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 لصكوك الإسلامیة السیادیة نحو دور تنموي أفضل ل
: خلال الفترة تجربة الصكوك الإسلامیة السیادیة في السودانلیة قییمدراسة ت

  م2015/2016م إلى 2009/2010
  سلیمان ناصر/ د.أ                                                                                         

            قاصدي مرباح     جامعة                                                                                         

ورقلة                                                                                                                                                                   

  الجزائر                                                                                                

  :ملخص

تعتبر الصكوك الإسلامیة السیادیة أداة مالیة كفأة وبدیلة عن السندات الربویة، وقد شھدت طفرة كبیرة 
ونھا كلالسنوات الأخیرة نظراً لما یمكن أن تقدمھ للاقتصاد الوطني في أي دولة، و خلالفي إصداراتھا 

لاقتصاد الحقیقي بشكل كبیر نظراً من أدوات التمویل الإسلامي المعاصر فإنھا تجسّد ا اھامً  اجزءً 
قتصاد لخصائصھا وممیزاتھا، باعتبار أن الاقتصاد الرأسمالي كثیراً ما عانى من انفصال التمویل عن الا

  .والذي تسبب لھ في أزمات الحقیقي

یمكن ملاحظتھ وھو ما لصكوك الإسلامیة السیادیة ل الدور التنموي الكبیرتبیان  تحاولھذه الورقة 
  .في حالة ترشید تجربتھامن خلال تطویر ذلك الدور من خلال ماھو قائم فعلاً، أو ما یمكن أن تقوم بھ 

دورھا التجربة السودانیة في إصدار الصكوك السیادیة و قییمیةالورقة من خلال دراسة ت تكما تناول
، من خلال تحقیق الاستقرار المالي، وتحقیق الأھداف التي أنُشئت من في الاقتصاد السوداني التنموي

أجلھا، وقد خلصت إلى أن تلك الصكوك نجحت في تحقیق الكثیر منھا، إلا أن الأھداف الاقتصادیة الكلیة 
النمو المستھدفة وكذلك التحكم في معدلات التضخم كان النجاح فیھا بصورة أقل نسبیاً، كبلوغ معدلات 

وذلك نظراً لأن السیاسة النقدیة في السودان لا تعتمد فقط على الصكوك السیادیة من خلال عملیات السوق 
لتي مر بھا المفتوحة بل ھناك أدوات أخرى مستخدمة، كما أن الظروف الاقتصادیة والسیاسیة الصعبة ا

السودان كالحصار الغربي على البلد، انفصال دولة جنوب السودان وما صاحبة من فقدان كبیر لموارد 
، كل ھذا كان لھ تأثیر سلبي واضح على تحقیق تلك الأھداف الكلیة، ...النفط، تداعیات مشكلة دارفور 

  .مؤخراً عن السودانفیفھ الغربي أو تخولعل الأمل یعود من جدید في تحقیقھا بعد رفع الحصار 

   .السودانالسیادیة،  ، الصكوكالصكوك: الكلمات المفتاحیة

Abstract:     
Sovereign Islamic Sukuk is an efficient and alternative financial instrument for riba-based 
bonds. It has witnessed a big boom in its issuance in recent years because of what it can offer 
to the national economy in any country as well as it is an important part of modern Islamic 
financial instruments, because of its characteristics and advantages it represents considerably 
the real economy, As the capitalist economy often suffered from the separation of funding 
from the real economy, which caused many crises. 

This paper aimed at investigating the significant developmental role of sovereign Islamic 
sukuk, which can be seen through what is already in place, or what it can do by developing 
that role in case of rationalizing its experience. 

The study also examined the Sudanese experience in issuing sovereign sukuk and its 
developmental role in the Sudanese economy by achieving financial stability and attaining the 
objectives for which it was established, and concluded that these instruments succeeded in 
achieving many goals. However, The targeted growth rates as well as the control of inflation 
rates were relatively less successful, as the monetary policy in the Sudan is not only 
dependent on sovereign instruments through open market operations but there are other tools 
used, beside the difficult economic and political conditions as the Western blockade of the 
country and the secession of the State of South Sudan which causes the loss of large oil 
resources, the consequences of the Darfur problem ..., all this had a clear negative impact on 
the achievement of those goals, but the achievement of these goals may be reached after 
lifting The recent Western blockade of Sudan. 

Keywords: Sukuk, Sovereign Sukuk, Sudan. 
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  :مقدمة

مدى خطورة الانفصال بین الاقتصاد  2008أثبتت الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة لسنة 
المالي والاقتصاد الحقیقي، تلك الخطورة التي نبّھ إلیھا بعض الاقتصادیین الرأسمالیین 

ذلك الخطر، وذلك بجعل التمویل الإسلامي  أنفسھم، إلا أن الإسلام كان سبّاقاً إلى إثبات
یرتبط دائماً بالاقتصاد الحقیقي، وجعل صیغ استثماره ترتبط دائمأ بسلعة أو خدمة، فھي 
بذلك تنظم علاقات المستثمرین في إطار الاقتصاد الحقیقي، وتدفع باقتصاد المجتمع نحو 

  .الإنتاج وزیادة الثروة وتوزیعھا

ار الإسلامي تمتزج فیھ المكاسب بالخسائر أو المغانم بالأخطار، وتبعاً لذلك، فإن الاستثم
لذلك أصبح الخطر عنصرأ كامناً وأصیلاً في التمویل الإسلامي، عكس التمویل التقلیدي أو 
الربوي الذي یتجسد فیھ تولد النقد من النقد، فالفائدة في النظام التقلیدي ھي ثمن إجارة النقود 

حصیلتھا وتنقص مع ھذه الفترة، وتبعاً لذلك فإن العدالة ومنع الظلم  لفترة زمنیة معینة تزداد
  .بین أطراف التمویل یصبح میزة النوع الأول من التمویل عكس النوع الثاني

فإذا كان التمویل الإسلامي یتجسد في العدید من الأدوات، فإن إحدى أھم ھذه الأدوات 
خاصة كوك الإسلامیة، والتي منھا الالتي انتشرت بقوة مع بدایات ھذا القرن ھي الص

والسیادیة، ھذه الأخیرة أصبحت وسیلة مھمة جداً في الكثیر من  بالشركات وشبھ السیادیة
الاقتصادیات الإسلامیة لتعبئة المدخرات، لتمویل المشاریع الاقتصادیة الكبرى خاصة منھا 

فضلاً عن كونھا أداة مھمة  المتعلقة بالبنیة التحتیة، لتمویل عجز الموازنة في بعض الدول،
. لإدارة السیولة على مستوى البنوك، وأداة لإدارة السیاسة النقدیة من طرف البنك المركزي

الإسلامیة في من حجم الصناعة المالیة  % 15فإذا كانت الصكوك الإسلامیة تمثل حوالي 
من إجمالي إصدارات  % 80إلى  60في العالم، فإن الصكوك السیادیة تمثل حوالي العالم 

  .خلال السنوات الماضیة الصكوك الإسلامیة

لصكوك الإسلامیة السیادیة، وذلك من التنموي لدور تناول التحاول أن ورقة تال هھذ
ماھو واقع فعلاً أو ما یُفترض أن منھ سواء وھذا الدور خلال أھم الممیزات التي تتمتع بھا، 

الذي ماھو الدور  : ھذه الدراسة یمكن صیاغتھا في ، لذا فإن إشكالیةمن خلال ترشیده یكون
 ھذا الدور وكیف یمكن ترشید؟  یةالاقتصادالتنمیة الصكوك الإسلامیة السیادیة في تؤدیھ 

استطاعت ھذه الصكوك أن تقوم  إلى أي مدىوأداء أفضل ؟ الوصول بھ إلى في سبیل 
   ؟لبلاد ل الاقتصادیة الكلیةھداف الأتحقیق في وفي السودان التنموي بذلك الدور 

  :وستعالج الورقة ھذا الموضوع من خلال المحاور التالیة

  .مدخل عام إلى الصكوك الإسلامیة السیادیة ودورھا التنموي -

  .مزایا الصكوك الإسلامیة السیادیة وسبل تطویرھا من أجل أداءٍ أفضل لھا -

  .للاستقرار المالي في البلادتجربة الصكوك السیادیة في السودان ومدى تجسیدھا  -

I-  السیادیة ودورھا التنمويالإسلامیة مدخل عام إلى الصكوك:  

كتعریف لمصطلحات الدراسة، یستوجب الأمر تناول مفھوم الصكوك الإسلامیة بشكل 
  .وتبیان أھمیتھا الاقتصادیة من خلال دورھا التنموي عام ثم الصكوك السیادیة

I-1-  الإسلامیةمفھوم الصكوك:  

عرّفت ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة الصكوك الإسلامیة والتي 
: تمییزاً لھا عن الأسھم والسندات التقلیدیة، بأنھا "صكوك الاستثمار"أطلقت علیھا إسم 

وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في "
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موجودات مشروع معین، أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك 
  .)1("وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ

أداة استثماریة : "بأنھا) بشأن سندات المقارضة(وعرّفھا مجمع الفقھ الإسلامي الدولي 
بإصدار صكوك مالیة برأس تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصص متساویة، وذلك 

المال على أساس وحدات متساویة القیمة، ومسجلة بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملكون 
  .)2("حصصاً شائعة في رأس المال وما یتحول إلیھ بنسبة كل منھم فیھ

وھو (وربما كان المجمع أكثر وضوحاً في تعریف الصكوك من خلال تعریفھ للتصكیك 
أما التصكیك : "ما یلي) 19/4( 178: ، حیث جاء في قراره رقم)كالعملیة المنتجة للصكو

فھو إصدار وثائق أو شھادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصاً ) التوریق الإسلامي(
أعیان أو منافع أو حقوق أو خلیط من الأعیان والمنافع والنقود (شائعة في ملكیة موجودات 

ن حصیلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ قائمة فعلاً أو سیتم إنشاؤھا م) والدیون
  .)3(أحكامھ

الصكوك التي تصدر الیوم عن الشركات " محمد علي القري"كما عرّف الباحث 
أوراق مالیة ذات مدة قابلة للتداول تثبت ملكیة حاملھا لأصل مولد لدخل : والحكومات بأنھا

  :)4(لمتداولة في الأسواق بأنھادوري، وتتمیز من الناحیة المالیة عن الأوراق الأخرى ا

ن سعرھا في التداول قلیل التغیر ولذلك أإذ ) مقارنة بالأسھم(ذات مخاطر متدنیة   )أ (
یمكن لحاملھا الحصول على السیولة من بیعھا في سوق التداول في أي وقت دون 

  .خسارة

 فالدخل الدوري الذي یتحقق لحملة) مقارنة بالأسھم(أنھا ذات إیراد قابل للتوقع   )ب (
الصكوك یكون مصدره أصل أو استثمار یولد تدفقات نقدیة ثابتة مثل الإیجارات 
الدوریة في الصكوك التي یكون أساس إصدارھا أصولاً مؤجرة، أو أنواع الصكوك 
الأخرى یكون للدخل الدوري مصادر تحقق لھ الاستقرار النسبي بحیث تجعلھ قابلاً 

 .للتوقع

رأسمالھ في نھایة المدة المحددة للصكوك وفي استرداد حامل الصك لبنھا تنتھي أ  )ج (
ن یضمن مصدر أأي (ن ذلك على أساس الضمان والتطبیقات الصحیحة، لا یك

ه طبیعة الاستثمار وھیكل ) الصكوك رأس المال ن مستثنى ویُ  الإصداروإنما مردَّ
 .ذلك حالات التعدي والتفریط

تساویة القیمة محددة المدة، أوراق مالیة م: أن الصكوك الإسلامیة ھيبویمكن القول 
تصدر وفق صیغ التمویل الإسلامیة، تعطي لحاملھا حق الاشتراك مع الغیر بنسبة مئویة في 

                                                           

صكوك ) 17(ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعیار الشرعي رقم : المعاییر الشرعیة -)1(

 .288م، ص 2008/ھـ1429الاستثمار، المنامة، البحرین، 

، المجلد الثالث، )القرار الخامس(مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، : مجمع الفقھ الإسلامي لمنظمة المؤتمر الإسلامي -)2(

 .2159م، ص 1988ھـ 1408السعودیة، /الدورة الرابعة، جدة

، ، الدورة التاسعة عشر)19/4( 178: القرار رقم: مجمع الفقھ الإسلامي لمنظمة المؤتمر الإسلامي -)3(

  .http://www.iifa-aifi.org/2300.html: م، متاح على موقع المجمع2009ھـ  1430الإمارات، /الشارقة

، بحث مقدم إلى الدورة "وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا) التوریق(الصكوك الإسلامیة : "محمد علي القري بن عید -)4(

 30 – 26ھـ ، الموافق 1430جمادى الأولى  5 -  1الإمارات، /التاسعة عشر لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي، الشارقة
 .م2009إبریل 
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ملكیة وصافي إیرادات أو أرباح وخسائر موجودات مشروع استثماري قائمٍ فعلاً، أو سیتم 
الحاجة بضوابط  إنشاؤھا من حصیلة الاكتتاب، وھي قابلة للتداول والإطفاء والاسترداد عند

وقیود معینة، ویمكن حصر موجودات المشروع الاستثماري في أن تكون أعیاناً، أو منافع 
أو خدمات، أو حقوق مالیة، أو معنویة أو خلیط من بعضھا أو كلھا حسب شروط معینة، 
وعلیھ فإن الصكوك لا تمثل دیناً في ذمة مصدرھا، وإنما تثبت لحاملھا حق ملكیة شائعة في 

  .)1(ودات لھا عائدموج

ومن المعلوم أن الصكوك الإسلامیة تجسد مختلف صیغ التمویل الإسلامي المعروفة، 
صكوك الإجارة، السّلم، الاستصناع، المشاركة، المضاربة، المزارعة، المساقاة، : مثل

المغارسة وصكوك الوكالة، وبالتالي فإن الضوابط الشرعیة لكل من ھذه الصیغ تتجسد 
  .  ذه الصكوك خاصة في أحكام تداولھاأیضاً في ھ

I-2-  سیادیةالالإسلامیة مفھوم الصكوك:  

الصكوك  ویُقصد بھا( Sovereign sukukبالنسبة للصكوك الإسلامیة السیادیة 
شھادات مالیة تصدرھا جھات حكومیة مختلفة : فتعرّف على أنھا )الحكومیة الإسلامیة

تمثلھا أو تنوب عنھا وزارة المالیة، و تقوم على أساس شرعي، ) المستفید من الصكوك(
  .)2(ویتم تسویقھا عبر البنوك وشركات الوساطة المالیة للجمھور في داخل الدولة وخارجھا

عن الدولة أو المؤسسات شبھ الرسمیة وتثبت كما تعرّف الصكوك السیادیة بأنھا صادرة 
حق الملكیة لحاملیھا في أصول الدولة التي بموجبھا یتم إصدار ھذه الصكوك، وھي بشكل 

  . )3(عام وثائق متساویة القیمة عند إصدارھا لا تقبل التجزئة ویمكن تداولھا

السیادیة،  ویجري عادة تداول مصطلحین في ھذا المجال، وھما الصكوك السیادیة وشبھ
فالسیادیة تعني تلك التي تصدرھا الحكومات الوطنیة، أما شبھ السیادیة فھي تلك التي 
تصدرھا الشركات المملوكة للحكومة بشكل كامل أو بنسبة كبیرة، أو المؤسسات المالیة 
الدولیة مثل البنك الدولي والبنك الإسلامي للتنمیة، ویمكن أن نضیف إلیھا الصكوك التي 

ویقابلھما صنف ثالث وھو الصكوك . الولایات أو السلطات المحلیة داخل الدولة تصدرھا
  .الخاصة وھي تلك الصادرة عن الشركات والمنظمات الخاصة

كما یمكن أن تكون الصكوك السیادیة محلیة وھي تلك تصدر بالعملة الوطنیة وتُتداول 
  .في الأسواق الدولیة محلیاً، أو دولیة وتصدر بعملة دولیة مثل الدولار وتُتداول

I-3- سیادیةالالإسلامیة لصكوك ل الدور التنموي:  

من إجمالي إصدارات الصكوك في  % 60تمثل الصكوك السیادیة عادة ما یزید عن 
بلغ إجمالي إصدارات الصكوك السیادیة ومنذ تأسیسھا  2016العالم، إلا أنھ وفي نھایة عام 

من إجمالي إصدارات  % 55ملیار دولار أمریكي، أي ما یقارب  472حوالي 
  . )4(الصكوك

                                                           

رة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة؛ دراسة تطبیقیة على الصكوك الحكومیة إدا: "سلیمان ناصر ، ربیعة بن زید -)1(

: ، بحث مقدم بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الخامس حول الصیرفة الإسلامیة والتمویل الإسلامي، تحت عنوان"السودانیة
 .2012أكتوبر  8،  7،  6الأردن، أیام /، معھد الدراسات المصرفیة، عمّان"إدارة المخاطر؛ التنظیم والإشراف"

  :متاحة على الرابط یةمخاطر الصكوك الإسلامیة، ورقة بحث: محسن أیو عوض -)2(

 www.jocc.org.jo/images/.../ZZ110531061318.ppt    - 08/08/2012: تاریخ الإطلاع. 

 .2015مارس /آذار 29: ، صحیفة الغد، العدد الصادر بتاریخ"الصكوك السیادیة الإسلامیة: "غسان الطالب -)3(

)4( - Sukuk Report (a comprehensive study of the global sukuk market): International 

Islamic Financial Market, 6th Edition, July 2017, p 13.   



 

قبل  ،2012و  2008شھدت إصدارات الصكوك السیادیة ارتفاعاً مضطرداً بین سنتي 
، 2016، لتعاود الارتفاع من جدید سنة 

سیشھد مواصلة ذلك الارتفاع، والشكل البیاني الآتي 

  )بالملیون دولار( 2016 نھایة 

  
Sukuk Report (a comprehensive study of the global sukuk market): 

International Islamic Financial Market, 6  

نجد أن الحجم الأكبر من ) 
، 2016إلى أكتوبر  2001: 

 2016 أكتوبر إلى 2001: من

  

6 

شھدت إصدارات الصكوك السیادیة ارتفاعاً مضطرداً بین سنتي 
، لتعاود الارتفاع من جدید سنة 2015سنة  لك ولغایةبعد ذأن تشھد انخفاضاً 

سیشھد مواصلة ذلك الارتفاع، والشكل البیاني الآتي  2017أن عام إلى 
  :یبیّن تطور تلك الإصدارات

 إلى 2001: إجمالي إصدارات الصكوك السیادیة من

Sukuk Report (a comprehensive study of the global sukuk market): 
International Islamic Financial Market, 6th Edition, July 2017, p 13.  

) دولي–محلي(لكن إذا أخذنا نوعي الصكوك السیادیة 
: للصكوك السیادیة المحلیة خلال الفترةالإصدارت كان غالباً 
  :والشكل الآتي بین ذلك

من حسب نوعھا إجمالي إصدارات الصكوك السیادیة
  )بالملیون دولار(

شھدت إصدارات الصكوك السیادیة ارتفاعاً مضطرداً بین سنتي 
أن تشھد انخفاضاً 

إلى وتشیر التوقعات 
یبیّن تطور تلك الإصدارات

إجمالي إصدارات الصكوك السیادیة من  1: الشكل رقم

 :Sukuk Report (a comprehensive study of the global sukuk market): المصدر
Edition, July 2017, p 13.  

لكن إذا أخذنا نوعي الصكوك السیادیة 
الإصدارت كان غالباً 
والشكل الآتي بین ذلك

إجمالي إصدارات الصكوك السیادیة  2: الشكل رقم



 

Ijlal Ahmed Alvi: "Sovereign Sukuk as a Public Debt Management 
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 
30/03/2017. 

ملیار دولار، أي أن المبلغ أكبر من الوارد في 
إجلال أحمد ینتمي لنفس الھیئة المصدرة للتقریر أي السوق المالیة 

: ي تتصدر مالیزیا الدول المصدرة للصكوك السیادیة خلال الفترة
ملیار دولار وھو ما یمثل نسبة 

ملیار دولار  39.206من إجمالي تلك الإصدارات، تلیھا إندونیسیا بمبلغ 
، ثم السودان % 4.48ر وبنسبة 

لوحدھا، نجد أن مالیزیا تتصدر أیضاً 
من إجمالي الإصدارات،  % 
 4.79، ثم الإمارات بمبلغ %

  )نسب المئویةبال( 2016

  

                                                           

)1( - Ijlal Ahmed Alvi: "Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument

;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 
30/03/2017. 

)2( - Islamic Financial Services Board: Islamic Financial Services Industry; Stability 

Report, 2017, p 17.  
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Sovereign Sukuk as a Public Debt Management 
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 

ملیار دولار، أي أن المبلغ أكبر من الوارد في  477.9: یصل إلى) المحلي والدولي(ملاحظة أن مجموع النوعین ھنا 
إجلال أحمد ینتمي لنفس الھیئة المصدرة للتقریر أي السوق المالیة / الشكل السابق وخلال فترة أقل قلیلاً، رغم أن الباحث

ي تتصدر مالیزیا الدول المصدرة للصكوك السیادیة خلال الفترةفي العالم الإسلام
ملیار دولار وھو ما یمثل نسبة  328.554بحجم إصدار یبلغ  2016إلى أكتوبر 

من إجمالي تلك الإصدارات، تلیھا إندونیسیا بمبلغ 
ر وبنسبة ملیار دولا 21.425، ثم البحرین بمبلغ 
  .)1(% 4.03ملیار دولار وبنسبة 

لوحدھا، نجد أن مالیزیا تتصدر أیضاً  2016أما إذا أخذنا الإصدارات بالنسبة لسنة 
 50.8ملیار دولار أمریكي أي ما نسبتھ  

% 14.7دولار أي بنسبة  ملیار 8.75تلیھا إندونیسیا بمبلغ 
  : ، كما یبدو من الشكل الآتي)2(% 8.1ملیار دولار وبنسبة 

2016 حسب الدول لسنةإصدارات الصكوك السیادیة   3

                   

Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument

;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 

ancial Services Board: Islamic Financial Services Industry; Stability 

  : المصدر

Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument 
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8th 
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 

ملاحظة أن مجموع النوعین ھنا  مع
الشكل السابق وخلال فترة أقل قلیلاً، رغم أن الباحث

  . الإسلامیة الدولیة

في العالم الإسلام
إلى أكتوبر  2001
من إجمالي تلك الإصدارات، تلیھا إندونیسیا بمبلغ  % 68.75
، ثم البحرین بمبلغ % 8.20وبنسبة 
ملیار دولار وبنسبة  19.248بمبلغ 

أما إذا أخذنا الإصدارات بالنسبة لسنة 
 30.1الدول بمبلغ 

تلیھا إندونیسیا بمبلغ 
ملیار دولار وبنسبة 

3: الشكل رقم

  

Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument 

;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8th 
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 

ancial Services Board: Islamic Financial Services Industry; Stability 



 

Islamic Financial Services Board: Islamic Financial Services 
الجھات الحكومیة ذات الصلة، بنوك التنمیة متعددة 

وتعتبر بریطانیا أول بلد خارج العالم الإسلامي یصدر صكوكاً إسلامیة سیادیة، وكان 
ملیون جنیھ إسترلیني، ولمدة استحقاق 
سنوات، وقد اختارت أن تكون صكوك إجارة نظراً لكونھا تتمیز بعائد ثابت 

ثم تبعتھا دول غربیة أخرى، . 
المستثمرین غیر المسلمین، والذین یبحثون 
عن استثمار یتمیز بالاستقرار النسبي في ظل عدم تأكدھم من نمو الاقتصاد العالمي 
وتوجھاتھ، وقد یُعزى تزاید شعبیة أدوات التمویل الإسلامي إلى الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

یل التي تجسدھا الصكوك السیادیة فإن معظم ھذه الصكوك تصدر 
من  % 71بصیغة الإجارة نظراً لكون ھذه الصیغة ذات عائد ثابت، وتمثل ما نسبتھ 

بالنسبة للصكوك الدولیة، بینما 
ادیة المحلیة لنفس السبب تتصدر صكوك المرابحة نسبة الإصدارات من الصكوك السی

مبالغ بال( 2016إلى أكتوبر 2001

  

Ijlal Ahmed Alvi: "Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 
30/03/2017. 
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Islamic Financial Services Board: Islamic Financial Services Industry; Stability 
Report, 2017, p 16. ًالجھات الحكومیة ذات الصلة، بنوك التنمیة متعددة : ، مع ملاحظة أن ھذه النسب تحوي أیضا
  .الأطراف والمنظمات الدولیة

وتعتبر بریطانیا أول بلد خارج العالم الإسلامي یصدر صكوكاً إسلامیة سیادیة، وكان 
ملیون جنیھ إسترلیني، ولمدة استحقاق  200یصل إلى ، وبمبلغ إجمالي 

سنوات، وقد اختارت أن تكون صكوك إجارة نظراً لكونھا تتمیز بعائد ثابت 
. وھو ما یتلاءم مع البیئة الغربیة والمتعودة على الفائدة الثابتة

المستثمرین غیر المسلمین، والذین یبحثون  وھذا بعدما شھدت الصكوك الإسلامیة إقبالاً من
عن استثمار یتمیز بالاستقرار النسبي في ظل عدم تأكدھم من نمو الاقتصاد العالمي 
وتوجھاتھ، وقد یُعزى تزاید شعبیة أدوات التمویل الإسلامي إلى الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

  . وما خلفتھ من كوارث في الغرب

یل التي تجسدھا الصكوك السیادیة فإن معظم ھذه الصكوك تصدر ومن حیث صیغ التمو
بصیغة الإجارة نظراً لكون ھذه الصیغة ذات عائد ثابت، وتمثل ما نسبتھ 

بالنسبة للصكوك الدولیة، بینما  2016إلى أكتوبر  2001: إجمالي إصدارات الصكوك من
تتصدر صكوك المرابحة نسبة الإصدارات من الصكوك السی

  : ، والشكل التالي یبین ذلك%
2001: إصدارات الصكوك السیادیة حسب الصیغ من

  )والنسب

Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 

 Industry; Stability: المصدر
Report, 2017, p 16.
الأطراف والمنظمات الدولیة

وتعتبر بریطانیا أول بلد خارج العالم الإسلامي یصدر صكوكاً إسلامیة سیادیة، وكان 
، وبمبلغ إجمالي 2014ذلك سنة 
سنوات، وقد اختارت أن تكون صكوك إجارة نظراً لكونھا تتمیز بعائد ثابت  5تصل إلى 

وھو ما یتلاءم مع البیئة الغربیة والمتعودة على الفائدة الثابتة
وھذا بعدما شھدت الصكوك الإسلامیة إقبالاً من

عن استثمار یتمیز بالاستقرار النسبي في ظل عدم تأكدھم من نمو الاقتصاد العالمي 
وتوجھاتھ، وقد یُعزى تزاید شعبیة أدوات التمویل الإسلامي إلى الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

وما خلفتھ من كوارث في الغرب 2008

ومن حیث صیغ التمو
بصیغة الإجارة نظراً لكون ھذه الصیغة ذات عائد ثابت، وتمثل ما نسبتھ 

إجمالي إصدارات الصكوك من
تتصدر صكوك المرابحة نسبة الإصدارات من الصكوك السی

% 69السابق بنسبة 
إصدارات الصكوك السیادیة حسب الصیغ من  4: الشكل رقم

  : المصدر

Sovereign Sukuk as a Public Debt Management Instrument 
;Current Status, Development and Key Challenges”, Paper presented to: The 8th 
Meeting of the COMCEC Financial Cooperation Working Group, Ankara/Turkey, 
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تمثل الصكوك السیادیة إذن قاعدة صلبة في سوق الصكوك الإسلامیة وموجھاً عاماً لھا، 
حجمھا المعتبر في ھذه السوق كما أشرنا سابقاً، وأیضاً لأھمیتھا الاقتصادیة وذلك نظراً ل

  :ودورھا التنموي الكبیر من جھة أخرى، والذي یمكن إبرازه في الجوانب الآتیة

  :والدولیة أداة لحشد المدخرات المالیة المحلیة -أولاً 

لإسلامیة والنامیة كثیراً ما كانت مشكلة تعبئة المدخرات عائقاً أمام الدول خاصة ا
عموماً، سواء لتمویل عجز الموازنة العامة، أو لتوفیر التمویل اللازم لبعض المشاریع 
التنمویة الكبرى المرھقة لمیزانیة الدولة، وھو الأمر الذي قد یؤدي بھذه الأخیرة إلى اللجوء 

ج عنھ زیادة معدلات الضریبة أو فرض ضرائب جدیدة مما ینت: إلى خیارات صعبة، منھا
عادة عواقب اجتماعیة وخیمة لأنھا تمس بالقدرة الشرائیة للمواطن وتؤدي إلى الإضرار 
بالنشاط الاقتصادي وإدخالھ في حالة ركود، أو الاستدانة الخارجیة بما یصاحبھا من شروط 
صارمة وأحیاناً مھینة للسیادة الوطنیة، أو الاستدانة الداخلیة، أو بإقراض البنك المركزي 

ینة مقابل سندات، والتي تكون عادة بإصدار نقدي جدید نظراً لضعف أصول التغطیة للخز
الحقیقیة لدى البلدان النامیة، وبالنتیجة زیادة معدلات التضخم وإضعاف العملة والإضرار 

  .أكثر بالقدرة الشرائیة للموطن

وتعبئة  تجمیع على بقدرتھا )دیة تمثل جزءًا كبیراً منھااوالسی( الإسلامیة الصكوك تتمیز
 وطویل الأجل، متوسط قصیر، بین ما آجالھا لتنوع وذلك الفئات مختلف من المدخرات

 طریقة حیث من تنوعھا وكذا أغراضھا، المالیة، وتنوع قیمتھا حیث من فئاتھا وتنوع
 ،ةالثانوی في السوق تداولھا إمكانیة من المستمدة سیولتھا حیث ومن العائد، على الحصول

الفائدة  سعر لمخاطر تعرضھا بعدم الإسلامیة الصكوك تتمتع الممیزات تلك إلى إضافة
) LIBOR لیبور: ي أو ما یُعرف بـمخاصة في حالة عدم ربط عوائدھا بمعدل الفائدة العال(

 تتأثر بل التضخم لمخاطر تتعرض لا الإسلامیة الصكوك أن كما أصلاً، بھ لأنھا لا تتعامل
 ترتفع وخدمات أعیان شكل في حقیقیة أصولاً  الصكوك تمثل ھذه لأن إیجابیاً، بالتضخم
 لتلك الممثلة عوائد الصكوك ارتفاع إلى یؤدي مما للأسعار العام المستوى بارتفاع أسعارھا
 .)1()وخدمات أعیان( الأصول

وبما أن شریحة واسعة من أصحاب رؤوس الأموال والمستثمرین ترغب في التعامل 
وفق أحكام الشریعة الإسلامیة وتبحث عن العائد الحلال، فإن إصدار الصكوك السیادیة من 
طرف الدولة وبمعدلات عائد مغریة، وفي كثیر من الأحیان ثابتة إذا كانت على شكل 

یجذب مبالغ كبیرة من المدخرات المحلیة تغني عن اللجوء سندات إجارة مثلاً، من شأنھ أن 
إلى الحلول السابقة وبالتالي انخفاض تكلفة التمویل، خاصة وأن الكثیر من الدول الإسلامیة 
والنامیة تعاني من تضخم الكتلة النقدیة المتداولة خارج البنوك، بالنظر إلى أن السندات 

لیة أو متدنیة المخاطر ونفس الشيء بالنسبة للصكوك تكون خا) بالمفھوم التقلیدي(الحكومیة 
ولا یختلف الأمر ھنا عن المدخرات الدولیة إذا كانت الصكوك السیادیة دولیة . الحكومیة

وتطرح في الأسواق الخارجیة للدولة، خاصة إذا كان التصنیف الائتماني جیداً للصكوك 
كذلك إذا كان البلد المصدِر یتمتع المصدرة من طرف وكالات التصنیف الائتماني الدولیة، 

  . بتصنیف ائتماني جید أو مقبول، ویتمتع بالاستقرار السیاسي والتشریعي

  

  

                                                           

الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منھا في : "سلیمان ناصر، ربیعة بن زید – )1(

وتطبیقات الابتكار والھندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة منتجات : ، بحث مقدم إلى الملتقى الدولي حول"الجزائر
  .2014ماي  6،  5الجزائر، أیام /والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة سطیف
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  : أداة لتحویل الاستثمارات طویلة الأجل إلى قصیرة - ثانیاً 

حیث یعمل وھذه میزة أدوات السوق المالي حتى التقلیدیة منھا مثل الأسھم والسندات، 
التصكیك سواء كان على أصول قائمة فعلاً أو أصول مشتراة، على سرعة تسییلھا بحیث 
یحولھا من أصول غیر سائلة إلى أصول سائلة، لأن مالكھا یستطیع التخلص منھا عن 

، مما یعني أن الصكوك الإسلامیة عموماً والسیادیة جزء )بشكل عام(طریق البیع والتداول 
تثمارات طویلة الأجل إلى قصیرة، وھذا أحد عوامل الإقبال علیھا منھا تحوّل الاس

  .  والاكتتاب فیھا

  :أداة لتمویل عجز الموازنة بالنسبة للدولة - ثالثاً 

یمكن للصكوك السیادیة أن تكون أداة لتمویل عجز موازنة الدولة وذلك باستخدامھا 
غ تمویل مختلفة كما خاصة في المشاریع الإنتاجیة، من خلال إصدار صكوك تمثل صی

  :)1(یلي

ھذه الصكوك للحكومة تعبئة الموارد المالیة اللازمة لتغطیة عجز  تتیح :صكوك المشاركة -أ
الموازنة من خلال إشراك الجمھور في تمویل مشاریع إنتاجیة حقیقیة، ویتوقف نجاح ھذه 

الدولة لإشراك الفكرة على مدى توفر قطاع عام منتج وفعّال من جھة، ومدى استعداد 
وتعتبر شھادات مشاركة الحكومة . القطاع الخاص في ھذه المشاریع من جھة أخرى

في السودان أحسن مثال عن ھذه الأداة وأول صكوك سیادیة تصدر بھذه الصیغة، " شھامة"
وسوف نعود إلى دراستھا بالتفصیل عند تناول تجربة الصكوك الإسلامیة السیادیة في 

    .السودان لاحقاً 

یمكن استعمال صكوك الإجارة والأعیان المؤجرة في تعبئة الموارد  :صكوك الإجارة -ب
من خلال  اللازمة لتمویل العدید من المشاریع الحكومیة، إذ یمكن تمویل الإنشاءات العقاریة

إصدار صكوك الأعیان المؤجرة، كما یمكن استخدام صكوك إجارة الخدمات في تمویل 
إلخ، ویمكن اللجوء إلى  ...مھمة، كالتعلیم، الصحة، الاتصالالمشروعات في قطاعات 

صكوك إجارة المنافع في تمویل برامج الإسكان والتنمیة العقاریة، كما توفر صكوك 
  .  الإجارة الحكومیة الأصول مثل المعدات والآلات بصیغة الإجارة المنتھیة بالتملیك

أوسع من غیرھا من الصكوك في لم على نطاق تُستخدم صكوك السّ  :لمصكوك السّ  -ج
توفیر احتیاجات تمویلیة معینة للحكومات، وذلك مثل الاحتیاجات العاجلة للسیولة للإنفاق 
على التزامات عامة دوریة في الأوقات التي لا تتوفر فیھا السیولة اللازمة لدى الحكومات، 

بتوفیر سلع ومنتجات  لم في توفیر تلك السیولة مقابل الالتزامفتقوم باستخدام صكوك السّ 
  . لحملة الصكوك زراعیة بكمیات محددة وبمواصفات معینة في وقت محدد في المستقبل

في قطاع النفط مثلاً، باستعمال  أیضاً لم تستطیع الدولة استعمال حصیلة صكوك السّ  كما
. في تغطیة المیزانیة بشكل عام دون ارتباط ھذه الحصیلة بمشروع معین حصیلة الاكتتاب

بتسلیمھا لكمیة النفط للمكتتبین تسلیماً حُكمیاً، مع توكیل وعند استحقاق الأجل تقوم الدولة 
لم، وذلك وفقاً للبنود الموجودة في نیابة عن حملة صكوك السّ  نفطنفسھا ببیع الھؤلاء للدولة 

                                                           

صكوك الاستثمار ودورھا التنموي في الاقتصاد، رسالة : أسامة الجوریة: بالاعتماد على مجموعة من المراجع ھي – )1(

. 181 – 179، ص 2009لبنان، /اسات الإسلامیة، معھد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة، بیروتماجستیر في الدر
العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشریعات جدیدة، ورقة : وعبد الملك منصور

-ئرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري، دبي، دا"مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول"بحث مقدمة إلى 
البدائل الشرعیة لمشاركة القطاع الخاص في تمویل الموازنة : " و مقال بعنوان. م2009یونیو  03 -مایو  31الإمارات،

: ، متاح على الرابط1999، الشركة الأولى للاستثمار، مارس "العامة للدولة
http://iefpedia.com/arab/?p=3441 بالإضافة إلى اجتھادات وإضافات من . 2010-06-10، تاریخ الإطلاع

  .الباحث
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یكون عائد الصك ھو الفرق بین سعر شراء البترول الذي تحدده الحكومة و. نشرة الاكتتاب
ومن المعلوم أن من خصائص صكوك السّلم عدم قابلیتھا  .وسعر بیعھ عند استحقاق أجلھ

  .للتداول شرعاً 

یشھد التطبیق المعاصر للصكوك الإسلامیة في تمویل الاحتیاجات : صكوك الاستصناع -د
ستصناع في توفیر الأجھزة المصنعة للمؤسسات الحكومیة مثل الرسمیة استخدام صیغة الا

كتوفیر مكیفات ھوائیة للمؤسسات الحكومیة، أو  التمویل لتصنیع منتجات محددة للدولة،
توفیر المقاعد الخشبیة للمدارس وغیرھا، وھنا تستخدم الدولة حصیلة الاكتتاب في تسدید 

لحملة الصكوك، ثم تقوم بعد ذلك بشراء تلك ثمن ھذه المنتوجات من موردیھا فتصبح ملكاً 
المنتوجات بسداد قیمتھا بالتقسیط مع ھامش ربح لحملة الصكوك وھو ما یمثل عملیة 

  .إطفائھا

ویتم إصدارھا من أجل تمویل شراء سلع معینة تحتاج إلیھا الدولة،  :صكوك المرابحة -ھـ 
تي تعاني فیھ میزانیة الدولة خاصة تلك الموردة من خارج الوطن، وبالأخص في الوقت ال

من شحّ في الموارد المالیة، وھنا تُستخدم حصیلة الاكتتاب في شراء وتورید تلك السلع 
فتصبح ملكاً لحملة الصكوك، ثم تقوم الدولة بشرائھا عندما تتوفر لدیھا الأموال وبالتقسیط 

لزمن المتوقع لتوفر والأجل تقدره الدولة مع ا. مع ھامش ربح لحملة الصكوك فیتم إطفاؤھا
   .الأموال لدیھا

  :أداة لتمویل مشاریع البنیة التحتیة - رابعاً 

بنیة التحتیة جزءاً من تمویل عجز الموازنة للدولة لأنھ تمویل مشاریع ال یمكن أن یكون
، لكننا نھدف إلى تبیان ذلك أكثر من خلال ما )موازنة التجھیز(ضمن الإنفاق الرأسمالي 

  :یلي

ھذا النوع من الصكوك السیادیة یناسب تمویل المشاریع : المضاربة والمشاركةصكوك  -أ
لصیغة المضاربة أو المشاركة على أن یشارك المكتتبون في  المولدة للدخل أو للإیراد وفقاً 

یتقاضي رسوماً من  سریعلمشروع، مثلاً إنجاز طریق االربح أو الخسارة في نتیجة أعمال 
ویمكن للدولة أن . غیرھاالمطارات وقة الكھربائیة والموانئ وھ أو محطات الطایمستعمل

صكوك بالتدریج وفق برنامج محدد وعلى مدى فترة زمنیة ھذه التقوم بشراء حصص حملة 
  .المشاركة المتناقصةمن خلال ما یُعرف ب حتى تسترجع المشروع معینة

ني والطرق ومد نشاء المباوتُستخدم حصیلة الاكتتاب فیھا لإ: صكوك الاستصناع -ب
الجسور، أو إنشاء محطات الطاقة الكھربائیة وتحلیة المیاه، وغیرھا وذلك من خلال الاتفاق 

بصفتھا وكیلاً عن ( مع الممول أومن یمثلھ على بناء المشروع وتسلیمھ للدولة عند إنجازه
  ).حملة الصكوك

ولتكن الشركة ذات الغرض (تقوم الشركة التي تمثل حملة الصكوك وتتولى إصدارھا 
وبطلب من الدولة بصفتھا المنشئ، بالتعاقد مع شركة مقاولات لإنجاز ) SPVالخاص 

مشروع أو مرفق بعقد الاستصناع، وعند قفل باب الاكتتاب وتجمیع الحصیلة تقوم الشركة 
لشركة المنجزة ویصبح المشروع ملكاً لحملة الصكوك، المصدرة بدفع ثمن المشروع إلى ا

  .وتصبح عائدات المشروع ھي عائد الصكوك

یمكن أن یقوم حملة الصكوك ببیع المشروع للدولة بعد ذلك وھذه الأخیرة تدفع ثمنھ 
بالتقسیط لحملة الصكوك ویكون السداد من عائدات المشروع التي تؤول إلیھا بصفتھا 

یكون لفترة متوسطة الأجل حتى لا یكون مرھقاً لمیزانیة الدولة، حتى  المالك، ویُستحسن أن
  . تنتھي عملیة التسدید وبالتالي إطفاء الصكوك

خاصة قبل بدء  للتداول القابلیة وعدم الدین ثبات مشكلتي منعقد الاستصناع  یعاني
 عقد استخدام حال في المتاحة الخیارات ومن. المشروع أو بعد إنجازه وبیعھ للدولة
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 منافع، صكوك إصدار خلال من إنشائھ بعد المشروع منافع بیع مشروع، لإنشاء الاستصناع
 والربح الإنشاء تكالیف لاستعادةجزة المن للشركة مخرجاً  الحالة ھذه في التصكیك ویكون

تصبح  الحالة في ھذهو. المشروع منافع من المستثمرین لاستفادة وفرصة المستھدف،
  .)1(التداول بخاصیة تتمتع الصكوك

یمكن استخدام صكوك السّلم في تمویل مشروعات البنیة التحتیة بعقد : صكوك السّلم -ج
السّلم بحیث تصبح حصیلة الاكتتاب في الصكوك تمثل رأس مال السّلم ویصبح المشروع 

أو مع مقاول ) بشكل موازِ (ملكاً لحملة تلك الصكوك، وھنا تقوم الدولة بإبرام عقد استصناع 
شركة منجزة للمشروع وعند تسدید المبلغ واستلام المشروع یصبح ملكاً لحملة الصكوك، 

ویمكن أن یتم بیع المشروع للدولة بعد ذلك بالتقسیط وبنفس الصیغة . وعائداتھ تؤول إلیھم
  .التي رأیناھا في الاستصناع

الموصوف في إجارة (ویمكن تمویل مشروعات البنیة التحتیة بعقد السّلم في المنافع 
، لكن من عیوب ھذه الصیغة المخاطر السوقیة لقیمة منافع المشروع في المستقبل، )الذمة

إضافة إلى عدم قابلیة الصكوك للتداول إلا حین الانتھاء من إنشاء العین الموصوفة في 
  . )2(الذمة

في تمویل عجز  ارأیناھ لصكوك الإجارة عدة أشكال وصور، وكما :صكوك الإجارة -د
ولكن بالتركیز على إجارة المعدات والمنشآت  بشيء من التفصیلھنا  سنتناولھالموازنة ا

 ذات مشاریع لتمویل الإجارة صكوك إصدار للحكومات یمكن المثال سبیل فعلى، الكبرى
 الربح، بغرض لا تراھا، عامة مصلحة لتحقیق إقامتھا الحكومة في ترغب والتي عام نفع

 من المستأجر ھي ھنا الحكومة تكون حیث ،غیرھاو والسدود والطرق الجسور بناء كتمویل
- الحكومة  تقوم ثم للدولة، المؤجرة ھذه الأعیان ملاك بمثابة ھم الذین الصكوك أصحاب
  .بھا والانتفاع لاستخدامھا للمواطنین المشاریع تلك بإتاحة  -مستأجراً  بصفتھا

ترید استخدام الصكوك في تمویل ) المتمول(وقد تتم العملیة بشكل آخر، بحیث أن الدولة 
، )مداخیلھ من رسوم الطائرات والبواخر(مشاریع مدرة للدخل كإنجاز مطار أو میناء مثلاً 

فتقوم الدولة بالاتفاق مع شركة منجزة للمشروع وبضمانات قویة لشرائھ منھا، ثم تقوم بعد 
تاب، وحصیلة ذلك بإنشاء شركة ذات غرض خاص لإصدار صكوك وطرحھا للاكت

الاكتتاب تدفعھا الشركة ذات الغرض الخاص إلى الشركة المنجزة للمشروع فتنتقل الملكیة 
ل إلى حملة  إلیھا، ثم بعد ذلك تؤجره للدولة بأجرة معلومة ومتفق علیھا وأقساط الإیجار تحوَّ

میة، بقیمتھ الإس(الصكوك كعائد دوري لھم، وبعد مدة محددة تقوم الدولة بشراء المشروع 
وسنتطرق لاحقاً للجانب ) بسعر متفق علیھ عند الشراء الأول، بقیمة المشروع في السوق

  .الفقھي في ھذه المسألة

ومن الصور الشائعة لصكوك الإجارة، إجارة الأصل لمن باعھ إجارة منتھیة بالتملیك، 
روع، ھو المالك للمش) أي الدولة(وھي صورة مشابھة للسابقة ولكن یكون المتمول ھنا 

ویكون التملیك دفعة واحدة أو بالتدریج، وھناك إشكالات فقھیة كثیرة مرتبطة بھذا النوع من 
طبیعة الملكیة ھل ھي نفعیة أم قانونیة، مدى احتوائھا على العینة المحرمة، : الصكوك مثل

مدى مشابھتھا لبیع الوفاء أو الاستغلال، شبھة بیع وشرط، تعھد المستأجر بشراء الأصل 
  .إلخ... كما أشرنا) القیمة الإسمیة(ن محدد مسبقاً بثم

                                                           

دور الصكوك السیادیة وشبھ السیادیة في تمویل مشروعات البنیة الأساسیة المدر ة : محمد بن إبراھیم السحیباني –)1(

الندوة الدولیة حول الصكوك الإسلامیة في : بعنوان(ولي حول الصكوك للدخل، ورقة عمل مقدمة إلى منتدى تونس الد
  .2016نوفمبر  30-28، تونس، )خدمة التشغیل

  .المرجع السابق –)2(
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: وخلاصة القول یمكن استخدام صكوك إجارة الخدمات في تمویل المشروعات مثل
 برامج تمویل فيالتعلیم، الصحة، النقل، الاتصالات، ویمكن استخدام صكوك إجارة المنافع 

  .العقاریة والتنمیة الإسكان

رد المالیة المعبأة عن طریق صكوك إجارة المنافع تجدر الإشارة ھنا إلى أن الموا
والخدمات، یمكن استعمالھا في جمیع أجزاء المشروع، سواء كانت أعیاناً رأسمالیة معمرة 
أو أجور عمال أو موارد استھلاكیة، خلافاً للموارد المعبأة عن طریق صكوك الأعیان 

  .المعمرةالمؤجرة التي لا یمكن استعمالھا إلا في تمویل الأعیان 

فعلى سبیل المثال، یمكن أن یتم بناء محطة تولید كھرباء بحصیلة الاكتتاب في 
الصكوك، ثم تأجیرھا كمباني ومعدات للدولة وھذا یمثل تأجیراً للسلع الرأسمالیة المعمرة، 
ویمكن أن تتم العملیة بصورة أخرى بحیث یتم تأجیر المحطة وھي في حالة تشغیل بما فیھا 

وظفین وأنظمة معلومات للدولة، ثم تدفع ھذه الأخیرة إیجاراً ثابتاً وھذا الإیراد من عمال وم
یُستخدم في دفع رواتب الموظفین ومصاریف التشغیل والصیانة، ثم یوزع الباقي الصافي 

  .على الملاك وھم حملة صكوك التأجیر

تمویل  في لاستخدامھا مالیة موارد توفیر إلى مؤسساتھا إحدى أو دولةال تحتاج قدو
لھذه  العامل المال رأس توفیر في أو جدیدة، مشاریع إنشاء في أو قائمة مشاریع تطویر

 بمقتضاھا تبیع صكوك بإصدار تقومف الجاریة، میزانیتھا تمویل لأغراض ع أو حتىالمشاری
 والمعدات والمصانع والسفن والطائرات كالعقارات لمدة طویلة، ةدولال تملكھا أصول منفعة

 ھذه منفعة أجرة أو ثمن ھي الصكوك ھذه إصدار حصیلة الصكوك، وتكون لحملة والآلات،
 .الأصول

معدة،  أو باخرة أو طائرة أو عقار أو مصنع: أصل منفعة المصدرة الحكومة تملك وقد
 على الحصول في وترغب نفسھ، الأصل تملك أن دون مثلاً  سنة تسعین مثل طویلة لمدة

 في أو جدید، مشروع إنشاء أو قائم مشروع تطویر تمویل في لاستخدامھا موارد مالیة
 تصدر أن تستطیع نھافإ الجاریة، تھاحاج سد أو المشروع لھذا العامل رأس المال تمویل

 وتكون الطویلة المدة لھذه تملكھا التي المنفعة الصكوك لحملة تبیع بمقتضاھا منفعة صكوك
 أن الحالة ھذه في المصدرة وللحكومة المنفعة، ھذه ثمن ھي إصدار الصكوك حصیلة
 أجرة مقابل سنوات خمس أو ثلاث مثل أقصر لمدة الصكوك من حملة المنفعة ھذه تشتري
  .)1(الصكوك ھذه عائد ھي الأجرة ھذه فتكون لھم تدفعھا

وھي تصلح لتعمیر أراضي البور التي تملكھا الدولة، بحیث أن  :صكوك المغارسة -ھـ 
التي یتم إصدارھا تُستخدم حصیلتھا في غرس أشجار وفیما یتطلبھ ھذا الغرس من الصكوك 

أعمال رعایة ونفقات سقي، ثم یصبح لحملة الصكوك حصة من الأرض والغرس أو الشجر 
  .بالنسبة المتفق علیھا في نشرة الإصدار

، صیغتین لإصدار صكوك المغارسة 17وقد أعطى المعیار الشرعي للصكوك رقم 
  :)2(تتغیر الأطراف كمایليبحیث 

المصدر لتلك الصكوك ھو مالك أرض صالحة لغرس الأشجار، والمكتتبون فیھا ھم  -أ
  .المغارسون في عقد المغارسة، وحصیلة الاكتتاب ھي تكالیف غرس الشجر

                                                           

، ورقة بحثیة متوفرة في عدة "أدوات التمویل الإسلامیة؛ الصكوك بدیلاً عن القرض بفائدة: "حسین حامد حسان –)1(

  .)لا تاریخدون مكان و(مواقع بالإنترنت 

، )صكوك الاستثمار( 17المعاییر الشرعیة، المعیار رقم : ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة –)2(

  .294م، البحرین، ص 2008ھـ  1429طبعة 
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والمكتتبون ھم أصحاب الأرض ) صاحب العمل(وقد یكون المصدر ھو المغارس  - ب
، ویستحق حملة الصكوك الحصة )لأرض بحصیلة اكتتابھمالمستثمرون الذین غُرست ا(

  .المتفق علیھا من الأرض والشجر

ویلاحَظ ھنا أن المعیار یعبّر عن المنشئ بالمصدر، لكن جرت العادة أن یُطلق لفظ 
في المصطلحات  SPVأي شركة (المصدر على شركة التمویل التي تمثل حملة الصكوك 

  ).المالیة التقلیدیة

  :أداة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر -خامساً 

إن إصدار الصكوك السیادیة من طرف الدولة وبمعدلات عائد مغریة، وفي كثیر من 
الأحیان ثابتة إذا كانت على شكل سندات إجارة مثلاً، من شأنھ أن یجذب مبالغ كبیرة من 

تكون خالیة أو متدنیة ) بالمفھوم التقلیدي(الأسواق الدولیة، بالنظر إلى أن السندات الحكومیة 
فإذا كانت ھذه الصكوك . المخاطر ونفس الشيء بالنسبة للصكوك الإسلامیة السیادیة

السیادیة دولیة وتطرح في الأسواق الخارجیة للدولة، وتتمتع بتصنیف ائتماني جید صادر 
یف من طرف وكالات التصنیف الائتماني الدولیة، كذلك إذا كان البلد المصدِر یتمتع بتصن

ائتماني جید أو مقبول، ویتمتع بالاستقرار السیاسي والتشریعي، فكل ھذه العوامل إذا توفرت 
  .من شأنھا أن تسھم في جذب الاستثمارات الأجنبیة للبلد بواسطة الصكوك السیادیة

بتقییم مدى الجدارة الائتمانیة والمالیة تقوم وكالات متخصصة  ومن المعلوم أن ھناك
المطروحة وما تتمتع بھ من ضمانات وتحدید السعر العادل ونسبة المخاطر  للأوراق المالیة

الأوراق، حیث یزید علیھا في حالة الصكوك الإسلامیة تقییم كفاءة تلك التي تنطوي علیھا 
العمیل في نشاط المشاركة وأمانتھ وصدقھ، وذلك حمایة لحملة الصكوك، ومن أھم وكالات 

 جدت حالیاً كما وُ  ،Standard and Poor’s, Fitch, Moody’s :التصنیف العالمیة
الوكالة : وكالات تصنیف إسلامیة تقدم إلى جانب ذلك خدمة تصنیف الجودة الشرعیة منھا

 ).RAM(بالبحرین، والوكالة المالیزیة للتصنیف ) IIRA(للتصنیف الدولیة الإسلامیة 

وتحقیق كفاءة بورصة الأوراق المالیة من  أداة لتنشیط السوقین النقدي والمالي - سادساً 
  :خلال تنویع المعروض

إن تنوع آجال الصكوك الإسلامیة من حیث الأجل من شأنھ أن یسھم في تطویر وتنشیط 
السوقین النقدي والمالي، لكن مع ملاحظة أن معظم إصدارات الصكوك السیادیة الإسلامیة 

  . فھي تسھم في تنشیط السوق المالیة أكثرتصدر في الأجل المتوسط أو الطویل، وبالتالي 

تكون أكثر جاذبیة إذا كانت توفر أكبر قدر من الأسواق المالیة ومن جھة أخرى، فإن 
 ،رغبات وتفضیلات المتعاملین في السوق المالیة المتباینة أغراضھمتلبي العرض والطلب و

الرغبات والأغراض وإنما جمیع تلك تلبیة لذلك لا یحقق الاقتصار على الأسھم وحدھا 
فإذا اقتصرت السوق على الأسھم فقط  ،یحتاج إلى تعدد أصناف الأوراق المالیة وتنوعھا

على جذب المدخرات الكافیة لغرض الاستثمار وقدرة المؤسسات على  تھافھذا یقلل من قدر
ع الخاص ل بالطریقة الملائمة لھا في حالة نقص الأدوات المالیة التي یصدرھا القطاالتموّ 

وقد كان  ،من الشركات والمؤسسات وتلك التي یصدرھا القطاع العام والمؤسسات الحكومیة
غیاب الأدوات المالیة التي  - بالإضافة إلى نقص كفاءة الأسواق المالیة- من أسباب ذلك 

  .)1(تحظى بالقبول العام كالصكوك الإسلامیة على سبیل المثال

  

                                                           

: ، مقال متوفر على الرابط"توظیف أدوات الصكوك الإسلامیة في توجیھ السیاسات المالیة: "محمد فوزي –)1(

http://www.al-sharq.com/news/details/3438682017-09- 12: ، تاریخ الاطلاع . 
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  :النقدیة لدى البنك المركزيأداة من أدوات السیاسة  -سابعاً 

تعتبر الصكوك الإسلامیة السیادیة أداة ھامة ومستحدثة لتنفیذ السیاسة النقدیة من طرف 
، إذ یمكن استعمالھا من خلال عملیات السوق المفتوحة للتحكم في البنك المركزي للدولة

حجم السیولة رفعاً أو تخفیضاً، وذلك بشرائھا أو بیعھا من طرف البنك المركزي خاصة 
الدراسة التطبیقیة  من خلالوسوف نعود لتناول ھذا الموضوع . للبنوك والمؤسسات المالیة

  .كنموذج حول الصكوك السیادیة في السودان

كما ویمكن استعمال الصكوك السیادیة في عملیات التیسیر الكمي وھي من أدوات 
السیاسة النقدیة الحدیثة، أي شراء ھذه الصكوك بحجم كبیر من طرف البنك المركزي 
للدولة لضخ كمیات من النقود لإنعاش الاقتصاد الوطني، وذلك كوسیلة للتمویل غیر 

 . سة النقدیة بمفھومھا التقلیديالتقلیدي في حالة عدم فعالیة السیا
II-  وسبل تطویرھا من أجل أداءٍ أفضل لھاالسیادیة الإسلامیة الصكوك مزایا:  

أن السعر النقدي للفائدة في سیاق نقده لسعر الفائدة ب" R.Turveyتیرفي "الباحث یؤكد 
لیس ھو المتحكم في الاقتصاد، فسعر الفائدة لا یصلح ولم یكن مناسباً لقرارات الاستثمار، 

كون لدینا یجب أن توعلیھ یجب أن یحل محلھ سعر الأصول الحقیقیة الموجودة، ومن ثم 
  .)1(نظریة تحتل فیھا الأصول الحقیقیة لا الأصول الورقیة مركز الصدارة

أن تركیز التمویل الإسلامي على الإنصاف والاستثمار في ب "كمال منیر"ل یقوو
 ".ومنتجاً  مستقراً  قطاعا مصرفیاً "الاقتصاد الحقیقي یوفر 

توفیر بدیل مالي مربح للاستثمار في الاقتصاد الحقیقي، فإن  في سبیل: "أیضاً یقول و
أن رأس المال المالي ذلك ویضمن . ل وتقوي ھذا الأخیرالأعمال المصرفیة الإسلامیة تكمّ 

من ذلك، یتم العمل في الاقتصاد  وبدلاً . لا یؤدي إلى أسعار أصول متضخمة بشكل مصطنع
  .)2("على مشاریع حقیقیةوالحقیقي 

من خلال ما سبق، یتبین لنا أن التمویل الإسلامي یسعى دوماً إلى الاستثمار في 
تج، ولا یسعى إلى مجرد المضاربة في أصول مالیة مما یؤدي الاقتصاد الحقیقي المن

تدریجیاً إلى انفصال الاقتصاد الحقیقي عن الاقتصاد المالي ونشوء فجوة كبیرة بینھما، 
، وإذا كانت المقولة 2008والتي كانت إحدى أھم المسببات للأزمة المالیة العالمیة لسنة 

م ولكن بالتركیز على المصرفیة الإسلامیة، فإن السابقة تتناول التمویل الإسلامي بشكل عا
تعتبر إحدى المكونات الأساسیة للتمویل ) والسیادیة جزء منھا(الصكوك الإسلامیة 

  .الإسلامي، وتجسّد أھم صیغھ، مما یجعل الأمر ینطبق علیھا أیضاً 

الصكوك الإسلامیة السیادیة، سواء باعتبار  أھم المزایا التي تنفرد بھاوسنتناول ھنا 
ماھو كائن فعلاً من خلال الخصائص التي تتمیز بھا ھذه الصكوك وآلیات العمل بھا، أو من 

. خلال ما یجب أن تكون علیھ بعد تصحیح بعض الممارسات التي تتم علیھا وترشیدھا
  : وتتمثل أھم ھذه الجوانب فیما یلي

  

  
                                                           

)1(– Turvey, R: does the Rate of interest Rule the Roost? راشد بن أحمد العلیوي: نقلاً عن :

الأسواق المالیة الإسلامیة؛ نحو مؤشرات مالیة بدیلة "، بحث مقدم إلى مؤتمر "معاییر المؤشرات البدیلة عن معدل الفائدة"
 . م2007مایو  2-1السعودیة، /، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامیة، الریاض"عن معدل الفائدة

  .البریطانیة والسیاسة في كلیة الأعمال بجامعة كامبریدج للإستراتیجیةالأستاذ المساعد   *

)2( - https://www.weforum.org/agenda/2017/05/what-is-islamic-finance/ - 06/09/2017. 
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II-1- وابتعادھا عن الدیون بأصول حقیقیة الصكوك الإسلامیة السیادیة إرتباط:  

وتلك میزة الصكوك الإسلامیة بشكل عام، لأن حصیلة الاكتتاب في ھذه الصكوك یتم 
حصیلة، تلك الفعلاً أو یتم شراؤھا ب قائمةً كانت سواء توجیھھا لشراء أصول حقیقیة، 

مثل  ولیست مجرد دیون في ذمة المصدِر ،بالمفھوم الحقیقيد أصولاً وبالتالي فھي تجسّ 
  .السندات التقلیدیة مثلاً 

تصدر بعدة أنواع وتجسّد صیغاً ) والسیادیة جزء منھا(وبما أن الصكوك الإسلامیة 
مختلفة، فھناك ضوابط شرعیة لتداولھا في الأسواق المالیة الثانویة، بحیث لا یجوز تداول 

دم جواز بیع الدیون على العموم من جھة، وحتى الصكوك التي تمثل دیوناً صرفة نظراً لع
لا تقترب الصكوك في صفتھا من السندات التقلیدیة التي تمثل دیوناً صرفة فتقع في نفس 
أزماتھا من جھة أخرى، وإن كان الصك یمثل في جزء منھ دیوناً فقد وضع الفقھاء حداً 

  .أقصى لھذا التمثیل

الجملة دیونًا وھذا ینطبق على صكوك  صكوك البیع تمثل فيإن فولتفصیل أكبر، 
بضوابط بیع   لم أو صكوك الاستصناع ومن ثم لا یجوز تداولھا إلاالمرابحة أو صكوك السّ 

وصكوك الإجارة تمثل أعیانًا مؤجرة ویجوز تداولھا بسعر السوق، وأما صكوك . الدین
عر السوق بشرط أن المضاربة فتمثل خلطة من الأعیان والدیون والنقود، ویجوز تداولھا بس

  . )1(فأكثر من إجمالي الخلطة%  33تبلغ الأعیان 

مدى جواز تملك وتداول " عبد العظیم جلال"و " معبد الجارحي: "وقد لخّص الباحثان
: الصكوك الإسلامیة في الجدول التالي، بحیث أن تملك الصكوك یكون في حالتین، الأولى

عندما تُشترى من حاملھا الذي كان : والثانیة عند شرائھا من مُصدرھا في مرحلة الإصدار،
تملك الصكوك ھنا یُقصد بھ الحالة الأولى . قد اشتراھا من مُصدرھا أو من شخص آخر
  .بینما التداول یُقصد بھ الحالة الثانیة من التملك

  أحكام تملك وتداول الصكوك حسب العقود المستخدمة في استثمار الموجودات   1: الجدول رقم

الصكوك  أنواع
حسب عقود 

  الاستثمار

حكم 
  التملك

  حكم التداول

  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز  المشاركة

  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  المشاركة المتناقصة

  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداولجائز  جائز  المضاربة المطلقة

  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  المضاربة المقیدة

  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  الوكالة المطلقة

  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  المقیدةالوكالة 

  غیر جائز إلا من وقت شراء السلع إلى حین بیعھا جائز  المرابحة

  غیر جائز إلا من وقت شراء السلع إلى حین بیعھا جائز  البیع بثمن آجل

المستأجرة في صكوك ملكیة منافع الأعیان المعینة یجوز قبل إعادة الأعیان  جائز  الإجارة التشغیلیة
  ولا یجوز في غیر المعینة

الإجارة المنتھیة 
  بالتملیك

 جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز

 جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  الاستصناع

                                                           

، مقال منشور بموقع شركة رقابة للاستشارات المالیة "القضایا الرئیسیة في ھیكلة الصكوك: "عبد الباري مشعل –)1(

   .12/06/2015: تاریخ الإطلاع http://www.raqaba.co.ukالإسلامیة 
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  غیر جائز جائز  السّلم

الصكوك ودورھا في إدارة السیولة : "محمد الحسن بریمة إبراھیم: ، نقلاً عنعبد العظیم جلال ،معبد الجارحي : المصدر
-، مجلة الصیرفة والمالیة الإسلامیة، الھیئة العلیا للرقابة الشرعیة على المصارف والمؤسسات المالیة"بالبنوك الإسلامیة

  .20، ص 2016دیسمبر ) العدد الثاني(المركزي، بنك السودان 

من طرف الدولة عن  خاصة إذا تمّ (یعتبر التصكیك الإسلامي وفي ھذا الصدد أیضاً، 
وسیلة مثلى وأداة ذات كفاءة وفعالیة للجمع بین أصحاب الفوائض ) طریق الصكوك السیادیة

المالیة الذي یبحثون عن استثمار مربح لمدخراتھم، والدولة مصدرة الصكوك بتوجیھ تلك 
یة المدخرات إلى مشاریع اقتصادیة حقیقة خاصة تلك الصكوك المتوجھة لتمویل مشاریع البن

أصحاب تلك المدخرات یطمئنون على مدخراتھم عندما  وذلك لأن، المدرة للدخل التحتیة
  .یرونھا مجسدة في مشاریع قائمة وماثلة للعیان، وفي ھذا تجسید للاقتصاد الحقیقي

II-2- للاستثمار یجعلھا أكثر  ارتباط عائد الصكوك الإسلامیة السیادیة بالعائد الحقیقي
  : أماناً ویبعدھا عن المخاطرة بسبب كفاءة تسعیرھا

 بأداء وقیمة )والصكوك السیادیة جزء منھا(صكوك الإسلامیة بوجھ عام ال تسعیر یرتبط
التي قد تكون أعیاناً أو منافع أو خدمات أو دیوناً في ذمة الغیر في ومن موجودات،  ما تمثلھ

مال الذي یمثل الصك فیھ حصة شائعة، كما یمكن أن تكون بعض مراحل استثمار ال
وبذلك فإن ملكیة حامل  یشمل خلیطاً من الأعیان والمنافع والدیون، یاً مشروعاً استثمار

الصك تتعلق بحصة في الموجودات ولیس في العائد فقط، بھذه الخاصیة یتمیز الصك 
ناً في ذمة المصدر مقابل فوائد الإسلامي عن السند الربوي، حیث أن ھذا الأخیر یمثل دی

محددة سلفاً یستحقھا حاملھ، وھذا ما یجعل العائد على الصك مشروعاً، على أساس تحمل 
حامل الصك كافة المخاطر التي قد تلحق بھذه الموجودات، بخلاف السندات التي یملك 

حق بذلك حاملھا حقوق الورقة المالیة فقط، دون استحقاق ثابت في أصل الموجودات، ویست
نسبة محددة من الربح سلفاً دون أن یتحمل شیئاً من تبعات الھلاك، وھذا غیر مقبول في 
المنظور الشرعي الذي یقرر بأن استحقاق الربح یكون بمقدار الاستعداد لتحمل المخاطرة 

تسعیر الصكوك  یتم أن ذلك على ، ویترتب"الغُنم بالغُرم"على أساس القاعدة الشرعیة 
كالأسھم مثلاً إذا (الإسلامیة وغیرھا من الأوراق المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة 

 قیمتھا لتقدیر شرعیة آلیة المتداولة في الأسواق المالیة وفق) توفرت فیھا الضوابط الشرعیة
  .الربویة الفائدة مفھوم السندات التقلیدیة التي تعتمد تسعیر عن الحقیقیة، تختلف

كفاءة تسعیر الصكوك الإسلامیة عن تسعیر السندات التقلیدیة ھو  لذلك فإن ما یمیّز
ارتباطھا بقیمة الأصول التي تمثلھا، والتي یُفترض حسابھا عند البیع، وھي بذلك أضمن في 

  .تحدید السعر الحقیقي والعادل

أن الصكوك الإسلامیة جاءت كبدیل شرعي للسندات التقلیدیة القائمة على من رغم وبال
لفائدة الربویة، بتحقیقھا عوائد ناتجة عن أداء أصول استثماریة تدعم إصداراتھا مفھوم ا

وقائمة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، إلا أنھ من الناحیة العملیة نجد أن تسعیر 
إصدارات الصكوك الإسلامیة مرتبط ارتباطاً وثیقا بمستویات أسعار الفائدة  كثیر من

ھ كسعر مرجعي یُسترشد بھ في تحدید عوائد ئنظراأو  LIBORة لیبور باتخاذھا معدل الفائد
معظم الصكوك الإسلامیة المصدرة في مختلف الدول الحاضنة لھذه الصناعة، ففي صكوك 

من خلال السعر المرجعي، وھو ) العائد(ستصناع مثلاً یتحدد ھامش الربح لإالمرابحة أو ا
 مخاطرة ویكونأو علاوة مضافاً إلیھ ھامش  LIBORلیبور العالمي في العادة معدل الفائدة 

وسعیاً للتقریب بین صیغة الصكوك الإسلامیة والسندات  .ثابتاً في أغلب الأحیان ھامشاً 
التقلیدیة حتى تلقى الصكوك الإسلامیة القبول العام، اتجھ المصدرون إلى ربط عوائدھا 

  .بسعر الفائدة لیبور
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عموماً والسیادیة خاصة بالعائد الحقیقي الناتج عن  إن ارتباط عائد الصكوك الإسلامیة
عملیة الاستثمار یبعدھا عن المخاطر ویعمل على تدنیتھا قدر الإمكان، عكس الصكوك 

  .والتي تكون أكثر عرضة للمخاطر) اللیبور(المرتبطة في عائدھا بمعدل الفائدة العالمي 

دد متغیرات، حیث حُ ) 04(ة على أربع اشتملت 2013قمنا بھا سنة قیاسیة ففي دراسة 
في معدل الفائدة لیبور، والمتغیر التابع الذي یتمثل في معدل المردودیة لكل  المتغیر المستقل

، وصكوك الاستثمار الحكومیة )شھامة(شھادات المشاركة الحكومیة السودانیة : من
حیث  .، وفي المؤشر العالمي داوجونز سیتي غروب للصكوك الإسلامیة)صرح(السودانیة 

السودانیة المدرجة في سوق الخرطوم ) صرح( و) شھامة(تمثل كل من مردودیة صكوك 
للأوراق المالیة في عینة الدراسة إصدارات الصكوك الإسلامیة التي لا تسترشد بمعدل 
الفائدة لیبور في تحدید عوائدھا، أما مردودیة المؤشر العالمي داوجونز سیتي غروب 

مردودیة إصدارات الصكوك الإسلامیة التي تعتمد على معدل  للصكوك الإسلامیة فیمثل
  .الفائدة لیبور في تحدید عوائدھا

أقل من ) صرح(و ) شھامة(وقد تبین لنا من خلال ھذه الدراسة أن مخاطر صكوك 
تتمیز بمستوى تقلب ) صرح(و ) شھامة(ن صكوك لأمخاطرة معدل الفائدة لیبور، 

مردودیة مؤشر داو جونز سیتي غروب، وبالتالي فإن مخاطرة للمردودیة أقل من تقلبات 
الصكوك الإسلامیة التي لا تسترشد بمعدل الفائدة لیبور في تحدید عوائدھا أقل من مخاطرة 

  .)1(الصكوك التي تسترشد بھ

في ظل عدم وجود معیار إسلامي موحد ومتفق علیھ یعكس ھویة الصناعة المالیة و
ي تحدید عوائد أدوات التمویل الإسلامیة بشكل عام والصكوك الإسلامیة ویُسترشد بھ ف

، نقترح الاستفادة من ویكون بدیلاً عن معدل الفائدة العالمي لیبور الإسلامیة بشكل خاص
تجربة الصكوك الحكومیة السودانیة في آلیة تحدید عوائدھا، باعتبارھا إصدارات تتحدد 

وبناءً على مبدأ  ، من أداء موجودات الصكوكعوائدھا اعتماداً على الأرباح المحققة فعلاً 
المشاركة في الربح والخسارة، ونرى أنھ نتیجة لذلك استطاعت الصكوك الحكومیة 

م، ولم تسجل أي تراجع في 2008السودانیة أن تنجو من براثن الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
معدل منھا المعتمدة على خاصة  قیمة عوائدھا مقارنة مع سوق الصكوك الإسلامیة العالمي

الفائدة لیبور، كما لم یشھد السودان أي إخفاق أو تعثر في إصدارتھ نتیجة لتداعیات الأزمة 
لأحد أھم العوامل التي ساھمت في ذلك وھي عدم  ھذام، ونرجع 2008المالیة العالمیة لسنة 

  .ھائنظرربط عوائدھا بالسعر المرجعي والمتمثل في معدل الفائدة لیبور أو بأحد 

II-3- كلما ابتعدت عن صورة السندات  عن المخاطرالصكوك الإسلامیة السیادیة  ابتعاد
  : م بالضوابط الشرعیةاتزلالابالربویة 

كلما تقیّدت الصكوك الإسلامیة السیادیة بالضوابط الشرعیة كلما ابتعدت عن السندات 
والتي من أھمھا انفصال الاقتصاد المالي عن  الربویة التقلیدیة، وتفادت بالتالي مخاطرھا

وقد أثُیر الجدل منذ مدة حول . كما أسلفناوالذي تسبب في أزمات عالمیة الاقتصاد الحقیقي 
مدى التزام الصكوك الإسلامیة بالضوابط الشرعیة خاصة منھا صكوك الإجارة لشیوع 

حول  حمد تقي عثمانيم/ إصدارھا وتداولھا بعد صدور التصریح الشھیر لفضیلة الشیخ
لا ) خاصة في دول الخلیج العربي(من الصكوك الإسلامیة الصادرة  % 85كون نحو 

                                                           

ارتباط تسعیر الصكوك الإسلامیة بمعدل فائدة لیبور كعامل مھدد : "سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: راجع دراستنا –)1(

، بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي التاسع "الإسلامیةلسلامة الاستثمار فیھا؛ دراسة تطبیقیة على عینة من الصكوك 
   .2013سبتمبر  10-9تركیا، /للاقتصاد والتمویل الإسلامي، إسطمبول

  ..بالبحرین AAOIFIرئیس المجلس الشرعي لھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة   *
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تلتزم بنحو تام بأحكام الشریعة الإسلامیة نظراً للنص في نشرة الإصدار بتعھد المستأجر 
  .)1(بشراء تلك الصكوك بقیمتھا الإسمیة

بتعاد لھدف الا) خاصة السیادیة منھا(لذا نرى أنھ وفي سبیل تحقیق الصكوك الإسلامیة 
  :فلابد من حل الإشكالات الشرعیة المرتبطة بھا لحد الآن، وأھمھا عن المخاطر

  : العینة في صكوك الإجارة -أ

  :وتكون على شكلین

إجارة العین لمن باعھا، بحیث یتم البیع بثمن نقدي حاضر، على أن یقوم : الشكل الأول -
فسھا من الممول مقابل أقساط تتجاوز في مجموعھا الثمن النقدي المصدر باستئجار العین ن

للعین، وھذا یعني أن منفعة العین خرجت من ید المالك ضمن عقد البیع بثمن حاضر، ثم 
مع الإشارة إلى . )2(عادت إلیھ بثمن مؤجل أعلى من الثمن الحاضر، فتكون عینة في المنفعة

الھیئة (از المصرفي والمؤسسات المالیة في السودان أن الھیئة العلیا للرقابة الشرعیة للجھ
أجازت التعامل بصیغة إجارة العین لمن باعھا إجارة ) العلیا للرقابة الشرعیة ببنك السودان

  .كما سنرى لاحقاً ) شھاب(تشغیلیة، من خلال إجازتھا التعامل بصكوك الإجارة 

التملیك، وھي بنفس الصیغة السابقة إجارة العین لمن باعھا إجارة منتھیة ب: الشكل الثاني -
مع عودة ملكیة العین إلى البائع أو المصدر في نھایة المدة، وعادة ما یكون ذلك بالقیمة 
الإسمیة أي ثمن البیع، وھنا تكون الأجرة غیر متضمنة قیمة العین، فتكون المعاملة ھنا 

وفي ھذا جاء قرار . فسھاعینة واضحة، لیس في المنفعة مثل الصورة السابقة بل في العین ن
لا یجوز بیع أصل بثمن نقدي بشرط أن یستأجر البائع ھذا ": مجمع الفقھ الإسلامي الدولي

الأصل إجارة مقرونة بوعد بالتملیك بما مجموعھ من أجرة وثمن یتجاوز الثمن النقدي، 
لا یجوز  سواء كان ھذا الشرط صریحاً أو ضمنیاً، لأن ھذا من العینة المحرمة شرعاً، ولذا

  .)3("إصدار صكوك مبنیة على ھذه الصیغة

وھناك من یرى بأن المخالفة الشرعیة في ھذه المسألة لا علاقة لھا بالعینة، بل یتمثل 
، وأما إعادة )على خلاف فیھ(في اشتراط الإجارة في البیع الأول وھذا من قبیل بیع وشرط 

  .)4(الملكیة البیع بعد الإجارة ففیھ شبھة بیع الاستغلال وتأقیت

لذلك نرى أن لا تتم ھذه العملیات في أصول قائمة تملكھا الدولة، بل في أصول جدیدة 
مشتراة من السوق، بحیث تُشترى بحصیلة الاكتتاب أصول یملكھا طرف ثالث غیر الدولة 

، ثم تنتقل ملكیتھا إلى حملة الصكوك فیؤجرونھا إلى الدولة إجارة )أي غیر المستأجر(
  .   غیر منتھیة بالتملیك، فلا تكون ھناك عینة لا في المنفعة ولا في العین نفسھا منتھیة أو

  :ضمان الشراء بالقیمة الإسمیة عند الإطفاء -ب

وھذا الضمان قد یكون في صكوك الإجارة التي سبق التفصیل فیھا، وقد یكون في 
  .الأنواع الأخرى من الصكوك

                                                           

   .ھـ 13/11/1428: بتاریخ" الاقتصادیة"جریدة محمد تقي عثماني، المنشور في / أنظر تصریح الشیخ –)1(

، جامعة الملك "الصكوك الإسلامیة؛ عرض وتقویم"، بحث مقدم إلى ندوة "منتجات صكوك الإجارة: "سامي سویلم –)2(

   .م2010ماي  25-24ھـ 1431جمادى الآخر ة  11-10السعودیة، /عبد العزیز، جدة

 –شوال  26الجزائر، /الصادر عن الدورة العشرین، وھران  )20/3(188: رقمقرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي  –)3(

-http://www.iifa:  متوفر على رابط المجمع. 2012سبتمبر  18-13 - ھـ  1433ذي القعدة  2
aifi.org/2348.html 24/09/2017: ، تاریخ الاطلاع. 

 .12/10/2017: تاریخمراسلة إلكترونیة معھ، ب: اري مشعلعبد الب–)4(
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لا یجوز : "الدولي لمنظمة التعاون الإسلاميجاء في قرار مجمع الفقھ الإسلامي 
للمضارب أو الشریك أو الوكیل أن یتعھد بشراء الصكوك أو أصول الصكوك بقیمتھا 
الاسمیة أو بقیمة محددة سلفاً بما یؤدي إلى ضمان رأس المال أو إلى نقد حال بنقد مؤجل 

مان حقوق حملة ویستثنى من ذلك حالات التعدي والتفریط التي تستوجب ض. أكثر منھ
   .)1("الصكوك

ولكن أجاز نفس المجمع أن یكون الضمان من طرف ثالث في الصكوك جائزاً، بمناسبة 
لیس ھناك ما یمنع شرعاً من النص " :فتواه عن صكوك المقارضة في وقت سابق كما یلي

في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ 
عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسران في مشروع  المالیة

معین، على أن یكون التزاماً مستقلاً عن عقد المضاربة، بمعنى أن قیامھ بالوفاء بالتزامھ 
لیس شرطاً في نفاذ العقد وترتب أحكامھ علیھ بین أطرافھ، ومن ثم فلیس لحملة الصكوك أو 

لان المضاربة أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتھم بھا بسبب عدم عامل المضاربة الدفع ببط
  .)2("قیام المتبرع بالوفاء بما تبرع بھ، بحجة أن ھذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد

أن لا ...: "یراعى في نشرة الإصدار ما یلي : كما جاء في معیار صكوك الاستثمار
الصك لمالكھ قیمة الصك الإسمیة في غیر تشتمل النشرة على أي نص یضمن بھ مُصدر 

حالات التعدي أو التقصیر، ولا قدراً معیناً من الربح، لكن یجوز أن یتبرع بالضمان طرف 
  . )3("ثالث مستقل

   :)4(بأنھ" عبد الباري مشعل"ویرى الباحث 

یجوز أن یتعھد طرف ثالث بجبر النقص في القیمة الإسمیة، بل وقدراً من الربح أیضاً  -
  .لحملة الصكوك، على سبیل التبرع، بدون عوض

یجوز أن یتعھد طرف ثالث بشراء أصول صكوك الإجارة والمضاربة والمشاركة  -
والوكالة بقیمتھا الإسمیة، ویطبَّق بشأنھ قرار المجمع بشأن الوفاء بالوعد، ولا یجوز أن 

  .یتقاضى عوضاً عن مجرد التعھد

مان القیمة الإسمیة للصكوك، وقدر من العائد، وفقاً یجوز اتخاذ الإجراءات الكفیلة بض -
  .لآلیة التأمین التعاوني

  :تقویة الصكوك السیادیة المدعومة بالأصول على حساب القائمة على الأصول -ج

  :تصدر الصكوك الإسلامیة حالیاً بنوعین

                                                           

 –شوال  26الجزائر، /الصادر عن الدورة العشرین، وھران  )20/3(188: قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم –)1(

-http://www.iifa:  متوفر على رابط المجمع. 2012سبتمبر  18-13 - ھـ  1433ذي القعدة  2
aifi.org/2348.html 24/09/2017: ، تاریخ الاطلاع. 

جمادى  23-18السعودیة، /الصادر عن الدورة الرابعة، جدة) 4/3( 30مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم قرار  –)2(

،  http://www.iifa-aifi.org/2348.html:  متوفر على رابط المجمع. 1988إبریل  11-6 -ھـ 1408الآخرة 
 .26/09/2017: تاریخ الاطلاع

، المعاییر الشرعیة، ھیئة المحاسبة والمراجعة 5/1/8/7: ، الفقرة)صكوك الاستثمار( 17المعیار الشرعي رقم  –)3(

 .295م، ص 2008ھـ  1429 للمؤسسات المالیة الإسلامیة، البحرین، طبعة

الصكوك، حكم ضمان الطرف الثالث، وضمان القیمة الإسمیة والعائد، والضمان بعوض، : "عبد الباري مشعل –)4(

الجزائر، /، بحث مقدم إلى الدورة العشرین لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي، وھران"والتعھد بشراء الصكوك مع تغیر العین
 . 2012سبتمبر  18- 13 -ھـ  1433ذي القعدة  2 –شوال  26
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المضمونة أو كذلك بالصكوك الممثلة ویسمى ھذا النوع : الصكوك المدعومة بأصول -
الأصول، والصكوك المسندة على الأصول والصكوك المسندة، والصكوك الممثلة للملكیة، ب

   Asset-Backed Sukuk.ویطلق علیھا بالإنجلیزیة 

ویسمى ھذا النوع بالصكوك غیر مدعومة بالأصول، : الصكوك القائمة على أصول -
ویطلق علیھا الصكوك غیر المنبثقة عن الأصول، والصكوك غیر الممثلة للملكیة، 

    .Asset-Based Sukuk   بالإنجلیزیة

إن أھم ما یمیز الصكوك المدعومة بالأصول أن حاملي الصكوك لا یرجعون على 
المنشئ في حالة التعثر أو التخلف عن السداد، وھو ما یعني أنھا أو مصدر الصكوك 

الشكل الآتي یوضّح و. تقتضي التحویل الكامل للملكیة القانونیة بالنسبة للأصول محل العقد
 :ذلك

   )حالة صكوك الإجارة(لصكوك المدعومة بالأصول ھیكلة امخطط توضیحي ل  5: الشكل رقم  
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المدعومة بالأصول تھتم بكفاءة الأصول في تحقیق الأرباح، بینما یھتم حملة الصكوك في 
تقترب  المصدر أو المنشئ وقدرتھ على السداد، وھنا الصكوك القائمة على الأصول بكفاءة

كما یوضّحھ الشكل  .السندات التقلیدیةوروح الصكوك القائمة على الأصول من معنى 
   :الآتي

 )حالة صكوك الإجارة(لصكوك القائمة على الأصول ھیكلة امخطط توضیحي ل    6: الشكل رقم
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

وبالرغم من أن الصكوك المدعومة بالأصول تتفق وروح الشریعة الإسلامیة، غیر  أنھا 
إلى غایة ( إصدار للصكوك القائمة على الأصول 560إصدار مقارنة بــ  11لم تتجاوز 
بالمائة من  2، وھو ما یعني أن الصكوك المدعومة بالأصول لا تتجاوز )2009أغسطس 

   .)1(یخفي ھذا التار مجموع الإصدارات

ویعود كِبر حجم الإصدارات من الصكوك القائمة على الأصول وإجازتھا من الھیئات 
الشرعیة حسب جملة من الخبراء إلى تعلیلات تتعلق بسیادة الدولة على ممتلكاتھا، ورفضھا 
تملیك مؤسساتھا الإستراتیجیة للمستثمرین الأجانب لاعتبارات مصلحیة خاصة في صكوك 

                                                           

تقدیم نقدي للقضایا الشرعیة المتعلقة بملكیة الصكوك القائمة : "سعید محمد بوھراوة، أشرف وجدي دسوقي: نقلاً عن –)1(

-10السعودیة، /، جامعة الملك عبد العزیز، جدة"الصكوك الإسلامیة؛ عرض وتقویم"بحث مقدم إلى ندوة ، "على الأصول
   .م2010ماي  25-24ھـ 1431 جمادى الآخر ة 11
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عللھا البعض الآخر بأنھا حیلة لتحصیل تمویلات بدون التنازل عن الأصول الإجارة، كما 
محل التصكیك، كما عللھا طرف ثالث بأنھا أفضل وسیلة متاحة مؤقتاً للمؤسسات المالیة 

  . )1(الإسلامیة لتجنب القروض الربویة في ظل حاجة ماسة إلى تمویل المشروعات السیادیة

من الاجتھاد من الفقھاء والمجامع الفقھیة وھیئات  لذلك نرى أن الأمر یتطلب مزیداً 
الرقابة الشرعیة لحل الإشكالات الشرعیة العالقة في ھذه المسألة، في سبیل تقویة 
الإصدارات من الصكوك المدعومة بالأصول على حساب القائمة على الأصول، لأن ذلك 

سندات الربویة التقلیدیة، من شأنھ أن یبتعد قدر الإمكان بالصكوك الإسلامیة عامة عن ال
  .  وبالتالي الابتعاد عن مخاطرھا

III - تجربة الصكوك السیادیة في السودان ومدى تجسیدھا للاستقرار المالي في البلاد:  

في السودان تجربة رائدة ) السیادیة(الحكومیة تجربة إصدار الصكوك الإسلامیة  مثلت
وممیزة، والتي كانت من بین أھم أھدافھا تعبئة الموارد لتمویل عجز الموازنة العامة 

مستوفیة لتنفیذ السیاسة النقدیة وتمویل المشروعات الحكومیة، وفي نفس الوقت أداة 
نك لإدارة السیولة داخل الجھاز المصرفي، والذي یعمل بھا ب وصالحةللمتطلبات الشرعیة 

عرف بعملیات السوق المفتوحة للتحكم في عرض النقود، السودان المركزي حالیاً فیما یُ 
وتعتبر بھذا أول دولة إسلامیة تصدر أوراقاً مالیة متوافقة مع الشریعة بھدف إدارة السیولة، 

  :)2(أھم ھذه الصكوك مع تعریف عام بھا ما یليو

III -1- نتعریف عام بالصكوك السیادیة في السودا:  

شھادات تمثل   وھي عبارة عن صكوك): شمم(شھادات مشاركة البنك المركزي  -أولاً 
مشاركة تمكّن حاملھا من مشاركة بنك السودان المركزي في ملكیتھ لأسھمھ بالبنوك 

ا على مبدأ ، وھي بذلك نوع من تصكیك الأصول، وتصدر ھذه الشھادات استنادً التجاریة
وبدأ المشاركة في الربح والخسارة للأصول المكوّنة للشھادة، وتم إصدار ھذه الشھادات 

، بھدف استخدامھا في إدارة م2004وانتھى العمل بھا في  م1998في جوان العمل بھا 
، وكذلك منح البنوك فرصة لاستثمار )التحكم في السیولة عند المصارف(السیولة وتنظیمھا 

  .جال قصیرةفوائضھا لآ

قامت وزارة المالیة والاقتصاد الوطني في ): شھامة(المشاركة الحكومیة شھادات  - ثانیاً 
عن ربع سنویة ) شھامة(م بطرح أول إصدار لشھادات المشاركة الحكومیة 08/05/1999

طریق شركة السودان للخدمات المالیة، وھي الشركة التي تعمل وكیلاً ومروجاً للأوراق 
حكومیة، استندت ھذه الشھادة على ملكیة الدولة للأسھم في بعض الشركات المالیة ال

یضاً استناداً على مبدأ المشاركة فى الربح أوالمؤسسات الرابحة، وتصدر ھذه الشھادات 
والخسارة، وھى قابلة للتداول بین الجمھور والمصارف والمؤسسات، وتھدف إلى تمویل 

بالإضافة  )الاستدانة من النظام المصرفي(نة بالعجز عجز الموازنة العامة لتخفیف الاستدا
یمكن تداولھا فى السوق  إلى أنھا أداة لإدارة السیولة على مستوى الاقتصاد الكلي بحیث

 .، ویتكون العائد على ھذه الصكوك وفق الأداء المالي لمكوّن الشراكةالثانوي

 الصكوك بصیغة المضاربةیتم إصدار ھذه ): صرح(صكوك الاستثمار الحكومیة  - ثالثاً 
ستخدم إیرادات ھذه تُ وتتیح لحاملھا المشاركة في أرباح تمویل المشروعات الحكومیة، و

الصكوك في تمویل مشروعات البنى التحتیة وقطاعات الصحة والتعلیم والمیاه في ولایات 
سنوات، تصدرھا  6إلى  2آجال متوسطة وطویلة نسبیاً من السودان المختلفة، وھي ذات 

                                                           

   .المرجع السابق –)1(

   .)بتصرف(م 2015نقلاً عن التقریر السنوي السابع لشركة السودان للخدمات المالیة،  –)2(
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نیابة عن حكومة السودان، وتتم إداراتھا وتسویقھا في  يالاقتصادالتخطیط وزارة المالیة و
، تم وشركات الوساطة المالیة المعتمدة السوق الأولیة عبر شركة السودان للخدمات المالیة

میة م، وكان من بین أھم أھدافھا تجمیع المدخرات القو2003إصدارھا لأول مرة في مایو 
عرف والإقلیمیة وتشجیع الاستثمار، وإدارة السیولة على مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما یُ 

  .، وتقلیل الآثار التضخمیة بتوفیر تمویل حقیقي ومستقر للدولةبعملیات السوق المفتوحة

وللإشارة تقوم العلاقة بین حملة الصكوك وشركة السودان للخدمات المالیة على أساس 
الشرعي، وبین الشركة والوزارة على أساس عقود صیغ التمویل الإسلامیة،  عقد المضاربة

) شھامة(وتتمیز ھذه الصكوك بثبات معدل الأرباح طیلة عمر الإصدار مقارنة بـ 
 .والصنادیق الأخرى

 30في ) شھاب(تم إصدار ھذه الشھادة ): شھاب(شھادات إجارة البنك المركزي  - رابعاً 
وظھرت كبدیل عن شھادات مشاركة البنك  ،م2014بھا في  وانتھى العمل م2005أوت 

واعتمدت ھذه الإسلامیة  الإجارةعقود  إلىتصدر ھذه الشھادات استناداً  .)شمم(المركزي 
الشھادات على تصكیك أصول البنك المركزي الثابتة فى العاصمة والولایات، وھى قابلة 

والبنوك المركزي السودان بنك  بینللتداول بین المصارف فقط ولا یجوز تداولھا إلا 
 الاقتصاد فيستخدم لإدارة السیولة النقدیة لجمھور، وتُ التجاریة ولا یمكن تداولھا مع ا

وتوفیر فرص استثماریة لحملة الصكوك، بحیث یتم تصكیك أصول البنك وعرضھا 
 ، شركة السودان)المستثمرین(حملة الصكوك : للمستثمرین، وتتم العملیة بین كل من

طبقاً لصیغة إجارة ) بائع الأصل والمستأجر لھ(، البنك )الوكیل المؤجر(للخدمات المالیة 
الھیئة العلیا للرقابة الشرعیة للجھاز المصرفي والمؤسسات العین لمن باعھا والتي أجازتھا 

  .المالیة للدولة

عبارة عن  ھذه الشھادات): شموخ(شھادات الاستثمار الجماعي بالعملات الأجنبیة  -خامساً 
م، بھدف أساسي ھو تمكین بنك 2009سمیة محددة، تم إصدارھا في إبریل إوثیقة ذات قیمة 

السودان المركزي من إدارة موارد البلاد من النقد الأجنبي، وإیجاد فرص استثماریة تحقق 
بتمویل استیراد سلع إستراتیجیة وفق صیغ التمویل الإسلامي،  ربحاً لحملة ھذه الشھادات

م العلاقة بین حملة الصكوك والشركة على أساس عقد المضاربة الشرعي، وبین وتقو
  .الشركة والبنوك على أساس عقد المضاربة المقیدة لأنھا خاصة بتمویل الاستیراد

عبارة عن صندوق استثماري ): شامة(شھادات إجارة مصفاة الخرطوم للبترول  - سادساً 
لمستثمرین عن طریق عقد الوكالة الشرعیة، متوسط الأجل تم إنشاؤه بغرض حشد موارد ا

 وتأجیرھا لوزارة المالیة) أي تصكیكھا(للبترول لتوظیفھا في شراء أصول مصفاة الخرطوم 
 14إلى  12إجارة تشغیلیة لتحقیق عوائد سنویة تتراوح ما بین  والتخطیط الاقتصادي

وإدراجھا بسوق الخرطوم للأوراق المالیة في  ،م27/10/2010، تم إصدارھا في )1(%

  .م2010دیسمبر

والشركة على أساس عقد الوكالة ) حملة الصكوك(وتكیَّف العلاقة بین المستثمرین 
   .والوزارة على أساس شراء الأصل منھا وتأجیره لھا) الوكیل(بأجر، وبین الشركة 

تمثل الشھادات  ):نور(رباء لنقل الكھ یةشركة السودانأصول الشھادات إجارة  -سابعاً 
صندوق استثماري متوسط الأجل، بحیث یتم تجمیع المدخرات عن طریق الاكتتاب في ھذه 
الشھادات بعقد المضاربة المقیدة وتوجیھھا لشراء أصول الشركة السودانیة لنقل الكھرباء 
وتأجیرھا لوزارة المالیة والتخطیط الاقتصادي إجارة تشغیلیة لتحقیق عوائد مجزیة 

                                                           

   .36م، ص2010بنك السودان المركزي، : التقریر السنوي الخمسون –)1(
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وقد بدأ العمل . ین في العملیة، بالإضافة إلى توفیر موارد نقد أجنبي مناسبة للدولةللمستثمر
  .م2013م وانتھى في 2012في ) نور(بشھادات 

وھي عبارة عن  ):شاشة(شھادات إجارة أصول الشركة السودانیة لتوزیع الكھرباء  - ثامناً 
خرات من في صندوق استثماري متوسط الأجل، أنُشئ بغرض حشد المد شھادات

المستثمرین بصیغة المضاربة وتوظیفھا في شراء أصول الشركة السودانیة لتوزیع الكھرباء 
  .م2013وتأجیرھا لوزارة المالیة إجارة تشغیلیة، وذلك لمدة أربع سنوات تبدأ في العام 

الغرض من ھذه العملیة إذن ھو توفیر فرص استثماریة ذات عوائد مجزیة للمستثمرین، 
  .یر موارد للدولة بجانب تطویر صناعة الصنادیق الاستثماریة في البلادوأیضاً توف

III -2- استخدام الصكوك السیادیة كأداة للسیاسة النقدیة في السودان:  

یمكن القول أنھ وحتى التسعینیات من القرن الماضي لم تكن ھناك سیاسة نقدیة مستقلة 
انعكاساً للسیاسة المالیة وسیاسات تُدار من طرف بنك السودان، بل كانت تلك السیاسة 

كانت بدایة  97و  96التمویل الحكومیة، كما یمكن القول أیضاً بأنھ اعتباراً من سنتي 
  .المرحلة التي شھدت الدور الفاعل للسیاسات النقدیة في السودان

في المراحل الأولى لم تكن تتوفر للبنك المركزي آلیات غیر مباشرة للسیاسة النقدیة 
في البحث عن بدیل للآلیات  متمثلةمة على سعر الفائدة، لذلك ظلت مجھودات البنك القائ

غیر المباشرة تتفق مع الأسس الشرعیة لتنفیذ السیاسة النقدیة وإدارة السیولة ولتخفیض 
  .التكلفة الاقتصادیة والإداریة للوسائل المباشرة

تم استعمالھا كأدوات تتوفر فیھا الضوابط ) شھامة(و ) شمم(بعد ابتكار نوعي الشھادات 
الشرعیة في تنفیذ عملیات السوق المفتوحة في السودان وفي وقت مبكر مقارنة بباقي 
الدول، وقد نجح بنك السودان في استخدامھا كأدوات غیر مباشرة للسیاسة النقدیة وإدارة 

وقد أسھمت ھذه . للسندات القائمة على الفائدة في التدخل في السوق السیولة وكبدیل شرعي
الشھادات بفعالیة في نجاح السیاسات النقدیة التي أسھمت في تثبیت سعر الصرف وخفض 

على التوالي علماً  2000و  99خلال عامي  % 8.1ثم إلى  % 14.2معدل التضخم إلى 
، 2001سنة  % 4.9ثم إلى  ،تواليعلى ال % 10و  % 12بأن المستھدف للعامین ھو 

عام  % 8.3إلى  99في عام  % 6.2كما أن الناتج الإجمالي المحلي الحقیقي ارتفع من 
وقد كانت ھذه . )1(في العامین على التوالي % 6.5و  % 6.2مقارنة بالمستھدف  2000

  .السودانبدایة موفقة نسبیاً لاستخدام الصكوك السیادیة في تنفیذ السیاسة النقدیة في 

وقد استمر بنك السودان المركزي في تركیزه على أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة 
خاصة عملیات السوق المفتوحة، بالإضافة إلى التمویل المباشر للبنوك بغیة تنظیم السیولة 

وأیضاً یشجع البنك . لمقابلة احتیاجات النشاط الاقتصادي، وتوفیر السیولة للقطاع الخاص
م سوق ما بین المصارف لتبادل السیولة والأوراق المالیة وشھادات الإیداع والصكوك قیا

  .والسندات الحكومیة والنقد الأجنبي

كما یعتمد البنك أیضاً على الأدوات المباشرة مثل تحدید نسبة الاحتیاطي القانوني ونسبة 
كمؤشر في  % 10 السیولة الداخلیة والتي تُرك أمر تحدیدھا للبنوك مع استصحاب نسبة

السنوات الأخیرة، وفي ھذا الصدد یجوز للبنوك الاحتفاظ بأصول سائلة في شكل صكوك 
والصكوك الحكومیة الأخرى، وصكوك المؤسسات غیر ) شھامة(وشھادات ) شھاب(

 % 25الحكومیة عدا الأسھم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة بنسبة لا تفوق 

                                                           

، إصدار الإدارة "المصرفي الإسلامي؛ تجربة السودانإدارة السیاسة النقدیة في ظل النظام : "صابر محمد حسن –)1(

   .15م، ص 2004بنك السودان المركزي، مایو -العامة للبحوث والإحصاء
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ھذا كلھ بالإضافة إلى تحدید ھوامش أرباح المرابحات، وتُرك . )1(لدائممن محفظة التمویل ا

  . للبنوك تحید نسب المشاركات وھوامش الإدارة

الجدول الآتي یبین نسبة مشتریات بنك السودان المركزي من إجمالي الصكوك السیادیة 
  :للسنوات السبع الأخیرة) شھامة، صرح، شامة(المباعة في السوق 

  )شھامة، صرح، شامة(نسبة مشتریات بنك السودان المركزي من صكوك    2 :الجدول رقم

  )%(بـ  2016 – 2010: خلال الفترة

  شامة  صرح  شھامة  السنة

2010  8.39  5.47  40.07  

2011  10.55  7.55  42.11  

2012  14.2  22.72  57.94  

2013  19.4  30.48  63.44  

2014  17.8  22.21  63.45  

2015  10  20.33  0  

  غیر متوفر  39.47  10.7  2016

تقاریر بنك السودان المركزي لسنوات الدراسة، مع ملاحظة أنھ لم ترد معلومات مفصلة في ھذا الشأن بالنسبة : المصدر
  . لبقیة الشھادات في تلك التقاریر

أن بنك السودان المركزي لا یتدخل بحجم  2یلاحَظ من خلال النسب في الجدول رقم 
كبیر في شراء شھادات شھامة وصرح لأن نسبة الشراء الأكبر تستحوذ علھا البنوك، بینما 
نجد نسبتھ كبیرة في شھادات شامة، ربما لأن عوائد ھذه الأخیرة لیست معتبرة ومغریة 

  ). شھامة(شركات والأفراد مثل بقیة الشھادات وخاصة شھادات للشراء من طرف البنوك وال

أما عن مدى نجاح تطبیق السیاسة النقدیة في ظل استعمال الصكوك السیادیة في تحقیق 
الأھداف الاقتصادیة الكلیة، فمن الصعب دراسة تأثیر ھذه الصكوك سلباً أو إیجاباً في تحقیق 

لكن مع ذلك یمكن الإشارة إلى نتائج السیاسة تلك الأھداف بمعزل عن الأدوات الأخرى، 
النقدیة المطبقة بشكل عام باعتبار أن بنك السودان المركزي یطبق عملیات السوق المفتوحة 

  :كجزء معتبر من تلك السیاسة، والجدول الآتي یلخص ذلك
  م2016-2009: نسب التضخم والنمو المستھدفة والمحققة في السودان خلال الفترة  3: الجدول رقم

معدل النمو في الناتح المحلي   )%( معدل التضخم  البیان/السنوات
  )%( الإجمالي الحقیقي

  الفعلي  المستھدف  الفعلي  المستھدف

2009  8  11.2  8  5.9  

2010  9  13  6  5.2  

2011  12  18.1  4.9  1.9  

2012  17  35.1  2  1.4  

2013  20 -22  37.1  3.6  4.4  

2014  20.9  37.5  3.6  2.7  

                                                           

   .24م، ص 2010التقریر السنوي الخمسون لبنك السودان المركزي لسنة  –)1(
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2015  25.9  16.9  6.3  4.3  

2016  13  17.6  6.4  4.9  
تم استبدال سنة  2010التقاریر السنویة لبنك السودان المركزي لسنوات الدراسة، مع ملاحظة أن في سنة : المصدر

وھي السنة التي تم فیھا استبدال العملة الوطنیة من الدینار إلى  2007إلى  1990الأساس لحساب معدل التضخم من 
  .م1982-1981وأما معدل النمو فعلى أساس أسعار . الجنیھ

بأنھ حتى ولو كانت الأرقام المحققة غیر مطابقة للأرقام  3یُلاحظ من الجدول رقم 
المستھدفة بشكل كبیر، فیمكن القول بأن السیاسة النقدیة في السودان حققت جزءاً معتبراً من 

عبة التي مرت بھا البلاد، فبالإضافة أھدافھا بالنظر إلى الظروف الاقتصادیة والسیاسیة الص
إلى تداعیات الأزمة المالیة العالمیة والحصار الاقتصادي الذي تفرضھ الدول الغربیة على 
السودان، فإن انفصال دولة الجنوب عن البلد الأم كان لھ تأثیر بالغ على الاقتصاد الوطني، 

و  2011لمرحلة أي سنوات وھو ما نتج عنھ انخفاض معدل النمو بشكل كبیر خلال تلك ا
الموارد النفطیة التي كانت تمثل نسبة كبیرة في الموازنة العامة أغلب م نتیجة فقدان 2012

للدولة وفي موارد النقد الأجنبي، إضافة إلى تداعیات مشكلة دارفور التي استنزفت الكثیر 
بعض القطاعات الھامة من موارد البلاد، قبل أن یعود النمو إلى التعافي تدریجیاً نتیجة نمو 

  .مثل الصناعة

أما عن معدل التضخم فقد كان متحكماً فیھ قبل انفصال دولة جنوب السودان، ثم بدأ 
یتصاعد بشكل تدریجي نتیجة تداعیات ذلك الحدث، مما نتج عنھ أیضاً عجز كبیر في 
الموازنة العامة للدولة واختلال في المیزان التجاري ومیزان المدفوعات، إضافة إلى 

ي وانخفاض سعر صرف الجنیھ السوداني ورفع الدعم عن مسببات أخرى مثل التوسع النقد
  . المحروقات، قبل أن یعود إلى الانخفاض وإلى وضع المتحكم فیھ تدریجیاً 

III -3- استخدام الصكوك السیادیة كأداة لتمویل عجز الموازنة في السودان:  

ة، الصكوك السیادیة في السودان بنسبة معتبرة في تمویل عجز موازنة الدولتساھم 
خاصة عن طریق إصدار الحكومة لشھادات المشاركة الحكومیة، أو لتمویل مشروعات 
التنمیة عن طریق إصدار صكوك الاستثمار الحكومیة، لأن تمویل العجز في الموازنة قد 

  :والجدول الآتي یبین نسب تلك المساھمات. یكون إنفاقاً جاریاً وقد یكون إنفاقاً استثماریاً 
  نسبة مساھمة الصكوك السیادیة في السودان في تمویل عجز موازنة الدولة   4: الجدول رقم

ملیون جنیھ(المبلغ  - 2015-2012: خلال الفترة


  )%(النسبة  –) 

  صرح  شھامة  عجز الموازنة  البیان  السنة

  501.2  1886.3  7635.4  المبلغ  2012

  6.5  24.7  100  النسبة

  495.7  738.7  6456.5  المبلغ  2013

  7.7  11.4  100  النسبة

  173.1  1611.6  4425.1  المبلغ  2014

  4  36  100  النسبة

  50.3  2611.2  6976.4  المبلغ  2015

  1  37  100  النسبة
                                                           

 1  م08/02/2018: بتاریخجنیھ سوداني حسب موقع بنك السودان المركزي،  18.0449= دولار أمریكي.  
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، مع ملاحظة أن آخر تقریر سنوي لسنوات الدراسة شركة السودان للخدمات المالیةالتقاریر السنویة ل: الجدول مصدر
  .م2015 منشور ومتوفر على موقع الشركة ھو لسنة

فقد  2010وحسب التقاریر السنویة لشركة السودان للخدمات المالیة وبالنسبة لسنة 
من الدین الداخلي  % 76.7بلغت مساھمة شھادات شھامة و صرح و شامة مجتمعة نسبة 

 75.1وبلغت نفس نسبة المساھمة . للبلاد، وكانت تلك الشھادات مشتراة من طرف البنوك
  .مات معتبرةم، وھي مساھ2011سنة  %

في تمویل عجز الموازنة مقارنة بشھادات ) صرح(یلاحَظ ھنا ضعف مساھمة شھادات 
، بالإضافة إلى 2015، ویعود ذلك إلى ضعف إصدارات الأولى خاصة في سنة )شھامة(

تتمیز بثبات إصدارھا بمعدل أربع إصدارات في السنة، إضافة إلى ) شھامة(أن شھادات 
) % 20و  15یتراوح العائد بین (ا لقصر آجالھا وارتفاع أرباحھا القبول العام الكبیر لھ

من إجمالي  % 78.1و  % 75.6وضمانھا من طرف البنك المركزي، بحیث تمثل 
) صرح(على التوالي، بینما لا تمثل إصدارات  2015و  2014الإصدارات خلال عامي 

والشكل الآتي یوضح . )1(من إجمالي الإصدارات خلال العامین % 3.8و  % 4سوى 

  :تركیبة الإصدارت من الصكوك خلال سنتین
  2015 - 2014: إجمالي حجم الصكوك السیادیة المصدرة في السودان بنھایة سنتي  5: الجدول رقم

  2015  2014  نوع الإصدار

ملیون (القیمة 
  )جنیھ

نسبة المساھمة 
% 

ملیون (القیمة 
  )جنیھ

نسبة 
  %المساھمة 

  78.1  18.445.99  75.6  15.772.90  )شھامة(شھادات 

  3.8  904.21  4  827.99  )صرح(شھادات 

  8  1.892.00  9  1.892.00  )شامة(شھادات 

  9.5  2.242.60  10.7  2.242.6  )شاشة(شھادات 

  0.6  150.00  0.7  150.00  )برج(شھادات 

  100  23.634.8  100  20.885.49  المجموع
م، مع ملاحظة أنھ لم ترد في ھذا التقریر 2015السودان للخدمات المالیة لسنة التقریر السنوي السابع لشركة : المصدر 

 ).برج(أي تعاریف عن صكوك 

III -4- استخدام الصكوك السیادیة كأداة لتنشیط السوق المالیة في السودان:  

بالرغم من أن سوق الخرطوم للأوراق المالیة تُتداول فیھا أسھم الشركات إلى جانب 
، وبالرغم من أن العدد الإجمالي للأسھم بلغ سنة )السیادیة منھا فقط(الصكوك الإسلامیة 

ملیون  12.3ملیون سھم، مقابل عدد صكوك سیادیة بلغ  272.4على سبیل المثال  2015
أن حجم التداول في الصكوك كان أكبر بكثیر من الأسھم، حیث صك خلال نفس السنة، إلا 

من إجمالي حجم التداول في  % 97.4یمثل ھذا الحجم في الصكوك والشھادات نسبة 
من إجمالي عدد  % 97السوق، كما یمثل عدد الصفقات على الصكوك والشھادات نسبة 

داء القوي للصكوك السیادیة في ، مما یبین الأ)2(الصفقات المنفذة في السوق خلال نفس العام

  :تنشیط السوق المالیة في السودان، والجدول الآتي یبین ذلك
  2015،  2014: بیانات عن نشاط سوق الخرطوم للأوراق المالیة المالیة خلال سنتي 6: الجدول رقم

  2015  2014  البیان

                                                           

    .46،  45ص م، 2015التقریر السنوي السابع لشركة السودان للخدمات المالیة،  –)1(

   . .51 ، صالمرجع السابق –)2(
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  272436635  175035760  عدد الأسھم المتداولة

  12291561  10686716  عدد الصكوك المتداولة

  6250.4  5761.7  )ملیون جنیھ(حجم التداول الكلي 

حجم التداول في الشھادات والصكوك 
  )ملیون جنیھ(

5455.8  6080.2  

  .51م، ص 2015لسنة  شركة السودان للخدمات المالیةالتقریر السنوي السابع ل: المصدر 

III -5-  الأساسیة في السوداندور الصكوك السیادیة في تمویل مشروعات البنیة:  

) صرح(تساھم الصكوك السیادیة في السودان خاصة منھا شھادات الاستثمار الحكومیة 
الصحة، التعلیم، المیاه، الزراعة، الري، : في تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة المختلفة مثل

تستھلك  المشروعات الإنتاجیة، إضافة إلى مشروعات البنیة الأساسیة، ھذه الأخیرة التي
 23.28حجماً معتبراً من حصیلة التمویل المتأتي من الصكوك، فقد بلغت نسبة ھذا التمویل 

  .)1(م2012إلى نھایة العام  2005من تلك الحصیلة المجمّعة خلال الفترة  %

ظ أنھ لم ترد مخصصات لمشرعات البنیة التحتیة أو الأساسیة من حصیلة لكن الملاحَ 
م في تقاریر شركة السودان للخدمات المالیة، وكانت 2012 صكوك الاستثمار بعد سنة

، وقد یُعزى ذلك إلى ضعف الحصیلة وشح ھ إلى القطاعات الأخرى المذكورةالحصیلة توجّ 
  .موارد البلاد خاصة بعد انفصال دولة جنوب السودان

III -6- أھم العقبات التي تواجھ أداء الصكوك السیادیة في السودان:  

كخلاصة لھذه الدراسة التطبیقیة فإنھ یمكن التطرق لأھم المعوقات التي تعترض عمل 
تنتظر بعضھا لازالت ، وبشكل سلیم في السودانخاصة السیادیة منھا الصكوك الإسلامیة 

، حتى تؤدي ھذه الصكوك دورھا التنموي بشكل أفضل حلولاً من الخبراء وأصحاب القرار
  :یليفیما ھذه المعوقات وتتمثل 

سائل مبالرغم من أن السودان یحوز على علماء شرعیین لھم باع طویل في الإفتاء في ال -
الاقتصادیة والمالیة، فلا زالت بعض القضایا التي أفتوا بجوازھا محل جدل فقھي بین 

  .العلماء والمجامع الفقھیة، وأھمھا إجارة العین لمن باعھا في صكوك الإجارة

والتخطیط الاقتصادي كمنشئ للصكوك على الوفاء بالتزاماتھا والتي  مقدرة وزارة المالیة -
تشكل ھاجساً لشركة السودان للخدمات المالیة، فالوزارة كثیراً ما تتأخر في توزیع الأرباح 

، )عملیات الإطفاء(على حملة الصكوك، وكذا في التصفیات الأخیرة للصكوك أو الشھادات 
  .ذه الصكوكمما یؤدي إلى اھتزاز الثقة في ھ

بمزاحمة البنوك ) وخاصة صكوك شھامة(الصكوك الإسلامیة السیادیة في السودان اتھام  -
عن  وذلككوسائط مالیة في دورھا بتمویل الاقتصاد الوطني وخاصة القطاع الخاص، 

  .طریق تضخیم العوائد

ین في اتھام وزارة المالیة والتخطیط الاقتصادي بتضخیم العوائد المدفوعة للمستثمر -
، مما یؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمویل )خاصة صكوك شھامة كما رأینا سابقاً (الصكوك 

     .وبالتالي المساھمة في زیادة معدلات التضخم

                                                           

تقییم أداء الصكوك الحكومیة في السودان وأثره على الاقتصاد الوطني للفترة : "ورقة مجھولة المؤلف، بعنوان –)1(

-http://www.shahama: ، متوفرة على موقع شركة السودان للخدمات المالیة"م2012إلى  1998
sd.com/ar/reportsم20/10/2017: یخ الاطلاع، تار  .  

.   
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والتي تنعكس بصورة سلبیة على الاقتصاد الوطني البلاد الظروف السیاسیة التي تمر بھا  -
ككل، وأھمھا الحصار الاقتصادي المفروض على السودان من طرف البلدان الغربیة، 

كلھا ...) أحداث دارفور تداعیات الجنوب، دولة انفصال (إضافة إلى الأحداث التي مر بھا 
صورة ارتفاع معدلات أثّرت بشكل عمیق على الوضع الاقتصادي للبلاد، والذي ظھر في 
الأخیرة التي تتزاید  هالتضخم، تقلبات سعر الصرف، ارتفاع المدیونیة الخارجیة، ھذ

   .م2015سنة  نھایة ملیار دولار 45 وصلت إلى أكثر من باستمرار بحیث

  :خاتمة

وكخاتمة لھذه الورقة یمكن القول بأن الصكوك الإسلامیة السیادیة تعتبر بدیلاً فعلیاً 
المالیة الحكومیة التقلیدیة، وأداة مالیة یمكن أن تحقق الكثیر من أھداف الاقتصاد للأوراق 

الوطني لأي دولة إذا توفرت لھا شروط التطبیق الملائمة، ویمكن تلخیص أھم ما ورد في 
  :فیما یليونتائجھا ھذا الورقة 

ر من تمثل الصكوك السیادیة الحجم الأكبر من إصدارات الصكوك الإسلامیة وبأكث -
 70النصف، وتتصدر مالیزیا تلك الإصدارات منذ أكثر من عقد من الزمن بنسبة تقارب 

%.  

للصكوك السیادیة دور تنموي كبیر حیث تعتبر أداة لتعبئة المدخرات المحلیة والدولیة،  -
أداة لتمویل عجز الموازنة، أداة لتمویل مشاریع البنیة التحتیة، أداة لجذب الاستثمار 

لإدارة السیولة الأجنبي، إضافة إلى كونھا أداة لتنشیط السوق المالیة، فضلاً عن كونھا أداة 
  .لتنفیذ السیاسة النقدیة من طرف البنك المركزي للدولةبنوك وأداة لدى ال

یمكن تقویتھا في سبیل أداء دور تنموي  بعدة مزایاالصكوك الإسلامیة السیادیة تنفرد  -
ارتباط عوائدھا ارتباطھا بأصول حقیقیة وابتعادھا عن الدیون، : ھذه المزایا أھمأفضل لھا و

ما یبعدھا عن المخاطر بسبب كفاءة تسعیرھا، ویتقوّى ذلك بالعائد الحقیقي للاستثمار م
كلما ابتعدت عن صورة السندات الربویة والتزمت بالضوابط عن المخاطر  بتعادالا

  .الشرعیة

تعد تجربة السودان رائدة في مجال إصدار الصكوك الإسلامیة السیادیة، والتي تھدف إلى  -
ل المشروعات الحكومیة، إضافة إلى كونھا أداة تعبئة الموارد لتمویل عجز الموازنة، تموی

لتنفیذ السیاسة النقدیة وإدارة السیولة داخل الجھاز المصرفي، وقد نجحت إلى حد كبیر في 
  .تحقیق مجمل ھذه الأھداف

بالرغم من العدید من المعوقات التي تعترض عمل الصكوك السیادیة في السودان، إلا أنھ  -
ذه الصكوك كأداة لتنفیذ السیاسة النقدیة لبنك السودان المركزي قد یمكن القول بأن استخدام ھ

نجح في تحقیق جزء معتبر من الأھداف الاقتصادیة الكلیة للبلاد، بالنظر إلى الظروف 
الاقتصادیة والسیاسیة الصعبة التي مر بھا السودان، كالحصار الاقتصادي الذي تفرضھ 

فور، انفصال دولة جنوب السودان وفقدان البلد الأم علیھ الدول الغربیة، تداعیات مشكلة دار
  .للكثیر من موارده النفطیة ھناك

لكن یبقى الأمل قائماً في نجاح تجربة الصكوك الإسلامیة السیادیة في السودان في ظل 
ترشید التجربة والاستفادة من أخطاء الماضي، ولعل العامل الأھم والمؤثر في بقاء ھذا 

فیف الحصار المفروض على البلد مؤخراً من طرف البلدان الغربیة الأمل ھو رفع أو تخ
  .والذي سیكون لھ انعكاس إیجابي على اقتصاد البلد ككل
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اد العائد في الصكوك الإسلامیة السیادیة على العائد الحقیقي للاستثمار، لأن عتمضرورة ا -
، وبسبب ارتباطھا بسبب الكفاءة في التسعیر ابتعاداً عن المخاطرأماناً وأكثر  اھذا یجعلھ

  .بشكل أكبر بالاقتصاد الحقیقي

ضرورة التزام الصكوك الإسلامیة السیادیة بالضوابط الشرعیة، لأنھ كلما كان ھذا  -
ابتعدت عن  ، وبالتاليعن المخاطرتلك الصكوك  تابتعدالالتزام متوفراً بشكل أكبر كلما 

ذلك بصورة واضحة في الصكوك المدعومة بالأصول  ، ویتجلىصورة السندات الربویة
رغم قلتھا، عكس الصكوك القائمة على الأصول والتي تقترب في صفتھا وطبیعتھا من 

  .روح السندات التقلیدیة

ضرورة الدراسة والمراجعة الدوریة للتجربة السودانیة في التعامل بالصكوك الإسلامیة  -
السیادیة، خاصة من الناحیة الشرعیة، وأیضاً بالتكیف مع متغیرات الاقتصاد السوداني الذي 
یعاني من تحدیات كبیرة، لتطویر التجربة بشكل أفضل، ولتكون نموذجاً لبلدان عربیة 

   .وإسلامیة أخرى


