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دور الصكوك اFسDمية في تنشيط سوق اlوراق اAالية في 
السودان (٢٠١٦ - ٢٠١٨) 

كريمة أبوشعالة    عز الدين حملة 
 ماجستير تمويل ومصارف    طالب دكتوراه مالية ومحاسبة 

 اAعهد العالي للعلوم والتقنية بليبيا   جامعة البويرة بالجزائر 

ïـا Ñ شـك فـيـه أن كـل اقـتـصـاد مـن اقـتـصـاديـات دول الـعـالـم تـُعـنـى اهـتـمـامـا بـالـغـاً بـسـوق ا+وراق ا&ـالـيـة 
بـاعـتـبـارهـا مـرآة الـعـاكـسـة Ñقـتـصـادهـا, و+هـمـيـتـهـا ف الـسـوق ا&ـالـي عـمـومـاً, ولـذلـك هـنـاك جـهـود مـبـذولـة 
ف هــذا اëــصــوص لــتــعــزيــز وnــفــيــز هــذه الــســوق, ومــن بــي الــدول الــتــي حــظـِـيّ ســوقــهــا بــاهــتــمــام بــالــغ 
الـسـودان, حـيـث تـعـمـل عـلـى تـنـشـيـط سـوقـهـا بـِشـتـى الـطـرق وهـذا بـغـيـة الـوصـول إلـى ركـب ا+سـواق الـعـا&ـيـة 

ا&ـتـطـورة, وÑ يـخـفـى أن مـن بـي أهـم عـوامـل وأدوات تـنـشـيـط ف مـثـل هـذه ا+سـواق مـا يـعـرف بـالـصـكـوك 

اyسـxمـيـة, بـحـيـث كـان تـوجـه عـا&ـي ف هـذا ا[ـانـب بـتـعـزيـز الـتـعـامـxت بـالـصـكـوك ا&ـالـيـة اyسـxمـيـة, 
خــاصــة ف ظــل ا+زمــات ا&ــالــيــة الــعــا&ــيــة الــتــي اجــتــاحــت دول الــعــالــم, وســوق اëــرطــوم لــ£وراق ا&ــالــيــة ف 

السودان يعطي أهمية لهذه الصكوك, لذلك هناك تطور ف تعامل بها. 

ه"ذا م"ا ن"حاول ا{ط"Äع ع"ليه وا{Ö"ام ب"ه م"ن خ"Äل م"حاول"ة ال"تعرف ع"لى ت"طور ال"تعام"ل ب"ال"صكوك ا{س"Äم"ية ف"ي س"وق 

اâرطوم لdوراق اÖالية في السودان، ومن هذا تندرج لنا ا{شكالية التالية: 

ما مساهمة الصكوك اzسkمية في تعزيز سوق اäرطوم لóوراق ا8الية؟ وهذا السؤال تندرج eته أسئلة 
الفرعية اòتية: 

ما هي الصكوك اÖالية ا{سÄمية؛ ▪

ما مختلف جهود حكومة السودان في تطوير بورصتها.  ▪

أهداف البحث: من خÄل هذه الورقة نحاول الوصول إلى عدة نقاط أبرزها: 

ا{طÄع على مدي أهمية الصكوك ا{سÄمية في سوق اzوراق اÖالية؛ ▪

التعرف على سوق اâرطوم لdوراق اÖالية؛ ▪

العمل على إظهار مكانة أداة الصكوك ا{سÄمية في تنشيط عمليات سوق اâرطوم لdوراق اÖالية. ▪

ومحاولة لöجابة على اzشكالية ارتئينا تقسيم هذه الورقة إلى: 
مدخل للصكوك اÖالية ا{سÄمية؛ ▪
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دور الصكوك في تنشيط البورصة السودانية (۲۰۱۸-۲۰۱٦) ▪

ا|ور اjول: مدخل للصكوك ا8الية اzسkمية 

عُ"رف ال"تصكيك (ال"توري"ق ا{س"Äم"ي) ب"أن"ه: "إص"دار وث"ائ"ق أو ش"هادات م"ال"ية م"تساوي"ة ال"قيمة V"ثل ح"صصاً ش"ائ"عة 

ف"ي م"لكية م"وج"ودات ( أع"يان أو م"ناف"ع أو ح"قوق أو خ"ليط م"ن اzع"يان واÖ"ناف"ع وال"نقود وال"دي"ون ) ق"ائ"مة ف"عÄً أو 

سيتم إنشاؤها من حصيلة ا.كتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه" 

أو1: تعريف الصكوك اzسkمية 
ال""صكوك ا{س""Äم""ية عُ""رف""ت ب""أن""ها " وث""ائ""ق م""تساوي""ة ال""قيمة V""ثل ح""صصا ف""ي م""لكية أو ن""شاط اس""تثماري م""باح 

شرعي، تصدر وفق صيغ التمويل ا{سÄمية مع ا.لتزام بالضوابط الشرعية ". 

وه"ناك ت"عري"ف آخ"ر ل"لصكوك ا{س"Äم"ية ب"أن"ها: "ع"بارة ع"ن وث"يقة ب"قيمة م"ال"ية م"عينة ت"صدره"ا م"ؤس"سة ب"أس"ماء م"ن 

ي"كتتبون ف"يها م"قاب"ل دف"ع ال"قيمة اë"ررة ب"ها، وتس"تمر ح"صيلة ال"بيع س"واء ب"نفسها أو ي"دف"عه إل"ى ال"غير ل"Äس"تثمار 

ن"ياب"ة ع"نها، وت"عمل ع"لى ض"مان ت"داول"ه وي"شارك اÖ"كتتبون ف"ي ال"صكوك ف"ي ن"تاج ه"ذا ا.س"تثمار حس"ب الش"روط 

اâاصة بكل إصدار". 

م"ن خ"Äل م"ا س"بق û"كن ح"صر اâ"صائ"ص ال"تي V"تاز ب"ها ال"صكوك اÖ"ال"ية ا{س"Äم"ية ع"ن غ"يره"ا م"ن أدوات ا.س"تثمار 

۱في النقاط ا™تية:  

ت"صدر ب"فئات م"تساوي"ة ال"قيمة، به"دف تسه"يل ش"رائ"ها وت"داول"ها ب"å اw"مهور وذل"ك م"ن خ"Äل اzس"واق ▪

اÖالية؛ 

لها قيمة اسمية محددة، أي تصدر بقيمة اسمية محددة يحددها القانون وموضحة في نشرة ا{صدار؛ ▪

قابلة للتداول في إطار ضوابط شرعية؛ ▪

Vثل حصة شائعة في ملكية اÖوجودات ا صصة لÄستثمار؛ ▪

اس"تحقاق ال"رب"ح وq"مل اâ"سارة، ¶"عنى م"ال"ك ال"صك ي"شارك ف"ي ال"رب"ح حس"ب ا.ت"فاق ف"ي نش"رة ا{ص"دار ▪

ويتحمل اâسارة بنسبة ما ûلكه من صكوك. 

ثانيا: أنواع الصكوك ا8الية اzسkمية 

١- بèèو عèèبد اé عèèلي، تèèطور إصèèدار الèèصكوك ا'èèالèèية اDسCèèمèèية فèèي بèèورصèèة مèèالèèيزيèèا، مجèèلة اgقèèتصاديèèة والèèتسيير والèèعلوم الèèتجاريèèة، عèèدد 
14، الجزائر 2015 ، ص: 23.
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 : ۱تتعدد الصكوك ا{سÄمية، غير أن الصكوك اzكثر انتشارا ûكن حصرها في اzنواع التالية

ص"كوك اÖ"ضارب"ة: أوراق م"ال"ية تُ"عرض ل"Äك"تتاب ع"لى أس"اس ق"يام الش"رك"ة اÖ"صدرة ب"إدارة ال"عمل ع"لى أس"اس ▪

اÖضاربة فتمثل عامل اÖضاربة ( اÖستثمر )، ويتمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس اÖال"؛ 

ص"كوك اÖ"شارك"ة: ع"بارة ع"ن وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ي"تم إص"داره"ا .س"تخدام ح"صيلة ا.ك"تتاب ف"ي إن"شاء ▪

مش"روع اس"تثماري، وي"صبح م"وج"ودات اÖش"روع مِ"لكاً n"ملة ال"صكوك، وت"دار ال"صكوك ع"لى أس"اس ع"قد 

اÖشاركة بتعيå أحد الشركاء {دارتها بصيغة الوكالة با.ستثمار؛ 

ص"كوك اÖ"راب"حة: ه"ي ع"بارة ع"ن وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ي"تم إص"داره"ا ل"تموي"ل ش"راء س"لعة اÖ"راب"حة، وت"صبح ▪

س"لعة اÖ"راب"حة Ç"لوك"ة n"ملة ال"صكوك، واله"دف م"ن إص"دار ه"ذا ال"نوع م"ن ال"صكوك ه"و V"وي"ل ع"قد ب"ضاع"ة 

اÖ"راب"حة ك"اÖ"عدات واzجه"زة، ف"تقوم اÖ"ؤس"سة اÖ"ال"ية ب"توق"يعه م"ع اÖش"تري م"راب"حة ن"ياب"ة ع"ن ح"ملة ال"صكوك، 

وتستخدم اÖؤسسة اÖالية حصيلة الصكوك في Vلُك بِضاعة اÖرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة؛   

ص"كوك ا.س"تصناع: ه"ي ص"كوك ت"طرح w"مع م"بلغ {ن"شاء م"بنى أو ص"ناع"ة آل"ة أو م"عدات م"طلوب"ة م"ن ▪

م"ؤس"سة م"عينة ¶"بلغ ي"زي"د ع"ن اÖ"بلغ ال"Äزم ل"صناع"تها، وح"قوق ح"ملة ل"صكوك ت"تمثل ف"يما دف"عوه ث"مناً 

لهذه الصكوك، إضافة إلى الربح الذي ûثل الفرق بå تكلفة الصناعة وثمن البيع؛ 

ص"كوك الس"لم: ت"تمثل م"لكية ش"ائ"عة ف"ي رأس"مال الس"لم ل"تموي"ل ش"راء س"لع ي"تم اس"تÄم"ها ف"ي اÖس"تقبل، ▪

ث""م ت""سوق ع""لى ال""عمÄء وي""كون ال""عائ""د ع""لى ال""صكوك ه""و ال""رب""ح ال""ناΩ ع""ن ال""بيع، و. ي""تم ت""داول ه""ذه 

ال"صكوك إ. ب"عد أن ي"تحول رأس اÖ"ال إل"ى س"لع، وذل"ك ب"عد اس"تÄم"ها وق"بل ب"يعها، وت"عتبر ص"كوك الس"لم 

أداة م""تميزة w""ذب اÖ""وارد اÖ""ال""ية ل""لحكوم""ات والش""رك""ات واzف""راد ال""ذي""ن ي""عملون ف""ي إن""تاج زراع""ي أو 

صناعي أو •اري، فمن ثمن بضاعة آجلة يستطيع اÖنتج أن ûول عمليات ا{نتاج؛ 

ص"كوك ا{ج"ارة: ه"ي ع"بارة ع"ن وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة V"ثل ح"صة ش"ائ"عة ف"ي م"لكية أع"يان أو م"ناف"ع أو ▪

خ"دم"ات ف"ي مش"روع اس"تثماري يُ"در دخ"Äً، وال"غرض م"نها q"وي"ل اzع"يان واÖ"ناف"ع واâ"دم"ات ال"تي ت"تعلق ب"ها 

إلى صكوك قابلة للتداول في اzسواق الثانوية؛ 

١- نèèوال بèèن عèèمارة، الèèصكوك اDسCèèمèèية ودورهèèا فèèي تèèطويèèر الèèسوق ا'èèالèèية اDسCèèمèèية (تجèèربèèة الèèسوق ا'èèالèèية الèèدولèèية –البحèèريèèن-)، مجèèلة 
الباحث، العدد9، جامعة ورقة، الجزائر، 2011، ص: 257-255. 
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ص"كوك اÖ"زارع"ة: ع"بارة ع"ن ص"كوك م"تساوي"ة ال"قيمة ي"صدره"ا م"ال"ك اzرض ب"غرض V"وي"ل ت"كال"يف زراع"ية، ▪

¶وجب عقد اÖزارعة يتشارك حملتها في اëاصيل اÖنتجة بحسب ا.تفاق اÖذكور في العقد؛ 

ص"كوك اÖ"ساق"اة: وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ي"تم إص"داره"ا .س"تخدام ح"صيلتها ف س"قي اzش"جار وا{ن"فاق ▪

ع""ليها ورع""اي""تها ع""لى أس""اس ع""قد اÖ""ساق""اة، وي""صبح n""ملة ال""صكوك ح""صة م""ن اë""صول وف""ق م""ا ح""دده 

ال"عقد، وص"كوك اÖ"ساق"اة ي"صدره"ا م"ال"ك اzش"جار مح"ل ال"تعاق"د م"ن أج"ل V"وي"ل ع"مليات ال"سقي وال"رع"اي"ة 

وتشارك حملتها في اëاصيل اÖنتجة وذلك ¶وجب هذا العقد (عقد اÖساقاة).    

ثالثا: دور الصكوك اzسkمية وأهميتها على مستوى سوق اjوراق ا8الية 
ت"وف"ر ال"صكوك ا{س"Äم"ية أو ع"ملية (ال"تصكيك) ال"عدي"د م"ن اÖ"زاي"ا  "تلف اÖ"تعام"لå ف"ي م"جال"ها، وس"نذك"ر أه"م 

اÖزايا التي qققها الصكوك ا{سÄمية لسوق اzوراق اÖالية كا™تي: 

إن اب"تكار أدوات م"ال"ية واس"تثماري"ة ك"ال"صكوك ا{س"Äم"ية وت"داول"ها ف"ي س"وق اzوراق اÖ"ال"ية، س"يكون ل"ه دور ▪

ك"بير ف"ي خ"لق ف"رص ا.س"تثمار وت"وج"يه اÖ"دخ"رات إل"ى ق"نوات ا.س"تثمار ا "تلفة، وه"و م"ا ي"عد أم"ر ح"يوي"اً 

ل"دف"ع عج"لة ال"نمو ا.ق"تصادي وتنش"يطه ح"يث ت"تعدد أن"واع وآج"ال ال"صكوك، ف"يمكن إص"دار ص"كوك ع"لى 

حسب القطاع الذي يوجد فيه اÖشروع حيث ûكن استخدامها لتمويل اÖشاريع في مختلف القطاعات؛ 

تُ"قدم اzدوات ا.س"تثماري"ة اÖ"عتمدة ع"لى ال"صكوك وال"تي û"كن ت"داول"ها ف"ي س"وق اzوراق اÖ"ال"ية ب"دي"ل ق"ري"با ▪

ل"لمعام"Äت اÖ"صرف"ية، ف"عندم"ا ت"تنوع اzدوات ا.س"تثماري"ة ف"ي س"وق اzوراق اÖ"ال"ية، ت"صبح ت"لك اzدوات 

أك"""ثر إغ"""راء ل"""لمدخ"""ري"""ن م"""ن ودائ"""ع اÖ"""صارف، وت"""صبح م"""صدر أف"""ضل ل"""تموي"""ل ا.س"""تثمار ب"""النس"""بة 

۱للمستثمرين؛ 

إن ازدي"اد ك"مية ون"وع"ية ال"صكوك ا{س"Äم"ية س"يؤدي إل"ى ارت"فاع ك"فاءة ال"سوق اÖ"ال"ية Ö"ا ي"ترت"ب ع"ليها م"ن ▪

ت"عميق ال"سوق وات"ساع"ه، ح"يث س"تزداد ك"ميات ال"تداول له"ذه ال"صكوك، وي"كون م"ن ص"ال"ح ال"سوق ت"نوع 

إصدار الصكوك ¶ا يغطي ا.حتياجات التمويلية وا.ستثمارية؛ 

إن ال"توس"ع ف"ي إص"دار ال"صكوك ا{س"Äم"ية ن"تيجة ت"بني خ"طط ال"تنمية ا.ق"تصادي"ة يس"تدع"ي ض"رورة ال"عمل ▪

ع"لى خ"لق س"وق ث"ان"وي ل"تداول ه"ذه ال"صكوك، ¶"ا ي"ساه"م ف"ي ت"عظيم وت"وظ"يف اÖ"دخ"رات وت"وس"يع دائ"رة 

ا.ستثمار؛ 

١- العرابي مصطفى، حمو سعدية، دور الصكوك اDسCمية في تمويل اgقتصاد، مجلة البشائر اgقتصادية، عدد 1، الجزائر، 
2017، ص: 72.    
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ت"عزي"ز ال"طلب ال"عاÖ"ي ع"لى ال"صكوك، ف"خاص"ية الس"يول"ة واÖ"رون"ة م"ن ح"يث اzن"واع واzج"ل ال"تي ت"تميز ب"ها ▪

ال"صكوك ي"جعل م"نها م"ناف"ساً ق"وي"اً ل"dوراق اÖ"ال"ية ال"تقليدي"ة ف"ي اس"تقطاب مس"تثمري"ن م"ن م"ختلف ان"حاء 

العالم؛ 

إن ال""وص""ول ب""فكرة ال""صكوك ا{س""Äم""ية إل""ى مس""توى ال""تداول ال""عاÖ""ي ي""وض""ح م""دى س""عة وت""كام""ل ال""نظام ▪

۱ا{سÄمي. 

ا|ور الثاني: دور الصكوك في تنشيط البورصة السودانية (۲۰۱۸-۲۰۱٦) 

ف"ي إط"ار س"ياس"ات ا{ص"Äح وq"ري"ر ا.ق"تصادي ال"تي س"عت إل"يها اn"كوم"ة ال"سودان"ية م"طلع ت"سعينيات، © إن"شاء 

س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية، ¶"ا ي"ساه"م ف"ي دع"م ال"تنمية ا.ق"تصادي"ة وا.ج"تماع"ية ل"لبÄد، وك"ان ع"لى اn"كوم"ة 

ال"سودان"ية ال"عمل ع"لى ت"فعيل وتنش"يط ه"ذه ال"سوق بِش"تى ال"طرق، وق"د أث"بتت اzدوات اÖ"ال"ية أه"ميتها ف"ي ه"ذا 

ال"شأن، وû"كن ا{ش"ارة م"ن ب"å ه"ذه اzن"واع إل"ى ال"صكوك اÖ"ال"ية ودوره"ا ف"ي q"فيز وتنش"يط ع"مليات ب"ورص"ة اzوراق 

اÖالية السودانية، وقبل ا{شارة لذلك نشير باختصار إلى مكانة سوق اzوراق اÖالية في السودان. 

أو1: سوق اjوراق ا8الية في السودان 
 © إن""شاء ال""سوق اâ""رط""وم ل""dوراق اÖ""ال""ية ع""ام ۱۹۹٤، ب""حيث اس""تطاع أن يح""دث ح""راك""اً واض""حاً ف""ي ال""ساح""ة 

ا.ق"تصادي"ة وب"اzخ"ص ف"ي ج"ان"بها اÖ"ال"ي اÖ"تعلق بحش"د اÖ"وارد ال"عام"ة، ب"جان"ب م"ساه"مته ف"ي ت"نوي"ع أدوات إدارة 

 åدخ"رات ل"لمقيم"Öع"ن إت"اح"ته ل"فرص ت"وظ"يف ا ًÄفتوح"ة، ف"ض"Öل ع"مليات ال"سوق اÄ"الس"ياس"ة ال"نقدي"ة م"ن خ

 . ۲واzجانب في سوق اتسم با.ستقرار النسبي بسبب الفورية في معامÄته

 : ۳ويهدف سوق اäرطوم لóوراق ا8الية لتحقيق اòتي

تنظيم ومراقبة إصدار اzوراق اÖالية والتعامل بها بيعاً وشراءً؛ ▪

ت"شجيع ا.دخ"ار وت"نمية ال"وع"ي ا.س"تثماري ب"å اÖ"واط"نå وته"يئة ال"ظروف اÄ"Öئ"مة ل"توظ"يف اÖ"دخ"رات ف"ي ▪

اzوراق اÖالية Çا يعود بالنفع على اÖواطن وا.قتصاد السوداني؛ 

١- نèوال بèن عèمارة، الèصكوك اDسCèمèية ودورهèا فèي تèطويèر الèسوق ا'èالèية اDسCèمèية (تجèربèة الèسوق ا'èالèية الèدولèية –البحèريèن-)، مèرجèع 
سبق ذكره، ص: 254. 

٢- يèèèعقوب محèèèمود الèèèسيد، مèèèشاهèèèد عèèèثمان إبèèèراهèèèيم، سèèèوق اWوراق ا'èèèالèèèية فèèèي الèèèسودان (الèèèنشأة والèèèتطور والèèèرؤى ا'سèèèتقبلية)، قèèèطاع 
ا'ؤسسات ا'الية والنظم، بنك السودان ا'ركزي، حقوق الطبع محفوظة لبنك السودان ا'ركزي 2011، ص: 17.

٣- سوق الخرطوم لØوراق ا'الية، التقرير السنوي http://www.kse.com.sd ،2013 (تاريخ التحميل 22/06/2018). 
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ال"عمل ع"لي ت"وس"يع وت"عزي"ز اÖ"لكية اâ"اص"ة ل"dص"ول ا{ن"تاج"ية ف"ي ا.ق"تصاد ال"وط"ني وع"لى ن"قل اÖ"لكية ال"عام"ة ▪

لdصول الرأسمالية للدولة إلى أوسع الفئات الوطنية؛ 

ت""طوي""ر وت""نمية س""وق ا{ص""دارات وذل""ك ب""تنظيم وم""راق""بة إص""دارات اzوراق اÖ""ال""ية وq""دي""د الش""روط ▪

واÖتطلبات الواجب توفرها في نشرات ا{صدار عند طرح اzوراق اÖالية لÄكتتاب العام من قبل اwمهور؛ 

ت"رس"يخ أس"س ال"تعام"ل الس"ليم وال"عادل ب"å ف"ئات اÖس"تثمري"ن وض"مان ت"كاف"ؤ ال"فرص ل"لمتعام"لå ف"ي اzوراق ▪

اÖالية وحماية صغار اÖستثمرين؛ 

اق"تراح ك"يفية تنس"يق ال"بيان"ات اÖ"ال"ية وال"نقدي"ة وح"رك"ة رؤوس اzم"وال وا{ش"راف ع"لى الس"ياس"ة اÖ"تعلقة ▪

ب"تنمية م"صادر ال"تموي"ل اÖ"توس"ط وال"طوي"ل ا™ج"ل ف"ي ال"سودان وذل"ك ¶"ا ي"حقق ا.س"تقرار اÖ"ال"ي وا.ق"تصادي 

في السودان ومن ثم qقيق أهداف التنمية ا.قتصادية. 

وق"د شه"د س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية ع"ام ۲۰۱۷ ف"وزه ب"جائ"زة أف"ضل ب"ورص"ة مس"تقرة ومس"تدام"ة ف"ي ش"مال إف"ري"قيا 

وال"""تي ن"""ظمتها  مج"""لة Capital   Finance International (CFICO) ل"""لعام ۲۰۱۷، ك"""ما 

: - ت"شغيل اzن"ظمة ا{داري"ة واÖ"ال"ية واë"اس"بية وب"داي"ة ال"تشغيل التج"ري"بي ل"نظام  ۱شه"د ال"رب"ع اzول م"ن ع"ام ۲۰۱۷

التداول عن بعد؛ 

- انتقال سوق اâرطوم لdوراق اÖالية إلي مقره الرئيسي وأصبح ûارس كل نشاطاته من داخل مقره الرئيسي؛  

- ش""ارك ال""سوق ف""ي دورة ت""عزي""ز ح""وك""مة الش""رك""ات واÖ""ؤس""سات اÖ""ال""ية ف""ي ال""دول ال""عرب""ية  ال""تي ن""ظمها اq""اد 

البورصات العربية وصندوق النقد العربي بالبحرين؛ 

- وش"ارك ال"سوق ف"ي اج"تماع م"دراء ال"عمليات وا.س"تثمار ف"ي اÖ"ؤس"سات اÖ"ال"ية ا{س"Äم"ية وال"تي ن"ظمها اµ"لس ال"عام 

للبنوك واÖؤسسات اÖالية ا{سÄمية واÖعهد ا{سÄمي للبحوث والتدريب بالبحرين؛  

- تغير الهيكل التنظيمي للسوق وفقاً لقرار مجلس ا{دارة. 

ثانيا: نحو تنشيط سوق اäرطوم لóوراق ا8الية بأداة الصكوك اzسkمية 
ي"عتبر س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية س"وق"اً إس"Äم"ياً، أي ¶"عني أن ال"تداول ال"ذي ي"تم م"ن خ"Äل"ه ي"قوم ع"لى أس"اس 

ش"رع"ي، ف"إن"ه ج"رت ال"عادة ع"لى ت"داول ال"صكوك ا{س"Äم"ية ب"د.ً ع"ن ال"سندات، ت"صدر ال"صكوك ¶"ختلف أش"كال"ها 

م"ن وزارة اÖ"ال"ية وا.ق"تصاد ال"وط"ني ن"ياب"ة ع"ن ح"كوم"ة ال"سودان وي"تم ت"سوي"قها ع"بر ش"رك"ة ال"سودان للخ"دم"ات اÖ"ال"ية، 

١- سوق الخرطوم لØوراق ا'الية، تقرير ربع اWول http://www.kse.com.sd ،2017 (تاريخ التحميل 22/06/2018).
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ك"ما رخ"ص ق"ان"ون ص"كوك ال"تموي"ل ل"سنة ۱۹۹٥ ل"بعض اw"هات اzخ"رى ب"إص"دار ال"صكوك م"ثل اn"كوم"ة ا.q"ادي"ة 

۱وحكومات الو.ية، شركات مساهمة عامة وأية جهة أخرى يوافق لها مجلس الوزراء بناء على توصية الوزير. 

وق"د شه"د حج"م ال"صكوك ت"طوراً ف"ي ال"بورص"ة ال"سودان"ية ب"حيث شه"دت ال"سوق اzول"ية ل"لصكوك ارت"فاع"ا خ"Äل 

ال"رب"ع اzول ع"ام ۲۰۱۷ م"قارن"ةً ب"نظيره م"ن ال"عام ال"ساب"ق ح"يث ارت"فع ع"دد ال"صكوك اÖ"صدرة م"ن ۷ م"ليون ص"كاً إل"ى 

۹ م"ليون ص"كاً بنس"بة ارت"فاع ب"لغت ۲۳٪، وشه"د ع"دد ال"صكوك اÖ"تداول"ة ارت"فاع"ا ب"النس"بة ۱.۱۰٪ ك"ما يظه"ر م"ن 

اwدول ا™تي: 
جدول رقم ۰۱: عدد الصكوك اÖصدرة في السوق اzولية لربع اzول ۲۰۱٦ و ۲۰۱۷  

ا8صدر: سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، تقرير ربع اzول ۲۰۱۷  (تاريخ التحميل ۲۲/٦/۲۰۱۸). 

وûكن توضيح عدد الصكوك اÖتداولة في الربع اzول من عام ۲۰۱۷ مقارنة بالربع اzول من عام ۲۰۱٦. 
الشكل رقم ۰۱: عدد الصكوك اÖتداولة 

ا8صدر: من إعداد الباحثان بناءاً على اwدول السابق. 

وب"لغ ع"دد ال"صكوك ال"تي © ت"داول"ها خ"Äل شه"ر ي"ناي"ر م"ن ع"ام ۲۰۱۸ اÖ"تمثلة ف"ي ص"نادي"ق ا.س"تثمار وال"شهادات 

ا.س""تثماري""ة ۳,۱٤۷.٥۱۹ ص""كاً بحج""م ت""داول ٦۱٤.۳۷۳.۱٥٦ ج""نيهاً ن""فذت م""ن خ""Äل  ۲.٦۲٥ ص""فقة، 

واwدول اÖوالي يوضح اâمس الصكوك اzكثر ارتفاعاً من حيث عدد الصكوك وحجم التداول. 
اwدول رقم ۰۲: اâمس صكوك اzكثر ارتفاعاً من حيث عدد الصكوك وحجم التداول 

النسبة %20162017البيان

23 7,486,3129,189,018عدد الصكوك المصدرة

عدد الصكوك المتداولة 
(صناديق الاستثمار وشهادات الاستثمارية)

3,029,6643,062,802 1,10

١- سوق الخرطوم لØوراق ا'الية، تقرير السنوي http://www.kse.com.sd ،2011 (تاريخ التحميل 23/06/2018). 
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ا8صدر: سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، التقرير الشهري يناير ۲۰۱۸  (تاريخ التحميل ۲۳/٦/۲۰۱۸). 

ف""ي ح""å ب""لغ ع""دد ال""صكوك ال""تى © ت""داول""ها خ""Äل شه""ر ف""براي""ر م""ن ع""ام ۲۰۱۸ اÖ""تمثلة ف""ي ص""نادي""ق ا.س""تثمار 

وال""شهادات ا.س""تثماري""ة ۱,۳۲۱,۲۰۲ ص""كاً بحج""م ت""داول ٤۳٦,٥۰۳,٦۷۹ ج""نيهاً نُ""فذت م""ن خ""Äل ۲٦٦۰ 

ص""""فقة، وب""""لغ ع""""دد ال""""صكوك ال""""تى © ت""""داول""""ها خ""""Äل شه""""ر م""""ارس ۱,۷۱۰,۱۳۳ ص""""كاً بحج""""م ت""""داول 

۹۰٤,٦٤٥,٥٦۲  ج"نيهاً نُ"فذت م"ن خ"Äل ۱,۸۱٥ ص"فقة. وب"ال"تال"ي ه"ناك ت"زاي"د ف"ي إص"دار وت"داول ال"صكوك 
ا{س"Äم"ية، ه"ذا ي"وح"ي إل"ى م"دى أه"مية ه"ذا ال"نوع م"ن اzدوات ف"ي س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية ف"ي ال"سودان. 

وû"كن ت"وض"يح أك"ثر خ"مس ش"رك"ات ارت"فاع"ا م"ن ح"يث ق"يمة ال"تداول ف"ي س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية لشه"ر م"ارس 

عام ۲۰۱۸. 
اwدول رقم ۰۳: اâمس شركات اzكثر ارتفاعا من حيث قيمة التداول 

اÖصدر: سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، التقرير الشهري مارس ۲۰۱۸ (تاريخ التحميل ۲۳/٦/۲۰۱۸). 

وشه"د أداء س"وق ال"ثال"ثة ل"سوق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية ال"ذي ي"شمل ال"تحوي"Äت خ"ارج ال"قاع"ة (ال"تحوي"Äت ال"عائ"لية 

- اzص"ول وال"فروع- ال"تحوي"Äت ا{رث"ية- ال"تحوي"Äت ال"تي ت"تم خ"ارج ال"سودان وال"تنازل واله"بة وال"تحوي"Äت ال"تى 

النسبة إلى الإجمالي%حجم التداولالنسبة إلى الإجمالي%عدد الصكوك المتداولةالصك

407,878,612.3136.8779,67637.8شهامة (75.4)  01/10/2017

260,377,625.8623.5498,41824.2شهامة (75.2) 01/10/2017

224,549,150.9220.2394,30619.1شهامة 01/01/2017 إصدار (72.1)

131,069,592.5711.8235,50311.4شهامة 1/4/2017 (73.2)

83,909,175.987.5151,0927.3شهامة 1/4/2017 (73.1)

1,107,784,157.642,058,995الإجمالي

النسبة من الإجماليقيمة الأوراق المالية المتداولةالشركةالترتيب

1TAIB 14,777,531.9533.2بنك التضامن الإسلامي

2KHBA 12,189,558.0027.5بنك الخرطوم

3SDTL 9,033,907.5020.3مجموعة سوداتل للاتصالات المحدودة

4NAES  5,859,450.0313.2شركة الوطنية لنظم التعليم المتقدم

5SIBA   2,458,077.605.5البنك الإسلامي السوداني

44,318,525.08100الإجمالي
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ت""تم ب""أوام""ر ق""ضائ""ية)، ب""حيث ب""لغ ع""دد اzوراق ال""تي © ت""داول""ها خ""ارج ال""قاع""ة خ""Äل شه""ر م""ارس ۲۰۱۸  ب 

۲,۰۰۸,۷۹٤ جنيها. 

خاÄة 

شه"د س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية ت"طوراً، وه"ذا م"ا دل ع"ليه م"ن خ"Äل ف"وزه ب"اÖ"رت"بة اzول"ي ف"ي ش"مال إف"ري"قيا، 

ب"حيث ه"ناك ج"هود ت"بذل م"ن اn"كوم"ة ال"سودان"ية وإدارة ال"بورص"ة لتنش"يط ه"ذه ال"سوق، ح"يث شه"دت ال"تداو.ت 

اÖ"تواف"قة م"ع الش"ري"عة ا{س"Äم"ية اه"تمام"ا م"ن ق"بل ال"بورص"ة ب"اع"تبار س"وق اâ"رط"وم ل"dوراق اÖ"ال"ية ي"ول"ي أه"مية ب"ال"غة 

ل"لمعام"Äت ا{س"Äم"ية، وق"د ت"طورت اه"تمام"ات ال"بورص"ة ب"ال"صكوك ا{س"Äم"ية لتشه"د ت"طور ف"ي ت"عام"Äت"ه به"ذه 

اzداة، ب""حيث شه""دت ال""سوق اzول""ية ل""لصكوك ارت""فاع""ا خ""Äل ال""رب""ع اzول ع""ام ۲۰۱۷ م""قارن""ةً ب""نظيره م""ن ال""عام 

ال"ساب"ق ح"يث ارت"فع ع"دد ال"صكوك اÖ"صدرة م"ن ۷ م"ليون ص"كاً إل"ى ۹ م"ليون ص"كاً بنس"بة ارت"فاع ب"لغت ٪۲۳، 

وشه"د ع"دد ال"صكوك اÖ"تداول"ة ارت"فاع"ا ب"النس"بة ۱.۱٪، وب"لغ ع"ام ۲۰۱۸ ع"دد ال"صكوك ال"تي © ت"داول"ها خ"Äل شه"ر 

ف""""براي""""ر اÖ""""تمثلة ف""""ي ص""""نادي""""ق ا.س""""تثمار وال""""شهادات ا.س""""تثماري""""ة ۱,۳۲۱,۲۰۲ ص""""كاً بحج""""م ت""""داول 

٤۳٦,٥۰۳,٦۷۹ ج"نيهاً، وب"ال"تال"ي ه"ناك زي"ادة ف"ي حج"م إص"دارات وت"عام"Äت ب"ال"صكوك ا{س"Äم"ية وه"و م"ا ي"ؤش"ر 
 .ًÄعلى إمكانِية واسعة لتطوره مستقب

 نتائج الدراسة 

لسوق اzوراق اÖالية أهمية في اnياة ا.قتصادية وتعزيز مجا.ت التنمية؛ ▪

حقق سوق اâرطوم لdوراق اÖالية عديد من اzهداف الواردة في نظامها اzساسي؛ ▪

تولي اnكومة السودانية أهمية للتعامÄت اÖتوافقة مع الشريعة ا{سÄمية؛ ▪

زي""ادة ع""دد اzوراق اÖ""ال""ية اÖ""درج""ة ف""ي س""وق اâ""رط""وم ل""dوراق اÖ""ال""ية، وب""اzخ""ص ال""صكوك وش""هادات ▪

ا.ستثمار؛ 

ت"طور س"وق اÖ"ال"ي ال"سودان"ي م"ن ح"يث ال"تداول ا.ل"كترون"ي، وه"ذا م"ا س"اه"م ف"ي زي"ادة حج"م ال"تداول داخ"ل ▪

البورصة؛ 

www.cibafi.org (  �   )41 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com


مجلة اIقتصاد اFسDمي العاAية To Index.. 2018  |  العدد  74  | تموز/ يوليو

. ي"زال ي"حتاج س"وق اzوراق اÖ"ال"ية ف"ي ال"سودان ال"عمل اzك"ثر ل"لوص"ول إل"ى رك"ب ال"دول اÖ"تطورة، وخ"اص"ة ▪

ف"ي ج"وان"به ال"رق"اب"ية داخ"ل ال"بورص"ة، م"ع ض"رورة ا.ه"تمام ب"وس"ائ"ل تنش"يط إص"دارات ال"صكوك ب"واس"طة 

القطاع اâاص السوداني. 

قائمة ا8راجع 
ب"و ع"بد اP ع"لي، ت"طور إص"دار ال"صكوك اÖ"ال"ية ا{س"Äم"ية ف"ي ب"ورص"ة م"ال"يزي"ا، مج"لة ا.ق"تصادي"ة والتس"يير وال"علوم ال"تجاري"ة، ع"دد ۱٤، اw"زائ"ر، ▪

 .۲۰۱٥

ن"وال ب"ن ع"مارة، ال"صكوك ا{س"Äم"ية ودوره"ا ف"ي ت"طوي"ر ال"سوق اÖ"ال"ية ا{س"Äم"ية (•"رب"ة ال"سوق اÖ"ال"ية ال"دول"ية –البح"ري"ن-)، مج"لة ال"باح"ث، ▪
العدد ۹، جامعة ورقة، اwزائر، ۲۰۱۱. 

العرابي مصطفى، حمو سعدية، دور الصكوك ا{سÄمية في Vويل ا.قتصاد، مجلة البشائر ا.قتصادية، عدد ۱، اwزائر، ۲۰۱۷.  ▪

ي"عقوب مح"مود الس"يد، م"شاه"د ع"ثمان إب"راه"يم، س"وق اzوراق اÖ"ال"ية ف"ي ال"سودان (ال"نشأة وال"تطور وال"رؤى اÖس"تقبلية)، ق"طاع اÖ"ؤس"سات اÖ"ال"ية ▪

والنظم، بنك السودان اÖركزي، حقوق الطبع محفوظة لبنك السودان اÖركزي ۲۰۱۱. 

سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، التقرير السنوي http://www.kse.com.sd ،۲۰۱۳ (تاريخ التحميل ۲۲/٦/۲۰۱۸).  ▪

سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، تقرير ربع اzول http://www.kse.com.sd ،۲۰۱۷ (تاريخ التحميل ۲۲/٦/۲۰۱۸). ▪

سوق اâرطوم لdوراق اÖالية، تقرير السنوي http://www.kse.com.sd ،۲۰۱۱ (تاريخ التحميل ۲۳/٦/۲۰۱۸). ▪

س"""وق اâ"""رط"""وم ل"""dوراق اÖ"""ال"""ية، ال"""تقري"""ر الشه"""ري ي"""ناي"""ر- م"""ارس http://www.kse.com.sd ،۲۰۱۸  (ت"""اري"""خ التح"""ميل ▪
 .(۲۰۱۸/٦/۲۳
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