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المنهجي/   الطار أول

مدخل

بدأت                  أدواتتبادل وذلكعنطريق الحقيقة السلع وشراء بيع في تنحصر السواق كانتمهمة الماضية القرون في

الذيكانمن                     البنكنوت إلى وصول العصور الطرقعبر وتطورتهذه يعرفبالمقايضة وذلكما والشراء للبيع كوسيلة ذاتها بالسلع

وظهرت                  معا، والتشغيلوالستثمار بالحفظ أصبحتتقوم التقدم ومع الموال لحفظ كانت بداية التي المصارف أسبابظهور

والمال                  القتصاد الحاصلفيعالم للتطور تبعا وذلك الفردية المقدرة تفوق التي الكبيرة الستثمارات بعدظهور المالية السواق

السهم                  التيخلقتفرصلتوظيفالموالمنخللطرح المساهمة مفهومشركات حيثأصبحتهناكشركاتكبرىوظهر

 . المعاملت            هذه فيها تتم كي الحاجةلسواقمالية وبالتاليكانت والسنداتوتداولها

دور                                له ثم السوقومن اقتصاد في هامجدا ولذلكهوجزء الدولة المكوناتالساسيةلقتصاد من المصرفيهو القطاع

والسنداتكما                    السهم الكتتابفي تتولى التي فالمصارفهي الوراق هذه فيجميعمراحلوجود المالية الوراق أسواق في كبير

 . المالية         الوراق وحفظ وبيع بشراء بالنيابةعنعملئها تقوم

القطاعات                 اكبر ومن واضحة مساهمه ذو فهو المالية للوراق الخرطوم فعالفيسوق السودانيقطاع المصرفي والقطاع

أسواق                     بابعملئهعلى انه وبما المناسب للستثمار يوجهها الذي وهو السيولة فيه تتجمع الذي الوعاء وهو للسوق المكونة

وبذلك                    الوراق فيسوقهذه اكبر وجودها كان كلما كبيرة المالية بالوراق التعامل المصارففي كانتثقة فكلما المالية الوراق

   . المتاحة         السوق أدوات بيع و علىشراء تشجععملئها

البحث  مشكلة

السوق                    المصرفيفي القطاع أسهم تداول الماليةعلى للوراق الخرطوم سوق البحثفيضعفقدره تتمثلمشكله

الجابه                        البحثفي مشكله إبراز ويمكن الوليه السوق المصارففي تلك من مقدره نسيبه إدراج من الرغم على الثانوية

: التي  على

المالية؟              للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة بالقطاعاتالخرى مقارنة المصرفيجيد القطاع هلوضع
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البحث     أهمية

بالدولة،                   القتصاد فيدفععجله دور من لهما لما المصرفي والقطاع المالية الوراق أهميهسوق البحثمن أهميه تنبع

أوجه                      احد يكون أن يمكن التي المدخرات فيه تتجمع الذي الوعاء هو الدولكذلك اقتصاد قوة لمدى مؤشر المصرفيهو فالقطاع

كبرى           اقتصاديه قوة عالميا ألن أصبحت وقد المال أسواق هو السودانيوسوق       ، توظيفها المصرفي القطاع أهميه و

. السوداني                القتصاد وتطوير تنميه في ووظائفتساعد يؤديانهمنمهام تنبعمنما المالية للوراق الخرطوم

البحث  فرضيات

: الفرضياتالتالية        مدىصحة اختبار البحثإلى يسعى

1.. المالية             للوراق الخرطوم المصرفيفيفيسوق للقطاع المكتتببها السهم انخفاضعدد

2.. الخرى               بالقطاعات مقارنة تزايدمستمر في المالية للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق القطاع أسهم إدراج

3.. المالية              للوراق الخرطوم لسوق الثانوية السوق في المتداولة المصرفي القطاع أسهم ضعفمساهمة

البحث  هدف

-: التى     البحثإلى يهدفهذا

السوق                ..1 القطاعاتفي لكافه الدراسة فتره الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق الوليه السوق الكتتابفي بيان

بالقطاعاتالخرى            .2 مقارنه المالية للوراق الخرطوم بسوق المصارفالمدرجة توضيحعدد

السهم                .3 الماليةمنحيثعدد للوراق الخرطوم لسوق الثانوية السوق المصرفيفي القطاع أسهم استعراضتداول

الخرى   . بالقطاعات مقارنه

4.. أسهمها          تداول يتم التي إلى المدرجة البنوك نسبه معرفه

الدراسة  منهج

. الحالة           دراسة منهج الستقرائيو والمنهج التحليلي الوصفي المنهج البحث يستخدم
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البيانات  مصادر

: التالية           الثانوية البيانات مصادر على الباحثة ستعتمد الدراسة أهدافهذه لتحقيق

 . العلمية        والرسائل والدورياتوالتقارير بالموضوع الصلة الكتبذات

البحث  حدود

الزمانية  بين:      الحدود ما الفترة الدراسة م.2005 – 1995تغطي

المكانية  .الحدود المالية:     سوقالخرطومللوراق

البحث   هيكل

           , يستخدم        وما ومكوناتها المالعالميا أسواق مفهوم بصورهعامه حيثيوضح المالية السواق البحثمفهوم الولمن الفصل تناول

أقسام                  فيتناول الثاني المبحث أما المالية للسواق العامة والملمح المفهوم إلى المبحثالول أدوات،حيثيشير من فيها

                , يستعرضالمبحثالثالثالدواتالمستخدمة  بينما لتداولها ثانوية وسوق المالية الوراق أوليهلصدار منسوق المالية السواق

وسنداتوخصائصها          . ومزاياها وأنواعها أسهم الماليةمن السواق في

وتطور                               نشأه المبحثالول فى مبينا المالية للوراق الخرطوم فيسوق السهم تداول إلى الثانيفيشير الفصل أما

    , إلى    ,         الثالثفيشير المبحث أما المالية للوراق الخرطوم أقسامسوق يوضح الثاني المبحث و المالية للوراق الخرطوم سوق

. المالية     للوراق الخرطوم أدواتسوق

بين               ما الفترة في المالية للوراق الخرطوم المصرفيداخلسوق القطاع الثالث الفصل مقارنة 2005-1995يتناول م

ثلثمباحثحيث                   منخلل واستعرضذلك الفترة لتلك السنوية السوق تقارير منخلل وذلك السوق داخل الخرى بالقطاعات

القطاعات                  في المدرجة الشركات بعدد مقارنة إدراجها وتاريخ ونشأتها السوق في المدرجة المصارف عدد المبحثالول يوضح

والمبحث                بالقطاعاتالخرى، المصرفيمقارنة للقطاع الولية السوق في إصداراتالسهم فيتناول الثاني المبحث أما الخرى،

للقطاعاتالخرى                  . بالنسبة القطاع أسهمهذا تداول ونسبة الثانوية السوق المصرففي القطاع أسهم تداول إلى الثالثيشير

أوصتبها                التي التوصيات و الباحثة التيخرجتبها النتائج اشتملتعلى وقد الخاتمة .وأخيرا

4



: السابقة  الدراسات
الموضوع               من جزء حول تدور التي المتاحة السابقة الدراسات بعض إلى الشارة بنا تجدر

: به     ما صلة لها أو

1[ ,           , المصرفي    الجهاز أداء وأثرهعلى المالية للوراق الخرطوم قيامسوق آدم م2004طارقعثمانحسن

)1:(

المصرفي                    الجهاز أداء الماليةسلباعلى الوراق قيامسوق أثر نتائجهل إلى التوصل الدراسةهو الغرضالساسيمنهذه

     . الدراسة .              الباحثفيهذه وتوصل الرئيسية أهدافها تحقيق السوقفي قيام السودانيةمن البنوك استفادة مدى لمعرفة وكذلك أمل

     . المصرفي              الجهاز يستفد لم كذلك إلىداخلها القتصاد في الموجودة والموال الودائع فشلتفيجذب السودانية البنوك أن إلى

التحول                   وسرعة الربحية تحققخاصية التي المالية الوراق في الستثمار الماليةمنحيثزيادة الوراق قيامسوق السودانيمن

تساعدعلىحلمشكلةعدم                     أدواتماليةجديدة يختصبابتكار فيما السوق قيام من الستفادة في البنوك فشلت كما إلىسيولة

يؤثرسلبا                    لم المالية للوراق الخرطوم قيامسوق أن الدراسة توصلتلها التي النتائج وكذلكمن الودائع، مقدرتهاعلىجذب

. والتأثيرعليها          الودائع يختصبتقليل فيما المصرفي الجهاز أداء على

2[, المالية      ,       للوراق فيسوقالخرطوم معوقاتالستثمار الفضل القادرمحمد ):2(م 2000محمدعبد

تتمثل                   والتي المالية للوراق الخرطوم تواجهسوق التي المعوقات بعض أنهناك إلى الميدانية الدراسة الباحثمنخلل توصل

قدمت                   وقد السوق، داخل السوق في المدرجة الشركات لقلة بالضافة السوق في المدرجة الشركات المعلوماتعن توفر فيعدم

: التوصياتمنها     من عددا الدراسة

السوق                   وكفاءة الممكنة البدائل بالتعرفعلىكل للمستثمر تسمح التي والنوعية بالكمية اللزمة، المعلومات توفر من بد ل أنها

     , المساهمة             الشركاتفي بإلزام وذلك لها المصدرة بالشركات يتعلق وكلما وأسعارها السهم المعلوماتعنحركة بتحققكمال

ترقية                وكذلك والمحاسبية، المالية بيوتالخبرة وتنشيط نشراتمنتظمة، بإعداد المؤسساتالمالية وقيام دورية، تقارير بإصدار

. اللي         التداول ونظام والتكنولوجيا بإدخال وذلك التداول وتحديثنظام

1

آدم      طارقعثمانحسن بحثغير                    دراسة المصرفية، الدراسات في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث المصرفي، الجهاز أداء على وأثره المالية للوراق الخرطوم قيامسوق ،
يناير       والتكنولوجيا، للعلوم السودان م.2004منشور،جامعة

الفضل     2 محمد القادر عبد السودان                    محمد جامعة منشور، بحثغير والتمويل، المحاسبة في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث المالية، للوراق الخرطوم فيسوق الستثمار معوقات ،
أكتوبر    والتكنولوجيا، م.2000للعلوم
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3[ ,     , التمويلوالستثمار      كفاءةمصادر الحسنبشيرعربي :)1 (م2005منىعبد

السوداني                   المصرفي الجهاز الداخليمنخلل المالي السوق يلعبه أن يمكن الذي الكبير الدور توضيح إلى الدراسة هدفتهذه

المشاريع               لتمويل والخارج الداخل المستثمرينفي المدخراتواستقطابأموال فيجذب المالية للوراق الخرطوم وسوق

للمواطنين                  المعيشي المستوى ورفع الستثمار العائدعلى ارتفاع إلى يؤدي نحو المصادرعلى فيظلكفاءةهذه القتصادية

. السوداني   وانتعاشالقتصاد

: يلي          ما أبرزها التوصيات النتائج من بالعديد الدراسة خرجتهذه

لذلك                 المرابحة، التركيزعلى ويؤخذعليها والقطاعاتذاتالولوية النشطة اهتمتبتمويل الرائدة السودانية المصرفية التجربة إن

           . الريفيةمع      المناطق في المصرفية التوعية ببرامج البنوك وإلزام المصرفي الوعي ونشر الخرى السلمية بالصيغ الهتمام نرىضرورة

   , إلى             النتائج تشير المنتدياتوالمؤتمراتوالورشكما إقامة المواطنينمنخلل لدى والستثماري الدخاري الوعي تعميقمفهوم

بينهما                  فالعلقة كالتضخم، السائدة القتصادية الظروف مع المالية للوراق الخرطوم التداولفيسوق بينحجم أنهناكعلقة

          , المال          أسواق النفتاحعلى من بد بالسوقل الداء لتنشيط السوق في التداول يزيدمنحجم التضخم فانخفاضحجم عكسية

. المالية             نشاطاتها دوريةعن وتقارير نشراتمنتظمة بإعداد العامة وإلزامشركاتالمساهمة الخارجية

السيولة                   توظف فيجبأن السيولة فيه تتجمع الذي الوعاء وهو السوق في المدرجة القطاعات أكبر السودانيمن المصرفي والجهاز

. إلىشركاتمساهمةعامة               المصارف القطاعاتبتحويل وتمويلكافة التنمية فيمجالت البنوك لدى الفائضة

4[,           , المالية       الوراق أسواق تفعيل في للشركات المالي التحليل أثر علي القادر الدينعبد تاج زهراء

:)2(م2001

للوراق                  الخرطوم بالتطبيقعلىسوق المالية الوراق تفعيلسوق في للشركاتوأثره المالي التحليل أهمية الدراسة تناولتهذه

المالية.

أو                  بالنسبالمالية الماليسواء للتحليل كبيرا اهتماما يولون ل المالية القوائم أنمستخدمي في الدراسة وتتلخصمشكلة

الساليبوالمعايير                  أفضل من يعد المالي التحليل أن من الرغم التمويليةعلى الستثمارية قراراتهم اتخاذ الماليةعند بالمؤشرات

الفراد                    من العديد أن يتضح بالرغممنكلذلك المستقبل في للشركاتوأدائها المالية والكفاءة الفعالية قياس في تستخدم التي

. المالية               المخاطر من للكثير يعرضهم الذي المر قراراتهم اتخاذ الماليعند التحليل يستخدمون والشركاتل

توضيحكيفية                   للشركاتفي المالية للقوائم المالي التحليل يلعبه الذي المتعاظم للدور نظرا الموضوع فيهذا الكتابة أهمية تنبع

. لمنشآتالعمال              والمستقبلي والحالي الماضي الداء تقويم في والحديثة التقليدية المالي التحليل أساليب استخدام

: أهمها      النتائج من للعديد توصلتالدراسة

عربي،       1 بشير الحسن للعلوم                  كمنىعبد السودان جامعة منشور، بحثغير والتمويل، المحاسبة في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث والستثمار، التمويل مصادر فاءة
م.2005والتكنولوجيا، 

القادر،      2 عبد الدين تاج بحثغير                   أزهراء الدارية، والمحاسبة التكاليف في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث المالية، الوراق أسواق تفعيل في للشركات المالي التحليل ثر
والتكنولوجيا،       للعلوم السودان جامعة م.2001منشور،
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 , بعض               ووجود والداء النشاط فيقياس واستخدامه المالي التحليل لهمية المالية للوراق الخرطوم بسوق المدرجة الشركات إدراك

, وان                وأدائها نشاطها الفوريةعن بالمعلومات للسوق المالية للوراق الخرطوم بسوق المدرجة الشركات فيجانبإمداد القصور

. التنظيمية         الناحية بالكفاءةمن يتميز المالية للوراق الخرطوم سوق

: أهمها      توصيات بعدة الدراسة أوصت كما

قراراتهم                 اتخاذ المستثمرينفي يفيد بما الفورية بالمعلومات السوق المالية للوراق الخرطوم بسوق المدرجة الشركات إمداد ضرورة

المستثمر,                يكون الماليةحتى الوراق في الستثمار التعرفعلىمخاطر تفيفي التي بالمعلومات الهتمام وزيادة الستثمارية

. المالي             التحليل فيمجالت الوظيفية بتدريبالكوادر الهتمام زيادة و وعلم علىدراية

5[,         , المالية    الوراق فيتسويق الوكالة أداءشركات تقويم يوسف يوسفمحمد :)1(2005مناهل

إلىضعف                    أدى مما المالية الوساطة الشبكات الرسالةهيضعفتسويق منخللهذه التعرضلها تم التي الساسية المشكلة

وتقديم                    المالية الوراق تسويق في الوكالة أداءشركات وتقويم البحثدراسة أهداف أهم كانمن وقد المالية، الوراق في الستثمار

. السودان               في المالية الوراق تطويرسوق ثم الشركاتومن تطويرهذه إلى تهدف التي التوصيات

6[,           , المال    أسواق في الستثمارات جذب في الخارجية المراجعة دور أحمد عمر الرحمن عبد

:)2(م2005

بدور                وربطها فيها، والستراتيجياتواللياتالمستخدمة والتعرفعلىطبيعةعملها المالية السواق إلىمعرفة هدفتالدراسة

فيجذبالستثمارات                 تساعد فحصتبصورةسلمية إذا والتي المنشورة، المالية القوائم وفحص تدقيق في الخارجية المراجعة

 . المال   لسواق والمستثمرين

وضمهم                 المختلفة الستثمار بمجالت العمال رجال وتنوير توعية السوقفي إلىمعرفةمدىمساهمة هدفتالدراسة كما

. فيها  بالدخول

7[          , الخرطوم     فيسوق المدرجة الشركات في المحاسبية النظم تطوير أهمية الماجد محمدعبد آمنةحمد

المالية  , :)3(م2003للوراق

الشركاتعلى                  وقدرةهذه المالية للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة للشركات المحاسبية النظم البحثسلمة استهدفهذا لقد

. لمتطلباتالمستثمرين      الملئمة المعلوماتالمحاسبية تقديم

. المالية              للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة للشركات المحاسبية النظم بتطوير المتعلقة البحثالمشكلة وتناول

: التالي      النحو النتائجعلى أهم وجاءت

السودان                         1 جامعة منشور، بحثغير العمال، إدارة في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث المالية، الوراق تسويق في الوكالة أداءشركات تقويم يوسف، يوسفمحمد مناهل
والتكنولوجيا،   م.2005للعلوم

أحمد،     2 عمر الرحمن منشور،                   دعبد بحثغير والتمويل، المحاسبة في الماجستير درجة لنيل بحثتكميلي المال، أسواق الستثماراتفي فيجذب الخارجية المراجعة ور
والتكنولوجيا،     للعلوم السودان م.2005جامعة

الماجد،      3 عبد محمد حمد المحاسبة                  أآمنة في الماجستير لنيلدرجة بحثتكميلي المالية، للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة الشركات في المحاسبية النظم تطوير همية
والتكنولوجيا،          للعلوم السودان جامعة منشور، بحثغير م.2003والتمويل،
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والبيانات                  القوائم الماليةهيصحة للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة للشركات المحاسبية النظم تحدسلمة التي العوامل أهم

           , قوائمها    إعداد في الدولية المحاسبية المعايير بتطبيق بعضالشركاتتقوم إن ونجد بالشمولية للشركاتواللتزام المالية

الصادرةمن,                 المالية التقارير وتنسيق وتنظيم أدتإلىدقة قد للشركاتالمدرجة المحاسبية النظم أنحوسبة وتأكد المالية

الشركات

: التالي       النحو التوصياتعلى وكانتأهم

    , البياناتالمالية            تتوفر ويجبأن للشركاتالمدرجة المالية القوائم إعداد الدوليةعند المحاسبية المعايير بتطبيق اللتزام ضرورة

         , يتحصلوا       أن المالية للوراق الخرطوم للمستثمرينفيسوق المهم المناسبومن الوقت الكافيوفي بالقدر المدرجة للشركات

. الماليةمنمحللينمعتمدين        للقوائم علىتحليلتمهنية

8[          , سوق     على بالتركيز المحاسبية النظر وجهة من المالية الوراق تقييم الجليل عبد آدم محمد خالد

, المالية   للسواق :)1( م2002الخرطوم

يتبعها                  التي المختلفة الراء توحيد في بغرضالمحاولة المحاسبية النظر الماليةمنوجهة الوراق البحثتقييم يتناولهذا

للوراق                  الخرطوم البحثسوق تناول وقد قبولعاما، المقبولة المحاسبية الطرق الماليةمنخلل الوراق تقييم المحاسبينفي

من             الفترة بالسوقخلل المدرجة الشركات منخلل وذلك حالة كدراسة م.2000 – 1995المالية

تختلفعن                  الماليةل الوراق الستثماراتفي تقييم في المتبعة المحاسبية المعايير إن الدراسة لهذه الساسية المشكلة كانت

تعرضالولى                  في والمتمثلة بينهما الواضحة الختلف الرغممندرجة الملموسة،على الثابتة الصول تقييم في المتبعة تلك

             . الوصول     في المحاسبية المعايير بفشل تتعلق أخرى المشكلةمشكلة وقدضاعفتمنهذه والمالية التشغيلية المخاطر من لكثير

تؤثرعلى                  التي المختلفة العوامل تحديد البحثإلى ويهدف المالية الوراق لتقييم السابقة السنوات واضحةطول إلىصياغة

فيخلل                   المالية للوراق وعادلة لقيمةحقيقية الوصول في المختلفة المالية الوراق وتوضيحمدىكفاءةسوق المالية الورقة قيمة

. والطلب   العرض قوى

9[          , المال    لسواق الجنبية الستثمارات جذب في المنشورة المالية التقارير دور سبيل مجدي مأمون

, النامية  :)2 (م2004بالدول

الجنبي                 الستثمار التأثيرعلىقرارات في المنشورة المالية والقوائم التقارير وكفاءة إلىمدىفاعلية بالنظر اهتمتالدراسة

        . أحد           تبحثفي أنها من الرسالة أهمية وتنبع المالية للوراق الخرطوم بالتطبيقعلىسوق النامية، بالدول المال رأس بأسواق

التقارير                  فتتمثلفيدراسةجدوى الساسية الرسالة أماعنمشكلة بالبلد، المال رأس لسوق عواملجذبالستثماراتالجنبية

فيجذبالستثماراتالجنبية                التقارير إسهامهذه ودرجة بالسودان، المالية الوراق بسوق للمستثمرين المنشورة المالية والقوائم

. المالية  للسوق

المحاسبة                         1 في الماجستير درجة لنيل تكميلي بحث المالية، للسواق الخرطوم علىسوق بالتركيز المحاسبية النظر وجهة من المالية الوراق تقييم الجليل، آدمعبد محمد خالد
والتكنولوجيا،         للعلوم السودان منشور،جامعة بحثغير م.2002والتمويل،

والتمويل،                   دمأمونمدنيمهديسبيل،     2 المحاسبة في الماجستير لنيلدرجة رسالةمقدمة النامية، بالدول المال فيجذبالستثماراتالجنبيةلسواق المنشورة المالية التقارير ور
والتكنولوجيا،         للعلوم السودان جامعة منشور، م.2004بحثغير
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المصرفيفيسوق                     القطاع أسهم تداول تناولموضوع في تفرد أنه البحثهو يميزهذا أنما يتضح السابقة الدراسات من

كما                   بصفةخاصة، المصرفي القطاع أسهم وعلى الوليةعامة السوق الكتتابفي البحثعلى الماليةحيثركز للوراق الخرطوم

وهيعشرةسنواتمن              فترةطويلة ذلكخلل وكان الثانوية السوق تداول البحث    2005 – 1995وضح أهميةهذا وتنبع م،

وتطوير                  تنمية في ووظائفتساعد يؤديانهمنمهام لما المالية للوراق الخرطوم السودانيوسوق المصرفي القطاع أهمية من

. السوداني  القتصاد

9



الول  الفصل

ةـ   اـليـ المـ وـاق الس مفهوم

مقدمة

          , وما       ومكوناتها المالعالميا أسواق مفهوم بصورهعامه حيثيوضح المالية السواق بعنوانمفهوم الفصل يأتيهذا

المالية                   التعريفبالسواق الماليةمنخلل للسواق العامة والملمح المفهوم إلى المبحثالول يشير و أدوات، من فيها يستخدم

لها            . ألمكونه السواقوالقسام ووظائفهذه المالية، الوراق وتداول كمكانلصدار

           , وكيفيه        لتداولها، ثانوية وسوق المالية الوراق أوليهلصدار منسوق المالية السواق أقسام المبحثالثانيفيتناول أما

        . القسام   بهذه العمل

وسنداتوخصائصها                ومزاياها وأنواعها أسهم الماليةمن السواق في يستعرضالمبحثالثالثالدواتالمستخدمة بينما

.

المبحثالول 

المالية     السواق وملمح مفهوم

    "  "   " تساعدعلى       "  حيثأنها المستثمرين بالطلبعليها المدخرين التقاءعرضالموال الماليةهيمكان السواق

واحدا                  يعتبر الذي المال رأس إلىصناعة الرأسمالي وبالتالي الجل استثماراتقصيرة إلى المجتمع تحويلجانبمنمدخرات

 ( )           , أفضل    المدخراتعلى المجتمع تخصيصموارد المالهي القتصاديةلسواق الوظيفة أن ونجد النتاج أهمعوامل من

.( الستثمارات ( استخداماتها

فيكل                 يوجد الماليةحيثأنه والدوات المالية والمنشآت والمستثمرين المدخرين المالعلىكلمن أسواق تشتمل

           (    , الوقتوالجهد  ( وجود لعدم بنفسها استثماره تستطيع ل فائضولكنها لديها شركاتومنظماتحكومية أفراد مجتمعوحدات

للستثمار  .)1(الكافيين

       , الموال          انتقال تساعدعلى المالية السواق فإن لذا المال ولكنيعوزها الستثمار المقابلهنالكوحداتتستطيع وفي

الموالمباشرة                  انتقال لصعوبة والدواتالمالية المنشآتالمالية الوحداتذاتالعجزمنخلل الوحداتذاتالفائضإلى من

: التية       السباب بعض أو لكل الطرفين بين

1.. كلطرفبالخر     عدممعرفة

2.. الطرفين     بين الثقة وجود عدم

1) ,     : ) ,       , والتوزيع)    للنشر الشروق دار عمان بورصات مؤسساتأسواق المالية السواق داغر محمد ص),  2005محمود .19م
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3.. الموال    الختلفحولسعر

4.. الموال     استحقاق آجال الختلفحول

المخاطرة   .5 درجة .)1(الختلفحول

     : المالية  السواق وأهمية مفهوم الول المطلب

        , والخاص         العام القطاع نشاطي تعتمدعلى التي خاصة الحديثة القتصادية النظم في مركزاحيويا المالية السواق تحتل

. القتصادية       التنمية بهدف رؤوسالموال فيتجميع

المالية:    السواق مفهوم أول

الطلبوالعرض                  تياري التقاء موقع النتاجمنحيثكونها المنتجاتأوعوامل أسواق بقية تختلفعن المالية السواق

           , السوق      والخسارةلطراف الربح ومستويات تخصيصالموارد نمط تحديد فضلعن والكمي السعري التوازن تحديدمستويات باتجاه

,       , تتضمنعرضوطلبلرؤوسالموال                وهي للتمويل أنهاسوق إذ فيه التعامل يجري ما الماليةهيطبيعة السواق يميز أنما إل

. النتاج                 أسواقعوامل رأسالمالصفة يضفيعلىسوق المهمة النتاج أحدعناصر المال رأس وإنكون

التعاملفي                    به يتم واحد لمكان يعهدهنالكحصرا لم وإنه التصال وسائل لتطور نتيجة المالي للسوق العام المفهوم تطور

الذي                  "    السوق هو المالي السوق أن إلى الشارة من بد الماليل للسوق وفعال تعريفحقيقي إلى الوصول وقبل السواق هذه

من     ",                أظهرتنوعا أنها إل الخرى السلع بأسواق الحديثةمقارنة السواق يعتبرمن أنه ومع الدواتالمالية به وتشترى تباع

الماليعلى                 السوق تعريف يمكن وبالتالي السواق الستثماراتداخلهذه لضخامةحجم ذلك ويعود العالية والمكانات التنظيم

         , هذا "            بها يتحقق التي الوسيلة النظرعن بغض وذلك الوراق تلك بمشتري المالية الوراق بائعي يجمع الذي الطار ذلك هو أنه

              , السائدة      الثمان بحيثتجعل السوق المتعاملينفي بين فيما اتصال قنوات توفر بشرط ولكن فيه يتم الذي المكان أو الجمع

السوق            ".         بأنه المالية الوراق تعريفسوق يمكن وأيضا فيه متداولة مالية ورقة لية بالنسبة واحدة معينة زمنية لحظة أي في

. وسندات       أسهم من المالية بالوراق يتعامل الذي

الفائضمن                  وذوي العمال الموالمنرجال الباحثونعن يلتقيعندها التي هي بأنها المالية تعريفالسواق يمكن

تملك                  الدالةعلى والصكوك كالسهم المالية والدوات النقود في والخدماتوالممتلكاتوإنما السلع تتعاملفي المدخراتوهيل

. الخرى   الصول كافة

والمؤسساتوالهيئاتوكافة                 الفراد الموالمن تتدفقمنخللها التي القنوات من الماليةهيمجموعة السوق أيضا

 . ماليمستمر           أو نقدي تيار فيشكل إلىمثيلتها المجتمع قطاعات

بواسطة                  البضائع أو المالية الوراق المعاملتعلى فيه تجري الذي المكان أنهعبارةعن الماليعلى السوق يعرف

           , أو        المتعاملين بين اجتماع بأنها كذلك المالية الوراق تعريفسوق ويمكن العمل النوعمن ومتخصصينفيهذا أشخاصمؤهلين

. الجتماع           هذا أثناء تتم التي العمليات السوقعلىمجموعة اسم يطلق
،ص)   (1 السابق 19المرجع
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الوراق                   نقلملكية يترتبعليها والتي وشراء بيعا المالية المعاملت فيهجميع تتم الذي المكان بأنه يعرف أن يمكن

البيع                   وقت المالية للورقة السائد السوق لسعر لمشتريطبقا بائع من إصدارها وسنداتسبق أسهم الجلمن الماليةطويلة

منظمة            غير أو منظمة أسواق المعاملتمنخلل تمتهذه سواء )2(والشراء

: يلي         بما فعرفها المالية للوراق الخرطوم قانونسوق أما

 ( وتداول"                (  الولية السوق المالية الوراق وطرح إصدار يتممنخللها التي المالية الوراق وتحكم التيتنظم السوقهي

          .( وفقا      (  المالية الوراق وشراء المتخصصلبيع المكان بأنها عرفها كما الثانوية السوق السودان داخل بها والتعامل المالية الوراق

العرضوالطلب      ". آلية تحددها التي للسعار

المالية                   للوراق وشراء فيهعملياتبيع وثابتتجرى الماليةعبارةعنمكانمحدد الوراق بأنسوق يتضح مماسبق

المساهم                   الماليةمن الورقة انتقالملكية بموجبها يتم وقوانينمحددة لوائح التعامل للعرضوالطلبويحكمهذا وفقا قيمتها وتحدد

 . الولى                  يعرفبالسوق ما أو الجديد الصدار تشرفعلىعمليات التي السوق هي أنها كما الجديد للمساهم القديم

المالية:    الوراق أسواق أهمية ثانيا

المعاملتالقتصادية               استلزمتها فإنهاضرورةحتمية ثم لتشجيعحاجاتورغباتالمتعاملينومن السواق وجدتهذه

              , الظلم    والقضاءعلى المستثمرين فيحماية أهميةخاصة من لها لما وجاءتتلبيرغباتهم والمؤسساتوالشركات البشر بين

         , أوحدوثحالة            واتجاهاتالسعار السوق بأحوال الجهل أو المعرفة نتيجةسيادةحالةمنعدم المعاملة فيهطرفا يقع قد الذي

             , بينقوى        ما فعالة تعملعلىتحقيقموازنة المالية الوراق فأسواق ثم ومن بعينها لوراقمالية احتكارمنجانبشخصبذاته

               , المالية  الوراق أسواق تعمل ثم المعاملتوالمبادلتومن كافة الواضحةلجلء والشفافية الكاملة الحرية وإتاحة العرضوالطلب

وبالتالي                  وحقوقهم وأموالهم بمصالحهم الضارة التيارات من أيمنهم ووقاية يكفلحماية وبما المتعاملينجميعا علىضمانحقوق

فيها                   القتصاد يعتمد والتي اقتصاديا الحرة المجتمعات في وضرورته أهميته وتتضح تزداد رئيسي دور لها المالية الوراق أسواق فإن

الحفاظعلى                في الكبير بالدور السواق تقوم للشخاصوالمؤسساتوالمنظماتوالتيمعها والجماعية الفردية المبادرة على

فعلغير                   أداة فهي به تقوم الذي والجوانب الوجه المتعدد والدور منوجودها أهميتها تستمد وأيضا الستثمار ودافعية حيوية

المتبادل                     والتأثير التأثير ومنخللهذا كله بهذا تتأثر الوقتذاته وفي فيكلجوانبالقتصاد تؤثر القوى القتصاد في محددة

                 , القومي   القتصاد في المهيأ الموظفوغير الفائضغير المال فيجذبرأس الهمية دوراشديد لها كما تحدثآثاراجديدة

. اليجابي            الثر له إلىرأسمالموظففعال وتحويلهمنمالعاطلخامل

تدفع                الوقتذاته والشركاتوفي الفراد وتستوعبمدخرات تجذبرأسالمال والسنداتوالصكوك السهم عملياتطرح

   , ومنجانبآخر               منجانب هذا مناسبا بشكليحققعائدا إلىمدخراتواستثماراتوتوظيفها إلىتحويلمكتنزاتهم المكتنزين

السنداتالمملوكة                   أو السهم بيعكل إعادة والسنداتأو السهم المشروعاتمنخللطرح لتمويل اللزمة الحقيقة الموارد توفر

باعتبارها                   أسهمها أسعار تهبط فاعليتهاحتىل الشركاتعلىتحسينكفاءتهاعلىزيادة إدارة أهمية تأكيد ثم للمشروعومن

تعمل                  وبالتالي المجالتالخرى في الستثمار بعدم الستثماري النفاق ترشيد يتم ثم ومن الستثمار أفضلية هاماعلى مؤشرا

2)     )          (، للمعاملتالمالية القومية ،الشركة الخرطوم السودان، في المالية الوراق في ص) 2005شوقيعزميمحمودحسنين،الستثمار  .36م
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الستثماريةغير                المجالت الدخولفي ولعدم الستثمار إلىمخاطر المحترفين العاديين الفراد وتنبيه تحذير البورصةعلى

المشروعات                 إنشاء يقدرعلى الذيل الصغير للمستثمر إشباع أداة البورصة تصبح الوقتذاته وفي )  1 (المناسبة

السهم                    بشراء كليهما أمام الستثمار فرصة بإتاحة الكبير الوقتللمستثمر وفيذات المال رأس يملكهمن ما لصغر

. للتداول   المطروحة والسندات

التنمية                   لتشجيع رئيسية أداة أنها كما الفراد أمام للستثمار قنواتومداخلسليمة توفر السواق أن القول يمكن ثم ومن

المناسب                الستثماري والعائد والتملكوالنتفاع الحيازة منافع أهمها القتصادية المنافع من وتحقيقجملة الدول في .)2(القتصادية

،ص)     (1 السابق .36المرجع
2)    : )      , الفني،)    الشعاع مكتبة مصر وعمليا، الوراقالماليةعلميا بورصة السيدجودة ص), 2000صلح .20م
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    : المالية  السواق وظائفوأنواع الثاني المطلب

        , أي          في القتصادية المالية للنظم انعكاسا تعتبر وهي نشاط تزاولهمن لما نظرا بأهميةخاصة المالية السواق تتمتع

دولة.

المالية:    السواق وظائف أول

القطاعات               المدخراتوالستثماراتعلىمستوى بين التوازن لعدم نتيجة المالية الوراق بورصة إلى نشأتالحاجة

الفائضةمن                   الموال العمالحيثيتطلبذلكتحويل أو الحكومي أو العائلي القطاع القتصادسواءعلىمستوى في النوعية

    . المالية             الوراق بورصة وتساهم الستثماري النفاق لتمويل اللزمة الموال في تواجهعجزا التي القطاعات إلى القطاعات بعض

بشكلمستمرمنخلل                 بالسيولة المالية السوق تزويد القتصاديةمنخلل للتنمية اللزمة الضرورية الستثمارات تنمية في

 , كذلك                 الستثمارية المشاريع لتمويل اللزمة الموال قليلمن قدراغير يوفر والسنداتمما السهم لشراء اجتذابرؤوسالموال

         , بتزويد          المالية الوراق بورصة تقوم تحقيقذلك وفيسبيل التوازن لتحقيق الملئم المناخ توفير في المالية الوراق بورصة تساهم

          . أوامر       تنفيذ فيسرعة المالية الوراق بورصة إلىمساهمة بالضافة اللزمة الحماية لهم وتوفر بالمعلوماتالساسية المستثمرين

           , النتظار       وتحويل الخطر وظيفتيتحويل فتعتبر القتصادية الوظائف منحيث أما التعامل فترة الماليةخلل للوراق والشراء البيع

         , المادية         الستثمارات تنمية في الخطر تحويل وظيفة حيثتساهم البورصةمنحيثالهمية في القتصادية الوظائف أكثر من

             , استثماراته     لتحويل المستثمر أمام الفرصة إتاحة من أهميتها فتستمد النتظار تحويل وظيفة أما المساهمة الشركات بها تقوم التي

. إليها      الحاجة نقودعند إلى المالية

التي       في المالية وظائفالسواق :)1(يمكنحصر

1.    , التداول          حيثيعطيحجم المالي ووضعها الوطنية بالشركاتوالمؤسسات العمال المستثمرينورجال تعريفجمهور

. المالي           ومركزها الشركة أحوال واضحاعن مؤشرا أسهمها الشركاتوأسعار لسهم

يكفلسلمة               .2 الذي بالشكل والتعاملمعها المالية الوراق من والسنداتوغيرها السهم ومراقبةعملياتإصدار تنظيم

.         , المدخرين    صغار وحماية المالية البلد يضمنسلمة وبما وسرعته وسهولته التعامل هذا

الجل             .3 والمتوسطة الطويلة المناسبة قنواتالستثمار نحو وتوجيهها المعطلة المالية الموارد تعبئة في المساهمة

. الجنبية      الموال فيجذبرؤوس والمساعدة

4., الستثمارية                المناسبةمنحيثالدارة الوجهة اختيار لكلمستثمر تهيئ أدواتالستثمار متنوعةمن تشكيلة توفير

. والمخاطرة   والعائد التكلفة

5.. وسهولة          بسرعة استثماراتهم تسييل الماليةعلى الوراق المستثمرينفي مساعدة

للكتتابالعامعنطريق               .6 والسنداتيتمطرحها السهم والهيئاتبالمستثمرينحيثأن مدخراتالفراد التقاء تسهيل

. الوسطاء     بواسطة الولية المالية السواق
1) ,    , ط)     المالية الوراق بورصة اللطيف عبد سعد ),  1أحمد  .  ,      : ص, ( ت د القاهرة الزراعةجامعة كلية مطبعة .24القاهرة
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7.. والحتيال       النصب عمليات من المستثمرين جمهور حماية

المالية:     السواق أنواع ثانيا

نوعين     إلى المالية السواق :)1(تنقسم

1.                : والقروض  الودائع مثل ذاتدرجةسيولةعالية الجل قصيرة أدواتمالية الموالمنخلل فيها وتنتقل النقد أسواق

   , المنشآت           أهم ومن وغيرها التجارية والوراق والقبولتالمصرفية للتداول القابلة وشهاداتاليداع وأذوناتالخزانة

. التجارية        المصارف النقد أسواق تعملفي التي المالية

2.              : وشركات   الفراد الموالمن تنتقل وفيها المالية الوراق تداول أسواق أوهي البورصات وهي رأسالمال أسواق

. والسندات             السهم أهمها الجل أدواتماليةطويلة الشركاتالمستثمرةمنخلل إلى المدخرين

آدمسميثالتي                  نظرية الماليةعلى السواق فكرة وترتكز للدول القتصادي النمو الماليةهيدللةعلى الوراق أسواق

نوعمن                     إيجاد يترتبعلىذلك النتاجمما السوقوعلىحجم تعتمدعلىكبرحجم التي العمل تقسيم تقومعلىفكرة

             . الوراق      في التطور أدقعلى وبشكل المالية التطورات العلقةعلى انعكستهذه وقد النسبية للمزايا تبعا النتاج التخصصفي

 . المالية                  الوراق أطلقعليهسوق السوق وهذا المالية إيجادسوقمتخصصللوراق يترتبعلىذلكمن مما المالية

بها                     التعامل يتم كان السلع هذه وشراء بيع وسائل أن كما وشراءسلعحقيقية بيع تقتصرعلى القدم كانتالسواقفي

    ( )             , تطورتوسائل  أن وبعد المقايضة القتصاد بعلم تسمى والتي بسلعة كتبادلسلعة وبسيطة بدائية بطرق وكانتتتم السواق في

     , يقتصر             أصبحل فالسوق وبالتالي المختلفة التصال وسائل ويشترياعبر يبيعا أن والمشتري البائع بإمكان أصبح الحديثة القتصاد

السوق                  وفاعلية منكفاءة يزيد أوشرطا يعتبرمكمل المكان وإنكان أوسلعةمعينة .)2(علىمكانمعين

وظهرت               للعالم القتصادي الوجه الصناعيةحيثاختلف الثورة إلى المالية بالوراق التعامل في التوسع يرجع

     , الوضعخلقفرصمناسبة            وهذا المساهمة الشركات مفهوم ظهر وبهذا الفردية المقدرة أصبحتتفوق والتي الكبيرة الستثمارات

  , وتشجيعهؤلء              وسندات أسهم للشركاتوالمصارفوالحكوماتللقتراضمنخللطرح أعطىفرصة وكذلك لتوظيفالموال

        , التصرفبهذه          لتمكنهممن وسيلة تهيئة وتطلبالمر الكتتاببها أو والسنداتالجديدة السهم والمشروعاتعلىشراء الفراد

المؤسسات                     زيادةعدد فإن لذا المالية الوراق أسواق إلىظهور أدى وهذا لها يحتاجون الذي الوقت في لهم السيولة وتوفير الوراق

. زيادتها                  أو بيعحصصهم المستثمرينمن الصفقاتوتمكين إجراء يتمعنطريقها التي السواق إلى الستثماريةخلقتالحاجة

    , بعد                التعامل استقر ثم الطريق يتمعلىقارعة وأمريكا وإنجلترا فيفرنسا المر بدء في المالية بالدوات التعامل كان لقد

          , الثالث          القرن إلى فيفرنسا تاريخيا نشوئها إرجاع يمكن التي المالية الوراق أسواق الن تسمى والتي أبنيةخاصة ذلكفي

الوقتمهنةسماسرة                    فيذلك الملكفيليبملكفرنسا أوجد السنداتوقد أو الكمبيالت تداول يتم الميلديحيثكان عشر

فيعام                 فيفرنسا المالية للوراق أولسوق ظهر كما العملية تنظيمهذه أجل السوقخاضعا    1724الصرفمن وكانهذا م

          , تأسستفيعام   فقد باريسالحالية لبورصة بالنسبة أما مباشرة بصورة في      1808للقانون التجارية الحركة تطور أن كما م

1)     , ذكره،ص)    مرجعسبق السيدجودة .20صلح
2) ,    , ط)    والنقدية المالية السواق الجمل , 1جمالجويدان     : والتوزيع, ( للنشر دارصفاء ص), 2002عمان .16م
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قصرعائلة              ( أمام التجارية الصفقات وتبادل الجتماع بروجعلى بلدة في التجار )Vandar Bourseبلجيكاشجع

العائل       ( اسم لتأخذ التبادلهذه , Bourseوتطورتحركة أما)           المالية الوراق تداول تطلقعلىسوق الكلمة أصبحتهذه أي

وشركاتتجارية                   البريطانية الحكومة بدأت الميلديعندما السابععشر القرن السوقفي هذه كانتبدايةظهور فقد إنجلترا في

           , لندنعام        في واستقرتأعمالها إنجلترا في المالية السوق تطورت وبهذا والسندات السهم بيع الموالعنطريق بتجميع كبرى

فيمبنى   (1806 أنشئتأولسوقفيعام),           Royal Exchangeم فقد المريكية الولياتالمتحدة م1821وفي

المعاملتوهو          ( فيههذه الذيكانتتتم نفسالشارع السمحتىوقتنا)        Wall Streetفي والذييعرفبهذا فينيويورك

.)1(الحاضر

المالي:   : السوق كفاءة ثالثا

السوق  .1 كفاءة للمتعاملين          تمثل  :تعريف المتاحة للمعلومات متحيزة غير وبطريقه فيه السعار استجابة سرعة

الماليمعلومات .        ,       السوق للمتعاملينفي وسيتوفر المتاحة للمعلومات داله فيه المالية للوراق السعار وتصبح منه

السعار      . تقلبهذه إلى متلفهستؤدى

2.:           : المالي    السوق كمقياسلكفاءة استخدامهم يصلح مؤشرين يجبتوفر المالي السوق مؤشراتكفاءة

1   ,     , الداخلية/       للكفاءة وهىمؤشر تكاليفالصفقاتالمالية بها الماليويقصد التبادلفيالسوق انخفاضتكلفه

للسوق.

التكيفوالستجابة/   2 بها  ,سرعة تتوفر        ويقصد التي للمعلوماتالجديدة فيه السائدة السعار استجابة

 .     , للسوق  الخارجية للكفاءة للمتعاملينفيههيمؤشر

3: المالي/      السوق شروطخصائصكفاءة

: التالية         الشروط توفر السابقتينمتوقفعلى الخاصيتين توفر إن

الكاملة      .-1 المنافسة المالي السوق تسود أن

2-. فيه             المتداولة المالية للوراق السيوله خاصية السوق هذا يوفر أن

للمتعاملينمعلوماتدقيقه            .-3 توفر فعاله الماليوسائلوقنواتاتصال للسوق تتوفر أن

اداره               -4 تعرفبهيئة لجنه أو الماليمحكومينمنقبلهيئه السوق المتعاملينفي أنسيكون سيشترط

)2 (السوق.

1) ,   , ط)      السواقالمالية الرازيوغازيفرح النافع ), 1عبد     : ص, ( والتوزيع للنشر وائل دار .45عمان

السواقالماليةوالدولية،ط)   ,  2( الصافي :    1وليد والتوزيع،(  للنشر المستقبل دار عمان ص) 2002، .17م
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المبحثالثاني 

المالية   السواق أقسام

العادية                   السهم مثلسوق وشراء بيعا تداولها يتم التي المالية الورقة أساسنوع الماليةعلى الراق أسواق تقسيم يمكن

     , تصدر               المالية الورقة أيهل الصدار نوع يعتمدعلى السواق لهذه الموسع التقسيم أن السنداتإل وسوق الممتازة السهم وسوق

. الثانوية               السواق في تداولها يتم المستثمرين وفيحيازة إصدارها قدسبق أنه أم لولمرة

الولية  :     السوق الول المطلب

والتعليمات                 واللوائح القوانين إطار في العام للكتتاب وطرحها المالية إصداراتالوراق فيها تجرى التي السوق بها يقصد

: من                     إما المالية الوراق هذه تصدر وقد المصدرةلولمرة المالية الوراق طرح فيها يمكن التي السوق أنها أي السائدة والعراف

-. به        تعمل رأسمال بغرضجمع قديمة مساهمة شركة

-. احتياجاتها          لتغطية المدفوع رأسمالها تهدفلرفع قديمة شركةمساهمة

أوشركة                    تماما الوراقشركةجديدة لهذه المصدر يكون وقد الولية السواق في المصدرةلولمرة المالية الوراق يتمطرح

   ,            . تكون       قد أو المصدرة المنشأة نظر المصدرةجديدةمنوجهة المالية الوراق تكون وقد السنوات من لعدد تعملفيمجالمعين

       , رأس             بزيادة الشركاتالمساهمة إحدى مثلقيام منقبل إصداره الماليةسبق الوراق لنوعمعينمن الوراقكمياتإضافية هذه

       , إضافية             أموال الصداراتتوفير ويترتبعلىهذه المرخصبه المال رأس فيحدود أسهمجديدة إصدار المصدرعنطريق المال

المصدرة  .)1(للجهة

, والصكوك                 السهم للمؤسساتوالشركاتسواءعنطريقطرح الفعلي التمويل بتوفير تقوم الولية السوق فإن المفهوم بهذا

 . ويتم                القائمة المشروعات في التوسع أو الجديدة المشروعات في المدخراتوتوظيفها لتجميع أداة الولى السوق يعتبر وعليه

: المعلوماتالتالية               تتضمن إصدار لنشرة الكتتابوفقا مراكز يطلقعليها منافذ السهمعبر تسويقهذه

1.. للكتتاب    المطروحة السهم أسعار

2.. السهم       فيهذه الستثمار المتوقعمن العائد

3.. السهم     الغرضمنطرحهذه

4.. السهم      الكتتابفي وكيفية إجراءاتالصدار

5.. الكتتاب    مراكز تحديد

6.. المعتمد            والخسائر الرباح يرفقمعهاحساب كانتقائمة إذا للشركة المالي الموقف

7.. الحسابات   مراجع تقرير
1)  ,    , ص)     ذكره مرجعسبق اللطيف .4أحمدسعدعبد
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8.. النشرة            تتضمنها التي المعلوماتوالبيانات بصحة المالية الوراق الجهةمصدرة بيانمن

: للتي          أساليبوفقا بعدة رأسمالها إلىجمع الشركات تلجأ قد

المقررة                 .1 الحصة في يكتتبالمؤسسون أن بعد العام للكتتاب لرأسالمال المكونة السهم لكل بطرحها وذلك واحدة دفعة

لهم.

2.. المتبقيفيوقتلحق                  تطرح أن العامعلى للكتتاب السهم من معينا الشركةعددا تطرح بأن دفعاتمتعددة

يتم                    .3 السهم تبقىمنقيمة الكتتابوما السهمعند منقيمة يدفعجزءا أن الجمهورعلى السهمعلى تطرح القساط بنظام

           . وثالث         مكتتبله وآخر به رأسمالمصرح للشركة أن يلحظ وعليه الشركة إدارة تراه لما وفقا دفعهخللفتراتمحددة

بالتي,     بينهما التمييز ويمكن :)1(مدفوع

به   .1 المصرح المال رأس

كما                    الجمهور واحدةعلى دفعة تطرحه أن لها ويمكن بجمعه لها والمسوح الشركة ولوائح المسجلفيعقد المال رأس هو

. المعنية                 الجهة التصديقاتمن أخذ بعد رأسمالها بغرضزيادة وذلك به المصرح الشركة رأسمال رفع للمساهمين يجوز

به    .2 المالالمكتتب رأس

فإن                  المطروحة السهم من فيجزء الجمهور يكتتب أو الجمهورعلىدفعات أسهمهاعلى مساهمة تطرحشركة عندما

. به         المصرح اقلمن يكون المكتتببه الشركة رأسمال

المدفوع.     رأسالمال ج

    , فإذا               أقساط أوعلى واحدة دفعة إما السهم إلىتحصيلقيمة للكتتابالعام أسهما بعضالشركاتتلجأعندطرحها

         , المال            رأس فإن أقساط إذاطرحتالسهمعلى أما المكتتببه المال يساويرأس المدفوع المال رأس فإن واحدة دفعة جمع

.           , فقط        المحصلة المبالغ يكونجملة المدفوع المال رأس فإن عليه المكتتببه المال رأس أقلمن يكون المدفوع

1)  ,    , ص)     مرجعسبقذكره 49شوقيعزميمحمودحسنين
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  : ةـ  الثانوي السوق  المطلبالثاني

    . المستثمرين              قيام بعد أي الولية السوق أصدرتفي التي المالية الوراق فيها تتداول التي السوق الثانويةهي السوق

      , الوراق            بالتعاملفي السوق ويختصهذا الثانوية السواق الستثماراتفي تداولملكيةهذه يتم الجديدة المالية الوراق بشراء

  , ويعرفبالسوق                 المتخصصة المالية المؤسسات أحد بواسطة أو مباشرة توزيعهاسواء بعد أي منقبل تمطرحها التي المالية

الثانوية    السوق أو .)1(الثاني

المستثمرين                  بين المالية الوراق تبادلملكية بالوكالةحيثيتم أو مباشرة والشراء بالبيع السوق التداولفيهذا يتم

المالية                  الوراق تداول بأن القول يمكن وعليه المالية الوراق لهذه المستثمرينوالشركاتالمصدرة بين البعضوليسما بعضهم

المالية                   الورقة قوة يوضح وإنما المصدرة الشركة رأسمال يزيدمن وبالتاليل المدخراتوتوظيفها لتجميع أداة ليس الثانوية بالسوق

      . الولىمرتبط            السوق نجاح أن ونجد المعنية للشركة الجديدة الصدارات لنجاح مؤشرا يعتبر والذي البورصة في قيمتها بارتفاع

الثانويشكلينهما         السوق يتخذ وقد الثانوي السوق :)2(بنجاح

المنظمة:   السواق أول

التعامل                 ويتم المتداولة المالية للوراق المشترين ووكلء البائعين وكلء التقاء فيه المنظمةمكانماديملموسيتم للسوق

      ,           . المالية    الوراق التعاملفي أن ونجد السوق أعضاء المنظممنقبلمجلسمنتخبمن السوق ويدار المزايدة فيهمنخلل

. السوق        بتلك مسجلة الوراق هذه تكون أن يتطلب

نطاقالسوق.  1

    , حيثيقومكلسوق             فقط فيها المسجلة المالية الوراق المنظمةعلى المالية الوراق بورصة التعاملفي يقتصر

التسجيل                 رسوم إلىسداد بالضافة يجباستيفاءها بالبورصة للتسجيل وهنالكشروطمعينة للتداول معينة اوراقمالية بتسجيل

         . الصول       وحجم للربح الدنى للتسجيلبالحد المتطلباتالساسية وتتعلق التسجيل الدوريةلستمرارعملية والرسوم لولمرة

            . السهم     أوحائزي بعددجامعي وتتعلق التسجيل أخرىلستمرارعملية وهنالكشروط المساهمين وعدد المصدرة السهم وعدد

. المتداولة         للسهم الجمالية السوقية والقيمة للجمهور المملوكة السهم وعدد

للوراق                المصدرة الشركة من لكل المزايا من العديد تحقيق المنظمة بالبورصات المالية الوراق تسجيل ويترتبعلى

إلى                  بالضافة السهم وأسعار الشركة الحالعن وفي الحصولعلىمعلوماتكاملة للمستثمرين السهمحيثيمكن وحملة المالية

. وعلىمنتجاتها                للشركة المالي المستقبل ذلكعلى ويؤثر والشعبية بالشهرة بالبورصة التسجيل استمرار المترتبةعلى الحماية

السوق.   2 أعضاء

1) ,   : ) , ط)    ,      الجامعية الدار السكندرية المالمؤسسات المالرأس أسواق قص قريا 1رسمية ص),  ،1999 .49م
2)  , ص)     ,    مرجعسبقذكره .50شوقيعزميمحمودحسنين
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    , العديد            البورصة ويمارسأعضاء فقط بها المسجلين العضاء بالبورصةعلى المسجلة المالية الوراق في التداول يقتصر

الطلبياتالصغيرة                 وتجار الصالة وسماسرة بالعمولة إلىسماسرة البورصة تصنيفأعضاء الوظائفيتم لهذه الوظائفوطبقا من

والمتخصصين   الصالة :)1(وتجار

بالعمولة .1 السماسرة

. الوامر                 تنفيذ ويحصلونعلىعمولةمحددةمقابل بالبورصة بالبيع أو بالشراء الخاصة العملء أوامر بتنفيذ يقومهؤلء

الصالة .2 سماسرة

 , يلجأ                  السوق بسببنشاط أو السهم أيخدماتعدد بالعمولة السمسار بواسطة العملية تنفيذ إمكانية فيحالةعدم

القاعة                  ويساهمسمسار بينهما السمسرة اقتسامعمولة يتم الحالة وفيهذه القاعة إلىخدماتسمسار بالعمولةشخصيا السمسار

. التنفيذ   فيسرعة

الصغيرة  .3 الطلبيات تجار

تضم              تعاملكلوحدة أساسووحدة الماليةعلى الوراق ببورصة والشراء البيع ,   100يتم انخفاض   وفيحالة مالية ورقة

في     المالية العملية الطلبياتالتيتقلعن               100حجم يتعاملونفي الذين الطلبياتالصغيرة إلىتجار اللجوء يتم 100ورقة

. والبيع      الشراء لتنفيذعمليات مالية ورقة

الصالة .4 تجار

 , بل                  آخرين أعضاء الوساطةمع أو الجمهور يدخلونفيعملياتمع وبالتاليل لحسابهم والشراء بالبيع التجار يقومهؤلء

بعدها                   البيع بغرضإعادة بالشراء القاعة تجار ويقوم الشراء أو للبحثعنفرصللبيع التداول بالتجولداخلصالة يقومون

يقوم,                   المستقبلول في لتحركاتالسعار تقديراته وعلىدقة للسهم دورانه وسرعة القاعةعلىحجم تاجر أرباح وتتوقف مباشرة

. المتعاملين               باقي المعروضةمع أقلمن يمكنهمعرضأسعار وبالتالي أيعمولة بسداد التجار هؤلء

المتخصصين

           , ويقوم     المسجلة المالية الوراق معينمن تتخصصفيعدد كلمجموعة المتخصصونفيشكلمجموعات يعمل

: التية   بالوظائف المتخصصون

المحدد                - السعر بعيداعن السوق يكونسعر العضاءعندما باقي لديهم يتركها التي السعر محددة الوامر تنفيذ

.          , بالعمولة       السماسرة كوكيلمثل الحالة المتخصصفيهذه ويعمل العمولة العضاءعلىهذه وقتحصول بالوامر

أوراقمالية                - بالتعاملفي الخاصة الوامر فيضوء والهبوطية الصعودية اتجاهاتها في ومتدرجة أسواقعادلة توفير

الخاصفيحالة,                 لحسابه والشراء البيع التاجرحيثيمكنه بدور يقوم للمتخصصأن يمكن ولتحقيقذلك معينة

المالية          للورقة المعروض والسعر المطلوب السعر بين اختلفمؤقت .)2(وجود

1)  , ص)     ,    ذكره مرجعسبق اللطيف .10أحمدسعدعبد
2)  , ص)   السابق .9المرجع
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المنظمة:    السوقغير ثانيا

المعاملت                يطلقعليها التي المنظمة السواق تجريخارج التي المعاملت المنظمةعلى السواقغير اصطلح يطلق

   , تتممن                 إذ المعاملت مكانمحددلجراء يوجد ول الدولة أنحاء فيجميع المنتشرة بيوتالسمسرة تتولها التي المنضدة على

         , بين           ترتبط التي السريعة التصال منوسائل أوغيرها الحاسوب أطراف أو تتمثلفيخطوطهاتفية اتصالتقوية خللشبكة

             . المعنيين   والتجار بالسماسرة اتصالته المستثمر يجري أن يمكن التصالهذه ومنخللشبكة والمستثمرين والتجار السماسرة

 . أفضلسعر        له يقدم بينهممن من ليختار

تلك                   لجراء مكانا المعاملتأكثرمنكونها لجراء أسلوبا المنظمة السواقغير اعتبار إلى بعضهم دعا ما لعلهذا

التعاملفي.                  أن الخصالسنداتذلك وعلى المسجلة الماليةغير الوراق في أساسا المنظمة السواقغير وتتعامل المعاملت

أسهمها                     يملكمعظم محلية أو أسهمشركاتصغيرة يقتصرعلى أن يكاد أنه نطاقضيقكما يكونعلى ما السهمعادة

                . المنظمة    السواق في المسجلة المالية الوراق التعاملفي السواقمن تلك يمنع ذلكل أن غير أفرادعائلتهم أو المؤسسون

. وسنداتبعضمنشآتالعمال        السنداتالحكومية وفيمقدمتها

  , حيثيقوم                 يرغببالعملفيها التي المالية للوراق بمثابةصانعسوق تاجر كل يعتبر المنظمة السوقغير لتعريف وفقا

 .         , وفي           للشراء دائما البيعمركزا للراغبينفي يتيح كما لبيعها دائم مركز وجود للراغبينفيشرائها يتيح بمخزونمنها بالحتفاظ

يعرضها                   التي السعار الوقوفعلى محاولة التفاوضهذه تسبقعملية ما بالتفاوضوعادة الورقة يتحددسعر المنظمة السوقغير

                  , ورقة  لكل السعار بلحظة لحظة توفر الحاسباللي أطراف قويةمن توجدشبكة ما المتقدمةعادة الدول وفي التجار مختلف

فيها   .)1(متعامل

نطاقالسوق.  1

التعامل                  ويتم المنظمة البورصات في العملعليها يتم التيل المالية الوراق فيكافة المنظمة السواقغير تتعامل

         . السواق         المنظممجموعةمن السوقغير يعتبر الواقع وفي المنظمة بالبورصات المسجلة المالية الوراق من محدود علىعدد

 ,          , وسوق         السندات مثل الصداراتالحكومية تعاملفي التي السوق فهنالك معينة أوراقمالية يتخصصفي أن يحاول كلمنها

          , للشركاتوالسهم       المسجلة وغير السنداتالمسجلة ثالثيتعاملفي وسوق المحليات تصدرها التي السندات يتعاملفي آخر

 ,           , وتتراوح     والمتنوعة الصناعية للشركات المسجلة السهمغير يتعاملفي رابع وسوق والمصارف التأمين وأسهمشركات الممتازة

الصداراتالحكومية                   مثل الجودة الماليةعالية الوراق بين المنظمة السوقغير في فيها التعامل يتم التي المالية الوراق جودة

المرتفعة            ذاتالمخاطر الشركاتالصغيرة أسهم الجودةمثل الماليةمنخضفة الوراق .)2(إلى

المنظمة.    2 المشاركونبالسوقغير

       , السوقكلمن             فيهذا حيثيشارك والقطاعي أساسالجملة يتمعلى الداء أن المنظمة السوقغير منخصائصنشاط

     . السوق             بصنع التجار ويقومهؤلء المحترفين وإلى الخاصوذلكمن لحسابهم والبيع بالشراء الجملة تجار ويقوم والتجار السماسرة

1) ,   : ) ,   , المعارف)    ,      منشأة السكندرية الولى الطبعة المالية الوراق في أساسياتالستثمار إبراهيمهندي ص),  1999منير .39م
2)  , ص)     ,    ذكره مرجعسبق اللطيف .11أحمدسعدعبد
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          , بتنفيذ        ويقومون المالية الوراق بمخزونمتنوعمن التجار ويحتفظهؤلء المالية للوراق والبيع للشراء الدائم استعدادهم عنطريق

 .          , وتعتمد         فقط والتجار الموزعين بين فيما يكون السوق أن أي بينهم فيما المالية بعضالوراق في العملياتلحسابهم بعض

والشرء                   للبيع كأدوات التصال المنظمةعلىوسائل السواقغير في المالية الوراق وشراء بيع تتعاملفي التي الكبيرة الشركات

التاجر                     أو العميل كان إذا ما دونمعرفة يتصلونعادة الذين والتجار للعملء البيع أو الشراء أسعار بتحديد التاجر حيثيقوم

.    ( الشراء( يرغبفي المتصل

        , معينفيشراءسهم          رغبمستثمر ما فإذا التجزئة المنظمةمنخللشركات السواقغير المستثمرونفي يتعامل

الجملة                    تاجر من السهم بشراء بدورها تقوم والتي يتعاملمعها التي السمسرة بشركة بالتصال يقوم المنظمة بالسوقغير تداوله يتم

         .         , تاجر  من بالشراء السمسرة بعضالحالتتقومشركة وفي أعلىقليل بسعر للمستثمر السهم بيع تعيد ثم الخاص لحسابها

السمسرة                بهاشركة تقوم التي الوساطة مقابلخدمة العمولة لعباء الخير مقابلتحمل للمستثمر كوكيل .)1(الجملة

  , الثانوي                   والسوق الصدار أيسوق الولى السوق أساسيينهما شقين يتكونمن أن بد ل المالية للوراق أيسوق إذن

                  . إلى   يضم قد أنه إل المنظمة والسوقغير المنظمة السوق بدورهشكلينهما يتضمن الثانوي السوق وإنكان التداول أيسوق

. الرابع                 الثالثوالسوق السوق يطلقعليها وهيما السوق منهذا تعتبرجزءا أخرى أسواقا جانبذلك

الثالث:   السوق ثالثا

التعاملمنخلل                    ويتم البورصة تتمخارج المالية الوراق وشراء أنصفقاتبيع بمعنى المنظم السوقغير قطاعمن هو

وكذلك                    بأيكمية المالية الوراق بيع أو لشراء استعداد السواقعلى وهذه المنظم السوق أعضاء السمسرةخارج بيوت من أعضاء

المنظمة                    السوق أعضاء بينما المنظم السوق في المسجلة المالية الوراق التعاملفي السمسرةهذه بيوت أعضاء أنهمنحق نجد

. فيها               المسجلة المالية الوراق السوقعلىهذه أوعقدصفقاتخارج تنفيذ ليسلهمحق

السوق                   في العملء وأن المنظمخاصة السوق داخل للعضاء منافسا تشكلعنصرا قد السمسرةهذه بيوت أعضاء أن واضح

العمليات                  تنفيذ بأن العملء اعتقاد السوق هذه أسبابوجود أهم وهي الكبيرة المنظماتوالمؤسساتالستثمارية من المنظم غير

إلىحد                    البورصة السمسرةمنخارج بيوت أعضاء يحصلعليها التي العمولة التفاوضفيمقدار امكانية وأيضا كبيرة بسرعة يتم

                , آخر    جانب جانبومن من هذا للعمولة ادنى بحد ملزمين السوقغير هذه سماسرة ان خاصة تخفيضاتمغرية الحصولعلى

في                      إل وغيرها إضافيةمنمشورة أو أيخدماتخاصة تقديم يتطلبمنهم ل العالية الخبرة المستثمرينذوي كبار تعاملهممع فإن

. جدا   ضيقة حدود

الرابع:   السوق رابعا

         , إلكترونية       مباشرةعنطريقشبكة بينها التعامل حيثيتم الكبيرة المؤسساتالستثمارية الرابعمن السوق يتكون

    , الصفقاتالكبيرة  حيثتتم انستنت .  تسمى وفي           العمولة تكلفة من الكثير تخفيض وبالتالي والسماسرة الوسطاء إلى اللجوء دون

أوخارجه                المنظم السوق كانتداخل المتداولةسواء المالية الوراق التعاملعلىكافة يتم السوق .)2 (هذا

1)  , ص)   السابق .12المرجع
2) ,   : ) , الجامعية)    ,      الدار السكندرية المالية الوراق بورصة في الستثمار الغفارحنفي ص),  2004 – 2003عبد .68م
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الثالث  المبحث

المالية   السواق أدوات

يتم                 التي الرئيسية السلع والسنداتهي السهم منشآتالعمالخاصة تصدرها التي الجل الماليةطويلة الوراق تعتبر

أوراق                    إلى منحيثماهيتها تصنيفها بعدةطرقفيمكن المالية الوراق تصنيف البورصاتويمكن أو المال رأس أسواق في تداولها

       , الماليةمنحيث            الوراق تصنيف يمكن وكذلك السندات وهي تمثلمديونية وأوراقمالية العادية السهم وهي تمثلملكية مالية

   . وهنالكتصنيفثالث               الجل الجلوأوراقماليةطويلة متوسطة الجلوأوراقمالية قصيرة أوراقمالية إلى استحقاقها تاريخ

          , وأسواق           المال رأس أسواق إلى تنقسم المال أسواق حيثأن فيه تتداول الذي المال أساسسوقرأس وذلكعلى المالية للوراق

      (  , إتمام             ( فور تسليمها يتم أن على سندات أسهم الجل الماليةطويلة الوراق تتعاملفي أسواقرأسالمال أن ونجد النقود

وذلكفي                      تاريخلحق في تنفيذها واتفاقياتيتم التسليممنخللعقود يتم أن أو السواقحاضرة إنكانتهذه وذلك الصفقة

الجلة     المال رأس أسواق .)1(حالة

 . والسندات                الممتازة والسهم العادية السهم رأسالمال أسواق في المتداولة أدواتالستثمار أبرز من أنه نجد

   : والممتازة  العادية السهم المطلبالول

 , وقد                 رأسماله استثمار نتيجة الحصولعلىعائدسنوي بالحقفي ويتمتعحامله المال رأس يمثلحصةمن السهم

                , الخسارة     تتعدىهذه أن دون فقط نطاقحصته في الشركة ديون السهم يضمنحامل ناحية ومن العائدمنسنةلخرى يختلف

.         . الجل   التمويلطويل أهممصادر السهممن وتعتبر الخاصة بأمواله لتلحق

العادية:   السهم أول

      , المدونة            القيمة في السمية القيمة وتتمثل وقيمةسوقية دفترية وقيمة اسمية قيمة له ملكية العاديمستند السهم يمثل

          , التيل           الملكية فتتمثلفيقيمةحقوق الدفترية القيمة أما التأسيس فيعقد يكونمنصوصاعليها ما وعادة السهم علىقسيمة

      , للسهممقسومة           السمية القيمة فضلعن الصدار وعلوة المحتجزة الحتياطياتوالرباح تتضمنفقط بل الممتازة السهم تتضمن

  . تكون                   وقد رأسالمال فيسوق السهم بها يباع التي القيمة في السوقية القيمة تتمثل وأخيرا المصدرة العادية السهم علىعدد

             , التقييم        تمثل الدفترية القيمة ول السمية القيمة ل أنه السوق في المتعاملون ويدرك الدفترية القيمة اقلمن أو أكبر القيمة هذه

        , يجنيها           أن يتوقع الذي العائد تتوقفعلى التي السوقية قيمته العاديهي للسهم الحقيقية القيمة أن وذلك للسهم الحقيقي

تبيعه                      أن له المصدرة المنشأة تضطر بلقد السمية بقيمته بيعه يضمن ما يوجد ل السهملولمرة إصدار وفيحالة المستثمر

           , المصدرةلسترداد        المنشأة إلى الرجوع المستثمر أي السهم لحامل يجوز ول للمشتري تقديمخصم أقلوذلكمنخلل بقيمة

      . الفلسليسهنالكما,                وفيحالة للبيعفيسوقرأسالمال أمامهسوىعرضه فلسبيل التخلصمنه أراد ما فإذا قيمته

              . تقرر       لم الرباحطالما بنصيبهمن المطالبة ليسمنحقه أنه فضلعن هذا الطلق القيمةعلى المستثمر يسترد أن يضمن

. توزيعها  الدارة
1)     , ذكره،ص)    مرجعسبق قص قريا .17رسمية
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, التنازل                   أو بالبيع السهم نقلملكية الحقفي بينها ببعضالحقوقمن العادي السهم يتمتعحامل أخرى ناحية من

  . بين                    ومن أسهم أوصورة نقدية تكونفيصورة والتيقد توزيعها المنشأة تقرر التي الرباح نصيبهمن الحصولعلى والحقفي

       . العادية            السهم تمثل المنشأة نظر ومنوجهة العمومية الجمعية التصويتفي في هوحقه أيضا السهم لحامل المقررة الحقوق

. للتمويل   دائما مصدرا

العادية   : .1 السهم مزايا

تمثل                    - ل ولذلكفإنها بعضها، أو كلها بتوزيعها قرار تحققتوأتخذ إذا إل السهم لحملةهذه أرباح بدفع الشركة تلتزم ل

 . الشركة   على عبئا

- . فيموعدمحددلصحابها               قيمتها برد ملزمة والشركةغير الجل تمويلطويلة وسيلة السهم تعتبر

إلى                  - الديون كانتنسبة الدائنينكلما نظر للدائنينومنوجهة تمثلضمانا وهي الملكية السهمحقمنحقوق تعتبر

 . للدائنين          أكبر وثقة أكثر أعطىضمانا كلما متدنية الملكية حقوق

العادية  .2 :  عيوبالسهم

ثم                 - ومن الدارة فيمجالس يحدثتغيير وهذا المساهمين، قاعدة توسيع إلى يؤدي أسهمعاديةجديدة إصدار إن

الضغطعلى                  وبالتالي السهم كمياتكبيرةمن تستطيعشراء ليجهة كبيرا يكون للسيطرة فقدانمجلسالدارة احتمال

الدارة. 

- . السهم         انخفاضعائد إلى يؤدي المساهمين قاعدة توسيع   )1(إن

الضريبي                 .- العبء تخففمن ل أنها أي الضرائب، لغايات تمثلمصروفا ل الشركة تجريها التي الرباح توزيعات

- . يكلفالشركةمصاريفعالية        قد السهم إنطرح

)1( :   : زهران          (  دار الردن السواقالماليةمفاهيموتطبيقات، بوشوآخرون، ص )  1998حسنيعلىخر  .59م
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الممتازة:  السهم ثانيا

      . دفترية           وقيمة اسمية قيمة الممتاز وللسهم والسند العادي السهم بينسمات تجمع مالية ورقة الممتاز السهم يمثل

            ,       , الممتاز  للسهم الصدار وعلوة السمية القيمة تتمثلفي الدفترية القيمة أن غير العادي السهم فيذلكشأن شأنه وقيمةسوقية

            , ينص          قد أنه إل استحقاق تاريخ ليسللسهم أنه من الرغم وعلى المصدرة السهم مقسومةعلىعدد الشركة فيدفاتر تظهر كما

.             . السمية     فيقيمته ثابتة مئوية بنسبية تتحدد أولويةسنوية الممتاز السهم ولحامل توقيتلحق في استدعائه على

الممتازة   : .1 السهم مزايا

1. . الرباح      في الولوية منحمالكهاحق

2. . العمومية        فيمداولتالجمعية زائدة أصواتا يمنحمالكها

3. . التصفية      السدادعند في الولوية لها

المقترضة          .4 الموال فيتخفيضنسبة يسهم الممتازة السهم المزيدمن .)1(إصدار

الممتازة   :.2 عيوبالسهم

1. . نسبيا   تكلفتها ارتفاع

قررتالدارة  (             .2 إذا إل الرباح بنصيبهممن المطالبة الحقفي السهم فليسلحملةهذه التوزيعات، إلزامية

توزيعها). 

 خصائصالسهم  : .3

السهم/    (       ).1   بها التييصدر السمية القيمة هي السهم تساويقيمة

إلى/                                       2  السهم ألتملكية إذا الشركة أمام مالكوها يتعدد أل ويعنيذلك للتجزئة، السهم قابلية عدم

مواجهة                       في تسري ل أنها إل بينهؤلء كانتصحيحة وإن التجزئة هذه فإن وصية او هبه أو الرث نتيجة منشخص أكثر

الشركة .

السهم/     :              3 في كان متى الملكية انتقال أسباب ليسببمن السهم ملكية نقل فيتم التجارية بالطرق السهم تداول

. الشركة             به تحتفظ الذي المساهمين فيسجل إليه المتنازل باسم القيد بطريقة السمية

الدائنين/               4 بعد الثانية المرتبة في الممتازة السهم يأتيحملة التصفية أموال الفلسوتوزيع  .)2(فيحالة

   : السندات  الثانى المطلب

1)  ,    , ص)     مرجعسبقذكره 41شوقيعزميمحمودحسنين
ذكره،ص()         2 مرجعسبق إبراهيمهندي،   23منير
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        , فضلعن       المحلية والحكومات المركزية الحكومات تصدرها كما العمال منشآت تصدرها مديونية السنداتصكوك تمثل

     ,          . للشركة   دائنا السند ويكونصاحب الموال بغرضالحصولعلى تباع أدواتدين والسنداتهي الحكومية .)3(الهيئاتشبه

السند:   طبيعة  : اول

أوخسائر                     أرباح من له المصدرة الجهة تحققه بما يرتبط فائدةسنوية يدر ملكية أو وليسصكمشاركة هوصكمديونية

       . التمويل         الحصولعلى والسنداتوسيلةمنوسائل قيمتهاخللها بسداد المصدرة الجهة تلتزم وللسنداتآجالمحددة

 . أسهمجديدة                وإصدار رأسالمال زيادة إلى المصدرة الجهة تلجا لم إذا الجلوذلك الخارجيطويل

السندات:   خصائص  : ثانيا

وأهمها           :  العادية الديون منصكوك غيرها عن بها تتميز وللسنداتخصائص

1. . المقترضين                 ولكنمعمجموع تتعاقدمعكلمقرضعلىحده ل قرضالسنداتقرضجماعيفالشركة

2. . بينعشرسنواتوثلثينسنة             تتراوح لمدةطويلة قرضالسنداتيكونغالبا

فتنتقل                  .3 لحامله أو فيسجلتالشركة القيد بطريقة تنتقلملكيته اسميا يكون إما فهو للتداول قابل كالسهم السند

 . التسليم   بطريق ملكيته

السندات:   أنواع  : ثالثا

التي                   الشروط ،أو الفائدة بها تدفع التي للطريقة وفقا أو للدائنين المقدم الضمان السنداتمنحيثطبيعة تصنيف يمكن

إلى                        أصدرتها التي المنظمة أو بها تدفع التي للعملة وفقا او أجله أصدرتمن حسبالقرضالذي أو القرض، رأسمال بها يسدد

أساسيين                :  تحتنوعين تندرج أن يمكن اختلفأشكالها السنداتعلى فإنجميع ومعهذا ذلك، غير

1. : الحكومية  السندات

منحيثكونها                  تختلفعنها أنها إل فيخصائصواحدة الحكومية والسنداتغير تشترك السنداتالحكومية كانت لما

توفرعائدا                    وهي الحكومة، فيذمه مضمونا تمثلدينا القيمة بأنهاصكوكمتساوية تعريفها يمكن فإنه لذلك الحكومة من مضمونة

 . التجارية               بالطرق وتداولها للكتتابالعام ويتمطرحها ومعلومة ثابتة آجال ولها ثابتا يكون ما غالبا

الشركات  : .2 سندات

  . الكثرشيوعا             باعتبارها أنواع السنداتإلىخمسة تقسيمهذه القانونعلى دأبفقهاء

1. . اسميةمحددة  :       بقيمة تصدر التي وهي العادية السندات

2.                : كاملةعند   السمية القيمة بدفع تلتزم الشركة أن إل السمية بأدنىمنقيمتها تصدر التي وهي إصدار سنداتبخصم

 . السند   بقيمة الوفاء

السابق،ص()    3 .17المرجع
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3.              : الفائدة   أسعار يقلسعرهاعادةعن ثانية وبفائدة السمية بالقيمة تصدر وهيسنداتعادية النصيب السنداتذات

السائدة. 

وتخولصاحبها      :         .4 العادية كالسندات السمية بقيمتها وهيسنداتتصدر العيني أو الشخصي الضمان السنداتذات

 . السندات                 لصالح أوعيني بضمانشخصي مضمونة بأنها تتميز أنها إل ثابتة الحقفيحصولعلىفوائد

فإنها   :             .5 يستدلمنعنوانها وكما الحكومات، تصدرها الشركاتكما السنداتتصدرها وهذه للتحويل القابلة السندات

 . الميزتين                 بينهاتين تجمع إلىسنداتوقد للتحويل قابلة تكون وقد أسهم إلى للتحويل تكنقابلة قد

والسندات     السهم الختلفبين  : )1(وجوه

بينما                   .1 بالمدين، الدائن والشركةهيعلقة السند بينحامل والعلقة الشركة دينفيذمة أنه السندجزءمنقرضأي

بان                   السهم وحامل السند بحامل الشركة ولذلكفإنحاملهشريكويمكنتصويرعلقة الشركة منرأسمال السهمجزء

 . الشركة             السهمصاحبحقفي بينماحامل الشركة السندصاحبحقضد حامل

الشركة                  .2 من ثابتة فوائد اقتضاء استحقاقهحق فيميعاد الصككاملة قيمة استرداد في فضلعنحقه السند لحامل

. وسلبا                   إيجابا الشركة أعمال بنتائج يرتبط متغير فيحصلعلىعائد السهم أمحامل ل، أم أرباحا سواءحققتالشركة

الشتراك                  .3 باعتبارهشريكا،حق وسيرها الشركة أداء في الشتراك أو التدخل أيحقفي دائنا باعتباره السند ليسلحامل

 . الشركة   إدارة في

إل                  .4 تصفيتها أو الشركة أسهمهمعندحل قيمة أصحابالسهم يسترد فل الشركة أموال في السندضماناعاما لحامل

عنخطر               بعيد السند صاحب بينما الشركة ديون وكافة المستحقة والفوائد السندات بقيمة الوفاء بعد

المشاركة. 

5. . السمية                    بأقلمنقيمته السهم إصدار يمكن ل بينما إصدار بخصم أي السمية قيمته بأقلمن السند يصدر أن يمكن

القرضونشره                 .6 نصوصإصدار به تقضي لما وفقا للقرضأوخللها المحددة المدة نهاية السنداتفي استهلك يتم

 . الشركة                بقيام قائمة تستهلكوتظل السنداتفل يجريعلى ما السهم يجريعلى ل بينما الكتتاب،

والمصادقةعلى               .7 للمساهمين العامة الجمعية بانعقاد ذلكرهن المساهمينفإن الرباحعلى لتوزيع ميعاد ليسهناك

الكوبون                ومبينعلى دوريمحدد السنداتفيميعاد الفائدةعلى تدفع بينما للشركة الختامية والحسابات الميزانية

بالسند   .)1(المرفق

الخلصة

والتطور                 السواق لهذه المختلفة التعريفات منخلل وأنواعها المال لسواق إطاراعاما الفصل فيهذا الباحثة تناولت

      , هذه              تؤديها التي بينتالوظائف كما والتنمية الموال توظيفرؤوس في اقتصادية أهمية السواقمن لهذه وما الذيطرأعليها

)1(     : السلمي،       (  للفكر العالمي المعهد القاهرة المالية، الوراق أسواق الحميد، ،ص )  1996سميرعبد . 292م
. 292المرجعسابق،ص    )1(
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                , السوقينمنخلل   العملفيهذين وآلية ثانوية وأخرى أولية أسواق السواقمن لهذه المكونة والقسام الوطني للقتصاد السواق

            , التي     والوظائف المال أسواق المطلععلى وبهذاسيتعرف وأنواعها، ومزاياها وخصائصها وتداولها إصدارها وكيفية المستخدمة أدواتها

تؤديها.
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الثاني  الفصل

المالية       للوراق الخرطوم السهمفيسوق تداول

مقدمة

وتطور             ,        نشأة إلى المبحثالول حيثيشير المالية للوراق الخرطوم فيسوق السهم تداول بعنوان الفصل يأتيهذا

أما                 ,  السوداني للقتصاد السوق وأهميههذه الحالي بالشكل أصبح بهاحتى التيمر والمراحل المالية للوراق الخرطوم سوق

للوراقفي                  وطرح إصدار من تؤديها التي وبمهامها والتعريفبها المالية للوراق الخرطوم أقسامسوق فيتناول الثاني المبحث

          . للوراق       الخرطوم فيسوق المستخدمة الثالثالدوات يستعرضالمبحث بينما الثانوية السوق في لها وتداول الوليه السوق

يبينشهادات                 ،بينما الصكوك هذه إصدار للسنداتوشروط كبديلشرعي والصكوك إصدارها ومشروعيه بأنواعها أسهم من المالية

. وطبيعتها  المشاركة

المبحثالول 

المالية       للوراق الخرطوم وتطورسوق نشأة

العام            السودانمنذ في المالية للوراق إنشاءسوق في التفكير الدراسات,      1962بدأ العديدمن إجراء حيثتم م

. الدولي             للبنك التابعة الدولية التمويل مؤسسة بمشاركة السودان وبنك المالية وزارة والتصالتبدأتها

العام              قبلمجلسالشعبفي من المالية للوراق الخرطوم قانونسوق إنشاءسوق    1982تمتإجازة ينظم لكي م

العام               المجالحتى أيشئفيهذا يتم لم ولكن السودان في المالية م.1992للوراق

أغسطس          كانتفي المالية للوراق الجادةلنشاءسوق القتصادي,       1992الخطوات التحرير وذلكفيظلسياسة م

القتصادي        للنقاذ الثلثي البرنامج بها نادى العام.        1993 – 1990والتي في المالية السواق تأسيسهيئة وتم م,1992م

لعام               المالية الوراق تعديلعلىقانونسوق الوزراء أقرمجلس العام نفس نوفمبرمن المعدل,    1982وفي القانون ولكنهذا م

. المالية        للوراق الغراضلنشاءسوق يفبكل )1 (لم

العام   أصبحتبموجبهسوق             1994في والذي المالية للوراق الخرطوم قانونسوق النتقالي الوطني المجلس أجاز م

مستقل     كيانا المالية للوراق .)2(الخرطوم

  : والقانون  النشأة الول المطلب

, القتصادات                   لكافة وتنجزهمنمهام أنشطة من به تقوم بما القتصادعالميا أجزاء أهم اليوممن المالية أصبحتالسواق

.           , بالسودان         المالية للوراق قيامسوق المهم كانمن ومنهنا القتصادي التطور بركب يلحق أن بالسودان وبالتاليكانحريا

1) ,     , الحاديعشر)     السنوي التقرير المالية للوراق الخرطوم ص,  2005سوق .11م
2)  , ص)   السابق .11الرجع
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المالية:      للوراق الخرطوم نشأةسوق أول

في                   الماليةجاء للوراق ذكرسوق ان بالرغممن لسنواتعديدة السودان في المالية للوراق الخرطوم تعطلقيامسوق

     , التوقيععليهعام             تم والذي بالخرطوم الجمهورية بشارع التجارية الغرفة مبنى أقيمعليها الرضالتي قطعة إيجار عقد

1962. المذكورة,              القطعة في التجارية للغرفة بالضافة بورصة قيام يمكن أنه ينصعلى والذي م

تعملفي                 بجانبمصارفمصرية والقاهرة السكندرية بورصتي لوجود وذلك المر المصريفيهذا الثر يبدوجليا

بالخرطوم.                   المقاهي بعض في السهم نشطتتجارة انه إل السودان في المالية للوراق قيامسوق وبالرغممنعدم السودان

                 . فئةغير   تتمعبر السهم وشراء التجاريةحيثكانتصفقاتبيع الغرفة الصحفبجوار لذلككشك ومثال الصحف وبعضأكشاك

: السلبياتمنها        بعض المر صاحبهذا وقد متخصصة

1.. مراجعة           مالية وجودحساباتوقوائم لعدم للسهم الحقيقية القيم عدممعرفة

2.. فيها       وتحكمهم السعار أشخاصبعينهمعلى سيطرة

3.. السهم             أسعار تحديد المستثمرعلى تساعد التي الشركات أوضاع تتناول التي المعلومات غياب

4.. الخر              دون منها بالمعلوماتوالستفادة أحدهما لمعرفة التعامل بأحدطرفي يلحق الذي والغبن الضرر

5.. أخرى               مرة النقد إلى المستثمر الحيانعندحاجة من فيكثير المالية الورقة تسييل صعوبة

6.. المدخرات              تعملعلىجذب تأسيسشركاتمساهمة في انعكسسلبا التداولمما نطاق ضيق

العام                        السودانفي في المالية للوراق إنشاءسوق دراسات     1962برزتفكرة الفترة وتمتخللهذه م

       , الصناعاتوشركات        واتحاد التجارية البنوك ومشاوراتمع الدولي للبنك التابعة الدولية التمويل مؤسسة شاركتفيها

. السودانية    التنمية ومؤسسة .)1 (التأمين

أغسطس           في المالية للوراق الخرطوم لنشاءسوق القتصادي      1992بدأتخطوةجادة النفتاح وذلكفيظلسياسة م

         , القتصادي         للنقاذ ثلثي برنامج بوضع السودانية الحكومة قامت وقد التسعينات مطلع منذ العربية البلدان من كثير والتيشهدتها

تمويل)              1993م – 1990( في يسهم الخاصكي للقطاع الفرصة بإتاحة ومناديا القتصادي التحرير قائمعلىسياسات م

           , الوقاتوبالقدر       فيكل يكونمتاحا المصرفيل التمويل وأن خاصة المال رأس القتصاديةعنطريقسوق المشروعات

         , منصناعة,         المختلفة قطاعاتها وتطوير القتصادية التنمية بجانبان الغراض لكل يصلح ول الجل قصير بجانبانه المطلوب

         , ومالهم       بمجهودهم الفراد من أكبرعدد يتطلبمشاركة إنما يتأتىبمجهوداتفرديةصغيرة ل وخلفه وزراعة

المالية       للوراق الخرطوم فيقانونسوق :)2(جاء

1.     ,( تعاقدية       (    وصفة اعتبارية ذاتشخصية المالية للوراق الخرطوم سوق تسمى المالية للوراق السودانسوق في تنشأ

. باسمها      التقاضي الحقفي ولها مستديمة

1)1  ,    , ص)     مرجعسبقذكره .106شوقيعزميمحمودحسنين
لسنة)       2(2 المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق .5ص),  8م
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2.. الخرى               السودان فيوليات فروع فتح لها ويحق الخرطوم للسوقفيمدينة الرئيسي المقر يكون

المالية:      للوراق الخرطوم قانونسوق ثانيا

قبلمجلسالشعبفيعام              من المالية للوراق الخرطوم قانونسوق إنشاءسوق    1982تمتإجازة ينظم لكي م

            . المجالحتىعام    فيهذا إلىشيء التوصل يتم لم ولكن السودان في المالية وفيعام.   1982للوراق اجاز 1994م م

كيانا                المالية للوراق الخرطوم أصبحتبموجبهسوق والذي المالية للوراق الخرطوم قانونسوق النتقالي الوطني المجلس

مستقل.

أغراضالسوق.   1

 : التالية    الغراض للسوق تكون

1. . وشراء         بيعا بها والتعامل المالية الوراق إصدار ومراقبة تنظيم

المالية              .2 الوراق المدخراتفي لتوظيف الملئمة الظروف وتهيئة المواطنين بين الستثماري الوعي وتنمية الدخار تشجيع

 . الوطني        والقتصاد المواطن الفائدةعلى يعود بما

للصول               .3 العامة الملكية نقل الوطنيوعلى القتصاد في النتاجية للصول الخاصة الملكية وتعزيز توسيع العملعلى

 . الفئاتالوطنية      أوسع إلى للدولة الرأسمالية

في               .4 الواجبتوافرها والمتطلبات الشروط وتحديد المالية الوراق إصدارات ومراقبة بتنظيم الصداراتوذلك وتنميةسوق تطوير

 . الجمهور           للكتتابالعاممنقبل المالية الوراق نشراتالصدارعندطرح

5. . المناسبلها            الستثماري المناخ تهيئة والعملعلى المالية بالوراق الستثمار وتشجيع تطوير

رغبات                .6 يخدم بما المالية الوراق في المستثمرة الموال تسييل تساعدعلىتسهيلوسرعة التي العوامل كافة توفير

 . المستثمرين           لصغار الماليةحماية الوراق الفرصللمتعاملينفي تكافؤ المستثمرينوضمان

7. . المستثمرينوالمهتمينبذلك         لكافة المعلوماتوالبياناتوالحصائياتوتوفيرها جمع

8. . السوق             تتطلبها التي يتناسبوالتطورات بما تعديلها واقتراح بالسوق العلقة التشريعاتذات دراسة

التمويل               .9 بتنميةمصادر المتعلقة السياسة والشرافعلى روؤسالموال وحركة والنقدية السياساتالمالية تنسيق اقتراحكيفية

. القتصادية                 التنمية أهداف تحقيق ثم والقتصاديومن المالي الستقرار يحقق بما وذلك السودان الجلفي والطويل المتوسط

10. . لعضويتها             للنضمام والعربية والقليمية العالمية المالية بالسواق بالتصال الخبراتوذلك تبادل العملعلى

الشرافوالرقابة                .11 أو المركز وإدارة المساهمين ومتابعةشئون وإيداعه المالية الوراق تحويلملكية لتنظيم موحد إنشاءجهاز

)1(عليه.

12. . المالية               بالوراق التعامل والعاملينفيمجال الوكلء بين والنضباط الذاتية والمراقبة المهني السلوك قواعد ترسيخ

لسنة)       (1 المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق .5ص),  9م
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13.. والعملية                 العلمية كفاءتهم بهدفرفع المالية الوراق تطرأعلىصناعة التي يتناسبوالمستجدات بما الوكلء تأهيلموظفي

السوقبالمعلومات.    2 إبلغ

والتي                 إدارتها مجلس يتخذها التي القرارات معلوماتهامةعن بأية السوق إبلغ العامة المساهمة يجبعلىشركات

يلي               المعلوماتما ومنهذه اتخاذها فور أو الماليةعند الوراق أسعار .)1(تؤثرعلى

المال   ..1 رأس هيكلة

الندماج. .2

3. . اسهممجانية   توزيع

واكتسابغاياتجديدة       ..4 للشركة القانوني الشكل تغيير

5. . إنتاجيةجديدة         إضافةخطوط أو النتاجية الخطوط في التوسع

6. . الموافقةعليها               وذلكفيوقت أوخارجية كانتصفقاتداخلية الصفقاتوتوقيععقودهاسواء إبرام

7. . العاملين          المدراء وتعيين استقالتهم ومدتهم انتهاء انتخابأعضاءمجلسالدارة،

التصفية. .8

      : وأهدافه  المالية للوراق الخرطوم أهميةسوق المطلبالثاني

, السوداني                  القتصاد وتطوير بناء في ووظائفتساعد يؤديهمنمهام الماليةعلىما للوراق الخرطوم أهميةسوق تنبني

. الدولة               لدى تتوفر ل قد إلىرؤوسأموالكبيرة تحتاج التي التنمية تمويل إلى ويسعى

السوداني:        للقتصاد المالية للوراق الخرطوم أهميةسوق أول

السودانيعلى                 القتصاد تساعد التي الهامة الخصائص السودان المالفي رأس لسوق يوفر المالية للوراق الخرطوم سوق

: وتتمثلفي    أهدافه تحقيق

1.             , ذلك       ويتم تغييره أو استثماره الستغناءعن يرغبفي قد المدخر أن إذ والمستثمر المدخر لكلمن الكافية السيولة توفير

. المالية       للوراق الخرطوم أروقةسوق منداخل

2.      , وتحديد            المكان بتوفير السوق يقوم كما المستثمرين أو بالمدخرين الغبنوالضرر إلحاق يحولدون التداولمما أسعار نشر

دونحكر                  وشراء بيعا أوامرعملئه تام بوضوح المتعاملين لجميع يعلن أن المعتمد الوكيل يستطيعمنخللهما الذي الزمان

. المتعاملين              بين الثقة تزرع التي المساواة من نوعا يحقق مما الخر ليطرفعلى

وذلك                 .3 المالية للوراق الخرطوم قانونسوق في لماجاء وفقا الوثيق بالتعاون السوداني المال رأس تطوير في المساهمة

المتوسط               التمويل بتنميةمصادر المتعلقة السياسة والشرافعلى رؤوسالموال وحركة والنقدية السياساتالمالية بتنسيق

لسنة)       (1 المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق .32ص),  52م
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يتأثر                  ول الجتماعية التنمية أهداف تحقيق ثم والقتصاديومن المالي الستقرار يحقق بما وذلك السودان الجلفي وطويل

الحثيثإلى     بالسعي إل :)1(ذلك

التي               .1 المالية الوساطة إقامةشركات تشجيع وذلكعنطريق أنواعها بشتى المالية الوساطة وتأهيلخدمات تطوير

   , أنهذه               كما الثانوي السوق الولى وذلكمنخللعملياتالسوق المالية الوراق لعملياتتداول منشطا تلعبدورا

. السودان             والمستثمرينفيداخلوخارج المدخرين لجمهور المالي المستشار بدور تقوم الشركاتقد

لزيادة                .2 أسهم إصدار إلى الحالت فيكافة اللجوء بدلمن العامة الشركاتوالمؤسسات أساليبتمويل وتنويع تطوير

. الستثمارية       الصناديق التمويلوإنشاء كإصدارصكوك رأسمالها

بالحصاءاتوالنشراتعنشركاتالمساهمة            .3 بالسوقوالبحاثالمقرونة الدراساتللتشريعاتذاتالعلقة اجراء

. السوق         يتطلبها التي يتناسبوالتطورات بما تعديلها واقتراح العامة

المالية:      للوراق الخرطوم أهدافسوق ثانيا

1.. الستثمارية      المشروعات نحو المدخراتوتوجيهها تجميع

2.. المالية      الوراق وشراء لبيع سوقمستمرة

3.. العامة       المساهمة والمعلوماتعنشركات البيانات توفر

4.. للدولة     القتصادي للنشاط السوقمرآة

5.. المدرجة     الشركات الماليعن الفصاح

المتاحة     .6 الستثمارية الفرص المعلوماتعن توفير

بالتزاماتها           .7 اليفاء وقدرتهاعلى المالي موقفها لمعرفة بالسوق المدرجة الشركات أداء .)2(تقييم

السوق                   كفاءة وحسبشروط التنظيمية منحيثالناحية الماليةسوقكفؤ للوراق الخرطوم سوق أن يتضح ومماسبق

الول     .   الفصل فى المذكورة المالي

1)  ,    , ص)     مرجعسبقذكره .110شوقيعزميمحمودحسنين
2)  , ص)   السابق .109المرجع
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المبحثالثاني 

المالية     للوراق الخرطوم أقسامسوق

لسعار                 الحياتيةطبقا السلعلتساعحاجاتهم لبيع وذلك والمشترون البائعون فيه يلتقي الذي المحدد المكان السوقهو

السوق,                  آلية تحددها التي للسعار وفقا المالية الوراق وشراء المخصصلبيع المكان الماليةهي الوراق وبالمثلفسوق معينة

إلىقسمين(   ).            العالمية السواقالمالية وتنقسمسوقالخرطومللوراقالماليةكبقية :)1(العرضوالطلب

الولية .1 إطار:               السوق في العام للكتتاب وطرحها المالية الوراق التيتجريفيهاعملياتإصدار السوق بها يقصد

. السائدة     والتعليماتوالعراف واللوائح القوانين

الثانوية .2 وتبادلملكية:               السوق بالوكالة أو مباشرة وبيعها المالية الوراق فيهاعملياتشراء تتم التي السوق هي

. الغرض        بذلك تداولخاصة فيقاعة المالية الوراق

       : للكتتاب  المالية الوراق وطرح الولية السوق الول المطلب

    , تلك                 حيثيتمطرح التأسيس الشركاتحديثة قبل لولمرةمن المالية الوراق إصدار فيها يتم التي السوق الوليةهي السوق

 . للكتتابالعام   الوراق

الولية :      السوق تعريف أول

القوانين                 إطار في العام للكتتاب وطرحها المالية الوراق فيهاعملياتإصدار تجري التي السوق الولية بالسوق يقصد

 . السائدة    والتعليماتوالعراف واللوائح

العامة               المساهمة تصدرهاشركات التي والصكوك العامة المساهمة تصدرهاشركات التي السهم الماليةهي والوراق

 . أغراضها            تحقيق في المواللستثمارها للحصولعلى وذلك وهيئاتها العامة ومؤسساتها والحكومة

يمتلكها                    التي السهم وعدد الملكية فيهذه حصته تثبت يعطيمالكهشهادة والسهمهوحصةشائعةمنرأسمالها

المور                ومناقشة العمومية الجمعية اجتماعات فيحضور ممارسةحقه للمساهم ويحق المستثمر بالمساهم للسهم المالك ويسمى

والحقفي                     أسهمه بيع الحقفي وله المتحقق الربح في نصيبه والحصولعلى قراراتها والتصويتعلى أعمالها فيجدول ه الوارد

 . تمتتصفيتها        إذا الشركة أصول منقيمة جزء

أكتوبر          من العاشر في مباشرةعملها الولية السوق الوراق        1994بدأت إصدار بالشرافعلى قيامها وذلكمنخلل م

رأسمالها                  زيادة التيترغبفي القائمة المساهمة التأسيسأوشركات العامةحديثة المساهمة بشركات الخاصة . )1(المالية

1) ,     , الحاديعشر)     السنوي التقرير المالية للوراق الخرطوم .25ص,  2005سوق
لسنة       )1( المالية للوراق الخرطوم المواد,  (1994قانونسوق . 22ص),  44, 43, 42, 41م
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للكتتابالعام :        وطرحها المالية الوراق إدراج ثانيا

طلباتالدراج.    1

السوقوذلك                .1 في للتداول المالية أوراقها المجلسإدراج الطلبمن الحقفي المؤسسةحديثا العامة المساهمة لشركات

 . تسجيلها             تاريخ أشهرمن ثلثة أقصاها الخصوصخللمدة بهذا يقدم بطلبللدراج

إصداراتجديدة              .2 ماليةمنخلل التيطرحتأوراقا المحلية والسلطات السودانية العامة والمؤسسات القائمة الشركات

إجراءاتهذه                   استكمال تاريخ أقصاهاشهرانمن للتعاملبهاخللمدة الوراق للمجلسلدراجهذه تقدمطلبا أن عليها

الصدار. 

البثفيها                 .5 يتم أن المجلسعلى لموافقة تخضع المالية للوراق الخرطوم قانونسوق لحكام وفقا المقدمة طلباتالدراج

 . الطلب       تقديم تاريخ خللمدةشهرمن

المتناععنالدراج.    2 

السوقدونسببمشروععلى                     في المالية أوراقه إدراج يمتنععن أيعضو ماليعلى للمجلسالحقفيفرضجزاء

كل                    مناسبا يراه الماليحسبما يفرضالمجلسالجزاء الدراج المتناععن في الستمرار وفيحالة الجزاء، المجلسذلك يحدد أن

 . شهور  ستة

المالية.       3 الوراق انتقالملكية تسجيلعمليات

المالية              بأوراقها التعامل يجري التي المحلية والسلطات العامة والهيئاتوالمؤسسات العامة المساهمة جميعشركات

في                  ومراجعتها السوق لمراقبة وتخضع فيسجلتمنتظمة المالية الوراق ونقلملكية والشراء البيع تسجيلعمليات يجبعليها

 . الشأن        فيهذا الصادرة الوامر أيوقتوفق

السرية.    4 التزام

أسماء                 إفشاء لها يجوز ل أيموظفيها أو المحلية والسلطات العامة والمؤسساتوالهيئات العامة المساهمة إداراتشركات

 . بها            تعاملهم بأيمعلوماتحول الدلء أو المالية بأوراقها تعاملهم وأحجام المتعاملين

للكتتابالعام.      5 المالية طرحالوراق

الصداراتوما                .1 لتغطيةهذه المتاحة الموال انسيابوكفاية تكفلسرعة بطريقة يتم المالية إصداراتالوراق تنظيممواعيد

المال       . رأس توازنسوق على المحافظة يضمن
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لتأسيسشركاتالمساهمة               .2 الجراءاتالمطلوبة القانونمن لهذا يكونطبقا للكتتابالعام المالية الوراق وطرح إصدار

راسمالشركاتالمساهمة                   إجراءاتزيادة من يتجزأ ل والطرحجزءا الصدار يعتبر كما باكتماله، إل تكتمل ول العامة

الجراءاتبدونه       تكتملهذه ول . )1(العامة

منقبلالمجلس                 .    .3 الموافقةعليها تتم بياناتهاومعلوماتها والتحققمنصحة نشراتالصدار بعددراسةومراجعه

السوقعند               .4 تصدرعن التي الصدار نشرات بنماذج تكونمقيده العامة والمؤسساتوالهيئات العامة المساهمة شركات

العامة                 المساهمة أسهمشركة قبلطرح إصدار نشره إعداد المؤسسين ويجبعلى للكتتابالعام، مالية أوراقا طرحها

نشرة                العاممنخلل للكتتاب الشركة أسهم المؤسسون ويطرح المجلس، يحددها التي للمتطلبات وفقا العام للكتتاب

والبيانات                  السوقعلىصيغته يوافق بإعلن وذلك المالية، للوراق الخرطوم قانونسوق لحكام وفقا إعدادها تم التي الصدار

تقلعن                   وقبلمدةل القل، يوميتينعلى فيصحيفتين ثلثمراتمتتالية ينشر أن يتضمنها،على التي والمعلومات

 . الرسمية                العطلت أيام العلناتفيغير تتم أن الكتتابشريطة لبدء المحدد التاريخ من أيام سبعة

لطرح               .5 وذلكشرطا التيستمارسها للعمال القتصادية الجدوى ملخصوافعندراسة العامة المساهمة تقدمشركات

 . للكتتابالعام    المالية أوراقها

المالية                .6 للورقة السمية القيمة بتحديد اكتتابعام، في أسهما التأسيسعندطرحها الحديثة العامة المساهمة تقومشركات

               . المالعن   رأس زيادة فيحالة الشركة تصدرها التي الجديدة للسهم السمية القيمة ويجبتحديد ومضاعفاته واحد بدينار

بعلوة                 الجديدة السهم إصدار ويجوز تأسيسها، الشركةحين منقبل المصدر للسهم السمية بالقيمة الكتتابالعام طريق

الناتجة                   وتقيدعلواتالصدار المجلس، يشكلها فنية لجنة منقبل تحديدها يتم أن بذلكعلى رغبتالشركة إذا إصدار

يجوز              (    )   ول إصدار حساباحتياطي اسم فيحسابخاصيطقعليه للسهم الصدار وسعر السمية القيمة بين الفرق عن

 . القانوني            بالحتياطي الخاصة الحكام وتسريعليها المساهمينكأرباح العلوةعلى توزيعهذه

لذلك                  .1 السهمطبقا تحصيلقيمةهذه وكيفية يلي، فيما وارد هو كما أسهمها تحددطبيعة العامة المساهمة : )1(شركات

أربعسنواتعلى                )1( تحصلقيمتهاعلىمدى أقساط أوعلى واحدة، دفعة تحصيلقيمتها ويتم نقدية، أسهم

الكتتابوبواقع          الولمنهاحين القسط تحصيل يتم . 25أن القل%       للسهمعلى السمية القيمة من

وتحديد              )2( تقييمها وكيفية تحديدطبيعتها يتم أساسمقدماتعينية تحصيلقيمتهاعلى ويتم أسهمعينية،

 . مقابلها  أسهما

تقل                  .2 أنل نظامهاعلى في المحددة النسبة تغطية الداخليعليهم ونظامها تأسيسها التوقيععلىعقد الشركةعند مؤسسي

عن    النسبة عن%      25هذه تزيد ل المؤسس%           75وأن مساهمة نسبة تزيد ان يجوز ول الشركة، رأسمال من

الماليةعن             للوراق الخرطوم قانونسوق في وارد هو لما باستثناء%      10الواحدطبقا الشركة رأسمال منمجموع

الشخصالمعنويعن            مساهمة نسبة تزيد أن ويجوز العامة، والمؤسسات . 10الحكومة الوزير%    من بقرار

)1(  , لسنة      المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق . 24ص),  45م
)1(  , لسنة      المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق . 24ص),  45م
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الشركاتتغطية                 .3 لهذه يجوز ولكن العام للكتتاب المطروح الكتتاببالسهم لهم يجوز العامةل المساهمة مؤسسيشركات

 . العام           الكتتاب إغلق تاريخ بعد أسبوع أسهمخلل تبقيمن ما

المجلسوتدرج               .4 يوافقعليها بموجباتفاقية تغطية لمتعهد العامة أسهمشركاتالمساهمة بتغطية يعهدوا أن للمؤسسين

 . الصدار       نشرة في لها الرئيسية والشروط العناصر

5.        . انل          الماليةعلى الوراق الكتتابفي بقبول المرخصة البنوك لدى العام للكتتاب المطروحة المالية الوراق يكتتبفي

 . بنوك      خمسة عن يقلعددها

6. . أشهر                  ثلثة تزيدعن ول تقلعنشهر ل لمدة تستمر العامة المساهمة اسهمشركات الكتتابفي عملية

7. . وهمية                      الكتتاببأسماء يجوز ول واحدة، مالية فيورقة فيطلباكتتابواحد أكثرمنشخصالشتراك امكانيه عدم

إذا                  .8 وذلك أكتتببه ما بنسبة المكتتبينكل العامعلى للكتتاب المطروحة تخصيصالسهم الحقفي الشركة إدارة لمجلس

إعادة                  مسئولعن الشركة إدارة ومجلس العام الكتتاب في المطروحة السهم الشركةعلىعدد أسهم الكتتابفي زاد

الكتتابالعام                   إغلق تاريخ تزيدعنشهرمن التخصيصوذلكخللمدةل إجراءعملية بعد للمكتتبين الزائدة المبالغ

يترتبعليه                   المحددة الفترة للمكتتبينخلل الزائدة المبالغ دفع الشركةعن إدارة تخلفمجلس إذا أما الشركة، أسهم في

 . المجلس      يقررها التي المالية الجزاءات دفع

المالحق               .9 رأس الرسميةعلىزيادة الموافقة بتاريخ المسجلينفيسجلتها ألعامه المساهمة للمساهمينفيشركات

تغطية   ( في يملكهكلمنهممن%)              50الولوية ما بنسبة المطروحةللكتتابالعاموتوزعبينهم الجديدة منالسهم

 . بالشركة  أسهم

الصدار :     نشرة إعداد ثالثا

نشرة                 بإعداد القيام ،عليها اكتتابعام في مالية أوراقا العامةعندطرحها والمؤسساتوالهيئات العامة المساهمة شركات

منقبل                   المقرر النموذج وفق إعدادها يتم والذي نشرها السوقضرورة ترى التي المعلوماتوالبيانات تضمينهاجميع يتم إصدار

ومعرفته                  يجبالفصاحعنه لكلما وشاملة الصدارصحيحة نشرة تتضمنها التي المعلوماتوالبيانات تكون ويجبان السوق،

                . البياناتوالمعلوماتأوعنحذفها   الماليةمسئولةجزائياعنعدمصحةهذه للوراق المصدرة الجهة وأن المستثمرين منقبل

 . تقديممعلوماتمضللة       أوعن تضمنيها وعدم

الشركاتبما                  أوضاعهذه إيضاحيةحول أيمعلومات نشر العضاء العامة المساهمة الشركات تطلبمن أن للسوق ويحق

 . الشركة         نفقة المستثمرينوذلكعلى التعاملوإطمئنان يكفلسلمة

 . العلم                 وسائل أحد في نشرها ترىضرورة الماليةليشركة الوراق معلوماتعن تنشرأية أن للسوق ويمكن

التنفيذية                 وللدارة وقوعها، الماليةعند أوراقها أسعار معلوماتتنعكسأثارهاعلى بأيه السوق إعلم العضو الشركة وعلى

وعلى                    الشأن بهذا تقررها التي الصيغة وفق تحددها التي المختلفة العلم المعلوماتمنخللوسائل إعلنهذه الحقفي

 . الشركة  نفقة
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تقديمكشفبالسهم   

كشفا                    بتقديم تعيينه أو اختياره العامعند مديرها أو أعضائها من وأيعضو العضو الشركة في رئيسمجلسالدارة يقوم

التغيير،                      تلي التي أيام العشرة وذلكخلل يمتلكها التي السهم فيعددهذه تغيير وأي الشركة بهذه أسهم يملكهمن بما للسوق

السهم          فيهذه لملكيته الجديد الرصيد الكشف . )1(ويبينهذا

     : بها  وعملياتالتداول الثانوية السوق المطلبالثاني

    , يعتبر                الثانوية السوق ونجاح الولية السوق في إصدارهاسلفا تم التي المالية الوراق تداول فيها يتم التي السوق تلك هي

. الولية    السوق لنجاح مؤشرا

بها :        العمل وبداية الثانوية السوق تعريف أول

فيقاعة                   المالية الوراق وتبادلملكية بالوكالة أو مباشرة وبيعها المالية الوراق فيهاعملياتشراء تتم التي السوق هي

 . الغرض    بذلك خاصة تداول

يناير    (    )      الثانيمن في السهم تداول سوق الثانوية السوق افتتاح م. 1995تم

بعدد        النظامية بالسوق التداول بدأتحركة أناستوفتشروط         24وقد بعد إدراجها تم شركةمساهمةعامة

العام             الشركاتوفي إدراج تواصل تم السوق إدارة مجلس أقرها التي فيسوق      1996الدراج المدرجة الشركات ارتفععدد م

الماليةمن     للوراق . 40إلى  34الخرطوم شركة 

العام   الماليةمن            1997في للوراق الخرطوم لسوق السوقي المال فيرأس مقدرة زيادة إلى    31م 139مليوندولر

 .             . المالي  الوراق التعاملفيسوق تنشيط في للمساهمة المالي الستثمار وتأسيسبنك دولر مليون

لستيفائها             1999فيعام   وفقا الثانوية بالسوق تصنيفالشركاتالمدرجة وتم الموازية السوق بنظام العمل بدأ م

 . والموازي          النظامي السوقين أيمن الشركاتفي المنظمةلدراج الشروط

العام   . 2001في والدولية          القليمية المالية المؤسسات السوقمع توسعفيعلقات م

العام   وإدراج              2003في العربي النقد بياناتصندوق السوقفيقاعدة وإدراج الخرطوم إعلنمؤشرسوق تم م

 . المالية      للوراق أبوظبي سوداتلفيسوق

العام   الخرطوم                 2004في بينسوق تعاونمشترك اتفاقية السوقوتوقيع إنشاء منذ له اعلىمعدل التداول بلغحجم م

 . والسكندرية     القاهرة وبورصتي المالية للوراق

)1(  , لسنة      المالية للوراق الخرطوم المواد,  (1994قانونسوق .29ص),  48م
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العام    إلى       2005في التداول قياسيفيحجم ارتفاع بلغت        121م نمو بنسبة المؤشر وارتفاعفي دينار مليار

إلى%      97.3 السوقية القيمة المرتبة           747.3وارتفاعفي السوق احتل العربي النقد بياناتصندوق وحسبقاعدة دينار مليار

بلغت             بنسبة العربية السواق ببقية مقارنة السوقية القيمة نمو منحيث . )1(% 50.8الولى

التعامل-       1 وحصر الوراق تسجيلملكية

أو                    تحويلها أو أوشراؤها بيعها يتم التي للتداول القابلة المالية للوراق أيجهةمصدرة أو العامة المساهمة تقومشركات

النافذ                       الشركات فيقانون أو نظامها، أو تأسيسها أوعقد فيقانونها ورد مما بالرغم أوشرط قيد السوقدون في نقلملكيتها

التالية           :  الحالت باستثناء أخرى لوائح أو قانون أي في أو المفعول

)1( . مرهونة       أو الماليةمحجوزة كانتالوراق إذا

)2( . مفقودة     الملكية كانتشهادة إذا

بها             )3( المسموح النسب تحدد التي واللوائح القوانين لحكام مخالفا المالية الوراق بيع كان إذا

 . المالية      الوراق العربوالجانبفي لستثمار

الرهن                  أو الحجز إشارة فيوضع تقصيرها الناجمةعن المالية المسئولية المالية للوراق المصدرة الجهة او الشركة تتحمل

مفقودة           كانتشهاداتها إذا المالية الوراق نقلملكية أو . )2(فيسجلتها

التعاملفيالوراقالمالية-      2  حصر

     . السودان            التعاملفي وينحصرحق المالية الوراق تداول داخلقاعة السوق في المقبولة المالية بالوراق التعامل يكون

وفقا                  السوق للعملفي المرخصة الوكالت السودانفي في المالية الوراق تداول داخلقاعة للتداول المقبولة المالية بالوراق

ويستثنىعنذلك                   المالية الوراق تداول قاعة يجريخارج تعامل باطلكل ويقع المالية، للوراق الخرطوم قانونسوق لحكام

بيع                   التعاقدعلى ويتم السوق قانون الخصوصبموجبأحكام بهذا تصدر التي الوامر أو اللوائح بموجب بها المسموح الحالت

ومتواجدين                  السودان المقيمينفي السودانيينغير والمشتريمن البائع العقد كانطرف إذا السودان الماليةخارج الوراق وشراء

السوقخللمدة                      التعاملفي بتسجيل أقترن إذا إل نافذا التعاقد يعتبرهذا ول العقد إبرام لحظة السودان القامةخارج بلد في

 . التقاعد     تاريخ أقصاهاشهرينمن

العملء                محافظ إدارة وينحصرحق والوكلء، والشركاتالمالية الستثمار لبنوك المالية إصداراتالوراق تغطية يكونحق

وشركاتتوظيفالموال                 الوكالة أعمال في المتخصصة العامة المساهمة فيشركات المالية الوراق ماليفي والعملكمستشار

الوكالة           أعمال ممارسة يرخصلها التي المتخصصة والبنوك الستثمار . )1(وبنوك

المالية:       الوراق تداول وضوابط أسس ثانيا

1() ,     , الحاديعشر     السنوي التقرير المالية للوراق الخرطوم ص ,  2005سوق 14م
لسنة       ()2 المالية للوراق الخرطوم .36ص),  63المادة ,  (1994قانونسوق
لسنة       )1( المالية للوراق الخرطوم  .39ص),  69المادة,  (1994قانونسوق
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السوق                 وذلكفي وانتقالملكيتها وتحويل المالية الوراق تداول بمقتضاها يتم التي والسس الشروط المجلسبوضع يقوم

أسهمها                    المدرجة للشركاتالعضاء يجوز ول السوق، لوائح من وشطبها بها التعامل وايقاف إدراجها فيذلكشروط بما الثانوية،

يحددها                    التي وبالطرق وموافقتها السوق إدارة دونعلم الماليةليشخصكان الوراق نقلملكية أو بتحويل تقوم أن بالسوق

المجلس. 

 . المجلس               من توصية على بناء الوزراء مجلس من بقرار يكون والدولية العربية المالية بالوراق التعامل

 . الخصوص                المجلسبهذا يضعها التي للتعليمات ووفقا السوق بموافقة أسهمها تحويل يتم المدرجة الشركاتالعضاءغير

العملوإجراءاتالتداول:     آلية ثالثا

القواعد                  فهمهذه فإنسهولة الماليةعليه الوراق المتعاملينفيسوق تصرفات يحكم الساسالذي تمثل التداول قواعد

التداول                  إجراءات يمكنحصر وعليه السوق كفاءة إلىرفع تؤدي ناجحة للمتعاملينلبرامصفقة أساسيان مطلبان ودقةصياغتها

: التالية   المراحل في

الجراءاتوتشمل :     مرحلة أول

1- . التفاويض  مرحلة

2- . الوامر   عرض مرحلة

3- . الوامر   تنفيذ مرحلة

والسجلت   .-4 العقود مرحلة

5-  . والتقاصي   التسوية مرحلة

التفاويض/   1 مرحلة

بيعه                   أو امتلكسهم في رغبته المساهم الماليةحيثيحول الوراق التعاملفي النطلقفي نقطة المرحلة تمثلهذه

                . المالية   للورقة الشراء او بالبيع العميل من محددة تعليماتوأوامر باستلم المالية الوساطة حيثتقومشركة تنفيذي إجراء إلى

يحتويعلىمعلومات                   والذي المالية للوراق الخرطوم منقبلسوق للتفويضالمعد بالتصرفوفقا المالية الوكالة تلتزمشركة وهنا

لسعر                 المالية الوساطة لشركة الممنوحة والصلحية المطلوبللتنفيذ والسعر بيعها أو المرادشراؤها السهم كعدد محددة وأوامر

نجد        ,            المالية للوراق الخرطوم التفاويضعلىسوق تطبيقمرحلة ومنخلل التفويض هذا فيه يسري الذي الزمن بجانب التنفيذ

النتقال                     لذلكقبل المعد النموذج التفويضعلى يثبتهذا بدوره الذي الوسطاء أحد إلى الشراء أو بالبيع أوامره يصدر العميل أن

 . إلىمرحلةعرضالوامر   

مرحلةعرضالوامر/    2

 . الغرض                  لهذا المعده التداول ألواح البيععلى أو تفاويضالشراء بتفريغ المالية الوساطة تقومشركات المرحلة فيهذه
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العرضالشكال                  ويأخذهذا المعده التداول الواح إلىوحداتويتمعرضالوامرعلى السهم تحويلعدد حيثيتم

 : )1(التالية

المعنية  :               .1 الشركة لسهم المخصصة اللوحة المرعلى بكتابة الوسيط وتكونعلىشكلوحداتحيثيقوم العادية الوامر

لمصلحة                    مناسبة يراها التي السعار وفق للتنفيذ المر هذا الحالعارضا البيعحسبواقع أوامر أو الشراء فيجانبأوامر

 . له          الممنوح التفويض الموضحةعلى السعار تتجاوز وبحيثل عميلة

2. . الواحدة   :                للوحدة المكونة السهم أقلمنعدد الشراء أو للبيع المطلوبة السهم يكونعدد وفيها العادية الوامرغير

فيهاعن  :            .5 المر تقلقيمة ل ذاتطبيعةخاصة أوامر وهي الخاصة الفدينارسودانيحيثيرغب     200الوامر

تشتريكاملة                      او تباع أن فإما الكمية تجزئةهذه يرغبفي وبالتاليل السهم بيعكميةمحددةمن او العميلفيشراء

 . تترك  أو

الوامر :     تنفيذ مرحلة ثالثا

المناسبللورقة                  السعر إلى للوصول الوسطاء بين السعر المزايدةعلى تبدأعملية التداول ألواح الوامرعلى كتابة بعد

قام                   فإذا المتبعة بالشطبعليهاحسبالصول الصفقة تنفيذ يتم الوسيطين بين اليجابوالقبول يتم بناءاعليه والذي المالية

أو                         البيع أمر يكون وقد اللوح المعروضعلى البيع أمر أو الشراء أمر قبل قد أنه ذلكدليلعلى فإن أخر وسيط بشطبأمر وسيط

 . متقابل                أمرا نفذ قد يكون اللوح بالشطبعلى التنفيذ وبالتاليعند نفسه الوسيط لدى الشراء أمر

والسجلت :      العقود مرحلة رابعا

ثلثةخطواتوهي         إلى تقسيمها يمكن المرحلة : )1(هذه

1. . القاعة   عقد خطوة

2. . التحويل   عقد خطوة

3. . السجلت   تغيير خطوة

القاعة/     خطوةعقد أ

يشتمل                  والذي القاعة نموذجعقد بتعبئة الوساطة تقومشركات التداول الواح البيععلى أو الشراء عقبتنفيذعملية

بعض                  الجماليةمع وقيمتها المنفذة السهم وعدد وسعرها للورقة المصدرة الجهة أو الشركة اسم علىمعلوماتتتمثلفي

بيعفي                  أو الوسيط لصالحمحفظة او لصالحعمليتينمختلفتين والبيع الشراء يكون كأن الوساطة بشركات المتعلقة المعلومات

المحفظة. 

المالي                   يتعرضالوسيط التنفيذ،حتىل فيه تم الذي التاريخ بجانب والدقيقة والساعة العقد رقم القاعة يثبتعلىعقد

 . العقد               تنفيذ بعد البورصة في السعار لتغير نتيجة المستثمرين مع القانونية الشكاليات نوعمن لي

)1(  ,    , ص     مرجعسبقذكره .129شوقيعزميمحمودحسنين
)1(  , ص   السابق .131المرجع
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التحويل/     خطوةعقد ب

يشتمل              (   )   والذي التحويل عقد يسمى القاعةعلىعقد بجانبعقد والبيع تفاويضالشراء تفريغ يتم الخطوة فيهذه

القديم                   المالك وتناولمن للسهم السوقية والقيمة بيعها تم التي السهم وعدد الشركة أسم تتمثلفي علىمعلوماتأساسية

 . المالية                الوساطة بجانبتوثيقشركة المالية للوراق الخرطوم بواسطةسوق المشتري واسم وهوايته بجانبعنوانه للسهم

السجلت/     تغير خطوة ج

وذلك                  لديه المساهمين بتغييرسجل بدوره يقوم والذي السهم اليقسم التحويل إرسالعقد يتم الخطوة وفيهذه

الجديد                  . للمساهم السهم بانتقالملكية يفيد أشعار إصدار ثم ومن المشترية لحسابالجهة وإضافتها البائعة الجهة بتخفيضأسهم

والتقاصي:     التسوية مرحلة خامسا

السلمي                 الدين من يستمدها التي الشرعية المرجعية الي يستند المالية للوراق الخرطوم التعاملفيسوق أن نجد

المر    "   "                  التعاملهو بطلن الفردحيثيكون يملك ل بيعما أو الجل البيع إلي اللجوء دون بيد يدا التعامل يطبقمبدأ فنجده

 . الشرع        تحويلمخالفةلحكام أيعملية في السائد

  : يلي         ما أهمها محاور والتقاصيعده التسوية أسلوب ويتخذ

1. . المالية      الوساطة والمشتريوشركه العميل بين

2. . المالية        الوساطة والمشتريوشركة العميلوالبائع بين

3.. المالية    الوساطة بينشركات

المالية        .4 للوراق الخرطوم وسوق المالية الوساطة .)1(بينشركة

وأعمالهم :    الوكلء سادسا

الوكالة-   1  أعمال

يلي     : ما الوكالة أعمال تشمل

العملء         .1 لصالح المالية الوراق وبيع وهيشراء بالعمولة الوكالة

الوكيل      .2 محفظة لصالح والبيع بالشراء الوكالة

المالية     .3 الوراق تغطية في الوكالة

المالية        ..4 إصداراتالوراق فيتسويقوبيع الوكالة

المالية          ..5 الوراق في واستثماراتها الغير محافظ وأداره مالي العملكمستشار

الوكلء-     2  أعمال
)1(  , ص   السابق . 132المرجع
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المجلسول                 .1 ترخيصبذلكمن التيحصلتعلي الستثمار وبنوك السودانية الشركات في السوقمحصورة في الوكالة أعمال

 . السوق                   في الوكالة بأعمال القيام يجوز ل المجلسكما بموافقة إل استثمار اورنيك في الوكالة أعمال تدرج أن يجوز

او                     .2 أيمهام أهدافها أو أغراضها تدرجضمن أن يمكن اوشركاتتوظيفالموالل الستثمار بنوك باستثناء الوكالة شركات

 . المالية             للوراق الخرطوم قانونسوق في الوارد الوكالة أعمال نطاق أعمالخارجةعن

وذلك                   .3 فوريا الوكلء بين فيما قيمتها تسوية يتم كما المالية للوراق الفوري التسليم أساس علي يكون بالسوق الوكلء تعامل

المجلس         . اتفاقبخلقذلكموافقعليه يوجد لم ما

لشروطصحته                .4 تفويضمستوفي وفق تكون المالية بالوراق المستثمرين نيابةعنعملئهم الوكلء بها يقوم التي التصرفات

العامة              ,    المساهمة ولشركات بها المعمول والوامر اللوائح تحدده ذلكحسبما تؤيد التي الرسمية الوثائق ومشتملعليكل

نيابةعنعملئهم                  وشراء بيعا المالية الوراق تحويل التوقيععليعقود السوقصلحية تعملوكيلفي والتي العاملة

لشروطه                 وفقا التفويضصحيحا ويكون السوق تقبلها بطريقةصحيحة تفويضموثق بناءعلي المالية الوراق المستثمرينفي

التفويض               . فيهذا الواجبمراعاتها المور اللوائح وتحدد تلكسيا أو هاتفيا أو كانخطيا إذا

يصدرها                 .5 التي التعليمات وذلكعليضوء ورودها أولوية وفق الوامر فيها يقيد و يحفظسجلتبأوامرعملئه الوكيل

الخصوص   . بهذا المجلس

أيضرر                   .6 المسئوليةعن يتحملكافة الوامر أو اللوائح او القانون بمقتضيهذا الصادر التفويض بإحكام الوكيل يلتزم لم إذا

العميل   المستثمر  ..)1(يصيب

يبيع                        .7 أن يمكنه ل وأيضا فيوقتالبيع كله يملكه ما أو المالية الوراق يملكهمن ل ما بيع أيشخصمن امكانيه عدم

   . البائع              الوكيل ويتحمل بالشركة المساهمين فيسجلت تسجيلها بعد إل أخر وكيل المشتراهعنطريق المالية الوراق

المالية                الوراق من العدد ذلك تغطية عن والناتجة المقدرة والجزاءات والدفعات والعمولت السعار فروقات المالية للوراق

 . الجزاءات                   باستثناء القيم بمجموعهذه يعودعلىعميله أن الحق للوكيل و لها البائع الشخص يمتلكه التيل

وقبل                   .8 فورا لعميله المشتراة المالية المشتريللوراق اسم تغيير العام المدير يطلبمن أن الحقفي المشتري للوكيل

التيقام                   المالية الوراق أرباح الحقفيطلبحجز وله الموحد التحويل مركز أو للشركة المعني التحويل تسليمعقد

العميلقيمة                     يسدد لم وإذا الشراء تاريخ أياممن أربعة فيخلل له العميلقيمتها يسدد لم إذا لصالحعميله بشرائها

إعلم                    بعد قيمتها الوراقلستيفاء بيعهذه للوكيل ويحق الحجزعليها إيقاع تاريخ واحدمن فيخللشهر المالية الوراق

ثمن                   تكفيمجموع المالية للوراق البيع تكنقيمة لم إذا الفرق العميل ويتحمل المتبعة الصول وفق وإشرافه العام المدير

للوراق                  البيع زادتقيمة إذا الفرق استرداد له يحق والعمولتوأيمصاريفأخرىكما المحجوزة المالية الوراق شراء

 . والعمولتوأيمصاريفأخرى            المحجوزة المالية الوراق ثمنشراء الماليةعنمجموع

المجلس  :               - يحددها السوقحسبتعريفه في التداول بعمليات قيامه لقاء أجورا الوكيلمنعملئه يتقاضى الوكيل أجر

 . الوزير   عليها ويوافق

لسنة       )1( المالية للوراق الخرطوم المادة,  (1994قانونسوق .18ص),  35م
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الوكيل  : - إيقاف

 :             ( الحالتالتية( أيمن السوقفي العملفي الوكيلعن إيقاف يتم أ

ترخيصه      ..1 منشروط فقدشرطا إذا

2. . السوق           كوكيلفي لممارسةعمله اللزمة الشروط أحد فقد إذا

3. . المجلس            المحددةمنقبل المهلة المقررةضمن المصرفية الكفالة تقديم العجزعن

                  ( المجلسيحدد( السوقبموجبقرارمن في الوكالة أعمال الحالتالسابقةعنممارسة المخالفيوقفليمن الوكيل ب

 . إيقافهخللها      يتم التي الفترة بموجبه

 :              ( التيتين( الحالتين أيمن السوقفي الوكيلفي تسقطعن الوكالة صفة ج

1. . المجلس           من بقرار المحددة المدة تصويبالمخالفةخلل يلتزم لم إذا

المجلس         .2 من بقرار الوكالةعنه إسقاطصفة تقرر . )1(إذا

لسنة       )1( المالية للوراق الخرطوم المواد,  (1994قانونسوق .22, 21ص),  40, 39م
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الثالث  المبحث

المالية     للوراق الخرطوم أدواتسوق
المستثمرون                 يستطيععبرها التي والمصادر المنافذ من العديد إيجاد أجل الماليةمن للوراق الخرطوم إنشاءسوق تم

   .      , السوقظل        وهذا المتنامية المتطلباتالتشغيلية لمقابلة أو المحتملة النتاجية لتوسعاتهم الحصولعلىتمويلمنتظمسواء

     . الستثمار              بنك إنشاء ولهذاجاء لعمله ومكملة أخرىمتكاملةمعه مؤسساتمالية ثلثسنواتدونوجود لمدة يعملمنفردا

تطلعاتجمهور               1998الماليعام   تلبي مرنة استثمارية مواعين إيجاد فضلعن المالية الوراق بورصة تنشيط في للمساعدة م

                , فيدعمحركة   مقدرا الماليدورا الستثمار بنك نشاط أنلزديادحركة لشكفيه ومما والمحتملين الحاليين المستثمرين

      ,        , المالي   الستثمار أدوات تطوير بضرورة والوعي السوداني للقتصاد النفتاحية التوجهات فيظل خاصة المالي الستثمارغير

. القتصاد      يلئمظروفهذا بما وتطويعها

   ,( إلىجانبالستثمار            ( السهم اساسية بصورة الملكية ادوات السودانيفي القتصاد الماليفي الستثمار أدوات تتمثل

تطلعاتكثيرمن                 تلبي التي الستثمارية القنوات احد تمثل التي الستثمارية الصناديق بواسطة المطروحة المضاربة فيصكوك

       ( )      , في   الدولة توريقلصول بمثابةعملية وهي شهامة الحكومية المشاركة إلىشهادات بالضافة وبالخصصغارهم المستثمرين

   ,        , مالية         موارد وتوفير القومي القتصاد في السيولة إدارة انتجتلغراض فيها بجزء تساهم أو بالكامل تمتلكها التي بعضالمؤسسات

. المصرفي           الجهاز من الستدانة العتمادعلى تقليل في تنساعدها للدولة حقيقية

  : والصكوك  السهم المطلبالول

  .       , وقدجاءت         الجل التمويلطويل وتعتبرمنمصادر السوداني القتصاد في الملكية أدوات والصكوكهيمن السهم

. الربا         منشبهة فيها للسنداتلما كبديلشرعي الصكوك

السهم:   أول

 ,       , ويعطى          راسمالها من بجزء المساهمة يعني وامتلكه بأنهحصةشائعةمنرأسمالشركةمساهمةعامة السهم يعرف

 . ويحق                المستثمر بالمساهم للسهم المالك ويسمى يمتلكها التي السهم وعدد الملكية فيهذه تثبتحصته لمالكهشهادة

قراراتها                 والتصديقعلى أعمالها فيجدول الواردة المور ومناقشة العمومية الجمعية اجتماعات فيحضور ممارسةحقه للمساهم

تمتتصفيتها                     إذا الشركة أصول قيمة من والحقفيجزء أسهمه بيع الحقفي وله المحقق الربح نصيبهمن .)1(والحصولعلى

1) ,      , الحاديعشر)     السنوي التقرير المالية للوراق الخرطوم ص,  2005سوق .12م
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السهم-   1 إصدار مشروعية

السهمجائز                   إصدار فإن لها المكونة السهم إلىمجموععدد الصل في رأسمالها يعود العامة المساهمة الشركات أن بما

بحيثيكونكلشريك                    يصطلحعليها متساوية اجزاء إلى الشركة رأسمال تجزئية من السلمية الشريعة في مانع شرعاحيثل

. التيسميتبالسهم          الجزاء أكثرمنهذه أو لجزء مالكا

الذي                    السهم أن إذ الشرع يفرضه ما وهذا ابتداء امتلكه التيدفعتعند القيمة أي السمية بالقيمة السهم يصدر عندما

      , قيمة               يترتبعلىمقدار وأنه خاصة الشريكحقيقة به الذيساهم للمبلغ يكون يجبأن الشركة الشريكفيرأسمال يثبتحصة

   , اسهمهعرضة                 وتكون يريد من يكتتبفيها أسهم إلى راسمالها تقسم أنها الشركات الغالبفي أن يلحظ الرباح في حصته

إذ                    فيها الشرعية الشروط لتوافر أسهمها الشركاتبملكيةعد في المساهمة ريبفيجواز ول الشركة لنشاط تبعا والربح للخسارة

           . وتداولها         بها والتعامل وشرائها وبيعها وملكيتها السهم إصدار أن القول وخلصة الخسارة من نصيبها وعليها الربح في لهاحقها أن

فيه   ريب .)1(ل

للسندات:     الصكوككبديلشرعي ثانيا

السندات:  أول

ويعطيمالكه                 القتراضوالقراضبطرفين تعاقداعلى ويمثل مساهمةعامة تصدرهشركة للتداول قابل عبارةعنصك

: التالية  الحقوق

1.. ثابتة     سنوية فوائد الحصولعلى

2.. الجل      حلول عند السند قيمة تسديد

  , لهذا                   ووفقا الدين اصل مقدار على بزيادة مشروط الدين بسداد وفاء يقابله ما طرفجهة دين بوجود يتحقق الربا أن بما

. الصدار             للفائدةعند ثابتا مسبقاسعرا لتضمينها وذلك بالسنداتحرامشرعا التعامل يكون

لسنة      التمويل قانونصكوك وفقصيغ           1995جاء تصدر استثمار بخلقصكوك للسنداتوذلك بديلشرعيا ليضع

. الربا             من بغرضتحقيقربححللمبرأ الغراضالسثمارية في السلميلستخدامها التمويل

1)  ,    , ص)     مرجعسبقذكره .117شوقيعزميمحمودحسنين
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: إما       تكون والتي المضاربة الصكوكشكل تتخذ

1.              : يرى  الذي الوجه المضاربةعلى رأسمال باستثمار المضاربة الجهة المال رب يفوضفيها والتي مطلقة مضاربة

. الطرفين    مصلحة يحقق أنه

2.               : ذلكمن  وغير الستثماريومكانه النشاط المضاربةمنحيثنوع الجهة المال رب يقيد وفيها مقيدة مضاربة

. المضارب          يد إغلل إلى يؤديهذا أن دون المقيدة الشروط

الصكوك:     إصدار شروط ثانيا

: أن          وهي التية الشروط المضاربة فيصكوك تتوفر يجبأن

المشروعمن                 .1 الملكيةطيلةعمر وتستمرهذه تمويله أو لنشائه أصدر الذي المشروع في الصكحصةشائعة يمثل

إرث                   أو ورهن بيع للمالكفيملكهمن المقررةشرعا واللتزاماتوالتصرفات الحقوق وتترتبعليهاجميع نهايته إلى بدايته

وغيرها.

التية             .2 الضوابط مراعاة للكتتابمع المحددة الفترة انتهاء بعد للتداول قابلة المضاربة :)1(تكونصكوك

وتطبق                  .1 بنقد نقد مبادلة يعتبر المضاربة تداولصكوك فإن نقودا يزال الكتتابما بعد المتجمع المضاربة كانمال إذا

. الصرف   أحكام عليه

2.. بالديون             التعامل أحكام المضاربة تداولصكوك تطبقعلى ديونا المضاربة اصبحمال إذا

للسعر                 .3 وفقا المضاربة صكوك تداول يجوز فانه والمنافع والديون النقود المضاربةموجوداتمختلفةمن مال إذاصار

. عليه  المتراضى

4.. المشروع               لتمويل الكتتابكافية كانتحصيلة إذا المشروعشيئا يملكمن المضارببالعملول يقوم

به                  .5 ماسهم بمقدار المشروع فيمتلكمن الصكوك بعض المضاربفيشراء وساهم الكتتابكافية تكنحصيلة لم إذا

. الغير      بأموال ومضاربا بحصته فيكونشريكا

1)  , ص)   السابق .45المرجع
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الصكوك :     لبيع الشرعية الضوابط ثالثا

التية                الضوابط مراعاة للكتتابمع المحددة الفترة انتهاء بعد للتداول قابلة المضاربة بأنصكوك القانون :)1(صدر

وتطبقعليه                   -1 بنقد نقد مبادلة يعتبر المضاربة تداولصكوك فإن نقودا يزال الكتتابما بعد المتجمع المضاربة كانمال إذا

.              , ربا  تكونشبهة الخسارةحتىل أو بالربح الصكوك بيع يجوز أيل الصرف أحكام

2. التعاملبالديون-             أحكام تطبقعلىتداولصكوكالمضاربة ديونا أصبحمالالمضاربة إذا

3-. المتراضىعليه                   للسعر وفقا تداولالصكوك يجوز فانه والديونوالمنافع النقود إذاصارمالالمضاربةموجوداتمختلفةمن

  : شهاداتالمشاركة  المطلبالثاني

( شمم:     ( المركزي البنك شهاداتمشاركة أول

       , وتتكونمن           النقدية السيولة لدارة آلية وهي ومقاصدها السلمية الشريعة مع متفقة أداةشرعية وهي مستحدثة آلية هذه

        , يونيو  في اللية إنشاءهذه تم وقد الحكومية يستخدمها.        1998المصارف التي الليات فيمجموعة ادخالشمم ويمثل م

الدواتغير                   بالعتمادعلى النقدية السياسات في نوعية ونقلة كبيرا تعكستحول لكونها أهميةخاصة السيولة إدارة البنكفي

المصارف,                   لدى الفائضة السيولة من فيجذبقدر اللية وساهمتهذه السيولة إدارة في المباشرة إلىجانبالدوات المباشرة

. لرباحعالية,                  استثماريجاذبومدر فيوعاء الفائضة المالية توظيفمواردها المصارففي نفسالوقتساعدت وفي التجارية

تجنبا                 الزراعي القطاع تمويل لعزوفهاعن المصارفنتيجة لدى بأحجامعالية السيولة تراكم اللية هذه إنشاء صادف

. الماضية        السنوات الزراعيفي اكتنفتالتمويل التي للمخاطر

( شهامة:    ( الحكومية المشاركة شهادات ثانيا

    ,      ( للسندات    ( الشرعي البديل وتمثل المستحدثة المالية السياسة ادوات من شهامة الحكومية المشاركة تعتبرشهادات

السلميوسبقتهاشهادات     "   "          العالم يطبقفي اسلمي إصدار أول وهي الفائدة سعر الربوي العائد تحمل التي الحكومية

             ( للسياسات   ( آليةشرعية وتطوير ابتكار في السودان مقدرةمن الداتانمساهمة هاتان وتعتبر شمم المركزي البنك مشاركة

السلمية      المالية والمؤسسات الدول في )2(المالية

القتصادي               القطاع والمؤسساتفي الجمهور لدى المالية المدخرات فيتحريك الدولة مساعدة الصدار يستهدفهذا

. المصرفي               النظام إلى اللجوء تضخميةعنطريق وغير فيمواردحقيقية الموازنة لتمويلعجز لتوظيفها

والمدخراتلمقابلة                والقتصادية المالية الوراق الصداراتالمساعدةعلىتطويرسوق الشهاداتأو أهممميزاتهذه من

         , وفوائض     لمدخراتالجمهور ذاتعائدمجزي استثمارية أوعية وخلق والخدمية النتاجية للمؤسسات التمويلية الحتياجات

,         ( )      , السيولة  ادارة في الفعالة المالية السياسة ادوات من شهامة الحكومية المشاركة تعتبرشهادات وبذلك الشركاتوالمؤسسات

. فيمعدلته                والتحكم التضخم الجموحفي وبالتاليمحاصرة الكلي الطلب تخفيضالضغوطعلى فيمجال خاصة

1)  , ص)   السابق .115المرجع
2)  ,      , ط)      السودان في القتصاد الصلح منهجية الوهابعثمانشيخموسى , 2عبد المحدودة, (      للعملة السودان ص),  2001الخرطوم،شركهمطابع .333م
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    , المشاركة             فقدصادفتشهادات السودان في المالية للوراق الثانوية السوق التعاملفي ومحدودية التجربة منىحداثة بالرغم

للسبابالتية                وذلك ثانويةجديدة فيخلقسوق ونجحتالتجربة قبولمقدرا الولىلصدارها الوهلة :)1(منذ

1.. الصدار         بدء كافيةمن قبلفترة للنظام الجيد العداد

اعتماداعلى               .2 ربوية منيشبهة الشهاداتوخلوعوائدها بشرعية المحتملين المتعاملين اقناع بهدف الجيد الترويج

. الشرعية      الرقابة هيئة من الصادرة الفتوى

استحقاقها                .3 المحققةعند الرباح زائدا الشهادة قيمة بدفع السودان التيوجهتبنك المالية وزارة الصادرةعن الضمانات

. إليها        الرجوع وذلكدون لديه منحسابها خصما

وبجودة             .4 بعناية كانتمؤسساتمختارة المشاركة لمحفظة وعاء التيشكلتأرباحها الحكومية المؤسساتوالشركات

. الماضية       السنوات في الحقيقية والرباح المالية أوضاعها

( شهامة:      ( الحكومية المشاركة وسماتشهادات طبيعة ثالثا

      ,     , في       مساهمة كلشهادة وتمثلقيمة السوداني بالدينار اسمية قيمة المالية وزارة تصدرها الشهاداتوالتي تحملهذه

النسبالمحدد                 توزيع ويتم الستثماراتالحكومية أصولمجموعةمن نسبمحدودةمن المكونمن الستثماري الوعاء شراكة

      , فيوعاء             كلشهادة وحسبمساهمة الشهادة في المحدد الوقت الشهاداتفي إلىحملة المكونة المؤسسات تلك أرباح من

الشهاداتويمكن.                  فيكلشهادةمن المحدد التاريخ بانتهاء للوعاء المكونة المؤسسات أصول في الشهادة وتنتهيشراكة الشراكة

            , المالية       الخدمات أسستضعهاشركة الشهاداتوفق تلك في التداول يجوز كما أخرى مرة القيمة توظيف إعادة الشهادة لحامل

الشهادات     وتسويق إدارة بها .)2(المنوط

الخلصة

 ,      , وأهمية            الخاصبه القانون إجازة حتى بها التيمر والمراحل المالية للوراق الخرطوم نشوءسوق الفصل استعرضهذا

     , للسوق              المكونة تعرضللقسام كما تحقيقها إلى يرمي التي والهداف يؤديها التي الوظائف القوميمنخلل للقتصاد السوق هذا

السنداتلتصبح                   استبدلتبها التي ،والصكوك السهم من السوق في المستخدمة الدوات أوضح كما القسام، بهذه العمل وآلية

البنك                  نوعانهماشهاداتمشاركة وهي المشاركة المستخدمةشهادات الدوات دونشبهاتوكذلكمن بها التعامل ويتم شرعية

. مستحدثة        آلياتإسلمية وهي الحكومية المشاركة وشهادات المركزي

1)  , ص)   السابق .312المرجع
2)  , ص)   السابق .313المرجع
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الثالث  الفصل

السوداني      المصرفي القطاع أسهم تحليلتداول

مقدمة

بين               ما الفترة في المالية للوراق الخرطوم داخلسوق المصرفي القطاع الفصل هذا مقارنة 2005-1995يتناول م

ثلثمباحثحيث                   منخلل واستعرضذلك الفترة لتلك السنوية السوق تقارير منخلل وذلك السوق داخل الخرى بالقطاعات

القطاعات                  في المدرجة الشركات بعدد مقارنة إدراجها وتاريخ ونشأتها السوق في المدرجة المصارف عدد الول المبحث يوضح

والكتتابفي                 الخرى بالقطاعات المصرفيمقارنة للقطاع الولية السوق في السهم إصدارات فيتناول الثاني المبحث أما الخرى،

السوق                  في المصرف القطاع أسهم تداول إلى يشير الثالث والمبحث بنك، كل مساهمة ونسبة الجمالية قيمتها ونمو السهم

للقطاعاتالخرى         . بالنسبة القطاع أسهمهذا تداول ونسبة الثانوية

المبحثالول 

المالية         للوراق الخرطوم بسوق سماتوخصائصالمصارفالمدرجة
المالية                المنشآت و والمستثمرين المدخرين تشتملعلىكلمن الماليةهيسوقمالية للوراق الخرطوم سوق

تلك                   من المصارفجزء وتعتبر وشراء، بيعا المالية الوراق المعاملتفي فيهجميع تتم الذي المكان وهى المالية، والدوات

السوق              . في المدرجة المصارف استعراضتلك الضروري وبالتاليمن السوق في الموجودة المالية المنشآت

-: المالية  :          للوراق الخرطوم فيسوق المصارفالمدرجة نشأة المطلبالول

الصادرات.   1 تنمية :بنك

في         الصادراتكشركةمساهمةعامة تنمية في     1981أكتوبر  21تأسسبنك رسميا افتتاحه وتم سبتمبر 12م

برأسمالقدره    (1984 إلىبنكالغربالسلمى)              8م ثمعدل مليونجنيهتحتمسمىالبنكالسلمىلغربالسودان

الصادرات،         تنمية بنك إلى البنك اسم تغير ثم ,   ومن السلم       علىهدي المصرفيةوالستثمارية العمال المصرفبجميع يقوم

السلمية   الشريعة .)1(وأحكام

العام           منذ المالية للوراق الخرطوم فيسوق أسهممكتتببها     1995وكانوجوده بعدد في  7202104م واستمر سهم

. متفاوتة      بنسبمساهمة الن إلى السوق

1)        (، السنوي التقرير الصادرات، .3م،ص   2000بنكتنمية
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السلمى.   2 التضامن :بنك

نوفمبر    في     1981تأسسفي افتتحرسميا وقد به     1983مارس  24م برأسمالمصرح دينارسوداني   5م مليار

مدفوع   ( المصرفية)       3ورأسمال العمال بجميع للقيام دينارسوداني السلمية      مليار الشريعة وأحكام السلم .)1(علىهدي

العام          منذ المالية للوراق الخرطوم فيسوق وجوده أسهممكتتببها     1995وكان بعدد السوق   200000م في واستمر سهم

بنسبمساهمةمتفاوتة     ألن إلى

البنكالسودانيالفرنسي.    :3

الفرنسيفيعام       السوداني البنك يناير       1978تأسس المصرفيفي نشاطه ممارسة وبدأ البنك   1979م تحتاسم م

)   , قدره  برأسمال للستثمار .)2(مليونجنيهسوداني)   7.5السوداني

العام   العام          1981في وفي السوداني، العالمي البنك ليصبح السم تعديل تم أخرى     1993م السممرة تغيير تم م

به (    ).      ( المصرح المال رأس ويبلغ الفرنسي السوداني البنك المدفوعمنها )      (7ليصبح دينارسوداني مليار) 2.3مليار

العام.              منذ المالية للوراق الخرطوم فيسوق تواجدا البنوك أكثر وكانمن أسهممكتتببها    1995دينار بعدد م

337637653. قوية          بنسبمساهمة الن إلى السوق في واستمر سهم

:بنكالعمالالوطني.    4

فدى            ذاتمسؤوليةمحددة الوطنيكشركةمساهمةعامة العمال رسميا   1987أكتوبر  17تأسسبنك افتتاحه وتم م

.1988أكتوبر  10في  المصرفية     النشطة لمزاولةجميع فيسوق.   )3 (م العام      وتواجد للوراقالماليةمنذ م1995الخرطوم

آسهممكتتببها    ( إلى)    2625481بعدد .النسهمواستمر مستقرة     غير بنسبمساهمة

 :البنكالسعوديالسوداني.   5

في    1984فبراير  1تأسسفي   وافتتحرسميا به     1986أكتوبر  25م براسمالمصرح ورأس   6م دينار مليار

بقيمة    (634تمثل  3.1مالمدفوع   عاديا )   5سهما الواحد  للسهم فيسوق.   )4(دينار للوراقالمالية   وتواجد الخرطوم

العام   أسهممكتتببها     (1995منذ بعدد بنسبمساهمةشبهمستقره)       .100000م سهمواستمر

:البنكالسلمىالسوداني.   6

به        1982مارس  15تأسسفي   براسمالمصرح كشركةمساهمةعامة إلى     30م امريكىمقسم مليوندولر

السهم    300000 قيمة ,    100سهم وأحكام       السلم علىهدي والستثمارية المصرفية العمال المصرفبجميع يقوم دولر،

السلمية  العام         ،)5(الشريعة منذ المالية للوراق الخرطوم فيسوق وجوده أسهممكتتببها     1995وكان بعدد سهم252230م

. متفاوتة   وبنسبمساهمة

السلمى.   7 الشمال  :بنك

للعوام)       (1 الثلثية الخطة التضامنالسلمى،  .3م،ص  2006-2005-2004بنك
2)      (، السنوي التقرير .29م،ص  2005البنكالسودانيالفرنسي،
السنوي،)      (3 التقرير . 20م،ص  2006بنكالعمالالوطني،
4). البحوث،نشراتتعريفيه)        إدارة السوداني، السعودي البنك
5)      (، السنوي التقرير .5،ص  1997البنكالسلمىالسوداني،
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في         مساهمةعامة السلميكشركة الشمال في.    1985يوليو   23تأسسبنك المصرفرسميا افتتح يناير  2م

1990 .       , رأسمال.       وبلغ السلمية الشريعة وأحكام السلم علىهدي والستثمارية المصرفية العمال المصرفبجميع يقوم م

.    (20المصرف ( المدفوعمنه)    أمريكيورأسالمال .)1(م 31/12/1996مليونجنيهسودانيحتى)     374مليوندولر

فيسوق   العام      وتواجد للوراقالماليةمنذ أسهممكتتببها     1995الخرطوم بعدد .198376م متفاوتة    وبنسبمساهمة سهم

السلمى.   8 فيصل  :بنك

المؤقترقم         ( بموجبالمر السلمي بنكفيصل إنشاء بتاريخ  1977لسنة)  9تم وفيمايو.  4/4/1977م م

ووافقواعلىفكرة               1977 الخرى السلمية الدول والسعوديينوبعضمواطني السودانيين المؤسسين وثمانونمن اجتمعستة م

  . وفي         آنذاك به المصدق المال نصفرأس في السلمي     1977أغسطس  18التأسيسواكتتبوا بنكفيصل تسجيل تم م

الشركاتلعام          قانون وفق محدودة العام.        1925السودانيكشركةمساهمةعامة بنهاية به المصرح رأسالمال بلغ م2005م

المدفوع )       (6( دينارسودانيورأسالمال دينارسوداني)   5.8مليار .)2(مليار

فيسوق   العام      وتواجد للوراقالماليةمنذ أسهممكتتببها             1995الخرطوم بعدد سهم900437م

. متفاوتة    وبنسبمساهمة

مصرفالمزارعالتجاري.    :9

التجاريفي      المزارع الريفية       1998أغسطس  1تأسسمصرف والتنمية للستثمار المزارع لدمجمصرفي نتيجة م

أسسفيعام     السودانعام            1992والذي أسسفي أولمصرفوطني يعتبر الذي التجاري والبنك بيعة   1960م تم وقد م

,   1992عام  السلم            علىهدي والستثمارية المصرفية العمال المصرفبجميع ليقوم الريفية والتنمية للستثمار المزارع لبنك م

به      ( السلمية،برأسمالمصرح الشريعة دينارسوداني)    8وأحكام فيسوق   )3(مليار وتواجد العام     ، للوراقالماليةمنذ الخرطوم

أسهممكتتببها     (1996 بعدد .3235587م  سهموبنسبمساهمةشبهمستقره)     

الحيوانية.   10 الثروة :بنك

ابريل     في تأسيسه المؤسسينفي        1992تم مؤتمر وانعقد الوزراء بموافقةمجلس محيثتم  1992سبتمبر  15م

فيمايو     اجلخدمة.               1993الفتتاحرسميا ومن الصادر فيعملية تساهم الحيوانيةحتى الثروة أعداد اجلزيادة وذلكمن م

يسيطرعلى       الذي التقليدي القطاع السوداني%     90هذا النتاج نمط فيسوق.   )4(من للوراقالماليةمنذ    وتواجد الخرطوم

أسهممكتتببها     (1996العام  بعدد .24651609م سهموبنسبمساهمةمتفاوتة)    

11: أيفورى.   بنك

العام     في تأسيسه أغسطس     1992تم في وافتتحرسميا به     (1994م براسمالمصرح وراسمال)   3م مليار

دينار  2.9مدفوع  فيسوق.   )5(مليار العام      وتواجد للوراقالماليةمنذ أسهممكتتببها     (1996الخرطوم بعدد 42506م

العام)     1 .2005سهمواستمرحتى بنسبمساهمةضعيفة    م

1)       (، السنوي التقرير . 3م،ص 2005بنكالشمالالسلمى،
2)         (، السنويالثامنعشر التقرير .18م،ص  1996بنكفيصلالسلمى،
3)      (، السنوي التقرير .3م،ص 2005مصرفالمزارعالتجاري،
السنوي،)      (4 التقرير الحيوانية، .3م،ص  1996بنكالثروة
نشراتتعريفيه)       .(5 البحوث، إدارة ايفورى، بنك
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12: الشعبية.     البنكالوطنيللتنمية

البنكفي       لمؤسسي التمهيدي الجتماع البنكوحددت       1982مارس  14انعقد محيثتمتالموافقةعلىقيام

السمى      ( المال رأس على)     (10أهدافهحيثبلغ موزعة السهم)      (1مليونجنيه )10مليونسهمعادىقيمة

   . فيسوق             وتواجد مجلسالدارة ويوافقعليها للتحويل قابلة أجنبية بأيعملة يعادلها ما أو للوراقالماليةمنذ    جنيهات الخرطوم

أسهممكتتببها     (1995العام  بعدد .1999سهمواستمرحتى)    1000000م وبنسبمساهمةضعيفة    م

13: الوطني.    بنكامدرمان

الجيش        فيعيد البنكرسميا افتتاح قدرها    14/8/1993تم بحقوقملكية والتيتطورتحتى     180م مليوندينار

العام     17.7بلغت  بنهاية دينار الشريعة         2005مليار لحكام وفقا والستثمارية المصرفية أغراضه لتحقيق البنك ويعمل م

فيسوق   ،)1(السلمية  العام      وتواجد للوراقالماليةمنذ أسهممكتتببها     (1997الخرطوم بعدد سهمواستمرحتى)   500م

2004. بنسبمساهمةضعيفة    م

التعاوني.    :14 بنكالتنمية

فيعام              1982فيعام   نشاطه البنكوزاول بقانونخاصوافتتح التعاونيالسلمي التنمية بنك إنشاء تم

لقانونالشركاتللعام           ،م1983 وفقا البنككشركةمساهمةعامة من,    1925تمتسجيل اعتبارا وذلك مارس24م

متنوعة             2001 وأهدافتنموية تعاونية وطبيعة إسلمية هوية السلميذو التعاوني التنمية بنك باسم في   )2( م تواجده كان ،

العام    أسهممكتتببها   م 1995السوقمنذ بعدد

العام   سهم)  14651( .2005واستمرحتى بنسبمساهمةضعيفة    م

15: للستثمار.    القضارف بنك

العام.       )3(م 1995يوليو  11تأسسفي    السوقمنذ تقارير في أسهممكتتببها     (1998ظهر بعدد 67805م

العام)     35 .2004سهمواستمرحتى مستقره     بنسبمساهمةغير م

1) . نشراتتعريفيه)         البحوثوالتطوير، إدارة الوطني، امدرمان بنك
2)      (، السنوي التقرير .36م،ص 2003بنكالتنميةالتعاوني،
3) (www.google.com
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المالي.    : 16 بنكالستثمار

أكتوبر     في    1997تأسسفي ومارسنشاطه به     1998م برأسمالمصرح دينارسودانيورأسمال     10م مليار

فيفبراير               6.351مدفوع  المالية للوراق الخرطوم البنكفيسوق وأدرجتأسهم دينارسوداني ،كان )1(م1997مليار

العام         منذ المالية للوراق الخرطوم فيسوق أسهممكتتببها     1999وجوده بعدد سهمواستمرحتىعام    7026248م

متفاوتة   2005 بنسبمساهمة م

الزرق.    :17 النيل بنك

به     1983أكتوبر  1تأسسفى  براسمالمصرح ورأسمالمدفوع       3م دينار مليار 1.531مليار

العام     )2(دينار السوقمنذ أسهممكتتببها     2002،أدرجفي بعدد العام    183م واستمرحتى بنسبمساهمة  2005سهم م

ضعيفة.

18: مصرفالسلم.  

العام    في     2004تأسسفي رسميا افتتاحه وتم به     2005ابريل  24م برأسمالمصرح مليون 1000000م

فيعام          )3(دولر المالية للوراق الخرطوم دخولهسوق كان أسهممكتتببها     2005، بعدد سهم  .100000000م

1) (www.google.com
2). نشراتتعريفيه)         البحوث، إدارة المشرق، الزرق النيل بنك
3). نشراتتعريفيه)       البحوث، إدارة مصرفالسلم،
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-:          : بالقطاعاتالخرى  الماليةمقارنة للوراق الخرطوم بسوق المصارفالمدرجة المطلبالثاني

للقطاعات                المدرجة والشركات المالية للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة المصارف بين المقارنة المطلبتتم فيهذا

 -: التالية              الجداول الشركاتوذلكمنخلل تلك نمو إلىمعدل التطرق وكذلك الخرىفيه

)1جدولرقم  (

المالية         للوراق الخرطوم فيسوق للقطاعاتالمدرجة النسبي الوزن

من    الفترة م 2005-1995خلل

القطاع
المصارف  التأمين قطاع التجاري قطاع الصناعي القطاع الزراعي القطاع القطاعاتخرى القطاع

%العدد%العدد
العد

د
%العدد%

العد

د
%العدد%

19951030 .372161841213515

19961230 .782071751225512

19971331 .781971751224614

19981331 .781971751224614

19991332 .781971751224614

20001434 .19217174924614

200113299207154924920

2002142991981736121225

2003163491971436121123

2004163391871436241122

2005153191971436241123

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدولرقم   ( التى)   :-1من يتضح

العام           .1 في المالية للوراق الخرطوم فيسوق المدرجة المصارف العام     10م 1995بلغعدد فى م2003مصارفبينما

العدد   العام         16بلغ وفى له، السابق العام إلى    2005مصرفبزيادةمصرفينعن تناقصالعدد مصرفوذلك  15م

كان                   المالية للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق للقطاع نسبى أعلىوزن إن ونجد والستثمار للتنمية نيما بنك بسببتصفية

العام   المصارفالمدرجة      2000في % .34محيثبلغتنسبة

بين         .2 ما التامين قطاع فى المدرجة الشركات العام    7تراوحعدد إلى  1995شركاتفى العام   9م شركاتفى

2005          . النسبيكانمتناقصاحيث          الوزن أن إل الزيادة تلك برغم المدرجة الشركات فىعدد زيادة أنهناك يبين ممما

العام%   21بلغ  وتناقصإلى   1995فى العام%   19م الشركاتالمدرجة      2005في فى وذلكبسببالزيادة م

السوق    . للقطاعاتالخرىفي

الفترةمن            .3 فيهخلل المدرجة الشركات كانعدد التجاريفقد القطاع العدد     2005- 1995أما ثابتحيثكان مشبه

العادد    1995شركاتلكلالعوامعداعام      7 واحدةعام        6محيثكان م2002شركاتبينماحدثتزيادةشركة
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العدد   .         8وأصبح بلغ  فقد الفترة نسبىخلل أعلىوزن أما العام%    18شركات لقلة   1995ذلكفى ويعزىذلك م

القطاعات       . لكل السوق فى المدرجة الشركات عدد

فىعام                .4 العدد المذكورةحيثكان الفترة المدرجةخلل الشركات تناقصفيعدد الصناعي القطاع 4م 1995سجل

إلى     وارتفع العام           5شركاتمدرجة بنفسالعددحتى واستمر له التالي العام العدد    2000شركاتفى فيه أصبح الذي م

العام     4 وفى إلى    2002شركاتمدرجة انخفضالعدد العام     3م النسبيفقد    2005شركاتمدرجةحتى الوزن أما م

العام    فى أصبح%   12م 1995بلغ العام%   6بينما م 2005في

فى                  .5 له نسبى أعلىوزن وبلغ المذكورة الفترة إلىشركتينخلل الزراعيمابينشركة للقطاع المدرجة الشركات تراوحعدد

النسبي%    5م 1996العام  الوزن العام%   4وكان م .2005ففي

الشركات               .6 المذكورةحيثكان الفترة المدرجةخلل الشركات فىعدد واضح تزايد القطاعاتالخرى قطاع سجل

فى   الفترة      5م 1995المدرجة آخر فى بلغ النسبيحيثكانت         11شركاتبينما الوزن فى واضحا التزايد وكان شركة

فى   بلغت%   15م 1995النسبة م.2005فىعام%   23بينما

الخرطوم                  .7 القطاعاتالخرىفيسوق بين الكبرمن النسبي الوزن ذو القطاع المصرفيهو القطاع إن يتضح مماسبق

الزراعي         . القطاع كان وزنا اقلقطاع بينما المالية للوراق
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)2جدولرقم  (

المالية          للوراق الخرطوم فيسوق الشركاتوالمؤسساتالمدرجة معدلتنمو

من    الفترة م 2005-1995خلل

القطاع
المصارف  التأمين قطاع التجاري قطاع الصناعي القطاع الزراعي القطاع الخرى القطاع القطاعات

معدلالعددمعدلالعددمعدلالعددمعدلالعددمعدلالعددمعدلالعدد

19951007060401050

19961216812 .5714 .25225050

1997137 .680705020616 .6

19981308070502060

19991308070502060

2000147 .1911 .1704-252060

200113-7 .690704020933 .3

2002147 .190812 .53-331100-1225

20031612 .590714 .2-301011-9

2004160907030250110

200515-6 .690703020110

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدول  ( يلي)    :-2من يلحظما

المصرفي     .1 القطاع نمو العام%   16بلغمعدل انخفضإلى    1996في العام%   6.6بينما وذلكبسبب  2005في

العام          المدرجةعن البنوك العامين       2004النقصالذيحدثفيعدد في نمو يحدثاى  .99-98ولم

العام         .2 في له نمو أعلىمعدل التامين فيعام%        12.5حيثبلغ   2001سجلقطاع إل ثانيا نموا يشهد 2000ولم

م .

التجاريفيعام          .3 القطاع في نمو أعلىمعدل العام%   14.2محيثكان    1996بلغ النمو   2002وفى بلغمعدل

12.5 . يذكر%           نمو إي التجاري القطاع يشهد لم العامين هذين عدا

العام           -4 في إل نمو يشهد لم الصناعي بقية%        20محيثبلغ   1996القطاع في وسالبة كانتمعدلتنموهمتناقصة وقد

العوام .

لهعام         -5 نسبة اعلي الزراعي القطاع النمو ثم%        50محيثكان  1996بلغمعدل الصفر بلانخفضإلى يرتفع ولم

العام         في القطاع وارتفعمعدلهذا السالب الى   2004إلى عاد به%     50حيث الشركاتالمدرجة لقلة وذلك

.

العام          -6 في له نمو أعلىمعدل القطاعاتالخرى العام%     33.3حيثبلغ   2201سجلقطاع في الصفر وانخفضإلى

2005. 

المبحثالثاني 
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الفترة        المصرفيخلل للقطاع الولية السوق م2005-1995تحليل
ونسبة               المكتتببها السهم القطاعاتالخريوعدد بإصدارات المصرفيمقارنة القطاع المبحثإصدارات يتناولهذا

ها                نمؤ ومعدلت السهم لتلك الجمالية والقيمة الولية السوق في .مساهمتها

بالقطاعات  :          المصرفيمقارنة للقطاع الولية السوق في السهم إصدارات الول المطلب

الخرى :

. الولية        السوق والكتتابفي المطلبالصدار يستعرضهذا

: الصدارات:   قيمة أول

)3جدولرقم  (

الولية      السوق في السهم إصدارات قيمة

من     الفترة م 2005-1995خلل

( مليونجنيه( 

السنة
القطاع   إصدارات اجمالى

المصرفي

القطاع    إصدارات نمو معدل

المصرفي

إصداراتقطاع   اجمالى

الخرى  القطاعات

إصدارات   نمو معدل

الخرى  القطاعات

للقطاع   النسبي الوزن

المصرفي
19956530005334700-12.24061
1996123500-428.745753640029.214211.638713
1997003535190-113.1820
19981400001003257550-8.522974.297708
1999200000093568000042.6487735.21127
2000285296929.89758957639440.6874829.79168
2001652645556.286097303908686.888678.935566
20024140000-57.64396867200-963.59360.28658
20031630000-153.988275722.1-2390.62591.175
2004100000-1530174250-58.233657.38881
2005104900090.467111670126598.956676.280961
116369247371718157.8591المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

58



الجدول  ( :-3من التي)   يتبين

المصرفي      .1 القطاع إصدارات إجماليقيمة العام   653000بلغ إلى   1995في وارتفع العام  1049000م في

المالية               2005 للوراق الخرطوم السودانيفيسوق المصرفي القطاع أسهم بإدراج القائل الفرض يثبتصحة وهذا م

بين         - ما النمو تراوحمعدل وقد مستمر، تزايد العام   428.745في إلى  1996في العام   90.46م م2005في

واضح  . بارتفاع

إصداراتالقطاعاتالخرىقيمة      .2 اجمالى العام   5334700سجل إلى   1995فى وارتفع في 16701265م

العام       2005العام  في النمو بلغمعدل بينما إلى   29.21م 1996م العام   98.9وارتفع م .2005في

المالية         .3 للوراق الخرطوم بسوق المصرفي للقطاع النسبي الوزن العام   12.2بلغ وانخفضإلى   1995في في 6.2م

المذكورة           2005العام  الفترة المصرفيخلل للقطاع نسبي أعلىوزن كان بينما العام    60.2م م .2002في

: المالية:            للوراق الخرطوم الخرطوم فيسوق للشركاتالمدرجة السوقية الكتتابوالقيمة ثانيا

في                المدرجة للشركات السوقية والقيمة الدراسه فتره المكتتببهاخلل السهم ونسبة التاليةعدد الجداول ستوضح

السوق. 
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)4جدولرقم  (

المصرفي      للقطاع المكتتببها السهم عدد

بين       ما الفترة )م2005-1995خلل سهم(
1995199619971998199920002002200320042005العام

325.2603.623.43710.000.00010.000.00010.000.00010.000.00032.855.717256.497.400256.497.400282.957.000الغربالسلمي 
200.000200.000200.000200.000200.000200.0009.600.00010.950.26830.000.00030.113.311التضامنالسلمي 
337.637.652337.637.652500.000.000675.275.306675.275.306675.275.30614.85.056.73214.856.056.73214.856.056.73214.872.270.080السودانيالفرنسي 
الوطني  2.652.4812.652.4816.630.0009.714.2959.714.2959.714.295900.000.00092.112.500151.201.700151.201.700العمال
1.000.0001000.0001000.0001000.0001000.0001000.0001.821.20547.728.93172.019.59684.514.400السعوديالسوداني 
3.200.00055.000.00055.000.00094.993.33294.993.33294.993.3329.960.904.1278.075.510.6829.520269.2309.520269.230السلميالسوداني 
198.3761.983.7601.983.7601.983.7601.983.7601.983.76010.184.25812.771.28912.771.28912.771.300الشمالالسلمي 
90.043.22290.043.222175.819.108175.819.108175.819.108175.819.1081.000.000.0001.000.000.0001.000.000.0005.804.170.762فيصلالسلمي 
للستثمار  3.235.5874.028.1914.900.0004.900.0004.900.00010.000.00010.000.00010.000.00010.000.000-المزارع
الحيوانية  24.651.60947.350.86347.350.86347.350.86347.350.863203.051.541203.191.918203.192.000203.192.000-الثروة

للستثمار  7.680.5357.680.5357.680.53512.526.86113.665.80613.68.30013.68.300---القضارف
المالي  7.026.2487.026.24830.000.00030.000.00030.000.00045.363.724----الستثمار
الوطني   درمان 500.000500.000500.0007.680.5351.893.1292.493.1292.493.1294.187.225--أم

425.061600.000600.000600.000600.0009.000.0009.000.00015.854.28015.854.280-أيفوري
المحدود   الزرق 1831838.207.3258.207.325------النيل

التعاونيالسلمى   2.464.373.9142.464.373.9142.493.834.866-----200.000-التنمية
والستثمار   للتنمية ----79.255.97279.255.97279.255.97279.255.972--نيما

الشعبية   -------1.602.434--الوطنيللتنمية
100.000.000---------مصرفالسلم 

435.256.991520.652.809883.970.3281.109.273.1711.116.299.4191.123.479.95423.227.893.75327.084.352.75228.647.404.89533.652.575.503المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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)5جدولرقم  (

المصرفي       للقطاع المكتتببها السهم نسبةمساهمة

بين      ما الفترة م2005-1995خلل

19951996199719981999200020012002200320042005العام
0.482.370.010.010.000.040.000.000.000.010.00السللميي الغرب

1.880.170.000.000.000.020.010.000.000.090.06السللميي التضامين
السوداني

الفرنسي
71.1481.6667.0767.0799.205.2999.6799.2095.6614.929.36

0.100.000.000.000.000.010.000.000.000.000.00الوطني العمال
السعودي

السوداني
0.270.000.010.010.010.170.000.010.040.000.12

السللميي

السوداني
8.286.140.670.670.030.110.050.034.2623.4265.37

0.580.000.010.010.000.010.000.000.030.030.01السللميي الشمال
5.715.750.020.020.028.340.230.020.0054.160.05السللميي فيصل
للسلتثمار المزارع

والتنمية
0.000.030.000.000.000.050.000.000.000.180.00

0.003.870.040.040.0965.290.040.090.006.180.01الحيوانية الثروة
0.000.000.030.030.000.010.000.000.000.000.00أيفوري

للتنمية نيما

والسلتثمار
0.000.0032.1432.140.3019.350.000.300.000.000.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00الوطني درميان أم
التعاوني التنمية

السللميى
9.960.000.000.000.000.000.000.000.000.0025.00

للتنمية الوطني

الشعبية
1.590.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

القضارف

للسلتثمار
0.000.000.000.000.341.300.000.340.000.180.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.830.01المالي السلتثمار
الزررق النيل

المحدود
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.01السلم ميصرف
100100100100100100100100100100100المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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1: الولية/        السوق في السهم الكتتابونسبةمساهمة

الجدولين   ( :-5) ,( 4منخلل التى)   يستنتج

المكتتببها     -1 السهم العام   435.256.991بلغعدد إلى   1995في وارتفع في 33.652.575.503م

السوق               2005عام  المصرفيفي القطاع في المكتتببها السهم بانخفاضعدد القائل الفرض ينفيصحة وهذا م،

. المالية     للوراق الخرطوم لسوق الولية

أسهمها      -2 المكتتبفي المصارف إلى      1995مصارففيعام    8بلغعدد واضحا ارتفاعا العدد وارتفع مصرففي  17م

م.2005عام 

الكتتابفي                 -3 انتظام لعدم وذلك المذكورة الفترة واضحاخلل تباينا المصرفي القطاع في المكتتببها السهم سجلعدد

السهم .

كانت    -4 مساهمه نسبه العام%       17.14أعلى الفرنسيوذلكفي السوداني موانخفضتإلى   1995للبنك

السودانيفي%       65.37 م .2005وكانتللبنكالسلمى

العام         -5 كانتفي الفترة نسبةمساهمةخلل اعلي للبنك        2001إن المكتتببها السهم محيثبلغتنسبةمساهمة

الفرنسي   للوراق%             99.67السوداني الخرطوم فيسوق نشاطا الكثر الفرنسيكان السوداني البنك إن يبين مما ،

. المصرفيعموما                للقطاع بالنسبة الفترة واستمرارهاخلل بسببارتفاعمساهمته المصارفوذلك بقية بين من المالية

2: المالية/          للوراق فيسوقالخرطوم للشركاتالمدرجة السوقية القيمة

نهاية                  السوقيفي السهم فيسعر مضروبا المكتتببها السهم المدرجةهيعبارةعنعدد للشركات السوقية القيمة

. بالسوق           المردجة للشركات السوقية القيمة يوضح التالي والجدول زمنيةمحددة فترة
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)6جدولرقم  (

المالية          للوراق الخرطوم للشركاتالمدرجةفيسوق السوقية القيمة

بين      ما الفترة م2005-1995خلل

المصرفي القطاع التامين القطاع التجاري قطاع الصناعي القطاع الزراعي القطاع الخرى القطاع المجموعالقطاعات
السنة
19952.809.44.301873.264.984229.986.594.9198.916.1252.291362.109.814.531.979.333.8
19963.308.486.365.4167.389.998.4182.481.594.9169.112.706.676.112.854745.893.756.64.650.172.276
19975.040.856.216169.400.500182.481.595171.048.782148.973.79318.130.199.41923.842.960.304
19986.176.146.740380.530.500401.001.595806.109.430147.724.13818.327.733.46726.239.245.870
199910.418.407.466380.530.500618.721.5951.382.739.306148.973.30641.225.904.77754.282.277.437
20008.846.152.100460.850.5001.394.881.5951.093.963.498148.973.79388.803.970.053100.860.791.539
200120.740.041.641571.783.4752.969.340.1611.207.943.376147.724.13894.502.058.253120.138.891.044
200219.185.894.282571.873.47528.054.856.9111.069.784.352144.600.000106.896.658.571155.923.577.591
200323.235.065.03096.025.47525.555.717.0821.111.225.512144.600.000142.242.213.259192.984.846.357
200428.487.777.294695.987.67571.982.054.67100.600.262.4300.355.600240.292.569.359368.988.159.579
2005131.261.171.167695.987.675309.431.991.755.922.742.040300.355.600578.359.135.059747.326.835.115

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدولرقم   ( :6من التي)   يتبين

السوقية   -1 القيمة وارتفعتإلى   1995للعام  31.979.333.8بلغت للعام 747.326.835.115م

م.2005

العام            -2 في المذكورة الفترة أعلىقيمةسوقيةخلل القطاعاتالخرى القيمة    2005سجلقطاع محيثبلغتفيه

.578.359.135.059السوقية 

المصرفي     -3 للقطاع السوقية القيمة وارتفعتإلى  1995للعام  2.809.44.301بلغت م

م.2005للعام  131.261.171.167

المصرفيومعدلتنموها  :        القطاع للسهم الجمالية القيمة الثاني  :-المطلب

في                تزايدا كانهناك بينما المذكورة، الفترة واضحاخلل المصرفيسجلتتباينا القطاع الجماليهلسهم القيمة

  -: التيه           الجداول وسيتضحذلكمنخلل الفترة نفسي معدلتنموهاخلل
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)7جدولرقم  (

المصرفي       القطاع الجماليةلسهم القيمة مساهمة

بين     ما الفترة م2005-1995خلل
19951996199719981999200020012002200320042005العام

57331532693897269389719763766684746519763358979017963017465الغربالسلمي 
202220162078472520784725200088013361.68082000880162059292812505023375083332146022التضامنالسلمي 

26777197042185287121852871904604827247623573820647904604892304492160994873912830540923820647السودانيالفرنسي 
الوطني  2002476007600352597085800352531800العمال
3220131312503131250233230594147500322233230596153721540235344015322السعوديالسوداني 
83550965355096535444466355850678986303454444663510148812728311791420520378630345السلميالسوداني 
السلمي  22765146251462514470652699000306451447065977919026016575130645الشمال
5255877650403665040361614508114721135035191614508169077691208578077648813503519فيصلالسلمي 

والتنمية   للستثمار 4843294843291916054139925630465191605269253481945413210630465المزارع
الحيوانية  71414471414444191374467376343913854419137456739718321534115324391385الثروة

16968169682842379604000000283199004000000أيفوري
والستثمار   للتنمية 77067552250520770675297153نيما
الوطني   درمان 103500002256082190585617أم

التعاونيالسلمى   25583982168628التنمية
الشعبية   62520002000الوطنيللتنمية

للستثمار  795728768679572814672152196379007686القضارف
المالي  1818365020205502212418487518183650الستثمار
المحدود   الزرق 300000000النيل
مصرفالسلم 

271156559861302980613029801278508932866747640441099395127850893135880327264216186711488953812441099395المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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)8جدولرقم  (

المصرفي        القطاع الجماليةلسهم القيمة نسبةمساهمة

بين      ما الفترة م2005-1995خلل

1995199619971998199920012002200320042005العام
0.210.030.020.000.030.000.020.010.000.00السللميي الغرب

0.750.001.574.380.002.431.570.864.381.02السللميي التضامين
98.7595.057.0894.9895.0596.147.0887.0394.980.50الفرنسي السوداني
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00الوطني العمال
0.000.1418.240.060.140.0018.243.770.061.29السوداني السعودي
0.002.0434.760.042.040.3634.762.280.043.53السوداني السللميي
0.000.091.130.410.090.031.135.820.412.55السللميي الشمال
0.190.001.260.010.000.371.260.000.010.13السللميي فيصل
للسلتثمار المزارع

الريفية والتنمية
0.000.140.150.000.140.000.150.060.000.04

0.000.1634.560.030.160.6634.560.000.030.00الحيوانية الثروة
0.000.150.000.000.150.000.000.000.000.00أيفوري

0.001.820.600.001.820.000.600.000.000.00والسلتثمار للتنمية نيما
0.000.360.000.000.360.000.000.000.000.00الوطني درميان أم

التعاوني التنمية

السللميى
0.090.000.000.000.000.000.000.000.0069.74

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00الشعبية للتنمية الوطني
0.000.000.620.080.000.000.620.000.080.00للسلتثمار القضارف

0.000.000.000.000.000.000.000.160.002.04المالي السلتثمار
0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00المحدود الزررق النيل

0.000.000.000.000.000.000.000.000.0019.16السلم ميصرف
100100100100100100100100100100المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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)9جدولرقم  (

المصرفي        القطاع الجماليةلسهم القيمة معدلتنمو

بين      ما الفترة م2005-1995خلل
1996199719981999200020012002200320042005العام

94.113589790815761.36208904-100.007465.00440-97.42-71.54-53.01-الغربالسلمي 
85.9334086311-31.3916205929-40.31115183200-99.99149666.4713956.34-2.78التضامنالسلمي 

79.713454779074-99.944548609413118953.38923044921-99.6767327.10-99.1812368.67-السودانيالفرنسي 
الوطني  100.000.009600-99.122480.65-96.37-62.051177.43-العمال
10.61149764640-99.99688113.66615-84.04-9624.0832.46462.34السعوديالسوداني 
93.63204.8317262764100.02101488127487.9090687886-24.03-610263.471047.97السلميالسوداني 
السلمي  100130954041739779190647231216045-461698-3618355-الشمال
90.30128719-43.511380.511742863729.071690776-98.241307.33-23.75فيصلالسلمي 

والتنمية   للستثمار 9926925346812490515-7512085632-95-484329755المزارع
الحيوانية  9830209-9614031388511615567397-714144554846الثروة

1003315-3221052532-100-1696824876أيفوري
والستثمار   للتنمية 100.000.000.00-61.44-98.53-0.0052250520نيما
الوطني   درمان 100.000.00-100.000.00220000000-0.0010350000أم

التعاونيالسلمى   100.000.000.000.000.000.000.0013095-التنمية
الشعبية   100.000.000.000.000.000.00-220.00الوطنيللتنمية

للستثمار  100.00146721146721.00900-99.85-0.000.00795728.00555.96القضارف
المالي  99.8220205506141.086202175-0.000.000.002212.00821945.6632375الستثمار
المحدود   الزرق 0.000.000.000.000.000.00300000000300000000النيل
0.000.000.000.000.000.000.00مصرفالسلم 

71.283969618088-93.134731221200972.601358803272-95.544922.74-97.744576.36-المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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الجداول  ( :- 9،) (8،) (7من التي)   يلحظ

المصرفي       -1 القطاع الجماليةلسهم القيمة 441099395وانخفضتإلي   2711565598م 1995بلغتمساهمة

العام   م.2005في

العام      -2 في نسبةمساهمة اعلي كانت  1995إن بينما%       98.7م الفرنسي السوداني البنك وهىنسبةمساهمة

العام%  0.050انخفضتإلي   م .2005في

العامان  -3 الفترةحيثبلغت        1997-96سجل نسبةمساهمةخلل ادني ذلكلضعف   61302980م وكان

. العامين      المصرفيخللهذين القطاع مساهمة

4-. القطاع                الجماليةلسهمهذا القيمة فيمساهمة واضحا المصرفيضعفا القطاع في البنوك سجلتغالبية

النمو   --5 معدل إلي%   97.7بلغ م .2005فيعام%   39.6وارتفع

العام        -6 في كان الفترة نموخلل المصارفخلل         2001اعليمعدل الجماليةلسهم القيم وذلكلرتفاعمعدلتنمو م

المعدل      العامحيثبلغ العام.           457636هذا كانفدى فقد المذكورة الفترة نموخلل أدنىمعدل م1997أما

 .457636حيثبلغ  

الفترة                 -7 ومعدلتنموهاخلل الجمالية القيمة فيمساهمة واضحا تباينا المصرفيقدسجل القطاع إن يتضح مماسبق

المذكورة.   

الثالث  المبحث

الفترة        المصرفيخلل للقطاع الثانوية السوق م2005- 1995تحليل
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الفترةمن                في المالية للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق القطاع أسهم المبحثتداول -1995يستعرضهذا

القطاعاتالخرى          .2005 أسهم تداول وبين بينها المقارنة وسوفتتم م

الول  المالية         : المطلب للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق القطاع أسهم :-مساهمة

مساهمتها                ونسبة المالية للوراق الخرطوم لسوق الثانوية السوق في المتداولة السهم المطلبعدد يتناولهذا

النمو   ومعدلت

الفترةمن:          المصرفيخلل للقطاع المتداولة السهم تطور المصرفي:    2005- 1995أول القطاع سجلتأسهم م

الجداول                   منخلل وسيتبينهذا المساهمة نسبه في تباينا كانهناك بينما المذكورة الفترة التداولخلل في واضحا ارتفاعا

التالية:
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)10جدولرقم  (

المصرفي     للقطاع المتداولة السهم مساهمة

من    الفترة م2005 – 1995خلل

19951996199719981999200020012002200320042005العام

75548575617682283293540361883618823060311846الغربالسلمي 

السلمي  294834625216137979496753831943438893438893968459484231التضامن

الفرنسي  11168116710021109081186341962184309983108332987313281618562112187856211218771116040179290045السوداني

الوطني  155875120045040010012122307العمال

السوداني  425169207371130516766140323744116374411659603661034833السعودي

السوداني  130051256666108505673964753116999334589833381605962381605962690260185553729863السلمي

السلمي  91833510638522724218282258257262225726221080112الشمال

السلمي  89611176373390525391543485339312402058046020783120783197457050409578فيصل

للستثمار  56925722923707212708140847101471019842221455المزارع

الحيوانية  790927579534220997161597448618314836743289432898572121141الثروة

202414124505504050050030200أيفوري

والستثمار   للتنمية 522745001250850560453نيما

الوطني   درمان 1035100أم

السلمى   التعاونى 15641109126109126198192211717130التنمية

الشعبية   للتنمية 2501125الوطني

للستثمار  8431464063812966150150150القضارف

المالي  5279602913857034570345466860117الستثمار

المحدود   الزرق النيل
66678مصرفالسلم 

15699020461766162631239646453418580031372589818760482887895098832289509883221506347108847029536المجموع

النمو  77-49-3481.5-2499.9-5496.5-99.287.4-معدل

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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))11جدولرقم  

المصرفي       للقطاع المتداولة السهم نسبةمساهمة

بين      ما الفترة )م2005-1995خلل مئوية(  نسبه

19951996199719981999200020012002200320042005العام

الغربالسلمي   0.482.370.010.040.000.010.000.020.000.020.00بنك

السلمي   التضامن 1.880.170.000.020.000.090.010.000.000.060.06بنك

الفرنسي   السوداني 71.1481.6667.075.2999.2014.9299.6797.7495.6647.219.36البنك

الوطني   العمال 0.100.000.000.010.000.000.000.000.000.000.00بنك

السوداني   السعودي 0.270.000.010.170.010.000.000.000.040.400.12البنك

السوداني   السلمي 8.286.140.670.110.0323.420.051.884.2645.8265.37البنك

السلمي   الشمال 0.580.000.010.010.000.030.000.200.030.000.01بنك

السلمي   5.715.750.028.340.0254.160.230.150.006.470.05بنكفيصل

للستثمار   المزارع 0.000.030.000.050.000.180.000.000.000.010.00بنك

الحيوانية   الثروة 0.003.870.0465.290.096.180.040.000.000.000.01بنك

ايفورى  0.000.000.030.010.000.000.000.000.000.000.00بنك

للتنمية   نيما 0.000.0032.1419.350.300.000.000.000.000.000.00بنك

الوطني   امدرمان 0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00بنك

التعاوني   التنمية 9.960.000.000.000.000.000.000.000.000.0125.00بنك

للتنمية   الوطني 1.590.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00البنك

للستثمار   القضارف 0.000.000.001.300.340.180.000.000.000.000.00بنك

المالي   الستثمار 0.000.000.000.000.000.830.000.000.000.000.01بنك

الزرق   النيل 0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00بنك

السلم  0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.01مصرف

100100100100100100100100100100100المجموع

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر
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الجدولينرقم   ( التى)    :11و)   (10من يتبين

المصرفي      -1 للقطاع المتداولة السهم إلى   1995فىعام   156990بلغعدد وارتفع فيعام  7258781م

فيعام           2005 المذكورة الفترة نموخلل اعليمعدل ادنيمعدل    99.9وبلغ  2001م،حيثكان بلغ بينما ،

م.2000فىعام   24نمو -

أسهممتداولة     -2 أكبرعدد العام    8950988322بلغ نمو   2003وذلكفى بمعدل أسهم    81.5م أدنىعدد بينما ،

كانت    فقد العام    156990متداولة م .1995وذلكفى

فيعام          -3 متداولة أسهم أعلىعدد الفرنسي السوداني البنك عدد   8562112187محيثبلغ   2003حقق أدنى أما

السلمىفىعام          الشمال لبنك كان فقد متداولة بلغت   2004أسهم وقد أسهم  .10م

فىعام      -4 وانخفضتفى %        71.1م 1995بلغتأعلىنسبةمساهمة الفرنسي، السوداني البنك كانتمساهمة وقد

العام%    67إلى  1997 في وكانت        1998أما الحيوانية الثروة لبنك نسبة %.65.2كانتأعلى

العام          في الرتفاع إلي الفرنسي السوداني العام%  99.2محيثبلغت   1999عادتنسبالبنك وفى ،

نسبة     2000 كانتاعلي فقد بنكفيصلالسلمي،عام%        54.1م ارتفعتالنسبة  2001وهينسبةمساهمة

الفرنسي%              99.6إلى  السوداني البنك وكانتنسبةمساهمة إليها المشار الفترة تحققتخلل أعلىنسبة وهي

العام      2002فيعام%   97.7وانخفضتإلى   النخفاضفى واستمرتفى إلى  2003م والعام% 95.6م

إلى  2004 .    47.2م العام%   في أما نسبةمساهمة     2005للبنكعينه بلغتأعلى للبنك% 65.3م

. السوداني  السلمي

للوراق                الخرطوم فيسوق المتداولة المصرفي القطاع أسهم بضعفمساهمة القائل الفرض تثبتصحة ومماسبق

المالية.

أسهمها:    المتداول البنوك -        :ثانيا

للقطاع                  المتداولة السهم وكذلكعدد أسهمها المتداولة البنوك وعدد المدرجة البنوك عدد إلى الشاره سوفتتم

-: التى           الجدول وذلكمنخلل المالية للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق

)12جدولرقم  (
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المتداول   البنوك أسهمها أسهم

من    الفترة م2005 – 1995خلل

سلهم) (ميليون

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

للجدولرقم   (  التى)   :12من يتضح

المتداولة    .1 السهم العام    113بلغعدد في إلى    1995سهم العدد وارتفع في   848م كانتأعلى   2005سهم وقد م

إليها        المشار الفترة أسهممتداولةخلل العام    39.8نسبة المتداولة     2003وذلكفي السهم محيثكانعدد

إلى   الشكلرقم       (8951مرتفعا واضحفي كما ) .1سهم

فيعام       .2 أسهمها المتداول البنوك اصل    9م 1995بلغعدد من العام       11بنوك في العدد بالسوقوارتفع بنكمدرج

إلى  2005 إلى           14م السوق في المدرجة البنوك .17بنكوذلكنسبةلرتفاععدد بنك 

العام       .3 كانتفي متداولة أسهم نسبة أسهمها%     39.8محيثبلغت   2003أعلى المتداول للبنوك نسبة وأعلى

النسبةتكررتلثلثأعواموهى%       10.1كانت  الشكلرقم      (2005-2003-2000وهذه في ظهر كما م

أسهمها)       .2 المتداول البنوك وذلكلرتفاععدد

العام            .4 كانتفي المالية للوراق الخرطوم فيسوق بنوكمدرجة نسبة وبلغتالنسبة   2005أعلى %.10.7م
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 )1( رقم شكل

المتدوالة البنوك لسلهم النسبي الوزرن

2005-1995 الفترة خلل 

)2( رقم شكل

أسلهمها المتدوالة البنوك لعدد النسبي الوزرن

م2005-1995 الفترة خلل 

)13جدولرقم   (

المتدوالة البنوك اسلهم نمو ميعدل
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م2005-1995 الفترة خلل 

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

    : المتداولة  البنوك أسهم نمو معدل  :ثالثا

الجدولرقم   ( التى)   :13من يلحظ

العام       .1 المتداولةخلل السهم نمو إلى %  -82م -1996بلغمعدل أعلى   2005فيعام%   44وارتفع كان وقد م

العام          فى المذكورة الفترة المتداولةخلل للسهم نمو لرتفاع%   10.9محيثبلغ   2001معدل وذلكنسبة ،

الشكلرقم         ( في واضح هو كما المتداولة السهم ) .3عدد

العام          .2 في كان أسهمها المتداول للبنوك نمو أعلىمعدل إلى%    33محيثبلغ   1996إن واضحا وانخفضانخفاضا

الشكلرقم      (2005فيعام%   8 في ظهر كما المشار).        4م الفترة متباينةخلل النمو وحيثكانتمعدلت

إليها 

المدرجة     .3 البنوك نمو معدل وانخفضإلى   1996فىعام%   18بلغ العام%   6م الشكل   2005في يبين كما م

ذلك)  .5رقم (

إليها               ..4 المشار الفترة فىمعدلتالنموخلل واضحا انخفاضا كانهناك انه مماسبقيلحظ

)3( شكل

المتدوالة البنوك اسلهم نمو ميعدل

م2005-1995 الفترة خلل 
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 )4( شكل

المتدوالة البنوك عدد نمو ميعدل

م2005-1995 الفترة خلل

 )5( شكل

المدرجة البنوك عدد نمو ميعدل

م2005-1995 الفترة خلل 
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        : بالقطاعاتالخرى  الثانويةمقارنة السوق في السهم تداول :المطلبالثاني

في                الموجودة القطاعاتالخرى بأسهم مقارنة الثانوية السوق في المتداولة المصرفي القطاع المطلبأسهم يتناولهذا

التالية     :- الجداول منخلل السوق

)14جدولرقم  (

المالية        للوراق الخرطوم فيسوق المتداولة السهم عدد

من    الفترة م2005 - 1995خلل

                                                                                    

المصرفي القطاع التجاري القطاع التامين القطاع الصناعي قطاع الزراعي القطاع الخرى القطاع القطاعات

العددالسنة
النسبة

%
العدد

النسبة

%
العدد

النسبة

%
العدد

النسبة

%
العدد

النسبة

%
العدد

النسبة

%
19951130.520.1143.9610.1--2400.7
1996200.150.111632.01110.3--1790.5
19971630.710.0382.13050.751 .18852 .54871.3
199870.0340.0911732.17780.2--3821.0
19991870.890.2102.71100.22140 .224506.7
200080.040.18523.42480.646 .18547 .315214.1
2001876139.040.141.1550.1--458412.5
200219278.6213147.971.8160.04--30558.32
2003895139.879017.80.40.1540.1--418411.4
200415066.765114.610.22167249.0--697919.0

20058483.884819.120.62150148.6--1265734.5

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدولرقم   ( التى)   :14من نستنتج

المصرفيفيعام         .1 القطاع في المتداولة السهم إلى    113م 1995بلغعدد وارتفع العام   848سهم م2005في

العام%          3.8بنسبة  في إليها المشار الفترة نسبةخلل اعلي كانت نسبة% 39.8محيثبلغت   2003،

. المتداولة    السهم لرتفاععدد

فيعام         .2 التجاري القطاع في المتداولة السهم بنسبة   2م 1995بلغعدد إلى%   0.1سهم سهم 848وارتفع

العام   بنسبة  2005في فيعام%           19.1م التامين قطاع في المتداولة السهم بلغعدد 14م 1995بينما

بنسبة   العام    2وانخفضإلى%   3.9سهم في بنسبة  2005سهم %.0.6م

العام           .3 في المتداولة السهم عدد بلغ فقد الصناعي القطاع في بنسبة  61م 1995أما إلى%  0.1سهم وارتفع

العام    21501 في بنسبة  2005سهم الزراعي%         48.6م القطاع في السهم بلغعدد سهم 51.188،بينما

ذلكفيعام    إلى   1997و ارتفع بينما العام   214م في العدد  1999سهم وأصبح العام    46.185م في سهم

2000 . الزراعي            القطاع تداوللسهم فيها التيكان الثلث العوام هي وهذه م

العام        .4 في السهم بلغعدد الخرى القطاعات بنسبة   240م 1995وفى إلى%   0.7سهم سهم 12657وارتفع

العام   بنسبة  2005في % .34.5م
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العام              .5 في كان المذكورة الفترة متداولةخلل أسهم أعلىعدد إن نجد العدد    2004مماسبق كان وقد 21672م

بنسبة   الصناعي%   .49سهم للقطاع

)15جدولرقم  (

أسهمها   الشركاتالمتداول

من     الفترة م2005-1995خلل

المصرفي القطاع التجاري القطاع التامين القطاع الصناعي قطاع الزراعي القطاع الخرى القطاع القطاعات
النسبةالعددالنسبة%العددالنسبة%العددالنسبة%العددالسنة

%

النسبةالعدد

%

النسبةالعدد

%
199596.525.9412.127.1--47.3
1996128.7411.839.1310.7--47.3
1997139.4411.839.1414.325059.1
1998139.4238.8226.06414.29--47.27
1999139.438.813.0310.712535.5
20001410.112.926.127.112535.5
2001107.238.839.127.1--610.9
2002139.4411.8412.127.1--712.7
20031410.1411.826.127.1--712.7
2004139.438.839.127.1--712.7
20051410 .138.8618 .227 .1--59 .1

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدولرقم   ( التى)   :-15من يتبين

بين       .1 ما أسهمها المتداول المصارف عدد العام    9تتراوح في إلى  1995مصارف العام   14م في مصرف

من      2005 أكثر النسبة تبلغ ولم العوام%      10.1م كانتفي النسبة م،2005 – 2003 – 2000وهذه

إلى     العدد .14وذلكلرتفاع إليها         المشار الفترة اكبرعددخلل مصرفوهو

العام           .2 في التجاريشركتين القطاع في أسهمها المتداول الشركات ارتفاعطفيففيعام     1995بلغعدد وارتفع م

التجاري          2005 القطاع في نسبة أعلى وبلغت ثلثشركات إلى أعوام%     11.8م أربعة -1996حققتفي

م. 2003 – 2002 - 1997

أسهمها         .3 المتداولة الشركات بلغعدد فقد التأمين قطاع إلى   1995شركاتفيعام    4أما وارتفع شركات 6م

العام   العام      2005في كانتفي نسبة وأعلى %.18.2محيثبلغت   2005م

بين         .4 الصناعي القطاع في أسهمها المتداول الشركات وأعلى      4إلى  2تراوحعدد إليها المشار الفترة شركاتخلل

العام        كانتفي الفترة % .14.3محيثبلغت   1998نسبةحدثتخلل

فيعام                 .5 العدد كان فقد الدراسة فتره الزراعيخلل القطاع في أسهمهاضعيفا المتداول الشركات م1997كانعدد

بنسبه    و%              50شركتين التداول تتخلفأحداهماعن ولم للقطاع الشركاتالمدرجة التداولفيكل تم وذلكلنه

فيعامي       واحده لشركة العدد و 1999انخفض م.2000م
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الخرى         .6 القطاعات قطاع في أسهمها المتداول الشركات عدد العام    4بلغ في إلى   1995شركات وأرتفع 7م

العام    العام     2002شركاتفي وعاودتالنخفاضفي إلى  2005م الفترة      5م تحققتخلل نسبة شركاتوأعلى

العوام     كانتفي م .2004، 2003، 2002المذكورة

العدد              .7 كان حيث المصرفي للقطاع كانت متداولة شركات عدد أعلى أن يتضح سبق مما

عامي    14 في الزراعي.         2005، 2003مصرفا للقطاع الفترة خلل نسبة أعلى إن ونجد م

العام   بلغت   2005في حيث العام%         50م في التجاري القطاع في كانت نسبة وبلغت 2000وأدنى م

2.9. %
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)16جدولرقم  (

المالية       للوراق الخرطوم فيسوق الشركاتالمدرجة

من     الفترة م2005-1995خلل

الفترةمن:               الماليةخلل للوراق الخرطوم لسوق السنوية التقارير واقع الباحثةمن إعداد  .م2005- 1995المصدر

الجدولرقم   ( التى)   :16من يلحظ

العام      .1 في المدرجة المصارف عدد إلى    11م 1995بلغ وارتفع العام    17مصرف في وكان 2005مصرف م

النسبة       حيثكانت واضحا العام%   6.9ارتفاعا وارتفعتإلى   1995في العام%   10.7م م2005في

.

بين      .2 ما المدرجة الشركات عدد فيعام    6تراوح إلى  1995شركات فيعام    7م وبلغت 2005شركات م

وارتفعتإلى   1995فيعام%   7.9النسبة  م .2005فيعام%   9.2م

التأمين.       .3 قطاع في المدرجة الشركات عدد عام    7بلغت في إلى   1995شركات وارتفعت م

العام    9 في بين      2005شركات ما النسبة تراوحت إلى  1995فيعام%   7.5محيث فيعام%  9.7م

م .2005

الصناعي       .4 القطاع لدى المدرجة الشركات العام    4بلغعدد إلى   1995شركاتفي وانخفض شركاتفيعام   3م

وانخفضتنسبتهمن    2005 إلى  1995في%  9.3م م .2005في%  7م

العام            .5 في شركه بين ما الزراعي القطاع في المدرجة الشركات عدد عام      1995تراوح في شركتين إلى م

2005. ثابتة      محيثكانتالنسبةشبه

الخرى        .6 القطاعات قطاع في المدرجة الشركات إلى    1995شركاتفيعام    5بلغتعدد واضحا ارتفاعا وارتفع م

عام    11 في من     2005شركة نسبته ارتفعت حيث عام%   5.7م إلى  1995في عام%  13م في

م .2005
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المصرفي القطاع التجاري القطاع التامين القطاع الصناعي قطاع الزراعي القطاع الخرى القطاع القطاعات

العدالسنة

د

النسب

ة%

العد

د

النسب

ة%

العد

د

النسب

ة%

العد

د

النسب

ة%

العد

د

النسب

ة%

العد

د

النسب

ة%
1995116.967.977.549.315 .355.7
1996138.279.288.6511.6210 .555.7
1997138.279.288.6511.6210 .566.8
1998148.879.2188.60511.6210 .566.8
1999159.479.288.6511.6210 .566.8
2000148.879.299.749.3210 .566.8
2001159.467.999.737210 .5910
2002159.4810.599.73715 .31214
20031610.179.299.73715 .31113
20041610.179.299.737210 .51113
20051710.779.299.737210 .51113



في                  .7 كان إليها المشار الفترة خلل المالية للوراق الخرطوم فيسوق مدرجة شركات عدد أكبر إن يتضح ذكر مما

فيعام          المدرجة المصارف المصرفيحيثكانعدد . 17م 2005القطاع مصرف 
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الخـــــاتمــــة
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-: النتائج:    أول

: التالية         النتائج إلى البحثتوصلتالباحثة منخللهذا

1.. الدراسة              فتره واضحاخلل ارتفاعا الوليه السوق المصرفيفي القطاع إصدارات سجلتاجمالىقيمة

الفتره               .2 خلل ذلك وكان المصرفي القطاع نصيب من المالية للوراق الخرطوم سوق في إدراج –1995أكبر  

فيعام        2005 المدرجة المصارف .17م 2005محيثبلغعدد الثانية       الفرضية يثبتصحة وهذا مصرفا

الفترة                .3 متذبذباخلل كان المالية للوراق الخرطوم لسوق الولية السوق في المصرفي للقطاع بها المكتتب السهم عدد

بلغ   2005 – 1995 فقد العام    156990م في العام        1995سهما في له أعلىعدد بلغ بينما م2003م

كان   انخفضإلى     8950988322حيث ثم .847029536سهما الولى      الفرضية يثبتصحة وهذا

الفترة              .4 والنخفاضخلل الرتفاع بين متذبذبة مساهمه الثانوية السوق في المصرفي للقطاع المتداولة السهم مساهمة

المساهمة     2005 – 1995 وارتفعت    1995فيعام%   71.1محيثكانتنسبة الفرنسي السوداني للبنك م

إلى  2001فيعام   ثمعادتوانخفضتفي%       99.7م البنك إلى  2005لنفس السلمي%  65.3م للبنك

. الثالثة      الفرضية يثبتصحة السودانيوهذا

عامي                 .5 عدا فيما وذلك الخرى القطاعات بعض أسهم من اقل الثانوية السوق في المتداولة المصرفي القطاع أسهم

و 2001 م.2003م

الفترة               .6 خلل نموها ومعدلت لسهمه الجماليه القيمة فيمساهمه واضحا تباينا المصرفي القطاع  –1995سجل

فيعام        2005 نمو أعلىمعدل فقدسجل فيعام%       47.3م 2001م أعلىمعدل بلغ فقد 1996بينما م

%.97.7كان 

بسبب                .7 المدرجة المصارف بقيه بين من المالية للوراق الخرطوم فيسوق نشاطا الكثر كان الفرنسي السوداني البنك

واستمرارها   . مساهمته ارتفاع

8.. كبيرة                 بدرجه المصرفي القطاع أسهم تداول يتم ل انه إل المالية للوراق الخرطوم بالرغممنكفاءةسوق
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-: التوصيات :  ثانيا

-: بالتي       الباحثة توصى السابقة النتائج بناءعلى

1.. المالية             للوراق الخرطوم فيسوق إدراجها ومميزات وضرورة باهميه المدرجة المصارفغير توعيه

2.. أسهمها           تداول ورفعمعدل إصداراتها اجمالى بزيادة المصارفالمدرجة اهتمام ضرورة

تطويره              .3 ومحاولة إليه آلت الذي الوضع على المالية للوراق الخرطوم سوق في المدرجة المصارف محافظة

. المدرجة    للمصارفغير تشجيعا

لثقة              .4 كسبا المالية بالوراق والتعامل المالية للوراق الخرطوم سوق عن واسعة وبصوره أكثر معلومات نشر

. المالية        الوراق فى المصارفلتوظيفمدخراتهم المتعاملينمع

فى               .5 لذلك المخصصة القاعة فى التداول عمليات يوميعنسير بنشر المالية للوراق الخرطوم سوق اهتمام

. المدرجة             للفئاتغير وجذبا القطاعاتالمدرجة، فى للمنافسة تشجيعا المرئية العلم وسائل

6.. السوداني            القتصاد يلئمظروف بما وتطويعها السلمى المالي الستثمار أدوات بتطوير الهتمام

: بدراساتمستقبلية    توصياتخاصة

السودان/        . في وتطويرها الستثمار التكييفالسلمىلدوات أ

            . المالية/         للوراق الخرطوم المصرفيفيسوق القطاع وكالت ب

للقتصادعالميا/        . المالية السواق تطوير ج
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التقارير:  ثالثا

السنوي،     .1 التقرير السوداني، السلمى م.1997البنك

2.. نشراتتعريفية       البحوث، إدارة السوداني، السعودي البنك

السنوي،     .3 التقرير الفرنسي، السوداني م.2005البنك

للعوام      .4 الثلثية الخطة السلمى، التضامن م.2006 – 2005 – 2004بنك

السنوي،     .5 التقرير التعاوني، التنمية م.2003بنك

السنوي،     .6 التقرير الحيوانية، الثروة م.1996بنك

السنوي،     .7 التقرير السلمى، الشمال م.2005بنك

السنوي،     .8 التقرير الوطني، العمال م.2006بنك

9.. نشراتتعريفية        البحوث، إدارة المشرق، الزرق النيل بنك

10.. نشراتتعريفية        البحوثوالتطوير، إدارة الوطني، امدرمان بنك

11.. نشراتتعريفية      البحوث، إدارة ايفورى، بنك

12.      ، السنوي التقرير الصادرات، تنمية .2000بنك م 

الثامنعشر،       .13 السنوي التقرير السلمى، م.1996بنكفيصل

14.. نشراتتعريفية      البحوث، إدارة مصرفالسلم،

السنوي،     .15 التقرير التجاري، المزارع م.2005مصرف

16.    , للفترة    السنوية التقارير المالية للوراق الخرطوم م.2005م – 1995سوق

لسنة      .17 المالية للوراق الخرطوم م.1994قوانينسوق
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