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 المستخلص
الاضللخم واة للاثمار المللالي فللي ال للودان خلللال الفاللرة مللن واأثر للا ب انللاول البطللث شللاادة شللاامظ 

فلي  لوق  ، و ادى البطلث إللى الاعلرى عللى أنلوار ا وراق المال لظ الطكوم لظ(م0202- 0222)
 اامظ علللللى النللللاا  المطلللللي اةجمللللالي، ودرا للللظ اطل للللل دثللللار شللللاادة شللللالخراللللوم لللللموراق المال للللظ

للى أأ ملدس  لا مت فلي اوج لل طر و  الاضخمو    ل ه المششلراتكلظ اة اثمار المالي في ال ودان وا 
اامظ والنللللاا  المطلللللي ، كمللللا إفاللللرو البطللللث وجللللود علاقللللظ ارد للللظ بلللل ن شللللاادة شلللل لللللبا  وا  جابللللا  

، ووجلود علاقلظ ارد لظ بل ن ب ن شاادة شاامظ ومعدلات الاضلخم ، ووجود علاقظ عك  ظاةجمالي
ابلله  لل ظ واة للاثمار المللالي فللي ال للودانشللاام المللنا  الوصللفي الاطل لللي واة للاقرائي  البطللث ا، وا 

وجلود علاقلظ بطث ال  ااالناائ  الاي اوصلت إل أ م لوصى الماغ رات الداخلظ في اقد ر النمو ج،
، ت شلللاامظ والنلللاا  المطللللي اةجملللاليارد لللظ   ات دلاللللظ إطصلللائ ظ بللل ن طجلللم العائلللد ملللن شلللاادا

، ووجلود ضخم وطجم العائد من شاادات شلاامظووجود علاقظ عك  ظ  ات دلالظ إطصائ ظ ب ن الا
، وملللن أ لللم عائلللد ملللن شلللاامظ واة لللاثمار الملللاليعلاقلللظ ارد لللظ  ات دلاللللظ إطصلللائ ظ بللل ن طجلللم ال

، العائللد مللن شللاامظ  جلل  أن ات شللاامظ علللى كافللظ أفللراد المجامللهاعملل م شللااد بطللثاوصلل ات ال
، اا ئلظ الب ئلظ اة لاثمار ظ و للك ملن خللال طما لظ الم لاثمر ووى في الامو ل اةنالاجي الطق قلي   

، ضمان إ امرار الالل  عللى شلاادات  اعد في عمل ظ القرار اة اثمارأواوف رالمعلومات الاي ا
الثانو للللظ االللل  إ لللامرار واعز لللز  للللاولظ ا للل  لاا علللن ار لللق اعم لللق ا  لللواق شلللاامظ م لللاقبلا   

، كما  اال  اأ  س إجراءات معقولظ بم اوس ج د من الشفاف ظ ااضلمن واب  ا إجراءات الاداول
، اامظ وربط االلا لجماللور الماعللامل ناللوف ر المعلومللات الكاملللظ طللول أداء اة للاثمارات المكونللظ لشلل

مل داخل الدولظ لنشر الاعامل اة اثمارأ وانم ظ اللوعي اة لاثمارأ عنلد ضرورة وجود عمل ماكا
الم اثمر ن وعند ا فراد لاشج عام عللى اة لاثمار فلي ا وراق المال لظ واوضل ح أ م لظ  للك عللى 

 .  إلى جان  اطق ق مكا   وأرباح لامةقاصاد ا
 
 

 



 ه
 

Abstract 

      The purpose of this research. Is to study Shaham's  stock exchange and its 

affection with financial investment and inflation in Sudan during the years (2000-

2016), the study intends to know the types of governmental stock exchange in 

Khartoum and to analyze the effect of Shahama   on the total local products,  

inflation and financial investment in Sudan and to what extend it affects positively 

and negatively on this stocks . One of the main hypotheses of this study is 

availability of direct relationship between Shahama and the total local product and 

also availability of opposite relationship between Shahama and the level of 

inflation and also direct relationship between Shahama and financial investment in 

Sudan. The study method is analytical descriptive which describes the changes 

occurred in the grade of the sample. The study findings show the negative 

statistical relationship between the benefits amount from Shahama and the total 

local product, and also opposite statistical relationship between inflation and 

benefits  amount from Shahama and also negative  statistical relationship between 

the benefit amount from Shahama and financial investment. The most important 

recommendation of the study: is to circulate Shahama policy to all society 

individuals. Shahama benefits must be employed in real production fund with 

creating good investment environment , that will be gained through protection of 

investor and availing information which hekp the investment decision and grant the 

continuity of demand of Shahama in the future. That needs continuity and easiness 

of simplifying the processing of exchange . it also needs establishing of suitable 

process in good and transparency level which grant to avail full information about 

the performance of Shahama investment and the benefit to the dealers . there must 

be integral work inside the State to spread the investment's deal and develop the 

investment awareness among the investors and individual to encourage them to 

invest in the stock exchange, clarifying its important in the economic beside the 

benefits fulfilled for them. 
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 تمهيد:
 اناول   ا المبطث اةاار المناجي للبطث و و عبارة عن مقدملظ للبطلث وأ لداى البطلث       

اللا البطللث، كلل لك  انللاول طللدود  علومشللكلظ وفرضلل ات ومناج للظ البطللث والمصللادر الاللي إعامللد 
البطللث المكان للظ والزمان للظ وطللدود موضللور البطللث وأخ للرا    كللل البطللث، و انللاول المبطللث الثللاني 

 ال ابقظ لموضور البطث والفجوة البطث ظ.الدرا ات 
 المبحث الأول: الإطار المنهجي 

 المقدمة:
ا وراق المال للللظ  قصللللد باللللا صللللكوك القللللروو والمقارضللللظ وأأ صللللكوك أخللللرس بموجلللل  صلللل   
المعللللاملات اة لللللام ظ الاللللي اصللللدر ا الطكومللللظ ومش  للللاااا العامللللظ وشللللركات الم للللا مظ العامللللظ 

الم ا مظ العامظ وما في طكم  لك من الصكوك وا وراق المال لظ، وا  ام الاي اصدر ا شركات 
ناقلال  والاعامل با وراق المال ظ  قصد بل عمل ات شراء وب له ا وراق المال لظ مباشلرة أو بالوكاللظ وا 

و نق لم  لوق ا وراق المال لظ إللي  .ملك ااا واث بت   ه الملك ظ في  لجلات  لوق ا وراق المال لظ
ق ثلللانوأ و لللو ال لللوق الللل أ  لللام ف لللل الللداول و ق إصلللدار ا وراق المال لللظ و للل لللوق أوللللي و لللو  لللو 

 ا وراق المال ظ الاي ام إصدار ا.
ام إنشاء  وق الخراوم للموراق المال لظ للق لام بالعد لد ملن الوولائى منالا انول م ومراقبلظ إصلدار 

ة للللاثمارأ بللللل ن واشللللج ه اةدخللللار وانم للللظ الللللوعي ا لمال للللظ والاعامللللل باللللا ب عللللا  وشللللراء  ا وراق ا
 عللىالمواان  ن واا ئظ الوروى الملائمظ لاوو ى المدخرات في ا وراق المال ظ بملا  علود بلالنفه 

وشللاادة المشللاركظ الطكوم للظ ة شللاامظ ة للي إطللدس أدوات عمل للات  المللواان واةقاصللاد الللواني.
، و لي اللواني لضلبا ال ل ولظ فلي اةقاصلادال وق المفاوح الاي  قوم باا بنلك ال لودان المركلزأ 

عبللارة عللن صللكوك أو شللاادات اصللدر ا وزارة المال للظ بصلل غظ المشللاركظ بوا للاظ شللركظ ال للودان 
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، وااللدى  لل ه الشللاادات إلللى اطر للك م0111إصللدار ا  ول مللرة فللي العللام للخللدمات المال للظ واللم 
نقلود واللاطكم فلي علرو ال اةقاصلاد ظالمدخرات واة اثمارات والم ا مظ في دعلم بلرام  الانم لظ 

 واغا ظ جزء من عجز الموازنظ. 
إن لمعلللدل الاضلللخم أثلللره عللللى أ لللعار ا وراق المال لللظ الماداوللللظ ، فالمعلوملللات علللن أرافلللار   لللر 
ماوقللله فلللي معلللدل الاضلللخم ملللثلا  ملللن شلللأنل أن  الللرك أثلللرا  عك للل ا  عللللى اللللك ا  لللعار و للللك  ن 
المعلومللات المااطللظ عللن معللدل الاضللخم قللد اطمللل فللي ا اااللا اوقلله المز للد مللن الز للادة ف للل و لل ا 

نخفلاو ق ماالا ال لوق ظ نا جلظ راإ عني  فار في معدل العائلد عللى اة لاثمار فلي الورقلظ المال لظ وا 
 واوو للى المللال فللي أس نشللاا أو مشللرور إقاصللادأ  عللود بالمنفعللظ المشللروعظ  رواة للاثما  لللك.

  .على البلد
 مشكلة البحث:/ أولاا 

 ام إصلدار ا مقابلل طقلوق ملك لظ الدوللظ فلي علدد  ظ ى أصول طق قلاعابر شاامظ  ندات قائمظ ع
مللن المش  للات الرابطللظ  ات الكفللاءة واةدارة وكللان الاللدى مللن إصللدار ا  للو اللوف ر دل للات للبنللك 

النلللاا  المطللللي اةجملللالي كلللل ملللن ومطاربلللظ الاضلللخم وز لللادة المركلللزأ اع نلللل فلللي إدارة ال للل ولظ 
ادة بلبعو مششلرات اةداء اةقاصلادأ مثلل ، ولكن  ل  اأثر إصدار   ه الشلااة اثمار الماليو 

 و طاول البطث اةجابظ على   ه اة ئلظ؟ ،الاضخم والناا  المطلي اةجمالي واة اثمار المالي
 ؟الناا  المطلي اةجماليظ شاادات شاامظ في ما ي م ا م -0
 ؟لعلاقظ ب ن شاادات شاامظ والاضخمما ي ا -0
 ؟الماليت شاامظ في ج   اة اثمار ما و دور شاادا -3
 أهداف البحث:/ ثانياا 

 : ادى   ا البطث إلى
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الاعلللرى عللللى أنلللوار ا وراق المال لللظ الطكوم لللظ الم لللاخدمظ فلللي  لللوق الخرالللوم للللموراق  -0
 .المال ظ

بوا لاظ ا وراق  للاطكم فلي ال ل ولظلالاعرى على الخالوات الالي  نااجالا البنلك المركلزأ  -0
 الكل ظ لل  ا ظ النقد ظ.اطق ق ا  داى  المال ظ الطكوم ظ للم ا مظ في

 .الاضخم ىدرا ظ واطل ل دثار شاادات شاامظ عل -3
 .المالياة اثمار  درا ظ واطل ل دثار شاادات شاامظ على -4
 فرضيات البحث:/ ثالثاا 
 .والناا  المطلي اةجماليشاادات شاامظ العائد من وجود علاقظ ارد ظ ب ن  (0
 .شاامظ ومعدلات الاضخمشاادات العائد من  وجود علاقظ عك  ظ ب ن إجمالي (0
فلللي المال لللظ  شلللاامظ وز لللادة اة لللاثمارات العائلللد ملللن شلللااداتوجلللود علاقلللظ ارد لللظ بللل ن  (3

 ال ودان.
 منهجية البحث:/ رابعاا 

ملللن خللللال  لوصلللى الماغ لللراتالملللنا  الوصلللفي الاطل للللي واة لللاقرائي  عللللى عاملللد  للل ا البطلللث 
 م0202 -0222للفالرة ملن  الملالي الاضخم واة لاثمار واأثر ا بمعدلاتدرا ظ شاادات شاامظ 
 وا  اخلا  الناائ . برام  الاطل ل اةطصائيباةضافظ إلي إ اخدام 

 

 البحث:  مصادر/ خامساا 
 عامللد البطللث بشللكل أ ا للي علللى المصللادر الثانو للظ، ط للث  للام جملله الب انللات مللن اقللار ر     

 للوق الخراللوم لللموراق المال للظ واقللار ر بنللك ال للودان المركللزأ وشللركظ ال للودان لللموراق المال للظ 
 باةضافظ للمراجه والدور ات والبطوث ال ابقظ.
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 حدود البحث: /سادساا 
 ال ودان: جماور ظ الحدود المكانية

 م0202 -0222: يةنالحدود الزم   
 هيكل البحث: / سابعاا 

 المقدملللللظ واةالللللار المناجللللليعللللللى  الفصلللللل ا ول ،  طالللللوأ فصلللللول اربعلللللظ نق لللللم البطلللللث إللللللي 
عللللى لمطلللظ ملللوجزة علللن اةقاصلللاد  لفصلللل الثلللانيوالفجلللوة البطث لللظ، و طالللوأ ا الدرا لللات ال لللابقظو 

 الفصلل الثاللثم(، و طالوأ 0202ل  0222ال وداني والاضلخم واة لاثمار الملالي فلي ال لودان )
شللللاادة المشللللاركظ الطكوم للللظ علللللى مفللللا  م أ للللواق ا وراق المال للللظ ومفاللللوم وعمللللل والاللللدى مللللن 

 ( مطل الدرا ظ.)شاامظ
خابلار قدرالل  شلمل اوصل ى النملو ج و شاادات شلاامظ اقد ر دالظ الفصل الرابه وأخ را   واقلد ره وا 
، ومن ثم مناقشظ الفرضل ات و ل  خام البطلث بالنالائ  والاوصل ات المقارطلظ باةضلافظ إللى الانبش ظ

 قائمظ المراجه.
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة والفجوة البحثية 
 الدراسات السابقة:

 :(2)(م0222)دراسة رجاء مصطفى عثمان-2
مشللللكلظ الدرا للللظ: اخالللللى الو للللائل وا دوات الاللللي ا للللاخدماا البنللللوك الاجار للللظ لاطق للللق أ للللدافاا 

. مرت ال  ا ظ النقد ظ فلي ال لودان بعلدة منعافلات ملن نولام بإخالاى النوام اةقاصادأ ال ائد
إقاصلللادأ   للللاخدم  للللعر الفائلللدة كللللأداة لل  ا للللظ النقد للللظ والامو ل لللظ إلللللى نوللللام   للللاخدم ا دوات 

م ثم المرطلظ الآخ رة و ى ا  للمظ الكامللظ أو 0184اة لام ظ إلى جان   عر الفائدة من  العام 
. واجالت ال  ا لظ النقد لظ فلي  ل ه م0112مصرف ظ والمال ظ من  العام اعم ق أ لمظ المعاملات ال

كلللان الفالللرة مشلللكلظ علللدم وجلللود دل لللظ إ للللام ظ لاقلللوم مقلللام عمل لللات ال لللوق المفالللوح الربو لللظ والالللي 
، ط لث كانلت المصلارى الاجار لظ ملزملظ انظ ب عر الفائدة المعلوم م لبقا    اخدم ف اا  ندات الخز 

بشراء الك ال ندات لاوف ر الموارد اللازمظ للصرى عللى المشلار ه الانمو لظ. طالى صلدور شلاادة 
ر  ل ه المشاركظ الطكوم ظ وشاادة مشاركظ البنك المركزأ كبدائل إ للام ظ. وال لشال  لو ملا و دو 

 الشاادات كأدوات لل  ا ظ النقد ظ لاطق ق ا  داى الاي أصدرت من أجلاا؟
 افاللرو الدرا للظ: اللشثر شللاادة المشللاركظ الطكوم للظ علللى إ للادانظ الطكومللظ مللن الجاللاز المصللرفي

صدار ا ط ل  عجلز باخف ضاا واة  اعاضظ عناا بامو ل من القاار الخا    ر الاضخمي وا 
ة المشللللاركظ الطكوم للللظ علللللى العملللللظ فللللي أ للللدأ الجماللللور أأ العملللللظ الموازنللللظ، كمللللا اللللشثر شللللااد

الماداولظ خارج الجااز المصرفي، أ ضا   شثر الجزء من شاادة المشاركظ الطكوم ظ المباعلظ لبنلك 
 ال ودان  لبا  على معدلات الاضخم بإعاباره امو ل للطكومظ من بنك ال ودان.

                                                           
م ، ر لالظ 0220ل  0118م ( ، إدارة ال  ولظ في اةقاصاد اة لامي ل اقو م اجربظ شلاادات المشلاركظ ال لودان ظ للفالرة 0224رجاء مصافى عثمان )  (0)

 .ل جامعظ الخراوم (  ر منشورة)ماج ا ر 
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مناج لللظ الدرا لللظ: أعاملللدت  للل ه الدرا لللظ عللللى الملللنا  الوصلللفي الاطل للللي و للللك بجمللله الب انلللات 
اةطصللائ ظ إعامللادا  علللى المصللادر الثانو للظ المااطللظ مللن الجاللات  ات اةخاصللا  مامثلللظ فللي 
الاقللار ر الدور للظ لبنللك ال للودان وشللركظ ال للودان للخللدمات المال للظ م للاخدمظ الاطل للل اةطصللائي 

النقد ظ في فالرة والور الشلاادات ومقارناالا مله  اةقاصاد ظعرفظ العلاقظ ب ن الماغ رات الب  ا لم
 الفارة ما قبل الصدور.

الناللائ  والاوصلل ات: أ للم الناللائ  الاللي اوصلللت إل اللا  لل ه الدرا للظ أنللل وبللالر م مللن نجللاح اجربللظ 
ر عللللى رت بشلللكل أكبلللالشلللاادات إلا أنالللا للللم الللشثر عللللى العمللللظ الماداوللللظ بالصلللورة المالوبلللظ وأثللل

، كمللا نجطللت شللاادات المشللاركظ الطكوم للظ فللي اللوف ر مبللال  كب للرة العملللظ لللدس الجاللاز المصللرفي
لامو لللل عجلللز الطكوملللظ و للللك بامو لللل ملللن القالللار المصلللرفي الخلللا  بملللوارد طق ق لللظ بلللدلا  ملللن 

رافللللار عللللرو النقللللود الامو للللل مللللن الجاللللاز المصللللرفي باباعللللظ عملللللظ و للللو امو للللل  للللشدأ إلللللى إ
، لللم اللشثر الشللاادات المشللاراة بوا للاظ البنللوك الاجار للظ والجماللور علللى ودائلله لات الاضللخمومعللد

 .ظ والامو ل المصرفي للقاار الخا المصارى الاجار 
لقالار الخلا  بلدلا  ملن ب عالا لبنلك لوأوصت الدرا ظ باةلازام بب ه شاادات المشاركظ الطكوم لظ 

 لشدأ اةفلراا فلي اةصلدار والب له إللى نلظ طالى لاإصلدار ا ط ل  عجلز المواز ال ودان واةلازام ب
، كملا أوصلت الدرا لظ عوائد المرافعظ على   ه الشااداتإضافظ ع ء على الطكومظ ممثلظ في ال

ظ بالعملل علللى ز للادة وعللي الجماللور ورفلله الللوعي اةدخللارأ واة للاثمارأ و لللك لاقل للل طجللم العمللل
اشللج ه اللداول الشللاادات بلل ن المصللارى  ، أ ضللا  أوصللت علللىالماداولللظ خللارج الجاللاز المصللرفي

 الاجار ظ.
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 :(2) م(0222)دراسة شوقي عزمي  محمود -0

: ابلورت مشكلظ الدرا ظ في ضرورة إ جاد و ائل فعالظ ومشجعظ اعملل عللى بنلاء مشكلظ الدرا ظ
الثقظ ب ن الجماور و وق الخراوم لموراق المال ظ و لك من خلال معرفلظ اة لاثمار فلي ا وراق 
المال لللظ والقواعلللد الالللي اطكلللم الاعاملللل ف لللل واةلملللام بلللالوروى والب ئلللظ الالللي اطللل ا بالورقلللظ المال لللظ 

 الارق. لن ال وق من اأد ظ الدور المناا بل بأفضمكومعرفظ اأث ر ا و لك طاى  ا
المط اللظ بالورقللظ المال للظ اللشثر  لللبا  أو إ جا للا  فللي طجللم  اةقاصللاد ظفللروو الدرا للظ: الوللروى 

، عمل للظ الاخصلل  اللشدأ لانشلل ا طركللظ الاللداول ب للوق الخراللوم لللموراق المال للظ، أ للام الاللداول
القاار المصرفي الشثر إ جابلا  فلي طجلم الالداول بالبورصلظ مقارنلظ بالقااعلات ا خلرس، إنخفلاو 

 الق مظ ال وق ظ عن الق مظ ا  م ظ لل ام.
لللى مللنا  درا للظ الطالللظ  كمللا مللنا  الدرا للظ: إعامللدت الدرا للظ علللى المللنا  الوصللفي باةضللافظ إ

 اوصلت للناائ  عن ار ق المنا  الاطل لي اة انبااي.
الناائ  والاوص ات: اوصلت الدرا ظ إلى أن  الب ظ الشركات لا الازم بنشلر القلوائم فلي الصلطى 
أو اعقللدإجاماعاااا العامللظ فللي الموعللد المطللدد لللل ممللا  للشثر  لللبا  علللى قللرار الم للاثمر فللي اطد للد 

صلللللظ بالللللرح أ لللللام خالخص  الالللللي  مكلللللن أن  شلللللارأ أو  ب للللله بالللللا ، لقلللللد بلللللدأ برنلللللام ا  لللللعار
 في القاار العام ربط ظ  مثل ا  واق الطرة ، بنك الخراوم، الفنادق.  ركاتأكثرالش

وللد عجلز فلي م زان لظ الدوللظ مملا  جعلالا الجلأ اوالاخل  من أكثر المش  ات ا قل ربط لظ  الالي 
مصلرفي وا فلراد بضلمان ملا املكلل ملن أ لام فلي شلركات أخللرس أو إللى اةقالراو ملن الجالاز ال

و للك بغلرو  لد  الجأ إلى فرو ر وم وضرائ  جد دة مما  شكل عبئا  إضاف ا  على المواان  ن
، وا مر الل أ  فالرو أن  طلدث  لو العكلس و للك بلالاخل  ملن المش  لات العجز في الموازنظ

                                                           
جامعلظ اللزع م  – (  لر منشلورة)ر لالظ ماج لا ر   –م( ، ا  لاثمار فلي ا وراق المال لظ والانم لظ اةقاصلاد ظ فلي ال لودان 0221وقي عزمي مطمود )ش (0)

 .ا ز رأ
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ج  ن بغلللرو إعلللادة   كللللظ  م ب عالللا لشلللركاء إ لللارااوالشلللركات الالللي لا اطقلللق إ لللرادا  مرضللل ا  ف لللا
دار ا  ومال ا  ومن ثم  ام ارح جزء من رأ مالاا للإكااا  العام.  واأ  ل الشركظ فن ا  وا 

أن اعملللل الدوللللظ وفقلللا  ة لللاراا ج ظ واضلللطظ ومطلللددة المعلللالم االللدى إللللى رفللله بلللوصلللت الدرا لللظ أ
الفللردأ، ضللرورة اللوف ر فللر  العمللل م للاوس معللدل الللدخل القللومي ومللن ثللم رفلله م للاوس الللدخل 

بخلللق مشللار ه صللناع ظ وزراع للظ عللن ار للق المبللادرة فللي اأ لل س شللركات م للا مظ عامللظ اعمللل 
، اطو لللل بعلللو مش  لللات الدوللللظ و  ئااالللا   الم لللاثمر ن داخلللل وخلللارج ال لللودانعللللى إ لللاقاا
ي صللظ بالمش  للات الخا للرة الاللخإلللى شللركات م للا مظ عامللظ مللن خلللال بللدء الخص اةقاصللاد ظ

اطقق أرباح ال اا ا قل ضررا  مه اةبقلاء عللى المش  لات  ات العائلد المرافله، اشلج ه البنلوك لا
على إ اثمار ن بظ أكبر من مطافواا اة اثمار ظ في  وق الخراوم للموراق المال لظ مله مراعلاة 
شلللكل الاكلللو ن للمطفولللظ لاقل لللل المخلللاار، ضلللرورة اا ئلللظ الاشلللر عات المنوملللظ ل لللوق الخرالللوم 

 موراق المال ظ بصورة لا  كون ف اا أأ لبس أو  موو.ل
 :(2)( م0222 )محمد محمد الحسن-3

مشكلظ الدرا ظ: الالدى ملن إصلدار شلاادات المشلاركظ الطكوم لظ شلاامظ  لو الوف ر دل لات للبنلك 
المركزأ ا اعده على إدارة ال  ولظ إلا أن   ه الشاادات أصبطت وفلي خللال فالرة وج لزة و ل لظ 

 لامو للل عجللز الم زان للظ العامللظ واقللوم باغا للظ جللزء مللن العجللز فللي الموازنللظ واطللاول الدرا للظفعاللظ 
: مللا و أثللر شللاامظ فللي امو للل عجللز الموازنللظ ؟ مللا و دور ا جابللظ علللى عللدد مللن ا  للئلظ و للي

 شاامظ في ج   اة اثمارات ؟ و ل طققت شاامظ  دى إصدار ا؟
الدرا لللظ: وجلللود علاقلللظ ارد لللظ بللل ن اة لللاثمار فلللي شلللاامظ وبللل ن الموجلللل ملللن شلللاامظ   اتفرضللل

لامو للل العجللز اللللداخلي، وجللود علاقلللظ ارد للظ بللل ن شللاامظ وعلللرو النقللود فلللي اةقاصللاد، وجلللود 

                                                           
( ر للالظ م0228 – 0222م (، أثللر ا وراق المال للظ الطكوم للظ فللي الامو للل وعجللز الموازنللظ درا للظ طالللظ شللاادة شللاامظ ) 0202مطمللد مطمللد الط للن )( 0)

 .جامعظ ال ودان للعلوم والاكنولوج ا –(  ر منشورة)ماج ا ر 
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منا  الدرا ظ: اأخ    ه الدرا ظ بالمنا  الوصلفي . علاقظ عك  ظ ب ن شاامظ ومعدلات الاضخم
 إ لو  درا ظ الطالظ وا  اخدام برنام  الاطل ل اةطصائي.الاطل لي باةضافظ إلى 

الناائ  والاوص ات: اوصلت الدرا ظ إلى أن شاادة شاامظ أ امت في اوف ر موارد طق ق لظ   لر 
اضلللخم ظ خللللال فالللرة الدرا لللظ، جللل بت شلللاامظ شلللرائح مخالفلللظ للإ لللاثمار ف الللا امثللللت فلللي أربعلللظ 

راد والمصلرى المركلزأ(، أ لامت شلاامظ فلي قااعات )مصارى اجار ظ، شركات ومش  ات، أف
اطر لللك  لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ عبلللر الالللداول فلللي ال لللوق الثلللانوأ، مثللللت شلللاامظ ن لللبظ 

% ملن علرو النقلود، 5% من عرو النقود  ا م ف اا إ اثمار الجماور فلي شلاامظ بن لبظ 01
  ا مت شاامظ في إجمالي اة رادات العامظ للدولظ.

رورة اعم لق اللوعي اةدخلارأ واة لاثمارأ للدس قااعلات الشلع  ال لوداني، أوصت الدرا ظ بضل
ضرورة إخا لار مكونلات جد لدة اشلمل مش  لات وشلركات للم الدخل ملن قبلل فلي مكونلات شلاامظ 

ةضلللافظ إللللى إدخلللال أصلللول إ لللاثمار ظ طكوم لللظ  ات قللل م إقاصلللاد ظ ج لللدة، الللرح أ لللام بعلللو اب
كااللا  العللام، إعللادة النوللر فللي اوز لله مللوارد شللاامظ الشللركات والمش  للات المملوكللظ للطكومللظ للإ

 وعدم قصر ا على إدارة ال  ولظ ومصدر امو لي ل د العجز في الموازنظ. 
 :(2)( م0223 )محمدعبدالله محمد-2

مشلللكلظ الدرا لللظ: اوجلللد بعلللو الآثلللار ال لللالبظ النااجلللظ علللن علللدم فالللم الملللواان  ن بكلللل ابقلللااام 
الم وعلدم فامالم   م لظ اة لاثمار علىلاب عظ عمل  وق الخرالوم للموراق المال لظ. ثقافلظ جد لدة 

ظ مملا في ا وراق المال ظ وعدم إلملامام بلالقوان  ن والللوائح الالي ا  لر لالم الاعاملل بلا وراق المال ل
أدس ةطجللامام عللن الاعامللل ملله ال للوق للل لك قامللت الدرا للظ للاعللرى علللى دور بنللك اة للاثمار 

وانشللل ا  لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ علللن ار لللق الصلللناد ق  اةقاصلللاد ظالملللالي فلللي الانم لللظ 

                                                           
 – 0220درا ظ ااب ق ظ على صناد ق اة اثمار –، دور بنك اة اثمار المالي في الانم ظ اةقاصاد ظ في ال ودان (م0203مطمد عبداه مطمد ) ( 0)

 .والاكنولوج ا جامعظ ال ودان للعلوم –(  ر منشورة)م ر الظ ماج ا ر 0200
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اة للللاثمار ظ مللللن خلللللال ا  للللئلظ ا ا للللظ:  للللل لبنللللك اة للللاثمار المللللالي دور فاعللللل فللللي الانم للللظ 
الللات الم لللا مظ فلللي انشللل ا  لللوق ج؟  لللل  عابلللر بنلللك اة لللاثمار الملللالي ملللن أكبلللر ال ظاةقاصلللاد

الخرالللوم للللموراق المال لللظ عبلللر صلللناد قل اة لللاثمار ظ، و لللل زاد علللدد الصلللناد ق المدرجلللظ ب لللوق 
الخراللوم لللموراق المال للظ خلللال فاللرة الدرا للظ؟  للل  للا م اللداول صللناد ق اة للاثمار فللي إرافللار 

 ل  ا م عدد العقود المنف ة بالصناد ق في إرافار عدد العقلود المنفل ة فلي طجم اداول ال وق ؟ 
 .  ال وق

الدرا لللظ: ز لللادة علللدد صلللناد ق اة لللاثمار ب لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ خللللال فالللرة   اتضللفر 
م( اشدأ إلى انش ال، الم ا مظ الضلئ لظ لالداول صلناد ق اة لاثمار فلي ز لادة 0200_ 0222)

طجلللم الالللداول، الم لللا مظ الضلللئ لظ لصلللناد ق اة للللاثمار فلللي ز لللادة علللدد العقلللود المنفللل ة ب للللوق 
 مال ظ.الخراوم لموراق ال

درا للظ الطالللظ   مللنا  الدرا للظ: إعامللدت الدرا للظ علللى المللنا  الاطل لللي والوصللفي واناولللت مللنا
 بالااب ق على بنك اة اثمار المالي واق  م ددائل للوصول إلى الناائ .

الناائ  والاوص ات: اوصلت الدرا ظ إلى أن  ناك دور فاعل لبنك اة لاثمار الملالي فلي الانم لظ 
،  ناللك عبلر صلناد ق ا لمى بصلناد ق الانم لظ لك عبر امو للل لمشلروعات انمو لظ و  اةقاصاد ظ

، وون اة للاثمار المللالي فللي ال للودانبنللك واطللد  للو بنللك اة للاثمار المللالي الماخصلل  فللي شللئ
، وراق المال للظ خلللال فاللرة الدرا للظ نالللك ز للادة فللي عللدد الصللناد ق المدرجللظ ب للوق الخراللوم لللم

 اق المال ظ   ر مرن وم اطدث.قانون  وق الخراوم لمور 
وأوصلللت الدرا لللظ بإ لللامرار ظ إدراج المز لللد ملللن صلللناد ق اة لللاثمار بال لللوق  ن إدراج صلللكوك 
الصللندوق فللي ال للوق اللشدأ إلللى ز للادة عللرو ا وراق المال للظ الم للجلظ بال للوق وبالاللالي ا للاعد 

ات فللي ال للوق علللى انشلل ال، ز للادة عللدد العقللود بالصللندوق و لللك مللن خلللال ز للادة عللدد الصللفق
الثانو ظ، اة امام بقاار صناد ق اة اثمار كأطد قااعات ال وق بإعابلاره  لعل  دورا  ماملا  فلي 
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انشلل ا  لللوق الخراللوم للللموراق المال للظ ، افع لللل واالللو ر قللانون  لللوق الخراللوم للللموراق المال لللظ 
دوار واكلللون ل لبلللي ر بلللات الم لللاثمر ن ولجللل بام ، ز لللادة علللدد بنلللوك اة لللاثمار طالللى ااكاملللل ا 

 ناللللللك مناف لللللظ ملللللن أجلللللل االللللو ر ال لللللوق المال لللللظ وانشللللل ااا والم لللللا مظ الفاعللللللظ فلللللي الانم لللللظ 
 .اةقاصاد ظ

 :(2)( م0222) ملاذ خلف الله  -5

نلل  قصللور امشلكلظ الدرا للظ: الركللود اللل أ صللاط   للوق الخراللوم لللموراق المال للظ منلل  نشللأال بج
علادة إ لاثمار ا فلي  لوق  دور وكلاء الا و ق في ا نشاظ الارو ج ظ لج   مدخرات الجماور وا 
الخراللوم لللموراق المال للظ للل لك كللان ال للشال المطللورأ لمشللكلظ الدرا للظ،  للل قللام بنللك اة للاثمار 
المللللالي بالللللدور المنللللاا بللللل فللللي انشلللل ا  لللل ا ال للللوق واعبئللللظ  لللل ه المللللدخرات عللللن ار للللق إنشللللاء 

ناد ق اة لللاثمار ظ؟ وافرعلللت علللن  للل ا ال لللشال أ لللئلظ جانب لللظ: ملللا ي الصلللناد ق اة لللاثمار ظ الصللل
الاللللي  للللام اكو ناللللا فللللي البنللللوك اة للللاثمار ظ ؟ مللللا اب عللللظ  لللل ه الصللللناد ق؟ ك للللى  للللام اق لللل م دداء 

 صناد ق اة اثمار وك ى  ام إاخا  قرار اة اثمار ف اا؟ 
باللدور اةعلاملي  ز لد ملن اللوعي اة لاثمارأ للدس   فروو الدرا ظ: ق ام بنلك اة لاثمار الملالي

جماور الم اثمر ن مما   اعد على ج   مدخرااام ةعادة إ اثمار ا، ز لادة معلدلات اة لاثمار 
في الصناد ق اة اثمار ظ   ام في افع ل وانش ا طجم الادوال ب وق الخرالوم للموراق المال لظ، 

د ثا  بال لودان أدت إللى جل   ملدخرات الم لاثمر ن، صناعظ صناد ق اة اثمار اجربظ أ دخلت طل
إ لللاخدام ا  لللال   الطد ثلللظ لاقل لللل مخلللاار ا وراق المال لللظ  لللا مت بإنشلللاء صلللناد ق اة لللاثمار 

 وج   الم اثمر ن.
 

                                                           
م  0203 –0224اجربلظ بنلك اة لاثمار الملالي م( ، دور صناد ق اة لاثمار فلي انشل ا  لوق الخرالوم للموراق المال لظ ، 0204ملا  خلى اه ط ن)( 0)

 .جامعظ ال ودان للعلوم والاكنولوج ا –(  ر منشورة)ر الظ ماج ا ر 
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 .مناج ظ الدرا ظ: إابعت الدرا ظ المنا  الوصفي الاطل لي
عامظ  شارك ف اا كل ملن  ر ل  عكلس الناائ  والاوص ات: الصناد ق اة اثمار ظ امثل مطفوظ 

المطللافو الخاصللظ الاللي  للد ر ا البنللك لصللالح عم للل أو عملللاء مطللدودأ العللدد واانا لل  مكونللات 
المطفوظ مه وروى العم ل الشخص ظ من ط لث رأس مالالا وفالرة اصلف ااا، اكملن أ م لظ اكلو ن 

دارة الصللناد ق اة للاثمار ظ علللى جلل   الم للاثمر   ن اللل  ن لا  ر بللون فللي المطللافو اة للاثمار ظ وا 
الدخول مباشرة في  وق الخراوم لموراق المال ظ والل  ن انقصلام الخبلرة والمعرفلظ والوقلت الللازم 
للاعامللل ملله ا وراق المال للظ و للي بلل لك ا للام بشللكل   للر مباشللر فللي جلل   المللدخرات الاللي كللان 

ء  لوق الخرالوم  صع  دخولاا في  وق ا  ام، أن دخول بنك اة لاثمار الملالي ضلمن وكللا
للموراق المال للظ للل دور فعللال فلي رفلله طجللم الالدوال بالبورصللظ ا ملر اللل أ  شكلد اخصلل  البنللك 

، أن اللللدور  ا  لللوق الخرالللوم الملللالي منللل  نشلللأالفلللي مجلللال ا وراق المال لللظ مملللا  لللا م فلللي انشللل
ن خللال اةعلامي ال أ  قوم بل البنك في الداخل لا  شثر في اوع ظ الجماور لج   مدخرااام مل

ا  ممللا  شكللد أن علىللمقارنللظ عللدد صللكوك الصللناد ق الماروطللظ للإكااللا  والاللي اللم اةكااللا  ف اللا ف
دارة   ي لللوق الخرالللوم الملللالي ملللازال فلللي اللللور الطداثظ.أوصلللت الدرا لللظ باة لللامرار فللل إنشللللاء وا 

الصللناد ق اة للاثمار ظ للم للا مظ فللي انشلل ا  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ واجلل   المللدخرات 
للم ا مظ في انم ظ قااعات اةقاصاد القلومي، ضلرورة اة لافادة ملن خبلرات اللدول الالي  لبقت 

مار فلي ال ودان في   ا مجال صناعظ الصناد ق اة اثمار ظ من خللال الالرو   المكثلى للإ لاث
الصللناد ق لجلل   مللدخرات القاللار الخللا  أكثللر، انو لله مجللالات عمللل الصللناد ق اة للاثمار ظ 
و لللك لاطق للق عوائللد مجز للظ لطملللظ الصللكوك واخفلل و ن للبظ المخللاار عللن ار للق الانو لله الج للد 
 للإ اثمارات، ضرورة نشر القوائم المال ظ للصناد ق اة اثمار ظ ااب قا  لمبدأ اةفصاح والشفاف ظ.
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 الفجوة البحثية: 
مللللن خلللللال إ للللاعراو الدرا للللات ال للللابقظ إاضللللح أناللللا ناقشللللت مشللللكلات  ات علاقللللظ بموضللللور 
الدرا للظ و للي امثللل أ للاس ج للد للإ للافادة مللن الناللائ  والاوصلل ات الاللي اوصلللت إل اللا فللي  لل ه 

 الدرا ظ.
درا لظ طاللظ  الي _الاضخم واة اثمار الم على  ه الدرا ظ ااناول أثر ا وراق المال ظ الطكوم ظ 
م( ملللن خللللال اة لللئلظ الالللي 0202_  0222شلللاادة المشلللاركظ الطكوم لللظ شلللاامظ  للفالللرة ملللن ) 

   بطث لاا عن أجوبظ وفرض ات الدرا ظ الاي   ام إخابار ا. 
مار المالي فإن  ل ه ثأما الدرا ات ال ابقظ  الاي اناولت موضور ا وراق المال ظ الطكوم ظ واة ا

 عن   ه الدرا ظ من ط ث الماغ رات الاي ااناولاا وفارة الدرا ظ.الدرا ظ اخالى 
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 الفصل الثاني

 م(0226ـ  0222التضخم والإستثمار المالي في السودان )
 المبحت الأول:لمحة موجزة عن الإقتصاد السوداني.

 ._ مفاهيم أساسية المبحث الثاني: التضخم
 ._ مفاهيم أساسية الإستثمار الماليالمبحث الثالث: 
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 تمهيد: 
 اكون   ا الفصل من ثلاثظ مباطث،  اناول المبطث ا ول لمطظ موجزة عن اةقاصاد ال لوداني 
والمبطلللث الثلللاني  انلللاول مفالللوم الاضلللخم )أنلللوار ودثارالاضلللخم والاضلللخم فلللي ال لللودان( والمبطلللث 

ومجللللالات  وأدواتالثالللللث  انللللاول مفاللللوم اة للللاثمار المللللالي )اعر للللى اة للللاثمار المللللالي ودوافلللله 
 اة اثمار المالي(.وخصائ  

 يالمبحث الأول: لمحة موجزة عن الإقتصاد السودان 
إن البناء اةقاصادأ في ال ودان  عكس بقدر كب ر موقى البناء اةقاصلادأ لدوللظ نام لظ اخالو 
خاوااالا ا وللى فلي م للار الانم لظ، فلالملامح الرئ  لل ظ الالي ادم لز إقاصللاد ات اللدول النام لظ عللن 

ماقدملظ ا لود بقلدر كب لر فلي ال لودان ولكلن  صلع  علنلا أن ن شل ر عللى وجلل   ر ا من الدول ال
. فط لل  اصللن ى ا مللم ل ال للودان بلل ن  لل ه الللدول النام للظالاطد للد المرابللظ أو المقللام اللل أ  طاللل

دولللللظ ا قللللل نمللللوا  فللللي  05الماطللللدة للللللدول   عابللللر ال للللودان إطللللدس الللللدول الاللللي اكللللون قائمللللظ ال 
مات الاللي ا م للز الللدول النام للظ نجللد أناللا ا اللابق إلللى طللد كب للر ال للمات وبللالنور إلللى ال لل(0)العللالم

، فلللالملامح الرئ  للل ظ للإقاصلللاد ال لللوداني اوضلللح واةجاماع لللظ ال لللائدة فلللي ال لللودان اةقاصلللاد ظ
، ولدرا لظ اةقاصلاد في الدول الماقدملظ اةقاصاد ظكل ضعى الا كل اةقاصادأ مقارنظ مه الا ا

، لنللاا  المطللليمكونااللل وملامطللل ا  ا لل ظ و للأاي فللي مقللدمااا معرفللظ ا ال للوداني لابللد مللن انللاول
وا لللاعد معرفلللظ النلللاا  المطللللي ومقلللاد ره ملللن علللام لآخلللر فلللي إبلللراز الصلللورة الطق ق لللظ للإقاصلللاد 
القومي واوضح ك لك الاغ رات ا  ا  ظ الاي اارأ على   كل اةقاصاد فإجمالي الناا  المطللي 

م ط لث بلدأ ا لج ل 0152/ 0155اردة عدا  نوات قل لظ من  العام ال أ أبدس ز ادة  نو ظ مض
الناا  والمنصرى القومي  نو ا  أوضح أن ز ادال لم اكن بالقدر ال أ   مكلن ملن اطق لق معلدلات 

                                                           
 .00   ،م0118، المش  ظ العامظ للاباعظ والنشر ،أم درمان ،ابعظ الثان ظ عثمان إبرا  م ال  د ، اةقاصاد ال وداني ، ال(0)
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. وا ملر فلي  ل ا الشلأن  عاملد عللى مكونلات النلاا   رة في ماو لا دخلل الفلرد فلي ال لنظز ادة كب
، وقلد كلان إنخفلاو ماو لا دخلل وعلى عدد ال كان في اللبلادئ   ظ القومي نف ل من مصادر ر 

الفللرد فلللي بعلللو ال لللنوات نا جللظ للضلللعى الللل أ أصلللا  بعللو مكونلللات النلللاا  القلللومي المطللللي 
 .وعلى رأ اا الزراعظ

 م0226ـ  0222للفترة  الناتج المحلي الإجمالي(: 2-0جدول رقم )

 الناتج المحلي الإجمالي / ملاييين الجنيهات السنة
0222 6.07031 

0226 661631 

0220 6.1130 

022. 67673. 

0226 67..3. 

022. 612637 

0221 02203. 

0227 00161 

0222 0.712 

0221 06212 

0262 01620 

0266 62112131 

0260 06.66032 

026. 0161.230 

0266 67.20732 

026. 0201.137 

0261 16..7. 

 للإحصاءالمصدر :الجهاز المركزي 

-0222نلاطللو مللن الجللدول أعلللاه ز للادة فللي إجمللالي النللاا  المطلللي با  للعار الجار للظ للفاللرة )
 م(  و عني  لك أن اةقاصاد ال وداني قد  جل ااور ملطوو خلال   ه الفارة. 0202
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بن لللل  مافاواللللظ فللللي إجمللللالي النللللاا  المطلللللي  للللنو ا  بنللللاء  علللللى  اةقاصللللاد ظا شللللارك القااعللللات 
الوروى اةنااج ظ الاي امر بكل قاار وطجلم اة لاثمارات ال لنو ظ والولروى المناخ لظ وم لاوس 

نلللاا  اةنااج لللظ وا  لللعار العالم لللظ لمناجلللات اللللبلاد  لللي العواملللل الالللي الللشثر فلللي طجلللم إجملللالي ال
ا عى الدول دائما  لز لادة م لاوأ معلدل النملو الطق قلي ولل س ، و (0)يالمطلي ومن ثم الدخل القوم

النقدأ ةجمالي الناا  المطلي  ن الز ادة ال نو ظ الطق ق لظ فلي إجملالي النلاا  المطللي  لي الالي 
 ظ في   ا الماغ ر اةقاصادأ المام.علىاعكس م اوس الز ادة الف

 :خطط وبرامج الإستثمار
  مناصلى ا ربع نلات ط لث الم وضله أول برنلام  إ لاثمارأ عرى ال لودان بلرام  اة لاثمار منل

أأ بعللد الطللر  العالم للظ الثان للظ مباشللرة  ثللم الللى  لللك برنللام  خما للي  (0)م0150- 0142لفاللرة 
وللم   نفل   0150ل  0147، والى  لك برنام  الخالظ الخم ل ظ للفالرة م0152 -0150دخر لفارة 

 للانف  .ب ب  عدم اوفر الموارد المال ظ المالوبظ 

م وقبللل أن  وضلله 0110/0110للل 0188/0181اللم وضلله البرنللام  الربللاعي  0188وفللي عللام 
  ا البرنام  الرباعي موضه الانف   اغ ر نوام الطكم في ال ودان إثر ق لام نولام اةنقلا  اللواني 

م ع قد مشامر إقاصادأ شامل وا  انادا  على اوص ات ومقلررات  للك الملشامر 0181وفي إكاوبر 
 .م0113-0112إعداد البرنام  الثلاثي للإنقا  اةقاصادأ لمعوام ام 

 ضعت ا  داى العامظ الاال ظ:مقررات المشامر اةقاصادأ و ل ا  ووفاء 

 اطر ك جمود اةقاصاد واوج ال نطو اةنااج. .0

                                                           
 .01 ابق ،   الالمرجه (0)
 .002م ،   0220عبد الو ا  عثمان ، مناج ظ اةصلاح اةقاصادأ في ال ودان ، شركظ ماابه ال ودان للعملظ المطدودة ،  بامبر (0)
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طشد كل الااقات المااطظ وفاح البلا  لكلل ملن  ر ل  داخل لا  وطارج لا  فلي الم لا مظ فلي  .0
والمال لللظ والمش  للل ظ اللازملللظ لفلللاح  اةقاصلللاد ظالبرنلللام  واعلللد ل الا اكلللل اطق لللق أ لللداى 
 المشاركظ للجم ه.

اطق للللق اللللوازن إجامللللاعي بط للللث لا اللللام عمل للللظ اطر للللك اةقاصللللاد علللللى ط للللا  الفئللللات  .3
 الضع فظ إقاصاد ا .

 الوسائل العامة للبرنامج:
 .الارك ز بصورة كب رة وأ ا  ظ على الانم ظ الزراع ظ -0
 .الصادر واقد م الدعم اللازم للاطر ر  -0
 اوف ر موارد داخل ظ وخارج ظ طق ق ظ من العملات المطل ظ والصعبظ. -3

 وللم اعدة في اطق ق  لك ام اةعاماد على:
 موارد المواان  ن داخل ا  وخارج ا  بالدرجظ ا ولى..أ 
 إ اثمارات القاار الخا  المطلي والعربي واة لامي..  
مااطللظ مللن مصللادر أخللرس خاصللظ أو ر للم ظ مقبولللظ   ا لل ا  الطصللول علللى أأ مللوارد .ج 

 ومامش ظ مه اوج اات البرنام  اةقاصادأ.
والقانون لللللظ الالللللي اقلللللى أملللللام رجلللللال ا عملللللال  اةقاصلللللاد ظإزاللللللظ كلللللل العقبلللللات اةدار لللللظ و  -4

ملللللن طلللللرف  ن ومان للللل ن وملللللزارع ن  اةقاصلللللاد ظوالم لللللاثمر ن وكلللللل العلللللامل ن فلللللي الطقلللللل 
 لللاثمر ن   لللر ال لللودان ن ل نالقلللوا للعملللل اطلللت ولللل   ا لللات وخلللرج  ن وكللل لك كلللل الم

جراءات جد دة اامثل في ا اي:  وا 
إلغاء إطاكارات الدولظ في مجالات اةنالاج الزراعلي والصلناعي والا لو ق اللداخلي والخلارجي .أ 

وفلللاح البلللا  لملللن   ر لللد العملللل فلللي أأ ملللن  للل ه المجلللالات ولا  اةقاصلللاد ظومجلللال الخلللدمات 
نااج البارول.   اثنى من  ل  ك إلا قاار الانق   وا 
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خروج الدولظ من   ه المجالات عن ار ق ب ه المش  ات الخا رة والماعثرة أو ب له طصل  .  
ملن ملك لظ الدوللظ ف اللا أواطو لالا إللى شللركات م لا مظ عاملظ ملله القالار الخلا  المطلللي أو 

 ر أصلولاا أو أأ  ال ظ أو بالأجطصصلا  ولا   شلارا أن اكلون طصصلا   ا جنبي اماللك الدوللظ
 .و ائل أخرس على أن  ام كل  لك وفقا  لبرنام  علمي مدروس

إجلللراء اعلللد لات ج ر  لللظ فلللي كلللل القلللوان  ن المنوملللظ للنشلللاا اةقاصلللادأ كقلللوان  ن الضلللرئ  .ج 
 .والجمارك والعمل وا  عار لاواك  وا اعد على الاوجل نطو اةنااج والانم ظ

الامو لل المصلرفي بإعابلاره إللى جانل  م زان لظ الدوللظ إجراء اعد لات كب رة فلي   اكلل وأ لس .د 
جاللللازا  أ ا لللل ا  فللللي عمل للللظ طشللللد وا  للللاخدام المللللوارد المال للللظ المالوبللللظ للإنالللللاق فللللي مللللدارج 

 اةنااج.
البللدء باطر للر أ للعار الاصللد ر والاللدرج فللي اطر للر أ للعار ال للله والخللدمات الداخل للظ وال للله .ه 

 . له ا  ا  ظالم اوردة مه اةلازام باثب ت أ عار ال
ااب للق نوللام وا لله للاكافللل اةجامللاعي لامكلل ن مطللدودأ الللدخل مللن مقابلللظ أرافللار ا  للعار .و 

عادة   كلظ اةقاصاد.  ال أ   صاط  عمل ظ الانم ظ وا 
م لللم 0112  لاطللو أن كللل البللرام  والخاللا الاللي اللم وضللعاا وانف لل  ا فللي الفاللرات مللا قبللل 

ي البرنام  أو إ قاى انف  ه قبل إكاملال الفالرة المخاالظ اشاي أ كلاا أما نا جظ ةجراء اعد ل ف
زالظ المعوقات ا  ا  ظ للإنااج أو الصدمات الخارج لظ أملا  لل أو نا جظ للقصور في الانف   وا 

ف  عابللللر أول برنللللام   صللللو  إ امامللللل إلللللى  (0)م0113للللل 0112برنللللام  اةنقللللا  اةقاصللللادأ 
اةقاصللادأ. وبللالر م مللن أن البرنللام  قللد نجللح  معالجللظ المشللاكل الا كل للظ الاللي أعاقللت النمللو

فللي المللدس القصلل ر إلا أنللل لللم   وفللق فللي اطق للق اة للاقرار اةقاصللادأ والنمللو الم للادام و لللك 
 لم با  ا ا ظ:

                                                           
 .005المرجه ال ابق ،   (0)
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 ارك ز إ امامل في اةصلاح الا كلي دون ربا  لك باةصلاح اةقاصادأ. -0
بواللور نوللام  للعر الصللرى وام للك الدولللظ ب للعر صللرى   للر واقعللي ملله الا للارر فللي  -0

 .اةقاصاد ظإرافار معدلات الاضخم إ ازت ثقظ القاار الخا  في ال  ا ات 
م أثللرت علللى 0110و0110مللر ال للودان خلللال انف لل   لل ا البرنللام  بفاللرة جفللاى عللامي  -3

 اةنااج الزراعي.
  كلللظ اةقاصللاد علللى الجانلل  اةجامللاعي كللان فللوق  إن إنعكا للات الآثللار ال للالبظ ةعللادة

عللى  اةقاصلاد ظاوقعات البرنام  فقد ام إنشاء أجازة عد لدة لاخف لى دثلار إعلادة الا كللظ 
فئات المجامه الضع فظ إلا أن ا ارر دائرة الضغوا على  ل ه الفئلات كانلت أقلوس وأ لرر 

ماصاصللاا للل لك واجللل ا لبرنللام  ضللغواا    ا لل ظ مللن قللدرة المش  للات علللى مواجاااللا وا 
 ائللللظ أثلللرت عللللى قدرالللل فلللي اة لللامرار بلللنفس القلللوة الالللي بلللدأ بالللا بلللل أضلللار البرنلللام  
للاراجه عن بعو أ دافلل مثلل إزاللظ الاشلو ات فلي اةقاصلاد علن ار لق اةطافلاو بنولام 
 عر صرى واقعي وموطد كما ارجه البرنام  أ ضا  ملن اة لامرار فلي إلغلاء دعلم بعلو 

 ال له.
 طقللق البرنللام  أ دافللل كاملللظ فللي خللروج الدولللظ مللن مجللال اةناللاج إ  لللم  جللد البرنللام   لللم -4

اشللج عا  مللن القاللار الخللا  الللوكني فللي شللراء المش  للات الماللروح للإ اخصللا  للل ا 
 لجأت الدولظ لاطو ل بعو مش  اااا إلى الطكومات الولائ  ظ أو اةاطاد ظ الفئو ظ.

 املة:برنامج الإستراتيجية القومية الش
م( والالي 0220 -0110أعق  برنام  اةنقلا  اةقاصلادأ وضله اة لاراا ج ظ القوم لظ الشلاملظ )

م 0220أ للاادفت وضلله اةاللار الفكللرأ والمناجللي لبنللاء دولللظ ال للودان الكبللرس فللي ناا للظ العللام 
ولاطق ق  لك فقد إ اندت اة اراا ج ظ على رش ظ شاملظ وطلقلات مارابالظ بل ن النملو اةقاصلادأ 

مجاملله الماكامللل وال  ا للات المال للظ والنقد للظ والاجار للظ والانم للظ اةجاماع للظ. كمللا شللملت طركللظ ال
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فللي المجللالات ال  ا لل ظ وا من للظ والطضللار ظ والثقاف للظ والاللد ن واةعلللام وقللد اقللرر انف لل  أ للداى 
اة للاراا ج ظ مللن خلللال ثلاثللظ بللرام  ، البرنللام  ا ول والثللاني مناللا ثلاثللي ب نمللا الثالللث ربللاعي . 

ي اةقاصللاد الكلللي خاصللظ لقللد طوصللر البنللام  ا ول للإ للاراا ج ظ القوم للظ باللداع ات اةخللالال فلل
ف ما  اعلق بلأداء القالاع ن الملالي والنقلدأ مملا أدس إللى علدم اة لاقرار فلي أوضلار نولام  لعر 
الصرى والفجوة الكب رة ب ن ا  عار المعارى باا لدس البنك المركزأ كأدة لمعاملات  وق النقلد 

فلللي عمل لللات اةنالللاج ا جنبلللي وال لللعر ال لللائد فلللي ال لللوق الملللوازأ. واراللل  عللللى  للللك اشلللو ات 
نعكس  للك عللى ا  والصادر. كما أدس اةنفلات المالي والنقدأ إلى الضغوا على الال  الكلي و 

% خللال الفالرة طالى بلل  المعلدل فلي أ  لاس 022معدلات الاضخم إ  اجاوز ماو لا المعلدل 
.(0)%022طوالي  0112







































                                                           
 .002،    المرجه ال ابق (0)
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 المبحث الثاني: مفهوم التضخم 
الاللي ا صلل   إقاصللاد ات البلللدان النام للظ والماقدمللظ علللى  اةقاصللاد ظ  عللد الاضللخم مللن المشللاكل 

طلللد ال لللواء،   لللر أن ا  لللال   المنشلللئظ للاضلللخم فلللي البللللدان النام لللظ اخاللللى عنالللا فلللي البللللدان 
 ضلخم ظواةجاماع ظ الاي افرز ا الضلغوا الا اةقاصاد ظل ابا ن الآثار علىالماقدمظ، مما  ارا  

مللللل ، وبالاللللالي إخللللالاى و للللائل علللللاج الاضللللخم بللللإخالاى العواعلللللى إقاصللللاد ات الللللك البلللللدان
وز لللادة طلللدة اةخلللالالات  اةقاصلللاد ظ. و  علللد اخللللى ا نوملللظ وا  لللبا  الالللي اقلللى وراء طدوثلللل

الداخل ظ والخارج ظ وافاقم اةخالالات الا كل ظ من أكثر العواملل الالي ا لا م فلي اغ  لظ الضلغوا 
ظ والشدأ إللى طلدوث إرافاعلات ماوال لظ فلي م لاو ات ا  لعار المطل لظ.   عابلر الاضلخم الاضخم 

الاللللي لللللم اوصللللى باعر للللى واضللللح ومطللللدد مللللن المفكللللر ن والبللللاطث ن  اةقاصللللاد ظمللللن الوللللوا ر 
، فالاعر ى ال أ قلد   لود خللال فالرة زمن لظ مع نلظ اةقاصاد ظوالماام ن بدرا ظ الووا ر النقد ظ و 

عر لللى نفلللس الولللا رة خللللال فالللرة زمن لللظ مع نلللظ أخلللرس، كملللا قلللد  خاللللى مفالللوم قلللد لا  افلللق مللله ا
الاضللخم خلللال نفللس الفاللرة الزمنللظ بللإخالاى وجاللات نوللر مفكللرأ نفللس الفاللرة، و   للاخدم مفاللوم 
الاضخم لوصى ووا ر عد دة اشمل الز ادة فلي م لاوس ا  لعار والز لادة فلي م لاو ات اللدخول 

مللظ أو الاضلخم فلي الاكلال ى، و طلدث الاضلخم كنا جلظ لعلدد وا جور كما اشمل الاضخم في الع
 من العوامل وا  با  الاي ا ا م في اغ  ظ الضغوا الاضخم ظ.

 تعريف  التضخم:أولاا: 
بأنللل الز للادة الم للامرة فللي الم للاوس العللام لم للعار فللي اةقاصللاد،  :(0)ع للرى الاضللخم إصللالاطا  

كمللا ع للرى بأنللل إصللدار النقللود اةعابار للظ بصللفظ مالقللظ دون النوللر إلللى العوامللل ا خللرس كوجللود 
 . اغا ظ لا ه النقود الصادرة

                                                           
 .004م ،    0220ول د ناجي الط الي ، مشاكل مطا ب ظ معاصرة ، عمان ، الطامد للنشر والاوز ه ، عمان (0)
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فللائو النقللد علللى فللائو ال للله والخللدمات بصللورة دائمللظ وم للامرة بط للث اصللبح (0): وع للرى بأنللل
 . ادة في النقد الصادر أكبر أو أعلى من كل ز ادة اصطباا في ال له والخدماتالز 

وع للرى الاضلللخم مطا لللب ا  بأنللل طاللللظ لفلللائو علللام فللي الالللل  اامثلللل فلللي كثللرة نقلللود الاطلللق قللللظ 
ال للله، كمللا ع للرى بأنللل إرافللار فللي كالللظ النقللود أو الللدخل النقللدأ إمللا الكلللي أو بالن للبظ لمفللراد، 

ار م للاو ات ال للعر ملله خصللائ  أو طللالات أخللرس ، وع للرى بأنللل  بللوا فللي وع للرى بأنللل إرافلل
الق مللظ الخارج للظ للنقللود، وع للرى بأنللل الز للادة فللي و للائل الشللراء فللي طللوزة الجماللور مللن دون أن 

، وع لرى بأنلل إضلارا  فلي قلوة اةنالاج وعلدم كفا االا فلي (2) قابل  لك ز لادة فلي ال لله المابادللظ
المازا للدة وأن الاضلللخم  نشللأ نا جللظ علللدم اللوازن بللل ن اةناللاج واة لللاالاك الوفللاء بطاجللات ا فلللراد 
، وع رى بأنل إرافار في الم اوس العام لم لعار والخلدمات مصلطوبظ (3)وب ن اةدخار واة اثمار

وع للرى بأنللل ماللاردة كم للظ كب للرة مللن النقللود لكم للظ أقللل  (4)بإنخفلاو فللي القللوة الشللرائظ لوطللدة النقللد
 (5) .اتمن ال له والخدم

 أنواع التضخم:ثانياا: 
 (6):اامثل أنوار الاضخم با اي  

 واامثل في:التضخم على أساس السرعة التي ترتفع بها الأسعار   /2

، وع للرى  للامر  لل ا النمللو مللن فاللرة إلللى أخللرسع للرى بأنللل  ات نمللو بال  و  ـ التضــخم الزاحــف:أــ
 بأنل إرافار مط وس وم امر في الم اوس العام لم عار.

 
                                                           

 .042م ،    0110دار الج ل ، ب روت لبنان، ،  ازأ ط  ن عنابظ ، الاضخم المالي(0)
 .038م ،   0188، دار المر خ للنشر،الر اوودخرون ع د ، ارجمظ د.كمال الد ن ، المطا بظ الماو اظدونالد ك  و وج رأ د جات(2)
 .00،   م 0182  المصرأ، القا رة ، الا ئظ العامظ للكاارمزأ زكي ، مشكلظ الاضخم في مصر أ باباا وناائجاا(3)
 .003،   م  0188، دارالمر خ للنشر، الر او عبدالرطمن وعبدالعو م مطمد، اةقاصاد الكلي ، ارجمظ عبدالفااح ج مس جوراني(4)
 .041م ،    0222 و ى مطمود جربور ، نور ظ المطا بظ ، مش  ظ الوراق للنشر ،عمان (5)
 .738ول د ناجي الط الي ، مرجه  بق  كره ،   (6)
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 :ـ التضخم الجامحب 

الاضخم قد  كون معادلا  أو جامطا ، و وار في شكل إرافار  ر ه في ا  عار، و نلا  ملن      
 للللك ز لللادة ا جلللور اابعالللا ز لللادة مماثللللظ فلللي ا  لللعار مملللا  لللشدأ إللللى إرافلللار الاكلللال ى وخفلللو 

و كل ا الا لابق بل ن  ا رباح مما  دفه با  عار نطو اةرافار ثم ز ادة جد دة في معدلات ا جور
ل باللدورة الخب ثلظ للاضلخم و لو طاللظ إقاصلاد ظ ا ل ار ف الا علىلا جور وا  عار و لو ملا  اللق 

للوطلدة النقد لظ، وا  لاخدم النقلود كو ل ا للابلادل فقلا ، و للك  ن النقلود للم  علد  اةقاصلاد ظالقوة 
لاللا ق مللظ شللرائ ظ، وا عللد ال لللاات النقد للظ والمال للظ فللي الدولللظ الم للئول ا ول عللن طللدوث وااللور 
الاضخم الجامح  ناا ا ا لم لدورة الا ارر في الاضخم طالى  صلل الاضلخم  روالل وملن خللال 

النقللود دون النوللر فللي عوامللل اةناللاج،  ناللا امالللك  لللاظ إاخللا  القللرار واملللك  ق اماللا بإصللدار
 .(0)لعلىإ اخدام ا دوات المال ظ والنقد ظ الكف لظ بمطاربظ الاضخم وال  ارة 

 :ـ التضخم الهارب ج

 لل ا النللور مللن الاضللخم  نشللأ نا جللظ إنخفللاو القللوة الشللرائ ظ للعملللظ وكثللرة اكللرار العجللز الطكللومي 
ا فلراد الثقلظ فلي النقلود كمخلزون للق ملظ ا ملر الل أ  لدفعام إللى الالرو  ملن اةطافلاو بالا  ف فقد

كعملظ خش ظ إنخفاو   ر مطاملل فلي ق ماالا ،ف لجلأون إللى إقانلاء أشل اء   لر إنااج لظ كالل    
 والعملات ا جنب ظ.

 و امثل في ا اي:التضخم على أساس عنصر الزمن/ ا0

 :ـ التضخم وقت الحرب أ

 نشللللأ الاضلللللخم نا جلللللظ للوللللروى الاب ع لللللظ كالاضلللللخم النلللللاا  عللللن اللللللزلازل، البلللللراك ن أو ب لللللب  
الف اضلللللانات وا عاصللللل ر أو ب لللللب  الطلللللرو  ، فالاضلللللخم وقلللللت الطلللللر  نا جلللللظ لكثلللللرة اةنفلللللاق 

                                                           
 .042،   م 0224، بغداد 125ةدارأ،العدد ، مجلظ اةقاصاد اعبداه ،الاضخم كوا رة إقاصاد ظمصافى ال(0)
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الطكللللومي علللللى ال للللله والخللللدمات   للللراو الطللللر  دون أن  صللللاط   لللللك ز للللادة فللللي الااقللللظ 
اشدأ إلى إرافار أ عار ا إضافظ إللى اوج لل كملي كب لرة ملن  ل ه  اةنااج ظ لا ه ال له والخدمات

ال للله لم للراو الع للكر ظ  خلللق نللدرة فللي بعللو ال للله فللي ال للوق ط للث أن المابقللي مللن  لل ه 
 .(1)ل مما   ب  فجوة اضخم ظعلىال له لا  قابل الال  

 ـ تضخم ما بعد الحربب 

مباشللرة  ط للث  للزداد الللدخل الماللاح فللي   طللدث  لل ا النللور مللن الاضللخم فللي الفاللرة الاال للظ للطللر 
 المجامه نا جظ ةلغاء الضرائ  والر وم الاي ا فرو في فارة الطر .

 ـ تضخم وقت السلم  ج

 طللللدث  لللل ا الاضللللخم نا جللللظ إنفللللاق الطكومللللظ علللللى المشللللروعات الرأ للللمال ظ فعنللللد انف لللل  الخاللللظ 
  زداد اةنفاق الطكومي وابعا  ل لك ارافه ا  عار. اةقاصاد ظ

 و امثل في ا اي: :لتحكم الحكومة في جهاز الأثمان التضخم وفقاا  /3

   مى   ا الاضلخم الولا ر وقلد ع لرى بأنلل إرافلار  لافر فلي ا  لعار وا جلور ـ التضخم الحر أ
والنفقلللات ا خلللرس الالللي ااصلللى طركاالللا بالمرونلللظ وااجللللى فلللي شلللكل إرافلللار علللام فلللي اللللدخول 

، و ا للم الاضللخم الطللر بإرافللار ماواصللل فللي ا  للعار دون اوقللى ثللم  للنعكس أثللره فللي (2)النقد للظ
شلللكل إرافلللار فلللي ا جلللور و  ر لللا ملللن النفقلللات الالللي ا لللاماه بشللل  ملللن المرونلللظ وملللن ثلللم ارافللله 
الدخول عموما  ولا اطاول الطكومظ أن اعالرو  لب لل بوضله ق لود أو فلروو اطلد منلل أو امنعلل 

 الطر  و إنشاء جااز لم عار كوكالظ للاوز ه.، ومن أ م خصائ  الاضخم 

 

                                                           
م ،    0112إبللرا  م ، المطا للبظ عللن اغ للرات ا  للعار ، ر للالظ ماج للا ر   للر منشللورة ، الخراللوم ، جامعللظ أم درمللان اة لللام ظ الاللادأ ددم مطمللد (1)
32. 

 .355م ،    0121فشاد  اشم ، إقاصاد ات النقود والاوازن النقدأ ، دار الناضظ ،  القا رة (2)
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 ـ التضخم المكبوت ب 

فللي  لل ا النللور ا طللاول الطكومللظ اق  للد موللا ر الضللغا الاضللخمي بو للائل وأ للال   مخالفللظ مثللل 
ا لم لللعار كالا لللع ر المركلللزأ ونولللام علىلللاللللاطكم فلللي جالللاز ا ثملللان فا طلللدد الدوللللظ الم لللاو ات ال

امامللا  علللى ا  للعار ، و لل ا النللور مللن الاضللخم  للو طالللظ ز للادة  البااقللات ط للث ا  لل ار الدولللظ
الال  على ال له عن عرضاا دون أن   صاط   لك ز ادة في ا  عار ب ب  الا لع ر الجبلرأ 
للطكومظ ، إ  اعامد الطكومظ إلى طفو ا  لعار عنلد م لاوس أقلل ملن الم لاو ات الل أ   لود إ ا 

 .ظا ركت ال وق دون   ه الرقابظ الطكوم 

 / آثار التضخم  ثالثاا 
جاماع ظ و  ا  ظ ماداخلظ  صع  الفصل ب ناما    للاضخم دثار إقاصاد ظ وا 

 للتضخم: الإقتصاديةالآثار  /2

 :إلى اةقاصاد ظانق م الآثار     

 ـ آثار التضخم على الدخول  أ

ت ملن ط لث  شدأ الاضخم إلى ا ضرار بأوضار المع شظ لفئلات ال لكان الالي لا ااماله بإما لازا
مرونللظ الللدخل ، وبلل لك فللأن الفئللات  ات الللدخل المطللدود والفئللات الفق للرة ا صللا  بأضللرار شللد دة 
 ناا   ر قادرة على طما ظ نف اا من اةرافار الماواصل في أ عار ال له والخدمات مما  لشدأ 

 للشثر الاضللخم ، لاللالي إنعللدام القللدرة علللى اةدخللارإلللى إنخفللاو الللدخول الطق ق للظ لالل ه الفئللات وبا
، فباةضللافظ مللن خشلل ظ المللدخر ن مللن إنخفللاو ق مللظ خفلل و اةدخللارات الفرد للظ الطق ق للظعلللى ا

مللدخرااام فللإن إرافللار ا  للعار  جعللل فئللظ كب للرة ممللن كانللت ا للاا ه أن اللدخر جللزءا  مللن دخلاللا 
ظ أصبطت   ر قادرة على  لك و  ا مما  شثر على م او ات اة لاثمار. كملا أن إ لامرار العمل ل

الكب للرة وبلل لك فللإن وجللود الاضللخم  اةقاصللاد ظالاضللخم ظ  جعللل مللن الصللع  انف لل  المشللروعات 
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وا  امراره  خفى من  رعظ الاصن ه و قلل من ال ل ر بإاجلاه إ لاغلال الملوارد المااطلظ اة لاغلال 
. إن وجللللود الاضلللخم فللللي بللللد مللللا  جعللللل عمل لللظ اللللدفق رشوس ا ملللوال الخارج للللظ أكثللللر (0)ا مثلللل

ا أنل  كون عاملا  م اعدا  في  رو  رشوس ا موال المطل ظ لابطث عن أ لواق أكثلر صعوبظ كم
. أ ضلللا   لللشثر الاضلللخم فلللي الاقل لللل ملللن القلللدرة الاناف للل ظ ل لللله الصلللادر ملللردودا   إ لللاقرارا  وأط لللن

علادة إن ل ا  اة لاثمارات وعلدم  والقضاء على المدخرات باآكل الق مظ الطق ق ظ للعمللظ الوان لظ وا 
 .لفقر وخاصظ ل وأ الدخول المطدودةالدخول بصورة عادلظ وماكافئظ وز ادة طدة ااوز ه 

 لللا م الاضلللخم فلللي إعلللادة اوز للله الثلللروة ملللن الفئلللات  ات اللللدخل المطلللدود لصلللالح الفئلللات الالللي    
اعامللد علللى ا عمللال الطللرة ، فالاضللخم للل س فللي صللالح المللدخر ن والللدائن  ن وأصللطا  رواالل  

 ق للظ لالل ه البنللود اللنخفو فللي وللل الاضللخم ، أأ أن الاضللخم  للشدأ إلللى الاقاعللد  ن القلل م الطق
إعللادة اوز لله الثللروة  والللدخل الطق قللي ط للث  للشثر مباشللرة  علللى الثللروة باخفلل و ق مااللا الطق ق للظ 

 :(0)و شدأ  لك إلى إنخفاو الدخل و مكن اوض ح   ا ا ثر ف ما  لي

I.   لطجم الد ن ال أ   دفعلالطق ق ظ  نافه المد ن بالاضخم ط ث انخفو الق مظ. 
II. الطق ق للظ لطجللم الللد ن اللل أ  لل رده  اضللرر الللدائن مللن الاضللخم ط للث اللنخفو الق مللظ ،

 .طجم الضرر ال أ  اضرر منل الدائنأأ أن المد ن  نافه ب
III.  اضللللرر أصللللطا  الللللدخول الثاباللللظ وا جللللور والمرابللللات  ن إنخفللللاو الق مللللظ الطق ق للللظ 

 .ن  لك الدخلل معلىأ  طصلون لدخولام  عني إنخفاو طجم اةشبار ال 
IV. فار أرباطام بفضل إرافار ا  عار زداد نص   الم اثمر ن وأرباح ا عمال ةرا. 

 

 

                                                           
 .052م،   0115، بغداد 055إاطاد المطا ب ن والمراجع ن، مجلظ المطا  ، العدد وأثره على اة اثمار والا ع ر، ، الاضخم ع د خرابشظ(0)
 .034ول د ناجي الط الي ، مرجه  بق  كره ،   (0)
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 ـ آثار التضخم على الإنتاج  ب

 لللشدأ الاضلللخم إللللى إرافلللار م لللاوس الاشلللغ ل واةنالللاج نا جلللظ إرافلللار أربلللاح أصلللطا  ا عملللال   
واللل أ  للدفعام إلللى مضللاعفظ جاللد م لاطق للق مز للد مللن ا ربللاح عللن ار للق ز للادة طجللم اةناللاج 
فازداد درجظ العمالظ مه ز ادة اةنااج ، أأ أن إعادة إ اثمار أرباح منشلآت ا عملال فلي أصلول 

 شلللللكل مصلللللدرا  أ ا للللل ا  لنملللللو اةنااج لللللظ ط لللللث ا لللللا م ز لللللادة ا  لللللعار وز لللللادة أربلللللاح رأ لللللمال ظ 
المش  لللات اةنااج لللظ فلللي ز لللادة الللل   للل ه المش  لللات عللللى عناصلللر اةنالللاج مملللا  لللشدأ إللللى 

، كملللا أن الاضلللخم (1)اخفللل و البااللللظ فلللي بعلللو ا ط لللان و والللر مللله الاضلللخم فلللي وقلللت واطلللد
الاجللارأ وبالاللالي فللي م للزان المللدفوعات ممللا اضللار الدولللظ    للا م فللي ز للادة العجللز فللي الم للزان 

 .لخارجي لمعالجظ مثل   ه المشكلاتللجوء إلى اةقاراو ا

 :لتضخمـ الآثار الإجتماعية ل 0

 امثللل ا ثللر اةجامللاعي للاضللخم مللن خلللال عمل للظ اوز لله الللدخول ط للث  للشدأ إلللى إعللادة      
جا ا  القوة الشرائ ظ من جا ن  أصطا  الدخول القل لظ والثاباظ لصالح أصلطا  اوز ه الدخول وا 

، و اراللل  عللللى  للللك إضلللارا  العلاقلللات اةجاماع لللظ واعم لللق (2)اللللدخول المرافعلللظ والم لللاثمر ن
، فاكثلللر اةضلللارابات العمال لللظ و اعالللل اةنالللاج واز لللد ر بللل ن القلللوس اةجاماع لللظ المخالفلللظالصلللرا

بالالالي قلد  ابله  للك طلدوث افكلك إجاملاعي و ن بظ الااقلظ   لر الم لاقلظ فلي اةقاصلاد القلومي و 
 .إنا ار النوام اةقاصادأ

كل لك  طلدث عللزوى  صلطا  الكفللاءات والملش لات العلم لظ العال للظ علن شللغل الوولائى العامللظ 
م أو الخدمللللظ فللللي علىفللللي الدولللللظ أو الووللللائى الاللللي اااللللل  شللللعورا  خاصللللا  بالم للللئول ظ مثللللل الللللا

                                                           
 .052لمرجه ال ابق ،   (1)
 .21،   م 0222، ، دار الجامعظ الجد دة للنشرمجدأ مطمود شاا  ، إقاصاد ات النقود والمال مصر(2)
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، و لللك نا جللظ لاللد ور الللدخول الطق ق للظ و لل ا بلللا شللك مللن أخاللر الم اشللف ات والمراكللز الصللط ظ
 .(1)الاي اطدث على مدس ا جل الاو ل من جراء الاضخم اةقاصاد ظالناائ  اةجاماع ظ 

 ـ ـ الآثار السياسية للتضخم 3

ن بظ ةنخفاو دخول الابقلظ الفق لرة  طلدث الازملر ب نالا فااطلرك النقابلات اطركلات  لالبظ       
، وقللد مللن رجلال الجلل ي لاغ  لر نوللام الطكلماجلاه الوضلله ال  ا لي القللائم ف اا لأ الجللو للإنقلاب ل ن 

 طدث  لك في كث ر من دول العالم.

ا ن عنللدما أرافعللت أ للعار ال للله وأشللار أثللر   ا للي للاضللخم  للو مللا طللدث بلل ن الطللرب ن العللالم 
أرافاعا  جنون ا  وفقلدت فلي الجانل  الآخلر النقلود ق ماالا فلي المان لا مملا أدس إللى مجل   اللر إللى 

شعالل لنار الطر  مرة أخرس  .(2)الطكم في المان ا وا 

طالللى فللي البللللدان الماقدملللظ ، فقلللد أكلللدت  اةقاصلللاد ظو للشدس الاضلللخم أ ضلللا  إللللى اللدني الرفا  لللظ 
م بأن ز لادة معلدل الاضلخم بلإثن ن بالمائلظ  0112اةقاصادأ ا مر كي فلر اا ن في  نظ درا ظ 

 .(3)بن بظ واطد بالمائظ من الناا  المطلي اةجمالي اةقاصاد ظ قلل من الرفا  ظ 

 :التضخم في السودان رابعاا:

ال للوداني اللد ور صللاد منلل  الثمان للات دخلللت الللبلاد مرطلللظ طرجللظ مللن عمر للا ط للث شللاد اةقا   
، إن النلللواق  والضلللعى فلللي قاعلللدة اةنالللاج الزراعلللي ا لللب  فلللي شللللل القالللار ملطلللوو وم لللامر

الصلللناعي الللل أ   علللاني ملللن الاشاشلللظ الا كل لللظ والمطدود لللظ ، و للل ا  قلللود إللللى إ لللامرار واعم لللق 
 .(4)الغ ارالابع ظ في المدخلات الم اوردة كرأس المال ، القوة العاملظ الما رة والاكنولوج ا وقاه 

                                                           
 .073م ،    0220دار الكندأ للنشر والاوز ه، ا ردن، اد ات النقود والبنوك ، ط  ن بن  ني ، إقاص(1)
 .0225 ماابه ال ودان للعملظ المطودة ، الابعظ الثالثظ ، شركظ ،نوك وال  ا ظ النقد ظ و وق المال، النقود والبعثمان  عقو  مطمد(2)
 .80   ،م 0118، 07اقبل، مجلظ المصرفي بنك ال ودان، العدد إ اقرار في ا  عار في الم ، لما ا ا عى البنوك المركز ظ إلى أ امظ النور مطمد(3)
 .01م ،    0225، دار عزة للنشر ،شر ى الدشوني ، قضا ا في الانم ظ الم ادامظ ، الخراوم(4)
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فالاد ور م امر واّمثل  للك فلي اةخلالال الكب لر فلي الالوازن اللداخلي والخلارجي للدوللظ وملن ثلم 
فلللإن العجلللز الللل أ شلللادال الموازنلللظ العاملللظ وشلللح الملللوارد النقد لللظ ا جنب لللظ وافلللاقم أملللر المد ون لللظ 

اة لاثمار كملا بل ون جن ل ومه إنخفاو معدلات اةنالاج واةدخلار و  30الخارج ظ الاي اجاوزت 
أن عدم إ اقرار ال  ا ات وعدم اةلالزام بانف ل  الخالا والبلرام  الموضلوعظ مله ولروى الجفلاى 

والعلم للظ   للر  اةقاصللاد ظوالاصللطر وازا للد أعللداد اللاجئلل ن والنللازط ن باةضللافظ إلللى  لللك الب ئللظ 
فلي اكلفلظ القلروو  ، واةرافلارشلروا الابلادل الخلارجيالملائمظ الاي أطدثت اد ورا  ملطووا  فلي 

، ل عجلز الموازنلظ ومشلروعات الانم لظمما أدس إلى عدم اةعاماد على الموارد الخارج ظ في امو ل
 .الاد ور ال أ   عاني منل ال ودانكل   ه العوامل كانت ال ب  في 

اصللظ طجللم  لل ا ، خ مت الاضللخفللي ال للودان   عابللر أداء الم زان للظ العامللظ أ للم مللشثر علللى معللدلا
، فعنلللدما  فلللوق اةنفلللاق الطكلللومي العلللام اة لللرادات العاملللظ ال اا لللظ فلللإن ومصلللادر امو لللللالعجلللز 

. وقلللد   ملللول  للل ا العجلللز أملللا ملللن الموازنلللظ العاملللظ   لللاوج  الامو لللل الطكوملللظ اواجلللل عجلللزا  فلللي
مصلادر خارج لظ مثلل مصادر داخل ظ مثل اةقاراو من البنك المركزأ والقالار الخلا  أو ملن 

 .قل م ظ وا  واق المال ظ الدول ظ(ظ الدول ظ واةالمش  ات المال )

ن إخالفلت طدالل ملن  ول ال ودان كغ ره ملن اللدول النام لظ   علاني ملن الاضلخم ولفالرات او للظ وا 
 .الملائمظ دورا  رئ   ا  في طدوثل  ر  اةقاصاد ظفارة إلى أخرس وقد لعبت ال  ا ات 

 كل للظ ولللت الللازم اةقاصللاد ال للوداني لفاللرة   عللزس إرافللار معللدل الاضللخم فللي ال للودان لمشللاكل  
برماالا وقلد لعل   اةقاصلاد ظاو لظ نا جظ لعدم وجود اللاخاا ال لل م إللى جانل  ا ل  س العمل لظ 

اةنفاق الطكومي الماعاوم دورا  كب را  في إرافار طلدة الاضلخم لا  ل ما وأن  ل ا اةنفلاق لا  قابللل 
ز  ولظ النااجللللظ عللللن إ للللادانظ الطكومللللظ مللللن الجاللللإناللللاج طق قللللي باةضللللافظ إلللللى ز للللادة طجللللم ال لللل

. واكمللن مشللكلظ إرافللار معللدلات الاضللخم فللي اوز لله الللدخول المصللرفي لمواجاللظ عجللز الم زان للظ
، وبللللالر م مللللن أن بعللللو مع نللللظ ب نمللللا  للللزداد الفقللللراء فقللللرا  والثللللروة الاللللي ااركللللز ب للللببل عنللللد فئللللظ 
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لاطق للق النمللو اةقاصللادأ إلا أن  اةقاصللاد  ن  للرون أن المعللدلات المنخفضللظ للاضللخم ضللرور ظ
 . ظ  نبغي وضه الطلول الناجعظ لااالن   المرافعظ للاضخم  مكن إعابار ا بمثابظ أزمظ إقاصاد

و  شللكك بعللو اةقاصللاد ن فللي مصللداق ظ ا رقللام الاللي  صللدر ا الجاللاز المركللزأ للإطصللاء ف مللا 
عاماد لا فلي ط لاباا عللى عاملظ ومعلدل الاضلخم بصلورة خاصلظ ة اةقاصاد ظ اعلق بالمششرات 

ملللن الاب علللي أن ارافللله ن لللبظ ب انلللات قد ملللظ خاصلللظ وأن ال لللله فلللي إرافلللار م لللامر قلللائل ن بأنلللل 
، و قللول الللبعو أن  لللظ ال للله المع شلل ظ اطاللاج ةعللادة النوللر ووضلله ال للله والخللدمات الاضللخم

ل لا  علن اة لاالاك المكونظ لل لظ ووضه ا وزان لل ، مب نا  أن أمر أنملاا اة لاالاك إخالفلت طا
فلللي الفالللرة الالللي الللم ف الللا وضللله ال لللله وا وزان مشللل را  إللللى أ م لللظ إدخلللال اةاصلللالات إللللى  للللظ 
اة لللاالاك فلللي قالللار الخلللدمات و للللك  نالللا أصلللبطت الللشثر عللللى منصلللرفات ا  لللر واعابر لللا 

 .(0)أ ا  ظ في  لظ اة االاك

 .إلى طدوث الاضخم الم اورد الاضخموقد أدس ازا د الواردات من الدول الاي اعاني من 

 :م بإ اخدام إطصاءات مخالفظ أ مااوام ق اس معدلات الاضخ

 .لق ا  ظ   عار الم االك والجملظا رقام ا -0
 .الضمن ظ للناا  المطلي اةجمالي ا رقام الق ا  ظ -0

 :ااور   ه الوا رة ومعدلاااا مثل و ناك عدة مششرات اوار

مقارنللظ معللدل الاغ للر الن للبي للنللاا  المطلللي اةجمللالي و للام ف للل معلدل الضللغا الاضللخمي  .0
با  لللعار الجار لللظ بمعلللدل الاغ لللر الن لللبي للكاللللظ النقد لللظ والللشدأ إللللى معرفلللظ ملللا إ ا كلللان 

 .د   عاني من اضخم أو إنكماي نقدأاةقاصا

                                                           
 .02،     كره مرجه  بقشر ى الدشوني، (0)
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ي نصل   الوطلدة المناجلظ ملن و  لاند  ل ا المع لار إللى أن الاغ لر فلر اةفراا النقدأ مع ا .0
 .النقود

(   للاخدم مع للار فللائو المعللروو النقللدأ فللائو المعللروو النقللدأ )الفجللوة الاضللخم ظ .3
 .لفجوة الاضخم ظ وللضغوا الاضخم ظكمق اس ل

واةقاصللللاد ال للللوداني فللللي الآونللللظ ا خ للللرة شللللاد العد للللد مللللن اةطللللداث الما للللارعظ الاللللي إا للللمت 
 :قاصادأ ط ث شملت   ه اةخالالاتبإخالالات   كل ظ في النوام اة

 .الالات في العرو والال  الكليإخ -0
رافار معدلات الاضخمإخالالات داخل ظ امثلت في عجز الموازنظ العا -0  .مظ للدولظ وا 
، عجللز م للزان المللدفوعات ومشللاكل  للا  الجللارأإخللالالات خارج للظ امثلللت فللي عجللز الط -3

إن لللل ا  رشوس ا مللللوال ا جنب للللظ ممللللا إنعكللللس  لللللبا  علللللى اللللد ور  للللعر صللللرى العملللللظ 
 . مي و عر الصرى في ال وق الموازأوز ادة الفجوة ب ن  عر الصرى الر المطل ظ 

 .م0202طاى العام  0222فارة من عام الجدول الاالي  وضح معدلات الاضخم في ال
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 م0226ـ  0222للفترة بين  معدلات التضخم :(0-0جدول رقم )

 التضخم الفترة

81113 

81109.4

81182.8

81187.7

81192.98

81122.2

81187.08

81172.12

811209.82

811400.8

810108

810002.0

810882.0

810887.0

810988.4

810208.4

810881.4
 المصدر : تقارير بنك السودان المركزي لسنوات مختلفة

م و  علللزس  للللك لااب لللق  0202طالللى  0222  لاطلللو إرافلللار معلللدلات الاضلللخم خللللال الفالللرة ملللن 
ورفللله  وأ مالللا اخفللل و  لللعر الصلللرى المعلللاملات الطكوم لللظ اةقاصلللاد ظطزملللظ ملللن اةجلللراءات 

إنفصلال الجنلو  وخلروج البالرول ملن  إر اصلاتم 0202، بعلد علام الدعم جزئ ا  عن المطروقات
  أدس إلى الز ادة في معدلات الاضخم الم زان ظ 

و للللك  علللن ا علللوام ال لللابقظ معلللدلات الاضلللخمم نلاطلللو إنخفلللاو 0202و 0205وفلللي علللامي 
نا جللظ لل  ا للات الان لل ق ظ بلل ن بنللك ال للودان المركللزأ ووزارة المال للظ واةقاصللاد الللواني خاصللظ 

ا ل ظ ف ما  اعلق ب  ا ات ارك ز ا  عار و لك من خللال اة لامرار فلي دعلم أ لعار ال لله ا  
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، باةضلافظ إللى إناالاج فو الامو ل لظالمطلا( علن ار لق إنشلاء الز وت..... اللخ-القمح  -)ا دو ظ
 .  ا ات ارش د ظ من قبل وزارة المال ظ

 
 م0226- 0222رسم بياني لمعدلات التضخم للفترة :(2 -0رقم ) شكل

 
 (0-0المصدر: إعداد الدار ظ من الجدول )
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 ةـ مفاهيم أساسي المبحث الثالث: الإستثمار المالي
 الإستثمار:/ مفهوم أولاا 

  عرى اة اثمار بأنل أأ نشاا إقاصادأ   ا م بار ق مباشر أو   لر مباشلر فلي ز لادة اللدخل 
واةجاماع للظ الاللي االلدى أ ا للا  لرفلله  اةقاصللاد ظالقللومي و للو مللن أ للم الو للائل لاطق للق الانم للظ 

 .(0)م اوس مع شظ المواان واطق ق رفا  ال

من أجل اعو م المنفعظ الكامنظ في  ل ه الملوارد و للك  ن ك لك   قصد بل اوج ل الموارد المااطظ 
المللوارد المااطللظ االلدى إلللى إشللبار الطاجللات ا  ا لل ظ والكمال للظ للإن للان ، وعنللد اأج للل اةنافللار 
مللن  لل ه المللوارد فللي الوقللت الطللالي لوقللت دخللر   للمى فاللرة اة للاثمار فللإن مللن الماوقلله أن  للام 

 .(0)اجاتالطصول على إشبار أكبر لا ه اةطا 

و للرس الللبعو أن اة للاثمار  عنللي الاضللط ظ بمنفعللظ طال للظ  مكللن اطق قاللا مللن إشللبار إ للاالاكي 
الللا ملللن إ لللاالاك م لللاقبلي علىل طلللالي ملللن أجلللل الطصلللول عللللى منفعلللظ م لللاقبل ظ  مكلللن الطصلللو 

، فاللو الاخلللي عللن إ للاخدام أمللوال طال للظ ولفاللرة زمن للظ مع نللظ مللن أجللل الطصللول علللى مز للد أكبللر
، لفرصظ الضائعظ لمملوال الم لاثمرةالادفقات النقد ظ في الم اقبل اكون بمثابظ اعو و عن امن 

وك لك الاعو و عن اةنخفاو الماوقه في القوة الشرائ ظ لمموال الم لاثمرة ب لب  الاضلخم مله 
 .(3)إمكان ظ الطصول على عائد ماوقه مقابل اطمل عنصر المخاارة

اةصللالاح ف قصللد بللل إ للاخدام ا مللوال فللي اةناللاج إمللا  فللي Investment  أمللا اة للاثمار
ما بار قظ   ،  لر مباشلرة كشلراء ا  لام وال لنداتمباشرة  بشراء المكائن والالات والمواد ا ول ظ وا 

جاماع لظ وثقاف لظ صد اة اثمار في معناه اةقاصادأو  ق : اوج ل ا موال في مشار ه إقاصلاد ظ وا 

                                                           
 .8   00م ، العدد  0111م ، مجلظ المصرفي ، بنك ال ودان المركزأ ، 0111مار ل نظ مطمد ا نور ، ملامح ومم زات قانون اشج ه اة اث(0)
 .01م ،    0225مروان شموا كنجو عبود كنجو ، أ س اة اثمار ، الشركظ العرب ظ الماطدة للاور دات والا و ق ، مصر (0)
 .05م ،    0111مطمد مار ، إدارة اة اثمارات ، مش  ظ الوراق ، عمان (3)
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. أملا أو اجد لد واعلو و الرأ لمال القلد م لد ورفله القلدرة اةنااج لظ بادى اطق ق الراكم رأ لمال جد
ل فللللي أصللللول مانوعللللظ لفللللو إ للللاثمار فللللي الفكللللر اةدارأ والمطا للللبي ف قصللللد بللللل اوو للللى ا مللللوا

 (.)أصول ماداولظ، أصول ثاباظ وأصول أخرس

اثمار ومللن الاعر فللات ال للابقظ للإ للاثمار  مكللن أن ن للانا  مناللا عنصللر ن رئ  لل  ن لمفاللوم اة لل
 .رجظ المخاارة من إ اثمار إلى دخر ما العائد والمخاارة ، و خالى مقدار العائد ود

 :/ أهداف الإستثمارثانياا 
، فقللد  كللون الاللدى مللن لجاللظ الاللي اقللوم بعمل للظ اة للاثماراخالللى أ للداى اة للاثمار بللإخالاى ا

قلوم بالا الدوللظ )ملثلا  إنشلاء عمل ظ اة اثمار و اطق ق النفه العام كما في المشلار ه العاملظ الالي ا
كملا  لو الطلال جامعظ أو م اشفى عام( وقد  كون الادى من عمل ظ اة اثمار  و اطق ق اللربح 

 :لم اثمر ن من اة اثمار ف ما  لي، واالخ  أ م أ داى افي المشار ه الخاصظ

 .اة امرار في مشروعل اة اثمارأ اطق ق عائد مرضي    اعد الم اثمر على -0
 .د الماطقق من اة اثمار وانم البإ امرار على ز ادة العائالعمل  -0
الللوف ر م لللاوس منا للل  ملللن ال للل ولظ لضلللمان اغالللظ ماالبلللات إطا اجلللات النشلللاا وكللل لك  -3

 العمل ظ اةنااج ظ للمشرور اة اثمارأ.

( أو ملن الدوللظ كالمشلار ه العاملظ الالي اقلوم بالاه ا  لداى ملن أجلل الصلالح العلام )قد اكون  ل 
 .(0)ق ق العائد أو الربح كالمشار ه الخاصظأجل اط

 

 

 

                                                           
 .35م ،    0221، عمان دار الثقافظ ،قا م نا ى علوان ، إدارة اة اثمار ب ن النور ظ والااب ق ، الابعظ ا ولى(0)
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  / أنواع الإستثمار: ثالثاا 
 للإ اثمار أنوار مخالفظ ط   أداة اة اثمار الاي  خاار ا الم اثمر و مكن اصن فل إلى ا اي: 

اة للاثمار الطق قللي  للو اة للاثمار فللي ا صللول  :تثمار الحقيقــي والإســتثمار المــاليالإســ  .0
الطق ق لللللظ أملللللا اة لللللاثمار الملللللالي فالللللو  اعللللللق باة لللللاثمار فلللللي ا وراق المال لللللظ كا  لللللام 

 .وال ندات وشاادات اة دار و  ر ا
اة لاثمار او لل ا جلل  لو الل أ  أخل   :ويل الأجل والإستثمار قصير الأجـلالإستثمار ط .0

. أمللا اة للاثمار قصلل ر ا جللل ل اة للاثمار الرأ للماليعلىللو  الللق شللكل ا  للام وال للندات 
ف امثللل باة للاثمار فللي ا وراقالمال للظ الاللي اأخلل  شللكل أ ونللات الخزانللظ والقبللولات المصللرف ظ 

 .ل اة اثمار النقدأعلىار و  الق أو شكل شاادات اة د
اس فلي ز لادة اللدخل اة لاثمار الم لاقل  لو ا  ل :تثمار المستقل والإستثمار المحفزالإس .3

. أملللا ار ا عملللال أو القالللار الطكلللومي أواة لللاثمار ا جنبللليوالنلللاا  القلللومي ملللن قبلللل قاللل
 .الدخل )العلاقظ ارد ظ ب ناما( اة اثمار المطفز فاو ال أ  أاي نا جظ لز ادة

كل الاقل للدأ للإ للاثمار الطق قللي )اة للاثمار فللي مثللل الشللو للو اللل أ     :الإســتثمار المــاد  .4
 :  ط   و ائلل إلى ا اي  ( و مكن اق  ملالطق ق ظ ا صول

ظ الاادفظ ةنالاج ال لله و و اة اثمار في جم ه المشار ه اةنااج ظ والخدم  :إستثمار مباشر- أ
 .والخدمات

و لللو اة لللاثمار فلللي ا وراق المال لللظ بلللإخالاى أنواعالللا لشلللركات إســـتثمار  يـــر مباشـــر: -  
 . عمال بادى الربح عن ار ق الب ها

 اق  مل ط   أاراى اة اثمار كا اي:كما   مكن 
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I. )اةقاصلاد ظو لو اة لاثمار الل أ اقلوم بلل الدوللظ لانف ل  الخالا  :الإستثمار العام )الحكومي 
 .(0)واةجاماع ظ والثقاف ظ و  ر ا من الخاا الاي اخدم أ داى الدولظ

II. و للو اة لللاثمار اللل أ  قلللوم بلللل فللرد أو جماعلللظ مللن ا فلللراد الم لللاثمر ن  :الإســـتثمار الخـــاص
 مثللللون شلللرائح  بنشلللاا مطلللدود  امثلللل فلللي شلللركات م لللا مظ عاملللظ أو فرد لللظ ملللن م لللاثمر ن

 .مخالفظ من المجامه
III. و لللو اة لللاثمارات الخارج لللظ الالللي أصلللبطت فلللي الوقلللت الطاضلللر ملللن :الإســـتثمار الأجنبـــي

 .للدول خاصظ في الدول النام ظ اةقاصاد ظار ه مصادر الامو ل المامظ في المش

 :الإستثمار المالي/ رابعاا 
 تعريف الإستثمار المالي: -2

اة اثمار المالي  و إمالاك أصل من ا صول المال ظ عللى أملل أن  اطقلق ملن ورائلل عائلد فلي 
 الم اقبل واة اثمار المالي قد  كون خلال عدة مجالات.

 أعا ت عدة اعر فات للإ اثمار المالي مناا: ل 

  عللللرى بأنلللللل اة لللللاثمار الماعللللللق با  لللللام وال لللللندات وأ ونلللللات الخزانلللللظ وا دوات الاجار لللللظ      
 .(0)والقبولات المصرف ظ والودائه القابلظ للاداول والخ ارات

ممثللظ فلي  كما   عرى أ ضا  على أنل شراء طصظ في رأس مال ممثلظ بأ ام أو طصظ في قلرو
 ندات أو شاادات اة دار ، ا عاي مالكاا طلق الماالبلظ با ربلاح أو الفوائلد أو الطقلوق ا خلرس 

 .(3)الاي اقر ا القوان  ن  ات العلاقظ باة اثمار في ا وراق المال ظ

                                                           
 .32المرجه ال ابق ،   (0)
 .030،   م 0223دار الصفاء للنشر والاوز ه، عمان ا ردن، ، د .  وش ار معروى كوكا مولا، اة اثمارات وا وراق المال ظ(0)
جزائللر مصلب ح أطمللد ، اة لاثمار المللالي درا لظ طالللظ الجزائلر ، ) ر للالظ ماج للا ر فلي علللوم الا ل  ر اخصلل  مال لظ ، المدر للظ العل لا للاجللارة ( ، الد . (3)

 .42م ،    0220
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ل فاة للللاثمار المللللالي  اضللللمن اوو للللى ا مللللوال فللللي أصللللول مال للللظ بغللللو النوللللرعن شللللكلاا  للللعل
الملللالي وجللللود  لللوق رأس ملللال الللوفر للم للللاثمر اشلللك لظ مانوعلللظ مللللن أدوات  و االللل  اة لللاثمار

 اة اثمار.

 مجالات الإستثمار المالي : -0

 قصللد بمجللال اة للاثمار نللور أو اب عللظ النشللاا اةقاصللادأ اللل أ  لل ووى ف للل الم للاثمر أموالللل 
ملن معنلى ر شلمولا  بقصد الطصول على عائد، وبال ا المفالوم فلإن معنلى مجلالات اة لاثمار أكثل

ظ فإننلا ناجلل نطلو . فإ ا كنا ناطدث مثلا  علن إ لاثمارات طق ق لظ أو إ لاثمارات مال لرأداة اة اثما
. أمللا إ ا وجللدنا م للاثمرا   ووللى أموالللل فللي  للوق العقللار ب نمللا  ووللى م للاثمر مجللال اة للاثمار

اة للاثمار  دخللر أموالللل فللي  للوق العملللات ا جنب للظ فللإن افك رنللا  اجللل فللي  لل ه الطالللظ نطللو أداة
 :(0)واامثل ف ما  لي

 ـ أدوات دين  أ

اامثللل  لل ه ا دوات فللي ال للندات أو أ ونللات الخزانللظ وشللاادات اة للدار اعاللي لطاملاللا الطللق    
 .د  نو ظ أو فائدة في ناا ظ المدةفي الطصول على فوائ

 ـ أدوات ملكية  ب

فلي الاوز علات وا ربلاح والطقلوق  ، واملنح لطاملالا الطلقا  ام العاد ظ وا  ام الممالازةاشمل   
 .ظ كالاصو ت والمراقبظا خرس المراباظ با   ر الشرك

 ـ أدوات مركبة  ج
 .بارة عن مز   من ا  ام وال نداتاامثل في مطفوظ ا وراق المال ظ و ي ع  

 

                                                           
 .40ل 42د . مصب ح أطمد ، مرجه  بق  كره ،   (0)
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 ـ أدوات مشتقة  د
 .عقود الم اقبل ظ وعقود المبادلاتاامثل في عقود الخ ارات وال  

 :دوافع الإستثمار المالي - 3

 نللاك مجموعللظ مللن العوامللل از للد مللن الللدافه   للاثمار ا مللوال الفائضللظ ومللن  لل ه العوامللل مللا 
 :(1) لي

، إن وجلود مثلل  ل ا اللوعي ة اثمارأ لدس ا فراد والقااعلاتاوفر درجظ عال ظ من الوعي ا  -0
ة المارابلللظ عنلللد اشلللغ ل   وللللد للللدس الملللدخر ن طلللس إ لللاثمارأ  جعلالللم  قلللدرون المزا لللا الكث لللر 

مللدخرااام واوو فاللا فللي أصللول مال للظ مناجللظ ، وللل س مجللرد اجم للد ا فللي شللكل أوراق نقد للظ 
كملا  .زمن لظ للنقلود والنااجلظ علن الاضلخماانلاق  ق ماالا الشلرائ ظ خللال اللزمن بفعلل الق ملظ ال

عللى قبلول  أن اوفر مثل   ا الوعي  ك ر لدس المدخر ن طاجز الر بظ من الم اقبل و  طلثام
ملللن ق ملللظ ملللدخرااام أو  ،  لللع ا  وراء الطصلللول عللللى عوائلللد از لللدقلللدر معقلللول ملللن المخلللاارة

 إ اثماراام.
جاملللاعي و  ا لللي منا للل  للإ لللاثمارالللوفر منلللاا إقاصلللادأ  -0 أدنلللى ملللن  . و للللك لالللوفر طلللدوا 

أصللطا  الفللائو المللالي( علللى اقبللل المخللاارة المصللاطبظ لعمل للظ ا مللان  شللجه المللدخر ن )
ر ن واللنوم ، ولعللل مللن أبللرز أوجللل  لل ا المنللاا وجللود قللوان  ن اطمللي الم للاثمر  اااللااة للاثما

، إضلللللافظ إللللللى  للللللك فلللللإن جلللللو اة لللللاقرار اةقاصلللللادأ واةجاملللللاعي المعلللللاملات اة لللللاثمار ظ
 اةقاصللللاد ظ، وكلللل لك القااعللللات أن نللللظ فللللي نفللللوس المللللواان  ن جم عللللا  وال  ا للللي  بعللللث الام

 ثمار م بوقظ بدوافه اةدخار.المخالفظ  خلق لد ام دوافه اة ا
. والاي اوفر اشك لظ مانوعظ من الفر  اة لاثمار ظ ا ا ل  واضلمن اة اثمار ظاعدد ا دوات  -3

لكل الم اثمر ن إخا ار المجال المنا   من ط ث الفرصظ والزمن والعائد والمخاارة و ل ا لا 
                                                           

 .00ل  00م ،   0220مش  ظ الوراق للنشر والاوز ه ، عمان ا ردن، د. طمزة مطمود الزب دأ ، اة اثمار في ا وراق المال ظ ، (1)



- 42 - 
 

، اا العمللق، اةا للارل وجللود  للوق مال للظ اا للم بالكفللاءة، ومللن أ للم شللروا اطقلق إلا مللن خلللا
، وا الطد ا دنلى لمثلل  ل ه ا  لواقالد نامك ظ و رعظ اة اجابظ لمطداث باةضافظ إلى شر 

كالمكللان المنا لل  والا للا لات المنا للبظ وقنللوات اةاصللال باةضللافظ إلللى مجموعللظ القللوان  ن 
 .نومظ للمعاملات المال ظ بشكل عامالم

 أهداف الإستثمار المالي: - 2

  عابللر اة للاثمار المللالي مللن أكفللأ أنللوار اشللغ ل ا مللوال،  لللك أنللل   للاا ه اطق للق ا  للداى    
 الاي   عى إل اا الم اثمر، و  ه ا خ رة اامثل في ما  لي:

 :تأمين المستقبل .2

عادة ما  قوم بمثل   ا النور من اة لاثمارات ا شلخا  الل  ن بلغلوا  لنا  مع نلا  ، و لم عللى     
اعد ط ث م لام لاأم ن م اقبلام  طملام على إ اثمار ما للد ام ملن أملوال فلي ا وراق أبوا  الاق

 .المال ظ  ات العائد الماو ا المضمون دور ا  مه درجظ ضع فظ من المخاارة

 :تحقيق أكبر دخل جار  .0

 ركللز الم لللاثمر بلللال  إ اماملللل عللللى اة لللاثمارات الاللي اطقلللق أكبلللر عائلللد طلللالي ممكلللن بغلللو   
 النور اةعابارات ا خرس.

 تحقيق تنمية مستمرة في الثروة .3

مه عائد مقبلول  كلون  لدى الم لاثمر اطق لق عائلد جلارأ مقبلول اطق ق انم ظ م امرة في الثروة 
 لاثمر عللى اللدوام ، ط لث أن المكا ل  الرأ لمال ظ مه ن بظ ز لادة مقبوللظ فلي ق ملظ رأس ملال الم

 اا اعابر  دى الم اثمر ومضافا  إل اا العائد المطصل.علىالاي  مكن الطصول 
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 حماية الأموال من إنخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم .4

إن  للدى الم للاثمر  امثللل فللي اطق للق مكا لل  رأ للمال ظ وعوائللد جار للظ اطقللق المطافوللظ علللى    
 القدرة الشرائ ظ لنقوده الم اثمرة.

 حماية الدخول من الضرائب  .5

 كون  دى الم اثمر فلي  ل ه الطاللظ اة لافادة ملن خللال إ لاثماره  ل ا ملن المزا لا الضلر ب ظ    
، ط لث أنلل إ ا قلام باوو فالا فلي   لر  ل ا النلور ت المعمول باالاشر عات والانو ماالاي امنطاا ا

 .م إخضاعل إلى شرائح ضر ب ظ عال ظ  ا

 تحقيق أكبر نمو ممكن للثروة   .6

، ط للث  خاللارون اة للاثمارات الاللي لاللا درجللظ ى اطق للق مثللل  لل ا الاللدى المضللاربون م للل إللل  
 طق ق اوقعااام أو اخائااا .، إما باقبلون عند ا ما ارا  عن إخا ار ممخاارة عال ظ و 

 خصائص الإستثمار المالي: -5
للإ للاثمار المللالي مجموعللظ مللن الخصللائ  ام للزه عللن بللاقي اة للاثمارات ا خللرس ، ومللن  لل ه   

 :(0)الخصائ  ما  لي

لللموراق المال للظ أ للواق علللى درجللظ عال للظ مللن الكفللاءة والانولل م قلمللا االلوفر ةدوات اة للاثمار  -0
 ال وق ا ول ظ وال وق الثانو ظ  وجد لاا أط انا   وق ثالثظ ورابعظ .ا خرس فبجان  

بجان  ا  واق المطل ظ اوجد لموراق المال ظ أ واق دول ظ اوفر لاا مرونظ أكبلر فلي الداولاا   -0
 .ظ   ولظ ا موال الم اثمرة ف اافاز د من درج

لماللاجرة بللأدوات اكللال ى ا اكللال ى الماللاجرة بللا وراق المال للظ اكللون عللادة منخفضللظ مقارنللظ ملله -3
، إ  أن معوللم صللفقات ب لله وشللراء ا وراق المال للظ اللام عللن ار للق الاللااى اة للاثمار ا خللرس

                                                           
 .41د . طمزة مطمود الزب دأ ، مرجه  بق  كر ،   (0)
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،  ل ا باةضللافظ إلللى علللى الم للاثمر الكث لر مللن النفقللات أو بوا لاظ شاشللات الكمب للوار فالوفر
ن لبظ لمصلول و الطلال بالا وراق المال ظ الالي لا اطالاج إللى نفقلات اخلز ن أو صل انظ كملا  ل

 .الطق ق ظ
اكلللون  ، فأ لللام شلللركظ مع نلللظ أو  لللنداااا  البلللا  ملللاا وراق المال لللظ بخاصللل ظ الاجلللانس ااماللله -4

، و  ا    ال عمل لظ اق  مالا و   لال ملن عمل لظ إطا لا  معلدل ماجان ظ في ق مااا وشروااا
 العائد المطقق من كل ورقظ.

ماخصصللظ ااوجلل  فللي الم للاثمر كالللك  لا  طاللاج اة للاثمار فللي ا وراق المال للظ إلللى خبللرات -5
، فالم للاثمر فللي العقللار مللثلا   شللارا ف للل أن فر للا للم للاثمر فللي ا دوات ا خللرسالمالللو  او 

، فللي طلل ن  مكللن للم للاثمر فللي ا وراق المال للظ أ للا   ا درا للظ وا للعظ فللي مجللال العقللارات كللون 
جلللد فلللي  للل ا ال لللوق ملللن ، و لللوى  أن  جلللد أداة اة لللاثمار المنا لللبظ كانلللت إمكان الللل وثقافالللل

 .المخاص ن وال ما رة من  م على إ اعداد لاقد م المشورة

 :أدوات الإستثمار المالي - 6
، وامثل الورقلظ  ام الاعامل باا في ال وق الماليا عابر ا وراق المال ظ من ا دوات الرئ   ظ الاي 

ء ملللن الطلللق فلللي جلللز المال لللظ صلللك  عالللي لطامللللل الطلللق فلللي الطصلللول عللللى جلللزء ملللن العائلللد أو 
 اةقاصللاد ظ، و للام إصللدار ا وراق المال للظ مللن اللرى المش  للات أصللول الشللركظ أو الطقلل ن معللا  

 .عدة أشكال مناا ا  ام وال ندات ، واأخ  ا وراق المال ظماما كانت اب عظ نشاااا
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 الفصل الثالث

 الحكومية )شهامة(أسواق الأوراق المالية وشهادة المشاركة 

 : مفهوم الأسواق الماليةالمبحث الأول       
 : سوق الخرطوم للأوراق الماليةالثاني المبحث 
 : شهادة المشاركة الحكومية )شهامة(المبحث الثالث       
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 تمهيد:
 لوق رأس ) ث ا ول مفالوم ا  لواق المال لظ اكون  ل ا الفصلل ملن ثلاثلظ مباطلث،  انلاول المبطل

( والمبطلث الثلاني للموراق المال لظ اةقاصلاد ظ م لظ المال وأ لواق النقلد وأنلوار ا وراق المال لظ وا 
( فللي ال للوق نشللأة وااللور ال للوق وا وراق المال للظ الماداولللظن  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ )علل

وال لمات العاملظ لالا وأ لدافاا اعر فالا شاادة المشاركظ الطكوم لظ شلاامظ )والمبطث الثالث  اناول 
 .ومم زاااا

 

 المبحث الأول: تعريف سوق الأوراق المالية
 / مفهوم الأسواق المالية:أولاا 
اعابللر ا  للواق المال للظ فللي نوللر خبللراء المللال مصللدرا  رئ  لل ا  لممللوال الاللي اطااجاللا المش  للات  

، علللى الللك اةقاصللاد القللوميق لللدس بعللو وطللدات ودور للا  امثللل فللي اوز لله الفللائو اللل أ  اطقلل
الوطللدات الاللي اعللاني مللن عجللز مللالي واطاللاج لالل ا الفللائو لامو للل إطا اجاااللا للنمللو والاالللور 
وباللل ا  مكلللن للوطلللدات  ات العجلللز ملللن ا للل  ر أمور لللا ومشلللار عاا دون الطاجلللظ للإناولللار لطللل ن 

 .ال أ  كفي لالب ظ   ه اةطا اجاتوصول وفوراااا إلى الم اوأ 
( إ  أالللق دون اطد للد إلللى  للوق ا وراق Financial Marketفاللوم  للوق المللال )المقصللود بم

ل مصلالح علىلالملال و اللق المال ظ أأ  وق ا  ام وال لندات و ل ا  لو المفالوم الضل ق ل لوق 
اعامل في ا قراو او لل ا جلل ، و نالك مفاوم دخر  شمل المش  ات المال ظ الاي االبورصات

بول ل وق المال  لو الل أ  اضلمن أ ضلا  جم له الو لااء والمش  لات ،   ر أن المفاوم المقفقا
و  ا  عني أن  وق المال  اكون ملن شلق ن رئ  ل  ن (0)المال ظ المخالفظ باةضافظ إلى  وق النقد 

  ما  وق رأس المال و وق النقد.

                                                           
 . 037،  م0222ور م ظ قر اق ، أ واق رأس المال، الدار الجامع ظ، اة كندر ظ عبد الغفار طنى (0)
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 :(0)سوق رأس المال 

بالامو لللل او لللل (  لللو  لللك ال لللوق الللل أ   لللمح Capital Market للوق رأس الملللال )       
ا جل لاطق ق الدخل المااابه للم اثمر ملن خللال الداول ا دوات اة لاثمار ظ والمالاجرة بلا وراق 
المال ظ المصدرة والاي ا اطق بعد دجال ماو اظ أو او لظ و ل ا  شلمل جمله المش  لات المال لظ 

للل أ  للام ف للل اللداول واةجللراءات الاللي ا للال مللن اللداول ا وراق المال للظ  ات ا جللل الاو للل و للو ا
ا وراق المال للظ الاللي اصللدر ا منومللات ا عمللال و ام للز  للوق رأس المللال بعللدة خصللائ   مكللن 

 إجمالاا في الاالي: 

اة للاثمار فللي  للوق رأس المللال  ماللاز بللالوفرة مللن ط للث العائللدمما  للدفه الم للاثمر ن للافك للر  -0
االللوافر ا دوات اة لللاثمار ظ واة املللام باللللدخل أكثلللر ملللن اة املللام بال للل ولظ لللل لك  جللل  أن 

 ا كثر عائدا  وبأقل اكلفظ ممكنظ.
من ط ث الانو م فاو أكثر إناواما  من ال وق النقلدأ نولرا  لمطدود الل وكلون الماعلامل ن ف لل  -0

 على درجظ كب رة من الاخص  والماارة في عقد م للصفقات المال ظ.
بلا وراق المال للظ  ات الآجلال الاو لللظ م لزة اة لاثمار فللي  لوق رأس المللال فلي كونلل  اعامللل  -3

مما  ا ح فرصظ لامو ل كث ر من المشروعات لا   ما الك المشروعات الاي اكللى فلي بدا لظ 
عمر ا اةنااجي كث را  من المصلروفات الاأ   ل ظ مملا  جعلل إمكان لظ الا لد د الفلورأ ضلع فظ 

 عد اول أجل.اةطامال وبالاالي اطااج الك المشروعات  موال  ام  داد ا ب
إرافار العائد  ز د من إرافلار درجلظ المخلاارة نولرا  لقللظ ال ل ولظ ب لب  اغ لر أ لعار ا  لام   -4

 و اكون   ا ال وق من شكل ن  ما:  (0)وال ندات من زمن لآخر 

 

 
                                                           

 . 081،   م0111دار وائل للاباعظ والنشر ، ا ردن، ، أ ا  ات اة اثمار الع ني والمالي، ناوم مطمد نورأ الشمرأ ودخرون(0)
 .015،   المرجه ال ابق(0)
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 :(2)أ ـ أسواق حاضرة أو فورية 

و لللي اللللك ا  لللواق الالللي ااعاملللل فلللي ا وراق المال لللظ او للللظ ا جلللل )ا  لللام وال لللندات(       
اللا أ للواق ا وراق المال للظ و نللا اناقللل ملك للظ الورقللظ للمشللارأ عنللد إامللام الصللفقظ علىوأط انللا   الللق 

 للوق ، و للو ال للوق اللل أ  افللرر أ ا للا  إلللى أن  للدفه ق مللظ الورقللظ أو جللزء مناللامباشللرة  و لللك بعللد 
أول للظ و للوق ثانو للظ ط للث  للام إجللراء عمل للات الب لله والشللراء لللموراق المال للظ فللي الوقللت الطاضللر 

 فور ا  دون اأج ل و طاوأ على: 

I. :و لو الل أ اخلقلل مش  لظ اعلرو ف لل للجمالور  ول ملرة أوراقلا  مال لظ قاملت  السوق الأولية
علللى  لل ه المش  للظ بنللك بإصللدار ا لط للا  منشللأة أعمللال أو جاللظ طكوم للظ وعللادة  مللا  الللق 

، و لوق اةصلدار  ل ه ادة  ملا  كلون مش  لظ مال لظ ماخصصلظاة اثمار أو الماعالد والل أ عل
 للللي الاللللي  اعامللللل ف اللللا علللللى ا وراق المال للللظ عنللللد إصللللدار ا  ول مللللرة واخللللا  باأ لللل س 

 الشركات الجد دة وارح رأس مال الشركات للإكااا  في صورة أوراق مال ظ.
II. :و للي ال للوق الاللي االلداول ف اللا ا وراق المال للظ بعللد إصللدار ا بط للث  عامللد  الســوق الثانويــة

، فكلملللا شللاد ال لللوق الثلللانوأ وق ا ول للظ نولللرا  لعلاقاامللا بلللبعونجللاح  للل ا ال للوق عللللى ال للل
، اللداولا  أكبللر ونشللاا أكثللر شللجه  لللك علللى اأ لل س شللركات جد للدة واللرح ا  للام للإكااللا 

  لللر منوملللظ، فا  لللواق المنوملللظ  لللي البورصلللات و لللي ااكلللون ملللن أ لللواق منوملللظ وأ لللواق 
وا  واق   ر المنومظ  الق كمصالح على المعاملات الاي اجرأ خلارج البورصلات والالي 

ل فإن ال وق الثانو ظ  ي الاي  ام ف اا اداول ا وراق المال ظ الالي علىااولا ا ب وت ال م رة و 
وااشللمل الللك ا  للواق علللى أ للواق  اداللرح للإكااللا  للجماللور مللن خلللال اةصللدارات ا ول للظ.

رأس المال المنوملظ أأ البورصلات وا  ا ملا أدرجلت شلركظ ملا فلي ا  لواق المنوملظ أصلبطت 
ملزملللظ بلللإعلان كافلللظ ط لللاباااا الخاام لللظ بشلللكل  لللنوأ إضلللافظ إللللى نشلللرة اعللللن ملللن خلالالللا 

                                                           
 .37م ،   0111، عمان دار ز ران للنشر والاوز ه ، ا ردن،ر والامو ل ب ن النور ظ والااب ق، اة اثماط ني علي طر وي ودخرون(0)
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بعلللد أرباطالللا ورقلللم أعمالالللا بشلللكل دورأ وبللل لك اكلللون قلللد طلللازت عللللى موافقلللظ إدارة ال لللوق 
إ اكمال الشلروا كافلظ، كملا اشلمل عللى أ لواق رأس الملال   لر المنوملظ والالي االداول ف الا 
ا وراق المال للظ خللارج ناللاق البورصللظ مللن خلللال ب للوت ال م للرة أو البنللك الاجللارأ للل لك لا 
 شللارا إامللام عمل للظ الصللفقات فللي مكللان مطللدد بللل  كفللي عقللد ا مللن خلللال و للائل اةاصللال 

م و لل ا اول ال للندات فللي  لل ا ال للوق ط للث  قللل فللي الغاللل  اللداول ا  للا، و كثللر اللد ثللظالطد
 اكللون مللن ب للوت ال م للرة لغ للر أعضللاء  (0)، فال للوق الثالللث ف للر وجللود  للوق ثالللث ورابلله

ال للوق المنوملللظ ط لللث ا للاثمر ف الللا عمل لللظ ب لله وشلللراء ا وراق المال لللظ بكم للات مخالفلللظ مملللا 
لات العموللظ ف لر وجلود  ل ا ال لوق  لو خفلو معلد جعلاا مناف لا  طق ق لا  لل لوق المنوملظ و 

، أملا ال لوق الرابله فالو  اكلون مملن  ب علون و شلارون ا وراق المال لظ من قبل ب لوت ال م لرة
بكم ات كب رة كالمش  ات اة اثمار ظ وكبار الم اثمر ن ا فراد طاى  اجنبلون دفله العملولات 

الخزانلللظ أو البنلللك المركلللزأ للدوللللظ  لل ما لللرة  للل ا إللللى جانللل  أ لللواق أخلللرس اامثلللل فلللي وزارة
 المعن ظ والل ان  طاكران الاعامل في أنوار مع نظ من ا وراق المال ظ الاي اصدر ا الطكومظ. 

 ب ـ أسواق آجلة ـ أسواق العقود المستقبلية

افاق لات  لام انف ل  ا فلي       و ي أ لواق ااعاملل فلي ا  لام وال لندات ولكلن ملن خللال عقلود وا 
 والادى من  لك  و اجن  أو اخف و مخاار اغ ر ال عر. اار خ لاطق

 :(2)أسواق النقد
 قصد بأ واق النقد ا  واق الاي ااداول ف اا ا وراق المال ظ قص رة ا جل ملن خللال ال ما لرة  

ال للظ والبنللوك الاجار للظ وبعللو الجاللات الطكوم للظ الاللي ااعامللل فللي الللك ا وراق  ات ال لل ولظ الع
، فال للوق النقللدأ إ ن  للو  لللك ال للوق اللل أ   للمح بعمل للظ اةقاللراو فأقللل والاللي ا للاطق ل للنظ

                                                           
 . 31المرجه ال ابق ،   (0)

 . 2م ،   0111من ر إبرا  م الاندأ ، ا وراق المال ظ وأ واق رأس المال ، منشأة المعارى ، اة كندر ظ (2)
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واةقلللراو والمالللاجرة بلللا دوات اة لللاثمار ظ قصللل رة ا جلللل اطق قلللا  للعائلللد و لللو بللل لك  عاملللد عللللى 
، وأ للم أدوات  لل ا ال للوق  للي شللاادات اة للدار وأ ونللات بللال  الضللخمظ  ات ا طجللام الكب للرةالم

 ظ ونجد أن الاعامل في   ا ال وق مخلااره الماثللظ أ ا لا  فلي علدم القلدرة الخزانظ وا وراق الاجار 
دة خصللائ   مكللن إجمالاللا فللي علللى ال للداد وكثللرة اقللل  أ للعار الفائللدة ولالل ا ال للوق النقللدأ علل

 :الاالي

درجظ المخاارة في   ا ال وق قل لظ مقارنظ بغ ره من ا  واق ل لك فأن دجلال اة لاطقاق  -0
 .لوروى في الطالظ الاب ع ظ م اقرةة مما  عني بقاء الااز د عن  نظ واطد

 للام اللدوال ا دوات اة للاثمار ظ فللي  لل ا ال للوق وفقللا  لنوللام  ابعللل ال ما للرة اللل  ن  ملكللون  -0
 .كفاءة والقدرة على إ اغلال الفر الخبرة وال

مللن  ماللاز ال للوق النقللدأ بالمرونللظ العال للظ ق ا للا  بغ للره نوللرا  لقصللر ا جللال ومللا  امالله بللل  -3
 اةقاصلاد ظإنخفاو درجظ المخلاارة مملا أك لبل المرونلظ و لرعظ الاجلاو  مله الماغ لرات 

 مما  قلل من الخ ائر و عوم الفوائد .
اعابلللر دجلللال اة لللاطقاق  دوات ال لللوق النقلللدأ قصللل رة فالللي لا ااجلللاوز  لللنظ واطلللدة فلللي  -4

 الغال .

 اضلللح ملللن خللللال الاطل لللل ال لللابق لاعر لللى مفالللوم  لللوق الملللال أن  لللوق رأس الملللال  مكلللن أن 
ق  لام فلي الطلال أو فلي ل  وق ا وراق المال ظ و لك  لواء  كلان الاعاملل فلي  ل ه ا وراعلى الق 

مللا ، أ ضللا   للواء  اللم الاعامللل واللداول  لل ه ا وراق داخللل مكللان معللروى ومطللدد و للو فاللرة لاطقللظ
، و عابللر  للوق ا وراق المال للظ لفللو ال للوق المللنوم )البورصللظ( أو خللارج  لل ا المكللانل علىلل الللق 

من أ م مكونلات  لوق الملال فلي أأ دوللظ لملا للل ملن أ م لظ فلي الاالور اةقاصلادأ والصلناعي 
 .دول العالم خاصظ الرأ مال ظ منااال أ مرت بل معوم 
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 / تعريف سوق الأوراق المالية:ثانياا 
 الللق الك اللا  اةقاصللاد  ن علللى  للوق ا وراق المال للظ عللدة أ للماء اشلل ر  البللا  إلللى مللدلول     

ن كللان  عبللر عللن واقلله أ للواق  (0)(ضللام   للم اا ) للوق ا  للام وال للنداتواطللد فبع و لل ا ا  للم وا 
 .طداث أدوات اعامل جد دة في ال وقا وراق المال ظ القائمظ ال وم إلا أنل لا   مح بإ ا

، ا موال لامو ل مخالى المشلروعات بإعابار أناا مصدر (0)(و  م اا البعو ) وق رأس المال
اا) ربراداقل( أس أنالللا ( أو ال للوق اة لللاثمار ظ كمللا وصلللفرفاللا دخلللرون بأ للم )ال لللوق المال لللظو ع

( ام  لللزا  لالللا علللن ال لللوق النقد لللظ و لللي  لللوق المملللوال ) لللوق ا ملللوال او للللظ وماو لللاظ ا جلللل
ن كان بعو دخر قد او ه في اعر ى ال وق المال ظ ولم  قصلر ا عللى  لوق القص رة  ا جل ،وا 

ا وراق المال للللظ وطللللد ا بللللل اماللللد مفاومللللل ل شللللمل المصللللارى وشللللركات الاللللأم ن وكافللللظ ا جاللللزة 
 .(3)المش   ظ الاي اقوم بدور الو ااظ المال ظ

ا ا  لام وال لندات واطلدد ف الا  وق مال ظ منومظ  اداول ف اا عرفاا أطد اةقاصاد  ن بأناا )كم
 .(4)ا  عار وفقا  للعرو والال (

  لاطلللو ملللن  للل ه الاعر فلللات الالللي وردت أن  لللوق ا وراق المال لللظ  لللوق منوملللظ ام  لللزا  لالللا علللن 
، ونولم وللوائح  لوق ا وراق المال لظالمبادلات الاي اام بوا اظ الماعامل ن من   ر اق د بقلوان  ن 

البورصلظ  لوق م لامر ا قلام فلي وراق المال لظ )الاعر لى الالالي ل لوق ا و وار  ل ا الاأك لد عللى 
مكللان ثابللت للاعامللل فللي صللكوك مع نللظ اصلللح لمبللادلات وا للعظ الناللاق و لللك بموجلل  قللوان  ن 

قرار الشروا الواج  اوافر ا في اللوائح وقواعد لانو م عقد الصفقاتو  ماعلامل ن وفلي صلكوك ، وا 

                                                           
 .03   م،0180دار الرشد للنشر، بغداد العراق، ، وال ندات واطل ل ا وراق المال ظ، اة اثمار با  ام مطمد صالح جابر(0)
 .3،   م0184اونس  ،الطص  اة اثمار ظ، ورقظ عمللشرع ظ لاداول ، الو ائل ا امي ط ن طمود(0)

 .85،   م0185بارأ   جل، النقود والبنوك واةقاصاد، دار المر خ للنشر، (3)
 .30،   م0127الدول ظ وبورصات ا وراق المال ظ، إاطاد المصارى العرب ظ، ب روت ، ا  واق المال ظ  اشم الب اا(4)
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لاعر فلات ال لابقظ نجلد أنالا للم الزد علن كونالا جعللت  لوق ا وراق وباابعنلا ل (1)(موضور الاعامل
، ومجملللور العمل لللات الالللي ا عقلللد ف لللل دون أن لمكلللان الللل أ  جامللله ف لللل الماعلللاملونالمال لللظ مجلللرد ا

ال لوق اا بعو المش  ات المال ظ بأناا )اعاي مدولا  مباشرا  لدور انموأ لا ا ال وق ولكن عرفا
 وراق المال لظ ب علا  وشلراء  بط لث اشلكل إطلدس القنلوات الالي  ن لا  ف الا الاي  ام ف اا الاعامل بلا

الملللال ملللن ا فلللراد والمش  لللات والقااعلللات المانوعلللظ بملللا   لللاعد عللللى انم لللظ اةدخلللار واشلللج ه 
 .(اة اثمار من أجل مصلطظ اةقاصاد

أوقلات   وق منومظ انعقد في مكلان معل ن وفليوجاظ النور الشرع ظ اعرى بأناا )أما من ط ث 
 دور ظ للاعامل الشرعي ب عا  وشراء  لمخالى ا وراق المال ظ ، واادى إلى اعبئظ الملدخرات النقد لظ

 .واوج ااا نطو المشروعات المناجظ(

ائح النوم إدارااللا ( أناللا اخضله لقلوان  ن ولللو  خفلي ملن  لل ا الاعر لى أننلا نقصللد )ب لوق منوملظولا
( أن  جللللرأ الاعامللللل علللللى أوراق مال للللظ  صللللح عيواطكللللم عمل اااللللا، والمقصللللود )بالاعامللللل الشللللر 

، كملللا أن الاعر لللى أوالللر ل ااالللا باةالللار الشلللرعي للمعلللاملاتإصلللدار ا شلللرعا  وأن ا نفللل  كافلللظ عم
و للك ملن خللال  اةقاصلاد ظبجلاء دور ال لوق المال لظ فلي الم لا مظ الفعاللظ فلي إطلداث الانم لظ 

 .مدخرات وامو ل المشروعات الناجطظاجم ه ال

 :راق المالية/ أنواع الأو ثالثاا 
 مكللن اصللن ى ا وراق المال للظ بعللدة اللرق ط للث  مكللن اصللن فاا مللن ط للث ما  االلا إلللى أوراق   

مال ظ امثل ملك ظ و ي ا  لام العاد لظ وأوراق مال لظ امثلل مد ون لظ و لي ال لندات وملا  ماثلالا أملا 
ن كاخل ا من ا  ام العاد ظ وال نداتا  ام المماازة فامثل   .نت اصنى ضمن ا وراق، وا 

                                                           
 .08،   م0148ااجر والمطا  ، القا رة ، مكابظ الالمال ظ س عبد الطم د، بورصظ ا وراق (1)
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، ك لك  مكن اصن ى ا وراق المال لظ ملن ط لث اة لاطقاق إللى أوراق (0)المال ظ الاي امثل ملك ظ
 .ظ ا جل وأوراق مال ظ اولظ ا جلمال ظ قص رة ا جل وأوراق مال ظ ماو ا

 الأسهم  ـ2
مش  للظ أوشللركظ  عللرى ال للام بأناالمشللاركظ فللي الملك للظ وكونللل  مثللل طصللظ مطللددة فللي ملك للظ 

م لللا مظ مثبالللظ بصلللكوك قانون لللظ  مكلللن الللداولاا ب علللا  وشلللراء  فلللي ا  لللواق المال لللظ و مثلللل مجملللور 
 .ا  ام نص   مالكاا من رأس مال الشركظ بناء  على ق مظ ا  ام ا  م ظ عند الاأ  س

 :/ الأسهم العاديةأ

 ات ق مللظ أ للم ظ  (  للي جللزء مللن الملك للظ و للي وث قللظCommon Stocksا  للام العاد للظ )  
واطدة و ي ا ارح للإكااا  العام قابلظ للاداول و  ر قابلظ للاجزئظ بمعني من  شلارأ  لام علادأ 
 مثل أطلد م للاك الشلركظ الم لا مظ وللل الطلق فلي الاصلو ت فلي الجمع لظ العموم لظ عللى القلرارت 

اللللار خ إ للللاطقاق ، وا  للللام العاد للللظ للللل س لاللللا اللللا اع لللل ن مجلللللس اةدارة أو اغ  للللرها  ا لللل ظ ومن
، لاللل ا فالللم د وقلللد  خ لللرون طالللى أصلللل ق ملللظ ال لللاموأصلللطاباا  طصللللون عللللى ربلللح   لللر مطلللد

عللل لم للام العاد للظ ،  لل ا الواقلله  جمللادأ عللالي و اعرضللون لمخللاار عال للظ طصلللون علللى عائللد 
، فللإ ا أخلل نا م زاااللا بالن للبظ للشللركظ فاللي لا اشللكل إلاللزام مللالي علللى الشللركظ فللإ ا مم لزات وأعبللاء

، لللل لك ا عابلللر الللا عل  شلللكل ال لللام العلللادأ عبئلللا  ، وا  ا خ لللرت لاربطلللت الشلللركظ وزعلللت أرباطلللا  
ا  للام مصللدر ثقللظ وأمللان وللل س كال للندات علل ء ود للن وا للاا ه الشللركظ إصللدار أ للام جد للدة 

، إضللافظ بلل ن ال للعر الر للمي وال للعر الجد للد لا للاف  د مللن علللاوة اةصللدار الماطققللظ مللن الفللارق
وب ه ا  ام واداولاا بكم ات وأعداد قل لظ ور م  لك قد اشكل ا  ام العاد لظ عبئلا  ل اولظ شراء 

على الشركظ من ط ث فقدان   ارااا على اةدارة إ ا ما قامت جاظ مع نظ بشراء عدد كب لر ملن 

                                                           
 .07،  من ر إبرا  م الاندأ، مرجه  بق  كره(0)
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ا  للام لا  لل ما وأن أربللاح لا اخصللم مللن الضللر بظ فضلللا  عللن كلفللظ إصللدار ال للام والاللي اكللون 
إصللدار ال للند ر للم أناللا لا اطمللل عائللدا  ثاباللا  ممللا  قلللل فللر  الشللركظ للماللاجرة  أكبللر مللن كلفللظ

 :ولم ام العاد ظ ثلاثظ ق م ،(1)بالملك ظ

I. واامثللل فللي الق مللظ المدونللظ علللى ق مللظ ال للام و للي الق مللظ الاللي  صللدر باللا  :القيمــة الأســمية
 لللام الالللي ا صلللدر ال لللام و لللي ق ملللظ ال لللام الالللي اطلللدد عنلللد الاأ للل س وا ثبلللت فلللي شلللاادة ا 

 .ا رباح على أ ا اا كن بظ مئو ظ لمالكاا و ي الق مظ الاي  ام اوز ه
II. و ي ق مظ ال ام  فلي دفلاار المنشلأة وا  لاخرج ملن  لجلات ودفلاار المنشلأة  :القيمة الدفترية

ملللن خللللال ق ملللظ ا صلللول فلللي دفلللاار الشلللركظ ولللل لك   لللم ت بالق ملللظ الدفار لللظ وا ط للل  عللللى 
، وممللا اجللدر اةشللارة علللى عللدد ا  للام العاد للظ الم صللدرةالملكللظ مق للمظ أ للاس ق مللظ وطقللوق 

إل للل أن الق مللظ الدفار للظ اعامللد علللى الربط للظ ووللروى الشللركظ الداخل للظ فاللي بلل لك قللد اكللون 
أكبر أو أقل من الق مظ ال وق ظ و لك  رجه إلى معلدلات الاضلخم و  ا لظ الا لع ر وا نملاا 

ملللظ الدفار لللظ اطل لللل الم زان لللظ وا خللل  بالعد لللد ملللن المششلللرات ، كملللا  للللزم لط لللا  الق وك ظال لللل
 .صط طا   راكز على معلومات صط طظ ل كون القرار اة اثمارأ قرارا  

III. ي الق مظ الاي ا طدد لل ام في ال وق المالي من خلال اداوللل وبنلاء  عللى  :القيمة السوقية 
، ول لك كث لرا  مملا ااغبلر  ل ه الق ملظ ابعلا  للولروى المط الظ  وروى أخرأ من عرو وال

، وقللد اكللون  لل ه الق مللظ أكثللر أو عامللظ  ووللروى الشللركظ خاصللظ   اةقاصللاد ظخاصللظ  الوللروى 
ظ طقلق ، فلإ ا زادت الق ملظ ال لوق ظ علن الق ملظ ا  لم لق مظ ا  م ظ أوالق مظ الدفار ظأقل من ا

ا إنخفضلللللت الق مللللظ ال لللللوق ظ علللللن الق ملللللظ ا  لللللم ظ فلللللإن . أملللللا إ الم للللاثمر أرباطلللللا  رأ لللللمال ظ
الم اثمر  اكبد خ ائر كب رة فلن  امكن طالي ملن إ لارجار رأس ماللل الملدفور أصللا  وا عابلر 

 .عبر مباشرة عن ق مظ ثروة الم ا مالق مظ ال وق ظ أكثر أ م ظ  ناا ا
                                                           

 .021،   ناوم مطمد نورأ الشمرأ ودخرون، مرجه  بق  كره(1)
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 :الأسهم الممتازة ب ـ
 للللي أداة مال للللظ و للللا بلللل ن ا  للللام العاد للللظ  (Preferred Stocksا  للللام المماللللازة )      

، ط لللث أنالللا اشلللبل ات ال لللام العلللادأ وبعلللو صلللفات ال لللندوال لللندات فالللي اطملللل بعلللو صلللف
 لل ا العائللد المطللدد ال للندات فللي طصللولاا علللى نصلل   مطللدد مللن ا ربللاح بطللد أعلللى أو أدنللى و 

طللق لطاملللل المشللاركظ . وا شللابل ا  للام العاد للظ فللي أناللا ا مثللل جللزء مللن الملك للظ     للمى اوز عللات
ظ بالاوز علات إ ا كما ا شابل ا  ام العاد ظ من ط ث عدم الماالبلظ القانون ل (0)في ا رباح المطققظ
اللا فللي ال للنوات علىث  طصللل ، ولكناللا لا اضلل ه علللى طامللل ال للام المماللاز ط لللللم ااطقللق أربللاح

مللظ ا  لام العاد لظ إلا بعلد ، نورا   ن الشركظ الم ا مظ لا ا اا ه اوز ه ا رباح على طالقادمظ
إعااء طملظ ا  ام المماازة أرباطام الم اطقظ و  ا  م ز ال ام الممااز على ال ام العادأ فلي 

 . ا ما امت اصف ظ المشرور ل ب  ماإعااء أولو ظ ال داد لطملال إ

ال للام  ا فللي  للك شللأنا  لام المماللازة ا مثللل م لاند ملك للظ لاللا ق ملظ أ للم ظ ودفار للظ و لوق ظ شللأنا
شللركظ ،   للر أن الق مللظ الدفار للظ اامثللل فللي ق مللظ ا  للام المماللازة كمللا اواللر فللي دفللاار الالعللادأ

 .مق ومظ على ا  ام الم صدرة

 للن  علللى إ للادعائل فللي  وعلللى الللر م مللن أنللل للل س لل للام المماللاز اللار خ إ للاطقاق إلا أنللل قللد
ظ ثا اللظ مللن  ظ ا طللدد بن للبظ مئو لل، ولطملللظ ا  للام المماللازة الطللق فللي اوز عللات  للنو اوق للت لاطللق

 : ام المماازة ببعو المزا ا أ ماا. وااماه المنشأة الاي اعامد على ا الق مظ ا  م ظ لل ام

وأن الاوز علللات أنالللا ل  لللت ملزملللظ قانون لللا  بلللإجراء اوز علللات فلللي كلللل  لللنظ اطقلللق ف الللا أربلللاح ،   
 .مطددة بمقدار مع ن

                                                           
 .058 ط ني علي جربوي ودخرون، مرجه  بق  كره،  (0)
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فلللي الطللالات الالللي ا علللاني ف الللا المنشلللأة ملللن مشلللكلات لا طللق لطمللللظ  للل ه ا  لللام الاصلللو ت إلا 
، لمامثلللل فلللي إرافلللار اكلفاالللا ن لللب ا  واوالللر بعلللو ع لللو  الامو لللل با  لللام الممالللازة وا.(0)صلللعبظ

علللى عكللس  -فاكلفللظ الامو للل با  للام  فللوق الامو للل بللاةقاراو  ن اوز عللات ا  للام المماللازة 
لا ا خصلللم ملللن وعلللاء الضلللر بظ وبالالللالي لا  اطقلللق عنالللا وفلللر ضلللر بي ، كملللا أن طمللللظ  -الفوائلللد

ضون وبالاالي  البلون عائلدا  ا  ام المماازة  اعرضون لمخاار أكبر من الاي  اعرو لاا المقر 
 .أعلى

 السندات  ـ0
( بمثابلللظ عقلللد أو إافلللاق بللل ن المنشلللأة )المقالللرو( والم لللاثمر )المقلللرو( Bondsا علللد ال لللندات )

بموج    ا اةافاق  قرو الارى الثاني مبلغا  مع نا  للارى ا ول ال أ  اعالد بلدوره بلرد أصلل 
 اا في اوار خ مطددة.علىالمبل  وفوائد مافق 

ل داد أو وضه ق لود قد  ناوأ العقد على شروا أخرس مثل ر ن بعو ا صول الثاباظ ضمانا  ل
، كمللا  اضللمن العقللد شللرواا  لصللالح المقاللرو مثللل إصللدار  للندات أخللرس فللي اللار خ لاطللق علللى

 .(0)طق إ ادعاء ال ندات قبل اار خ اة اطقاق

  ا  عني أن ال ندات جزء من المد ون ظ بمعنلى أن ملن  شلارأ  لند فالو دائلن لشلركظ الم لا مظ 
 طصلل علللى الق ملظ ا  للم ظ لل للند فلي اللار خ اة لاطقاق ، كمللا  طصللل أصلطا  ال للندات علللى 
فوائللد دور للظ مطللددة م للبقا  بغللو النوللر عللن أداء المنشللأة لالل ا فاللم  طصلللون علللى عائللد ب لل ا 

 .(3)ر ب  اظو اعرضون لمخاا

                                                           
 .01،   من ر إبرا  م الاندأ، مرجه  بق  كره(0)
 .32،   نف لالمرجه (0)

 م0222لإ اثمار في  وق ا وراق المال ظ، الدار الجامع ظ، اة كندر ظ ، مخاار اةعاماد على الب انات المطا ب ظ عند اق  مك لمطمد مطمود عبد ربل(3)
  ،8. 
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  ا وقد  كون ال ند لطاملل وب لك   عد ورقظ مال ظ قابلظ للالداول بلالب ه والشلراء أو الانلازل و  عابلر 
ال للللند أداة د للللن اضللللمن لطاملللللل ا ولو للللظ فللللي الطصللللول علللللى طقللللل كمللللا أن ال للللند مللللن أدوات 

من لظ مطلددة ولكلن ل  كلون لل لند فالرة ز على، و الدخل كونل  طصل على فوائد ثاباظاة اثمار ثاباظ 
مللظ ا  للم ظ ول  للت الق مللظ ممللا  جللدر اةشللارة إل للل أن الفوائللد المدفوعللظ ا ط لل  علللى أ للاس الق 

 .الورق ظ

لارشللل ح أثلللاء ط لللاة ولل لللندات أعبلللاء كث لللرة فالللي ملللن ط لللث طاملالللا لا اعا لللل طلللق الاصلللو ت وا
الا لا  ل ما فلي طلالات ، أما من ط ث الشركات الم صدرة فاي ا شكل لاا إلازاما   ثقلل كا لالشركظ

، و ن مللدة اة للاطقاق لل للند اكللون نللدما لا ا طقللق ربطللا  علللى اةالللاقالللربح المطللدود أو طاللى ع
او لظ ا جل فا ا   شكل مخاارة كب رة مملا   لادعي اخصل   مبلال  ومخصصلات  لنو ظ للدفه 

 .(1)الفوائد وا د د ق مظ ال ندات مما  نعكس  لبا  على ال  ولظ

 الأوراق المالية الحكومية  ـ3
  قصد باا صلكوك المد ون لظ المامثلل  Government Securities)ا وراق المال ظ الطكوم ظ ) 

فللي ال للندات ومللا   ماثلاللا والاللي اصللدر ا الطكومللظ باللدى الطصللول علللى مللوارد إضللاف ظ لاغا للظ 
 .موازنااا أو بادى مواجاظ الاضخم العجز في

 ل ظ الاي ا صدر ا الطكومظ إلى نوع ن: و مكن اصن ى ا وراق الما

 الأوراق المالية التي تحتكرها وزارة الخزانة: . أ

، كمللا لا ( و للي  للندات   للر قابلللظ للاللداولSaving Bondsو  قصللد باللا ال للندات اةدخار للظ )
. و طصلل طاملل  ه ال ندات من وزارة الخزانظ فقلا جوز لطاملاا ر ناا لصالح   ره و ام شراء  

اةدخارأ على معدل فائدة ماغ ر  لرابا معدللل بمعلدل الفائلدة عللى نلور دخلر ملن ال لندات ال ند 

                                                           
 .002-004، مرجه  بق  كره   ناوم مطمد نورأ الشمرأ ودخرون(1)
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. و   للاثنى ملن  لللك لا  قلل  لللك العائلد علن ن للبظ مع نلظالالي ا صلدر ا وزارة الخزانللظ و للك بشللرا ا
، وملن ثلم قلد  صلبطون عرضلظ للطصلول ون في إ ارداد ق ملظ ال لند مبكلرا  الم اثمر ن ال  ن  ر ب

.  ل ا مله ملاطولظ أن الفائلدة عللى اللك ال لندات  قل عن الطد ا دنى المشلار إل لل د قدعلى عائ
اا المشلارأ عنلد  علاامثل في الفروق ب ن ال عر ال أ أشارس بل ال ند وب ن الق مظ الاي  طصل 

 .إ ارداد ق مال من وزارة الخزانظ ر بال في

نللللظ عللللادة  مللللا  وضلللله   كللللل لق مللللظ ولاشللللج ه الم للللاثمر ن للإبقللللاء علللللى ال للللند  اللللول فاللللرة ممك
، وا  ا مللا أ طللافو الم للاثمر ائللدة كلمللا االللت فاللرة اةطافللاو بلللاة للارداد  للزداد بمقاضللاه معللدل الف

بال للند طاللى اللار خ اة للاطقاق و للو عللادة  خمللس  للنوات أو عشللرة  للنوات مللن اللار خ اةصلللدار 
 .ي إ ارداد ق مال ا  م ظ بالكاملط نئ   كون لل الطق ف

 :المالية القابلة للتداولالأوراق  . ب

واصدر من البنك المركزأ وفروعل المخالفظ و لام الداول بعضلاا فلي أ لواق رأس الملال المنوملظ 
، واام للز الللك واجللار ا وراق المال للظوبعضللا  دخللر فللي ا  للواق   للر المنومللظ مللن خلللال  ما للرة 

ر فقلا عللى معلدل الفائلدة ا وراق عن  ابقااا )ال ندات اةدخار ظ( كون أن العائد مناا لا  قاصل
، وعللادة  مللا انشللر الصللطى فللي اح الرأ للمال ظ الاللي  مكللن اطق قاللاالمطللدد بللل  اضللمن كلل لك ا ربلل

، مقللدار الاقللد ر اة للاطقاق، معللدل الكبللون الللدورة المعن للظ معلومللات عللن الللك ا وراق مثللل اللار خ
 مكلن أن  طققلل الم لاثمر  ل في ال وم  ال ابق والعائلد الل أعلىفي  الق مظ ال وق ظ عن ما كانت 

 .ى وأطافو بل طاى اار خ اة اطقاقلو أنل أشارس الورقظ بال عر ال ائد وقت النشر في الصط

الالاجر إ لاعداده كما قد  اضمن النشر ك لك  عر ن لكل ورقظ الطد ا قصى لل لعر الل أ  بلدأ 
، و مثللل الفللرق بلل ن ال للعر ن لل للعر اللل أ قبلللل لب لله الللك الورقللظ، والطللد ا دنللى لشللراء الورقللظ بللل

بملا  ال ح لطاملالا ل الااجر فلي مقابلل خللق  لوق دائلم للورقلظ علىالمدس أو الاامي ال أ  طصل 
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،  لل ا و الللق علللى  للعر فرصللظ دائمللظ ةقانائاللا ، كمللا  الل ح للرا لل  فللي شللرائااوجللود مشللارأ لاللا
 .الشراء و عر الب ه بال عر المعلن

 واق الأوراق المالية:لأس الإقتصادية/ الأهمية رابعاا  
ر للم اعللدد أ للواق ا وراق المال للظ إلا أنللل  مكللن اجم عاللا فللي وو فالل ن أ ا لل ا ن باةصللافظ إلللى 
بعو الووائى ا خلرس الالي وجلدت نا جلظ للاالور الل أ اعرضلت للل ا  لواق المال لظ والالخ  

 في النقاا الاال ظ:

 للللارداد الم للللاثمر لمدخرااللللل ضللللرورة إااطللللظ  للللوق م للللامرة لللللموراق المال للللظ و لللللك ةمكللللان إ -0
فالم للاثمر  قبللل علللى شللراء ا وراق المال للظ االمللا  مكللن ب عاللا فللي أأ وقللت وا  للاعادة ق مااللا 

ل فئلظ علىلعند الطاجظ إل اا ، وب لك اا ح  لوق ا وراق المال لظ  لوقا  م لامرا  طلرا  لا ا ل ا ر 
البلا  للعائلد الماوللد منالا أو مع نظ و مكن جماور الماعامل ن من شراء أو ب ه ا وراق المال ظ 

اغ  ر لنور اة اثمار  انا   مه ر بات المدخر وبا ا اصبح اة لاثمارات الرأ لمال ظ الثابالظ 
فلللي طكلللم ا صلللول المنقوللللظ ملللن ط لللث قابل االللا للا لللو ق واماعالللا بدرجلللظ كاف لللظ ملللن ال للل ولظ 

 له طافولظ أوراقالم المال لظ النقد ظ ا مر ال أ   مكلن الماعلامل ن ملن اصلف ظ إ لاثمارااام أو انو 
 (0)دون أن  ارا  على الب ه أو الشراء إنخفاو أو إرافار كب ر في ا  عار

ا  لقلانون العلرو والالل  وبطكلم ااطقق في البورصظ المناف ظ الطرة واطدد ف الا ا  لعار وفقل
إجامللار الماعللامل ن فللي مكللان واطللد فإنللل  اطقللق اةاصللال ب للنام و للشدأ  لل ا إلللى وجللود  للعر 
واطد  كون مق ا لا  لم لعار داخلل البورصلظ وخارجالا كملا اام لز عمل لات البورصلظ وأ لعار ا 

الا الكلل وملا  لرابا بل لك ملا اقلوم بلل علىبالعلان ظ وا دون ا  عار في لوطظ معدة لل لك  الله 

                                                           
 .30م ،   0151طاضرات ، بورصات اة كندر ظ فشاد شر ى ، اخا ا اة اثمار ، مجموعظ م(0)
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من نشر كافظ الب انات الماعلقظ بالشركات وصكوكاا وأرباطالا  اةقاصاد ظجاات الشركات وال
 ومراكز ا المال ظ و و ما  طول دون خلق  عر   ر واقعي.

مراعلللاة اطد لللد ا  لللعار المنا لللبظ للللموراق المال لللظ عللللى أ لللاس ملللن المعرفلللظ الكاف لللظ ودرجلللظ   -0
ق عدالللظ ا  للعار مللن خلللال قللانون عال للظ مللن العدالللظ ، فا  للواق المال للظ لاللا دور فللي اطق لل

 : لك في ول مطددات اامثل في ا ايالعرو والال  و 
جاماعام في مكان واطدإاصال البائع ن والمشار .أ   .ن ببعضام وا 
 .طر ظ الم اومظ.  
 .ة أأ فرد في الاأث ر على ا  عارعدم قدر .ج 
 . ظ بشأن المعاملاتاوافر العلان.د 
 .الاعامل في  له ماجان ظ.ه 
 .(1)المعلومات الضرور ظ والمامظ عن ا وراق مطل الاعاملاوفر .و 

و اطلدد  لعر الورقلظ المال للظ عبلر المفاوضلظ أو المزا للدة الالي اعكلس صللورة أقلر  إللى الدقللظ  أ 
من الماعامل ن في ال عر المنا   للورقظ المال لظ وفلق ولروى ال لوق ال لائدة ، فضللا  علن  للك 

ملللن خللللال أنوماالللا ولوائطالللا االللدى للاقر للل  بللل ن الق ملللظ   مكلللن القلللول إن  لللوق ا وراق المال لللظ
للمشللللروعات  علللللىال للللوق ظ للورقللللظ المال للللظ وبلللل ن ق مااللللا الطق ق للللظ طاللللى اعكللللس ال للللوق ا داء الف

 .الشركات المصدرة لموراق المال ظو 

افلللادأ الاقلبلللات العن فلللظ لم لللعار ط لللث نجلللد أن الالللابه المم لللز للعلللامل ن فلللي  لللوق ا وراق  -3
اا من اوقعلات  اطكلم نصلرفااام علىو  رعظ اةنفعالات ل مار أأ خبر وما  ارا  المال ظ  

، فالبورصللظ اعمللل علللى ك للر اوقللى علللى مللدس الاشللاشم أو الافللاشلفللي عمل للظ الاللداول والاللي ا
 لل ه الاقلبللات و لللك بللأن  قللوم أعضللاش ا الماخصصللون وعملاش للا المطارفللون بالقللي أثللر  لل ه 

                                                           
 .02،   م0120علي شلبي، بورصظ ا وراق المال ظ، مكابظ الناضظ العصر ظ، القا رة (1)
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بخبللراام أنللل عللرو زائللد نا جللظ للاشللاشم وكلل لك  واجاللون أأ  اةنفعللالات ف شللارون مللا  رونللل
 .د نا جظ للافاشل ال أ لا مبرر للال  زائ

 لللاولظ إ لللاثمار رشوس ا ملللوال ط لللث  مالللاز اة لللاثمار فلللي  لللوق ا وراق المال لللظ بال لللاولظ  -4
 لاثمار وال   ر و للك بالمقارنلظ بصلعوبظ اة لاثمار فلي مجلالات أخلرس كملا  ام لز  بإمكان لظ إ

، و أ مللدس مللن الللزمن كمللا لا  اللل  أأ خبللرة خاصللظ ، ففللي أ مبللل  كب للر كللان أم صللغ رأ
مقللدور أأ شللخ  إ للاثمار أمولللل فللي شللركات صللناع ظ أو زراع للظ أو اجار للظ و  للاف د مللن 
نجاطالللا بالطصلللول عللللى ا ربلللاح كملللا   لللاف د ملللن إرافلللار ق ملللظ ا  لللام نا جلللظ لاقلللدم أعملللال 

ث  االلل  خبللرات مع نللظ اثمار فللي المجللالات ا خللرس ط للالشللركظ بعكللس الطللال بالن للبظ للإ لل
، كما  ام لز أ ضلا  بأنلل  ال ح الفرصلظ لانو له اة لاثمار ط لث  مكلن اوز له رأس ودرا ظ خاصظ

 .قار ظ و  ر االمال الم اثمر في  ندات طكوم ظ وأ ام شركات صناع ظ وع
اعبئللظ المللدخرات ال للائلظ واوج االلا نطللو المشللروعات ط للث اطقللق البورصللظ للمللدخر ن المزا للا  -5

الالللي اشللللجعام علللللى اوو للللى أمللللوالام ط للللث اعاللل ام ا مللللان الكامللللل لللللرشوس أمللللوالام وفللللي 
، كملللا اعاللل ام الطلللق فلللي الورقلللظ المال لللظ الالللي  اعاملللل ف الللاالطصلللول عللللى عائلللد منلللاوم ملللن 

، كمللا أن العلان للظ الماللوافرة فللي البورصللظ ا للاعد لطوللظ الاصللرى فللي الصللك فللي أأ للاولظ 
. واعابللر ا  للواق المال للظ مصللدر امو للل ا  القللرار المنا لل  لاوو للى أمواللللالمللدخر فللي إاخلل

إنمللائي مطلللي  للشدأ ن للب ا  إلللى انللاق  إطا اجللات الانم للظ مللن الامو للل الخللارجي اللل أ  عابللر 
 .وخارج ظ ادخلات إدار ظ و  ا  ظ  و أعباء با وظ  جل  معل

إااطلللظ فلللر  إ لللاثمار ظ مانوعلللظ ومافاوالللظ ملللن ط لللث المخلللاار و للللك ملللن خللللال كثلللرة وانلللور  -2
ي  للام الاعاملللل ا وراق المال للظ مللن جانلل  واللوف ر الب انللات والمعلوملللات عللن  لل ه ا وراق الالل

 .ف اا من جان  دخر
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لللللى أداة لاقللللو م الشللللركات والمشللللروعات ط للللث اعمللللل ال للللوق مللللن خلللللال نوماللللا ولوائطاللللا ع -7
الاعرى على المراكز المال لظ الطق ق لظ للشلركات والالدق ق فلي ط لاباااا ، فاقلوم  لوق ا وراق 
المال ظ با ا ل معرفظ أوضار الشركات والمشروعات من خلال الاقار ر الدور لظ الالي انشلر ا 
عللن أوضللار الشللركات المدرجللظ علللى قائمللظ الاللداول ، وعللن طركللظ الاللداول وااللور ا  للعار 

ملللن الب انلللات مملللا   لللام فلللي ز لللادة وعلللي الم لللاثمر ن و بصلللر م بواقللله الشلللركات و  لللر  للللك 
 والمشروعات.

م للاعدة المنشللأة فللي الطصللول علللى مللا اطااجللل مللن امو للل او للل ا جللل ط للث أن اةقبللال  -8
على اةصدارات الجد دة للمنشأة المق لدة بالبورصلظ فلي شلكل أ لام و لندات  كلون أكبلر مملا 

المال لللظ لشلللركات   لللر مق للدة بالبورصلللظ و للل ا  خللللق درجلللظ عال لللظ ملللن لللو كانلللت  للل ه ا وراق 
 اةامئنان والثقظ في أوضار   ه المنشأة.
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 المبحث الثاني: سوق الخرطوم للأوراق المالية
 :(2)/ نشأة سوق الخرطوم للأوراق الماليةأولاا 

ط للث اللم اأ لل س م 0120بللرزت فكللرة إنشللاء  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ فللي ال للودان عللام 
  ئللظ ا  للواق المال للظ ومللن ثللم امللت درا للات شللاركت ف اللا مش  للظ الامو للل الدول للظ الاابعللظ للبنللك 
اطلللاد الصلللناعات وشلللركات الالللأم ن ومش  لللظ الانم لللظ  اللللدولي ومشلللاورات مللله البنلللوك الاجار لللظ وا 
ال لللودان ظ. وفلللي مناصلللى ال لللبع نات وضلللعت م لللودة قلللانون  لللوق ا وراق المال لللظ ط لللث املللت 

،  وق ا وراق المال لظ فلي ال لودان م لكي  نوم إنشاء0180إجازال من قبل مجلس الشع  عام 
. بللدأت الخاللوة الجللادة ةنشللاء  للوق م0112شلل  فللي  لل ا المجللال طاللى عللام  ولكللن لللم  للام أأ

ا وراق المال للظ فللي بدا للظ الا للع نات و لللك فللي وللل   ا للظ الاطر للر اةقاصللادأ والاللي نللادس باللا 
م( و للك بإااطلظ الفرصلظ للقالار الخلا  كلي   لام فلي 0113لل 0112لاثي للإنقلا  )البرنام  الث

، خاصللظ  وأن الامو للل المصللرفي لا عللن ار للق  للوق رأس المللال اةقاصللاد ظامو للل المشللروعات 
 كلللون مااطللللا  فللللي كافللللظ ا وقللللات وبللللالطجم الماللللو  و للللو فللللي الغاللللل  امو للللل  نا لللل  ا عمللللال 

ب  ، و للك نلاا  ب لالخلام للمصلانه ورأس الملال العامللشلراء الملواد الاجار ظ والموا م االزراع ظ و 
، أما أعمال الانم ظ فاطااج إلى فالرات او للظ لا  مكلن امو لالا أن موارد المصارى قص رة ا جل

م لا مظ إلا من موارد او لظ ا جل و ي موارد  وق رأس المال و لك عن ار ق إنشاء شلركات 
م أقر مجلس الوزراء اعد لا  على قانون  لوق ا وراق المال لظ 0110، وفي نوفمبر من عام عامظ
م ولكلن  ل ا القلانون المعلدل للم  لىا بكلل ا  لراو ةنشلاء ال لوق ل لل لك وفلي علام 0180لعلام 

للللس جم وضللله مشلللرور قلللانون  لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ والللل أ أدج لللز ملللن قبلللل الم0113
لللللموراق المال للللظ ك انللللا   جبللللل  للللوق الخراللللومم وأصللللبح بمو 0114الللللواني اةناقللللالي فللللي  ون للللو 

                                                           
 .05،  م0223نادر عبد المج د عبد الرطمن،  وق المال،  ل لظ مقالات (0) 
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، بعللد  لللك اللم اكللو ن مجلللس اةدارة مللن رئلل س مجلللس إدارة وثلاثللظ عشللر عضللوا  وال للمظ م للاقلا  
ا  ا  ظ لمجلس اةدارة أنل  اكون أ ا ا  من القاار الخا  ولا  ضم من القاار الطكلومي إلا 

. وقللد المال للظ والم للجل الاجللارأ العللامة مطللافو بنللك ال للودان كنائلل  لللرئ س المجلللس ووك للل وزار 
 . ظ وقواعد اداول ا وراق المال ظأصدر مجلس اةدارة اللائطظ العامظ وشروا الا و 

لقد إ افاد ال ودان من اجار  الدول الاي  بقال فلي  ل ا المجلال إلا أنلل إمالاز عللى اللك اللدول 
 موجاات الشر عظ اة لام ظ.صظ وفق بأنل الدولظ الوط دة في العالم الاي اعمل ف اا البور 

 :(0)ااور واو ه نشاا  وق الخراوم لموراق المال ظ خلال ال نوات الماض ظ كان كا اي

 34م إرافلله عللدد الشللركات المدرجللظ فللي  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ مللن 0112فللي عللام  -0
 شركظ. 42إلى 

للموراق المال لظ ملن ملا م ز ادة مقدرة فلي رأس الملال ال لوقي ل لوق الخرالوم 0117في عام  -0
مل لللون دولار امر كلللي واأ للل س بنلللك اة لللاثمار  031مل لللون دولار امر كلللي إللللى  30  علللادل 

 المالي للم ا م في انش ا الاعامل في  وق ا وراق المال ظ.
م بللدأ العمللل بنوللام ال للوق المواز للظ واللم اصللن ى الشللركات المدرجللظ بال للوق 0111فللي العللام  -3

ئاا الشلللروا المنوملللظ ةدراج الشلللركات فلللي أأ ملللن ال لللوق ن النولللامي الثانو لللظ وفقلللا  ة لللا فا
 والموازأ.

م بدا لللللظ إصلللللدار العد لللللد ملللللن صلللللكوك الصلللللناد ق اة لللللاثمار ظ وشلللللاادات 0220فلللللي العلللللام  -4
 .المشاركظ الطكوم ظ

 م ام او  ه علاقات ال وق مه المش  ات المال ظ واةقل م ظ والدول ظ.0220في العام  -5
دراج ال لوق فلي قاعلدة ب انلات صلندوق النقلد م الم إ0223في العلام  -2 عللان مششلر الخرالوم وا 

دراج  ام  وداال اقااع ا    .في  وق أبووبي لموراق المال ظ العربي وا 
                                                           

 .07،  المرجه ال ابق(0)
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م بللل  طجللم الاللداول أعلللى معللدل لللل منلل  إنشللاء ال للوق وجللرس اوق لله إافاق للظ 0224فللي العللام  -7
 .القا رة واة كندر ظ ظ وبورصاي اعاون مشارك ب ن  وق الخراوم لموراق المال

رافلار فلي  0.00م طصل إرافار ق ا ي في طجم الاداول إلى 0225في العام  -8 مل لار جن لل وا 
رافلللار فلللي الق ملللظ ال لللوق ظ إللللى 17.3المششلللر بن لللبظ نملللو بلغلللت  مل لللار جن لللل ،  7.47% وا 

وط   قاعدة ب انات صندوق النقد العربي إطال ال وق المرابظ ا وللى ملن ط لث نملو الق ملظ 
 .%52.8 واق العرب ظ بن بظ بلغت ال وق ظ مقارنظ ببق ظ ا 

 0.22م طصل إرافار كب لر فلي معلدلات الالداول ط لث  لجل طجلم الالداول 0222في العام  -1
 .%72مل ار جن ل بن بظ نمو بلغت 

م اللم إنضللمام ال للوق ةاطللاد البورصللات اةفر ق للظ ممللا فللاح دفاقللا  جد للدة 0227فللي العللام  -02
 في مركز اة دار. على ن أ واق المناقظ ، كما بدأ العمل الفللاعاون اةقل مي ب

م طصلل إرافلار ملطلوو فلي طجلم الالداول كملا إكاملل إ لدار أ لام جم له 0228في العلام  -00
الشلللركات المدرجلللظ فلللي  لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ ا ملللر الللل أ مالللد الار لللق ةكملللال 

دراج  .م في  وق دبي الماليمصرى ال لا إجراءات الاطول للاداول اةلكاروني وا 
م  للجل  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ أعلللى معللدل اللداول منلل  إنشللاء 0221فللي العللام  -00

مل لار جن لل فلي  0.8مل ار جن ل مقارنلظ بلل  0.0 وقاا الثانو ظ ط ث إرافه طجم الاداول إلى 
 .نوام الاطول للاداول اةلكارونيالعام ال ابق كما بدأ 

لاللداول أكبللر معدلااللل منلل  بدا للظ عمللل ال للوق الثانو للظ فللي م طقللق طجللم ا0202فللي العللام  -03
مل للللللللار جن للللللللل ، كملللللللللا إرافلللللللله عللللللللدد ا  للللللللام الماداولللللللللظ ملللللللللن  0.4م بمبللللللللل  0115عللللللللام 

 8.225 اما  ، ك لك إرافه عدد العقود ملن  022.548.500 اما  إلى  024.700.832
صللكا  إلللى  7.242.204، ف مللا شللاد عللدد الصللكوك إنخفاضللأ مللن عقللدا   8.025عقللدا  إلللى 
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. ام إعاملاد ال لوق بصلفظ مراقل  فلي إاطلاد البورصلات العرب لظ عللى أن صكا   5.848.202
 .ضو ظ عند إنعقاد اةجامار القادم اماه بكامل الع

مل للار  0.2م واصللل طجلم الاللداول اةرافلار علن العللام ال لابق ط للث بلل  0200فلي العلام  -04
 لي بنلك واطلدة خللال  ل ا العلام و ام إدراج شلركظ  مل ون صك  00 ل وعدد الصكوك إلى جن

دائمللللا  بإاطللللاد  ، إعامللللاد  للللوق الخراللللوم لللللموراق المال للللظ عضللللوا  الجز للللرة ال للللوداني ا ردنللللي
 .البورصات العرب ظ

ارونلللي م أفالللاح وز لللر المال لللظ واةقاصلللاد اللللواني منووملللظ الالللداول اةلك0200فلللي العلللام  -05
 أرافاعا  كب را  عن العلام ال لابق نا جلظ، أرافعت معدلات الاداول اطت رعا ظ رئ س الجماور ظ

مل لللار جن لللل  وقفلللز علللدد  3.0، ط لللث بلللل  طجلللم الالللداول لااب لللق نولللام الالللداول اةلكارونلللي
 .عقدا    ا العام 00.701 ابق إلى عقدا  في العام ال 7.872العقود المنف ة من 

الالداول  بلل  طجلم م واصلل طجلم الالداول اةرافلاععن العلام ال لابق ط لث0203في العلام  -02
صللفقظ ، بدا للظ اشللغ ل  02.435، كمللا إرافعللت عللدد الصللفقات المنفلل ة إلللى مل للار ج نللل 3.1

 للظ ، إدراج شللركا ن و مللا شللركظ البركللظ للخللدمات المالظ الثان للظ مللن الاللداول اةلكارونلليالمرطللل
 .وشركظ م اشفى ال لام المطدودة

وداني وقللانون  لللوق م املللت إجللازة قللانون جالللاز انولل م  للوق الملللال ال لل0204فللي العللام  -07
الخراللوم لللموراق المال للظ بوا للاظ مجلللس الللوزراء وفللي  ات العللام أجللاز مجلللس إدارة ال للوق 

لاللداول ط للث بلغللت لائطللظ مكافطللظ   لل ل ا مللوال لشللركات ا وراق المال للظ، ز للادة فللي طجللم ا
 .مل ار جن ل 00.3

الو لااظ المال لظ  قام  وق الخراوم لموراق المال ظ بإصلدار منشلور إعلادة   كللظ شلركات -08
 .مل ار جن ل 05.0رافه طجم الاداول إلى إالعاملظ بال وق، 
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 / الأدوات المالية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية:ثانياا 
انطصر في أ ام الم ا مظ العامظ وقد ط ددت ق مظ ا  ام في ال وق وفقا  للق ملظ الدفار لظ طالى 
 امكن ال وق من اطد د ال عر الطق قي   ام الشركات وفقا  لقلوس العلرو والالل  ط ل  اق ل م 

زانللظ . أمللا ال للندات الاللي عللادة  مللا اارطاللا الخا  للام وفقللا  للق مللظ ال للوق ظ لاللاالشللركات ثللم اق لل م 
العامظ لج   المدخرات الاي اعفي الدولظ من اللجوء إللى الامو لل بلالعجز فللا  مكلن ااب قالا فلي 

 :كوك الاي  مكن إصدار ا انق م إلىال ودان ةعاماد ا على  عر الفائدة )الربا( والص

 :  صكوك المضاربة .2

ملظ وبغلرو طظ عاو ي عمل ظ اةكااا  في   ه الصكوك بغرو الم لا مظ فلي إدارة مصلل     
 .ل م بقا   علضار  ط   ما  و مافق ، و  ق م الربح ب ن صاط  المال والماة اثمار

 :  صكوك القرض الحسن .0

شلروعات  ام اةكااا  في   ه الصكوك في  ب ل ا جر والعائلد منالا   صلرى فلي امو لل م     
 عامظ واغا ظ نفقات الدولظ.

 :الصكوك الورقية. 3

و لللي عمل لللظ وقلللى ا ملللوال نطلللو ا  لللراو ا  ل لللظ والخ ر لللظ مثلللل إنشلللاء مش  لللات العللللم      
 .فاق على الالبظ ودعم دور العبادةواةن

الادى من الصكوك اة للام ظ  لو أن اكلون  و ل لظ لالرابا واعلاون واكافلل الم للم ن ة لاثمار 
دخللار أمللوالام بإ لللو  مللالي وفللي إاللار مبللادئ الشللر عظ اة لللا م ظ ، والاللدى مناللا  للو إ جللاد وا 

دخار أموا  .لل على مدس أاول خلال فارة ط االو  لظ امكن الفرد الم لم من إ اثمار وا 
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 :ـ صكوك التكافل2

مبدأ الاكافل ب ن المشارك ن  كلون عللى أ لاس مبلدأ البلد ل اة للامي لعمل لات الالأم ن عللى     
الامأن نلظ والالدى ملن  ل ه الصلكوك  لو إعالاء الم للم ا ملان و  ،رفضاا الفقلل اة للامي الط اة

 .على ا  رة قبل الوفاة

 / قوانين وضوابط سوق الخرطوم للأوراق المالية:ثالثاا 
م قد إ اند على القلانون 0115م وممار ظ نشاال في ا ول من  نا ر 0114إن ق ام ال وق في 

م( واللل أ امللت إجازاللل بوا للاظ 0114الم للمى بللل )قللانون  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ ل للنظ 
م والل أ ولل طب  لا  0180المجلس الواني. وقد ألغى القانون قلانون  لوق ا وراق المال لظ ل لنظ 

نعللللدام فللللي ا در  اج لعللللدم وجللللود الخاللللا الكاف للللظ لق للللام  للللوق ا وراق المال للللظ بال للللودان دنلللل اك وا 
الخبللرات والق للادات المدركللظ   م للظ ق للام أ للواق المللال كمللا أنللل اعثللر ناائ للا  لعللدم مواكباللل  طكللام 
الشلر عظ اة لللام ظ. قلد أوضللح قلانون  للوق الخراللوم للموراق المال للظ كلل مللا  اعللق ب للوق المللال 

ظ ال وق ا ول ظ والالي اجلرأ ف الا إصلدارات ا وراق المال لظ والاعاملل بالا، وال لوق الثانو ل فاعرى
 .اشمل ال وق النوام ظ والمواز ظ

بأطكام   لازم لقد أوضح قانون ال وق صراطظ أن ال وق في كل اصرفاال ومزوالظ جم ه أنشاال
ااكلون ملن ثلاثلظ أعضلاء ط لث الشر عظ اة لام ظ ط ث عمل عللى اكلو ن   ئلظ للرقابلظ الشلرع ظ 

اخللا  بالرقابللظ علللى أعمللال ال للوق والاأكللد مللن إلازامللل بأطكللام الشللر عظ اة لللام ظ وأن أطكامللل 
 ا ود في طالظ الاعارو مه أطكام أأ قانون دخر.

كمللا أخضلله  لل ا القللانون  طكامللل إصللدار أوراق مال للظ وارطاللا للجماللور وعمل للات اللداولاا فللي 
بللدأ اةفصللاح عللن المعلومللات، وأوجللد بعللد ق للام ال للوق اللوفر معلومللات ال للودان كمللا أكللد علللى م

كاف للظ عللن شللركات الم للا مظ العامللظ ممللا  للال مللن مامللظ إاخللا  القللرار للم للاثمر ن فللي ا وراق 
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، كما أوضح القانون أعملال الوكاللظ ونشلاااا وك ف لظ عملالا ، كملا االرق إللى ك ف لظ الرح المال ظ
القلانون أطق لظ ال لوق  ، كل لك أقلر( فقرة من القلانون02ام و لك في )ا وراق المال ظ للإكااا  الع

فلللي المراجعلللظ والافاللل ي عللللى  لللجلات اللللوكلاء ودفلللاار م وجم للله معلللاملااام ونللل  عللللى اشلللك ل 
 .(0)لجنظ مطا بظ في طالظ وجود مخالفات من الوكلاء أو   ر م

 :قانون صكوك التمويل
مصلللمما  للللموراق المال لللظ فقلللد رأت الجالللات المعن لللظ بملللا أن  لللوق الخرالللوم للللموراق المال لللظ بلللدأ 

بللللا مر إصللللدار قللللانون صللللكوك الامو للللل ل كللللون افصلللل لا  بار قللللظ خاصللللظ ة للللا عا  الصللللناد ق 
اة لللاثمار ظ الاللللي لللللم  االلللرق لاللللا قللللانون  للللوق الخراللللوم لللللموراق المال للللظ ، وبالفعللللل فقللللد أجللللاز 

ل رئللل س الجماور لللظ ، وقلللد طلللدد  لللعلم وصلللادق 0115المجللللس اللللواني اةناقلللالي القلللانون علللام 
القلللانون )صلللكوك الامو لللل ( بأنالللا اشلللمل كللللل صلللكوك اة لللاثمار وصلللكوك القلللرو والصللللكوك 

، ة لللام ظ ) اة للاثمار ، المضللاربظالخ ر للظ وأكللد أن الصللكوك اصللدر فقللا وفللق صلل   الامو للل ا
قللظ المفقللودة القللرو واةنشللاظ الخ ر للظ ( وبالفعللل فللإن قللانون صللكوك الامو للل قللد أكللد إكامللال الطل

 ت لق ام صناد ق اة اثمار لاطقا .والاي ماد

وقللد أوضللح القللانون أن ا للاخدم صللكوك المضللاربظ فللي مشللروعات إ للاثمار ظ فللي كافللظ مجللالات 
الانم لللظ الزراع لللظ والصلللناع ظ والااقلللظ والاعلللد ن والخلللدمات فلللي الاجلللارة الداخل لللظ والخارج لللظ وفلللي 

 . ر  لك من فرور اة اثمارل له و أ واق ا وراق المال ظ والنقد وا

كمللا طللدد القللانون الجاللات الاللي اصللدر صللكوك المضللاربظ وصللكوك اة للاثمار وشللروا إصللدار 
الك الصكوك وك ف ظ اةكاالا  وقابل لظ اطو لل الصلكوك إللى أ لام ، كملا نل  عللى اكلو ن لجنلظ 

                                                           
 .م0114قانون  وق الخراوم لموراق المال ظ ل نظ (0)
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انوللللل م إصلللللدارات صلللللكوك الامو لللللل واوضللللل ح إخاصاصلللللاااا واوضللللل ح عمل لللللظ اوز للللله ا ربلللللاح 
 .(0)لا و ظوا

ال للوق اة لللامي  ممللا اقللدم  كللره لابللد مللن اةشللارة إلللى أن  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ  عابللر
ا ول فللللي المناقللللظ و لللللك لكللللون أن الماعللللامل ن ف للللل بأ للللام شللللركات م للللا مظ عامللللظ وصللللكوك 

 .طرام ولا ااعااى الص رفظ الربو ظصناد ق إ اثمار ظ وشاادات إ اثمار ظ أخرس لا ارابا بال

ن الشللباات لا زالللت إكمللا لا  للام فللي ال للوق الاعامللل بعقللود الخ للارات أو العقللود الم للاقبل ظ ط للث 
طولاللا فالاعامللل فقللا فللي عقللود ا  للام والصللكوك والشللاادات اة للاثمار ظ ا خللرس والعقللود  اطللوم

 نللا علللى ا  للام والصللكوك وا وراق المال للظ ا خللرس مللن الب للور العاجلللظ الاللي  جللرأ انف لل  ا فللي 
أ للواق ا وراق المال للظ علللى أصللول مال للظ ااطللدد أ للعار ا مللن خلللال العللرو والاللل  عنللد أعلللى 

المشارون وأدنى  عر  قبلل البائعون . و ي ملن ب لور المزا لدة  ن الب له أنلوار منلل   عر  عرضل
  .ر العلماء على جواز ب ه المزا دةم اومظ ومرابطظ ومزا دة ، وقد أجمه جماو 

 / الأوراق المالية الحكومية المتداولة في السوق:رابعا  
 :دة مشاركة البنك المركز  ) شمم (ـ شها2

الشلاادات فلي أ ا لاا نوعلا  مللن الاور لق  صلول بنلك ال لودان ووزارة المال لظ ، أ عابللر امثلل  ل ه 
ت لبنلللك ال لللودان  للل ا الاالللور نقللللظ نوع لللظ فلللي إدارة ال  ا لللات النقد لللظ فلللي ال لللودان بط لللث الللوفر 

 .دل ات   ر مباشرة

شمم عبارة عن  لندات امثلل أنصلبظ مطلددة فلي صلندوق خلا   طالوأ عللى ا صلول المملوكلظ 
، و للي بلل لك نللور مللن اور للق ا صللول وقللد اللم وزارة المال للظ فللي القاللار المصللرفيلبنللك ال للودان و 

 :اامثل في ا اي (1)م واام ز شاادات شمم بالعد د من الخصائ 0118إصدار ا في  ون و 

                                                           
 .م0115قانون صكوك الامو ل ل نظ (0)
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 للم ظ مطللددة اكللون موالرة فللي الشللاادة وق مللظ مطا للب ظ  لام إعلاناللا فللي كللل شللار إلالا ق مللظ .أ 
لطق ق ظ وجزء من الز ادة الرأ مال ظ في ق مظ الشاادات و عر للابلادل  اطلدد واعكس ا رباح ا

 .بائه والمشارأ عند ابادل الشاادةعن ار ق الافاوو ب ن ال
للل س لاللا فاللرة  للر ان مطللددة أأ مفاوطللظ ا جللل وللل س لاللا اللار خ إ للاطقاق و للي كلل لك قابلللظ .  

 للادوال.
 في ا رباح والخ ائر الرأ مال ظ. لا   اطق طاملاا أرباح نقد ظ و  شارك طاملاا.ج 
 .طامل الشاادة لا  شارك في ملك ظ البنوك الاي أصدرت الشاادات مقابل ق مااا المطا ب ظ.د 
  طق لطاملاا ب عاا لارى دخر   ر بنك ال ودان..ه 
ة ال لل ولظ بالن للبظ للبنللك ، ودل للظ ةدار  للر ه الا لل  ل للمصللارى الاجار للظ امثللل منفلل ا  إ للاثمار ا  .و 

 .المركزأ
 كللون العائللد علللى شللمم فللي شللكل أربللاح رأ للمال ظ  للام عنللد ب لله الشللاادة ولا اللدفه ف اللا أربللاح .ز 

 .نقد ظ
 مللظ الشللاادة ل فللإن النملو فللي الق ملظ  لل نعكس عللى ق للعل لام اطد للد الق ملظ المطا للب ظ شلار ا  و .ح 

 . عند ب عاا أو شرائاا

ظ ال لودان أو وزارة المال ل ( لا اعنلي أن طاملالا ماللك   لام فلي بنلكن شاادات المشاركظ )شلممإ
طقلللق لبنلللك ، ولكلللن اعنلللي أن طاملالللا  شلللارك فلللي المنفعلللظ  الالللي اافلللي البنلللوك المكونلللظ للشلللراكظ

ن المشللاركظ فللي المنفعللظ الاللي ااطقللق مللن اة للاثمار فللي مجموعللظ كب للرة إ، ال للودان ووزارة المال للظ
 لللر لللو كانلللت المطفولللظ مللن البنلللوك  قلللل كث لللرا  ملللن المخللاار وبلللالابه  لللاكون المخللاار أقلللل بكث

 .شركات من قااعات إقاصاد ظ مخالفظاشمل 

                                                                                                                                                                                           
 .م0222، شركظ ال ودان للخدمات المال ظ المطدودة منشورات شاادات شمم(1)
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إن مالللك  لل ه ا صللول  مكنللل الطصللول علللى مللوارد مال للظ دون ب لله ا صللول ، وا  ا كللان ا مللر 
فلللي ال لللودان الالللي اماللللك أصلللولا  أن اصلللدر شلللاادة  اةقاصلللاد ظكللل لك فإنلللل  مكلللن المش  لللات 

مشاركظ للطصول على موارد مال ظ طق ق ظ من الجماور لامو ل مشار عاا اةنااج ظ واقلوم بإعلادة 
 .  كس الق مظ المطا ب ظ لا ه ا صولشراء   ه الشاادات بأ عار اع

صلافي الق ملظ المطا لب ظ االأثر شلار ا   للبا  أو إ جابلا  بلأأ اغ لرات فلي  لعر الصلرى وكل لك فلي 
، واضللاى إلللى  لل ه الماغ للرات مللن أربللاح لصللالح بنللك ال للودان ا صللول وخصللوم النقللد ا جنبللي

ل  للعل، و رأس المللال وا ربللاح   للر الموزعللظ ، وكلل لك ز للادة طقللوق الم للا م ن بز للادةارة المال للظووز 
 . نعكس على ق مظ الشاادة عن ب عااالنمو في الق مظ المطا ب ظ لمجموعظ البنوك فإن 

إ ا أراد بنك ال ودان المركزأ اخف و ال  ولظ لدس البنلوك الاجار لظ فإنلل  قلوم بإصلدار شلاادات 
 .ل أ اود  طبل من البنوك الاجار ظبقدر المبل  ا

 :شهادات المشاركة الحكومية )صرح( ـ 0

ل ومغلللق ( عبللارة عللن صللندوق إ للاثمارأ ماو للا ا جللصللكوك اة للاثمارات الطكوم للظ )صللرح 
( أ نشلل  بغللرو جلل   الملوارد المال للظ مللن الم للاثمر ن عللن ار للق عقللد )مطلدد العمللر ورأس المللال

المضللاربظ الشللرع ظ المق للدة لاوو فاللا فللي امو للل مشللار ه وزارة المال للظ واةقاصللاد الللواني بصلل   
( و للللك لاطق لللق عوائلللد مجز لللظ للم لللاثمر ن )اةجلللارة ، المرابطلللظ واة اصلللنارم ظ الامو لللل اة للللا

، إن الفكرة اة اثمار ظ ا  ا ل ظ لصلندوق الصلكوك  لي اوو لى الملوارد المال لظ فلي شلراء (0)ف ل
مبللاني طكوم للظ ثللم إعللادة اأج ر للا للللوزارة إجللارة اشللغ ل ظ لمللدة ثلاثللظ  للنوات ابللدأ بعللد ب لله المبللاني 

ندوق وفي ناا ظ مدة اةجارة ا عرو المباني الم كورة للب ه في ال وق بال عر الجلارأ لمد ر الص
وللوزارة الطق في المناف ظ على الشراء مه الآخر ن باةضافظ إلى إنشلاء مشلار ه انمو لظ بموجل  
عقود مقاولظ مه المقاول ن ومن ثم ب عاا للوزارة بموج  عقلد إ اصلنار وكل لك إ لاجلا  معلدات 

                                                           
 .م0221، شركظ ال ودان للخدمات المال ظ المطدودة فبرا ر منشورات صكوك اة اثمار الطكوم ظ(0)
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، اقلللوم اللللوزارة ن ثلللم ب عالللاللوزارة بعقلللد المرابطلللظمعاملللل ودل لللات باةافلللاق مللله الملللورد ن وملللاب لللظ و 
بالاعاون الفني مه الشركظ بإنشلاء الصلندوق إ لانادا  عللى قلانون صلكوك الامو لل الطكوم لظ ل لنظ 

م وابعللا  للل لك اقلوم الشللركظ بوصللفاا 0114م وقلانون  للوق الخرالوم لللموراق المال للظ ل لنظ 0115
ر بإصللدار شللاادات اثبللت عللدد الصللكوك المملوكللظ لكللل م للاثمر، اعمللل صللكوك اة للاثمار المللد 

م لللللظ واةقل م لللللظ واشلللللج ه الطكوم لللللظ لاطق لللللق علللللدد ملللللن ا  لللللداى أ مالللللا اجم للللله الملللللدخرات القو 
دارة ال  ولظ على م اوس اةقاصاد الكلي عبرراة اثما ، ما  عوى بعمل ات ال وق المفاوطلظ ، وا 

وطق قلي للدوللظ فلي شلكل  لله الآثار الاضخم ظ و لك باوف ر امو لل م لاقر  كما اادى إلى اقل ل
، وكلل لك االلدى إلللى اوو للى الملللوارد المال للظ الم للاقابظ فللي الامو للل الطكللومي لمقابللللظ وخللدمات

 م لز شلاادات صلرح  امثلل  ، أملا أ لم ملاالانمو ظ ومشلار ه البن لظ الاطا لظالصرى على المشار ه 
 :في ا اي

إ لللاثمار أمواللللل موجلللودات قائملللظ وطق ق لللظ مكونلللظ ملللن مجموعلللظ ملللن عقلللود   مثلللل الصلللك بعلللد.أ 
 ص   الامو ل اة لام ظ.

 طللدد الللربح علللى إ للاثمارات الصللندوق بمجمللور عوائللد العقللود اة للاثمار ظ الممولللظ منللل و للام .  
% للمضلللللار  )شلللللركظ ال لللللودان 8% للللللر  الملللللال )الم لللللاثمر( و10ه ا ربلللللاح بن لللللبظ اوز للللل

 .للخدمات المال ظ(
 . اولظ ا   لاا عبر  وق الخراوم لموراق المال ظ في ال وق الثانو ظ.ج 
 .ا اخدم كضمان من الدرجظ ا ولى للطصول على الامو ل الممنوح من المصارى الاجارأ.د 
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 (شهادة المشاركة الحكومية )شهامة: لمبحث الثالثا
 : التعريف/ أولاا 
شاادات المشاركظ الطكومي عبارة عن صلكوك اقلوم عللى أ لاس شلرعي اصلدر ا وزارة المال لظ   

واةقاصاد الواني ن ابظ عن طكومظ ال ودان و ام ا و قاا عبلر شلركظ ال لودان للخلدمات المال لظ 
المطللدودة وشللركات الوكالللظ المعامللدة وبالاللالي  للي شللاادات مشللاركظ امكللن طاملاللا مللن مشللاركظ 

ودان في ملك االا لطصصلاا فلي مجموعلظ ملن الشلركات الم لا مظ فلي مكلون الشلراكظ طكومظ ال 
ط للث أن الشللركات الم للا مظ فللي مكللون شللراكظ شللاامظ  للي شللركات أومش  للات طكوم للظ بن للبظ 

%( أو ا ا م ف اا الطكومظ بن بظ مه جاات أخرس  واء  مطل ظ أو أجنب ظ وانشلأ شلاادات 022)
وواطد د ا فلي مكلون الشلراكظ وبالالالي اطد لد ق ماالا وملن  شاامظ بعد طصر م ا مات الطكومظ

 .ت مشاركظ ولكل مناا ق مظ ما او ظثم  ام اجزئااا إلى شاادا

 :/ السمات العامة لشهامةثانياا 
اطمللل كللل شللاادة ق مللظ مال للظ أ للم ظ ا ط لل  بالجن للل ال للوداني و للي امثللل نصلل با  مللن صللافي  -

ظ الوطللدات اة للاثمار ظ ا الغللرو مللن مجموعللطقللوق الملك للظ المخصصللظ بوا للاظ الدولللظ لالل 
 .المخاارة

اقوم وزارة المال ظ واةقاصاد الواني باطد د الن بظ المراد ا و قاا في شكل شلاادات مشلاركظ  -
 .(0)طكوم ظ من صافي طقوق الملك ظ المخصصظ لا ا الغرو

باةصلللدار واطد لللد اقلللوم وزارة المال لللظ واةقاصلللاد اللللواني ممثللللظ فلللي إدارة الصلللكوكالطكوم ظ  -
، اقوم شلاادات المشلاركظ ز عاا عند إناااء فارة كل مشاركظصافي طقوق الملك ظ والاي  ام او 

                                                           
 .م0228الاقر ر ال نوأ ل وق الخراوم لموراق المال ظ لعام (0)
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الطكوم للظ علللى أ للاس المشللاركظ المشقاللظ وللل لك  االلابق اللار خ إ للاطقاق ق مااللا وأرباطاللا ملله 
 .ل في الشاادةعلىاار خ إناااء المشاركظ المنصو  

 . ظ باوار خ مخالفظ اجدد واعلن بكل مزاد على طدها صدر شاادات المشاركظ الطكوم -
لازاملات الدوللظ ،  لوفو وز لر المال لظ بنلك ال لودان اطو لل إضمانا  للوفاء بطقوق الم لاثمر ن -

( مللن ط للا  الطكومللظ الرئ  للي لط للا  شللركظ ال للودان نطللو الم للاثمر ن )مللالكي الشللاادات
 .للخدمات المال ظ المطدودة في الوقت المطدد

ر شلاادات المشلاركظ الطكوم لظ بفئلات موطلدة ومطلددة عنلد الار خ اةصلدار واطملل  لام إصلدا -
كل شاادة ق مظ مطددة  ي الق مظ ا  م ظ للشاادة الواطدة و جوز إصدار وثائق بفئلات أكبلر 

عنلد الشلاادات الالي  امثل مضاعفات الق مظ ا  م ظ للشاادة الواطدة عللى أن اضلمن ق ماالا
 .ا اوأ ق مااا

ر شلللاادات شلللاامظ عللللى أ لللاس الا لللج ل الكاملللل و لللام ا لللج لاا بإ لللم ماكللللل فلللي  لللام إصلللدا -
 .إعابار ا وك لا  لوزارة المال ظ جلات شركظ ال ودان للخدمات المال ظ المطدودة ب

عر الل أ اراضل ل ا الراى  جوز لطاملي الشلاادة ب عالا فلي ال لوق الثانو لظ عللى أ لاس ال ل -
 .المعن ظ

شلللاامظ ( قبلللل طللللول أجلللل  للللواني   لللر ملزملللظ بشلللراء أأ شلللاادة )وزارة المال لللظ واةقاصلللاد ا -
 .إنااائاا
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م ملن علدد ملن المش  لات الالي 0111 اكون الصندوق ال أ أنش  ةصدار الشلاادات علام  -
 :(0)اشمل

 ل شركظ أر ا  للاعد ن                       2 دان ظ للإاصالات ) وداال(ل الشركظ ال و  0

 ل شركظ خاوا ا ناب   7 ل شركظ الن ل للز وت                        0

 الشركظ ال ودان ظ للمنااق وا  واق الطرة        .8 ل مصفاة بورا ودان 3

 ل شركظ أ منت عابرة 1 ل فندق   لاون   4

  ل فندق قصر الصداقظ  5

%( وشللركظ 08 للوداال امثللل ) واافللاوت ن للبظ م للا امات  لل ه الوطللدات فللي الصللندوق فشللركظ 
%( أأ أن  للل ه الشللللركات 02%( والشلللركظ ال لللودان ظ للمنلللااق وا  لللواق الطلللرة ) 30أر لللا  ) 

 %(.05%( من صندوق الشاادات والشركات ا خرس امثل ) 75الثلاثظ امثل ) 

الللا  اواا لللم  للل ه المش  لللات بربط االللا العال لللظ النااجلللظ ملللن اةدارة المام لللزة و للل ا ملللا اعك لللل م زان
لفظ  قللل ، واكون الصندوق من عدة شركات في قااعات إقاصا ظ مخاالمااال ظ لعدة أعوام  ابقظ
 .من المخاار اة اثمار ظ

 :/ الجانب الشرعي لشهامةثالثاا 
ا للرقابللظ  للعلبعللد الدرا للات اللم إجللازة صلل غظ شللاادة المشللاركظ الطكوم للظ شللاامظ مللن قبللل الا ئللظ ال

 على أ اس أن اقوم ص غظ الشاادات على  (0)والمش  ات المال ظالشرع ظ للجااز المصرفي 

 .المشاركظ

 

                                                           
 .3،  م0111ال ظ واةقاصاد الواني  نظ ، وزارة الم اثمر للاعامل في شاادة المشاركظدل ل الم(0)
 .م0221،  نا ر اادة المشاركظ الطكوم ظ )شاامظ (، شركظ ال ودان للخدمات المال ظمنشورات ش(0)



- 77 - 
 

 / مميزات شهامة:رابعاا 
 .ي بكافظ ماالبات العقود الشرع ظشاادة شرع ظ واف -
 ات مخاار إ اثمار ظ مادن ظ ط ث أناا م نودة بأصلول فلي وطلدات إقاصلاد ظ مخالفلظ مثلل    -

 ، أر ا  للاعد ن(.الشركظ ال ودان ظ لخاوا ا ناب  ،  وداال)
  ات ربط ظ عال ظ مقارنظ  بأوجل اة اثمارات ا خرس المااطظ. -
 اقدم كضمان من الدرجظ ا ولى للامو ل الممنوح من الجااز المصرفي. -
   للال ا لل  لاا ط للث  مكللن ب عاللا فللي أأ وقللت وب للاولظ فللي  للوق الخراللوم لللموراق المال للظ  -

فلي الم لاقبل إدراجالا والداولاا فلي أ لواق الملال عبر شركات الوكالظ العاملظ بال وق و مكلن 
%( و للي عائللدات طق ق للظ امثللل ا ربللاح 07 -%04لاللا عائللد مرافلله  اللراوح بلل ن ) (0)العرب للظ

 الم اقبل ظ والرأ مال ظ للمش  ات المكونظ للصندوق.
 .لاا فارات  ر ان مخالفظ عام كامل، ا عظ أشار،  اظ أشار، ثلاثظ أشار -
 .(0)اء من  طملاا في  جل خا  و ي قابلظ للاطو لا جل الشاادات بأ م -
 ا عرو عن ار ق مزادات في فارات مطددة واطكم عمل ظ المزاد ضوابا مطددة. -

 / أهداف شهامة: خامساا 
امثللللل شللللاادة شللللاامظ أداة مللللن أدوات ال  ا للللظ المال للللظ الاللللي ا للللاادى إنفللللا  ال  ا للللات الكل للللظ 
للإقاصاد الواني عبر اوف ر ا لموارد طق ق ظ لمقابلظ اةنفاق العام للدولظ كما إناا ا عابلر دل لظ ملن 

ى دل لللات البنلللك المركلللزأ ا ع نلللل فلللي إدارة ال للل ولظ عللللى م لللاوس اةقاصلللاد الكللللي عبلللر ملللا   علللر 
بعمل ات ال وق المفاوطظ بلالاطكم بال ل ولظ قبضلا  أو ب لاا  وفلي ولل الشلر عظ اة للام ظ إلا أنالا 
أصللبطت خلللال فاللرة وج للزة و لل لظ فعالللظ لامو للل الم زان للظ العامللظ ا للاا ه الطكومللظ مللن خلالاللا 

                                                           
 .3مال ظ واةقاصاد الواني  م، وزارة ال0118، ملى وثائقي  نظ م0111ر للاعامل في شاادات شاامظ دل ل الم اثم(0)
 .م0228الاقر ر ال نوأ ل وق الخراوم لموراق المال ظ (0)
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وء الطصللول علللى مللوارد نقد للظ طق ق للظ مللن الجماللور لاغا للظ عجللز الم زان للظ العامللظ بللدلا  مللن اللجلل
، كمللللا اعمللللل علللللى اجم لللله المللللدخرات القمو للللظ واشللللج ه إلللللى اة للللادانظ مللللن القاللللار المصللللرفي

بللللدوره  للللشدأ إلللللى ز للللادة  اة للللاثمار عللللن ار للللق نشللللر الللللوعي اةدخللللارأ بلللل ن الجماللللور واللللل أ
 :(1)، واامثل ا  داى فياة اثمار

 لظ باة لافادة ملن الم ا مظ في  د عجز الموازنظ العامظ للدوللظ عبلر الوف ر ملوارد مال لظ طق ق -0
لجالللاز مكلللون الشلللراكظ للمش  لللات الطكوم لللظ و للللك بلللدلا  علللن الاعو لللل عللللى اة لللادانظ ملللن ا

 .المصرفي أو العون الخارجي
 .وارد من مصادر طق ق ظ   ر اضخم ظالم ا مظ في كبح اةنفلات الاضخم عبر اوف ر الم -0
ا فلللراد عللللى إ لللاثمار امثلللل و للل لظ فعاللللظ لاجم للله الملللدخرات القوم لللظ واشلللج ه المش  لللات و  -3

 فوائضام وا اعد ف ي ااو ر  وق النقد .
خاصللللظ  الاللللي اااللللل  إ للللاثمارات الم للللاعدة فللللي امو للللل المشللللروعات الانمو للللظ اة للللاراا ج ظ  -4

 .ضخمظ

 :القيمة المحاسبية لشهادات شهامة / حسابسادساا 
أصول الدوللظ  ام ط ا  الق مظ المطا ب ظ لمكون صندوق شاادات مشاركظ الطكومظ من صافي 

، وا ط لل  أربللاح كللل شللركظ أو مش  للظ وفللق ت الاللي ا للا م فللي جللزء مللن رأ للمالاافللي المش  للا
ن لللبظ صلللافي طقلللوق ملك االللا المخصصلللظ لاللل ا الغلللرو واوز للله ا ربلللاح عللللى ملللالكي شلللاادات 
المشللاركظ الطكوم للظ بن للبظ طصللاام فللي صللافي طقللوق الملك للظ علللى مللدس فاللرة المشللاركظ و كللون 

اادات المشللاركظ الطكوم للظ فلي المللزاد ا ول ق مللظ أ لم ظ م للاو ظ لق مللظ صللافي لكلل شللاادة مللن شل
ت الملراد ا لو قاا فلي  ات طقوق الملك ظ المعروضظ في  لك الالار خ مق لومظ عللى علدد الشلاادا

                                                           
 .، مرجه  بق  كرهمنشورات شاادات شاامظ(1)
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، وبعلللد أن الللام عمل لللظ ب للله الشلللاادات للبنلللوك الاجار لللظ والقالللار الخلللا  والجمالللور والللام الالللار خ
 لله واقللوم وزارة المال للظ باللدو ر ال لل ولظ فللي اةقاصللاد ط للث اقللوم باةنفللاق عمل للظ اطصلل ل مبللل  الب

، و نا اكون قد طصلت عمل ظ إناقال للقلوة الشلرائ ظ جد دة أو ا   ر أعمالاا العاد ظ على مشار ه
من القاار الخا  وال أ  بطث علن مصلدر مضلمون ة لاثمارال إللى القالار العلام دون اغ  لر 

( وبالاللالي  كللون قللد اللم اغا للظ لجللزء مللن العجللز الطكللومي مللدس القصلل رفللي عللرو النقللود )فللي ال
 .(0)من مدخرات أفراد طق ق ظ  واء  كانت لدس البنوك الاجار ظ أو لدس ا فراد

 :/ مراحل إصدار شهادات شهامةسابعاا 
مللله او للل ه دور الدوللللظ فلللي الب لللظ اةطا اجلللات العاملللظ والالللي إرافللله واصلللاعدت مللله نملللو الط لللاة 

المعاصرة من جاظ ومه مطدود ظ الموارد ةشبار   ه اةطا اجات من جالظ أخلرس لجلأت المدن ظ 
ة اخدام دل ظ  ندات الخزانلظ فلي بدا لظ ال لا نات كلأداة ملن أدوات ال  ا لظ المال لظ والنقد لظ الالي 

 للل الموازنللظ ارمللي لاطق للق عللدة أ للداى علللى رأ للاا إماصللا  ال لل ولظ وخلللق مللوارد طق ق للظ لامو 
 .دولظالعامظ لل

جلرت بعلو المطلاولات لاالو ر وافع لل دور ال لندات وعللى رأ لاا إصلدار قلانون ال لندات لعلام 
م وكان من أبلرز  لماال أن  لش ن للوز ر المال لظ اةقالراو علن ار لق إصلدار  لندااخزانظ 0122

في ال ودان على ألا ااجاوز الق مظ ا  م ظ لاك ال ندات الباقي اطت ال لداد فلي أأ وقلت مبلل  
 ظ مل ون جن ل( وأن اكلون اللك ال لندات مضلمنظ بلاة رادات العاملظ بال لودان وواجل  اللدفه )خم
 .(2)اا عل

                                                           
 .، مرجه  بق  كرهلم اثمر للاعامل في شاادات شاامظدل ل ا(0)

مكان (2) ، المخاصظ باةعداد مت لبعثظ البنك اة لامي للانم ظ، جدةق د، م0118ث  نظ، ورقظ بطظ ااو ر ا وفقا  للص   اة لام ظ ندات الخزانظ وا 
 .ةصدار شاادات شاامظ
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م بلنفس ال لمات ال لابقظ مله اعلد ل 0121م صلدر قلانون  لندات الخزانلظ اعلد ل 0121في عام 
 .  )عشرة مل ون جن ل(بللل ندات بمالق مظ ا  م ظ 

 للندات الخزانللظ بخلللق بعللو الطللوافز واةما للازات شللادت ناا للظ الثمان للات مطاولللظ لانشلل ا عمللل 
 وفاح با  الاعامل مه ا فراد ولم ااجاوز المطاولظ مرطلظ ا فكار ط ث لم انزل لمرطلظ الااب ق

م واماش ا  مه روح الشر عظ اة لام ظ الاي إناومت البلاد صلدر القلرار اللوزارأ 0112ل في عام 
العمللل  ربو للظ  فللي معللاملات الدولللظ ومللن ثللم اللم إلغللاءم بإلغللاء الصلل غظ ال0112( ل للنظ  12رقللم )

 .ب ندات الخزانظ من اار خل

في إاار اثب ت دعائم الاطر ر اةقاصادأ واأص ل المعلاملات المصلرف ظ أشلار خالا  الملوازن 
دارة 0111ل لللنظ  م للعملللل عللللى إنشلللاء شلللركظ ال لللودان للخلللدمات المال لللظ المطلللدودة للإشللللراى وا 
دارة شااالمركزأ )شممادات مشاركظ البنك شا  .دات المشاركظ الطكوم ظ )شاامظ(( وا 

م و لي شلركظ خاصلظ مطلدودة 0118أنشئت شلركظ ال لودان للخلدمات المال لظ المطلدودة فلي علام 
 .  %0% ووزارة المال ظ بن بظ 11 بظ مملوكظ إلى بنك ال ودان المركزأ بن

ر شاادات مشاركظ م بإصدا0118باشرت شركظ ال ودان للخدمات المال ظ المطدودة أعمالاا في 
 (1)م0111( في ما و لااا شاادات المشاركظ الطكوم ظ )شاامظ( ثم االبنك المركزأ )شمم

م اكللو ن لجنلللظ ا لل  ر ةصللدار الشللاادات الطكوم للظ بمشلللاركظ اةدارات 0118شللاد شللار  ول للو 
الشللللاادات  ات الصلللللظ بللللوزارة المال للللظ واةقاصللللاد الللللواني بغللللرو اةشللللراى علللللى عمللللل إدارة 

عللداد  الطكوم للظ والاوصلل ظ بالمش  للات والشللركات الاللي  مكللن أن اخضلله للشللاادات الطكوم للظ وا 
الجوانلللل  الاطضلللل ر ظ والقانو نللللظ واةعلام للللظ واة اشللللار ظ ملللله شللللركظ ال للللودان للخللللدمات المال للللظ 

 المطدودة .

                                                           
 .5لائطظ شركظ ال ودان للخدمات المال ظ المطدودة ،  (1)
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ت الللم اخصللل   ن لللبظ مطلللددة ملللن صلللافي ا صلللول الالللي املكالللا الدوللللظ فلللي أنجلللح الوطلللداوقلللد 
 اة اثمار ظ وأكثر ا ربط ظ وأفضلاا إدارة ل ام المشاركظ ف اا بوا اظ الم اثمر ن على أ اس 

شلرعي علن ار للق شلراء شلاادات المشللاركظ الطكوم لظ شلاامظ والاللي امثلل منالا ن للبظ مطلددة مللن 
 .(0)ق مظ الك ا صول

 :(0)/ مكون شركة شهادات شهامةثامناا 
 ظ الا ران المدني                           ئ -7 ظ القوم ظ للإاصالات                    ئالا -0

 شركظ كارباء  د مروأ -8 ظ المواني البطر ظ  ئ  -0

 شركظ ال كر ال ودان ظ                     .ا  الشركظ ال ودان ظ للاول د الطرارأ              -3

 شركظ  كر كنانظ.أ  الشركظ ال ودان ظ للاول د المائي -4

 الشركظ ال ودان ظ للإاصالات.ك  ج اد للآل ات الثق لظ                              -5

  اةمدادات الاب ظ -2

 

                                                           
 .5،  م0111لم اثمر للاعامل في شاادات شاامظ،  نظ ، دل ل اوزارة المال ظ واةقاصاد الواني(0)
 .م0205ل ظ لعام مشورات شركظ ال ودان للخدمات الما(0)
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 تمهيد:

بطللث والم اةقاصللاد ظ اكللون  لل ا الفصللل مللن مبطثلل ن،  انللاول المبطللث ا ول اوصلل ى النمللا ج 
 .باةضافظ إلى الناائ  والاوص ات ،الثاني اقد ر معلمات النمو ج

 الإقتصاديةتوصيف النماذج : المبحث الأول
 اةقاصلاد ظالع  النما ج الق ا  ظ دورا  ماملا  فلي الاطل لل اةقاصلادأ، كل لك فلي درا لظ البلدائل  

                           ،  واء  كان في المدس القص ر او المدس الاو ل.                                                          اةقاصاد ظواةجاماع ظ لعمل ظ الانم ظ 

واةجاماع لظ  بشلكل  اةقاصلاد ظوقد إناشر إ اخدام الك النما ج فلي م لدان البطلوث والدرا لات  
 الاخ رة و رجه  لك ل بب ن:                                            ونظالآوا ه في 

أن النمللا ج الق ا لل ظ أصللبطت أداة مللن أدوات الاطل للل اةقاصللادأ واةطصللائي الاللي ا للاعد  -0
، وملللدس ارابااالللا ببعضلللاا اللللبعو وفلللي اةقاصلللاد ظعللللى الاعلللرى عللللى طق قلللظ الماغ لللرات 
خللرس، وا  للاخلا   الناللائ  الاللي  اعلل ر علللى المناللق الوقللوى علللى اللأث ر كللل مناللا علللى ا 

 العادأ إدراكاا ب اولظ.
ر الطا للللبات اةلكارون للللظ  وطللللدوث الااللللور الاائللللل ف اللللا، ممللللا أاللللاح إ للللاخدام المللللنا  واللللو  -0

الر اضللي فللي طللل المشللاكل الر اضلل ظ المعقللدة ب للاولظ، إلللي جانلل  الثقللظ فللي الطا للبات عنللد 
 .(1)الطل

عنلللد إ لللاخدام النملللا ج الق ا للل ظ فلللإن أول خالللوة  بلللدأ بالللا الباطلللث  لللي اوصللل ى النملللو ج الللل أ  
 درا ظ الوا رة.    اولى بوا اال

                                                             

                                                           
 .3  ،م2005المرشد في الاقاصاد الق ا ي الااب قي ال ودان  ،د. اارق مطمد الرش د(1)
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 مفهوم ومتطلبات توصيف النموذج:

 قتصاد أولاا: مفهوم النموذج الإ
والاللي اصللاد عللادة بصلل    اةقاصللاد ظ عللرى النمللو ج اةقاصللادأ علللى أنللظ مجموعللظ العلاقللات  

ر اضللل ظ لاوضللل ح  للللوك ظ او م كان ك لللظ  للل ه العلاقلللظ، و الللدى النملللو ج اةقاصلللادأ اللللى اب للل ا 
المللراد درا للااا  اةقاصللاد ظجم لله افاصلل ل الوللا رة  علللىالواقلله مللن خلللال بنللاء نمللو ج لا  طاللوأ 

مل لظ الانبلش واق ل م  ا  ظ باا، و  اخدم النملو ج اةقاصلادأ كلأداة فلي عبل  اضمن العلاقات ا 
 القائمظ أو المقارطظ ثم إ اخدا ما في عمل ظ اطل ل الا كل اةقاصادأ.   اةقاصاد ظال  ا ات 

 و نالك عدة خصائ   ج  أن  ااوفر في أأ نمو ج إقاصادأ نجد من أ ماا:           

 بط ث  صى الوا رة بشكل صط ح. اةقاصاد ظماابقال للنور ظ  -0
للماغ للرات  يعلللاوضلل ح المشللا دات الواقع للظ بط للث  كللون مانا للقا  ملله الم لللك الف علللىقدراللل  -0

 الاي اطدد العلاقظ ب ن   ه الماغ رات. اةقاصاد ظ
دقالل فللي اقلد ر المعلمللات والأاي  لل ه الدقللظ ملن إاصللاى  ل ه الماغ للرات بصلفات مر وبللظ مللن  -3

 خاص ظ عدم الاط ز والكفاءة والكفا ظ واةا اق.
اةقاصادأ على الانبش بط ث  عاي انبلشات مرضل ظ للقل م الم لاقبل ظ للماغ لرات قدرة النمو ج  -4

 .(1)الاابعظ
بأقصلللى طلللد  اةقاصلللاد ظخاصللل ظ الب لللااظ فلللالنمو ج اةقاصلللادأ  جللل  ان  بلللرز العلاقلللات  -5

ممكللن مللن الب للااظ، فكلمللا قللل عللدد المعللادلات وكللان شللكلاا الر اضللي اب للا  كللون النمللو ج 
 ط ا  الدقظ في الاقد ر. علىشر اظ أن لا  كون  قاصادأ أفضل من   رةاة

                                                           
 .11-10   ،مرجه  ابق(1)
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 ثانياا: متطلبات توصيف النموذج                                                        

اعابر الخاوه الاولى وا  ا  ظ الالي  قلوم بالا الباطلث فلي اةقاصلاد الق ا لي والل أ  لود درا لظ  
                                                      وا رة إقاصاد ظ مع نظ.                

و للي اعنللي الاعب للر عللن الوللا رة فللي  صلل اد ر اضللي و لللك لعكللس العلاقللات المخالفللظ، و الللق 
 علللللىكللللاد مي بمرطلللللظ صلللل ا ظ الفرضلللل ات و للللي اشللللمل علللللى  لللل ه المرطلللللظ علللللى الم للللاوس ا 

 الخاوات الاال ظ:                                                                            

 اطد د ماغ رات الدرا ظ. -0
 اطد د الشكل الر اضي للنمو ج. -0
 اطد د الق م واةشارات الم بقظ للمعالم. -3

 وف ما  لي درا ظ اوض ط ظ لا ه المعالم:                                                     

 تحديد متغيرات النموذج:
 مكللن للباطللث أن  طللدد الماغ للرات الاللي  اضللمناا النمللو ج عنللد درا للال لوللا رة اقاصللاد ظ مع نللظ  

 من خلال:
 .اةقاصاد ظالنور ظ  -
 ق ا  ظ  ابقظ.المعلومات المااطظ من درا ظ  -
 المعلومات المااطظ عن الوا رة بوجل خا . -

 النطو الاالي: علىوقد ام اطد د ماغ رات الدرا ظ 
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 المتغير التابع: 
شلللاادات المشلللاركظ الطكوم لللظ عبلللارة علللن صلللكوك اقلللوم عللللى أ لللاس شلللرعي شـــهاده شـــهامة: 

ا لللوق اا عبللر شلللركظ اصللدر ا وزارة المال للظ واةقاصلللاد الللواني ن ابلللظ عللن طكومللظ ال لللودان و للام 
ال للودان للخللدمات المال للظ المطللدودة وشللركات الوكللالات المعامللدة وبالاللالي  للي شللاادات مشللاركظ 
امكللن طاملاللا مللن مشللاركظ طكومللظ ال للودان فللي ملك االلا لطصصللاا فللي مجموعللظ مللن الشللركات 
الم لللا مظ فللللي مكللللون الشللللراكظ ، ط للللث أن الشللللركات الم للللا مظ فللللي مكللللون شللللراكظ شللللاامظ  للللي 

% أو ا ا م ف الا الطكوملظ بن لبظ مله جالات أخلرس  لواء  مطل لظ أو 022طكوم ظ بن بظ شركات 
أجنب ظ وانشأ شاادة شاامظ بعد طصر م ا مات الطكومظ واطد لد ا فلي مكلون الشلراكظ وبالالالي 

 (1).اطد د ق مااا ومن ثم اجزئااا إلى شاادات مشاركظ ولكل مناا ق مظ ما او ظ
 المتغيرات المستقلة:

 مثللللل النللللاا  المطلللللي اةجمللللالي المجمللللور الكلللللي لل للللله والخللللدمات المحلــــي الإجمــــالي: النــــاتج
المصنعظ با اخدام عوامل اةنااج المطل ظ بما في  لك الك ال له والخدمات الاي الم إنااجالا فلي 
دول أخرس و عابلر النلاا  المطللي اةجملالي ا كثلر أ م لظ  نلل  عكلس كفلاءة الدوللظ فلي إ لاخدام 

وااقااا دون اة اعانظ بلالموارد الخارج لظ، لل ا فلي مطاولاالا لاق ل م العناصلر الملشثرة فلي موارد ا 
نلللا اولا  اق للل م العناصلللر الملللشثرة الماداخللللظ فلللي اطد لللد ق ملللظ النلللاا  على جللل   اةقاصلللاد ظالال لللات 

 الاقاصاد كلل. علىالمطلي الاجمالي وبالاالي ن اا ه ان ن انا  مدأ اأث ر ا 
الناا  المطلي اةجمالي = إجمالي إنفاق الفرد + اةنفاق الطكلومي + اة لاثمارات + الصلادرات 

 .(2)الواردات -

                                                           
(1)
 .م 0228لاقر ر ال نوأ ل وق الخراوم لموراق المال ظ لعام ا
(2)
 .58للاباعظ والنشر،   ،  الدار العال ظ ال ودان ،لوج ز في اةقاصاد الكلي والجزئيدم مادأ مطمد ،اآ
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ع رى بأنل الز ادة الم امرة فلي الم لاوس العلام لم لعار فلي اةقاصلاد ، كملا ع لرى بأنلل التضخم:
ود اغا لللظ لاللل ه إصلللدار النقلللود اةعابار لللظ بصلللفظ مالقلللظ دون النولللر إللللى العواملللل ا خلللرس كوجللل

 .(1)النقود الصادرة

اة لاثمار الملالي  لو إملالاك أصلل ملن ا صلول المال لظ عللى أملل أن  اطقلق الإستثمار المـالي:
، فقللد   عللرى بأنللل المللالي قللد  كللون خلللال عللدة مجللالات مللن ورائللل عائللد فللي الم للاقبل واة للاثمار

وا دوات الاجار لللظ والقبلللولات المصلللرف ظ اة لللاثمار الماعللللق با  لللام وال لللندات وأ ونلللات الخزانلللظ 
 .(2)والودائه القابلظ للاداول والخ ارات

 تحديد الشكل الرياضي للنموذج:-2

الا )قلد اكلون معادللظ واطلدة او على قصد بالشكل الر اضلي للنملو ج علدد المعلادلات الالي  طالوأ 
عدة معادلات( ودرجظ خا ظ النمو ج ) فقد  كون نمو ج خاي او   لر خالي( ودرجلظ الاجلانس 

لا اوضللح الشللكل  اةقاصللاد ظ)فقللد اكللون ماجان للظ او   للر ماجان للظ مللن درجللظ مع نللظ( فالنور للظ 
نمللا قللد اوضللح فللي بعللو ا ط للان بعللو المعلومللات   الاللي اف للد ولللو الر اضللي الللدق ق للنمللو ج وا 

ن البللاطث ن  لجلأون لللبعو إولل لك فل لطلد ملا فللي اطد لد بعلو ملامللح الشلكل الر اضلي للنمللو ج.
  ماا:أا  ال   الاي اف د في اطد د الشكل الر اضي الملائم نجد من 

 إسلوب الانتشار:- أ

اللا النمللو ج ، ثللم  قللوم  علط للث  قللوم الباطللث بجملله ب انللات عللن الماغ للرات المخالفللظ الاللي  طاللوأ 
مطلللور واطلللد  عللللىبرصلللد  للل ه الب انلللات فلللي شلللكل إناشلللار  و مطلللور ن  اضلللمن الماغ لللر الالللابه 

                                                           
 .004م ،    0220ول د ناجي الط الي ، مشاكل مطا ب ظ معاصرة ، عمان ، الطامد للنشر والاوز ه ، (1)
 .030   ،م0223صفا للنشر والاوز ه ، عمان د.  وش ار معروى كوكا مولا ، اة اثمار وا وراق المال ظ , ا ردن ، دار ال(2)
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المطللور الآخللر ومللن خلللال معا نللظ شللكل الاناشللار  مكللن الطكللم مبللدئ ا   علللىوالماغ للرات الم للاقلظ 
ر الشللكل  للك  مكلن للباطلث اخا لا عللىنلور العلاقلظ  لل  لي خا لظ ام   لر خا لظ  وبنلاءا   عللى

الر اضلللي الملائلللم ولكلللن و لكلللن نجلللد مقلللدرة  للل ا ا  للللو  مطلللددة بماغ لللر ن فقلللا ولللل لك لا مكلللن 
 أكثر من ماغ ر ن.  علىإ اخدام   ا ا  لو  في طالظ اةنطدار ال أ  شمل 

 إسلوب التجريب:-  

الالي ووفقا  لا ا اة لو  فإن الباطث  قوم باجر   الص   الر اضل ظ المخالفلظ ثلم  خالار الصل غظ 
 واةطصائ ظ والق ا  ظ. اةقاصاد ظاعاي ناائ  أكثر من الناط ظ 

اللا أخاللاء ف مللا  اعلللق  علولاشللك أن الخاللأ فللي اطد للد الشللكل الر اضللي الملائللم للنمللو ج  ارالل   
بق للاس واف لل ر الولللا رة مطللل البطلللث وللل لك  جلل  عللللى الباطللث أن   ارشلللد بالعوامللل والقواعلللد 

 اضي:الاال ظ عند اطد د الكل الر 

درجظ اعق د الوا رة: فكلما كانت الوا رة معقدة وكانت الماغ رات الالي الشثر ف الا ماعلددة  -
كلملللا كلللان ملللن ا فضلللل إ لللاخدام نملللو ج  و معلللادلات دن لللظ، طالللى  أخللل  فلللي العلاقلللات 

 الماشابكظ في الط بان.
بالن لبظ الادى من اقد ر النمو ج: فانالك بعلو الماغ لرات  مكلن إ لقاااا لعلدم أ م االا  -

 خرس . داى ا  داى في ط ن  اع ن إدراجاا في النمو ج في طالظ ا لبعو ا 
مللدس اللوافر الب انللات: فقللد  ضللار الباطللث فللي إ للقاا بعللو العلاقللات مللن النمللو ج نوللرا   -

 .(1)لعدم اوافر ب انات عناا او نا جظ لعدم إمكان ظ ق ا اا

 في الصورة الخا ظ: شاادات شاامظالعائد من وف ما  لي النمو ج المقارح لدرا ظ 

                                                           
 .18-17مرجه  ابق   (1)
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RA = B0 + B1Gdp - B2inf+B3I + Ut 
B0  )الثابت )القااه 
RA شااده شاامل 

I    اة اثمار المالي 
Inf الاضخم 

 Gdp الناا  المطلي اةجمالي 
Ut العشوائي أطد الخا 

 تحديد الإشارات المسبقة للمعالم:
 أن: اةقاصاد ظناوقه ابعا  للنور ظ 

 B1=(  اوقه أن  كون موجبا  لوجود علاقظ ارد ظ ب ن الناا  )معامل الناا  المطلي اةجمالي
 شاامظ.المطلي اةجمالي وعائد 

B2=( معامللل)لل كون  للالبا  ،  ن النور للظ افاللرو وجللود علاقللظ عك لل ظ بلل ن الاضللخم  الاضللخم 
 وعائد شاامظ

B3=(اوقه ان  كون موجبا  ن بظ  لوجود علا  )قل ارد لظ بل ن واة لاثمار الملالي معامل اة اثمار
 وعائد شاامل.
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 تقدير معلمات النموذج: المبحث الثاني
 و عابر   ا الاقد ر عملا  فن ا ، واشمل   ه المرطلظ الخاوات الاال ظ:

 اجم ه الب انات إلاطصائ ظ عن الماغ رات الداخل ظ للنمو ج.- أ
 اطل ل ومعالجظ الب انات.-  
 إخا ار ارق الق اس المنا بظ.- ت
 تجميع البيانات عن متغيرات النموذج: .2

 اعللل ن عللللى الباطلللث قبلللل الق لللام باقلللد ر النملللو ج أن  قلللوم بجمللله الب انلللات علللن ماغ لللرات الولللا رة 
موضللللور الدرا للللظ، واعابللللر  لللل ه المرطلللللظ مللللن ا للللم مراطللللل العمللللل الق ا للللي فللللإ ا اللللوافرت ف اللللا 
الموضوع ظ والدقظ والبعد عن الاخااء أنعكس  لك في دقظ الاطل ل وصطظ النالائ  الالي  طصلل 

 .(1)ثاا الباطعلى
 تحليل ومعالجة البيانات: -0

علللادة ااشلللمل عللللى ماغ لللرات اف للل ر ظ الللرابا بماغ لللرات اابعلللظ ملللن خللللال  اةقاصلللاد ظالعلاقلللات 
 ومعلمللات مجاولللظ  ر لل  المطلللل الق ا للي باقللد ر ا فللي وللل وجللود ا خاللاء العشللوائ ظ وكمللا  لل

اا  عن ا خااء فلي معروى في أدب ات اةقاصاد الق ا ي أن أطد مكونات ا خااء العشوائ ظ ن
خاللاء،  لل ه  الماغ للرات وبمللا أن دقللظ الاقللد رات اعامللد بشللكل أ ا للي علللى طجللم واب عللظ  لل ه ا 

لابد من اط ل ن دقلظ ق لاس ماغ لرات النملو ج و للك علن ار لق الاطل لل الاوللي للب انلات وخاصلظ 
الا، ولل لك أن الاطل لل  علإ ا كانت ب انات ال لا ل الزمن ظ، إ ا  معولم الدرا لات الق ا ل ظ اعاملد 

 الاولي للب انات  شمل على:                                                                 
 اخابار  كون وا اقرار ال ل لظ. .0

                                                           
 .27مرجه  ابق ،   (1)
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 اطل ل الاكامل المشارك. .0
 اخابار وعلاج مشاكل الق اس. .3

ستقرار السلسلة:    (stationary)اختبار سكون وا 
 ظ  البا  ما  وجد بالا عاملل اةاجلاه العلام الل أ  عكلس ولروى مع نلظ الشثر ب انات ال لا ل الزمن

دخللر فللإن وجللود  فللي جم لله الماغ للرات إمللا فللي نفللس اةاجللاه او فللي إاجا للات ماعاك للظ، وبمعنللى
إاجاه عام لب انات أطد ماغ رات النمو ج  عكس صفظ عدم الا لاقرار فلي كلل الب انلات الموجلودة، 

ل بلللل ن ماغ للللرات ال ل لللللظ الزمن للللظ  كللللون  البللللا  زائفللللا   للللعلوبالاللللالي فللللإن اةنطللللدار اللللل أ نطصللللل 
(spurious)   لل   لر كملا أن الخلوا  اةطصلائ ظ لاطل لل اةنطلدار افاقلد عنلد إ لاخدام  لا 

 اكنظ، باةضافظ الى   لك فإن وجود إاجاه عام في ب انلات ال ل للظ الزمن لظ  جعلل ملن الصلع  
عامللاد اجللاه العللام المازا للد فللإن اةالاعامللاد علللى ق مللظ الماو للا فللي الانبللش و لللك أن فللي طالللظ اة

عاملاد فإن اة على الق مظ الماو اظ  عاي ق ما  أقل من الواقه وفي طالظ اةاجاه العام الماناق 
علللى الق مللظ الماو للاظ  عاللي ق مللا  أقللل مللن الواقلله، ولالل ا لابللد مللن إكاشللاى مللدس وجللود اةاجللاه 
العللام  فللي ب انللات ماغ للرات ال ل لللظ الزمن للظ والللاخل  منللل لضللمان صللفظ اة للاقرار أو ال للكون.  

ن فلللي وعللللى الم لللاوس الااب قلللي  ناللللك علللدة إخابلللارات  مكلللن إ لللاخداماا ةخابلللار صلللفظ ال لللكو 
 ال ل لظ نجد من أ ماا:

 (time plot)الر م الاار خي لل ل لظ   -
  (sequential)الر م الصندوقي المااالي  -
  (unit root test)إخابار ج ور الوطدة  -
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 إختبار جذر الوحدة:                                                                        
و عني ج ر الوطدة في أأ  ل للظ زمن لظ أن ماو لا وابلا ن الماغ لر   لر م لاقل ن عبلر اللزمن،  

 لاخداما  فلي الااب قلات العلم لظ  وم لاخدم فلي معولم إو عابر   ا اةخابار من أكثر اةخابلارات 
 (Dickey – Foller 1979)البلرام  الجلا زة، و  علزس  ل ا اةخابلار اللى كلل ملن د كي_فلولر 

ومضلمون  ل ا اةخابلار إ  كلان معاملل الانطلدار    DFى فلي ا و لاا العلم لظ باخابلار وقد عر 
للصلل غظ الق ا لل ظ المقارطللظ   للاوأ الواطللد فللإن  لل ا  للشدأ إلللى وجللود مشللكلظ جلل ر الوطللدة اللل أ 
 ظ عنللي عللدم ا للاقرار ب انللات ال ل لللظ ة و كللون القللرار مللن اخابللارات جلل ر الوطللدة، إ ا كانللت الق ملل

بللر مللن الق مللل الجدول للظ فالل ا  عنللي أن الب انللات لا اعللاني مللن جلل ر الوطللدة، اأ أن المط للوبظ أك
كلللان اخابللار فل للل _ب رون او إخابلللار  ءب انللات ال ل للللظ الزمن للظ م لللاقرة او  للاكنظ والعكلللس،  للوا

 د كي_فولرة.                                                                   

 حدة: عيوب إختبار جذر الو 

معولللم إخابلللارات جللل ر الوطلللدة ااركلللز عللللى فرضللل ظ أن طلللدود الخالللأ ل  لللت مارابالللظ بشلللكل  -0
ل علرى  DFفإنلل  جل  اعلد ل اخابلار  ا   اا ل ا  جو رأ ول لك إ ا كانت ا خااء مراباظ اراباال

 د كي_فولر المدم . Augmented Dickey_Fullerبإخابار 
الوطللدة فللي طالللظ ال ل للظ المعدلللظ مو للم ا  إ  نجللد المشللكلظ الثان للظ الاللي اواجللل إخابللارات جلل ر  -0

أن في   ه الطالظ إ اخدام الب انات ال نو ظ فقا، وبشكل إجمالي فان اخابلارات جل ر الوطلدة 
مراباللللظ بمصللللاع  ومشللللاكل عد للللدة ط للللث ان قبللللول فللللرو العللللدم لجلللل ر الوطللللدة لا  عنللللي 

 قبل إ اخدا ما.بالضرورة أن  لك طق قظ، و  ا  ش ر الطاجظ الى ام  ز ال ل لظ 
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 طرق معالجة عدم السكون:

 إ جاد الفروق. .0
 إ جاد الق م اللو ر ثم ظ. .0
 .(1)إضافظ ماغ ر و مي مو مي ةزالظ الاثر المو مي  .3

 جدول نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار فليب بيرون: (2-2جدول رقم )

نوع  المتغيرات
 الإختبار

القيمةالحرجة 
عندمستوى معنوية 

5% 

مستوى  إحصائية الإختبار
 الإختبار

I PP -3.0818 -4.6288 الفرق الاول 
INF PP -3.0818 -4.1662 الفرق الاول 
GDP PP -3.1003 -3.7778 الفرق الاول 
RA PP -3.0818 -3.9752 الفرق الاول 

 (EViews)المصدر أعداد الباطث ناائ  الاطل ل 
 

اة للاثمار الماغ للر  (i)بالن للبظ  PP test statisticأن ق مللظ  (4-1)  لاطللو مللن الجللدول   
  (3.081-% )5و ي أكبر من الق مل الطرجلظ عنلد م لاوأ معنو لظ  (4.6288-)الم اقل و ي 

ل لك نرفو فرو العدم القائل بعدم وجود ج ر الوطدة في الم اوس ونقبل الفلرو البلد ل القائلل 
قلظ النلللاا  المطللللي  لللابق لللظ الماغ لللرات المأن الب انلللات م لللاقرة فلللي الفلللرق الاول، وكللل لك الطلللال ل

( و للللي جم عاللللا أكبللللر مللللن الق مللللظ الطرجللللظ عنللللد 4.1662-( والاضللللخم )3.7778-الاجمللللالي )
للل لك نللرفو فللرو العللدم القائللل بعللدم وجللود جلل ر الوطللدة اأ أن الب انللات   %5م للاوس معنو للظ

                                                           
 .33-30مرجه  ابق ،   (1)
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ي الفلللرق الاول، أملللا م لللاقرة فلللي م لللاوا ا، ونقبلللل الفلللرو البلللد ل القائلللل أن الب انلللات م لللاقرة فللل
-% )5و لللي ق ملللل أكبلللر ملللن الق ملللل الطرجلللل ( 3.9752-الماغ لللر الالللابه العائلللد ملللن شلللاامظ )

 ( ل لك نقبل فرو العدم القائل بأن الب انات م اقرة في الم اوس الاول. 3.0818
 تحليل التكامل المشترك:

 عنللي الاكامللل المشللارك أمكان للظ وجللود اللوازن او للل ا جللل بلل ن ال لا للل الزمن للظ   للر الم للاقرة  
فلللي م لللاوا ا، أأ بمعنلللي وجلللود خلللوا  الملللدس الاو لللل لل لا لللل الزمن لللظ  مكلللن ماابقاالللا فالللو 

بلللللللل ن  ل لللللللللا ن زمن الللللللل ن او اكثللللللللر، فقللللللللد وجللللللللد أنجللللللللل جللللللللرا نجللللللللر  Associationاصللللللللاط  
(Engle_Granger1987) ت في كل الطلالات الالي اكلون ف الا ال لا لل الزمن لظ   لر أنل ل  

 للاكنظ  كللون الانطللدار المقللدر زائفللا ، فب انللات ال لا للل الزمن للظ للماغ للرات إ ا كانللت ماكاملللظ مللن 
 عللىرابظ واطدة  قال أناا ما او ظ الاكامل، ومن ثم علاقظ الانطلدار المقلدر ب نالا لا اكلون زائفلظ 

لظ، ط للث اللشدأ الاقلبللات فللي  أطللدا ما ةلغللاء الاقلبللات فللي الاخللرس الللر م مللن عللدم  للكون ال ل لل
 بار قظ اجعل الن بظ ب ن ق مااا ثاباظ عبر الزمن.

 اختبارات التكامل المشترك:                
 أنجل_جرا نجر  و الخاوا ن: و  اخدم في طالظ الانطدار الب  ا. -
 النمو ج أكثر من ماغ ر ن. جو ان ون_جو للز: الاكثر اناشارا و  اخدم ا ا كان  -

 جدول نتائج أختبار جوهانسون_جولليز للتكامل المشترك: ( 0-2جدول رقم ) 
 فرضيات الإختبار %5القيمة الحرجة  LRالإمكان الاعظم 

76.21 47.21 None ** 
35.77 29.68 At most 1 ** 
10.90 15.41 At most 2 ** 
3.60 3.76 At most 3 

 (Eviews)المصدر: من اعداد الباطث با اخدام برنام  
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و اضح من ناائ  رفلو فرضل ظ العلدم القائللظ بعلدم وجلود إأ ماجلل للاكاملل المشلارك و للك عنلد 
% ط للللث أن الق مللللل المط للللوبل لن للللبل الامكللللان الاعوللللم فللللي العمللللود الاول 5م للللاوس المعنو للللظ 

% لللل لك نلللرفو فلللرو القائلللل 5للللل ( بم لللاوس دلا47.00( از لللد علللن الق ملللل الطرجلللل )72.00)
بعدم وجود إأ ماجل للاكامل المشارك ونقبل الفرو البلد ل القائلل بوجلود ماجلل للاكاملل، وكل لك 

( از لللد علللن 35.77بالن لللبظ للعملللود الثلللاني نجلللد ان ن لللبظ اةمكلللان الاعولللم فلللي العملللود الثلللاني )
بعللدم وجللود أأ ماجللل % للل لك نللرفو فللرو القائللل 5( بم للاوس معنو للل 01.28الق مللل الطرجللل )

للاكامل المشارك ونقبل الفرو البد ل القائل بوجلود ماجلل للاكاملل، املا بالن لبظ للعملود الثاللث و 
الرابه  فأن ن بظ الامكان أقل من الق مظ الطرجظ ل لك نقبل فرو العلدم ونلرفو الفلرو البلد ل، 

ظ، واشكللد  لل ه النا جللظ ونلخلل  مللن الاطل للل بوجللود ماجاالل ن للاكامللل المشللارك لماغ للرات ال ل للل
مللن وجللود علاقللظ اوازن للظ او لللظ ا جللل بلل ن  لل ه ماغ للرات ممللا لا  عنللي أناللا اباعللد عللن بعضللاا 

 كث را  بط ث اوار  لوكا  ماشاباا .

 إختبار وعلاج مشاكل القياس: -3
من المعلوم أن الارق الم اخدمظ في الاقد ر اقوم على عدد من اةفاراضات  و  ه اةفاراضلات 
قد ااوافر في الواقه وقد لا ااوافر وفي طالظ اوافر لا اكلون الالرق الم لاخدمظ صلالطظ للإ لاخدام 

موضللله الق لللاس أملللا فلللي طاللللظ علللدم اوافر لللا فلللان  للل ه الالللرق   اةقاصلللاد ظفلللي ق لللاس العلاقلللات 
، وبالاللللالي اواللللر بعللللو اةقاصللللاد ظح  للللي الاللللرق الملائمللللظ لاقللللد ر معلمللللات العلاقللللات لاصللللب

الباطللث اخابللار  لل ه المشللاكل الق ا لل ظ للاأكللد مللن  لللامظ  علللىالمشللاكل الق ا لل ظ وللل لك  اعلل ن 
 النمو ج ومن أ م المشاكل الاي  ج  إخابار ا:

 راباا ب ن الماغ رات المف رة.اخابار وعلاج مشكلظ اة- أ
 اخابار وعلاج مشكلظ الاراباا ال ااي للبواقي.-  
 اخابار وعلاج مشكلل عدم ثبات الابا ن.- ت
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والنــاتج المحلــي الإجمــالي التضــخم ب وتأثرهــاتقــدير دالــو الأوراق الماليــو الحكوميــة )شــهامة( 
 م0226-0222والإستثمار المالي في السودان 

لللظ شللاادات شللاامظ فللي ال للودان ووجللود خابللار ا للاقرار ب انللات ال لا للل الزمن للظ لداإبعللد إجللراء 
النصللللى   للللاخدام الداللللظإلللللى النالللائ  الاال لللظ بإاكاملللل مشلللارك بلللل ن ماغ لللرات الفالللرة اللللم الاوصلللل 

خللرس مثللل الدالللظ الخا للظ والدالللظ الو ر ثم للظ الكاملللظ فضللل الللدوال ا ألو ر ثم للظ ط للث اعابللر مللن 
 للوصول إلى أفضل دالظ.

والنـاتج لتضـخم اوتأثرهـا بالاوراق المالية الحكوميـة  ةنتائج التقدير لمعادلة نموذج  دال (:3-2)جدول رقم 
 ةوالإستثمار المالي في السودان خلال الفترة بأستخدام الدالو النصف لو رثميالمحلي الإجمالي 

 (Eviews)المصدر: من اعداد الباطث با اخدام برنام  

R- Squared =0.729327  
Adjusted R- Squared = 0.621058 

Durbin-Watson = 2.169774 
RA= 2.06+ 0.034B1- 1.06B2 + 0.0041B3+ Ut 

 المتغيرات
Variabl

es 

 المعالم المقدرة
Coefficient 

الأخطاء 
 المعيارية
Std. 
Error 

 (t)قيمة 
T 

Statistic 

معنوية 
 المعالم
Prob. 

المعنويةالكلية 
 للنموذج

Prob.(F-
Statistic) 

C 2.069939 0.594796 3.480083 0.0059  
0.002541 GDP 0.034499 0.036562 0.943577 0.2204 

INF -0.106535 0.110838 0.961179 0.2020 
I 0.004135 0.030676 0.134796 0.2200 
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   والإحصائي والقياسي:تقييم نتائج تقدير نموذج الدراسة للمعيار الإقتصاد

بعد اةناااء ملن الاقلد ر لمعلملات النملو ج ملن خللال ب انلات واقع لظ نبلدأ فلي اطل لل واق ل م نالائ  
 واةطصائ ظ والق ا  ظ       اةقاصاد ظالاقد ر للاأكد من وجود مدلول للمعلمات من الناط ظ 

 أولاا: المعيار الاقتصاد 

المعللا  ر الاللي بجلل  أن ا للاخدم  وأولللى اةقاصللاد ظ عابللر مللن المعللا  ر الم للامدة مللن النور للظ  
إلىإفاراضلات مطلددة عللن إشلارات المعلملات المللراد  اةقاصللاد ظ ل م النالائ  ط للث اشل ر النور لظ لاق

اقلللد ر ا، و للل ه اةفاراضلللات المطلللددة ا لللاخدم للطكلللم عللللى ملللدس  للللامظ الاقلللد رات ملللن الناط لللظ 
                                 .                                                اةقاصاد ظ

والنـــاتج المحلـــي التضـــخم ب وتأثرهـــا ةالحكوميـــ ةالاوراق الماليـــقتصـــاد  لمعادلـــة التقيـــيم الإ
 :                       ستثمار الماليوالإالإجمالي 

و للللي امثللللل ق مللللظ  اةقاصللللاد ظو للللي موافقللللظ للنور للللظ  موجبللللظاشللللارة  (2.069)شللللارة الثابللللت إ -
 .الماغ ر الاابه عندما اكون الماغ رات الم اقلظ ا اوأ صفر

اشللارة موجبللظ و لل ه اةشللارة الموجبللظ اعنلللي  (0.034)ق مللظ معامللل النللاا  المطلللي اةجمللالي  -
وجود علاقظ ارد ل ب ن طجم عائد شاامل وق مظ الناا  المطللى اةجملالي أأ كلملا زاد النلاا  

و لللل ا  اماشللللى ملللله  0.034واطللللدة  للللزداد طجللللم اة للللاثمار المللللالي المطلللللى اةجمللللالي بوطللللدة
 .اةقاصاد ظإفاراو النور ظ 

 اةقاصللاد ظو للي اافللق ملله النور للظ  ظ(  و للي إشللاره  لالب-0.10653معامللل الاضللخم ) ظق مل -
 .ظشاادات شاام علىاد الاضخم قل اةقبال ز ل كلما على أنالاي ان  
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 اةقاصللاد ظ ظإشللاره موجبللل واافللق ملله النور لل و للي(  0.004135ق مللظ معامللل اة للاثمار ) -
 ز ادة اةقبال على شاادات شاامظ. أن ز ادة الا اثمارت اشدأ الى الاي ادل على

 ثانياا: المعيار الإحصائي                                                                   

و لللك للاعللرى  اةقاصللاد ظ عابللر  لل ا المع للار مللن المعللا  ر المامللظ فللي درا للظ وق للاس العلاقللات 
خابلار ا  على معنو ظ الاقد رات وانق م إلى ثلاثظ انوار من اةخابارات  لي إخابلار جلودة الاوف لق و 

 .خابار المعنو ظ الجزئ ظ للمعالما  المعنو ظ الكل ظ للنمو ج و 

 حصائيوفق المعيار الإالأوراق المالية الحكومية  تقييم معادلةجدول : جدول رقم(  (4-4

 المتغيرات
Variables 

 (t)قيمة 
T 

Statistic 

معنوية 
 المعالم
Prob. 

 fقيمة 
F-

Statistic 

المعنوية 
الكلية 
 للنموذج

Prob.(F-
Statistic) 

Adjusted 
R-

Squares 

C 3.480083 0.0059  
6.736253 

 
0.00541 

 
0.72 GDP 0.943577 0.0024 

INF 0.961179 0.0102 
I 0.134796 0.0011 

 EViews المصدر: من إعداد الباطث من واقه اطل ل نمو ج الدرا ظ با اخدام برنام 

 :Adjusted R-Squared"جودة توفيق النموذج 
اوف لللق النملللو ج ككلللل و  لللاخدم لق لللاس القلللوة  ةجلللود ى( علللل2.70 لللدل معاملللل الاطد لللد المعلللدل )

% ملن الاغ لرات 70م ئولظ بن بظ قلظ و  ا  عني أن الماغ رات الاف  ر ظ الم ا الاف  ر ظ للنمو ج
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( نا جللظ الاغ للر فللي الماغ للرات الاف لل ر ظ الم للاقلظ، والبللاقي RAالاللي اطللدث فللي الماغ للر الاللابه )
ثر الماغ رات ا خرس )العشوائ ظ( الغ لر مضلمنظ فلي النملو ج و ل ه الق ملظ أ%  ي عبارة عن 08
 نمو ج.ال( ادل على جودة اوف ق 70)

 ":  F-Statisticالمعنوية الكلية للنموذج "

 0.05ظطصللائ اة ظ( و للي أقلل ملن م للاوس الدلالل0.00ا لاوأ )  Fاةطامال لل ةخابللار  ظالق مل
ن النملو ج ككللل أوبالالالي فإننلا  لوى نلرفو فللرو العلدم ونقبلل الفلرو البلد ل اللل أ  لدل عللى 

 معنوأ.

 :T-Statistic"المعنوية الجزئية للمعالم 

و لي  0.0059ا لاوأ  Tخابلار طامال لظ ةن الق ملظ اةمعنوأ و للك     الثابت ةالماو اة  -
 .0.05من  قلأ
ا للاوأ  Tمعنللوأ و لللك  ن الق مللظ اةطامال للظ ةخابللار    جمللالي معلمللظ النللاا  المطلللي اة -

أن  وبالالالي فأننلا  لوى نلرفو فلرو العلدم الل أ  شل ر اللى 0.05و ي أقل ملن  2.2204
أن معلمللظ النللاا   النللاا  المطلللي اةجمللالي   للر معنللوأ ونقبللل الفللرو البللد ل اللل أ  للدل علللى

 ة. ظعائد شاام المطلي اةجمالي  ا اأث ر معنوأ على الماغ ر الاابه ة
و للي  2.2020ا للاوأ   Tمعنللوأ و لللك  ن الق مللظ اةطامال للظ ةخابللار    معلمللظ الاضللخم  -

ن الاضللخم   للر أ ىوبالاللالي فأننللا  للوى نللرفو فللرو العللدم اللل أ  شلل ر اللل 0.05أقللل مللن 
معلمظ الاضخم  ا الأث ر معنلوأ عللى الماغ لر  على أنمعنوأ ونقبل الفرو البد ل ال أ  دل 

 ة. ظشاام ةالاابه ة عائد شااد
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و للي  2.2200ا لاوأ  Tمعنللوأ و للك  ن الق ملظ الاطامال للظ لاخابلار    معلملظ الا لاثمار  -
 لاثمار   لر ن اةأوبالالالي فأننلا  لوى نلرفو فلرو العلدم الل أ  شل ر اللي  0.05أقل ملن 

 لللاثمار  ا الللأث ر معنلللوأ عللللى ن معلملللظ اةأ ى لللدل علللل معنلللوأ ونقبلللل الفلللرو البلللد ل الللل أ
 ة. ظالماغ ر الاابه ة عائد شااده شاام

 ثالثاا: المعيار القياسي

مللدس ماابقللظ فللروو ا  للال   الق ا لل ظ  عللى اللدى الباطللث مللن خلللال  لل ا المع للار للاعللرى  
الم اخدمظ والاي اخالى بإخالاى الارق الق ا ل ظ ولل لك  ارال  عللى الباطلث قبلل إعاملاد نالائ  
الاقللد رات أن  اأكللد مللن عللدم وجللود مشللاكل ق ا لل ظ فللي النمللو ج موضلله الدرا للظ، مللن خلللال خلللو 

                                  :                           النمو ج من مشاكل الق اس و ي

 .مشكلظ عدم ثبات الابا ن -
 .مشكلظ اةراباا ال ااي -
اكثلر ملن ماغ لر  عللىمشكلظ اةرابلاا الخالي الماعلدد و للك إ ا كلان نملو ج الدار لظ  طالوس  -

 .م اقل
 مشكلظ عدم الاوز ه الاب عي للبواقي. -
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 :    Heteroskedasticity Testختبار مشكلة عدم ثبات التباين إ-2

 whiteختبار إباستخدام : (5-2الجدول )
0.261415 Probability 1.605476 F-statistic 
0.224196 Prob Chi-Square 8.194522 Obs*R-squared 

 Eviewsالمصدر: من إعداد الباطث من واقه اطل ل نمو ج الدرا ظ با اخدام برنام  

نجلد أنالا فلي كللا  (Chi-Square =0.224196)و  (F =0.261415)الق ملظ اةطامال لظ للل
خلللالاى الابلللا ن إ% و للل ه دلاللللظ عللللى أن النملللو ج لا   علللاني ملللن مشلللكلظ 5كبلللر ملللن أخابلللار ن اة

 و ي صفظ ج دة ومر وبظ في النمو ج.

 رتباط الذاتي للبواقي:ختبار مشكلة الإ إـــ 0

 Durbin-Watson statختبار دربن واتسون إ: (6-2جدول )
 

Durbin-Watson stat 2.1 
 EViewsالمصدر: من اعداد الباطث با اخدام برنام               

ن النملو ج أوبالالالي فلإن  ل ه اعابلر دلاللظ عللى  (0.5( وقر بلظ ملن )0أكبر من اللل)(2.1)الق مظ 
 .لا   عاني من مشكلظ اراباا  ااي للبواقي و ي صفظ ج دة ومر وبظ في النمو ج
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 الارتباط الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة:اختبار مشكلة  -2
Multicollinearity Problem between Independent Variables: 

 Correlation Matrix: (7-2الجدول )

 

            
 
 
 

 EViewsالمصدر: من اعداد الباطث با اخدام برنام           

للى خللو النملو ج ملن مشلكلظ اةرابلاا الخالي الماعلدد إناائ  إخابلار مصلفوفظ اةراباالات اشل ر 
% بل ن 2.82معاملل اةرابلاا للم  صلل اللي ن ق مظ ب ن الماغ رات الم اقلظ في النمو ج و لك  

 والاضخم( في النمو ج المعدل. المالي  اثمارالماغ رات الم اقلظ )الناا  المطلى اةجمالي، اة

 التنبؤ: علىاختبار مقدره النموذج  -0
 مكللن اعر للى الانبللش بأنللل اقللد ر القلل م الماوقعللظ للماغ للرات الاابعللظ فللي الم للاقبل بنللاء  علللى مللا  للو 

 ماوقه لد نا من معلومات عن الماضي والطاضر         

 للاخدام النمللو ج المقللدر فللي الانبللش  نبغللي إخابللار مقدراللل الانبش للظ ففللي كث للر مللن ا ط للان إقبللل 
طصللائي ومقبللولا  مللن الناط للظ الق ا لل ظ بالن للبظ للفاللرة الاللي  كللون النمللو ج  و معنللي إقاصللادأ و  ا 

أخ ت ف اا الع نظ إلا أنل قد لا  كون ملائما  للانبش ب ب  الماغ رات ال لر عظ فلي المعلالم الا كل لظ 
خابللارات ا للاخدم لاطق للق  لل ا الاللدى إللعلاقللات فللي الواقلله، وعلللى الم للاوأ الااب قللي اوجللد عللدة 

                                                                      أ ماا:                

GDP INF I  
0.1754958 0.5456723 1.000000 I 
0.6573274 1.000000 0.5456723 INF 
1.000000 0.6573274 0.1754958 GDP 
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 إخابار كأأ ارب ه لمقارنظ الاوز ه الماوقه بالاوز ه المشا دة.- أ
 ظ.علىةخابار معنو ظ الفرق ب ن ق م الانبش والق م الف  Tإخابار -  
 معامل عدم الا اوأ لثا ل. - ت

 تية:                             التنبؤية والذ  يعتمد على الفروض الآبإستخدام إختبار ثايل لتقييم القوه 

 فللرو العللدم: اكللون مقللدره النمللو ج علللى الانبللش عال للظ إ ا كللان معامللل ثا للل أقللر  إلللى الصللفر.
قللر  إلللى أالفرو البد ل: اكون مقدره النملو ج عللى الانبلش ضلع فظ إ ا كانلت ق مللظ معامللل ث لل  

 .  الواطلد الصط ح

 التنبؤ علىجدول اختبار ثايل لمقدرة النموذج : (8-2جدول )

 ختبارسم الإإ ختبارقيمة الإ
0.02 Theil Inequality Coefficient 

 EViewsالمصدر: من اعداد الباطث با اخدام برنام  

قر بللظ مللن الصللفر  (0.02مللن خلللال ناللائ  الجللدول  اضللح أن ق مللظ معامللل عللدم الا للاوأ لثا للل) 
 الانبش.  على عائد شاامظبع دة عن الواطد صط ح، و  ه دلالظ على مقدرة النمو ج المعدل ل

 الفرضيات: مناقشة

ق ملظ ، ظ شاامظ والناا  المطلي اةجمالياوجد علاقظ ارد ظ ب ن شاادة المشاركظ الطكوم  -0
الموجبللظ اعنللي وجللود ( إشللارة موجبللظ و لل ه اةشللارة 034.معامللل معامللل النللاا  المطلللي )

علاقظ ارد ظ ب ن الاداول في شاادات شاامظ والناا  المطللي أأ كلملا زاد النلاا  المطللي 
(و  ا اماشلللى مللله إفالللراو 034.بوطلللدة واطلللدة زاد الالللداول فلللي شلللاادات شلللاامظ بطجلللم )
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معنلللللوأ و للللللك  ن الق ملللللظ  B2. معلملللللظ النلللللاا  المطللللللي اةجملللللالي اةقاصلللللاد ظالنور لللللظ 
 (.2.25( و ي أقل من )(0024.ا اوأ  Tةخابار اةطامال ظ 

اوجلللد علاقلللظ عك للل ظ بللل ن شلللاادات المشلللاركظ الطكوم لللظ شلللاامظ والاضلللخم، ق ملللظ معاملللل  -0
(إشللارة  للالبظ اعنللي وجللود علاقللظ عك لل ظ بلل ن الاضللخم والاللداول فللي -2.0225الاضللخم )

شلللاادات شلللاامظ أأ كلملللا زاد الاضلللخم بوطلللدة واطلللدة  قلللل طجلللم الالللداول فلللي شلللاامظ  ) 
 B2  . معلمللظ الاضللخم اةقاصللاد ظظ ( و لل ا  اماشللى ملله إفاراضللات النور لل-2.0225

 (.2.25.( و ي أقل من )2020ا اوأ)  Tمعنوأ و لك  ن الق مظ اةطامال ظ ةخابار
اوجللد علاقللظ ارد للظ بلل ن شللاادات المشللاركظ الطكوم للظ شللاامل واة للاثمار المللالي ، ق مللظ  -3

( و للللي إشلللللارة موجبللللظ اعنللللي وجلللللود علاقللللظ ار للللظ بللللل ن  22403.2معامللللل اة للللاثمار )
اثمار المللالي و طجللم الاللداول فللي شللاادات شللاامظ ، أأ كلمللا زاد اة للاثمار المللالي اة لل

( و لللل ا  اماشللللى مللللله  2. 22403بوطللللدة واطللللدة زاد الاللللدوال فللللي شللللاادات شللللاامظ   )
معنلللوأ و للللك  ن الق ملللظ  B3. معلملللظ اة لللاثمار الملللالي اةقاصلللاد ظإفاراضلللات النور لللظ 
 (.2.25 ي أقل من ).( و 2200ا اوأ )  Tاةطامال ظ ةخابار
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 الخاتمة

 النتائج أولاا: 

مظ وق ملظ النلاا   نالك علاقظ ارد ظ  ات دلاللظ إطصلائ ظ بل ن طجلم العائلد ملن شلاادات شلاا -0
كلما زاد الناا  المطلي اةجمالي بوطلدة واطلدة  لزداد طجلم الالداول فلي ، أأ اةجمالي المطلي

 .( ومن ثم  ز د العائد مناا 2.34 شاادات شاامظ بطجم )
 نالك علاقظ عك  ظ  ات دلالظ إطصائ ظ ب ن الاضخم وطجم العائلد ملن شلاادات شلاامظ أأ  -0

( -2.0225مقللدار )كلمللا زاد الاضللخم بوطللدة واطللدة  قللل طجللم الاللداول فللي شللاادات شللاامظ ب
 .ومن ثم  قل العائد مناا

 نالللك علاقللظ ارد للظ  ات دلالللظ إطصللائ ظ بلل ن طجللم العائللد مللن شللاادات شللاامظ واة للاثمار  -3
المالي ، أأ كلما زاد اة اثمار المالي بوطدة واطلدة  ل داد طجلم الالداول فلي شلاادات شلاامظ 

 .( ومن ثم  ز د العائد مناا 2.22403بمقدار ) 
النمللو ج لا   عللاني مللن مشللاكل الق للاس المامثلللظ فللي مشللكلظ اةرابللاا اللل ااي ومشللكلظ إخللالاى  -4

 الابا ن ومشكلظ اةراباا الخاي ب ن الماغ رات. 
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 التوصيات ثانياا: 

على الر م مما طققال شاادات المشلاركظ الطكوم لظ شلاامظ ألا أن الاجربلظ اطالاج إللى المز لد ملن 
 - :اةشارة إل اا و ي لك اوص ات عدة بناء  على ناائ    ا البطث   مكنالااور والاط  ن فانا

ضرورة وجود عمل ماكامل داخل الدولظ لنشر الاعامل اة لاثمارأ وانم لظ اللوعي اة لاثمارأ  -0
عنلد الم لاثمر ن وعنللد ا فلراد لاشللج عام وطلثام علللى اة لاثمار فللي ا وراق المال لظ واوضلل ح 

 لى جان  اطق ق مكا   وأرباح لام.أ م ظ  لك على اةقاصاد إ
 .امظ على كافظ ا فراد في المجامهاعم م شاادات شا -0
اطجللل م دور البنلللوك والمش  لللات ملللن اة لللاثمار فلللي شلللاامظ لااو للله إ لللاثمارات ا فلللراد فلللي  -3

شللاامظ  لل ا مللن جانلل  ومللن الجانلل  الآخللر لكللي لا  للشثر إ للاثمار البنللوك فللي شللاامظ علللى 
 القااعات المناجظ خاصظ قاار الزراعظ والصناعظ .م ا مااا في دعم وامو ل 

 العائد من شاامظ  ج  أن  ووى في الامو ل اةنااجي الطق قي . -4
ضمان إ امرار الال  على شاادات شاامظ م اقبلا   اال  إ امرار واعز لز  لاولظ ا ل  لاا  -5

جللراءات ، كمللا  االلل  اأ لل س إالاللداول عللن ار للق اعم للق ا  للواق الثانو للظ واب لل ا إجللراءات
معقولللظ بم للاوس ج للد مللن الشللفاف ظ  ) الاللي ا عللرى علللى أناللا إعلللان المعلومللات الاللي ااعلللق 
باللداول ا وراق المال للظ وخاصللظ أوامللر الب لله والشللراء بغللرو إ جللاد افاعللل بلل ن قللوس العللرو 
علان المعلوملات الماعلقلظ بالصلفقات الالي ا بلرم فعللا  ملن ط لث أطجامالا وا  لعار  والال  وا 

بللرم باللا طاللى  عللرى الماعللاملون إاجا للات ال للوق ( ااضللمن اللوف ر المعلومللات الكاملللظ الاللي ا  
 طول أداء اة اثمارات المكونظ لشاامظ وربط ااا لجماور الماعامل ن.

 اائ ظ الب ئظ اة اثمار ظ و لك من خلال طما لظ الم لاثمر والوف ر المعلوملات الالي ا لاعد فلي -2
 .عمل ظ إاخا  القرار اة اثمارأ
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الاعاللم علللى الااللورات والماغ للرات فللي مجللال اة للاثمار فللي  -7 اة امللام باوع للظ الم للاثمر ن وا 
ا وراق المال لللظ و للللك علللن ار لللق افع لللل دور بنلللوك اة لللاثمار وأ لللواق ا وراق المال لللظ فلللي 

 الاوج ل والاوع ظ واةرشاد.

 : مقترحات لدراسات مستقبلية

 اطق ق ا  داى اةقاصاد ظ المرجوة مناا.صكوك اة اثمار الطكوم ظ ومدس نجاطاا في  .0
 معوقات اة اثمار في ا وراق المال ظ في ال ودان. .0

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



- 109 - 
 

 المصادر والمراجع

 أولاا : القرآن الكريم 
 والمراجع ثانياا : الكتب

 ، الدار العالم ظ للنشر، الخراوم.قاصاد الكللي والجزئي، الوج ز في اةددم مادأ مطمد .0
 م، النقود والبنوك واةقاصاد، دار المر خ للنشر، عمان.0185،بارأ   جل .0
لفااح عبللللدالرطمن وعبللللدالعو م ، اةقاصللللاد الكلللللي  ارجمللللظ عبللللدام0188، جلللل مس جللللوراني .3

 .، دار المر خ للنشر، الر اومطمد
الع نلللي والملللالي، دار وائلللل  ، أ ا للل ات اة لللاثمارم0111طربلللوي ودخلللرون،  عللللىط لللني  .4

 .للاباعظ والنشر، عمان
 .م، إقاصاد ات النقود والبنوك، دار الكندأ للنشر والاوز ه، عمان0220ط  ن بن  ني،  .5
م، اة للللاثمار فللللي ا وراق المال للللظ، مش  للللظ الللللوراق للنشللللر 0220طمللللزة مطمللللود الزب للللدأ،  .2

 .والاوز ه، عمان
ارجمللظ د. كمللال الللد ن  للع د ، م، المطا للبظ الماو للاظ0188 للرأ د جللان، دونالللد ك  للو وج .7

 .، الر اودار المر خ للنشر ،ودخرون
م، مشلكلظ الاضللخم فلي مصرللل أ لباباا وعلاجاللا، الا ئلظ العامللظ للكاللا  0182رملزأ زكللي،  .8

 .المصرأ، القا رة
م، قضلللللا ا فلللللي الانم لللللظ الم لللللادامظ، دار علللللزة للنشلللللر والاوز للللله، 0225شلللللر ى الدشلللللوني،  .1

 .الخراوم
 .ااب قي، ال ودانالق ا ي ال، المرشد في اةقاصاد م0225اارق مطمد الرش د،  .02
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م، أ للللللواق رأس المللللللال، الللللللدار الجامع للللللظ 0222ور للللللم ظ قر للللللاق ،  يطنفلللللل عبللللللدالغفار .00
 .اة كندر ظ

ظ مالابه ، مناج ظ اةصلاح اةقاصلادأ فلي ال لودان ، شلركم0220عبدالو ا  عثمان،  .00
 .ال ودان للعملظ المطدودة

، العامللظ للاباعللظ والنشللر، المش  للظ م، اةقاصللاد ال للوداني0118عثمللان إبللرا  م ال لل د،  .03
 .درمانام
 ، مكابظ الناضظ العصر ظ، القا رة .م، بورصظ ا وراق المال ظ0120شبلي،  على .04
 .م، الاضخم المالي، دار الج ل، ب روت0110 ازأ ط  ن عنا ظ،  .05
 ، إقاصاد ات النقود والاوازن النقدأ ، دار الناضظ ، القا رة .م0121فشاد  اشم،  .02
 م، إدارة اة اثمار ب ن النور ظ والااب ق، دار الثقافظ، عمان.0221، قا م نا ى علوان  .07
م، إقاصلاد ات النقلود والملال، دار الجامعلظ الجد لدة للنشلر، 0222مجدأ مطمود شاا ،  .08

 .مصر
وال لندات واطل لل ا وراق المال لظ، نشلأة ، اة اثمار با  ام م0180طمد صالح جابر، م .01

 .المعارى، اة كندر ظ
، مخللاار اةعامللاد علللى الب انللات المطا للب ظ عنللد اق  مللك م0222بدربللل، مطملد مطمللود ع .02
 .لإ اثمار في  وق ا وراق المال ظ، الدار الجامع ظ، اة كندر ظل
 م، إدارة اة اثمارات، مش  ظ الوراق، عمان.0111مطمد مار،  .00
، الشلللركظ العرب لللظ الماطلللدة م، أ لللس اة لللاثمار0225ملللروان شلللموا كنجلللو عبلللود كنجلللو،  .00

 .ت والا و ق، مصرور داللا
 وراق المال للللظ وأ للللواق رأس المللللال، نشللللأة المعللللارى، ، ام0111من للللر إبللللرا  م الانللللدأ،  .03

 .اة كندر ظ
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 ا لل ات اة للاثمار الع نللي والمللالي، دار ، أم0111نللاوم مطمللد نللورأ الشللمرأ ودخللرون،  .04
 .وائل للاباعظ والنشر، عمان

وبورصلللللات ا وراق المال لللللظ، إاخلللللاد الدول لللللظ ، ا  لللللواق المال لللللظ م0127 اشلللللم ال لللللباا،  .05
 .المصارى العرب ظ، ب روت

م، اة للاثمارات وا وراق المال للظ، دار الصللفا للنشللر 0223 وشلل ار معللروى كوكللا مللولا،  .02
 .والاوز ه، عمان

 .، عمانلاوز ه، الطامد للنشر وام، مشاكل مطا بظ معاصرة0220ول د ناجي الجبالي،  .07
 .ا وراق المال ظ، مكابظ الااجر والمطا  ، القا رةم، بورصظ 0148 س عبدالطم د،  .08
 .م، نور ظ المطا بظ، مش  ظ الوراق للنشر، عمان0222 و ى مطمود جربور،  .01

 ثالثاا : التقارير 

 .م0114خراوم لموراق المال ظ ل نظ قانون  وق ال .0
 .م 0115قانون صكوك الامو ل ل نظ   .0
 م. 0111وزارة المال ظ واةقاصاد الواني، ، اثمر للاعامل في شاادة المشاركظدل ل الم  .3
 م. 0228الاقر ر ال نوأ ل وق الخراوم لموراق المال ظ لعام  .4
  .شركظ ال ودان للخدمات المال ظ لائطظ .5
 .م 0221شاادات شمم، شركظ ال ودان للخدمات المال ظ، منشورات  .2
 م. 0205منشورات شركظ ال ودان للخدمات المال ظ لعام  .7
، المشاركظ الطكوم ظ )شاا ( ، شركظ ال ودان للخدمات المال ظمنشورات شاادة  .8

 .م0221
 .م 0221للخدمات المال ظ، ، شركظ ال ودان منشورات صكوك اة اثمار الطكوم ظ .1
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 رابعا : المقالات والمجلات 

إلللللى إ للللاقرار ا  للللعار فللللي الم للللاقبل، ، لمللللا ا ا للللعى البنللللوك المركز للللظ أ للللامظ النللللور مطمللللد .0
 .، بنك ال ودان المركزأالمصرفيم، مجلظ 0118

، ورقللظ عمللل، م0184لشللرع ظ لاللداول الطصلل  اة للاثمار ظ، ، الو للائل ا للامي ط للن طمللود .0
 .اونس

مكان  .3 ، ورقلظ بطلث ق لدمت لبعثلظ م 0118ظ ااو ر ا وفقلا  للصل   اة للام ظ،  ندات الخزانظ وا 
 .م ظ، جدةالبنك اة لامي للان

م، مجلللظ المصللرفي،  0111 ه اة للاثمار ل للنظ اشللج، ملامللح ومم للزات قللانون مطمللد ا نللور .4
 .بنك ال ودان المركزأ

 .، بغدادم 0224مصافى العبداه، الاضخم كوا رة إقاصاد ظ، مجلظ اةقاصاد اةدارأ،  .5

 خامساا: الرسائل الجامعية:

ظ ماج ا ر   ر ، ر الم0112الاادأ ددم مطمد إبرا  م، المطا بظ عن اغ رات ا  عار،  .0
 .امعظ أم درمان اة لام ظ، الخراوممنشورة، ج

 ا ر في علوم الا   ر ، ر الظ ماجاثمار المالي درا ظ طالظ الجزائر، اة مصب ح أطمد .0
 .م، الجزائر 0220اخص  مال ظ، 

رجاء مصافى عثمان، إدارة ال  ولظ في اةقاصاد اة لامي اقو م اجربظ شاادات المشاركظ  .3
 م، جامعظ الخراوم0224م، ر الظ ماج ا ر، 0220 – 0118ال ودان ظ في الفارة من 

شوقي عزمي مطمود ، الا اثمار في ا وراق المال ظ والانم ظ اةقاصاد ظ في ال ودان ،  .4
 م، جامعظ الزع م ا ز رأ. 0221ر الظ ماج ا ر، 
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درا ظ طالظ  -مطمد مطمد الط ن، أثر ا وراق المال ظ الطكوم ظ في الامو ل وعجز الموازنظ  .5
م، جامعظ ال ودان للعلوم 0202م( ر الظ ماج ا ر ، 0228-0222شاادة شاامظ )
 والاكنولوج ا.

 -مطمد عبداه مطمد ، دور بنك اة اثمار المالي في الانم ظ الاقاصاد ظ في ال ودان  .2
م، 0203م( ، ر الظ مجا ا ر ، 0200-0220درا ظ ااب ق ظ على صناد ق اة اثمار )

 والاكنولوج ا. جامعظ ال ودان للعلوم
ملا  خلى اه ط ن، دور صناد ق اة اثمار في انش ا  وق الخراوم لموراق المال ظ،  .7

م، جامعظ 0204م( ، ر الظ ماج ا ر، 0203-0224اجربظ بنك اة اثمار المالي، )
 ال ودان للعلوم والاكنولوج ا.
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 (1)ملحق رقم 

 ماغ رات دالظ شاادة شاامظ واأثر ا بالاضخم والناا  المطلي اةجمالي واة اثمار المالي 

 م(0202 -0222في ال ودان)

 
OBS GDP I INF RA 

2000 1372.6 3267.7 3 26.9 

2001 1464.9 6787.5 4.9 30.1 

2002 1566.2 10426.4 8.3 29.1 

2003 1717.3 9880.1 7.7 20.1 

2004 1733.5 13096.6 8.5 19.1 

2005 1904.7 16756.3 8.8 20.3 

2006 2082.3 20793.5 7.2 15.6 

2007 22916 22165.3 8.1 15.9 

2008 23798 24496.6 14.3 15.8 

2009 23768 7702 11.2 15.8 

2010 26482 25158 13 15 

2011 186689.9 40831.2 18.1 18 

2012 243412.8 51493.3 35.1 17.7 

2013 294630.2 79989.9 37.1 18.6 

2014 475827.8 1251.3 36.9 18.6 

2015 282936.7 1736.7 16.9 18.5 

2016 645373 16738 30.5 18 
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 (5ملحق رقم )

 إستقرار الناتج المحلي الإجمالي في الفرق الاول
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 (3ملحق رقم )

 الفرق الاولإستقرار التضخم في 
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 (4ملحق رقم )

 الإستثمار في الفرق الاول
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 (2ملحق رقم )


 عائد شهامه في الفرق الاول
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 (6ملحق رقم )

 نتائج التكامل المشترك
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 (7ملحق رقم )
التضخم والاستثمار  علىالة الأوراق المالية الحكومية وأثرها نتائج التقدير لمعادلة نموذج  د

 المالي في السودان بإستخدام الداله النصف لوغرثمية:

 
Dependent Variable: LOG(RA) 

Method: Least Squares 
Date: 01/15/18   Time: 20:47 

Sample(adjusted): 2001 2015 
Included observations: 15 after adjusting endpoints 

 
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.069939 0.594796 3.480083 0.0059 
LOG(GDP) 0.034499 0.036562 0.943577 0.2200 
LOG(INF) 0.106535 0.110838 0.961179 0.2020 

LOG(I) 0.004135 0.030676 0.134796 0.2200 
AR(1) 0.825389 0.122925 6.714550 0.0001 

R-squared 0.729327     Mean dependent var 2.933732 
Adjusted R-squared 0.621058     S.D. dependent var 0.207595 

S.E. of regression 0.127792     Akaike info criterion -1.015629 
Sum squared resid 0.163307     Schwarz criterion -0.779612 

Log likelihood 12.61721     F-statistic 6.736253 
Durbin-Watson stat 2.169774     Prob(F-statistic) 0.002400 

Inverted AR Roots        .83 
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 (8ملحق رقم )
التضخم والاستثمار  علىنتائج التقدير لمعادلة نموذج  داله الاوراق الماليه الحكومية وأثرها 

 المالي في السودان بإستخدام الداله اللوغرثمية الكاملة

 
Dependent Variable: LOG(RA) 

Method: Least Squares 
Date: 01/15/18   Time: 20:47 

Sample(adjusted): 2001 2015
Included observations: 15 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coeffici
ent 

Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.06993
9 

0.594796 3.480083 0.0059 

LOG(GDP) 0.03449
9 

0.036562 0.943577 0.3676 

LOG(INF) 0.10653
5 

0.110838 0.961179 0.3591 

LOG(I) 0.00413
5 

0.030676 0.134796 0.8954 

AR(1) 0.82538
9 

0.122925 6.714550 0.0001 

R-squared 0.72932
7 

    Mean dependent var 2.933732 

Adjusted R-squared 0.62105
8 

    S.D. dependent var 0.207595 

S.E. of regression 0.12779
2 

    Akaike info criterion -1.015629 

Sum squared resid 0.16330
7 

    Schwarz criterion -0.779612 

Log likelihood 12.6172
1 

    F-statistic 6.736253 

Durbin-Watson stat 2.16977
4 

    Prob(F-statistic) 0.006751 

Inverted AR Roots        .83 
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 (9ملحق رقم )

التضخم والاستثمار  ىوأثرها علالة الأوراق المالية الحكومية نتائج التقدير لمعادلة نموذج  د
 المالي في السودان بإستخدام الدالة الخطية

 
 

Dependent Variable: RA 
Method: Least Squares 

Date: 01/27/18   Time: 22:49 
Sample: 2000 2016 

Included observations: 17

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 22.35217 2.308920 9.680791 0.0000 
INF -0.184311 0.279399 -0.659670 0.5210 
GDP 4.88E-06 1.39E-05 0.350743 0.7314 

I -2.18E-05 8.87E-05 -0.246202 0.8094 

R-squared 0.145023     Mean dependent var 19.59412 
Adjusted R-squared -0.052280     S.D. dependent var 4.653288 

S.E. of regression 4.773375     Akaike info criterion 6.166309 
Sum squared resid 296.2064     Schwarz criterion 6.362359 

Log likelihood -48.41362     F-statistic 0.735027 
Durbin-Watson stat 0.548733     Prob(F-statistic) 0.549540 
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 (11ملحق رقم )

 نتائج مشكلة إختلاف التباين
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 (11ملحق رقم )


 إختبار مقدرة النموذج على التنبؤ

 

 

 

 

 

 

 

 


