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  الشكر والعرفان
الذي بحمده يستفتح كل أمر ذي بال، خالق الخلق  الحمد لله المحمود على كل حال،      

وهو من المعرفة وأعاننا على أداء هذا الواجب لنا درب العلم و   الحمد لله الذي أنارو  لما شاء،
من  والشكر والصلاة‌والسلام‌علي‌رسول‌الله‌صلي‌الله‌عليه‌وسلم.نعمه التى لا تحصى

من شرف    لما أتاحته لي   شندي  بعد الله  سبحانه وتعالى لكلية الدراسات العليا بجامعة
المشرف   محمد  عبدالوهاب صام عر للبروفسي والتقدير ‌والشكر‌. دكتوراةنيل  شهادة  ال

 لم   الذي ،الغالي للإشراف على هذا البحث  من وقته  اقتطعوالذي ، الأول على هذا البحث
 توجهكما أ هذا البحث،  إتمامفي   ينصائحه القيمة التي كانت عونا لبتوجيهاته و  يبخل علي

على انجاز هذا  من قريب أو من بعيد يساعدن من  كل  إلىوالامتنان ‌الشكر بجزيل 
من   أيضا إلى أسرة سوق الخرطوم للأوراق المالية لما وجدته بالشكر‌موأتقد العمل ، 

لأسرة ‌بالشكركما أتقدم أيضاً . بتوفير كل البيانات المطلوبة  يتعلق  عناية خاصة فيما
ك لأسرة بن أيضاً  الشكرويمتد .كلية التجارة  بجامعة النيلين والتى أتاحت كل ماهو مفيد

.السودان لما قدموه لنا من خدماتٍ مكتبيةٍ جليلةٍ   
   ...من قبل ومن بعد لله رب العالمين‌الشكرو                 
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 مستخلص الدراسة
حييث تير ر النشياط الإقتصيادي ، شهد النشاط الإقتصادي العالمي تطوراً ملحوظاً فيي الفتيرة الأخييرة     

فقيييد تطيييور النشييياط الإقتصيييادي الرأسيييمالي وتفجيييرت ال يييورة ، بالأحيييداث العالميييية فيييي هيييذه الفتيييرة العيييالمي
والحييرب العالمييية ال انييية ، (م9191-م9191)وانييدلعت الحييرب العالمييية الأولييى ، الصييناعية فييي أوروبييا

 . م9111وانهارت منظومة الدول الإشتراكية في العام ، (م9111-م9191)
، والتكنولوجييا، وميا صياحبها مين تطيورٍ فيي مجيال الصيناعة، ت الإقتصيادية العالمييةإن هذه التطيورا     

عادة ترهيل ما دمرته الحرب البحيث ، فضلًا عن متطلبات تحديات العولمة؛ جعل من الضرورة الملحة، وا 
اليية لمقابلة هذه التطورات؛ فظهر التعامل المالي من خلال تيداول الأوراق الم، عن مصادر تمويلية هائلة

فقامييت الأسييواق ، وتقنييين هييذه المييوارد، وأصييبحت الحاجيية ملحيية لقيييام كيييان يسيياعد فييي تنظيييم، المختلفيية
 .وسرعان ما تطورت تزامناً مع التطور الإقتصادي، المالية لتحقيق هذه الأهداف

، فقد عانى من عدم الإستقرار السياسيي، شهد الإقتصاد السوداني الك ير من التطورات السالبة 
وهكيذا ، وتارةً أخرى يكون الإقتصياد المغليق، ذبذب السياسات الإقتصادية؛ فتارةً يكون الإقتصاد المفتوحوت

واليذي ، مما إنعكست نتائجيه السيالبة عليى التيدني فيي معيدلات النميو الإقتصيادي، الحال ردحاً من الزمان
 .القومي أ ر سلباً على المؤشرات الإقتصادية الكلية؛ م ل الناتج القومي، والدخل

إنتهجييت الدوليية نهجيياً ، وبعييد مجييو حكوميية الإنقيياذ للسييلطة، فييي مطلييع التسييعينات ميين القييرن الماضييي   
التيييي   فتحيييت البييياب عليييى مصيييراعيه ، تم يييل فيييي تطبييييق سياسييية التحريييير الإقتصيييادي، إقتصيييادياً جدييييداً 

ياسيييية التحرييييير فكانييييت س. للقطيييياخ الخييييا  للييييدخول فييييي الإسييييت مار والمشيييياركة فييييي النشيييياط الإقتصييييادي
والبحيث عين ، والتي بموجبها لعبت السياسات المالية دوراً رائداً في تفعيل النشاط الإقتصادي، الإقتصادي

فشييييهدت الييييبلاد قيييييام سييييوق . وذلييييك لمقابليييية إحتياجييييات هييييذه المرحليييية، آلييييياتٍ ومصييييادر مختلفيييية للتمويييييل
كمييا . ويييل للقطاعييات الإقتصييادية المختلفييةالييذي لعييب دوراً مقييدراً فييي تييوفير التم،الخرطييوم لييلأوراق المالييية

والتصييرف فييي المؤسسييات ، لعبييت السياسييات المالييية الييدور المتعيياظم فييي تفعيييل مؤسسييات القطيياخ العييام
، أو المشياركة مييع القطيياخ الخييا ، (الخصخصيية)إميا بييالبيع المباشيير، أو ذات الأربيياح الضييئيلة، الخاسيرة

، اق الماليية؛ ميين خيلال زيييادة حركية التييداول فيي الأسييهممميا سياعد أك يير فيي تطييوير سيوق الخرطييوم ليلأور 
 .والأوراق المالية المختلفة

والتيييي ، دوراً كبييييراً فيييي تحدييييد السياسيييات الإقتصيييادية الملائمييية، لعبيييت  سياسييية التحريييير الإقتصيييادي   
ةً فيي واليذي سياهم بيدوره مسياهمةً فاعلي، ساهمت بصورةٍ فعالةٍ في تطوير سيوق الخرطيوم ليلأوراق الماليية



 ‌ج 

، ومييين  يييم خليييق الإسيييتقرار، وزييييادة معيييدلات النميييو فيييي النييياتج الإجميييالي، تسيييريع حركييية التنميييية بيييالبلاد
 . والتوازن الإقتصادي

، والتقييويم المسيييتمر لمعالجيية السيييلبيات، والتقييييم، تحتيياس سياسييات التحريييير الإقتصييادي إلييى المراجعييية   
 .   والمضي قدماً في النتائج الإيجابية
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Abstract  
     This research aims at identifying the features of the financial policy of promoting stock  
exchange and identifying the problems that confront those exchanges internationally and in   
the Sudan in particular. The  Research seeks to establish a theoretical  framework to  the 
dimensions of the financial policy of Khartoum stock exchange                                           
    The lack of  knowledge in the literature, in spite of the international care and local interest 
paid to the questions  raised about  the existence of the  stock  exchange as a phenomenon, 
made it necessity that the research becomes an actual fact in xplaining   the stock exchange 
and  its financial and  economic dimensions which set  the  horizons of the stock exchanges  
nder the shade of globalization                                                                     

                                                   

    The researcher has discovered that the direct relation between the financial policy and the 
exchange progress and their ability of absorbing the exchange yielding a system that is capable 
of securing the needed fund for development. 
    The researcher has also discovered that the poor physical resources have negatively 
affected the economic activities. 
    The researcher has adopted the historical descriptive methods to analyze the phenomenon        
of   the growth of stock exchange internationally and the case study method for Khartoum stock  
exchange utilizing various  literature, then he  has concluded  that  the  Sudan  economy  has  
witnessed  low rates of  growth  which have  negatively affected  the  national  product and  the 
national income. 
       In the beginning of the nineties of the last century, the government  implemented  the  
Liberation Policy of the  economy  which has permitted the participation of private sector in the 
economic activities. Consequently, the financial policies has played a   pioneer role in 
activating the economic activities.                                                                                         
Hence, the Sudan witnessed the foundation of Khartoum Stock Exchange(KSE) in 1994 to play a 
considerable role in supplying the different economic activities. 
      (KSE) started with a little capital (only shares), it, also, lacked specialized experience in 
financing, so, it  started  weak, but, such policies has  eventually grew up detected in 
refreshing the local economy, fixing exchange rate, reducing loans from banking system. The 
certificate of governmental contribution "Shahama" has ensured a unique success in public 
investment because of its justice, fairness, validity and accuracy specially in repaying the 
funds and rewards punctually in addition to the satisfied profits for the investors.  The bond 
system has managed to provide financial resources to assist  in supplying the balance of 
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payment with real funds, in addition to activating the secondary market through exchanging 
Shahama bonds. 
  The certificate of Central Bank of Sudan contribution "Shmam" has reflected  a great 
change and qualitative promotion in financial policies for managing cash market. This device 
has contributed in attracting the extra cash from Commercial Banks and has helped those 
banks in implementing the spare resources in an attractive investment base which has 
provided high profits. 
   The study of variants of the whole economy has represented a significant importance 
for investigating (KSE) to identify the influence of technology development, the political 
and social changes or any other variant and hence the effect on (KSE) related to good 
prices, increasing local product, and on national income. 
    (KSE) has managed to play a significant role in magnetizing  local savings and attracting 
both local and foreign investments, it also has supplied various economic activities. The 
financial policies, also  , have played a significant role in    activating public corporations, and 
dealing with forfeiter companies, or those with no profits either by direct sale, or privatization. 
   The policy of economic liberation has played a considerable role in identifying appropriate    
economic methods contributing positively in promoting (KSE) which have motivated development 
rates, and have raised up the total outcome ensuring stability and economic balance. 
   Economy  liberation  policies need  to be continuously  revised, assessed, and evaluated, to  
remedy weakness, and break out successfully.                                              
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999 

 991عدد الأسهم المتداولة في القطاخ التجاري والقيم السوقية للأسهم مقارنة بالقيم الاسمية للفترة                        (91)جدول رقم 



 ‌س 

 (م2111-م9111)

 (96)جدول رقم 
مقارنةً بعدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم ( الأخرى)ة في قطاخ عدد الأسهم المتداول

 (م2191-م9111)للأوراق المالية خلال الفترة 
991 

 (91)جدول رقم 
للفترة   في سوق الخرطوم للأوراق المالية حسب عدد الأسهم المتداولة (الأخرى) ترتيب قطاخ

 (م2111-م9111)
998 

 (98)جدول رقم 
 للفترة   تداولة في قطاخ الأخرى  والقيمة السوقية مقارنةً بالقيمة الاسمية للأسهمعدد الأسهم الم

 م2111-م9111)
911 

 912 (م2119-م9111)نشاط صندوق الأسهم السوداني الأول للفترة (91)جدول رقم 
 919 (م2111)نشاط صندوق الاست مار في أسهم سوداتل الأول للعام  (21)جدول رقم 
 911 (م2111)نشاط صندوق تمويل الصادرات السودانية  (29)جدول رقم 
 911 (م2112-م2119)نشاط صندوق النيل (22)جدول رقم 
 911 (م2112-م2119)نشاط صندوق الاست مار الدولاري  (29)جدول رقم 
 916 نشاط صندوق شهادات شهامة (21)جدول رقم 
 911 (م2119)نشاط صندوق أسهم سوداتل ال اني  (21)جدول رقم 
 918 (م2112)نشاط صندوق الاست مار المشترك  (26)جدول رقم 
 912 (م2112)صندوق الأسهم السودانية ال اني  (21)جدول رقم 
 911 (م2111-م2119)ذات الإصدارات المختلفة( شهامة)نشاط شهادات  المشاركة الحكومية  (28)جدول رقم 
 916     (م2111-م2111( )شهامة)اركة الحكومية التوزيع القطاعي لشهادات المش (21)جدول رقم 
 918 المقارنة بين شهادات شمم وشهادات شهامة (91)جدول رقم 
 969 (م2111-م9111)مساهمة القطاعات الإقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي الفترة (99)جدول رقم 
 968 (م2111-9111) الإنتاس الفعلي للسلع الصناعية المهمة خلال الفترة (92)جدول رقم 
 911 (م2111-م2111)الإنتاس الكلي لخام البترول السوداني ونصيب الحكومة منه خلال الفترة   (99)جدول رقم 
 919 ( م2111-م2111)التوليد الكهربائي خلال الفترة  (91)جدول رقم 
 989 (.م2191-م9111)المرافق التي تم التصرف فيها وتوزيعها حسب القطاعات للفترة  (91)جدول رقم 

 (96)جدول رقم 
 -2000)متوسط سعر الصرف والناتج المحلي وحجم التداول في سوق الخرطوم خلال الفترة 

 (م2191
989 

 591 (م2111-م9111)حجم التداول في سوق الخرطوم للأوراق الماليةخلال العشر سنوات الأولي للفترة  (91)جدول رقم 
 



 ‌ش 

 الأشكال تفهرس  
 رقم الصفحة البيان رقم الشكل

 11 (م2191-م9181)معدلات التضخم في السودان للفترة  (9)شكل رقم 
 911 (م2111-م9111)للفترة في سوق الخرطوم للأوراق المالية عدد شركات المساهمة العامة المدرجة (2)شكل رقم 
 918 (م2111-م9111)ية للفترة عدد الصناديق الإست مارية المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المال (9)شكل رقم 

الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم  نسبة الأسهم المتداولة في القطاخ المصرفي إلى إجمالي (1)شكل رقم 
 (م2191-م9111)للأوراق المالية للفترة 

991 

للأوراق  العقود المنفذة في سوق الخرطوم نسبة العقود المنفذة في القطاخ المصرفي إلى إجمالي (1)شكل رقم 
 (م2191-م9111)المالية للفترة 

998 

نسبة عدد الأسهم المتداولة في قطاخ الترمين إلى إجمالي عدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم  (6)شكل رقم 
 ( م2191-م9111)للأوراق المالية للفترة 

922 

حجم التداول في سوق الخرطوم  نسبة عدد الأسهم المتداولة في القطاخ التجاري مقارنة إجمالي (1)شكل رقم 
 (م21191-م9111)للأوراق المالية  للفترة 

999 

 (8)شكل رقم 
إلى إجمالي عدد الأسهم المتداولة في سوق ( الأخرى)نسبة عدد الأسهم المتداولة في قطاخ 
 (م2191-م9111)الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة  

991 

 911 (م2111-م2119(  )شهامة)شاركة الحكومية معدلات نمو شهادات  الم (1)شكل رقم 
 916 (م21191-م9111)نسبة عدد الأسهم المتداولة في شهادات شهامة المالية  للفترة  (91)شكل رقم 
 981  (م2191 -2000)خلال الفترة ( مليون جنيه)حجم التداول في سوق الخرطوم    (99)شكل رقم 



 ‌ص 

 خطة البحث
 ,قائمة المراجع ,الخاتمة, توصيات البحث,نتائج البحث  إضافةً إلىفصولٍ  ث أربعةيحتوي البح

 .والملاحق
 ،أهمية البحث ،أهداف البحث ،مشكلة البحث ،مقدمة البحث: عددٍ من المحاور أهمهاب  بدأ البحث 

إضافةً إلى مجموعةٍ من الدراسات  ،منهجية البحث ،أسئلة البحث ،حدود البحث ،فروض البحث
 .السابقة
 ،ثييييحمبعليييى  ول، حييييث يحتيييوي الفصيييل الأيشيييتملان عليييى الإطيييار النظيييري ،الثـــانيالأول؛ و ين الفصـــل

قيييييام  و مفهييييوم السييييوق الميييياليفالمبحييييث الأول يتنيييياول  ، الأسييييواق المالييييية ودواعييييي مفهييييومتتحييييدث عيييين 
. ر الميياليأهمييية الإسييت مابينمييا يتنيياول المبحييث ال يياني  . ةلييياالم و مفهييوم وأقسييام الأوراق الأسييواق المالييية

تطيور السياسية الماليية  علي  لا ة مباحث كان الحديث فيي المبحيث الاول عين الفصل ال اني إرتكزبينما 
  .وتم التطرق إلي مفاهيم المدارس الإقتصادية ودورها في تحديد ملامح السوق المالي

 ول المبحث ال الثوتنا. تطور الأسواق المالية ودورها في التنمية بينما تحدث المبحث ال اني عن    
. م2111-9181خلال الفترة من  مدخل تنظيم السياسة المالية لنماذس السوق المالي في السودان

نماذس للسياسات والإجراءات متطرقا لدور الخصخصة وأ رها علي أسواق المال ومن  م أختتم المبحث ب
 وتطوير الأسواق المالية  التي تعمل علي تنظيم 

ويتكون من  لا ة مباحث أيضاً تتناول بالحديث سوق  ،شتمل على الدراسة التطبيقيةإ  الثالفصل الأما  
 ،الأهداف ،النشرة: المبحث الأول يتحدث عن سوق الخرطوم للأوراق المالية، الخرطوم للأوراق المالية

 الث بينما المبحث ال ،أما المبحث ال اني فيتحدث عن نشاطات سوق الخرطوم للأوراق المالية. والتطور
 .يتحدث عن دور السياسة المالية في تطور سوق الخرطوم للأوراق المالية

 مناقشة فرضيات البحث، يتحدث عن رابعالفصل ال
 .المراجع قائمة ,خاتمة البحث إضافةً إلى  .البحث توصيات،  م نتائج البحثاختتم البحث ب
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 :قدمة الم

ى تنمية الاقتصاد القامي ادعمه مع تاافر مبدأ فماا   الأسياسة استثمار هذه الدراسة لمعرفة تهدف       
االاستثمار المالي ها امتلاك أص  من الأصا  المالية على أم  .ضمان الأماا  اتحقيق أكبر عائد ممكن

أن يتحقق من ارائه عائد في المستقب  االاستثمار المالي قد يتحقق من خلا  عدة أداات استثمارية اتعتبر 
اتحظى عملية الاستثمار من بين العديد من الفعاليات .  الأسهم االسندات أكثر هذه الأداات شهرة اانتشارا

قتصادية بههمية كبيرة كان الاستثمار يمث  العنصر الحيا  االفعا  لتحقيق عملية التنمية الاقتصادية الا
عتبر الذلك ت. االاجتماعية، انجد أن  أ  زيادة في الدخ  لابد أن يذهب جزء منها لزيادة الاستثمار 

من هنا ندرك بهن السياسة المالية  .تعبيراً صادقاً عن البرنامج المالي للدالة هي التي تعبر السياسة المالية
يراداتها لإنتاج الآثار المرغابة اتجنب الآثار غير المرغابة علي  تستعم  بها  الحكامة برامج نفقاتها اا 

 .الدخ  االإنتاج االتاظيف

الاطنية اجذب الإستثمارات  بصفتها أداة مهمة في تعبئة المدخرات"إكتسبت الأاراق المالية 
الما كانت الأاراق . أهميةً بالغةً حيث تقام بالدار الرائد في تماي  الأنشطة الإقتصادية المختلفة" الخارجية

المالية المرآة الشفافة التي تعكس أهمية السياسات الإقتصادية خاصة السياسات المالية التي تركز بالدرجة 
 .على مااردها امن ثم تصريف هذه الماارد الأالى على كيفية حصا  الدالة

تهتي أهمية دراسة الظراف الإقتصادية للدالة لمعرفة ما قد يؤا  إليه الحا  في ظ  التطار       
، أا التغير السياسي، أا التغير الإجتماعي، أا حداث أ  متغير آخر ربما يكان له أثر على يالتكنالاج

 . كيفية تجااب ساق الأاراق المالية مع هذه المتغيراتالأسعار في ساق الأاراق المالية، ا 

ااجهت السادان كثيرٌ من المشاك  االعقبات كان لابد من التكيف معها اذلك من خلا  إصدار       
ابالرغم من أن معظم السياسات الإقتصادية التي صدرت تتبنى في . القاانين االلاائح التي تتكيف معها

بات اعدم ظاهرها آليات الساق اتشجيع القطاع الخاص، إلا أن هذه السياسات إتصفت بعدم الث
فقد بذلت . الإستمرار اقد تهثرت الأاراق المالية سلباً بعدم الإستقرار السياسي اعدم الإستقرار الإقتصاد 

الحكامات المتعاقبة  بعض المحاالات في منتصف السبعينات من القرن الماضي للحد من تدهار الاضع 
لية تحديد أسعار الصرف إلا أن هذه الإقتصاد  اذلك من خلا  التدخ  المباشر أا غير المباشر في عم

المحاالات جميعها باءت بالفش  ب  إزداد الاضع ساءاً حيث إرتفعت مديانية السادان الخارجية اتراكمت 
اازداد الاضع . المتهخرات مع إستمرار ضعف معدلات النما االذ  نجم إرتفاع في معدلات التضخم
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في فترة "  مث  السيا  االفيضانات االجفاف االتصحر"تفاقماً بعد تعرض السادان للكاارث الطبيعية 
الثمانينات من القرن الماضي مما نجم عنه إنهيارٌ كبيرٌ في البنية التحتية فضلًا عن الحصار الإقتصاد  

 . الذ  تعرض له السادان في مطلع التسعينات من القرن الماضي

نشاء ساق الأاراق المالية في م فقد برزت خطاات جادة لإ2991ستمر الاضع هكذا حتى العام إ
االتي فتحت  ،ر الاقتصاد  التي انتهجتها حكامة الإنقاذ منذ أعاامها الأاائ يظ  سياسة الانفتاح االتحر 

ستقطاب جماد الاقتصاد اتحريك الماارد اا يساهم في كسرلأمام القطاع الخاص  الأبااب ااسعةً 
حيث  .تصادية من خلا  إنشاء اتطاير رأس الما المدخرات اذلك للإسهام في تماي  المشراعات الاق

كما أن التنمية الاقتصادية التي شهدتها البلاد منذ تلك الفترة  ،ضعف اقصر أج  التماي  المصرفي
لذلك كان لابد من قيام  .اذلك يتطلب مشاركة أصحاب الأماا  في ذلك ضخمة   تحتاج إلي رؤاس أماا   

امين فقط من تطبيق سياسة التحرير الإقتصاد  االذ  يمث  حجر ساق الخرطام للأاراق المالية بعد ع
الزااية في تنفيذ السياسات الإقتصادية بصفة  عامة االسياسات المالية بصفة  خاصة  امن ثم لعبت 

 . حتى يتااءم مع تطار السياسات المالية المالية داراً كبيراً في تطاير هذه الساق السياسات

 :ةشكل  البحث     

اساق الأاراق المالية إلا أن هنالك خل  بين هذه  بالرغم من العلاقة المباشرة بين السياسة المالية
السياسات المالية اتطار الأسااق المالية لذلك لا بد من البحث عن السياسات المالية الملائمة التي تؤد  

تي من أجلها أنشئت ساق الأاراق إلى تطار ساق الأاراق المالية بالصارة التي تتناسب اتحقق الأهداف ال
اكذلك إيجاد الأساليب االكيفية التي تؤد  إلى تطاير ساق الأاراق المالية اما هي ضرارة اأهمية . المالية

الدااعي االأهداف التي من أجلها أنشئت هذه الأسااق في إطار تناا  السياسة المالية ا ما زالت الدا  
نهيا فه  يمكن اضع نظام ساق مالي متكام  . ر النظام الإقتصاد  الاطني النامية تعاني ايلات الحرب اا 

أم تحدث هنالك تشاهات في التطبيق بالمقارنة مع الإشكاليات التي تااجه ساق الخرطام للأاراق المالية، 
 .اكيفية تفاد  عقبات اظراف الدا  النامية االتنبؤ بمسارها مستقبلًا 
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 :أهماف البحث 

 -:الآتي يجب أن يكون الباحث قادراً على بنهاية هذا البحث                    

 .الاصا  إلى نظام   ملائم  يحدد ملامح السياسة المالية لتطاير  الأسااق المالية -2
 .تاسيع النظم المالية لتستاعب حركة الساق المالي -1

 .بظراف الدا  الناميةإزالة العراقي  االعقبات التي تااجه الأسااق المالية خاصة تلك التي تمر  -3

 .اضع نماذج نظر  متكام  لأبعاد دار السياسة المالية في تطار الأسااق المالية -4

 

  :أهمي  البحث

 

تعزى أهمية الذلك ،حقيقية تعكس حقيقة الأاضاع الاقتصادية للدالة مرآةالمالية  عتبر الأسااق ت
الإهتمام العالمي، االمحلي بالتساؤلات التي تثار البحث إلى الفاقد المعرفي في أدبيات المكتبة، بالرغم من 

عن ظهار ظاهرة الأسااق المالية، اعدم اصا  فكرة الأسااق المالية بالصارة الااضحة لمااطن الدا  
النامية، أملًا ليكان هذا البحث إضافةً حقيقيةً في شرح التنسيق المالي، اأبعاده السياسية، االإقتصادية 

ق المالي نحا غد  مشرق ، ايتلمس المااطنين بعيداً عن الدهشة، االتغريب الثقافي التي تطرح آفاق السا 
لمفهام الساق المالي، دان عزله عن مضامين الحياة اليامية، فضلًا عن أهمية التطار الإقتصاد  

 .العالمي الذ  صاحب التداعيات التي ظهرت في ظ  العالمة

  :فروض البحث

- :البحث، تتمثل في الآتي هنالك عدة فروض يرتكز عليها

 .ة المالية اتطار الساق المالييهنالك علاقةٌ طرديةٌ بين الساس -1

كلما كانت هنالك سياسات مالية تستاعب الأسااق المالية كلما أدى ذلك إلى اجاد نظام تمايلي -1
 .للتنمية

 .هنالك علاقة عكسية بين تطار الأسااق المالية اتدني إنحسار التنمية-3
 .كلما كان لها أثراً سالباً على النشاط الإقتصاد  ،كلما كانت الإمكانات المادية ضعيفة-4
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 : أسئل  البحث   

 -:يحتاج الباحث الإجابة عليها أهمها  تهنالك مجموعةٌ من التساؤلا

 .الدااعي االأهداف التي من أجلها أنشئت تلك الأسااق ماهيا الأسااق المالية ماهي   -2

 .المؤسسات المالية غير المصرفيةاماهي  ماها النظام المالي اماهي اظائفه امؤسساته  -1

 .ما هي السياسة المالية، اكيف تطارت عبر الحقب الزمنية المختلفة  -3

 .  ما ها الدار الذ  تلعبه السياسة المالية في ح  المشاك  الإقتصادية  -4

 .ما هي السياسة المالية الملائمة التي تؤد  إلى تطاير الأسااق المالية  -5

 .ما هي  الأساليب االكيفية لتطاير نظم تلك الأسااق  -6

 .ما هي ضرارة اأهمية الأسااق المالية في إطار تناا  السياسة المالية  -7

 .ما هي طبيعة العلاقة بين السياسة المالية اتطار الأسااق المالية  -8

 .طبيعة السياسات الإقتصادية في السادان ما هي  -9

 . ما ها دار الأسااق المالية في التنمية الإقتصادية في السادان  -21

ما هي الإشكالات التي تااجه ساق الخرطام للأاراق المالية في ظ  الظراف الإقتصادية التي   -22
 .يااجهها السادان

 .كيف يمكن التنبؤ بمستقب  ساق الخرطام للأاراق المالية في ظ  التطارات الإقتصادية العالمية  -21

 :ةنهجي  البحث      

الاصفي التاريخي لتحلي  ظاهرة نشهة اتطار الأسااق المالية عالمياً، يتبع هذا البحث المنهج      
ستخدام المنهج التحليلي االإستنباطي عن الرؤية النظرية  لاستنباط أصا  السياسة المالية، امن ثم اا 

تناا  المنهج الإستقرائي، امنهج دراسة الحالة لساق الخرطام للأاراق المالية، معتمداً على أدبيات 
، اداريات   ، امنشارات  ااسائ  معرفة  أخرى للحصا  على المعلامات . المعرفة المتعددة من مراجع 

 .غايات البحث اأهدافهالمطلابة، امن ثم تحليلها للاصا  إلى 
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 : المراسات السابقد 

 :هنالك عددٌ من البحوث تم إعدادها في هذا المجال نذكر منها الآتي

دراسة التطبيقات الحديثة للنظم التمويلية والإستثمار المالي في  –أسواق الأوراق المالية  .1
 .السودان، حماد عمر حماد كلمون، جامعة النيلين

لا  ، اذلك من خالتطبيقات الحديثة للنظم التمايلية االإستثمار المالي في السادانياضح البحث       
اق المالية من أج  تقديم معلامات متكاملة اتحديد مفهام الأسا لية، التعرف على أسااق الأاراق الما

في ساق  ةيستفيد منها المستثمران الذين يستثمران أماالهم خلا  الإكتتاب في الأاراق المالية المتداال
استعرض الباحث الأداات المالية المستخدمة في ساق الخرطام للأاراق  ،ةالمالي الخرطام للأاراق

التي تقام بالإشراف على إصدار الأاراق  إضافةً إلى تحلي  الساق الأالية االساق الثاناية ،المالية
 .اعملية التباد  داخ  قائمة التداا  ،المالية الخاصة بشركات المساهمة العامة

نتائج الدراسة تتمث  في الأثر الإيجابي لساق الخرطام للأاراق المالية لمساهمته في تطاير  أهم     
االتحالات الإقتصادية لسياسة التحرير الإقتصاد  التي أدت إلى التحالات ، الإستثمار في السادان

نخفاض معدلات التضخم ،الإقتصاد  النماالإقتصادية الإيجابية بإرتفاع معدلات  ستقرار أسعار  ،اا  اا 
 .الصرف

تضمنت أهم التاصيات تاسيع دائرة الساق النظامية بإنشاء قاعات للتداا  في مدن السادان 
اتعميق الاعي  ،اضرارة الإهتمام بهسااق المحاصي  الزراعية" ندابار تسا "اخاصة الميناء  ،المختلفة

 .لدى قطاعات الشعب المختلفة الإدخار  االإستثمار 

، كمال (دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية)الأسواق المالية في ضوء المتغيرات العالمية، .2
 .الدين حسن إبراهيم، جامعة جوبا

اضح البحث مدى أهمية ساق الأاراق المالية اتهثيرها على الإقتصاد القامي قي ظ  العالمة ي       
 .الفعا  الذ  يقام به في تماي  التنمية الإقتصادية عبر آليات الساق المختلفةة االدار ياالتغيرات العالم

مع الساداني في أهم نتائج الدراسة تتمث  في ضعف الاعي الإستثمار  لدى غالبية قطاعات المجت     
 سااء ،االتسايقية لعم  الساق ،اذلك لعدم كفاية الأداات الترايجية ،الأاراق الماليةالتعام  في أسااق 

أا الجهاز التنفيذ  أا من جانب شركات الاكالة التي تقام بتنظيم من جانب الدالة ممثلةً في الساق 
 .   اتنفيذ عمليات التباد  قي الساق
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تضمنت التاصيات قصار شركات الاكالة اعدم فاعليتها في أداء دارها في الترايج للإستثمار المالي   
كما . الأاراق المالية المتداالة في الساق الثاناية اتلك المطراحة للإكتتاب في الساق الأاليةمن خلا  
دراجه في ساق الخرطام للأاراق المالية يؤد  تضمنت  التاصيات أيضاً إنشاء بنك للإستثمار المالي اا 

ضافة قطاع  جديد  للقطاعات العاملة بالساق ها ق ،إلى تنشيط التعام  في الساق طاع صناديق اا 
 .الإستثمار

ساق الخرطام للأاراق المالية تمر بتطارات  جذرية  عميقة  امتلاحقة  سااء في الأداات المالية أا في     
 . المؤسسات   المالية    المصرفية 

دراسة حالة سوق الخرطوم )الإستثمار في الأوراق المالية والتنمية الإقتصادية في السودان،. 3
 .جامعة الزعيم إسماعيل الأزهري-، شوقي عزمي محمود حسنين(ةللأوراق المالي

خرات اتجميعها ياضح البحث الدار المهم الذ  يقام به ساق الخرطام للأاراق المالية لتجميع المد    
اذلك من خلا  الأداات التي يعتمد  ،اتاظيفها لخدمة التنمية الإجتماعية االإقتصادية في باتقة  ااحدة  

كما أعطت الدراسة صارةً ااضحةً عن طبيعة نشاط الساق  ،ق لتحريك الجماد الإقتصاد عليها السا 
 .اكيفية تعام  المستثمر مع هذه الساق ،امعرفة المفاهيم التي ينطلق منها

أهم النتائج التي تاصلت إليها الدراسة تمثلت في أن ساق الخرطام للأاراق المالية تؤثر فيه عاام       
كذلك يتهثر حجم التداا  في الساق إيجاباً بإنشاء . الظراف   الإقتصادية التي تحيط به متعددةٌ أهمها

دارة المحافظ الإستثمارية بجانب تهثره الإيجابي بعملية الخصخصة التي تؤد   ،الصناديق الإستثمارية اا 
 .اتنشيط ساق الخرطام للأاراق المالية ،إلى تفعي 

مها تهيئة التشريعات المنظمة لساق الخرطام للأاراق المالية تاصلت الدراسة إلى تاصيات أه     
اتعميق مفهام الاعي الإدخار  االإستثمار  لدى المااطنين فضلًا عن . بصارة  تتسم بالاضاح االشفافية

دخا  أحدث الطرق المستخدمة في الدا  المتقدمة لبلاغ الأهداف التي من  الساق العم  على تطاير اا 
  .     الساق أجلها أنشئت هذه

مبارك أحمد (. تجربة سوق الخرطوم للأوراق المالية.)أساليب تحليل كفاءة منتجات السوق المالي. 4
 .جامعة أم درمان الإسلامية -حسين

 -:إلى النتائج الآتية من خلا  الدراسات تاص  الباحث  
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اذلك بما تقدمه من  ،إقتصادياً أصبحت الأسااق المالية معياراً يعبر عن مدى تقدم اتطار الدا      
 .أفراد ،مؤسسات ،خدمات جليلة لكافة الأطراف؛دالة

ألا اهي مشكلة تماي  الإستثمارات التي  ،عالجت الأسااق المالية مشكلةً كانت في الماضي أساسيةً 
حيث نجحت الأسااق المالية  ،االتي كانت البناك تعجز عن تقديمها ،تحتاج إلى رؤاس أماا   ضخمة  

 .ي تجميع المدخرات اتحايلها لرؤاس أماا   كبيرة  ف

االمتمثلة في الأسهم االصكاك بهنااعها  ،أاصى الباحث بتافير مجماعة  من الأداات المختلفة  
 ،المختلفة يضمن للمستثمر قدراً كبيراً من التناع حتى يحص  على أكبر عائد  بهق  درجة  من المخاطر

 .اراق المالية مصدر جذب  لك  مستثمرابالتالي يصبح الإستثمار في الأ

اذلك عن  ،كما أاصى الباحث أيضاً بضرارة تنمية الاعي الإستثمار  للسادانيين المحليين
( الخ... ،الشبكة العنكباتية ،التلفزيان ،الإذاعة ،الصحف اليامية) ؛طريق الاسائ  الإعلامية المختلفة

كما أاصى الباحث في متن رسالته بإلزام . مطلابةاذلك حتى يساعد في تحقيق درجة  من الكفاءة ال
االتدفقات  ،الشركات المدرجة في ساق الخرطام للأاراق المالية بتقديم بيانات  إضافية  القاائم المالية
 .النقدية المستقبلية فضلًا عن الميزانيات السناية حتى يساهم في تحقيق الكفاءة للساق المالي
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 الأولالفصل 

 ودواعي قيام الأسواق المالية مفهوم 
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 المبحث الأول

 الأسواق المالية  
   

  -::مفهوم السوق المالي : المطلب الأول   

اذلبك باعتبارهبا السبلعة الاحيبدة التبي تتبداا  فبي  ،تعتبر الأاراق المالية عصبب الحيباة للأسبااق الماليبة      
حظبى باهتمبام ببالي فبي البدا  مبن الماضباعات التبى تماضاع أسااق الأاراق المالية  لذا فإن.  هذه الأسااق

المتقدمببة االناميببة علببى حببد  سببااء اذلببك لمببا تقببام بببه هببذه الأسببااق مببن دار هببام فببي حشببد المببدخرات الاطنيببة 
ي الأاراق اتنمية الاعي الإستثمار  بين المااطنين كافة، اتهيئ الظراف الملائمة لتاظيبف تلبك المبدخرات فب

كمببا تعمبب  أسببااق الأاراق الماليببة علببى تاسببيع اتعزيببز . الماليببة بمببا يعبباد بالفائببدة الكاملببة علببى كبب  الأطببراف
اتعم  أيضاً على نق  الملكية للأصا  الرأسبمالية . الملكية الخاصة للأصا  الإنتاجية في الإقتصاد الاطني

الببذلك . أهميببة البارصببات فببي إعببادة تازيببع الثببراات دالببة علببى أاسببع الفئببات المحليببة االأجنبيببة اهببذا يبببينلل
اذلببك باعتبارهببا السببلعة الاحيببدة التببي تتببداا  فببي هببذه  ،تعتبببر الأاراق الماليببة عصببب الحيبباة للأسببااق الماليببة

إن ماقببع سبباق الأاراق الماليببة يظبب  ااضببحاً ضببمن تركيبببة أسببااق المببا  التببي تشببم  أسببااق النقببد،  الأسببااق
 . مات، اأسااق رأس الما  حيث يتدرج مباشرةً تحت ساق رأس الما اأسااق السلع االخد

بين البائعين االمشترين الذين تتفق رغباتهم في  المتبادلة عبارة عن مجماعة العلاقات الما  ساقإذن      
ات المتبادلة في فترة ميعلي اتصا  ببعضهم البعض اعلم بالك صبحااتباد  سلع أا خدمات بما يجب أن ي

 .(1)معينة زمنية
اتعرف أسااق الما  بهنها مكان ثابت امحدد تجرى فيه عمليات بيع اشراء الأاراق المالية اتحدد      

قيمتها افقاً لقانان العرض االطلب ايحكم هذا التعام  لاائح اقاانين محددة يتم بماجبها إنتقا  ملكية الارقة 
 .                                      (1)إنها تشرف على الإصدار الجديدالمالية من المساهم القديم إلى المساهم الجديد كما 

نظم ت تيالساق ال" احسب قانان ساق الخرطام للأاراق المالية فقد تم تعريف الساق المالية بهنه     
الأاراق المالية من خلا  إصدارها اطرحها اتداالها االتعام  بها داخ  السادان كما حركة تحكم في تا 

                                                           
 .11ياسر محمد علي، ص .دمذكرة في الاقتصاد الجزئي، إعداد  (1)

 3خلف الله أحمد محمد ،ص.إعداد د مذكرة عن دور سوق الخرطوم فى التنمية، (2)
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عرفها بهنها المكان المخصص لبيع اشراء الأاراق المالية افقاً للأسعار التي تحددها آلية العرض 
 (4)       (2)".االطلب

يببة بيعبباً أا شببراءً، بحيببث تكببان هببذه ايعرفهببا الباحببث بهنهببا المكببان الببذ  يجببر  فيببه تببداا  الأاراق المال     
السبباق سببببباً فبببي تجميبببع المبببدخرات اتنميتهبببا لببدى الأفبببراد أا المؤسسبببات المختلفبببة اتاجيههبببا نحبببا قنببباات 

 .استثمارية بما يحقق مصلحة الاقتصاد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(
1

)
 .م1991قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية،   
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  :تعريف النظام المالي:    المطلب الثاني                    

المالي علي أنه علم إدارة النقاد لأن ك  فرد يقام بإدارة النقاد اذلك لأهمية عملية يعرف النظام  
التماي  في حياة الإنسان لذلك يعتبر النظام المالي شبكة من الأسااق المالية االمؤسسات االمنشآت 

 (1)شركات الأعما  االمااطنين االحكامة الذين يشتركان في هذا النظام اينفذان العم  به6)ا
أ  الآلية  (

التي يعم  بااسطتها الاسطاء الماليان ابهذا فإن النظام المالي يتكان من القاانين التي تحكم العم  
المالي االمؤسسات المالية ايجب أن يكان هذا النظام بسيطاً بحيث يسه  علي المدخرين حفظ مدخراتهم 

(1)الزمان تتناقص قيمة مدخراتهم علي مر   ن لاعلى أالحاجة إليها التمكينهم عند الحاجة إليها ا  ينلح
(1 ). 

حداد جغرافية أا سياسية فها يخترق العالم ايمنح القراض  االنظام المالي ليست لهلذلك نجد أن 
ايافر المنافذ  .ايصدر الأاراق المالية ايعم  علي تسايقها ليافر السيالة اللازمة للمشراعات االأفراد

 .اعة يامياً للمدخرات للأفراد علي مدار الس
إن الاظيفة الأساسية للنظام المالي هي تحاي  الأماا  من المقرضين إلي المقترضين أا من احدات     

امعظم احدات الفائض تتهلف من الأفراد بينما تعتبر  (المستثمرين)إلي احدات العجز( المدخرين)الفائض
                                                                                          (2)   (3)منشآت الأعما  االحكامات احدات عجز من أغلب الأحيان

 -:وظائف النظام المالي -أ 

 -:حيث يقام النظام المالي بالاظائف التالية يعتبر النظام المالي أهم مكانات النظام العالمي للاقتصاد     

 :توفير الائتمان -1
القراض اللازمة لشراء السلع االخدمات اتماي  المشراعات االاستثمارات الرأسمالية يافر النظام المالي    

 .المختلفة التي تعم  بدارها علي زيادة الإنتاجية لماارد المجتمع اتعم  علي رفع مستا  المعيشة

 

 

 

                                                           
 .31م، ص1991زياد رمضان، إدارة الأعمال المصرفية، عمان، .د (1)(6)
(1)

 .22م، ص1991شمس، القاهرة، حسن محمد  كمال، البنوك التجارية، مكتبة عين .د  (2) 

(3) 
 .11م، ص1991رشاد العصار، دراسة تطبيقية في إدارة المصارف، دار الصفاء للطباعة والنشر، عمان، .د      
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 :تسهيل عملية المدفوعات -2

 
(2)يتم تسهي  المدفاعات باستخدام العملات أا الشيكات

 (
3 

اقد . التحايلات أا أ  اسيلة دفع أخر أا (
تطارت اسائ  الدفع المختلفة اأصبح الآن يستخدم نظام الآلات الإلكترانية كالبطاقات الممغنطة 
االشيكات الممغنطة كاسائ  متطارة للدفع اأصبح استخدام الحاسب الآلي بديلًا للشيكات كما استخدمت 

 .الأجهزة الإلكترانية الأخرى
 :خلق النقود -3

خلا  عملية منح القراض اتافير آلية للدفع ااستقبا  الادائع  خلق النقاد منيستطيع النظام المالي 
 (1)المختلفة

 :التوفير -4
 يافر النظام المالي منافذ متعددة للادخار االتافير حيث يستطيع المدخران أغراض مدخراتهم

عائد مجز  علي شك  فاائد أا االحصا  علي  (الاحدات ذات العجز) إلي المستثمرين( الفائض)
فعندما يحتاج المقترضان إلي أماا  إضافية يصدر النظام المالي  .تازيعات أرباح أا أرباح رأسمالية

ليشجعهم على زيادة  إشارة المدخرين علي شك  ارتفاع في أسعار الفاائد أا ارتفاع في نسبة الأرباح
تنخفض أسعار الفائدة ( المفترضين)المستثمرين اعندما يق  الطلب على الأماا  من قب   .مدخراتهم

  .اتنخفض نسبة الأرباح

 : تطبيق سياسة الدولة  -4

      يافر النظام المالي اسيلة لتطبيق سياسة الدالة اللازمة لتحقيق أهداف المجتمع الخاص لرفع 
                                  (3)مستا  التشغي  اتخفيض معدلات التضخم اازدهار التنمية الاقتصادية

 : وظيفة المخاطرة  -5

يعم  النظام المالي علي تافير الاسائ  التي تعم  علي حماية اتهمين المشراعات اشركات 
 .الخ...الأعما  االمستهلك االحكامة من المخاطر التي قد يتعرض لها الأفراد أا الممتلكات أا الدخا  

                                                           
 .11م، ص1991هشام جبر، المؤسسات المالية، منشورات جامعة القدس المفتوحة، .د  (1)(3
(2) .13ص/ 1الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، ج: بدون، مصر: الاستثمار، ط-لية للبنوك الإسلامية، الموسوعة العلمية والعم(م1912: )لهواري، سيدا (2)

      

 .11هشام جبر، مرجع سابق، ص.د  (3)          
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 : توفير السيولة -6

لك عن طريق القدرة علي ذب الأماا  ا تافير الآلية التي تساعد علي جذ علييعم  النظام المالي 
تحاي  الأاراق المالية االماجادات المالية الأخرى إلي أرصدة نقدية، ابالتالي تساعد المشراعات في 

 .عملها بالاستثمار في أاراق مالية امن ثم تحايلها إلي أرصدة نقدية عند الحاجة إليها

  :وظيفة الثروة  -7

في  يعم  النظام المالي علي آلية تساعد علي تخزين القاة الشرائية إلي حين الحاجة إليها للإنفاق
 .(1)              .(2)المختلفةالمستقب  علي السلع االخدمات 

 :ةؤسسات النظام المالي  -ب

 :يتهلف النظام المالي من عدد من المؤسسات اهي 

 :تتهلف البناك من الآتي : البنوك بأنواعها المختلفة  -1  

I. اهي مؤسسات حكامية تعني بإدارة السياسة النقدية اتنظيم عم  النظام : البنوك المركزية
المصرفي من أج  تحقيق أهداف اقتصادية قامية كالتشغي  ااستقرار الأسعار انما اقتصاد  

 (2)     .(1)معقا 

II. ااسعة من الخدمات المالية خاصة  اهي مؤسسات مالية تقدم مجماعة متناعة: البنوك التجارية
الإقراض، التافير، المدفاعات، كما تافر لأ  منشهة أعما  مجماعة ااسعة من الخدمات المالية 

 .     اللازمة لها

 
 
 
 
 
 

                                                           
(
  

 .31حسن محمد كمال، مرجع سابق، ص.د  (1) (

 .13سيد الهواري، مرجع سابق، ص.د  (2) 
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III. اهي ناع من المؤسسات المصرفية ينشر اجاده في البلدان النامية أكثر من : البنوك المتخصصة
تماي  ناع معين من القطاعات الاقتصادية ايقتصد نشاطه غيرها ايتخصص البنك منها في 

علي التعام  مع ذلك القطاع ايعتبر متخصصاً فيه اغالباً ما يطلق علي نفسه اسما له علاقة 
ه البناك عادة القراض المتاسطة اطايلة ذ  يتخصص فيه اتقدم هذبالقطاع الاقتصاد  ال

من أج  الإسراع في عملية التنمية الأج  للقطاعات التي تتخصص فيها ابشراط سهلة 
4)         .(2)الاقتصادية ). 

IV. تتقيد بهحكام الشريعة الإسلامية في تقديم الخدمات  مالية هي مؤسسات: البنوك الإسلامية
علي الرغم من أنها تقب  الادائع اتعم   عطاءً  ذاً أاالمصرفية حيث لا تتعام  بالفائدة أخ

لقامي اكاسطاء ماليين اتتحم  المخاطر في المشاركة في كمنظمة للمدفاعات في الاقتصاد ا
 .(5)                                     .(1)الاستثمار في مشراعات مع عملائها

V. ا الناع من البناك في ذاهي البناك التي تكان لها أنشطة متناعة ايكان ه: البنوك الشاملة
 .الدا  المتقدمة أكثر منه في الدا  النامية

VI. اهي البناك التي تمتلكها دا  أجنبية في الدا  المعنية ابعضها يكان : البنوك متعددة الجنسيات
مشاركة مع الدا  المعنية االبعض الآخر يكان مشاركة أجنبية اناع ثالث يكان أجنبياً دان 

 .مشاركة

 -:المؤسسات المالية غير المصرفية  -2
 : اتعم  في المجا  المصرفي اأهمه التي لاالمؤسسات ك  المؤسسات المالية ذه تشم  ه

I.  شركات التامين:-  

التامين عبارة عن ترتيبات ماليه تسعى إلى إعادة تازيع تكاليف الخسائر غير المتاقعة 
عطاء المشترك اعداً بدفع مطالبته في  اذلك بجمع أقساط من ك  مشترك في النظام التهميني اا 

الجانب القاناني فإن التهمين عبارة عن عقد يتم بين طرفين بالنظام امن  ةحالة اقاع خسائر مغطا
يتعهد فيه طرف أن يعاض الطرف الآخر عن الخسارة التي قد تقع له مقاب  قيام الطرف الآخر 

                                                       .(3)دفع مبلي من الما  مقدماً يسمي قسط التهمين
(1). 

                                                           
 .139هشام جبر، مرجع سابق، ص.د(  1)

 .21م، ص1911أصولها الإدارية والمحاسبية، مركز التوثيق والأبحاث، نابلس، : هشام جبر و نضال صبري، البنوك الإسلامية.د(  2)

 .21م، ص1991، مطبعة أمين عبد الرحمن، أحمد جاد عبد الرحمن، المبادئ الأساسية للتأمين.د(  3)
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التهمين داراً هاماً في الاقتصاد يتمث  في الماارد المستخدمة في التهمين التي تستخدم في يلعب      
إنشاء مشراعات اقتصادية كبيرة رغم اجاد بعض التكاليف المتعلقة في تكلفة الماارد المستخدمة في 

دارة النظام التهميني احالات الغش االتزاير التي تحدث في أعما  التهمين للحص ا  علي إنشاء اا 
 .بالتهمين ةتعايضات عن خسائر غير مغطا

 -:تتلخص المنافع التي يجنيها المجتمع من التهمين في الآتي 

يحمي التهمين العائلة المؤمنة من المعاناة التي قد تتعرض لها نتيجة  : توفير الاستقرار العائلي  .2
 .الخسارة غير المتاقعة في الممتلكات أا الأرااح

طمئنان على إيساعد التهمين في التخطيط المستقبلي : إجراءات التخطيط لمنشآت الأعمالالمساعدة في  .1
 .عليها  اً المخطط بعدم التعرض للخسارة الجسيمة إذا كان مؤمن

في حالة تهمين المقترضين ضد المقترضة علي أمااله  قرضيطمئن الم: تسهيل عمليات الاقتراض  .3
علي منح القراض بدان تردد في حالة التهمين علي  المخاطر المختلفة ايشجع ذلك المقرضين

 .(1)المقترضين اممتلكاتهم

اجاد التهمين قل  من الخسارة الناجمة عن المخاطر االكاارث التي : في المجتمع  محاربة الاحتكار .4
تحدث مستقبلًا ابالتالي شجع كثير من الشركات االمؤسسات االأفراد علي الدخا  في المجالات 

ة المختلفة ابالتالي ساهم في محاربة احتكار المؤسسات االمنشآت الكبيرة للنشاط الاستثماري
 .الاقتصاد 

يطالب المستثمران الدائنان بفاائد كثيرة علي الأماا  التي يقرضانها في : تخفيض تكلفة رأس المال  .5
المخاطر حالة تزايد احتما  الخطر علي هذه الأماا  الكن بعد تهمين الأنشطة الاستثمارية ضد 

تعم  شركات التهمين في .المختلفة ق  الخطر علي هذه الأماا  ابالتالي تنخفض تكلفة رأس الما 
حق  الاساطة المالية حيث تقدم بتجميع المدخرات من المااطنين االشركات امنشآت الأعما  في 

ن الشركات شك  أقساط تهمين اتقام بإعادة استثمار هذه الأماا  في قطاعات الاقتصاد الاطني لأ
لا تستطيع الاستفادة من المبالي الصغيرة المدخرة لد  المااطنين لكنها تستفيد من الأماا  الكثيرة 

 . (1)التي استطاعت شركات التهمين تجميعها من المؤمنين في شك  أقساط صغيرة

 
 
                                            (2)    

                                                           
(1)

 .21م، ص1913شعب للطباعة والنشر، عمان، زياد عبد الرحمن، مبادئ التأمين، شركة دار ال.د  
(2)

 .32م، ص1991، 2محمود عساف، إدارة المنشآت المالية، ط.د 
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II.  الضمان الاجتماعي:- 
الضمان الاجتماعي ها نظام لتهمين الشيخاخة االعجز ايعتمد علي اقتطاع جزء من أماا   

التقاعد الماظفين االعما  بغرض دفع مرتبات لهم عند التقاعد ابالتالي فها يعتبر أحد صناديق 
الضمان عبارة عن تهمين ضد الشيخاخة أا البطالة أا تعايضات للعاملين  الحكامية ايكان هذا

 (1)                             .ضد العجز المؤقت اتهمين

في نهاية القرن التاسع " بسمارك"أا  من بدأ تطبيق هذا الناع من التهمين ها المستشار الألماني 
عشر امن ثم أنتشر بقية الدا  الأارابية االعربية في السادان يعرف هذا الضمان بصنداق 

 ]]                                            .    (2)المعاشات

 :من الآتى عتبر أسااق الأاراق المالية أحد ثلاثة عناصر لأسااق الما  المكانةت  
 .ساق النقد الذى يقام به الجهاز المصرفى/ 2
  .يتكان من بناك الاستثمار اشركات التهمين ساق رأس الما  الذ / 1

التي  بالأاراق المالية من صكاك الأسهم االسنداتحيث يتم التعام  فيه  ساق الأاراق المالية/ 3
                                                                           االهيئات العامة اتكان قابلة للتداا  تصدرها الشركات االبناك أا الحكامات أا غيرها من المؤسسات

 :قيام الأسواق المالية:    المطلب الثالث    
تحتببببب  الأسبببببااق الماليبببببة مكانبببببه مميبببببزه فبببببي الاقتصببببباد الرأسبببببمالي اتعتببببببر مبببببن دعائمبببببه الأساسبببببية      

. اتجسببببببببيد لمبببببببببدأ هببببببببام مببببببببن مبببببببببادا الفكببببببببر الاقتصبببببببباد  الغربببببببببي اهببببببببا مبببببببببدأ الحريببببببببة الاقتصببببببببادية
اتجدرالإشبببببارة إلبببببى أن التعامببببب  بالصبببببكاك الماليبببببة كبببببان يبببببتم فبببببي بدايبببببة الأمبببببر علبببببى قارعبببببة الطريبببببق 

نكلتببببرا اأمريكببببا ثببببم اسببببتقر التعامبببب  فببببي أبنيببببة خاصببببة االتببببي تسببببمى الآن فببببي الببببدا   الكبببببرى كفرنسببببا اا 
 .بارصات الأاراق المالية

تحقيق التاازن بين العرض االطلب اتحرير  هاالبرامج الاقتصادية المتعددة  الهدف من إنلذا ف     
المختلفة االمدخرات المازعة الأنشطة الاقتصادية من القياد اهذا يتطلب بالضرارة تجميع القدرات 

إن الأسااق المالية هي ف لكلذ.الحاجات  ن السلع االخدمات لإشباع مزيد منلتشكي  قدرة لإنتاج مزيد م
نتاج طبيعي مصاحب لسياسات الانفتاح الاقتصاد  التي شهدتها كثير من بلدان العالم اهي أكثر 

                                                           
 .39محمود عساف، مرجع سابق، ص.د( 1)
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                                                       .(2)نها في الدا  الناميةمنجاحاً في الدا  الرأسمالية 
                            (3 ) 

من حين ( البارصة)بالإمكان تاضيح نقاط الإختلاف بين الساق العادى اأسااق رأس الما      
 .(1)السلعة، تسليم البضاعة، عقد الصفقات احجمها

بينما التى يتم التعام  بها ( سلع متناعة)السلع التى يتعام  بها فى الساق العادى: من حيث السلع:أالاً 
 :امن ذلكسلع لها شراط اصفات معينة ( البارصة)فى أسااق رأس الما 

 . أن تكان السلعة قابلة للتخزين لمدة طايلة دان أن يصيبها التلف /2 
اق رأس المببا ،  أى ماحببدة فببى النبباع االرتبببة، ايمكببن معرفببة أن تكببان السببلعة المتعامبب  بهببا فببى أسببا / 1

 .مقاديرها سااء بالازن أابالحجم
اذلك من أج  إغبراء المضباربين علبى التعامب  اتحقيبق  قلبات االتغيراتأن تكان الأسعار عرضة للت/ 3

 .أرباح من اراء تقلبات الأسعار
لسباق العبادى تسبليم السبلعة ماضباع التعامب  يترتبب عبن التعامب  فبى ا: مبن حيبث تسبليم البضباعة: ثانياً 

 .سااء بدفع الثمن فاراً أابعد أج  معين، بينما فى أسااق رأس الما  يتم تسليم السلعة فى المستقب 
يببببببتم عقببببببد صببببببفقات علببببببى سببببببلع  اق العاديببببببةا فببببببى الأسبببببب: مببببببن حيببببببث عقببببببد الصببببببفقات احجمهببببببا :ثالثبببببباً 

، بينمببببا ماجببببادة فعلًا،تعقببببد فيهببببا صببببفقات قليلببببة امتفرقببببة اهنبببباك علاقببببة مباشببببرة بببببين البببببائع االمشببببترى
فبببببى أسبببببااق رأس المبببببا  تعقبببببد الصبببببفقات علبببببى عينبببببات لهبببببذه السبببببلع أا مااصبببببفات تصبببببف العمليبببببات 
                                       .                                         بكبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببر قيمتهببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببا اتكببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببرار حببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببداثها

قبببببة مباشبببببرة ببببببين فبببببى الأسبببببااق العاديبببببة هنببببباك علا:  مبببببن حيبببببث العلاقبببببة ببببببين الببببببائع االمشبببببترى :رابعببببباً 
الببببببائع االمشببببببترى، بينمبببببا فببببببى أسببببببااق رأس المبببببا  لا يتصبببببب  البببببببائعان االمشبببببتران ببعضببببببهم البببببببعض 

نما يتم ذلك عن طريق اسطاء مختصين  .بصارة مباشرة، اا 
أا معنبايين  طبيعيبينفى الأسااق العاديبة المتعباملين هبم مشبترين اببائعين : من حيث المتعاملين: خامساً 

يدخلان الساق إمبا لغبرض المضباربة أا الإسبتثمار أا لتلبيبة حاجباتهم الشخصبية، بينمبا فبى أسبااق رأس 

                                                           

 ..19ص م،2111شوقي عزمي محمود حسنين، الاستثمار في الأوراق المالية والتنمية الاقتصادية في السودان، رسالة ماجستير، الخرطوم،  (1)         

 21-19م،ص212-2111محمد صالح الحناوى،تحليل وتقييم الأوراق المالية،كلية التجارة جامعة الإسكندرية،   (2)
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المضاربة علبى إرتفباع المتعاملين هم فى الغالب من المضاربين أى أنهم يشتران ايبيعان لغرض  الما 
 .الأسعار أا هباطها

ايمكببببببببن القببببببببا  بببببببببهن أسببببببببااق رأس المببببببببا  هببببببببى اسببببببببااق ذات طبيعببببببببة خاصببببببببة، تتعلببببببببق بعمليببببببببات     
خاصببببة فببببى أمبببباكن خاصببببة يببببباع ايشببببترى فيهببببا عببببن طريببببق الاسببببطاء، اهببببى مؤسسببببات تهببببتم باضببببع 

ة بقيببببة تقببببديم خببببدمات تتمثبببب  علببببى القببببيم المنقالبببب الترتيبببببات العمليببببة االتقنيببببة اللازمببببة لعمليببببات التببببداا 
فبببببى تسبببببهي   التعببببباملات ببببببين الاسبببببطاء الأسبببببااق الماليبببببة، اترقيبببببة التبببببداا  علبببببى الااراق الماليبببببة فبببببى 

    .(4)      .(2)هذه الأسااق
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     ليةاالم مفهوم وأقسام الأوراق :     المطلب الرابع

المعاملات علي الأاراق المالية أا البضائع بااسطة البارصة عبارة عن المكان الذ  تجر  فيه             
في أاقات محددة أ  عبارة  ىأشخاص مؤهلين امتخصصين في هذا الناع من العم  اهذه المعاملات تجر 

عن اجتماع بين المتعاملين في الأاراق المالية المختلفة كما يطلق هذا التعريف علي مجماع المعاملات 
 .(1)عالتي تتم أثناء هذا الاجتما

يقصد بالأاراق المالية الأسهم أا السندات أا الصكاك التي تصدرها الشركات أا المصارف أا الدالة                 
 .أا غيرها من الهيئات العامة اتمتاز بهنها صكاكاً طايلة الأج 

A- همـــــالأس : 

السهم عبارة عن ارقة مالية طايلة الأج  تعطي الحق لمالكها في أن يكان شريكاً في رأس ما  شركات   
يعني المساهمة بجزء من رأسمالها أ  يعطي السهم لها امتلاكه ا المساهمة أا احد  شركات الأماا  

امناقشة المااضيع تثبت حصته في هذه الملكية ايحق للمساهم حضار اجتماعات الجمعية العمامية شهادة 
الااردة فيها االحصا  علي نصيب من الربح االتصايت علي قرارات الجمعية ابيع أسهمه اله أيضاً الحق 

امن التعاريف أيضاً أن السهم عبارة عن جزء من رأسما  الشركة .في جزء من أصا  الشركة عند تصفيتها
حقه في أماا  الشركة عند تصفيتها امسئاليتها ايمث  حق المساهم مقدراً بالنقاد لتحديد نصيب في الربح ا 

يمث  حصة  يعرف السهم أيضاً بهنه صك  ا . يسمي المالك للسهم بالمساهم المستثمرا . (2)تجاه الشركة
  .(3)المساهم في رأس ما  الشركة

تتفق ك  التعريفات السابقة بهن السهم عبارة عن صك يمث  حصة شائعة في رأس ما  الشركة له قيم 
اية عند الطرح للاكتتاب غير قاب  للتجزئة ايتم تدااله في البارصة الصاحبه الحق في اقتسام الربح متسا

 .امراقبة نشاط الشركة االحصا  علي نصيب عند التصفية بقدر حجم مساهمته
 :خصائص السهم -ب      

 -:امن التعاريف السابقة يمتاز السهم بالخصائص الآتية 
 .الأسهم عبارة عن صكاك ذات قيمة متسااية   .2
 .الأسهم متسااية القيمة    .1

 .الأسهم تمث  حصة في رأس ما  الشركة .3

 
                                                           

(1)
 .12م، ص1993محمد عثمان حميد، أسواق المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر التمويل مشروعات الأعمال، القاهرة،   

(2)
 .239م، ص1991عيد، الشركات التجارية، مطبعة النجدي، بيروت،  دادوار  

(3)
 .3م، ص1991ة، مطبوعات جامعة النيلين، الخرطوم، يحي الشاذلي، عمليات البورصة الدولية وقانون سوق الخرطوم للأوراق المالي.د  
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 .السهم غير قاب  للتجزئة  .4

 .الأسهم قابلة للتداا  .5

 .السهم اسيلة لإثبات حق .6

 :أنواع الأسهم  -ج

 .أنواع الأسهم حسب الحصة المدفوعة -1
i-   ب فيه المساهم ايدفع قيمته نقداً تالذ  يكت عبارة عن السهم: السهم النقد. 

ii- المساهم ايدفع قيمته عيناً،عقاراً،أا أ  أص  من  فيهب تعبارة عن السهم الذ  يكت: السهم العيني
 .الأصا  المختلفة

iii- عبارة عن سهم يعطي لمن أد  عملًا الا يحق لصاحبه التصايت في اجتماعات : حصص تهسيس
 .الجمعية العمامية

 :الأسهم حسب الشكل أنواع -2
 :تنقسم الأسهم علي هذا الأساس إلي ثلاثة أنااع 
i- عبارة عن السهم الذ  يحم  أسم صاحبهاها : السهم الاسمي. 
ii- يذكر فيه اسم الذلك فحيازته دلي  ملكيتهلا عبارة عن السهم الذ  : السهم لحامله. 

iii- (1)طريق التظهيرعبارة عن السهم الذ  يمكن نق  ملكيته عن :السهم الاذني أو لأمر. 

 :أنواع الأسهم حسب الحقوق -3
 :تنقسم الأسهم حسب الحقاق إلي قسمين رئيسيين      
i- الأسهم العادية: 

ملان مخاطر حالحقيقيان ايت في الشركة هم أصحابها( حملة الأسهم العادية) يعتبر المساهمان العاديان               
 .الملكية في المنشهةفالسهم عبارة عن حصة من  كية،هذه المل

عد بيع هذه الأسهم تصبح أسهماً مصدرة بيحدد النظام الداخلي للمنشهة عدد الأسهم المصرح بإصدارها ا 
ايمكن للشركة إعادة شراء جزء من هذه الأسهم المصدرة من الجمهار اتسمي هذه الأسهم المعاد شرائها 

 .بهسهم الخزينة

 :لعادية بالآتي تمتاز الأسهم ا: ميزات الأسهم العادية - أ
 .ااجب السداد اً الأسهم العادية تمث  ملكية لشركة الا تعتبر التزام .2

                                                           
(1)

 .11شوقي عزمي محمود، مرجع سابق، ص   



  
 

-22- 

الأسهم العادية ليس لها تاريخ استرداد أا استحقاق الا يجاز للجهة المصدرة لها إعادة شرائها من  .1
 .مساهميها إلا عند رغبتهم

بالتالي يحق لجميع حملة الأسهم لا تطالب الشركة بتسديد قيمة الأسهم العادية إلا عند التصفية ا  .3
 .العادية المشاركة في متحصلات التصفية

الأسهم العادية قابلة للتداا  في البارصة ابالتالي يمكن انتقا  ملكيتها من مساهم إلي آخر كما  .4
 .يمكن للشركة إصدار أسهم جديدة إذا أرادت التاسع في رأس الما 

 :(1)الأسهم العادية الآتييعاب علي  -:عيوب الأسهم العادية-ب 
الأمر الذ  ينعكس علي عدم ثبات إدارة  عدم ثبات تركيبة المساهمين نتيجة تداا  الأسهم العادية، .2

 .الشركة اعضاية مساهميها

عند طرح أسهم جديدة للاكتتاب العامة تتحم  الشركة مصرافات الاكتتاب حيث لا يجاز خصم  .1
 .تضاف إلي حقاق المساهمينهذه المصرافات من علااة الإصدار التي 

عند طرح أسهم بالعملات الحرة ايتم تداالها بالعملة المحلية فإن ذلك قد يؤد  إلي حداث خسائر  .3
 .نتيجة التضخم افراقات الأسعار

 .في بعض الأحيان يكان عائد السهم ضعيفاً مقارنة بالاستثمارات الأخرى .4

ii. الأسهم الممتازة:- 
 .تزاد الشركة بالتماي  اللازم اتجمع في خصائصها بين الدين االملكية الأسهم الممتازة عبارة عن أسهم

يعطي السهم الممتاز صاحبه حق الحصا  علي تازيعات الأرباح قب  مالكي الأسهم العادية اله حق 
الأالاية في الحصا  علي تازيعات الأرباح اعلي ماجادات الشركة عند التصفية قب  مالكي الأسهم 

 .العادية
سهم الممتازة عبارة عن خليط من الأسهم العادية االسندات فهي تحم  بعض صفات الأسهم إن الأ

العادية ابعض صفات السندات متشبه الأسهم العادية في كانها تمث  جزءاً من الملكية يحق لصاحبها 
ث  في الحصا  علي كافة الامتيازات التي يحص  عليها المساهم العاد  أما أاجه الشبه مع السندات تتم

   .أن كان الأرباح المحققة غالباً ما تكان محددة بحد أعلي احد أدني
 
 

                       (2) 
                                                           

(1)
 .12شوقي عزمي محمود المرجع السابق، ص   
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 -:ميزات الأسهم الممتازة -أ
 -:تمتاز الأسهم الممتازة بالميزات التالية 

الشركة من مشاك  لحملة الأسهم الممتازة حق التصايت إلا في الحالات التي تعاني فيها ليس  -2
 .الدين اتشبه الأسهم العاديةعايصة اهي بذلك تختلف عن 

 .لحملة الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية اتشبه أالاية في أماا  التصفية علي حملة الأسهم العادية -1

الاسمية للسهم  ةحقق بنسب مئاية ثابتة من القيمتالأسهم الممتازة الحق في تازيعات سناية ت لحملة -3
ذا لم تتحقق أرباح في سنة مالية ما أا تحققت أرباح الكن قررت الشركة عدم تازيعها لا يحق اا  

للمنشهة إجراء أ  تازيعات لحملة الأسهم العادية ما لم يحص  حملة الأسهم الممتازة علي التازيعات 
ي السنة علي أن الحق في التازيعات يكان فقط ف سابقاً مع أن بعض العقاد قد تنص المستحقة لهم

 .(1)ف عن الدين اتشبه الأسهم العاديةالتي تحققت فيها أرباح فهي بذلك تختل

 .الأسهم الممتازة أق  من تلك في الأسهم العادية في مارتعتبر مخاطر الاستث -4

 .ةفيصتال دسمية اهي قيمة السهم التي تستحق عنالأسهم الممتازة بقيمة ار تصد -5

 .حسب شراط الإصدار يمكن أن يتم تحايلها إلي أسهم عادية -6

اها صنداق يتم إنشاؤه من أج  شراء نسبة معينة من هذه الأسهم  :إنشاء صنداق للإطفاء -7
 .سناياً 

علي الشركة أن تدفع علااة لحملة الأسهم الممتازة التي تستدعيها لدفع  :شرط الاستدعاء -8
 .قيمتها االتخلص منها

 -:الآتي تنحصر شراط إصدار الأسهم الممتازة بصفة عامة في   
i-  إنها بصفة عامة غير مشاركة في الأرباح. 
ii- لها حق تجميع الأرباح. 

iii- لها حق الألاية علي أرباح اماجادات الشركة. 

iv- ليس لها تاريخ استحقاق. 

 -:عيوب الأسهم الممتازة  -ب
 -:بالنسبة للشركة المصدرة  .2

i-  القراضتتحم  الشركة المصدرة لها عائداً أعلي من الفاائد التي تدفعها علي. 

                                                                                                                                                                                                   
(
1

)
 .29م، ص 1991منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشاة المعارف،الإسكندرية،    
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ii-  لا تخصم الأرباح المازعة علي الأسهم الممتازة من الدخ  الخاضع للضريبة عكس الفاائد
 .علي القراض التي تعتبر تكلفة ابالتالي تخصم من الدخ  الخاضع للضريبة

 -:بالنسبة للمستثمر. 1

 .محدادية العائد علي الأسهم الممتازة .2

 .ت في أسعار الأسهم العاديةتخضع أسعارها للتقلبات بصارة أكبر من التقلبا .1

 .لا ياجد التزام قاناني بحق المستثمر في حصاله علي تازيعات الأرباح .3

 .نادراً ما تعاد الأرباح المستحقة له عن سناات سابقة بكاملها .4

 -:تحديد قيمة السهم -4
 :هنالك قيم مختلفة للأسهم لك  قيمة تعريفها امضمانها الخاص بها

  :القيمة الاسمية-أ

تصدر الأسهم عادة بالقيمة الاسمية المحددة علي السهم اهي عبارة عن القيمة الأساسية 
للسهم االتي حددت عند تهسيس الشركة اتدان هذه القيمة في عقد التهسيس امثبته في شهادة 

 .(1)الأسهم الدالة علي الملكية
 :القيمة الدفترية-ب

ع المطلابات اقيمة الأسهم هي عبارة عن مجماع الماجادات مطراحاً منها مجما 
أ  هي عبارة قسمة حقاق المساهمين علي عدد  (1) .(1)الممتازة اقسمة الناتج علي عدد الأسهم

الاحتياطات االأرباح غير المازعة ا الأسهم ايقصد بحقاق المساهمين رأس الما  المدفاع 
اض القيمة فانخعند ا ا فع هذه القيمة الدفترية إذا حققت الشركة نجاحاً ملحاظاً في أدائهتاتر 

الدفترية عن القيمة الاسمية تكان الشركة قد تكبدت خسائر امن ثم تستغ  رأس مالها المدفاع 
 . اأصالها في تغطية خسائرها

  -:قيمة التصفية -ج
يقصد بقيمة التصفية القيمة الصافية للسهم المتهتية عن تصفية كافة ماجادات الشركة ابيعها 

 .(2)                                      .التزامات اقسمة الباقي علي عدد الأسهمتسديد ما عليها من 
 : القيمة السوقية -د

                                                           
(1)

 .12شوقي عزمي محمود، مرجع سابق، ص   
(
2

)
 .11هشام جبر، مرجع سابق، ص  
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هي القيمة الفعلية التي يباع بها السهم في ساق الأاراق المالية اتتهثر بمتغيرات كثيرة كماقف 
احجم الطلب علي أسهم  ،حققةتالاستقرار الإدار  بجانب الربحية الم سمعتها، الشركة المالي،

تختلف القيمة الساقية للسهم عن القيمة الدفترية اعن القيمة الاسمية اقيمة التصفية حسب  .الشركة
 .اختلاف العاام  المؤثرة علي هذه القيمة الساقية

B   - السنمات : 

الشركات السند عبارة عن أداة اقتراض طايلة الأج  تقام بإصدارها الحكامات أا : تعريف السند -أ
للاقتراض بماجبها اتحديد تاريخها لاستحقاق هذه السندات كما تلتزم بدفع فاائد دارية اتلتزم برد 

 .انتهاء فترة الاستحقاق دقيمة السند كاملة عن
الفاائد )يعتبر حام  السند دائناً لمصدره ايقام حام  السند بتقديم الكابانات الملصقة مع السند 

ك  منها يحص  علي قيمة هذا الكابان أما السندات المسجلة بهسماء عند استحقاق ( المستحقة
أصحابها فتظهر في سجلات الشركة المصدرة لها بهسماء أصحابها اترس  قيمة الفاائد المستحقة 

 .حسب تااريخ فترة استحقاقها لأصحاب السندات
 :هنالك شراط أساسية اشراط أخر : شروط إصدار السندات -ب

 : الشروط الأساسية -1

 :يقصد بالشراط الأساسية الآتي 
 :القيمة الاستهلاكية للسند -

عند الاستحقاق اتسمي القيمة (حام  السند )عبارة عن المبلي الذ  يجب دفعه للدائن 
 .(1)الاسمية أا أص  الدين

  :معد  الفائدة -
السند عبارة عن معد  الفائدة المعلنة علي السند اهي نسبة من أص  السند تدفع لحام  

 .عند الاستحقاق دارياً 

 : تاريخ الاستحقاق -

                                                           
(1)

 .91هشام جبر، المرجع السابق، ص  
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 (.الدائن)اها التاريخ الذ  يتم فيه تسديد قيمة السند من قب  مصدر السند لحامله

  : الشروط الأخرى -2

 :الضامن -

لها ليقام بالمحافظة علي حقاق حملة  اً تحدد الشركة أا الجهة مصدرة السند ضامن
السندات ايشهد الضامن بقدرة الشركة أا الجهة مصدرة السندات علي الاقتراض ايقام أيضاً 

التزاماتها ايتخذ الإجراءات اللازمة في ببمراقبة اضعها المالي اتصريفاتها ايتهكد من افائها 
 . حا  فش  المقترض سداد القرض ايهخذ عمالة علي هذا العم

  :نشرة الإصدار -

تمث  نشرة الإصدار العقد القاناني بين المقترضين احملة السندات حيث تبين شراط 
القياد المفراضة علي المقترض ايقام المقترض بالتضامن مع ضامن  الإصدار، تسمية الضامن،

د لصياغة هذه الشراط االتي تهدف في مجملها إلي حماية حملة السندات من المخاطر التي ق
خلا  فترة الاقتراض اهذه القياد تقيد ( المصدرة للسندات)تتعرض لها الشركة أا الجهة  المقترضة 

 .(1)حرية الشركة في تازيع الأرباح كما تقيد حريتها في الاقتراض الإضافي خلا  فترة القرض
 -:أنواع السندات -ج

 :تنقسم السندات إلي عدة أنااع حسب الآتي  
 :حسب الأج  اطريقة السدادالسندات أنااع  -2

 .سندات محددة الأج -أ 

 .سندات تسدد علي أقساط-ب 

 :أنااع السندات حسب الضمانات -1

 .لها سندات مضمانة برهن بعض أصا  الشركة المصدرة-أ 

                                                           
(1)

 .91هشام جبر، المرجع السابق، ص   
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   .المصدرة لها الشركة سندات غير مضمانة تعتمد في ضمانها علي سمعة-ب   

 :أنااع السندات حسب الملكية -3      

التداا   اسم مالكه ايمكنه اها عبارة عن سند لحامله حيث لا يقيد عليه: السند لحامله-أ 
 .(2)                                     .(2)في الساق

في  اسم مالكها الا يمكن تداالها عليها سندات محددٌ اها عبارة عن : السند الإسمي - ب
 .(3)                                           .(1)الساق

 :أنااع السندات حسب الحقاق التي تعطيها-4

 .اها عبارة عن سند يمنح علااة للمستثمرين: سند العلااة -أ 

اها عبارة عن سند يمنح جاائز مالية عن طريق عملية إجراء القرعة : سند النصيب -ب 
 .الا تخصم هذه الجائزة من فاائد السندات

 .اها عبارة عن سند ترد القيمة االأرباح المثبتة عند التصفية: ند العاد الس -ج 

اها عبارة عن سند يتم إصداره بقرار من الجمعية : السند قاب  التحا  إلى سهم -د 
العمامية اتعطي هذه السندات مالكها الحق في طلب تحايلها إلى أسهم اغالباً ما 

 . في هذا الناع من السندات يعطى المساهمان في الشركة الحق في الإكتتاب
 

 :تنقسم أسااق الما  من حيث طبيعة الأاراق المالية إلي قسمين رئيسيين              
I- السوق النقدمي:- 

 :تعريف السوق النقدي -أ

هي الساق التي يتم فيها تداا  الأاراق المالية قصيرة الأج  أ  تستحق في مدة سنة أا 
ساق الأاراق القصيرة الأج  الذا سمي بالساق النقد  ليس لأنه يتعام   يبمعني آخر ه ،أق 

بالنقاد الحقيقية الكنه لأنه يتعام  بصارة رئيسية بهداات مالية بديلة للنقاد تسمي عادة شبه النقاد 
                           .(3)ااظيفة الساق النقد  الحقيقية هي تحاي  النقاد من المقرضين إلي المقترضين

(2). 
                                                           

(
1

)
 .31-29منير الهندي، مرجع سابق، ص  

(
2

)
 .13شوقي عزمي محمود، مرجع سابق، ص  

 .21م، ص1911التعامل بالعملات الأجنبية وعمليات الاستثمار، مطبعة الصفدي، عمان، مروان عوض، دراسات تطبيقية وعملية في ( 3)
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بع الحاجة لمث  هذه الساق إلي أن التدفقات النقدية التي تدخ  المشراعات أا الحكامة لا نت
تاافق مع التدفقات النقدية التي تخرج من هذه المشراعات أا الحكامة انتيجة لذلك تحتفظ 
المشراعات أا الحكامة بهاراق مالية قصيرة الأج  تقام ببيعها عند الحاجة إلي نقاد لتسديد 

  أن المشراعات أا الحكامة تقترض بماجب هذه الأاراق أاتها عندما تستحق هذه الالتزامات التزام
 (3)                        .المالية قصيرة الأج  مقاب  فائدة أا ربح تدفع لمشتريها

 :خصائص السوق النقدي -ب
 :تتلخص خصائص الساق النقد  في الآتي 

فيه تحاي  النقاد من المقرضين إلي المقترضين  الساق النقد  ليس له مكان معين يتم .2
 .(من مشتر  الأاراق المالية قصيرة الأج  إلي بائعها)

التجار من خلا  بين الساق النقد  يصنف علي أنه ساق جملة لان التعام  فيه يتم  .1
 .صفقات بملايين الدالارات للصفقة الااحدة

كبير علي أنظمة الاتصالات  تكان العمالات علي العمليات قليلة لاعتمادها بشك  .3
 .المتطارة بين الدائنين االمدينين

تمتع هذا الساق بكفاءة عالية حيث يتم إجراء عمليات التحاي  بسرعة فائقة اتكاليف ت .4
 .قليلة للعملية الااحدة

 .تمتع بتافر الثقة بين المتعاملين لذلك لا يحتفظ بسجلاتت .5

 :مؤسسات السوق النقدي  -ج
االأفراد يعملان في الساق النقد  مث  البناك التجارية االبنك المركز   كثير من المؤسسات

 .اازارة المالية االأفراد االمؤسسات الأخرى
  :البنوك التجارية-1

تعم  البناك التجارية في الساق النقد  للمحافظة علي درجة عالية من السيالة للحصا  
الأداات الرئيسية للساق النقد  اتافر نسبة  تعتبر الادائع تحت الطلب من. علي أعلي عائد ممكن 

 .(1)عالية من حجم السيالة لد  البنك التجار 

                                                           
(1)

 .12مروان عوض ،المرجع السابق ،ص  
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 : وزارة المالية -2

تشارك ازارة المالية في عمليات الساق النقد  بطرق مختلفة حيث أنها تقام بإصدار أذانات 
أداات الساق النقد  لد  أداة رئيسية من لق تخ فهي  االتي يقام البنك المركز  بتسايقها ةالخزان

 .كثير من الدا 

اهبي عببارة " شبهامة"أما في السادان فتقام ازارة المالية بإصدار شهادات المشباركة الحكاميبة 
عن صكاك مالية تصدرها ازارة المالية االاقتصباد الباطني بهبدف تجميبع المبدخرات القاميبة اتشبجيع 

مببا  المحليببة اتببافير أداة إسببلامية شببرعية لإدارة الاسببتثمار اتطبباير الاسببتثمار اتطبباير أسببااق رأس ال
ن  .(2)                                                                    .(2)اذ السياسات الماليةفاا 

 : البنك المركزي -3

صدار النقاد اللازمة للساق  يعم  البنك المركز  علي إدارة السياسة النقدية في البلد اا 
  أن البنك المركز  يعم  أ .تعم  علي تاجيه الائتمان الممناح من قب  البناك الأخرى النقد  كما

بشك  مباشر أا غير مباشر في الساق النقد  من خلا  إدارته للسياسة النقدية في الدالة من 
 :خلا  الآتي

 .أ  شراء ابيع الأاراق المالية المختلفة: القيام بعمليات الساق المفتاحة  -أ 

 .العملات الأجنبية شراء ابيع -ب 

عن طريق سعر إعادة الخصم لد   تسهي  منح التسهيلات الائتمانية للبناك التجارية اذلك -ج 
أما في السادان فيشجع البنك المركز  . ن هذه البناك من تافير السيالةيالبنك المركز  لتمك

لجهاز في االمتعام  بها علي المعاملات الإسلامية المختلفة افقاً للصيي الإسلامية 
 .المصرفي

البنك  زيادة أا تخفيض نسبة الاحتياطي النقد  الااجب علي البناك الاحتفاظ بها لد  -د 
 .المركز  في العرض النقد المركز  حتى يتحكم البنك 

                                                           
 
(

1
)

 .213شوقي عزمي محمود، مرجع سابق، ص 
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يقام البنك المركز  بمراقبة اتاجيه ك  البناك التي تعم  في الجهاز المصرفي االتي تعتبر  -ه 
 .مشاركة في الساق النقد 

  :فراد الأ -4

يتعام  الأفراد في  الساق النقد  من خلا  الادائع التي يحتفظان بها لد  البناك امن 
من  اتئداقد  االتي تافر لهم علنخلا  تعاملهم في الأاراق المالية المتداالة في الساق ا

 .استثماراتهم فيها اتعم  علي تسهي  مدفاعاتهم
  :المؤسسات الأخرى -5

اشركات أخر  في أعما  ساق النقد مث  شركات التهمين اصناديق تشارك المؤسسات 
التقاعد اصناديق الادخار اغيرها من الشركات االمؤسسات الأخرى عن طريق الاستثمار في أداات 

 .بدرجة عالية من السيالةا  مجزية اتالساق النقد  حيث تافر لها عائد

II-  سوق رأس المال: 

 :تعريف سوق رأس المال -أ

كالأسهم ساق رأس الما  هي الساق التي تتداا  فيها الأاراق المالية طايلة الأج  
 .اللازمة لتماي  الماجادات الثابتةاالسندات فهي الأسااق التي تافر مصادر الأماا  

محددة من قب  امعلن عنها  ات  فيها المعاملات في ساعر كما تعرف أيضاً بهنها أماكن تج
من الأاراق المالية اذلك عن طريق سماسرة امحترفين امؤهلين امتخصصين في هذا الناع من 

 .(1)المعاملات علي أنه يتم التعام  بصارة علنية بالنسبة للأسعار المتفق عليها علي ك  ناع

 :ع التالية يمكن تقسيم أسواق رأس المال إلي الأنوا :أنواع أسواق رأس المال  -ب

هي عبارة عن الأسااق المالية التي تباع اتشتر  فيها الأاراق المالية التي تصدر  :الأسواق الأولية
لأا  مرة من خلا  التعام  مع اسطاء تجار الأاراق المالية اهذا يعني أن الأاراق المالية المتداالة 

ق المالية الجديدة امن أسهم في هذه الساق لم تكن مملاكة من قب  لأحد أ  أنها ساق الأارا
 .(2)                         .(1)اسندات

                                                           
(1)

 .211ص م، ،1993محمد سويلم،أدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية، الشركة العربية للتوزيع والنشر، القاهرة،   
(

2
)

 .111هشام جبر، مرجع سابق، ص 
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  :الأسواق الثانوية -1

تاجد هذه الأسااق عندما يتم تباد  الأاراق المالية التي سبق أن تم إصدارها في الساق الأالية 
أسهماً من أسهم شركة ما من مستثمر آخر أا قد يتباد   بين المستثمرين فقد يشتر  مستثمرٌ 

 .رة من شركة أخر دمستثمر مع مستثمر آخر ارقة مالية أصدرتها إحدى الشركات بارقة مالية مص
أ  أن الساق الثانا  هي الساق التي يتم فيها عمليات شراء الأاراق المالية أا تبادلها أا بيعها 

اتعرف هذه الأسااق بالأسااق  .تداا  أا تباد  الأاراق الماليةبصة مباشرة أا بالاكالة في قاعة خا
تعتبر بارصات الأاراق المالية الخاصة بالأسهم االسندات المنتشرة في المدن العديدة في  .النظامية

 .العالم خير مثا  للساق الثانا 

لأاراق المالية ايحقق يمنع التذبذب الحاد في أسعار ا همن المزايا التي يقدمها الساق الثانا  أن
السيالة في الأاراق المالية ايعم  علي الفحص المستمر لقيمة الارقة المالية كما يزاد المشاركين 

 .في الساق بالمعلامات اللازمة عن أسعار الأاراق المالية الماجادة في الساق

 : السوق الثالثة -2

 اءمباشرة من مستثمر آخر دان اللجتاجد هذه الساق عندما يقام مستثمر بشراء أاراق مالية 
إلي اسيط للأاراق المالية مما يجع  من السه  تنفيذ العمليات الاستثمارية من قب  المستثمرين 
االأفراد االمؤسسات بااسطة أجهزة الحاساب في أ  اقت من اليام اباستخدام هذه الساق يافر 

 .ساق الأاراق الماليةالمستثمران العمالات التي كاناا سيدفعانها للاسطاء في 

 :السوق الموازية  -3

تعرف هذه الساق أيضاَ بالساق غير النظامية اهي التي يتم فيها تداا  الأاراق المالية من 
خلا  المتعاملين خارج قاعة التداا  اذلك عبر التلفان اأجهزة الحاساب ايتم التداا  عادة في هذه 

اق نظامية أ  الأاراق المالية الصادرة عن شركات الساق في الأاراق المالية غير المسجلة في أسا 
 .(1)أا لم تقم بالتسجي  فيه بمتطلبات التسجي  في ساق مالية نظامية، صغيرة لم تف  

 -:تتميز هذه الساق بالآتي 

 .عدم اجاد مكان مركز  للتداا  كما ها الحا  في الساق النظامي -1

                                                           
(1)

 .11شوقي عزمي محمود، مرجع سابق، ص  
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للاستفادة من فرق سعر الشراء االبيع االذ  يتم التداا  عبر التجار في الأاراق المالية  -3
 .تناء الأاراق الماليةقيعتبر أساس هذه الساق اليس الغرض منها ا

 .الساق النظاميةفي يتم التداا  في هذه الساق في الأاراق المالية غير المسجلة  -4

 ".اكزدنا"تتم الاتصالات في هذه الساق من شبكة اتصالات أاتاماتيكية خاصة تسمي  -5

 -:المؤسسات العاملة في أسواق المال  -ج        

حيث يشك  الأفراد المصدر الرئيسي . يتعام  في أسااق الما  كثير من المؤسسات االأفراد
لتزايد النظام المالي للأماا  بهشكا  مختلفة مث  حسابات التافير االادائع الجارية االادائع لأج  

ك في تجميع هذه المدخرات ثم إقراضها ثم تقام الشركات اغيرها من الحسابات ثم يهتي دار البنا 
اتصدر هذه الشركات أنااعاً مختلفة  .غير المالية باقتراض أماا  المدخرين لتماي  أعمالها المختلفة

 :اتشم  هذه المؤسسات من الأاراق المالية للحصا  علي الأماا  اللازمة لها،

 -:المقترضون والمستثمرون.1

االشركات المقترضة الأساسي في ساق رأس الما  فتلجه إلي إصدار الأاراق تعتبر الحكامات 
المالية المختلفة اتقام بطرحها في الساق الأالي للاكتتاب العام اذلك الحصا  علي ما تحتاجه من 

 .أماا 

 -:بورصات الأوراق المالية  .2

تقسيمها حسب أنااع لأاراق  البارصات هي الأماكن التي يتم فيها تداا  الأاراق المالية ايمكن  
 :المالية المتداالة إلي قسمين

  :سوق الأسهم - أ

هي الساق التي يتم فيها تداا  الأسهم التي تمث  الأاراق المالية الخاصة بالملكية من 
 .أسهم عادية اأسهم ممتازة

 : سوق السندات -ب 

بماجبها اهي ما تقام الحكامة االشركات المقترحة بإصدار أاراق مختلفة تقام بالاقتراض  
من قب  مصدرها بتثبيت المبلي المقترض  يعرف بالسندات اهي عبارة عن صكاك تحم  التزاماً 

بماجبها خلا  فترة زمنية معينة إضافة إلي الفاائد الدارية المحددة بنسبة تسمي معد  الفائدة 
 .لربايةاهذا الناع من الأاراق لا ياجد في النظام الإسلامي لاشتماله علي الفائدة ا

 : ندوروبو يال -ج 
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العالمي الذ  يتم فيه تداا  السندات طايلة الأج   ياهي عبارة عن الساق المال  
  .بعملة ما في بلد آخر

 : آلية التعامل في أسواق الأوراق المالية الدولية
تصببببدر الأاراق الماليببببة إمببببا مقامببببة بعمببببلات حقيقيببببة متداالببببة فببببي دالببببة مببببن الببببدا  اهببببذا هببببا      

نمببببببببا تسببببببببتخدم فقببببببببط " مركبببببببببة"أا " حسببببببببابية"إمببببببببا باحببببببببدات نقديببببببببة الغالببببببببب  لا تتببببببببداا  بالفعبببببببب  اا 
كاحببببدات للقيبببباس، اذلببببك لمببببا لهببببا مببببن مزايببببا العمببببلات الحقيقيببببة لتجنببببب مببببا قببببد يطببببرأ علببببى العملببببة 
مببببببن تقلبببببببات قببببببد تضببببببر بمصببببببلحة المتعبببببباملين فببببببي السبببببباق الماليببببببة ايببببببتم التعامبببببب  بهببببببا فببببببي هببببببذه 

علبببببى ضبببببائها تحديبببببد التاجهبببببات التبببببي يمارسبببببها المسبببببتثمران الأسبببببااق علبببببى افبببببق مؤشبببببرات يبببببتم 
                                                          :اهببببببببببببببببببببببببببي (2)االمضبببببببببببببببببببببببببباربان االمحللببببببببببببببببببببببببببان المبببببببببببببببببببببببببباليان فببببببببببببببببببببببببببي الأسببببببببببببببببببببببببببااق الماليببببببببببببببببببببببببببة

(3)                                                    
ار الأسببببهم االسببببندات فببببي السبببباق الماليببببة بالمؤشببببرات تتببببهثر حركببببة أسببببع: المؤشببببرات الاقتصببببادية /2

مثب  حالبة الإعبلان عبن ، الاقتصادية التي تعكس بدارها مدى صحة التكهنبات االتاقعبات فبي السباق
كمبا أن ، االذ  يعني تاقع ارتفاع الأسعار بشك  عبام، ميزانية مالية ضخمة أا نهج استثمار  طماح
ه أن يبببنعكس علبببى حالبببة اأاضببباع الأاراق الماليبببة فبببي القيبببام بضبببخ أمببباا  إضبببافية للسببباق مبببن شبببهن

البارصبببة فبببي البلبببدان السبببائرة فبببي طريبببق النمبببا اهكبببذا فبببي اعتمببباد إحصببباءات الإنتببباج الصبببناعي أا 
 .الناتج القامي أا الدخ  القاب  للتصرف كمؤشرات في أسااق البارصة في الدا  المتقدمة

شبرات لمعرفبة اتجاهبات الأسبعار فبي السباق الماليبة اهبي مبن أهبم المؤ : المؤشرات النقدية االمالية /1
االقيببام ببيببع ، إذ إن ارتفبباع أسببعار الفائببدة يببؤد  إلببى تاجببه المسببتثمرين نحببا الإيببداع فببي المصببارف

أسببهمهم فببي السبباق فيببزداد المعببراض منهببا اتببنخفض أسببعارها فببي حببين تتجببه الأمبباا  نحببا السبباق 
كمببا أن زيببادة . صببارف أا تحايلهببا إلببى سبباق السببنداتالماليببة فببي حالببة هببباط أسببعار الفائببدة فببي الم

عرض النقد سااء أكان في اقتصاديات الدا  السائرة في طريبق النمبا أا المتطبارة تبؤد  إلبى ارتفباع 
أسببعار الأسببهم ابعكسببه فببهن انخفبباض معببدلات نمببا عببرض النقببد سبباف يعمبب  علببى انخفبباض أسببعار 

اسببيع عببرض النقببد أا تقليصببه يببنعكس علببى تحببا  اعليببه فببهن تببدخ  البنبباك المركزيببة فببي ت، الأسببهم

                                                           
 .6ص م 1116/ هـ 2417/ ورقة عمل عن سوق المال العالمية لمركز المستقبل للدراسات والبحوث م ، عبد جاسعبد الرسول    (1)
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أسعار الفائدة نحا الارتفاع أا الانخفاض امن ثبم التبهثير علبى اتجاهبات الأسبعار فبي السباق الماليبة 
 .تبعاً لذلك

إن عبببدد الأسبببهم االسبببندات المتداالبببة فبببي السببباق الماليبببة يحبببدد قببباة : حجبببم التبببداا  فبببي البارصبببة /3
ه بالمسبببتقب  إذ إن كثافبببة حجبببم التبببداا  تعنبببي تفببباؤ  المسبببتثمرين السببباق اتاقعبببات صبببعاده أا هباطببب

قبببالهم علببى الاسببتثمار فببي السبباق امببا يتبعببه مببن ارتفبباع فببي الأسببعار نتيجببة لببذلك أمببا إذا حققببت . اا 
فعنبببدها تبقبببى الأسبببعار علبببى حالهبببا أا تتجبببه نحبببا ، السبباق تقبببدماً أا عرضببباً البببم يرافقبببه تبببداا  كثيبببف

ابالتالي تاجه المستثمرين نحا تصبفية اسبتثماراتهم حيبث ، نسبي للمشاركةالانخفاض بسبب الجماد ال
امببن هنببا يتبببين لنببا بببهن كثافببة التببداا  ازيببادة الأسببعار هببي التببي . تسببتمر الأسببعار باتجاهببات النببزا 

فالطلبب إذاً لبيس احببده البذ  يببؤد  ... تالبد الطلبب االتببي يعقبهبا حصبا  الزيببادات المتتاليبة بعبد ذلببك
اهكبذا فبهن لهبذه السباق خصبائص تختلبف عمبا هبي عليبه ... الأسبعار فبي الأسبااق الماليبةإلى زيبادة 

في الأسااق الاستثمارية اأسااق السلع الاستهلاكية اهي التي تعكس فاعليبة آليبة العمليبة الاسبتثمارية 
 :االمتمثلة بما يهتي، في تلك الأسااق

جه أطرافاً قاية في جانبب الإصبدار االتسبايق الطابع الفرد  لهذه الأسااق مما يجع  المستثمر ياا /أ
 .ممثلة بالهيئات العامة االشركات الكبرى اهي التي لها القدرة على الخاض في الساق الدالية

إنه من الصعب على المستثمر أن يلم إلمامباً كافيباً بالأاضباع السبائدة فبي الأسبااق بصبفة عامبة  /ب
اكببذلك بهاضبباع الهيئببات التببي يسببتثمر أاراقهببا اكثيببراً مببا يعتمببد المسببتثمر فببي هببذا الشببهن إمببا علببى 

رشادات المتاجرين بالأاراق المالية ما على نصائح اا  علمنبا ببهن هذا إذا مبا . بضعة معلامات عامة اا 
غالبية المستثمرين يلتجئان إلى خدمات المتخصصين نظراً لما يفرضه هبؤلاء مبن شبراط امبن رسبام 

 .قلما ترتبط بناعية الأداء افعاليته
يحتبباج حملببة الأاراق الماليببة اخاصببة حملببة السببندات إلببى تشببديد حمببايتهم لببيس مببن المخبباطر فببي  /ج

نمببا ، ة أا أسببعار الصببرف أا ائتمببان الأاراق الماليببةالسبباق العاديببة االناجمببة عببن تغيببر سببعر الفائببد اا 
االمتمثلببة ، عببن أداء التزامبباتهم( اخاصببة فببي سبباق السببندات)المخبباطر الناجمببة عببن تخلببف المببدينين 

أا ، فببي صببعابة الحصببا  علببى العمببلات الأجنبيببة عنببد التسببديد أا التببهخر عببن دفببع الفاائببد االأقسبباط
 .كالضرائب على التحايلات اغير ذلك، ائبفرض الرقابة على الصرف أا فرض الضر 
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   :(1):                                                              (2)شروط قيام السوق المالية           

 .ابالتالى يجب نشر الأسعار اليامية للأاراق المالية للتعام  عليها فى نشرة مكتابة العلانية/ 2

الساق من خلا  الاسبطاء المباليين االسماسبرة البذين يمثلبان حلقبة الاصب  ببين يتم التعام  داخ  / 1
 .البائع االمشترى

 .يجب أن تكان الأاراق المالية قالبة للتداا / 3

 .يجب أن تتسم الأاراق المالية بالمرانة الكافية لسهالة إنتقا  ملكية الأاراق من مشراع لآخر/ 4

صبببر المنافسبببة الحبببرة ببببين العبببرض االطلبببب لتكبببان أسبببااقاً تتحقبببق فبببى هبببذه الأسبببااق عنيجبببب أن / 5
 .متاازنة

اجبباد خبببراء أكفبباء لإدارة التببداا  داخبب  البارصببة حفاظبباً علببى أمبباا  العمببلاء الضببمان إسببتقرار / 6
 .نشاط الساق

 .تاافر الحرية الإقتصادية حتى تمكن الساق الأاراق المالية من القيام بدارها/ 7

  اعرض أراء العملاء خلا  المدة بالشراط المحددة بآرائهمسرعة إتمام الصفقات / 8
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 الاستثمار الماليأهمية  :ثانىالمبحث ال

يعتبر الاستثمار في سباق الأاراق الماليبة مبن ببين المجبالات الاسبتثمارية المهمبة التبي تسبتلزم اضبع        
الحصببا  علببى "الإسببتثمار المببالى هببالببذا ف، الأسببس الكفيلببة بإنجبباح العمليببات الاسببتثمارية فببي هببذا المجببا 

بغيبة الحصببا  علببى دخبب  عاجبب  أا آجبب  كمببا يتببراءى ( غيببر ماديببة)حقباق تببرتبط بهصببا  ماديببة أا معنايببة 
   (2)للمستثمر، أا يتلاءم مع حاجته أا رغبته

     (1)
المببالي، اتمثبب  الارقببة  تعتبببر الأاراق الماليببة مببن الأداات الرئيسببية التببي يببتم التعامبب  بهببا فببي السبباقا  .

العائبد أا الحبق فبي جبزء مبن أصبا  الشبركة أا  المالية صك يعطي لحامله الحق في الحصا  على جزء من
الماليببة مببن طببرف المؤسسببات الاقتصببادية مهمببا كانببت طبيعببة نشبباطها،  الحقببين معببا، ايببتم إصببدار الأاراق

 .(1)الأسهم، السندات: المالية عدة أشكا  منها اتهخذ الأاراق

تببزداد أهميببة الأسببااق الماليببة فببى العصببر الحببديث مببن خببلا  زيببادة الطلببب علببى الأمبباا  للقيببام بإنشبباء      
:                                                                  (3)المشبببباريع الإسبببببتثمارية فببببى المجتمبببببع، ايمكببببن تلخبببببيص أهميببببة الأسبببببااق الماليببببة فبببببى العناصببببر التاليبببببة

(1).                                                             
 .قتصاد القامى كك لإستثمار العام االخاص اتنشيط التجميع مدخرات الأفراد لتنشيط مجالات ا/ 2

 .إيجاد منافذ شرعية للمدخرات لنق  ممتلكاتهم لغيرهم/ 1

 .تكاين تراكم رأسمالى لأجا  قصيرة أا طايلة/ 3

 .صالح البائع االمشترى للحصا  على الكمية الحقيقية للأاراق الماليةتحقيق / 4

تعتببر سبباق الأاراق الماليبة أحببد القطاعببات المهمبة لببرأس المببا  البذى يعمبب  علببى تحقيبق السببيالة للأمبباا  / 5
الممثبب  فببى  المسببتثمرة فببى شببك  أسببهم اسببندات،بمعنى أنهببا الجهبباز الببذى يببتم عببن طريقببه تمايبب  رأس المببا 

 .  الأاراق المالية إلى نقاد جاهزة االعكس فى سهالة ايسرتحاي

 .الإحتفاظ بالمدخرات القائمة لتافير منافذ الإستثمار الشرعية/ 6

 

 

                                                           
  19ص  .دار المعارف القاهرة بدون، المطبعة السلفية، : ، ط، مبادئ الاستثمار(م1911: )محمد، محمد سامي(   1)

 .19: ص م،2111مؤسسة الوراق للنشر، الأردن،  ،الأوراق المالية حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في(  2) 

 .29، ص 2111دار الفكر، -شعبان محمد إسلا م البروارى، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامى،دراسة تحليلية نقدية، دمشق(  3)
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 الأول بحثالم

  أهداف و مجالات الاستثمار المالي

  مجالات الاستثمار المالي:المطلب الأول
 : تتمثل فيما يلي

 أدوات الدين -1

، تعطبببببي لحاملهبببببا ....تتمثببببب  هبببببذه الأداات فبببببي السبببببندات أا أذانبببببات الخزانبببببة اشبببببهادات الإيبببببداع 
 . الحق في الحصا  ع  فاائد سناية أا فائدة في نهاية المدة

 أدوات الملكية  -2

التازيعببببببببات االأرببببببببباح تشببببببببم  الأسببببببببهم العاديببببببببة االأسببببببببهم الممتببببببببازة، اتمببببببببنح لحاملهببببببببا الحببببببببق فببببببببي 
 .كالتصايت االمراقبة ةاالحقاق الأخرى المرتبطة بتسيير الشرك

 أدوات مركبة  -3

 .تتمث  في محفظة الأاراق المالية، اهي عبارة عن مزيج من الأسهم االسندات
 أدوات مشتقة  -4

  . تتمث  في عقاد الخيارات االعقاد المستقبلية، اعقاد المبادلات -1

 :دوافع وأهداف الاستثمار المالي 

للاسبببببتثمار المبببببالي عبببببدة داافبببببع تزيبببببد مبببببن ميببببب  المسبببببتثمر لهبببببذا النببببباع مبببببن الاسبببببتثمارات، كمبببببا أن 
 .له عدة أهداف يسعى إلى تحقيقها ك  مستثمر

 :يلي اسيتم التطرق إلى ذلك من خلا  ما

 .ب داافع الاستثمار المالي2

 .ب أهداف الاستثمار المالي1

 الماليدوافع الاستثمار  -1
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هنبببباك مجماعببببة مببببن العاامبببب  تزيببببد مببببن الببببدافع لاسببببتثمار الأمبببباا  الفائضببببة امببببن هببببذه العاامبببب  مببببا 
 1: (2) يلي

إن اجببببباد مثببببب  هبببببذا ، تبببببافر درجبببببة عاليبببببة مبببببن الببببباعي الاسبببببتثمار  لبببببدى الأفبببببراد االقطاعبببببات    
الكثيبببببببرة المترتببببببببة عبببببببن الببببببباعي يالبببببببد لبببببببدى المبببببببدخرين حبببببببس اسبببببببتثمار  يجعلهبببببببم يقبببببببدران المزايبببببببا 

تشبببببغي  مبببببدخراتهم اتاظيفهبببببا فبببببي أصبببببا  ماليبببببة منتجبببببة، البببببيس مجبببببرد تجميبببببدها فبببببي شبببببك  أاراق 
نقديببببببببة تتنبببببببباقص قيمتهببببببببا الشببببببببرائية خببببببببلا  الببببببببزمن بفعبببببببب  القيمببببببببة الزمنيببببببببة للنقبببببببباد االناتجببببببببة عببببببببن 
التضبببببخم، كمبببببا أن تبببببافر مثببببب  هبببببذا الببببباعي يكسبببببر لبببببدى المبببببدخرين حببببباجز الرهببببببة مبببببن المسبببببتقب  

م علببببببى قبببببببا  قببببببدر معقببببببا  مببببببن المخبببببباطرة، سببببببعيا اراء الحصببببببا  علببببببى عاائببببببد تزيببببببد مببببببن ايحببببببثه
الببببببببذلك يتببببببببافر لهببببببببم منببببببببا  اقتصبببببببباد  ااجتمبببببببباعي اسياسببببببببي . قيمببببببببة مببببببببدخراتهم أا اسببببببببتثماراتهم

أصبببببحاب )مناسبببببب للاسبببببتثمار؛ اذلبببببك لتبببببافر الحبببببد الأدنبببببى مبببببن الأمبببببان البببببذى يشبببببجع المبببببدخرين 
احبة لعمليببببببة الاسببببببتثمار ذاتهببببببا، العبببببب  مببببببن أبببببببرز علببببببى تقببببببب  المخبببببباطر المصبببببب( الفببببببائض المببببببالي

أاجببببببه هببببببذا المنببببببا  اجبببببباد قبببببباانين تحمببببببي المسببببببتثمرين اتببببببنظم المعبببببباملات الاسببببببتثمارية، إضببببببافة 
إلبببببى ذلبببببك فبببببإن جبببببا الاسبببببتقرار الاقتصببببباد  االاجتمببببباعي االسياسبببببي يبعبببببث الطمهنينبببببة فبببببي نفببببباس 

لبببببببديهم داافبببببببع الاسبببببببتثمار المبببببببااطنين جميعبببببببا، اكبببببببذلك القطاعبببببببات الاقتصبببببببادية المختلفبببببببة يخلبببببببق 
 .مسباقة بداافع الادخار

تعببببببدد الأداات الاسببببببتثمارية؛ االتببببببي تببببببافر تشببببببكيلة متناعببببببة مببببببن الفببببببرص الاسببببببتثمارية تهيببببببئ       
اتضببببببببمن لكبببببببب  المسببببببببتثمرين إختيببببببببار المجببببببببا  المناسببببببببب مببببببببن حيببببببببث الفرصببببببببة االببببببببزمن االعائببببببببد 

بالكفببببببباءة، امبببببببن أهبببببببم  االمخببببببباطرة، اهبببببببذا لا يتحقبببببببق إلا مبببببببن خبببببببلا  اجببببببباد سببببببباق ماليبببببببة تتسبببببببم
شبببببببراطها العمبببببببق، الاتسببببببباع، الدينامكيبببببببة اسبببببببرعة الاسبببببببتجابة للأحبببببببداث بالإضبببببببافة إلبببببببى شبببببببراط 

االتسبببببهيلات المناسببببببة اقنببببباات الاتصبببببا  2الحبببببد الأدنبببببى لمثببببب  هبببببذه الأسبببببااق، كالمكبببببان المناسبببببب 
 . بالإضافة إلى مجماعة القاانين المنظمة للمعاملات المالية بشك  عام

                                                           
1 21ـ21ص ، مرجع سابق : حمزة محمود الزبيدي (1)   

 

 

                                                                                                                                                                                  
                                             



  
 

-41- 

 الاستثمار الماليأهداف  -1

يعتببببببر الاسبببببتثمار المبببببالي مبببببن أكفبببببه أنبببببااع تشبببببغي  الأمببببباا ، ذلبببببك لأنبببببه يسبببببتطيع تحقيبببببق الأهبببببداف 
 :(2)التي يسعى إليها المستثمر، اهذه الأخيرة تتمث  في ما يلي

 تهمين المستقب  -1-2

عببببادة مببببا يقببببام بمثبببب  هببببذا النبببباع مببببن الاسببببتثمارات الأشببببخاص الببببذين بلغبببباا سببببنا معينببببا، اهببببم 
علببببى أبببببااب التقاعببببد حيببببث مببببيلهم لتببببهمين مسببببتقبلهم يحملهببببم علببببى اسببببتثمار مببببا لببببديهم مببببن أمبببباا  

 .في الأاراق المالية ذات العائد المتاسط المضمان داريا مع درجة ضعيفة من المخاطرة 

 تحقيق أكبر دخ  جار   -1-1  

ممكببببببن  يركببببببز المسببببببتثمر بببببببالي اهتمامببببببه علببببببى الاسببببببتثمارات التببببببي تحقببببببق أكبببببببر عائببببببد حببببببالي
 .بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى

 تحقيق تنمية مستمرة في الثراة مع عائد مقبا   -1-3

يكببببان هببببدف المسببببتثمر تحقيببببق عائببببد جببببار  مقبببببا  مببببع نسبببببة زيببببادة مقبالببببة فببببي قيمببببة رأس مببببا  
المسبببببببتثمر علبببببببى البببببببداام، حيبببببببث أن المكاسبببببببب الرأسبببببببمالية التبببببببي يمكبببببببن الحصبببببببا  عليهبببببببا تعتببببببببر 

 .ضافا إليها العائد المحص هدف المستثمر، ام

 حماية الأماا  من انخفاض قاتها الشرائية نتيجة التضخم -1-4

إن هبببببببدف المسبببببببتثمر يتمثببببببب  فبببببببي تحقيبببببببق مكاسبببببببب رأسبببببببمالية، اعاائبببببببد جاريبببببببة تحقبببببببق المحافظبببببببة 
 . على القدرة الشرائية لنقاده المستثمرة

 حماية الدخا  من الضرائب-1-5

                                                                                                                                                                                                   
29ـ21ص ،  سابقالمرجع ال: حمزة محمود الزبيدي (1)  
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الاسبببببتفادة مبببببن خبببببلا  اسبببببتثماره هبببببذا مبببببن المزايبببببا الضبببببريبية يكبببببان هبببببدف المسبببببتثمر فبببببي هبببببذه الحالبببببة 
التببببببي تمنحهببببببا التشببببببريعات االتنظيمببببببات المعمببببببا  بهببببببا، حيببببببث أنببببببه إذا قببببببام بتاظيفهببببببا فببببببي غيببببببر هببببببذا 

 .الناع سيتم إخضاعه إلى شرائح ضريبية عالية

 تحقيق أكبر نما ممكن للثراة -1-6

اران الاسببببببتثمارات التببببببي لهببببببا درجببببببة يميبببببب  إلببببببى تحقيببببببق مثبببببب  هببببببذا الهببببببدف المضبببببباربان، حيببببببث يختبببببب  
                                    .(2)مخببببببباطرة عاليبببببببة ايقبلبببببببان عنبببببببدها مبببببببا يترتبببببببب عبببببببن اختيبببببببارهم، إمبببببببا بتحقيبببببببق تاقيعببببببباتهم أا تخطئتهبببببببا

                                    دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي  :الثاني طلبالم     3

على تحقيق ماازنة فعالة ما بين قاى الطلب اقاى العرض اتتيح الحرية المالية هذا اتعم  الأسااق        
اتزداد أهمية أسااق الأاراق المالية اتتبلار ضرارتها في . الكاملة لإجراء كافة المعاملات االمبادلات

. درة االمبادأة الفردية االجماعيةالمجتمعات التي تتسم بحرية الاقتصاد االتي يعتمد الاقتصاد فيها على المبا
ا تستمد الأسااق المالية أهميتها من اجادها امن الدار المتعدد الأاجه االجاانب الذ  تقام به، فهي أداة 
فع  غير محدادة في الاقتصاد القامي، تؤثر في مختلف جاانب النشاط الاقتصاد  امجالاته، افي الاقت 

كما تلعب أسااق الأاراق المالية داراً بالي الأهمية في جذب . آثاراً جديدةعينه تتهثر به، مما يحدث بالتالي 
الفائض في رأس الما  غير الماظف اغير المعبه في الاقتصاد القامي، اتحاله من ما  عاط  خام  إلى 
 رأسما  ماظف افعا  في الدارة الاقتصادية، اذلك من خلا  عمليات الاستثمار التي يقام بها الأفراد أا

بالإضافة إلى ذلك . الشركات في الأسهم االسندات االصكاك التي يتم طرحها في أسااق الأاراق المالية
تعم  أسااق الأاراق المالية على تافير الماارد الحقيقية لتماي  المشراعات من خلا  طرح الأسهم أا 

م تهكيد أهمية إدارة الماارد السندات أا إعادة بيع ك  من هذه الأسهم االسندات المملاكة للمشراع امن ث
فضلًا عن ذلك تافر أسااق الأاراق المالية قناات ا مداخي  سليمة أمام الأفراد الا .النقدية للمشراعات

سيما صغار المستثمرين، كما أنها أداة رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدا  اتحقق جملة من 
كما تمث  حافزاً . لتملك االانتفاع االعائد الاستثمار  المناسبالمنافع الاقتصادية منها منافع الحيازة اا

للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسااق على متابعة التغيرات الحاصلة في أسعار أسهمها ادفعها إلى 

                                                           
3 21ـ21ص ، مرجع سابق نفس ال  حمزة محمود الزبيدي  (1)   
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اكلما كانت أسااق الأاراق . تحسين أدائها ازيادة ربحيتها مما يؤد  إلى تحسن أسعار أسهم هذه الشركات
فعالة كلما كانت أكثر قدرة على تحقيق رسالتها الحياية في دعم اتاطيد الاستقرار الاقتصاد  المالية 

 :(1) رغبته للدالة اذلك من خلا 
تافير الحافز االدافع الحيا  لدى جماهير المستثمرين من خلا  تحقيق السعر العاد  للأاراق المالية / 2

  .الأطراف المتبادلةالمتداالة في ساق الأاراق المالية احماية 

عادة تداير كم مناسب من الأماا  لتحقيق السيالة اللازمة للمجتمع، ادعم / 1 القدرة على تافير اا 
  .الاستثمارات ذات الآجا  المختلفة

رفع درجة الاعي الجماهير  بههمية التعام  في أسااق الأاراق المالية اتحايلهم إلى مستثمرين فاعلين / 3
  .اميفي الاقتصاد الق

المساعدة في زيادة مستايات الإنتاج في الاقتصاد من خلا  تماي  الفرص الاستثمارية التي تؤد  إلى / 4
رفع مستايات الإنتاج ابالتالي رفع مستايات التشغي  أا التاظيف ابالتالي تحقيق مستايات أفض  للدخا  

  .سااء على المستاى الفرد  أا المستاى القامي

لتنمية الاقتصادية اذلك بمساعدة حكامات الدا  على الاقتراض من الجمهار لأغراض تماي  عملية ا/ 5
  .تماي  مشراعات التنمية االإسراع بمعدلات النما الاقتصاد  لديها

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

 19، ص2112،الدار الجامعية،الإسكندرية،"البورصات والمؤسسات المالية"عبد الغفار حنفي،  
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  مفهوم الكفاءة في أسواق الأوراق المالية: :المطلب الثالث

الحقيقية الااقعية للأسهم  ، الما كان هدف اظائف تتسم أسااق الأسهم بالكفاءة عندما تعكس القيمة     
الأسااق المالية ها تخصيص الماارد المالية للمشاريع الأكثر إنتاجية فإنه لابد من تحقيق الكفاءة لتتمكن 

ايعاد ذلك أسباب ماضاعية تجع  أسعار الأسهم معبرة عن قيمتها .هذه الاسااق من تحقيق أهدافها
           :(1) الااقعية الحقيقية اهى

.اجاد متعاملين على قدر كبير من المعرفة العلمية االعملية/ 2  

.معلامات متافرة من الجميع اتكاليف الحصا  عليها قليله/ 1  

.صدق المعلامات اصحتها/ 3  

.إمكانية اصا  المعلامات لك  المتعاملين لتمكينهم من معرفة سر الارقة فى نفس اللحظة/ 4  

  .ار بصارة عشاائية دان السيطرة عليها من قب  المتعاملينالاسع  أن تتحرك/ 5

، يتاقع أن تستجيب أسعار الأسهم فى ساق الأاراق المالية،اعلى  ابالتالى اافقاً لمفهام الكفاءة
اجه السرعة،لك  معلامة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه يكان من شهنها تغيير نظرتهم فى المنشهة 

.ه أسعا الأسهم صعاداً اهباطاً تبعاً لطبيعة المعلاماتحيث تتج. المصدرة للسهم  

الكفؤق الأوراق المالية خصائص سو    

:بالخصائص الآتية ساق الأاراق المالية الكفؤ يتميز  

الأمر الذى يافر المنافسة بكاملة .عدم اجاد قياد على التعام  كتكاليف المعاملات االضرائب/ 2
.إحتكارية ممتمثلة فى الشركات القابضةفى الساق ابالتالى عدم اجاد قاة   

.لابد أن تتافر كافة الآليات التى تتمكن من إصلاح أى خل  فى التسعير: كفاءة التشغي / 1  

أى أن سعر الارقة المالية بناء على أساس معلاماتى اليس على أساس : كفاءة الأسعار/ 3
.الأشاعات  

.كن أن يتعرض لها المستثمرأن تتافر الحماية ضد المخاطر التى يم: الأمن/ 4  

حيث أن المتعاملان فى الساق يهدفان إلى تحقيق . إتصاف المستثمرين بالرشد : العقلانية/ 5
.  أى أنهم يسعان لتعظيم المنفعة التى يحصلان عليها من تحصي  ثرااتهم.الربح  

إلى أسعار اجاد عدد كبير من المستثمرين بما يؤدى إلى عدم تهثير تصرفات بعضهم / 6      
. الأسهم  

 

                                                           
(1)

  11المرجع السابق صحنفي،عبد الغفار   
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.أن تكان المعلامات عن الساق متاحة للجميع افى نفس الاقت ادان تكاليف/ 7  

.للمستثمر الحق فى بيع أا شراء الكمية التى يريدها من الأسهم بسهالة ابدان شراط/ 8  
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 الثاني حثبالم

 الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي ائفظو

2)                                           :: (2)اهىاظائف أساسية  الأاراق الماليةلساق      )
، 

 :فى إطار الاظيفة التمايلية لساق الأاراق المالية فإنه يقام بالآتى: الاظيفة التمايلية / 2  

الإقتصاد  خدمة  تنمية الإدخار عن طريق تشجيع الإستثمار فى الأاراق، اتاجيه المدخرات إلى/ أ 
 .القامى

     .   الحد من التضخم عن طريق التقلي  من الاساطة المصرفية لتماي  الإستثمارات/ ب        

  .لديها عجز فائض من إلى الفئات التىالمساعدة فى تحاي  الأماا  من الفئات التى لديها  /ج       

المساهمة فى تما ي  خطط التنمية عن طريق طرح أاراق مالية حكامية فى بارصة الأاراق  /د    
 .المالية

 .تماي  عجز الماازنة العامة للدالة عبر إصدار الأاراق المالية السيادية/ ه   

زهار إقتصادىتاجيه الماارد إلى المجالات الأكثر ربحية اها مايصاح/ ا     .به نما اا 

 :اتتضمن مايلى: اظيفة التثميت أا التسعير /1             

 تحديد أسعار الااراق المالية بصارة ااقعية على أساس المعرفة الكافية ادرجة عالية             

 .من العدالة           

 : اتتضمن الآتى: التازيعيةالاظيفة / 3      

 .تؤمن البارصة ساقاً مستمرة لتداا  الأاراق المالية/ أ            

 يشجع اجاد البارصة مصارف الإستثمار على الإقدام على تغطية إصدارات أاراق / ب           

                                                           
29 -21ص   .م2111–دمشق دار الفكر  -دراسة تحليلية نقدية   -  ن منظور إسلامىشعبان محمد إسلام البروارى،بورصة الأوراق المالية م     (1)      
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 .مالية فى الساق الأالى         

          :اتتضمن الآتى: االشفافيةاظيفة المعرفة / 4     

المعلامات المتعلقة فى أدائها الشركات المساهمة بالإفصاح عن تلزم قاانين بارصات الأاراق المالية  / أ       
 . الأاراق المالية التى ترغب فى إصدارها اعن

      .مراقبة عمليات الساق الثاناية/ ب      
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 لثلفصل الثاا

 ق المالاسوأ تطورمراحل  
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 المبحث الأول    

 السوق الماليمدخل تطور السياسة المالية ودورها في تحديد ملامح      

 :السياس  المالي  لفلاسف  اليونان القدماةى : المطلب الأول

ية حيث ارتبط اجاد السياسة المالية باجاد ذإن الفكر أا السياسة المالية أقدم ظهاراً على السياسة التنفي
الحاكم منذ أن خلق الله سبحانه اتعلى البشر فلم تاجد قبيلة أا جماعه أا مجتمع دان اجاد نظام حكم أا 

ها المختلفة كما إن هذه الجماعات أا القبائ  تأا عرف تسير به هذه الفئة أا الجماعة أا القبيلة أنشط إدارة
عها عملات أا نقاد للتداا  اقد طهرت النقاد امن ثم السياسة النقدية مؤخراً أما اجدت بدان أن تاجد م

الفكر المالي فقد بدا الاهتمام به منذ القدم مث  أعما  هيراكليس اديماكيتس اسقراط اأفلاطان اأرسطا 
أمثا  تاماس  فلاسفة العصار الاسطى اكلهم فلاسفة يانان كانت لهم مساهماتهم المالية ثم يتبعهم. الخ....
التي  ةثم الكلاسيك اأخيرا جاء دار النظرية الكنزي نالتجاريي نثم جاءت أراء الماليي مرس اى اانالاكاي

 .(1)عالجت كثير من المشاك  التي صاحبت أزمة الكساد العظيم
 :من أشهر الأفكار المالية لفلاسفة الرومان الآتي

  : الفكر المالي في جمهورية أفلاطون: أولا
تقدم جمهارية أفلاطان النظام الطيفي الهرمي حيث تاجد طبقة الفلاسفة في قمة الهرم اطبقة العما  

أاضح أفلاطان إن التخصيص اتقسيم العم  يسه  من مهمة الساق لأداء اظيفة . في أسف  الهرم 
االخدمات من  التباد  كما اهتم بالااردات االصادرات حيث اهتم بضرارة الحصا  على الااردات من السلع

 .(2)الدا  أا المجتمعات المجاارة
الأفكار التي بني  إن الأفكار التي تبناها أفلاطان في ضرارة تقسيم العم  االتخصيص هي نفس

ساعدت في بنا فكرة  ياأصبحت كذلك أفكار أفلاطان اتحليلاتها ذات طابع ديناميك عليها ادم سميث
 .ينزكنارد يامالمضاعف التي تبناها الاقتصاد  المشهار جان 

                                                           
(1)

 .111، ص1911حمدي عبد العظيم، السياسات النقدية والمالية، في الميزان ومقارنة إسلامية، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة،   
(2)

 Henry William Spiegel, The Growth of Economic Thought, Prentice Hall, New Jersey, 1971,p16. 
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فلاطان بضرارة تفريي الفلاسفة االجناد للمهام الماكلة إليهم ايشتركان في الاستهلاك الجماعي إهتم إ
تحص  منه   ذلالعما  بالإنتاج اابذلك تقام طبقة .  الا يسمح لهم بحيازة النقاد لأنها تفسدهم أخلاقياً 

 .بينما تحص  طبقة العما  على الأجار فقط  عظم جماعة الفلاسفة االجناد على النصيب الأ
ة زم  على ثرااتهم اخيراتها اتافير الدخا  اللاالدا  المحاارة للحصا  إحتلا  فلاطان بضرارةناد  إ
اة يؤدى إلى ه يعتبر تراكم الثر ناً متطاراً كما أق خدماتهم عائدتحق ين لالنساء الذراء االخدم االطبقة الخف

 الحكام للثراة أا أن تكان لهم ملكيةٌ  تناءلبطالة االكس  االفقر لذلك رفض إقإلى ا الترف امن ثم يؤد 
إلى حداث الديمقراطية حيث يفض  الناس الحرية  كما أنه يعتقد أن حداث الفقر يمكن أن يؤد  خاصةٌ 

لين من الشعب امن بين فئات العاط اس جميعاً ثم يحدث صراعٌ تحقق لهم ايتسااى النلم تعلى الثراة التي 
ضد الدا   ايخاض حرباً خارجيةً  ةداخ  الدال أعدائهضد  ثم يظهر بط  يتالى الحكم ايخاض حرباً داخليةً 

له تؤد  إلى إفقار الشعب اهكذا يرفض أفلاطان أن تؤد  الحكامة الديمقراطية إلى تحقيق التقدم  المجاارة
ب  لابد أن تقترن بالفقر اهذا يرجع إلى إفتراضه أن الحكام يبددان أماا  الدالة في الحراب  االرفاهية

في الدخا  في الحرب ( الفلاسفة االجناد)الداخلية االخارجية، بينما تقام فئةٌ الحكام في جمهارية أفلاطان 
ام ادفع أجار العما  االعاطلين الخارجية فقط امن ثم يحققان مزيداً من الدخا  االثراات للإنفاق على الحك

 .الخ...من النساء االأطفا  االخدم
 :. الفكر المالي أرسطو: ثانياً

من أستاذه  كان أكثر ااقعيةً ا  (1)(م.ق 311_384)أفلاطان اعاش في الفترة  يعتبر أرسطا من تلاميذ
اكان يدافع عن الملكية  قيمة   ة كتب  ة االاقتصادية االاجتماعية اله عدأفلاطان في كثير من الأمار السياسي

الفردية خلاف أفلاطان ايرى أنها  الضمان لتازيع الدخ  اتحقيق العدالة ايكان الفرد أفض  إنتاجاً 
تقام بتافير يجب إن لا تدخ  في حياة الإفراد ب   لدالةقا  إن الا  أفلاطان ةااستهلاكاً منه في حالة جمهاري

ض عاتجة عن عدم إشباع  بعض الحاجات ايقا  أرسطا إن الفائض لبلي  الجريمة النالتعليم االتدريب لتق
الفائض ايقا  يجب أن يكان هذا تحقيق اعي للتباد  التجار  لد الإفراد يكان على حساب الآخرين لذلك لا

ليه من إنفاق  عام  ايجب أن تكان ع ما يحصلانا  ن مساهمة الأفراد في الخزينة العامةبي اهنالك تناسب

                                                           
(1)

 .111حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص  
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ة التدخ  في حال ةايجب على الدال في خزينة الدا  بدافع الحب االتكاف  ليس بالقهر االقاةالمساهمة 
 . من الماارد تحقيق مزيد  الاحتكار ليها لالأسعار ايجب ع حداث شكااى من المااطنين لتصحيح

 :.  الفكر المالي إيبوقراط:  ثالثاً

في الفكر المالي من سابقيه ق  إسهاماً اكان أ( م.ق164-336)باقراط في الفترة من يعاش إ  
 ب :إلى الآتي ةهتم بتقسيم الحاجات الإنسانيأفلاطان اأرسطا اا  

إشباعها اهى التي تتفق مع  اهى عبارة عن الحاجات الضرارية التي لا بد من :ةالحاجات الأساسي -2
 .  الغرائز اطبائع الإنسان

يجب إشباعها لعدم فائدتها نسبياً لتحقيق  التي لا اهى الحاجات: الحاجات الطبيعية غير الضرارية-1
 .سعادة الإنسان

 .هذه الحاجات يحرم إشباعها ايجب إهمالها تماماً : الحاجات غير الضرارية-3

 :ن السعادة ذات جانبين اقراط بلا نهائية الحاجات ايقا  إيعترف إيب لا  
الجانب السلبي فها عدم الشعار بالألم لذلك  السليم، أماالجانب الايجابي ايتمث  في العق  السليم االجسم   

   .(1)الأساسيةلابد من إشباع الحاجات الضرارية أا 
  : الفكر المالي في العصور الوسطى: المطلب الثاني     

 م 156نها بدأت بنهاية العصار القديمة عام ية العصار الاسطى فمنهم من يقا  إختلفت الآراء حا  بداإ
نها بدأت مع ظهار أخر يقا  إ م ارأ ٌ  476الرامانية عام  ةنها تبدأ بنهاية الإمبراطاريامنهم من يقا  إ

 .الإسلام 

متازت هذه العصار بسيطرة الكنيسة افرض قيادها اقاانينها على الغرب مما أدى إلى ركاد الحياة إ 
دهار االثقافة في الشرق بعد ظهار ألاقتصاديه فكانت عصار الظلام في الغرب بينما كانت عصار الاز 

 .الإسلام
بات ك  من اشهدت هذه العصار ظهار أهم الفلاسفة الذين أصدراا بعض المؤلفات للتعليق على كت

 .سم اأار  ،الفلاسفة تاماس الاكاينى ءاقراط امن أشهر هؤلابأفلاطان أرسطا ااي

                                                           
(1)

  Henry William Spiegel, Op cit ,pp32-37. 
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 ( م127-122) الاكوينىالفكر المالي عند توماس  -أ
 -:هم ملامح الفكر المالي عنده هيمن أشهر فلاسفة العصار الاسطى اأ تاماس الاكاينى ريعتب
صرف فراد بما لا يتعارض مع الصالح العام اعدم التالدخ  الحكامي لتنظيم حياة الأأهمية  .2

 .الحكامة الملكية الخاصة ب  يخضع لرأى المطلق في

 .  اتحديدها لحداد عليا ادنيا للأسعار السلطةمراقبة  .1

 . (1)الأخرى ةيراديالإ تماي  القطاعات غير الزراعي فيالاستفادة من فائض الإنتاج  .3

 : رسم و ب ـ الفكر المالي عند أ
اً في الفكر المالي يتمث  في اكان له دار  نيينقدارسم من أهم فلاسفة العصار الاسطى الأيعتبر 
 :. الآتي

 ضخمة     البعض على إرباح  صيفها فيتحيسبب تزاير النقاد اتز القامي بيتذبذب الدخ   .2
لهذه  نتيجةً  الآخر لخسائر مادية  فادحة  البعض عرض ف في العملة بينما يتيزيتللتزاير اال نتيجةً 

 .العملية غير المشراعة اصعابة تحديد الضرائب نتيجة لهذه الظاهرة 

 .الخ...النبلاء  الشعب كرجا  الدين،يد الضرائب إلا بمعرفة ممثلي  يتم تحدلا .1

 .الخ...يجب أن تتصف الضرائب باليقين ، العدالة ، السهالة ، الاقتصاد   .3

صرفان لمصلحتهم يت الملكيات الخاصة لان الحكام عدم لجاء الحكامة إلى مصادرة .4
حضرة في  ارجا  الكنيسة الذين انتقدهم بشدة  تصرفات النبلاء الشخصية اقد إستند في ذلك على 

  .(2)م 2363عام  االباب

 :الفكر المالي في العصر التجاري: المطلب الثالث             

ايتميز بالتاسع في النشاط التجار  بين أارابا الشرقية  (م2667-م2611)متد هذا العصر منإ
زدياد الحركة ة اافر زدياد حركة الصيلاختراع السفن اا االغربية االشرق االغرب بصفة عامة اذلك نتيجةً 

 .أارابا آنذاكفكر ااقتصاد  التجارية االتحرر التدريجي من الطابع الزراعي الذ  كان مسيطراً علي
تجه الفلاسفة إلي التحلي  الاقتصاد  للتباد  التجار  اتداا  النقاد ادار الدالة فيما يتعلق بالتماي  إ

دارته بالصارة المثلي من أهم " من اتاماس" "اليام بتي"من يعتبر ك ٌ  .االإشراف علي النشاط الاقتصاد  اا 
 .فلاسفة العصر التجار 

                                                           
(1)

 Georg W. Wilson, Classic of Economic Theory, Op cit, pp15-17. 
(2)

 Henry William Spiegel, Op cit, p74. 
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 -:( م1641-م1571)توماس من"الفكر المالي عند -أ

من أشهر المفكرين الإنجليز امن أهم مؤلفاته التجارة بين إنجلترا االهند  م ن تاماسيعتبر 
( م2755)عدة مرات عام هتم نشر ا ( م2664)رجيةكنز إنجلترا عن طريق التجارة الخا ،(م2612)الشرقية
  .لأهميته

 :في الآتي "من تاماس"تركزت أهم الأفكار المالية عند 

للصالح العام إذا اضعت  قصاىرغم أن الضرائب تؤد  إلي اضطراب النشاط الاقتصاد  إلا أن أهميتها  .2
في فرضها التماد   كافة الاعتبارات في الحسبان ايجب إنفاقها في تماي  الحراب االصالح العام، كما أن

  في النشاط الاقتصاد  اارتفاعها علي السلع الضرارية يؤد  إلي ارتفاع يؤد  إلي حداث اضطراب اخل
 .الأجار بنفس النسبة

 .يجب أن تكان زيادة الضرائب بالتساا  بين المااطنين منعاً لحداث اشياع راح العداء بين أفراد الشعب .1

 .يراداته امصرافاته ب  يتحدد بالفرق بين الصادرات االااردات للدالةلا يتحدد دخ  الحاكم بالفرق بين إ .3

 .عدالة تازيع الدخ  يمنع فساد اتدهار الهيك  الاقتصاد  .4

حكام من ذهب اخلافه في تماي  النفقات غير العادية االحراب التي اصفها تاماس الاستخدام ثراات  .5
 .بهنها تستنزف الماارد

االخدمات غير المنظارة مث  خدمات  ،الثمينة الكناز الضرائب، د الصادرات،تتمث  إيرادات الدالة في عائ .6
 .(1)النق  االرسام المختلفة

 -":وليام بيتي"الفكر المالي عند  -ب

 -:اتنحصر أفكاره في الآتي (م2661 )عن الضرائب االمساهمات هأصدر بيتي كتاب 

 .تماي  الدالةيعتبر الفائض المتالد في القطاع الزراعي أهم مصادر  -2

 .تفرض ضريبة علي إيجار الأرض الزراعية في الدا  المكتشفة حديثاً  -1

 .يز السعر الضريبييتم -3

 .يتم تازيع الثراة االدخ  بدان استخدام الضريبة -4

                                                           
(1)

 Henry William Spiegel, Ibid, Chapter 6 ,p111. 
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فرض بعض الضرائب يؤد  إلي زيادة الدخ  أا الثراة لأن حصيلة الضريبة تستخدم  -5
 .في تحسين الأرض الزراعية

نفاق اليس علي الضريبة الألماني الذ  يفرض الضريبة علي الإأشاد بيتي بنظام  -6
 .الدخ  أا الثراة

 .تخصيص ضريبة تدفع للشحاذين االعاطلين لمنع التسا  االجريمة -7

مضاعفة الإنفاق بتداا  الدخ  بين فئات المجتمع المختلفة عن طريق  تحدث عن -8
 .الاستهلاك

 -:الفكر المالي عنم الكلاسيك: المطلب الرابع  

رها علي مد  قرابة القرنين من الزمان اثآالمدرسة الكلاسيكية إحدى المدارس الاقتصادية التي تركت 
هم آراؤ دم سميت، ريكاردا، ستياارت مي  االفريد مارشا  ا كانت أشهر فلاسفة هذه المدرسة ك  من آ امن

عادة اتازيع الدخ  افكرة النشاط الا ةلدالة في إدار اتتعلق بالضرائب االإنفاق العام ادار  المالية قتصاد  اا 
 .مضاعف الإنفاق

 : الفكر المالي لآدم سميث  -أ

طبيعة في بحث "لاقتصاد الكلاسيكي امن أهم مؤلفاته كتاب اً لاأب اً دم سميث مؤسسيعتبر آ
قياد الدالة على الأسااق اأاضح أن اظائف لبد  سميث معارضته أ."م2776الأمم اأسبابها  اتثرا 

صدار النقاد االخدمات العامة الدالة تتمث   فقط في تافير الحماية االعدالة االأمن االمنافع العامة اا 
اسلطتها تقاس بمقدرتها علي تحقيق الأرباح   الدالة  االمااصلات اأكد أن قاة كالصحة االتعليم 

هن باطالب سميث  مةءالملا اليقين، المساااة، اأكد أن الضرائب تمتاز بخصائص هي الاقتصاد،
من الضريبة  مةً ءتكان الضريبة علي السلع الاستهلاكية الكمالية حيث أن هذه الضريبة أكثر ملا

ضريبة  ستهلاك السلعة كما أن آدم سميث ير  عدم فرضه الحرية في إالمباشرة لان المستهلك لدي
 -:نخفاضها للأسباب الآتية تؤد  إلي مصادرة الدخا  اا  

بب تزايد أعداد  الماظفين االمستلزمات الأخرى يقل  من رتفاع تكلفة تحصي  الضريبة بسإ -2
 .الإيرادات العامة
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فرض الضريبة العالية يزيد من تكاليف إنتاج المشراعات ابالتالي يقل  من الأنشطة  -1
 .الاقتصادية المختلفة

زيادة أعباء الضريبة يؤد  إلي التهرب من الدفع مما يعرض الممالين إلي عقابات ربما  -3
 .لقضاء علي الأنشطة المختلفةتؤد  إلي ا

عط  العم  الإنتاجي مما يؤثر سلباً تة ماظفي الضرائب المتكررة للمشاريع الإنتاجية ر زيا -4
 .علي الدخ 

كما حدد سميث النفقات العامة احصرها في العدالة االأمن االدفاع االمؤسسات االمنافع 
اد الأمن االحماية االطمهنينة في نفاس العامة الابد من الإنفاق علي هذه الأاجه المهمة لضمان اج

 .اير  أن هنالك إيرادات من رسام القضاء تقل  من أعباء الإنفاق علي العدالة ،الناس

الإنفاق علي تعليم الشباب اتعليم الكبار اكان يحبذ أن يكان الصرف بكما أن سميث أهتم 
 .من التلاميذ أنفسهم لأن معظم التعليم كان دينياً 

 -(:م1823-م1772)ريكاردو لديفيد لمالي الفكر ا  -ب

مقترحات لتحقيق الاقتصاد االأمان "أهمها  ات  فلؤ له عدة م إنجليز ٌ  اقتصاد ٌ  ريكاردا مفكرٌ 
خطة "أما مؤلفه الثاني  "م2827قتصاد السياسي االضرائب عاممبادا الإ"م ا2826عام " للعملة

 .العديد من المؤلفات الاقتصادية إلىة ضافم إ2814صدر بعد افاته عام " قامي   لإنشاء بنك  

دراسة   يعتبر ريكاردا أا  من تعمق في دراسة الضرائب ابالتالي يعتبر أا  من تناا 
خصماً علي الإنفاق الخاص اذكر  هلم يركز علي الإنفاق العام اذكر بهنأنه كما  .المالية العامة
من الدخ  القامي لأنها تعتمد علي  نفاق علي الحراب انفقات الدالة العادية تقل أيضاً أن الإ

لم يحبذ الضرائب  هكما أن الضرائب المفراضة علي القطاع الخاص االتي تؤثر سلباً علي إنتاجه 
على بسبب ثبات الأسعار  ئهاالأراضي لصعابة نق  عب يعالمباشرة خاصة الضرائب علي ر 

يث أن فرض هذه الدخ  حلمنتجات الزراعية اذكر أن فرض أ  ضريبة يمتد إلي رأس الما  ا ا
مما قد يقاد إلي بيع الملاك لأراضيهم االبحث عن مجالات أخر   .(1)ستثمارالضريبة يقل  من الإ

                                                           
(1)

 .113حمدي عبد العظيم، مرجع سابق، ص  
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لتاظيف أماالهم اأشار أيضاً إلي أن مصالح الملاك تتعارض مع مصالح العما  حيث أن الدخ  
سهم ايعاد علي الدالة المتحقق من الإنتاج الكلي بعد دفع الأجار يعاد علي أصحاب الأرض أنف

اعات دفمن خلا  الضرائب اهذا ياضح أن ريكاردا يهتم بإعادة تازيع الدخ  من خلا  الم
ايلية أا الضرائب السالبة علي الدخ  التي تستقطع من أصحاب الدخا  أا الملاك الزراعيين تحال

 .ايستفيد منها سائر فئات المجتمع

 -(:م1873-م1816)"ميل إستيوارت"الفكر المالي ل -ج

مبادا الاقتصاد "يعتبر مي  من كبار الفلاسفة الاقتصاديين الكلاسيك اله مؤلفات أهمها 
 ".م2863عام  فعةامبدأ المن.""م2848السياسي عام 

ركز مي  في مؤلفاته علي دار الدالة انفاذها في المجتمع حيث ذكر مي  أن الإنسان قادر 
من  إلا هلذلك يجب علي الدالة عدم التدخ  في شئان هعلي المحافظة علي مصالحة اتنظيم شئان

خلا  إصدار القاانين االتشريعات التي تحمي ممتلكاتهم اتنظم تازيع الثراات الطبيعية علي الأفراد 
امرار اخلافها  قاد اتافير الخدمات العامة من طرقأن الحكامة تتالي إصدار الن "مي "عليه ير  

دفاع اذكر أن تازيع الثراة بين الأفراد بااسطة القاانين االعرف إلي القضاء االأمن اال إضافةً 
ة االتي تعتمد علي آراء اأفكار الفئة الحاكمفاالعادات التي يقرها الأفراد أنفسهم أما قااعد التازيع 

الأفراد من أرباب العم  الذين  مع الاشتراكيين في تخلص "مي "تفق تقام باضع هذه القااعد اا  
ستخدام رأس الما  لمصلحتهم بالكام  ايعتقد علي مستخدمي أماالهم فضلًا عن إ ضان ضريبةً يفر 

بعدم ضرارة الضرائب في ظ  النظاميين الرأسمالي االاشتراكي اأن التازيع يجب أن يتم بااسطة 
 .القاانين االتشريعات الحكامية

 (:م1924-1842)"الفريد مارشال"الفكر المالي لـ -د

قتصاديا من أااخر رااد الاقتصاد الكلاسيكي اكان رئيساً لشعبة يعتبر مارشا  مفكراً ا
م 2891عام " مبادا الاقتصاد"م امن أشهر مؤلفاته 2885الاقتصاد السياسي بجامعة كمبردج عام 
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م اأصبح مرجعاً لتدريس علم الاقتصاد في مختلف 2911االذ  تم نشره ثمان مرات آخرها عام 
 :امن أهم مساهماته الاقتصادية . يدةجامعات أاربا اأمريكا لسناات عد

يجب تاجيه الإنفاق العام بما يتفق مع مصالح الطبقة العاملة ارفع مستا  المعيشة لهم من  -2
عانة الفقراء  .خلا  الإنفاق علي التدريب االتعليم االصحة اا 

 .يتناسب الإنفاق طردياً مع عدد السكان لذلك لابد من الاهتمام بالإحصاء السكاني -1

عانة أصحاب الدخا  الدنيا علي ا -3 لدالة أن تحدد الحد الأدنى  للأجار امنع تشغي  النساء اا 
كان بفض  المضاربات اليس الاستثمار ابالتالي فقد  هكما أن التراكم الرأسمالي الذ  تم بعهد

تكانت علي حساب مصلحة المجتمع لذلك يجب علي الدالة متابعة امراقبة الأنشطة 
 .ةالمختلف ةالمضاربي

 .أهمية الضرائب في إعادة تازيع الدخا  ابالتالي العم  علي القضاء علي الفقر -4

علي الدالة أن تعم  علي تراكم الثراة لإنفاقها في المستقب  لصالح الطبقة العاملة دان  -5
التحكم في الماارد االثراات الطبيعية اأنه لم يحبذ اجاد فائض كبير في ميزانية الدالة خافاً 

  يصعب علاجها لذلك لم يحبذ الفريد مارشا  ملكية الدالة لاسائ  من حداث مشاك
 .الإنتاج

 اختلاف مارشا  مع الاشتراكيين في رفضه للتازيع المتساا  للدخ  لعدم تحسين أحاا  كثير   -6
من الأفراد اهذا لا يعني عدم تدخ  الدالة لإزالة بعض الفاارق الطبقية  في تازيع الدخا  

رض ذلك مع داافع الحرية اقاة الشخصية الفردية الا يتعارض مع الكن يجب أن لا يتعا
 .الرفاهية الاقتصادية

ة المالية المالي الذ  يرقي إلي مرتب قبالعم يلم تتصف تحالي  الاقتصاديين الكلاسيك  
هم اتفقت مع عدم تجااز الدالة لماقف حلي  ريكاردا للضرائب كما أن آراءستثناء تالعامة بإ

هم لم تستبعد كية النشاط الاقتصاد  رغم أن آراءيتعلق بالتدخ  في إدارة امل الحياد في ما
دخ  الدالة الكن بشك  غير مباشر لتقلي  الفاارق الطبقية ارفع مستا  المعيشة للطبقة ت

 .العاملة في المجتمع
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 :الفكــر المالي الكينزي: المطلب الخامس

جان ماينارد "ي لك  من الاقتصاد  المشهار في هذه الدراسة نتطرق إلي دراسة الفكر المال
الذين اضعا اللبنات الأالي للفكر المالي الذ  قام علي " جان هيكس" ازميله الاقتصاد  " كنز

 .أساس البناء الحالي للفكر المالي الحديث

 (:جون ماينارد كنز)الفكر المالي لـ -أ

 عامة   في تاريخ الفكر الاقتصاد  بصفة   امتطارة   جديدة   لمرحلة   نزية بدايةً رة الكا تعتبر الث
 .للفكر الاقتصاد  التقليد  أا الكلاسيكي  انهايةً 

االذ  " العمالة االفائدةالنظرية العامة للنقاد ا " الشهير  م اضع كنز مؤلفه2936في عام 
اأهمها  ،اعلاجاً للمشاك  الاقتصادية الخطيرة في ذلك الاقت ،علي الاقتصاد التقليد  ةً ر ا يعتبر ث

مث  البطالة التي سادت أاربا االعالم خلا   م التي أفرزت مشاك  عديدةً 2919أزمة الكساد العظيم 
من  نزية، التي شملها مؤلفه، في ح  كثير  ، ساعدت النظرية الكفترة الثلاثينات من القرن الماضي

حتاته النظرية اساعدت مما إ لكثير   المشاك  المستعصية اجاءت نتائج تطبيق هذه النظريات ماافقةً 
 .العظيملي الخراج من أزمة الكساد ع

في تحليلها الإقتصاد  على أن مستاى التشغي  في الإقتصاد القامي  نزيةتعتمد النظرية الك   
ن الإقتصاد القامي قد يتاازن عند أعلى مستاى أا أق  مستاى  يعتمد على مستاى الطلب الفعا ، اا 

 . (1)من مستاى التشغي  التام

علاج الأزمات الاقتصادية من العاام  التي تساعد في  إشتم  مؤلف كنز علي كثير    
 -: أهمهاآنذاك، 

 :الطلب الفعال  -1
أ  قيمة الطلب الكلي الذ  يتساا  مع . الطلب الفعا  ها قيمة الطلب المتحقق عند تاازن الساق

 .(3)البلاغ التشغي  الكام  لابد من التهثير على الطلب الفعا  .(2)العرض الكلي

                                                           
 339لبيب شقير تاريخ الفكر الإقتصادي، دار النهضة المصرية، بدون تاريخ، ص   (1)

 .191حمدي عبد العظيم، المرجع السابق، ص  (2)

 91، ص .م 2113ة الأعمال الفكرية، الطبعة الثانية، ئالرأسمالي، هيقابلة مع الإقتصاد دراسة م:السياسة المالية في الإسلامأحمد مجذوب أحمد،   (3) 
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للمنتجين  اً ايقا  كنز أنه في حالة زيادة الطلب الكلي علي العرض الكلي يكان هنالك حافز  
أكبر مما كان عليه كما يمكنهم زيادة التكلفة للحصا   لزيادة مستا  التاظيف للعمالة إلي مستا ً 

اأشار كنز  فية لتحقيق التاازن ابالتالي يمكنهم الحصا  علي أعلي أرباح  علي عناصر الإنتاج الكا
أخر  إلي أن الطلب الفعا  لا يعبر فقط علي التاازن مع العرض ب  يعبر أيضاً عن تساا  قيم  

الذ  يؤد  إلي زيادة  ،كنز أن زيادة التاظف تؤد  إلي زيادة الدخ  القامي الكلي الحقيقي ايرى
لذلك فإن مستا  التاظف يعتمد علي حجم  ،تساا  المي  الحد  للاستهلاك الاستهلاك بنسبة  

العائد علي استخدام "علي العلاقة بين الكفاءة الحدية لرأس الما  بدارها،  ،الاستثمارات االتي تعتمد
ن كنز يعتقد أن تاازن مستا  ، عليه فإ"ستخدام رأس الما تكلفة ا" سعر الفائدة ا "  رأس الما 
 ،من المي  الحد  للاستهلاك امستا  الاستثمارات الجديدة حيث يتساا  يعتمد علي ك    التشغي 
اهذا المستا   ،مع ثمن الطلب الكلي من الناتج المحلي، ذه الحالة فقط، ثمن العرض  الكليعند ه

مستا  التشغي  الكام  اير  كنز أنه ليس بالضرارة أن ياً أا أعلى من يكان أق  من أا مساا 
لا يتم إلا عندما تاجد علاقة  ،لأن حداث الطلب الفعا  ،  التاازن مع مستا  التشغي  الكام يتساا 

  .رغبة في الاستثمارالخاصة بين المي  الحد  للاستهلاك ا 

- :يري كنز أن التوظف في حالة التوازن يتوقف علي  

 .دالة العرض الكلي -أ 
 .حجم الاستثمار -ب 

 .المي  الحد  للاستهلاك -ج 

  للاستهلاك امعد  نما الاستثمارات يحددان حجم التاظف في المجتمع عند ن المي  الحدإ
من الأجار الحقيقية فإذا أد  المي  الحد  للاستهلاك امعد  نما الاستثمارات  معين   مستا ً 

ستيعاب العراض في العم  لكلي فإن مستا  التاظيف يعجز عن إالجديدة إلي عدم فعالية الطلب ا
 .قيقي ابالتالي فإن عدم كفاية الطلب تعاق الإنتاجعند مستا  الأجر الح

 -:المضاعف  -2
زيادة الدخ  الزيادة في الاستثمار لغرض تضاعف بها تالمضاعف يقصد به عدد المرات التي     

القامي، ياضح المضاعف العلاقة بين الدخ  االاستثمار في ظ  المي  الحد  للاستهلاك أ  أنه 
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 حد    مي   ظ  اجاد عبارة عن علاقة بين إجمالي التاظف االدخ  امعد  الاستثمارات في اجاد 
معين للاستهلاك اير  كنز أن الزيادة الصافية في الاستثمار تؤد  إلي زيادة في التاظف في 

 .الاستثمارات الصناعية امن ثم زيادات صافية في إجمالي التاظيف

  إلي زيادة الأعما  امن ثم زيادة الطلب علي الاستثمار أاضح كنز أن زيادة التاظف تؤد
نقدية أن التي تنعكس في رفع سعر الفائدة ابالتالي انخفاض الاستثمار لذلك يجب علي السلطات ال

كما أن زيادة تكلفة السلع الرأسمالية تؤد  إلي خفض الكفاية الحدية لرأس  تتخذ الإجراءات التحاطية
مما يتطلب خفضاً لسعر الفائدة اير  كنز أيضاً أنه في حالة ( للاستثمارالكفاية الحدية )الما  

الاقتصاد المفتاح فإن المضاعف يؤد  إلي زيادة معدلات التاظف في الدا  الأجنبية طالما أن 
 من تلك الدا  إذا كان الناتج المحلي غير كاف   من الإستيراد جزءاً من الاستهلاك يتم إشباعه 

للعلاقة اذلك لتاظف ازيادة الدخ  تؤد  إلي انخفاض المي  الحد  للاستهلاك لذلك فإن زيادة ا
العكسية بين المي  الحد  االدخ ، ابالتالي ينخفض المضاعف للعلاقة الطردية بين المضاعف 

نخفاض المي  التاظف ربما تحدث رغم إكنز إلي أن زيادة  اراالمي  الحد  للاستهلاك كما أش
ة بعض الداافع النفسية خاصة في أعقاب الحراب حيث تكان زيادة الحد  للاستهلاك نتيج

 .التاظف في القطاعات التي تنتج سلعاً غير استهلاكية علي حساب السلع الاستهلاكية

  دار مهفع النفسية للأفراد إلا أنه لم يرغم أن كنز أعتبر أن المضاعف دالة للداا
 .طاعات الاستثمارية االاستهلاكية علي الترتيبلأحاا  الإنتاج المادية في الق المضاعف كدالة  

في الاستثمار ستؤد   كما أاضح كنز أنه في حالات بلاغ التاظف الكام  فإن أ  زيادة  
في سعر الفائدة ابالتالي الحد من  في قيمة النقاد اربما أد  ذلك إلي إحداث زيادة   حتماً إلي زيادة  

ستخدام المضاعف االخراج من البطالة الا احتياطية   الاستثمار فلذلك لابد في اتخاذ إجراءات  
 الإجبارية لابد من اللجاء إلي القراض الاستثمارية العامة لتماي  الإنفاق العام اذلك لإحداث تاازن  

 .في المجتمع
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 المبحث الثاني

 مدخل تطور الأسواق المالية ودورها في التنمية

 -:وتطور الأسواق المالي  العالمي نشأة :  المطلب الأول                    

الأسااق إلي يرجع تاريخ نشهة الأسااق إلي القرن الخامس قب  الميلاد حيث يعاد الفض  في نشهة 
ن الأسااق اليانانيين حيث أنشاا متجراً للمقايضة في أثينا في القرن الخامس قب  الميلاد ايرجح البعض أ

كما أن الأسااق ظهرت في  .إليه بما هم في حاجة   (1)تاج الفائضبالمقايضة للإن ظهرت بظهار الإنسان بدءً 
منطقة الجزيرة العربية قب  ظهار الإسلام اها ما كان يعرف برحلة الشتاء إلي اليمن ارحلة الصيف إلي 
 الشام اكان مركز التجارة ها مكة لخدمة الكعبة التي كاناا يفخران بها اكانت أيضاً هنالك أسااق عكاظ ا

 متدت آثارها عبر العصار إلي المدن الإسلامية المختلفة مستفيدةً لجند  في العصر الجاهلي االتي إا دامة
من طرق التجارة المشهارة مث  البحر الأحمر االخليج الفارسي االبحر الأبيض التي كان لها عظيم الأثر في 

 .ربط الجزيرة العربية بالمنطقة الأخرى كهفريقيا اأاربا ابقية دا  آسيا

ية في معظم دا  أس الما  إلي القران الاسطي حيث إنتشرت الأسااق السلعيرجع تاريخ نشهة أسااق ر 
في المدن الااقعة علي ضفاف الأنهار الصالحة للملاحة اعلي طرق المااصلات البرية اكانت  أاربا خاصةً 

اتطارت في القرن السادس عشر قاد إلا أنها أصبحت دائمة الانعقاد نعهذه الأسااق في البداية ماسمية الا
 .(2)إلي ما يعرف بالبارصات

الأغنياء اكبار المدخرين اتجار الذهب من راض تقلبريطانيان أا  من أدخ  مفهام الإيعتبر الملاك ا   
تطار مفهام الاقتراض التقليد  إلي الاقتراض عن طريق . اذلك بغرض تماي  مصرافاتهم المختلفة

 .(3)لغرض سد العجز المالي للحكامةالسندات التي كانت تصدر 

ة الصناعية في أاربا حيث تطار الفكر ر ا بالثتطارت الأسااق المالية منذ القرن الخامس عشر اتهثرت 
الرأسمالي ابالتالي تطار الإنتاج اأدخلت الآلة في العملية الإنتاجية اأصبحت الصناعات الضخمة تحتاج 

                                                           
(1)

 .1مقبل جميس، الأسواق والبورصات، مدينة النصر للطباعة، الإسكندرية، ص   
(2)

 .9م، ص1991خصائصه ودوره في التنمية،  -سليمان المنزلي، سوق رأسمال  
(3)

 .م1991سوق مسقط للأوراق المالية، نشرات دورية،   
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  إلى إنشاء شركات التماي المستثمرين المالية حيث أصبحت الحاجة ملحةً إلي التماي  الذ  يفاق مقدرة 
من أصحاب الأماا  الفائضة لذلك ارتبطت نشهت أسااق رأس  كبير   عدد   التي تقام باستقطاب مساهمات

 .الما  بالتطار الصناعي في أاربا فظهرت السندات بمختلف أنااعها

في القران الاسطي تطلب ضرارة اضع التشريعات  ن تطار أسااق الما  في الدا  الرأسماليةإ
كما أد  هذا التطار إلي . القانانية لحماية المستثمرين في المجالات كافة افي أسااق الما  بصارة خاصة

القرن السادس عشر في مدن بردج اأنفيز اليان اأمستردام الندن اغيرها من مطلع ظهار البارصات في 
 .المدن الأارابية المختلفة

 -:بورصة لندن -أ

اكان  (م2773)ت بارصة لندن عام ئاأنش ،(م2611)ظهر التعام  في الأاراق المالية في لندن عام 
من إجمالي الأاراق المالية المسجلة في % 51يعاد  حاالي  سهم   (6111)عدد الأسهم آنذاك أكثر من 
 .(1)هذه البارصة في مدن بريطانيا المختلفةلبارصات أارابا اتاجد فراع 

 -:بورصة باريس  -ب

للأاراق المالية فقد  باريسأما بارصة  ،يرجع تاريخ تعام  الأسااق في فرنسا إلي القرن الثاني عشر
 .(2)م2818ئت عام أنش

 -:بورصة نيويورك  -ج

م أما بارصة نيايارك 2715بدأ التعام  في الأاراق المالية في الالايات المتحدة الأمريكية منذ عام 
 .م2812ت عام ئالمالية فقد أنشللأاراق 

مالية في أاربا للأاراق ال ئت بارصات أخرنتشرت البارصات في أنحاء العالم المختلفة حيث أنشإ
كما أن إنشاء هذه البارصات للأاراق . ا اأستراليا فضلًا عن البارصات في العالم العربياشرق آسيا اأمريك

                                                           
(1)

 .م1991فريد نجار، تجارب والبورصات العالمية، منشورات الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية،   
(2)

 .م1912محمد صالح جابر، الاستثمار في الأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية، دار الرشيد للنشر، بغداد،   
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رثاء النظم االلاائح الكفيلة بتنظيم اتقنية الاستثمار في الأاراق في تهسيس الهياك   فعا    المالية ساهم بشك    اا 
 .المالية

 :الأسواق المالي  العربي  نشأة: المطلب الثاني    

عتمد إنشاء البارصات العربية صاد  في الدا  العربية لذلك فقد إأد  الاستعمار إلي تهخير التطار الاقت
تعددت الأخطاء اتعرض قيام البارصات إلي كثير من المعيقات علي التقليد من الدا  الرأسمالية لذلك 

 .السياسية االاقتصادية

 -:الهيئة العامة للسوق المالي بمصر  -1
اراق المالية في ت بارصة الأئم حيث أنش2883بدأ دخا  أسااق الما  مصر عام    

تطار النشاط م ابسبب 2914ها إنشاء بارصة الأاراق المالية بالقاهرة عام الإسكندرية اتلا
ر من اللاائح االتشريعات القانانية لتنظيم أسااق الما  لتلائم هذا التطار الاقتصاد  أصدرت كثيٌ 

 .الاقتصاد 

 - :بورصة الدار البيضاء  -2

حيث كان يتم فيها تداا  الأسهم للشركات ، م2919ت بارصة الدار البيضاء عام ئأنش  
اللاائح االتشريعات الخاصة بالتعام  في ساق  من الخاصة بالمستثمرين الأجانب اصدرت كثيرٌ 

م االذ  أصبحت بماجبه بارصة الدار البيضاء 2993 عام الأاراق المالية بالمغرب اكان آخرها
 .ساقاً منظماً اعمامياً للأاراق المالية

 -:(1)سوق الكويت للأوراق بالمالية -3

سهماً أبنك الكايت الاطني م حيث أصدر 2951بدأ تداا  الأاراق المالية في الكايت عام   
التجمعات الشعبية امن ثم صدرت للتداا  اكان التعام  في ساق الأسهم الكايتية يتم من خلا  

مما أتاحت  ،م2971م ا2961اتداالها اذلك في العامين  قاانين لتنظيم عم  الأاراق المالية عدة
 .من الشركات للدخا  في التعام  للأاراق المالية الفرصة لكثير  

 
                                                           

(1)
 .م1999،الكويت،عدد خاص، ابريل (نشأتها وتطورها)ت الأسواق العربية، المشاركة في القاعدةاتحاد البورصات العربية المالية، قاعدة بيانا  
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 -:سوق عمان المالي  -4
القرن الماضي اكان التداا  يتم من ات الية في الأردن في مطلع الثلاثينبدأ تداا  الأاراق الم 

بااسطة شركات المساهمة العامة الأردنية اذلك من خلا  تجمعات امكاتب غير متخصصة ابعد 
المالية أنشئ ساق عمان  من الدراسات االتشريعات االقاانين التي تنظم العم  في الأاراق كثير  

 .م2976المالي 

 -:بورصة الأوراق المالية في تونس  -5
م حيث كان تداا  السندات بااسطة 2937بدأ تداا  الأاراق المالية في تانس منذ العام    

 الدياان التانسي للقيم المنقالة االذ  كانته مجماعةٌ  ئم أنش2945افي العام . الصنداق العقار 
 .ت بارصة تانس للأاراق الماليةئم أنش2969افي عام  لية،من المصارف المح

 -:بورصة الأوراق المالية  في بيروت  -6
علي  اً طها قاصر م عقب الحرب العالمية الأالي، اكان نشا2911ت بارصة بيرات عام ئأنش  

ابدأ تداا  الأسهم عقب اندلاع الحرب العالمية الثانية كما صدرت  التعام  بالذهب االعملات،
إلا أن الحرب الأهلية حالت  م،2985تشريعات االقاانين لتنظيم عم  الأاراق المالية فيها عام ال

 .م2996اتم افتتاحها مؤخراً عام  (سنة ةثلاث عشر )سنة  23دان استمرار نشاط البارصة لحاالي 

 -:سوق الأسهم السعودي  -7
لحاجة إلي التماي  عن  للتداا  الأسهم في السعادية اذلك  رسمي   رغي تم إنشاء ساق    

ابعد تطار اتزايد قيام الشركات . م2934طريق الأسهم بعد قيام الشركات في المملكة منذ العام 
 .لتداا  الأسهم عن طريق البناك المحلية م مرسامٌ 2984صدر في عام 

 -:سوق البحرين للأوراق المالية  -8
اها  غير رسمي   حرين في ساق  بدأ تداا  الأسهم بااسطة شركات المساهمة العامة في الب  

بإنشاء  رسامٌ مم 2987 النشاط الاقتصاد  صدر عام ساق اللؤلؤة ابعد تزايد قيام الشركات اتطار
 .م2989 اتنظيم ساق الأاراق المالية ابدأ العم  بهذا المرسام عام

 -:(1)سوق مسقط للأوراق المالية  -9
                                                           

(1)
 اتحاد البورصات العربية المالية ،المرجع السابق  
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م ازاا  عمله في العام 2988عام  ساق مسقط للأاراق المالية بعد صدار مرسام   ئأنش  
 .م2972في عمان  عامة   م اكان التداا  للأسهم التي أصدرتها أا  شركة مساهمة  2989

تهثرت الدا  العربية بالاستعمار الغربي االتخلف الاقتصاد  حيث كانت معظم أنشطتها   
ة مما كان له أثراً كبيراً علي مياه الأمطار الشحيح عتماداً صادية تعتمد علي الرعي االزراعة إالاقت

الثلث الأخير من القرن العشرين  في تهخر النشاط المالي للدا  العربية ابعد اكتشاف البترا  في
فرد في هذه الدا  إلا أن تهثر القتصادية ازادت مستايات الدخ  القامي ادخ  ت الأنشطة الإزدهر إ

الدا  التي تختلف طبيعتها  الرأسمالية جعلها تنق  تجارب تلك الدا  العربية بالدا  المستعمرة
ية ترتبط الدا  العربية فظلت أسااق المالية العرب فيالاقتصادية االسياسية االاجتماعية عنها 

ضحي الاقتراض العربي معظمه من دا  أاربا الغربية االالايات المتحدة بهسااق الما  الغربية اأ
في  تدفق الأماا  العربية إلي  الدا  الغربية اأصبحت هذه الأماا  حبيسةً الأمريكية مما أد  إلي 
ت علي القاانين االلاائح الخاصة بعض الدا  العربية إلي إجراء التعديلا ءالبناك الغربية رغم لجا 

 .لأاراق المالية لمعالجة هذه الظاهرة احتى تااكب طبيعة مجتمعاتهابا

 -:لي  في التنمي دور الأسواق الما: المطلب الثالث

المؤسسات المالية التي تقام بتجميع المدخرات القامية في شك   إن أسااق الما  تعد إحدى
طاقات الدالة الكامنة امن ثم النهاض بالتنمية الاقتصادية  تفجيراالاستفادة منها في  مالية   أاراق  

 .لهذه الدا  المختلفة

قتصاد  اً لسياسات الانفتاح االإصلاح الإرئيس اً اسبب اً أساسي تعتبر الأسااق المالية عاملاً 
كما أنها أكثر  .النامية منها من بلدان العالم خاصةً  تمث  الأهمية القصاى لكثير   أضحتالتي 

نجاحاً في الدا  الرأسمالية المتقدمة عنها في الدا  النامية حيث أن الدا  الرأسمالية تمتاز 
فضلًا عن بة  مدر  مالي من رؤاس أماا   اخبرات  اأياد  اق الأهمية الس ى التي تكم بالمقامات الأخر 

تافر العاام  الإنتاجية الأخرى اتهيئة البيئة السياسية االاجتماعية االاقتصادية للمنا  الملائم 
 .لنجاح هذه الأسااق
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ا  العالم اتداخ  لكبيرة التي شهدتها إقتصاديات دإن التطار التكنالاجي االتغيرات ا
زالة الحااجز بين كثير  المصالح ال  ماليةً  اً نتشار مفهام العالمة يتطلب أسااقمن الدا  اا   مشتركة اا 

 .لتعم  علي تافير الأماا  اللازمة لمااكبة هذه التطارات الاقتصادية الضخمة انشطةً  منظمةً 
ريع التنمية الاقتصادية اذلك من خلا  تجميع فاائض الأماا  ستهدف الأسااق المالية لت

حدة اتاظيفها في تماي  القطاعات المصرفية االزراعية االصناعية االتجارية ااالمدخرات في باتقة ا 
اقطاعات التهمين اخلافها كما أنها تهدف إلي تقايم المراكز المالية للشركات المختلفة بخدمة 

 .القطاعات المختلفة
اتفاقت على قريناتها قد  إن الدا  التي حققت تطاراً  كبيراً في مجالات التنمية االعلام

مكانياتها، احشد مااردها المادية،  اصلت  إلى مكان الصدارة هذا بحسن إستخدامها لمااردها اا 
امن الأسباب التي إتبعتها هذه الدا  إنشاء مؤسسات مالية . االبشرية لتحقيق أعلى معد  للنما

فة لخدمة الأهداف الكلية تعم  في مجا  الإستثمار المالي، اذلك بهدف جذب الأماا  المختل
 .للتنمية

إن الأسااق المالية هي نتاج طبيعي لسياسات الإنفتاح الإقتصاد  قد إكتسبت أهمية قصاى 
 . في كثير من بلدان العالم، اهي أكثر نجاحاً في الدا  الرأسمالية عنها في الدا  النامية

نخفاض  في مستاى النما إن السادان كغيره من الدا  النامية تميز بناؤه الإقتصاد  با
اتخلفه مقارنة بالدا  المتقدمة التي اصلت  إلى مراح  أكثر تطاراً مما جع  تبايناً في السياسات 

 .الإقتصادية في السادان 

إن ساق الخرطام للأاراق المالية باعتبارها ساقاً ناشئة تتيح مجالًا للرااد االمستكشفين في 
للإستثمار في السادان اذلك لتمتعه بإمكانيات اماارد طبيعية  الدا  الصناعية الكبرى ادا  النفط

 اطاقات  إنتاجية  ضخمة غير مستغلة فالسادان يحتاج      
اقد تلجه الدا  الأق  نمااً بالأخذ ببعض الاسائ ، اتطبيق بعض السياسات الماجادة في 

لتاظيف الماارد المتاحة تلك الدا  الأكثر نمااً مع إجتهادها لتافير ظراف محددة في محاالة  
 .    بطريقة   رشيدة  لإنفاذ المشراعات المطلابة لتحقيق التنمية المنشادة
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تتعام  في الأاراق المالية في  امنظمة   نشطة   يتضح جلياً أهمية اجاد أسااق   ،مما ذكر
  لتعبئةالدا  النامية بصفة خاصة اذلك 

من النما  مرتفع   اللازمة لتحقيق مستا ً المدخرات بجميع أنااعها اتافير رأس الما  
 كما أن الأمر يتطلب اضع استراتيجيات  . الاقتصاد  امن ثم النهاض بالتنمية الاقتصادية الشاملة

 .امحددة المعالم لإحداث النقلة الناعية لتاظيف رؤاس الأماا  بالصارة المثلي ااضحة  
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 لمبحث الثالثا

 في السودان المالية لنماذج السوق الماليمدخل تنظيم السياسة 

 -( :م2994-م2989)  السودان في الفرةة السياسات المالي  في:المطلب الأول           

م، تبببم عقبببد المبببؤتمر الاقتصببباد  الشبببام ، فبببي أكتبببابر 2989بعبببد تغييبببر النظبببام السياسبببي فبببي يانيبببا      
ثبم (  م2993/م2991-م2992/م2991االذ  تمخض عنه البرنبامج الثلاثبي للإنقباذ الاقتصباد  . م2989

 ( م1111-م2991)الإستراتيجية القامية الشاملة 

 -:الآتيتتمث  في ت أهم السياسات الاقتصادية اكان    

i.  تحريك جماد الاقتصاد الساداني اتاجيهه نحا الإنتاج. 
ii.   حشد ك  الطاقات المتاحة افتح الباب على مصراعيه لك  من يرغب داخلياً اخارجياً في تحقيق

 .أهداف البرنامج اتعدي  الهياك  الاقتصادية االمالية االمؤسسة اللازمة لفتح باب المشاركة للجميع
حيث لا يتم الاهتمام بالفئات القاية على حساب الفئات الضعيفة  ،زن  اجتماعي  تحقيق تاا 

 ،الاقتصاد م، إتخذت الدالة قراراتها الجريئة الخاصة ببرنامج التحرير 2991ي فبراير فف .اقتصادياً 
زالة التشاهات الهيكلية المتراكمة منذ فترة طايلة اتركز  ت اذلك لتحريك جماد الاقتصاد الساداني اا 

ت لت حركة التجارة خاصة في مجا  الصادرات االاارداارات علي القياد االضاابط التي كبهذه القر 
اتقييد االتازيع  أعلي للأسعار في مستايات الإنتاج د  أرباح الأعما  اتحديد حسقافات اتحديد 

 .حركة سعر الصرف االذ  لم يعد يمث  سعر الصرف الحقيقي للجنيه الساداني

 -:برنامج التحرير الإقتصاد  على كثير  من الإجراءات التصحيحية ناجز منها الآتيإشتم  

- :الخارجيأولًا السياسات المتعلقة بالحساب 

، اهي السعر الحر، اسعر الصرف الخاص  -2 تاحيد أسعار الصرف السائدة عندئذ 
 .بالإستثمار التجار 
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لتماي  إستيراد السلع ما  تخاي  المصارف التجارية للتعام  في بيع النقد الأجنبي -1
عدا السلع المحظارة إلى جانب السماح بالتحايلات الرأسمالية، االتحايلات غير 

 .المحظارة

تم إلغاء رخص الإستيراد ما عدا الرخص الخاصة بالسلع المستاردة في إطار  -3
 .إتفاقيات البراتاكالات الثنائية

 .إلغاء رخص الصادر  -4

 -:ثانياً الإجراءات المالية

م تقييم الإستيراد بغرض الرسام الجمركية على السعر الحر الماحد  اذلك بالتدرج ك  يت -2
 .ثلاثة أشهر

 .فرض رسام صادر  مؤقتة ، لامتصاص الأرباح غير المتاقعة للمصدرين -1

جنيه، اذلك لإمتصاص الآثار المترتبة  2511جنيه إلى  911رفع الحد الأدنى للأجار من  -3
 .على سياسة التحرير الجديدة

إلغاء الدعم المقدم للمؤسسات الحكامية الخاسرة، تمهيداً لبيعها للقطاع الخاص  -4
 .، باستثناء المرافق العامة، ااكالة السادان للأنباء(الخصخصة)

 -:ثالثاً الإجراءات في مجال السياسات النقدية

، االتي م2992الإفراج عن الأرصدة المحجازة جراء عملية إستبدا  العملة التي تمت في مايا  - أ
من الأماا  المستبدلة نتيجة لعدم كفاية العملة الجديدة، اهذا % 11تم من خلالها حجز 

 .الإجراء يعد من أكثر سلبيات عملية الإستبدا 

 .الإبقاء على سياسة التماي  امتطلبات الإحتياطي النقد  لدى بنك السادان - ب

 .السماح للمصارف بتحديد الرسام اهاامش الأرباح للادائع - ب

 -:رابعاً مجال سياسات التسعير

i. الغاء القياد على الأسعار في ك  المستايات. 

ii. تحديد هاامش الأرباح المعاملات التجارية االإنتاج. 

iii. إجراء زيادات في أسعار السلع المستثناه تمشياً مع الزيادة المترتبة على تعدي  سعر الصرف. 

iv. تخفيض الحصص الأسباعية للمااد البترالية. 
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 -:مجال الإستثمار والإنتاجخامساً في 

 .إلغاء القياد على الإستثمار بم في ذلك رخص الإستيراد - أ

 .السماح للقطاع الخاص من المنافسة في ك  القطاعات - ب

لقد كانت آثار هذه السياسات ااضحةً جداً في النما الكبير في الإنتاج الزراعي بشقيه النباتي 
م بحاالي 2991/م2992الإجمالي في نهاية العام  فقد إرتفع معد  نما الناتج المحلي.االحيااني

 %(.15)، حيث إرتفع نما الإنتاج الزراعي بحاالي %(7.4)

بالرغم من التجااب الملماس للقطاع الزراعي إلا أن هنالك قصاراً في البرنامج عن إستصحاب  
ى إلى مااصلة إصلاحات في السياسات المالية االنقدية متزامنةً مع الإصلاحات الهيكلية، مما أد

، ((2)لاحظ الجدا  رقم )م، 2991في العام %( 211)معدلات التضخم في الإرتفاع حتى بلغت 
م، اذلك بالرغم من أن 2996في أغسطس %( 266)ثم إرتفع إلى أقصى مستاى له على الإطلاق 

د إلا أن تماي  القطاع الخاص شه، إستدانة الحكامة في السنة الأالى كانت في حداد المعقا 
 .م2993/م2991تاسعاً كبيراً مما أدى إلى زيادة  كبيرة  في حجم السيالة بنهاية العام 

من الأسباب التي أعاقت تنفيذ سياسة التحرير الإقتصاد  لتلك الفترة، أيضاً، ضعف تجااب القطاع 
ر الخاص مع تلك السياسات، خاصةً في مجا  الإستثمار الذ  لم يجد الإهتمام المطلاب، إذ إستم

القطاع الخاص ياجه إهتمامه إلى مجالات الخدمات، خاصةً مجا  التجارة فضلًا عن عدم إستقرار 
سياسات الدالة، خاصة في مجا  نظام سعر الصرف إلى جانب إستمرار تصاعد معدلات التضخم 

 .بصارة  مزعجة  فاقت ك  التصارات

عد تبني الدالة سياسة الإستثمار إضافةً إلى السياسات المحفزة في مجا  الإستيراد، خاصةً ب  
التجار  اتشجيع المصارف لتاجيه التماي  بالعملة الأجنبية االمحلية لتشجيع الإستيراد، اقد ترتب 

4على ذلك تاظيف الماارد في التجارة التي أصبحت أكثر ربحاً اأسرع عائداً 

(1).       

                                    
                                                           

(1)
 92ص ، مرجع سابق، عبد الاهاب عثمان   
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 (2)جدا  رقم 

 (م2115-م1989)للفترة  في السودان التضخم معدلات

معدل  العام
 التضخم

معدل  العام
 التضخم

معدل  العام
 التضخم

معدل  العام
 التضخم

 %.1 م2414 %1.4 م.244 %1.2.1 م1111 %41.4 م1191

 %19.1 م2411 %9.9 م2444 %41 م1111 %11.4 م1114

 %251. م2412 %9.4 م2442 %11 م1119 %1..12 م1111

 %1.1. م.241 %1.2 م2441 %11 م1111 %111.1 م1112

 %21 م2414 %9.2 م2441 %9.1 م2444 %..19 م.111

 %..12 م2412 %..14 م2449 %1.4 م2441 %112.4 م1114

   %11.2 م2441 %..9 م2442 %19.4 م1112

 (م2412-م1191)التقارير السناية ،بنك السادان:المصدر                    

 (2) شك  رقم

 
 الباحث: المصدر

م حتي 2444شبه مستقرة منذ العام بهن معدلات التضخم ( 1)االشك  رقم ( 1)نلاحظ من الجدا  رقم    
م نسبة لتهثر السادان بعاام  2414م حتي 2449م ، امن ثم بدأت في إزدياد طفيف في الفترة من 2441
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خصاصا أاربا اترتب  علي ذلك إرتفاع أسعار خارجية كالأزمة المالية العالمية التي ضربت العالم 
البترا  االغذاء بعدها ظهر مايسمي بالربيع العربية الذ  كان تحالفات خصاصا اسط الدا  
عماما  .العربيه االأفريقية مما شك  العديد من المشاك  الإقتصادية لدا  المنطقة من بينها السادان

اخلية بالعاام  الخارجية منها تدني سعر الصرف أن مشكلة التضخم الناتجة لها كذلك مسببات د
 .تاقلة الصادرات ازيادة الااردا

 -( :م5001-م5991) السياسات المالية للفترة: المطلب الثاني

بعد أن أجريت كثيرٌ من المعالجات  ،تعتبر هذه السياسات إمتداداً لسياسات التحرير الإقتصاد     
التي حدثت خلا  تطبيق هذه السياسات في الست سناات  الأالى من عمر  االإختلالات للسلبيات
 .البرنامج

 -:السياسات المالية لهذه الفترة الآتي إستهدفت   

 -:جانب الإنفاق  /أ  

 -:أدناه الأهداف في جانب الإنفاق السياسات المالية إستهدفت   

 .تحقيق الإستقرار االتاازن في الإقتصاد الكلي -5
أسبقيات ااضحة في جانب الإنفاق الإنمائي بما يحقق مستاى معد  النما تحقيق  -5

 .المنشاد
خاصةً الخدمات  ،ترشيد الطلب الكلي نحا القطاعات الإنتاجية االخدمية الأساسية -3

 .الإجتماعية
 .خفض معدلات التضخم -4
 .تحقيق إستقرار سعر الصرف الااقعي الماحد المرن -1
ابين  ،زيادة الإنتاج ادعم جانب العرض الكلي في الإقتصادالماازنة بحكمة بين متطلبات  -6

 .تحقيق السلامة المالية االنقدية لمحاصرة التضخم االإستقرار في سعر الصرف
 .الإعتماد على الماارد الذاتية الحقيقية في تماي  الإنفاق العام -7
يقاف الصرف خ -8 ارج إزالة التشاهات الهيكلية من خلا  سياسات الإنضباط المالي اا 

 .الميزانية
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 .تافير الماارد لدعم إدارات الإيرادات اتفعيلها -9
 .تافير الماارد المالية للتنمية الإجتماعية -50
االإستمرار في ترشيد  ،المحافظة على مستاى السلامة في الإستدانة من النظام المصرفي -55

 .حركة السيالة انما  الكتلة النقدية
اتماي  عجز الماازنة  ،تجنباً لآثاره التضخميةالحد من الإستدانة من النظام المصرفي  -12

 :المصادر الآتية
i. الأاراق المالية االصكاك. 
ii.  ما  تركيز أسعار البترا. 
iii. القراض االمنح الخارجية. 

الإستمرار في برامج خصخصة المؤسسات العامة االشركات الحكامية ارفع كفاءة هيئات  -.1
 .(1)لإيرادات العامةاشركات القطاع العام لتلعب دارها في زيادة حجم ا

 .الإستمرار في سياسة التحرير الإقتصاد  اسياسة الإعتماد على الذات -14
 .تاجيه السياسات الكلية االجزئية لرفع الطاقات الإنتاجية -12
 .تههي  البنيات التحتية اتحسين قدرات البلاد الإستيعابية للإستثمار -11
 .التنمية الإجتماعية امكافحة الفقرالإهتمام بالبحث العلمي اتنمية الماارد البشرية بغرض  -11
 .في المتاسط% 1.1تحقيق معدلات نما ماجبة في الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  -19
   .في المتاسط% 1.2النزا  بمعدلات التضخم إلى  -11

 :جانب الإيرادات العامة/ب

 -:الأهداف أدناه في جانب الإيرادات العامة السياسات المالية إستهدفت

 .زيادة الماارد المالية اللازمة لتحقيق أهداف الماازنات في جانب النفقات المذكارة عاليه  -1
إجراء تخفيضات متدرجة في ضرائب الدخ  الشخصي، اأرباح الأعما ، االضرائب   -2

 .الزراعية لخلق المنا  الملائم لدفع الإنتاج، اتشجيع الإستثمار في القطاعات الإنتاجية
 .الرسام الجمركية لحماية الإنتاج المحليإجراء تعديلات في  -.
إجراء تعديلات في شرائح، افئات الجمارك لمااكبة التطارات المتاقعة في التجارة الدالية،  -4

 .االإقليمية، التبسيط الإجراءات

                                                           
(1)

 11م، ص2111-م2111وزارة المالية والإقتصاد الوطني،أداء الإقتصاد السوداني خلال الفترة   
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لتحقيق مزيد  من الإصلاح في مجا  الضرائب غير المباشرة، ثم إدخا  الضريبة على  -2
 .القيمة المضافة

لات في فئات الضرائب على الدخ  الشخصي، لزيادة دخا  العاملين إجراء تعدي  -1
بالدالة،عن طريق رفع الحد الأدنى المعفي من ضريبة الدخ  الشخصي، اذلك إتساقاً مع 

 .أهداف البرنامج الإجتماعية
تعدي  سعر الصرف المتعام  به في التقييم الجمركي لمااكبة سعر الصرف المتعام  به  -1

 .لدى المصارف
 .سيع المظلة الضريبيةتا  -9
 .الحد من الإعفاءات الجمركية -1

 .قف  منافذ التهريب -14
 .تكثيف جهاد متابعة، اتفعي  آليات التحصي  -11
الإستمرار في تعدي  الرسام المصلحية لتااكب التكاليف الحقيقية للخدمات التي تقدمها  -12

 .المصالح
في ترشيد التصرف في تعدي  قاانين المؤسسات، االهيئات، االشركات العامة، مااصلةً  -.1

 .الما  العام، اتعظيم الإيرادات العامة
إدخا  الحسابات ذات الإتجاه الااحد بالنسبة لحسابات الازارات الإيرادية لدى بنك  -14

 .السادان
  .محاصرة الإيرادات غير المقننة -12
تفعي  تماي  مشاريع البنيات الأساسية من المصادر الداخلية، ايشم  ذلك التماي  من  -11

 .شهادات الإستثمارات الحكامية االصكاك
 .     تحفيز اتشجيع القطاع الخاص بالتاسع االدخا  في كافة مشاريع الإنتاج االإستثمار -11

  :تلك السياساتالوسائل العامة لتحقيق / ج

 :على الآتي تلك السياسات إشتملت الاسائ  العامة لتحقيق    

 .التنمية الزراعيةالتركيز بصارة  كبيرة  اأساسية  على  -2

 .تحرير الصادر، اتقديم الدعم اللازم له -1
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تافير ماارد داخلية  اخارجية  حقيقية  من العملات المحلية، االأجنبية، اذلك من خلا   -3
 :الإعتماد على الآتي

 .ماارد المااطنين؛ داخلياً، اخارجياً بالدرجة الأالى -أ 

 .ميإستثمارات القطاع الخاص، المحلي، االعربي، االإسلا -ب 

الحصا  على أية ماارد متاحة  من مصادر أخرى، خاصةً أا رسميةً، مقبالةً،  -ج 
تنشيط الأسااق المالية  .سياسياً، امتماشيةً، مع ماجهات البرنامج الإقتصاد 

 (.إنشاء ساق الخرطام للأاراق المالية)، اتطايرها ،الداخلية

رجا  الأعما ، االمستثمرين،  إزالة ك  العقبات؛ الإدارية، االاقتصادية، التي تقف أمام -4
اك  العاملين في الحق  الاقتصاد ، من حرفيين، امهنيين، ازراعيين، اخرجين، 
 ، اكذلك ك  المستثمرين، غير السادانيين،  لينطلقاا    للعم  تحت ظ  سياسات 

، جديدة ، تتمث  في الآتي جراءات   :اا 

االتسايق االصناعي،  ،الزراعي  في مجا  الإنتاج ،حتكارات الدالةإلغاء إ   -أ 
افتح الباب لمن يريد العم  في  امجا  الخدمات الاقتصادية  ، االخارجي، الداخلي

 .تثنى من ذلك إلا قطاع التنقيب عن البترا سالا ي ،من هذه المجالات أ   

، عن طريق بيع المؤسسات الخاسرة، االمتعسرة، أا من هذه المجالات ةخراج الدال  -ب 
لدالة فيها، أا تحايلها إلى شركات مساهمة  عامة ، مشاركةً بيع حصص  من ملكية ا

 . مع القطاع الخاص؛ المحلي، أا الأجنبي

تمتلك الدالة حصصاً الا يشترط أن  تكان عاليةً، أا بتهجير أصالها، أا أ   
 (.الخصخصة)اسائ  أخرى، على أن يتم ذلك افقاً لبرنامج عم   مدراس  

ك  القاانين المنظمة للنشاط الاقتصاد ؛ كقاانين إجراء تعديلات  جذرية ، في   -ج 
 .الضرائب، االجمارك، االعم ، االأسعار، لتااكب اتساعد على التاجه نحا التنمية

إجراء تعديلات  كبيرة  في هياك  اأسس التماي  المصرفي باعتباره جهازاً أساسياً    -د 
ي مدارج الإنتاج، في عملية حشد ااستخدام الماارد المالية المطلابة للانطلاق ف

 .فضلًا عن داره في معالجة مشاك  ميزانية الدالة

البدء في تحرير أسعار الصادر، االتدرج في تحرير أسعار السلع االخدمات    -ه 
 .الداخلية، االمستاردة، بالإلتزام بتثبيت أسعار السلع الأساسية
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، للتكاف  الاجتماعي، لتمكين محداد  الدخ  من  -5 مقابلة إرتفاع   تطبيق نظام  ااسع 
عادة هيكلة الاقتصاد   .(1)الأسعار، الذ  يصاحب عملية التنمية، اا 

تخاذه لمعالجة الخل  في من ناعه يتم إ يعتبر برنامج التحرير الاقتصاد  أا  برنامج   
لك بسبب التشاهات اذ ،ات من القرن الماضي، االذ  بدأ منذ مطلع السبعينالاقتصاد الساداني

خاصة عدم الاستقرار  ،فضلًا عن العاام  المحلية ،لت حركة الاقتصاد السادانيكباالقياد التي 
فرازات الحراب الخارجية االتطارات السياسية العالمية  ،السياسي االحراب الداخلية االتمرد ، اا 

لذلك كان اضع  ،االسيا  االفيضانات ،االتصحر ،كالجفاف؛ إلي الظراف الطبيعية إضافةً 
االعم  علي  ،قصاى لتحريك جماد الاقتصاد التحرير الاقتصاد  ذا ضرارة  تنفيذ برنامج ا 

برنامج التحرير الاقتصاد  نقطة ،  لذلك يعتبر معالجة الخل  االتشاهات في الاقتصاد الساداني
 .كبر  في مسار الإقتصاد الساداني تحا   

بيت دعائم التحرير الاقتصاد  تثفي  هام   قام النظام المصرفي في البلاد بقيادة بنك السادان بدار     
 غير ستطاعت الدالة في هذا الصدد أن تحقق تحالات  اتهصي  المعاملات المصرفية، اا

 -:أهمها  ،قة  ا مسب

االتي تعتبر مع شهادة المشاركة الحكامية  ،(شمم)إصدار شهادة مشاركة البنك المركز    -2
 لإدارة السياسة النقدية، االمالية،من الأداات المبتكرة اهي ، التي تصدرها ازارة المالية، (شهامة)

 ،تعتبر هاتان الأداتان الأاليانا . اتنظيم السيالة في الاقتصاد اترشيدها علي النهج الإسلامي
 .في نظام المصارف الإسلامية  في تهصي  اتطار العم  المصرفي الإسلامي ،من ناعهما

لتكان أساساً للحاسبات المصرفية افق التنظيم  تبنى تطبيق معايير المحاسبة الإسلامية  -1
المالية بالبحرين  تالإسلامية اذلك بمساعدة هيئة المعايير المحاسبية للمصاريف االمؤسسا

 .اساف تجع  هذه النظم التعام  المصرفي في السادان أكثر شفافية اأجاد أداءً اأدق إفصاحاً 

التي تدعم ترسيخ  ،مؤسسة ضمان الادائع التي تعم  افقاً لمنظار الشريعة الإسلامية إنشاء  -3
المادعين  نتطمياالمجتمع بهدف  ،مفهام راح التكاف  االتعاان الإسلامي بين الأفراد

 .اتاسيعاً لاعاء الادائع لد  المصارف الاطنية ،تشجيعاً  ،االمتعاملين مع المصارف

                                                           
(1)

 .121،مرجع سابق، صنعثما بعبد الوها   
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دارة تسايق ، علىمات المالية للإشراف إنشاء شركة السادان للخد -4 شهادات مشاركة البنك اا 
 (.شهامة)اشهادات المشاركة الحكامية ( مشم)المركز  

 .إنشاء بنك الإستثمار المالي ليعم  في مجا  الأاراق المالية -5

 .(MOU) إنشاء احدة ببنك السادان للعمليات النقدية -6

الساق المااز  اتاسيع قاعدة المتعاملين فيها إستمرار تطاير ساق الأاراق المالية بإنشاء   -7
بتشجيع قيام شركات المساهمة العامة عن طريق تخفيض ضريبة أرباح الأعما  اتاصية 

نشاء مصرف الاستثمار المالي اتش جيع بيع اشراء الأاراق الخصخصة من خلا  الساق اا 
 .المالية

عادة هيكلتها، بزيا  -8 دة رؤاس أماالها، أا دمج بعضها تفعي  برامج تافيق أاضاع المصارف اا 
ببعض، اتقاية النظم المحاسبية، انظم المراجعة الداخلية فيها، ااضع برامج لمعالجة مشكلة 

 .الديان المتعثرة، امراجعة القاانين المؤسسة للمصارف

إستحداث نظام  جديد  للمقاصة بين المصارف العاملة في السادان عن طريق الفص  بين     -9
ة، ادار البنك المركز  كمما  أخير، اذلك لتحقيق مزيد  من الإنضباط في أداء نظام المقاص

يجاد الشفافية في أاضاعها المالية، اترشيد السيالة في الإقتصاد  .المصارف، اا 

في إطار السعي لخلق ساق  ماحد  للنقد الأجنبي عن طريق إزالة التشاهات اتاحيد سعر    -21
 ،شملت تاحيد ،قام بنك السادان باتخاذ إجراءات  عديدة   ،بافقاً لعاام  العرض االطل ،الصرف

 ،من خلا  تحديد فراع  متخصصة   ،اترشيد التعام  بالنقد الأجنبي ،اتحرير حصيلة الصادرات
دارة حسابات  ،التي تحكم فتح ،عن طريق إعادة النظر في الضاابط ،لتقديم خدمات  أفض  اا 

كما قام بنك السادان بإدخا  نظام تسجي  . الجمركي اتسهي  إجراءات الإقرار ،النقد الأجنبي
 ،االإستثمارات الأجنبية قصيرة المدى بهدف تافير المعلامات ،رؤاس الأماا  الخارجية

امتابعتها لتفاد  الآثار الضارة التي يمكن أن تترتب على حركة الإستثمارات ارؤاس الأماا  
 . كما حدث ذلك في جناب شرق آسيا ،الأجنبية

 ،حيث تم تكاين لجنة  من المختصين ،ااصلت الجهاد في تهصي  النظام الإقتصاد ت   -22
االتي عرضت على نداة تهصي   ،االتي تقدمت بدراسات  قام بها متخصصان في هذه المجالات

بمساهمة  مقدرة  من البنك الإسلامي  ،(م2998)الإقتصاد  في السادان في أكتابر النشاط
اقد خلصت هذه النداة إلى تقديم . اخارج السادان ،جلاء من داخ امشاركة علماء أ ،للتنمية

ستمرت اللجنة في أعما. تاصيات  عديدة   االإعداد لمزيد  من  ،ها لمتابعة تنفيذ تاصيات النداةلاا 
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امااصلةً لجهادها أقامت  ،عمليات التهصي  لجميع أنشطة الإقتصاد تنفيذاً لمبادا الدستار
اتماي  عجز الماازنة العامة  ،اةً متخصصةً حا  تاليد السيالةم ند1112في مارس  ،اللجنة

 .(1)نظار الشريعة الإسلامية السمحةمن النظام المصرفي في م

 
 -: الخصخصة وتطور الأسواق المالية :ثالثالمطلب ال

 -:مفهوم الخصخصة  /أ

كلياً إلى القطاع يام الدالة بتحاي  ملكية المؤسسات العامة،جزئياً أا ق" يعنى بالخصخصة   
 .  تخلص الدالة من المرافق العامة اتحاي  ملكيتها إلى القطاع الخاصأ (1)الخاص

  -:أسباب ودواعي عملية الخصخصة/ ب

 (2)                                  :اعي الخصخصة في الآتيتتمث  أسباب ادا 
 .اظائفها الأساسيةتخفيف العبء عن أجهزة الإدارة  الحكامية بما يتيح لها أداء  -2

يجاد فرص عم   جديدة   -1  .زيادة حجم الإستثمارات اا 

تخفيف العبء عن ميزانية الدالة اذلك بإيجاد مصادر تماي  بديلة تتحم  أعباء  -3
 .إستمرارية عملية التنمية، امتطلبات التحديث، االتطاير

 .تحسين مستاى أداء المنشآت المحالة بما يقل  التكلفة، ايزيد الإنتاجية -4

إتاحة الفرصة للحكامات لإعادة إستثمار حصيلة عملية التخصيص في مشراعات  لا  -5
 .يرتادها القطاع الخاص عادةً 

 .التمكين من ربط الأجار بمعايير الإنتاجية االربحية -6

 .إحلا  إشراف المساهمين ذا  المصلحة الذاتية مح  إشراف الماظفين البيراقراطيين -7

عادة -8 التاازن إلى الساق، االقضاء على البطالة السافرة،  تافير فرص عم   جديدة  اا 
 .االمقنعة

                                                           
(1)

 223ص ، مرجع سابق،عبد الوهاب عثمان   
(2)

 111،ص 1993إتحاد المصارف العربية، دور المصارف العربية في التخصصية وتطوير الأسواق المالية،  
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 -:إجراءات الخصخصة/ج

ختلاف الدا ، اتتمث  أهم  تتعدد اتتناع  الإجراءات المتصلة بعملية الخصخصة حسب تناع اا 
  -:طرق الخصخصة في الآتي

عرض أسهم الشركات للبيع على الجمهار،أ  البيع الكام  لجميع أصا ، اخصام  -2
 .الشركة؛ إما مرةً ااحدةً، أا بيع نسبة  من أسهن طريق الإكتتاب العام

عرض أسهم الشركة على مجماعة  معينة ، أ  الإكتتاب الخاص، ايتم ذلك باختيار  -1
 .مجماعة  معينة  من المستثمرين بهسس  معينة  

 .  تصفية الشركة أا بيع جزء  من أصالها -3

 .زيادة رأسما  الشركة -4

ركة القائمة، اعرض الزيادة على الجمهار مع إحتفاظ الدالة بنسبة بيع رأس ما  الش -5
 .الأغلبية في الملكية

تحاي  الإدارة في القطاع الخاص بعقاد  محددة المدة امنح الإدارة الجديدة كام   -6
 .الصلاحيات، االسلطات اللازمة

ييف الهيكلي رفع الدعم عن الشركات مع استمرارية ملكية الدالة للمنشاة االعم  على التك -7
 .للشركة المعنية

 -:إجراءات الخصخصةتنفيذ  /د

على الجمهار بسعر محدد مبني على قيمة المنشاة  المراد بيعها عرض الأسهم-1
 .المعراضة للبيع

 .التفااض مع مجماعة المشترين على قيمة المنشاة عن طريق التفااض المباشر -1

 .إستخدام أسلاب المزاد المباشر -3

 91بالمنشاة لتملك أسهم بها، اهذا النظام ظهر في الالايات المتحد منح مزايا للعاملين -4

 .ة الأمريكية في الثمانينات من القرن الماضي -5

إستخدام أسلاب العراض في أظرف  مغلقة  اها ما يعرف بنظام المزايدة أا المناقصة  -6
 .التنافسية

 .إحتفاظ الحكامة بسهم  ذهبي   -7
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 -:الشروط الأساسية لنجاح عملية الخصخصة /ه

 -:تاافر الشراط الآتية لنجاح عملية الخصخصة لابد من

إجماعٌ اطنيٌ على إعتماد مبدأ امضمان الخصخصة، من خلا  الحصا  على تهييد  .2
تخافاً من السلبيات التي ، التي كثيراً ما تتاجس من عملية الخصخصة، النقابات العمالية
 .تتمخض عنها

 .حتى لا تكان عملية الخصخصة عرضةً للشك، ر الشفافية في ك  أساليب الخصخصةتاف .1

بحيث يجب أن تكان تلك ، سلامة معايير إختيار المشراعات المراد خصخصتها .3
 .غير محتكرة  من ق بَ  الدالة، المشراعات تجاريةً اتنافسيةً 

اً بثبات الأرضية القانانية تافر البيئة التشريعية اللازمة حتى يكان المستثمر أكثر إطمئنان .4
 .ااقافها مع مصالحه

اجاد ساق  مالية  نشطة  امتطارة ، يتم فيها تداا  أسهم اسندات الشركات، المراد  .5
 .خصخصتها، بصارة  ممتازة  

 .الإفصاح عن مالية الشركة المراد خصخصتها .6

 .االإبتعاد عن السرية في الطرق االأساليب ،العلانية .7
 -:لعملية الخصخصةالهيكل الإجرائي / و

 -:المطلاب تنفيذها لإجراء عملية الخصخصة في الآتي تتمث  أهم الخطاات

تقييم ماجادات المؤسسات المراد تخصيصها تقييماً ماضاعياً عادلًا بحيث لا يكان متدنياً  -2
 .تتضرر منه الدالة عند البيع، الا يكان عالياً يتضرر منه المستثمران عند الشراء

، اهذا يتطلب إكما  العم  على إن  -1 شاء شركات مساهمة  عامة  اتقسيم أسهمها إلى فئات 
دارة الشركات بساق الخرطام للأاراق المالية،  الإجراءات القانانية مع المسج  التجار  اا 

صدار الأسهم بعد  طرحها  مباشرةً للمستثمرين  .اتسمية  القيمة الإسمية للسهم، اا 

امؤهلةً قانانياً للقيام بعملية التقييم الإقتصاد ،  إنشاء هيئة  للتخصص تكان مستغلةً   -3
 .اتحديد مااصفات متطلبات تطاير المؤسسة المراد تخصيصها
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العم  على بيع الشركات االمؤسسات التي لا تحقق إيراداً مرضياً فيتم بيعها لشركاء  -4
دارياً امالياً امن ثم  يتم طرح جزء  من إستراتيجيين بغرض إعادة هيكلة اتههي  الشركة فنياً اا 

  .رأسمالها للإكتتاب العام

إن عملية التحا  للشركات الخاصة االهيئات  االمؤسسات العامة إلى شركات مساهمة عامة  
يعتبر من أهم خطاات تصحيح المسار الإقتصاد  في ك  الدا  بصفة  عامة  ( الخصخصة)

عدالة تازيع الثراات بين  حيث أن شركات المساهمة العامة تعم  على.االسادان بصفة  خاصة
أكبر عدد من المساهمين إضافةً إلى العم  على تنفيذ اتحقيق السياسات المالية االنقدية االسياسات 

 .الإقتصادية الأخرى، الأمر الذ  ينتج عنه تحقيق الإستقرار الإقتصاد 

شركات   إن عملية الخصخصة المبنية على التحا  من مؤسسات  أا هيئات  عامة  أا حتى من 
خاصة  تحتاج في المقام الأا  إلى دراسات  ااقعية  اعملية  حتى يتم تطبيقها بنجاح  على الشركة 

 . المراد تخصيصها

 -: نماذج للسياسات والإجراءات التي تعمل علي تنظيم وتطوير الأسواق المالية: المطلب الرابع

  -:الاستثماري   المحافظ نموذج :أولاً 

  -: الإستثماريةمفهوم المحفظة /أ

ستخدمت قديماً لغرض حفظ الذهب االسلع ابعض الأصا  الأخرى إلا إن كلمة محفظة أ
للمستثمرين  ماد    أنها تطارت لتشم  الأاراق المالية المختلفة اذلك بغرض تحقيق أكبر عائد  

ث طبيعة ايجب أن تراعي فيها التكاليف االمخاطر كما يراعي فيها أيضاً تناع الاستثمارات من حي
 . ة التي تاجد بهاالاستثمار اآجاله االبيئة الاقتصادي

 .المحفظة الإستثمارية عبارة عن تاليفة  لعدد  من الأصا  الإستثمارية ذات قيمة  محفاظة  باهتمام

من الأماا  الاستثمارية كالأسهم االصكاك  المحافظ الاستثمارية يعني بها مجماعةٌ 
 .(1)ي مخاطر الاستثمار الااحدفتلااالشهادات الاستثمارية اذلك ل

                                                           
(1)

 .1م، ص2111ديمية العربية، للعلوم المالية والمصرفية، الأردن، داوود الصعيدي، إدارة المحافظ المالية باستخدام الحاسوب، الأكا  
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 -:المحفظة الإستثماريةواعتبارات  أسس/ ب

تشكي  تاليفة  من الأاراق المالية في شك   هنالك عددٌ من الإعتبارات يجب مراعاتها عند   
 -:تتمث  في الآتي ،محفظة  إستثمارية  

i. ستثماره  .المحافظة على أص  الما  المستثمر اا 

ii.  الدخ  الذ  يتناسب االأهداف الإستثمارية االحاجات الخاصة ضمان حد  أدنى من
 .للمستثمر

iii. عدم قدرة المستثمر على التفرغ لإدارة أمااله المستثمرة. 

iv. تنايع الإستثمارات بصارة  متاازنة  ضمن بيئة الإستثمار. 

v. أخذ الضرائب االسياسات الضريبية في بلد التاظيف بعين الإعتبار. 

vi. هتمام بعاام  في الإقتصاد الاطنيالاقاية من التضخم االإ. 

- :الأدوات الاستثمارية للمحفظة  /ج

 -:أهم الأداات الإستثمارية للمحفظة الإستثمارية تتمث  في الآتي    

 .الأسهم االسندات  -2
 .أذانات الخزانة  -1

 .شهادات الإيداع -3

 .الادائع لأج   -4

 .الأاراق التجارية -5

 .السندات القابلة للتحاي  لأسهم -6

 .شهادات المشاركة الحكامية -7

 .الأاراق المصرفية المقبالة -8

 .القراض المصرفية -9

 :المحافظ أهداف التنوع في / د

  -:الآتي إن تناع أداات الاستثمار يتمث  في 

 .التقلي  من درجة المخاطر -2
 .ضمان استمرار العائدات المعقالة -1
 .تافر المستا  الأدنى من السيالة المطلابة -3
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لدرجة الملاءة في الأصا  االتي يعني بها مد  جادة الأصا  المتمثلة  كبيرةٌ  هنالك أهميةٌ 
اكلما كان  .في محافظة الأص  علي قيمته الرأسمالية اتتهثر الملاءة حسب تغير ظراف الساق

كما أنه يجب مراعاة هذه الأصا  . االعكس صحيحٌ  الأص  عالي السيالة كلما كانت ملاءته جيدةً 
نتيجة انخفاض أسعار هذه الأصا   ،إضافية   رة المحفظة الاقاع في مصرافات  حتى لا تضطر إدا

 .المالية

 :الاستثماري الصناديق  نموذج :ثانياً 

i.  ةاهي  الصناديق الإستثماري:- 

ستثمارها في المالي لتجميع مدخرات الأفراد اا   الصناديق الاستثمارية يعنى بها ذلك الاعاء
 .في إدارة محافظ الأاراق  المالية خبرة  ذات  ة  الأاراق المالية من خلا  جه

ن الصناديق الاستثمارية تمتاز بالمرانة في اختيارها لأنااع الأصا  المالية بحيث تتناسب إ
 هم ادرجة تقبلهم للمخاطر لذلك فهي عبارة عن استثمار  ااحتياجاتمع أهداف اأفكار المستثمرين 

صناديق الاستثمار قاتها المالية من  المالي اتستمد اثيقاً بهنشطة الساقرتباطاً يرتبط إ جماعي  
 .تركيبة الأاراق المالية المكانة لها اكذلك مد  قاة افاعلية نشاط الساق المالية المدرجة فيه

ii. تنوع صناديق الاستثمار حسب الآجال والمكونات والأهداف. 
 -:فمن حيث الآجا  هنالك ناعان من صناديق الاستثمار هما

يكان للصنداق أج  محدد تتم التصفية بانتهائه ايازع العائد علي :  جال محددةصناديق ذات آ -2
الصناديق تعرف بالصناديق ذات النهاية المغلقة ايكان عدد الصكاك التي  هالمستثمرين اهذ

ًً يصدرها الصنداق ثابت  .اً

  ايسمح بدخا  المستثمرين اخراجهم اً ج  الصنداق مفتاحأيكان :  صناديق ذات آجال مفتوحة -1
الشركة المصدرة   أن كما   ،ايكان عدد الصكاك التي يصدرها الصنداق غير ثابتة

 .احاجة المستثمرين لرغبة   للصنداق تقام بشراء ما ها مصدر من صكاك تلبيةً 
iii.   رئيسة   أما من حيث المكونات فتنقسم الصناديق الاستثمارية إلي ثلاثة أنواع: 
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تتكان هذه الصناديق من الأسهم العادية اتتباين حسب تباين : الأسهم العادية صناديق - أ
غرضها الأساسي تنمية  مها شركاتٌ هسسهم العادية فبعض الصناديق تصدر أخصائص الأ

 منشآتٌ  أسهمهان الما  اتراكمه باستخدام الأرباح في الاستثمار المستمر ابعض الصناديق تكا  
 .محدادة الأهداف

تتكان هذه الصناديق من الصكاك التي تصدرها الحكامة لأغراض : لصكوكصناديق ا - ب
 ةالتماي  أا الصكاك التي يصدرها القطاع الخاص االتي غالباً ما تتسم بجادتها العالي

 .اعائدها المنخفض

حسب  ةتتكان هذه الصناديق من الأسهم االصكاك اتختلف التركيب: الصناديق المختلطة-ج
كان تكان كمية الصكاك أكبر أما إذا  كبير   ماد    اختلاف الهدف فإذا كان الهدف تحقيق عائد  

أكبر كما أن أج  الصنداق يؤثر علي الأسهم الهدف ها تنمية اتراكم رأس الما  يكان حجم 
 اق  حجم الصكاك، كلما زاد حجم الأسهم اً الأسهم االصكاك، اكلما كان الأج  كبير  ةتركيب
 .كلما ق  حجم الأسهم ازاد حجم الصكاك لما كان الأج  قليلاً اك

iv. أما من حيث الأهداف فهنالك ثلاثة أنواع من صناديق الاستثمار. 
هدف هذا الناع من الصناديق ها تحسين القيمة الساقية للأاراق المالية : صناديق النمو -2

اع من الصناديق الأسهم المالية ايغلب علي هذا الن  هذه الأاراق يةبداخله أ  زيادة ربح
حسن قيمتها الساقية مما مرين ابالتالي تزايد مبيعاتها اتقبا  لد  المستثالب مستالعادية التي ت

ستثمار هذه الأرباح خاصة المحتجزة اغالبيتها محتجزة ابإعادة إ كبيرةً  اً يجعلها تحقق أرباح
ستثمار يتم الحصا  مضاعف الإاتستمر عملية الاستثمار اباستخدام  أضافيةً  اً تحقق أرباح

في العائدات ايتناسب هذا الناع من الصناديق مع المستثمرين الذين  على الزيادة الكبيرة 
 .يرغبان في التراكم الرأسمالي اتراكم الثراة

ايتم  أرباحاً كبيرةً يهدف إلي تحقيق هذا الناع من الصناديق الاستثمارية : صناديق الدخل -1
اذلك لحاجة المستمرين إلي أماالهم في تغطية المصرافات المختلفة أ   تازيع غالبية الأرباح
 .بنفس القدر الذ  تاجد به في صناديق النما محتجزةٌ  لا تكان هنالك أرباحٌ 

يتناسب هذا الناع من الصناديق مع أالئك المستثمرين الذين يرغبان : صناديق النمو والدخل -3
افات مختلفة تحتاج إلي التغطية لذلك تترااح في تراكم الثراة افي نفس لاقت لديهم مصر 

 .للإدخارنسبة الأرباح المازعة إلي المحتجزة حسب المي  الحد  للاستهلاك االمي  الحد  
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هذا الناع من الصناديق يهدف إلي إعادة استثمار الأرباح في شراء : صناديق إدارة الضريبة -4
الضريبة لعدم تازيع الأرباح عليهم امن ثم  ابالتالي لا يدفع المستثمران ة  يإضاف مالية   أاراق  

تؤج  الضريبة لأنها لا يستحق دفعها إلا عند بيع هذه الأاراق المالية لذلك يكان تهجي  
 .الضريبة ها الغالب السناات عديدة طيلة التعام  في استثمار الأرباح اعدم تازيعها

لأخرى داراً مقدراً في تنظيم نماذج تلعب السياسة المالية االسياسات االتشريعات الاقتصادية ا 
الساق المالي حيث أصبح الساق المالي يرتبط ارتباطا اثيقاً بطبيعة السياسة المالية فيتم إصدار 

نفتاح الاقتصاد  مالية في الدالة فهنالك سياسة الإالصكاك االأسهم حسب طبيعة السياسة ال
ي اد  اخلافها من السياسات التي تلققتصاسياسة هيمنة الدالة علي النشاط اسياسة التحرير الا

لدينا علي سبي  المثا  نماذجان من نماذج  السادانففي  .ها علي تنظيم ملامح الساق الماليلبظلا
 .الأداات للأسااق المالية

 : صندوق استثماري(: 1)نموذج 

ساق حد الصناديق التي تعم  في أ)لنماذج، صنداق الأسهم السادانية لهذا اكمثا  خترنا إ
 .(الخرطام للأاراق المالية

 جنيهاً سادانياً ااحداً تبلي  سمية  إ بقيمة   جنيه  ساداني  مليان  ،الصنداقهذا كتتاب ببلي حجم الإ
لأكبر عدد من  هذا الصك ها إعطاء الفرصةللصك الااحد االغرض الأساسي من صغر حجم 

اتازع  ،(م1112-م2999)نصغار المستثمرين للمساهمة في الصنداق اكان أج  الصنداق عامي
ختارها ساق الخرطام الصنداق إلي الاستثمار في أسهم  إ ايهدف هذا شهار  ستة الأرباح ك  

 .ما تقتضيه السياسات المالية االتشريعات المختلفةل اً افق للأاراق  المالية

 :هذا الصندوق أدي إلي تحقيق المزايا الآتية 

 .  عمر الصنداقتزايد نسب النما الرأسمالي المتحقق خلا -2
الارتفاع التدريجي لمعد  الأرباح المازعة علي حملة الصكاك، فقد كانت في العام الأا   -1

اهذا الارتفاع يؤكد دار السياسات % 36 إلى ثم ارتفعت في العام الثاني االأخير% 15
 .المالية االتشريعات الأخرى في تنظيم نماذج الساق المالي
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السادانية في تفعي  اتنشيط حجم التداا  بالبارصة فبلي عدد كما ساهم صنداق الأسهم 
جنيه   611.111ابلغت قيمتها  سهم   551.111 ،(م1111عام) الأسهم المتداالة خلا  العام الأا 

 .ساداني  

سنتعرض لدراسة شهادات المشاركة ]، (شهامة)شهادات المشاركة الحكومية  نموذج :اً ثالث
 [:في الفصا  القادمةالحكامية بناع  من التفصي  

الإنجازات الكبيرة التي تبنتها السياسات المالية  أحد (شهامة) تعتبر شهادة المشاركة الحكامية
تصدرها ازارة المالية االاقتصاد الاطني لغرض  للدالة نهاية القرن الماضي فهي عبارة عن صكاك  

اا  لغرض الاستثمار اتفعي  مالأتجميع المدخرات من القطاعات العامة االخاصة امن ثم تافير 
 .أسااق الما  اتافير أداة إسلامية شرعية لإدارة اتنفيذ السياسات المالية

في ( شهامة)أصدرت ازارة المالية االاقتصاد الاطني أا  شهادات للمشاركة الحكامية 
لية للتداا  في ساق الخرطام للأاراق الما رسمية   ه الشهادات بصارة  ذم إدراج هات ،م8/5/2999

 .كبيراً من المستثمرين م اشهدت إقبالاً 1112عام 

 -:تهدف شهادات شهامة  إلي الآتي 

 نقدية   إما بإصدار أاراق   يغطي سابقاً   الذ  كانا من العجز في الميزانية العامة  تغطية جزء   -2
كانت انات الخزانة ذستدانة من الجهاز المصرفي علماً بهن أأا الإ( أذانات الخزانة الحكامية)

اً عاجز  ستدانة من الجهاز المصرفي كان أغلبها تمايلاً تحم  الفاائد الرباية المحرمة شرعاً االإ
 (.نقد  بدان غطاء   إصدار نقاد  )

إدارة السيالة علي مستا  الاقتصاد الكلي افق ما يسمح به الشرع الإسلامي الحنيف من  -1
تاحة اهي التي تكان إما بسحب خلا  التحكم في عرض السيالة بااسطة عمليات الساق المف

 .أا ضخها في حالة شح السيالة را مهالسيالة الفائضة من الج

تثمارها االعم  علي نشر الاعي سامية في باتقة ااحدة االعم  علي اتجميع المدخرات الق -3
 .دخار  بين جمهار المااطنينالإ

ه الأاراق ذية اتكان هافق ما تقتضيه السياسات المال سلامية  إ حكامية   مالية   خلق أاراق   -4
 .للأسااق المالية في الدالة بمثابة تنشيط  
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دارتها المتميزة اسرعة إبربحيتها ا( شهامة)تمتاز شهادات المشاركة الحكامية  نتشارها لعالية اا 
ي  المتاسط كما أنها ساهمت ف% 31بلغت  اً في القطاعات الاقتصادية المختلفة اقد حققت أرباح

ة الربا رتفاع معدلات التضخم فضلًا عن خلاها من شبهالحد من إقتصاد  ا في الإستقرار الإ
لمنح التماي  بالصيي  رتكازها علي مبدأ صيغة المشاركة الإسلامية كذلك تستخدم كضمان  لإ

 .المختلفة من المصارف التجارية

ت في الفص  القادم سنتحدث عن نشاطات ساق الخرطام للأاراق المالية كااحد  من المؤسسا
التي تضمنتها سياسات ، الضخمة التي كان إنشاؤها نتاجاً لتطبيق حزمة  من السياسات المالية

 .التحرير الإقتصاد 
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 المبحث الأول

 الماليةسوق الخرطوم للأوراق 

 .نشأة وأهماف سوق الخرطوم للأوراق المالي  : المطلب الأول

تهثر السادان كسائر الدا  النامية بالإستعمار الأاربي حيث اضع تحت اطهة الإستعمار   
، نَهَبَ فيها الإستعمار كثيراً من خيرات امكنازات السادان اغابت الإرادة  البريطاني قرابة الستة عقاد 

فكان قانان . تفتيت احدة الاطن، ازرع الفرقة االشتات بين السكانالسادانية تماماً اعم  المستعمر على 
 .المناطق المقفالة،  ازرع الفتن اعم  على تهجيج الصراع حا  السلطة االثراة 

تهخر قيام ساق الأاراق المالية كثيراً رغم أن ساق الأاراق المالية ارد ذكره في عقد إيجار قطعة 
غرفة التجارية بشارع الجمهارية بالخرطام االذ  تم التاقيع عليه عام الأرض التي أنشئت عليها مباني ال

م انص العقد علي إمكانية قيام بارصة للأاراق المالية إضافةً إلي الغرف التجارية اقد تهثر 2916
كما أن قيام بعض ( بارصتي القاهرة االإسكندرية)السادان بقيام أسااق الأاراق المالية في مصر 

ارغم ذلك التهخير إلا أن تجارة الأسهم نشطت . ية في السادان كان له أثراً كبيراً في ذلكالمصارف المصر 
في بعض المقاهي امحلات بيع الصحف بالقرب من الغرف التجارية إلا أنها كانت تتم عبر فئات غير 

 :متخصصة مما نتج عن ذلك بعض السلبيات أهمها
 .أنظمة محاسبية اقاائم مالية متطارةعدم معرفة القيم الحقيقية للأسهم لعدم اجاد  -2
 .غياب المعلامات عن الشركات التي تعم  في الأاراق المالية -1

 .صعابة تسهي  الأاراق المالية عند الحاجة إلي النقد -3

 .ضيق نطاق التداا  أثر سلباً علي تهسيس شركات مساهمة تعم  علي جذب المدخرات -4

 .فيهاسيطرة أشخاص معينين علي الأسعار اتحكمهم  -5

حيث  تمت العديد ، (م2961)لقد بدأت فكرة  إنشاء ساق للأاراق المالية تلاح في الأفق في عام         
التجارية اشركات   من الدراسات  شاركت فيها مؤسسة التماي  الدالي التابعة  للبنك الدالي  االبناك

تحاد  الصناعات اضعت مسادة قانان ، (م2976) افي العام. التهمين  امؤسسة التنمية السادانية  اا 
االتي تخلص إلى إنشاء ، (م2981)ساق الأاراق المالية التي تمت إجازتها بااسطة مجلس الشعب عام 

 . (1)ساق الأاراق المالية بالسادان

                                                           
(1)

 .م1991سوق الخرطوم للأوراق المالية، معلومات أساسية،   
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قيام ساق الأاراق المالية في تلك الفترة لاصطدامه بعقبات كبيرة أهمها طبيعة  تعثرلقد 
النظام السياسي الذ  كان يهيمن علي الفكر الاشتراكي حيث سيطرة اهيمنة الدالة علي النشاط 
الاقتصاد  ابالتالي عدم إعطاء القطاع الخاص الفرصة الكافية لإدارة اتحريك القدرات المالية 

قد ألغت بظلالها علي تعسر قيام  ،(م2971)ن سياسات التهميم التي طبقت منذ العام فضلًا عن أ
 ساق الأاراق المالية الذ  لا يصلح في ظ  النظام الاشتراكي حيث التخطيط المركز  الكمي اليس

ع القطاع الخاص الانتشار في ظ  هذا الاضع الاقتصاد  فضلًا التخطيط الرأسمالي لذلك لم يستط
 .الاستقرار السياسيعن عدم 
فقد برزت خطاات جادة لإنشاء ساق الأاراق  ،(م2991)ستمر الاضع هكذا حتى العام إ

ر الاقتصاد  التي انتهجتها حكامة الإنقاذ منذ أعاامها يالمالية في ظ  سياسة الانفتاح االتحر 
ابرنامج  ،(م2993-2992)الأاائ  حيث تم اضع اتنفيذ البرنامج الثلاثي للإنقاذ الاقتصاد  

أمام القطاع الخاص  االتي فتحت الأبااب ااسعةً ، (م1111-م2999)الإستراتيجية القامية الشاملة 
ستقطاب المدخرات اذلك للإسهام في تماي  جماد الاقتصاد اتحريك الماارد اا   يساهم في كسرل

  حيث ضعف اقصر أج  التماي .المشراعات الاقتصادية من خلا  إنشاء اتطاير رأس الما 
 كما أن التنمية الاقتصادية التي شهدتها البلاد منذ تلك الفترة تحتاج إلي رؤاس أماا    ،المصرفي
 .اذلك يتطلب مشاركة أصحاب الأماا  في ذلك ضخمة  

تمت إجازة قانان ساق الخرطام للأاراق المالية بااسطة المجلس  ،(م2994)افي العام 
الاطني ابالتالي أصبح ساق الخرطام للأاراق المالية يمارس نشاطه في الساق الأالية عام 

 .م2995العام  ايمارس نشاطه في الساق الثاناية في ،(م2994)
طعاً على جرأة انجاح سياسات يعتبر إنشاء ساق الخرطام للأاراق المالية نماذجاً ادليلًا  قا

 .  التحرير الإقتصاد ، التي إنتهجتها الدالة، في مطلع التسعينات من القرن الماضي
                      

 -: هماف سوق الخرطوم للأوراق المالي أ: ثانىالمطلب ال
 :(1)منها  للأاراق المالية هنالك العديد من الأهداف التي قام من أجلها ساق الخرطام 

                                                           
(1)

 (.م2111م ــ 1991)سوق الخرطوم للأوراق المالية، تقارير سنوية مختلفة   
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تشجيع الادخار اتنمية الاعي الاستثمار  بين المااطنين اتهيئة الظراف الملائمة لتاظيف  .2
 .الاطني  المدخرات في الأاراق المالية بما يعاد بالنفع علي المااطنين االاقتصاد

 .تنظيم امراقبة إصدار الأاراق المالية االتعام  بها بيعاً اشراءً  .1

للأصا  الإنتاجية في الاقتصاد الاطني  اعلي نق  الخاصة العم  علي تاسيع اتعزيز الملكية  .3
 .الملكية العامة للأصا  الرأسمالية للدالة إلي أاسع الفئات الاطنية

صدارات الأاراق المالية اتحديد الشراط  .4 تطاير اتنمية ساق الإصدار اذلك بتنظيم امراقبة اا 
طرح الأاراق المالية للاكتتاب العام من قب   دا في نشرات الإصدار عناالمتطلبات الااجب تافره

 .الجمهار

تطاير اتشجيع إصدار الأاراق المالية االاستثمار فيها االعم  علي تهيئة المنا  الملائم  .5
 .للاستثمار المناسب لها

 .جمع المعلامات االبيانات االإحصائيات اتافيرها لكافة المستثمرين االمهتمين بذلك .6

دراسة التشريعات ذات العلاقة بالساق ااقتراح تعديلها بما يتناسب االتطارات التي يتطلبها  .7
 .الساق

  الأماا  المستثمرة في الأاراق المالية يتافير كافة العاام  التي تساعد علي تسهي  اسرعة تسي .8
 .بما يخدم رغبات المستثمرين

عاملين في متالفرص لل ؤتثمرين اضمان تكافترسيخ أسس التعام  السليم االعاد  بين فئات المس .9
 .الأاراق المالية احماية صغار المستثمرين

العم  علي التنسيق بين السياسات المالية االنقدية احركة رؤاس الأماا  االأشراف علي .21
السياسة المتعلقة بتنمية مصادر التماي  المتاسط االطاي  الأج  اذلك بما يحقق الاستقرار 

 .االاقتصاد  امن ثم تحقيق أهداف التنمية الاقتصاديةالمالي 

العم  علي تباد  الخبرات اذلك بالاتصا  بالأسااق المالية العالمية االإقليمية االعربية .22
 .االإفريقية االانضمام لعضايتها

داعها امتابعة شئان يإنشاء نظام ماحد لتنظيم ملكية الأاراق المالية اتسهي  تحاي  ملكيتها اا  .21
دارة المركز االإشراف االرقابة عليهاالم  .ساهمين اا 

تاسيع قااعد السلاك المهني االمراقبة الذاتية االانضباط بين الاكلاء االعاملين في مجا  .23
 .(1)التعام  بالأاراق المالية

                                                           
(1)

 (.م2111م ــ 1991)تقارير مختلفة .سوق الخرطوم ،المرجع السابق  
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 :وظائف سوق الخرطوم للأوراق المالي  : لثثاالمطلب ال           

ساق  الخرطام للأاراق المالية تنحصر اظائفمن خلا  تعريف أغراض اأهداف ساق 
 :الخرطام للأاراق المالية في الآتي

 .تجميع المدخرات اتاجيهها نحا المشاريع الاستثمارية المختلفة .2

 .بيع اشراء الأاراق المالية .1

 .عكس النشاط الإقتصاد  للدالة .3

 .تافير البيانات االمعلامات عن شركات المساهمة العامة .4

 .عن الشركات المدرجةالإفصاح المالي  .5

 .تافير المعلامات الكافية عن فرص الإستثمار المختلفة .6

تقيم أداء الشركات المدرجة في الساق اتاضيح ماقفها المالي امدى قدرتها على الإيفاء  .7
 .بالإلتزاماتها

 :قانون سوق الخرطوم للأوراق المالي : رابعالمطلب ال   

 :للأوراق المالي الشرعي  القدانوني  لسوق الخرطوم / أ

م، اقد 2992أنشئ ساق الخرطام للأاراق المالية بماجب المرسام الدستار  الخامس لسنة  
، أن ساق الخرطام  للأاراق المالية  يتمتع بالشخصية الإعتبارية (أ)الفقرة ( 8)أاضحت المادة 

5)(ب)الفقرة ( 9)ةاالصفة التعاقبية المستديمة اأن له الحق في التقاضي بإسمها كما حددت الماد من  (
قانان الساق تلك الأهداف التي أنشئت من أجلها الساق اتم تصنيف الأهداف اتفصيلها إلى 
أهداف تافر لساق رأس الما  الخصائص العامة التي تساعد الاقتصاد الساداني في تحقيق أهدافه 

 :اأهمها
 .تافير السيالة الكافية للمدخرين االمستثمرين عند الضرارة .2

أسعار التداا  يامياً لتبصير المدخرين االمستثمرين احمايتهم  من الضرر فضلًا عن تهيئة  نشر .1
 .المنا  الملائم للاكلاء للتعام  مع العملاء بالصارة المرضية
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على التنسيق بين السياسات المالية االنقدية  بهدف تطاير رأس ( د)الفقرة ( 9)تنص المادة  .3
كة رؤاس الأماا   االإشراف  على تنمية اتطاير مصادر الما  الساداني اذلك بتاجيه حر 

التماي  بآجاله المختلفة في السادان حتى يتحقق الاستقرار المالي االاقتصاد  في السادان، 
 .امن ثم تحقيق أهداف التنمية الإجتماعية في السادان

 :قانون سوق الخرطوم للأوراق المالي  /ب

إعداد القاانين االلاائح المنظمة لعملها من حيث فرضيات طبيعة الأعما  المنظمة تستدعي  
 .الحقاق االااجبات

حيث اافقت عليه أحكام المرسام ، (م2994)صدر قانان ساق الخرطام للأاراق المالية عام      
م اتمت إجازته بااسطة المجلس الاطني الانتقالي اماافقة رئاسة 2992الدستار  الخامس للعام 

المعد  عام ، (م2981)اقد ألغى هذا القانان قانان ساق الأاراق المالية لعام الجمهارية عليه 
 (م2961)االذ  ألغى بماجبه قانان الأاراق المالية لعام  (1)،(م2991)

أربع  اسبعين مادةً ( 74)يتهلف ساق الخرطام للأاراق المالية من تسعة فصا   تشتم  على 
 .الساق المختلفة تضمنت ك  الأحكام الخاصة بشرعية اأنشطة

إعتمد قانان ساق الخرطام للأاراق المالية في صياغته على  القانان  الأردني  بحكم أن 
التجربة الأردنية تعتبر من أكثر التجارب العربية تطاراً نظراً للخدمات التي   يحققها ساق عمان 

 .المالي في حشد اتاظيف المدخرات في مطلع التسعينيات من القرن الماضي

 -:الموجهات العاة  لقدانون سوق الخرطوم للأوراق المالي  

 :الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية -1

بهحكام  اعلى أن تلتزم الساق في ك  تصرفاتها امزاالة جميع مناشطه( 5)تنص المادة  
الشريعة الإسلامية اهديها ايفسر هذا القانان اللاائح الصادرة بماجبه افقاً لذلك ايعتبر باطلًا ك  

 .تفسير أا تصرف بخلاف ذلك

 :تداول الأوراق المالية -2

                                                           
(1)

 م2111سوق الخرطوم للأوراق المالية، التقرير السنوي، العاشر،   
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على أن الأاراق المالية التي تطرح للاكتتاب العام في السادان أا ( 2)الفقرة ( 7)تنص المادة  
بها في الساق يجب أن تكان مقصارةً على الأاراق المالية السادانية بينما تنص التي يتم التعام  

على أنه يجاز لمجلس الازراء بناءً على تاصية مجلس إدارة الساق الماافقة على طرح ( 1)الفقرة 
الأاراق المالية للإكتتاب العام في السادان أا التعام  بها في الساق المصدرة من قب  شركات 

 .العامة العربية ا الأجنبية المساهمة

 :عضوية السوق  -3

 :اتتكان من على أن تكان عضاية الساق إلزاميةً ( 2)الفقرة ( 21)تنص المادة  

 .بنك السادان .أ 

 .البناك المرخصة امؤسسات التماي  المتخصصة القائمة أا التي تنشه في المستقب  .ب 

 .لمستقب شركات المساهمة العامة المسجلة القائمة أا التي تنشه في ا .ج 

 .الاكلاء الم رَخَصان افقاً لأحكام هذا القانان .د 

 .أية هيئة  أا مؤسسة  عامة  أا سلطة  محلية  مدرج قيد أاراقها المالية في الساق .ه 

 .أية جهة  حكامية  ذات شخصية  إعتبارية   تطرح صكاكاً للاكتتاب العام .ا 

 .اطها افقاً لأحكام هذا القانانفتنص على أن عضاية الساق تسقط إذا تقرر إسق( 1)أما الفقرة  

 :إدراج الأوراق المالية وطرحها للاكتتاب العام -4

على أنه يجب على شركات المساهمة العامة المؤسسة حديثاً أن ( 2)الفقرة ( 4)تنص المادة  
تطلب من المجلس إدراج أاراقها المالية للتداا  في الساق اذلك بطلب للإدراج يقام بهذا 

فتنص على أن على ( 1)أما الفقرة . أقصاها ثلاثة أشهر  من تاريخ تسجيلها الخصاص خلا  مدة  
من  ماليةً  اً المحلية التي طرحت أاراقالشركات القائمة االمؤسسات العامة السادانية االسلطات 

ا خلا  مدة أقصاها م طلباً للمجلس لإدراج هذه الأاراق للتعام  بهأن تقد جديدة   صدرات  خلا  إ
 .ستكما  إجراءات هذا الإصداريخ إشهر من تار 

 :نتقال ملكية الأوراق المالية تسجيل عمليات إ -5

علي أنه يجب علي جميع شركات المساهمة العامة االهيئات االمؤسسات ( 43)المادة  تنص 
العامة االسلطات المحلية التي يجر  التعام  بهاراقها المالية تسجي  عمليات البيع االشراء انق  
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افي  اتخضع لمراقبة الساق امراجعتها في أ  اقت   منتظمة   الأاراق المالية في سجلات  ملكية 
 .الأاامر الصادرة في هذا الشهن

 -:طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام  -6

بهن يطرح المؤسسان أسهم الشركة للاكتتاب العام ( ب)البند ( 4)الفقرة ( 45)المادة  تنص  
تم إعدادها افقاً لمتطلبات التي يحددها المجلس اذلك بإعلان ياافق  من خلا  نشرة الإصدار التي

في  متتالية   نشر ثلاثة مرات  يالساق علي صيغته ، االبيانات االمعلامات التي يتضمنها علي أن 
الاكتتاب  سبعة أيام  من التاريخ المحدد لبدءلا تق  عن  تين ياميتين علي الأق  اقب  مدة  صحيف

يجب علي  هعلي أن( 6)الفقرة  كما تنص. ت الرسميةعلانات في غير أيام العطلاشريطة أن تتم الإ
قتصادية للأعما  التي ستمارسها شركات المساهمة العامة تقديم ملخص ااف  عن دراسة الجداى الإ

علي أنه يجب علي شركات ( 8)الفقرة  كما تنص. المالية للاكتتاب العاماذلك شرطاً لطرح أاراقها 
 :اكيفية تحصي  قيم هذه الأسهم طبقاً لذلك أدناه العامة تحديد طبيعة أسهمها كما ها اارد   المساهمة

 تحصي  قيمتها دفعةً ااحدةً أا علي أقساط  تحص  قيمتها علي مد  أربعايتم  نقديةٌ  أسهمٌ  - أ
من القيمة % 15علي أن يتم تحصي  القسط الأا  منها حين الإكتتاب ابااقع  سناات  

 .ي الأق م فالاسمية للسه
نية يتم تحديد طبيعتها اكيفية تقييمها ايتم تحصي  قيمتها علي أساس مقدمات عي عينيةٌ  أسهمٌ  - ب

يجب علي مؤسسي الشركة عند التاقيع  هعلي أن فتنص( أ()9)أما الفقرة .اتحديد أسهم  مقابلها
هذه  تق  محددة في نظامها علي أن لا علي عقد تهسيسها انظامها الداخلي تغطية النسبة ال

 فتنص( ب()9)الشركة ، أما الفقرة من رأس ما  % 75اأن لا تزيد عن % 15النسبة عن 
في الفقرة  طبقاً لما ها اارد   ةعلي أنه لا يجاز أن تزيد نسبة مساهمة المؤسسة الااحد

ستثناء الحكامة االمؤسسات العامة ، من مجماع رأس ما  الشركة بإ% 21ن ع( ب()9)
في  علي أن تزيد نسبة مساهمة الشخص المعنا  عن ما ها محدد  ( ج()9)الفقرة  اتنص
 .بقرار من الازير( ب()9)الفقرة 

 :إعداد نسخة الإصدار  -7

علي أنه يجب علي شركات المساهمة العامة االمؤسسات االهيئات العامة ( 47)المادة  تنص
يتم تضمينها جميع المعلامات االبيانات  ر  إعداد نشرة إصدا عام   في اكتتاب   مالية   عند طرح أاراق  

 .التي ترى الساق ضرارة نشرها االذ  يتم إعدادها افق النماذج المقرر من قب  الساق
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لك   اشاملةً  صحيحةً  (البيانات التي تتضمنها نشرة الإصدار)كما يجب أن تكان المعلامات 
لأاراق المالية مسئالة لمصدرة لما يجب الإفصاح عنه امعرفته من قب  المستثمرين اأن الجهة ا

 عدم تضمينها أا عن تقديمها معلامات  أا عدم صحة البيانات االمعلامات أا عن حذفها  جزئياً عن
 نشر أ  معلامات   (الأعضاء)طلب من الشركات المساهمة العامة كما يحق للساق . مضللة  

ئنان المستثمرين اذلك علي سلامة التعام  ااطم   أاضاع هذه الشركات بما يكف  حا  إيضاحية  
تر  ضرارة نشرها في  شركة   ةعن الأاراق المالية لأي معلامات   ساق نشر أيةنفقة الشركة ايحق لل
 .أحد اسائ  الإعلام

 -:المراجعة والتفتيش  -8

جميع سجلات الاكلاء ادفاترهم ا  علي أنه يحق للساق مراجعة اتفتيش( 49)المادة تنص 
أعما  انشاطات قسم المساهمين في شركات المساهمة  مراجعة اتفتيشمعاملاتهم ايحق لها أيضاً 

ق اعليها تسهي  مهمة فر .  امحافظ الأاراق المالية التي يديرها أ  عضا   (الأعضاء)العامة 
طلبها كما يجب أن تعام  جمع المعلامات أا جميع المعلامات االبيانات التي ت التفتيش اتافير

 .شاء المعلامات الااردة فيهاز نشرها أا إفالا يجا  تامة   رية  فرق التفتيش بست التي تطلع عليها البيانا

 -: غير معلنة   التعامل في معلومات   -9

علي  علي أنه لا يجاز لأ  شخص  أن يتعام  بالأاراق في الساق بناءً ( 51)تنص المادة 
أد  مث  هذا التعام  إلي جني  عنها اعلم بها بحكم منصبه الا  أا مفصح   غير معلنة    معلامات  
 .رف باطلًا يعتبر هذا التص أا تجنب خسارة   منفعة  

 -:ر التعامل في السوق الثانوية حظ -11

ابيعاً علي  علي أنه يحظر التعام  بالأسهم في ساقها الثاناية شراءً ( 52)تنص المادة 
 -:ماظفي شركات الاكالة العامة بالساق االاارد تصنيفهم فيما يلي 

 .االماظفين ة امديرها العام انائبهاأعضاء مجلس الإدارة بالنسبة للشركات الخاص رئيس -أ 

 .اماظفي مكتب الاكالة بالنسبة لشركات المساهمة العامة مدير مكتب الاكالة انائبه -ب 

 .االماظفين بالنسبة لشركات الاكالة المتخصصة المدير العام انائبه -ج 

 .في ساقها الثانا  شراءً ابيعاً  كما يخطر علي ماظفي الساق التعام  بالأسهم
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 -:استثمارات غير السودانيين   -11

علي أنه يجاز لغير السادانيين الاكتتاب بالأاراق المالية المصدرة من ( 58)تنص المادة 
كما يجاز لهم التعام  بالأاراق المالية السادانية المدرجة في . خلا  الاكتتاب بها في الساق الأالية

منه أن يحدد نسب  علي أنه يجاز لازير المالية بهمر  ( 59)كما تنص المادة . الساق الثاناية 
مساهمات غير السادانيين في رؤاس أماا  شركات المساهمة العامة السادانية ابالطرق التي يراها 

الية اأرباحها إلي الخارج تحاي  حصيلة بيع الأاراق الم( 61)كما يجاز لهم احسب المادة .  مناسبةً 
تاريخ التحاي  شريطة إثبات أن عملية شراء الأاراق المالية تمت  أثناء ةسعار الصرف السائدافقاً لأ
 . م تحايلها إلي السادان عن طريق الجهاز المصرفيات صعبة   بعملة  

 :الأوراق المالية  يحصر التعامل ف -12

خ  قائمة الساق دا ام  بالأاراق المالية المقبالة فينه ينحصر التععلى أ( 69)تنص المادة 
لعم   في الساق افقاً لأحكام هذا في السادان االاكلاء المرخص لهم ا تداا  الأاراق المالية

البائع )القانان كما يسمح بالتعاقد علي بيع اشراء الأاراق المالية خارج السادان إذا كان طرفا العقد 
الإقامة خارج السادان من السادانيين غير المقيمين في السادان امتااجدين في بلد  (االمشتر 

 قترن بتسجي  التعام  في الساق خلا  مدة  تبر هذا التعام  نافذاً إلا إذا إلحظة إبرام العقد الا يع
 .أقصاها شهرين من تاريخ التعاقد

 -:العمل في السوق  تحديد سريان بدء -13

راق المالية علي أنه يحدد ازير المالية بقرار منه تاريخ بدأ التعام  بالأا ( 72)تنص المادة  
 .في الساق افقاً لأحكام هذا القانان

 :تصفية السوق  -14

ا  جميع افي هذه الحالة تؤ . علي أنه لا تجاز تصفية الساق إلا بقانان  ( 71)تنص المادة 
 .ماجاداتها إلي الخزينة العامة

 -:العقوبات  -15

لا تق  عن  ة  بغرامر أا لا تق  عن ستة أشه   ن لمدة  علي أنه يعاقب بالسج( 73)لمادة تنص ا 
 أ  بيانات   م عن علم  يقد أ  شخص   عقابتين معاً أا بال (عشرة جنيهات  سادانية  )ساداني ألف دينار  

بهدف التهثير علي قرار المستثمر ايشم  ذلك  يعلم أنها غير صحيحة   أا معلامات   أا تصريحات  
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اجعين القانانين كما تنص المادة اماظفي الشركات االمر  جلس الإدارة االمدير العام انائبهأعضاء م
م يعاقب 2992أشد في القانان الجنائي لسنة  أيضاً علي أنه مع عدم الإخلا  به  عقابة  ( 74)

خمسين جنيهاً )أا بالغرامة التي لا تق  عن خمسة ألف دينار ساداني بالسجن  لمدة لا تق  عن سنة  
 غير معلنة    معلامات    علي في الساق بناءاً  يثبت تعامله شخص    معاً ك  أا بالعقابتين  (سادانياً 

بنشر الشائعات حا  اضع أ   أا قيامه. عنها   اكان   قد   علم بها بحكم منصبه مفصح    أا
التهثير علي أسعار أسهمها ايشم  ذلك رئيس اأعضاء مجلس إدارة أ  شركة أا مديرها أا شركة ا 

 (1)نائبه أا ماظفيها

 -:سلطة إصدار اللوائح  -16
علي أنه يجاز للمجلس بماافقة ازير المالية أن يصدر اللاائح االقااعد ( 74)تنص المادة 

 .االأاامر اللازمة لتنفيذ أحكام هذا القانان

 :سوق الخرطوم للأوراق المالي  هيكل: خامسالمطلب ال  

الظراف الاقتصادية الراهنة التي تتطلب ضرارة  ء ساق الخرطام للأاراق المالية أملتهإن إنشا
طاع المهم اتسخيرها للاستثمار مساهمة القطاع الخاص من خلا  جذب الأماا  االمدخرات لهذا الق

ارية االتنظيمية ن الدار الكبير المناط القيام به بااسطة هذا الساق يتطلب اجاد الهياك  الإدإ. 
 . لمتعاظمتستاعب هذا المجهاد ا المتكاملة حتى

 -:يتكان الهيك  الإدار  لساق الخرطام للأاراق المالية من لآتي  -:الهيكل الإداري  : أولاً  

 -:لخرطام للأاراق المالية في تتمث  عضاية ساق ا:  عضوية السوق -أ

 .بنك السادان االبناك المرخصة امؤسسات التماي  المتخصصة -2

 .شركات المساهمة العامة -1

 .المرخص لهم التعام  في الأاراق المالية(الاسطاء)الاكلاء  -3

                                                           
(1)

 .سوق الخرطوم للأوراق المالية  
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 .قيد أاراقها المالية في السادان مدرجٌ  عامة   أا مؤسسة   أا هيئة   محلية   أ  سلطة   -4

 .تطرح صكاكاً للاكتتاب العام عتبارية  إ ذات شخصية   حكامية   أ  جهة   -5

ر هيئة لتقرير السنا  اتقريتقام هذه العضاية من خلا  اجتماع الجمعية العمامية بمناقشة ا
ختيار أعضاء هيئة الرقابة الشرعية االمراجع القاناني امناقشة نشاطات الساق الرقابة الشرعية اا  

 .المختلفة

 -: مجلس إدارة السوق -ب

مجلس الازراء ايتالي مسئاليات اسلطات الجمعية الساق بماجب قرار من يتكان مجلس  
 -:التالي العمامية ايتم تكاينه علي النحا 

 .رئيس غير متفرق من ذاى المؤهلات العالية االخبرة في الاقتصاد االاسائ  المالية -2

 .محافظ بنك السادان -1

 .المسج  التجار  العام -3

 .المدير العام -4

 .اكي  أا  ازارة المالية -5

 .ممث  للبناك المرخصة -6

 .ممث  لشركات التهمين -7

 .ممث  لإتحاد أصحاب الصناعات -8

 .التجاريةممثلي لإتحاد الغرف  -9

 .ممث  لشركات الاكالة العامة في السادان -21

من القطاع الخاص من ذاى الخبرة من العاملين في القطاعات  أربعة أعضاء   -22
 .الاقتصادية المختلفة

لقانان ساق الخرطام للأاراق المالية عام اسلطات هذا المجلس افقاً  ختصاصاتإتتمث       
ان الساق دارة اتصريف شؤ عن إ كاملةً  مسئالًا مسئاليةً  يكان المجلس: م علي النحا التالي 2994

قتصادية العامة ها في إطار السياسات المالية االإاتحقيق أغراضها ااضع السياسة العامة ل
 .االخطط لتسيير أعمالها اتنفيذها 
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 :سلطات مجلس الإدارة 

 -:تتمث  سلطات المجلس في الآتي  

 .ف السياسية االمالية االاقتصادية السائدة إجراء الدراسات عن الساق في ظ  الظرا  -أ 
لأاراق ق الأالية االإشراف علي إصدارات اتحديد متطلبات نشرة الإصدار في السا  -ب 

 .المالية االماافقة عليها اطرحها للاكتتاب العام

 .ان الساق الإدارية االمالية افقاً لما تحدده اللاائح االأاامرتنظيم شؤ  -ج 

 .مالية في الساق الثانايةاضع شراط تداا  الأاراق ال -د 

قاص فيما بين الاكلاء افي ما بين الاكلاء اعملائهم افي ما االتاضع شراط التساية  -ه 
 .بين الاكلاء االساق

 .اضع الشراط الخاصة بإيرادات الساق انفقاتها االمصادقة علي الميزانية السناية -ا 

يقاف تداا  الأاراق المالية في الساق  -ز   .الثانايةاضع شراط إدراج اا 

 .اضع شراط خدمة العاملين بالساق -ح 

 .اضع الهيك  التنظيمي للساق اتحديد الإدارات االأقسام االشعب ااظائفها العامة -ط 

 .ترخيص الاكلاء اتحديد عددهم اطبيعة أعمالهم اعدد ممثليهم -  

 .تعيين المستشارين االخبراء في الساق اتحديد شراط استخدامه -ك 

 . لآخر   اقت   تحديد تعريف أمار الاكلاء من -  

 .تحديد عمالات الساق عن كافة عمليات التداا  اتحاي  اانتقا  الأاراق المالية -م 

نشرات  عم  الاكالة ارسام دراسة امراجعة تحديد رسام العضاية ارسام ممارسة -ن 
 .الإصدار ارسام قيد إدراج الأاراق المالية ابدلات الخدمات

 .المخالفين لأحكام هذا القانان االلاائحشطب النهائي للأعضاء االاكلاء اممثليهم ال -س 

 .قتراض االتماي  اتحديد حجمه اشراطهالماافقة علي الإ -ع 

 .إجازة الماازنة السناية التقديرية لإيرادات الساق انفقاتها -ف 

 .متلاك الأراضي االعقارات االآلات اللازمة لمزاالة نشاطات الساقإ -ص 

 .لتنظيم إجراءات الاجتماعات داخلية   اضع لائحة   -ق 

 .تقتضيها طبيعة عم  الساق أخرى أ  سلطات   -ر 
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ها المنفذ الرئيسي لسياسة الساق االمسئا  عن إدارة أعمالها االمنفذ لقرارات :  المدير العام-ج
 ن ينشر أ  بيانات  ه الناطق الرسمي بإسم الساق اله أمث  أن متعددة   مجلس الإدارة اله صلاحيات  

 .افهلتاضيح سياسة الساق اأهد أا تصريحات  

- :الهيكل التنظيمي  : ثانياً 

 -:العام اهي  تتبع للمدير داائر   ك  التنظيمي من خمسيتكان الهي 

 :دائرة شؤون الشركات والإصدارات-1

 :تتهلف هذه الدائرة من ثلاثة أقسام  

 -:شعبتين  اتنقسم بدارها إلى: لأاراق المالية قسم إصدار ا - ب
 .إصدار الأسهمشعبة  -
 .شعبة إصدار الصكاك -

الإعلان المعد للنشر اك  الأمار المتعلقة بمتابعة  شرات االإصدار اصيياتقام بدراسة ن
 .إجراءات طرح الأسهم االصكاك

 :ايتكان هذا القسم  أيضاً من شعبتين هما : قسم إدراج الشركات  - ت
 .شعبة معلامات الإدراج -
 .شعبة متابعة الإدراج -

القسم بحفظ الاثائق االمستندات المتعلقة بالشركات المدرجة امتابعة شركات المساهمة يقام هذا 
دراجها إضافةً   .إلي القيام بالدراسات المبدئية العامة اا 

 -:دائرة الشؤون المالية والإدارية  -2

 -:علي النحا التالي   تتهلف هذه الدائرة من ستة أقسام    

 -:لي شعبتين هما ينقسم هذا القسم بداره إ :تخدمين ان الماظفين االمسقسم شؤ  - أ
 .شعبة الماظفين -
 .شعبة المستخدمين -

يقام هذا القسم بتهمين إحتياجات الساق من الماظفين االمستخدمين من حيث التعيين 
 .الخ.....االترقيات االتنق  االإجازات االتحاي  
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 -: يهتم هذا القسم بالجانب المالي من حيث:  قسم الشؤان المالية -ب

 .مراجعة حساب العمالات-2

 .مسك الدفاتر اليامية -1

 .ضبط حركة حساب الاارد االمتصرف -3

 -:ينقسم هذا القسم إلي أربعة شعب رئيسية هي 

 .الإيرادات شعبة -أ 
 .شعبة النفقات -ب 

 .شعبة المحاسبة -ج 

 .شعبة الصنداق -د 

يقام هذا القسم بحاسبة جميع نشاطات الساق امتابعة : قسم الكمبياتر  -ه 
 .إجراءاتها

رساليات من االي الساق كما يقام أيضاً الإيقام هذا القسم ب-:قسم الدياان  -ا 
 .بهعما  النظافة االتجمي  اخلافه

يتالي هذا القسم الإستشارات  القانانية بجانب إجراء عمليات  -:القسم القاناني  -ز 
 :تين بعلتي تتم خارج القاعة اينقسم إلي شالتحاي  ا

 .تشارات القانانيةشعبة الدراسات االإس -2
 .شعبة تحاي  الأاراق المالية -1

يقام هذا القسم بكافة الأنشطة التي تظهر الساق باجهه  -:شعبة العلاقات العامة  -ا
 .المشرف كما يقام بإعداد برامج الزائرين للساق من داخ  أا خارج السادان

 -:دائرة شؤون الوكلاء والقاعة  -3

 -:هما تتهلف هذه الدائرة من قسمين  

 :ان القاعة ايتكان من شعبتين هما قسم شؤ  -2
 .شعبة مراقبة عمليات القاعة - أ
 .شعبة الأسعار - ب

خطار المدير العام بحركة أسعار   يقام هذا القسم بضبط عمليات التداا  احركة الأسعار اا 
 .الأسهم االصكاك
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مع عملائهم  مما بينهم اعلاقتهايقام بتنظيم علاقة الاكلاء في: ان الاكلاء قسم شؤ  -1
 .امد  ملاءمتهم المالية

 :دائرة الدائرة الدراسات االأبحاث  -3

 : لي قسمين هما تنقسم هذه الدائرة إ 

 -:قسم الأبحاث االدراسات ايتهلف من شعبتين هما  -2
 .شعبة الأبحاث الاقتصادية - أ
 .شعبة الأبحاث المالية  - ب

 :هي  ايتهلف من ثلاث شعب  : قسم المعلامات االبيانات  -1
 النشرات االكتبشعبة  - أ
 .شركات المساهمة العامة اتشعبة دراس - ب

حصاء الساق -ج  .شعبة معلامات اا 

جراء الدراسات االأبحاث المتعلقة بشركات         تقام هذه الدائرة بتجميع المعلامات االبيانات اللازمة اا 
 .المساهمة العامة اشركات الاكالة

 -: دائرة المراجعة الداخلية االتفتيش  -4
 -:لي قسمين هما هذه الدائرة إ تنقسم  

 -:قسم المراجعة الداخلية االتنظيم يتكان من شعبتين هما  -2
 .شعبة مراجعة الماجادات االإيرادات االنفقات - أ

 .شعبة التنظيم الداخلي  - ب

 .النفقات اكشف المخالفات المختلفةهذا القسم يقام بالفحص الدقيق للماجادات االإيرادات ا   

 -:من شعبتين هما  ايتهلف: قسم التفتيش  -1
 .شعبة تفتيش الاكلاء - أ
 .شعبة تفتيش أقسام المساهمين - ب

يقام هذا القسم بتفتيش شركات الاكالة المالية للتحقق من مد  إلتزامها بتطبيق الإجراءات 
 .(1)امراجعة أقسام الأسهم بشركات المساهمة العامة االتهكد من إلتزامها بتعليمات الساق

 
                                                           

(1)
 .سوق الخرطوم للأوراق المالية  
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 المبحث الثاني

 سوق الخرطوم للأوراق الماليةنشاطات 

   نظم التماول في سوق الخرطوم للأوراق المالي :  الأول  طلبالم   

ية بالصارة التي تضمن كفاءة عم  يجب تافرها حتى يتم إدراج الأاراق المال هنالك شراطٌ 
الشركات ارأس مالها احقاق المساهمين االربحية االتهكد  ق اتتعلق هذه الشراط بعدد مساهميالسا 

أدني من التعام  في الارقة المالية التي أصدرتها  من اجاد ميزانيات لمراجعتها اذلك لضمان حد  
 .الشركة

جراءات التداول  -أ يمثلان أساس إن سهالة فهم قااعد التداا  ادقة صياغتها  -:آلية العمل وا 
 .يقاد إلي رفع كفاءة الساق ناجح   تفاق  المتعاملين في عقد إ

 -:تتمثل إجراءات التداول في الآتي  

أا بيعه إلى  متلاك سهم  المساهم رغبته في اهي المرحلة الأالي حيث يحا  : مرحلة التفايض -2
ستلام التعليمات االأاامر المحددة من العمي  إجراء تنفيذ  حيث تقام شركة الاساطة المالية با

من قب  ساق الخرطام للأاراق المالية  لشراء للأاراق المالية افقاً للتفايض المعلنبالبيع أا با
الممناحة لشركة الاساطة المالية مث  عدد الأسهم المراد تداالها االسعر المطلاب االصلاحية 

بات هذا التفايض قام شركة الاساطة بإثإلى الزمن المحدد للتفايض ات لسعر التنفيذ إضافة
 .خصص لذلكج المعلي النماذ

ك   التفايضات المتعلقة بالبيع  تقام شركة الاساطة المالية بتفريي: مرحلة عرض الأاامر -1
 -:االشراء علي ألااح التداا  المعدة لذلك كما يلي 

I – ة ينللاحة المخصصة لأسهم الشركة المعيقام الاسيط بكتابة الأمر علي ا -:الأاامر العادية
لتنفيذ افق الأسعار المناسبة لالشراء حسب الااقع ايعرض الأمر  في جانب أاامر البيع أا

 .حسب التفايض
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II-  ألفي جنيه )ألف دينار ساداني يمائت، (111)لا تق  قيمة الأمر عن : الأاامر الخاصة
من الأسهم ابالتالي لا يرغب في  محددة   حيث يرغب العمي  في شراء أا بيع كمية   (ساداني

 .تنفيذها تجزئة الكمية المراد 

لعلني للسعر بين بعد كتابة الأاامر علي ألااح التداا  تبدأ عملية المزاد ا: مرحلة تنفيذ الأاامر  -3
لي السعر المناسب للارقة المالية حيث يتم الإيجاب االقبا  بين الاسطاء ابعد الاسطاء للاصا  إ

 .مر البيععن قبا  أمر الشراء أا أ الإتفاق يتم شطب الأمر كتابةً 

  -:تنقسم هذه المرحلة إلي ثلاثة خطاات: مرحلة العقاد االسجلات  -4

I  -  بعد تنفيذ عملية الشراء أا البيع علي لاحة التداا  تقام شركات الاساطة  -:خطاة عقد القاعة
 -:نماذج عقد القاعة االذ  يشم  الآتي  بتعبئة 

 .ا الجهة المصدرة للارقةأسهم الشركة أ -
 .سعر الارقة -

 .لأسهم المنفذةعدد ا -

 .جماليةقيمة الأسهم المنفذة الإ -

 .طبيعة المشترين االبائعين -

II-  يتم تفريي تفاايض الشراء االبيع بجانب عقد القاعة علي عقد التحاي   -:خطاة عقد التحاي
االقيمة  ،اعدد الأسهم المباعة ،تتمث  في أسهم الشركة أساسية   الذ  يشتم  علي معلامات  

سم المشترك اعناانه ، اا  اهايته ،اعناانه ،االتناز  من المالك القديم للأسهم ،الساقية للسهم
 .اهايته

 .امن ثم ياثق العقد بااسطة ساق الخرطام للأاراق المالية اشركة الاساطة المالية

III-لأسهم لتغيير قسم ا ا  عقد التحاي  إلىرسفي هذه الخطاة يتم إ -:لسجلات خطاة تغيير ا
ضافتهسج  المساهمين ا  صدار أسعار  ذلك بتخفيض عدد أسهم البائع اا  لحساب المشتر  اا 

 .انتقا  ملكية الأسهم للمساهم الجديد
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بما أن ساق الخرطام للأاراق المالية يستند في تعاملاته إلي   -:ي مرحلة التساية االتقاص-5
لآج  أا بيع ما لا يملك إلي البيع ا اللجاءدان " يداً بيد"الشرع الحنيف فيقام بتطبيق مبدأ التعام  

 .أا مخالفة الشرع  د حتى لا يتعرض التعام  إلي البطلانالفر 

 -:ي هي نالك أربعة أساليب للتساية االتقاصه       

 -:بين العمي  اشركة الاساطة المالية :  الأسلاب الأا  -2 
اذلك أثناء " ند تفايضس" ثمن الأسهم من المشتر  الذ  فاضه بشرائها مقاب   يقام الاسيط بتحديد   

حالات ثلاث ية اهنالك نانا شراء قيمة الأسهم االعمالات االدمغة القأا بعد جلسة التداا  ايشم  ثمن ال
 -:لا يتم فيها الشراء اهي 

 .للبيع معراضةً  عدم اجاد أسهم   - أ
 .مع القيمة المفاض بها الاسيط إرتفاع قيمة الأسهم مقارنةً  - ب

 .إنتهاء أج  التفايض   -ج

 -:بين البائع اشركة الاساطة المالية  : الأسلاب الثاني -1   
 .البائع بقيمة الأسهم بعد خصم العمالات اطة المالية بإصدار شيك إلىتقام شركة الاس  

 -:أيضاً هنالك ثلاث حالات لا يتم فيها البيع اهي    

 .عدم اجاد عرض لشراء الأسهم   -أ

 .التفايض الممناح لشركة الاساطة الماليةانخفاض أسعار الأسهم مقارنة مع  -ب

 .إنتهاء أج  التفايض الممناح لشركة الاساطة المالية -ج           

 -:بين شركات الاساطة المالية بعضها البعض :  الأسلاب الثالث -3       

اب ساق بعد إكتما  عملية بيع أا شراء أسهم بين الشركتين فيتم إجراء عملية التساية بحضار مند    
 قد التحاي  مرفق مع شهادة ملكية إلىالخرطام للأاراق المالية حيث يقام الاسيط البائع بتسليم ع

 .الاسيط المشتر  مقاب  شيك بالمبلي الذ  يتم به تنفيذ الأسهم علي ألااح التداا 
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 -:شركة الاساطة المالية االساق -4

رة لصالح ساق لعمالات المقدمن قيمة ا% 11تقطاع تقام شركة الاساطة المالية باس 
ية من المشتر  اتاريدها لصالح ساق نانا تقام بتحصي  الدمغة القالخرطام للأاراق المالية اكذلك 

 .الخرطام للأاراق المالية الذ  بداره يقام بتاريدها لدياان الضرائب

ايضم هذا مركز يتالي عمليات التساية  الخرطام للأاراق المالية مما سبق إلىيحتاج ساق     
نشاء هذا المركز يس اعد في عمليات التساية المركز كافة أقسام الأسهم بشركات المساهمة العامة اا 

 .سرع ما يمكناالتقاصي به

لعامة االصكاك العامة يقتصر نشاط ساق الخرطام للأاراق المالية علي أسهم شركات المساهمة ا
ماا  لاستثمارها في أغراض الأبماجب قانان الصكاك اذلك لغرض الحصا  علي  التي تصدر
 .هذه الشركات

إن آلية شراء ابيع الأاراق المالية تتم عبر الساق الأالية االذ  تجر  فيه عمليات إصدار 
ة كتتاب العام في إطار القاانين االلاائح االتعليمات االأعراف السائدللإالأاراق المالية اطرحها 

أا  بجانب الساق الثاناية اهي الساق التي تتم فيها عمليات شراء الأاراق المالية ابيعها مباشرةً 
 -:قسمين  بالاكالة اتنقسم هذه الساق إلى

 .الساق النظامية -2
 .الساق الماازية -1

إلا أنها تعم  في الأساس علي عرض  ،ابه خاصة   من هاتين الساقين شراط إدراج   لك  ساق  
 .أا البيع علي ألااح التداا  ، اصة بالشراءالأاامر الخ

 :نشاط السوق الثانوي : المطلب الثاني       
 -: شركات المساهمة العامةنشاط قطاعات   -: أولاً        

 .م2995العام شركة مساهمةٍ عامةٍ في مطلع ( 14)بإدراج  ،بدأت حركة التداول في السوق الثانوية        

المدرجة في الساق للفترة االصناديق الاستثمارية؛ ، عدد الشركات المساهمةياضح  (1)الجدا  رقم 
 .(م1115-م 2995)
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 .م2115-م 1995عدد شركات المساهمة والصناديق الاستثمارية  المدرجة في السوق للفترة  (2)جدول رقم  

 . م1115-2995تقارير سناية –ساق الخرطام  للأاراق المالية : المصدر

 (1)شك  رقم 

 عدد شركات المساهمة العامة المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية 
 (م2115-م1995)للفترة 

 
 إعداد الباحث: المصدر                  
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 (3)شك  رقم 

 الخرطوم للأوراقعدد الصناديق الإستثمارية المدرجة في سوق 

 (م2115-م1995)المالية للفترة 

 
 إعداد الباحث: المصدر                   

شاء ساق لإن أا  عام  ) م؛2995أنه امنذ العام يتضح  ،(3)رقم  االشك ، (1)من الجدا  رقم 
ها التي أقرشروط الإدراج لبعد استيفائها شركات المساهمة العامة بدأ إدراج  ؛(الخرطام للأاراق المالية

مساهمة   اعشرين شركة أربع  ( 14) حيث أدرج عدد ،م2994للعام (5)مجلس إدارة السوق بقرار رقم 
إلى  يرتفع العددلم 2996في العام  شركةً  ةست عشر ( 26)ثم تم إدراج عدد م، 2995العام في  عامة  

م 2997بتداءًا من العام إالشركات سناياً اتصفية لي إدراج اثم تا  عامة   أربعين شركة مساهمة  ( 41)
العام  حتى، سناياً  ااحدة   عامة   بمعد  شركة مساهمة  زيادةً ، االتصفية، لتكان النتيجة النهائية للإدراج

 بشركة   ،اد عدد الشركات المدرجةديز تاالى إ، ، ابعد ذلكعامة   مساهمة   اتم االذ  أدرجت فيه شرك1111
حتى ، تسعاً اأربعين شركة مساهمة  عامة  ( 49)حتى بلي إجمالي عدد الشركات المدرجة  سناياً  ااحدة  
 .م1115العام 

اَ في إدراج الصناديق أنه ، (1)أيضاً االشك  رقم ( 1)من الجدا  رقم ، أيضاً ، كما نلاحظ         ب د 
افي العام ، صناديق  إستثمارية   ستة( 6)الذ  شهد إدراج عدد ، (م1112)الإستثمارية إبتداءًا من العام 

فقد تم إدراج صنداقين إستثماريين ، (م1113)تم إدراج صنداقين إستثماريين، أما في العام ، (م1111)
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صناديق   ثلاثة( 3)تم إدراج عدد، (م1114)افي العام ، اتمت تصفية صنداق  إستثمار   ااحد  ، أيضاً 
  اتمت تصفية ، خمسة صناديق  إستثمارية  ( 5)راج عددفقد تم إد، (م1115)إستثمارية ، أما في العام 

 . تسعة صناديق  إستثمارية  ( 9)عدد، (م1115)صنداق  إستثمار   ااحد؛ ليصبح العدد النهائي في العام 

 :على النحا التالي  مختلفة   تم تصنيف هذه الشركات إلي قطاعات  فقد دراسة اللفائدة   

I-  تضم شركات المساهمة العامة والموضحة لكل قطاع التيالقطاعات: -

 :القطاع المصرفي / أ

 :أدناه( 3)الماضحة في الجدا  رقم (شركات المساهمة العامة) يتكان هذا القطاع من المصارف

 (3)جدا  رقم                                             

 الخرطوم للأوراق المالية وتاريخ إدراجهاالمصارف السودانية المدرجة في سوق             

 تاريخ الإدراج  المصرف 

 م2994ديسمبر  السادان الفرنسي

 م2994ديسمبر نيما للتنمية االاستثمار

 م2994ديسمبر فيص  الإسلامي

 م2994ديسمبر الإسلامي الساداني

 م2996أبري  الثراة الحياانية

 م2994ديسمبر التضامن الإسلامي

 م2998ياليا للاستثمارالقضارف 

 م2994فبراير الغرب الإسلامي

 م2999فبراير  الاستثمار المالي

 م1113فبراير  التنمية التعااني

 م2994ديسمبر  الشما  الإسلامي
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 م2995أكتابر  امدرمان الاطني

 م2996مارس  إيفار 

 م2994ديسمبر  السعاد  الساداني

 م2995نافمبر  المزارع التجار 

 م2994ديسمبر  العما  الاطني

 م1112يناير  الني  الأزرق

 م1113مايا  التنمية التعااني

 م1115يانيا  السلام

 1118 الرااد للتنمية االإستثمار

 1121 المحدادة(ربك)الني  للأسمنت

 .تقارير سناية مختلفةساق الخرطام للأاراق المالية،  :المصدر                          

  -:قطاع التأمين/ ب  
 :من الشركات المذكارة أدناه قطاع التهمين    

 .التهمينات العامةشركة  .2

عادة التهمينادشركة السا  .1  .نية للتهمين اا 

 .إعادة التهمين الاطنيةشركة  .3

 .لني  الأزرق للتهمينشركة ا .4

 .النيلين للتهمينشركة  .5

 .فاجا العالمية للتهمينشركة  .6

 .التعاانيلاطنية للتهمين شركة ا .7

 .السلامة للتهمينشركة  .8

 .جابا للتهمينشركة  .9

  -:القطاعين الزراعي والصناعي /ج   
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حيث أن معظم  رتباطهما ببعض  فيهما الالضعف التداا   هذين القطاعين معاً نسبةً  لقد تم إدراج
ا كبيرً  تداالاً  ايشهد ا أنهما لممعلى المنتجات الزراعية ك الصناعات في السادان تعتمد إلى حد  كبير  

 .داء الشركات اضعف رأسمالها اعدم تنايع قاعدة المساهمين في تلك الشركاتاذلك لضعف أ

 :الشركات المنضوية تحت لواء هذين القطاعين
 .الاطنية للبترا الشركة  -2
 .الني  للاسمنتشركة  -1

 .السجاير الاطنيةشركة  -3

                                                                           .دلزراعية لمزارعي قصب السكر بالجنيالخدمات اشركة  -4

 القطاع التجاري/ د
 -:من الشركات المذكارة أدناههذا القطاع يتهلف 
 . الصمي العربيشركة  -2

 . السادان للحباب الزيتيةشركة  -1

 .السادان للشا شركة  -3

 .العاصمة القامية للاستثمارشركة  -4

 .التجاريةالمخابز شركة  -5

 .كراف للتنمية ا التجارةشركة  -6

 .كرمة التجاريةشركة  -7

 .الضعين للتنمية االاستثمارشركة  -8

  -:قطاع أخرى -هـ

 -:من الشركات المذكارة أدناههذا القطاع يتهلف     

 (.سادات )السادانية للاتصالات الشركة  -2

 .سلاميةشركة التنمية الإ -1

 .السينما السادانيةشركة  -3

 .الأبيض القابضةالني  شركة  -4

 .السادانية الكايتية للنق  البر الشركة  -5
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 .المهاجر العالمية للاستثمارشركة  -6

 .الرأ  العام للصحافة االنشرشركة  -7

 .الإعلاميات المتعددةشركة  -8

 .ادا ر شركة ال -9

 .شركة الأسااق الحرة -21

 .الأغراض البحث نتعرض لشركات المساهمة العامة حسب القطاعات المذكارة
 -:المصارفقطاع / أ  

القطاع المصرفي أكثر القطاعات تداالًا للأسهم الكنه تهثر سلباً بسياسات البنك المركز  الخاصة  ريعتب
 .بتافيق أاضاع البناك

 -:تقام الملامح الأساسية لمشراع تافيق أاضاع المصارف على الآتي    
I- الإصلاح المالي:-  

 : يتمث  الإصلاح المالي في الآتي        
كفاية رأس الما  افق معاير لجنة باز  لتكييفها حتى تتماشى مع طبيعة الجهاز المصرفي  .2

 .الساداني
 .إدارة اكفاية السيالة االسلامة المصرفية .1
 .تعبئة الماارد االتهكد من حسن استغلالها .3
 .اضع نظام ماحد لتصنيف الديان االتحاط لها بتكاين المخصصات اللازمة .4
 .التماي  االإستثمار العم  على تقلي  مخاطر .5
سياسة حساب تازيع الأرباح اعلاقتها بماارد البنك امبدأ العدالة اتاظيفها لبقية الماارد داخ   .6

 .الجهاز المصرفي
قفا  اتغير مااقع فراع البنك اممارسة العم  المصرفي خارج السادانياسة فتح  ا س .7  .ا 
 .اتعهدات تلك الفراعتعهد المصارف الأجنبية  داخ  السادان بمقابلة التزامات  .8
 .إعداد الحسابات الختامية .9

II- الإصلاح الفني والإداري  

 -:صلاح الفني االإدار  في الآتي الإ يتمث    
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تاحيد النظم المحاسبية االمصطلحات االأخذ بنماذج هيئة المحاسبة المالية للمصارف  .2
 .االمؤسسات المالية الإسلامية بعد بلارته في صارته النهائية

 .ن نظم جمع اتحلي  المعلامات باستخدام الحاساب اتحديث نظم القرارات االمتابعةتحسي .1
نشاء احدات خاصة بتدريب الكاادر المصرفية االتدريب على أعما  التفتيش الداخ  افق إ .3

 .المااصفات العالمية
 .لهياك  الإدارية االاصف الاظيفيل متكام    اضع تصار   .4
االمسئاليات المالية االإدارية امعايير الكفاءة انظم إتخاذ تحديد السلطات االصلاحيات  .5

 .القرارات
نشاء أقسام  لتسايق الخدمات المصرفية لاستقطاب  .6 رفع كفاءة الخدمات المصرفية اتنايعها اا 

 .العملاء
III-  الإصلاح القانوني:- 

 على الآتي يشتم  الإصلاح القاناني     
المالية في السادان إلي شركات مسامة  عامة  مع تحديد تحاي  جميع المصارف االمؤسسات  .2

 .المدى الزمني للتنفيذ 
مراجعة عقاد الاائح تهسيس  المصارف مع ما يتماشى االسياسات المعلنة اقانان تنظيم العم   .1

 . (م2992)المصرفي لعام 
- :الأسهم المتداولة في القطاع المصرفي/5

بالنصيب الأكبر من حيث عدد الأسهم المتداالة في ساق الخرطام  يحظى القطاع المصرفي     
 (.م2442 -م1112)للأاراق المالية في الفترة 

عدد الأسهم المتداالة بالقطاع المصرفي مقارنة بعدد  تداا  الأسهم ياضح  (4)الجدا  رقم     
 .في ساق الخرطام للأاراق المالية
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 (4)جدا  رقم                                          
للفترة  عدد الأسهم المتداولة بالقطاع المصرفي مقارنة بعدد  تداول الأسهم في سوق الخرطوم للأوراق المالية

 (م0211-م1991)

 السنة
 عدد الأسهم المتداولة 

 القطاع المصرفيفي 

الأسهم  نسبة
إلي المتداولة 

 إجمالي الأسهم
 السنة

عدد الأسهم 
 المتداولة في 

 القطاع المصرفي

الأسهم  نسبة
إلي المتداولة 

 إجمالي الأسهم

 %12 7,146,344,559 م2441 %11.2 11259225121 م1112

 %11 9,283,037,157 م2441 %..11 1151145221 م1111

 %14 195,786,403 م2449 %19.1 11251425142 م1111

 %22 85,025,219 م2441 %12 1524154.1 م1119

 %91 144,345,968 م2414 %12..1 19151415141 م1111

 %11 64,428,590 م2411 %21.1  954445444 م2444

 %11 165,181,664 م2412 %11.1 119،.9،114،24 م2441

 %11 12,521,586 م.241 %41.4 1،121،211،211 م2442

 %.2 92,549,978 م2414 %11.9 9،124،191،214 م.244

 %92 230,834,204 م2412 11% 41.،11.،1،241 2444

    %41 21،442.،949 م2442

 م2412-م1112التقارير السناية ،ساق الخرطام للأاراق المالية: المصدر   
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 (4) االشك  رقم 

 في القطاع المصرفي إلى إجمالي الأسهم المتداولة نسبة
 (م2115-م1995)للفترة  في سوق الخرطوم للأوراق المالية الأسهم المتداولة

 
 الباحث: المصدر

ممبثلًا فبي شبركات ،نلاحظ التطار الكبير الذ  شهده تداا  الأسهم في سباق الخرطبام لبلأاراق الماليبة 
مبن % 91.4ظبي بنسببة  عاليبة  بلغبت فبي المتاسبط كمبا نلاحبظ أن القطباع المصبرفي ح  ، القطاع المصرفي

بب  م 2412خبلا  العبام % 11كما أنبه إسبتطاع أن يحقبق نسببة  حجم الأسهم المتداالة في الساقإجمالي 
ممببببا يعكببببس الرغبببببة الكبيببببرة  م،2412فببببي آخببببر سببببنة للدراسببببة أ  عببببام % 92حقببببق هببببذا القطبببباع نسبببببة 

للمسببتثمرين لتاظيببف أمبباالهم فببي هببذا النبباع مببن الإسببتثمار كمببا يعنببي ضببمنياً التببهثير الكبيببر علببى النشبباط 
عادة عمامبا يمكبن القبا  .الإقتصادية المختلفةتاظيفها في الأنشطة  الإقتصاد  بعد جذب هذه المدخرات اا 

سببناات الدراسببة ممببا مكنببه بببهن يكببان ضببمن أفضبب  بببهن القطبباع المصببرفي حقببق معببدلات إيجابيببة خببلا  
شركات ذات رؤاس أماا  ضخمة فضبلا عبن أنهبا تتمتبع القطاعات بساق الخرطام لأنه تندرج تحت لاائه 

 .بسمعة طيبة بالساق مكنها من جذب كثير من المستثمرين
 حجم التداول بالدينار السوداني في القطاع المصرفي/5
نسبة إجمالي حجم  هنياضح بياضح القيمة النقدية لعدد الأسهم المتداالة إن حجم التداا  بالدينار   

 -:ايرجح ذلك للأسباب الآتية % 6د تعك مقارنة بحجم التداا  الكلي لم تالتداا  في قطاع البنا 

0.00% 

20.00% 

40.00% 

60.00% 

80.00% 

100.00% 

120.00% 

1
9
9
5

 م

1
9
9
6

 م

1
9
9
7

 م

1
9
9
8

 م

1
9
9
9

 م

2
0
0
0

 م

2
0
0
1

 م

2
0
0
2

 م

2
0
0
3

 م

2
0
0
4

 م

2
0
0
5

 م

2
0
0
6

 م

2
0
0
7

 م

2
0
0
8

 م

2
0
0
9

 م

2
0
1
0

 م

2
0
1
1

 م

2
0
1
2

 م

2
0
1
3

 م

2
0
1
4

 م

2
0
1
5

 م

Series1 



  
 

-116- 

ب إنخفاض قيمة الأسهم المتداالة لدى الجهاز المصرفي رغم أن حجم الأسهم المتداالة في الجهاز 2
أعلى نسبة لإجمالي حجم الأسهم المتداالة في ساق الأاراق المالية حيث بلي نسبة المصرفي بلي 

82،4.% 

م إلا أنه يعاد  نسبةً ضئيلةً من 1115بم إلى1111ب إرتفاع حجم التداا  في القطاع المصرفي للأعاام 1
في  مما أثر سلباً على إجمالي نسبة التداا % 2-%26،3إجمالي حجم التداا  حيث ترااحت بين 

 .القطاع  المصرفي إلى أجما  التداا  في ساق الخرطام للأاراق المالية 

تسعة عشر ( 29)ب عدد المصارف التي تكانت منها شركات المساهمة العامة للقطاع المصرفي بلي 3
 .مصرفاً مما يعد عدداً كبيرًا ايغطى معظم  المصارف العاملة في السادان في تلك الفترة

في حجم التداا  للقطاع المصرفي مقارنةً بحجم التداا  في ساق الخرطام كانت أعلى نسب  -4
على التاالي % 61ا% 81،%94م حيث بلغت2997 ،م2996،م2995للأاراق المالية في الأعاام 

اذلك لتهثر القطاع المصرفي بسياسة تافيق أاضاع . م2998ابدأت النسبة في الانخفاض منذ العام 
السادان المركز  اتقضي بهن ترفع المصارف رأسمالها إلي ثلاثة مليار  المصارف االتي أصدرها بنك

 . م 2998دينار في فترة  لا تتجااز ثلاث سناات  من فترة تنفيذ البرنامج عام 
مما جع  المصارف لم تتمكن من تنفيذ ذلك البرنامج الأمر الذ  جعلها معرضةً إلي عقابات  تتمث  في 

 -:الآتي
                   .         الغرامات -2
 .الدمج مع بنك  أا بناك  أخرى  -1   

 .التصفية -3

 -:العقود المنفذة  بواسطة القطاع المصرفي  -5

كبيرة       ارغم إحتلالها مساحةً كبيرةً في ساق الخرطام للأاراق المالية  ،رغم إنتشار المصارف بصارة  
عقداً  11412عقداً مقارنة بعدد  5164م  بلي 1115 -م 2995إلا أن عدد العقاد المنفذة طيلة الفترة 

    %.14.8عبارة عن إجمالي عدد العقاد المنفذة في ساق الخرطام للأاراق المالية أ  بنسبة  بلغت 
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 (5)جدا  رقم 
عدد العقود المنفذة بقطاع المصارف مقارنةً بعدد العقود المنفذة في سوق الخرطوم للأوراق المالية الفترة 

 م2115-م 1995

نسبة عدد العقود المنفذة 
 إلي إجمالي عدد العقود

عدد العقود المنفذة 
 في القطاع المصرفي

 السنة
نسبة عدد العقود المنفذة 
 إلي إجمالي عدد العقود

عدد العقود المنفذة في 
 القطاع المصرفي

 السنة

 م1995 951 %5932 م2116 815 1338%

 م1996 731 %5834 م2117 926 13%

 م1997 437 %5835 م2118 11111 13%

 م1998 399 %5134 م2119 695 8361%

 م1999 469 %5135 م2111 515 26%

 م2111 255 %27 م2111 588 7347%

 م2111 258 %2138 م2112 398 3313%

 م2112 462 %1739 م2113 285 1371%

 م2113 364 %1137 م2114 336 1351%

 م2114 411 %1136 م2115 545 1388%

 م2115 329 % 9   

 .م1125ب-م2995ساق الخرطام للأاراق المالية ،التقارير السناية  -:المصدر               
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 (5)شك  رقم                                            
 نسبة العقود المنفذة في القطاع المصرفي إلى إجمالي

 (م2115-م1995)للفترة  الماليةالعقود المنفذة في سوق الخرطوم للأوراق 

 
 إعداد الباحث: المصدر        

نلاحظ أن إجمالي العقاد المنفذة بااسطة القطاع  (5)االشك  رقم، (5)من الجدا  رقم 
 ،من الدراسةأا  عاميين  إقبالًا كبيراً من العملاءحققت م 1125 -م 2995المصرفي خلا  الفترة 

رغم أن النسبة حدثت فيها ، م2997التناقص في العام الثالث  بدأ ثم ، من حيث عدد العقاد المنفذة
م، 1122خلا  العام % 61حققت أعلي نسبة م حيث 2996زيادةً طفيفةً عما كانت عليه في العام 

ايعاد ثبات النسبة رغم  لكنها سرعان مابدأت تتراجع خلا  الأعاام الأخيرة من عمر الدراسة
ي تزامن إنخفاض عدد العقاد المنفذة في القطاع المصرفي مع إنخفاض عدد العقاد المنفذة إل

 التزايدالتذبذب بين  ثم بدأ العدد في. إنخفاض عدد العقاد المنفذة في ساق الخرطام للأاراق المالية
 ( م1122م ا2996)الأعاام التي حدثت في رغم هذه الزيادة . م1125حتى العام الأخير  ،االتناقص

لفترة المذكارة تعتبر ضعيفةً إذا ما قارناها بحجم تداا  الأسهم لنفس الفترة إلا أن هذه الأرقام ل
من الأسهم يتم تنفيذها بااسطة أشخاص   صفقات  كبيرةً  ايرجع السبب في ذلك إلي أن هنالك 

ذلك يرجع لكن ا  ،كما أن كبر حجم الصفقة ليس مؤشراً لضخامة حجم التداا  بالأسهم. محددين 
االقيمة الإسمية التي ( سعر الإغلاق)ر الأسهم حيث أن هنالك القيمة الساقية إلي اختلاف أسعا

0.00% 

10.00% 

20.00% 

30.00% 

40.00% 

50.00% 

60.00% 

70.00% 

Series1 



  
 

-119- 

اربما ( سعر الإغلاق)السهم  التي يباع بها   أصدرت بها الأسهم أما القيمة الساقية فهي القيمة
 .تختلف عن القيمة الإسمية حسب بعض التغيرات التي ذكرت في صدر الرسالة 

 (6)جدا  رقم 

 .(م2115-م1995)السوقية للسهم للفترة الإسمية و عدد الأسهم المتداولة في القطاع المصرفي حسب القيمة           

 المؤشر
القيمة السوقية 

 م2115لعام

القيمة الاسمية 
 (دينار)للسهم 

 اسم المصرف عدد الأسهم المتداولة

 التضامن الإسلامي 63،244،937 211.11 76.11 سالب

 الساداني الفرنسي 55،349،887،935 1.25 1.11 ماجب

 العما  الاطني 394،511،475 21.11 8.41 سالب

 السعاد  الساداني 262،348،457 5.11 41.11 ماجب

 الإسلامي الساداني 17،435،162،119 1.22 1.11 ماجب

 الشما  الإسلامي 42،667،479 211.11 211.11 متعاد 

 الإسلامي السادانيفيص   7،834،113،412 2.11 2.21 ماجب

 المزارع التجار  31،143،624 211.11 55.11 سالب

 الثراة الحياانية  627،755،341 21.11 9.51 سالب

 القضارف للاستثمار 42،761،621 21.11 6.11 سالب

 الاستثمار المالي 215،998،158 211.11 225.11 ماجب

 امدرمان الاطني  21،183،833 2111.11 2285.11 ماجب

 إيفار  41،793،191 211.11 31.11 سالب

 الني  الأزرق 26،424،983 594111.11 286.64 سالب
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 التنمية التعااني الإسلامي 7،411،739،214 2.11 2.11 متعاد 

 المجموع 99،565،442،549   

 (.م1115-م2995)تقارير السناية الساق الخرطام للأاراق المالية، : المصدر

أن هنالك بعض المصارف لم يرد ذكرها اذلك يرجع إلي  نلاحظ ،(6)من الجدا  رقم 
 -:سببين 

 . أالم يغط نشاطها هذه الفترة ،أ  تم إنشاؤها أثناء فترة الدراسة ،حديثة الإنشاءإما أنها  -2

ستة من ( 6)كما نلاحظ من الجدا  أيضا  أن عدد  . دراسةتاقف نشاطها قب  إكتما  فترة الأا  -1
مؤشرات  ماجبةً أ  أن سعر السهم ( سعر الإغلاق)لقيمة الساقية لأسهمها المصارف سجلت ا

سبعة ( 7)تجااز سعر السهم الإسمي عند الإكتتاب ايلاحظ أيضاً أن عدد( م1115)الساقي للعام 
( سعر الإغلاق)لم يتجااز سعر السهم الساقي ( من المصارف المذكارة% 47أ  نسبة )مصارف  
ايرجع ذلك إلي ضيق نطاق الإستثمار اتخاف بعض . الإسميم سعر السهم 1115للعام 

المستثمرين من مخاطر الاستثمار الأمر الذ  الغي بظلاله علي نشاط ساق الخرطام للأاراق 
 كانت مؤشرات سعر الإغلاق متعادلةً أ ( من المصارف المذكارة% 23)هنالك مصرفان . المالية

كما نلاحظ أن معظم الأسهم المتداالة تركزت . مسمي للسهيتساا  سعر الإغلاق مع السعر الإ
سهماً ( 55،349،887،935)لدى مصرف  ااحد  ها البنك الساداني الفرنسي حيث بلي عدد الأسهم 

من إجمالي الأسهم المتداالة للفترة المذكارة ايرجع السبب في ذلك إلي أن هذا % 56أ  ما يعاد  
لتي تمت بغرض ترتيب أاضاع أحد المساهمين الذ  المصرف شهد بعض عمليات التداا  الكبيرة ا
 .مليار دينار  في شركة  قابضة  ( 8)قام بتجميع نصيبه من الأسهم البالي قيمتها 

إضافةً إلي عدم خبرة  ،سابقاً  اي تحدثنا عنهق سياسات تافيق أاضاع المصارف، التتطبيكما أن    
يعد من  ،مقامات أسااق الما  بالسادان اضعف ،إدارات المصارف الكافية في إستثمار الأماا 

 .الأسباب الرئيسية في ذلك
بالرغم من أن القطاع المصرفي يمث  مرتبةً متقدمةً من حيث التداا  في عدد الأسهم احجم    

إلا أن هنالك بعض المصارف لم تتناسب إدارتها مع متطلبات اأهداف الجهاز  ،المبالي المدفاعة
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نعكس سلباً علي دار السياسة المالية في تطار أسااق ة الاقتصادية مما إداره في التنميالمصرفي ا 
ستيعاب اتنفيذ ك  أهداف قادرةً علي االما  الذلك لابد من إنشاء مصارف  سادانية  مؤهلة  

السياسات المصرفية االسياسات المالية المناط بها القيام بها  اتكان أكثر مااءمةً امسايرةً للتطار 
د إنهيار منظامة يعَ عد الخل  الذ  أصاب الاقتصاد العالمي ب  لذ  يشهده العالم خاصةً بقتصاد  االا

الدا  الاشتراكية اهيمنة النظام الرأسمالي  اأصبح الاقتصاد العالمي يتمث  في اقتصاد الدا  
 .الرأسمالية الكبرى االذ  سيكان أكثر حساسية مع الأزمات الإقتصادية العالمية 

 :  التأميننشاط قطاع / ب
 التأمينعدد الأسهم المتداولة في قطاع   -5   

يمتاز قطاع التهمين بالأهمية المتعاظمة في مختلف الجاانب الاقتصادية خاصةً مع تسارع الخطي 
نحا التنمية االتطار الاقتصاد  حيث بدأت المفاهيم التقليدية للحماية الاجتماعية بالتغير من 

 . عددةً مستا  الحماية العائلية إلي مستا  حماية تهمينية تستخدم فيها عقاد تامين  حديثةً امت
حيث انه  أصبح قطاع التهمين في السادان من القطاعات الرائدة التي تلعب دارًا إستراتيجياً 
 .أصبح بشك  حلقة اص   بين الإدخار لد  المؤسسات االتماي  الذ  تحيط به المخاطر

مقارنةً بعدد الأسهم  التهمينياضح عدد الأسهم المتداالة في قطاع ، (7)الجدا  رقم
 (.م1115-م2995)المتداالة في ساق الخرطام للأاراق المالية للفترة 

 (7)جدا  رقم
للفترة  عدد الأسهم المتداولة في قطاع التأمين مقارنة بعدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية

  (م2115-م1995)
نسبة عدد أسهم 
القطاع إلي 
 أسهم السوق

الأسهم عدد 
المتداولة في 
 قطاع التأمين

 العام
نسبة عدد أسهم القطاع إلي 

 أسهم السوق

عدد الأسهم المتداولة 
 في قطاع التأمين

 العام

 م2995 239186 % 1.21 م2116 29797 ببببب

 م2996 226254 . %47 م2117 8,039,661 1919%

 م2997 75791 . %15 م2118 77,964 1113%
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 م2998 226865 . %2 م2119 168,890 1111%

 م2999 9817 . %115 م2111 33,891 1118%

 م1111 84969 . %6 م2111 64,428,590 61.51%

 م1112 39411 %1.11144954 م1121 26592829644 2.34%

 م1111 6714 . %11111 م2113 12,521,586 1.15%

 م1113 413 . %11111114 م2114 9195499978 1.51%

 م1114 7381 .%111113 م2115 13198349114 2.67%

 م1115 1192 . 111112%   

 (م1125-م2995)التقارير السناية  -:ساق الخرطام للأاراق المالية : المصدر          

 (1) رقمشك  

 نسبة عدد الأسهم المتداولة في قطاع التأمين 

  (م2115-م1995)المالية للفترة إلى إجمالي عدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق 

 
 إعداد الباحث: المصدر
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 (9)جدا  رقم

-م1991)  للفترة   في سوق الخرطوم للأوراق المالية حسب عدد الأسهم المتداولة التأمين ترتيب قطاع
 (م0221

 م0221 م0222 م0222 م0220 م0221 م0222 م1999 م1991 م1991 م1991 م1991 لسنة

 الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب القطاع

 الخامس الخامس الخامس الخامس الخامس لرابعا لرابعا الأول لرابعا الثاني الثاني التأمين

  إعداد الباحث: المصدر

نلاحظ أن أفض  الأعاام تداالًا للأسهم ها العام  ،(6)االشك  رقم، (7)من الجدا  رقم 
ثم  ،(م2998)ثم يليه العام ( الأا  لنشاط الساقالثاني ها العام )، م2995م ايليه العام 1122
يعتبر الأساأ حيث لم يتجااز عدد الأسهم المتداالة فيه  ،(م1113)اأن العام  ،(م2996)العام 

، (م2996)يليه العام ، (م1111)في التداا  ها العام  أفض  الأعاام نسبةً كما نلاحظ أن ( 413)
-م1112)أما الأعاام ؛.على التاالي، (م2999)، (م2997)، (م2998)، (م2995)، ثم الأعاام

 .فنسبة التداا  فيها ضعيفةٌ جداً ( م1122)باستثناء العام ( م1125

مقارنةً بعدد الأسهم  نسبة التداا  في عدد الأسهم لشركات التهميننخلص من ذلك إلى أن    
فترة ) عاما ينطيلة فترة العشر % 2في ساق الخرطام للأاراق المالية ضعيفةٌ جداً الم تتجااز 

 -:ايعاد ذلك إلي الأسباب الآتية ( الدراسة

عدد الأسهم المتداالة بشركات التهمين قليٌ  اذا قيمة  تاريخية  أ  أنها مرتبطةٌ بشركات التامين  /2
 .جيدة اهي محدادة العددذات السمعة ال

تركيبة المساهمين في معظم شركات التهمين تهخذ الطابع الأسر  حيث لا يتجااز عدد  /1 
على عدد  ،سلباً  ،خمسة عشر مساهماً مما إنعكس أثر ذلك( 25)المساهمين في بعض الشركات 

 .الأسهم المتداالة احجم التداا  في هذه الشركات

   .لبعض الشركاتز تازيع الأرباح علي حملة الأسهم جااالفتاى التي صدرت بعدم / 3 
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ياضح عدد الأسهم المتداالة في قطاع التهمين االقيم الساقية االإسمية  للأسهم ( 9)الجدا  رقم  
 (.م1115-م2995) في فترة الدراسة 

 (9)جدا  رقم

 (.م2115-1995)للأعوام سمية والسوقية للأسهم تداولة في قطاع التأمين والقيم الإعدد الأسهم الم

 المؤشر
القيمة السوقية للسهم 

 (م2115)إغلاق 

القيمة الاسمية 
 للسهم بالدينار

عدد الأسهم 
 المتداولة

 اسم الشركة

 التهمينات العامة 371849 2 351 ماجب

عادة التامين 267944 .5 21 ماجب  السادانية للتامين اا 

 إعادة التامين الاطنية 46172 21 111 ماجب

 الني  الأزرق للتهمين 5461 2 51 ماجب

 النيلين للتهمين 2518 211 61 سالب

 فاجا العالمية للتهمين 2518 2 .6 سالب

 الاطنية للتهمين التعااني 2518 211 275.1 ماجب

 السلامة للتهمين للتامين 2518 2111 2144.7 ماجب

 جابا  للتهمين  5161 5 412.6 ماجب

 الجملة 597114   

 تقارير سناية مختلفة : ساق الخرطام للأاراق المالية : المصدر

سعر )سبع شركات تهمين  تجاازت قيمة السهم الساقية  أن، (22) رقمنلاحظ من الجدا  
قيمة السهم الإسمية امن أبرز هذه الشركات شركة جابا للتامين التي تجاازت ( م1115الإغلاق 

ثم شركة التهمينات  ،خمسة دينارات  ( 5)  الإسمي  السهمدينار سعر ( 412.2) سعر السهم الساقي
العامة ابقية الشركات ايرجع ذلك إلى جذب هذه الشركات للمستثمرين بسبب سمعتها امكانتها 

لفترة الأخيرة بعد العام ثلاث شركات  لم تشهد أسهمها تداالًا إلا في ا( 3)هنالك . اماقفها المالي 
بعدد الأسهم ااقعيةً الكن رغم تهخير التداا  إلا أن بعضها    رنةالذلك لم تكن المقا، (م1111)

 .سج  مؤشرات  ماجبةً مث  الشركة الاطنية  للتهمين التعااني
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من عام لآخر افقاً لكثير  من الأسباب مث  عدد اقيمة الأسهم المتداالة  المبلييتفاات حجم 
ااستعداد المستثمرين للإستثمار في أسهم شركات التامين االماقف االمركز المالي لتلك الشركات 

 .رفضلًا عن السياسات المالية التي تصدرها الدالة من اقت  لآخ

 ،اعدد الأسهم المتداالة، من حيث النسبة، م2998أن أفض  عام يتم فيه التداا  ها العام 
حيث إحت  قطاع التهمين المرتبة الأالي علي مستا  القطاعات المختلفة ايرجع ذلك إلى حجم 

ايرجع ذلك أيضاً إلى ما تمتلكه  ،"سادان"الصفقات الضخمة التي نفذتها شركة التهمينات العامة 
 . من أصا   عقارية  ضخمة   ،هذه الشركة

فقد شهد قطاع التهمين تدهاراً مريعاً في حجم  ،(م 1115-م 2999) ؛ا في الأعاام التاليةأم    
الااحد ) التداا  حيث أن نسبة حجم التداا  في القطاع إلى حجم التداا  الكلية لم تبلي الاحدة

ايحتاج الأمر إلى ترتيب  ،(م1115-م 1113)الأعاام في فترة  ابلغت جزءً من ألف في (الصحيح
كما أن ثقة المستثمرين في شركات التهمين بدأت في  ،من شركات التامين ،كثير   ضاع  أا 

   بعد ظهار شركات  أكثر قاةً امتانةً في مركزها المالي مث  شركة سادات، خاصةً  ،الإضمحلا 
 الخ( ... للمناطق االأسااق الحرةالشركة السادانية )

 -:نشاط القطاعين الزراعي والصناعي –ج 

  امنذ. االصناعية    السادان من أكبر الدا  الأفريقية االعربية في مجا  المقامات الزراعية يعتبر 
   التحرير  سياسات  تطبيق  ابعد ، الماضي  القرن  الأخير من العقد 

يسعي لإحداث نهضة  صناعية   الخرطام للأاراق المالية ساقظ  ، في السادان  الاقتصاد 
 -:لبلاغ الأهداف الآتيةزراعية  شاملة  اذلك 

 .تحقيق الاستقرار االأمن للمااطنين -2

الا يتهتي ذلك  إلا من خلا  تحقيق  ،مباشرةً لتحقيق الأمن الغذائي ةً مسؤالي الدالة مسئالةٌ  -1
 .النهضة الزراعية االصناعية الشاملة 

 . المختلفةاالصناعية  ،المرتبط بالأنشطة  الزراعية ،تحريك جماد النشاط الاقتصاد  -3

 .لك  الالايات  ،ه بتنمية  زراعية  صناعية  سريعة  امتاازنة  امااكبت ،تحقيق السلام -4
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االمقدرة  ،برفع الكفاءة الإنتاجية ،اتدفق السلع ،في ظ  العالمة افتح الأسااق ،،السادان مطالبٌ -5
ستغ، ةاذلك عن طريق النقلة التكنالاجي ،التنافسية للمناطق المختلفة في  ،لا  الميزات النسبيةاا 
 الدالة 

بتخفيض  ،(م2996) ،اأهداف قمة الألفية ،ضمن المجماعة الدالية ،افاء السادان بالتزاماته-6
  .(م1125)بحلا  العام % 51نسبة الفقر بنحا 

يتعين تاظيفه لدعم التطار الاقتصاد  المستدام من  ،يدخا  البترا  في الإقتصاد السادان-7
 .اتفاد  الآثار السالبة ،االصناعي ،خلا  التطار الزراعي

اخلافبببببببه فبببببببإن السبببببببادان يسبببببببعي إلبببببببى إحبببببببداث نهضبببببببة  زراعيبببببببة  صبببببببناعية   ،لكببببببب  مبببببببا ذكبببببببر
شبببباملة  ايببببتم ذلبببببك مببببن خببببلا  رببببببط القاعببببدة الزراعيببببة الضبببببخمة التببببي يتميببببز بهبببببا السببببادان بعجلبببببة 

الإسببببببتراتيجية  التصببببببنيع اخاصببببببةً الزراعببببببي حيببببببث أكببببببدت السياسببببببات التببببببي اضببببببعت فببببببي برنببببببامج
الصبببببببببببناعي يسبببببببببببتمد داره الإنمبببببببببببائي  علبببببببببببي أن القطببببببببببباع( م1111-م 2991)القاميبببببببببببة الشببببببببببباملة 

السببببببادان إلا أن  الكبببببببرى فببببببي  الزراعيببببببة   فببببببي النهضببببببة  مسبببببباهمته  مببببببن اأهميتببببببه الإسببببببتراتيجية 
زا  يعبببباني مببببن بببببطء تطبببباير البنيببببة التحتيببببة التببببي تمكببببن مببببن إجببببراء الثببببارة الزراعيببببة   السببببادان لا

 .أا الصناعية 
  ميبببببببببببببببزات االإعفببببببببببببببباءاتفبببببببببببببببي ال  رغبببببببببببببببم أن سياسبببببببببببببببة تشبببببببببببببببجيع الإسبببببببببببببببتثمار المتمثلبببببببببببببببة  

الجمبببببببببببببارك االضبببببببببببببرائب بالإضبببببببببببببافة إلبببببببببببببى مبببببببببببببنح الأراضبببببببببببببي الصبببببببببببببناعية بهسبببببببببببببعار   االرسبببببببببببببام 
الصبببببببببببببببناعات تبببببببببببببببزا  تعتمبببببببببببببببد علبببببببببببببببي   ذلبببببببببببببببك إلا أن الصبببببببببببببببناعة لا  تشبببببببببببببببجيعية  رغبببببببببببببببم كببببببببببببببب 

ابببببببببببالرغم مببببببببببن البببببببببباعي المتنببببببببببامي بببببببببببدار الصببببببببببناعات ، التحايليببببببببببة الصببببببببببغيرة كمببببببببببا أن الدالببببببببببة 
علببببببببببببببي أكبببببببببببببببر المشببببببببببببببراعات الصببببببببببببببناعية خاصببببببببببببببةً  يببببببببببببببدها   تضببببببببببببببع ،االمشبببببببببببببباريع الزراعيببببببببببببببة

تضبببببببببببع يبببببببببببدها علبببببببببببي اكببببببببببببر   أنهبببببببببببا  البببببببببببخ  كمبببببببببببا...صبببببببببببناعة الكهربببببببببببباء االسبببببببببببكر االبتبببببببببببرا 
قلببببببببببب   البببببببببببذ    الأمبببببببببببر  .البببببببببببخ... ،مثببببببببببب  مشبببببببببببراع الجزيبببببببببببرة ، المناقببببببببببب ،المشببببببببببباريع الزراعيبببببببببببة 

فببببببببإن سبببببببباق  ،لكبببببببب  مببببببببا ذكببببببببر نتيجببببببببةً      .مببببببببن تنببببببببافس الشببببببببركات الكبيببببببببرة فببببببببي هببببببببذا الشببببببببهن 
بسببببببببببباق  ه تاجبببببببببببدحيببببببببببث أنببببببببببب ، القطببببببببببباعين  اراق الماليبببببببببببة تببببببببببهثر سبببببببببببلباً بهبببببببببببذينالخرطببببببببببام لبببببببببببلأ

أربعبببببببببة شبببببببببركات مدرجبببببببببة فبببببببببي سببببببببباق الخرطبببببببببام لبببببببببلأاراق ، فقبببببببببط ،الخرطبببببببببام لبببببببببلأاراق الماليبببببببببة
مبببببببببببببدرجتان  شبببببببببببببركتان صبببببببببببببناعيتان ،عبببببببببببببن القطببببببببببببباعين؛الزراعي االصبببببببببببببناعي؛ منهبببببببببببببا، الماليبببببببببببببة

فببببببببببببي     مببببببببببببدرجتان اشببببببببببببركتان زراعيتببببببببببببان أيضبببببببببببباً ، فببببببببببببي سبببببببببببباق الخرطببببببببببببام لببببببببببببلأاراق الماليببببببببببببة
شبببببببببركات مسببببببببباهمة  الأمبببببببببر البببببببببذ  يتطلبببببببببب تشبببببببببجيع قيبببببببببام  ،سببببببببباق الخرطبببببببببام لبببببببببلأاراق الماليبببببببببة
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كببببببببٌ  علببببببببي حببببببببده اذلببببببببك حتببببببببى تلبببببببببي  ،االصببببببببناعي ،الزراعببببببببي تعمبببببببب  فببببببببي القطبببببببباعين؛، أكثببببببببر
التببببببببببببي تضببببببببببببمنتها سياسببببببببببببة التحريببببببببببببر  النهضببببببببببببة الزراعيببببببببببببة االصببببببببببببناعية الشبببببببببببباملة   حاجببببببببببببات

 .ن الماضيالإقتصاد  في العقد الأخير من القر 
 (21)جدا  رقم                                   

عدد الأسهم المتداولة في القطاعين الزراعي والصناعي  مقارنةً بعدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم  
 (م2115-م1995)للفترة  للأوراق المالية

عدد الأسهم نسبة
إلي إجمالي المتداولة 

 الأسهم

عدد الأسهم المتداولة 
في القطاعين الزراعي 

 والصناعي

 العام

عدد الأسهم نسبة
إلي إجمالي المتداولة 

 الأسهم

عدد الأسهم المتداولة في 
القطاعين الزراعي 

 والصناعي

 العام

 م2995 62.127 . %15 م2116 ـــــ ـــــ

 ـــــ
43,500 

 
 م2117

 م2996 222.598 . 45%

 م2997 316.435 . %11 م2118 671911 1112%

 م2998 77.644 . %67 م2119 ـــــ ـــــ

 م2999 221.128 . %16 م2111 71151 ـــــ

 م1111 194.363 %1. 18 م2111 81 1%

 م1112 54.555 . %111116 م1121 ـــــ ـــــ

 م1111 26.382 . %1114 م2113 ـــــ ـــــ

 م1113 *54.397 . %111116 م1124 198579153 2.63%

 م1114 *12.671.262 . %12 م2115 45 11116%

 م1115 *12.512.124 . 12%   

 ساق الخرطام للأاراق المالية ، تقارير سناية مختلفة: المصدر

 .هذه السناات لم تشهد طرح أ  أسهم  للقطاع الزراعي *
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 (11)جدا  رقم 

للفترة   للأوراق الماليةفي سوق الخرطوم  حسب عدد الأسهم المتداولة  والصناعي، ين؛ الزراعيقطاعالترتيب 
 (م0221-م1991)

 م0221 م0222 م0222 م0220 م0221 م0222 م1999 م1991 م1991 م1991 م1991 السنة

 الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب القطاع

 السادس السادس السادس الرابع السادس السادس السادس السادس السادس السادس  السادس الزراعي 

 الثالث الثالث الرابع السادس الرابع الثالث الخامس الخامس الثالث الخامس الخامس الصناعي

 إعداد الباحث: المصدر

 

في تداا  الأسهم   ،نلاحظ أن مساهمة القطاعين الزراعي االصناعي (21)من الجدا  رقم 
العام  في معظم سناات الدراسة العشرة  عدا%( 7)لم يتعد  ،بساق الخرطام للأاراق المالية

ايرجع  ،في الأعاام الأخيرة، كما نلاحظ أن القطاع الزراعي لم يحظ بتداا  أ  سهم   ،(م1111)
، لم تااكب التطار الكبير حيث أنها، ذلك إلى طبيعة الشركات المدرجة في هذا القطاعالسبب في 

لارتباطه  ،يمتاز بالمخاطر العالية ،طبيعة النشاط الزراعي   أنكما  ،  الذ  حدث في نشاط الساق
  فضلًا عن طبيعة ، اخلافها  ،من أسااق   ؛اتدهار البنيات التحتية ،المتقلبة بالظراف الطبيعية

الاستهلاك طبيعة إنتاجها لغرض ز بمتاتغلب عليه سمة إنتاج سلع  ت الذ  ،الزراعي الإنتاج 
اهذا الاضع ينطبق علي شركات القطاع  ،خارجياً  ة العاليةينافسمقدرتها التعدم كذلك ا  ،المحلي

منه في القطاع ، نسبياً  ،أفض  حالاً يعتبر إلا أن الاضع في  القطاع الصناعي  ،أيضاً ، الصناعي
لم يحالفها التافيق في  ،الأا  من تطبيقها في العقد ،كما أن سياسة التحرير الاقتصاد  ،الزراعي

حيث  النهاض بالنشاط الزراعي حسب ما ها مخططٌ له في ماجهات سياسة التحرير الإقتصاد 
 .القطاعات الإقتصادية في السادان أنها لم تستصحب المعالجات الشاملة لمشاك 

، م2996، ي العامينف كانت بالعملة المحلية سجلت لحجم التداا انشير إلي أن أعلى نسبة 
ايرجع ( م 1125-م1111)في الأعاام  ،اأق  نسبة  للتداا ، ابلي أق  حجم  للتداا  ،م2997

السبب في ذلك إلى تذبذب الأسعار في تلك الفترة كما أن معظم الأماا  كانت من شركة  ااحدة  أا 



  
 

-129- 

ارغم أن هذه الشركة ارغم إدراجها ضمن ( مث  الشركة الاطنية للبترا ) ،شركتين لضخامتهما
( م2997-م2996)كما أن الأعاام . شركات القطاع الصناعي إلا أنها مصنفةٌ شركةٌ تجاريةٌ 

ايرجع %( 5)سجلت أفض  النسب مقارنةً بالأعاام الأخرى التي لم تص  النسب لديها ( م1111)ا
فضة إلى تدهار الشركات المدرجة في القطاع الزراعي حيث أن الفض  في هذه النسب المنخ

لا  قب  المستثمرين الذين فضلاا إستغ النشاط الزراعي في ذلك الاقت لم يجد الاهتمام الكافي من
لا تاجد في  ،اهذه الأنشطة ،المنخفضة ،االمخاطر ،ذات العائد السريع ،أماالهم في الأنشطة

 ،التي شهدت بداية تطبيق سياسة التحرير الاقتصاد ا  ،تلك الفترة القطاعين الزراعي االصناعي في
االتي ااجهتها كثيرٌ من الصعابات الداخلية االخارجية رغم أنها تمث  التاجه السليم للاقتصاد 

  .الساداني

 (21)جدا  رقم 

لقيم الإسمية في الفترة عدد الأسهم المتداولة في القطاعين الزراعي والصناعي والقيم السوقية للأسهم مقارنةً با
 (م2115-م1995)

 القيمة السوقية المؤشر 
القيمة الاسمية 

 للسهم

عدد الأسهم 
 المتداولة

 اسم الشركة

 الاطنية للبترا  373.669 111.4 131 ماجب

 مطاحن غلا  الني  الأبيض 95.111 2.4 25 ماجب

 السادانية الكايتية للإنتاج الحيااني 5.113 2.1 * *

 (أنعام)السادانية للثراة الحياانية 91.584 211.4 244 ماجب

 الني  للاسمنت 43.417.129 1.5 138 ماجب

 السجائر الاطنية 182.825 1.2 * *

 ( م1115-م 2995)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقارير السناية : المصدر

 .شركات تمت تصفيتها أثناء فترة الدراسة*
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اهي ( م1111)تمت تصفيتها قب  العام  أن هنالك شركات  ، (21)نلاحظ من الجدا  رقم 
في العام ( الاطنيةشركة السجائر )ا( م1111)عام ( ركة السادانية الكايتية للإنتاج الحياانيشال)
لذلك لم تظهر  ،بسبب نقص أعضاء مجلس إدارتها اذلك نسبةً لتعرضها لخسائر فادحة   ،(م2998)

 ( .م1115)العام لها قيمٌ ساقيةٌ لأسهمها في 

هي نماذجٌ للشركات المدرجة تحت القطاعين الزراعي  ،أن ك  الشركات المتبقية أيضاً ، كما نلاحظ
اهذا يؤكد النجاح الذ  حققته أسهم  ،أن مؤشر ك  هذه الشركات ماجبٌ  أيضاً ،نلاحظا  .االصناعي

مقارنةً بقيمته  ،حيث أن المؤشر الماجب يؤكد إرتفاع القيم الساقية للسهم ،هذه الشركات في التداا 
 .الإسمية 

أيضاً أن شركة الني  الأبيض هي أكثر الشركات تداالًا في هذا القطاع  اقد إرتفع  ،كما نلاحظ    
غلا   ثم شركة مطاحن ،تليها الشركة الاطنية للبترا  ،التداا  في هذه الشركة في الأعاام الأخيرة

 (.أنعام)االشركة السادانية للثراة الحياانية  ،الني  الأبيض

نلاحظ ضعف تداا  الأسهم في  ،خلاصة القا  عن القطاعين الزراعي االصناعي         
إرتباطها بسبب  ضعف أداء تلك الشركات، في هذين  القطاعين، اذلك ناتجٌ عن الشركات المدرجة

  أيضاً ، كما نلاحظ. إذا ما قارنت بشركات القطاعات الأخرى  ،بياً بهنشطة  تمتاز بمخاطر عالية  نس
أيضاً أن طبيعة  ،انلاحظ. أن تلك الشركات تمتاز بضعف رؤاس أماالها لأسباب  آنفة الذكر

، مما يزيد من المخاطر الاستثمارية ،اأنشطتهم ،المساهمين يمتازان بعدم التناع في إستثماراتهم
كالزراعة االصناعة فقط االتي تعترضها  علي أنشطة  محدادة  ر دخالهم لاعتمادهم في مصاد ،اذلك

 .كثيرٌ من العاائق الطبيعية اغير الطبيعية 

  -:نشاط القطاع التجاري  -2

كما أن شركات القطاع  ،في ساق الخرطام للأاراق المالية ،ابارزاً  ،يلعب القطاع التجار  داراً مهماً  
كما أن هنالك ، شاط التجار المؤثرة علي النلمحلية اا ،بالعاام  الخارجية ،كثيراً  ،التجار  تتهثر

 .علي القيم الساقية لأسهم شركات القطاع التجار   ،أا غير مباشرة   ،بصارة  مباشرة   ،تؤثر ماجهات  
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 -:تتمثل هذه الموجهات في الآتي    

 .التجارة الداخلية/ 2 

 .التجارة الخارجية/ 1

 . تطار الأسااق المحلية اتاسعها/ 3

 . ترقية اتطاير السلع المتداالة/4

 .اتجاه السياسات التجارية خاصة تلك الماجهة نحا تشجيع اتطار الصادرات/ 5

 .التسايق االترايج لتازيع السلع/ 6

 .تقليص دار القطاع العام في الشركات التجارية / 7

 ،اضع آلية  تمكن شركات القطاع التجار  من تجااز السلبيات إن التعام  مع هذه الماجهات يتطلب     
تخ ستغلا  الماارد ، اضبط المصرافات، فيلة بترشيداالاسائ  الك ،ما تراه مناسباً من الإجراءاتاذ اا  اا 

تاجيهها نحا الأفض  يمك ن  تلك الشركات من تفاعلها مع العاام  كما أن ، لا  الأمث الإستغ، المتاحة
لغرض تحريك  ركاد الاقتصاد االعم  علي تشجيع الإستيراد من الدا  التي تتمتع  ،الأخرىالإقتصادية 

 .بعلاقات  متميزة  مع السادان حتى يؤد  ذلك إلى تطاير حركة الصادرات السادانية إلى تلك الدا  

المراقبة لهذه مع اجاد عام   لتحقيق الدار المناط بهتؤد   من الحرية لآليات الساق إن إفساح مزيد 
التي تحدث من اقت  لآخر  بفع  العاام  الإقتصادية الداخلية  ،االإنحرافات ،اتقايم السلبيات ،الآليات

 ،امن ثم تطارها يؤد  ذلك إلى إحداث نقلة  ناعية  في تلك الشركاتحيث  ،االخارجية المتداخلة االمعقدة
لا  من المستثمرين اتاظيف إستغاقدراتها علي المنافسة حتى تتمكن من جذب مزيد   ،اتطار إمكانياتها

مدخراتها بالصارة المثلي امن ثم اضع خطة  متكاملة  للتعام  مع المتغيرات الإقتصادية التي تؤثر علي 
ن ماقف بداره م ذ  يحسناال التهثير الإيجابي علي الميزان التجار  من ثما  اجاد الصادر اضبط الاارد

 .ميزان المدفاعات
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 (23)جدا  رقم
عدد الأسهم المتداولة في القطاع التجاري مقارنةً بعدد الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية 

 (2115-م1995)للفترة 

الأسهم  نسبة
إلي المتداولة 

 إجمالي الأسهم

الأسهم  عدد
في   المتداولة 
 التجاريالقطاع 

 العام
الأسهم المتداولة  نسبة

 إلي إجمالي الأسهم
  الأسهم المتداولة  عدد

 التجاريفي القطاع 
 العام

 م2995 1.431.215 % 1.2 م2441 316,016,136 4.18%

 م2996 4.731.911 %29 م2441 22,604,652 0.24%

 م2997 2.151.466 %1.76 م2449 908,726 0.32%

 م2998 3.896.432 %33.4 م2441 1,479,969 0.90%

 م2999 9.361.74 %4.7 م2414 213,496 0.13%

 م1111 4.158.5474 % 1.31 م2411 109,218 4.14%

 م1112 3.676.393 % 1.14 م2412 62,704 4.44%

 م1111 1.231.591.318 %51.5 م.241 66,025 4.49%

 م1113 791.118.121 %8.21 م2414 20,964 4.1%

 م1114 651.938.691 % 19.8 م2412 23,4003 1.18%

 م1115 848.114.847 % 49.4   

 .(م1125-م2995)ساق الخرطام للأاراق المالية للأعاام : المصدر      
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 (14)جدا  رقم

 للفترة  في سوق الخرطوم للأوراق الماليةحسب عدد الأسهم المتداولة  التجاري ترتيب القطاع

 (م0221-م1991) 

 م0221 م0222 م0222 م0220 م0221 م0222 م1999 م1991 م1991 م1991 م1991 السنة

 الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب القطاع

 الثاني الثاني الثاني  الأول الثالث الخامس الثالث لرابعا خامسال لثالثا الثالث التجاري

 إعداد الباحث: المصدر

 (7)رقم شك  

 مقارنة إجمالي حجم التداول في سوق الخرطوم للأوراق المالية  عدد الأسهم المتداولة في القطاع التجارينسبة 
 (م21115-م1995)للفترة 

 

 إعداد الباحث: المصدر

ماً مقدراً للتداا  أن القطاع التجار  سج  حج ،(7)االشك  رقم ، (24)نلاحظ من الجدا  رقم         
التداا  في ساق الخرطام نسبة التداا  إلى إجمالي  كانتحيث (. م1125حتي  م2995)للأعاام 

خلا  الفترة  إلا أن بقية الأعاام الأخرى سجلت إنخفاضاً ملحاظاً . عاليةلتلك للأاراق المالية 
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في نسب  (م1124، 1122،1123م ،1119م،1115م ، 1113م ، 1111من 1111م،2998)
 ،تعتبر بصفة  عامة  ضعيفةً  ،لأسهم المتداالة للقطاع التجار  لتلك الفترةكما أن إجمالي ا ،التداا 
 -:للاتي  ، في ذلك، ايرجع السبب ،بحجم التداا  الإجمالي في الساق ،مقارنةً 

  .ضعف رؤاس أماا  الشركات التجارية المدرجة في الساق/ 2

شئت لخدمة مناطق معينة في حيث أنها أن ،الجهايةنصف عدد الشركات التجارية تمتاز بصفة  / 1
 .  أ  أنها طغى عليها الطابع الإقليمي ،السادان

بعض الشركات الغرض منها إحتكار بعض السلع الأخرى الأمر الذ  يتعارض تماماً مع سياسة / 3
التحرير الإقتصاد  إلى بدء تطبيقاتها قب  قيام ساق الخرطام للأاراق المالية حيث إن ماجهات 

ير سياسة التحرير تدعا إلى فتح أبااب  ااسعة  أمام المستثمرين بمختلف قطاعاتهم مما يعنى تحر 
الساق من الإحتكار ابالتالي لم تستطع تلك الشركات الإحتكارية التهقلم مع سياسات التحرير 

 . الاقتصاد  بالصارة المطلابة

في  بالعملة المحليةحجم التداا  نسب في ضعف  هناك من خلا  المتابعة لأداء الساق نجد أن   
ي القطاع التجار  مقارنةً بحجم حيث أن جميع نسب حجم التداا  للدينار ف. القطاع التجار 

 . في أفض  حالاتها، %9التداا  في ساق الخرطام للأاراق المالية لم تبلي 

 ،مقارنةً مع حجم التداا  بالأسهم بالعملة المحليةضعف حجم التداا  ، أيضاً ، كما نلاحظ
حجم التداا   إلى إجمالي ،لهذا العام ،م مثلًا كانت نسبة حجم التداا  بالأسهم1111ففي العام 
 أ ، %1.41بينما كانت نسبة حجم التداا  لهذا العام إلى حجم التداا  في الساق  ،%31بالأسهم 

إلى الآتي  ،ايرجع هذا الإنخفاض الحاد،  حجم التداا  بالأسهمنسبة  هعن ،تقريباً ، مرةً  81تق   أنها
:- 

 . مةصغر القيمة الاسمية للسهم المتداا  في شركات المساهمة العا -2

اذلك لتشجيعهم علي  ،اها ما يعرف برسملة الإحتياطات، منح المساهمين أسهماً مجانيةً -1
مع الإعتبار بهن القيمة  ،أضعف القيمة الساقية للسهم ر الذ م؛ الأالإستثمار في هذا القطاع

 .أصلًا ضعيفة ، للسهم ،الساقية
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 ،خلاف ما ها عليه في قطاع البناك ،غياب الصفقات الضخمة في القطاع التجار  -3
كتلك الصفقة التي نفذها البنك الساداني ، مليارية   االتي شهدت صفقات   ،االقطاعات الأخرى

في ذلك العام لقطاع  ،نسبة حجم التداا  النقد  عمما أدى إلي إرتفا ،م1112عامفي ال الفرنسي
رغم أن ك  النسب لقطاع  ،ةٌ عاليةٌ اهي نسب%( 99.9)إلى  ،مقارنةً بالقطاعات الأخرى ،البناك

 .البناك كانت مرتفعةً 

 (25)جدا  رقم 

                       عدد الأسهم المتداولة في القطاع التجاري والقيم السوقية للأسهم مقارنة بالقيم الاسمية للفترة
 (م2115-م1995)

 المؤشر

 القيمة السوقية

 (دينار)

القيمة الاسمية 
 (دينار)

الأسهم عدد 
 المتداولة

 اسم الشركة

 الصمي العربي 4.448.211.274 21 12 ماجب

 السادان للحباب الزيتية 16.834 21 31 ماجب

 السادان للشا  47.676 21 11 ماجب

 العاصمة القامية للاستثمار 1 211 238.4 ماجب

 المخابز التجارية 2 21 51 ماجب

 للتنمية االتجارة نكردفا - 211 - -

 كرمة التجارية - 21 - سالب

 الضعين للتنمية االاستثمار - 211 - -

 الجملة 4.448.2746.87 - - -

 م1115-2995ساق الخرطام للأاراق المالية ،التقارير السناية  :المصدر
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اشركة ، أنه ابعد تصفية شركة العاصمة القامية للاستثمار (25)نلاحظ من الجدا  رقم 
هذه الشركات الثلاث؛ شركاتٌ )كردفان للتنمية االتجارة ، اشركة الضعين للتنمية االاستثمار، 

بعض تصفية هذه ، نلاحظ( أ  أنها تحم  علامات  تجاريةً تتعلق بمناطق  جغرافية  معينة  ،جهايةٌ 
،  شركات  منها أن تسج  مؤشرات  ماجبةً  لمتبقية إستطاعت خمسأن الشركات الست ا، الشركات

اهي شركةٌ جهايةٌ ، كرمة   التجارية)، اسجلت شركةٌ ااحدةٌ منها، %(83.3)أ  بنسبة   بلغت 
من إجمالي الشركات % 81.3أ  أن ، %26.7أ  نسبة  بلغت ، سجلت مؤشراً سالباً ، (أيضاً 

 .همها المتداالة بهسعار  أعلى من القيمة الإسمية العاملة في القطاع التجار  تم بيع أس

 ،من التداا  محصارٌ في شركة  ااحدة  اهي شركة الصمي العربي%( 99) كما نلاحظ أن حاالي  
 ،كما نلاحظ ،امتانة مركزها المالي، الجيدةالشركة اسمعتها هذه ايرجع ذلك إلى ضخامة رأس ما  

شجع المستثمرين بالاستثمار في أسهم مما ، لشركة متدنيةٌ جداً أن القيمة الساقية لأسهم هذه ا ،أيضاً 
 .هذه الشركة 

يعاد لما تمتلكه  ؛اشركة السادان للحباب الزيتية ،كما أن التداا  في شركة السادان للشا    
خاصةً شركة  ،من أصا   عقارية  ضخمة  اليس لطبيعة الأنشطة التي تقام بها ؛هاتان الشركتان
التي تاقفت أنشطتها منذ قرار فك إحتكار الشركات القامية علي الأنشطة  ،السادان للشا 

الاقتصادية في السبعينات من القرن الماضي الذلك أصبحتا تعتمدان علي إيجار العقارات التي 
 .أا أصا   عقارية  مختلفة   ؛كمخازن   ،ها الشركتانانتمتلك

 ( الأخرى)نشاط قطاع الشركات غير المصنفة قطاعياً  -ه

ببببدأت الدالبببة فبببي تطبيبببق سياسبببة  ،(م2991)منبببذ بدايبببة تطبيبببق سياسبببة التحريبببر الاقتصببباد  عبببام   
الخصخصة اتقليص دار الدالة على الأنشطة الإقتصادية ابالتالي صدرت القباانين االلباائح المؤيبدة 

مجببا  الاتصببالات علببى سبببي  المثببا  خصخصببة الشببركة لببذلك امببن أهببم النجاحببات التببي تمببت فببي 
اهي عبارة عبن " سادات "السادانية للاتصالات اتحايلها إلى الشركة السادانية للاتصالات المحدادة 

شركة مساهمة  عامة  تعتبر اكبر شركة مساهمة  عامة  فبي السبادان حيبث بلبي رأس مالهبا المبدفاع فبي 
اهببببببذه الشببببببركة مببببببن  ،مليببببببان دالار   خمسببببببمائة( 51151119111)حبببببباالي  ،(م1115)نهايببببببة العببببببام 

 (.الأخرى)أنها من الشركات المنضاية تحت لااء قطاع أ  ،غير المصنفة قطاعياً ؛الشركات

حباالي  ،(م1115)كما أن هنالك أيضاً شركة التنميبة الإسبلامية التبي بلبي رأسبمالها فبي نهايبة العبام   
االقيمبة الإسبمية  ،انسببةً لأن رأسبمالها المبدفاع بالعملبة الحبرة ،مليان دالار   عشرين( 1154445444)
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البذ  شبهده سبعر البدالار مقارنبةً ، غيبر المسبباق ،بسبب الإرتفباع ،فقد تضررت كثيراً  ،للسهم بالدينار
دينبباراً فببي عببام  (162)حيببث بلببي سببعر الببدالار  ،فببي بدايببة التسببعينات مببن القببرن الماضببي ،بالببدينار

ممببببا تضببببرر منببببه ، (م1111)عببببام    مببببائتي دينببببار  فببببي( 111)كببببان أقبببب  مببببن   بعببببد أن ،(م1111)
     . مرين علي تداا  أسهم هذه الشبركةحيث أد  إلى إضعاف إقبا  المستث ،كثيراً ، المساهمان بالشركة

المببا يتمتعببان بببه مببن ، إسببتطاعت الشببركة السببادانية للإتصببالات المحببدادة اشببركة التنميببة السببادانية
 إسبببتطاعت هاتبببان الشبببركتان( نسببببةً لأن معظبببم المسببباهمين أجانبببب اعبببرب)ماديبببة  ضبببخمة  إمكانيبببات  

العمببلات  مببن ضببخمة   ممببا أد  إلببى إدخببا  كميببات   ،جببذب معظببم الاسببتثمارات الأجنبيببة فببي السببادان
سببتقطاب علببي إ، إيجاببباً  ،ممببا إنعكببس، سبباق الخرطببام لببلأاراق الماليببةالحببرة فببي مجببا  التببداا  فببي 

رتفاع  في معدلات  غير مسباق   اتطار   ،جنبيةالمدخرات الأ  .نما الإقتصاد السادانياا 

 (26)جدا  رقم 

خلال  الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية مقارنةً بعدد (الأخرى)عدد الأسهم المتداولة في قطاع 
 (م2115-م1995)الفترة 

الأسهم  نسبة
إلي المتداولة 

 إجمالي الأسهم

المتداولة  عدد الأسهم
 في  قطاع الأخرى

 العام
الأسهم المتداولة  نسبة

 إلي إجمالي الأسهم
عدد الأسهم المتداولة 
 في  قطاع الأخرى

 العام

 م2995 141.189 %1.1 م2441 74,477,064 0.98%

 م2996 278.515 %1.7 م2441 474,972 4.1%

 م2997 487.882 %1.3 م2449 87,314 0.03

 م2998 382.994 %3.3 م2441 88,985 0.05

 م2999 1.451.481 %2.1 م2414 5,099,790 3.06

 م1111 2.511.631 %21.7 م2411 4,903,605 % 60

 م1112 4.583.931 %1.5 م2412 172,580,585 1%.
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 م1111 3.155.344 %1.8 م.241 80,857,419 41%

 م1113 4.284.394 %1.14 م2414 175,035,760 2%.

 م1114 6.978.441 %1.3 م2412 272,436,635 1%.

 م1115 21.657.459 1.7%   

 (م1125-م2995)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقارير السناية : المصدر

 

 (11)جدا  رقم

 (م0221-م1991)للفترة   في سوق الخرطوم للأوراق المالية حسب عدد الأسهم المتداولة (الأخرى) ترتيب قطاع

 م0221 م0222 م0222 م0220 م0221 م0222 م1999 م1991 م1991 م1991 م1991 السنة

 الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب الترتيب القطاع

 الرابع الرابع الثالث الثالث الأول الأول الأول نيالثا نيالثا رابعال الرابع الأخرى

 إعداد الباحث: المصدر
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 (8)شك  رقم 

-م1995)في سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة   ةتداولمالإلى إجمالي عدد الأسهم  (الأخرى)نسبة عدد الأسهم المتداولة في قطاع 
 (م2115

 

 إعداد الباحث: المصدر                 

إلى نسب   ،نلاحظ أن نسب حجم التداا  في قطاع الأخرى ،(8)االشك  رقم، (27)من الجدا  رقم 
يليها العام ( م1121)سجلت أعلي نسبة في العام ،حجم التداا  في ساق الخرطام للأاراق المالية

الاحدة  ضعيفةٌ جداً الم تتعدأما بقية سناات الدراسة فكانت النسب .  (1122)ثم العام ( م1125)
 ،%2.1 ،%3.3)حيث بلغت (  م1111 ،م2999 ،م2998)إلا في الأعاام  %(2)،المئاية
فضلًا عن قلة  ،ايرجع ذلك إلى قلة عدد الشركات المدرجة في هذا القطاع ،علي التاالي ،%(21.7

 .عدد الأسهم المكانة لهذا القطاع
حجم التداا  بالدينار في قطاع الأخرى مقارنة بحجم التداا  في ساق الخرطام  عند تحلي   

 تالأخرى إحتل اتقطاعالن أ نجد.خلا  العشر سناات الأالي من عمر الدراسة ماليةللأاراق ال
حيث نلاحظ أن قطاع الأخرى (. م1112) ،(م1111) ،(م2999)الأالى في الأعاام  المرتبة 

من إجمالي حجم التداا  في ساق الخرطام ، %(64)ا، %(89.5)، %(53.5)أحرز نسباً بلغت 
اهي نسبٌ عاليةٌ ، على التاالي، (م1112)ا، (م1111) ،(م2999)اام في الأع، للأاراق المالية

( قطاع المصارف)ابالرغم من تنفيذ البنك الساداني الفرنسي  ،(م1112)افي العام  ،أنه حيث، جداً 
إلا أن قطاع الأخرى إستطاع أن يحت  المرتبة  ،يشهدها ساق الخرطام للأاراق المالية ،أكبر صفقة  

0% 
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قرابة ثلثي حجم التداا  بالدينار في ساق الخرطام  ،%(64)محققاً نسبةً بلغت الأالى أيضاً 
ايرجع السبب في إحتلا  قطاع الأخرى هذه المرتبة المتقدمة في حجم التداا    ،للأاراق المالية
بعض الشركات المدرجة في قطاع الأخرى مقارنةً كارة إلى إرتفاع القيمة الساقية  لطيلة الفترة المذ

في قطاع ، ة الشركاتمثلأ امن، المختلفة في القطاعات الأخرىالمدرجة يمة الساقية للشركات بالق
التي بلي رأسمالها " سادات "الشركة السادانية للإتصالات  ،التي إرتفع سعرها الساقي، الأخرى

من إجمالي  (%77)التي تعاد  ا ، ديناراً ( 576.178.615.811)لي حاا( م1115)الساقي للعام 
                         (.م1115)يمة الساقية للشركات المدرجة بجميع القطاعات الأخرى للعام الق

 (28)جدا  رقم

 للفترة    الاسمية للأسهم ةعدد الأسهم المتداولة في قطاع الأخرى  والقيمة السوقية مقارنةً بالقيم

 (م2115-م1995) 

 المؤشر
القيمة السوقية 

 (دينار)للسهم  

الإسمية القيمة 
 (دينار)للسهم  

عدد الأسهم المتداولة 
 (م2115-م1995)

 اسم الشركة

 (سادات )السادانية للاتصالات  18.921.384 2515 5251 ماجب

 التنمية الإسلامية 6.419.371 41 51 ماجب

 السينما السادانية 619.969 1.2 28 ماجب

 الني  الأبيض القابضة 5.561 21 15 ماجب

 السادانية الكايتية للنق  البر  283 1.8 25.3 ماجب

 المهاجر العالمية للاستثمار 6.111 21 22.4 ماجب

 الرأ  العام للصحافة االنشر 57.211 211 225 ماجب

 الإعلاميات المتعددة 371.111 211 271 متعاد 

 الرااد 168.987 211 71 سالب
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 الأسااق الحرة 2.289.252 2111 3526 ماجب

 الجملة 337386363714   

 ( م1115-م2995)التقارير السناية  ،ساق الخرطام للأاراق المالية:لمصدرا

أن  أ  ،العشرة شركات  من مجماع الشركات يأن ثمان ،(28)نلاحظ من الجدا  رقم
أ   ،بينما شركةٌ ااحدةٌ  ،من مجماع شركات قطاع الأخرى سجلت مؤشرات  ماجبةً  ،%(81)
 . سجلت مؤشراً سالباً  ،فقط، اشركةٌ ااحدةٌ من مجماع الشركات سجلت مؤشراً متعادلًا %( 21)
 ،تؤكد مد  الإقبا  علي  شراء الأسهم ،من الشركات إيجابية المؤشر ،إن هذه النسبة العالية    

إلا  ،(م2997)ارغم أن نشاطها في الإدراج بدأ في العام  ،الشركة السادانية للاتصالات ،خاصةً 
ب  تفاقت علي ك   ،أنها إستطاعت إحتلا  المركز الأا  علي مستاى جميع شركات القطاع

اعدد الأسهم المتداالة اذلك من  ،أكثر من مرة  من حيث حجم التداا  ،الشركات المدرجة بالساق
تيازات خلا  الإقبا  الكبير من المستثمرين علي تداا  أسهمها لما تمتلكه من رأس ما   ضخم  اام

 . أخرى  تعرضنا لها آنفاً 
كما أن شركة التنمية الإسلامية تحت  المركز الثاني من حيث تداا  الأسهم إلا أن القيمة    

شركة الني  الأبيض  فقد  أما. الساقية لأسهمها منخفضةٌ نسبياً رغم  أنها تسج  مؤشراً ماجباً 
إقبا  المستثمرين عليها اتاقف تداا  عدم مما أدى إلي ( م2999)نتكاسة  في العام تعرضت لإ

 ( .م1115)أسهمها حتى العام 
الرأ   اشركة ،المهاجر العالمية للاستثمار اشركةالسادانية الكايتية للنق  البر  ، الشركةكما أن   

الإعلاميات المتعددة  اشركة الرااد شهدت عدم إنتظام  في تداا   اشركةالعام للصحافة االنشر ، 
 .نسبةً لبعض المشاك  المالية التي تعرضت لها رغم تباينها  أسهمها اذلك

- :نشاط قطاع الصناديق الاستثماري  وشهادات المشارك  الحكوةي  : لثالمطلب الثا     

تحدثنا آنفاً عن الصناديق الإستثمارية االتي هي عبارة عن أاعية  مالية  لتجميع مدخرات الأفراد 
ستثمارها في الأاراق المالي   (.المحافظ)ة من جهة  أا جهات  ذات خبرة   في إدارة هذه الأاراق المالية اا 

 -:الصناديق الاستثمارية / أ

 ( م2999)ستثمار   في العام صنداق  إ تعددت الصناديق الإستثمارية في السادان حيث صدر أا        
 -:اترااحت آجا  هذه الصناديق مابين عام  إلى عامين كما يلي 
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    :الأسهم السودانية الأول  صندوق/ 1

برأس ما   قدره  ،(م1112)ينتهي عام  ،اأجله عامان ،(م2999)أدرج هذا الصنداق عام  
قيمة الصك  ،مليان صك   ،(291119111)اتم تقسيمه علي ،مليان دينار  ساداني  ( 291119111)
 .مائة دينار  ( 211)احد الا 

 (29)جدا  رقم 

 (م2111-م1999)للفترة الأولنشاط صندوق الأسهم السوداني 

معدل 
 الدوران

 المؤشر
ألف )حجم التداول 
 (دينار

عدد الصكوك 
 المتداولة

سعر الإغلاق 
 (دينار)

القيمة الاسمية 
 (دينار)للصك 

عدد العقود 
 المنفذة

 العام

 م2999 32 211 217 19.291 3.151 ماجب 19%

 م1111 217 211 221 551.334 59.647 ماجب 55%

 م1112 29 211 221 45.568 5.214 ماجب 45%

 الجملة 67   6243992 673713  

 (.م1112-م2999)ساق الخرطام للأاراق المالية ،التقارير السناية : المصدر

أن ، (29)من الجدا  رقم من خلا  التحلي  للعشر سناات الأالي من عمر الدراسة نلاحظ 
كما  ،(م1112، م1111، م2999)حقق مؤشرات  ماجبةً في الأعاام  الأسهم الساداني الأا  صنداق

اهذا المعد  يعتبر % 5بلي ( العام الأا  من إنشائه)، (م1111)نلاحظ أن معد  الداران في العام 
الصنداق ايعاد إرتفاع معد  الداران إلى النتائج الايجابية التي حققها هذا مؤشراً جيداً لنجاح 
ستة أشهر  من ماعد تازيع الأرباح حيث بلغت نسبة الأرباح في نهاية الأج  ( 6)المشراع في أا  

 .االمؤشر الماجب يؤكد ذلك  ،من القيمة الاسمية للأسهم المكتتب فيها%( 74)

   :الأول  لتصندوق الاستثمار في أسهم سودا/1

برأسما   قدره  ،(م1111)الي عام تم إصدار هذا الصنداق بااسطة بنك الإستثمار الم   
تم  ،مليان صك  ( 111،29111)م تازيعها علي ساداني ت مليان دينار   يمائت( 111،1115444)

، خمسمائة دينار  للصك الااحد( 511)فقط بااقع  ،أربعمائة ألف صك  ( 4119111)الاكتتاب في  
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في أسهم كما أختصر نشاط هذا الصنداق علي التعام  . كما أن أج  هذا الصنداق عامٌ ااحدٌ 
 ".سادات  "لسادانية للاتصالات الشركة ا

 (11)جدا  رقم

 (م2111)للعام نشاط صندوق الاستثمار في أسهم سوداتل الأول 

 المؤشر
حجم التداول 

 (ألف دينار)

عدد الصكوك 
 المتداولة

سعر الإغلاق 
 (دينار)

القيمة 
 الاسمية للصك

عدد العقود 
 المنفذة

 العام

 م1111 69 511 575 41.182 11.984 ماجب

 م 1111للعام التقرير السنا  ، ساق الخرطام للأاراق المالية :  المصدر

حقق  ،الأا  كسابقه  تنلاحظ أن صنداق الإستثمار في أسهم سادا( 11)جدا  رقم من ال
%( 44)نجاحاً جيداً حيث حققت أسعار الأسهم مؤشراً ماجباً كما أنه حقق أرباحاً للمستثمرين بلغت 

للمستثمرين   هذه النسبة في الإرباح تفاق ما تحققه إرباح سادا ت ،من قيمة الأسهم المكتتب فيها
 .فيها

 :صندوق تمويل الصادرات السودانية /3

اعمره سنةٌ ااحدةٌ ابلي  ،عم اتماي  الصادرات السادانيةنشئ خصيصاً لدهذا الصنداق أ    
خمسة  ( 159111)تم تازيعها علي  ،ن مليان دينار  اخمسي نمائتي( 111،1519111)حجمه 

 .عشرة ألف دينار  ( 219111)حيث بلغت القيمة الإسمية للصك الااحد  ،اعشرين ألف صك  

 م1111عام  نشاؤه ياضح نشاط هذا الصنداق الذ  تم إ( 12)رقم الجدا  
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 (12)جدا  رقم 

 (م2111)نشاط صندوق تمويل الصادرات السودانية 

 حجم التداول المؤشر
عدد الصكوك 

 المتداولة

سعر الإغلاق 
 (ديناراً )

القيم الاسمية 
 (ديناراً )للصك 

عدد 
 العقود

 العام

 م1111 81 21111 21.611 283.113 291.619 ماجب

 .م1111للأاراق المالية ، التقرير السنا  للعام ساق الخرطام : المصدر 

أن قيمة الأسهم المتداالة في صنداق تماي  الصادرات  ،(12)ن الجدا  رقم منلاحظ 
اهذا يؤكد رغبة المستثمرين في الاكتتاب اتداا  هذه الصكاك كما  ،السادانية حققت مؤشراً ماجباً 

، امن ثم الميزان ابالتالي تهثيرها  الايجابي علي الصادرات السادانية ،يؤكد إرتفاع الطلب عليها
 .التجار 

اذلك بغرض التخصص في  ،(م1112)نشئ هذا الصنداق في العام أ  :صندوق النيل /4
مائتين اثمانية  اسبعين مليان دينار  (  17891119111)الاستثمارات المتناعة ابلي حجم الصنداق 

ألف دينار  اعمر ( 2111)مائتين اسبعين ألف صك  بااقع سعر الصك  (1719111)علي  مازعةً 
 .ستة  أشهر  ( 6)ايتم تازيع أرباحه ك    الصنداق عامان

 (11)جدا  رقم 

 (م2112-م2111)نشاط صندوق النيل

 المؤشر
عدد الصكوك 

 المتداولة

 حجم التداول

 (ألف دينار)

القيمة السوقية 
 (ديناراً )

القيمة 
 الاسمية

 العام العقودعدد 

 م1112 215 2111 2115 94.114 91.159 ماجب

 م1111 231 2111 2128 237.368 234.368 ماجب

 الجملة 237   2313372 2243628 

 ( م1111-م1112)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقارير السناية للعامين : المصدر
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رتفع عدد اا  ، أن صنداق الني  شهد تداالًا جديداً لأسهمه ،(11)نلاحظ من الجدا  رقم 
مما  ،في فترة عمله كما حقق مؤشراً ماجباً  ،اثلاثين عقداً  مائتين اسبعةً ، (137)العقاد حتى بلي 

يؤكد حالياً رغبة المستثمرين في  التعام  في هذه الصكاك كما أن عدد الصكاك المتداالة أيضاً 
 كما أنه حقق أرباحاً لا بهس بها  ،(م1112)عما كان عليه في العام %( 51) حقق إرتفاعاً كبيراً بلي

بااسطة شركة السادان  ،(م1112)هذا الصنداق تم إنشاؤه عام  : صندوق الاستثمار الدولاري/5
 . ستثمار المالي الإ  ابنك للخدمات المالية

 علي اتقسيمهمليان دالار تم خمسة عشر ، (2591119111)بلي حجم هذا الصنداق 
.  أمريكية   دالارات  خمسة  ،(5) ،بااقع سعر الصك الااحد ،مليان صك  ثلاثة ، (391119111)

، سناياً  ينللمضارب ،(%25)الحملة الصكاك  ،(%85)تفاق علي تقسيم الأرباح بنسبة كما تم الإ
 .ن عمر هذا الصنداق عاما

 (13)جدا  رقم 

 (م2112-م2111)نشاط صندوق الاستثمار الدولاري 

 المؤشر
حجم 

 (دينار)التداول

عدد الصكوك 
 المتداولة

القيمة السوقية 
 (دينار)

القيمة الاسمية 
 (دينار)

عدد 
 العقود

 العام

 م1112 7 2111 2391 216.957 248.671 ماجب

 م1111 214 2111 2315 524.411 713.415 ماجب

 الجملة 131   6213357 8523195 

 (. م1111-م1112)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقارير السناية للعامين :المصدر 

رتفاعاً كبيراً في عدد   حقق إأن صنداق الاستثمار الدالار  ،(13)نلاحظ من الجدا  رقم 
اذلك للعامين ،  (%198)ا، (%2711)حيث بلغت  ،اعدد الصكاك المتداالة ،العقاد المنفذة

ارغبة المستثمرين في  ايؤكد هذا الإرتفاع الكبير إطمئنان التاالي،على ، (م1111)ا، (م1112)
ارغم أن الإحصائيات تم حسابها بالعملة المحلية لغرض  ،التعام  في صكاك هذا الصنداق
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ستقطاب العملة الأجنبية فضلًا عن المؤشر ام  في هذا الصنداق شهد إعالت إلا أن ،المقارنة
 .للمستثمرين  رباحالأجب الذ  يؤكد تحقيق ا الم

ها  (شهامة)ستثمار في شهادات المشاركة الحكامية صنداق الإ :صندوق شهادات شهامة / 6
ثلاثمائة ، (31191119111) بلي ارأس ماله ،(م1112)تم إنشاؤه عام  ،مغلقة   ذا نهاية   صنداقٌ 

كما . للصك الااحد بااقع ألف دينار   ،لف صك  ثلاثين أ، (319111)تم تقسمها علي  ،مليان دينار  
نه يتم تصفية تغير،  كما أي لا أ  أن عدد صكاكه ثابتٌ  نهاية مغلقة  هذا الصنداق ذا  أن

خمسة ( 25)عمر هذا الصنداق . هاء الأج  تالصنداق اتازيع العائد علي المستثمرين حا  إن
 . عشر شهراً 

 (14)جدا  رقم                                               

 نشاط صندوق شهادات شهامة

 (م1111-م1112)

 المؤشر

  حجم التداول

 (ألف دينار)

عدد الصكوك 
 المتداولة

القيمة السوقية 
 (ديناراً )

القيمة الاسمية 
 (ديناراً )

عدد العقود 
 المنفذة

 العام

 م1112 19 211 2119 48.831 51.248 ماجب

 م1111 31 211 2391 57.388 61.919 ماجب

 الجملة 61   1163218 1113177 

 .(م1111-م1112) يناماق المالية ،التقارير السناية للعساق الخرطام للأار : المصدر 

ات شهامة رغم حداثتها س به علي شهادبه نلاحظ أن هنالك إقبالًا لا( 14)من الجدا  رقم 
كما نلاحظ  ،هذه الشهادات ر سج  إرتفاعاً ماجب مما يؤكد ربحيةيضاً أن مؤشر السعكما نلاحظ أ

  .نه في النصف الأخير من عمر هذا الصنداق شهد إقبالًا اكبر علي الاستثمار في هذه الشهاداتأ
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 ( :م2111)ستثمار في أسهم سوداتل الثاني صندوق الا/ 7

ستثمار في سهم سادات  الأا  تم إنشاء  صنداق لنجاح الكبير الذ  حققه صنداق الإعد اب  
يضاً عي التداا  لأسهم الشركة السادانية الثاني حيث اقتصد نشاطه أ سادات  الاستثمار في سهم

 ،مليان دينار  تسعمائة اخمسة عشر ( 111،9259111)حيث بلي حجم الصنداق  تللاتصالا
خمسمائة ( 511)سمية بااقع قيمة الصك الإ، صكاً  ألف اثمانمائة اثلاثين( 25831)قسمت علي 

 .يتم تازيع الربح في نهاية السنة ،ااحد   ج  الصنداق بعام  تم تحديد أ، دينار  

 

 (15)جدا  رقم                                              

 (م2111)الثاني  نشاط صندوق أسهم سوداتل

 المؤشر
حجم التداول 

 (ألف دينار)

عدد الصكوك 
 المتداولة

القيمة السوقية 
 (ديناراً )للصك

القيمة الاسمية 
 (ديناراً )للصك 

عدد 
 العقود

 العام

 م1112 215 511 615 616.368 351.166 ماجب

 .م 1112ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقرير السنا  للعام : المصدر

النجاح الكبير الذ  ظ  يحققه من خلا  صناديق الاستثمار ( 15)نلاحظ من الجدا  رقم 
سهم فضلًا عن مؤشراً ماجباً مما يؤكد ربحية الأ في أسهم سادات  حيث حقق الصنداق الثاني

  .سهم المطراحة للاكتتابالأالتداا  في عدد مقدر من 

 ( :م2112)ترك صندوق الاستثمار المش/ 8

 مليان دينار  عشرة ( 2154445444)قدره  برأسما    (م1111)أدرج هذا الصنداق في العام 
  .دينار  خمسمائة ( 511)سمية قيمة السهم الإ بااقع ألف سهم   عشرين( 115444)تم تازيعها علي 
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 ( 16)جدا  رقم 

 (م2112)نشاط صندوق الاستثمار المشترك 

 المؤشر
حجم التداول 

 (ألف دينار)

عدد الصكوك 
 المتداولة

القيمة السوقية 
 (دينار)للصك

القيمة الإسمية 
 (دينار)للصك

عدد العقود 
 المنفذة

 العام

 م1111 27 511 521 25.632 7.939 ماجب

 (.م1111)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقرير السنا  للعام : المصدر

 عالية   الصنداق الاستثمار المشترك نجح في تحقيق نسبة   أن، (16)الجدا  رقم  نلاحظ من
بهس  رباحاً لا، كما أنه حقق ألرغبة اثقة المستثمرين للتعام  في أسهمه نسبةً اذلك  ،من التداا 

في تافير حجم  حقيقةً  فضلًا عن تحقيقه إضافةً  ،حيث سج  مؤشراً ماجباً للأسهم المتداالة ،بها
مليان ديناراً مما سبعة ألف اتسعمائة اتسعة اثلاثين ( 7،939،111،111)حيث حقق التداا  

 .للمستثمرين يساهم في دفع عجلة التنمية الاقتصادية اتحقيق إرباح  

 :الثانيصندوق الأسهم السودانية /  9

تم   ،(م1112-م2999)بعد النجاح الكبير الذ  حققه صنداق الأسهم السادانية الأا   
مائتي ( 11154445444)قدره  برأسما    ،(م1111)إدراج صنداق الأسهم السادانية الثاني في العام 

ع ستطااا   دينار   ألف( 2111)الااحد  قيمة الصك. صك  ألفي ( 1111)عدد  من خلا  مليان دينار  
ياضح نشاط صنداق الأسهم السادانية الثاني ( 33)الجدا  رقم  .مقدرة   هذا الصنداق تحقيق أرباح  

   (.م1111)

 (17)جدا  رقم                               

 (م2112)صندوق الأسهم السودانية الثاني 

معدل 
 الدوران

 المؤشر
حجم التداول 

 (ألف دينار)

عدد الصكوك 
 المتداولة

السوقية القيمة 
 (دينار)للسهم

القيمة الاسمية 
 (دينار)للسهم

عدد 
 العقود

 العام

 م1111 223 2111 2125 261.978 265.819 ماجب 2111

 (.م1111)ساق الخرطام للأاراق المالية ، التقرير السنا  : المصدر            
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تحقيق أرباح  ستطاع الساداني الثاني إ ن صنداق الأسهمأنلاحظ  ،(17)من الجدا  رقم   
ين يستقطب عدداً كبيراً من المستثمر  ستطاع أن، كما انه إمن خلا  المؤشر الماجب للأسهم كبيرة  
قدره  إستطاع تحقيق تماي   ، حيث سمعة الجيدة التي حققها الصنداق الأا لل نسبةً 

نجاحاً إضافياً لنشاط صناديق  اهذا يعتبر ،مليان دينار  مائة  استة  استين ( 111،2669111)
 .ستثمار المختلفة الإ

ستثمار مقدرة  في مجا  الإ ستثمارية حققت نجاحات  الصناديق الإ نأ ، إلىنخلص مما ذكر  
ي  نشاط التداا  بالبارصة ر اتفعتطايل ، مما يعتبر مؤشراً إيجابياً بيعاً اشراءً  ،في الأاراق المالية

 .لخرطام للأاراق المالية امن ثم تطار حقيقاً من ساق ا

 الحكوةي   شهادات المشارك و " (CMC"شمم )للبنك المركزي  شهادات المشارك  -: رابعالمطلب ال   

 :(" GMC" شهاة )

 :( " CMC"شمم  )للبنك المركزي    شهادات المشاركة - أ
لأسهمه في بهنها شهادةٌ تمكن حاملها من مشاركة البنك المركز  في ملكيته ( شمم)تعرف شهادة 

الجهاز المصرفي، اتنشه الشهادة بعد حصر مساهمات بنك السادان اتحديد قيمتها امن ثم تجزئتها إلى 
شهادات مشاركة  لك   منها قيمةٌ متساايةٌ، ايستخدم بنك السادان هذه الشهادة من أج  تنظيم السيالة 

 .(1)النقدية في الإقتصاد

سببببتحدثةً قائمببببةً علببببى لأسببببس  شببببرعية  اعلببببى حببببد  مببببن المرانببببة ، أداةً ماليببببةً م( شببببمم)تعتبببببر شببببهادة      
تسببببببمح لهببببببا  بتنظببببببيم حجببببببم السببببببيالة النقديببببببة العامببببببة للدالببببببة، الحمايببببببة أسببببببعار الصببببببرف  مببببببن تقلبببببببات 
العبببببرض االطلبببببب المفاجئبببببة، اذلبببببك بهبببببدف المسببببباعدة فبببببي الإدارة المثلبببببى للسبببببيالة،    ابالتبببببالي تحقيبببببق 

علبببببى التنببببببؤ السبببببليم    كمبببببن فبببببي مقبببببدرة البنبببببك المركبببببز هبببببذه الأداة تالإسبببببتقرار النقبببببد ، إلا أن فاعليبببببة 
مقتضبببببيات الحبببببا ، حتبببببى تبببببتم   صبببببرف فبببببي الاقبببببت  المناسبببببب، افبببببقببببببإدارة السبببببيالة فبببببي الإقتصببببباد االت

ناعبببباً مببببن التاريببببق لأصببببا  البنببببك  تمثبببب  هببببذه الشببببهادات. المحافظببببة علببببى المسببببتاى المطلبببباب للسببببيالة
 . ةً ناعيةً في إدارة السياسات النقدية في السادانالمركز ، اأعتبر هذا التطار نقل

                                                           
(1)

 .11، ص (م1991)، يونيو 11الصديق محمد الأمين الضرير، مجلة المصارف، بنك السودان، العدد  :بروفيسور  
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عببببببببارة عبببببببن سبببببببندات  تمثببببببب  أنصببببببببةً محبببببببددةً فبببببببي  (شبببببببمم)للبنبببببببك المركبببببببز   شبببببببهادات المشببببببباركة   
صبببببببنداق خببببببباص يحتبببببببا  علبببببببى الأصبببببببا  المملاكبببببببة لبنبببببببك السبببببببادان فبببببببي القطببببببباع المصبببببببرفي ، اهبببببببي 

 (.م2998)ا بذلك، تعتبر ناعاً من تاريق الأصا ، اقد تم إصدارها في ياني

I-   خطوات وإجراءات تنفيذ شهادة البنك المركزي(شمم "CMC ":)  

جراءات تنفيذ شهادة البنك المركز  تتمث  خطاات       -:في الآتي (شمم)اا 
حصر البنك المركز  لملكيته الكلية أا الجزئية في الجهاز المصرفي اتقييمها على أسس  علمية   .2

خلا  صنداق  إستثمار   يمث  شركة السادان للخدمات بااسطة خبراء يديران الأصا  من 
افق ما تقتضيه لائحة هذا  .("Sudan Financial Services Company "SFSC)المصرفية
 .الصنداق

شهادات مشاركة بحاص  قسمة القيمة الكلية للأصا  على القيمة  "SFSC"تصدر شركة  .1
علان ذلك للجمهار ادعاته م للمشاركة في أصا  اأرباح هذا الإسمية للشهادة الااحدة، اا 

 .الصنداق

تطرح الشركة  هذه الشهادات لجمهار المشترين أا تعرض لشرائها من المالكين لها بحسب ما  .3
تقتضيه السياسة المالية للدالة، أ  أنها تقام بالشراء في حالة الرغبة في ضخ السيالة في 

 .ن الساقالساق، اتقام بالبيع في حالة الرغبة في سحب السيالة م

تتم عملية الطرح العام للبيع أا العرض العام بالشراء عن طريق بيع المزايدة، أما البيع أا الشراء  .4
 .  فيما بين البناك أا لدى البنك المركز  فيتم بالتفااض المباشر

 
II-   سمات وخصائص شهادات(شمم "CMC " :) 

 -:تتميز شهادات شمم بالعديد من الخصائص تتمث  في الآتي 

 .أنها شهاداتٌ قابلةٌ للتداا   .2

  لها قيمةٌ إسميةٌ محددةٌ اماحدةٌ قابلةٌ للتداا  اتكان مظهرةً في الشهادة اقيمةٌ محاسبيةٌ يتم   .1
 اجزءاً من الزيادة   الحقيقية  اتعكس الأرباح إعلانها في ك  شهر  

البائع االمشتر  عند الرأسمالية في قيمة الشهادات اسعر للتباد  يتحدد عن طريق التفااض بين  .3
 .تباد  الشهادة
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اهي كذلك  ،أ  أنها مفتاحةٌ الأج  اليس لها تاريخ إستحقاق ،ليست لها فترة سريان  محددة    .4
 .قابلةٌ  للتداا 

 .ايشارك حاملها في الأرباح االخسائر الرأسمالية ،لا يستحق حاملها أرباحاً نقديةً   .5

 .التي أصدرت الشهادات مقاب  قيمتها المحاسبيةحام  الشهادة لا يشارك في ملكية البناك   .6

 .يحق لحاملها بيعها لطرف  آخر غير بنك السادان   .7

للمصارف التجارية اآليةً لإدارة السيالة بالنسبة للبنك  ،سريع التسيي  ،تمث  منفذاً إستثمارياً    .8
 .المركز 

الشهادة الا تدفع فيها أرباحاً يكان العائد على شمم في شك  أرباح  رأسمالية  يتم عند بيع    .9
 .نقديةً 

يبببببتم تحديبببببد القيمبببببة المحاسببببببية شبببببهرياً اعليبببببه فبببببإن النمبببببا فبببببي القيمبببببة سبببببينعكس علبببببى قيمبببببة   .21
 .الشهادة عند بيعها أا شرائها

االتي يتضرر منها البنك في حالة  ،تشك  اعاءاً إستثمارياً خاصاً للادائع غير المستقرة  .22
حيث  ،أا في حالة تركها دان إستخدامها ،مشاريع قصيرة أا متاسطة الأج إستخدامها في تماي  ال

 . تحم  قاائمها المالية خصاماً بدان عاائد

في البناك المكانة للشراكة الكن  حاملها مالكٌ لأسهم بنك السادان لا تعني أن( شمم)إن شهادة      
 .  اازارة المالية تعني أن حاملها يشارك في المنفعة التي تتحقق لبنك السادان 

التي تتحقق من الإستثمار في مجماعة  كبيرة  من البناك تقل  كثيراً من  إن المشاركة في المنفعة 
المخاطر، ابالطبع ستكان المخاطر أق  بكثير  لا كانت المحفظة تشم  شركات  من قطاعات  

 .  إقتصادية  مختلفة  
ذا  كان الأمر . الية  دان بيع هذه الأصا إن مالك هذه الأصا  يمكنه الحصا  على ماارد  م اا 

 كذلك، فإنه يمكن  للمؤسسات  الإقتصادية  في السادان، التي تمتلك  أصالًا  أن 
تصدر شهادات مشاركة  للحصا  على ماارد مالية  حقيقية  من الجمهار لتماي  مشاريعها  

مة الحقيقية المحاسبية لهذه الأصا ، اتقام بإعادة شراء هذه الشهادات بهسعار  تعكس القي. الإنتاجية
 .اأفض  مثا   لذلك ما يمكن أن تقام به السكة حديد أا الخطاط الجاية السادانية مثلاً 

القيمة المحاسبية تتهثر سلباً، أا إيجاباً، به  تغيرات  في سعر الصرف، اكذلك في صافي 
لصالح بنك السادان أا ازارة  أصا  اخصام النقد الأجنبي، اتضاف إلى هذه المتغيرات من أرباح  
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اكذلك زيادة حقاق المساهمين بزيادة رأس الما  االأرباح غير المازعة، اعليه فإن النما . المالية
إذا أراد بنك السادان . في القيمة المحاسبية لمجماعة البناك ستنعكس على قيمة الشهادة عند بيعها

ضخم مثلًا، فإنه يقام بإصدار شهادات  بقدر تخفيض السيالة لدى البناك التجارية في حالة الت
المبلي الذ  ياد سحبه من البناك التجارية، ايقام بشراء الشهادات إذا أراد زيادة السيالة في حالة 

 .الكساد على سبي  المثا 
نجاحات  كبيرة ، اأثبتت فاعليتها كهداة  من أداات السياسة النقدية ( شمم)اقد حققت شهادات 

 .  (1)إدارة السيالة في الإقتصاد المستخدمة في

 :(  "GMC" شهامة)الحكومية   شهادات المشاركة/ ب

( شهامة)شهادات المشاركة الحكامية  :(" GMC" شهامة)الحكومية  شهادات المشاركة تعريف/1 
(. م1112)تم إدراجها في ساق الخرطام للأاراق المالية في العام إسلامية   مالية   عن أداات   عبارةٌ 

إسلامي  يطبق في العالم  أا  إصدار  تعتبر اهي . م2999اتم إصدار أا  شهادة في مايا
 ، اتعتبر هاتان الأداتان، مساهمةً مقدرةً (شمم)الإسلامي، اسبقتها شهادات مشاركة البنك المركز  

 .يمالية في الدا  االمؤسسات الإسلاممن السادان في إبتكار اتطاير آلية  شرعية  للسياسات ال
بهنها عملية تحاي  أماا   منقالة  أا غير منقالة ، معينة ، إلى أداة  مالية   كما تعرف أيضاً 

محددة  مفصالة الذمة امحددة المدة ذات عائد  معين  أا غير معين  عن طريق الشركات ذات 
 .الأغراض الخاصة، اتسمى عملية التحاي  هذه،أيضاً، عملية التاريق

 :ماهية التوريق/2

هي العملة الارقية ذات الغطاء  ، اأا  تجربة عملية للتاريق تاريخياً فكرة التاريق قديمة جداً 
الذهبي، امن بعد يمكن إعتبار عمليات إستصدار أسهم اسندات الشركات، عمليات تاريق سادت 

 .منذ القدم

حيث  اخاصةً في الساق الأمريكية،  تطار مفهام التاريق في السبعينات من القرن الماضي
م 2997م شملت قراض السيارات، افي العام 2985االقراض العقارية، افي عام  تبدأ بالمرهانا

م 1111أضيفت لها قراض المعدات، اقراض التهجير، اقراض الكمبيالات التجارية، افي العام 
الآن تمت إضافة العاائد المستقبلية المتاقعة، اقراض التجارة، ثم منتجات الملكية الفكرية، يمث  

                                                           
(1)

 م1999مؤتمر فروع بنك السودان، الخرطوم، نوفمبر " ندوة"صابر محمد الحسن، السياسة النقدية والمصرفية    
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من حجم رأس الما  الساقي، % 75حجم التاريق في الالايات المتحدة الأمريكية حاالي أكثر من 
 .      (1)تريليان دالار( 6)ابمقدار يفاق الستة 

من أداات السياسة المالية المستحدثة، اتمث   (شهامة)شهادات المشاركة الحكامية  تعتبر     
، عليه فإن شهادات " سعر الفائدة"البدي  الشرعي للسندات الحكامية التي تحم  العائد الربا  

تصدرها ازارة المالية االاقتصاد الاطني  لغرض  مالية   عن صكاك   عبارةٌ . (2)المشاركة الحكامية
ستثمار اتطاير عام االخاص االعم  علي تشجيع  الإالعلي تجميع المدخرات من القطاعين العم  

نفاذ السياسات المالية  .(3)أسااق رأس الما  المحلية فضلًا عن تافير أداة  إسلامية  شرعية  لإدارة اا 
 ("GMC" شهامة)إجراءات إصدار وتداول شهادات المشاركة الحكومية /3

 -:الخطاات التالية في ( شهامة)تتمث  إجراءات إصدار اتداا  شهادات 

 .بااسطة ازارة الماليةيتم الإصدار  -2
العملة السادانية )من شهادات شهامة بالدينار مصدرة   لك  شهادة   تحسب القيمة الإسمية -1

في صافي حقاق الملكية المخصصة  اً اتمث  نصيب (العملة الحالية)االجنيه الساداني  (السابقة
 .ةر تاخاحدات الاستثمارية المبااسطة الحكامة لهذا الغرض من مجماعة ال

تق  النسبة المخصصة من صافي حقاق الملكية في ك  احدة ثابتة بينما تتغير قيمة شهادة  -3
 .شهامة حسب النشاط االتداا  لهذه الشهادات

رض غالمخصصة لهذا الة ملكيحقاق اليحسب الربح للشركات أا المؤسسات من صافي  -4
مالكي شهادات شهامة بنسبة حصتهم في صافي حقاق بااسطة الحكامة اتازع الأرباح علي 

يتم حسب تغير رأس  كما أن تغير النسبة المئاية المخصصة. الملكية طيلة الأج  المحدد
 .للمشاركة ةالمختار  يةستثمار ما  الاحدة الإ

تقام ازارة المالية االاقتصاد الاطني بتحديد النسب المراد تسايقها من شهادات شهامة من  -5
 .ق الملكية المخصصة لهذا الغرض في ك  طرح  يتمصافي حقا 

تكان لك  شهادة قيمةً اسميةً ماحدةً في الطرح الأا  تساا  صافي حقاق الملكية المعراض  -6
في ذلك الاقت مقسامةً علي عدد الشهادات المراد تسايقها اتستمر القيمة الاسمية ثابتةً في 

 .أ  طرح  لاحق  

                                                           
(1)

 .92م، ص 2112مجلة المصارف، العدد الثاني، أكتوبر   
(2)

 313 عبد الوهاب عثمان،مرجع سابق، ص. د  
(3)

 213ص  ، مرجع سابق،شوقي عزمي محمود حسنين  
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اتقام ازارة المالية االاقتصاد الاطني  رياً ك  ثلاثة أشهر  تطرح شهادات شهامة للاكتتاب دا  -7
 .عند الاستحقاق( أص  رأس الما  االأرباح)بسداد جملة صافي حقاق المستثمرين

 اتقاميعتمد أج  شهادات شهامة علي أج  المشاركة المؤقتة بين الحكامة االمستثمرين  -8
نتهاء أج  ك  الشهادات عند إ في ازارة المالية االاقتصاد الاطني بشراء الحكامة ممثلةً 

 .المشاركة إذا رغب المستثمر في ذلك

 .ستحقاق السدادياماً من تاريخ إ 45خلا  ( لأرباحرأس الما  اا)يتم سداد حقاق المستثمرين -9

مبببببالكي )ايببببب  التزامبببببات الحكامبببببة نحبببببا المسبببببتثمرين حتفببببباض ازارة الماليبببببة بنبببببك السبببببادان بت -21
من حساب الحكامة الرئيسي بالبنك إلي حسباب شبركة السبادان للخدمبة الماليبة فبي  (الشهادات

         .الاقت المسماح به

ذات الإصبدارات ، (شهامة)ياضح نشاط شهادات المشاركة الحكامية ، (18)الجدا  رقم      
 .(م1115-م1111)المختلفة

 (18)الجدا  رقم 

 (م2115-م2111)ذات الإصدارات المختلفة (شهامة)الحكومية نشاط شهادات  المشاركة  

 معدل النمو
العائدات 

 (مليار دينار)

 النسبة

 

 حجم التداول

 (ألف دينار)

 النسبة
عدد الشهادات 

 المتداولة
 النسبة

عدد العقود 
 المنفذة

 العام

 م1112 14 _ 589 _ 314.155 _ 44.1 _

 م1111 728 1892% 19.714 22182% 21.885.191 3481% 64.4 45.5%

 م1113 2.168 49% 37.172 11% 6.166.171 41%- 221.1 56.5%

 م1114 2.679 57% 211.218 275% 22.371.151 82% 268.1 75.9%

 م1115 2.497 22%- 3.8183 111% 29.441.817 72% 167.5 256.5%

 الجملة 43986  4743575  4832663694  65631 

 (.م1125-م1112)ة رير السناياساق الخرطام للأاراق المالية ، التق :المصدر
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 (9) شك  رقم 

 (م2115-م2111(  )شهامة)معدلات نمو شهادات  المشاركة الحكومية 

 

 الباحث: المصدر               

 ،شهده نشاط شهادات المشاركة الحكامية اً كبير اً تطار أن هنالك   (18)نلاحظ من الجدا  رقم  
بلغت  فقد (م1112)منذ العام  ،مقدراً في معدلات  التداا   االعقاد المنفذة اً رتفاعحيث سج  إ

احتى الإنخفاض ،الذ  حدث، ( م1115-م1111)في بداية فترة التداا   افاً مضاعفةً أضعالزيادة 
رغم بالف ،ةللأعاام السابقالتداا  معدلات ، الكن ابسبب الإرتفاع الضخم في مؤشراً سالباً  لا يعتبر

( م1115)حيث سج  العام التداا ، معدلات هنالك عامين سجلا إنخفاضاً في بعض  أنمن 
في حجم التداا   نخفاضاً أيضاً إ( م1113)اسج  العام % 22بلي   عدد العقاد المنفذة إنخفاضاً في

لمدخرات  من إستقطاب  ه لما حققااذلك  ماجبٌ  ،لهذين العامين ،إلا أن المؤشر العام (%41)بلي 
( 656)كما نلاحظ أن شهادات شهامة حققت عائدات  ضخمةً بلغت في مجملها . المستثمرين

ياضح التازيع القطاعي لشهادات  (18)الجدا  رقم . ستمائة استة خمسين مليار دينار ساداني
 (.م1115-م1111( )شهامة)المشاركة الحكامية 
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 (11)شكل رقم 

 (م21115-م1995)للفترة  شهادات شهامة المالية في عدد الأسهم المتداولة نسبة 

 
 الباحث: المصدر               

أن شهادات المشاركة الحكامية شهامة شهدت تطارا ملحاظا مما ( 21)نلاحظ من الشك  رقم   
ثقة للمستثمرين ابالتالي جذبت كثير من المستثمرين لأنها كانت تتمتع بقدر عالي جعلها مصدر 

الشفافية االاضاح فضلا عن سداد مستحقاتها في مااعيدها الذلك فقد حققت أهدافها من خلا  من 
 .تماي  عجز الماازنة االمساهمة في تافير السيالة

 (19)جدا  رقم 
 (مليار دينار ساداني)    (م2115-م2111( )شهامة)التوزيع القطاعي لشهادات المشاركة الحكومية 

 م2115 م2114 م2113 م2112 م2111 م2111 البند

 % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ 

 14.8 66.5 31.8 55.2 15.7 19.1 16.1 11.2 21.8 4.7 2 81 الأفراد

 18.9 77.5 31.8 52.9 11.4 13.2 25.3 21.1 5.3 4 196 والصناديق التجاريةالشركات

 11.1 81.5 19.8 51.1 17.8 32.5 23.2 8.5 24.4 6.3   21.4 797 المصارف التجارية

 15.3 42.1 6.6 22.1 16.2 19.5 35.6 11.9 61.6 17.4 84 6.5 المصرف المركزي

  26735  16831  11331  6434  4238  737 الإجمالي

 (م1115-م1111)الفترة ،أداء الإقتصاد الساداني،ازارة المالية االإقتصاد الاطني: المصدر
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شهادات المشاركة إستطاعت ، ضخمةً  عائدات  أن هنالك  ،(19)رقمنلاحظ من الجدا  
مليار دينار  7.7حيث ترااحت ما بين  ،للإقتصاد الساداني أن تافرها، (شهامة)الحكامية 
 . م1115في العام  ،مليار دينار ساداني 167.5إلى ، م1111في العام  ،ساداني

من نشاط  يعد من الإنجازت  إن ما حققته اظلت تحققه شهادات المشاركة الحكامية
الضخمة، التي تحققها مؤسسات الدالة المالية، مما كان له أثره الكبير في تافير ماارد مالية مقدرة 
للمساعدة في تماي  عجز الماازنة من ماارد حقيقية ،إلى جانب تحريك الساق الثاناية من خلا  

المؤسسات االمصارف االفنادق االأفراد  حيث مكن النظام عدداً كبيراً من( شهامة)تداا  شهادات 
مجز    .من إستثمار فاائضها المالية امدخراتها في مجا   

أما من الناحية المعناية فقد نا  النظام إستحسان كثير  من الدا  الإسلامية، االمؤسسات   
؛ المالية، االتي بدأت الإتصا  بالجهات المختصة؛ للحصا  على معلامات  انظم تطبيق النظام

 .للإستفادة منها

 (:شهامة)وشهادات المشاركة الحكومية  , (شمم)مق ارنة بين شهادات المشاركة للبنك المركزي/ج

حيبث أن كبلًا منهمبا نباتجٌ عبن صبيغة المشباركة  ، رغم التشابه الكبير بين الناعين من الشهادات
اأنهمببا ، يببة التببي تشبباركهماالطبيعلإعتباريببة أا اازارة  الماليببة مببع الشخصببيات  ا،  مبع البنببك المركببز 

تتفقبان أيضباً فبي كانهمبا أداتبين لتحريبك  امقاصبدها، مبع الشبريعة الإسبلامية أداتان شبرعيتان متفقتبان
إلا أن هنالبك بعبض الإختلافبات فبي . االنقبد  ة النقدية لتحقيق التباازن المبالياالسيال، الماارد المالية

 . طبيعتها لإختلاف الأهداف
 
 
 
 
 
 



  
 

-158- 

 .  اشهادات شهامة، المقارنة بين شهادات شممياضح ، (31)قم الجدا  ر     

 (31)جدا  رقم 

 وشهادات شهامة المقارنة بين شهادات شمم

 "GMC"شهادات شهامة  "CMC"شهادات شمم   وجه المقارنة 

 داةٌ ماليةٌ أ  لإدارة السيالة المالية آليةٌ  طبيعة الشهادة

 .تافير التماي  للحكامة .المصارفالتحكم في السيالة لدى  الغرض أو الهدف

 .الجمهار عماماً بما فيه المصارف .المصارف االمؤسسات المالية الكبيرة السوق المستهدف

أسهم الحكامة ابنك السادان في مختلف  التكوين
 .المصارف

ي بعض المؤسسات أسهم الحكامة ف
 . االرابحةالمالية الناجحة 

مما يمكن من ، ليس لها أجٌ  محددٌ  الأجل
 . تداالها في الساق الثاناية 

مما يسه  من عملية ، لها أجٌ  محددٌ 
 . تماي  الحكامة لفترات  محددة  

ليس هنالك إلتزامٌ من بنك السادان  .بنك السادان مستعدٌ لشرائها عند الطلب درجة السيولة
بإعادة شرائها عند الطلب الكن يمكن 

ساق الخرطام للأاراق تسييلها في 
 .المالية

 .تقارير سناية مختلفة، بتك السادان: المصدر

اجذب قدر  من ، تافير ماارد مالية  مقدرة  ، من أهم النجاحات التي حققتها هاتان الآليتان  
مما ساعد ، االمؤسسات المختلفة، االأفراد، االفنادق، ، السيالة الفائضة لدى المصارف التجارية

امدرة  ، تلك الكيانات الإقتصادية في تاظيف مااردها المالية الفائضة في أاعية  إستثمارية  جاذبة  
كما . لقد أدى ذلك إلى المساعدة في تماي  عجز الماازنة من ماارد حقيقية، للأرباح العالية

 . ساهمت الآليتان في تحريك الساق الثاناية
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دارة السيالة، دارا  متعاظماً في تحريك المدخرات، يتاقع أن تلعب هاتان الآليتان    إذا ما تم ، اا 
مع تهكيد ، اتاسيع نطاق التعام  في الساق المفتاح، الشراكةتطايرهما بتاسيع قاعدة مكان 

 .االمصداقية، الشفافية
لقد قام البنك المركز  بدعم الآليتين المذكارتين بإتخاذ حزمة  من الإجراءات بهدف محاصرة     

تلك اتتمث  . اقد يؤد  إلى تحريك  غير مفيد  للسيالة، الإنفلات الذ  يحدث بااسطة البناك التجارية
 -:الإجراءات في الآتي 

 .اذلك منعاً للتماي  غير المقنن، حظر إضافة الشيكات لحساب المستفيد قب  تحصيلها  -2

 .أا الالائية، حظر تماي  الحكامة المركزية  -1

 .حظر تماي  صرافات النقد الأجنبي  -3

 .امتابعة بنك السادان، إخضاع نشاط المؤسسات المالية غير المصرفية تحت إشراف  -4

 .اآليات الرقابة الاقائية للمصارف، اير اسائ  الرقابةتط  -5

لتفعي  دار . لسادان إلى المصارف التجاريةتحاي  حسابات المؤسسات العامة من بنك ا  -6
 .المصارف في تاظيف الماارد المالية اتطاير التعام  البيني للقطاع المصرفي

  -:إتخذ بنك السادان الإجراءات الآتية

 .التجارية بإنشاء محافظ لتماي  القطاعات الإقتصادية ذات الأالايةالسماح للمصارف / أ

االإقتراض فيما بين المصارف ضماناً للإستثمار الأمث  للماارد ، السماح بحفظ الادائع/ ب
 . (1)المالية المتاحة

 

 

 

 

 
                                                           

(1)
  331-313ص ، مرجع سابق، د عثمانعبد الوهاب محم  
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 سوق الخرطوم للأوراق المالي  على القدطاعات الإقتصادي   اتنشاطأثر  :خامسالمطلب ال         

  (:م5001-م5991)في السودان للفرةة   المختلف 

 للأاراق المالية اأثره على تطار نشاطات ساق الخرطام في هذا المطلب ساف نتعرض إلى
ثم عم  تاضيح العلاقة الرابطة  بين ك  قطاع من  الإقتصادية المختلفة في السادان،القطاعات  

متناعة   يتمتع السادان بمااردكما  .ي الإجماليالعلاقة بين ك  قطاع االناتج القام قطاعات االتعرف علىال
اارد خاصةً في في كافة المجالات الإقتصادية مما جعلته يتمتع بهرضية  تمكنه من إستغلا  هذه الم

إلا أن الظراف الإقتصادية التي يمر بها السادان حالت دان الإستفادة من . صناعيةاال المجالات الزراعية
هنالك بعض القطاعات الإقتصادية أصبحت تشك  قاعدةً أساسيةً ينطلق منها نشاط ساق .هذه الماارد

 .الخرطام للأاراق المالية
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 (.م2442-م1111)مساهمة القطاعات الإقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي الفترةياضح ، (1.)الجدا  رقم  

 (32)جدا  رقم 

 (م2115-م1997)مساهمة القطاعات الإقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي الفترة

 م

 م2115 م2114 م2113 م2112 م2111 م2111 م1999 م1998 م1997 السنة

 القطاع
معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

 معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

معد  

 %النما

 المساهمة

% 

معد  

 %النما

المساهمة

% 

 الزراعي 2

22.9 24.2 7.3 24.3 4.8- 21.8 3.2 46.3 

22.5 

4.7 

14.6 

45.6 

23.4 

7.4 

3 

46 

21.6 

5.1 

4.3 

44 

22 

3.6- 

8.9 

41 

22 

6.9 

7 

39 

22 

 2 74 2 -53.7 %1 77.5 2.3 17.4 2.2 1-.59 1.9 24.6 1.7 47.7 2.9 -36.6 3.1 56.4 لآليالمطري ا 1

 5 18.1 5.2 -16.2 7 9-.4 8.2 37.3 6.3 6.9 7.1 2-.22 8.7 14.6 7.4 23.6 6.9 13 المطري التقليدي 3

 29 1.2 12 2 11.8 5.3 11.9 1.5 12.7 6 12.8 5.7 11.3 8.9 12.7 25.1 11 5.9 الثروة الحيوانية 4

 18 7.6 18 33.7 14.2 21.5 13.1 8 11.8 23.2 12.5 47.2 25.8 22.4 25 5.7 25.2 21.6 الصناعي 1

 25 9.7 25 51.5 8.9 21.7 8.3 21.8 7.9 13.9 6.8 621.4 - - - - - - *البترول 2

 4 5 4 29.4 4.6 21 4.4 4 4.5 3.5 4.7 3.3 4.9 1.3 5.2 21 4.9 4. التشييد 1
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 2 8.5 2 4.7 2.6 5.2 2.7 3.7 2.7 5.1 2.7 5.9 2.8 1 2.8 3.9 2.9 4 الكهرباء والمياه 3

 7 5.1 7 12.5 8.1 21.1 7.9 6.8 7.9 21.1 7.5 22.5 7.1 6 7.1 4.2 7.4 29.8 الصناعات التحويلية 4

 11 9.9 31 4.8 31.3 3.8 31.9 4.1 32.6 1.4 31.1 2.6 34.4 4 36.6 3.2 37.3 -1.5 الخدمات 2

 الحكومية 1
25.6

- 
5.9 26.5 6.5 - 6.1 1 5.8 9.8 6 4% 5.9 4 5.7 25.7 22 17.1 21 

 11 2 12 2 14.5 3.8 15 4.1 15.6 %3 16.4 2.5 18.1 1.5 19.8 1.5 32.4 5 غير الحكومية 2

(م1115-م2997)للفترة الأداء الإقتصاد  ، ازارة المالية االإقتصاد الاطني :المصدر
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نلاحظ أنه ابعد التحا  الكبير الذ  شهده الإقتصاد الساداني في مطلع ، (32)من الجدا  رقم 
التسعينات من القرن الماضي، بفض  إعتماد سياسات التحرير الإقتصاد ، اما نتج عنها من سياسات  

الخرطام للأاراق المالية، ابفض   جريئة ، تمخض عنها إنشاء آليات  لتجميع المدخرات، حيث أ نشئ ساق
الدار الكبير الذ  لعبه ساق الخرطام للأاراق المالية في تجميع الماارد، اتسخيرها للإستثمار، في كافة 

 :المجالات فقد حدث تطارٌ في التنمية الإقتصادية، في مختلف قطاعاتها، يتركز أهمها في الآتي

 :القدطاع الزراعي: أولًا

 :مجال القطاع الزراعيالسياسات في /أ

 :تمثلت السياسات المرتبطة بالقطاع الزراعي في الآتي  

إعداد الدراسات الفنية االإقتصادية لدراسة جداى المشراعات الإقتصادية المقترحة، اذلك من  -2
خلا  إدخا  التقنيات الحديثة، لرفع الإنتاجية للقطاعات الأساسية، بااسطة إتحاد غرف 

 .الحيااني، االجهات ذات الإختصاصالصناعة، االإنتاج 

 .دعم البحاث الزراعية -1

 .معالجة إختناقات الإنتاج االنق  االتخزين االتازيع االتعبئة االطاقة االتماي  -3

نشاء مؤسسات التماي  الصغير، الرسمية، االخاصة  -4 تنايع اتطاير صيي التماي  الزراعي اا 
 .انشر أفرع البناك المتخصصة بالالايات

 .التهمين الزراعي تطبيق نظام -5

الإستمرار في تحسين بنيات اهياك  الر  الدائم، االفيضي، االر  التكميلي، مع مراعاة الإصلاح  -6
 .المؤسسي

 .معالجة المشاك  البيئية، اضعف الإنتاجية، بالقطاع المطر ، شبه الآلي -7

الأبحاث  التاسع في خدمات المحاجر البيطرية، امكافحة الأابئة، اتافير مياه الشرب، ادعم -8
 .البيطرية، االبنيات التحتية، لتصنيع اللحام، من أج  الصادر

 .مااصلة تنفيذ برامج البنيات الأساسية، في قطاعات الر ،  االزراعة، االثراة الحياانية -9
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إلغاء الرسام، االضرائب الزراعية، اتخفيف رسام مدخلات الإنتاج، اتافير البذار المحسنة،  -21
 .قطاع المطر  التقليد اتازيعها مجاناً، في ال

 .تخفيف الرسام الجمركية على الآليات، االمعدات الزراعية المستاردة -22

تحفيز اتشجيع القطاع الخاص، بالتاسع، االدخا  في مشاريع الإنتاج، االإستثمار في  -21
 .المشراعات الزراعية

 .الإستمرار في تخصيص بعض الخدمات الزراعية؛ مث  المحالج، االهندسة الزراعية -23

تماي  الماسم الزراعي، عن طريق الضمانات، اتافير القراض الخارجية، بغرض تخفيف العبء  -24
 .على الخزينة العامة، اتاجيه مااردها نحا العم  التنما 

 .اضع التشريعات اللازمة، االقاانين، االلاائح؛ المتعلقة بالمااصفات االجادة -25

للحام، االعم  على تافير المعلامات تههي  بنيات الصادر، اتشجيع الإستثمار في منتجات ا -26
 .التسايقية الضرارية، لماازنة الإنتاج 

دارياً  -27  .دعم القطاع الرعا ، االمنتجين؛ هيكلياً، اسياسياً، اا 

 .دفع جهاد تكام  الإنتاج الحيااني؛ في المشراعات المراية، االمطرية، االآلية -28

كثارها تههي  السلالات الجيدة؛ ذات المااصفات الاراثية؛ المم -29 يزة، اتكاين قطعان تعم  كنااة ، اا 
 .في احدات  نماذجية ؛ لتزايد المنتجين بها

يجاد أسااق  مركزية  لها، اتشجيع، انشر تقنية الإستزراع السمكي -11  .حماية المصايد السمكية، اا 

 .      (1)تشجيع السياسات المحفزة لبرامج التنمية، االمحافظة علي الماارد الطبيعية -12
 (:   م2115-م1995)أداء القطاع الزراعي في الفترة -ب

 أاضببحت (27-1)الجببداا ،اق الماليةر ا لفببة لسبباق الخرطبام لببلألقبد تطرقنببا سببابقاً لنشباط القطاعببات المخت  
 اق الماليببةر ا فببي حجببم التببداا  بسبباق الخرطببام لببلألنببا التقببدم االتطببار الكبيببر فببي مسبباهمة كبب  القطاعببات 

، مثببب  القطببباعين الزراعبببي االصبببناعي، لبببم تقبببم ببببدارها بالاجبببه المطلببباب اعبببات  ك قطلبببهنا ببببالرغم مبببن أن
 .التامينقطاع ا  ،التجار  االقطاع 

لبك لمبا تتمتبع بببه  ذتمثب  الزراعبة نشباط غالبيببة أهب  السبادان امبن أهببم القطاعبات اأبرزهبا فبي الاقتصبباد ا 
حت مساهمة القطاع الزراعبي فبي النباتج اتافر الماارد المائية اتراا ، الأراضي الزراعية من خصابة  عالية  

                                                           
(1)

 1-1م، ص 2111-م1991وزارة المالية والإقتصاد الوطني، أداء القطاع الإقتصادي السوداني خلال الفترة   
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 1114)باسبببتثناء العبببامين ، %(49.8-%44)مبببا ببببين ، (م1115-م2997)المحلبببي الإجمبببالي للفتبببرة مبببن 
حيبببث سبببجلت ، علبببي التببباالي، %(39)ا%( 41)حيبببث بلغبببت مسببباهمة القطببباع الزراعبببي ، (م1115)، (م

ا تمثلببه هببذه الالايببات مببن دار  مقببدر  اذلببك لمبب، لببك بسبببب الحببرب فببي الايببات دارفببارذمعببدلات  منخفضببة  ا
في إنتاج كثير  من المحاصي  الماسمية االغابية المختلفة فضلًا عبن مسباهمتها فبي إنتباج الثبراة الحياانيبة 

 -:يتكان القطاع الزراعي من عدة قطاعات فرعية تتمث  في الآتي، (1)%(.11)بنسبة 

 :القطاع المطري .1

مليان فدان المطبر  الآلبي ( 11)مليان فدان منها ( 32)تقدر مساحة هذا القطاع بحاالي  
 .مليان فدان بالقطاع المطر  التقليد ( 11)ا

 :القطاع المروي .2

%( 29)مليان فبدان ايسباهم هبذا القطباع بحباالي ( 1.1)تقدر مساحة هذا القطاع بحاالي  
 .من الناتج المحلي

 :القطاع الطبيعي .3

نببباتي الطبيعببي االمتمثبب  فببي الغابببات التببي تسبباهم يببذخر السببادان بثببراة كبيببرة مببن الغطبباء ال
 .من الناتج المحلي الإجمالي للزراعة%( 9.1)بحاالي 

  :قطاع الثروة الحيوانية .1
، (م1991)مليببان رأس عببام ( 111)قببدرت الإحصبباءات بببهن الثببراة الحياانيببة بلببي مقببدارها  

مليبان رأس فبي العبام ( 121.1)إلبى  ثم ارتفبع ، (م1999)عام مليان رأس في ال( 113)مقارنة ب 
ي الفتببببببرة ابلببببببي فببببببي المتاسببببببط فبببببب، (م2111)فببببببي العببببببام  ليببببببان رأس م( 131.9)ثببببببم ، (م2111)
إسبببببتقراراً    (2)اقببببد شببببهد هببببذا القطيببببع القببببامي .  مليببببان رأس( 131)حبببباالي  ( م2111-م2111)

ببالرغم . لحياانانما ااالجاانب الأخرى التي تهم صحة   ،بفض   إهتمام  الدالة بالرعاية البيطرية
من أن القطاع الزراعي بشبقيه النبباتي   االحيبااني   تمثب  حصبته فبي الجانبب الأكببر مبن إجمبالي 

مليببان فببدان ( 211)مليببان فببدان مببن أصبب  ( 11)النبباتج المحلببي إلا أن الأرض المزراعببة تقببدر ب
      .ةمن إجمالي الأرض الصالحة للزراع% 21أ  أن نسبة الأراضي المستصلحة تعاد  فقط 

                                                           
(1)

 1،المرجع السابق ،ص وزارة المالية والإقتصاد الوطني  
(2)

 .11،المرجع السابق،ص وزارة المالية والإقتصاد الوطني  
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بالرجاع للشركات المدرجة في سباق الخرطبام لبلأاراق الماليبة االتبي تعمب  فبي مجبا  الزراعبة نكباد 
( الأنعببام)لا نجببد شببركات ذات رأس مببا  كبيببر تعمبب  فببي اسببتقلا  خيببرات السببادان باسببتثناء شببركة 
 الصببمي)رغببم اجبباد بعببض الشببركات الضببخمة التببي يببرتبط نشبباطها بالقطبباع الزراعببي مثبب  شببركة 

 .التي تحتكر تصدير سلعة الصمي العربي إلي كافة أنحاء العالم المختلفة( العربي
إن نجبباح بعببض شببركات القطبباع العببام االشببركات المرتبطببة بالمجببا  الزراعببي يعتبببر مؤشببراً 
إيجابيببباً لقيبببام شبببركات ببببرأس مبببا  كبيبببر يمكنهبببا مبببن استصبببلاح الأراضبببي االاسبببتفادة مبببن مكتنبببزات 

ن السادان تافرت لديه ك  المقامبات لسبد الفجباة الغذائيبة فبي كثيبر مبن  الأرض اخيراتها خاصة اا 
بقبباع العببالم كببذلك يمكببن الإسببتثمار عبببر الأاراق الماليببة فببي كثيببر مببن القطاعببات الفرعيببة للقطبباع 

 -:الزراعي امثا  لذلك 
 .مشاريع صادرات الثراة الحياانية -

 .مشاريع الأداية البيطرية -

 .مشاريع الراعي االأعلاف -

 .مشاريع مزارع الدااجن -

 .مشاريع المسالخ اتصدير اللحام المذباحة امخلفات الذبيح  -

 .مشاريع الألبان امشتقاتها -

 .مشاريع الإستزراع السمكي اتصنيع الأسماك -

 -:القدطاع الصناعي:  ثانيا 

هدفت سياسات التحرير الاقتصاد  إلى إعطاء أالاية  -:السياسات في  مجال القطاع الصناعي/ أ
قصاى للقطاع الصناعي في إطار البرنامج الاقتصاد  المعالجة السلبيات التي تااجه النشاط الصناعي 

يجاد اضع  تنافسي  ، بالإضافة إلى تافير منا   ملائم   ، أفض  للمنتجات المحلية في الأسااق الإقليمية، اا 
منتقاه من ، عمليةً ، لقد تبنت الدالة برامج تنفيذيةً . المستجدات االمتغيرات السائدةلمااجهة ، االعالمية

، السياسات االاستراتيجيات المعتمدة من قب  الدالة خاصة في مجا  الإصلاح المؤسسي االخصخصة
 -:تتمث  في الآتي

 . ةفرض رسم إنتاجي علي السلع المستاردة بنفس فئة الرسم المقرر علي السلع المحلي .1
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 .التاسع في برامج الخصخصة .2

قيمببببة اتههيبببب  الصببببناعات الفرعيبببببة ذات القيمببببة المضببببافة العالميبببببة خاصببببة الصببببناعات الصبببببغيرة  .3
 .االمتاسطة المتكاملة مع القطاع الزراعي

 .إكما  الخارطة الاستثمارية للصناعة بعد اكتما  المسح الصناعي .1

ي تحببد مببن انطببلاق القطبباع الخبباص الصببناعي معالجببة المشبباك  الإداريببة االتنظيميببة االقانانيببة التبب .1
 .انماه

 .تشجيع تطبيق انق  التقانة الحديثة في مجا  الإنتاج االتسايق االترايج االتازيع .1

 .تسهي  التماي  اللازم خاصة المتعلق بالبنيات الأساسية اللازمة لنما الصناعة .9

عبببببدين االصبببببناعات تشبببببجيع الشبببببراكة ببببببين القطببببباعين العبببببام االخببببباص فبببببي مجبببببالات الطاقبببببة االت .1
 .الإستراتيجية االهندسية

مراجعببة بعببض التشببريعات االقبباانين اصببياغة العقبباد االاتفاقيببات اضبببط إجببراءات الأمببن احمايببة  .9
 .البيئة لضمان حقاق الدالة في مجا  التعدين

 .تشجيع رأس الما  المحلي للاستثمار في مجا  التعدين .11

نعكبببس ذلبببك فبببي تببباطين الصبببناعة بالالايبببات خلبببق فبببرص للاسبببتخدام لرفبببع مسبببتا  المعيشبببة اقبببد ا .11
 .لتحقيق التنمية المتاازنة

عفائها من الرسام الجمركية .12  .تاسيع تصريف السلع الرأسمالية اا 

الإعفبباء الكامبب  لمببدخلات الإنتبباج االتجهيببزات الرأسببمالية اتخفيضببها بالنسبببة للسببلع الاسببيطة إلببي  .13
(2.)% 

 .االأعاام التالية( م2111)في عام %( 11)تعدي  رسم الإنتاج علي المياه الغازية إلي  .11

عبببببام %( 211)ثبببببم ، (م2111)عبببببام %( 211)دفبببببع رسبببببام الإنتببببباج علبببببي سبببببلعة السبببببجائر إلبببببي  .11
 .االأعاام التالية، (م2111)

 .االأعاام التالية( م2112)عام %( 11)إلي %( 19)خفض رسام الإنتاج علي سلعة السكر من  .11

 211رسببام تركيببز علببي السببكر المسببتارد بااقببع  افببرض( م2111)فببك احتكببار سببلعة السببكر عببام  .19
 .الطن/جنيه( 311)طن تم تعديلها إلى /جنيه

 -:تحقيق فئات ضرائب أرباح الأعما  علي النحا التالي  .11

عبببببام %( 31)إلبببببى ( م2111)فبببببي عبببببام %( 31)الشبببببركات الخاصبببببة الصبببببناعية مبببببن  -أ 
 .االأعاام التالية، (م2113)عام %( 11)ثم ، (2111)

تشبببببببجيعاً لأمبببببببلاك اتههيببببببب  الآلات %( 31)إلبببببببي %( 21)ك مبببببببن رفبببببببع نسببببببببة الإهبببببببلا -ب 
 .االاستثمارات
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 .(%11)إلي  (%31)تخفيض الضرائب المباشرة من  .19

 %(.11)إلغاء رسام الصادر علي ك  السلع ماعدا خام الجلاد  .21

 (:2115-1995)أداء القطاع الصناعي في الفترة  -ب

االاجتماعية الشاملة تطرأ لارتبباط التنميبة بالتقبدم تعتبر الصناعة العماد الفقر  للتنمية الاقتصادية 
 .الصناعي االخدمات الحديثة المصاحبة له

، %(8.2)ا( م2999-2998)بلغبببببت مسببببباهمة القطببببباع الصبببببناعي فبببببي النببببباتج المحلبببببي للأعببببباام 
%( 47.2)، بمعببببد  نمببببا بلبببببي ( م1111)فببببي العببببام %( 12.5)علببببي التبببباالي اارتفعببببت إلببببي %( 9.2)ا

ابلغببت مسبباهمة القطبباع الصببناعي فببي . التطببار الصببناعي بفضبب  إنتبباج اتصببدير البتببرا ااسببتمر النمببا ا 
يشببم  القطبباع الصببناعي قطبباع %(  21)بمعببد  نمببا %( 18)، (م1115)النبباتج المحلببي الإجمببالي عببام 

 (.مث  استخراج البترا )التعدين االتحجير 

 -1111)للفتببببرة %( 22.1)ا، %(8)اقببببد ترااحببببت مسبببباهمته فببببي النبببباتج المحلببببي الإجمببببالي بببببين 
فقد ترااحبت ،  االمااد الغذائية الأخرى، االزيات، االنسيج، أما الصناعات التحايلية مث  السكر، (م1115

مببن النبباتج المحلببي الإجمببالي للفتببرة المببذكارة بجانببب دخببا  صببناعات ، %(8.4)ا، %(7)مسبباهمتها بببين 
الحربيببة اصببناعة الأدايببة حيببث نجحببت فببي  حديثببة مثبب  الإلكترانيببات ، قطببع الغيببار ، صببناعات المعببدات

( 4)ا، (5)اتزايببد إنتباج البذهب الببذ  تبرااح بببين ، %(95)تبافير الأدايبة المنقببذة للحيباة بنسببة تفبباق نسببة 
اتببم تاليببد كميببة مقببدرة مببن الطاقببة الكهربائيببة اأنببتعش قطبباع التشببييد ( م1115-م1111)فببي الفتببرة ، طببن

 .الخ...بجانب قيام الصناعات النفطية

شببهد القطبباع الصببناعي تاسببعاً فببي بببرامج الصببناعات الإسببتراتيجية اتههيبب  مصببانع النسببيج ادعببم 
الجمعيبببات الصبببناعية الصبببغيرة اتبببم تقبببديم العبببان الفنبببي لصبببناعة الجلببباد ارفبببع الكفببباءة الإداريبببة للصبببناعة 

ذ مشبراع المحلية اتم تحاي  مؤسسة التنمية الصناعية لتخصبص كمؤسسبة للتمايب  الصبناعي كمبا تبم تنفيب
 . (1)المسح الصناعي الشام  اتزايد عدد المشراعات الاستثمارية المصدقة في مجا  الصناعة 

 

 
                                                           

(1)
 .11،المرجع السابق، ص المالية والإقتصاد الوطنيوزارة   
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 (31)جدا  رقم 

 (م2115-1995)الإنتاج الفعلي للسلع الصناعية المهمة خلال الفترة 

 م2115 م2114 م2113 م2112 م2111 م2111 م1999 م1998 م1997 م1996 م1995 الاحدة السلعة

 722.5 754 718 696 691 664 621 557 511 459 418 ألف طن متر  السكر

 9 5 3.3 5.5 5.5 8 2.1 2.2 1 1 2.5 ألف طن متر  الغز 

 15 27.8 25 25 11 35 21.6 9.4 16 28.2 11.1 مليان ياردة النسيج

 333.1 315.9 171 121 138 262 131.6 297.8 195.6 139 278.5 ألف طن متر  الأسمنت

 - - - 92.8 245 254 276 273 117 283 456 - الإطارات

 .(م1115-م2995)الأداء الإقتصاد  للفترة  ،لإقتصاد الاطنيازارة المالية اا: المصدر

 :قطاع الطاق  والتعمين: ثالثاً 

 -:قطاع البترول-أ

 م جبدا 2999دخ  البترا  في منظامة الاقتصاد السباداني منبذ أن ببدأ تصبديره فبي أغسبطس  
اتببببم اسببببتيعاب كثيببببر جديببببد فببببي جانببببب الإيببببرادات غيببببر الضببببريبيين كمببببا تببببم اتخبببباذ سياسببببات ،  (38)رقببببم 

جراءات اقائية تمثلت في تحديد سقف لسبعر البرميب  المصبدر ارفبع السبقف المحبدد للماازنبة العامبة مبن  اا 
، (1114)ا، (1113)دالاراً للبرميببب  فبببي عبببامي ( 14.11)إلبببي ، (م1111)دالاراً للبرميبب  فبببي عبببام ( 11)

 (.م1115)دالاراً أمريكي للبرمي  الااحد خلا  العام ( 45.37-31)امن ثم رفع السقف إلي 

ظلت مساهمة عائد البتبرا  السباداني فبي إجمبالي الإيبرادات العامبة تسبج  ارتفاعباً  مسبتمراً خبلا   
فبببي %(  55)اارتفعبببت إلبببي ، (م1111)فبببي العبببام%( 43)حيبببث سببباهم بنسببببة، (م1115-م1111)الفتبببرة 
ابلغببت مسبباهمة عائببدات البتببرا  ، %48( م1115-م1111)ابلببي متاسببط عائببد الفتببرة ، (م1115)العببام 

، (م1114)، (م1113)، (م1111)، (م1112)، (م1111)الساداني في الناتج المحلبي الإجمبالي للأعباام 
 .التاالي للأعاام المذكارة علي، %(9.9)، %(9.5)، %(9)،  %(5)، %(4)،%(5)، حاالي (م1115)

%( 98)،%( 116.2)بالنسببببببببة لبببببببلأداء الفعلبببببببي للإيبببببببرادات العامبببببببة مقارنبببببببة ببببببببالربط فقبببببببد بلغبببببببت 
، (م1111)، (م1112)، (م1111)، اذلببببببببببببببببببك للأعبببببببببببببببببباام %(86)، %(235)، %(261.1)، .%(225)
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علببببي التبببباالي أ  أن متاسببببط الأداء الفعلببببي للإيببببرادات العامببببة خببببلا  ، (م1115)، (م1114)، (م1113)
 %(.237)بلي ، (م1115-م1111)الفترة 

فبببي ، %(51)فقبببد بلغبببت ، أمبببا بالنسببببة لمسببباهمة عائبببدات البتبببرا  فبببي إجمبببالي الإيبببرادات الذاتيبببة
اهببذا  يؤكببد التطببار ، (م1115)منببذ عببام التصببدير الأا ؛ ، ، اظلببت تسببج  نمببااً مضببطرداً (م1115)العببام

غيبر مسبباق  للدالبة فبي ظب  سياسبة الإنفتباح االبذ  يعتببر إنجبازاً ، الكبير الذ  تم تحقيقه فبي مجبا  البنفط
 .الاقتصاد 

 (33)جدا  رقم 

 (م2115-م2111)الإنتاج الكلي لخام البترول السوداني ونصيب الحكومة منه خلال الفترة        

 البيان

 السنة

مليون /الإنتاج
 برميل

مليون /نصيب الحكومة
 برميل

 النسبة المئوية

 %33 2495 4393 م1111

 %41 3191 7691 م1112

 %61 5291 8691 م1111

 %65 6197 9693 م1113

 %72 7499 21591 م1114

 %73 7394 21199 م1115

  .(م1115-م1111)الفترة ، أداء الإقتصاد الساداني، ازارة المالية: المصدر              

ببدأ حجبم الإنتباج أن هنالك زيادةً مضطردةً في إنتاج البتبرا  حيبث ، (33)نلاحظ من الجدا  رقم   
حتببببى بلبببي حجبببم الإنتبببباج ، ااسببببتمرت الزيبببادة سبببناياً ، (م1111)مليبببان برميبببب  فبببي العبببام ( 45.3)بحببباالي 

  (.م1111)اها ما يعاد  أكثر من ضعفي الإنتاج للعام ، (م1115)مليان برمي  في العام ( 21199)
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فقببد بلببي ، ات الإنتبباجاحسببب الإتفبباق المبببرم بببين الحكامببة اشببرك، أمببا مببا يخببتص بنصببيب الحكامببة 
، %(33)بنسببببة بلغبببت ، مليبببان برميببب ( 2495)،أا  عبببام للإنتببباج ، (م1111)نصبببيب الحكامبببة فبببي عبببام 

بنسبببة  بلغببت ، (م1115)مليببان برميبب  فببي العببام ( 7394)ااسببتمر نصببيب الحكامببة فببي التزايببد حتببى بلببي 
 .    لي للإقتصاد السادانياهي نسبةٌ كبيرةٌ اتشك  عائداً مقدراً للناتج القامي الإجما، %(73)

 :قطاع الكهرباء - ب

االذ  تم بماجبه السماح للقطاع ( م1111)أما بخصاص الكهرباء فقد صدر قانان الكهرباء عام   
الخاص بالاستثمار في قطاع الكهرباء كما أنشهت الدالة ازارة الكهرباء لأا  مرة في تاريخ السادان إيماناً 

 .منها بالدار المتعاظم لصناعة الكهرباء في البلاد

 (.م1115-م1111)لتاليد الكهربائي خلا  الفترة ياضح ا، (34)الجدا  رقم 

 (34)جدا  رقم 

  (م2115-م2111)التوليد الكهربائي خلال الفترة  

 معدل النمو (قيقاواط ساعة)  الإنتاج السنة

 - 15642 م1111

 %6 15811.3 م1112

 %22 15219.8 م1111

 %7.9 35154.2 م1113

 %22.8 35748.9 م1114

 %21 45214.6 م1115

 (م1115-م1111)ازارة الكهرباء، تقارير: المصدر     

للحفببباظ علبببي أعلبببي ، قبببد ببببذلت، امقبببدرة  ، أن هنالبببك مجهبببادات  عظيمببة  ، (31)نلاحببظ مبببن الجبببدا  رقبببم   
قيقبا ااط ( 2111)حيبث زاد إنتباج الكهربباء مبن ، المبائي االحبرار ، بشبقيه، مستاً  للتاليد الكهربائي القبائم
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ثبببم ارتفبببع إلبببي ، (م2111)سببباعة فبببي عبببام /قيقبببا ااط( 3911.9)حتبببى بلبببي ، (م2111)سببباعة فبببي عبببام /
 .عن العام السابق%( 11)بنسبة زيادة بلغت ( م2111)ساعة في عام / قيقا ااط ( 1121.11)

، لقبببد إنعكسبببت هبببذه المجهبببادات فبببي زيبببادة مسبببتا  التاليبببد الكهرببببائي علبببي قطاعبببات الإنتببباج بشبببقيه    
 .افي كافة المرافق، نسب  عالية  ب، االخدمي، السلعي

 -:ناجز منها، (م1222-م1222)إستطاع قطاع الكهرباء أن ينجز عدة أنشطة خلا  الفترة 

 .ميقا ااط   x     11(2)إدخا  احدتين بخاريتين بسعة  .1

 .ميقا ااط  X  11  (2)  إدخا  احدتين غازيتين بسعة .2

 .ميقا ااط  X 11 (  2)إدخا  احدتي ديز  بسعة      .3

 .ميقا ااط(  33)قيام محطة تاليد قرِّ  الحرارية  .1

 .ميقا ااط 13.1بسعة ، االفاا، لك ٍّ من جب  أالياء، دخا  محطات تاليد .1

متبببر  ( 2111)بطاقبببة  إنتاجيبببة  بلغبببت ، ببببالخرطام بحبببر ، (سبببادا تبببراف)إنتببباج مصبببنع المحبببالات  .1
 .دالار أمريكي( 391,111)اذلك بتكلفة  قدرها ، محا  في العام

الخرطبببام مببع الشبببركة  .ربببك –الرنبببك  -االخبببط الناقبب  الرصببيرص( 1)فيببذ مشببراع محطبببة قببر  تن .9
 .مليان دالار أمريكي( 212)الصينية للاستيراد االتصدير بقيمة 

اغبرب ، ببالايتي جنباب كردفبان، مالبداً ( 19)تاقيع عقد مشراع ضاء السلام االذ  يشم  إنشاء  .1
 .مليان دالار أمريكي( 11)بتكلفة ، دارفار

بمحطبببببببببة تاليبببببببببد الرصبببببببببيرص بمبلبببببببببي ( 3)ا( 2)، (1)تههيببببببببب  الأببببببببببااب المتحركبببببببببة للاحبببببببببدات  .9
 .يارا (1,111,111)

، اجاببببا، اااد  حلفبببا، ادنقبببلا، اكريمبببة، اشبببند ، اعطببببرة، إكتمبببا  إنشببباء محطبببات بارتسبببادان .11
 .االدلنج، اكادقلي، االنهاد، االضعين، االجنينة، اأم راابة، االأبيض، انيالا، املكا 

نشبباء ( 11)كيلببا فالببت حببا  الخرطببام بطببا  ( 111)اء الخببط الببدائر  إنشبب .11 محطببةً ( 19)كلببم اا 
 .أساسيةً بهنحاء العاصمة المختلفة
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أما في مجا  الكهرباء فقد تم إنجاز الحدث العظيم اها إنشاء سد مرا  الذ  سبيافر للببلاد طاقبة 
م فبببببي تحريبببببك الأنشبببببطة كهربائيبببببة امائيبببببة ضبببببخمة تمكبببببن السبببببادان مبببببن النهببببباض اقتصبببببادياً اتسببببباه

 .الاقتصادية المختلفة

إن التنميببببة المسببببتمرة تعتمببببد فببببي الأسبببباس علببببي تببببافير الطاقببببة المحليببببة ايكببببان ذلببببك بتطبببباير تقنيببببة   
اسببتقلالها اترشببيد اسببتخدامها اتطبباير اتببدريب العبباملين بهببا ليتمكنبباا مببن زيببادة الإنتبباج بصببارة تغطببي 

 .كافة أرجاء الاطن

اق المالية داراً كبيراً في تجميع المدخرات اتفعيب  دار الشبركات المدرجبة لعب ساق الخرطام للأار 
دراجهببا  فيببه فببي تطبباير اتنشببيط الحركببة الاقتصببادية حيببث أن كثيببراً مببن الشببركات التببي تببم إنشبباءها اا 
ضمن شركات المساهمة العامة في هذه الساق لعبت داراً  مقدراً في دفع حركة النمبا الاقتصباد  فبي 

 .عات التي تمت الإشارة إليها سابقاً االتي لم تذكر لعدم تافر المعلامات الماثقة عنهاكافة القطا
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 المبحث الثالث

   دور السياسة المالية في تطور سوق الخرطوم للأوراق المالية  
مااً تدهاراً اقتصادياً مستمراً ان ،ات من القرن الماضيشهد الاقتصاد الساداني، منذ مطلع السبعين

في معدلات نما السكان مما أد  إلي التدهار المستمر في مستا  الدخا   مع تزايد   إنتاجياً متدنياً 
من حيث المساحة االأراضي الزراعية الخصبة االمساقط  أفريقية   الحقيقية رغم أن السادان يعد أكبر دالة  

 ؛االمعدنية الأخرى ،الثراات البترالية ،المالية المتعددة كما يعد من أعظم دا  القارة الأفريقية من حيث
كما يعد ثاني أكبر دالة أفريقية من حيث الثراات الحياانية، كما اخام الأسمنت،  ،االحديد ،كالذهب
تقع في مناطق السافنا االمدار من أراضيه  كبيرةً  ن أجزاءً ، ايمتاز السادان أيضاً بهالأقاليم المناخية تتعدد
في  جافية   مياه   ضيه في شماله الغربي أكبر كتلةكما أنه يكتنز في أعماق أرا ،غزيرة الأمطار،ستاائي الإ

 .الخ...صدر محصا  الصمي العربيفي العالم ت ، ايعتبر أكبر دالة  (1)العالم

المستمر االذ  يرجع  يعاني من التدهار الاقتصاد ظ  متيازات إلا أن السادان رغم ك  هذه الإ
الحرب الأهلية التي إندلعت في   تتمث  العاام  الخارجية في. داخلية إلي عاام  خارجية اأخر  

بعد انعقاد اتفاقية أديس أبابا في ، (م2971)بعد أن تاقفت عام ، (م2983)مرةً أخرى في العام الجناب 
لام من الزمان، حتى تاقفت، بحمد الله، بعد إنعقاد إتفاقية الس  قرن  ربع  ‘ز هاءَ  ستمرتاا  ، (م2971)العام 
الجفاف، ككما تتمث  العاام  الخارجية أيضاً في الكاارث الطبيعية؛ ( م1115في نيفاشا عام ) الشام 

االتي أدت إلي تدمير  ،من السادان كبيرةً  االفيضانات التي ضربت أجزاءً  ،االسيا  ،الأمطاراالتصحر، ا 
عاام  أساسياً من عاملًا  يشك  االذ ستقرار السياسي الإنتاجية، االخدمية، فضلًا عن عدم الإالبنيات 

، ارسم برامجالاضع عم  الجهاز التنفيذ ،  اأقعده عن  ثر عليأنه أالتدهار الاقتصاد  حيث 
الاستقرار السياسي أفقد الدالة  عدم الاستقرار الاقتصاد ، كما أن إليالتي تؤد   ،قتصاديةالسياسات الإ

بعدم   النامية السادان كغيره من الدا  امتازكما  حداثهااالتنبؤ ب ،رة علي إدارة الكاارث الطبيعيةالمقد
فقد شهد  ،كثيراً بالاقتصاد الساداني تعدد اتغيير الأنظمة السياسية أضرحيث  ؛الاقتصاد الإستقرار 

 فمنذ الإستقلا  شهد السادان قيام . الخ...، االإنتقاليةاالعسكرية ،السادان تعاقب الحكامات الديمقراطية

 

                                                           
(1)

 .21ص مرجع سابق  عبد الوهاب عثمان .د  
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كما أن فترة السبعينيات  ،(1)خمسين حكامةً، إما عسكريةً أا إنتقاليةً أا ديمقراطيةً ( 51)عدد 
في النظام السياسي إلي النظام الاشتراكي االذ  ترك بصماته السالبة علي الاقتصاد  شهدت تحالاً 

 اً أثر  ،(م2971)الذ  صدر عام ية، ا قتصادللمؤسسات الإيم ر التهمقرالفكان هذا، الساداني إلي يامنا 
اتمت  ،حيث فرضت الدالة هيمنتها الكاملة علي ك  الجاانب الاقتصادية ،لباً علي الاقتصاد السادانياس

الخبرات  كما شهدت تلك الفترة هجراتالخاص اآلت ملكيتها للقطاع العام، مصادرة مؤسسات القطاع 
 .تماماً  ر القطاع الخاصستثمار الأجنبي اتلاشي دا لأيد  العاملة المؤهلة، فضلًا عن إنحسار الإاا

 عالية   لقد ثبت في السادان عدم قدرة القطاع العام علي تحريك الماارد المالية االبشرية بكفاءة  
علي القدرة الاحتكارية ابالتالي إنعدام مد تتع ،التي تديرها الدالة،اذلك لأن معظم المشاريع الكبيرة 

 حديثة   اأساليب   ستحداث طرق  القطاع الخاص نحا إذين يدفعان ال ؛المخاطرة عنصر المنافسة امبدأ
 .(2)اتحديث أداء ما ها قائم، للإدارة

انية اأصبحت الميز  ،القطاع العام علي الحياة الاقتصادية أدت إلي تدني ماارد الدالة هيمنة كما أن    
 الإنتاجيةا  ،الدالة الخدمية ، اهيئاتر من مؤسساتبسبب الدعم المقدم لكثي  السناية تسج  عجزاً مستمراً، 

ع الاستثمارات م االهيئات العامة، لا تتناسبالأرباح المتحققة من بعض المؤسسات  الخاسرة، احتى
 .(3)الضخمة التي أنفقت فيها

 عطالةٌ )من الشركات العامة في السادان  في كثير   فائضةً  الدراسة أن هنالك عمالةً  تكما أثبت     
ة الإنتاجية فضلًا عن تدني درجة الكفاء ،رتفاع بند الأجار االمصرافات الإداريةإ إلي مما أد  ( مقنعةٌ 

 د  إليدخ  للعاملين بهذه الشركات مما أات العامة ابالتالي تدهار مستا  اللهذه المؤسسات االهيئ
ية المؤهلة مما إضطر بالكاادر الفن االسلاك الديني االأخلاقية االمهنية ر من المبادا الفنيةنهيار كثي  إ

اً علي نشاط هذه المؤسسات سلب االبدي  المناسب مما إنعكس الأفض  إلي الهجرة بحثاً عن الاضع
 .نهيار معظمهافي عائداتها اا   مريع   ت العامة اأد  إلي تدهار  االهيئا

 
                                                           

(1)
 .11ص، (م2111-م1911.)حكومات السودان، خمسون عاماً من التململ والقلق الوزاري "عبد الباسط صالح سبدرات   

(2)
 .11م ص 2111فؤاد راشد،مجلة إتحاد المصارف العربية،فبراير   

(3)
 .2م،ص 1991سوق الخرطوم للأوراق المالية، : محمد عبد الرحمن أبو شورة، سياسة الإستخصاص   
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 -:  الماليةالخرطوم للأوراق  ق  سو  الخصخصة وتطور

التي حققت تطاراً في مجالات التنمية االعلام اتفاقت على قريناتها قد اصلت إلى  إن الدا   
مكانياتها احشد مااردها المادية االبشرية لتحقيق أعلى  مكان الصدارة اذلك بحسن استخدامها لمااردها اا 

ستثمار امن الأساليب التي إتبعتها هذه الدا ، إنشاء بناك  متخصصة  تعم  في مجا  الإ. معد  للنما
اتاظيفها في مناحي الحياة المختلفة لخدمة  لك بهدف جذب الأماا  من المدخرين االمستثمرينالمالي، اذ

 .الأهداف الكلية للتنمية الإقتصادية

ظلت السياسات الإقتصادية في السادان تتنق  من بين الإقتصاد الحر، القائم على الحركة  
ى  الإحتكار، ردحاً من الزمن الذ  يمكن أن يؤد  إلى تطاير التجارية، االإقتصاد المغلق، القائم عل

 .الدا 

القطاع العام على الحياة الإقتصادية في السادان منذ مطلع السبعينات من القرن  لقد أدت هيمنة 
 -:الماضي إلى كثير  من المشاك ، نذكر منها  الآتي 

i.   إنعدام عنصر المنافسة، امبدأ المخاطرة بين المشاريع الكبيرة التي تديرها الدالة، اذلك    لاعتمادها
 .على القدرة الإحتكارية

ii.  تدني ماارد الدالة ابالرغم من ذلك تزايد دعم الدالة لعدد  كبير  من المؤسسات االهيئات   الحكامية
 .يزانية الدالةالخاسرة مما أدى إلى حداث عجز  مستمر  في م

iii.  الأمر الذ  يؤد  إلى إرتفاع بند . ظهار مشكلة العمالة الفائضة في كثير  من الشركات العامة
المصرافات الإدارية اازدياد عجز هذه الشركات الخاسرة امن ثم تدهار مستاى دخا  العاملين بهذه 

 .الشركات

iv.  سات القطاع العام، ازاد الأمر ساءاً هجرة كثير  من الكاادر المؤهلة مما خلق مشاك  عديدة  لمؤس. 

v. تفشي ظاهرة البطالة المقنعة، االعمالة المترهلة. 

، فقد استحدثت هذه السياسة (م2991)انتيجةً لسياسة التحرير الإقتصاد  التي أ نتهجت في العام        
تتمث  أهم  .أداات  مالية  جديدة  ساهمت بصارة  فعالة  في تجميع المدخرات، اتاظيفها مصلحة الاطن 

 -:هذه الأداات في الآتي 
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إدارة المحبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببافظ  .بآجا   مختلفة   إنشاء الصناديق الإستثمارية لإصدار صكاك تماي  -2
 .الإستثمارية

تباع أسلاب الخصخصة لغرض زيادة رأس الأماا  من خلا   -1 إعادة هيكلة الشركات اا 
 .الإصدارات الجديدة لتاسيع نطاق الملكية

 :فلسفة وماهية الخصخصة/ أ

تبعاً لذلك ، اهعلى قاماس اللغة الإقتصادية اتبن مفهام الخصخصة من المفاهيم التي دخلت حديثاً   
ستعارها منهم رجا  السياسة في الدا  المتقدمة االنامية على حد السااء، الباحثان االدارسان  . اا 

إن الفلسفة الأساسية اراء إستراتيجية الخصخصة، تتمث  في أن إدارة الأعما ، لفلسفة اأسلاب   
نصر العائد، أ  أن هنالك علاقةً اع، ها إزدياد عنصر المخاطرة، القطاع الخاص، يحكمها مبدأٌ أساسيٌ 

مما  أرباب العم  االمستثمرينطرديةً بين هذين العنصرين، مما يؤد  إلى تفجير الطاقات الإبداعية لدى 
 .يزيد من القاة التنافسية من خلا  البحث عن اسائ  التفاق االمحافظة عليها

في ديناميكية  ار  مضطرد  إن التنافس المحتدم بين عنصر  المخاطرة االعائد يؤد  إلى تط  
اازدياد  الإقتصاد نحا المزيد من التقدم االنما االإزدهار مما ينعكس إيجاباً على الخدمات المتطارة

 .دخا  المااطنين من خلا  تملكهم لأسهم  في هذه المؤسسات

إلى ، الدالةأا تمتلكها ، يقصد بالخصخصة تحايلًا جزئياً أا كاملًا للمشراعات العامة التي تديرها  
أا إجتماعية  ، اهذا ما يرتبط  بتغيرات  إقتصادية  ، مشراعات  خاصة  تؤا  ملكيتها إلى القطاع الخاص

 .اذلك بإستخدام الأساليب الملائمة لها، أا لاحقة  في مجا  الإدارة، سابقة  
يستعيد ، إلى أن الخصخصة أداةً هامةً من أداات الإصلاح الإقتصاد ، نخلص مما ذكر  

 . للإقتصاد حيايته من خلا  إحياء دار المبادرة الفردية
إن عملية الخصخصة تهتم بالشركات الناجحة من خلا  تسايق أسهم هذه الشركات لمزيد  من   

التطار االنما الإقتصاد ، كما تهتم عملية الخصخصة أيضاً بالشركات الخاسرة، اذلك من خلا  



  
 

278 
 

عملية مراجعة  شاملة  لكي ما يتمكن المستثمران الجدد من تطايرها تحسين البيئة الإستثمارية لها بإجراء 
 .اتحريك القاة الكامنة فيها

 :امج الخصخصةظهور بر  /ب
في دا  غرب ، (م1142)عام ، هرت برامج الخصخصة في أعقاب الحرب العالمية الثانيةظ  

االتي شملت السكك ، ريطانياالتي كانت قد إجتاحتها قب  ذلك ماجةٌ من التهميم خصاصاً في ب، أارابا
نتاح الصلب، امناجم الفحم، االنق  الجا ، الحديدية فضلًا عن ماجة  من التهميم ، اتازيع الكهرباء، اا 

اسيطرتها على ، االتي تتمث  في هيئة الدالة، التي فرضتها الأحزاب الإشتراكية في الدا  الأاربية
بعد ذلك ، ثم إتجهت ماجة الخصخصة، تخطيط الشام امركزية ال، اأداات الإنتاج، القطاع الإقتصاد 
 :اهما ، اكانت معظم الدا  تضع شيئين؛ لا بد من السعي لتحقيقهما، إلى الدا  النامية

 .تاطيد أركان اهياك  البناء الاطني -1
 .    لتحقيق النما االإزدهار للدالة المعنية، نفسها، تطاير اتحسين إقتصاديات الدالة -2

 -:إن عملية الخصخصة تهدف إلى الآتي : صةأهداف الخصخ/ ج  

ؤاس الأماا  المحليةجذ .2  .االأجنبية، ب ر 

دى إلى زيادة حجم التعام  في الأاراق يؤ مما  ،زيادة تركيبة المساهمين في الشركات العامة  .1
أا الساق الثانا  عند تداا  الأاراق المالية  ،سااءً في الساق الأالي عند الإصدار ؛المالية

 . بين المستثمرين

 .الحد من الإنفاق العام اساء إستخدام الماارد .3

 .المساهمة في دعم الخزينة العامة .4

   5                                                                                           (2)تاسيع اتنايع قاعدة الملكية .5

 . تافير ماارد إضافية للخزينة العامة .6
حققت عائداً ، اشركات المساهمة العامة، االمحافظ الإستثمارية، إن الصناديق الإستثمارية   

 .  مجز   للمستثمرين فيها، الأمر الذ  أدى إلى تفعي  اتنشيط التداا  بالبارصة

                                                           

 " 77ص ، م1115-م1111خلا  الفترة ، أداء الإقتصاد الساداني،ازارة المالية االإقتصاد الاطني("2)
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إن المحفظة الإستثمارية، االتي تشتم  على تاليفة  من الأسهم، االصكاك، االشهادات، اتدار    
بهمانة  امسئالية ، بغرض تحقيق أفض  عائد  للمستثمر ايراعى فيها التكلفة، االمخاطر، نجدها 

الية تدير تسهم في زيادة حجم التداا  بساق الخرطام للأاراق المالية، ابما أن شركات الاساطة الم
هذه المحافظ نجدها تقام بعملية تنفيذ عمليات  بيع اشراء الأاراق المالية مما يؤد  إلى زيادة حجم 

 .التعام  فيه

 -:سلبيات الخصخصة /د   

 -:مث  سلبيات الخصخصة في الآتيتت

 . إن بعض الخدمات مرتبطةٌ بحياة الناس الا بد أن تكان بيد الدالة/ 2

اع الخاص في إدارة المرافق الحياية يكان افقاً لمعايير الربح االخسارة دان أ  إن إطلاق يد القط/ 1
 .اعتبار  للجاانب الإنسانية أا الإجتماعية

ستغلا  القطاع الخاص لإرادة / 3  .المااطن احريته إن عملية الخصخصة تؤد  إلى إحتكار اا 
النشاط التجار ، دان الإنتاجي، لغرض "الهامشيإن عملية الخصخصة تفتح الباب ااسعاً للنشاط / 4

مما يضعف من هيبة الدالة في كثير  من الأنشطة الإقتصادية الحياية، ابالتالي يقل  " تعظيم الربح
 .من فرص النما االتطار الإقتصاد 

سيطرة الحكامات الأجنبية على نسبة  كبيرة  من المشراعات المهمة أا الصناعات الاطنية /5
 .تيجية الضراريةالإسترا

 .الخ...أا إقتصادية  ، لأسباب  سياسية  ، البيع بهق  من القيمة الحقيقية للمرافق العامة/ 6
 -:إيجابيات الخصخصة/ ه
 -: تتمث  إيجابيات الخصخصة في الآتي  
i. التخلص من الأعباء الإدارية االمالية الااقعة على عاتق  الدالة. 

ii.  العامة المراد خصخصتهازيادة الإنتاجية في المؤسسات. 

iii. تحريك النشاط الإقتصاد  اتخلصه من الركاد اذلك بإشراك القطاع الخاص. 

iv.  إستعما  الماارد المالية الناتجة عن عملية الخصخصة لزيادة معدلات النما الإقتصاد. 
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v.  جذب رؤاس أماا  أجنبية تساهم في زيادة اازدهار النشاط الإقتصاد. 

vi.  الخرطام للأاراق الماليةالمساهمة في تطاير ساق. 

إن إدارة المحافظ االصناديق الإستثمارية تعتبر إستثماراً ممتازاً، حيث أنها تحقق عائداً كبيراً           
 . لحملة صكاكها كما تعد أيضاً إستثماراً جيداً يحقق عائداً جيداً للمستثمرين

 -:معوقات أداء الخصخصة / و
اذلك ، يليةالتشغ من المعاقات الإدارية االقانانية االفنيةالكثير ، لقد ااجهت عملية الخصخصة 

تاج إلى مزيد  من الفحص اتح نسبةً لحداثة التجربة كما أن الإجراءات التي تم إتباعها تعتبر جديدة
 . اأنماط هيكلة الإقتصاد الساداني االدراسة حتى تتاافق مع نظم الإدارة

 -:طات اللازمة لعملية الخصخصةالتحو / ز
اعلى على مستاى الدالة  السالبةالجانبية لقد ترتبت على عملية الخصخصة كثيرٌ من الآثار  

بهدف تخفيف حدة الآثار  ذت الدالة العديد من المعالجاتابناءً  على ذلك فقد إتخ ،مستاى الأفراد
         -:  في الآتياالناتجة عن عملية تطبيق الخصخصة تتمثالجانبية السالبة 

الا بد أن تمتد ، عدداً كبيراً من المرافق العامة في اقت  ااحد  ب أن لا تتناا  عملية الخصخصة يج  .1
بحيث يهخذ في الإعتبار القدرة الإستيعابية للأسااق ، عملية الخصخصة عبر فترة  طايلة  من الزمن

 .المحلية
احتى لا يقع . اضع الإحتياطات اللازمة لمشكلة العمالة الفائضة بسبب تطبيق عملية الخصخصة  .2

   -:عبء برنامج الخصخصة على العمالة؛ يجب الإهتمام بالآتي
 .ماازنة لمساعدة العمالة الفائضة على اجاد اظائف بديلة تستاعب تلك العمالة الفائضة إعداد برنامج/ أ
 .الفائضةالمرافق العامة ذات العمالة صخصة في مراحلها الأالية على إقتصار عملية الخ/ ب
إعداد برنامج تدريبي لمساعدة العمالة الفائضة على إكساب المهارات المطلابة مجالات الأعما  / ج

 . المختلفة
 ،الذين لا يصلحان إلى أ  اظائف أا مشراعات  بديلة  ، تعايض أالئك الأفراد من العمالة الفائضة/ د

 .اذلك على أساس شراط  تفضيلية  ، اتحفيزهم على التقاعد المبكر
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 -:م0211-م1991، تقييم أداء الخصخصة للفترة/ و

عادة ، كهحد الأداات الهامة لسياسة التحرير الإقتصاد ، إنتهجت الدالة سياسة الإستخصاص  اا 
المؤتمر القامي للإنقاذ الإقتصاد  الذ  عقد في حيث كانت إحدى ماجهات . هيكلة الإقتصاد الساداني

االمساهمة في ، بالدخا ، االذ  كانت أبرز نتائجه إتاحة الفرصة للقطاع الخاص، م1114أكتابر 
لقد قامت . اتحقيق الرفاهية الإقتصادية المنشادة لكافة قطاعات المجتمع، الأنشطة الإقتصادية المختلفة
االتي ، االذ  من خلاله تم تنفيذ اتطبيق سياسة الخصخصة، االفني، الدالة باضع الإطار القاناني

 . مرفقاً من المرافق العامة على مستاى القطاعات الإقتصادية الهامة( 91)شملت حاالي 

 (2.)جدا  رقم 

 (.م0211-م1991)عها حسب القطاعات للفترة يالمرافق التي تم التصرف فيها وتوز 
   

فيهاعدد المرافق التي تم التصرف   القطاع 
 القطاع الصناعي 22
 قطاع المصارف 1
 قطاع السياحة 11
 القطاع الزراعي 21
 قطاع الطاقة االتعدين 1
 قطاع النق  االمااصلات 1
 قطاعات متناعة 19
 الجملة 18

 ازارة المالية االإقتصاد الاطني:المصدر             

 

تم التصرف في  ،"م1125-م2995"أنه اطيلة فترة الدراسة؛ ، (35)من الجدا  رقم لاحظ ن   
القطاع ، القطاع الزراعي  مث ، خاصة تلك التي تشم  القطاعات الإقتصادية الحياية، المرافق العامة

 .الخ...قطاع الإتصالات، قطاع النق  االمااصلات، الصناعي
 -:تتمث  أهم هذه المعايير في الآتي، لقد تم إستخدام معايير محددة  للتصرف في هذه المرافق المهمة   

 .معيار الإستراتيجية -1
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 .معيار الكفاءة الإقتصادية -2
      .معيار البعد الإجتماعي -.

، يجارالإ، المشاركة مث  البيع،لقد تم تطبيق العديد من الآليات المتعلقة بعملية الخصخصة        
 .التحاي  لشركات عامة، التصفية، الأيلالة، الدمج

مرفقاً في الفترة " 91"أنه قد تم التصرف في عدد ، أيضاً ، "41"كما نلاحظ من الجدا  رقم        
 .مليار دينار ساداني" .."حاالي ، من التصرف في هذه المرافق العامة، اقد بلي العائد. المذكارة
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 الرابعالمبحث 

 وتحديد النتائج دراسة السلاسل الزمنية وتحليلها وتقدير النموذج

 (1.)جدا  رقم 

 افق البرامج الإحصائية الماضحةلبيانات المذكارة لساف يتم إجراء تحلي  ( 1.)من خلا  الجدا  رقم 
 للاصا  لتقدير النماذج اتحديد النتائج

 (م0211 -2000)وحجم التداول في سوق الخرطوم خلال الفترة  والناتج المحلي متوسط سعر الصرف       

متوسط سعر الصرف  السنة
 (ولارد/جنيه)

الناتج المحلي الإجمالي 
 بالاسعار الجارية

حجم التداول في سوق 
 (مليون جنيه)الخرطوم 

0222 0.11 22112.1 19.12 
0221 0.19 22111.1 111.21 
0220 36.2 21111.1 029.21 
0222 36.6 11122.1 022.12 
0222 0611 11101.2 221.10 
0221 0622 11091.2 1011.12 
0221 0611 91111.1 0211.21 
0221 06.0 121101.2 1199.12 
0221 0629 102129.1 1119.21 
0229 0622 121119.2 0021.1 
0212 0621 110022.9 0200.2 
0211 0611 111119.9 0110.1 
0210 2611 022210.1 2212.1 
0212 267. 220122.2 2111.2 
0212 1676 211091.1 1110.1 
0211 1621 110921.1 1012.2 

 (م1125-م 1111)التقارير السناية ،  بنك السادان: المصدر         
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 (A) 

Model Summary
b

 

Mod

el R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .988
a

 .976 .972 313.32052 .976 265.982 2 13 .000 1.963 

a. Predictors: (Constant), الصرف سعر ,المحلي  الناتج 

b. Dependent Variable: التداول حجم 

 

        (B) 

 

ANOVA
b

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 52222701.242 2 26111350.621 265.982 .000
a

 

Residual 1276206.733 13 98169.749   

Total 53498907.976 15    

a. Predictors: (Constant), الصرف سعر ,المحلي  الناتج 

b. Dependent Variable: التداول حجم 

 

(C) 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 1504.759 333.879  4.507 .001    

 -183.- -765.- 840. 001. -4.283- -509.- 175.982 -753.781- سعر الصرف

 521. 959. 971. 000. 12.160 1.446 001. 017. الناتج  المحلي

a. Dependent Variable: التداول حجم 
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(D) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (11) شكل رقم 

 (م0211 -2000)خلال الفترة ( مليون جنيه)حجم التداول في سوق الخرطوميوضح ( 11)الشكل رقم 

 

 الباحث: المصدر

 

0.00% 

20.00% 

40.00% 

60.00% 

80.00% 

100.00% 

120.00% 

Series1 

Dependent Variable: MU 

Method: Least Squares 

Date: 03/20/17   Time: 17:21 

Sample: 2000 2015 

Included observations: 16 

VD=C(1)+C(2)*EXT+C(3)*GDP 

 Coefficien
t 

Std. Error t-Statistic Prob.   

C(1) 1504.759 333.8790 4.506897 0.0006 

C(2) -753.7814 175.9818 -4.283292 0.0009 

C(3) 0.016939 0.001393 12.15979 0.0000 

R-squared 0.976145     Mean dependent var 2145.993 

Adjusted R-
squared 

0.972475     S.D. dependent var 1888.543 

S.E. of regression 313.3205     Akaike info criterion 14.49969 

Sum squared resid 1276207.     Schwarz criterion 14.64455 

Log likelihood -112.9975     Durbin-Watson stat 1.962533 
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نتائج عالية خلا  فترة الدراسة اذلك يرجع حقق عمامانجد أن حجم التداا  ( 11)من الشك  رقم      
حجم التداا  اانعكس ذلك إيجابا لإدراج العديد من الشركات داخ  ساق الخرطام الأمر الذ  زاد من 

( م2414م،.241م،441م، 2442م،2442)باستثناء السناات. علي تعبئة المدخرات ازيادة الإسثمارات
اذلك لعاام  عديدة منها التهثر بعاام  سعر الصرف االتضخم مماترتب علي ذلك عدم دخا  بعض 

 .ي تصفية بعض الشركاتالشركات في التداا  خلا  السناات المشار إليها بالإضافة إل

المشار إليه في بيانات جداا  النتائج  ابناء علي التحلي  الاحصائي( 1.)افقا للجدا  رقم ا     
في (   )العلاقة بين حجم التداا  ياضحالتالي نماذج الفإن  C  ،(D)) ،(B) ،(A) الإحصائية

في الطرف الأيمن، ( EXT)الصرف، امعد  سعر ( GDP)الناتج المحلي الإجمالي  الطرف الأيسر، ا
 :  أدناه حسب المعادلة 

                     

  VD=1505.759-753.7814(EXT)+0.016939(GDP) 

  T= 4.506897     -4.283292         12.15979 

     =0.78 

 R=.988                   قيمة معام  الارتباط                                                   

                D.W=2            النماذج لايعاني من مشكلة إرتباط ذاتي                                              
F=265.982 

 
 :  حيث
      VD    ( Volume of Dealing )=  حجم التداا  في ساق الخرطام       
  EXT=           معد  سعر الصرف          
   GDP = الناتج المحلي الإجمالي               

   تم تحلي  البيانات المذكارة أعلاه افق البرامج الإحصائية: تحلي  امناقشة النتائج -
SPSS –   االذ  كانت مخرجاته الجداا(A)، (B)، (C)  

Eviews –                   االذ  كانت مخرجاته في الجدا(D)  
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 اهيعلي بعض المقاييس التي تم حسابها للنماذج يحتوي  Model Summary بعنوان:   (A) الجدول       
 (مهمته قياس قاة العلاقة بين المتغيرات) اهاعالي جدا R=.988 قيمة معام  الإرتباط  -1
بمعني ( المتعدد يستخدم لتحديد معرفة القاة التفسيرية لنماذج الانحدار الخطي )معام  التحديد المتعدد  -2

من المتغيرات المستقلة في تقدير المتغير التابع انلاحظ أن  البيانات المستخدمة فاعلية مد  اخر يحدد
ازيادة قيمة هذا المقياس يفسر أن النماذج . من البيانات%11( المتغيرين المستقلين معا)النماذج يعبر عن 

 .المقترح ملائم
ق  د  علي خطه فكلما   313.32052اكانت قيمته Std. Error of the Estimateتعيين خطه التقدير   -3

 .أق  للنماذج
   يحتا  علي نتائج تحلي  التباين لاختيار معناية الانحدار ANOVAb :بعناان (B)  الجدا 

 (لايختلف عن الصفر)الانحدار غير معنا : الفرض الصفر     
 (الصفريختلف عن ) الانحدار معنا : الفرض البدي    

لذا ساف نرفض فرض العدم  4.42اهي أق  من مستا  المعناية  Sig =444امن الجدا   نجد أن 
 انقب  الفرض البدي   لأن الانحدار معنا  ابالتالي تاجد علاقة بين المتغيرات المستقلة االمتغير التابع

 يساعد هذا الجدا  في الحصا  علي كلا من Coefficents: بعناان (C)الجدا  
 Unstandardizedمعادلة خط الانحدار المقدرة االخطه في التقدير لك  معام  اذلك من العماد   -1

Coefficients  حيث                        
                     

VD=1505.759-753.7814(EXT)+0.016939(GDP)       

  T= 4.506897     -4.283292         12.15979     

  =0.78                      R=.988               D.W=2               F= 265.982 

 

إن المعادلة أعلاه تاضح العلاقة بين حجم التداا  في ساق الخرطام للأاراق المالية االعاام      
اافقا للمعادلة ساف يتم التعام  معه كمتغير . حيث يقاس حجم التداا  بمليان جنيه. المؤثرة عليه 

 .تابع
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حدار اذلك من خلا  لتعيين أ  من المعاملات يكان معنايا اسببا في معناية تحلي  التباين للان  -2
لاختبار معناية ك  معام  علي حده نجد أنه في  sig الرجاع للعماد الثالث من اليسارالذى يعطي قيمة

لذا فهن  0.05فإن قيمة الناتج الاجمالي المحلي اكذلك عرض النقاد كانتا أق  من  Constant حالة
 .الثابت امعام  السناات معنا  

    Eviewsحليبببببببببب  النمببببببببببباذج أعببببببببببلاه بالبرنببببببببببامج الإحصبببببببببببائي فإنبببببببببببه  ياضببببببببببح ت (D)أمببببببببببا الجببببببببببدا   -.
 .االذ  تاصلنا من خلاله لنفس النتائج الكن بصارة مختصرة

مبببببببن المعلبببببببام  أن معامببببببب  التحديبببببببد يقبببببببيس درجبببببببة التبببببببباين الكلبببببببي فبببببببي المتغيبببببببرات المسبببببببتقلة علبببببببي -4
الخرطبببببببام  هبببببببذا يعنبببببببي أن حجبببببببم التبببببببداا  فبببببببي سببببببباق %  11المتغيبببببببر التبببببببابع ابمبببببببا أن قيمتبببببببه بلغبببببببت 

لقيببببباس % .يعطبببببي قبببببدرة تنبؤيبببببة عاليبببببة فبببببي النببببباتج الاجمبببببالي المحلبببببي اسبببببعر الصبببببرف اتعطبببببي نسببببببة 
 .اهذه النتيجة تثبت صحة الفرضية الأالي بهذه الدراسة. المتغيرات التي لم تضمن بالنماذج

ض طردية  فكلما كانت هناك زيادة في عر ( m)اعرض النقاد( vm)إن العلاقة بين حجم التداا  -2
النقاد كلما كان هناك انخفاض في معدلات التضخم يعني أن هناك مدخرات ابالتالي ساف تتحا  إلي 

 .استثمارات ماليه اغير مالية
تهخذ الإيجابية تارةً ( M)امعد  نما الكتلة النقدية ( GDP)إن العلاقة بين معد  نما الناتج المحلي -1

بعض الحالات فإن إستراتيجية زيادة معد  نما الناتج  ايعني ذلك أنه في اتهخذ السلبية تارةً أخرى،
، ايكان بالتالي البنك (الكساد)المحلي تتطلب زيادة في الكتلة النقدية خاصة في حالة الركاد الاقتصاد 
أما في حالة التضخم فإن زيادة . المركز  قد استخدم السياسة التاسعية كسياسة نقدية لمعالجة هذا الكساد

لمحلي تتطلب سياسة انكماشية من خلا  تخفيض حجم الكتلة النقدية لمعالجة مشكلة معد  الناتج ا
 .التضخم
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 الفصل الرابع

 مناقشة فرضيات البحث
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 مناقشة فرضيات البحث

 :هنالك علاق  طردي  بين السياس  المالي  وتطور السوق المالي /2

االثالث؛ امن خلا  دراستنا للفص  الثالث، المبحث الأا   من خلا   دراستنا للفص  الثاني، المبحثين الأا 
االمبحث الثاني االمبحث الثالث نلاحظ التطار الكبير الذ  طرأ على السياسة المالية منذ فترة ما قب  الميلاد 

هتماا أيضاً بالتعليم، بتقسيم العم (الفلاسفة اليانان) ، ، حيث كان نظام الطبقات، فقد إهتماا بالتدريب، اا 
هتماا كذلك بالصادرات االااردات ثم كان عهد العصار الاسطى، التي  االتخصص، اتنظيم الأسااق، اا 
سيطرت فيها الكنيسة على الحياة الإقتصادية مما أدى إلى إحداث ركاد في الحياة الإقتصادية، فكانت ما 

الحياة الإقتصادية، تسمى بعصار الظلام في الغرب، ثم جاء الإسلام بتعاليمه السمحة، حيث تطارت 
اتطارت ماارد الدالة الإسلامية، مما ساعدها في التاسع العظيم في ك  أرجاء المعمارة، فازدهرت اتطارت 
الحياة الإقتصادية في الشرق، اغزت كثيراً من أنحاء العالم من خلا  الفتاحات الإسلامية التي حدثت في 

ط التجار  في أارابا، اازدهرت الإختراعات، اتطار النظام تلك الفترة، ثم جاء العصر التجار ، فتاسع النشا
المصرفي، اتطار النظام النقد ، اتطار النظام الضريبي، اتحالت المجتمعات من الإعتماد الأساسي على 

ثم جاء نظام الإقتصاد الكلاسيكي، فكانت الحرية الإقتصادية، اتقلي  . الزراعة إلى الإهتمام بالنشاط التجار 
الة في التدخ  في الحياة الإقتصادية، اتطار النشاط الضريبي، اازدهر النشاط الإستثمار ، دار الد

اتطارت الصناعة، اازداد البحث عن المااد الخام لتشغي  المصانع، فاتجهت الدا  الأارابية إلى إستعمار 
رن العشرين، االتي أمنت على دا  العالم الثالث، خاصةً الأفريقية االآسياية، ثم جاءت الثارة الكنزية، في الق
 .نظام الحرية الإقتصادية مع ضرارة تدخ  الدالة لإعادة التاازن الإقتصاد 

الذ  شهده العالم في الحياة الإقتصادية إلا أن الأسااق المالية لم تظهر إلا قي  رغم هذا التطار
فبدأت الدا  الرأسمالية ، (م2927-م2924)الحرب العالمية الأالى  القرن العشرين، خاصة بعد إنتهاء

البحث عن ماارد مالية لمعالجة الإنهيار الكبير الذ  " خاصة تلك التي تضررت من جراء هذه الحرب"
-م2919)، حدث لإقتصادياتها، خاصةً بعد إنهيار الإقتصاد العالمي احداث أزمة الكساد العظيم

 .مارات المحلية االأجنبيةفتبنت الدا  كثيراً من السياسات المالية لجذب الإستث،( م2933
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المشجعة للإستثمار، فقامت ، االقاانين، االتشريعات، إجتهدت الدا  في اضع السياسات المالية
السياسات المالية بالإتجاه إلى استخدام الأاراق المالية؛ كاسائ  للإقتراض امن ثم قيام الشركات المختلفة 

 .سااق الماليةافقاً للأماا  التي يتم الحصا  عليها بااسطة الأ

لقد أدى قيام الثارة الصناعية، في القرن التاسع عشر، إلى إحداث تطار  هائ   في اسائ  
 .اأساليب التماي 

فقد شهدت طرق التماي  المختلفة تطاراً ملحاظاً، اذلك من جراء السياسات المالية التي إبتدعتها 
الصناعات المختلفة، خاصةً في الدا  الدا  الصناعية لغرض الحصا  على التماي  اللازم لقيام 

الأارابية، فقد شهدت طرق التماي  نمااً سريعاً، بعد أن كان بطيئاً، كما إزدادت أهمية التماي ، خاصةً 
بعد التطار الكبير الذ  شهده الإقتصاد العالمي، في القرن الثامن عشر االقرن التاسع عشر الميلاد ، 

الإقتصاد الرأسمالي القائم على مبدأ التحرير الإقتصاد  الذ  يعتمد ابالتحديد ذلك التطار الذ  شهده 
 .على سياسة الخصخصة االتخصص

شهدت الأسااق المالية تطاراً سريعاً، اذلك نسبةً لإهتمام السياسات المالية االتشريعات 
ناسب مع الإقتصادية المختلفة بها، حيث اضعت لها اللاائح، االأسس، االضاابط القانانينة التي تت

 .التاجهات الإقتصادية للدالة

إن الأسااق المالية نتاجٌ طبيعيٌ لسياسات التحرير الإقتصاد  التي إنتهجتها الدا  المختلفة، 
 .امنها السادان الذ  إنتهج هذه السياسة منذ مطلع التسعينات من القرن الماضي

  المحلي االأجنبي لتنفيذ لقد ركزت سياسة التحرير الإقتصاد  على ضرارة إستقطاب رأس الما
اتفعي  سياسة التحرير الإقتصاد  من خلا  تطبيق سياسة الخصخصة، لإشراك القطاع الخاص في 

 .إدارة العملية الإقتصادية

لها مؤشرٌ حقيقيٌ للأثر الكبير الذ  ( م2994)إن إنشاء ساق الخرطام للأاراق المالية في العام 
فقد ركزت السياسات الإقتصادية، بصفة  . ادان في ذلك الاقتلعبه تطار السياسات المالية في الس
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عامة ، االسياسات المالية، بصفة  خاصة ، على ضرارة تطبيق، اتفعي ،  سياسات التحرير الإقتصاد  
اذلك لإشراك القطاع الخاص في المنافسة الإقتصادية النزيهة امن ثم إستقطاب رأس الما  الخاص، 

ستدعى الأمر قيام مؤسسة  مالية، تلعب دار الاسيط بين أرباب الأماا  المحلي، االأجنبي، مما أ
امن ثم جاء دار اأهمية ( خاصة أالئك الذين يعاذهم الما )ارجا  الأعما  ( أصحاب الأماا  الفائضة)

شركات المساهمة العامة التي لعبت أيضاً دار الاعاء المالي، الجامع، المنسق بين أرباب الأماا  
 .دراتهم الماليةبمختلف مق

عادة استثمارها في مشاريع ضخمة ؛ لتحقيق النما ، االأجنبية، إن إستقطاب الماارد المحلية اا 
يحتاج إلى اجاد أسااق  مالية  منظمة  انشطة  حتى تستطيع الدالة مااكبة ، االإجتماعي، الإقتصاد 

زالة التداخ  اتافير متطلبات العصر االإنفتاح االتطار التكنلاجي اكذلك تداخ  ال مصالح المشتركة اا 
 .بين الدا 

نخلص، مما ذكر، إلى أن هنالك تاافقاً تاماً بين السياسات المالية التي تنتهجها الدالة، اضرارة 
 .مااءمة أسااق الما  اذلك لتافير التماي  اللازم لتنفيذ هذه السياسات التي ترمي لها الدالة

عب الأسواق المالي  كلما أدى ذلك إلى وجود نظام كلما كانت هنالك سياسات ةالي  تستو /1

 : تمويلي للتنمي  

، بحكم أنها أداةٌ ضراريةٌ لتعبئة المدخرات الاطنية، اجذب الماارد الأاراق الماليةأسااق  نإ
الخارجية، قد إكتسبت أهميةً عظيمةً، اذلك من خلا  الدار الذ  تقام به في تماي  الأنشطة التنماية 

 .االأنشطة الإقتصادية بصفة  عامة بصفة  خاصة،

لقد شهد العالم أحداثاً عظيمةً في الربع الأخير من القرن العشرين، فقد كان إنهيار منظامة الدا  
الإشتراكية اسيادة النظام الرأسمالي، اما صاحبه من تقدم  في تكنالاجيا الإتصالات، االمعلامات، 

اع الخاص، الأمر الذ  أدى إلى ظهار أداات  مالية  اتحرير حركة رؤاس الأماا  ازيادة دار القط
 .جديدة  امتناعة  

فقد كان تهثيرها على . تعتبر الأسااق المالية المرآة الشفافة التي تعكس الاضع الحقيقي للإقتصاد
النشاط الإقتصاد  من خلا  دارها الرائد اتهثيرها على القطاعات الإقتصادية المختلفة، فمن خلا  

الدار الكبير الذ  لعبه  لاحظنا" دراسة تطبيقية على ساق الخرطام للأاراق المالية"دراستنا للفص  الرابع 
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ساق الخرطام للأاراق المالية في تنشيط القطاعات الإقتصادية المختلفة من خلا  إستقطاب المدخرات 
 .اتسخيرها للعملية التنماية، فلاحظنا التطار الكبير الذ  شهدته تلك القطاعات المذكارة

القطاعات إقبالًا كبيراً من فقد شهدت هذه ، (11-1)الجداا   عند استعراضنا لتلك القطاعات،
فيه للفترة  أن إجمالي حجم التداا  المثا  نلاحظلقطاع المصارف، على سبي  ، فبالنسبة ق بَ  المستثمرين

 .جنيهاً سادانياً ( 1.15111) بلي ، (م2442-م1112)

 جنيهاً ( 15192)ارة أما بالنسبة لقطاع التهمين، فقد بلي إجمالي حجم التداا  للفترة المذك 
 أما بالنسبة للقطاعين الزراعي االصناعي فقد بلي إجمالي حجم التداا  للفترة المذكارة . سادانياً 

 .جنيهاً سادانياً ( 995421)

. جنيهاً سادانياً ( 145442)أما بالنسبة للقطاع التجار  فقد بلي إجمالي حجم التداا  لنفس الفترة  
( 2195141) فقد بلي حجم التداا  (قطاع أخرى) أما بالنسبة لقطاع الشركات غير المصنفة قطاعياً 

 . جنيهاً سادانياً 

التطار الكبير الذ  شهده نشاط  نلاحظ أنف ،(شهامة)أما بالنسبة لشهادات المشاركة الحكامية 
فترة بداية "، (م2442-م2441)فقد بلي إجمالي حجم التداا  للفترة ، شهادات المشاركة الحكامية

( 4925111) لي حجم التداا فقد ب، "المشاركة الحكامية حتى نهاية فترة الدراسةالإصدارات لشهادات 
منذ العام  ،مقدراً في معدلات  التداا   االعقاد المنفذة اً سج  ارتفاع انلاحظ أنه قد .جنيهاً سادانياً 

احتى ( م1115-م1111)في بداية فترة التداا   افاً مضاعفةً أضعبلغت الزيادة  فقد ،(م1112)
، الكن ابسبب الإرتفاع الضخم في مؤشراً سالباً  نخفاض، الذ  حدث في بعض الفترات، لا يعتبرالإ

ائدات  ضخمةً بلغت في ، كما نلاحظ أن شهادات شهامة حققت عللأعاام السابقةالتداا  معدلات 
 .جنيهاَ سادانياَ ( 6956191119111)مجملها

يعد إنجازاً ضخماً، فقد  كان له أثراً مقدراً في  إن هذا التطار الكبير، الذ  تحققه شهادات شهامة،
تافير الماارد المالية الضخمة للمساعدة في تماي  عجز الماازنة من ماارد  حقيقية  ،إلى جانب تحريك 

، حيث مكن هذا النظام عدداً كبيراً من المؤسسات (شهامة)الساق الثاناية، من خلا  تداا  شهادات 
مجز  االمصارف االأفراد من إست  .ثمار فاائضها المالية امدخراتها في مجا   
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من خلا  هذه المؤشرات الإيجابية فقد نا  نظام الأسااق المالية قبا  ارضاء كثير  من الدا  
العربية االدا  الإسلامية االمؤسسات المالية االتي بدأت الإتصا  بالجهات المختصة للحصا  على 

ق مااعين إيرادية لها القدرة على تافير الماارد  المالية المناسبة إيجاباً في خل   معلامات انظم تطبيق 
لتفعي  اتحريك المشاريع التنماية من خلا  الكم الهائ  من مشاريع التنمية التي تاالى تنفيذها منذ تطبيق 

 . هذه السياسات اقيام ساق الخرطام للأاراق المالية، في منتصف التسعينات من القرن الماضي 

 .لك علاق  عكسي  بين تطور الأسواق المالي  و إنحسار التنمي هنا  /3

تهيئة الأاضاع المتعلقة بعملية التنمية من خلا  تفعي  العملية الإستثمارية  تهدف الدالة إلى
لأج  إحداث إستقرار في مختلف الأاضاع الإقتصادية االسياسية فضلًا عن الإهتمام بكافة الظراف 

أا لباً في إنجاح العملية الإستثمارية سااء كانت هذه الأاضاع سياسيةً أا إقتصاديةً التي تؤثر إيجاباً أا س
ة  افاعلية  الإستقرار في التنظيمات الإدارية اما تتميز به من كفاءا ن الإهتمام إ. الخ...إجتماعيةً أا أمنيةً 

إن . الملائم للإستثمارته تمث  المنا  الأسااق اآلياية اتناغمها مع طبيعة تصادقاثبات السياسات الإ
التنمية الإقتصادية لا تتحقق إلا بتجميع الماارد البشرية االمادية االفنية االطبيعية، اذلك من خلا  تشغي  
. الاحدة الإنتاجية، اتنبع أهمية الأاراق المالية من ضرارة إيجاد مصادر لتماي  هذه الاحدات الإنتاجية

ساهم بشك   فعا   في إستقطاب المدخرات اتاظيفها في كافة  إن قيام ساق الخرطام للأاراق المالية
 .المجالات الإقتصادية

حيث لاحظنا من خلا  ، إن شراء الأاراق المالية يمث  تاظيفاً للأماا  في المشراعات التنماية المختلفة 
 ،(الفص  الرابع)الدراسة التطبيقية لنشاطات ساق الخرطام للأاراق المالية 

االتطار في ، م للأاراق المالية لعب داراً مقدراً في التطار الإقتصاد  على اجه العمامأن ساق الخرطا 
اركزت ، فقد تاسعت الدالة في إنشاء المشراعات التنماية، على اجه الخصاص، مجا  مشاريع التنمية

افق نهج ، فإستطاعت الدالة تنفيذ برامج الطرق االجسار، في المقام الأا  على مشاريع البني التحتية
حتى تتمكن من الإسهام ، ااصالًا لبناء شبكة طرق  شاملة  ، ابكفاءة  عالية  ، امااصفات  دقيقة، تخطيطي

اذلك من خلا  تشجيع القطاع الخاص للإستثمار عبر ، في مقابلة الإحتياجات االمتطلبات التنماية
 .تلف أنااعهانق  الملكية بمخ، مث  نظام البناء االتشغي ، اسائ  التماي  الحديثة
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بإنشاء العديد من ، ابعد ربط أرجائها المختلفة بشبكة  من الطرق االجسار، كما قامت الدالة
ستغلا  البترا  الساداني، المشراعات الإنتاجية االخدمية االذ  ساهم ، اكان أهمها مشراع إستخراج اا 

يد  من النجاحات اخاصةً  امنفتح الباب على مصراعيه لمز ، ابرجة عالية في تاطيد أركان الإقتصاد 
 .في إنشاء المشراعات التنمية

أن ساق الخرطام للأاراق المالية لعب داراً مقدراً في إنعاش ، خلاصة القا  في هذا السياق
 .             التنمية الإقتصادية في السادان

 .لإقتصادياعلى النشاط إيجابياً ، كلما كان لها أثراً خم كلما كانت الإةكانات المادي  ض/ 4

إستطاع ساق الخرطام للأاراق المالية أن يافر حجماً ضخماً من الإمكانات المادية فاقت ك  
، (م2442)فقد بلي حجم التداا  للعام (.م2442-م1112)اذلك من خلا  نشاطه للفترة ، التصارات

مقارنة ، اهذا يعتبر إنجازاً ضخماً ، جنيهاً سادانياً ( 5444..21159) حاالي، (ة الدراسةآخر عام لفتر )
 . التي كانت سائدةً قبي  إنشاء ساق الخرطام للأاراق المالية، بالظراف الإقتصادية

-م1112)في الفترة، ياضح حجم التداا  في ساق الخرطام للأاراق المالية( .4)الجدا  رقم 
 (. م2442

 (1.)جدا  رقم 

 (م0221-م1991)للفترة  خلال العشر سنوات الأوليالتداول في سوق الخرطوم للأوراق الماليةحجم 

 (دينار)حجم التداول السنة

 2145.115241 م1112

 1154115211 م1111

 21151125221 م1111

 .2.15.91511 م1119

 1522451.45144 م1111
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 .251145.24511 م2444

 1159.151415924 م2441

 24514252.15412 م2442

 .2454145441514 م.244

 4451125212511451 م2444

 21519.5.445.41    م2442

 121,011,121,121    الجملة

   ،م2442-1112التقارير السناية؛  ، ساق الخرطام للأاراق المالية: المصدر         

خبببلا  فتببببرة الدراسببببة؛  أن سبببباق الخرطببببام لبببلأاراق الماليببببة تمكببببن، (1.)نلاحبببظ مببببن الجببببدا   رقبببم  
مبلببببببي  ن حجببببببم التببببببداا  تببببببرااح مببببببا بببببببينفببببببنلاحظ أ، تببببببافير أحجامبببببباً مببببببن الأمبببببباا ، (م2442-م1112)
فبببي العبببام  اً سببباداني اً جنيهببب .544..21159مبلبببي  ا، م1112فبببي العبببام  ،اً سببباداني اً جنيهببب (2514.5112)
 . اً ساداني اً جنيه(  2541252115491))بلي  الي حجم التماي  للفترة المذكارةكما أن إجم. (م2442)

فببي تببافير التمايبب  الببلازم ، سبباق الخرطببام لببلأاراق الماليببة أن يلعببب الببدار الطليعببي لقببد إسببتطاع      
الأمببببر الببببذ  كببببان لببببه أثببببره الإيجببببابي فببببي المسبببباهمة فببببي قيببببام كثيببببر مببببن المشبببباريع ، للنشبببباط الإقتصبببباد 

 (.الفرض الثالث)ثنا عن  حدي االتي سبق أن أشرنا إلى بعضها في سياق، الإقتصادية

امببن خببلا  تطبيببق سياسببات التحريببر الإقتصبباد  فببي مطلببع التسببعينات مببن القببرن ، لقببد إنتهجببت الدالببة   
اذلك مبن خبلا  ، االأجنبية، نهجاً جديداً يمث  تطاراً كمياً اناعياً في إستقطاب المدخرات المحلية، الماضي

، (شببهامة)لمشبباركة الحكاميببة اشببهادات ا، االصببناديق الإسببتثمارية، تشبجيع إنشبباء شببركات المسبباهمة العامببة
أا التمتبع بالمزايبا ، اذلك من خلا  التخفيض في رسام الضبرائب، (شمم)اشهادات المشاركة للبنك المركز 

أدت إلبببى خبببراج ، التبببي تاافقبببت مبببع سياسبببة التحريبببر الإقتصببباد ، كمبببا أن سياسبببة الخصخصبببة. المختلفبببة
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طبباع الخبباص ممببا نببتج عنببه جببذب رؤاس أمبباا   المؤسسببة مببن بيراقراطيببة الحكامببة إلببى إبببداعات اجديببة الق
 .ضخمة  ساهمت في تنايع اتاسيع دائرة النشاط الإقتصاد 

التبي ،الذ  تم إستقطابه بااسبطة السياسبات الإقتصبادية ، إلى أن التماي  الضخم، نخلص مما ذكر        
    .ساهمت بشك   فعا   املماس  في إزدهار النشاط الإقتصاد ، تم تطبيقها مؤخراً 
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 الخــــاتمــــة

أثبر  بصبارة  مباشبرة  اقايبة  علبى النشباط الإقتصباد  لتلبك ، هده العالم لقران  عديدة  ش إن التطار الذ     
افبببي كافبببة الأصبببعدة فبببالتطار البببذ  شبببهده النظبببام ، فقبببد حبببدث تطبببارٌ لجميبببع الأنظمبببة الإقتصبببادية. البببدا 

ثبببم المبببدارس الإقتصبببادية ، العصبببار الاسبببطى مبببراراً بعصبببر الإقطببباعالرأسبببمالي علبببى سببببي  المثبببا  منبببذ 
االتبي هبي ، االتبي تطبارت إلبى المدرسبة الرأسبمالية، مثب  المدرسبة الرأسبمالية التجاريبة، الرأسمالية المختلفة

ار فكان ظهب االتي شهدت أحداثاً عالميةً عظيمةً؛، نفسها تخللتها عدة مدارس؛ فكانت المدرسة الكلاسيكية
نتهببت هببذه المدرسببة بهزمببة الكسبباد ، ثببم إنببدلاع الحببرب العالميببة الأالببى، اتفجببر الثببارة الصببناعية، ةالآلبب اا 

االمدرسبببة ، اهبببي المدرسبببة الكنزيبببة، لتببببدأ حقببببةٌ جديبببدةٌ ، االبببذ  إنتهبببت عليبببه هبببذه الحقببببة الزمنيبببة، العظبببيم
العبببالم تفكبببك منظامبببة البببدا   اأخيبببراً شبببهد، أحبببدثتا تطببباراً مشبببهاداً فبببي الإقتصببباد العبببالمي نالحديثبببة االلتبببا

ليبدخ  العبالم مرحلبةً جديبدةً ، أا الماجبة على كثير  من دا  العبالم، االتي تركت آثارها السالبة، الإشتراكية
 .من مراح  التطار؛ اهي مرحلة العالمة

كببان بمثابببة نقطببة ، االقببرن العشببرين، فببي القببرن التاسببع عشببر، خاصببةً ، إن التطببار الببذ  شببهده العببالم    
كمببا إن تفجببر الثببارة الصببناعية فببي أارابببا فببي القببرن التاسببع عشببر . تحببا    كبببرى فببي الإقتصبباد العببالمي

لازمة لتحريبك الصبناعات فكانت الحاجة الماسة للماارد المالية ال، أحدث نقلةً ناعيةً في الإقتصاد العالمي
زدادت أهميببة ، تبعبباً لهببذا التطببار، فتطببارت السياسببات الماليببة، الضببخمة السياسببات الماليببة عقببب الحببرب اا 

لتافير الأماا  اللازمة لإصلاح البدمار الهائب  ، أ  في النصف الثاني من القرن العشرين، العالمية الثانية
 .خاصةً في الدا  الأارابية، الذ  أحدثته آلة الحرب

، لإيجباد اسبائ  ماليبة  جديبدة  ، أمبام الإقتصباديين، ااسبعةً ، إن الحاجة الماسة للمباارد الماليبة فتحبت الأببااب
الأمبر ، االتي سرعان ما تطارت باستخدم التعام  ببالأاراق الماليبة، فكانت ظاهرة الإقتراض من المصارف

بصبارة  تاافقبت مبع ، رت الأسبااق الماليبةفتطبا ، اتقنين هذه الآلية، لتنظيم، الذ  إستدعى قيام أسااق الما 
   . تطار الإقتصاد العالمي
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خاصبة منبذ عقبد ، فقد ظ  الاضع الإقتصباد  فبي تبدهار  مسبتمر، أما بالنسبة للاضع في السادان     
بب  أنبه ، انمااً متبدنياً ، فقد شهد الإقتصاد الساداني تدهاراً إقتصادياً مستمراً . السبعينات من القرن الماضي

متزامنببةً مبع معببدلات نمببا متزايببدةً فببي ، افبي بعببض الأحيببان سببج  الإقتصبباد السباداني معببدلات نمببااً سببالبةً 
امبع تزامنبه مبع تبدني الأداء فبي ، مما أدى إلى تبدهار  متسبارع  فبي مسبتاى البدخا  الحقيقيبة، حجم السكان

ممببا أدى إلببى ،ت التضببخمتسببارعت معببدلا، (تببدني الأداء فببي النمببا الإقتصبباد )،النبباتج المحلببي الإجمببالي
 .اهكذا داامة الحاقة المفرغة. االقامية، تدهار  في مستاى المدخرات المحلية

 . افش  السياسات الماليةللإقتصاد الساداني تعزى إلى قصار إن السبب الرئيسي للتطارات السالبة       

تؤكببد ، ة التفاعبب  بينهببااسببرع، إن طبيعببة العلاقببات المتحركببة التببي تنشببه بببين عناصببر الطلببب الكلببي   
احكمة ؛ خاصة فيما يختص بالسياسات المالية التي تشبك  ، أهمية معاجلة الخل  في  الطلب الكلي باعي  

 .أهم عام   يؤثر في الطلب الكلي

يعتببببر المصبببدر ، عبببن طريبببق الإسبببتدانة مبببن الجهببباز المصبببرفي، إن تمايببب  عجبببز الماازنبببة العامبببة      
يالة النقديببة المتالببدة؛ خاصببة فببي ظبب  غيبباب الأسببااق الماليببة النشببطة التببي الببرئيس للتاسببع فببي حجببم السبب

 .تافر مصدراً إضافياً مهماً من الماارد المالية خارج الجهاز المصرفي

خاصبةً بعبد ، إن التطار الكبير الذ  شهده الإقتصاد الساداني في العقد الأخير من القرن العشرين       
االتببي تمخببض عنهببا إنشبباء سبباق الخرطببام لببلأاراق الماليببة فببي العببام ، اد إنتهبباج سياسببة التحريببر الإقتصبب

اجببذب ، افببي فتببرة  اجيببزة  أن يلعببب الببدار الرائببد فببي تعبئببة المببدخرات الاطنيببة، االببذ  إسببتطاع، (م1114)
االبببذ  إسبببتطاع أن يفبببر قبببدراً كبيبببراً مبببن التمايببب  للأنشبببطة الإقتصبببادية ، االمببباارد الخارجيبببة، الإسبببتثمارات

خاصببببببة سياسببببببة ، المصبببببباحبة لسياسببببببات التحريببببببر الإقتصبببببباد ، كمببببببا أن السياسببببببات الماليببببببة. تلفببببببةالمخ
، اذلك من خلا  تنشيط التبداا  فبي سباق الأسبهم، الخصخصة لعبت داراً مقدراً في تنشيط الساق المالي

المشباركة أا ، "المرافبق العامبة الخاسبرة"اكذلك تفعي  دار مؤسسات القطاع العام من خلا  البيع المباشبر 
 ".تفعي  الإدارة"في الملكية 
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خلصبت هببذه الدراسبة إلببى أن السياسبات الماليببة لعببت داراً متعاظمبباً فبي تطبباير سباق الخرطببام لببلأاراق   
لمقابلبة الحاجبة المتزايبدة للتمايب  البلازم لمسبايرة ، المالية حتى تتمكن هذه السباق مبن خلبق مبااعين إيراديبة

 .االتطار السياسي الذ  شهدته البلاد في الفترة الأخيرة، عيةاالإجتما، التنمية الإقتصادية
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 توصياتال و نتائجال  
 :النتائج

 -:إلى النتائج الآتية الباحث خلصمن خلال هذه الدراسة    

البذ  شبهده الإقتصباد العبالمي إسبتدعى تطباراً ممباثلًا فبي السياسبات الإقتصببادية إن التطبار الكبيبر  -1
اذلببك لمقابلببة التاسببع الهائبب  فببي نفقببات ، االسياسببات الماليببة علببى اجببه الخصبباص، عامببة  بصببفة  
 .الدا 

داراً مقببدراً فببي ، بصببفة  خاصببة  ، االسياسببات الماليببة ، بصببفة  عامببة  ، لعبببت السياسببات الإقتصببادية  -2
، فببي القببرن التاسببع عشببر، خاصببة بعببد تفجببر الثببارة الصببناعية فببي أارابببا، تطببار الأسببااق الماليببة

، مةفظهبرت الحاجبة إلبى تمايب  المشبراعات الضبخ، االتي أحدثت تطاراً مقدراً في الفكبر الرأسبمالي
فكانبت الحاجبة الملحبة إلبى قيبام شبركات المسباهمة العامبة لتبافير ، التي تفاق مقدرة الفبرد المسبتثمر

ثبم ، فظهرت الأسااق الأالية لتبباد  السبندات بمختلبف أنااعهبا.التماي  تلك المشراعات الإقتصادية
سبتمر التطب. اهي مبا تعبرف بالأسبهم، ظهرت القيم المنقالة بإستحقاق على الدالة ار فبي الأسبااق اا 

التبي لبم تبهلا جهبداً فبي البحبث عبن مصبادر التمايب  ، مااكبباً للتطبار فبي السياسبات الماليبة، المالية
ابعبد ، افي القبرن العشبرين. خاصة الصناعية منها، للمشراعات الإقتصادية المتسارعة في التطار
للنهببباض بالإقتصببباد  إزدادت الحاجبببة إلبببى التمايببب ، تحبببرر البببدا  المسبببتعمَرة مبببن قبضبببة المسبببتعم ر

   . فهنشئت أسااق الأاراق المالية، المتدهار االلحاق بركب التطار
فتبببارةً يتبنبببى آليبببة السببباق اتشبببجيع القطببباع ، امنبببذ الإسبببتقلا  متهرجحببباً ، ظببب  الإقتصببباد السببباداني  -.

سباعد فبي ذلبك عبدم ، افبرض هيمنبة الدالبة، االمصبادرة، الخاص اتبارةً أخبر  يطببق سياسبة التبهميم
نببدلاع الحببراب فببي كثيببر  مببن أجزائببه، الإسببتقرار السياسببي إسببتمر الاضببع . خاصببة فببي الجنبباب، اا 
التبي لبم تتباانى فبي تطبيبق ، بعبد مجبئ حكامبة الإنقباذ  .خير من القرن العشرينهكذا حتى العقد الأ

االتي فتحت بماجبها الباب على مصراعيه للقطاع الخاص للإسبتثمار ، سياسة التحرير الإقتصاد 
فكبببان لا ببببد مبببن إيجببباد آليبببة  الحصبببا  علبببى التمايببب  المحلبببي أا ، ي كافبببة الأنشبببطة الإقتصببباديةفببب

 (.م1114)فتم إنشاء ساق الخرطام للأاراق المالية في العام ، الأجنبي
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اذلبك لمحداديبة ، بالضبعف فبي الأنشبطة المختلفبة، فبي بدايتبه، ساق الخرطام للأاراق المالية إتسبم -4
اغيبباب دار الاسبباطة الماليببة المتخصصببة فببي ،  اضببعف، (الأسببهم فقببط)الببة الأاراق الماليببة المتدا

ايعببزى ذلببك إلببى ، هببي مشببراعات  صببغيرة الحجببم، اأن معظببم المشببراعات القائمببة، السبباق المببالي
الكببن امببع تطببار السياسببات ، عببدم قبببا  المببااطن السبباداني فكببرة إنشبباء شببركات المسبباهمة العامببة

اارتفباع حجبم ، زدادت حركبة السباق مبع زيبادة عبدد الشبركات المدرجبةإ، االسياسبات النقديبة، المالية
التببداا  ممببا إنعكببس ذلببك جليبباً فببي أن تجنببى ثمببار تطببار السياسببة الماليببة متمببثلًا فببي تحريببك جمبباد 

          .  اتقلي  حجم الإستدانة من الجهاز المصرفي، اتثبيت  أسعار الصرف، الإقتصاد الاطني
، الإقتصبببادية الكليبببة أهميبببةً بالغبببةً لدراسبببة سببباق الخرطبببام لبببلأاراق الماليبببةتمثببب  دراسبببة المتغيبببرات  -2

أا أ  ، التغيببر الإجتمبباعي، أا التغيببر السياسببي، لمعببرف الآثببار المترتبببة علببى التطببار التكنالبباجي
مبن ، امبن ثبم آثارهبا علبى سباق الخرطبام لبلأاراق الماليبة، علبى هبذه المتغيبرات الكليبة، متغير آخر

االببذ  يببنعكس بببداره ، امببن ثببم الببدخ  القببامي، احجببم النبباتج القببامي، لببى الأسببعارخببلا  آثارهببا ع
بالإسببتثمار فببي الأاراق ، امببن ثببم إعببادة تاظيببف فاائضببه، امقدرتببه علببى الإدخببار، علبى دخبب  الفببرد

 .المالية
سبببتقطاب المبببدخرات  -1 إسبببتطاع سببباق الخرطبببام لبببلأاراق الماليبببة أن يلعبببب داره الطليعبببي فبببي تعبئبببة اا 

 .اتمايله للأنشطة الإقتصادية المختلفة، االأجنبية، اجذب الإستثمارات المحلية ،الاطنية
تحقيببق نجاحبباً غيببر مسببباق فببي الإسببتثمارات ، (شببهامة)، إسببتطاعت شببهادات المشبباركة الحكاميببة -1

ادقببة الأداء خاصببةً فببي مببا يتعلببق ، االمصببداقية، ايرجببع ذلببك فببي مجملببه إلببى الشببفافية،  الحكاميببة
كم إسبتطاع نظبام الشبهادات . إلى جانب العائد المجز  للمستثمرين، في مااعيدها بدفع المستحقات

، للمسبباعدة فببي تمايبب  عجببز الماازنببة  مببن مبباارد حقيقيببة، فببي تببافير مبباارد ماليببة مقببدرة، الحكاميببة
كمببببا (.شببببهامة)فضببببلًا عببببن دار النظببببام فببببي تحريببببك السبببباق الثانايببببة مببببن خببببلا  تببببداا  شببببهادات 

اذلبك لكانهبا تعكببس ، أن تمثب  أهميبةً خاصبةً ، (شبمم)، كة البنبك المركبز سبتطاعت شبهادات مشبار ا
حيببث سبباهمت هببذه الآليببة فببي ، فببي إدارة السببيالة، فببي السياسببات النقديببة، انقلببةً ناعيببةً ، تحببالًا كبيببراً 

افببي نفببس الاقببت سبباعدت المصببارف ، الفائضببة لببدى المصببارف التجاريببة، جببذب قببدر  مببن السببيالة
 .       امدر  لأرباح  عالية  ، اردها الفائضة في اعاء  إستثمار   جاذب  التجارية في تاظيف ما 

حيث يعتبر هبذا القطباع أقب  القطاعبات ، يعاني القطاع الزراعي مشكلات عديدة في البنية التحتية  -9
ببب  لا تاجببد شببركات مسبباهمة  كبيببرة  تعمبب  فببي المجببا  ، تببداالًا فببي سبباق الخرطببام لببلأاراق الماليببة
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، مببر الببذ  جعبب  المببزارعين يعتمببدان علببى المصببارف فببي تمايبب  مشببراعاتهم الزراعيببةالأ، الزراعببي
يعتببببر القطببباع المصبببرفي مبببن بينمبببا . ممبببا إنعكبببس سبببلباً علبببى أداء سببباق الخرطبببام لبببلأاراق الماليبببة

حيبببث تعتببببر الشبببركات ، أفضببب  القطاعبببات مبببن حيبببث التبببداا  فبببي سببباق الخرطبببام لبببلأاراق الماليبببة
مببن أفضبب  ، االمدرجببة فبي سبباق الخرطبام لببلأاراق الماليبة، اع المصبرفيالمنضباية تحببت لبااء القطبب

اذلببك بإسببتثناء بعببض الشببركات التببي سببجلت تفاقبباً ، الشببركات تببداالًا لببلأاراق الماليببة علببى الإطببلاق
اذلببك لمببا تتمتببع بببه مببن رأس ، "سببادات "مثبب  الشببركة السببادانية للإتصببالات ، ملحاظبباً فببي التببداا 

ازة مكنتها من جذب كثير  من المستثمرين لإسبتثمار مبدخراتهم فبي أنشبطتها اسمعة  ممت، ما   ضخم  
تمكنبت ، رغبم حبداثتها اقصبر مبدتها، االمحبافظ الإسبتثمارية، صناديق الإسبتثماركما أن .  المختلفة

، امببن ثببم تببافير أمبباا   ضببخمة  سبباهمت فببي تسببريع عجلببة التنميببة، مببن جببذب كثيببر  مببن المسببتثمرين
 .االتطار

ايعبزى ذلبك للإعبلام ، لخرطام للأاراق المالية تاسعاً كبيراً في إصدارات السباق الأاليبةشهد ساق ا -1
اذلبك ، كما نلاحظ أن هنالك تاسعاً في حجم التداا  في الساق الثانايبة، االتاسع في نشاط الساق

نفتباح السباق علبى الإقتصباد الخبار ، االشبركات المختلفبة، نتيجةً لزيادة المدخرات لبدى الأفبراد ، جياا 
صدارات المصارف الأجنبية، اناافذ المستثمرين الأجانب للترايج ، ازيادة شركات الاكالة العامة، اا 

 . للأاراق المالية
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 التوصيات 
 -:احث إلى الآتيالب هذه الدراسة توصلمن خلال 

 كمبببا أن التقيبببيم.االداليبببة، االإقليميبببة، المحليبببة، أن تكبببان السياسبببات الماليبببة مااكببببة للتطبببارات الإقتصبببادية -1
إلى معالجات  شاملة  لإصبلاح هيكب   يؤد  االسياسات التمايلية، المستمر للسياسات المالية االسياسات النقدية

 .اتحقيق الإستقرار الإقتصاد ، في الناتج المحلي الإجمالي حقيقي   امن ثم  تحقيق نما  ، الإقتصاد الساداني
علبببي الطلبببب ، أا غيبببر مباشبببرة  ، التبببي تبببؤثر بصبببارة  مباشبببرة  ، الإقتصبببادية الكليبببةالدراسبببة المتهنيبببة للمتغيبببرات  -2

، امبن ثبم معالجبة أ  آثبار تضبخمية  كانبت، االإسبتقرار الإقتصباد  ، للاصا  التباازن، االعرض الكلي، الكلي
 .أا إنكماشية  لغرض الاصا  إلى مرحلة الرفاهية الإقتصادية 

جبراء التقيبيم المسبتمر لهبا، اد المااصلة في سياسة التحريبر الإقتصب -. اذلبك مبن خبلا  خلبق آليبات  فاعلبة  ، اا 
ا العمب  ، حتبى لا يحبدث أ  إنفبلات  فبي الأسبعار، اأسبااق عاامب  الإنتباج، لمراقبة الأسااق السلعية االخدميبة

اتشبببجيع ، ابصبببارة  تحفبببز المزيبببد مبببن الإنتببباج، اضبببمان إنسبببياب النببباتج القبببامي، علبببى كببببح جمببباح التضبببخم
 .ازيادة قاتها التنافسية عالمياً ، راتالصاد

اأ  مبباارد  أخببرى جديببدة  فببي البببرامج ذات ، امبباارد التمايبب  الخببارجي، إسببتخدام عائببدات البتببرا  السبباداني -4
، ابرنبببامج بنببباء القبببدرات، اببببرامج التنميبببة الإجتماعيبببة، االتبببي تتمثببب  فبببي البنيبببات الأساسبببية، الأالايبببة كهسببببقية  

اتباطين ، االكباادر المقتبدرة لتقباد عمليبة نقب ، االمعينبات، ادعمهبا بالمعبدات، البلاداتههي  مراكز البحاث في 
عداد البحاث ذات القيمة العالية، التكنالاجية  .االإنتاجية،االقادرة على تطاير الإنتاج، اا 

اتشبببجيع ، العمبب  علبببى تطببباير سببباق الخرطببام لبببلأاراق الماليبببة حتبببى يبببتمكن مببن تجميبببع المبببدخرات القاميبببة -2
 (.الخ...،هيئات، أفراد، مصارف، شركات، مؤسسات)تثمار في القطاعات الإقتصادية المختلفةالإس

، بدرجببة  عاليببة  مببن الشببفافية، ضببرارة تهيئببة التشببريعات االقبباانين المنظمببة لسبباق الخرطببام لببلأاراق الماليببة -1
 .االاضاح
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، عببن طريببق إختبببار مكببان الشببراكة، (شببهامة)، الإهتمببام الكبيببر بتثبيببت تجربببة شببهادات المشبباركة الحكاميببة -9
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، ارفبع كفباءة هيئببات، الاسبتمرار فبي سياسببة الإستخصباصا . االإسبتثمار، إسبتثمارات  فبي كافبة مشباريع الإنتبباج
زيبادة حجبم الإيبرادات اذلبك ل، اتاسبيع قاعدتبه الإنتاجيبة، اشركات القطاع العام  بهدف إعبادة هيكلبة الإقتصباد

 .العامة
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 .  مراعاة الجاانب الشرعية
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