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 تقدـ ىذه الورقة البحثية الصناعة الدالية الإسلبمية في السوداف، بإعطاء نظرة حوؿ النظاـ الدالي في السوداف ومراحل تدرجو  تقدـ ىذه الورقة البحثية الصناعة الدالية الإسلبمية في السوداف، بإعطاء نظرة حوؿ النظاـ الدالي في السوداف ومراحل تدرجو :ملخص:ملخص
للتوجو إلى النظاـ الدالي الإسلبمي في جميع عملياتو، وكذا الإشارة للسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية وأىم الصكوؾ الدتداولة فيو، وألعية للتوجو إلى النظاـ الدالي الإسلبمي في جميع عملياتو، وكذا الإشارة للسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية وأىم الصكوؾ الدتداولة فيو، وألعية 

  .ىذا التداوؿ في تزايد القيمة السوقية للبورصة.ىذا التداوؿ في تزايد القيمة السوقية للبورصة
لقد عملت الحكومة السودانية على تعزيز الدالية الإسلبمية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بإصدار عديد الصكوؾ الدالية الإسلبمية، لقد عملت الحكومة السودانية على تعزيز الدالية الإسلبمية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بإصدار عديد الصكوؾ الدالية الإسلبمية، 

مشرفة لصناعة الداؿ مشرفة لصناعة الداؿ   رسم صورةرسم صورة، ما يبرز أف السوداف قد ، ما يبرز أف السوداف قد 20172017--20012001مليار جنيو بين عاـ مليار جنيو بين عاـ   18,6318,63لتشهد القيمة السوقية قفزة ب لتشهد القيمة السوقية قفزة ب 
  . جعلت منو مثاؿ لتجربة رائدة في الصناعة الدالية الإسلبمية. جعلت منو مثاؿ لتجربة رائدة في الصناعة الدالية الإسلبميةالإسلبميالإسلبمي

.نظاـ مالي سوداني، سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، مالية إسلبمية، صكوؾ إسلبميةنظاـ مالي سوداني، سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، مالية إسلبمية، صكوؾ إسلبمية: كلمات مفتاحية: كلمات مفتاحية  

    JEL: M14، M41 تصنيفتصنيف
Abstract: This paper presents the Islamic financial industry in Sudan with an overview of the 

financial system in Sudan and its stages of orientation to the Islamic financial system in all its 

operations, as well as the reference to Khartoum Securities Market and the most important 

instruments traded in it, and the importance of this trading in increasing the market value of 

the stock exchange. 

 The Sudanese government has worked to strengthen Islamic finance in the Khartoum Stock 

Exchange by issuing a number of Islamic sukuks. The market value witnessed a leap of 18.63 

billion pounds between 2001 and 2017, highlighting that Sudan has painted an honorable 

image of the Islamic finance industry, which made him an example of a all experience in the 

Islamic finance industry.  

Keywords: Sudan Financial System, Khartoum Stock Exchange, Islamic Finance, Islamic 

Sukuk. 

Classification JEL: M14, M41.  
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مقدمة مقدمة 

يعتبر التوجو لضو التمويل الإسلبمي لزل اىتماـ الدوؿ سواء الدتقدمة منها أو النامية، خاصة بعد حدوث عدة أزمات مالية عالدية يرجعها يعتبر التوجو لضو التمويل الإسلبمي لزل اىتماـ الدوؿ سواء الدتقدمة منها أو النامية، خاصة بعد حدوث عدة أزمات مالية عالدية يرجعها 
الكثيرين للتعاملبت الربوية ومعاملبت أخرى لػرمها الدين الإسلبمي الحنيف، ومن بين الدوؿ التي كاف لذا توجو في ىذا الصدد السوداف، الكثيرين للتعاملبت الربوية ومعاملبت أخرى لػرمها الدين الإسلبمي الحنيف، ومن بين الدوؿ التي كاف لذا توجو في ىذا الصدد السوداف، 

وىذا التوجو كاف . بحيث عملت ىذه الأخيرة على أسلمة النظاـ الدالي بأكملو، لتصبح كل معاملبتها الدالية وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية وىذا التوجو كاف . بحيث عملت ىذه الأخيرة على أسلمة النظاـ الدالي بأكملو، لتصبح كل معاملبتها الدالية وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية
لو صدد قوي في البورصة، فقد كاف لسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية عديد التداولات الدتوافقة مع الشريعة الإسلبمية بإصدارات عديد لو صدد قوي في البورصة، فقد كاف لسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية عديد التداولات الدتوافقة مع الشريعة الإسلبمية بإصدارات عديد 

  إلى   إلى 20102010صك سنة صك سنة   11008811118855 انتقلت من  انتقلت من 20172017 - -20102010الصكوؾ الدالية  التي شهدت اىتماـ وتزايد من عاـ لآخر، فخلبؿ الفتًة الصكوؾ الدالية  التي شهدت اىتماـ وتزايد من عاـ لآخر، فخلبؿ الفتًة 
، ومن خلبؿ الجهود السودانية لتعزيز النظاـ الدالي الإسلبمي في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية يندرج لنا ، ومن خلبؿ الجهود السودانية لتعزيز النظاـ الدالي الإسلبمي في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية يندرج لنا 20172017 صك سنة  صك سنة 18459301845930

  :السؤاؿ الرئيسي الآتي:السؤاؿ الرئيسي الآتي

  ما مدى مساىمة الصناعة المالية الإسلامية في أداء سوق الخرطوم للأوراق المالية بالسودان ؟ما مدى مساىمة الصناعة المالية الإسلامية في أداء سوق الخرطوم للأوراق المالية بالسودان ؟

  :وىذا السؤال تندرج تحتو أسئلة الفرعية الآتية:وىذا السؤال تندرج تحتو أسئلة الفرعية الآتية

  ما ىي لستلف الصكوؾ الإسلبمية الدتداولة بالبورصة السودانية ؟ما ىي لستلف الصكوؾ الإسلبمية الدتداولة بالبورصة السودانية ؟  --
  فيما تكمن مسالعة ىذه الصكوؾ في تعزيز أداء البورصة ؟فيما تكمن مسالعة ىذه الصكوؾ في تعزيز أداء البورصة ؟  --

  أىداف البحثأىداف البحث

  الاطلبع على النظاـ الدالي السوداني؛الاطلبع على النظاـ الدالي السوداني؛  --
؛(النشأة والألعية)التعرؼ على سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية   --   ؛(النشأة والألعية)التعرؼ على سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية 
  إبراز عمليات تداوؿ الصكوؾ الإسلبمية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية؛إبراز عمليات تداوؿ الصكوؾ الإسلبمية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية؛  --
  .إلقاء الضوء على بذربة السوداف في الابذاه لضو الصناعة الدالية الإسلبمية.إلقاء الضوء على بذربة السوداف في الابذاه لضو الصناعة الدالية الإسلبمية  --

فرضية الدراسة فرضية الدراسة 

  .تساىم الأدوات الدالية الإسلبمية الدتداولة في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في تنشيطو والسير بو لضو الأسواؽ الدالية الدتطورة.تساىم الأدوات الدالية الإسلبمية الدتداولة في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في تنشيطو والسير بو لضو الأسواؽ الدالية الدتطورة  --

 على  على ععلزاولة للئجابة عن الأسئلة الدطروحة، فإننا سنعتمد في دراستنا على الدنهج الوصفي التحليلي، الوصفي بالإطلبلزاولة للئجابة عن الأسئلة الدطروحة، فإننا سنعتمد في دراستنا على الدنهج الوصفي التحليلي، الوصفي بالإطلب: منهج الدراسة: منهج الدراسة
ماىية سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، وبرليلي في برليل عمليات تداوؿ الأدوات الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، مع قراءة ماىية سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، وبرليلي في برليل عمليات تداوؿ الأدوات الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، مع قراءة 

  .إحصائية لذذه العمليات للخروج بدراسة تسمح لنا معرفة مسالعة الصناعة الدالية الإسلبمية في أداء البورصة السودانية.إحصائية لذذه العمليات للخروج بدراسة تسمح لنا معرفة مسالعة الصناعة الدالية الإسلبمية في أداء البورصة السودانية
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النظام المالي السوداني : المحور الأول النظام المالي السوداني : المحور الأول

يقوـ النظاـ الدالي في السوداف على قواعد الشريعة الإسلبمية في لستلف عملياتو وصيغو، والدصارؼ اللبربوية السودانية تستخدـ صيغ لستلفة يقوـ النظاـ الدالي في السوداف على قواعد الشريعة الإسلبمية في لستلف عملياتو وصيغو، والدصارؼ اللبربوية السودانية تستخدـ صيغ لستلفة 
صيغة الدرابحة والدشاركة، فالسوداف ملتزـ بالاقتصاد الإسلبمي في جميع ألظاط النشاطات الاقتصادية، وقبل : لتمويل لستلف العمليات ألعها صيغة الدرابحة والدشاركة، فالسوداف ملتزـ بالاقتصاد الإسلبمي في جميع ألظاط النشاطات الاقتصادية، وقبل : لتمويل لستلف العمليات ألعها

:مر النظاـ الدصرفي بعدة مراحل كالآتي (أسلمية الجهاز الدصرفي)الوصوؿ إلى ىذا    :مر النظاـ الدصرفي بعدة مراحل كالآتي (أسلمية الجهاز الدصرفي)الوصوؿ إلى ىذا 

بحيث أوؿ بنك فتح كاف أجنبيا وربويا، ىو فرع البنك الأىلي الدصرفي وتلتو بنوؾ : بحيث أوؿ بنك فتح كاف أجنبيا وربويا، ىو فرع البنك الأىلي الدصرفي وتلتو بنوؾ :  ( (19561956- - 19031903) ) مرحلة البنوؾ الأجنبية التقليدية مرحلة البنوؾ الأجنبية التقليدية   --
  أجنبية أخرى؛أجنبية أخرى؛

كأوؿ بنك وطني تقليدي ثم أتبعتو كأوؿ بنك وطني تقليدي ثم أتبعتو   19571957 إنشاء البنك الزراعي السوداني عاـ  إنشاء البنك الزراعي السوداني عاـ :: ( (19761976- - 19571957) ) مرحلة البنوؾ الوطنية التقليدية مرحلة البنوؾ الوطنية التقليدية   --
  بنوؾ أخرى وطنية تقليدية؛بنوؾ أخرى وطنية تقليدية؛

وىو مصرؼ فيصل الإسلبمي إلى وىو مصرؼ فيصل الإسلبمي إلى   19781978ظهر فيها أوؿ مصرفي لا ربوي عاـ : ظهر فيها أوؿ مصرفي لا ربوي عاـ :  ( (19831983- - 19761976) ) مرحلة النظاـ الدصرفي الدزدوج مرحلة النظاـ الدصرفي الدزدوج   --
جانب البنوؾ التقليدية، وقد غلب في ىذه الدرحلة العمل بالسياسات النقدية الربوية، ولم يكن للبنك الدركزي آليات يتعامل بها مع جانب البنوؾ التقليدية، وقد غلب في ىذه الدرحلة العمل بالسياسات النقدية الربوية، ولم يكن للبنك الدركزي آليات يتعامل بها مع 

  الدصارؼ اللبربوية؛الدصارؼ اللبربوية؛
يلزـ بتطبيق الشريعة الإسلبمية، يليو قرار آخر عاـ يلزـ بتطبيق الشريعة الإسلبمية، يليو قرار آخر عاـ   19831983صدر قرار حكومي عاـ : صدر قرار حكومي عاـ :  ( (19901990- - 19831983) ) مرحلة أسلمة النظاـ الدصرفي مرحلة أسلمة النظاـ الدصرفي   --

 يلزـ البنوؾ بعدـ التعامل بالفائدة الربوية، وتتجسد أكثر الجهاز الدصرفي اللبربوي بصدور قانوف الدعاملبت الذي تم  على  يلزـ البنوؾ بعدـ التعامل بالفائدة الربوية، وتتجسد أكثر الجهاز الدصرفي اللبربوي بصدور قانوف الدعاملبت الذي تم  على 19841984
    ((0909: ، ص: ، ص20092009سليماف بوفاسة، )سليماف بوفاسة، )  أساسو إصدار بنك السوداف منشورا يلزـ فيو البنوؾ التجارية بالتحوؿ إلى بنوؾ لاربوية؛أساسو إصدار بنك السوداف منشورا يلزـ فيو البنوؾ التجارية بالتحوؿ إلى بنوؾ لاربوية؛

شهد القطاع الدصرفي إصلبحات وتطورات تتماشي مع متطلبات الجهاز الدصرفي لا ربوي، بسثلت في إنشاء : شهد القطاع الدصرفي إصلبحات وتطورات تتماشي مع متطلبات الجهاز الدصرفي لا ربوي، بسثلت في إنشاء :  ( (20052005- - 19901990) ) وفي فتًة وفي فتًة 
 لصندوؽ ضماف الودائع الدصرفية  لصندوؽ ضماف الودائع الدصرفية ةةالذيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز الدصرفي والدؤسسات الدالية وسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، بالإضاؼالذيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز الدصرفي والدؤسسات الدالية وسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، بالإضاؼ

  .وشركة السوداف للخدمات الدالية.وشركة السوداف للخدمات الدالية

، قياـ نظامين مصرفيين في السوداف خلبؿ الفتًة الانتقالية، نظاـ مصرفي (اتفاقية السلبـ ما بين الشماؿ والجنوب  ) 20052005وشهد ما بعد وشهد ما بعد  ، قياـ نظامين مصرفيين في السوداف خلبؿ الفتًة الانتقالية، نظاـ مصرفي (اتفاقية السلبـ ما بين الشماؿ والجنوب  ) 
إسلبمي يعمل في شماؿ السوداني ونظاـ مصرفي تقليدي يعمل في جنوب السوداف، ليستمر النظاـ الإسلبمي التقليدي في السوداف إلى غاية إسلبمي يعمل في شماؿ السوداني ونظاـ مصرفي تقليدي يعمل في جنوب السوداف، ليستمر النظاـ الإسلبمي التقليدي في السوداف إلى غاية 

  .  بإيقاؼ العمل بالنظاـ التقليدي وذلك بانفصاؿ الجنوب، واستمر فيما بعد العمل بالنظاـ الإسلبمي.  بإيقاؼ العمل بالنظاـ التقليدي وذلك بانفصاؿ الجنوب، واستمر فيما بعد العمل بالنظاـ الإسلبمي20112011التاسع من جويلية عاـ التاسع من جويلية عاـ 

  غيرغير  ،،الدباشرةالدباشرة  غيرغير  الآلياتالآليات  خاصةخاصة  وبصفةوبصفة  السيولةالسيولة  وإدارةوإدارة  النقديةالنقدية  للسياسةللسياسة  والآلياتوالآليات  الوسائلالوسائل  أفأفومع التوجو لضو ىذا النظاـ أدركت السوداف ومع التوجو لضو ىذا النظاـ أدركت السوداف 
  وسائلوسائل  ابتكارابتكار  الدركزيالدركزي  السودافالسوداف  بنكبنك  علىعلى  كافكاف  الإشكاليةالإشكالية  ىذهىذه  علىعلى  وللتغلبوللتغلبالإسلبمي، الإسلبمي،   الدصرفيالدصرفي  النظاـالنظاـ  إطارإطار  فيفي  السودافالسوداف  لبنكلبنك  متاحةمتاحة

  ..الفائدةالفائدة  سعرسعر  علىعلى  القائمةالقائمة  الدباشرةالدباشرة  غيرغير  للآلياتللآليات  بديلةبديلة  جديدةجديدة  وآلياتوآليات

  تمتم  الدوليالدولي  النقدالنقد  صندوؽصندوؽ  منمن  وخبيروخبير  الداليةالدالية  والدؤسساتوالدؤسسات  للمصارؼللمصارؼ  الشرعيةالشرعية  للرقابةللرقابة  العلياالعليا  والذيئةوالذيئة  الدركزيالدركزي  البنكالبنك  بينبين  مشتًؾمشتًؾ  وجهدوجهد  بحثبحث  وبعدوبعد
  بعملياتبعمليات  أشبوأشبو  عملياتعملياتفي في   تداولذاتداولذا  طريقطريق  عنعن  السيولةالسيولة  لإدارةلإدارة  كآليةكآلية  وتصلحوتصلح  الشرعيةالشرعية  الأسسالأسس  معمع  تتوافقتتوافق  التيالتي  الشهاداتالشهادات  منمن  جديدجديد  نوعنوع  ابتكارابتكار
 (  ( شهامةشهامة )  ) الحكومةالحكومة  مشاركةمشاركة  وشهاداتوشهادات    ))شممشمم((   الدركزي  الدركزي البنكالبنك  مشاركةمشاركة  شهاداتشهادات  الشهاداتالشهادات  ىذهىذه  منمن  الأوؿالأوؿ  الجيلالجيل  ييسمسم  وقدوقدالدفتوحة، الدفتوحة،   السوؽالسوؽ
  النقديةالنقدية  السياساتالسياسات  إدارةإدارة   في فينوعيةنوعية  ةةنقلنقل  التطورالتطور  ىذاىذا  واعتبرواعتبر، ، الداليةالدالية  ووزارةووزارة  الدركزيالدركزي  البنكالبنك  لأصوؿلأصوؿ  التوريقالتوريق  منمن  نوعاًنوعاً  في أساسهافي أساسها  الشهاداتالشهادات  وبسثلوبسثل

    ..مباشرةمباشرة  غيرغير  آلياتآليات  السودافالسوداف  لبنكلبنك  توفرتتوفرت  بحيثبحيث  لسودافلسودافبابا
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 ______________________________ حملة عز الدين -  مولاي بوعلام–علام عثمان  ______________________________

 

 

  ::خيارينخيارين  الدركزيالدركزي  السودافالسوداف  بنكبنك  أماـأماـ  كافكاف  الشهاداتالشهادات  ىذهىذه  ولإدارةولإدارة
  ؛؛الدركزيالدركزي  البنكالبنك  إداراتإدارات  إحدىإحدى  عبرعبر  والصكوؾوالصكوؾ  الشهاداتالشهادات  ىذهىذه  تدارتدار  أفأف  :الأوؿ:الأوؿ  الخيارالخيار  
  الغرضالغرض  لذذالذذا  شركةشركة  تأسستأسس  أفأف  :الثاني:الثاني  الخيارالخيار..  

، وقد برددت ، وقد برددت 19981998وقد خلُص إلى تأسيس شركة لإدارة ىذه الشهادات والصكوؾ، فتأسست شركة السوداف للخدمات الدالية في عاـ وقد خلُص إلى تأسيس شركة لإدارة ىذه الشهادات والصكوؾ، فتأسست شركة السوداف للخدمات الدالية في عاـ 
الأغراض التي من أجلها تم إنشاء الشركة في القياـ بأعماؿ الخدمات الدالية الدتعلقة بالإدارة والتصرؼ الإداري الكامل في الأنصبة والحصص الأغراض التي من أجلها تم إنشاء الشركة في القياـ بأعماؿ الخدمات الدالية الدتعلقة بالإدارة والتصرؼ الإداري الكامل في الأنصبة والحصص 

الدملوكة لبنك السوداف الدركزي ووزارة الدالية، مع مساعدة بنك السوداف الدركزي في تنظيم السيولة العامة بهدؼ برقيق أىداؼ السياسة الدملوكة لبنك السوداف الدركزي ووزارة الدالية، مع مساعدة بنك السوداف الدركزي في تنظيم السيولة العامة بهدؼ برقيق أىداؼ السياسة 
النقدية العامة والدخوؿ في اتفاقيات وترتيبات مع بنك السوداف الدركزي أو أي ىيئة أو مؤسسة أو شركة أو شخص يبدو فيها ما لػقق النقدية العامة والدخوؿ في اتفاقيات وترتيبات مع بنك السوداف الدركزي أو أي ىيئة أو مؤسسة أو شركة أو شخص يبدو فيها ما لػقق 

  .أغراض الشركة وإنشاء وإدارة صناديق متخصصة في الخدمات الدالية.أغراض الشركة وإنشاء وإدارة صناديق متخصصة في الخدمات الدالية
  ..جنيوجنيو  ماؿ مدفوع مئة مليوفماؿ مدفوع مئة مليوف  ورأسورأس  جنيوجنيو  مليوفمليوف  قدره مئةقدره مئة  بوبو  مصرحمصرح  ماؿماؿ  برأسبرأس  11999988  أوتأوت  منمن  اعتباراًاعتباراً  فعلياًفعلياً  أعمالذاأعمالذا  الشركةالشركة  باشرتباشرت
الدشروعات الدشروعات   والدسالعة فيوالدسالعة في  الحكومية والسنداتالحكومية والسندات  الصكوؾالصكوؾ  وتسويق وإدارةوتسويق وإدارة  بإصداربإصدار  الدتعلقةالدتعلقة  الداليةالدالية  الأوراؽالأوراؽ  بصناعةبصناعة  القياـالقياـ  فيفي  الشركةالشركة  دوردور  يتمثليتمثل

الشركة الشركة   قامتقامت  حيثحيث  العامة،العامة،  عجز الدوازنةعجز الدوازنة  وبسويلوبسويل  القوميالقومي  على الدستوىعلى الدستوى  السيولةالسيولة  إدارةإدارة  فيفي  والدساعدةوالدساعدة  للدولةللدولة  الاقتصادية والاجتماعيةالاقتصادية والاجتماعية  التنمويةالتنموية
  ((20152015شركة السوداف للخدمات الدالية، )شركة السوداف للخدمات الدالية، ) .من الأوراؽ الدالية.من الأوراؽ الدالية  العديدالعديد  بإصداربإصدار  الآفالآف  وحتىوحتى  إنشائهاإنشائها  منذمنذ

النظاـ النظاـ   يكوفيكوف  الدركزي، وبذلكالدركزي، وبذلك  بنك السودافبنك السوداف  ذلكذلك  فيفي  بدابدا  الإسلبميالإسلبمي  النظاـالنظاـ  وفقوفق  وبذدر الإشارة إلى أف القطاع الدصرفي السوداني حالياً بأكملووبذدر الإشارة إلى أف القطاع الدصرفي السوداني حالياً بأكملو
الصكوؾ الصكوؾ   إصدارإصدار  لراؿلراؿ  فيفي  العربي والدوؿ الإسلبمية، وكذلكالعربي والدوؿ الإسلبمية، وكذلك  الوطنالوطن  فيفي  الدصرفي الإسلبميالدصرفي الإسلبمي  النظاـالنظاـ  تطبيقتطبيق  الرائد فيالرائد في  النظاـالنظاـ  ىوىو  السودانيالسوداني  الدصرفيالدصرفي

  ..  19981998العاـ العاـ   منذمنذ  والتي بدأتوالتي بدأت  الإسلبميةالإسلبمية
لؽكن القوؿ أف النظاـ الدالي في السوداف نظاـ مكتمل من الجوانب التشريعية والتنظيمية، يضم في ىيكلو تركيبة معتدلة بين النظاـ الدصرفي لؽكن القوؿ أف النظاـ الدالي في السوداف نظاـ مكتمل من الجوانب التشريعية والتنظيمية، يضم في ىيكلو تركيبة معتدلة بين النظاـ الدصرفي 
والسوؽ الدالية، ما يساعد على تطور صناعة مالية إسلبمية من خلبؿ الابتكار الدالي، بهدؼ الاستفادة من الفرص التمويلية والاستثمارية والسوؽ الدالية، ما يساعد على تطور صناعة مالية إسلبمية من خلبؿ الابتكار الدالي، بهدؼ الاستفادة من الفرص التمويلية والاستثمارية 

  .التي لؽكن أف تتاح في السوؽ الدالي.التي لؽكن أف تتاح في السوؽ الدالي

يوُلي النظاـ الدالي في السوداف ألعية بالغة لسوؽ الأوراؽ الدالية نظراً للؤلعية التي برتلها البورصة في اقتصاديات دوؿ العالم، بحيث بسثل سوؽ يوُلي النظاـ الدالي في السوداف ألعية بالغة لسوؽ الأوراؽ الدالية نظراً للؤلعية التي برتلها البورصة في اقتصاديات دوؿ العالم، بحيث بسثل سوؽ 
مكاف مكاف   فيفي  الداليةالدالية  الأوراؽالأوراؽ  وشراءوشراء  صفقات بيعصفقات بيع  تتمتتم  منظمة ففي الأولىمنظمة ففي الأولى  غيرغير  أوأو  منظمةمنظمة  تكوفتكوف  وقدوقد  وسندات،وسندات،  أسهمأسهم  منمن  الداليةالدالية  بالأوراؽبالأوراؽ  يتعامليتعامل
مقره مقره   فيفي  منهم نشاطومنهم نشاطو  كلكل  يباشريباشر  التجار والسماسرةالتجار والسماسرة  منمن  عددعدد  منمن  الدنظم فيتكوفالدنظم فيتكوف  غيرغير  أما السوؽأما السوؽ  بالبورصة،بالبورصة،  يعرؼيعرؼ  واحد معينواحد معين  جغرافيجغرافي

. الحاسوب. الحاسوب  بواسطةبواسطة  ويتصلوف ببعضهم البعضويتصلوف ببعضهم البعض

  :وتتميز سوؽ الأوراؽ الدالية بخصائص عدة جعلت منها ذات ألعية للبقتصاد المحلي، ألعها:وتتميز سوؽ الأوراؽ الدالية بخصائص عدة جعلت منها ذات ألعية للبقتصاد المحلي، ألعها

بسثل سوؽ الأوراؽ الدالية موقعا لشيزاً لبيع وشراء الأوراؽ الدالية، وباعتبارىا كذلك مؤسسات وساطة مالية بسارس دور ربط بسثل سوؽ الأوراؽ الدالية موقعا لشيزاً لبيع وشراء الأوراؽ الدالية، وباعتبارىا كذلك مؤسسات وساطة مالية بسارس دور ربط   --
  ((247247: ، ص: ، ص20072007لزمد الداغر، )لزمد الداغر، ) وحدات العجز بوحدات الفائض في الاقتصاد؛وحدات العجز بوحدات الفائض في الاقتصاد؛

نظراً للمرونة التي تتميز بها الأسواؽ الدالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فإف ذلك يعطي خاصية للؤوراؽ نظراً للمرونة التي تتميز بها الأسواؽ الدالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فإف ذلك يعطي خاصية للؤوراؽ   --
الدالية بكونها تتميز عن غيرىا من أسواؽ السلع بأنها أسواؽ واسعة تتم بها صفقات كبيرة ومتعددة قد يتسع نطاقها ليشمل الدالية بكونها تتميز عن غيرىا من أسواؽ السلع بأنها أسواؽ واسعة تتم بها صفقات كبيرة ومتعددة قد يتسع نطاقها ليشمل 

جماؿ جويداف، ). أجزاء عديدة من ىذا العالم في نفس الوقت   ((3939: ، ص: ، ص20022002جماؿ جويداف، ). أجزاء عديدة من ىذا العالم في نفس الوقت
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وتبصيرىم بواقع وتبصيرىم بواقع    حيث تساىم في زيادة وعي الدستثمرين حيث تساىم في زيادة وعي الدستثمرين،، الدالية تعتبر أداة ىامة لتقويم الشركات والدشروعات الدالية تعتبر أداة ىامة لتقويم الشركات والدشروعاتوراؽوراؽإف سوؽ الأإف سوؽ الأ  --
بالنسبة لشركة من الشركات دليل بالنسبة لشركة من الشركات دليل    فالطفاض أسعار الأسهم فالطفاض أسعار الأسهم،،الشركات والدشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشلالشركات والدشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشل

ا أو في سياستها ا أو في سياستها توتوإجراء بعض التعديلبت في قيادإجراء بعض التعديلبت في قياد   وىو ما قد يؤدي إلى وىو ما قد يؤدي إلى،،قاطع على عدـ لصاحها أو على ضعف مركزىا الداليقاطع على عدـ لصاحها أو على ضعف مركزىا الدالي
  ((1919: ، ص: ، ص20152015//20142014بن لزياوي سميحة، )بن لزياوي سميحة، )  ..أملبً في برسين مركزىاأملبً في برسين مركزىا

تعتبر البورصة أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة، بحيث تتنوع ىذه الفرص وتتفاوت من خلبؿ الخطر الدرتبط بالأوراؽ تعتبر البورصة أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة، بحيث تتنوع ىذه الفرص وتتفاوت من خلبؿ الخطر الدرتبط بالأوراؽ   --
الدتداولة، ويكوف ذلك من خلبؿ كثرة وتنوع ىذه الأوراؽ وتوفير البيانات والدعلومات عنها، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الدتداولة، ويكوف ذلك من خلبؿ كثرة وتنوع ىذه الأوراؽ وتوفير البيانات والدعلومات عنها، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار 
، مبينة بذلك الأوراؽ التي حدث عليها التعامل وحركة الأسعار الخاصة، لشا لؽكّن الدستثمر من  ، مبينة بذلك الأوراؽ التي حدث عليها التعامل وحركة الأسعار الخاصة، لشا لؽكّن الدستثمر من الرسمية لذذه الأوراؽ كل يوـ الرسمية لذذه الأوراؽ كل يوـ

مقارنة ودراسة مدى الإقباؿ على الأنواع الدختلفة من ىذه الأوراؽ، وبالتالي يعتبر مرشدا عند اختياره للؤوراؽ الدالية التي مقارنة ودراسة مدى الإقباؿ على الأنواع الدختلفة من ىذه الأوراؽ، وبالتالي يعتبر مرشدا عند اختياره للؤوراؽ الدالية التي 
  .يرغب في الاستثمار فيها.يرغب في الاستثمار فيها

كما تعمل سوؽ الأوراؽ الدالية على توجيو الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي تريد توسيع نشاطها من أجل كما تعمل سوؽ الأوراؽ الدالية على توجيو الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي تريد توسيع نشاطها من أجل 
( ( 4747: ، ص: ، ص20062006//20052005بوكساني رشيد، )بوكساني رشيد، ) .الدسالعة في التنمية وتطوير لستلف الدؤسسات الاقتصادية.الدسالعة في التنمية وتطوير لستلف الدؤسسات الاقتصادية

سوق الخرطوم للأوراق المالية: المحور الثاني   سوق الخرطوم للأوراق المالية: المحور الثاني

، وغايتو الأساسية تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بين الدواطنين وتهيئة ، وغايتو الأساسية تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بين الدواطنين وتهيئة 19941994تأسس سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في عاـ تأسس سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في عاـ 
الظروؼ والصيغ الدالية الدلبئمة لتوظيف الددخرات في الأوراؽ الدالية، مع تنظيم ومراقبة إصدار ىذه الأوراؽ، والعمل على تفعيل ىذا السوؽ الظروؼ والصيغ الدالية الدلبئمة لتوظيف الددخرات في الأوراؽ الدالية، مع تنظيم ومراقبة إصدار ىذه الأوراؽ، والعمل على تفعيل ىذا السوؽ 

. كدعامة أساسية للنهوض بالاقتصاد السوداني. كدعامة أساسية للنهوض بالاقتصاد السوداني

نشأة سوق الخرطوم للأوراق المالية: أولا   نشأة سوق الخرطوم للأوراق المالية: أولا
  وزارةوزارة  بدأتهابدأتها  التيالتي  والاتصالاتوالاتصالات  الدراساتالدراسات  منمن  العديدالعديد  إجراءإجراء  تمتم  حيثحيث  ،،11996622عاـ عاـ   منذمنذ  السودافالسوداف  فيفي  الداليةالدالية  للؤوراؽللؤوراؽ  سوؽسوؽإنشاء إنشاء   فيفي  التفكيرالتفكير  بدأبدأ

      ..الدوليالدولي  للبنكللبنك  التابعةالتابعة  الدوليةالدولية  التمويلالتمويل  مؤسسةمؤسسة  بدشاركةبدشاركة  السودافالسوداف  وبنكوبنك  الداليةالدالية
  لملم  ولكنولكن  السوداف،السوداف،  فيفي  الداليةالدالية  للؤوراؽللؤوراؽ  سوؽسوؽ  إنشاءإنشاء  ينظمينظم   لكي لكي11998822عاـ عاـ   فيفي  الشعبالشعب  لرلسلرلس  قبلقبل  منمن  الداليةالدالية  الأوراؽالأوراؽ  سوؽسوؽ  قانوفقانوف  إجازةإجازة  بستبست
  ((0909: ، ص: ، ص20042004لزمد عثماف، )لزمد عثماف، ) ..11999922  عاـعاـ  حتىحتى  المجاؿالمجاؿ  ىذاىذا  فيفي  شيشي  أيأي  يتميتم

  البرنامجالبرنامج  بهابها  ناَدىناَدى  التيالتي  الاقتصاديالاقتصادي  التحريرالتحرير  سياسةسياسة  ظلظل  فيفي  وذلكوذلك  ،،11999922  أغسطسأغسطس  فيفي  الداليةالدالية  للؤوراؽللؤوراؽ  سوؽسوؽ  لإنشاءلإنشاء  الجادةالجادة  الخطواتالخطوات  بدأتبدأت
  لرلسلرلس  أقَرأقَر  العاـالعاـ  نفسنفس  منمن  نوفمبرنوفمبر  وفيوفي  ،،  11999922عاـعاـ  فيفي  الداليةالدالية  الأسواؽالأسواؽ  ىيئةىيئة  تأسيستأسيس  تمتم   حيث حيث،،((11999933--19901990))  الاقتصاديالاقتصادي  للئنقاذللئنقاذ  الثلبثيالثلبثي
  الدالية،الدالية،  للؤوراؽللؤوراؽ  سوؽسوؽ  لإنشاءلإنشاء  الأغراضالأغراض  بكلبكل  يفِيفِ  لملم  الدعدؿالدعدؿ  القانوفالقانوف  ىذاىذا  ولكنولكن، ، 11998822  لعاـلعاـ  الداليةالدالية  الأوراؽالأوراؽ  سوؽسوؽ  قانوفقانوف  علىعلى  يلًبيلًبتعدتعد  الوزراءالوزراء

  كياناكيانا  الداليةالدالية  للؤوراؽللؤوراؽ  الخرطوـالخرطوـ  سوؽسوؽ  بدوجبوبدوجبو  أصبحتأصبحت  والذيوالذي  الداليةالدالية  للؤوراؽللؤوراؽ  الخرطوـالخرطوـ  سوؽسوؽ  قانوفقانوف  الانتقاليالانتقالي  الوطنيالوطني  المجلسالمجلس  أجازَأجازَ    11999944عاـعاـ  وفيوفي
    ..مستقلًبمستقلًب  قانونياقانونيا

في في   ''سوق التداولسوق التداول''الثانوية الثانوية   السوؽالسوؽ   في فيالعملالعمل وبدأ  وبدأ ،،11999944أكتوبر أكتوبر   شهرشهر  منمن  العاشرالعاشر  فيفي  ''الإصداراتالإصدارات  سوقسوق''  الأوليةالأولية  السوؽالسوؽ  فيفي  العملالعمل  بدأبدأ
  ((20162016سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، )سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، ) ..11999955ينايريناير  شهرشهر

من فكرة إنشاء من فكرة إنشاء   بالسوؽ،بالسوؽ،  التقدـالتقدـ  عجلةعجلة  دفعدفع  شأنهاشأنها  منمن  كافكاف  وتطوراتوتطورات  مراحلمراحل  عدةعدة  سوق الخرطوم للأوراق الماليةسوق الخرطوم للأوراق المالية  مسيرةمسيرة  ولقد شهدتولقد شهدت
والتداوؿ والتداوؿ   للعمل بالتداوؿ الإلكتًونيللعمل بالتداوؿ الإلكتًوني  الفعليةالفعلية  إلى الدرحلة الثالثة التي مثلت  البدايةإلى الدرحلة الثالثة التي مثلت  البداية  19941994 إلى الانطلبقة الفعلية في أكتوبر  إلى الانطلبقة الفعلية في أكتوبر 19621962السوؽ عاـ السوؽ عاـ 
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والوسطاء والوسطاء   العاملينالعاملين  كافةكافة  وتدريبوتدريب  الدختلفةالدختلفة  الأنظمةالأنظمة  وتشغيلوتشغيل  تركيبتركيب  ، وتم، وتم20122012  عاـعاـ  الالكتًونيالالكتًوني  التداوؿالتداوؿ  ببرنامجببرنامج  العملالعمل  بعد، حيث بدأبعد، حيث بدأ  عنعن
العامة، وتدشين العامة، وتدشين   الدسالعةالدسالعة  شركاتشركات  حوكمةحوكمة  ولائحةولائحة  الداليةالدالية  لشركات الأوراؽلشركات الأوراؽ  الأمواؿالأمواؿ  غسيلغسيل  مكافحةمكافحة  لائحةلائحة  إجازةإجازة  تمتم  20142014  العاـالعاـ  وفىوفى  عليها،عليها،
المجلس المجلس   التسوية، وأجازالتسوية، وأجاز  بنكبنك  عملعمل  نظاـنظاـ  لدواكبةلدواكبة  التداوؿالتداوؿ  جلساتجلسات  تعديلتعديل  تمتم  20152015  العاـالعاـ  تصميمو، وفىتصميمو، وفى  إعادةإعادة  بعدبعد  الإلكتًونيالإلكتًوني  السوؽالسوؽ  موقعموقع

الخطوات الخطوات   بدايةبداية  20162016  أيضاً عاـأيضاً عاـ  الداؿ، وشهدالداؿ، وشهد  أسواؽأسواؽ  تنظيمتنظيم  وقانوف سلطةوقانوف سلطة  الدالية،الدالية،  للؤوراؽللؤوراؽ  الخرطوـالخرطوـ  سوؽسوؽ  قانوفقانوف  20162016  جويليةجويلية  فيفي  الوطنيالوطني
على على   20172017  عاـعاـ  ، وحصل سوؽ الخرطوـ مطلع، وحصل سوؽ الخرطوـ مطلع20172017  عاـعاـ  أوائلأوائل  فيفي  فعلياًفعلياً  بوبو  العملالعمل  بعد الدتوقعبعد الدتوقع  عنعن  التداوؿالتداوؿ  نظاـنظاـ  برنامجبرنامج  فيفي  الأوليالأولي  التنفيذيةالتنفيذية

السوؽ السوؽ    التي تثبت تفوؽ التي تثبت تفوؽCCaappiittaall  FFiinnaannccee  IInntteerrnnaattiioonnaall  ((CCFFII))المجلة البريطانية المجلة البريطانية   جائزةجائزة  مقدمتهامقدمتها  وفيوفي  وإقليميةوإقليمية  جوائز عالديةجوائز عالدية  عدةعدة
كما كما   العربية،العربية،  البورصاتالبورصات  إبرادإبراد  منمن  الداليةالدالية  الأوراؽالأوراؽ  تداوؿتداوؿ  فيفي  التميزالتميز  جائزةجائزة  وكذلك حصولو علىوكذلك حصولو على  إفريقيا،إفريقيا،  بشماؿبشماؿ  البورصاتالبورصات  منمن  العديدالعديد  علىعلى

  .العربي.العربي  النقدالنقد  صندوؽصندوؽ  لتقريرلتقرير  وفقاًوفقاً  20172017  العاـالعاـ  منمن  الثالثالثالث  الربعالربع  أربع بورصات عربية خلبؿأربع بورصات عربية خلبؿ  جاءت بورصة الخرطوـ ضمن أحسن جاءت بورصة الخرطوـ ضمن أحسن 

مشاركة مشاركة   جانبجانب  إلىإلى  الرئيسيالرئيسي  السوؽالسوؽ  مقرمقر  إلىإلى  التداوؿالتداوؿ  قاعةقاعة  عن بعد وانتقاؿعن بعد وانتقاؿ  التداوؿ الالكتًونيالتداوؿ الالكتًوني  برنامجبرنامج  تم تدشينتم تدشين  كما نشير أيضا إلي انوكما نشير أيضا إلي انو  
الجمعية الجمعية   انعقادانعقاد  20172017  العاـالعاـ  خلبؿخلبؿ  شهدىاشهدىا  التيالتي  الإلصازاتالإلصازات  ضمنضمن  ومنومن  أيوفي بدملكة البحرينأيوفي بدملكة البحرين  منها مؤبسرمنها مؤبسر  دوليةدولية  مؤبسراتمؤبسرات  في عدةفي عدة  السوؽالسوؽ

ألاؼ نقطة، ألاؼ نقطة،   من أربعةمن أربعة  إلى أكثرإلى أكثر( ( 3030  الخرطوـالخرطوـ ) )السوؽالسوؽ  مؤشرمؤشر  وصعودوصعود  سنواتسنوات  خمسةخمسة  منمن  داـ لأكثرداـ لأكثر  بعد غياببعد غياب  للسوؽللسوؽ  عشرعشر  العمومية الرابعةالعمومية الرابعة
داخل داخل ( ( 3030  الخرطوـالخرطوـ ) )إلى جانب إطلبؽ مؤشر السوؽإلى جانب إطلبؽ مؤشر السوؽ  السوؽ،السوؽ،  تأسيستأسيس  منذمنذ  التداوؿالتداوؿ  حجمحجم  حيثحيث  منمن  صفقةصفقة  أكبرأكبر  تنفيذتنفيذ  السوؽالسوؽ  شهدشهد  كماكما

سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، ). العربية  الداؿالداؿ  أسواؽأسواؽ  بياناتبيانات  لقاعدةلقاعدة  الدركبالدركب  الدؤشرالدؤشر   ((20172017سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، ). العربية

أىداف سوق الخرطوم للأوراق المالية: ثانيا   أىداف سوق الخرطوم للأوراق المالية: ثانيا

مع العمل على ارتقاء بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية إلى مصاؼ الأسواؽ الإقليمية والعالدية في لراؿ التقنية والدهنية والخدمات الدالية، يسعى مع العمل على ارتقاء بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية إلى مصاؼ الأسواؽ الإقليمية والعالدية في لراؿ التقنية والدهنية والخدمات الدالية، يسعى 
  :سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لتحقيق جملة من الأىداؼ لؽكن الإشارة إليها كالآتي:سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لتحقيق جملة من الأىداؼ لؽكن الإشارة إليها كالآتي

  ؛؛ؿ ترسػػيخ أسػػس التعامػػل السػػليم والعػػادؿ بالتنسػػيق مػػع سػػلطة تنظيػػم أسػػواؽ الدػػاؿؿ ترسػػيخ أسػػس التعامػػل السػػليم والعػػادؿ بالتنسػػيق مػػع سػػلطة تنظيػػم أسػػواؽ الدػػاؿلالاحمايػػة الدسػػتثمرين مػػن خػػحمايػػة الدسػػتثمرين مػػن خػػ  --
  ؛؛الداليػة وحمايتهػاالداليػة وحمايتهػاالأوراؽ الأوراؽ  لتوظيػف الددخػرات فػي  لتوظيػف الددخػرات فػي الدلبئمةالدلبئمةسػتثماري بيػن الدواطنيػن وتهيئػة الظػروؼ سػتثماري بيػن الدواطنيػن وتهيئػة الظػروؼ الاالا وتنميػة الوعػي  وتنميػة الوعػي الادخارالادخارتشػجيع تشػجيع   --
 الداليػػة بدػػا لؼػػدـ رغبػػات الدسػػتثمرين  الداليػػة بدػػا لؼػػدـ رغبػػات الدسػػتثمرين الأوراؽالأوراؽ الدسػػتثمرة فػػي  الدسػػتثمرة فػػي الأمواؿالأمواؿ تسػػهيل وسػػرعة تسػػييل  تسػػهيل وسػػرعة تسػػييل ىىتوفيػػر كافػػة العوامػػل التػػي تسػػاعد علػػتوفيػػر كافػػة العوامػػل التػػي تسػػاعد علػػ  --

  ؛؛ الوطنػػي الوطنػػيالاقتصادالاقتصادومصلحػػة ومصلحػػة 
 والعالديػػة ذات الصلػػة  والعالديػػة ذات الصلػػة الإقليميةالإقليمية الدماثلػػة والدنظمػػات العربيػػة و الدماثلػػة والدنظمػػات العربيػػة والأسواؽالأسواؽ بيػػن السػػوؽ و بيػػن السػػوؽ والأساسيةالأساسيةتصػػاؿ وتبػػادؿ الخبػػرات والدعلومػػات تصػػاؿ وتبػػادؿ الخبػػرات والدعلومػػات الاالا  --

  ؛؛ لعضويتهػػا لعضويتهػػاوالانضماـوالانضماـ
  ؛؛التًويج لقياـ شركات الدسالعة العامةالتًويج لقياـ شركات الدسالعة العامة  --
اقتًاح كيفية تنسيق السياسات الدالية والنقدية وحركة رؤوس الأمواؿ والإشراؼ على السياسة الدتعلقة بتنمية مصادر التمويل الدتوسط اقتًاح كيفية تنسيق السياسات الدالية والنقدية وحركة رؤوس الأمواؿ والإشراؼ على السياسة الدتعلقة بتنمية مصادر التمويل الدتوسط   --

  وطويل الأجل في السوداف وذلك بدا لػقق الاستقرار الدالي والاقتصادي ومن ثم برقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية؛وطويل الأجل في السوداف وذلك بدا لػقق الاستقرار الدالي والاقتصادي ومن ثم برقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية؛
  إنشاء جهاز موحد لتنظيم برويل ملكية الأوراؽ الدالية وإيداعها ومتابعة شؤوف الدسالعين؛إنشاء جهاز موحد لتنظيم برويل ملكية الأوراؽ الدالية وإيداعها ومتابعة شؤوف الدسالعين؛  --
  ترسيخ قواعد السلوؾ الدهني والدراقبة الذاتية والانضباط بين الوكلبء والعاملين في لراؿ التعامل بالأوراؽ الدالية؛ترسيخ قواعد السلوؾ الدهني والدراقبة الذاتية والانضباط بين الوكلبء والعاملين في لراؿ التعامل بالأوراؽ الدالية؛  --
  تأىيل موظفي الوكلبء بدا يناسب الدستجدات التي تطرأ على صناعة الأوراؽ الدالية لرفع كفاءاتهم العلمية والعملية؛تأىيل موظفي الوكلبء بدا يناسب الدستجدات التي تطرأ على صناعة الأوراؽ الدالية لرفع كفاءاتهم العلمية والعملية؛  --
ميداف ميداف   فيفي  خلبؿ الدمارسةخلبؿ الدمارسة  منمن  فيهافيها  والدسالعينوالدسالعين  لدى الشركاتلدى الشركات  والقانونيوالقانوني  والمحاسبيوالمحاسبي  الإداريالإداري  الجانبالجانب  تنميةتنمية  بورصة الخرطوـ فيبورصة الخرطوـ في  تساىمتساىم  --

لرلة بورصة السوداف، ). العمل  وتنظموتنظم  تضبطتضبط  التيالتي  والدعاييروالدعايير  واللوائحواللوائح  للقوانينللقوانين  التطبيق العمليالتطبيق العملي   ((20142014لرلة بورصة السوداف، ). العمل
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سوق الخرطوم في تمويل مشاريع التنمية: ثالثا   سوق الخرطوم في تمويل مشاريع التنمية: ثالثا
  السودافالسوداف  ولاياتولايات  بدختلفبدختلف  والاجتماعيةوالاجتماعية  الاقتصاديةالاقتصادية  القطاعاتالقطاعات  لستلفلستلف  فيفي  التنميةالتنمية  مشروعاتمشروعات  بسويلبسويل  فيفي  الحكوميةالحكومية  الاستثمارالاستثمار  صكوؾصكوؾ  سالعتسالعت
: :   22001122  العاـالعاـ  نهايةنهاية  وحتىوحتى  22000055  منمن  للفتًةللفتًة  الصكوؾالصكوؾ  عبرعبر  الدمولةالدمولة  التنميةالتنمية  قطاعاتقطاعات  يبينيبين  التاليالتالي  والجدوؿوالجدوؿ

  ((20122012--20052005 ) قطاعات التنمية الدمولة بالصكوؾ الإسلبمية  ) قطاعات التنمية الدمولة بالصكوؾ الإسلبمية (:(:0101)الجدول رقم )الجدول رقم 

(مليون جنيو)المبلغ       البيانالبيان   النسبةالنسبة  (مليون جنيو)المبلغ 
(مياه، صحة تعليم )الخدمات  ? ?   6677..2288  3399..778866  (مياه، صحة تعليم )الخدمات 

? ?   2288..2233  6666..663388  البنيات التحتية الأساسيةالبنيات التحتية الأساسية

? ?   3377..88  5577..222299  المشروعات الإنتاجيةالمشروعات الإنتاجية

? ?   7733..44  8877..112299  مشاريع أخرى تنمويةمشاريع أخرى تنموية

? ?   66..3300  2288..883399  تدفقات نقدية لوزارة الماليةتدفقات نقدية لوزارة المالية

? ?   4477..11  4477..4400  المعلوماتيةالمعلوماتية

? ?   8855..22  3344..7788  أخرىأخرى

? ?   110000  5588..774422..22  مجموع المواردمجموع الموارد

   (. (.20192019//0202//2626 ) تاريخ التحميل  ) تاريخ التحميل hhttttpp::////wwwwww..sshhaahhaammaa--ssdd..ccoomm//aarr//rreeppoorrttssالشركة السوداف للخدمات الدالية، الشركة السوداف للخدمات الدالية،   :المصدر:المصدر

ىذا وقد لجأت الحكومة السودانية للصكوؾ الدالية لتمويل عجز الخزانة والدشروعات التنمية الاقتصادية والاجتماعية، بحيث بلغت موارد ىذا وقد لجأت الحكومة السودانية للصكوؾ الدالية لتمويل عجز الخزانة والدشروعات التنمية الاقتصادية والاجتماعية، بحيث بلغت موارد 
، ويُظهر ، ويُظهر 20042004 في حين أنها لم تبلغ نصف ىذه النسبة عاـ  في حين أنها لم تبلغ نصف ىذه النسبة عاـ 20102010من الناتج المحلي الإجمالي في عاـ من الناتج المحلي الإجمالي في عاـ   ??  5,825,82شهادات شهامة لوحدىا شهادات شهامة لوحدىا 

  :كالآتي:كالآتي  20102010--20042004الجدوؿ الآتي تطور موارد شهامة وصرح من خلبؿ فتًة الجدوؿ الآتي تطور موارد شهامة وصرح من خلبؿ فتًة 
   بالبليوف جنيو بالبليوف جنيو20102010--22000044 موارد شهامة وموارد صرح منسوبة للناتج المحلي الإجمالي  موارد شهامة وموارد صرح منسوبة للناتج المحلي الإجمالي (:(:0202)الجدول رقم )الجدول رقم 

? ? النسبة النسبة   موارد صرحموارد صرح? ? النسبة النسبة   الناتج المحلي الإجماليالناتج المحلي الإجمالي  موارد شهامةموارد شهامة  العامالعام

20042004  33,,330044..11  6688..772211..44  44..8811  112288..00  00..11  

20052005  22,,888844..88  8855..770077..11  33..3377  661199..55  00..22  

20062006  33,,556699..55  9999..008866..77  33..66  551133..22  00..77  

20072007  44,,331188..55  110066..552277..11  44..0055  442255..00  00..55  

20082008  55..551111..66  112244..660099..22  44..4422  119966..99  00..44  

20092009  77,,443322..22  113355..665599..00  55..4488  330000..00  00..22  

20102010  99..445522..3300  116622..220033..99  55..8822  550000..00  00..22  

   (. (.20192019//0202//2626 ) تاريخ التحميل  ) تاريخ التحميل hhttttpp::////wwwwww..sshhaahhaammaa--ssdd..ccoomm//aarr//rreeppoorrttssالشركة السوداف للخدمات الدالية، الشركة السوداف للخدمات الدالية،   :المصدر:المصدر
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 ______________________________ حملة عز الدين -  مولاي بوعلام–علام عثمان  ______________________________

 

 

الأدوات المالية الإسلامية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية: المحور الثالث   الأدوات المالية الإسلامية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية: المحور الثالث

قانوف صكوؾ التمويل عاـ  ) 19941994يعتمد سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في معاملبتو على مبادئ الشريعة الإسلبمية منذ تأسيسو عاـ يعتمد سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية في معاملبتو على مبادئ الشريعة الإسلبمية منذ تأسيسو عاـ  قانوف صكوؾ التمويل عاـ  ) 
، مع وجود ىيئة رقابية شرعية تشرؼ ( والذي ىو بديل للسندات الدؤسسة على الاستثمار بالفائدة والتي لصدىا في الأنظمة الربوية 19941994 ، مع وجود ىيئة رقابية شرعية تشرؼ ( والذي ىو بديل للسندات الدؤسسة على الاستثمار بالفائدة والتي لصدىا في الأنظمة الربوية 

  .على كل معاملبت السوؽ.على كل معاملبت السوؽ

تداول الصكوك المالية الإسلامية: أولا   تداول الصكوك المالية الإسلامية: أولا

بسثل بسثل ، و، والتي بسثلهاالتي بسثلها  والخػدماتوالخػدمات  التداوؿ ؼ؟ىا ؟كػوف وفػق شػروط وضػوابط شػرع؟ة، لتػداوؿ الأصػوؿ والدنػافعالتداوؿ ؼ؟ىا ؟كػوف وفػق شػروط وضػوابط شػرع؟ة، لتػداوؿ الأصػوؿ والدنػافعمن خصائص الصكوؾ الإسلبمية من خصائص الصكوؾ الإسلبمية 
?????? ??????? ?????? ???? ??????? ?? ?????? ??????? ?????? ???? ??????? ??   الاسػػتثماري الإسػػػلبميالاسػػتثماري الإسػػػلبمي  صػػكصػػك اؿ اؿحصص شائعة في موجودات أو منافع، ولا بسثل د؟نػا على مصدرىا؛حصص شائعة في موجودات أو منافع، ولا بسثل د؟نػا على مصدرىا؛

 وبالتالي يعتبر الصك الإسلبمي توجها مثاليا و خيارا واقعيا لضو  وبالتالي يعتبر الصك الإسلبمي توجها مثاليا و خيارا واقعيا لضو ؛؛ وفقا لقاعدة الغنم بالغرـ وفقا لقاعدة الغنم بالغرـوجػػػدت، و؟لزمػػو بتحمل لساطر الاستثمار كاملةوجػػػدت، و؟لزمػػو بتحمل لساطر الاستثمار كاملة
الاقتصاد حقيقي لؽكن من برقيق تنمية اقتصادية شاملة، وىذا ما توجهت إليو السوداف بالاىتماـ بالصكوؾ الدالية ذات صيغ إسلبمية الاقتصاد حقيقي لؽكن من برقيق تنمية اقتصادية شاملة، وىذا ما توجهت إليو السوداف بالاىتماـ بالصكوؾ الدالية ذات صيغ إسلبمية 

قبوؿ كب؟ر من قبل قبوؿ كب؟ر من قبل للخدمات الدالية للخدمات الدالية شركة السوداف شركة السوداف   لاقت الشهادات والصكوؾ التي أصدرتهالاقت الشهادات والصكوؾ التي أصدرتهاوالعمل على ترولغها والعمل بدقتضاىا، وقد والعمل على ترولغها والعمل بدقتضاىا، وقد 
من من % % 9494في نشاط سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الداؿ؟ة إذ مثلت ما نسبتو في نشاط سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الداؿ؟ة إذ مثلت ما نسبتو   ح؟ث سالعت وبشكل كب؟رح؟ث سالعت وبشكل كب؟ر  جمهور الدستثمر؟ف والدتعامل؟ف في السوؽ،جمهور الدستثمر؟ف والدتعامل؟ف في السوؽ،

حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ إلى إجمالي التداوؿ الكلي للسوؽ الثانوي خلبؿ حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ إلى إجمالي التداوؿ الكلي للسوؽ الثانوي خلبؿ ين ين ببيي والجدوؿ الدوالي  والجدوؿ الدوالي ..حجم التداوؿ في السوؽ الثانويحجم التداوؿ في السوؽ الثانوي
  20152015   – –20201313الفتًة الفتًة 

  20152015  ––  20132013 حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ في السوؽ الثانوي للفتًة  حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ في السوؽ الثانوي للفتًة (:(:0303)الجدول رقم )الجدول رقم 
مليوف جنيو:                                                                                                                                     الوحدة  مليوف جنيو:                                                                                                                                     الوحدة

  20152015  20142014  20132013  البيانالبيان

  44,,66225500  77,,55776611  44,,33888855  حجم التداول الكليحجم التداول الكلي

  6085,26085,2  5455,85455,8  3751,43751,4  حجم تداول الشهادات والصكوكحجم تداول الشهادات والصكوك

? ?   44,,9977    ? ?   77,,9944? ?   5555,,9966  نسبة تداول الصكوك إلى التداول الكلينسبة تداول الصكوك إلى التداول الكلي

، ( 20152015--20122012--20132013 ) تقرير الشركة السوداف للخدمات الدالية  ) تقرير الشركة السوداف للخدمات الدالية :المصدر:المصدر  ) ،hhttttpp::////sshhaahhaammaa--ssdd..ccoomm//aarr//ssttuuddiieessتاريخ التحميل تاريخ التحميل   
 ( (2727//0202//20192019.) .)   

  20152015__20132013للسنوات الثلبث للسنوات الثلبث   ??9494يلبحظ من خلبؿ الجدوؿ أف الصكوؾ الدالية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بسثل نسبة لا تقل عن يلبحظ من خلبؿ الجدوؿ أف الصكوؾ الدالية بسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بسثل نسبة لا تقل عن 
وبالتالي اعتماد الكلي على تداوؿ ىذه الصكوؾ يوضح الألعية التي برتلها الشهادات والصكوؾ الإسلبمية ببورصة الخرطوـ خاصة وفي وبالتالي اعتماد الكلي على تداوؿ ىذه الصكوؾ يوضح الألعية التي برتلها الشهادات والصكوؾ الإسلبمية ببورصة الخرطوـ خاصة وفي 

  .الاقتصاد السوداني عامة.الاقتصاد السوداني عامة
 بلغ  بلغ 20172017جنيو، بينما عاـ جنيو، بينما عاـ   1,458,842,6151,458,842,615 حوالي  حوالي 20162016وقد شهد حجم التداوؿ الكلى للصكوؾ خلبؿ الربع الأوؿ لعاـ وقد شهد حجم التداوؿ الكلى للصكوؾ خلبؿ الربع الأوؿ لعاـ 

ويعود الفضل في ذلك إلى التداوؿ لستلف الصكوؾ الدالية، والجدوؿ ويعود الفضل في ذلك إلى التداوؿ لستلف الصكوؾ الدالية، والجدوؿ ، %، %7.497.49تقدر بتقدر ب  20162016جنيو، بنسبة زيادة عن جنيو، بنسبة زيادة عن   1,568,114,3041,568,114,304
: الآتي يوضح حجم وعدد الصكوؾ الدتداولة: الآتي يوضح حجم وعدد الصكوؾ الدتداولة
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  ________________________________ تداوؿ الأدوات الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية ________________________________ تداوؿ الأدوات الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية _________________________________

 

  
  20162016 مقارنة بالربع الأوؿ  مقارنة بالربع الأوؿ 20172017 خلبؿ الربع الأوؿ  خلبؿ الربع الأوؿ   حجم التداوؿحجم التداوؿ(: (: 0404)الجدول رقم )الجدول رقم 

  النسبة النسبة   20172017الربع الأول للعام الربع الأول للعام   20162016الربع الأول للعام الربع الأول للعام   البيانالبيان

(جنيو السوداني)حجم التداول    %%7.497.49  1,568,114,3041,568,114,304  1,458,842,6151,458,842,615  (جنيو السوداني)حجم التداول 

  %%1.101.10  3,062,8023,062,802  3,029,6643,029,664  عدد الصكوك المتداولةعدد الصكوك المتداولة

 (.(.20192019//0202//2828تاريخ التحميل )تاريخ التحميل )  http://www.kse.com.sd، ، 20172017سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير ربع الأوؿ سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير ربع الأوؿ   :المصدر:المصدر

  20162016مقارنة بالربع الأوؿ مقارنة بالربع الأوؿ   20172017ولؽكن توضيح من خلبؿ الشكل البياني الآتي عدد الصكوؾ الدتداولة خلبؿ الربع الأوؿ ولؽكن توضيح من خلبؿ الشكل البياني الآتي عدد الصكوؾ الدتداولة خلبؿ الربع الأوؿ 

  20162016 مقارنة بالربع الأوؿ  مقارنة بالربع الأوؿ 20172017 عدد الصكوؾ الدتداولة خلبؿ الربع الأوؿ  عدد الصكوؾ الدتداولة خلبؿ الربع الأوؿ ::((0101 ) )الشكل رقمالشكل رقم

 

 

 

 

 

 

تاريخ التحميل ) http://www.kse.com.sd، ، 20172017سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير ربع الأوؿ سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير ربع الأوؿ   :المصدر:المصدر (. (. 20201919//0202//2828تاريخ التحميل ) 

  مؤشراتمؤشرات   معظم معظمارتفاعارتفاع  20172017شهد عاـ شهد عاـ  يلبحظ تطور عدد وحجم تداوؿ الصكوؾ، وعموما لقد  يلبحظ تطور عدد وحجم تداوؿ الصكوؾ، وعموما لقد 0101 وشكل  وشكل 0202من خلبؿ الجدوؿ رقم من خلبؿ الجدوؿ رقم 
  :الآتي:الآتيموضح بالجدوؿ موضح بالجدوؿ   ، كما ىو، كما ىو20162016وذلك مقارنة بالعاـ وذلك مقارنة بالعاـ    ( (3030 رأس الداؿ السوقي، حجم التداوؿ الكلي، ومؤشر الخرطوـ  رأس الداؿ السوقي، حجم التداوؿ الكلي، ومؤشر الخرطوـ  ) )التداوؿالتداوؿ

  20172017 _ _20162016نشاط التداوؿ نشاط التداوؿ (: (: 0505)الجدول رقم )الجدول رقم 

النقصان_ الزيادة/ النسبة  20172017  20162016  البيانالبيان   النقصان_ الزيادة/ النسبة

  3535  42024234202423  31189333118933  مؤشر الخرطوممؤشر الخرطوم

  154154  18459301845930  724021724021  عدد الصكوك المتداولةعدد الصكوك المتداولة

  250250  10786706781078670678  308331838308331838  عدد الأسهم المتداولةعدد الأسهم المتداولة

  143143  1924207019242070  79247227924722  عدد الشهادات المتداولةعدد الشهادات المتداولة

  157157  1123688960811236889608  43643263404364326340  حجم التداول الكليحجم التداول الكلي
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 ______________________________ حملة عز الدين -  مولاي بوعلام–علام عثمان  ______________________________

 

 

تاريخ التحميل )  http://www.kse.com.sd، ، 20172017  السنويالسنويسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، تقرير   :المصدر:المصدر (. (. 20201919//0303//0101تاريخ التحميل ) 

أنواع الصكوك المالية السودانية : ثانيا   أنواع الصكوك المالية السودانية : ثانيا

  :من أىم الصكوؾ التي أصدرتها الحكومة السودانية، وتديرىا شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، نذكر منها الآتي:من أىم الصكوؾ التي أصدرتها الحكومة السودانية، وتديرىا شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، نذكر منها الآتي

(شهامة)شهادات مشاركة الحكومة السودانية   --11   (شهامة)شهادات مشاركة الحكومة السودانية 
  : كالآتي: كالآتي20172017 إلى  إلى 20102010شهدت مبيعات شهادات شهامة تطور في مبيعاتها ولؽكن الإشارة لذذا التطور في الجدوؿ الآتي خلبؿ الفتًة شهدت مبيعات شهادات شهامة تطور في مبيعاتها ولؽكن الإشارة لذذا التطور في الجدوؿ الآتي خلبؿ الفتًة 

للفتًة  (شهامة) مبيعات شهادات مشاركة الحكومة (:(:0606)الجدول رقم )الجدول رقم    20172017  ––  20102010للفتًة  (شهامة) مبيعات شهادات مشاركة الحكومة 
مليوف جنيو: الوحدة   مليوف جنيو: الوحدة

  الإجماليالإجمالي  الجمهورالجمهور  الشركات والصناديقالشركات والصناديق  المصارفالمصارف  بنك السودان المركزيبنك السودان المركزي  الجهةالجهة  السنواتالسنوات

  1188990044663399  33991122881188  55338855772244  88001188775566  11558877334411  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20102010

  33..445522,,99  44..995566,,11  88..669922,,22  44..000099,,44  77..779933  القيمةالقيمة

  2222227799554477  33227799000011  66440011665544  1100224466667733  22335522221199  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20112011

  77..113399,,1111  55..663399,,11  88..220000,,33  33..112233,,55  11..117766,,11  القيمةالقيمة

  1144776611555555  11333388330000  44228811003300  55778877004477  33335555117788  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20122012

  33..447766,,11  113344  11..442288  77..557788  55..333355  القيمةالقيمة

20132013  
  2288226622667766  33661155444455  66334444008811  1122117799889988  66112233225522  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  14,131.3414,131.34  1,807.271,807.27  3,172.043,172.04  6,089.956,089.95  3,061.633,061.63  القيمةالقيمة

  55661166330000  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20142014
 

1133008855554444  
 

88778800116688  
 

44116633779922  
 

3164580431645804  
  

  15,772.915,772.9  2,081.902,081.90  4,340.084,340.08  6,542.776,542.77  2,808.152,808.15  القيمةالقيمة

20152015  
  3689203736892037  39670373967037  1087958810879588  1836975518369755  36756213675621  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  18,44618,446  1,983.51,983.5  5,439.75,439.7  9,184.99,184.9  1,837.81,837.8  القيمةالقيمة

20162016  
  4111926141119261  43875464387546  1272615012726150  1961109219611092  43944734394473  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  20,559.6320,559.63  2,193.772,193.77  6,363.076,363.07  9,805.559,805.55  2,197.242,197.24  القيمةالقيمة

20172017  
  4766286647662866  55863265586326  1437771814377718  2341658723416587  42822354282235  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  23,831.4323,831.43  2,793.162,793.16  7,188.857,188.85  11,708.2911,708.29  2,141.172,141.17  القيمةالقيمة

  : من إعداد الباحثين، اعتماداً على: من إعداد الباحثين، اعتماداً على:المصدر:المصدر
   (. (.20152015--20142014--20132013--20122012--20112011--20102010 )بنك السوداف الدركزي  )بنك السوداف الدركزي   --
  (.(.20172017--20162016--20152015--20142014)سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ )سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ   --
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بقيمة بقيمة   ألف شهادةألف شهادة    33..1144886644يتضح من خلبؿ الجدوؿ أف شهادات الحكومة السودانية شهامة شهدت ارتفاع في مبيعاتها بحيث منيتضح من خلبؿ الجدوؿ أف شهادات الحكومة السودانية شهامة شهدت ارتفاع في مبيعاتها بحيث من
، لتسمر في الارتفاع ، لتسمر في الارتفاع   22001100بنهاية عاـبنهاية عاـ  جنيوجنيو  مليوفمليوف    33..99445522بقيمةبقيمة  شهادةشهادة  ألفألف  66..1188990044  إلىإلى  22000099  عاـعاـ  بنهايةبنهاية  مليوف جنيومليوف جنيو  11..77443322

  23831.4323831.43ما قيمتو ما قيمتو   20172017مليوف جنيو، وشهدت عاـمليوف جنيو، وشهدت عاـ  1188444466بقيمة بقيمة   3366889922003377 عدد الشهادات الدباعة   عدد الشهادات الدباعة  20152015بحيث بلغت عاـ بحيث بلغت عاـ 
. شهادات مباعة. شهادات مباعة  4766286647662866مليوف جنيو سوداني، بعدد مليوف جنيو سوداني، بعدد 

(صرح)شهادات الاستثمار الحكومية   --22   (صرح)شهادات الاستثمار الحكومية 
يتم إصدار ىذه الشهادات وفق الدضاربة، وىي عبارة عن صكوؾ مالية تقوـ على مبدأ الشرع الإسلبمي تصدرىا وزارة الدالية والاقتصاد يتم إصدار ىذه الشهادات وفق الدضاربة، وىي عبارة عن صكوؾ مالية تقوـ على مبدأ الشرع الإسلبمي تصدرىا وزارة الدالية والاقتصاد 

الوطني، وتتم إدارتها وتسويقها في السوؽ الأولي عبر شركة الوساطة للخدمات الدالية، وتُستخدـ إيرادات ىذه الصكوؾ في بسويل مشاريع الوطني، وتتم إدارتها وتسويقها في السوؽ الأولي عبر شركة الوساطة للخدمات الدالية، وتُستخدـ إيرادات ىذه الصكوؾ في بسويل مشاريع 
  . البني التحتية وقطاعات الصحة والتعليم والدياه في ولايات السوداف الدختلفة. البني التحتية وقطاعات الصحة والتعليم والدياه في ولايات السوداف الدختلفة

  20162016 -  - 20112011ولؽكن توضيح مبيعات وتداولات شهادات صرح، من خلبؿ الجدوؿ الآتي للفتًة ولؽكن توضيح مبيعات وتداولات شهادات صرح، من خلبؿ الجدوؿ الآتي للفتًة 
  20162016--20112011مبيعات شهادات الاستثمار الحكومية صرح للفتًة مبيعات شهادات الاستثمار الحكومية صرح للفتًة (: (: 0707)الجدول رقم )الجدول رقم 

مليوف جنيو: الوحدة مليوف جنيو: الوحدة   
  الإجماليالإجمالي  الجمهورالجمهور  الشركات والصناديقالشركات والصناديق  المصارفالمصارف  بنك السودان المركزيبنك السودان المركزي  الجهةالجهة  السنواتالسنوات

  1199444422447777  11222299332211  99773311441177  77001133117799  11446688556600  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20112011

  22..994444,,11  99..112222  11..997733  33..770011  99..114466  القيمةالقيمة

  1144776611555555  11333388330000  44228811003300  55778877004477  33335555117788  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة  20122012

  33..447766,,11  113344  11..442288  77..557788  55..333355  القيمةالقيمة

20132013  
4874886  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة   652362652362  22370762237076  648923648923  84132478413247  

  841.33841.33  64.8964.89  223.71223.71  85.1885.18  467.55467.55  القيمةالقيمة

20142014  
  88227799996699  881177,,550066  11881166778822  44111177229988  11883399007722  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  9999..882277  6688..5500  6677..118811  7733..441111  9911..118833  القيمةالقيمة

20152015  
  99004422110011  881155994499  22221199778822  44116677229988  11883399007722  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  22..990044  66..8811  222222  77..441166  99..118833  القيمةالقيمة

20162016  
  88229911990011  882211330033  11999999004466  22119999004488  33227722550044  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  22..882299  11..8822  99..119999  99..221199  33..332277  القيمةالقيمة

  : من إعداد الباحثين، اعتماداً على: من إعداد الباحثين، اعتماداً على:المصدر:المصدر
  (.(.20142014--20132013--20122012--20112011)شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، تقرير السنوي )شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، تقرير السنوي   --
(. (. 20162016- - 20152015)سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ )سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ   --
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 ______________________________ حملة عز الدين -  مولاي بوعلام–علام عثمان  ______________________________

 

 

 إلى  إلى 20112011مليوف جنيو عاـ مليوف جنيو عاـ   22..11994444بقيمة بقيمة   1199444422447777يتضح من خلبؿ الجدوؿ التًاجع التدرلغي للمبيعات صكوؾ صرح بحيث من يتضح من خلبؿ الجدوؿ التًاجع التدرلغي للمبيعات صكوؾ صرح بحيث من 
، فيما بلغت قيمة ، فيما بلغت قيمة 20152015مليوف جنيو لعاـ مليوف جنيو لعاـ   22..990044 بقيمة  بقيمة 99004422110011وتستمر في التًاجع لتصل وتستمر في التًاجع لتصل   20122012لعاـ لعاـ   33..11447766 بقيمة  بقيمة 1144776611555555

مليوف جنيو، ويظهر عموماً استحواذ البنوؾ على أكبر نصيب من شهادات الاستثمار مليوف جنيو، ويظهر عموماً استحواذ البنوؾ على أكبر نصيب من شهادات الاستثمار   22..882299قيمة قيمة   20162016مبيعات شهادات صرح عاـ مبيعات شهادات صرح عاـ 
الحكومية صرح، بينما شكل نصيب الجمهور أدني نسبة وىو ما يعتبر برديا حقيقيا وجب العمل على استقطاب حجم اكبر من استثمارات الحكومية صرح، بينما شكل نصيب الجمهور أدني نسبة وىو ما يعتبر برديا حقيقيا وجب العمل على استقطاب حجم اكبر من استثمارات 

  .الأفراد و القطاع الخاص ضمن ىذه الآلية.الأفراد و القطاع الخاص ضمن ىذه الآلية
(شامة)شهادات إجارة مصفاة الخرطوم   --33   (شامة)شهادات إجارة مصفاة الخرطوم 

عبارة عن صندوؽ استثماري متوسط الأجل تم إنشاؤه بغرض حشد موارد الدستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفها لشراء أصوؿ عبارة عن صندوؽ استثماري متوسط الأجل تم إنشاؤه بغرض حشد موارد الدستثمرين عن طريق عقد الوكالة الشرعية لتوظيفها لشراء أصوؿ 
--??1212))وبرقق عائد سنوي ما بين وبرقق عائد سنوي ما بين   20102010مصفاة الخرطوـ وتأجيرىا لوزارة الدالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد لرزية، تم إصدارىا خلبؿ عاـ مصفاة الخرطوـ وتأجيرىا لوزارة الدالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد لرزية، تم إصدارىا خلبؿ عاـ 

1414??.).)  

للفتًة  (شامة) شهادات إجارة مصفاة الخرطوـ (:(:0808)الجدول رقم )الجدول رقم    20162016- - 20102010للفتًة  (شامة) شهادات إجارة مصفاة الخرطوـ 

مليوف جنيو: الوحدة مليوف جنيو: الوحدة   

السنواالسنوا
  تت

  الجهةالجهة

  

بنك السودان بنك السودان 
  المركزيالمركزي

الشركات الشركات   المصارفالمصارف
  والصناديقوالصناديق

وزارة المالية والتخطيط وزارة المالية والتخطيط   الجمهورالجمهور
  الاقتصاديالاقتصادي

  الإجماليالإجمالي

20102010  
  22884444334455  --  3311223399  224411558811  11443311552255  11114400000000  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  22..442222,,11  --  66..1155  88..112200  88..771155  00..557700  القيمةالقيمة

20112011  
  33778844000000  4422116600  3333995500  335533667799  11776600663333  11559933557788  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  889922,,11  11..2211  1177  88..117766  33..888800  88..779966  القيمةالقيمة

20152015  
  44448855225599  22003322440022  44220000  114400446688  22330088118899  --  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  66..224422,,22  22..001166,,11  11..22  22..7700  11..115544,,11  --  القيمةالقيمة

20162016  
  44448855225599  885533000099  884411  883333443388  22770044225511  9933772200  عدد الشهادات الدباعةعدد الشهادات الدباعة

  66..224422,,22  55..442266  44..00  77..441166  11..335522,,11  99..4466  القيمةالقيمة

  : من إعداد الباحثين، اعتماداً على: من إعداد الباحثين، اعتماداً على:المصدر:المصدر
  ..20142014--20132013--20112011--20102010شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، تقرير السنوي شركة السوداف للخدمات الدالية المحدودة، تقرير السنوي   --
  ..20162016--20152015سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، التقرير السنوي للعاـ   --

خلبؿ فتًة  (شامة((للبتًوؿ للبتًوؿ   الخرطوـالخرطوـ  مصفاةمصفاة  أصوؿأصوؿ  من الجدوؿ تطور تصاعدي لدبيعات شهادات إجارةمن الجدوؿ تطور تصاعدي لدبيعات شهادات إجارة  يتضحيتضح  من  من 20162016--20102010خلبؿ فتًة  (شامة
  114400446688من من   نصيب الشركات والصناديقنصيب الشركات والصناديق  ويلبحظ ارتفاعويلبحظ ارتفاع  20162016مليوف جنيو عاـ مليوف جنيو عاـ 66..224422,,22   إلى  إلى 20102010مليوف جنيو عاـ مليوف جنيو عاـ   22..442222,,11

الدالية والتخطيط الاقتصادي الدالية والتخطيط الاقتصادي    والطفاض نصيب وزارة والطفاض نصيب وزارة33..449933%%بدعدؿ بدعدؿ   22001166عاـ عاـ    شهادة خلبؿ شهادة خلبؿ883333443388 إلى  إلى 22001155شهادة خلبؿ عاـ شهادة خلبؿ عاـ 
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، وتسجيل مستوي استحواذ أدني فيما ، وتسجيل مستوي استحواذ أدني فيما 5588%%بدعدؿ بدعدؿ   22001166عاـ عاـ   شهادة خلبؿشهادة خلبؿ  885533000099إلى إلى   22001155  عاـعاـ   شهادة خلبؿ شهادة خلبؿ22003322440022من من 
  .لؼص الجمهور.لؼص الجمهور

(شهاب)شهادات إجارة البنك المركزي   --44   (شهاب)شهادات إجارة البنك المركزي 

، وىػي ورقػة ماؿ؟ػة بسثػل حصصػا لزػػددة فػػي صػػندوؽ خػػاص،(شػمم)  ظهرت كبد؟ؿ عػن شػهادات مشػاركة البنػك الدركزيظهرت كبد؟ؿ عػن شػهادات مشػاركة البنػك الدركزي ??????? ????? ??????? ?????   ، وىػي ورقػة ماؿ؟ػة بسثػل حصصػا لزػػددة فػػي صػػندوؽ خػػاص،(شػمم)
الدملوكػػة لبنػػك السػػوداف الدركزي، و تستند على عقود الإجارة، كما تعتمد على تصك؟ؾ (الدبػػػاني)الأصػػػوؿ  أصوؿ البنك الدركػزي الثابتػة فػي أصوؿ البنك الدركػزي الثابتػة فػي   الدملوكػػة لبنػػك السػػوداف الدركزي، و تستند على عقود الإجارة، كما تعتمد على تصك؟ؾ (الدبػػػاني)الأصػػػوؿ 

  ..العاصػمة والولا؟ػاتالعاصػمة والولا؟ػات
إلى إصدار  (شهاب)يتم إصدارىا وفقاً لصيغة الإجارة الإسلبمية ويتم تداولذا بين بنك السوداف الدركزي والبنوؾ التجارية، وتهدؼ شهادات  إلى إصدار  (شهاب)يتم إصدارىا وفقاً لصيغة الإجارة الإسلبمية ويتم تداولذا بين بنك السوداف الدركزي والبنوؾ التجارية، وتهدؼ شهادات 

بغرض بسكين بنك السوداف الدركزي من إدارة السيولة وتوفير فرص استثمارية برقق ربحاً لحملة ىذه الصكوؾ ويتحقق  (صكوؾ)أدوات مالية  بغرض بسكين بنك السوداف الدركزي من إدارة السيولة وتوفير فرص استثمارية برقق ربحاً لحملة ىذه الصكوؾ ويتحقق  (صكوؾ)أدوات مالية 
  .أصوؿ البنك الدركزي وعرضها على الدستثمرين.أصوؿ البنك الدركزي وعرضها على الدستثمرين (  ( SSeeccuurriittiizzaattiioonn) ) ذلك بتصكيك ذلك بتصكيك 

مليوف جنيو، ليشهد الطفاض عاـ مليوف جنيو، ليشهد الطفاض عاـ   127.8127.8شهادات شهاب بقيمة شهادات شهاب بقيمة   127800127800وقد شهدت مبيعات شهادات إجارة البنك الدركزي شهاب وقد شهدت مبيعات شهادات إجارة البنك الدركزي شهاب 
 بحيث شهد عدد  بحيث شهد عدد 20122012 مليوف جنيو، ليتواصل الالطفاض عاـ  مليوف جنيو، ليتواصل الالطفاض عاـ 2525 بقيمة  بقيمة 2500025000 بحيث حدد عدد الشهادات الدباعة ب  بحيث حدد عدد الشهادات الدباعة ب 20112011

مبيعات فيما لؼص شهادات شهاب، والجدير مبيعات فيما لؼص شهادات شهاب، والجدير   20152015--20142014--20132013 مليوف جنيو، ولم تشهد عاـ  مليوف جنيو، ولم تشهد عاـ 1010 بقيمة  بقيمة 1000010000الشهادات الدباعة الشهادات الدباعة 
  ..السوداف الدركزيالسوداف الدركزي  لبنكلبنك  ملكيتهاملكيتها  وآلتوآلت  22001144عاـ عاـ   بنهايةبنهاية  الدصارؼالدصارؼ  لدىلدى  شهابشهاب  الدركزيالدركزي  البنكالبنك  إجارةإجارة  شهاداتشهادات  تصفيةتصفية  بستبست  أنوأنو  بالذكربالذكر

لقد سالعت الصكوؾ والشهادات في زيادة وتعزيز نشاط سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، وىذا نتيجة القبوؿ الكبير الذي وجدتو ىذه لقد سالعت الصكوؾ والشهادات في زيادة وتعزيز نشاط سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية، وىذا نتيجة القبوؿ الكبير الذي وجدتو ىذه 
الشهادات لدي الدستثمرين والدتعاملين في السوؽ، وبالتالي تعتبر توجو لصناعة مالية إسلبمية في السوداف، وملبذ طيب للبورصة في الشهادات لدي الدستثمرين والدتعاملين في السوؽ، وبالتالي تعتبر توجو لصناعة مالية إسلبمية في السوداف، وملبذ طيب للبورصة في 

  .من حجم التداوؿ في السوؽ الثانوي.من حجم التداوؿ في السوؽ الثانوي  ??  9595السوداف، حيث بسثل ىذه الصكوؾ حسب تقارير سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية ما نسبتو السوداف، حيث بسثل ىذه الصكوؾ حسب تقارير سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية ما نسبتو 
  :كالآتي:كالآتي  20172017--20102010ولؽكن الإشارة من خلبؿ الجدوؿ الآتي لتطور نشاط التداوؿ لسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية للفتًة ولؽكن الإشارة من خلبؿ الجدوؿ الآتي لتطور نشاط التداوؿ لسوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية للفتًة 

  20172017 -  - 20102010 نشاط السوؽ الثانوية لبورصة السوداف للفتًة  نشاط السوؽ الثانوية لبورصة السوداف للفتًة (:(:0909)الجدول رقم )الجدول رقم 
الجنيو السوداني: الوحدة الجنيو السوداني: الوحدة   

عدد الأسهم عدد الأسهم   رأس المال السوقيرأس المال السوقي  السنواتالسنوات
  المتداولةالمتداولة

عدد الشهادات عدد الشهادات   عدد الصكوك المتداولةعدد الصكوك المتداولة
  المتداولةالمتداولة

  حجم التداول الكليحجم التداول الكلي

20102010  66339911220000006611  116666554488001144  11779911111144  44005566990066  22442222331155000022  

20112011  77006622998822665599  110066551144112211  77333333444455  33889922006666  22556677662266997755  

20122012  96349886459634988645  1725858517258585  57935755793575  51166235116623  33007733660077116677  
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20172017  1983651109819836511098  10876706781087670678  18459301845930  1924207019242070  1123688960811236889608  
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  ((20201919//0303//0202تاريخ التحميل )تاريخ التحميل )

  خاتمةخاتمة

بالعمل على تطويره وتنشيطو للوصوؿ إلى بالعمل على تطويره وتنشيطو للوصوؿ إلى لؽكن القوؿ أف سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لػظى باىتماـ كبير من طرؼ الحكومة السودانية لؽكن القوؿ أف سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لػظى باىتماـ كبير من طرؼ الحكومة السودانية 
إلغػػاء العمػػل بنظػػاـ سػندات الخزانػة باعتبارىػا آؿ؟ػة غ؟ػر إلغػػاء العمػػل بنظػػاـ سػندات الخزانػة باعتبارىػا آؿ؟ػة غ؟ػر مصاؼ الدوؿ الدتطورة، وقد عملت السوداف على التوجو لضو الدالية الإسلبمية، بمصاؼ الدوؿ الدتطورة، وقد عملت السوداف على التوجو لضو الدالية الإسلبمية، ب

؟ة تتفق مع توج؟ىات الشر؟عة الإسلبـ؟ة  التفك؟ر في إصدارالتفك؟ر في إصداروومتطابقػة مػع توج؟ىػات الاقتصػاد الإسػلبمي، متطابقػة مػع توج؟ىػات الاقتصػاد الإسػلبمي،  ؟ة تتفق مع توج؟ىات الشر؟عة الإسلبـ؟ةأوراؽ ماؿ؟ة حكوـ عػاـ عػاـ ، بإصدار ، بإصدار أوراؽ ماؿ؟ة حكوـ
وقد شهدت البورصة وقد شهدت البورصة خطػوة فػي إ؟جػاد بػدائل اسػتثمار؟ة وبسو؟ؿ؟ػة للسػندات الربو؟ػة، خطػوة فػي إ؟جػاد بػدائل اسػتثمار؟ة وبسو؟ؿ؟ػة للسػندات الربو؟ػة،   قػانوف صػكوؾ التمو؟ػل، ح؟ػث كػاف أوؿقػانوف صػكوؾ التمو؟ػل، ح؟ػث كػاف أوؿ  19951995

، بحيث (الخ ...شهامة، شامة، صرح، شهاب، شاشة، شمم، نور، شموخ )السودانية تطور ونشاط بإدراج الصكوؾ الدالية الإسلبمية  أف أف ، بحيث (الخ ...شهامة، شامة، صرح، شهاب، شاشة، شمم، نور، شموخ )السودانية تطور ونشاط بإدراج الصكوؾ الدالية الإسلبمية 
 وذلك بنسبة  وذلك بنسبة   20152015، ، 20142014، ، 20132013حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ قد مثل تقر؟با حجم التداوؿ الكلي خلبؿ الثلبث السنوات حجم تداوؿ الشهادات والصكوؾ قد مثل تقر؟با حجم التداوؿ الكلي خلبؿ الثلبث السنوات 

 مليار  مليار 1,21,2، إف ارتفاع عدد الصكوؾ الدتداولة أثر على سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لتشهد القيمة السوقية قفزة من ، إف ارتفاع عدد الصكوؾ الدتداولة أثر على سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية لتشهد القيمة السوقية قفزة من %%9494لم تقل عن لم تقل عن 
، ىذه القفزة والتطور مكّن سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية من نيل عدة جوائز ، ىذه القفزة والتطور مكّن سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية من نيل عدة جوائز 20172017 مليار عاـ  مليار عاـ 19,8319,83 إلى  إلى 20012001جنيو سوداني عاـ جنيو سوداني عاـ 

.(...جائزة التميز في تداوؿ الأوراؽ الدالية، جائزة المجلة البريطانية)   .(...جائزة التميز في تداوؿ الأوراؽ الدالية، جائزة المجلة البريطانية)

  نتائج الدراسةنتائج الدراسة

  عمليات سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بزضع لتشريعات النظاـ الدالي الإسلبمي؛عمليات سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية بزضع لتشريعات النظاـ الدالي الإسلبمي؛  --
  ىناؾ جهود معتبرة من طرؼ إدارة البورصة والحكومة السودانية بتنشيط وتنظيم عمليات البورصة؛ىناؾ جهود معتبرة من طرؼ إدارة البورصة والحكومة السودانية بتنشيط وتنظيم عمليات البورصة؛  --
التوجو لضو الدالية الإسلبمية في السوداف مكّن سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية من نشاط وتطور جعل منها تتصدر من بين أربع بورصات التوجو لضو الدالية الإسلبمية في السوداف مكّن سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية من نشاط وتطور جعل منها تتصدر من بين أربع بورصات   --

   وفق التقرير الصندوؽ العربي؛ وفق التقرير الصندوؽ العربي؛20172017عربية خلبؿ الربع الثالث من عاـ عربية خلبؿ الربع الثالث من عاـ 
  ىناؾ توجو وثقافة للمتعاملين السودانيين فيما لؼص التعاملبت بالصكوؾ الدالية الإسلبمية؛ىناؾ توجو وثقافة للمتعاملين السودانيين فيما لؼص التعاملبت بالصكوؾ الدالية الإسلبمية؛  --
  .  صناعة الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية جعلت منو بذربة رائدة لزل اىتماـ عديد دوؿ العالم.  صناعة الدالية الإسلبمية في سوؽ الخرطوـ للؤوراؽ الدالية جعلت منو بذربة رائدة لزل اىتماـ عديد دوؿ العالم  --

  توصيات الدراسة توصيات الدراسة 

  نشر ثقافة البورصة لدى الدتعاملين الاقتصاديين بدا يتيح نشاط وتطور لذذه السوؽ؛نشر ثقافة البورصة لدى الدتعاملين الاقتصاديين بدا يتيح نشاط وتطور لذذه السوؽ؛  --
الصناعة الصناعة   فيفي  أبحاث متخصصةأبحاث متخصصة  مراكزمراكز  وإنشاءوإنشاء  الدتكاملالدتكامل  التكوينالتكوين  لضمافلضماف  والجامعاتوالجامعات  الدعاىدالدعاىد  فيفي  الدتخصصةالدتخصصة  الإسلبميةالإسلبمية  الداليةالدالية  برامجبرامج  إدماجإدماج  --

  الدالية الإسلبمية؛الدالية الإسلبمية؛
  الاستمرار في ابتكار أدوات مالية ذات طابع إسلبمي وترويج لذا بين أوساط الدتعاملين الاقتصاديين؛الاستمرار في ابتكار أدوات مالية ذات طابع إسلبمي وترويج لذا بين أوساط الدتعاملين الاقتصاديين؛  --
  الاقتداء بتجارب الدوؿ الناجحة في الصناعة الدالية الإسلبمية كنموذج الداليزي مثلًب؛الاقتداء بتجارب الدوؿ الناجحة في الصناعة الدالية الإسلبمية كنموذج الداليزي مثلًب؛  --
  .العمل أكثر على إرساء مبادئ الحوكمة داخل البورصة.العمل أكثر على إرساء مبادئ الحوكمة داخل البورصة  --
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بذارة دولية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيير، جامعة لزمد : متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ التجارية، بزصص بذارة دولية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيير، جامعة لزمد : متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ التجارية، بزصص
 ..20152015//20142014خيضر بسكرة، خيضر بسكرة، 

  بوكساني رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ الدالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية بوكساني رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ الدالية العربية وسبل تفعيلها، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية
 ..20062006//20052005العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيير، جامعة الجزائر، العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيير، جامعة الجزائر، 
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