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ب�سم الله الرحمن الرحيم

) يا�أيها الذين امنوا لا تاكلوا اموالكم بينكم بالباطل الا ان تكون تجارة 

عن ترا�ض منكم(

)الآية 29 �سورة الن�ساء(

)ان الذين ي�شترون بعهد الله و�إيمانهم ثمنا قليلا اولئك لا خلاق لهم في 

ولهم  يزكيهم  ولا  القيامة  يوم  اليهم  ينظر  ولا  الله  يكلمهم  ولا  الاخ��رة  

عذاب اليم  (

الآية 77 �سورة �آل عمران

�صدق الله العظيم
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ب�سم الله الرحمن الرحيم

توطئة

ب�سوق  والمفاهيمي  الم�صرفي  الجانب  باثراء  المتعلقة  الدرا�سة  هذه  �إعداد  ي�أتي 

الأوراق المالية عموماً ، وتركز على وجه الخ�صو�ص على �سوق الأوراق المالية 

�أن  بعد  خا�صة   ، الم�ستقبلية  والر�ؤية  والتطور  الن��شأة  حيث  من  ال�سودان  في 

لا  بحيث  وم�ؤثرة  والمالي  الم�صرفي  القطاعين  بين  مت�شابكة  العلاقات  �أ�صبحت 

يمكن لأي قطاع �أن يعمل بمعزل عن القطاع الآخر .

تناول الدرا�سة للمو�ضوع ي�أتي لتحقيق هدف عام من �أجل بحث �آفاق التن�سيق 

جوانب  الخ�صو�ص  وج��ه  وعلى   ، والم��الي  الم�صرفي  القطاعين  بين  والتعاون 

التنظيم والتطوير والرقابة والإ�شراف ، في الإطار العام من منطلق الرقابة من 

جهات متعددة على القطاعين )الم�صرفي والمالي( من جهتين هما : بنك ال�سودان 

 ، �إدارت��ه حالياً(  )متمثلًا في مجل�س  المالية  ل��لأوراق  المركزي و�سوق الخرطوم 

للأوراق  ل�سوق الخرطوم  والنوعي  الكمي  الأداء  عن  المعلومات  توفير  بجانب 

المالية بال�صورة التي ي�ستفيد منها المهتمين في هذا المجال.

وت�ستهدف الدرا�سة الو�صول لنتائج محددة ومن بعد ا�صدار تو�صيات م�ستندة 

لهذه النتائج من ��شأنها الم�ساعدة في ر�سم ال�سيا�سات وو�ضع الخطط والبرامج 

ي�شهدها  التي  النوعية  التطورات  ظل  في  م�ستقبلًا  ال�سوق  لتطور  ال�ضرورية 

الإقت�صاد ال�سوداني حالياً. 

والله الموفق

�إدارة الم�ؤ�س�سات المالية

و�أ�سواق ر�أ�س المال

22/يونيو/2011م
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وتقدير �شكر 

نتقدم بال�شكر والتقدير لل�سيد/ عثمان حمد محمد خير مدير عام �سوق الخرطوم 

والتعريف  ال��وافي  بال�شرح  تف�ضلهم  على  معاونوه  وال�سادة  المالية  ل�ل��أوراق 

والإح�صاءات  البيانات  توفير  عن  وف�ضلًا   ، فيه  العمل  و�آليات  ال�سوق  ب�أعمال 

وتمكين فريق الدرا�سة من الوقوف على �أعمال ال�سوق ميدانياً ب�إداراته المختلفة. 

كما يمتد ال�شكر  لل�سادة �أع�ضاء لجنة المراجعة الفنية للدرا�سة وهم ال�سيد/ د. 

فتح الرحمن علي محمد �صالح - ع�ضو جمعية الوكلاء وال�سيدين / مجدي محمد 

المالية. ولقد  للأوراق  الماجد من �سوق الخرطوم  الح�سن وال�صادق عثمان عبد 

كان لهم الف�ضل  – بعد المولى عز وجل–في تطوير ومراجعة الدرا�سة و�إخراجها 

بهذه ال�صورة الم�شرفة.  �شاكرين لهم ح�سن تعاونهم معنا .

والله الموفق

�إدارة الم�ؤ�س�سات المالية و�أ�سواق ر�أ�س المال

يونيو / 2011م
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الملخ���ص التنفي��ذي للدرا�س��ة

تناول الدرا�سة مو�ضوع �سوق الخرطوم للأوراق المالية من حيث ن��شأته وتطور �أدائه الكمي والنوعي 

والأدوات المالية المتداولة فيه و�شركات الو�ساطة العاملة وتطورها خلال الفترة 2007-2010م . هدفت 

الدرا�سة لتحقيق عدة �أهداف من �أهمها  التعرف علي واقع و�أداء �سوق الخرطوم للأوراق المالية والدور 

المتنامي الذي يلعبه ال�سوق في الاقت�صاد الوطني من خلال عملياته المتنامية المختلفة ، بجانب بحث �آفاق 

و�سبل التعاون والتن�سيق  بين القطاعين الم�صرفي والمالي  وعلى وجه الخ�صو�ص في جوانب التنظيم 

والتطوير والرقابة والإ�شراف  في �إطارهما العام .ا�ستخدمت الدرا�سة المنهج الو�صفي التحليلي ومنهج 

درا�سة الحالة في معالجة مو�ضوعها بالاعتماد علي م�صادر البيانات الثانوية ذات ال�صلة بمو�ضوعها .

تناول  بينما  للدرا�سة،  العام  الإطار  يمثل  الأول  الف�صل  �أ�سا�سية.  ف�صول  لخم�سة  الدرا�سة  ق�سمت  وقد 

�سوق  وتطور  ن��شأة  لتناول  الثالث  الف�صل  خ�ص�ص  المالية.  للأ�سواق  النظري  الإط��ار  الثاني  الف�صل 

الخرطوم للأوراق المالية و�أدائه في المجالات النوعية )غير الكمية (. ركز الف�صل الرابع علي بيان تطور 

ال�سوق في جوانبه الكمية من حيث الإ�صدارات الأولية والتداول. �أ�شتمل الف�صل الخام�س علي الخاتمة 

والنتائج والتو�صيات والأفكار البحثية الم�ستقبلية. 

تو�صلت الدرا�سة لعدة نتائج من �أهمها �أن لأ�سواق المال �أهمية ق�صوى في تحقيق الأهداف الإقت�صادية 

الكلية جنباً �إلي جنب مع النظام الم�صرفي . كذلك من النتائج التي تو�صلت لها الدرا�سة زيادة عدد الأوراق 

عمليات  حجم  تنامي  بجانب    ، الخا�ص  القطاع  جانب  من  الم�صدرة  و�ضعف  المدرجة  الحكومية  المالية 

�سوق الخرطوم للأوراق المالية حيث ال�شركات المدرجة والوكالات العاملة وحجم الإ�صدارات  الأولية 

والتداول ور�أ�س المال ال�سوقي ، بجانب تطوره في العديد من المجالات النوعية .�أي�ضا من النتائج التي 

القادمة تطويراً في جوانبه  المالية يحتاج في الفترة  الدرا�سة ان �سوق الخرطوم للأوراق  خرجت بها 

الرقابية حيث ت�سبب عدم الف�صل بين عمليات الإ�شراف والرقابة من �أعمال ال�سوق اليومية بع�ض �أوجه 

الق�صور في هذا الجانب . 

العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  المنا�سبة  �أهمها �ضرورة توفير الحوافز  من  بعدة تو�صيات  الدرا�سة  �أو�صت 

القطاع  ا�ستفادة  لتعظيم  ال�سوق  للتداول في  القطاع الخا�ص(  )�صكوك  المالية  و�أوراقها  �أ�سهمها  لطرح 

ا�ستكمال  الإ�سراع في  الأج��ل، بجانب  الم��وارد متو�سطة وطويلة  ال�سوق  في ح�شد  الخا�ص من وجود 

الهياكل التنظيمية والفنية بال�سوق وبخا�صة التداول الالكتروني وبناء القدرات للعاملين بال�سوق بما 

يحقق �شروط �أف�ضل لتطور ال�سوق م�ستقبلًا. كذلك �أو�صت الدرا�سة ب�ضرورة تحقيق اعلي م�ستويات 

القادمة   الفترة  خلال  المركزي  ال�سودان  وبنك  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  �سوق  بين  والتعاون  التن�سيق 

لتحقيق  المالية  البيانات  الم�ؤ�س�سي ونظام جودة  الرقابة  وال�ضبط  بتنبي حزم  يتعلق  فيما  وبالأخ�ص 

�أهداف النظام المالي في ال�سودان والإ�سراع في �إن�شاء هيئة �سوق المال ال�سودانية.

اختتمت الدرا�سة بمقترحات لأفكار بحثية في الم�ستقبل تتناول بدقة اكبر جوانب التطوير المطلوبة في 

�سوق الخرطوم للأوراق المالية .
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Executive Summary

The main theme of the study is  Khartoum 
Stock Exchange (KSE) ,its origins , qualitative , 

quantitative   performance , listed securities , and 
working brokerage firms   during 2010-2007 .The 
study aimed at exploring the performance of KSE 
and it’s increasingly developmental role in Sudan 
economy , besides consolidating  collaboration 
between banking and financial sectors especially 
in the areas of regulation , supervision and control 
.The study used the descriptive and  analytical ,in 
additions to case study approaches in tackling its 
core subject using secondary respective source of 
data .
Organizationally, the study has divided into five 
chapters. The first contains the general framework 
of the study, while the second has been devoted 
for the literature review about Capital Markets, 

supported by findings from previous studies. The 
third chapter explores the no- quantitative aspects 
of development in KSE operations. The fourth 
chapter focused on quantitative development of 
KSE in respect to primary and secondary market 
operations. Chapter five addresses the findings and 
recommendations. 

The study has reached several findings, among 
which is the capital markets is most relevant 
intermediaries to realize the economic objectives 
along side with the banking system. Also, there is 
increasing trends in listing government securities, 

whereas few for the private sector in KSE. Besides 
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that, KSE has witnessed relatively increasing trends 
in it’s activities including securities issued, trading 
volumes, market capitalization, listed shares, 

number of working brokerage firms and other 
qualitative aspects of the market including among 
other E. trading. Also, the study finds that KSE, 

and in order to overcome the shortage arise from 
overlapping between the supervision functions 
and the day-to-day works of the market, should 
best implement new control measures in the next 
period.

The study in its recommendations part has 
recommended expanding relevant incentives for 
PLC companies to list their securities to capitalize 
the economic benefits of KSE, besides expediting 
efforts in respect to organizational and technical 
restructuring, capacity building and E. trading for 
the sake of putting KSE into development road. 

Also the study has recommended the necessity 
of high cooperation and coordination between 
KSE and CBOS in respect to governance, control, 

supervision, data quality and AML measures for 
the purpose of realizing financial system objectives 
in the Sudan, besides expediting efforts to establish 
Sudan Capital Market Authority to monitor and 
supervise KSE.

The study has concluded by recommending for 
the concerned bodies, several research proposals 
in areas that complement this study for better 
developing KSE operations in the future.





الف�ص��ل الأول
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الإطار العام للدرا�س��ة

)1-1( المقدمة : 

مع  المالي  الجهاز  منظومة  بقية  تكمل  التي  المهمة  المالي  التو�سط  �أجهزة  من  المال  ر�أ���س  �أ�سواق  تعتبر 

الم�صارف والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى غير الم�صرفية ، حيث ت�ؤدي وظائف مهمة من �أهمها  تنويع م�صادر 

التمويل والإ�ستثمار و�إدارة ال�سيولة والمخاطر في الاقت�صاديات المعتمدة علي �أ�س�س ال�سوق الحرة في 

�إدارة وتخ�صي�ص مواردها الإقت�صادية .  

بو�صفها �آلية ملائمة للتو�سط بين �أ�صحاب العجز والفائ�ض المالي من خلال الأدوات المالية، ف�إنها تتمتع 

بدرجة عالية من التنظيم والت�أطير �سواء علي الجانب التنظيمي �أو القانوني بما ي�ضمن تحقيق وظائفها 

الإ�ستقرار  ظل  في  الإقت�صادي  النمو  لتحقيق  الهادفة  الكلية  ال�سيا�سات  �أه��داف  مع  متنا�سقة  ب�صورة 

النقدي.  

رقابي  �إط��ار  تنظم في  ف�أنها  فعالية  والم��الي ب�صورة  التنموي  دوره��ا  المال  ر�أ���س  �أ�سواق  ت���ؤدي  وحتى 

�أ�سواقها الفرعية المختلفة وبالأخ�ص في ال�سوقين الأولي  و�إ�شرافي متين ي�ضمن �سلامة معاملاتها في 

والنامية،  المتقدمة  بالدول  التجارب  م�ستوي  علي  المال  �أ�سواق  علي  الرقابة  �صور  تتعدد   . والثانوي 

حيث تنظم في بع�ض الدول من خلال هيئة م�ستقلة تتولي الإ�شراف والرقابة علي عمليات ال�سوق، فيما 

علي  الرقابة  مهام  المركزي  البنك  يتولي  بموجبه  والذي  الوحيد  الإ�شراف  نظام  الدول  بع�ض  اختارت 

�أ�سواق المال بجانب رقابته علي الجهاز الم�صرفي . الجدير بالذكر �أن اختيار �أي من الأ�سلوبين في الرقابة 

التطور  المتعاملين معه ف�ضلًا عن درجة  ال�سائد وتوعية  الإقت�صاد  المال يعتمد علي طبيعة  �أ�سواق  علي 

والتعقيد التي و�صلها النظام المالي في الاقت�صاد المعين . 

والتحرير  الإ�صلاح  �سيا�سات  �إطار  وفي  النامية  الدول  اقت�صاديات  من  وكغيره   ، ال�سوداني  الإقت�صاد 

المالية في  للأوراق  �إن�شاء �سوق الخرطوم  الما�ضي  القرن  التي تبناها في مطلع ت�سعينيات  الإقت�صادي 

والإجتماعية  الإقت�صادية  التنمية  �أه��داف  تحقيق  في  ي�سهم  بما  المالي  الجهاز  منظومة  ا�ستكمال  �إطار 

بالبلاد. ومنذ �إن�شاء ال�سوق في العام 1994م ا�ستطاع �أن يحدث حراكاً وا�ضحاً علي ال�ساحة الإقت�صادية 

�أدوات  تنويع  م�ساهمته في  بجانب   ، العامة  الم��وارد  بح�شد  المتعلق  العام  المالي  وبالأخ�ص في جانبها 

�إدارة ال�سيا�سة النقدية من خلال عمليات ال�سوق المفتوحة ، ف�ضلًا عن �إتاحته لفر�ص توظيف المدخرات 

للمقيمين والأجانب في �سوق ات�سم بالإ�ستقرار الن�سبي ب�سبب الفورية في  معاملاته . 

ب�سبب �أت�ساع ن�شاط �سوق الخرطوم للأوراق المالية وزيادة عمقه المالي في الإقت�صاد من خلال ارتفاع 

ن�سبة ر�أ�س المال ال�سوقي �إلي الناتج المحلي الإجمالي والتي و�صلت في بع�ض ال�سنوات �إلي �أكثر من 

والرغبة في   ، بالرقابة والإ�شراف علي عملياته  يتعلق  فيما  الفنية  الر�ؤية  ، بجانب عدم و�ضوح   %15

تطوير عملياته لت�أكيد وتعزيز دوره التنموي  نبعت فكرة هذه الدرا�سة . 

)1-2( �أهمية الدرا�سة : 

تنبع �أهمية الدرا�سة من الآتي : 
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محاولة �إ�ضافة �أدبيات في مجال علاقة �أ�سواق المال بالنمو الإقت�صادي وبالأخ�ص في البلدان النامية. 

تنامي عمليات �سوق الخرطوم للأوراق المالية في الإقت�صاد ال�سوداني وما ي�ستدعيه من درا�سة مت�أنية 

لواقعه الفني والرقابي .

ا�ست�شراف م�ستقبل �سوق الخرطوم للأوراق المالية في ظل التحولات الراهنة للإقت�صاد الوطني يعتبر 

عن�صراً مهما من عنا�صر �إ�ستراتيجية تطور القطاع المالي للفترة المقبلة . 

)1-3( �أهداف الدرا�سة : 

تهدف الدرا�سة لتحقيق الآتي : 

 التعرف علي الأدبيات النظرية والتطبيقية لعلاقة �أ�سواق المال بالنمو الإقت�صادي وبالأخ�ص في البلدان 

النامية . 

 التوثيق لم�سيرة �سوق الخرطوم للأوراق المالية من  حيث الن��شأة والتطور و�إ�ست�شراف م�ستقبله في ظل 

التحولات الراهنة للإقت�صاد ال�سوداني . 

جوانب  في  الخ�صو�ص  وجه  وعلى  والم�صرفي،  الم��الي  القطاعين  بين  والتعاون  التن�سيق  �آف��اق  بحث   

التنظيم والتطوير والرقابة والإ�شراف .

 درا�سة فعالية التعاون والتن�سيق بين بنك ال�سودان المركزي و�سوق الخرطوم للأوراق المالية فى مجالات 

الإ�شراف والرقابة في ظل غياب  هيئة �سوق المال .

)1-4( م�شكلة ومو�ضوع الدرا�سة : 

علي الرغم من مرور ما يقرب من ال�ستة ع�شر عاماً علي �إن�شاء �سوق الخرطوم للأوراق المالية ومبا�شرة 

عملياته في ال�سوقين الأولية والثانوية ونموها بم�ستويات متزايدة ، ف�ضلًا عن تطوره وبخا�صة في 

الرقابة  مثل  متعددة  مجالات  �أن  �إلا  وغيرها  النظيرة  الإقليمية  الأ�سواق  مع  وعلاقاته  التقني  المجال 

التجويد بما يعزز من فر�ص تطوره  للمزيد من  والإ�شراف والحوكمة والم�ؤ�س�سية في عملياته تحتاج 

تبني  مقترح  هو  ال�سوق  عمليات  علي  والإ�شراف  بالرقابة  يتعلق  فيما  التطوير  جوانب  م�ستقبلًا.�أحد 

وخ�صو�صية  طبيعة  مراعاة  مع  المركزي  ال�سودان  بنك  في  المطبقة  الإ�شراف   و�ضوابط  لحزم  ال�سوق 

الإ�ستثمار بالأوراق المالية ، وهذا هو جوهر ومو�ضوع هذه الدرا�سة . 

)1-5( الفرو�ض العلمية للدرا�سة : 

ت�سعي الدرا�سة لاختبار �صحة الفرو�ض العلمية التالية: 

ل�سوق الخرطوم للأوراق المالية دور مقدر في ح�شد الموارد المالية لفروع الإقت�صاد القومي . 

تطوره  فر�ص  م��ن  يعزز  المختلفة  عمله  مج��الات  في  المالية  ل�ل��أوراق  الخ��رط��وم  ل�سوق  الجيد  الأداء 

م�ستقبلًا.

تبني حزم الرقابة والإ�شراف والم�ؤ�س�سية المطبقة في بنك ال�سودان المركزي في مجالات و�أن�شطة ال�سوق 

المختلفة من ��شأنه �أن يعزز فر�ص تطور ال�سوق م�ستقبلًا.

)1-6( منهج الدرا�سة وم�صدر المعلومات : 

للو�صول  وذلك  للمو�ضوع  معالجتها  درا�سة لحالة في  التحليلي ومنهج  الو�صفي  المنهج  الدرا�سة  تتبع 



- 3 - �سوق الأوراق المالية في ال�سودان - الن��شأة والتطور والر�ؤى الم�ستقبلية

�أداء وتطور وم�ستقبل �سوق الخرطوم للأوراق المالية  وفي �سبيل ذلك يتم جمع  لنتائج محددة ب��شأن 

بمو�ضوع  ال�صلة  ذات  والتقارير  وال��دوري��ات  والمراجع  الكتب  مثل  الثانوية  الم�صادر  من  المعلومات 

الدرا�سة .

 )1-7( حدود البحث :

1.الحدود الزمانية : تغطى الدرا�سة الفترة من 1994 -2010م .

2.الحدود المكانية : تركز الدرا�سة على �سوق الخرطوم للأوراق المالية .

)1-8( هيكل الدرا�سة :

تتكون الدرا�سة من مقدمة وخم�سة ف�صول ي�شمل الف�صل الأول �إ�ستراتيجية الدرا�سة بينما يغطي الف�صل 

الثاني مراجعة �أدبيات �أ�سواق المال وعلاقتها بالنمو الاقت�صادي. الف�صل الثالث خ�ص�ص لتتبع الن��شأة 

والتطور النوعي ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية والر�ؤى الم�ستقبلية ، بينما ركز الف�صل الرابع علي 

الخام�س  الف�صل  يناق�ش   . المالية  الو�ساطة  و�شركات  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  ب�سوق  الكمي  التطور 

مقترحاً لتبني �سوق الخرطوم للأوراق المالية لحزم البنك المركزي في مجال الرقابة والإ�شراف وعر�ض 

النتائج والتو�صيات .





الف�ص��ل الثاني 
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الإط��ار النظ��ري للأ�س��واق المالي��ة

مقدمة :

و�سماتها  وخ�صائ�صها  ومفاهيمها  المالية  للأ�سواق  النظري  الإط��ار  ا�ستعرا�ض  يتم  الف�صل  هذا  خلال 

العامة ، بجانب ذلك يتم التعرف علي مكوناتها و�أق�سامها الأولية والثانوية و�آلية عملهما. يختتم الف�صل 

با�ستعرا�ض لبع�ض م�ستخل�صات الدرا�سات ال�سابقة في مجال  الأ�سواق المالية .

)2-1( المفاهيم الأ�سا�سية للأ�سواق المالية وخ�صائ�صها :

يتم في هذا الجزء من الدرا�سة تعريف الأ�سواق المالية والإ�شارة لخ�صائ�صها وذلك علي النحو التالي :

)2-1-1( تعريف ال�سوق المالية : 

التي عبرها تباع وت�شترى الحقوق على الثروات �سواء كانت  الآلية  ب�أنه  المالية  الأوراق  يعرف �سوق 

حقوق ملكية )الأ�سهم( �أو حقوق دين )ال�سندات( لت�سهيل عملية تبادل الأ�صول المالية .

ويتم التعامل فيها بالأوراق المالية من �أ�سهم و�سندات ، والأ�سواق قد تكون منظمة �أو غير منظمة، ففى 

الأولى تتم �صفقات البيع وال�شراء للأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبور�صة، �أما 

 ، مقره  فى  ن�شاطه  منهم  كل  يبا�شر  ب�شكل  وال�سما�سرة  التجار  من  يتكون من عدد  المنظمة  ال�سوق غير 

 . 
1
ويت�صلون ببع�ضهم البع�ض بوا�سطة الحا�سوب، كما �أن الأ�سواق قد تكون محلية �أو عالمية

ال�سلعة،  )البور�صة( من حيث  المال  العادي و�أ�سواق ر�أ�س  ال�سوق  �أن ن�سرد نقاط الإختلاف بين  يمكن 

. 
2
ت�سليم الب�ضاعة ، عقد ال�صفقات وحجمها

�أولا : من حيث ال�سلع : 

ال�سلع التى يتعامل بها فى ال�سوق العادي )�سلع متنوعة( بينما التي يتم التعامل بها فى �أ�سواق ر�أ�س 

المال ) البور�صة( �سلع لها �شروط  و�صفات معينة ومن ذلك :

�أن تكون ال�سلعة قابلة للتخزين مدة طويلة دون �أن ي�صيبها التلف .

�أن تكون ال�سلع المتعامل بها فى �أ�سواق ر�أ�س المال متماثلة ، �أي موحدة فى النوع والرتبة ويمكن معرفة 

مقاديرها �سواء بالوزن �أو الحجم .

وتحقيق  التعامل  على  الم�ضاربين  �إغ��راء  �أجل  من  وذلك  والتغيرات  للتقلبات  عر�ضة  الأ�سعار  تكون  �أن 

�أرباح من وراء تقلبات الأ�سعار.

ثانيا : من حيث ت�سليم الب�ضاعة : 

يترتب عن التعامل فى ال�سوق العادي ت�سليم ال�سلعة مو�ضوع التعامل �سواء بدفع الثمن فوراً  �أو بعد 

�أجل معين بينما فى �أ�سواق ر�أ�س المال يتم الت�سليم لل�سلعة فى الم�ستقبل.

ثالثا : من حيث كيفية عقد ال�صفقات وحجمها : 

فى الأ�سواق العادية يتم عقد �صفقات على �سلع موجودة فعلًا ، تعقد فيها �صفقات قليلة ومتفرقة وهنالك 

1 / جمال جويدان الجمل – الا�سواق المالية والنقدية – جامعة البلقاء التطبيقية – 2002م �ص 19-19 .

2 / محمد �صالح الحناوي- تحليل وتقييم الاوراق المالية – كلية التجارة جامعة الا�سكندرية  2001-2002م �ص 20-19
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علاقة مبا�شرة بين البائع والم�شترى بينما فى �أ�سواق ر�أ�س المال تعقد ال�صفقات على عينات لهذه ال�سلع 

�أو موا�صفات ت�صف العمليات بكبر قيمتها وتكرار حدوثها .

رابعا : من حيث العلاقة بين البائع والم�شترى : 

المال لا يت�صل  ر�أ�س  �أ�سواق  البائع والم�شترى بينما فى  العادية هنالك علاقة مبا�شرة بين  الأ�سواق  فى 

البائعون والم�شترون ببع�ضهم البع�ض ب�صورة مبا�شرة ، و�إنما يتم ذلك عن طريق و�سطاء مخت�صين .

خام�سا : من حيث المتعاملين : 

فى الأ�سواق العادية المتعاملين هم م�شتريين وبائعين طبيعيين �أو معنويين يدخلون ال�سوق �إما لغر�ض 

الم�ضاربة �أو الإ�ستثمار �أو لتلبية حاجاتهم ال�شخ�صية بينما فى �أ�سواق ر�أ�س المال المتعاملين هم فى الغالب 

من الم�ضاربين ، �أى �أنهم ي�شترون ويبيعون لغر�ض الم�ضاربة على �إرتفاع الأ�سعار �أو هبوطها .

ويمكننا القول ب�أن �أ�سواق ر�أ�س المال هى �أ�سواق ذات طبيعة خا�صة ، تتعلق بعمليات خا�صة فى اماكن 

خا�صة يباع وي�شترى فيها عن طريق الو�سطاء ، وهى م�ؤ�س�سات تهتم بو�ضع الترتيبات العملية والتقنية 

اللازمة لعمليات التداول على القيم المنقولة ، بغية تقديم خدمات تتمثل فى ت�سهيل التعاملات بين و�سطاء 

1
الأ�سواق المالية ، وترقية التداول على الأوراق المالية فى هذه الأ�سواق .

)2-1-2( خ�صائ�ص ال�سوق المالية :

ت�شير الأدبيات �إلى �سمات وخ�صائ�ص متعددة للأ�سواق المالية نوجزها في الآتي :

تمثل الأ�سواق المالية �أحد الأوعية الهامة في توظيف مدخرات المجتمع .

تحويل الأر�صدة النقدية من مجرد مدخرات متراكمة �إلي ا�ستثمارات في م�شروعات جديدة .

عدم �ضرورة �أن يكون الم�ستثمر في الأوراق المالية متخ�ص�صاً في مجال �أن�شطة ال�شركات التي ي�ستثمر 

فيها �أموالـه . 

تمثل بور�صات الأوراق المالية �أ�سواقاً منتظمة يتم فيها تداول الأوراق المالية بانتظام وتعر�ض من قبل 

قوى العر�ض والطلب وبتعادلها تحقق الأ�سعار العادلة من خلال البيع وال�شراء وبالتالي تحقق رغبات 

المتعاملين فيها .

ت�ساعد في �إ�صلاح الأو�ضاع الاقت�صادية بالدولة وذلك عن طريق الحد من موجة الت�ضخم وتخفي�ض عجز 

الموازنة العامة للدولة . 

تمثل مكان التقاء وتبادل بمعنى �سوق بين عر�ض وطلب ر�ؤو�س الأموال طويلة الأجل، حيث �أن �أدواتها 

ممثلة فى قيم منقولة )�أ�سهم و�سندات �أ�سا�ساً( .

الأخري والتي ترتفع فيها  الإ�ستثمارية ن�سبياً مقارنة بالمجالات  الفر�ص  �أف�ضل  ال�سوق  �أن توفر  يمكن 

 
2
درجة المخاطرة .

)2-2( الوظائف الإقت�صادية لل�سوق  المالية: 

1  / نادية بنت �شاعة ، امكانيات و�أهداف التعاون في مجال بور�صات الأوراق المالية)درا�سة حالة البور�صات العربية( 

جامعة ح�سيبة بن بوعلي )ال�شلف(. 2077، كلية العلوم الرقت�صادية �ص،�ص، 7-6

2  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر – 2008م، �ص،�ص، 29-28.
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ل�سوق الأوراق المالية وظائف �أ�سا�سية وهى الوظيفة التمويلية ، وظيفة التثمين �أو الت�سـعير 

ووظيفة التوزيع ووظيفة المعرفة وال�شفافية .

)2-2-1( الوظيفة التمويلية : 

في �إطار الوظيفة التمويلية ل�سوق الأوراق المالية ،فانه يقوم بمايلي :

تنمية الإدخار عن طريق ت�شجيع الإ�ستثمار فى الأوراق المالية ، وتوجيه المدخرات �إلى خدمة الإقت�صاد 

القومي .

الحد من الت�ضخم عن طريق التقليل من الو�ساطة الم�صرفية لتمويل الإ�ستثمارات .

الم�ساعدة فى تحـويل الأموال من الفئات التي لديها فائ�ض �إلى الفئات التي لديها عجز .

الم�ساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح �أوراق مالية حكومية فى بور�صة الأوراق المالية .

تمويل عجز الموازنة العامة للدولة عبر �إ�صدارات الأوراق المالية ال�سيادية . 

�ضبط الكتلة النقدية في الإقت�صاد من خلال �آلية ال�سوق المفتوحة وذلك عن طريق لجوء البنك المركزي 

�أو م�شتريا للأوراق المالية والذهب والعملات الأجنبية وال�سندات  النقدية بائعا  �أو  �إلى ال�سوق المالية 

و�أذونات الخزانة رغبة منه في �ضخ ال�سيولة �أو �إمت�صا�صها وفقاً للحالة الإقت�صادية ال�سائدة. يتدخل 

بالبنك المركزي بالبيع في حالة انتهاجه ل�سيا�سة نقدية �إنكما�شية عند معالجة الت�ضخم وم�شتريا في حالة 

انتهاجه ل�سيا�سة نقدية تو�سعية .

توجيه الموارد �إلى المجالات الأكثر ربحية وهو ما ي�صاحبه نمو وازدهار �إقت�صادي .

)2-2-2( وظيفة التثمين �أو الت�سعير :

تت�ضمن وظيفة التثمين �أو الت�سعير  ما يلي :

تحديد �أ�سعار الأوراق المالية ب�صورة واقعية على �أ�سا�س المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة .

.
1
تقييم ال�شركات والم�شروعات لأغرا�ض الإ�ستخ�صا�ص 

)2-2-3(  الوظيفة التوزيعية :

تت�ضمن الوظيفية التوزيعية لل�سوق المالية ما يلي : 

)1( ت�ؤمن البور�صة �سوقاً م�ستمرة لتداول الأوراق المالية .

فى  مالية  �أوراق  �إ�صدارات  تغطية  على  الإق��دام  على  الإ�ستثمار  م�صارف  البور�صة  وجود  ي�شجع   )2(

ال�سوق الأولى .

)2-2-4( وظيفة المعرفة وال�شفافية :

تت�ضمن وظيفة المعرفة وال�شفافية لل�سوق المالية ما يلي : 

تلزم قوانين بور�صات الأوراق المالية ال�شركات الم�ساهمة بالإف�صاح عن المعلومات المتعلقة فى �أدائها وعن 

الأوراق المالية التى ترغب ب�إ�صدارها .

مراقبة عمليات ال�سوق الثانوية .

 )2-3( �إ�صدار وت�صريف الأوراق المالية :

 http://www.vipmiss.com/vb/showthread.php?t=34052/4  - 5
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يتم �إ�صدار وت�صريف الأوراق المالية �أما : 

بطريق مبا�شر حيث تقوم الجهة الم�صدرة بالإت�صال بعدد من كبار الم�ستثمرين �سواء �أفراد �أو م�ؤ�س�سات 

مالية لكى تبيع لها الأ�سهم وال�سندات وال�صكوك التي �أ�صدرتها .

هذه  – ب�إ�صدار  مالية  م�ؤ�س�سة  تكون  ما  عادة  مخت�صة-  م�ؤ�س�سة  قيام  طريق   عن  مبا�شر  غير  بطريق 

الأوراق وهو  الأ�سلوب الأكثر �شيوعاً . 

يوجد العديد من هذه الم�ؤ�س�سات المخت�صة فى الولايات المتحدة مثل م�ؤ�س�سة فر�ست بو�سطن ، �أما فى الدول 

التى تت�سم �أ�سواق �أوراقها المالية بال�صغر ف�أن مهمة الإ�صدار تقوم بها بع�ض الم�صارف التجارية . وعندما تلج�أ 

 ال�شركة �إلى الم�صارف لتتولى نيابة عنها �إ�صدار الأوراق المالية يتم الإكتتاب عن طريق الم�صرف ل�صالح ال�شركة . 

)2-4( الأوراق المتداولة في �سوق ر�أ�س المال :

تعتبر الورقة المالية التمثيل القانوني لحق الم�ستثمر في الح�صول على العوائد المتوقعة في الم�ستقبل فى 

.
1
ظل ظروف محددة �سلفاً

ال�سلعة  وال�سندات  الأ�سهم  خا�صة  الأعمال  من��شآت  ت�صدرها  التي  الأجل  طويلة  المالية  الأوراق  تعتبر 

�أوراق مالية  �إلى  �أ�سواق ر�أ�س المال، ويمكن ت�صنيفها من حيث ماهيتها  التي يتم تداولها في  الرئي�سة 

�أوراق مالية ق�صيرة  �إلى  تمثل حق ملكية و�أوراق مالية تمثل مديونية، ومن حيث تاريخ الا�ستحقاق 

الأجل و�أوراق مالية متو�سطة الأجل و�أوراق طويلة الأجل .

تتمثل مراحل الا�ستثمار في الأوراق المالية في الآتي :

 تحديد الأهداف المرجوة من الا�ستثمار في الأوراق المالية .

 تحديد م�ستوى الخطر الملائم .

 تقدير العائد والخطر المتوقع لكل ورقة مالية على حده .

 ت�شكيل المحفظة المثلى للأوراق المالية .

2
 تقييم ما تم تحقيقه .

 )2-5( �أنواع �أ�سواق ر�أ�س المال :

المجتمع  اتخذ  كلما  ذلك  وعلى  ورفاهيته  تطوره  درجة  تعك�س  الاقت�صاد  م��ر�آة  المال  ر�أ���س  �سوق  تعتبر 

�أو�ضاعاً تنموية حقيقية كلما امتد ن�شاط ال�سوق لي�شمل مختلف مجالات الحياة وتعددت �أنواعه .

للبور�صات �أنواعاً عديدة يمكن ت�صنيفها ح�سب مجموعة من المعايير والأ�س�س كما يلي :

)2-5-1( من حيث المنتجات المتداولة :

وفقا لهذا المعيار يمكن التمييز بين �أربع مجموعات من الأ�سواق كما يلي :

�أنواع من الأ�سواق يتم فيها تبادل كل ما هو ملمو�س وت�شمل الأ�سواق  المجموعة الأولى وت�شمل عدة 

)البور�صات( التالية:-

1  / محمد �صالح الحناوي- تحليل وتقييم الأوراق المالية ، كلية التجارة جامعة الإ�سكندرية 2001-2002م  .�ص،�ص،19-

20

2   / عبد الغفار حنفي، ر�سمية زكي قرياقعي، الأ�سواق والم�ؤ�س�سات المالية – ق�سم �إدارة الأعمال كلية التجارة - جامعة 

الا�سكندرية �ص،�ص 246-243.
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�أ( بور�صة الب�ضائع الحا�ضرة :

�أهمية عالمية، يتم فى  التعامل فيها على منتوجات ذات طبيعة خا�صة وذات  وهى �سوق منظمة يجري 

�إطارها تبادل ال�سلع والب�ضائع  كالمنتجات ال�صناعية والزراعية مثلًا من ) القطن ، ال�سكر ، القمح، المطاط 

، ... الخ ( �أو ذات طابع خا�ص مثل العقارات والأرا�ضي وال�سيارات الم�ستعملة . ويتم التـعامل فيها �إما 

نقداً �أو البيع الآجل.

ب( بور�صة العقود :

هي البور�صة التي يكون مو�ضوعها عقود ثنائية م�ضمونها التزامات قائمة على ب�ضائع نموذجية غير 

موجودة فعلياً ويمكن التحلل منها بدفع فرق ال�سعر المتحقق لدى ت�صفية العملية .

ج( بور�صة القطع :

وهي البور�صة التى تكون التجارة فيها بالنقود ذاتها، حيث تتم فيها تبادل العملات عن طريق ال�صرف 

. 
1
العاجل والآجل

د( بور�صة المعادن النفي�سة : 

وهى تعد من الأ�سواق الحديثة الن��شأ ، �إذ ظهرت مواكبة لمختلف الإ�ستثمارات في ال�سوق الآجلة �إبتداءً 

من عام 1980م ثم تطور هذا النوع من التعامل ف�أ�صبح له �أ�سواق منظمة تتداول فيها ال�سلع المعدنية 

النفي�سة من الذهب ، الف�ضة ، البلاتين ، الألما�س ، وتعد بور�صة نيويورك و�شيكاغو فى مقدمة �أ�سواق 

2
الذهب الآجل .

ه( بور�صات الأوراق المالية : 

وفقاً  الأ�سعار  فيها  وتحدد  الم�ستثمرين  وح�ص�ص  وال�سندات  الأ�سهم  فيها  يتداول  منظمة  �سوق  وهي 

 ويعرفها البع�ض ب�أنها الأ�سواق التى تنتقل فيها الأموال من الأفراد وال�شركات المدخره 
3
للعر�ض والطلب

4
الى ال�شركات الم�ستثمرة من خلال �أدوات مالية طويلة الأجل . 

و( بور�صات الإ�ستثمارات ق�صيرة الأجل : 

هي الأ�سواق التي يقوم فيها الم�ستثمر بالإ�ستثمار ق�صير الأجل �أقل من العام الواحد وهي ت�ضم )البنوك 

المركزية، الم�صارف التجارية، �شركات الت�أمين والخزينة العامة( ، من هذا يتبين �أن الفرق الجوهري بين 

الأجل  المالية طويلة  ب��الأوراق  الأولى  تتعامل  الزمن، حيث  النقد هوعامل  و�أ�سواق  المال  ر�أ�س  �أ�سواق 

في حين تتعامل الثانية بالأوراق المالية ق�صيرة الأجل. ومن خ�صائ�ص ال�سوق النقدي �أنه يعتبر ميدان 

للإ�ستثمار قليل المخاطر ، �أدوات الإ�ستثمار �سريعة التداول و�شبه م�ؤكدة العائد. ومخاطرة الدين التى 

1  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر -2008م.، �ص،�ص 36-)36(

2  / نادية بنت �شاعة ، تم ذكره �سابقاً ، �ص ، �ص ،  8 - 10

3  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر.�ص23-23

4  / عبد الغفار حنفى – ر�سمية زكى ، الا�سواق والم�ؤ�س�سات المالية ، الدار الجامعية ، الا�سكندرية ، 2002 ، �ص ، �ص ، 

8-8
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قد تن��شأ عن عدم قدرة المدين على الوفاء �شبه معدومة لأنها ت�صدر عادة عن الحكومة �أو م�ؤ�س�سات كبيرة 

ذات مراكز مالية قوية .

)ز(بور�صة الخدمات :

وهى كثيرة تتنوع بتنوع المجالات التى يمكن الإ�ستخدام فيها ومن �أهمها : ال�سياحة ، الفنادق ، الت�أمين 

، النقل ، ت�أجير ال�سفن ، بور�صات عقود الت�صدير .

)ح( بور�صات الأفكار : 

المعلومات  التجارية و�صفقات نظم  الإختراع والعلامات  الأفكار بعر�ض وبيع حقوق  تتعلق بور�صات 

وكل البور�صات ال�سابقة الذكر تعقد يوميا وفى مكان معلوم لدى ك�آفة المتعاملين ، �أما التعامل فهو يتم 

بوا�سطة ال�سما�سرة حيث لا يظهر المنتج ولا الم�ستهلك وعادة ما تتداول فيها الحقوق والعقود ولا تداول 

الت�سليم  ويتم   ، م�صارف  �أو  مخازن  فى  البور�صة  مكان  عن  بعيدة  تكون  التى  والنقود  الب�ضائع  فيها 

والت�سلم متاخراً عن العملية فى حد ذاتها .

)ط( بور�صات العمل : وهى مكان التقاء العمال في �إجتماعات تقترح فيها عليهم خدمات متنوعة .

)2-5-2( من حيث المجال الزمني : 

نق�صد بالمجال الزمنى هنا الفترة الزمنية التى تف�صل بين عمليتى التعاقد والت�سليم والا�ستلام ، وعلى 

هذا الأ�سا�س ت�صنف البور�صات �إلى :

بور�صات المنتجات الحا�ضرة حيث يتم التعاقد والا�ستلام والت�سليم وقب�ض الثمن فوراً.

بور�صات العقود الآجلة ، تتم الم�ضاربة على الأ�سعار فقط .

)2-5-3( من حيث مجال التعامل الجغرافي : 

من حيث هذا المنطلق يمكن التمييز بين :

�أى تقت�صر معامـلاتها على  للمن��شآت والهئيات المحلية  المالية   : تتداول فيها الأوراق  بور�صات محلية 

الم�ستوى المحلى فقط ولا تمتد دوليا وهى عادة بور�صات محدودة الن�شاط .

بور�صات دولية : تت�سع لوجود الم�ستثمرين الأجانب حيث تتداول فيها �أوراق مالية  لمن��شآت وهئيات 

الدول  فى  ع��ادة  وتوجد   ، ال��دولى  الم�ستوى  �إلى  معاملاتها  تمتد  �ضخمة  بور�صات  �أى  �أجنبية  دولية 

ال�صناعية .

)2-5-4( من حيث الت�سجيل والإعتراف الحكومي: 

ح�سب هذا المعيار تنق�سم الى :-

بور�صات ر�سمية : تن��شأ وتمار�س فيها المعاملات وفقا للقوانين ، القواعد ، النظم ، والرقابة الحكومية 

وذلك للمحافظة على �إ�ستقرارها والتدخل فى الوقت المنا�سب لمنع ما يمكن �أن يحدث من �أخطار .

بور�صات غير ر�سمية : تن��شأ وتمار�س فيها المعاملات وفقا للقوانين والقواعد الخا�صة بها ، حيث يتم 

تكوين جمعية من �أع�ضاء البور�صة ت�ضع النظام الأ�سا�سي للبور�صة وتحدد �شروط الإن�ضمام والعقوبات 
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1
والجزاءات دون تدخل من الدولة مما يجعلها عر�ضة لمخاطر وتقلبات حتمية .

)2-6( مكونات الأ�سواق المالية :

تتكون ال�سوق المالية من الآتي : 

للإكتتاب  المالية وطرحها  الأوراق  �إ�صدار  فيها  التي تجرى  ال�سوق  بها  : ويق�صد  الأولية  ال�سوق  اولأ: 

العام فى �إطار القوانين واللوائح والتعليمات والأعراف ال�سائدة .

�أو  المالية وبيعها مبا�شرة  الأوراق  فيها عمليات �شراء  تتم  التي  ال�سوق  : وهى  الثانوية  ال�سوق  ثانياً: 

ق�سمين  الى  الثانوية  ال�سوق  وتنق�سم  خا�صة  ت��داول  قاعة  فى  المالية  الأوراق  ملكية  وتبادل  بالوكالة 

هما:- 

من  العديد  فى  متبع  �أ�سلوب  هو  �سوقين  �إلى  النظامية  ال�سوق  تجزئة  فكرة  �إن   : المنظمة  الأ�سواق  �أ( 

ال�سوق  في  والعائد  الن�شاط  حيث  من  القيادية  ال�شركات  تتربع  حيث  والعالمية،  العربية  البور�صات 

النظامي ، وتخ�ضع ل�شروط �إدراج محددة، فيما تدرج ال�شركات حديثة الن��شأة �أو المتعثرة فى ال�سوق 

الموازى، حيث �أنها لا تلبي �شروط الإدراج فى ال�سوق النظامي ومتطلباته . 

الموازى  ال�سوق  الموازي وي�سمى  الر�سمي وال�سوق  ال�سوق  ق�سمين هما:  المنظمة الى  الأ�سواق  تنق�سم 

النظامي(،  )ال�سوق  �أول  �سوق  لديها  التي  المال  �أ�سواق  بع�ض  هناك  حيث   ، الثالث  �أو  الثاني  ال�سـوق 

و�سوق ثان، و�سوق ثالث، بحيث تتفاوت �شروط الإدراج فى كل من هذه الأ�سواق. وب�شكل عام تكون 

�شروط الإدراج فى ال�سوق الموازي �أقل تقييداً ، ويتم تحديد �ضوابط �إدراج ال�شركات فى ال�سوق النظامي 

�أو الموازي وفقاً لإعتبارات عديدة تتعلق بالأداء المالي لل�شركة  و�أنظمة التداول وغيرها من المعايير . 

�أي �أنها ال�شركات المدرجة فى ال�سوق النظامي ولكنها تعثرت و�أخلت ب�أحد �شروط الإدراج فى ال�سوق 

�إلى ال�سوق الموازي وهو ال�سوق الذي ي�ضم  �إدراجها من ال�سوق النظامي  ف�أنه يتم تحويل   ، النظامي 

ال�شركات غير مكتملة �شروط الإدراج فى ال�سوق الر�سمي لذا يتم �إدراجها فى ال�سوق الموازى حتى تكتمل 

ال�شروط .

ال�سوق الموازي : هو ال�سوق الذى ي�ضم ال�شركات غير مكتملة �شروط الإدراج فى ال�سوق الر�سمي لذا يتم 

�إدراجها فى ال�سوق الموازى وحتى تكتمل ال�شروط .

التداول لا فرق  البور�صة . من حيث  ل��لإدراج فى  ال�شروط  ال�شركات المكتملة  الر�سمي : يمثل  ال�سوق   

بين الأثنين فيما ينطبق على �شركات ال�سوق الر�سمي ينطبق على الموازي �أى عندما تكتمل �أحد �شركات 

ال�سوق الموازى ال�شروط الكاملة ف�إنه يتم ترقيتها وتنتقل �إلى الر�سمي ..

، ويقوم  المنظم  ال�سوق  التعاملات خارج  اذ تجري   ، لها مكان محدد  لي�س   : المنظمة  الأ�سواق غير  ب( 

بالتعامل بيوت ال�سما�سرة من خلال �شبكة كبيرة من الإت�صالات القوية التى تتمثل فى خطوط تليفونية 

والتجار  ال�سما�سرة  بين  تربط  التى  ال�سريع  الإت�صال  و�سائل  من  وغيرها  الآلي  للحا�سب  �أط��راف  �أو 

والم�ستثمرين، وتنق�سم الى �سوقين هما:

1  / نادية بنت �شاعة ، تم ذكره �سابقاً ، �ص ، �ص ، 10، 11
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المالية  الأوراق  و�شراء  بيع  �صفقات  �أن  يعنى  مما   ، المنظم  غير  ال�سوق  من  فرع  وهو   : الثالث  ال�سوق 

�أهم  ، ومن  المنظم  ال�سوق  �أع�ضاء  ال�سم�سرة خارج  بيوت  التعامل من خلال  ويتم   ، ال�سوق  تتم خارج 

�أ�سباب وجود هذه ال�سوق هو �إعتقاد العملاء – الم�ؤ�س�سات الإ�ستثمارية ، ب�أن تنفيذ العمليات يتم ب�سرعة 

كبيرة ، مع �إمكانية التفاو�ض على مقدار العمولة التي يح�صل عليها �أع�ضاء بيوت ال�سم�سرة من خارج 

البور�صة �إلى حد الح�صول على تخفي�ضات مغرية، خا�صة و�أن �سما�سرة هذه ال�سوق غير ملزمين بحد 

�أدنى من العمولة .

�أن  �إلا   ، ال�سوق الرابع : الذي يت�شابه مع ال�سوق الثالث في كون ال�صفقات تتم خارج ال�سوق المنظمة 

التعامل يتم عن طريق الإت�صال المبا�شر بين الم�ؤ�س�سات الإ�ستثمارية الكبيرة وبين الأفراد دون الحاجة 

�إلى �أع�ضاء بيوت ال�سم�سرة. فى هذا ال�سوق يتم التعامل على ك�آفة الأوراق المالية المتداولة �سواء كانت 

داخل ال�سوق المنظم �أو خارجه ، ومن �أهم �أ�سباب وجود هذا ال�سوق هو الحد من العمولات التى تدفع 

 
1
لل�سما�سرة .

)2-7( �شروط تكوين ال�سوق المالية واركانها :

زيادة عدد الم�ؤ�س�سات المالية الموجودة في الدولة .

تحويل المدخرات الى �إ�ستثمارات .

�إن�شاء بور�صات للأوراق المالية .

�ضرورة الإهتمام بالتن�سيق بين الأنظمة والقوانين المالية المعمول بها في الدول الأع�ضاء في الأ�سواق 

الم�شتركة .

الإهتمام بو�سائل الإعلام ومراقبتها .

.
2
وجود حد �أدنى من الإ�ستقرار ال�سيا�سي داخل الدولة وعدم وجود رقابة على النقد

الأطراف المتعاملة فى البور�صة يمكن ت�صنيفها �إلى ثلاث �أركان ركن خا�ص بفئة المقر�ضين �أو الم�ستثمرين 

�أو المقتر�ضين )العار�ضون( وركن خا�ص بالوكلاء )مجموعة  )الطالبون( وركن خا�ص بفئة الم�صدرين 

فيمكن  والطلب،  للعر�ض  مفهومنا  باختلاف  يختلفون   ، والعار�ضين  الطالبين  بين  للعلاقة  الو�سطاء(، 

النظر اليهم من خلال زاوية العر�ض والطلب على ر�ؤو�س الأموال ، �أو من خلال زاوية العر�ض والطلب 

للقيم المنقولة فالأركان الثلاث تكون كما يلي : 

1/ الطالبون :

يمكن تق�سيم الطالبون الى نوعين هما : الطلب على الإدخار الجماعي �أو الطلب على ر�أ�س المال من قبل 

الم�ؤ�س�سات التى تتمثل فى الم�صارف و�شركات الت�أمين و�صناديق الإيداع والإدخار و�شركات التوظيف 

والإ�ستثمار و�صناديق الإ�ستثمار وهى ال�شركات التى من �أهم وظائفها توظيف �أموالها و�أموال عملائها 

فى البور�صة . �أما الإدخار الفردي قليل فى وقتنا الحا�ضر وغالباً ما يف�ضل الإدخار الجماعي نظرًا لما 

1  / ال�سوق الموازي – هيئة �سوق ر�أ�س المال الفل�سطينية ، الادارة العامة للأبحاث والتطوير 2008م .

2   / جمال جويدان الجمل – الا�سواق المالية والنقدية – جامعة البلقاء التطبيقية 2002م .�ص،�ص 29-22
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يتميز به من : تجميع وتعبئة الإدخار المتاح لدى الأفراد ب�صورة منظمة ، تقديم �إدخارات وتوظيفات 

ثابتة وم�ستمرة ، تقليل المخاطر .

2/ العار�ضون : 

ت�صدر  التي  �إلى الحكومة  �أ�ضافة   ، �إحتياجاتها  لتمويل  والأ�سهم  ال�سندات  ت�صدر  التى  ال�شركات  وهى 

القطاع  طريق  عن  ال�شركات  لخ�صخ�صة  �أو  ال�سيولة  لإمت�صا�ص  �أو  الموازني  العجز  لتمويل  ال�سندات 

المحلية  البور�صات  فى  المقيدة  الأجنبية  الم�ؤ�س�سات  تلج�أ  كما   ، وال�سندات  الأ�سهم  �شراء  فى  الخا�ص 

للح�صول على فوائ�ض ر�ؤو�س الأموال من غير بلدانها .

3/ الو�سطاء الماليون : 

يعرف الو�سطاء الماليون على �أنهم الهيئات التي ت�سمح بتحويل علاقة التمويل المبا�شرة بين المقر�ضين 

والمقتر�ضين فهي تخلق قناة جديدة تمر عبرها الأموال من �أ�صحاب الفوائ�ض �إلى �أ�صحاب العجز المالي . 

وفى بور�صة الأوراق المالية نجد �أن ال�سم�سار هو الذي يقوم بعمليات الو�ساطة فى بيع و�شراء الأوراق 

 .
1
المالية ، يمكن �أن يتخذ �شكل �شركة م�ساهمة ، �أو تو�صية بالأ�سهم كما يعمل با�سمه ولح�ساب الغير

 )2-8( �أدوات �أ�سواق ر�أ�س المال : 

   تعتبر الأوراق المالية �إ�ستثمار طويل الأجل وهى عبارة عن �صكوك تمثل حق الملكية للأ�سهم �أو حق دين 

في �شكل �سندات على الجهات التي ت�صدرها ويمكن ت�صنيفها �إلى ق�سمين :

)2-8-1( �أوراق مالية تمثل حق ملكية :

2
الأدوات المالية المعتمدة علي الملكية هي الأ�سهم وهي تق�سم وفق الوجه التالي :

1.الأ�سهم الا�سمية : 

�أن يتم نقل  �إ�سم المـ�ساهم فى �سجلات خا�صة تحتفظ بها ال�شركة التى �أ�صدرت تلك الأ�سهم ، على  يقيد 

الملكية با�سم الم�ساهم الجديد عند تداول هذه الأ�سهم بالبور�صة .

2.الأ�سهم لحاملها : 

فال�شخ�ص  النقود  كبير  حد  و�إلى  ت�شبه  وهى  يد  �إلى  يد  من  المناولة  بمجرد  ملكيتها  تنتقل  �أ�سهم  وهى 

الذى يحوزها فهو مالكها ، هذا النوع من الأ�سهم يمنح مزايا عديدة للم�ستثمرين كعدم الإعلان عن �إ�سم 

الم�ستثمر ، �سهولة التداول ، �إ�ضافة �إلى �أنها ت�ستخدم كو�سيلة لإخفاء الثروة والتهرب ال�ضريبى ، كما �إنها 

3
لها بع�ض العيوب كعر�ضتها لل�سرقة وحملتها لا يحق لهم الت�صويت فى الجمعية العمومية.

هناك �أنواعاً عديدة من الأ�سهم وجميعها لها خ�صائ�ص مختلفة ، على الرغم من �أن الأ�سهم العادية تمثل 

�أرباح  توزيعات  القيمة والتى تعطى  عالية  الكبيرة  ال�شركات  �أ�سهم  . هناك  �شركات  فى  ملكية  ح�ص�ص 

1  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر -2008م.�ص،�ص 41-41

�أ�س�س الإ�ستثمار في البور�صات والأ�سواق المالية، دورة تدريبية )�سوق الخرطوم للأوراق  2  / ع�صام الدين الماحى ، 

المالية( 

3 / نادية بنت �شاعة ، تم ذكره فيما �سبق ، �ص �ص ، 33، 33 
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�إن القدرة على ت�صنيف الأ�سهم �إلى  �أية توزيعات .  كبيرة ، و�أ�ســهم �شركات النمو والتى لا تقدم عامة 

يتعلق  فيما  وتتباين  تختلف  الأ�سهم  من  المختلفة  الأن��واع  لأن هذه  للم�ستثمرين  مفيدة  تعد  مجموعات 

�أرباحها وتوزيعها وعلاقتها بالمخاطر المتنوعة التى ت�ؤثر فى ال�شركات  بعوائدها وجودتها و�إ�ستقرار 

وعلى ال�سوق .

3.الأ�سهم العادية :

�أ�سهم ر�أ�س المال لي�س لها تاريخ �إ�ستحقاق محدد طالما �أن ال�شركة قائمة وم�ستمرة ولكن من حق حملة 

�أ�صحاب  الأولوية وغالباً يح�صل  ذات  الإلتزامات  ك�آفة  �سداد  بعد  الدخل  الأ�سهم الح�صول على �صافي 

�أكبر من العائد الذى يح�صل عليه حامل ال�سند) عائد ثابت( ال�سهم العادى  الأ�سهم العادية على عوائد 

عبارة عن �صك وهو حق الم�ساهم فى �شركة الأموال وفق قواعد القانون التجاري وهو �سند قابل للتداول 

ت�صدره ال�شركة الم�ساهمة يمثل جزء من ر�أ�س مالها ، وله ثلاث قيم وهى قيمة �إ�سمية ، قيمة دفترية وقيمة 

�سوقية ، والقيمة الإ�سمية تتمثل فى القيمة المدونة فى عقد الت�أ�سي�س والقانون النظامى لل�شركة وهى 

تظهر على ق�سيمة ال�سهم ويحدد القانون مبلغ معين كحد �أدنى للقيمة الإ�سـمية، والقيمة الدفترية وهى 

حقوق الـملكية ) �إحتياطات الأرباح المحتجزة ، الأ�سهم العادية ( مق�سوم على الأ�سهم العادية الم�صدرة ، 

�أما القيمة ال�سوقية فهي القيمة التى يباع بها ال�سهم فى �سوق الأوراق المالية وقد تكون هذه القيمة �أكثر 

العادي  لل�سهم  التقييم الحقيقي  للــ�سهم هى  ال�سوقية  ، والقيمة  الدفترية  �أو  الإ�سمية  القيمة  �أقل من  �أو 

وتقر  الأرب��اح  ال�شركة  تحقق  لم  �إذا  الأرب��اح  من  بن�صيبة  المطالبة  العادي  ال�سهم  حامل  حق  من  ولي�س 

1
بتوزيعها وحامل ال�سهم له الحق فى �إختيار مجل�س الأدارة والإطــلاع على وثائق الم�ؤ�س�سة .

: Blue Chips 4.�أ�سهم ال�شركات الكبيرة عالية القيمة

يمكن تعريف �أ�سهم �شركات القيمة ب�أنها �أ�سهم ال�شركات التى لديها تاريخ طويل يرتبط بتقديم توزيع 

�أرباح ، وهذه هى �شركات الجودة التى ح�صلت على مراكز قيادية رائدة فى ال�صناعات التى تعمل فيها  

وب�سبب �أهميتها وحجمها الكبير ، نجحت هذه ال�شركات فى تقديم �أرباح م�ستقرة من توزيعات الأرباح 

ب�صورة ثابتة ، وتعتبر هذه الأ�سهم �أ�سهم �سائلة ورائجة .

5.�أ�سهم الدخل :

يمكن تعريف ال�شركات التى لها �سجل فى توزيعات �أرباح �أعلى من المتو�سط على �أنها �أ�سهم الدخل ولا 

تميل �أ�سهم الدخل الى التح�سن �أو الزيادة فى ال�سعر بنف�س القدرة التى تزداد بها �أ�سعار �أ�سهم القيمة ، 

حيث �أن ال�شركات تكون �أكثر ن�ضجاً ولا تنمو بنف�س ال�سرعة . �أن هذا لا يعنى �أن هذه ال�شركات لي�ست 

مربحة �أو على و�شك الخروج من الن�شاط ، بل تحقق معدل توزيعات مرتفعة لأن ال�صناعات التى تعمل 

فيها هذه ال�شركات لا تتعر�ض لمعدلات عالية المخاطر .

6.�أ�سهم النمو : 

�أظهرت نمواً قويا فى المبيعات والأرباح بمعدل مرتفع على مدى  يطلق هذا الإ�سم على ال�شركات التى 

1 / ا�سماى فيربر ، كل �شى عن البور�صة ، مكتبة جرير ، 2007 ، �ص ، �ص ، 24- 25 
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فترة من الوقت ، وهى تمتاز ب�أن عوائدها منخف�ضة وزيادة كبيرة فى �سعرها .

7.�أ�سهم القيمة :

يمكن تعريف �أ�سهم القيمة على �أنها �أ�سهم ال�شركات التى لا يف�ضلها الم�ستثمرون حالياً لبع�ض الأ�سباب 

يبحث  حيث  المتو�سط   من  �أق��ل  ب�أرباح  والتعامل  ال�سنوية  ربع  الفترات  خلال  الب�سيط  الربح  مثل   ،

الم�ستثمرون فى �أ�سهم القيمة عن الأ�سهم التى لا تعك�س �أرباح قيمتها الحقيقة وهم على ا�ستعداد ل�شراء 

الأ�سهم التى تعانى حالة نك�سة م�ؤقتة على �أمل �أن هذه الأ�سهم �سوف تتغلب على الم�شاكل المتعلقة بالأرباح 

وتقييم الأ�صول فى الم�ستقبل .

8.الأ�سهم المو�سمية :

الإقت�صاد  يكون  عندما   ، الإقت�صاد  حالة  ح�سب  تتحرك  التى  ال�شركات  تلك  �أ�سهم  هى  المو�سمية  الأ�سهم 

فى حالة ركود ، يكون �أداء هذه الأ�سهم �ضعيفاً ، فى حين يكون �أداء هذه الأ�سهم جيد للغاية خلال فترة 

التو�سع ، وت�أتى الأمثلة على الأ�سهم المو�سمية فى �شركات المعدات الر�أ�سمالية ، و�شركات بناء الم�ساكن ، 

و�شركات ال�سيارات ، وكل القطاعات الأخرى المرتبطة بم�صير الإقت�صاد .

9.الأ�سهم الدفاعية :

الأ�سهم الدفاعية هي �أ�سهم تلك ال�شركات التي يتوقع �أن تظل �أ�سعارها ثابتة ، �أو يكون �أدا�ؤها جيد فى 

حالة التراجع الإقت�صادى ، تكون هذه الأ�سهم فى مناعة من التغيرات الإقت�صادية ، ولا تت�أثر بالإتجاهات 

الهبوطية فى دورة الن�شاط التجاري ومن الأمثلة على هذا النوع من الأ�سهم ، �شركات الأدوية ، �شركات 

قطع  ت�صنيع  و�شركات  الإ�ستهلاكية  ال�سلع  �شركات   ، العامة  المرافق  �شركات   ، والم�شروبات  الأغذية 

ال�سيارات .

10.�أ�سهم الم�ضاربة :

يمكن تعريف �أ�سهم الم�ضاربة على �أنها �أ�سهم ال�شركات التى لها �إحتمالات زيادة كبيرة فى ال�سعر ، ولا 

تحظى هذه ال�شركات ب�سجلات �أرباح ، تعتبر على درجة كبيرة من المخاطر ، هناك �إحتمال كبير ب�أن هذه 

كلتا الحالتين  . فى  الم�ستقبل  ب�أرباح هائلة فى  �إحتمال  الم�ستقبل وهناك  تتكبد خ�سائر فى  قد  ال�شركات 

�أو خ�سائر كبيرة فى ال�سعر �أكبر من  ، مع هذه الأنواع من الأ�سهم ، هناك �إحتمال كبير خا�ص ب�أرباح 

الأنواع الأخرى من الأ�سهم . ت�شمل �أ�سهم الم�ضاربة لل�شركات الجديدة ن�سبياً والتي لديها �أفكاراً واعدة 

 Biotech في مراحل التطور تمثل هذه المجموعة �شركات الانترنيت و�شركات التكنولوجيا الحيوية

، لي�س لدى العديد من �شركات الانترنيت �أية �أرباح ، ولكن �أ�سعار �أ�سهمها ارتفعت بدرجة كبيرة تح�سباً 

لأرباح كبيرة فى الم�ستقبل . ونتيجة للمخاطر المرتفعة لهذه الأ�سهم ، ف�أن الإ�ستثمار فى �أ�سهم الم�ضاربة 

يتطلب �أع�صاب قوية لأن هذه الأ�سهم �ستحقق �إما �أرباحاً مرتفعة او خ�سائر فادحة.

11.الأ�سهم الرخي�صة :

فال�شركات   ، �أقل  �أو  دولار  م�ستوى  فى  المنخف�ضة  الأ�سعار  ذات  ال�شركات  �أ�سهم  هي  الرخي�صة  الأ�سهم 

العاملة في هذا المجال تنطوي على مخاطر �شديدة ، ويتم الترويج للعديد من الأ�سهم الرخي�صة من خلال 

العاملين في مجال المبيعات )ب�أ�سلوب غير قانوني ( بغر�ض التحفيز ، وذلك بالإت�صال بعديمي الخبرة 
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من الم�ستثمرين. وفى هذه الحالة ان الم�ستثمر يحقق عائد 100% ولكن �إذا خرجت ال�شركة من الن�شاط 

فان الم�ستثمر �سوف يخ�سر �إجمالي �إ�ستثماراته .

12.الأ�سهم الأجنبية :

توفر الأ�سهم الأجنبية الفر�ص للم�ستثمرين لتحقيق مكا�سب �أكبر وتنوع محافظهم، ويتم التعامل على 

1
العديد من ال�شركات الأجنبية الكبيرة .

13.الأ�سهم الممتازة :

 تمثل حقوق ملكية في �إحدى ال�شركات ويمكن تعريف حقوق الملكية ب�أنها ر�أ�س المال الم�ستثمر في �إحدى 

ال�شركات من قبل المالكين ، والدين هو ر�أ�س المال المقر�ض للـ�شركة ، والذي يجب �أن يرد ، وتعتبر الأ�سـهم 

، وحقوق  �أ�سهم المديونية   : لها ملامح ت�شبه كل من  �أن  ، حيث  المالية  الأوراق  الممتازة نوع خليـط من 

الملكية فى نف�س الوقت .

)2-8-2(  �أدوات المديونية )ال�سندات (: 

يعتبر ال�سند وثيقة تثبت تمتع �صاحبه بحق معين �سواء في ملكية �شيء، �أو في �إمكانية تمتعه بخدمات 

معينة، �أو �أن له ديناً على �شخ�ص طبيعي �أو معنوي، تمثل قر�ض طويل الأجل يعقد عن طريق الإكتـتاب. 

والمقتر�ض قد يكـون الدولة �أو يكون �شركة م�ساهمة وحامل ال�سند مقر�ض وي�ستحق فائدة �سنوية ثابتة 

مقابل �إ�ستثمار �أمواله في ال�سندات وهى تمويل ق�صير الأجل ، ولحامل ال�سند الحق فى الح�صول على 

الفائدة المتفق عليها في الفترة المحددة .

يمكن درا�سة ال�سندات من خلال الجوانب التالية : 

�أولا: خ�صائ�ص ال�سندات :

لتلك  دائناً  يكون  وحاملها  لها)حكومة-�شركة-م�ؤ�س�سة(  الم�صدرة  الجهة  ذمة  في  ديوناً  ال�سندات  تمثل 

الجهة .

ال�سندات قابلة للتداول كالأ�سهم بطريقة القيد �أو الت�سليم .

الجهة  �أم��ام  للتجزئة  قابلة  وغير  للتداول  قابلة  �أ�سمية،  بقيمة  ت�صدر  القيمة،  مت�ساوية  �صكوك  تعتبر 

الم�صدرة لها ولحامليها حق ا�ستيفاء قيمتها الإ�سمية قبل �أ�صحاب الأ�سهم .

لل�سندات �أجل لإ�ستيفاء قيمتها، وهذا الأجل قد يكون ق�صيراً �أو متو�سطاً �أو طويلًا.

يعطي ال�سند لحامله حقين �أ�سا�سيين : حق الح�صول على فائدة ثابتة، وحق ا�سترداد قيمة �سنده في �أجل 

. 
2
الإ�ستحقاق. �إ�ضافة �إلى تمتعه بحقوق الدائن تجاه مدينه وفقاً للأحكام القانونية

ثانياً: �أنواع ال�سندات :

يمكن ت�صنيف ال�سندات �إلى �أ�صناف كثيرة وذلك من خلال حيثيات واعتبارات مختلفة نذكر �أهمها:-

ال�صنف الأول – باعتبار م�صدرها �إلى نوعين رئي�سيين :-

1  / ا�سماى فيربر ، تم ذكره �سابقاً ،�ص،�ص 26- 42

2 / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر .�ص،�ص 131-131
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1.ال�سندات الحكومية :

ال�سندات الحكومية هي �صكوك مت�ساوية القيمة تمثل ديناً م�ضموناً في ذمة الحكومة، وهي ذات فوائد 

. 
1
ثابتة غالباً، ويتم طرحها للإكتتاب العام وتتداول بالطرق التجارية، وتكون دائمة �أو م�ستهلكة

2.ال�سندات الأهلية )�سندات القطاع الخا�ص �أو �سندات ال�شركات( :

ال�سندات الأهلية هي ال�سندات التي ت�صدرها الم�ؤ�س�سات المالية �أو ال�شركات الم�ساهمة العاملة في القطاع 

التجارية وال�صناعية والخدمية، وذلك لتمويل م�شاريعها، وتكون م�ضمونة فى  ال�شركات  �أو  الخا�ص، 

الغالب .

ال�صنف الثاني – باعتبار ال�شكل �إلى ق�سمين :-

1.�سندات �أ�سمية : 

ال�سندات الا�سمية هي ال�سندات التي تحمل �أ�سم �صاحبها وتنتقل عن طريق الت�سجيل، ويمكن �أن تكون 

م�سجلة بالكامل)الدين الأ�صلي والفائدة( �أو م�سجلة ت�سجيلًا جزئياً)�أ�صل الدين(، و�أما الفائدة فيح�صل 

عليها عن طريق الكوبونات المرفقة بها، فتنزع منها لتح�صيل فائدتها من البنك .

2.�سندات لحاملها : 

ال�سندات لحاملها هي ال�سندات التي لا تحمل �أ�سم �صاحبها، وتنتقل ملكيتها عن طريق الا�ستلام، فيح�صل 

حاملها على الفائدة بمجرد نزع الكوبون المرفق بال�سند وتقديمه للبنك المعين. وعند حلول �أجل ا�ستحقاق 

2
ال�سند ي�أخذ �صاحبه القيمة الإ�سمية.

ال�سندات الرديئة :

وت�سمى �أي�ضا » ال�سندات متوا�ضعة الجودة ا�ستحدثت فى الثمانينات من القرن الما�ضي لتمويل وامتلاك 

ب�إ�صدار  وذلك   ، يديرونها  التي  بالمن��شأة  الخا�ص  المال  ر�أ���س  فى  كبيرة  لح�صة  الإدارة  مجل�س  �أع�ضاء 

قرو�ض ت�ستخدم ح�صيلتها ل�شراء جانباً كبيراً من �أ�سهمها في ال�سوق .

�سندات الم�شاركة : 

�سندات الم�شاركة هى ال�سندات التى تعطى لحاملها الحق فى جزء من �أرباح المن��شأة �إ�ضافة الى الفوائد 

3
الدورية .

ال�سندات )باعتبارها قرو�ض ربوية( تعتبر الو�سيلة الأ�سا�سية للإ�ستثمار في النظام الر�أ�سمالي، بينما 

لتو�سيع  �شركات  �أو  حكومات  الإ�ستثمار،ت�صدرها  و�سائل  من  كو�سيلة  بفائدة  القر�ض  الإ�سلام  �ألغى 

�أعمالها الإ�ستثمارية بزيادة ر�أ�س مالها، �أو لمواجهة �صعوبات مالية كم�شكلة العجز في ميزانية الدولة، 

وهناك �صيغتان رئي�سيتان للبدائل ال�شرعية لل�سندات :-

القر�ض الح�سن .

1  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر .�ص 139- 139

2  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر .�ص 139-139

3  / نادية بنت �شاعة ، تم ذكره �سابقاً ، �ص ، �ص ، 36 -39
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الم�شاركة في الربح والخ�سارة، طبقاً لقاعدة الغنم بالغرم. ويندمج تحت هذه القاعدة عدد غير محدد من 

. 
1
ال�صيغ الإ�سلامية تتمثل في : البيوع ب�أنواعها، وال�شركات ب�أنواعها، الإيجارات ب�أنواعها

�أما بالن�سبة للاختلافات بين ال�سهم  وال�سند يمكن ملاحظتها من خلال مقارنة ال�سهم مقابل ال�سند في 

مايلي :-

ال�سندال�سهمالرقم

�صك يمثل جزءاً من ر�أ�س المال.1-
�صك يمثل جزءاً من قر�ض، ولا تدخل قيمته فى 

ر�أ�س المال .

حامله دائن ولي�س �شريك .حامله �شريك .2-

ي�صدر بعد الت�أ�سي�س لتو�سيع الأعمال .ي�صدر قبل الت�أ�سي�س وبعده .3-

لا يلزم �أن تكون لل�شركة الم�ساهمة �سندات .كل �شركة م�ساهمة لها �أ�سهم .4-

-5
فى  والت�صويت  الح�ضور  حق  للم�ساهم 

الجمعية العمومية .

الجمعية  فى  والت�صويت  الح�ضور  حق  له  لي�س 

العمومية .

-6

ديون  ب�سبب  ح�صته  الم�ساهم  يفقد  ق��د 

الم�ساهم  �إفلا�سها)يتحمل  �أو  ال�شركة، 

�إفلا�س  ب�سبب  ح�صته  كفقد  الم��خ��اط��ر 

ال�شركة( .

�صاحب ال�سند لا تقع عليه �أية �أخطار، ف�إن ح�صته 

م�ضمونة .

-7
�إذا  متغير  رب��ح  ف��ى  ح��ق  ال�سهم  لحامل 

ربحت ال�شركة .

تتغير  لا  ثابتة  ف��ائ��دة  ف��ى  ح��ق  ال�سند  ل�صاحب 

ربحت ال�شركة �أم خ�سرت. 

لل�سند وقت محدد ل�سداده .لا ت�سدد قيمته �إلا عند ت�صفية ال�شركة .8-

-9
�إ����ص���دار ال�����س��ه��م ط��ري��ق ل��ل��ت��م��وي��ل من 

�أ�صحاب الم�شروع .

من  بالاقترا�ض  للتمويل  طريق  ال�سند  �إ���ص��دار 

الغير .

الم�صدر : �شعبان محمد �إ�سلام البروارى – بور�صة الأوراق المالية من منظور ا�سلامى ، 

)2-8-3( ال�صكوك :

تعرف ال�صكوك ب�أنها : )وثائق مت�ساوية القيمة عند �إ�صدارها، يمكن تداولهُا، ولا تقبل التجزئة ، تمثل 

ح�ص�صاً �شائعة في ملكية �أعيان �أو منافع �أو خدمات، �أو في موجودات م�شروع معين �أو ن�شاطٍ ا�ستثماريٍّ 

1  / �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي- درا�سة تحليلية نقدية – دم�شق : دار 

الفكر .�ص،�ص 155 -155
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خا�ص(.

�أنواع ال�صكوك الإ�سلامية :

مملوكة  وت�صبح  فيها  الإكتتاب  ح�صيلة  من  ثمنها  وا�ستيفاء  بيعها  بغر�ض  با�ستئجارها،  موعود  مالك 

لحملة ال�صكوك. 

 �صكوك ملكية المنافع، هي وثائق مت�ساوية القيمة ي�صدرها مالك عين موجودة بغر�ض �إجارة منافعها، 

وا�ستيفاء �أجرتها من ح�صيلة الإكتتاب وت�صبح منفعة مملوكة لحملة ال�صكوك. 

�صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة �أو )المو�صوفة في �ألذمه( : 

هي وثائق مت�ساوية القيمة ي�صدرها مالك منفعة موجودة)م�ست�أجر( بغر�ض �إعادة �إجارتها و ا�ستيفاء 

�أجرتها من ح�صيلة الإكتتاب فيها، وت�صبح منفعة مملوكة لحملة ال�صكوك. 

�صكوك ملكية الخدمات من طرف معين �أو)من طرف مو�صوف في �ألذمه( : 

هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر بغر�ض تقديم الخدمة من طرف معين وا�ستيفاء الأجرة من ح�صيلة 

الإكتتاب فيها، وت�صبح تلك الخدمات مملوكة لحملة ال�صكوك . 

ال�سلم  �سلعة  وت�صبح  ال�سلم،  مال  ر�أ�س  لتح�صيل  ت�صدر  القيمة  مت�ساوية  وثائق  هي   : ال�سلم  �صكوك   

مملوكة لحامل ال�صكوك. 

 �صكوك الإ�ست�صناع : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لإ�ستخدام ح�صيلة الإكتتاب فيها في ت�صنيع 

�سلعة، وي�صبح الم�صنوع مملوكاً لحامل ال�صكوك. 

 �صكوك المرابحة : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لتمويل �شراء �سلعة مرابحة وت�صبح �سلعة المرابحة 

مملوكة لحامل ال�صكوك. 

 �صكوك الم�شاركة : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لإ�ستخدام ح�صيلتها في �إن�شاء م�شروع، �أو تمويل 

ن�شاط على �أ�سا�س الم�شاركة، وي�صبح الم�شروع ملكاً لحامل ال�صكوك، وتدار �صكوك الم�شاركة على �أ�سا�س 

ال�شركة �أو على �أ�سا�س الم�ضاربة. 

ال�شركاء  �أحد  بتعيين  ال�شركة  �أ�سا�س  على  تدار  م�شروعات  م�شاركة تمثل  : هي وثائق  ال�شركة  �صكوك 

لإدارتها.

�صكوك الم�ضاربة : هي وثائق م�شاركة تمثل م�شروعات تدار على �أ�سا�س الم�ضاربة بتعيين م�ضارب من 

ال�شركاء لإدارتها. 

�أ�سا�س الوكالة بالإ�ستثمار  �صكوك الوكالة بالإ�ستثمار: هي وثائق م�شاركة تمثل م�شروعات تدار على 

ويعين وكيل من حملة ال�صكوك لإدارتها. 

 �صكوك المزارعة : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لإ�ستخدام ح�صيلة الإكتتاب فيها في تمويل م�شروع 

للمزارعة، وي�صبح لحملة ال�صكوك ح�صة في المح�صول . 

�صكوك الم�ساقاة : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لإ�ستخدام ح�صيلة الإكتتاب فيها في �سقي �أ�شجار 

مثمرة، ورعايتها على �أ�سا�س عقد الم�ساقاة، وي�صبح لحملة ال�صكوك ح�صة من الثمرة. 

�صكوك المغار�سة : هي وثائق مت�ساوية القيمة ت�صدر لإ�ستخدام ح�صيلة الإكتتاب فيها في غر�س �أ�شجار 
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على �أ�سا�س عقد المغار�سة، وي�صبح لحملة ال�صكوك ح�صة في الأر�ض و الغر�س. 

تتمثل خ�صائ�ص ال�صكوك  في الآتي :

يمثل ال�صك ح�صة �شائعة في ملكية حقيقة. 

ي�صدر ال�صك على �أ�سا�س عقد �شرعي، وي�أخذ �أحكامه. 

انتفاء �ضمان المدير )الم�ضارب �أو الوكيل �أو ال�شريك المدير( .

التي يمثلها  بالن�سبة المحددة وتحمّل الخ�سارة بقدر الح�صة  الربح  �إ�ستحقاق  ال�صكوك في  �أن ت�شترك 

ال�صك، ويمنع ح�صول �صاحبه على ن�سبة محددة م�سبقاً من قيمته الإ�سمية �أو على مبلغ مقطوع. 

تحمل مخاطر الإ�ستثمار كاملة. 

تحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الموجودات الممثلة في ال�صك، �سواء كانت الأعباء م�صاريف 

�إ�ستثمارية �أو هبوطاً في القيمة، �أو م�صروفات ال�صيانة، �أو ا�شتراكات الت�أمين. 

فيما يتعلق ب�أوجه الاتفاق بين ال�صكوك وال�سندات فهي علي النحو التالي 

1. كلاهما �أوراق مالية متداولة، غر�ضهما الأ�سا�س هو التمويل . 

2. من خلال ال�صكوك �أو ال�سندات يمكن �أداء وتنفيذ كثير من الوظائف المهمة، كالتحكم في حجم ال�سيولة 

النقدية، وتمويل الأغرا�ض المختلفة . 

3. تُ�صنَّف ال�صكوك وال�سندات ـ ب�شكل عام - ب�أنها �أوراق مالية ذات �إ�ستقرار كبير، ومخاطر متدنية. 

تتمثل �أوجه التفرقة بين ال�صكوك و ال�سندات في الآتي :

ال�سندال�صك

ورقة مالية تعتمد على عقود محددة .ورقة مالية مهيكلة )تعتمد( على عقود �شرعية .

ال�صك ورقة مالية معر�ضة للغنم والغرم .
ال�سند ورقة مالية تغنم ولا تغرم �إذ ن�أخذ فائدة 

)فائدة ربوية( .

ورقة مالية تمثل قر�ضاً حقيقياً .ورقة مالية تمثل ا�صلًا حقيقياً )عين-منفعة-خدمة( .

فيما يتعلق ب�أوجه التفرقة بين ال�صك و ال�سهم في الوجه التالي : 

ال�سهمال�صك

1. ورقة مالية ذات مخاطر عالية .1. ورقة مالية قليلة المخاطر .

2. ح�صة م�شاعة في را�س المال .2. �أداة تمليك خارج الميزانية .

3. ال�صكوك ل�صاحبها الخيار ببيعها وت�صفيتها 

ال�سلم  �صكوك  �أو  الم�ؤقتة  الم�شاركة  �صكوك  �أما 

�أو �صكوك الم�ضاربة لها تاريخ ت�صفية . 

ال�سوق   ف���ى  وب��ي��ع��ه  رب��ح��ه  ل�����ص��اح��ب��ه  ال�����س��ه��م   .3

وا�ستمراره حتى ت�صفية ال�شركة الم�ساهم فيها ولي�س 

له تاريخ �إ�ستحقاق .
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 ، والغرم  الغنم  فى  �شريك  هو  ال�صك  حامل   .4

وهو مالك لح�صة فى ال�شركة .
4. حامل ال�سهم �شريك في ر�أ�س مال ال�شركة .

 )2-9( معوقات تطور �أ�سواق را�س المال فى الدول النامية :

تواجه �أ�سواق ر�أ�س المال في الدول النامية العديد من العقبات والمعوقات ويمكن ت�صنيف هذه العقبات 

لثلاثة مجموعات هي : 

 �أولاً : العقبات المتعلقة ب�إقت�صاديات الدول  : 

الإقت�صادية  والأو�ضاع  التطورات  عن  المالية بمعزل  الأ�سواق  ربط  �أو  تطوير  �أنه لا يمكن  المعلوم  من 

لهذه الدول ف�إن �ضعف الترابط بين هذه الأ�سواق يعزي بال�ضرورة للخلل الهيكلي فى �إقت�صاديات هذه 

الدول مع التباين الوا�ضح فى هذه الإقت�صاديات ، وكذلك فى ال�سيا�سات المالية والنقدية التى تنتهجها 

بالإ�ضافة �إلى غياب التن�سيق فيما بينها .. ويمكن التميز بين مجموعتين من الدول التى يتميز تركيبها 

�أما   . المدربة  الب�شرية  العنا�صر  ، وخا�صة  الأخرى  الإنتاج  عنا�صر  قلة  يقابله  مالية  بوفرة  الإقت�صادى 

الثانية وت�ضم مجموعة الدول التى يتميز تركيبها الإقت�صادى بقلة ر�أ�س مال ، ووفرة عنا�صر الإنتاج 

الأخرى ، وخا�صة الأيدى العاملة .. وفى �ضوء هذه الحقائق ، ف�إن ال�سيا�سات الإقت�صادية المتبعة فى كلا 

المجموعتين مختلفة، ف�إن التحدي الحالي يقوم على �أ�سا�س �إيجاد �إن�سجام بين م�صالح دول الفائ�ض وذلك 

من خلال �إيجاد فر�ص �إ�ستثمارية منا�سبة . ف�إن المبادلات التجارية متدنية الأمر الذي يتطلب بذل مزيد 

من الجهود لتعزيز وتن�شيط التجارة فيما بين هذه الدول .�إن هذه الإختلافات بالإ�ضافة �إلى التباين فى 

معدلات الإدخار وما ينجم عن ذلك فى الإختلافات في الهياكل الإقت�صادية وم�ستويات الرفاه الإقت�صادى 

ت�ؤثر فى ال�سيا�سات الإقت�صادية التى تنتهجها هذه الدول بما فى ذلك ال�سيا�سات النقدية والمالية ، مما 

ينعك�س �سلباً على �إمكانيات تكامل ر�أ�س المال والبور�صات النامية .

ثانياً: العقبات المتعلقة بالأ�سواق المالية  :-

الأ�سواق   هذه  تطور  دون  تحول  عديدة  �ضعف  نقاط  من  النامية  ال��دول  فى  المال  ر�أ���س  �أ�سواق  تعانى 

و�إمكانيات التعامل وربطها ببع�ضها البع�ض ، حيث لا يمكن عزل مو�ضوع تطوير �أ�سواق ر�أ�س المال عن 

الأو�ضاع الإقت�صادية وال�سيا�سية المتبعة خا�صة فيما يتعلق بعدم توافر �إمكانية تحويل الفوائ�ض المالية 

فى �شكل ودائع م�صرفية للدول النامية . وفي هذا الجانب يمكن �إبراز المعوقات التالية :-

المعوقات التنظيمية :- والمتمثلة في �أن بع�ض الأ�سواق لا زالت في بدايتها وعدم تنوع �أدواتها المالية 

ف�ضلًا عن وجود عقــبات ت�شريعية تحول دون الربط بـين هذه البور�ـصات حيث لا ت�سمح الت�شريعات في 

معظم الدول بالإدراج الم�شترك للأ�سهم بين البور�صات .

المعوقات الت�شريعية :- ومنها ق�صور الت�شريعات الإقت�صادية والمالية ذات ال�صلة ب�أ�سواق الأوراق المالية 

عن م�سايرة متطلبات التعاون الم�شترك بين البور�صات ، وعدم و�ضوح ن�صو�ص هذه الت�شريعات ف�ضلًا 

عن عدم تماثلها مع البور�صات الأخري . 

 ، الإقت�صادية  التنمية  عمليات  فى  الخا�ص  للقطاع  الفعالة  الم�شاركة  عدم  :-ومنها  الهيكلية  المعوقات 
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وعدم �إ�ستفادة الم�صارف من وجود �أ�سواق الأوراق المالية كم�صادر مالية  طويلة الأجل وت�أخر برنامج 

الخ�صخ�صة ف�ضلًا عن عدم توفر المعلومات المجمعة عن البور�صات النامية .

محدودية العر�ض والطلب على الأدوات الإ�ستثمارية :-

تعانى �أ�سواق الدول النامية العديد من المعوقات فى جانب العر�ض والطلب على �أدوات الإ�ستثمار المالية 

ففي جانب العر�ض يلاحظ ب�أن الأ�سواق المالية تعاني من عدم تنوع عر�ض الأدوات الإ�ستثمارية ، �أما 

ق�صور الطلب يرجع الى �إنخفا�ض الدخل ال�شخ�صي والإدخار الفـردي .

ثالثاً : معوقات �آلية عمل البور�صات:- ومنها 

1-  قلة �أو �ضعف الم�ؤ�س�سات المالية التي ت�شكل الإطار الم�ؤ�س�سي الذي تعمل من خلاله هذه البور�صات .

2- قلة الم�ؤ�س�سات التي تقوم بوظيفة الو�ساطة المالية التي ت�ضلع بمهام ترويج وت�سويق الإ�صدارات 

الجديدة .

3- �إنعدام توافر �شركات �صناع الأ�سواق التي ت�ضلع بمهام تحقيق التوازن المنتظم والم�ستمر بين عر�ض 

الأوراق المالية والطلب عليها .

4- عدم كفاءة وقدرة ال�سما�سرة فى �إعطاء الم�شورة للم�ستثمرين الراغبين فى �شراء الأوراق المالية وعدم 

�إلمامهم بمهنة ال�سم�سرة وفن التعامل بالأوراق المالية .

5- عدم توفر الوعي الإ�ستثمارى بين المتعاملين مما يترتب عليه �سيطرة القطاع الم�ؤ�س�سي على التعامل 

فى الأ�سواق المالية ومحدودية الم�شاركة الفردية فى الن�شاط الإ�ستثمارى .

6- قلة �أعداد ال�شركات الم�ساهمة التي يقوم عليها ال�سوق المالي مما ي�ؤدى �إلى محدودية العر�ض وعدم 

تنوع الأدوات الا�ستثمارية فى معظم هذه الأ�سواق بالمقارنة مع �أ�سواق الدول المتقدمة .

7- �ضعف الإف�صاح المالي عن المعلومات المالية لل�شركات 

8- �ضعف �شبكة الإت�ــصالات بين هذه الــدول ب�سـبب تفــاوت م�ستوى تطــور هذه 

1
البور�صات.

)2-10( م�ستخل�ص لبع�ض الدرا�سات ال�سابقة :

فيما يلي ا�ستعرا�ض لم�ستخل�ص بع�ض الدرا�سات ال�سابقة في مجال الأوراق المالية :

:2005
2
�أولاً: درا�سة �شوقي عزمي - 

تبلورت م�شكلة الدرا�سة في �ضرورة �إيجاد و�سائل فعالة وم�شجعة تعمل على بناء الثقة ما بين الجمهور 

التي  والقواعد  المالية  الأوراق  الا�ستثمار في  معرفة  وذلك من خلال  المالية  ل��لأوراق  و�سوق الخرطوم 

تحكم التعامل فيه. اتبعت الدرا�سة المنهج الو�صفي بالإ�ضافة �إلى منهج درا�سة الحالة . تو�صلت الدرا�سة 

لعدة نتائج �أهمها �أن غالبية ال�شركات لا تلتزم بن�شر القوائم المالية في موعدها �أو تعقد اجتماعاتها العامة 

في الموعد المحدد مما ي�ؤثر �سلباً على قرار الم�ستثمر عند التعامل ب�أوراقها المالية المدرجة ، كما �أن ن�شاط 

1  17/ �صلاح الدين ح�سن ال�سي�سى ، الا�سواق المالية – الازمات المالية العالمية – الا�سباب – التداعيات – المواجهة – فى 

ظل منظمة التجارة  العالمية وتحرير الخدمات المالية ، 2008 ، �ص ، �ص ، 229-213

في  ماج�ستير  ال�سودان،  في  الإقت�صادية  والتنمية  المالية  الأوراق  في  الإ�ستثمار   ، ح�سنين  محمود  عزمي  �شوقي   /    2

الإقت�صاد، جامعة الزعيم الأزهري ، ال�شركة القومية للمعاملات المالية، 2005م .
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ال�صغير  الم�ستثمر  جذب  على  تعمل  التي  الادخارية  الأوعية  من  يعد  الإ�ستثمارية  والمحافظ  ال�صناديق 

بجانب م�ساهمتها في �إحداث التوازن بال�سوق . �أي�ضا من نتائج الدرا�سة �ضرورة اعتماد علي ال�سوق 

المالية في برامج الإ�صلاح و�إعادة الهيكلة للاقت�صاد الوطني. �أو�صت الدرا�سة بعدة تو�صيات من �أهمها  

�ضرورة مبادرة الدولة في ت�أ�سي�س �شركات م�ساهمة عامة في المجالات ال�صناعية والزراعية لا�ستقطاب 

الموارد من داخل ال�سودان وخارجه تعمل على ا�ستقطاب الم�ستثمرين من داخل وخارج ال�سودان ، بجانب 

ت�شجيع البنوك على ا�ستثمار ن�سبة �أكبر من مواردها وكذلك ا�ستقطابها عبر �سوق الخرطوم للأوراق 

المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  ل�سوق  المنظمة  الت�شريعات  تهيئة  ب�ضرورة  الدرا�سة  �أو�صت  .�أي�ضا  المالية 

ب�صورة تمكنه من �أداء دوره الاقت�صادي ب�صورة فعالة . 

:
1
ثانياً:  درا�سة ح�سام الدين �آدم- 2004 

مو�ضوع هذه الدرا�سة �أن �شهادات الم�شاركة الحكومية)�شهامة( قد �أحدثت �أثاراً متباينة على بع�ض م�ؤ�شرات 

الأداء الاقت�صادي مثل الت�ضخم وعر�ض النقود ون�سبة الا�ستدانة من النظام الم�صرفي وحجم الودائع 

الا�ستثمارية لدى الم�صارف التجارية حيث �أن طبيعة العلاقة بين �شهادات الم�شاركة الحكومية)�شهامة( 

�إحداث جدل تجاه الم�ؤ�شرات و�شهادات الم�شاركة الحكومية)�شهامة( . المنهج  �أدت �إلى  وهذه الم�ؤ�شرات 

المتبع: اتبع الباحث لتحقيق �أهداف الدرا�سة المنهج الو�صفي التحليلي.  افتر�ضت الدرا�سة وجود علاقة 

بين كل من عائدات �شهادات الم�شاركة الحكومية)�شهامة( ومعدلات الت�ضخم و�إن �أدوات ال�سيا�سة النقدية 

ذلك من  الربوية ويت�ضح  النقدية  ال�سيا�سة  لأدوات  بديلًا  ا�ستخدامها  الإ�سلامية ملائمة وفعالة ويمكن 

خلال ملائمة طرح �شهادات �شهامة و�شمم للاقت�صاد ال�سوداني .

تو�صلت الدرا�سة لعدة نتائج من �أهمها �أن �شهادات �شهامة و�شمم �أ�سهمتا بالتنا�سق مع الآليات الأخرى 

في تخفي�ض معدلات الت�ضخم. �أي�ضا �أ�سهمت �شهادات �شهامة في تقليل عجز الموازنة وتقليل الا�ستدانة 

من النظام الم�صرفي – �ضمن �آليات �أخرى- �إلى ن�سبة 19% في المتو�سط �سنوياً.هناك بع�ض ال�سيا�سات 

�شهامة و�شمم وهي  والمتمثلة في  الم�ستحدثة  والمالية  النقدية  الأدوات  لتطور  معيق  تعتبر  الاقت�صادية 

�سيا�سات الخ�صخ�صة لبع�ض الم�ؤ�س�سات وال�شركات المكونة ل�صندوق ملكية هذه الأوراق.

�أو�صت الدرا�سة بعدة تو�صيات من �أهمها �ضرورة الا�ستمرار في التجربة ومعالجة الإفرازات التي قد 

تحدث خا�صة في ظل التوجهات نحو الخ�صخ�صة والتحرير الاقت�صادي ، بجانب عدم ا�ستخدام عائدات 

�شهامة في �سداد ديون الدولة وال�صرف الجاري وا�ستخدامها تنموياً ما �أمكن . كذلك �ضرورة تنويع �صيغ 

الإ�صدار لهذه ال�شهادات مع  محاولة ن�شر التجربة في الولايات حتى لا ت�ست�أثر ولاية الخرطوم وحدها 

بهذه التجربة . رابعاً معالجة المحددات والمعوقات التي تعوق ا�ستخدام هذه ال�شهادات في تطوير �سوق 

�أجل تدعيم  ما بين الم�صارف وبخا�صة عمليات التداول فيما بين الم�صارف وبنك ال�سودان المركزي من 

�أ�س�س نجاح التجربة . 

1   / ح�سام الدين �آدم �أحمد محمد ، �إدارة ال�سيولة في الاقت�صاد ال�سوداني)درا�سة تجربة �شهادتي �شهامة و�شمم( ،مقدمة 

لنيل درجة الماج�ستير في الدرا�سات الم�صرفية ، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا، 2004م .
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:2007
1
ثالثاً: درا�سة �إلهام ح�سن محمد الأمين - 

مو�ضوع الدرا�سة هو �ضعف الوعي ب�أهمية مجالات الا�ستثمار المالي �أدي لإحجام الأفراد والم�ؤ�س�سات  

من  التعامل ب�أدوات الا�ستثمار المالي ال�سودانية ، لذا نبع اختيار مو�ضوع الدرا�سة لمعرفة دور الم�صارف 

المالية في جانبيه  ل��لأوراق  �سوق الخرطوم  تن�شيط  المالي في  الا�ستثمار  التجارية وبالأخ�ص م�صرف 

الدرا�سة وجود  افتر�ضت   . التحليلي  الو�صفي  المنهج  الدرا�سة هو  المتبع في  .المنهج  والثانوي  الأولي 

علاقة �إيجابية بين ن�شاط الم�صارف التجارية وعدد الأ�سهم المتداولة في ال�سوق الثانوي ، كما �أن زيادة 

ن�شاط الم�صارف التجارية ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية ي�ؤدي �إلى �إنجاح �سيا�سة ال�سوق المفتوحة 

التي ينتهجها البنك المركزي ، ووجود الرقابة المبا�شرة على التعامل في �سوق الخرطوم للأوراق المالية 

ي�ضمن تحقيق �أهداف ال�سوق الاقت�صادية .

تو�صلت الدرا�سة لعدة نتائج من �أهمها وجود علاقة �إيجابية بين ن�شاط الم�صارف التجارية وعدد الأ�سهم 

المتداولة في ال�سوق الثانوي لأنه �أكثر القطاعات تداولًا لأ�سهمها ، كما �أن لبنك الا�ستثمار المالي دور وا�ضح 

في تفعيل ن�شاط  �سوق الخرطوم للأوراق المالية في �شقيه الأولي والثانوي. �أي�ضا من نتائج الدرا�سة  ان 

وجود رقابة مبا�شرة على �سوق الخرطوم للأوراق المالية ي�ضمن تحقيق الأهداف الاقت�صادية.

�آليات �سوق  �أهمها  �ضرورة  تنفيذ ال�سيا�سات النقدية ما �أمكن عبر  �أو�صت الدرا�سة بعد تو�صيات من 

الخرطوم للأوراق المالية ، مع �ضرورة تطوير �شركات الوكالة العاملة في ال�سوق لتفعيل  ن�شاطها في 

ال�سوقين الأولي والثانوي ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية . 

: 2007
2
رابعاً: درا�سة �إ�سماعيل محمد �أحمد 

ب�سوق  المدرجة  لل�شركات  المن�شورة  المالية  المعلومات  �أهمية  مدى  تقييم  فى  الدرا�سة  م�شكلة  انح�صرت 

الو�صفي  المنهج  الدرا�سة  اتبعت   . التمويلية والا�ستثمارية بفاعلية  القرارات  المالية في اتخاذ  الأوراق 

التحليلي . قامت الدرا�سة علي عدة فر�ضيات من �أهمها �أن معلومات القوائم المالية المن�شودة تعد �إحدى 

الم�صادر المهمة التي يعتمد عليها المتعاملين في �سوق المال في اتخاذ قراراتهم التمويلية والا�ستثمارية 

كفاءة  على  ي�ؤثر  المال  ب�سوق  المدرجة  لل�شركات  التمويلي  الهيكل  تحليل  م�ؤ�شرات  ا�ستخدام  �أن  كما   ،

المحيطة  الاقت�صادية  الظروف  بين  علاقة   توجد  �أي�ضا  الم��الي،  بال�سوق  للمتعاملين  المقدمة  المعلومات 

)عوامل داخلية وخارجية( بال�شركات المدرجة ب�سوقى الخرطوم وابوظبى للأوراق المالية وبين حجم 

التداول فيهما . 

للح�صول  الا�سا�سى  الم�صدر  المالية تمثل  والتقارير  القوائم  �أن  �أهمها  من  نتائج  لعدة  الدرا�سة  تو�صلت 

على المعلومات المالية بغر�ض اتخاذ قرارات الا�ستثمار والتمويل في �سوق المال ، كما �أن  كفاءة �سوق 

المال تعتمد على وفرة وم�صداقية المعلومات المالية وملاءتها  وان هناك الكثير من العوامل التي ت�ؤثر في 

المالية  ل��لأوراق  تن�شيط �سوق الخرطوم  التجارية والإ�ستثمارية ودوره��ا في  البنوك   ، الأمين  �إلهام ح�سن محمد   /    1

،ماج�ستير في الإقت�صاد، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا ، 2007م .

2    / �إ�سماعيل محمد �أحمد �شبو ، تقويم �أهمية المعلومات المالية لأ�سواق الأوراق المالية ، دكتوراة ، المحا�سبة والتمويل 

، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا 2007م .
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حجم التداول فى �أ�سهم ال�شركات المدرجة ب�سوق المال . كذلك يعتبر القطاع الم�صرفي والقطاع الخدمى 

ممثلًا فى ال�شركة ال�سودانية للات�صالات من �أكثر القطاعات تداولًا في �سوق الخرطوم للأوراق المالية 

بينما يعتبر القطاع الم�صرفي والقطاع ال�صناعي من �أكثر القطاعات تداولًا في �سوق ابوظبى للأوراق 

المالية . 

�أو�صت الدرا�سة بعدة تو�صيات من �أهمها على �إدارة �سوقى الخرطوم وابوظبى للأوراق المالية تطوير 

المالية.و�ضرورة  ب���الأوراق  للمتعاملين  الإف�صاح  �سرعة  يكفل  بما  الكتروني  ب�شكل  الإف�صاح  �أنظمة 

توفير المناخ الإ�ستثمارى الملائم لتقوم ال�شركات المدرجة ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية بطرح �أ�سهم 

�إعادة هيكلة ر�ؤو�س الأموال لل�شركات المدرجة ب�سوق المال بحيث لا يقل  جديدة للاكتتاب العام. ثالثاً 

ال�سيطرة  الق�ضاء على اتجاهات  ال�شركات المدرجة عن مائة م�ساهم وذلك حتى يتم  الم�ساهمين فى  عدد 

الأ�سواق  نحو  .الانفتاح  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  ب�سوق  المدرجة  ال�شركات  في  العائلية  والتركيبة 

العربية والإقليمية وذلك بزيادة �إدراج ال�شركات ال�سودانية فيها و�إدراج �أ�سهم �شركات عربية و�إقليمية 

للتداول في �سوق الخرطوم للأوراق المالية و�إزالة العوائق المحتملة . 
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الن�ش���أة والتطور النوع��ي ل�س��وق الخرط��وم ل��لأوراق المالي��ة

مقدمة : 

خلال هذا الف�صل �سوف يتم التعرف علي ن��شأة �سوق الخرطوم للأوراق المالية و�أغرا�ضه و�أهم التطورات 

النوعية التي مر بها  منذ �إن�شائه ، الي جانب  عر�ض التطورات الكمية في �أدائه من حيث عدد ال�شركات 

المدرجة والمتعاملة فيه بالإ�ضافة �إلي حجم التداول ور�أ�س المال ال�سوقي وغيرها من الم�ؤ�شرات التجميعية 

لل�سوق. 

)3-1( ن��شأة وتطور �سوق الخرطوم للأوراق المالية :

تمهيد: 

من خلال هذا المبحث �سوف يتم التطرق لمراحل ن��شأة �سوق الخرطوم للأوراق المالية و�أهم التطورات 

التي مر بها من خلال م�سيرته منذ �إن�شائه وذلك وفق الآتي : 

)3-1-1( الفترة من 1962 الي 1994م :     

1962م حيث تم  �إجراء العديد  ل��لأوراق المالية فى ال�سودان منذ  العام   �إن�شاء �سـوق   بد�أ التفكير فى 

المركزي بم�شاركة  ال�سودان  وبنك  الوطني  والاقت�صاد  المالية  وزارة  بد�أتها  والإت�صالات  الدرا�سات  من 

م�ؤ�س�سة التمويل الدولية IFC التابعة للبنك الدولي.  تمت �إجازة قانون �سوق الأوراق المالية من قبل 

مجل�س ال�شعب في عام 1982م لينظم �إن�شاء ال�سوق المالية فى ال�سودان ولكن لم ينجز �أى �شئ فى هذا 

المجال . بد�أت الخطـوات الجـادة لإن�ـشاء �سوق للأوراق المالية فى بداية الت�سعينات ابان تطبيق �سيا�سات 

– 1993م( ، حيث   1990( الإقت�صادي  للإنقاذ  الثلاثي  البرنامج  بها  نادى  الإقت�صادي والتي  التحرير 

الوزراء  مجل�س  �أقر  العام  نف�س  من  نوفمبر  وفى  1992م  العام  فى  المالية  للأ�سواق  هيئة  ت�أ�سي�س  تم 

تعديلًا على قانون �سوق الأوراق المالية لعام 1982م ، ولكن هذا القانون المعدل لم يف بكل الأغرا�ض 

لإن�شاء �سوق للأوراق المالية �ألا �إن �صدر قانون �سوق الخرطوم للأوراق المالية فى �صورته الحالية للعام 

1994م.

)3-1-2( بداية العمل بال�سوق الأولية وال�سوق الثانوية وتطورهما: 

بد�أت ال�سوق الأولية ن�شاطها فى �أكتوبر من العام 1994م ثم التعامل في ال�سوق الثانوية )البيع وال�شراء 

للأوراق المالية المدرجة(  فى مطلع العام 1995م بعدد 34 �شركة مدرجة . فيما يلي عر�ض مخت�صر لأهم 

التطورات العامة التي مرت بها �سوق الخرطوم للأوراق المالية : 

في العام 1996م �أرتفع عدد ال�شركات المدرجة في �سوق الخرطوم للأوراق المالية من 34 �شركة �إلى 40 

�شركة.

في العام 1997م ح�صلت زيادة مقدرة في ر�أ�س المال ال�سوقي ل�سوق الخرطوم للأوراق المالية )القيمة 

دولار  مليون   139 �إلى  �أمريكي  دولار  مليون   31 يعادل  ما  من  الم�صدرة(  المالية  ل�ل��أوراق  ال�سوقية 

�أمريكي.

في �أكتوبر من العام 1997م تم ت�أ�سي�س بنك الا�ستثمار المالي للم�ساهمة في تن�شيط التعامل في �سوق 
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الأوراق المالية حيث مار�س ن�شاطه في يوليو من العام 1998م.

�أولهما نظامي والآخر موازي ، ومن بعد تم  الثانوية �إلى �سوقين  1999م تم تق�سيم ال�سوق  في العام 

عدد  لي�صبح  ال�سوقين  من  ب�أي  الخا�صة  الإدراج  ل�شروط  لإ�ستيفائها  وفقاً  المدرجة  ال�شركات  ت�صنيف 

ال�شركات المدرجة بال�سوق النظامي )21( �شركة والموازي )22( �شركة زائداً �صندوقاً للإ�ستثمار �أ�صدر 

بوا�سطة بنك الإ�ستثمار المالي . 

فى العام 1999م بد�أ العمل بنظام ال�سوق الموازية وتم ت�صنيف ال�شركات المدرجة بال�سوق الثانوية وفقاً 

لإ�ستيفائها ال�شروط المنظمة لإدراج ال�شركات فى �أى من ال�سوقين النظامي والموازي. 

�شهد العام 2001م بداية �إ�صدار العديد من �صناديق الإ�ستثمار بوا�سطة بنك الإ�ستثمار المالي و�ــشهادات 

الم�شاركة الـحكومية )�شهامة( بوا�سطة الدولة .

فى العام 2002م حدث تو�سع نوعي فى علاقات ال�سوق مع الم�ؤ�س�سات المالية الإقليمية والدولية . 

�ضمن  ال�سوق  و�إدراج  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  �سوق  م�ؤ�شر  �إع�الن  تم  2003م  العام  من  �أكتوبر  في 

قاعدة بيانات �صندوق النقد العربي ، كما تم �أي�ضا في نف�س العام �إدراج �سهم �سوداتل تقاطعياً في �سوق 

ابوظبى للأوراق المالية .

مليون  �إلي 447,7  ال�سوق حيث و�صل  �إن�شاء  منذ  له  �أعلى معدل  التداول  بلغ حجم  2004م  العام  فى 

جنية. 

)3-1-3(: معالم من التطور النوعي ل�سوق الخرطوم للأوراق المالية :

في �إطار تحقيق �أهدافه الواردة في قانونه ، قامت �إدارة ال�سوق بتو�سيع علاقتها مع الم�ؤ�س�سات النظيرة 

الإقليمية والعربية ، وقد تمثلت هذه الجهود وما �صاحبها من اداء في الآتي : 

تم توقيع �إتفاقية تعاون م�شترك بين �سوق الخرطوم للأوراق المالية وبور�صتي القاهرة والإ�سكندرية .  

حدث فى العام 2005م �إرتفاع قيا�سي في حجم التداول �إلى 1,21مليار جنيه �صاحبه �إرتفاع كبير فى 

الم�ؤ�شر بن�سبة نمو بلغت 97,3% ف�ضلًا عن ارتفاع القيمة ال�سوقية �إلى 7,47 مليار جنيه . 

وفقاً لقاعدة بيانات �صندوق النقد العربي في العام 2005 احتل �سوق الخرطوم للأوراق المالية المرتبة 

الأولى من حيث نمو القيمة ال�سوقية مقارنة ببقية الأ�سواق العربية بن�سبة بلغت %50,8 . 

التداول 2,06 مليار جنيه  التداول حيث و�صل حجم  ارتفاع كبير فى معدلات  2006م  العام  حدث فى 

بن�سبة نمو بلغت )70%( عن العام 2005م نتيجة التداول الكبير في الأوراق المالية والأ�سهم المدرجة .

 فى العام 2007م تم �إن�ضمام ال�سوق لإتحاد البور�صات الأفريقية مما فتح �أفاقا جديدة للتعاون الإقليمي 

بين �أ�سواق المنطقة ، كما �شهد نف�س العام  بداية العمل فى مركز الإيداع والحفظ المركزي والذي يمثل نقلة 

نوعية مهمة في م�سيرة �سوق الخرطوم للأوراق المالية وبالأخ�ص من حيث التداول و�سهولة التعامل في 

�أر�صدة الأوراق المالية المدرجة .

�شهد العام 2008م ارتفاعاً ملحوظاً في حجم التداول كما �أكتمل �إيداع �أ�سهم جميع ال�شركات المدرجة فى 

�سوق الخرطوم للأوراق المالية الأمر الذي مهد الطريق لإكمال �إجراءات التحول للتداول الإكترونى . 

 �سجل �سوق الخرطوم في العام 2009م �أعلى معدل تداول له منذ �إن�شاءه حيث �إرتفع حجم التداول �إلى 
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)2,2( مليار جنيه مقارنة ب )1,8( مليار جنيه في العام 2008م �أى بن�سبة زيادة بلغت 19,5% كما بد�أ 

1
في نف�س العام نظام التحول للتداول الإلكتروني الذي �سيكتمل بنهاية عام 2011م �إن�شاء لله .

)3-2( بع�ض الجوانب الم�ستهدفة بالتطوير النوعي ل�سوق الخرطوم للأوراق المالية :

تمهيد: 

لقد لعب �سوق الخرطوم للأوراق المالية دوراً رئي�سيا في مجال ال�صناعة المالية من خلال تقديم خدمات 

ال�سوقين  �أدائه في  لتطور  ا�ستعرا�ض  من  يت�ضح  كما  الما�ضية  ال�سنوات  مبتكره خلال  مالية  ومنتجات 

والإدارية  المالية  النواحي  في  �شاملة  �إ�صلاحات  �إج��راء  القادمة  المرحلة  في  يتوقع  والثانوي.  الأولي 

الوطني  الإقت�صادي  التطور  في  دوره  لتعزيز  قوي  �سوق  �إن�شاء  بهدف  والقانونية  والتقنية  والفنية 

و�ضمان �سلامة تعاملات الم�ستثمرين والمتعاملين فيه .

تم عك�س هذه الغاية التي ي�سعي �إليها ال�سوق في المرحلة القادمة من خلال ر�سالته وهي »العمل علي ترقية 

بالأ�سواق  الأداء  بالبلاد وحوكمة  المالية  الثقافة  ال�سودان عن طريق ن�شر  المالية في  ال�صناعة  وتطوير 

المتاحة  الإ�ستثمار  بالبلاد والإ�ستفادة من فر�ص  الإقت�صادية  التنمية  ال�سودانية وتعزيز م�سيرة  المالية 

محلياً و�إقليمياً وعالمياً وبناء وتعزيز الروابط مع الم�ؤ�س�سات المحلية والإقليمية والدولية �إ�ضافة لبناء 

�سوق يت�سم بالعدالة والكفاءة وال�شفافية« .

تتمثل الجوانب النوعية الم�ستهدفة بالتطوير في المرحلة القادمة في الآتي: 

اولًا: م�شروع حو�سبة عمليات �سوق الخرطوم للأوراق المالية.

قامت �إدارة ال�سوق ب�إن�شاء م�شروع �أطلق عليه �أ�سم م�شروع حو�سبة عمليات التداول والإيداع ب�سوق 

الخرطوم للأوراق المالية كبداية لتنفيذ ر�ؤية ال�سوق في �إ�ستخدام تقنية المعلومات والات�صالات لتطوير 

اعماله.

بد�أت انطلاقة العمل في الم�شروع في اكتوبر 2009م، و منذ بداية الم�شروع وحتى الآن تم �إنجاز العديد 

من المراحل التح�ضيرية والتنفيذية كما هو مو�ضح �أدناه :

تحليل الفجوة )Gap Analysis( بين النظام اليدوي المتبع حالياً والنظام الإلكتروني المطلوب، حيث 

تمت درا�سة النظم اليدوية و الإلكترونية الحالية وتجميع متطلبات الأنظمة الإلكترونية المقترحة.

و�ضع و�إجازة اللوائح المنظمة لأعمال التداول والت�سوية والتقا�ص الإلكترونية، حيث تم ت�شكيل لجنة 

من ال�سوق بم�شاركة م�ست�شارين تقنيين وقانونين �سودانيين يعملون في الأ�سواق المالية الإقليمية قامت 

بو�ضع اللوائح المقترحة التي تمت �إجازتها بوا�سطة هيئة الرقابة ال�شرعية ومجل�س �إدارة ال�سوق .

قامت �إدارة ال�سوق بتجميع المعلومات عن �أنظمة التداول الإلكتروني الم�ستخدمة في الأ�سواق الإقليمية 

�أ�سعار هذه الأنظمة حوالي خم�سة مليون دولار، تح�صل ال�سوق  من حيث الكفاءة والتكلفة ومتو�سط 

على نظام للتداول الإلكتروني كهدية من �سوق م�سقط للأوراق المالية، ر�أت �إدارة ال�سوق ت�شغيله بال�سوق 

بعد الت�أكد من كفاءته و�إمكانية تعديله ليواكب النظم ال�شرعية الإ�سلامية المتبعة في ال�سودان، مما كان له 

1 / �سوق الخرطوم للأوراق المالية التقرير ال�سنوي  ، الخرطوم .2009 .  
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الأثر الكبير في تقليل التكلفة الباهظة لإنجاز مثل هذه الم�شاريع، كما تم الإتفاق مع �شركة الأول لتقنية 

المعلومات )FIT Oman( لتنفيذ و تركيب النظام وتدريب من�سوبي ال�سوق و �شركات الوكالة على 

التعامل معه . 

و�ضع خطة العمل الرئي�سية للم�شروع مع �شركة الأول لتقنية المعلومات )FIT Oman( فيما يتعلق 

بتنفيذ النظام وت�شغيله وتدريب الموظفين .

 )Clients and Servers( المقترحة  للبيئة  اختبارية مماثلة  بيئة  النظام على  ت�شغيل  اختبار  تم 

كمرحلة تح�ضيرية لو�ضع موا�صفات الأجهزة والبنية التحتية، حيث قامت �شركة الأول لتقنية المعلومات 

)FIT Oman( وفريق عمل من دائرة تقنية المعلومات بال�سوق ب�إجراء اختبار لت�شغيل نظم التداول 

المهداة من �سوق م�سقط للأوراق المالية بنجاح .

تم و�ضع الموا�صفات والإ�ستجلاب للأجهزة والبنية التحتية الحديثة المطلوبة لت�شغيل �أنظمة التداول 

الإلكتروني والمتمثلة في �أجهزة مركزي البيانات الأ�سا�سي والبديل من مخدمات )Servers( و�أجهزة 

ربط �شبكي و�أجهزة تخزين البيانات وهي �أجهزة حديثة تمثل �آخر ما و�صلت اليه تكنولوجيا المعلومات، 

توفر هذه البنية التحتية ال�سلامة والموثوقية ال�ضرورية للأنظمة والبيانات المالية مما يمثل نقلة نوعية 

بدول  الإقليمية  الأ�سواق  على  ذلك  في  متفوقاً  تجعله  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  ل�سوق  كبيرة  وتقنية 

الجوار ودول الخليج العربي .

تم �إن�شاء وتح�ضير مركز البيانات الأ�سا�سي بمباني ال�سوق تمهيداً لا�ست�ضافة �أجهزة التداول الإلكتروني، 

وقد تم تجهيز المركز بك�آفة �أنظمة الأمن وال�سلامة الحديثة من نظم اكت�شاف الحرائق والإطفاء الذاتي، 

وكاميرات المراقبة ونظام الب�صمة للتحكم في �صلاحيات الدخول للمركز .

تم �شراء وتركيب مولد كهربائي �إحتياطي يعمل ب�صورة اتوماتيكية ليعمل على توفير التيار الكهربائي 

لمباني ال�سوق في حالة �إنقطاع التيار الكهربائي، كما تم تركيب بطاريات منظمة للتيار )UPS( تعمل 

على تنظيم التيار وت�شغيل �أجهزة التداول في حالة انقطاع التيار وتعطل المولد البديل .

كجزء �أ�صيل من خطة درء المخاطر قررت �إدارة ال�سوق �أن يكون هنالك مركز بيانات بديل يكون في مكان 

�آخر خارج مباني ال�سوق ويتم تو�صيله بالمركز الأ�سا�سي ليتم نقل بيانات التداول والإيداع �إليه ب�صورة 

فورية وذلك تح�سباً لأي م�شاكل قد تت�سبب في توقف مركز البيانات الأ�سا�سي عن العمل، حيث يتم نقل 

العمل مبا�شرة للمركز البديل بدون فقدان البيانات الحيوية الخا�صة بالتداول والايداع .

مركز  �أجهزة  با�ست�ضافة  م�شكوراً  وافق  الذي  المركزي  ال�سودان  ببنك  بالإت�صال  ال�سوق  �إدارة  قامت 

البيانات البديل بمباني بنك ال�سودان المركزي بالمقرن، كما قدم البنك المركزي كل الدعم اللازم لت�شغيل 

هذه الأجهزة و تزويدها بالتيار الكهربائي .

كما قامت �إدارة ال�سوق بالإت�صال ب�إدارة �شركة �سوداتل التي وافقت م�شكورةً على توفير الربط ال�شبكي 

النه�ضة  منها في هذه  م�ساهمة  ال�ضوئية مجاناً  الالياف  تقنية  البديل( عبر  و  )الأ�سا�سي  المركزين  بين 

التقنية الكبيرة .

تمت �إعادة ت�أهيل قاعة التداول بالطابق الخام�س وت�أثيثها ب�صورة ممتازة، حيث تم تجهيز مكتب لكل 
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من �شركة وكالة، كما تم تجهيز القاعة بالحا�سبات الآلية )عدد خم�سين جهاز( الخا�صة بموظفي �شركات 

الوكالة والتي و�صل عدد ع�شرين جهازاً منها كهدية من �شركة �سوداتل، وقد قام ال�سوق بتوفير الأجهزة 

الثلاثين الباقية .

تح�صل ال�سوق على برنامج متكامل للتداول الإلكتروني تقدر قيمته بنحو خم�سة مليون دولار هدية من 

�سوق م�سقط للأوراق المالية، كما تح�صل ال�سوق كذلك على عدد �ستة �شا�شات عر�ض عملاقة بالإ�ضافة 

الي �شريط عر�ض متحرك كهدية �أي�ضاً من �سوق م�سقط للأوراق المالية، تم تركيب ثلاثة منها بالإ�ضافة 

ل�شريط العر�ض المتحرك بقاعة التداول الجديدة، تقوم هذه ال�شا�شات العملاقة بعر�ض �أ�سعار الأوراق 

المالية الخا�صة بال�شركات المدرجة بال�سوق )�سعر الإفتتاح، �سعر التداول، و�سعر الإغلاق( كما تو�ضح 

حالة الورقة المالية من �أرتفاع �أو هبوط، الجدير بالذكر �أن تكلفة هذه ال�شا�شات هي )761,000 دولار( 

البرامج  هذه  على  يتح�صل  لم  اذا  دفعها  ال�سوق  على  يتوجب  كان  دولار(   5,000,000( البرنامج  و 

وال�شا�شات كهدية من �سوق م�سقط . 

تم ا�ستيراد �شا�شتين عملاقتين للعر�ض الخارجي ) �شا�شة و�شريط عر�ض متحرك( و�سوف يتم تركيبهما 

بعر�ض  ال�شا�شات الخارجية  هذه  تقوم  الله،  �شاء  �إن  القادمة  القليلة  الأيام  ال�سوق خلال  مباني  خارج 

المعلومات  تمليك  �شفافية  في  ي�سهم  مما  بال�سوق،  المدرجة  بال�شركات  الخا�صة  المالية  الأوراق  �أ�سعار 

للم�ستثمرين والمواطنين ب�صورة �آنية خلال وبعد جل�سات التداول .

قامت �إدارة ال�سوق بالتن�سيق مع البور�صة الم�صرية بتنفيذ برنامج تدريبي لموظفي ال�سوق بالبور�صة 

الإلكتروني  التداول  �أنظمة  لت�شغيل  تمهيداً  معه  التعامل  وكيفية  الإلكتروني  بالتداول  يتعلق  الم�صرية 

بال�سوق .

تتمثل المهام المتوقع انجازها بنهاية الم�شروع فيما يلي : 

�إكمال �إعداد الأجهزة بمركزي البيانات الأ�سا�سي والبديل بالبرمجيات اللازمة.

�إكمال تنفيذ البرنامج المحو�سب ح�سب متطلبات ال�سوق.

اختبار النظام وتركيبه بمركز البيانات الأ�سا�سي وقاعة التداول.

تركيب النظام في مركز البيانات الإحتياطي.

تدريب موظفي �شركات الوكالة وموظفي ال�سوق على �إ�ستخدام النظام.

الت�شغيل الإختباري للنظام.

ت�شغيل النظام ب�صورته النهائية.

يحقق النظام عدد من المكا�سب منها :

تح�سين �أداء عمليات التداول ورفع كفاءتها.

تح�سين �سرعة ودقة وكفاءة عمليات الت�سوية والتقا�ص.

تطوير نظام للمراقبة والتحكم في عمليات التداول، الت�سوية والتقا�ص.

ت�سهيل عملية �إ�ستخراج ون�شر المعلومات والتقارير، مع �إمكانية عالية للتحكم في التقارير الم�ستخرجة 

والمعلومات المن�شورة .
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�شبكة  طريق  عن  الإ�ستعلام  يتيح  كما  التقارير  �إن�شاء  في  والدقة  بالكفاءة  يتمير  تقارير  نظام  تطوير 

الانترنت ، الر�سائل الق�صيرة الخ.

ت�سهيل ربط وتو�صيل نظام ال�سوق المحو�سب مع �أنظمة الدفع القومية .

تقليل الوقت والجهد المبذولين في عمليات التداول المختلفة.

ترميز الم�ستثمرين و�إعطاء رقم مميز لكل م�ستثمر.

ربط جميع �أع�ضاء ال�سوق وبنوك الت�سوية بالنظام الإلكتروني المحو�سب.

ربط وتو�صيل نظام ال�سوق الإلكتروني المحو�سب مع الأ�سواق الإقليمية والعالمية.

زيادة ال�شفافية لن�شاطات وعمليات ال�سوق المختلفة.

تقليل �ضرورة وجود الوكلاء بمباني ال�سوق للم�شاركة في عمليات التداول.

التكاملية  الخ�صو�صية،  ال�سرية،  من  عالية  درج��ة  ي�ضمن  فيه  موثوق  الكتروني  �سوق  نظام  تطوير 

وال�سلامة لبيانات ال�سوق.

الأ�سهم،  بتبادل  والخا�صة  الملائمة  البيانات  بتوفير  وذل��ك  والخ��ارج��ي  الداخلي  الإ�ستثمار  ت�شجيع 

الخا�ص  القرار  لإتخاذ  الم�ستثمرين  لم�ساعدة  وذل��ك  �ست�صدر،  التي  المالية  المنتجات  وك�آفة  ال�صكوك، 

بالإ�ستثمار بال�سودان .

ح�ساب م�ؤ�شر ال�سوق العام وبالقطاعات.

 يتكون النظام من عدد من الأنظمة وهي :

نظام التداول الإلكتروني : يقوم النظام ب�إجراء عمليات البيع وال�شراء للأ�سهم وال�صكوك وال�شهادات 

الحكومية ح�سب توافق العر�ض والطلب .

نظام الرقابة والتحكم : يقوم بمراقبة عمليات التداول والت�أكد من �سيرها على النحو ال�شرعي المطلوب، 

كما ي�سمح بالتحكم في تحديد زمن جل�سات التداول.

من  مالكيها  حقوق  يحفظ  المالية  ل�ل��أوراق  مركزي  ك�سجل  يعمل   : ل��لإي��داع  الم��رك��زي  الت�سجيل  نظام 

الم�ستثمرين، كما يوفر المعلومات للجهات الرقابية ويعمل على ت�سريع تداول الأوراق المالية .

نظام الت�سوية والمقا�صة : يقوم النظام بت�سهيل ت�سييل الأوراق المالية حيث �أنه يقوم بعمليات نقل الملكية 

للأوراق المالية المتداولة ويعمل على ت�سريع عمليات الت�سوية المالية عبر بنوك الت�سوية .

للم�ستثمرين  ال�سوق  وم�ؤ�شر  الأ�سهم  و�أ�سعار  التداول  معلومات  بتمليك  يقوم   : معلومات  ن�شر  نظام 

)Web Site( ووكالات  الإلكتروني  ال�سوق  المرئي وموقع  بالإعلام  تامة حيث يمكن ربطه  ب�شفافية 

الأنباء و غيرها من الجهات ذات ال�صلة .

التحليل  وت�سريع  ت�سهيل  في  ي�ساعد  للمعلومات  كم�ستودع  النظام  يعمل   : معلومات  م�ستودع  نظام 

الإح�صائي لبيانات ال�سوق .

هنالك العديد من التحديات الواجب التخطيط المبكر والدقيق لها حتى لا ت�شكل معوقات �أو تتحول الي 

مخاطر ي�صعب التغلب عليها عند حدوثها. من �ضمن هذه التحديات :

�ضرورة التن�سيق لإدراج جميع ال�شهادات الحكومية و�أ�سهم �شركات الم�ساهمة العامة حتى يت�سنى لهم 
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الإ�ستفادة الق�صوي من الت�سهيلات التي يقدمها النظام الجديد والمتمثلة في �سرعة اكمال عمليات التداول 

والت�سوية والتقا�ص ونقل الملكية للأ�سهم وال�شهادات بالإ�ضافة لتوفير المعلومات لهذه الجهات .

رفع درجة الكفاءة والوعي لموظفي ال�سوق و�شركات الوكالة و�شركات الم�ساهمة العامة بما يلي التداول 

الإلكتروني وم�سئولية هذه الأطراف في نجاح هذا الم�شروع وتحقيق الأهداف التي من �أجلها تم تنفيذه. 

كما يجب الإهتمام ب�شكل كبير بالتدريب والتخطيط ال�سليم والمبكر له .

توعية كل المتعاملين مع ال�سوق والمواطنين ب�شكل عام عن الم�شروع و�أهميته، وهي م�سئولية م�شتركة 

بين ال�سوق والوكلاء وو�سائل الإعلام المختلفة .

توفير الدعم الت�شريعي والفني والمادي لهذا الم�شروع والذي يحتاج الي وقفة جادة من الحكومة ل�ضمان 

تحقيق هذا الم�شروع لأهدافه ومن ثم الا�سهام في تحقيق التطور الإقت�صادي المن�شود .

ثانياً: �إيجاد مقر دائم لل�سوق: 

�أن ال�سوق يمثل �إحدى واجهات  �إيجاد مقر دائم لل�سوق باعتبار  ي�ستهدف في المرحلة القادمة �ضرورة 

العالمية  الموا�صفات  �أحدث  على  ت�شييده  �سيتم  دائم  مقر  وجود  �أن  وباعتبار  والح�ضارية  المالية  البلاد 

للأ�سواق �سوق ي�ساعد على ك�سب ثقة الم�ستثمرين الأجانب والمحليين.

ثالثاً: تطوير قانون ال�سوق : 

يهدف التطوير في مجال الأطر القانونية لل�سوق ا�ستهداف �إجراء مراجعة �شاملة لقانون ولوائح ال�سوق 

لمقابلة متطلبات التداول الإلكتروني ، وفي هذا ال�صدد يلاحظ �أن قانون �سوق الخرطوم للأوراق المالية 

ومنذ �صدوره في العام 1994م لم ي�شهد �أي تعديلات لا�ستيعاب : 

مقت�ضيات �أ�سلمة الإقت�صاد ال�سوداني .

الم�ستجدات الد�ستورية التي حدثت في البلاد منذ تاريخ �إجازة القانون .

 متطلبات التداول الإلكتروني .

يفتقر القانون �إلى وجود جزاءات مالية و�إدارية رادعة �ضد الجهات التي تخالف ن�صو�ص هذا القانون.

 هناك عدداً من اللوائح لم تكن �أ�صلًا موجودة ولوائح �أخرى تحتاج �إلى تعديلات .

    عليه فقد قامت الإدارة التنفيذية ب�إعداد م�سودة جديدة لقانون ال�سوق �إ�ضافة لقانون هيئة �أ�سواق المال 

والتي �ستتولى عملية الرقابة والإ�شراف والتطوير لل�سوق ويتوقع رفع القانونين للجهات ذات ال�صلة 

بعد موافقة مجل�س �إدارة ال�سوق على الم�سودة . 

هذا بجانب �إجازة عدد كبير من اللوائح المنظمة لن�شاط ال�سوق والتي تمت �إجازتها بوا�سطة مجل�سه .

رابعاً: تطوير الهياكل التنظيمية لل�سوق :      

ي�شمل التطوير الم�ستهدف في الهياكل التنظيمية لل�سوق ما يلي : 

مراجعة الهياكل التنظيمية لل�سوق .

العمل على تو�سيع ن�شاطه ب�إدخال �أن�شطة جديدة مثل �سوق ال�سلع و�سوق النقد الأجنبي و�سوق العقارات 

والمعادن .

وم�ساعدة الدولة في م�شاريع الخ�صخ�صة والعمل على �إ�ستقطاب موارد مالية متو�سطة وطويلة الأجل 
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.

الم�ساعدة في تطوير منتجات مالية �إ�سلامية جديدة بالتن�سيق مع الجهات ذات ال�صلة . 

تنمية وتطوير الموارد الب�شرية بال�سوق عن طريق بناء قدراتها عبر التدريب المكثف داخلياً وخارجياً مع 

العمل في ذات الوقت على جذب موظفين يتمتعون بكفاءات وخبرات مميزة خا�صة في الجانب التقني 

�إ�ضافة لتدريب وتاهيل الو�سطاء الماليين . 

تح�سين بيئة العمل بال�سوق .

خام�ساً: الحوكمة وال�ضبط الم�ؤ�س�سي : 

مجال�س  و�أع�ضاء  الم�ساهمين  بين  العلاقة  لتنظيم  العالمية  المعايير  �أف�ضل  تبني  �إلى  الجانب  هذا  يهدف 

الإدارات والإدارات التنفيذية ذات العلاقة بال�سوق . 

�ساد�ساً: تنظيم �شركات الو�ساطة المالية : 

وفي �إطار ال�سعي لتنظيم ن�شاط �شركات الو�ساطة المالية فن جهود ال�سوق ت�ستهدف الآتي : 

والإدارية  القانونية  وتنظيماتها  �أموالها  ر�ؤو�س  حيث  من  المعتمدة  الو�ساطة  �شركات  �أو�ضاع  توفيق 

و�أن�شطتها المختلفة تمهيداً لدخولها مرحلة التداول الإلكتروني.

الأوراق  في  الوكلاء  لتعامل  �سليمة  �أع��راف  لإر�ساء  �إدارتها  مجل�س  وت�شكيل  الوكلاء  جمعية  �إن�شاء   

المالية وتدعيم �أوا�صر التعاون والثقة بين �أع�ضائها و�ضبط �أداء الوكلاء وفق الموجهات العامة لل�سوق 

والتن�سيق  �أع�ضائها  بين  والعادلة  ال�شريفة  المناف�سة  تر�شيد  �إلى  بالإ�ضافة  للدولة  العامة  وال�سيا�سة 

والتعاون مع ال�سوق لتحقيق هذه الأهداف . 

�سابعاً:في مجال مكافحة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب :

ال�شرق  لمنطقة  الم��الي  العمل  لمجموعة  الأرب��ع��ون«  »والتو�صيات  الدولية  بالمعايير  ال�سوق  من  التزاما 

الأو�سط و�أفريقيا لمكافحة غ�سيل الأموال وتمويل الإرهاب �أن��شأ ال�سوق وحدة متخ�ص�صة لمكافحة غ�سيل 

الأموال وتمويل الإرهاب وتتمثل مهـامها في الأتي : 

 تلقي الإخطارات عن العمليات الم�شتبه في �أنها غ�سيل �أموال �أو تمويل �إرهاب.

�إجازتها بوا�سطة مجل�س  المالية وتمت  الأوراق  العاملة في مجال  لل�شركات  الغر�ض  لهذا  �إعداد لائحة   

. 
1
الإدارة

في  المركزي  ال�سودان  بنك  مع  الفني  بالتعاون  عملياتها  و�شمول  الوحدة  هذه  دائ��رة  تو�سيع  ويتوقع 

الفترات القادمة .

ثامناً : في مجال الن�شاط الإعلامي والترويجي :

بموا�صلة  وذلك  المالية  الأوراق  في  الإ�ستثمار  ثقافة  لن�شر  التوعوية  الإعلامية  حملته  ال�سوق  وا�صل 

�إ�صدار مجلة البور�صة .

موا�صلة العمل مع �إذاعة خرطوم �أف �أم 89 ببث كب�سولات تعريفية عن ال�سوق على مدار اليوم بالإ�ضافة 

�إلى تقرير يومي عن ن�شاط التداول ، وتقديم �أخبار عاجلة عن ما يحدث من تطورات و�أحداث في ال�سوق 

1 / عثمان حمد ، خطة عمل تطوير �سوق الخرطوم للاوراق المالية 2009م.
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خلال اليوم .

وتقديم  المعار�ض  خلال  من  وذل��ك  ال�سوق  بن�شاط  �أك�رث  للتعريف  المحلية  المعار�ض  عدة  في  الم�شاركة 

المحا�ضرات والكتيبات التعريفية .

المعلومات  لهم  ويقدم  الم��الي  الإ�ستثمار  ب�أمر  والمهتمين  الطلاب  من  الباحثين  يوميا  ال�سوق  ي�ستقبل 

المطلوبة.

بابكر محمد توم وتم  الدكتور  الوطني برئا�سة  بالمجل�س  الإقت�صادية  اللجنة  ال�سوق وفداً من  �أ�ستقبل 

تقديم ال�شرح لهم لكيفية عمل ال�سوق والتطورات التي حدثت في  ال�سوق منذ �إن�شائه . 

العام  الدين  �إدارة  م�ست�شارة  بط�شون  نيللي   / الأ�ستاذه  المالية  ل�ل��أوراق  الخرطوم  �سوق  �أ�ستقبلت 

بالمركز الإقليمي للم�ساعدة الفنية لل�شرق الأو�سط ب�صندوق النقد الدولي للوقوف على طريقة وطبيعة 

التداول  �إلى  اليدوي  التداول  من  للتحول  الجارية  الخطوات   ، حدثت  التي  والتطورات  ال�سوق  عمل 

الإلكتروني.

�أ�ستقبل �سوق الخرطوم للأوراق المالية وفداً من مركز �سيدات الأعمال بال�سودان وذلك بغر�ض الوقوف 

على طريقة وطبيعة عمل ال�سوق والتطورات التي تمت بال�سوق .

)3-3( : الرقابة علي �أعمال ال�سوق : 

لها بالعمل  التي يرخ�ص  المالية  ال�سودان المركزي بالرقابة على الم�صارف والم�ؤ�س�سات  مثلما يقوم بنك 

المجال  في  العاملة  وال�شركات  الت�أمين  �سوق  وتنظيم  بالإ�شراف  الت�أمين  على  الرقابة  هيئة  تقوم  كما   ،

يفتر�ض �أن تقوم هيئة �سوق المال بالرقابة وتنظيم �سوق الأوراق المالية بدلًا عن مجل�س �إدارة ال�سوق 

حالياً. وحتى يتم تحقيق الف�صل بين عمل ال�سوق )البور�صة( والإ�شراف والتنظيم والرقابة عليه. �إن 

غياب هذا الف�صل �أ�سهم في ت�أخر تطبيق ال�سوق لكثير من حزم ال�ضبط الم�ؤ�س�سي وجوانب الرقابة الفعالة 

علي �أن�شطة ال�سوق الت�شغيلية . في هذا المقام ترى الدرا�سة �أن يتم تبني حزم الرقابة المطبقة في بنك 

ال�سودان المركزي بوا�سطة �سوق الخرطوم للأوراق المالية مع مراعاة اختلاف طبيعة الن�شاط الم�صرفي 

عن �أن�شطة الا�ستثمار بالأوراق المالية. من المجالات الم�ستهدفة بتح�سين جودة الرقابة ما يلي:-

 �أ( مكافحة غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب على المعاملات بال�سوق.

ب( تطبيق ال�ضبط الم�ؤ�س�سي على �شركات الوكالة العاملة بال�سوق.

ج( ت�صميم ومتابعة الرواجع والبيانات المالية الدورية ل�شركات الخدمات المالية العاملة بال�سوق .

ال�سوق ودورها في توفير  ن�شاط  التي تعك�س  الدورية  المالية  الرواجع والبيانات  د( ت�صميم ومتابعة 

الموارد وتهيئة بيئة العمل للم�ستثمرين .

 مع الملاحظة �أن تبني ال�سوق لجوانب الرقابة الواردة �أعلاه لا ي�ؤثر علي �سلطات ال�سوق و�صلاحياته فيما 

يتعلق بالترخي�ص والتفتي�ش ل�شركات الوكالة العاملة بالإ�ضافة �إلى �أعمال البور�صة اليومية وتنظيمها 

والإ�شراف عليها. وبعد تكوين هيئة �سوق المال يعاد تنظيم جميع �أعمال ال�سوق وفقاً ل�سلطاتها الواردة 

في القانون .
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التطور الكمي ل�س��وق الخرطوم ل��لأوراق المالية خلال الف�ترة 
2010م -2007

مقدمة : 

يتم في هذا الف�صل ا�ستعرا�ض تطور اداء �سوق الخرطوم للاوراق المالية في جوانبها الاولية والثانوية 

وذلك خلال الفترة 2007-2010 علي النحو التالي : 

)4-1( �أداء ال�سوق الأولية والثانوية : 

مجال  في  كبيرة  تطورات  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  �سوق  �شهدت  فقد  �سابقاً  �إ�ستعرا�ضه  تم  ما  وفق 

ال�سوقين الأولي والثانوي نتيجة الجهود المبذولة لتطوير ال�سوق داخلياً وتو�سيع علاقاته خارجياً وذلك 

علي النحو التالي : 

)4-1-1( ال�سوق الأولية :  

الأولية(  )ال�سوق  الإ�صدارات  �سوق الخرطوم في مجال  ن�شاط  )4-1(  تطور  رقم  ي�ستعر�ض الجدول 

وذلك للفترة 2007-2010م :  

القيمة  )2007-2010م(             الفترة  الأولية خلال  ال�سوق  الإ���ص��دارات فى  )4-1( تطور  الج��دول 

بالجنيه

2007200820092010العام

4,225,345,6255,887,484,2257,498,649,58711,578,950,168القيمة بالجنية

65%40%25%-ن�سبة الزيادة

الم�صدر : التقرير ال�سنوي ل�سوق الخرطوم للأوراق المالية 2010/2009م . 

يلاحظ من الجدول رقم )4-1( النمو الم�ضطرد في حجم �إ�صدارات ال�سوق الأولية ويدل ذلك �إلى زيادة 

م�ساهمة ال�سوق في الاقت�صاد من خلال �ضخ تمويل حقيقي للأ�سهم وكذلك للدولة لتمويل م�شروعاتها 

المختلفة . 

فيما يتعلق بتف�صيل ن�شاط ال�سوق الأولية ما بين الأ�سهم الجديدة و�أ�سهم زيادة ر�أ�س المال ، فهي مو�ضحة 

في الجدول رقم )2-4( :

الجدول )4-2( ت�صنيف طرح الأ�سهم في ال�سوق الأولية:             القيمة مليون جنيه

2007200820092010بيانالرقم

0,6307,723,7250طرح �أ�سهم لت�أ�سي�س ال�شركات)1(

203,868,442,850,3طرح �أ�سهم لزيادة ر�أ�س المال)2(

204,8376,166,5300,3القيمة ال�سوقية )3(

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية ، التقارير ال�سنوية للفترة 2007-2010م .

يلاحظ من الجدول رقم )4-2( الاتي : 

ا�ستمرار  زيادة طرح الأ�سهم لت�أ�سي�س ال�شركات في ال�سوق الأولى من 0,6 مليون جنيه في العام 2007م 

2008م بينما تم طرح �أ�سهم لت�أ�سي�س ال�شركات بقيمة 23,7 مليون  �إلى 307,7 مليون جنيه في العام 
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العام  250 مليون جنيه في  ال�شركات بقيمة  لت�أ�سي�س  �أ�سهم  2009م وزيادة طرح  العام  جنيه فقط في 

2010م 

اي�ضاً يلاحظ تناق�ص طرح الأ�سهم في ال�سوق الأولى لأغرا�ض زيادة ر�أ�س المال من 203,8 مليون جنيه 

في العام 2007م �إلى 68,4 مليون جنيه في العام 2008م بينما �أنخف�ض الطرح بغر�ض زيادة ر�أ�س المال 

�إلى 42,8 مليون جنيه في العام 2009م ثم �إلى 50,3 مليون جنيه في العام 2010م .

 �أما من الناحية النوعية فنلاحظ �أن دور �سوق الخرطوم للأوراق المالية يت�ضح جلياً بالن�سبة لطرح �أ�سهم 

الم�صارف والم�ؤ�س�سات المالية ،كما يت�ضح من الجدول رقم )3-4( .

جدول رقم )3-4(

 طرح �أ�سهم قطاع الم�صارف والخدمات المالية :

			              القيمة مليون جنيه                                                                                             

2007200820092010بيانالرقم

)1(

02040250ت�أ�سي�س الم�صارف

194,145,639,448زيادة ر�أ�س مال الم�صارف

194,1249,639,4298المجموع

)2(

0,61,12,50ت�أ�سي�س �شركات ال�صرافة

2,110,63,50زيادة را�س مال �شركات ال�صرافة

2,711,760المجموع

)3(

0000ت�أ�سي�س �شركات الاجارة

0000زيادة ر�أ�س مال �شركات الاجارة

0000المجموع

)4(

010221,30ت�أ�سي�س �شركات التحاويل المالية

6,68,700زيادة ر�أ�س مال �شركات التحاويل المالية

6,6110,721,30المجموع

)5(

0000ت�أ�سي�س �شركات الت�أمين

02,102,5زيادة ر�أ�س مال �شركات الت�أمين

02,102,5المجموع

)6(

0000ت�أ�سي�س �شركات الخدمات المالية

0,931,400زيادة ر�أ�س مال �شركات الخدمات المالية

0,931,400المجموع

204,3375,566,7300,5المجموع الكلي

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية، التقارير ال�سنوية ل�سنوات مختلفة ، الخرطوم .

يلاحظ من الجدول رقم )4-3( الآتي : 

�إ�ستمرار زيادة طرح الأ�سهم لت�أ�سي�س الم�صارف في ال�سوق الأولية من 204 مليون جنيه في العام 2008م 
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�إلى 250 مليون جنيه في العام 2010م. 

بالن�سبة لزيادة ر�أ�س مال الم�صارف يلاحظ �أن هنالك �إنخفا�ضاً في حجمها من 194,1 مليون جنيه في 

بمبلغ  الم�صارف  مال  ر�أ���س  زي��ادة  كانت  بينما  2008م  العام  في  جنيه  مليون   45,6 �إلى  2007م  العام 

194,1 مليون جنيه في العام 2007م مقابل 39,4 و 48 مليون جنيه في عامي 2009م و 2010م على 

التوالي .

زيادة الطرح في ال�سوق الأولية لت�أ�سي�س �شركات ال�صرافة من 0,6 مليون جنيه في العام 2007م �إلى 

1,1 مليون جنيه في العام 2008م ثم �إلى 2,5 مليون جنيه في العام 2009م ، كما يلاحظ زيادة ر�أ�س مال 

�شركات ال�صرافة من 2,1 مليون جنيه في العام 2007م ثم 10,6 مليون جنيه في العام 2008م و 3,5 

مليون جنيه في العام 2009م ، ويعزي البع�ض ذلك �إلى برنامج �إعادة هيكلة �شركات ال�صرافة وزيادة 

بالتحاويل  للقيام  ر�ساميلها  ال�صرافة  �شركات  زادت  ذلك  ، وف�ضلًا عن  المدفوع  المال  لر�أ�س  الأدنى  الحد 

الداخلية بالعملة المحلية . 

كذلك يلاحظ من الجدول �إنخفا�ض طرح الأ�سهم لت�أ�سي�س �شركات التحاويل المالية من 102 مليون جنيه 

�أ�سهم ر�أ�س مال  2009م و�إرتفاع فى زيادة طرح  2008م مقابل 21,3 مليون جنيه في العام  في العام 

�شركات التحاويل المالية من 6,6 مليون جنيه في العام 2007م مقابل 8,7 مليون جنيه في العام 2008م 

وزيادة في ر�أ�س مال �شركات الت�أمين من 2,1 مليون جنيه في العام 2008م مقابل 2,5 مليون جنيه في 

العام 2010م و�إرتفاع في زيادة ر�أ�س مال �شركات الخدمات المالية العاملة في �سوق الخرطوم للأوراق 

المالية بطرح الأ�سهم في ال�سوق الأولى من 0,93 مليون جنيه في العام 2007م مقابل 1,4 مليون جنيه 

في العام 2008م . 

2007- 2010م كانت الزيادة ملحوظة فى زيادة ر�أ�سمال  �أنه خلال الأعوام  يلاحظ من ال�سرد �أعلاه ، 

و�شركات  الم�صارف  هيكلة  �إع��ادة  برامج  �إلى  ذلك  ويعزى  العاملة  ال�صرافة  �شركات  وكذلك  الم�صارف 

ال�صرافة التى �أ�صدرها بنك ال�سودان المركزي خلال الفترة ويلاحظ عدم ر�صد �أى طرح لت�أ�سي�س �شركات 

�أن هذه ال�شركات �شركات م�ساهمة خا�صة ، بينما  �أو زيادة ر�أ�س مالها خلال الفترة مما يعنى  الإجارة 

كانت هنالك زيادة ب�سيطة فى ت�أ�سي�س وطرح �أ�سهم �شركات التحاويل المالية.

�أما بالن�سبة ل�شركات الت�أمين و�شركات الخدمات المالية فتلاحظ �أنه لم ي�سجل طرح �أ�سهم لت�أ�سي�سها و�إنما 

�صدرت مبالغ ب�سيطة لزيادة ر�أ�س مال �شركات الت�أمين و�شركات الخدمات المالية . 

 )4-1-2(: �أداء �سوق الخرطوم للأوراق المالية في مجال ال�سوق الثانوية : 

المالية  الثانوية )التداول( ب�سوق الخرطوم للأوراق  العمل بال�سوق  الجدول رقم )4-4( يعك�س تطور 

للفترة 2007-2010م . 
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الجدول )4-4(

تطور �أداء ال�سوق الثانوية للفترة )2007-2010م( :

2007200820092010العام

9,406,825,010281,609,805164,712,826166,548,512عدد الأ�سهم

1,799,635,6841,879,185,9542,246,552,029.272,422,315,001,94قيمة الأ�سهم

عدد �شهادات 

�شهامة
2,016,5302,421,0553,417,7144,056,906

قيمة �شهادات 

�شهامة 

مليارج

1,0601,301,802,10

عدد ال�صكوك 

الحكومية
2,717,1934,977,9074,228,9001,791,114

الم�صدر : �سوق  الخرطوم للأوراق المالية ، التقارير ل�سنوية ل�سنوات مختلفة ، الخرطوم .

يلاحظ من الجدول )4-4( ان الاتجاه العام لحجم التداول �سواء بالن�سبة لل�شهادات)�شهامة و�صرح( هو 

التزايد بينا يلاحظ الانخفا�ض الكبير في تداول عدد الأ�سهم بينا هناك زيادة وا�ضحة في قيمتها خلال 

الفترة 2007-2010م . 

فيما يتعلق بالتق�سيم الفرعي للتداول بالن�سبة للأ�سهم فهو مبين في الجدول رقم )5-4( : 

الجدول رقم )5-4( :

تداول الأ�سهم في ال�سوق الثانوية :2007-2010م

							     القيمة مليون جنيه     

2007200820092010بيانالرقم

139,7135,881,5145,9الم�صارف)1(

432,2320,1123,523,2�سوداتيل)2(

3,816,640,513,8�شركات الم�ساهمة العامة)3(

0000�شركات ال�صرافة)4(

575,7472,5245,5182,9المجموع)5(

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية

يلاحظ من الجدول رقم )4-5( الآتي : 

�أن هناك زيادة ملحوظة  فى تداول الأ�سهم فى ال�سوق الثانوي للم�صارف بمبلغ 139,7مليون جنيه العام 

2007م  ثم مبلغ 135,8 جنيه فى العام 2008م  و81,5 مليون جنيه فى العام 2009م  ومبلغ 145,9 

مليون جنيه في العام 2010م . 

�أما بالن�سبة ل�سوداتل فتلاحظ �أن هنالك انخفا�ض وا�ضح  فى تداول �أ�سهمها فى ال�سوق الثانوية خلال 
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الفترة حيث تم التداول بمبلغ 432,2 مليون جنيه فى العام 2007م بينما انخف�ض الي  320,1 مليون 

جنيه  فى العام 2010م ، ويعزي هذا الانخفا�ض في �أحد جوانبه �إلي الإدراج المتقاطع لأ�سهم ال�شركة  

�أ�سواق الإمارات العربية المتحدة .

 �أما بالن�سبة لأ�سهم ل�شركات الم�ساهمة العامة الأخري فيلاحظ زيادة وا�ضحة فى تداول �أ�سهمها من 3,8 

مليون جنيه في العام 2007م �إلى 16,6 مليون جنيه فى العام 2008م ثم 40,5 مليون جنيه فى العام 

2009م ثم  13,8 مليون جنيه في العام 2010م . ويعزي ذلك لزيادة ن�سبة الأرباح الموزعة لبع�ض هذه 

ال�شركات وبالتالي زيادة الإقبال علي تداول �أ�سهمها في البور�صة.

فيما يتعلق بتداول قطاع ال�شهادات الحكومية وال�صناديق الإ�ستثمارية، ف�إن الجدول رقم )4-6( يبينها 

علي الوجه التالي : 

الجدول رقم )6-4( :

تداول الأوراق المالية الحكومية وال�صناديق للفترة 2007-2010م : 

						              القيمة مليون جنيه    

2007200820092010بيانالرقم

1,068,601,283,201,836,302,157,90ال�شهادات *)1(

113,676,1135,2070,20ال�صكوك الحكومية)2(

0000محافظ التمويل)3(

16,747,429,5011,2�صناديق الإ�ستثمار)4(

1,198,901,408,702,001,002,239,30المجموع)5(

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية ، التقارير ال�سنوية للفرة 2007-2010 ، الخرطوم.

*ال�شهادات هي �شهادات الم�شاركة الحكومية ) �شهامة ( و�شهادات �إجارة البنك المركزي �شهاب و�شهادات 

الم�شاركة في م�صفاة البترول ) �شامة ( .

يلاحظ من الجدول رقم )4-6( الآتي : 

�أن هناك زيادة كبيرة في حجم تداول الأوراق المالية الحكومية وال�صناديق الإ�ستثمارية خلال الفترة 

من 2007م حتى 2010م حيث �أرتفع �إجمالي تداولها من1,198,90 مليون جنية في العام 2007م �إلى 

2,239,30 مليون جنيه فى العام 2010م بن�سبة زيادة قدرها %88 . 

�ساهم حجم التداول في قطاع ال�شهادات) �شهامة و�شهاب و�شامة ( بن�سبة كبيرة بلغت في المتو�سط %93 

تليها �صكوك الإ�ستثمار الحكومية )�صرح( بن�سبة متو�سط تبلغ 5% و�أخيراً تداول �صناديق الإ�ستثمار 

بن�سبة متو�سط في حدود  2% للفترة بينما ينعدم تداول �شهادات محافظ التمويل . 

عليها  ينطبق  التي لا  الارثية والأ�سهم  التحويلات  ت�شمل  القاعة والتي  بالتحويلات خارج  يتعلق  فيما 

�شروط التداول في ال�سوق النظامية ، فيمكن بيان حجم تداولها في الجدول رقم )7-4( :

الجدول رقم )7-4( :
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التحويلات خارج القاعة للفترة 2007-2010م : 

								            القيمة مليون جنيه      

العامالرقم
التحويلات 

الإرثية

التحويلات 

العائلية

التحويلات خارج 

ال�سودان
المجموعالتحويلات

120070,33,61,10,15,1

220080,517,90018,4

320090,34,3004,6

420100,75,9006,6

1,831,71,10,134,7المجموع

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية ، التقارير ال�سنوية للفترة 2010-2007 .

يت�ضح من الجدول رقم )4-7( الآتي : 

بلغ �إجمالي التحويلات خارج القاعة 34,7 مليون جنيه خلال الفترة 2007- 2010م .

 بلغت ن�سبة التحويلات الارثية خلال الفترة 5,2 % والعائلية 91,4 % والتحويلات من خارج ال�سودان 

3,2% بينما �شكلت التحويلات ب�أمر المحاكم ما ن�سبته 0,3 % من حجم التحويلات خارج القاعة .

)4-2( : تطور حجم ر�أ�س المال ال�سوقي ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية :-

يعرف ر�أ�س المال ال�سوقي )�أو القيمة ال�سوقية( لل�شركات ب�أنها عدد الأ�سهم المكتتب بها م�ضروباً في القيمة 

ال�سوقية لل�سهم عند نهاية فترة زمنية محددة.الجدول رقم )3-8( يو�ضح تطور را�س المال ال�سوقي خلال 

الفترة 2007-2010م .

الجدول رقم )8-4( :

تطور ر�أ�س المال ال�سوقي ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية 2007-2010م : 

			                         القيمة مليون جنيه 

ن�سبة الزيادةر�أ�س المال ال�سوقيالعامالرقم

1200710,305,3-

220088,541,5-%17

320097,589,3-%11

420106,391,2-%16

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية ، التقارير ال�سنوية للفترة 2007-2010 ، الخرطوم.

يت�ضح من الجدول رقم )4-8( الآتي : 

�أن الاتجاه العام لر�أ�س المال ال�سوقي خلال الفترة 2007م – 2010م هو التناق�ص حيث انخف�ض  من 

10,305,3مليون جنيه في العام 2007م  حتى بلغ 6,391 مليون جنيه في العام 2010م. 

 كانت ن�سبة الانخفا�ض هي 17% و 11% و16% خلال الأعوام 2008و2009و2010م على التوالي .
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وبع�ض  �سوداتل  مثل  المالية  الأوراق  بع�ض  �إغلاق  �أ�سعار  لإنخفا�ض  عامة  ب�صفة  التناق�ص  هذا  يعزي 

الأ�سهم الأخري . 

فيما يتعلق بالت�صنيف القطاع لر�أ�س المال ال�سوقي، ف�أنه يمكن بيان مكوناته بالجدول رقم )9-4( .

الجدول )9-4( :

الت�صنيف القطاعي لر�أ�س المال ال�سوقي

                                                    

					                                         )ن�سبة مئوية(   

2010)%(2009)%(2008)%(2007 )%(القطاعالرقم

25,542,0545,353,64البنوك1

0,260,130,21,36الت�أمين2

7,334,595,45,89التجاري3

3,791,941,72,07ال�صناعي4

2,390,403,53,49الزراعي5

59,0249,5842,330,11الإت�صالات والو�سائط6

1,11,111,31,54الخدمات7

0,630,290,31,90�أخرى8

100%100%100%100%المجموع

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية، التقارير ال�سنوية للفترة 2007-2010 ، الخرطوم.

يبين الجدول رقم )4-9( الأتي: 

بلغت  بن�سبة  والو�سائط  الات�صالات  قطاع  فى   2010-2007 الفترة  خلال  ال�سوقى  الم��ال  ر�أ���س  تركز 

41,6% يليه قطاع البنوك بن�سبة متو�سط 45,2% ثم القطاع التجاري 5,8% ثم ن�سبة 2,4% فى المتو�سط 

لكل من القطاع الزراعي والقطاع ال�صناعي ون�سبة 1,3% فى المتو�سط لقطاع الخدمات ون�سبة 0,8% فى 

المتو�سط لقطاع �أخرى و�أخيرا قطاع التامين بن�سبة %0,5 .

يلاحظ كذلك من الجدول تركز ر�أ�س المال ال�سوقي في قطاعي الات�صالات والو�سائط والبنوك بن�سبة فى 

المتو�سط بلغت 86,8% خلال الفترة المعنية .

من جانب �آخر وخلال نف�س الفترة يلاحظ نمو م�ضطرد لر�أ�س المال ال�سوقى لقطاع البنوك من %25,5 

فى العام 2007م حتى بلغ 53,64% فى العام 2010م وفى المقابل �إنخفا�ض لر�أ�س المال ال�سوقى لقطاع 

الإت�صالات والو�سائط من 59,2 % فى العام 2007م �إلى ن�سبة 30,11% فى العام 2010م .

)4-3( الخلفيات الأ�سا�سية ل�شركات الو�ساطة المالية العاملة ب�سوق الخرطوم للاوراق المالية: 

تمهيد : 

في  والمحترفين  الإخت�صا�صيين  من  العديد  على  تحتوي  �شركات  ب�أنها  المالية  الو�ساطة  �شركات  تعرف 
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ال��شؤون المالية وذوي الخبرة والكفاءة في التعامل بالأوراق المالية وطرق تداولها، وي�شترط فيها وفي 

موظفيها توفر �شروطاً معينة قبل البدء بممار�سة �أعمالها ك�شركة و�ساطة مالية. تقوم �شركات الو�ساطة 

متعهد  بمهام  والقيام  الإ�ستثمارية  المحافظ  ك�إدارة  المالية  بالأوراق  المتعلقة  الأعمال  من  بالعديد  المالية 

التغطية �أو وكيل الإ�صدار، وغيرها من الأن�شطة التي يحددها القانون. 

وترتبط �شركة الو�ساطة المالية بعملائها عن طريق عقد منظم وعتمد من قبل �سوق ر�أ�س المال.

تمر �شركة الو�ساطة المالية قبل البد�أ بممار�سة �أعمالها بثلاث مراحل رئي�سة هي، الت�سجيل ك�شركة لدى 

م�سجل �أو مراقب ال�شركات، ومن ثم الح�صول على ترخي�ص من هيئة �سوق ر�أ�س المال، ومن ثم ع�ضوية 

 .
1
ال�سوق، بما يترتب على ذلك من �شروط ومتطلبات يجب توفيرها في كل مرحلة

تقوم �شركات الوكالة العاملة ب�سوق الخرطوم للاوراق المالية بالاعمال التالية : 

الوكالة بالعمولة وهي �شراء وبيع الأوراق المالية ل�صالح العملاء .

الوكالة بال�شراء والبيع ل�صالح محفظة الوكيل .

الوكالة  في تغطية �إ�صدارات الأوراق المالية .

الوكالة في ت�سويق وبيع �إ�صدارات الأوراق المالية .

العمل كم�ست�شار مالي و�إدارة محافظ الغير و�إ�ستثماراتها في الأوراق المالية

38 �شركة وي�شير  بلغ عدد  �شركات الو�ساطة العاملة فى �سوق الخرطوم حتي نهاية العام2010  عدد 

الملحق رقم )1( �إلى ر�أ�س المال الم�صرح به والمدفوع لكل �شركة و�شكلها القانوني، منها 27 �شركة وكالة 

قائمة بذاتها و11 �شركة تابعة لم�صارف تجارية عاملة في ال�سودان ) �أنظر الملحق رقم )2( ( . من ناحية 

�أخرى ي�ستعر�ض الملحق رقم )3( تاريخ ت�أ�سي�س كل من �شركات الخدمات المالية العاملة ب�سوق الخرطوم 

للأوراق المالية وت�صنيفها ح�سب ال�شكل القانوني ونوع الن�شاط الذي تمار�سه ب�سوق الخرطوم للأوراق 

بيع  ب�أعمال  القيام  حيث  من  والمدفوع  به  الم�صرح  المال  ر�أ�س  على  �أ�سا�ساً  الن�شاط  يعتمد  حيث  المالية. 

و�شراء الأوراق المالية و�إدارة محافظ �إ�ستثمارية و�إ�صدار �صناديق �إ�ستثمارية .

 )4-4( ال�شركات المدرجة ومتطلبات الإدراج ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية : 

)4-4-1( عدد ال�شركات المدرجة :      

 بلغ عدد �شركات الم�ساهمة العامة في ال�سودان ما يقارب 600 �شركة المدرج منها في ال�سوق المالي حتي 

العام 2010 عدد  55 �شركة) �أنظر الملحق رقم )4( (، والم�سجلة منها 73 �شركة )�أنظر الملحق رقم )5( ( . 

ويعود ال�سبب في قلة عدد ال�شركات الم�ساهمة المدرجة، �أن هذه ال�شركات في معظمها عائلية و�أ�صحابها 

2
لا يرغبون في تحويلها �إلى م�ساهمة عامة خ�شية الهيمنة عليها من خارج العائلة.

المدرجة  ال�شركات  بعدد  مقارنة  المالية  ل�الوراق  الخرطوم  ب�سوق  المدرجة  ال�شركات  بعدد  يتعلق  فيما 

بالا�سواق العربية ، تو�ضح بالجدول رقم )4-1( كما يلي : 

1  / عبدو عبدو- الاطار المنظم ل�شركات الو�ساطة المالية- منتدى مجموعة الم�ستثمرين- ليبيا 2009م .

topic-http://apap.ahlamontada.com/t4127 /  2
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الجدول )10-4( :

عدد ال�شركات المدرجة في البور�صات العربية )ح�سب قاعدة بيانات �صندوق النقد العربي (2010م .

عدد ال�شركات المدرجة  ال�سوق المالي  الرقم

277 بور�صة عمان  1

49 بور�صة البحرين  2

56 بور�صة تون�س  3

146 ال�سوق المالية ال�سعودية  4

119 �سوق م�سقط للاوراق المالية  5

214 �سوق الكويت للاوراق المالية  6

26 بور�صة بيروت  7

212 البور�صة الم�صرية  8

75 بور�صة الدار البي�ضاء  9

64 �سوق ابو ظبي للاوراق المالية  10

65 �سوق دبي المالي  11

43 بور�صة قطر  12

55 �سوق الخرطوم للاوراق المالية  13

2 بور�صة الجزائر  14

40 �سوق فل�سطين للاوراق المالية  15

الم�صدر : �سوق الخرطوم للأوراق المالية .

)4-4-2( : فنيات الادراج بال�سوق: 

فيما يتعلق بفنيات ادراج ال�شركات في �سوق الخرطوم للاوراق المالية وما يتعلق بها من التزامات فهي 

علي الوجه التالي :

اولًا: طلبات الإدراج  :

�أوراقها  �إدراج  ال�سوق  ادارة  �أن تطلب من مجل�س  العامة الم�ؤ�س�سة حديثاً  يجب علي �شركات الم�ساهمة 

المالية للتداول في ال�سوق وذلك بطلب للإدراج يقدم بهذا الخ�صو�ص خلال مدة �أق�صاها ثلاثة �أ�شهر من 

تاريخ ت�سجيلها .

�أوراقاً مالية من  علي ال�شركات القائمة والم�ؤ�س�سات العامة ال�سودانية وال�سلطات المحلية التي طرحت 

خلال �إ�صدارات جديدة �أن تقدم طلباً لمجل�س ادارة ال�سوق لإدراج هذه الأوراق للتعامل بها خلال مدة 

�أق�صاها �شهران من تاريخ �إ�ستكمال �إجراءات هذا الإ�صدار .

ثانياً: الإمتناع عن الإدراج :

يحق  لمجل�س ادارة ال�سوق فر�ض جزاء مالي علي �أي ع�ضو يمتنع عن �إدراج �أوراقه المالية دون �سبب 

م�شروع علي �أن يحدد المجل�س ذلك الجزاء وفي حالة الإمتناع عن الإدراج ، التزام ال�سرية .
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يفر�ض مجل�س ادارة ال�سوق الجزاء المالي الذي يراه منا�سباً كل �ستة �شهور. 

ثالثا: �إلتزام ال�سرية :

�أي من  �أو  العامة وال�سلطات المحلية  العامة والم�ؤ�س�سات والهيئات  الم�ساهمة  لا يجوز لإدارات �شركات 

موظفيها �إف�شاء �أ�سماء المتعاملين و�أحجام تعاملهم بالأوراق المالية.

رابعاً: �إجراءات طرح الأوراق المالية  للإكتتاب  العام :

تتمثل الإجراءات فى الآتي :-

1- يجب علي �شركات الم�ساهمة العامة تقديم ملخ�ص واف عن درا�سة الجدوي الإقت�صادية للأعمال التي 

�ستمار�سها .

2- يجب علي �شركات الم�ساهمة العامة حديثة الت�أ�سي�س تحديد القيمة الإ�سمية للورقة المالية جنيه واحد 

وم�ضاعفاته .

3- يجب علي م�ؤ�س�سي ال�شركة عند التوقيع علي عقد ت�أ�سي�سها ونظامها الداخلي تغطية الن�سب المحددة 

في نظامها علي �أن لاتقل هذه الن�سبة عن 25 % ولا تزيد عن 75 % من ر�أ�سمال ال�شركة .

4- لا يجوز �أن تزيد ن�سبة الم�ساهم الواحد عن 10 % من مجموع ر�أ�س مال فى ال�شركة ب�إ�ستثناء الحكومة 

والم�ؤ�س�سات العامة .

5-  يجوز �أن تزيد ن�سبة م�ساهمة ال�شخ�ص المعنوي عما هو محدد .

خام�ساً: �إعداد ن�شرة الإ�صدار :

يتم  �إ�صدار  ن�شرة  �إع��داد  عام  �إكتتاب  مالية في  �أوراق��اً  العامة عند طرحها  الم�ساهمة  �شركات  يجب علي 

ت�ضمينها جميع المعلومات والبيانات التي تري ال�سوق �ضرورة ن�شرها والتي يتم �إعدادها وفق الأنموذج 

المقرر من قبل ال�سوق .

�ساد�ساً: تقديم ك�شف بالأ�سهم :

علي رئيـ�س مجل�س الإدارة في ال�شركة العـ�ضو �أو �أي ع�ـضو من �أع�ـضائها �أو مديرها العام �أن يقدم لل�سوق 

عند �إختياره �أو تعيينه ك�شفاً بما يملكه من �أ�سهم هذه ال�شركة و�أي تغيير في عدد الأ�سهم التي يملكها 

وذلك خلال الع�شرة �أيام التي تلي التقرير ويبين هذا الك�شف الر�صيد الجديد لملكيته لهذه الأ�سهم. 

�سابعاً: التعامل في ظل معلومات غير معلنة :

لا يجوز لإي �شخ�ص �أن يتعامل في الأوراق المالية في ال�سوق بناء علي معلومات غير معلنة �أو مف�صح 

عنها وعلم بها بحكم من�صبه ، و�إذا �أدي مثل هذا التعامل �إلي جني منفعة �أو تجنب خ�سارة يعتبر ذلك 

الت�صرف باطلًا .

ثامناً: حظر التعامل في ال�سوق الثانوية :

يحظر التعامل في الأ�سهم في ال�سوق الثانوية علي موظفي �شركات الوكالة في ال�سوق وعلي موظفي 

ال�سوق.

تا�سعاً : ت�سجيل ملكية الأوراق المالية :

علي �شركات الم�ساهمة العامة �أو �أي جهة م�صدرة للأوراق المالية �أو وكلائها ت�سجيل ملكية الأوراق المالية 
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القابلة للتداول التي يتم بيعها �أو �شرا�ؤها �أو تحويلها �أو نقل ملكيتها في ال�سوق دون قيد �أو �شرط .

بالرغم من ما ورد في قانونها �أو عقد ت�أ�سي�سها ونظامها �أو في قانون ال�شركات النافذ المفعول �أو في �أي 

قانون �أو لوائح �أخري ب�إ�ستثناء الحالات التالية :

�إذا كانت الأوراق المالية محجوزة �أو مرهونة .

1
 �إذا كانت �شهادة الملكية مفقودة . 

)4-3( الأدوات المالية المتداولة في �سوق الخرطوم للاوراق المالية:

ت�ستخدم فى �سوق الخرطوم للأوراق المالية العديد من  الأدوات المالية من الا�سهم العادية وال�صكوك 

التي ت�صدر وفق موجهات ال�شريعة الا�سلامية  .

فيما يلي تف�صيل بالادوات المالية المتعامل بها في �سوق الخرطوم للاوراق المالية:

اولأً: الأ�سهم العادية : - 

الا�سهم هى �أوراق مالية تمثل حق ملكية فى ال�شركة �أو الم�ؤ�س�سة �أو المن��شأة  التى �أ�صدرتها وتت�ساوي في 

الحقوق حيث انها ت�صدر بقيم مت�ساوية .

ثانياً: �شهادات الم�شاركة و�أنواعها :

�إ�ستثمارية تمتلكها الدولة فى �أنجح  �أ�صول  �أن�صبة في   �شهادات الم�شاركة هى عبارة عن �صكوك تمثل 

ال�شهادات وفق  �إدارة و�صممت هذه  و�أف�ضلها  و�أكثرها ربحية  ال�سلعية والخدمية  الإنتاجية  الوحدات 

�أحكام ال�شريعة الإ�سلامية وت�صدرها وزارة المالية والإقت�صاد الوطني ، ومن �أنواعها  �شهادات الم�شاركة 

الخرطوم   م�صفاة  اج��ارة  و�شهادات  )�شهاب(  المركزى  البنك  �إج��ارة  �شهادات  و  �شهامة(   ( الحكــومية 

)�شامة(.

�شهادات �شهامة : 

فيما يتعلق ب�شهادات �شهامة فان �أهدافها علي النحو التالي :

فى  بالتحكم  المفتوحة  ال�سوق  بعمليات  يعرف  ما  عبر  الكلي  الإقت�صاد  م�ستوى  على  ال�سيولة  �إدارة 

ال�سيولة.

تغطية عجز الموازنة والذى كان من المعتاد تغطيته بطباعة �أوراق نقدية بوا�سطة بنك ال�سودان �أو ما 

يعرف بالإ�ستدانة من الجهاز الم�صرفى �أوالإ�ستدانة عن طريق العجز . فا�صبحت الإ�ستدانة عبر موارد 

نقدية حقيقية وهذا �ساعد فى تخفي�ض معدلات الت�ضخم.

تجميع المدخرات القومية وت�شجيع الإ�ستثمار عن طريق ن�شر الوعي الإدخاري بين الجمهور .

خلق �أوراق مالية تكون بمثابة النواة للم�ساهمة فى تطوير ر�أ�س المال ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية 

و�إ�ستخدامها فى ال�سوق المالي العالمي 

  الإ�سلامي وهو �سوق موازى ل�سوق المال العالمي التقليدى ولكنه ي�ستخدم �أدوات مالية �إ�سلامية .

2.�صكوك  الا�ستثمار الحكومية )�صرح( :

1  / قانون �سوق الخرطوم للاوراق المالية 1994 م 
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�صكوك الا�ستثمار الحكومية )�صرح(  عبارة عن �صكوك مالية  تقوم على مبد�أ ال�شرع الا�سلامى ت�صدرها 

وزارة المالية والإقت�صاد الوطني نيابة عن حكومة ال�سودان وتتم �إدارتها وت�سويقها فى ال�سوق الأولى 

1
عبر �شركة ال�سودان للخدمات المالية .

1  / ال�صادق عثمان عبد الماجد ، �سوق الخرطوم للاوراق المالية ، ورقة مقدمة 2010م
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الخاتم��ة والنتائ��ج والتو�ص��يات

)5-1( الخاتمة :

تناول الدرا�سة مو�ضوع �سوق الخرطوم للأوراق المالية من حيث ن��شأته وتطور �أدائه الكمي والنوعي 

والأدوات المالية المتداولة فيه و�شركات الو�ساطة العاملة وتطورها خلال الفترة 2007-2010.  هدفت 

الدرا�سة لتحقيق عدة �أهداف من �أهمها  التعرف علي واقع و�أداء �سوق الخرطوم للأوراق المالية والدور 

المتنامي الذي يلعبه ال�سوق في الاقت�صاد الوطني من خلال عملياته المتنامية المختلفة ، بجانب بحث �آفاق 

و�سبل التعاون والتن�سيق  بين القطاعين الم�صرفي والمالي  وعلى وجه الخ�صو�ص في جوانب التنظيم 

والتطوير والرقابة والإ�شراف  في �إطارهما العام .ا�ستخدمت الدرا�سة المنهج الو�صفي التحليلي ومنهج 

درا�سة الحالة في معالجة مو�ضوعها بالاعتماد علي م�صادر البيانات  الثانوية ذات ال�صلة بمو�ضوعها 

.وقد تو�صلت الدرا�سة للنتائج التالية :

 )5-2( النتائج : 

تو�صلت الدرا�سة لعدة نتائج وهي : 

لأ�سواق المال �أهمية ق�صوى في تحقيق الأهداف الاقت�صادية الكلية جنباً الي جنب مع النظام الم�صرفي 

حيث تكمل عمله في مجال التو�سط المالي متو�سط وطويل الأجل . 

�أثبتت الدرا�سات ال�سابقة التي تناولت �أداء  �سوق الخرطوم للأوراق المالية انه قد حقق ن�سبياً  العديد 

من �أهدافه الواردة في نظامها الأ�سا�سي.

تنامي حجم عمليات �سوق الخرطوم للأوراق المالية منذ �إن�شائه من حيث عدد ال�شركات المدرجة والوكالات 

العاملة وحجم الإ�صدارات  الأولية و التداول ورا�س مال ال�سوقي وعدد العقود المنفذة  بما ي�ؤ�شر لدوره 

الفاعل في الاقت�صاد الوطني وير�سي �إمكانات وا�سعة لتطوره م�ستقبلًا. 

الجانب  من  �إ�صدارها  �أن  غير   ، المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  ب�سوق  المدرجة  المالية  الأوراق  عدد  زي��ادة 

الحكومي )ال�شهادات وال�صكوك( هو الأكثر مقارنة بالإ�صدار من جانب القطاع الخا�ص)ال�صناديق(.

الالكتروني  التداول  حيث  من  الفنية  عمله  مج��الات  في  نوعياً  المالية  ل��لأوراق  الخرطوم  �سوق  تطور 

وتو�سيع علاقته مع الأ�سواق المالية النظيرة علي الم�ستوي الإقليمي والعربي ، ف�ضلًا عن تنظيمه لأعمال 

الو�سائط  عبر  المالية  للثقافة  ون�شره  وجوانبه  الداخلية  التنظيمية  هياكله  وتطوير  الوكالة  �شركات 

المختلفة .

تركز ر�أ�س المال ال�سوقى في جانب الات�صالات والو�سائط والبنوك وهى تعتبر من القطاعات الداعمة 

لقـطاعات الإنتاج الحقيقى ) الزراعة ، ال�صناعة ، التعدين والبترول ( وبالتالي لا بد من تن�شيط �إن�شاء 

�شركات الم�ساهمة العامة فى هذه القطاعات وحثها على �إ�صدار �صكوك

يحتاج �سوق الخرطوم للأوراق المالية في الفترة القادمة تطويراً في جوانبه الرقابية  حيث ت�سبب عدم 

الف�صل بين عمليات الإ�شراف والرقابة من �أعمال ال�سوق اليومية بع�ض �أوجه الق�صور في هذا الجانب. 

الم�ؤ�س�سي  ال�ضبط  مجال  في  المركزي  ال�سودان  بنك  في  حالياً  المطبقة  الم�صرفية  الرقابة  حزم  تبني  ان 
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ومكافحة غ�سل الأموال والترميز المالي ، مع مراعاة خ�صو�صية الن�شاط المالي من �شانه �أن يرتقي بن�شاط 

ال�سوق في مجالات عمله الكمية النوعية المختلفة.

 )5-3( التو�صيات: 

تو�صي الدرا�سة بالاتي : 

�ضرورة بذل المزيد من الجهد في مجال ن�شر ثقافة الا�ستثمار المالي  في �أو�ساط مجتمع الأعمال لتو�سيع 

جانب الطلب بال�سوق بما ي�سهم في تو�سيع �أعماله م�ستقبلًا.

القطاع  )�صكوك  المالية  و�أوراق��ه��ا  �أ�سهمها  لطرح  العامة  الم�ساهمة  ل�شركات  المنا�سبة  الحوافز  توفير   

الخا�ص( للتداول في ال�سوق بما ا�ستفادة القطاع الخا�ص من وجوده في مجال ح�شد الموارد متو�سطة 

وطويلة الأجل. 

الإ�سراع في ا�ستكمال الهياكل التنظيمية والفنية بال�سوق وبخا�صة التداول الالكتروني وبناء القدرات 

للعاملين بال�سوق بما يحقق �شروط �أف�ضل لتطور ال�سوق م�ستقبلًا.

تحقيق اعلي م�ستويات التن�سيق والتعاون بين �سوق الخرطوم للأوراق المالية وبنك ال�سودان المركزي 

جودة  ونظام  الم�ؤ�س�سي  وال�ضبط  الرقابة   حزم  بتنبي  يتعلق  فيما  وبالأخ�ص  القادمة   الفترة  خلال 

البيانات المالية لتحقيق �أهداف النظام المالي في ال�سودان.

الإ�سراع في �إن�شاء هيئة �سوق المال ال�سودانية لا�ستكمال المنظومة القانونية والرقابية لل�سوق بما ي�سهم 

في تطوير عملياته م�ستقبلا. 

تكثيف الدرا�سات العملية والتطبيقية في مجالات عمل ال�سوق المختلفة بما ي�سهم في توجه ال�سيا�سات 

الاقت�صادية الكلية.

النظيرة  الأ�سواق  مع  لل�سوق  العلاقات الخارجية  لتطوير  المبذولة  الاهتمام بموا�صلة الجهود  تكثيف 

�إقليميا ودوليا بما ي�سهم في تحقيق �أهدافه المعلنة .

 )5-4( الأفكار البحثية الم�ستقبلية : 

في �إطار الا�ستر�سال في مو�ضوع الدرا�سة لبحوث قادمة ، يقترح الأفكار البحثية التالية : 

قيا�س اثر �سوق الخرطوم للأوراق المالية علي النمو الاقت�صادي في ال�سودان )درا�سة قيا�سية ( . 

قيا�س التكامل ما بين ال�سوقين المالي والم�صرفي في ال�سودان. 

ال�سوق  عمليات  خ�الل  من  المالية  ل�ل��أوراق  الخ��رط��وم  �سوق  تن�شيط  في  الم��رك��زي  ال�سودان  بنك  دور 

المفتوحة. 

قيا�س الترابط بين �سوق الخرطوم للأوراق المالية والقطاعات الاقت�صادية الاخري في ال�سودان .

و�سائل تن�شيط �إ�صدارات ال�صكوك بوا�سطة القطاع الخا�ص ال�سوداني . 

دور هيئات الرقابة ال�شرعية في تطوير �صناعة الأوراق المالية بال�سودان .
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الملاح��ق

الملحق رقم )1(

�شركات الخدمات المالية العاملة ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية :

العنوانر�أ�س المال بالجنيه ا�سم ال�شركةرقم
ت�صنيف 

ال�شركة

العنوانالمدفوعالم�صرح به

100,000,00082,993,740بنك الإ�ستثمار المالي1

الخرطوم- برج 

المنار-�شارع ال�سيد 

عبد الرحمن

م�ساهمة عامة 

2

جلوبل بيت 

الا�ستثمار العالمي_

ال�سودان

60,000,00060,000,000

الخرطوم-برج 

كوادرون-�شارع 

الميزانين

3
�سك�سي�ص ديلينق 

المحدودة
25,000,000625,000

الخرطوم- �شرق 

مجمع فتح الرحمن 

الب�شير-عمارة زمزم

م�ساهمة عامة 

4
المهاجر للخدمات 

المالية
6,250,0005,000,000

الخرطوم- 

العمارات-�شارع 

5-جنوب بنك الثروة 

الحيوانية

م�ساهمة عامة 

5
ال�سهم للخدمات 

المالية
5,000,0001,650,000

الخرطوم-�ش ال�سيد 

عبد الرحمن-مجمع 

حيدر ال�صديق النعمة

م�ساهمة عامة 

6
الرواد للخدمات 

المالية
25,000,00010,014,200

برج البركة- الطابق 

ال�ساد�س
�شركة خا�صة 

1,000,0001,000,000دام للإ�ستثمار المالي7

الخرطوم- برج 

البركة- الطابق 

التا�سع

�شركة خا�صة 

8
القومية للمعاملات 

المالية
2,000,0002,000,000

الخرطوم- برج 

البركة- الطابق 

الحادي ع�شر

�شركة خا�صة 
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9
ترويج للإ�ستثمار 

المالي
20,000,00010,000,000

الخرطوم- �شارع 

الجامعة-جنوب 

متحف ال�سودان 

القومي

�شركة خا�صة 

1,000,000250,000العالمية لإدارة المال10
الخرطوم-برج 

البركة- الطابق الأول
�شركة خا�صة 

11
قنو�سر للإ�ستثمار 

المالي
200,00050,000

الخرطوم و�سط- 

�شارع الزبير با�شا
�شركة خا�صة 

12
الفرن�سي للخدمات 

المالية
3,000,0002,000,000

الخرطوم- �شارع 

الق�صر- جوار البنك 

الفرن�سي

�شركة خا�صة 

13
هارف�ست للخدمات 

المالية المحدودة
2,000,0002,000,000

الخرطوم �شرق- 

جنوب فندق الواحة- 

مربع 4 مبنى رقم 

1/4

�شركة خا�صة 

14
الفي�صل للمعاملات 

المالية المحدودة
2,500,0002,500,000

الخرطوم-برج 

الفيحاء التجاري- 

الطابق الثالث

�شركة خا�صة 

15
الخدمات للأوراق 

المالية
1,000,000717,946

الخرطوم- �ش 

الجمهورية-عمارة 

�ساكتة- الطابق 

الخام�س

�شركة خا�صة 

16
الكا�شديب للأوراق 

المالية
200,00050,000

الخرطوم- �ش 

الجمهورية-عمارة 

الجوهرة القديمة

�شركة خا�صة 

17
كراون للا�ستثمار 

المالي
210,000180,000

الخرطوم- �ش 

عطبرة-عمارة 

الاخوة-الطابق 

الثالث

�شركة خا�صة 
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18
الت�ضامن للخدمات 

المالية
790,000250,000

الخرطوم-�ش 

البلدية-برج 

الت�ضامن-الطابق 

الثاني

�شركة خا�صة 

60,00020,000مزايا للخدمات المالية19
الخرطوم-العمارات 

�شارع 51

20
البركة للخدمات 

المالية
10,000,0002,500,000

الخرطوم-برج 

البركة- الطابق الاول
م�ساهمة عامة 

21
المن�صور للا�ستثمار 

المالي
500,000400,000

الخرطوم- 61 �ش 

ال�شريف الهندي-

عقار رقم 1902

�شركة خا�صة 

22
داوجي للخدمات 

المالية
1,000,00060,000

الخرطوم- برج 

البركة-الطابق 

الثاني

�شركة خا�صة 

23
الم�ؤ�شر للا�ستثمار 

المالي المحدودة
1,000,0001,000,000

الخرطوم- �ش 

الق�صر-مبنى رئا�سة 

م�صرف المزارع 

التجاري

�شركة خا�صة 

1,000,000250,000الأمين للأوراق المالية24
ام درمان- الدوحة-

�شارع 27-مربع 31
�شركة خا�صة 

25
الاعراف للأوراق 

المالية والا�ستثمار
200,00050,000

الخرطوم-�ش 

الجمهورية-عمارة 

ال�شيخ م�صطفى 

الامين- ط 2

�شركة خا�صة 

26
برانتو للخدمات 

المالية
200,00050,000

الخرطوم- �ش 

البلدية-غرب عمارة 

�أحمد ح�سين-ط 1

�شركة خا�صة 

27
الدرهم للأ�ستثمار 

المالي
250,00050,000

الخرطوم- عمارة 

الجوهرة- الطابق 

الاول

�شركة خا�صة 
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28
ا�ستوك للخدمات 

المالية المحدودة
1,260,000250,000

الخرطوم- �ش 

الزبير با�شا- عمارة 

عطيات-الطابق 

الاول

�شركة خا�صة 

29
قرين قولد للأوراق 

المالية
240,00050,000

الخرطوم- 

العمارات-�شارع 41
�شركة خا�صة 

30
الم�ست�شار للأوراق 

المالية
200,00050,000

الخرطوم- حي 

ال�صفا- �شمال اوماك
�شركة خا�صة 

31
المملكة للخدمات 

المالية
200,00050,000

الخرطوم- الريا�ض- 

�ش عبد الله الطيب- 

مربع21

�شركة خا�صة 

32
الإماراتية للمعاملات 

المالية
الخرطوم1,000,000250,000

�شركة خا�صة 

1,260,000303,600هات للخدمات المالية33

الخرطوم-�ش ال�سيد 

عبد الرحمن-برج 

المنار-ط4

�شركة خا�صة 

34
التكامل للخدمات 

المالية
1,000,0001,000,000

الخرطوم- �ش علي 

عبد اللطيف-بناية 

�ساوير�س

�شركة خا�صة 

35
النيل الم�شرق 

للخدمات المالية
1,000,000250,000

الخرطوم- �ش 

البرلمان
�شركة خا�صة 

250,00062,500بنك المال المتحد36

الخرطوم �شرق-�ش 

عبيد ختم-عمارة 

هجليج

�شركة خا�صة 

37
ميديورو للخدمات 

المالية
1,000,0001,000,000

الخرطوم- �ش 

الجمهورية-عمارة 

الجوهرة-ط 1

�شركة خا�صة 

38
هايبر ديل المالية 

المحدودة
200,000200,000

الخرطوم- 

العمارات-�شارع 51
�شركة خا�صة 

 الم�صدر : التقرير ال�سنوى 2009 �سوق الخرطوم للأوراق المالية

- 62 -



�سوق الأوراق المالية في ال�سودان - الن��شأة والتطور والر�ؤى الم�ستقبلية

الملحق رقم )2(

�شركات الخدمات المالية العاملة ب�سوق الخرطوم للاوراق المالية وتابعة للم�صارف :

ن�سبة الم�ساهمةا�سم البنكا�سم الوكالةالرقم

99,99%الخرطومال�شركة القومية للمعاملات المحددوة1-

99%الت�ضامن الإ�سلامي ال�سودانيالت�ضامن للخدمات المالية2-

99%البركة ال�سودانيالبركة للخدمات المالية3-

99%ال�سوداني الفرن�سيالفرن�سي للخدمات المالية4-

40%المزارع التجاريالم�ؤ�شر للإ�ستثمار المالي المحدود5-

60%في�صل الإ�سلامي ال�سودانيالفي�صل للمعاملات المالية6-

100%الخرطومالإماراتية للمعاملات المالية7-

99%ال�سوداني الم�صريالتكامل للخدمات المالية المحدودة8-

60%النيل الأزرق الم�شرقالنيل والم�شرق للخدمات المالية9-

الإ�ستثمار الماليبنك الإ�ستثمار المالي10-

النيل الأزرق الم�شرقالمال المتحد للأوراق المالية11-

الم�صدر �سوق الخرطوم للأوراق المالية 2009م

ملحق رقم )3(

�شركات الخدمات المالية العاملة ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية حتي نهاية العام  2010م :

ا�سم ال�شركةرقم
تاريخ 

الت�أ�سي�س
ر�أ�س المال )الم�صرح به والمدفوع( 

ت�صنيف 

ال�شركة

1998بنك الا�ستثمار المالي1
    

 100,000,000

    

 89,633,240

م�ساهمة عامة وتقوم 

�صناديق  ب����إ����ص���دار 

�إ�ستثمارية

2
جلوبل بيت الا�ستثمار 

العالمي _ ال�سودان
2004

      

 60,000,000

    

 60,000,000

م�ساهمة عامة وتقوم 

�صناديق  ب����إ����ص���دار 

�إ�ستثمارية

3
ديلينق  ���س��ك�����س��ي�����ص 

المحدودة
2001

      

 25,000,000

      

 2,701,780

م�ساهمة عامة وتقوم 

�صناديق  ب����إ����ص���دار 

�إ�ستثمارية
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4
للخدمات  الم���ه���اج���ر 

المالية
2002 6,250,000

      

 5,000,000

م���������س����اه����م����ة ع���ام���ة 

ولات����ق����وم ب����إ����ص���دار 

�صناديق ا�ستثمارية

5
ال�������س���ه���م ل��ل��خ��دم��ات 

المالية
2005 5,000,000

      

 1,650,000

م���������س����اه����م����ة ع���ام���ة 

ولات����ق����وم ب����إ����ص���دار 

�صناديق ا�ستثمارية

6
ال���������رواد ل��ل��خ��دم��ات 

المالية
2002

      

 25,000,000

    

 13,018,460

م�ساهمة عامة وتقوم 

�صناديق  ب����إ����ص���دار 

�إ�ستثمارية

        1,000,000 2005دام للا�ستثمار المالي 7
      

 1,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

8
للمعاملات  ال��ق��وم��ي��ة 

المالية
1994

      

 25,000,000

    

 20,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

9
للا�ستثمار  ت���روي���ج 

المالي
2001

      

 20,000,000

    

 20,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

        1,000,000 2002العالمية لإدارة المال10
         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

11
للخدمات  ق��ن��و���س��ر 

المالية 
2004 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

12
للخدمات  ال��ف��رن�����س��ي 

المالية
2005 3,000,000        

      

 3,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

13
للخدمات  ه��ارف�����س��ت 

المالية المحدودة
2006 2,000,000        

      

 2,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

14
للمعاملات  الفي�صل 

المالية المحدودة
2006

      

 50,000,000

    

 18,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

15
الخ���دم���ات ل��ل���أوراق 

المالية
1995 1,000,000        

      

 1,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

16
ل�ل��أوراق  الكا�شديب 

المالية
1994 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

17
للا�ستثمار  ك������راون 

المالي 
2004 210,000           

         

 180,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية
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18
للخدمات  الت�ضامن 

المالية 
2003 790,000           

         

 250,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

             60,000 2005مزايا للخدمات المالية 19
           

 20,000

رف�������ع را���������س الم�����ال 

المدفوع الى 50 �ألف

20
ال��ب��رك�����ه ل���ل���خ���دم���ات 

الماليه
2004

      

 25,000,000

      

 5,344,798

�شركة خا�صة وbتدير 

محافظ ا�ستثمارية

21
للا�ستثمار  المن�صور 

المالي
2004 500,000           

         

 400,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

22
للخدمات  ج���ي  داو 

المالية 
2004 1,000,000        

           

 60,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

23
للا�ستثمار  الم���ؤ���ش��ر 

المالي المحدودة
2005 1,000,000        

      

 1,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

        1,000,000 2002الأمين للأوراق المالية24
         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

25
الاع�������راف ل���ل���أوراق 

المالية و الا�ستثمار 
1994 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

26
ب���ران���ت���و ل��ل��خ��دم��ات 

المالية
2002 200,000           

           

 60,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

27
للأ�ستثمار  ال���دره���م 

المالي
2002 1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

28
للخدمات  ا����س���ت���وك 

المالية المحدودة
2002 1,260,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

29
ق��ري��ن ق��ول��د ل�ل��أوراق 

المالية
1995 250,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

30
الم�����س��ت�����ش��ار ل��ل��أوراق 

المالية
2002 1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

31
الم���م���ل���ك���ة ل��ل��خ��دم��ات 

المالية
2006 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

32
للمعملات  الإماراتية 

المالية
2006 1,000,000        

      

 1,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

        1,260,000 2005هات للخدمات المالية33
         

 303,600

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية
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34
للخدمات  ال��ت��ك��ام��ل 

المالية
2007

      

 15,000,000

    

 15,000,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

35
ال����ن����ي����ل والم���������ش����رق 

للخدمات المالية
2007 1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

36
للأوراق  المتحد  الم��ال 

المالية
2008 1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

37
للخدمات  م��ي��دي��ورو 

المالية
2009 1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

38
المالية  دي�����ل  ه���اي�ب�ر 

المحدودة
2009 200,000           

         

 200,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

39
للخدمات  دار����س���ون 

المالية والا�ست�شارية 
2010 1,000,000        

         

 500,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

40
�أ������ص�����ول ل����ل�����أوراق 

المالية
2010 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

41
للخدمات  ك��ا���س��ب��ون 

المالية
2008 200,000           

           

 50,000

�شركة خا�صة ولاتدير 

محافظ ا�ستثمارية

42
للخدمات  �أت�ش  �أت�ش 

المالية
  1,000,000        

         

 250,000

وتدير  خا�صة  �شركة 

محافظ ا�ستثمارية

ر  لم�صد ا

: �سوق 
الخرطوم                        

الملحق رقم )4(

ال�شركات المدرجة فى ال�سوق و�أنواعها :

ال�شركات العامة المدرجة في �سوق الخرطوم للأوراق المالية :

ا�سم ال�شركةالقطاعالرقم

بنك تنمية ال�صادراتالبنوك1-

بنك الت�ضامن الإ�سلامي  ~2-

البنك ال�سوداني الفرن�سي  ~3-

البنك ال�سعودي ال�سوداني  ~4-

البنك الإ�سلامي ال�سوداني   ~5-

- 66 -



�سوق الأوراق المالية في ال�سودان - الن��شأة والتطور والر�ؤى الم�ستقبلية

بنك ال�شمال الإ�سلامي  ~6-

بنك في�صل الإ�سلامي  ~7-

م�صرف المزارع التجاري  ~8-

بنك الثروة الحيوانية  ~9-

بنك الإ�ستثمار المالي  ~10-

بنك التنمية التعاوني الإ�سلامي  ~11-

بنك الخرطوم  ~12-

بنك ام درمان الوطني  ~13-

بنك �آيفورى  ~14-

بنك النيل الأزرق الم�شرق  ~15-

بنك العمال الوطني  ~16-

م�صرف ال�سلام  ~17-

بنك المال المتحد  ~18-

بنك بيبلو�س �أفريقيا  ~19-

البنك ال�سوداني الم�صري       ~20-

الت�أمينات العامةالت�أمين21-

الوطنية للت�أمين التعاوني المحدودة  ~22-

ال�سودانية للت�أمين و�إعادة الت�أمين  ~23-

النيلين للت�أمين  ~24-

النيل الأزرق للت�أمين  ~25-

اعادة الت�أمين الوطنية   ~26-

ال�سلامة للت�أمين                 ~27-

جوبا للت�أمين                 ~28-

ال�صمغ العربيالتجاري29-

ال�سودان للحبوب الزيتية  ~30-

كرمة التجارية  ~31-

المخابز التجارية  ~32-

ال�شركة ال�سودانية للمناطق والأ�سواق الحرة  ~33-

�شركة تق�سيط المحدودة  ~34-

مجمع عفراء                           ~35-

الوطنية للبترولال�صناعي36-

النيل للأ�سمنت ربك  ~37-

الخدمات الزراعية لمزارعي ق�صب ال�سكر بالجنيدالزراعي38-
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ال�سودانية للثروة الحيوانية – انعام  ~39-

-40~  
�شركة تالا للإ�ستثمار المحدودة  

      

-41
الإت�������������������ص���������الات 

والو�سائط
ال�سينما ال�سودانية

ال�سودانية للات�صالات المحدودة  ~42-

الراى العام لل�صحافة والن�شر  ~43-

الاعلاميات المتعددة المحدودة   ~44-

بورت�سودان لل�سينما والم�سرح             ~45-

الرواد للخدمات الماليةالخدمات46-

الهجرة لل�صرافة  ~47-

جلوبل بيت الإ�ستثمار العالمي – ال�سودان  ~48-

�شركة ال�سهم للخدمات المالية  ~49-

�شركة المهاجر للخدمات المالية      ~50-

التنمية الإ�سلامية�أخرى51-

المهاجر العالمية للإ�ستثمار  ~52-

�شركة الرواد للتطوير العقاري  ~53-

ال�سودانية الكويتية للنقل البري  ~54-

�شركة الإن�شاءات الحديثة المحدودة       ~55-

�سوق الخرطوم للأوراق المالية التقرير ال�سنوي 2009م

الملحق رقم )5(

ال�شركات الم�سجلة ب�سوق الخرطوم للأوراق المالية :

ا�سم ال�شركةالرقم

ال�شركة العامة لتقوى البطاط�س1-

البحر الأحمر للتامين 2-

وافا لل�صرافة3-

ميج لل�صرافة4-

العمدة لل�صرافة5-

دينار لل�صرافة6-

ارجين لل�صرافة7-

القومية لل�صرافة8-
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العرو�س لل�صرافة9-

ليرا لل�صرافة10-

اليمامة لل�صرافة11-

الأمان لل�صرافة12-

الأفريقية لل�صرافة13-

الرائد لل�صرافة14-

اك�سبر�س لل�صرافة15-

اتحاد وكلاء التخلي�ص المحدودة16-

يقين الكبرى لل�سياحة المحدودة 17-

جودات للتعدين وال�صناعة18-

البان كوكو المحدودة19-

نهر الراين للإ�ستثمار والتجارة والخدمات المحدودة20-

�شركة الخرطوم لخدمات الت�أمين العلاجية )�شوامخ(21-

المنتج للتجارة والإ�ستثمار المحدودة22-

�شركة جودة للإ�ستثمار الزراعي23-

الم�شاعر لخدمات الحج والعمرة المحدودة24-

كندار للإ�ستثمار المحدودة25-

القوادي�س للتنمية والإ�ستثمار المحدودة26-

الح�صايا الزراعية المحدودة27-

تايقر الزراعية المحدودة28-

ام الطيور للتنمية والإنتاج الزراعي29-

الدندارى لإنتاج وتجارة ال�صمغ العربى المحدودة30-

م�شروع الزروات الزراعى المحدودة31-

التميت لخدمات التنمية والإ�ستثمار32-

وادى كوك لإنتاج وتجارة ال�صمغ العربي 33-

�شركة ال�سلام للإ�سكان والتعمير34-

درو للتنمية والإ�ستثمار35-

دار البلد لل�صحافة والطباعة36-

تنمية منطقة جنوب الدامر و�شرق كبو�شية37-

ال�شركة المركزية لتنمية منطقة �أدنى نهر عطبرة )لادكو(38-

�شركة الإت�صالات التجارية39-

�شركة ال�صادرات الب�ستانية40-

خدمات النقل المحدودة41-
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كدكول للتجارة والخدمات المحدودة42-

ال�سككيون للتجارة والنقل43-

�شركة الخرطوم للغزل والن�سيج44-

�شركة �سك�سي�ص ديلنق المحدودة45-

�شركة عمال الأ�سمنت للتنمية والخدمات46-

باب المندب لل�صرافة47- 

التحرير للطباعة والن�شر 48-

البنك ال�سوداني الم�صري49-

بنك البركة ال�سوداني50-

طابة للطباعة والن�شر 51-

هات لل�صرافة52-

بى �سى نت للإ�ستثمار المحدودة 53-

�شركة مجوعة ال�ساهر القاب�ضة 54-

�شركة ال�شبارقة الزراعية المحدودة55-

الحياة لل�صرافة المحدودة56-

�شركة الاندل�س الاهلية التعليمية التقنية57-

�شركة الانت�صار لل�سياحة والخدمات58-

�شركة الخبراء الزراعيين ) اجريكو(59-

م�ست�شفى ال�سلام المحدودة 60-

م�صرف �شمال كردفان للتمويل الأ�صغر61-

ال�شبارقة الزراعية المحدودة62-

م�ؤ�س�سة جنوب كردفان للتمويل الأ�صغر63-

بنيا�س للتنمية والإ�ستثمار العقاري64-

بنا للتنمية والا�ستثمار65-

القناطير للزراعة العامة66-

�شركة الأفاق الجديدة للتعليم والإ�ستثمار المحدودة67-

�شركة باب ال�سلام للتجارة والإ�ستثمار المحدودة68-

�شركة الأندل�س الأهلية التعليمية التقنية69-

�شركة العامل العالمية للتجارة والمقاولات 70-

�شركة الخبراء الزراعيين )اجريكو(71-

م�صرف �شمال كردفان للتمويل الأ�صغر72-

�شركة مهند تاج لل�صرافة 73-

�سوق الخرطوم للأوراق المالية التقرير ال�سنوي 2009م
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المراج��ع
الكتب :

)1( ا�سماى فيربر ، كل �شى عن البور�صة ، مكتبة جرير ، 2007م .

)2( جمال جويدان الجمل – الا�سواق المالية والنقدية – جامعة البلقاء التطبيقية 2002م .

)3( �شعبان محمد �إ�سلام البرواري – بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي-درا�سة تحليلية نقدية 

-2008م. الفكر  دار   : – دم�شق 
)4(�صلاح الدين ح�سن ال�سي�سى ، ق�ضايا �إقت�صادية معا�صرة - الا�سواق المالية – الازمات المالية العالمية 

المالية  الخدمات  وتحرير  العالمية  التجارة  منظمة  ظل  – فى  المواجهة  – �سبل  –تداعياتها  – ا�سبابها 
2008م.

-2001 )5( محمد �صالح الحناوي- تحليل وتقييم الأوراق المالية ، كلية التجارة جامعة الا�سكندرية 

2002م.

الجامعية،  ال�����دار  الم���ال���ي���ة،  والم���ؤ���س�����س��ات  الأ�����س����واق  زك����ي،  ر���س��م��ي��ة   - ح��ن��ف��ي  ال��غ��ف��ار  ع��ب��د   )6(

الا�سكندرية،2002م. 

البحوث العلمية :

حالة  درا�سة   ( المالية  الاوراق  بور�صات  مجال  فى  التعاون  و�أه��داف  امكانيات  �شاعة،  بنت  نادية   )7(

البور�صات العربية ( - جامعة ح�سيبة بن بوعلى )ال�شلف( – 2007م -  كلية العلوم الاقت�صادية .

)8( عبد الله الح�سن محمد و�آخرون )ظاهرة التمويل المتعثر بالم�صارف الأ�سباب والمعالجات( درا�سة 

لل�سيا�سات والبحوث والإح�صاء في  العامة  الإدارة  المركزي  ال�سودان  بنك  �إدارة  داخلية قدمت لمجل�س 

عام 2004م.

ال�سودان،  في  الإقت�صادية  والتنمية  المالية  الأوراق  في  �إ�ستثمار  ح�سنين،  محمود  عزمي  �شوقي   )9(

ماج�ستير في الإقت�صاد، جامعة الزعيم الأزهري، ال�شركة القومية للمعاملات المالية، 2005م.

)10( ح�سام الدين �آدم  �أحمد محمد، �إدارة ال�سيولة في الإقت�صاد ال�سوداني )درا�سة تجربة �شهادتي �شهامة 

و�شمم(، مقدمة لنيل درجة الماج�ستير في الدرا�سات الم�صرفية، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا، 

2004م.

الخرطوم  �سوق  تن�شيط  في  ودورها  والإ�ستثمارية  التجارية  البنوك  الأمين،  محمد  ح�سن  �إلهام   )11(

للأوراق المالية، ماج�ستير في الإقت�صاد، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا، 2007م.

دكتوراة،  المالية،  الأوراق  لأ�سواق  المالية  المعلومات  �أهمية  تقويم  �شبو،  �أحمد  محمد  �إ�سماعيل   )12(

المحا�سبة والتمويل، جامعة ال�سودان للعلوم والتكنولوجيا.

القوانين واللوائح :

)13( قانون �سوق الخرطوم للأوراق المالية 1994م .

الدوريات :

)14( ال�سوق الموازي ، هيئة �سوق ر�أ�س المال الفل�سطينية ، الادارة العامة للابحاث والتطوير 2008م .

ل�سوق  المالية  )دورة تدريبية  البور�صات والا�سواق  ا�س�س الا�ستثمار فى   ، الماحى  الدين  )15( ع�صام 
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الخرطوم للاوراق المالية(، غير من�شورة .

�أوراق عمل :

)16(  ال�صادق عثمان عبد الماجد ، �سوق الخرطوم للاوراق المالية ، ورقة مقدمة 2010م .

التقارير :

)17( التقرير ال�سنوي - �سوق الخرطوم للأوراق المالية 2009م .

المنتديات :

ليبيا  الم�ستثمرين-  مجموعة  منتدى  المالية-  الو�ساطة  ل�شركات  المنظم  الإط���ار  عبدو-  عبدو   )18(

2009م.

 �صفحات الويب : 

http://www.vipmiss.com/vb/showthread.php?t=34052 

	      http://apap.ahlamontada.com/44127-topic


