بزیارة  م كما اتخذت الجمعیة2004في العام 
كما أسهمت زیادة رأس المال .م 2005رأسمال البنك المصرح به إلي عشرة ملیار دینار في العام 

بیة للاستثمار البحرین ،وشركة هوسبكو مین استراتیجیین مثل الشركة العر الأخیرة في دخول مساه
  .الأمارات 
یتم الإستثمار في الصنادیق الإستثماریة المصدره بواسطة بنك الإستثمار المالي بتجمیع  

تشكیلة متنوعة من الأصول والأوراق المالیة المختارة بعنایة ودقة حیث یحاط الصندوق بإطار 
قانوني محكم یضمن جودة الأداء فیه ویتم تحدید رأس مال الصندوق علي أسس مدروسة 

من الصكوك تطرح للاكتتاب وبقیمة إسمیة وفي الغالب تنخفض قیمة مساهمة ومقسمة علي عدد 
الصك في الصندوق بهدف تشجیع صغار المستثمرین علي الانضمام في مجال حقل الإستثمار 
ویكون  عمر الصندوق محدد أیضاً وبعد ذلك یتم طرح صكوك الصندوق المكونة للجمهور 

موضحاً فیها كل المعلومات المتعلقة بالصندوق ویتم  للأكتتاب فیه حیث تسبقة نشرة الاكتتاب
أشهر من بدء نشاطه وفي الغالب لایتم  3إدراجه بسوق الخرطوم للأوراق المالیة بعد مضي 

  .الاكتتاب في أكثر من عدد الصكوك المطروحة
حتي رها بنك الإستثمار المالي منذ بدایته صدأتعددت الصنادق الإستثماریة التي 

تمارس  3منها ولاتزال هنالك  28صندوق تمت تصفیة 31صل عددها الي م حیث و 2013
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نشاطها و نجد ان صناعة صنادیق الإستثمار تعتبر تجربة حدیثة لم تدخل سوق الخرطوم 
  .للأوراق المالیة الا مؤخراً 

  :  أهداف البنك  3-1-3
  : 1ورة أساسیة الي تحقیق عدة أهداف یهدف البنك بص

وراق عن طریق بیع وشراء الأسهم والأتنشیط التعامل في سوق الخرطوم للأوراق المالیة   - 1
  .المالیة 

زیادة الموارد المالیة لشركات المساهمة العامة وشركات المساهمة الخاصة ومؤسسات الدولة  - 2
مختلفة (ك التمویل طیة إصدارات رؤوس الأموال أو صكو عن طریق المساعدة في ترویج أو تغ

وذلك عن طریق آلیات سوق الأوراق المالیة ،ولیس عن طریق التسلیف التجاري ) الآجال 
  .المباشر 

یة الإستثمار إتاحة فرص استثماریة للمستثمرین أفراد وهیئات عن طریق تكوین المحافظ  - 3
نشاء صنادیق    .لمختلف الأنشطة الاقتصادیة  الإستثماروإ

مالي والعمل كمستشار مالي للعملاء والمستثمرین حول الكیفیة ومجالات تقدیم النصح ال - 4
  . الإستثماروالسندات وشهادات مالیة والأسهم في الأوراق ال الإستثمار

القیام بإعادة الهیكلة لشركات المساهمة العامة والخاصة والمؤسسات الحكومیة مما یعني  - 5
  .عملیات الدمج والخصخصة والاستحواذ 

 یة وتقدیم الضمانات وفتحالإستثمار متعلقة بنشاطه كقبول الحسابات  یام بعملیات مصرفیة الق - 6
ات للعملیات التي یمولها بآلیات السوق ،والحصول على تسهیلات متوسطة وطویلة الاعتماد

الأجل من مؤسسات التمویل المحلیة والأقلیمیة ةالعالمیة لتمویل إصدارات رؤوس الأموال 
  .یصدرها لعملائه  والسندات التي

نشر الوعي المالي والأدخاري بمختلف الطرق المسموعة والمرئیة والمكتوبة وتشجیع  - 7
  .والادخار بین المواطنین والبیوت المالیة  الإستثمار

التعاون مع الجهات المختصة لتحسین المناخ العام للاستثمار في السودان وتشجیع تدفق  - 8
  .رأس المال المحلي والأجنبي 
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مشاركة الهیئات أو المؤسسات التي تزاول أعمالا تتدرج وتماثل أغراض البنك داخل وخارج  - 9
  .السودان والتعامل معها لتحقیق تلك الأغراض 

یة والمالیة والتي تحقق الإستثمار أما بالنسبة للأنشطة التي یمارسها البنك تشمل الأنشطة 
العمل :لبلاد وخارجها ،وتشمل هذه الأنشطة أغراضه وتنسق مع متطلبات المستثمرین في داخل ا

كصانع سوق بغرض إحداث التوازن بین عرض الأوراق المالیة والطلب علیها في سوق الخرطوم 
والمحافظ الخاصة یة الإستثمار بغرض تنشیطة وذلك عن طریق محفظة البنك للأوراق المالیة 

ي ینشئها ویدیرها البنك وعملیات الترویج یة التالإستثمار التي یدیرها لعملائه ،بالاضافة للصنادیق 
  ).الأسهم والصكوك والشهادات الحكومیة (والتغطیة للاكتتابات العامة لإصدارات الأوراق المالیة 

دارة الصنادیق  الإستثمارتجربة بنك  4- 1- 3   :یة الإستثمار المالي في إصدار وإ
دارة  یة من الأنشطة الهامة التي یمارسها بنك الإستثمار الصنادیق تعتبر عملیة إصدار وإ

إلي حشد الموارد  مهي تهدف بصورة عایة البحتة والتالإستثمار المالي لتحقیق أهدافة  الإستثمار
بوجه عام من خلال دائرة التعامل في سوق الخرطوم للأوراق  الإستثمارالمالیة وتوجیهها لتنمیة 

  .المالیة عن طریق الأدوات المالیة 
المالي وذلك لعدة أسباب  الإستثمارفي بنك وجدت إهتماماً كبیراً  الإستثمارفصنادیق 
  :1تمثلت في الأتي 

هي أحد الأوعیة الأدخاریة المهمة لتجمیع الأموال من الداخل والخارج  الإستثمارأن صنادیق  /أ
القطاعات أو ) العقارات(ز أو العینیة ) الأسهم(وتمثل مصدر لتوریق الأصول الرأسمالیة 

  .الإنتااجیة والخدمیة الأخري
رة وأولئك الذین بتمثل الصنادیق فرصة استثماریة مناسبة للمستثمرین الذین تنقصهم الخ /ب

  .لیست لدیهم مقدرات مالیة كبیرة ،كما تمثل معبراً سهلاً للتعامل مع بورصة الأوراق المالیة 
ب انخفاض المصروفات في مرحلتي تمتاز أرباح هذه الصنادیق بالارتفاع النسبي بسب/ ج

الإنشاء والتشغیل ،وبكونها معفاة من الضرائب كما انها تمتاز بانخفاض مخاطرها لتنوع 
  .یة ات الجماعالإستثمار مثل نوعاً من موجوداتها وهي ت
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موارد مالیة مستقرة وهي بالتالي تعتبر مصدراً للتمویل متوسط  الإستثمارتمثل صنادیق / د
وطویل الأجل وتمتاز أیضاً بقدرتها علي التوریق وتحویل أصولها الي أدوات مالیة قابلة للتداول 

  .في سوق الأوراق المالیة 
 الإستثماركذلك توجد العدید من المزایا التي تتمتع بها الصنادیق التي یطرحها بنك 

  : 1مكن أن نفصلها في النقاط التالیة ي یالمال
،ویتم ذلك بعد القیام بالتحلیل المالي الدقیق والتأكد عبر  الإستثماردقة إختیار مجال  /أ

  .مجزیاً للمساهمین فیه المختلفة من أن الصندوق یدر ربحاً المؤشرات 
ف السیولة في مقدمة أهدافهم ت المستثمرین الذین یضعون هدبتها لإحتیاجاإستجا /ب

یمكن تحویلها إلي نقد بسهولة ویسر من خلال  الإستثماریة ،فصكوك أو شهادات الإستثمار 
تداولها بیعاً وشراء في سوق الأوراق المالیة حیث یدرج الصندوق بعد مضي ثلاثة أشهر من بدء 

ت أو صكوك أو استرداد جزء منها وبسعر السوق من احتیاطي استرداد شهادا.نشاطه 
  .الصندوق

خلال الجهات المصدرة لتلك الأوراق المالیة من  ه الصنادیق الأمان للمستثمرین منتحقق هذ /ج
أسهم أو صكوك فهي أما جهات حكومیة أو شركات مساهمة عامة ،وبالتالي فإن ذلك یوفر 

  .ضماناً للمستثمرین لماتتمتع به هذه الجهات من سمعة مالیة طیبة
المالي ذوي مؤهلات  الإستثمارتدار هذه الصنادیق بواسطة خبراء متخصصون في مجالات  /د

  .عالیة بما یتضمن تحقیق أهداف الصندوق
وجود نشرة إصدار للصندوق ، وهي عبارة عن عرض معلوماتي وافي ومتكامل عن / ه

المالي  الإستثمار الصندوق یشمل كافة البیانات والمعلومات التي یحتاجها المستثمر لاتخاذ قرار
  .في الصندوق من عدمه

توفر السند الشرعي للصندوق ،أذ یرفق مع نشرة الإصدار عادة فتوي جواز العمل بالصندوق  /و
  .من المراقب الشرعي للبنك بعد إجازته لنشرة الإصدار

وجود أمین مستقل لكل صندوق علي حدة لمراقبة أداء الصندوق ، ومراجعته ضماناخري  / ك
  .أفضل ، وطمأنة المساهمین بأن الصندوق یسیر وفقا لما جاء في نشرة الإصدار  لأداء

                                                
 260محمد فرح عبد الحلیم ،مرجع سبق زكرة ،ص . 1



55 
 

المصرفیة الأخري وذلك  الإستثمارتمتاز توزیعات أرباح الصنادیق بأنها مجزیة مقارنة بودائع / ل
  .لإنخفاض المصروفات اللازمه لإدارة الصندوق 

لمقابلة تسییل  الصكوك من قبل  %)10حوالي (یتم احتجاز نسبة معینة من حجم الصندوق  /ز
  .المساهمین 

المالي في  الإستثماركما توجد العدید من الظواهر الإیجابیة الملازمة لتجربة بنك 
دارة الصنادیق    : 1یة ،یمكن إبرازها في النقاط التالیة الإستثمار إصدار وإ

في أوساط المجتمع خاصة  الإستثمارساهمت هذه الصنادیق في زیادة الوعي الادخاري و  /أ 
ذوي الدخول المتوسطة مثل الطلاب وربات البیوت حیث یتضح ذلك من خلال مهن الافراد عند  

  .ملئهم لطلبات الاكتتاب
ساعد تواتر إنشاء الصنادیق في تكوین مستثمرین دائمین لهذه الصنادیق حیث تتكرر  /ب

بنك مما ساعد علي نجاح الاكتتابات مساهمتهم في معظم الصنادیق التي یتم طرحها بواسطة ال
  .بمبالغ تتجاوز رأس المال المستهدف في كثیر من الأحیان

  .إنتشار ظاهرة إعادة استثمار الأرباح وأصل المبالغ المستثمرة في الصنادیق اللاحقة /ج
التطور النوعي لتجربة الصنادیق من خلال صندوق النماء وذلك من خلال تدعیم العلاقات  /د

العربیة ،وكذلك استقطاب موارد مالیة بالعملة یة بالمصارف والمؤسسات المالیة دادیة والماالاقتص
في الأوراق المالیة المدرجة  الإستثمارالأجنبیة،وأیضاً توجیه الجانب الآخر من هذه الموارد ب

لإدارة داة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة مما یزید من حركة التبادل ویجعل من هذه الأوراق أ
  .الربحیة والسیولة في آن واحد

دارة الصنادیق  5- 1- 3  :یةالإستثمار النقلات النوعیة المهمة في مجال إصدار وإ
ثة نقلات المالي بثلا الإستثمارالتي اصدرها بنك  الإستثمارمرت عملیة اصدار صنادیق 

  :2نوعیة تمثلت في الأتي  
  :النقله النوعیة الأولي 

إن النقلة النوعیة الأولي في مجال إصدار الصنادیق أتت بعد إصدار صندوق تمویل 
بعداً جدیداً لنشاط الصنادیق الإستماریة تمثلت  السودانیة وصندوق النیل،حیث أضافالصادرات 

في توفیر التمویل للقطاع الخاص بالإقتراض من الجمهورممایعني قیام الصنادیق بدورها في 
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لة للدور یة ،وهي بذلك تعتبر مكمالإستثمار رد الجمهور وحشدها للأغراض  مجال تعبئة موا
  .المصرفي في هذا المضمار
  :النقلة النوعیة الثانیة 

تمثلت النقلة النوعیة الثانیة في مجال نشاط الصنادیق في إتجاه البنك لتوسیع دائرة 
دخاله ب كفاءة في مظلة الاقتصاد المتعاملین في الصنادیق وذلك بالحصول علي تمویل أجنبي وإ

الوطني ، وتم ذلك بطرح صندوق النماء الذي إستهدف استقطاب مساهمة المؤسسات المالیة 
  .المباشر قصیر ومتوسط الأجل  الإستثماربالدول العربیة ،وذلك لاستخدامها في مجال 

  :النقلة النوعیة الثالثة 
سودان في لالحكومیة والوزارات باتتمثل النقلة النوعیة الثالثة في الذخول مع الجهات 

ترتیبات لانشاء صنادیق استثمار متخصصة وذات آجال متوسطة لتمویل مشروعات مختلفة مثل 
بالسودان ومشروعات میاه مشروعات وزارة التعلیم العالي ومشروع نقل وتوطین صناعة الحاسوب 
یة في التمویل الإستثمار  الشرب وغیرها ،الأمر الذي یعني المساهمة المباشرة لهذه الصنادیق

  .التنموي المباشر
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  : المبحث الثاني 
بنك یة التي أصدرها الإستثمار الصنادیق حجم الأموال المستثمره في  2-3

  :1المالي الإستثمار
المالي فقد ساهم البنك في تنشیط سوق الخرطوم  الإستثماربنك تحقیقاً لأهم أهداف 

التي لاقت قبولاً من جمهور المستثمرین حیث نجد أن  الإستثمارللأوراق المالیة بإصدار صنادیق 
الأول الذي یعتبر  یة قام بإصدار صندوق الأسهمالإستثمار البنك في مجال صناعة الصنادیق 

المالي برأس مال مائة ملیون دینار سوداني حیث كان الغرض من  الإستثمارالمنتج الأول لبنك 
صغر حجم رأس المال تشجیع أكبر قدر من المستثمرین لاستثمار أموالهم فیه وبالتالي رفع 

هذه الأدوات المالیة الجدیدة ومدي اهمیتها حیث كان الغرض ي حول الإستثمار وعیهم المالي و 
لشركات السودانیة المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة في أسهم ا الإستثمارمن الصندوق هو 

  .سوق وذلك بغرض تنشیط التعامل فیهحیث تم إختیار عدد عشر شركات مدرجة بال
یة التي أصدرها البنك من الإستثمار حجم الأموال المستثمره في الصنادیق  1- 2- 3

  م2013م حتي العام 2004العام 
 :م 2004المطروحة لعام  الصنادیق )1-3(جدول وقم 

 راس المال الصندوق
 1,504,978,000 صندوق النماء 

 642,936,000 صندوق التمویل الصناعي
 2,111,060,000 صندوق الخرطوم الاست ثماري 

 180,667,000 صندوق الاسهم الثالث 
 4,439,641,000 جملة الصنادیق

من واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث :المصدر
  . المالي الإستثمار
  :م قام البنك بأنشاء صندوقین هما 2004من العام  في یولیو

في الأسهم المالیة  الإستثمارحیث قام الصندوق ب:صندوق الأسهم السودانیة الثالث  -
ملیون دینار  300المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة ،بلغ رأس المال للصندوق 

 .دینار سوداني من الأكتتاب الفعلي وحدد عمر الصندوق بعامان 180.000سوداني تم جمع 
  

                                                
  المالي الخرطوم الإستثماریة ،بنك الإستثمارتقاریر ادارة المحافظ والصنادیق . 1



58 
 

  
  : 2005الصنادیق المطروحة لعام ) 2-3(جدول رقم 

 راس المال الصندوق
 1,504,978.000 صندوق النماء 

 2,111,060,000 ي الإستثمار صندوق الخرطوم 
 5,000,000,000 صندوق سوداتل الدولاري  

 180,667,000 صندوق الاسهم الثالث 
 750,000,000 صندوق المستثمر 
 11,203,336,200 جملة الصنادیق 

 .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك   -إعداد الباحث  :المصدر

ملیون دولار أي مایعادل 20 قام البنك بأنشاء صندوق سوداتل الدولاري بحجم  2005في العام  -

،كذلك شهد العام الأكتتاب في  %26ملیار دینار ولقد بلغت نسبة التوزیع الأول للأرباح 5
في  %100ملیون دینار حیث بلغت نسبة الاكتتاب فیه  750صندوق المستثمر بحجم قدره 

شهر واحد ، ولقد بدأ الصندوق نشاطه في بدایة هذا العام وتجدر الاشاره الي أن حجم المال 
  .ملیار دینار 11.2المستثمر في الصنادیق بلغ 

  : 2006الصنادیق المطروحة لعام   )3-3( جدول رقم

  راس المال الصندوق
 1,504,978,000 صندوق النماء 

 2,111,060,000 ي الإستثمار صندوق الخرطوم 
 000,000,000 ,5 صندوق سوداتل الدولاري  

 180,667,000 صندوق الاسهم الثالث 
 750,000,000 صندوق المستثمر 

 1,542,881,000 صندوق التمویل الصناعي  
 2,290,000,000 صندوق الاعمار العقاري 

 13,429,586,200 جملة الصنادیق 
  .المالي الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر

ملیار دینار مقارنة بمبلغ  13.5م بلغ رأس مال الصنادیق 2006في نهایة العام 
ملیار دینار في نهایة العام السابق نتیجة تنویع وتوسیع مجالات الصنادیق تشمل صندوق 11.2
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ملیار 2.5في العقارات والمباني برأ سمال قدره  الإستثمارالإعمار العقاري وهو صندوق یعني ب
م 2006دینار وحدد عمر الصندوق بخمس سنوات ،وتجدر الأشاره الي أنه قد تمت خلال العام 

علي إنشاء الصندوق الشامل وصندوق الأسهم السودانیة الرابع واللذان تم الأكتتاب فیهما الموافقة 
م وفي مجال الصنادیق العاملة تمت تصفیة صندوق الأسهم 2007في النصف الأول من عام 

 .%37.13السودانیة الثالث والذي بلغت نسبة توزیع الأرباح فیه 
  : 2007الصنادیق المطروحة لعام  )4-3( جدول رقم

 راس المال الصندوق

 1,504,978,000 صندوق النماء 

 2,111,060,000 ي الإستثمار صندوق الخرطوم 

 5,000,000,000 صندوق سوداتل الدولاري  

 180,667,000 صندوق الاسهم الثالث 

 750,000,000 صندوق المستثمر 

 1,542,881,000 صندوق التمویل الصناعي  

 250,000,000 صندوق الاعمار العقاري 

 20,000000 الصندوق الشامل 

 154,589,192 جملة الصنادیق 

 .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر

 30م أنشاء البنك الصندوق الشامل في الصكوك الحكومیة برأسمال قدره 2007في عام 
ملیون جنیه ،وقد باشرا العمل خلال العام 16.2ملیون جنیه وصندوق الأهم الرابع برأسمال قدره 

ملیون جنیة 154.6صنادیق برأسمال أجمالي قدره  8م لیصبح عدد الصنادیق العامله 2007
 %15م بنسبة نمو بلغت 2006ملیون جنیة في العام 134.3لغ م مقارنة بمب2007بنهایة عام 

.  
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 : 2008الصنادیق المطروحة لعام  )5-3(جدول رقم

 راس المال الصندوق
 10,367,646,48 ات المتنوعه الإستثمار صندوق 

 21,110,600,00 ي الإستثمار صندوق الخرطوم 
 16,154,840,00 صندوق الاسهم الرابع 

 15,428,810,00 التمویل الصناعي  صندوق
 25,000,000,00 صندوق الاعمار العقاري 

 20,000,000,00 صندوق الشامل 
 8,088,120,00 ات في الأوراق المالیة الإستثمار صندوق 

 116,150,016,48 جملة الصنادیق 
  .المالي الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر

في الأوراق المالیة السودانیة برأسمال قدره  الإستثمارم تم إنشاء صندوق 2008في العام 
الثاني ي تصفیة كل من صندوق سوداتل الدولارم ملیون جنیة ،كما تمت خلال العا10

صنادیق  7،وصندوق النماء ،وصندوق المستثمر لیصبح عدد الصنادیق العاملة عند نهایة العام 
 .هملیون جنی116برأسمال إجمالي قدرة 

  : 2009الصنادیق المطروحة لعام  )6-3(جدول رقم 
 راس المال الصندوق

 10,000,000,00 ات المتنوعه الإستثمار صندوق 
 21,110,600,00 ي الإستثمار صندوق الخرطوم 

 16,154,840,00 صندوق الاسهم الرابع 
 20,000,000,00 صندوق الشامل الثاني  

 25000,000,00 صندوق الاعمار العقاري 
 8,088,120,00 في الأوراق المالیة  الإستثمارصندوق 

 26,888,130,00 ي الأول الإستثمار صندوق مجموعة الوطن 
 127,258,990 جملة الصنادیق 

 .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك   -إعداد الباحث  :المصدر
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ملیون جنیة ،وأصدار 35.4م تصفیة صندوقین إستثماریین بحجم 2009تم خلال العام 
ملیون جنیه لیصبح عدد الصنادیق العاملة عند نهایة العام 56.9ثلاثة صنادیق جدیدة برأسمال 

 .ملیون جنیة 127.2سبعة صنادیق إستثماریة برأسمال 
  : 2010الصنادیق المطروحة لعام  )7-3(جدول رقم 

 راس المال الصندوق

 30,000,000 صندوق النماء الثاني 

 25,000,000 صندوق الإعمار العقاري  

 20,000,000  صندوق الشامل الثاني

 16,000,000  صندوق المستثمر الثاني   

 30,000,000 في الأوراق المالیة الثاني  الإستثمارصندوق 

  26,888,130 یة الأول الإستثمار صندوق مجموعة الوطن 

 147,888,000 جملة الصنادیق 

  .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك   -إعداد الباحث  :المصدر

الف جنیه 55.370تصفیة أربعة صنادیق إستثماریة بلغ حجمها  2010تم خلال العام 
الف جنیه لیصبح عدد الصنادیق العاملة 76وأصدار ثلاثة ثلاثة صنادیق جدیدة برأسمال قدره 

  .الف جنیه147.888یق إستثماریة برأسمال قدره عند نهایة العام سته صناد

  : 2011الصنادیق المطروحة لعام  )8- 3(جدول رقم 

 راس المال الصندوق

 30,000,000 صندوق النماء الثاني 

 20,000,000 صندوق الإعمار العقاري  

 16,000,000 صندوق المستثمر الثاني 

 30,000,000 في الأوراق المالیة الثاني  الإستثمارصندوق 

 42,000,000 ي الثانيالإستثمار صندوق مجموعة الوطن 

 8,000,000 ات المتنوعة الثالث الإستثمار صندوق 

 151,000,000  جملة الصنادیق 

   .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر
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صدار 46.9م تم تصفیة صندوقین إستثماریین بحجم 2011خلال العام  ملیون جنیه وإ
ملیون جنیه ،لیصبح عدد الصنادیق العاملة عند نهایة العام سته 50صندوقین جدیدین بحجم 

  .ملیون جنیه151صنادیق إستثماریة برأسمال قدره 
  : 2012الصنادیق المطروحة لعام  ) 9-3 (جدول رقم 

 راس المال الصندوق

 30,000,000 النماء الثاني  صندوق

 16,000,000 صندوق المستثمر الثاني 

 30,000,000 في الأوراق المالیة الثاني الإستثمارصندوق 

 42,000,000 ي الثاني الإستثمار صندوق مجموعة الوطن 

     8,000,000 ات المتنوعه الثالثالإستثمار صندوق 

  126,000,000  جملة الصنادیق 

  .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر

ملیون 25م تم تصفیة صندوق الإعمار العقاري الذي یبلغ رأسماله 2012خلال العام 
م عدد خمسه صنادیق إستثماریه برأسمال 2012جنیه لیصبح عدد الصنادیق العامله بنهایة العام 

 .ملیون جنیة سوداني 126حجه 

 : 2013الصنادیق المطروحة لعام  )10-3(جدول رقم

 راس المال الصندوق

 20,000,000 صندوق الشامل الثالث  

 42,000,000 ي الثاني الإستثمار صندوق الوطن 

 8,000,000 ات المتنوعة الثالث الإستثمار صندوق 

 70,000,000 جملة الصنادیق 

  .المالي  الإستثمارمن واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  إعداد الباحث :المصدر

ــام  ــلال العـــ ــنادیق 2013خـــ ــــي الصـــ ـــتثمره فـ ـــم الأمـــــوال المســ ــــض حجــ یة الإســـــتثمار م إنخفـ
ــــي ـــام  70ال ــة فـــــي العـ ـــون جنیــ ـــة ب2013ملیـ ــام  126م مقارنـ ـــي العـــ ــون جنیــــه فـ م 2012ملیـــ

ـــــت  ــــاض بلغــ ـــبة إنخفـــ ــــفیة ثلا %44بنســــ ــك لتصـــ ــــ ـــزي ذلـ ــام ویعــــ ــــ ــــي العـ ــنادیق فـــ ــــ ــه صـ ــــ م 2013ثـ
ـــــدره  ــــمال إجمـــــالي ق ــام برأســــــمال 76برأسـ ـــس العـــ ــي نفــ ـــــد فـــ ــندوق جدی ــدار صـــ صــــ ـــــه وإ ـــــون جنی ملی
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ـــنادیق 20 ــــ ـــــه صــ ـــــام ثلاثــــ ـــــة العــــ ــــد نهایــــ ــــه عنـــــ ــــــنادیق العاملـــــ ــدد الصـــ ــــ ـــبح عـــ ــــه لتصــــــ ـــــون جنیـــــ ملیـــ
  .إستثماریه

  :المالي الإستثمارالأوراق المالیة التي تم الترویج لها عن طریق بنك  )11-3( مجدول رق
 نسبة الإكتتاب  الصكوك/عدد الأسهم   الشركه 
 %100 20,000,000 سوداتل 

  %56 64,658,444 بنك الثروة الحیوانیة 
 %100  26,000,000 الأسواق الحرة 

 %100 1,363,925 البنك السوداني المصري
 %50  كل الاصدارات  شهادات شهامة

 %50 كل الاصدارات   الصكوك الحكومیة 
 .المالي  الإستثمارإعداد الباحث من واقع نشرات الإصدار ونتائج أعمال التقاریر السنویة لبنك  :المصدر

   :الماليالإستثمار یة المصدرة بواسطة بنك الإستثمار تقییم أداء الصنادیق  2- 2- 3

المالي ،سوف یتم إتباع  الإستثمارالمصدرة بواسطة بنك  الإستثمارلتقییم صنادیق 
یة المتبعة عالمیاً هما الأسلوب الإستثمار أسلوبین من الأسالیب الأساسیة في تقییم أداء الصنادیق 

مؤشر شارب ،مؤشر (البسیط والأسلوب المزدوج ،والذي یضم نوعین من مؤشرات قیاس الأداء 
اسب المستثمر ذو المعرفة حیث أن الأسلوب الأول یناسب المستثمر العادي والثاني ین )ترینور

 . الإستثمارالواسعة بشئون 

المصدرة بواسطة بنك  الإستثمارولكن عند إستخدام هذه المقاییس في تقییم أداء صنادیق 
المالي محل الدراسة سوف یتم إتباع الطریقة التي تقیم بها الصنادیق المغلقه ،وذلك  الإستثمار

المالي التي تمت تصفیتها  الإستثمارعلي إعتبار أن كل الصنادیق المطروحة بواسطة بنك 
  .م هي من الصنادیق ذات النهایة المغلقة2013والصنادیق العاملة حتي العام
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  فترة الدراسة فيط علي الصنادیق التي تمت تصفیتها تطبیق المؤشر البسی 3-2-3
  :م ) 2013- 2004(

  :)لكل صندوق( تجهیز متطلبات تطبیق المعادلة:أولاً 

 :  )لكل صندوق(متطلبات تطبیق القانون المعادله  )12-3(جدول رقم

 رأس المال المدفوع أسم الصندوق
تاریخ 
 البدایة

إستحقاق 
 الأرباح

عمر 
 الصندوق

 الصندوقنشآة 
الأرباح خلال 

  % الفترة
  %79,73 اوراق مالیة وتمویل  60 سنوي  2004 15,280,430,00 صندوق النماء 

  %58,48 اوراق مالیة وتمویل  60 سنوي  2005 15,428,810,00 صندوق التمویل الصناعي 
  %36,13 اوراق مالیة 24 نصف سنوي  2004 1,806,670,00 صندوق الأسهم الثالث 

صندوق سوداتل الدولاري 
 الثاني 

  %53,17 اسهم سوداتل  36 سنوي  2005 50,500,000,00

  %26,23 اوراق مالیة  24 نصف سنوي 2005 7,500,000,00 صندوق المستثمر 
صندوق الشامل للأستثمار في 

 الصكوك الحكومیة 
  %26,02 اوراق مالیة 24 نصف سنوي  2007 20,000,000,00

صندوق الأسهم السودانیة 
  الرابع

  %25,50 اوراق مالیة  24 نصف سنوي  2007 16,172,140,00

في الأوراق  الإستثمارصندوق 
  المالیة السودانیة

  %33,35 اوراق مالیة  24 نصف سنوي  2008 8,088,120,00

  %45,50 اوراق مالیة وتمویل  60 سنوي  2004 21,110,600,00 يالإستثمار صندوق الخرطوم 
  %26,04  اوراق مالیة وتمویل  24 نصف سنوي  2009 10,000,000,00  ات المتنوعة الثانيالإستثمار 

ي الإستثمار مجموعة الوطن 
 الأول 

  %25,69 اوراق مالیه وتمویل  24 نصف سنوي  2009 26,888,130,00

  %59,60 اوراق مالیة وتمویل   60 سنوي  2006 250,000,00 الإعمار العقاري 
الشامل الثاني للاستثمار في 

 الصكوك الحكومیة 
  %21,52 اوراق مالیة  24 نصف سنوي  2009 200,000,00

  %34,10 اوراق مالیة وتمویل  36 سنوي  2010 300,000,00 النماء الثثاني 
في الأوراق المالیة  الإستثمار

  السودانیة الثاني 
  %33,92 اوراق مالیة  36 نصف سنوي  2010 30,000,000,00

  %34,26 اوراق مالیة وتمویل  36 نصف سنوي  2010 16,000,000,00  صندوق المستثمر الثاني 
  م2013_2004المالي الخرطوم للأعوام  الإستثمارالتقاریر السنویة لبنك  -إعداد الباحث  :المصدر
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 (12-3)من واقع المعطیات من الجدول )الأسلوب البسیط ( تطبیق المعادلة :ثانیاً 
  :لحساب معدل العائد من الأموال المستثمرة في كل صندوق 

  نص المعادلة 

  ي  + )ق _ 1ق(  =م 
  ق

 :حیث

  الإستثمارمعدل العائد علي      م

 قیمة الأصل في بدایة الفترة      ق

 قیمة الأصل في نهایة الفترة     1ق

  توزیعات الارباح للصندوق في خلال الفترة      ي

  
 )الأسلوب البسیط(تطبیق المعادلة  )13 - 3(جدول رقم 

 قیمة المؤشر المعادلة أسم الصندوق

 صندوق النماء 
)10.60 – 10 + (797.3 

 ×100% 79,79% 
10 

 صندوق التمویل الصناعي 
)10.60 – 10 + (584.8 

 ×100% 58.54% 
10 

 صندوق الأسهم الثالث 
)10.50 – 10 + (361.3 

 ×100% 36.8% 
10 

 صندوق سوداتل الدولاري الثاني 
)10.50 – 10 + (531.7 

 ×100% 53.22% 10 

 صندوق المستثمر 
)10.60 – 10+ (262.3 

 ×100% 26.28% 
10 

صندوق الشامل للأستثمار في 
 الصكوك الحكومیة 

)10.50 – 10 + (26.02 
 ×100% 26.52% 

10 

 الرابعصندوق الأسهم السودانیة 
)10.60 – 10  + (255 

 ×100% 25.56% 
10 

في الأوراق المالیة  الإستثمارصندوق 
 السودانیة

)10.50 – 10 + (333.5 
 ×100% 33.4% 

10 
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 يالإستثمار صندوق الخرطوم 
 )10.50 – 10 + (455 

 ×100% 45.55% 
10 

 ات المتنوعة الثانيالإستثمار 
)10.50 – 10 + (60.4 

 ×100% 26.09% 
10 

 ي الأول الإستثمار مجموعة الوطن 
)10.60 – 10 + (56.9 

 ×100% 25.75% 
10 

 الإعمار العقاري 
)1060 – 10 + (546 

 ×100% 59.66% 
10 

الشامل الثاني للاستثمار في الصكوك 
 الحكومیة 

)10.60 – 10 + (15.2 
 ×100% 21.582% 10 

 النماء الثثاني 
)10.50 – 10 + (341 

 ×100% 34.15% 
10 

في الأوراق المالیة السودانیة  الإستثمار
 الثاني 

)10.50 – 10 + (39.2 
 ×100% 33.97% 10 

 صندوق المستثمر الثاني 
)10.50  - 10 + (42.6 

 ×100% 34.31% 10 
 .إعداد الباحثة: المصدر

بضرب نسبة الأرباح في القیمة الأسمیة للصك ) ي(من الجدول تم حساب قیمة قیمة 
بعد حساب معدل العائد علي الأموال المستثمرة في كل  الإستثماروكتقییم أولي لأداء صنادیق 

  :صندوق عن طریق الأسلوب البسیط ،یتضح الأتي 

  .حققه صندوق النماء % 79.79أعلي معدل عائد بلغ / 1
  .حققه صندوق الشامل الثاني للاستثمار في الصكوك الحكومیة %  21.58 أقل  معدل عائد بلغ / 2

یعزي إنخفاض معدل العائد الذي حققه صندوق الشامل الثاني للاستثمارالي انخفاض التوزیعات النقدیة التي 
ره   الارباح الموزعة التي أثرت علي معدل العائد علي الأموال المستثموزعها الصندوق مما ادي الي إنخفاض 

  .في صندوق الشامل الثاني للإستثمار في الصكوك الحكومیة 
وهو مؤشر جید في مجال الصنادیق  %40.9 الإستثماربلغ متوسط العائد بواسطة صنادیق 

 . یة وذلك باعتبارها أدوات مالیة حدیثة الإستثمار 
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المطروحة بواسطة بنك  الإستثمارتطبیق الأسلوب المزدوج علي صنادیق  4- 2- 3
 :المالي  الإستثمار

الشئ الذي یتطلب فترات زمنیة تغطي عدد من  الإستثمارإیجاد متوسط معدل العائد علي / أ
السنین وهو ماینطبق علي الصنادیق المفتوحة التي تكون مستمرة لعدد من السنین ،بینما 

غلقه التي المالي هي من نوع الصنادیق الم الإستثمارالمطروحة بواسطة بنك  الإستثمارصنادیق 
 .تصفي في فترات محدودة الأجل تترواح بین السنتین الي خمسة سنوات 

حساب متوسط معدل العائد الخالي من المخاطر ،فالعائدد الخالي من المخاطر یقصد به  /ب
 العائد الذي تحققه ورقة مالیة تصدرها الحكومة ولایتجاوز تاریخ استحقاقها عن سنه واحدة ،

) شهامة(لتي تصدرها حكومة السودان هي شهادات المشاركة الحكومیة فالأوراق المالیة ا

أما بالنسبة لشهادات المشاركة الحكومیة فهي أوراق مالیة فترة استحقاقها .والصكوك الحكومیة 
سنة واحده لكن لایمكن تطبیقها في المعادلة التي تحتسب بها مؤشرات شارب وترینور وذلك لأن 

الشئ الذي یعني أن هذا العائد غیر خالي )قابل للزیادة والنقصان(بت ثاعائد هذه الشهادات غیر 
أي محدد   (%15)أما الصكوك الحكومیة فهي أوراق مالیة ذات عائد سنوي ثابت . من المخاطر

 مسبقاً ، لأن الصیغ التي تحكم عمل هذه الصكوك هي صیغ تتیح تحدید هامش الربح مسبقاً 
لكن فترة استحقاق هذه الأوراق المالیة هي خمسة  (االاستصناع الصیغ هي الإجارة والمرابحة و 

 . )سنین الشئ الذي یتنافي مع تعریف العائد الخالي من المخاطر

وبما أن النقطتین المذكورتین أعلاه تمثلان البسط في المعادلتین اللتین تحسبان مؤشرات      
طبیق مؤشرات شارب وترینور علي الشئ الذي لایمكن معه حسابهما لذلك فإن ت شارب وترینور

المالي یصبح غیر مجدي في تقییم أداءها  الإستثمارالمصدره بواسطة بنك  الإستثمارصنادیق 
 .الإستثمارالمالي لذا نكتفي في هذا الصدد بتطبیق المؤشر البسیط الذي یقیس معدل العائد علي 
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  الفصل الــرابـــع
  الإطار التحلیلي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الفصل الرابع



69 
 

   تحلیل البیانات
ختبار فروض الدراسة 1- 4  : تحلیل البیانات وإ

یتنــاول الباحــث فــي هــذا المبحــث وصــفاً للطریقــة والإجــراءات التــي أتبعهــا فــي تنفیــذ هــذه   
 الدراسة، یشمل ذلك وصفاً لمجتمع الدراسة وعینته، وطریقة إعداد أداتها، والإجراءات التي إتخذت

ــي تــــم للتأكـــد مــــن  ــائیة التــ ــت لتطبیقهـــا، والمعالجــــات الإحصـ صـــدقها وثباتهــــا، والطریقـــة التــــي أتبعــ
ستخراج النتائج، كما یشمل المبحث تحدیداً ووصفاً لمنهج الدراسة   .بموجبها تحلیل البیانات وإ

  :مجتمع الدراسة: اولاُ 
لیهـا یقصد بمجتع الدراسـة المجموعـة الكلیـة مـن العناصـر التـي یسـعى الباحـث أن یعمـم ع  

یتكون مجتمع الدراسة الأصـلي مـن جمیـع العـاملین ببنـك . النتائج ذات العلاقة بالمشكلة المدروسة
  .المالي وسوق الخرطوم للأوراق المالیة الإستثمار
حیــث قــام الباحــث . أمـا عینــة الدراســة فقــد تـم اخــذها بطریقــة عشــوائیة مــن مجتمـع الدراســة  

ـــدد  ـــتهدفی) 50(بتوزیــــع عـ ـــتبانة علــــى المسـ ـــاملین ببنــــك اسـ ــتثمارن مــــن العـ المــــالي ، وســــوق  الإســ
ـــتجاب  ــة ، واسـ ــل ) 50(الخرطــــوم لــــلأوراق المالیــ ـــد ملئهــــا بكـــ ـــادوا الإســــتبیانات بعـ ــث أعـ ـــرداً حیــ فـ

  .من المستهدفین%) 100(المعلومات المطلوبة أي ما نسبته 
وللخــروج بنتــائج دقیقــة قــدر الإمكــان حــرص الباحــث علــى تنــوع عینــة الدراســة مــن حیــث   

  :ا على الآتيشمله
  .الافراد من النوعین  - 1
 .الافراد من مختلف الاعمار - 2
 .الافراد حسب المؤهل العلمي - 3
 .الافراد من مختلف سنوات الخبرة - 4

  
  
  
  
  

  ):خصائص المبحوثین(فیما یلي وصفاً لأفراد عینة الدراسة وفقاً للمتغیرات أعلاه 
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  :النوع-1
  :التوزیع التكراري لأفراد عینة الدارسة  وفق النوع

  :عالتوزیع التكراري لأفراد عینة الدراسة وفق النو  )1-4(رقم جدول 
 النسبة العدد النوع
 %70.0 35 ذكر

 %30.0 15 أنثي

 %100 50 المجموع
  م2012من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر                

  :توزیع النوعل شكل بیاني )1-4(الشكل رقم

  
یتضح ان عدد افراد عینة الاستبانة من ) 1-4(والشكل رقم  )1-4(من الجدول رقم 

كما ان افراد عینة الدراسة من , من افراد العینة الكلیة للدراسة%) 70(بنسبة ) 35(الذكور 
  .من افراد العینة الكلیة للدراسة%)30(فردا بنسبة ) 15(الاناث بلغ 
  
  
  

  :فئات العمریةلا -2
  :الدراسة وفق فئات الاعمارالتوزیع التكراري لأفراد عینة 



71 

   :التوزیع التكراري لأفراد عینة الدراسة وفق فئات الاعمار) 2-4(یوضح الجدول رقم 
 النسبة العدد "الفئات العمریة

 28.0 14 سنة فأقل 30
30-40 23 46.0 
40-50 11 22.0 

 4.0 2 سنة فأكثر 50

 %100  50 المجموع
  م2014من الدراسة المیدانیة، , الباحثإعداد : المصدر                   
  :توزیع الفئات العمریة) 2-4(الشكل البیاني رقم 

  
یتضح ان عدد افراد عینة الاستبانة من الفئات ) 2- 4(والشكل رقم ) 2- 4(من الجدول رقم 

) 40- 30( ، كما نجد ان الفئات العمریة %) 28(بنسبة ) 14(فاقل بلغ عددهم) 30(العمریة 
بنسبة ) 11(بلغ عددهم )  50-40( ، والفئات العمریة %) 46(بنسبة ) 23(بلغ عددهم 

  . ، من العینة الكلیة %)4(سبة بن) 2(بلغ عددهم ) فاكثر 50(والفئات العمریة من , %) 22(
  
  
  :لعلميالمؤهل ا -3

  :يراد عینة البحث وفق المؤھل العلمالتوزیع التكراري لأف
  :التوزیع التكراري لأفراد عینة الدراسة وفق المؤهل العلمي) 3-4(الجدول رقم        

 النسبة العدد المؤهل العلمي
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 2.0 1 دبلوم وسیط
 56.0 28 بكالوریوس
 4.0 2 دبلوم عالي
 34.0 17 ماجستیر

 2.0 1 زمالة مھنیة
 2.0 1 دكتوراة

 %100  50 المجموع
  م2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر               
  : هل التربوي ؤ لمل) 3- 4(رسم بیاني رقم 

  
یتضح ان عدد افراد عینة الاستبانة ) 3- 4(والشكل رقم ) 3- 4(من الجدول رقم 

، والحاصلین علي البكالوریوس %) 2(وبنسبة ) 1(الحاصلین علي الدبلوم الوسیط بلغ عددهم 
، %) 4(بنسبة ) 2(، والحاصلین علي دبلوم عالي بلغ عددهم %) 56(بنسة ) 28(بلغ عددهم 

ن علي زمالة مهنیة بلغ ، والحاصلی%) 34(بنسبة ) 17(والحاصلین علي ماجستیر بلغ عددهم 
من أفراد %) 2(بنسبة ) 1(، والحاصلین علي دكتوراة بلغ عددهم %) 2(بنسبة ) 1(عددهم 

  .  العینة الكلیة 
  :الخبرة /4

   :التوزیع التكراري لأفراد عینة البحث فئات الاعمار
  :عینة الدراسة وفق فئات الاعمار التوزیع التكراري لأفراد) 4-4(یوضح الجدول رقم 

 النسبة العدد سنوات الخبرة"
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 24.0 12 سنوات فأقل 3
3-5 5 10.0 
 66.0 33 سنة 5اكثر من 

 %100  50 المجموع
  م2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر                   

  : سنوات الخبرة ل) 4- 4(رسم بیاني رقم 

  
عدد افراد عینة الاستبانة یتضح ان ) 4- 4(والشكل رقم ) 4- 4(من الجدول رقم 

، والحاصلین علي خبرة %)24(بنسبة ) 12(بلغ عددهم ) سنوات فاقل 3( الحاصلین علي خبرة 
بلغ ) سنوات  5اكثر من ( والحاصلین علي خبرة , %) 10(بنسبة ) 5(بلغ عددهم ) 3-5(

  .من أفراد العینة الكلیة للدراسة , %) 66(بنسبة ) 33(عددهم 

  
  
  
  

  : ة الدراسةأدا: ثانیاً 
إعتمـد الباحــث علــى الاســتبانة كــأداة رئیســیة لجمــع المعلومــات مــن عینــة الدراســة، حیــث أن 

  :للاستبانة مزایا منها
  .یمكن تطبیقها للحصول على معلومات عن عدد من الأفراد - 1
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  .قلة تكلفتها وسهولة تطبیقها - 2
 .سهولة وضع أسئلة الاستبانة وترسیم ألفاظها وعباراتها - 3
 .الاستبانة وقت المستجیب وتعطیه فرصة التفكیرتوفر  - 4

 وصف الاستبانة
ــوع الدراســــة وهدفــــه وغــــرض  ــع الاســــتبانة خطــــاب للمبحــــوث تــــم فیــــه تنــــویره بموضــ أرفــــق مــ

  :الاستبانة، واحتوت الاستبانة على قسمین رئیسین
تضـــمن البیانـــات الشخصـــیة لأفـــراد عینـــة الدراســـة، حیـــث یحتـــوي هـــذا الجـــزء علـــى  :القســـم الأول

  .یانات حول النوع، سنوات الخبرة والمؤهل التربويب
عبارة فـي ، طلـب ) 209(فرضیة تم تقسیمها الي ) 4(یحتوى هذا القسم على عدد  :القسم الثاني

من أفراد عینة الدراسة أن یحددوا إستجابتهم عن ما تصفه كل عبارة وفق مقیاس لیكرت الخماسي 
وقــد تــم توزیــع هــذه العبــارات علــى فرضــیات الدراســة . المتــدرج الــذي یتكــون مــن خمــس مســتویات

  :الاربع كما یلي
 رضیة الأولى التي تحتوي على خمس عباراتالف.  
 الفرضیة الثانیة ایضا تحتوي على خمس عبارات. 
 وكذلك الفرضیة الثالثة التي تحتوي على خمس عبارات. 
 واخیراً الفرضیة الرابعة التي تحتوي على خمس عبارات. 

 :ثبات وصدق أداة الدراسة: ثالثاً 
  : والصدق الظاهريالثبات 

ــیاغة  ــتبانة مـــن حیـــث الصــ للتأكـــد مـــن الصـــدق الظـــاهري للاســـتبانة وصـــلاحیة أســـئلة الاسـ
ـــى عـــدد مـــن المحكمـــین الأكـــادیمیین والمتخصصـــین  والوضـــوح قـــام الباحـــث بعـــرض الاســـتبیان عل

ـــة ـــم إجــــراء . بمجـــالات قریبــــة لمجـــال الدراســــة الحالی وبعــــد اســـتعادت الاســــتبانات مـــن المحكمــــین ت
  . یهاالتعدیلات التي اقترحت عل

  :  الثبات والصدق الإحصائي
یقصد بثبات الاختبار أن یعطي المقیاس نفس النتائج إذا ما استخدم أكثر من مرة واحدة 

كما یعرف الثبات أیضاً بأنه مدى الدقة والاتساق للقیاسات التي یتم . تحت ظروف مماثلة
  .الحصول علیها مما یقیسه الاختبار



75 
 

رفة درجة صدق المبحوثین من خلال إجاباتهم على أما الصدق فهو مقیاس یستخدم لمع
. مقیاس معین، ویحسب الصدق بطرق عدیدة أسهلها كونه یمثل الجذر التربیعي لمعامل الثبات

  . وتتراوح قیمة كل من الصدق والثبات بین الصفر والواحد الصحیح
  الثبات =              الصدق

-لمســـتخدم فـــي الاســـتبانة عـــن طریـــق معادلـــة ألفـــاوقـــام الباحـــث بحســـاب معامـــل ثبـــات المقیـــاس ا
  .كرونباخ 

  :وكانت النتائج كما في الجدول الآتي
  ) 5-4(الجدول 

  الثبات والصدق الإحصائي لإجابات أفراد العینة على الإستبیان

 معامل الثبات الفرضیات
 0.790 الفرضیة الاولي 
 0.782 الفرضیة الثانیة
 0.847 الفرضیة الثالثة
 0.889 الفرضیة الرابعة
 0.935 جمیع الفرضیات

  

أن جمیع معاملات الثبات لإجابات أفراد العینة  على ) 5- 4(یتضح من نتائج الجدول 
فرضیة من فرضیات الدراسة ، وعلى الاستبیان كاملة كانت أكبر من  العبارات المتعلقة بكل

والصدق الكبیرین بما یحقق أغراض مما یدل على أن استبانة الدراسة تتصف بالثبات %) 50(
  .الدراسة، ویجعل التحلیل الإحصائي سلیماً ومقبولاً 

  
  

  :الاسالیب الاحصائیة المستخدمة :رابعاً 
  :تم إستخدام الاسالیب الاحصائیة الاتیة , لتحقیق أهداف الدراسة و للتحقق من فرضیاتها 

  .التوزیع التكرارى للاجابات  - 1
 .النسب المئویة - 2
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 .كرونباخ لحساب معامل الثبات -ألفامعادلة  - 3
 .الوسط الحسابي - 4
 .الإنحراف المعیاري - 5
 .اختبار مربع كاى لدلالة  الفروق بین الاجابات  - 6

و الـذى یشـیر   SPSS تم استخدام البرنامج الاحصائى, للحصول على نتائج دقیقة قدر الامكان 
 Statistical Package for Social اختصـارا الـى الحزمـة الاحصـائیة للعلـوم الاجتماعیـة

Sciences .  

 ً   : إختبار صحة فرضیات الدراسة : خامسا
للاجابة على تساولات الدراسة و التحقق من فرضیاتها سیتم حساب الوسیط لكل عبارة 

كوزن لكل ) 5(حیث تم إعطاء الدرجة , من عبارات الاستبیان و التى تبین أراء عینة الدراسة 
كوزن لكل ) 3(و الدرجة , " أوافق " كوزن لكل إجابة ) 4(درجة و ال, " باوافق بشدة" إجابة 
" كوزن لكل إجابة ) 1(و الدرجة " لا اوافق "كوزن لكل إجابة ) 2(و الدرجة " محاید " إجابة 

وبما أن الإستجابات , ولمعرفة إتجاه الإستجابة فإنه یتم حساب الوسط الحسابي". لاأوافق بشدة 
والتي تحصر فیما بینها أربع مسافات علیه فإن طول ) 1,2,3,4,5(هي أحد خمسة إختیارات 

قیمة الوسط الحسابي في ) 1(حیث یأخذ الوزن ,0.80أي حوالي ) 4/5(الفترة المستخدمة هنا 
قیمة ) 3(الوزن , )1.59 – 0.80(قیمة الوسط في المدي ) 2(الوزن , )0.79 – 0.00(المدي 

و , )3.19 – 2.40(قیمة الوسط في المدي ) 4(الوزن , )2.39 – 1.60(الوسط في المدي 
إن كل ما سبق ذكره و حسب متطلبات ). 4.00 – 3.20(قیمة الوسط في المدي ) 5(الوزن 

و بعد ذلك سیتم استخدام , التحلیل الاحصائى هو تحویل المتغیرات الاسمیة الى متغیرات كمیة 
أفراد عینة الدراسة على عبارات دلالة الفروق فى اجابات  987خ9جحاختبار مربع كاى لمعرفة

  .كل فرضیة 
  

  : عرض و مناقشة نتائج الفرضیة الاولى  -1

  :تنص الفرضیة الاولى من فرضیة الدراسة على الاتى 
ـــام بنـــك "  ــنادیق  الإســـتثمارقی ــتثمارالمـــالي بالـــدور الأعلامـــي لصـ ـــوعي  الإسـ ـــد ال ي لـــدى الإســـتثمار یزی

  "مدخراتهم لإعادة إستثمارها جمهور المستثمرین مما یساعد على جذب 
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  :الجدول التالي یبین التوزیع التكراري لإجابات افراد عینة الدراسة علي عبارات الفرضیة الاولي
  التوزیع التكراري لإجابات أفراد عینة الدراسة على عبارات الفرضیة الأولى) 6- 4(الجدول رقم 

 العبارة ت
  التكرار 
 %والنسبة 

اوافق 
لا أوافق  لا أوافق محاید أوافق بشدة

 بشدة

1 
 بالشرح تروج الإستثمار صنادیق

 الأوراق( الأوراق لھذه الوافي
 )  المالیة

24  

48% 
24  

48% 
1  

2% 
1  

2% 
- 

2 
ً  الصندوق إدارة تلعب  اساسیا دورا

 لزیادة المستثمرین إقناع في
 .إستثماراتھم

21  

42% 
27  

54% 
1  

2% 
1  

2% 
- 

3 
 الصنادیق في الإستثمار عائد ان

 . المدخرین من عدد أكبر یجذب
24  

48% 
18  

36% 
6  

12% 
2  

4% 
- 

4 

 عدة تطرح یةالإستثمار الصنادیق
 فئات لكل المالیة الاوراق من أنواع

 وصغار كبار المستثمرین
 والمستثمرین  المستثمرین
 .المؤسسین

16  

32% 
30  

60% 
2  

4% 
1  

2% 
- 

5 

 على الوثائق حملة یحصل
 بأداء الصلة ذات المعلومات
 المناسب الوقت في الصنادیق

 زیادة الي یؤدي مما دوري وبشكل
 .الصنادیق أداء بجودة الثقة

20  

40% 
23  

46% 
6  

12% 
1  

2% 
- 

  م  2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

لدلالـة و لإختبار وجود فـروق ذات دلالـة إحصـائیة بـین النتـائج أعـلاه تـم اسـتخدام مربـع كـاى 
  الفروق بین الاجابات على كل عبارة من عبارات الفرضیة الاولى ،

یلخص نتائج الاختبار لهذه العبارات، والوسط الحسابي والإنحراف المعیاري ) 7- 4(الجدول 
  :لمعرفة إتجاه المبحوثین

قیمة مربع  العبارات ت
 كاي

القیمة 
الاحتمالیة 

)sig( 
الوسط 
 الحسابي

الانحرا
ف 

المعیار

إتجاه 
 المبحوثین
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 ي

 الوافي بالشرح تروج الإستثمار صنادیق 1
  ).  المالیة الأوراق( الأوراق لھذه

 أوافق بشدة 0.64 4.42 0.000 42.32

ً  الصندوق إدارة تلعب 2  إقناع في اساسیا دورا
 .إستثماراتھم لزیادة المستثمرین

 أوافق بشدة 0.63 4.36 0.000 43.76

 أكبر یجذب الصنادیق في الإستثمار عائد ان 3
 . المدخرین من عدد

 أوافق بشدة 0.83 4.28 0.000 25.20

 من أنواع عدة تطرح یةالإستثمار الصنادیق 4
 كبار المستثمرین فئات لكل المالیة الاوراق
 والمستثمرین  المستثمرین وصغار

 .المؤسسین

 أوافق بشدة 0.69 4.20 0.000 43.12

 ذات المعلومات على الوثائق حملة یحصل 5
 المناسب الوقت في الصنادیق بأداء الصلة

 الثقة زیادة الي یؤدي مما دوري وبشكل
 .الصنادیق أداء بجودة

 أوافق بشدة 0.81 4.22 0.000 27.28

 أوافق بشدة 0.72 4.29 0.000 274.04  جمیع العبارات 

  م2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

  :نتائج الجدول أعلاه كالآتيیمكن تفسیر 
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 42.32(بالعبــارة الاولـــي 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود  )7-4(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
  .الذین یوافقون بشدة

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة  وهـــذه) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 43.76(بالعبـــارة الثانیـــة 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود  )6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
 .الذین یوافقون بشدة

 د أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــدا
وهـذه القیمــة أقـل مــن قیمـة مســتوى دلالــة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیــة ) 25.20(بالعبـارة الثالثــة 
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فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
لح الـذین الـذین یوافقـون بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـا%) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 

 .بشدة 
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـذه القیمـة أقـل مـن قیمـة مسـتوى دلالـة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیـة ) 43.12(بالعبارة الرابعـة 
وجـود فـروق ذات دلالـة  فإن ذلك یشـیر إلـى) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(

بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 
 .بشدة 

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
ل من قیمة مستوى دلالـة وهذه القیمة أق) 0.000(بقیمة إحتمالیة ) 27.28(بالعبارة الخامسة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 

 .بشدة 
اد العینة الدراسـة علـى ولقد بلغت قیمة مربع كاي المحسوبة لدلالة الفروق بین أعداد أفر       

وهـذه القیمـة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیـة ) 274.040(ما جاء بجمیع عبارات الفرضـیة الاولـي 
فـإن ذلـك یشـیر ) 6-3(واعتمـاداُ علـى مـا ورد فـي الجـدول %) 5(أقل من قیمة مستوى دلالة 

ینــة بــین أجابــات أفــراد الع%) 5(إلــى وجــود فــروق ذات دلالــة إحصــائیة وعنــد مســتوى معنویــة 
 .ولصالح الذین الذین یوافقون بشدة علي ما جاء في جمیع عبارات الفرضیة الاولي 

المــالي بالــدور  الإســتثمارممـا تقــدم نســتنتج أن فرضــیة الدراســة الاولــي  نصــت أن قیــام بنــك   
ي لــدى جمهــور المســتثمرین ممــا یســاعد الإســتثمار یزیــد الــوعي  الإســتثمارالأعلامــي لصــنادیق 

  .هم لإعادة إستثمارها جذب مدخراتعلى 
  

  التوزیع التكراري لإجابات أفراد عینة الدراسة على عبارات الفرضیة الثانیة) 8- 4(الجدول رقم 

 العبارة ت
  التكرار 
 %والنسبة 

اوافق 
لا أوافق  لا أوافق محاید أوافق بشدة

 بشدة
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1 
 في الإقتصادي الإعلام یسھم 

 المالي يالإستثمار الوعي زیادة
 فاعلیة تنشیط في ساھم مما

  یةالإستثمار الصنادیق

20  

40% 
24  

48% 
4  

8% 
2  

4% 
- 

2 

 التي الإستثمار صنادیق تعتبر
 المالي الإستثمار بنك یصدرھا

 في ساھمت التي الادوات أھم من
 في التداول حجم وتنشیط تفعیل
  المالیة للأوراق الخرطوم سوق

16  

32% 
27  

54% 
5  

10% 
2  

4% 
- 

3 
 بزیادة المالي الإستثمار یرتبط
 بإنخفاضھ وینخفض الدخل

24  

48% 
22  

44% 
3  

6% 
1  

2% 
- 

4 

 في ساھمت الإستثمار صنادیق
 لشركات التمویل مشكلة حل

 طریق عن العامة المساھمھ
 الخرطوم بسوق طرحھا إعادة

  المالیة للأوراق

12  

24% 
31  

62% 
6  

12% 
1  

2% 
- 

5 
 للأوراق الخرطوم سوق تأثر

 آدى الخصخصة بعملیة المالیة
 او السوق وتنشیط تفعیل الي

 المالي الإستثمار

21  

42% 
21  

42% 
8  

16% 
-  

 - 

  م  2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

  
  

و لإختبار وجود فـروق ذات دلالـة إحصـائیة بـین النتـائج أعـلاه تـم اسـتخدام مربـع كـاى لدلالـة 
   .عبارة من عبارات الفرضیة الاولىالفروق بین الاجابات على كل 

نتائج الاختبار لهذه العبـارات، والوسـط الحسـابي والإنحـراف المعیـاري لمعرفـة ) 9-4(الجدول 
  :إتجاه المبحوثین

 العبارات ت
قیمة مربع 

 كاي

القیمة 
الاحتمالیة 

)sig( 

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعیاري

إتجاه 
 المبحوثین

 أوافق بشدة 0.77 4.24 0.000 29.68 الوعي زیادة في الإقتصادي الإعلام یسھم  1
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 تنشیط في ساھم مما المالي يالإستثمار
 یةالإستثمار الصنادیق فاعلیة

2 
 یصدرھا التي الإستثمار صنادیق تعتبر

 التي الادوات أھم من المالي الإستثمار بنك
 التداول حجم وتنشیط تفعیل في ساھمت

  المالیة للأوراق الخرطوم سوق في

 أوافق بشدة 0.75 4.14 0.000 31.12

 الدخل بزیادة المالي الإستثمار یرتبط 3
 بإنخفاضھ وینخفض

 أوافق بشدة 0.69 4.38 0.000 35.60

4 
 مشكلة حل في ساھمت الإستثمار صنادیق
 عن العامة المساھمھ لشركات التمویل
 الخرطوم بسوق طرحھا إعادة طریق

 المالیة للأوراق

 أوافق بشدة 0.66 4.08 0.000 41.36

5 
 المالیة للأوراق الخرطوم سوق تأثر

 وتنشیط تفعیل الي آدى الخصخصة بعملیة
 المالي الإستثمار او السوق

 أوافق بشدة 0.72 4.26 0.034 6.76

 أوافق بشدة 0.72 4.22 0.000 149.77 جمیع العبارات 

  م2012المیدانیة، من الدراسة , إعداد الباحث: المصدر

  :یمكن تفسیر نتائج الجدول أعلاه كالآتي
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 29.68(بالعبــارة الاولـــي 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 
بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(لــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة فــروق ذات دلا

  .الذین یوافقون بشدة  الذین
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

قیمـــة وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 31.12(بالعبـــارة الثانیـــة 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
 .الذین الذین یوافقون بشدة 

  اســة علـى مـا جــاء بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدر
وهـذه القیمــة أقـل مــن قیمـة مســتوى دلالــة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیــة ) 35.60(بالعبـارة الثالثــة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
  .دة بین أجابات أفراد العینة ولصالح الذین یوافقون بش%) 5(إحصائیة وعند مستوى معنویة 
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  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
وهـذه القیمـة أقـل مـن قیمـة مسـتوى دلالـة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیـة ) 41.36(بالعبارة الرابعـة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(ئیة وعند مسـتوى معنویـة إحصا
 .بشدة 

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
وهذه القیمة أقل من قیمة مستوى دلالـة ) 0.034(بقیمة إحتمالیة ) 6.769(بالعبارة الخامسة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول ) 5%(
بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 

 .بشدة
ولقد بلغت قیمة مربع كاي المحسوبة لدلالة الفروق بین أعداد أفراد العینة الدراسـة علـى       
وهــذه القیمــة ) 0.000(بقیمــة إحتمالیــة ) 149.77(اء بجمیــع عبــارات الفرضــیة الاولــي مــا جــ

فـإن ذلـك یشـیر ) 6-3(واعتمـاداُ علـى مـا ورد فـي الجـدول %) 5(أقل من قیمة مستوى دلالة 
بــین أجابــات أفــراد العینــة %) 5(إلــى وجــود فــروق ذات دلالــة إحصــائیة وعنــد مســتوى معنویــة 

 .دة علي ما جاء في جمیع عبارات الفرضیة الثانیة ولصالح الذین یوافقون بش
 فـي الإسـتثمار معـدلات زیـادةممـا تقـدم نسـتنتج أن فرضـیة الدراسـة الثانیـة نصـت علـي أن   

  . المالیة للأوراق الخرطوم بسوق التداول حجم وتنشیط تقلیل في یسهم یةالإستثمار  الصنادیق
  

  :أفراد عینة الدراسة على عبارات الفرضیة الثالثةالتوزیع التكراري لإجابات ) 10-4(الجدول رقم 

 العبارة ت
  التكرار
 %والنسبة 

اوافق 
لا أوافق  لا أوافق محاید أوافق بشدة

 بشدة

1 
 لعبت السودان في الإستثمار بنوك
  المالیة الاسواق تفعیل في دورا

26  

52% 
21  

42% 
3  

6% 
-  

 - 

2 
 تلعب السودان في المالیة الاسواق

 للقطاع التمویل توفیر في كبیرا دورا
 العام و الخاص

9  

18% 
30  

60% 
11  

22% 
-  

 - 

3 
 تعتبر السودانیة المالیة الاسواق آن
  العالمیة الاسواق من

15  

30% 
12  

24% 
12  

24% 
8  

16% 
3  

6% 
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4 
 السودان في القرارالإقتصادي متخذى
 الإھتمام المالي الإستثمار یولون
 الأساسیة الركیزة بإعتباره الكافي
 الاقتصادي للنمو

7  

14% 
25  

50% 
9  

18% 
7  

14% 
2  

4% 

5 
 التي یةالإستثمار الصنادیق زیادة

 آدت المالي الإستثمار بنك یصدرھا
 في للإستثمار المدخرین تشجیع الي

 المالیة الآوراق

16  

32% 
22  

44% 
12  

24% 
-  

 - 

  م 2014من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

و لإختبار وجود فـروق ذات دلالـة إحصـائیة بـین النتـائج أعـلاه تـم اسـتخدام مربـع كـاى لدلالـة 
   .الفروق بین الاجابات على كل عبارة من عبارات الفرضیة الاولى

نتائج الاختبار لهذه العبارات، والوسط الحسابي والإنحراف المعیاري لمعرفة ) 11-4(لجدول ا
  :إتجاه المبحوثین

قیمة مربع  العبارات ت
 كاي

القیمة 
الاحتمالیة 

)sig( 
الوسط 
 الحسابي

الانحرا
ف 

المعیار
 ي

إتجاه 
 المبحوثین

 لعبت السودان في الإستثمار بنوك 1
  المالیة الاسواق تفعیل في دورا

 أوافق بشدة 0.61 4.46 0.000 17.56

2 
 تلعب السودان في المالیة الاسواق

 للقطاع التمویل توفیر في كبیرا دورا
 العام و الخاص

 أوافق یشدة 0.63 3.96 0.000 16.12
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 تعتبر السودانیة المالیة الاسواق آن 3
  العالمیة الاسواق من

 أوافق بشدة 1.24 3.56 0.072 8.60

4 
 في القرارالإقتصادي متخذى

 المالي الإستثمار یولون السودان
 الركیزة بإعتباره الكافي الإھتمام

 الاقتصادي للنمو الأساسیة

 أوافق یشدة 1.03 4.56 0.000 30.80

5 
 التي یةالإستثمار الصنادیق زیادة

 آدت المالي الإستثمار بنك یصدرھا
 في للإستثمار المدخرین تشجیع الي

 المالیة الآوراق

 أوافق یشدة 0.75 4.08 0.219 30.40

 أوافق بشدة 0.94 3.92 0.000 147.76 جمیع العبارات 
  م2012من الدراسة المیدانیة، , الباحثإعداد : المصدر

  :یمكن تفسیر نتائج الجدول أعلاه كالآتي
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 17.56(بالعبــارة الاولـــي 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
  .الذین یوافقون بشدة  الذین

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 16.12(بـــارة الثانیـــة بالع

فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 
بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 

 . الذین یوافقون بشدة 
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهــذه القیمــة أكبــر مــن قیمــة مســتوى دلالــة ) 0.072(بقیمــة إحتمالیــة ) 8.60(بالعبــارة الثالثــة 
فـإن ذلـك یشـیر إلـى عـدم وجـود فـروق ذات ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد فـي الجـدول %) 5(

بین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح  الـذین یوافقـون %) 5(یة وعند مستوى معنویة دلالة إحصائ
  .بشدة

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
وهـذه القیمـة أقـل مـن قیمـة مسـتوى دلالـة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیـة ) 30.80(بالعبارة الرابعـة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(اداُ على ما ورد في الجدول واعتم%) 5(
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الـذین یوافقـون  بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین%) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 
 .بشدة 

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
وهـــذه القیمـــة اكبـــر مـــن قیمـــة مســـتوى ) 0.219(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 30.40(ســـة بالعبـــارة الخام

فإن ذلـك یشـیر إلـى عـدم وجـود فـروق ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(دلالة 
بـــین أجابـــات أفـــراد العینـــة ولصـــالح الـــذین %) 5(ذات دلالـــة إحصـــائیة وعنـــد مســـتوى معنویـــة 

 .الذین یوافقون بشدة 
غت قیمة مربع كاي المحسوبة لدلالة الفروق بین أعداد أفراد العینة الدراسـة علـى ولقد بل      

وهــذه القیمــة ) 0.000(بقیمــة إحتمالیــة ) 147.67(مــا جــاء بجمیــع عبــارات الفرضــیة الاولــي 
فـإن ذلـك یشـیر ) 6-3(واعتمـاداُ علـى مـا ورد فـي الجـدول %) 5(أقل من قیمة مستوى دلالة 
بــین أجابــات أفــراد العینــة %) 5(إحصــائیة وعنــد مســتوى معنویــة  إلــى وجــود فــروق ذات دلالــة

 .ولصالح الذین یوافقون یشدة علي ما جاء في جمیع عبارات الفرضیة الثالثة
 صـنادیق صـناعة تجربـةمما تقدم نستنتج أن فرضـیة الدراسـة الثالثـة التـي  نصـت علـي أن   

  . المستثمرین مدخرات جذب في ساهمت السودان في الإستثمار
  
  

  :التوزیع التكراري لإجابات أفراد عینة الدراسة على عبارات الفرضیة الرابعة) 12- 4(الجدول رقم 

 العبارة ت
  التكرار
 %والنسبة 

اوافق 
لا أوافق  لا أوافق محاید أوافق بشدة

 بشدة

1 
 من الإستثمار صنادیق تعد

 ذات یةالإستثمار الأدوات
  المنخفضة المخاطر

22  

44% 
26  

52% 
1  

2% 
1  

2% 
- 

2 
 الإستثمار صنادیق تعتبر

 غیرھا من سیولھ الأكثر
 یةالإستثمار الأدوات(

 )الآخرى

12  

24% 
35  

70% 
2  

4% 
1  

2% 
- 

3 
 توفر الإستثمار صنادیق

 فیھا للمستثمر الإداري الجھد
 قدرات من الإستفادة وبالتالي

  الصنادیق إدارة وخبرات 

22  

44% 
25  

50% 
3  

6% 
-  

 - 
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4 

 في یةالإستثمار الصنادیق
 للأورق الخرطوم سوق

 وتستخدم بكفاءة تعمل المالیة
 في یسھم ما الحدیثة التقنیات

 . للمستثمرین المخاطر تقلیل

12  

24% 
27  

54% 
7  

14% 
4  

8% 
- 

5 

 الحدیثة الاسالیب إستخدام
 المالي التحلیل وأسالیب

 الخرطوم سوق في الجیدة
 في ساھم المالیة للأوراق

 زاد مما المستثمرین ثقة زیادة
   .الصنادیق إنشاء

17  

34% 
22  

44% 
9  

18% 
2  

4% 
- 

  م2012من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

  
  
  
  
  

و لإختبـــار وجـــود فـــروق ذات دلالـــة إحصـــائیة بـــین النتـــائج أعـــلاه تـــم اســـتخدام مربـــع كـــاى لدلالـــة 
  .الاولىالفروق بین الاجابات على كل عبارة من عبارات الفرضیة 

یلخــص نتــائج الاختبــار لهــذه العبــارات، والوســط الحســابي والإنحــراف المعیــاري ) 13-4(الجــدول 
  :لمعرفة إتجاه المبحوثین

قیمة مربع  العبارات ت
 كاي

القیمة 
الاحتمالیة 

)sig( 
الوسط 
 الحسابي

الانحرا
ف 

المعیار
 ي

إتجاه 
 المبحوثین

 الأدوات من الإستثمار صنادیق تعد 1
  المنخفضة المخاطر ذات یةالإستثمار

 أوافق یشدة 0.63 4.38 0.000 42.96

2 
 سیولھ الأكثر الإستثمار صنادیق تعتبر

 یةالإستثمار الأدوات) غیرھا من
 (الآخرى

 أوافق یشدة 0.58 4.16 0.000 59.92

3 
 الجھد توفر الإستثمار صنادیق
 وبالتالي فیھا للمستثمر الإداري
 إدارة وخبرات  قدرات من الإستفادة

 أوافق یشدة 0.60 4.38 0.000 17.08
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  الصنادیق

4 
 سوق في یةالإستثمار الصنادیق
 بكفاءة تعمل المالیة للأورق الخرطوم
 في یسھم ما الحدیثة التقنیات وتستخدم

 . للمستثمرین المخاطر تقلیل

 أوافق یشدة 0.84 4.94 0.000 25.04

5 

 وأسالیب الحدیثة الاسالیب إستخدام
 سوق في الجیدة المالي التحلیل

 في ساھم المالیة للأوراق الخرطوم
 إنشاء زاد مما المستثمرین ثقة زیادة

   .الصنادیق

 أوافق یشدة 0.82 4.08 0.000 18.64

 أوافق یشدة 0.72 4.18 0.000 165.96 جمیع العبارات 

  م2012من الدراسة المیدانیة، , إعداد الباحث: المصدر

  :الجدول أعلاه كالآتيیمكن تفسیر نتائج 
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـــذه القیمـــة الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة ) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 42.96(بالعبــارة الاولـــي 
إلــى وجــود فــإن ذلــك یشــیر ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
  .الذین الذین یوافقون بشدة 

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
الإحتمالیـــة أقـــل مـــن قیمـــة  وهـــذه القیمـــة) 0.000(بقیمـــة إحتمالیـــة ) 59.92(بالعبـــارة الثانیـــة 
فــإن ذلــك یشــیر إلــى وجــود ) 6-3(واعتمــاداُ علــى مــا ورد فــي الجــدول %) 5(مســتوى الدلالــة 

بــین أجابــات أفـــراد العینــة ولصـــالح %) 5(فــروق ذات دلالــة إحصـــائیة وعنــد مســتوى معنویـــة 
 .الذین الذین یوافقون بشدة 

 د أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــدا
وهـذه القیمــة أقـل مــن قیمـة مســتوى دلالــة ) 0.000(بقیمـة إحتمالیــة ) 17.08(بالعبـارة الثالثــة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
لح الـذین الـذین یوافقـون بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـا%) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 

  .بشدة 
  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء

وهـذه القیمـة أقـل مـن قیمـة مسـتوى دلالـة ) 0.040(بقیمـة إحتمالیـة ) 25.04(بالعبارة الرابعـة 
وجـود فـروق ذات دلالـة  فإن ذلك یشـیر إلـى) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
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بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 
 .بشدة 

  بلغـت قیمـة مربــع كـاي المحسـوبة لدلالــة الفـروق بـین أعــداد أفـراد العینـة الدراســة علـى مـا جــاء
ل من قیمة مستوى دلالـة وهذه القیمة أق) 0.000(بقیمة إحتمالیة ) 18.64(بالعبارة الخامسة 

فإن ذلك یشـیر إلـى وجـود فـروق ذات دلالـة ) 6-3(واعتماداُ على ما ورد في الجدول %) 5(
بـین أجابـات أفـراد العینـة ولصـالح الـذین الـذین یوافقـون %) 5(إحصائیة وعند مسـتوى معنویـة 

 .بشدة 
اد العینة الدراسـة علـى ولقد بلغت قیمة مربع كاي المحسوبة لدلالة الفروق بین أعداد أفر       

وهــذه القیمــة ) 0.000(بقیمــة إحتمالیــة ) 165.96(مــا جــاء بجمیــع عبــارات الفرضــیة الاولــي 
فـإن ذلـك یشـیر ) 6-3(واعتمـاداُ علـى مـا ورد فـي الجـدول %) 5(أقل من قیمة مستوى دلالة 

نــة بــین أجابــات أفــراد العی%) 5(إلــى وجــود فــروق ذات دلالــة إحصــائیة وعنــد مســتوى معنویــة 
 .ولصالح الذین یوافقون بشدة علي ما جاء في جمیع عبارات الفرضیة الرابعة

 الحدیثة الأسالیب إستخداممما تقدم نستنتج أن فرضیة الدراسة الرابعة التي نصت علي أن       
   . المستثمرین وجذب الإستثمار صنادیق إنشاء في ساهم المالیة الأوراق مخاطر لتقلیل

  :مناقشة النتائج
في السودان تعمل وفق أحكام ومبادئ الشریعة  الإستثماركماهو معلوم فان صنادیق 

الإسلامیة ،مستقلة في ذمتها المالیة عن الجهات المصدرة لها وقد تكون لهذه الصنادیق شخصیة 
إعتباریة مستقلة ،تتكون تلك الصنادیق من مساهمات في صورة أسهم أو وحدات متساویة القیمة 

  .صحابها في الموجوداتتمثل ملكیة أ
المالي باعتباره أول مؤسسه مصرفیة  الإستثمارقامت الباحثه بالوقوف علي تجربة بنك 

المالي ،حیث یعمل علي حشد الموارد المالیة  الإستثمارفي السودان متخصصة كلیاً في مجالات 
بوجه عام والإهتمام بالتمویل متوسط وطویل الأجل بوجه خاص  الإستثماروتوجیهها لتنمیة 

ومایرتبط بهما من خدمات إستشاریة ومصرفیة ،حیث یسعي البنك من القیام بهذه الأنشطة 
وبصورة أساسیة تنشیط دائرة التعامل بالأوراق المالیة ،یقدم البنك عدداً من المنتجات المالیة 

  -:السودان تشمل الآتي  لعملائه من المستثمرین داخل وخارج
دارة الصنادیق _    .یة الخاصة الإستثمار یة والمحافظ الإستثمار إنشاء وإ
  .الترویج للاكتتابات العامة ،وشراء وبیع الأوراق المالیة _ 
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  .تغطیة الإصدارات المالیة للمؤسسات والشركات الجدیدة والقائمة_
یم النصح والإستشارات المالیة عن طریق تقدیم الخدمات المصرفیة المتمیزة للمؤسسات ،وتقد_ 
  ) .فیبا الإستشاریة (

  :خلصت الدراسة إلي إثبات فرضیات الدراسة والمتمثلة في 
ي بالدور الإعلامي یساعد علي جذب لالما الإستثمارمن خلال الفرض القائل بأن قیام بنك  / 1

مدخرات المستثمرین لإعادة استثمارها ،خلصت الدراسة الي إثبات صحة هذا الفرض،حیث 
ي في أوساط المجتمع خاصة الإستثمار في نشر الوعي الادخاري و  الإستثمارساهمت صنادیق 

ت الإكتتاب ربات البیوت والطلاب حیث یتضح ذلك من خلال المعلومات التي تتوافر بطلبا
،یسعي البنك دوماً لتكثیف عملیات الترویج والإعلان من خلال أجهزة الإعلام المسموعة والمرئیة 

یة والأرباح التي الإستثمار والمقروءة عن طریق الإعلانات التي توضح كیفیة عمل الصنادیق 
ي البنك لنشر یمكن أن یجنیها المستثمر من استثمار أمواله في هذه الصنادیق ، ومواصلة لمساع

ي فقد شارك البنك في العدید من الندوات واللقاءات الإستثمار الثقافة المالیة والوعي الإدخاري و 
والمعارض داخل البلاد وخارجها ،مما أكسب البنك سمعة طیبة ودفع العدید من تلك الجهات  

  .للتعاون معه
یة یسهم في الإستثمار صنادیق یة في الالإستثمار من خلال إختبار الفرض بأن زیادة معدلات / 2

تفعیل وتنشیط حجم التداول بسوق الأوراق المالیة ،فقد توصلت الدراسة إلي اثبات الفرض 
تقوم بتغطیة الاكتتابات في الإصدارات  الإستثماروالتحقق من صحته ،حیث نجد أن بنوك 

 الإستثمارنادیق الجدیدة وتعمل كوسیط بین البائعین والمشترین إضافة لذلك قیامها بإصدار ص
عادة استثمار الأرباح وأصل المبالغ في  حیث تقوم بتجمیع أموال من صغار المستثمرین وإ

واستثمارها في الأوراق المالیة الدرجة بسوق الخرطوم  ) التي یتم تكوینها لاحقاً (الصنادیق اللاحقة 
مر الذي من شأنه أن یزید للأوراق المالیة ،ممایعني تدفق الأموال والمدخرات للأسواق المالیة الأ

  .من حركة التبادل ویجعل من هذه الأوراق أداة لإدارة السیولة والربحیة في آن واحد
یة أدت إلي جذب مدخرات المستثمرین فقد الإستثمار الفرض القائل بأن تجربة الصنادیق / 3

 أثبتت الدراسة صحة هذا الفرض ،حیث تتسم الصنادیق التي یصدرها البنك بإنخفاض
مصروفاتها الإنشائیة والتشغیلیة مما یساعد علي تعظیم أرباحها وباالتالي توزیع أرباح مجزیة 
علماً بأن أرباح صكوك الصنادیق تتمتع بإعفاء ضریبي كامل ومن هنا تجدر الإشارة إلي أنه 
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جازت ها یجب أن تتسم أعمال الصنادیق بالشفافیة الكاملة وذلك إبتداء من إعداد نشرة الإصدار وإ
بصورة یومیة من خلال  الإستثمارمن قبل الجهات المختصة وتبیان أسعار صكوك صنادیق 

النشرة الصادرة عن سوق الخرطوم للأوراق المالیة التي تنشر یومیاً في عدد من الصحف الیومیة 
بالإضافة إلي النشرة الإقتصادیة التلفزیونیة في حالة تداول هذه الصكوك ،إضافة إلي ذلك 

، هذه الشفافیة من شأنها أن توفر سند وضمان " القوائم المالیة"ات المالیة الدوریة للصندوق البیان
المالي في الصندوق من عدمه ،أیضاً توفر هذه الصنادیق  الإستثمارللمستثمرین لإتخاذ قرار 

 .مالیة الممتازة والمختارة بعنایةالأمان للمستثمرین لأنها تحرص علي التعامل في الأوراق ال
المالي ضمانه مهمة للمستثمرین ضد التعدي والإهمال لكونه  الإستثمارإضافة لذلك یعتبر بنك 

  .المالي المختلفة الإستثمارشركة مساهمة ععامة متخصصة في مجالات 
الأسالیب الحدیثة لتقلیل مخاطر الأوراق المالیة ساهمت بأنشاء  الفرض القائل أن إستخدام/4

دارة ،أثبتت ال صنادیق جدیدة دراسة صحة الفرض ،حیث توسع البنك في مجال إصدار وإ
م من 2006یة وحقق البنك نجاحاً مضطرداً حیث تمكن البنك حتي العام الإستثمار الصنادیق 

إصدار خممسة عشر صندوقاً استثماریاً تعددت أهدافها ورأسمالها وآجالها تمت تصفیة ثمانیة 
اطا ،حیث أضاف كل من صندوق تمویل الصادرات منها بنجاح ولاتزال هنالك سبعة تمارس نش

یل للقطاع مو تمثل ذلك في توفیرالتیة الإستثمار وصندوق النیل بعداً جدیداً لنشاط الصنادیق 
الخاص ،مما إتجه البنك لتوسیع دائرة المتعاملین في مجال الصنادیق من خلال إشراك 

عاون مع هذه المؤسسات ولإستقطاب المصارف والمؤسسات المالیة في الدول العربیة لتوطید الت
یة والتنمویة الإستثمار المزید من الموارد المالیة بالعملات الأجنبیة لإستخدامها في الأغراض 

وظهر ذلك من خلال صندوق سوداتل الدولاري الثاني ، هذا التوسع والتنویع في إصدار 
البنك في هذا المجال  ركز یة یأتي من حسن إدارة البنك لها ،ومن مساعي الإستثمار الصنادیق 

البنك علي تطویر برامج التقنیة كما إهتم البنك بالتدریب الفني والمهني لمنسوبیه بإعتبار أن رأس 
المال البشري هو أهم عوامل نجاحة نجد أن إصدار المزید من الصنادیق یعمل علي إحداث 

  .حركة تداول إیجابیة بالبورصة 
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  الخاتمة 

  والتوصیات جالنتائ
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  :النتـــــائـج: أولاً 
یة بواسطة الإستثمار بعد إختبار فرضیات البحث عن طریق تقییم أداء الصنادیق 

  :الأسلوب البسیط والتحلیل الاحصائي توصل البحث إلي النتائج التالیة 
یة التي كونها البنك لصغار المستثمرین هي إضافة حقیقیة في تنشیط الإستثمار أن الصنادیق  /1

عادة استثمارها ممایعود بالنفع  سوق الخرطوم للأوراق المایة وذلك بجذب مدخرات الجمهور وإ
  .علي المستثمرین ،والدولة في مجال التنمیة الاقتصادیة من ناحیة أخري 

یة تمثلت في صغر حجم رأس الإستثمار هنالك بعض السلبیات التي صاحبت قیام الصنادیق  /2
الذي لم  المال الكلي لهذه الصنادیق الأمرالمال الصكوك المكتتب فیها فعلیاً عن حجم رأس 

  .یمكنها من تحقیق دورها كمؤسسات استثماریة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة 
یة في الأسهم السودانیة أو في الإستثمار متكررة وتعاقبیة كالصنادیق طبیعة عمل الصنادیق  /3

  . أسهم سوداتل مما ساعاد في تكوین مستثمرین دائئمیین لهذه الصنادیق
فیها كل من یرغب عكس المحافظ یة تمثل محفظة عامة یشارك الإستثمار أن الصنادیق  /4

ي العدد وتتناسب مكونات المحفظة البنك لصالح عمیل أو عملاء محدودالخاصة التي یدیرها 
  . مع ظروف العمیل الشخصیة من حیث رأس مالها وفترة تصفیتها

دارة الصنادیق الإستثمار تكمن أهمیة تكوین المحافظظ  /5 یة علي جذب الإستثمار یة وإ
المستثمرین الذین لایرغبون في الدخول مباشرة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة والذین تنقصهم 
الخبرة والمعرفة والوقت اللازم للتعامل في الأوراق المالیة وهي بذلك تسهم بشكل غیر مباشر في 

  . جذب المدخرات التي كان یصعب دخولها في سوق الأسهم
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المالي ضمن الوكلاء بسوق الخرطوم للأوراق المالیة له دور فعال  ستثمارالإأن وجود بنك  /6
في رفع حجم التداول بالبورصة الأمر الذي یؤكد تخصص البنك في مجال الأوراق المالیة 

  .مماساهم في تنشیط سوق الخرطوم للأوراق المالیة منذ نشأته
ثر في توعیة الجمهور لجذب إن الدور الإعلامي الذي یقوم به البنك في الداخل لایؤ  /7

مدخراتهم وذلك من خلال مقارنة عدد صكوك الصنادیق المطروحة بالاكتتاب والتي تم الاكتتاب 
  .فیها فعلیاً ممایؤكد أن سوق الخرطوم للأوراق المالیة مازال في طور الحداثة 

ادیق عملیات الترویج المكثف في الخارج أدت إلي ظهور المساهمة الأجنبیة في الصن /8
  .ویتضح ذلك في صندوق سوداتل الدولاري الثاني

  :التوصیات: ثانیاً 
دارة/1 یة المساهمة في تنشیط سوق الخرطوم للأوراق الإستثمار الصنادیق  الاستمرار في إنشاء وإ

  .المالیة وتجذب المدخرات للمساهمة في تنمیة قطاعات الإقتصاد القومي 
ا مجال صناعة الصنادیق سبقت السودان في هذ ضرورة الاستفادة من خبرات الدول التي/2

  .یة الإستثمار 
یة لجذب مدخرات القطاع الإستثمار خلال الترویج المكثف للاستثمار في الصنادیق من /3

  .الخاص أكثر
یة وذلك لتحقیق عوائد مجزیة لحملة الصكوك الإستثمار تنویع مجالات عمل الصنادیق  /4

  .التنویع الجید للأستثمارتوتخفیض نسبة المخاطر عن طریق 
ضرورة التشجیع علي إصدار المزید من الصنادیق ذات المكونات المتعددة حتي تتمكن من / 5

  .إحداث حركة تداول ایجابیة في البورصة 
  .یة تطبیقاً لمبدأ الافصاح والشفافیة الإستثمار ضرورة نشر القوائم المالیة للصنادیق /6

  :مقترحات لأبحاث مستقبلیة
  .لتنمیة الاقتصادیةأثرها علي اوا الإستثمارنادیق ص/1
  .في سوق الخرطوم للأوراق المالیة  الإستثمارمخاطر  /2
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  :لمصادر والملاحقاقائمة 
  :المصادر

   :القرآن الكریم:أولاً 
  :قائمة المراجع

الناجح في الأسهم والسندات ،مطابع  الإستثمار الجهني عید مسعود،- 1
 الفرزدق،السعودیه،الریاض 

  .   م73،2000، ص)1ط:حلب ،منشورات جامعة حلب (خالد الیسع ،الاقتصاد العام ، - 2
في بورصة الأوراق المالیه،الدار الجامعیه،الأسكندریه  الإستثمارعبد الغفار حنفي ،أساسیات - 3

  .م 2004_2004
  .م2005،دار وائل للنشر ،الأردن ،)المالي والحقیقي(الإستثمار یاد رمضان ،مبادئ ز  - 4
  .2005محمد سعید سلطان ،ادارة البنوك ،دار الجامعه الجدیده،القاهره، - 5
،الدار )بین النظریه والتطبیق(محمد صالح الحناوي وآخرون ،بورصة الآوراق المالیه  - 6

  .م2001الجامعیه ،الأسكندریه،
وبورصات الأوراق المالیه ،الشركه العربیه  الإستثمارالبنوك وصنادیق محمد سویلم ،أدارة  - 7

  .م1992للنشر ،القاهره 
محمد فرح عبد الحلیم ،الأسواق المالیه والورصات ،منشورات جامعة السودان  - 8

 .م2006المفتوحه،الخرطوم،
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سسة عمان مؤ ( محمد مطر ، ادارة الإستثمارات ، الإطار النظري والتطبیقات العلمیة ،   - 9
  .  51، ص )  2004 1ط: الوراق للنشر والتوزیع 

  .م1999منیر ابراهیم الهندي ،صنادیق الإستثمار ،منشآة المعارف ،الأسكندریه، -10
للبنوك والمستثمرین ،الدار المصریه  الإستثمارمنى قاسم ،صنادیق  -11

  .م2000اللبنانیه،القاهره،
  
  
  

  :الرسائل الجامعیة
الدهب ،التقییم المالي لآداء صنادیق الإستثمار ، بحث ماجستیر أمین عثمان أمین سوار  - 1

تكمیلي في تكالیف المحاسبه الإداریة غیر منشور ،جامعة السودان للعلوم والتكنلوجیا ، 
 .م  2005كلیة الدراسات العلیا ،

في تنشیط أسواق الأوراق المالیة ،بحث  الإستثمارإیمان محمد عثمان ، دور صنادیق  - 2
ماجستیر في المصارف غیر منشور ،جامعة السودان للعلوم والتكنلوجیا ،كلیة الدراسات 

  .م2005العلیا 
 سوق في الاستثمارات صنادیق دور" :بعنوان  دكتورة، أطروحة نورالدین، إبراهیم غادة - 3

 جامعة التجارة، كلیة :")مقارنة دراسة( آلیات السوق ظل في مصر في المالیة الأوراق
  2007 .عام القاهرة، شمس، عین

شوقي عزمي محمود حسنین ، الإستثمار في الأوراق المالیة والتنمیة الإقتصادیة في   - 4
السودان ،رسالة ماجستیر في الإقتصاد منشوره ،جامعة الزعیم الأزهري ، كلیة الدراسات 

 .م2005العلیا
أداء شركات الوكاله في تسویق الأوراق المالیة ،  مناهل یوسف محمد یوسف ، تقویم - 5

بحث ماجستیر تكمیلي في إدارة الأعمال غیر منشوره ،جامعة السودان للعلوم والتكنلوجیا 
 .م 2005،كلیة الدراسات العلیا ،

  :التقاریر 
  م2013-2004الخرطوم ،التقاریر السنویة -بنك الإستثمار المالي
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  الملاحق
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 الرحیم من الرح الله بسم

 وبركاتھ تعالى الله ورحمھ علیكم السلام
ً  الإستبانة ھذه تمثل  لمتطلبات إستكمالا الباحثة تجریھا دراسة من جزءا

 : حول تدور التمویل في الماجستیر درجة على الحصول

 المالي الإستثمار تنشیط في الإستثمار صنادیق دور

 )م2013 – 2004 من الفترة في المالي الإستثمار بنك على بالتطبيق(

 البحث من المرجوه الفائدة تتم حتي الاستبانة هذه ملء في تعاونك حسن شاكره أرجو
 . فقط البحث لغرض تستخدم سوف المقدمة المعلومات بأن ونطمئنك

 

 الإمتنان فائق مني تقبلو
 

 الباحثة

 إبراھیم حسن الله خلف ملاذ

 العلیا الدراسات كلیة

 للعلوم السودان جامعة
 والتكنولوجیا

 التمویل ماجستیر
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 الاول الجزء

 الاساسیة البیانات

  : النوع /1

     ذكر  -أ

 أنثي  -ب

 : العمر/ 2

 40 من وأقل 30 -ب                          فأقل  30 -أ

 فأكثر سنة 50 -د      50 من وأقل 40 -ج

  : العلمي المؤھل /3

 بكالاریوس  -ب                      وسیط دبلوم  -أ

 ماجستیر  -د                      عالي دبلوم  -ج

  دكتوراة  -و                   مھنیة زمالة  -ھـ

 ................................................... : الوظیفي المسمي/ 4

  : العمل مجال في الخبرة/ 5

 سنوات 5 – 3 -/ب                   فأقل سنوات 3 -/أ

   سنوات 5 من أكثر  -ج
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 الثاني الجزء

 الإستبیان محاور

 :في مربع الإجابة التي تراھا مناسبة  (√) علامة بوضع التكرم أرجو

 :الفرضیة الأولى

ي الإستثماریزید الوعي  الإستثماربالدور الأعلامي لصنادیق  الإستثمارقیام بنك 
 :لدى جمھور المستثمرین مما یساعد على جذب مدخراتھم لإعادة إستثمارھا 

 العبارة الرقم
 أوافق
 بشده

 محاید أوافق
 لا

 أوافق
 أوافق لا

 بشده
 الوافي بالشرح روجی الإستثمار بنك 1

 ).المالیة الأوراق(  الأوراق لھذه

     

ً  الصندوق إدارة تلعب 2  اساسیا دورا
 لزیادة المستثمرین إقناع في

 .إستثماراتھم

     

 الصنادیق في الإستثمار عائد ان 3
 . المدخرین من عدد أكبر یجذب

     

 عدة تطرح یةالإستثمار الصنادیق 4
 فئات لكل المالیة الاوراق من أنواع

 وصغار كبار المستثمرین
 والمستثمرین المستثمرین
 .المؤسسین

     

 على الوثائق حملة یحصل 5
 بأداء الصلة ذات المعلومات
 المناسب الوقت في الصنادیق

 زیادة الي یؤدي مما دوري وبشكل
 .الصنادیق أداء بجودة الثقة

     

 
  
  
  
  

  

2 



100 
 

  
  
  
  
  
  

 : الثانیة الفرضیة

 وتنشیط تقلیل في یسھم یةالإستثمار الصنادیق في الإستثمار معدلات زیادة
 : المالیة للأوراق الخرطوم بسوق التداول حجم

 العبارة الرقم
 أوافق
 بشده

 محاید أوافق
 لا

 أوافق
 أوافق لا

 بشده

1 

 زیادة في الإقتصادي الإعلام یسھم 
 ساھم مما المالي يالإستثمار الوعي

 الصنادیق فاعلیة تنشیط في
 یةالإستثمار

     

2 

 التي الإستثمار صنادیق تعتبر
 من المالي الإستثمار بنك یصدرھا

 تفعیل في ساھمت التي الادوات أھم
 سوق في التداول حجم وتنشیط

  المالیة للأوراق الخرطوم

     

3 
 بزیادة المالي الإستثمار یرتبط
 بإنخفاضھ وینخفض الدخل

     

4 

 حل في ساھمت الإستثمار صنادیق
 المساھمھ لشركات التمویل مشكلة
 طرحھا إعادة طریق عن العامة
 المالیة للأوراق الخرطوم بسوق

     

5 
 المالیة للأوراق الخرطوم سوق تأثر

 تفعیل الي آدى الخصخصة بعملیة
 المالي الإستثمار او السوق وتنشیط
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  : الثالثة الفرضیة

 مدخرات جذب في ساھمت السودان في الإستثمار صنادیق صناعة تجربة
  : المستثمرین

 العبارة الرقم
 أوافق
 بشده

 محاید أوافق
 لا

 أوافق
 أوافق لا

 بشده

1 
 لعبت السودان في الإستثمار بنوك
  المالیة الاسواق تفعیل في دورا

     

2 
 تلعب السودان في المالیة الاسواق

 للقطاع التمویل توفیر في كبیرا دورا
 العام و الخاص

     

3 
 تعتبر السودانیة المالیة الاسواق آن
  العالمیة الاسواق من

     

4 

 في القرارالإقتصادي متخذى
 المالي الإستثمار یولون السودان
 الركیزة بإعتباره الكافي الإھتمام

 الاقتصادي للنمو الأساسیة

     

5 

 التي یةالإستثمار الصنادیق زیادة
 آدت المالي الإستثمار بنك یصدرھا

 في للإستثمار المدخرین تشجیع الي
 المالیة الآوراق
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  : الرابعة الفرضیة

 إنشاء في ساھم المالیة الأوراق مخاطر لتقلیل الحدیثة الأسالیب إستخدام
 . المستثمرین وجذب الإستثمار صنادیق

 العبارة الرقم
 أوافق
 بشده

 محاید أوافق
 لا

 أوافق
 أوافق لا

 بشده

1 
 الأدوات من الإستثمار صنادیق تعد

 المخاطر ذات یةالإستثمار
  المنخفضة

     

2 
 الأكثر الإستثمار صنادیق تعتبر
 الأدوات( غیرھا من سیولھ

 )الآخرى یةالإستثمار

     

3 

 الجھد توفر الإستثمار صنادیق
 وبالتالي فیھا للمستثمر الإداري
 إدارة وخبرات  قدرات من الإستفادة

  الصنادیق

     

4 

 سوق في یةالإستثمار الصنادیق
 تعمل المالیة للأورق الخرطوم

 ما الحدیثة التقنیات وتستخدم بكفاءة
 للمستثمرین المخاطر تقلیل في یسھم

. 

     

5 

 وأسالیب الحدیثة الاسالیب إستخدام
 سوق في الجیدة المالي التحلیل

 في ساھم المالیة للأوراق الخرطوم
 إنشاء زاد مما المستثمرین ثقة زیادة

   .الصنادیق
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