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 : ملخص
باعتبارىا أداة فعالة  تهدف ىذه الدراسة إلى تسليط الضوء على الصكوك الإسلامية عامة و الصكوك السيادية بشكل خاص،    

النقدية غتَ ابؼباشرة فيما يعرف  في يد البنوك ابؼركزية لإدارة السيولة النقدية في الاقتصاد القومي باستعمابؽا ضمن أدوات السياسة
لتمويل مشاريعها التنموية، إضافة إلى أنها  بالسوق ابؼفتوحة، كما تساىم في بزفيف و تغطية العجز ابؼوازني، و أداة في يد ابغكومة

و زيادة عدد ابؼستثمرين و بذلك ىي أداة فعالة في  ورقة مالية مبتكرة في صيغة إسلامية توسع قاعدة الأوراق ابؼالية في السوق ابؼالي
 الرائدة في الصكوك السيادية كونها حققت نتائج واقعية  العربيةو تعتبر بذربة السودان من التجارب .تطوير سوق الأوراق ابؼالية

 .بذارب ماليزيا و أندونيسيا إلىويل ابؼشاريع ذات النفع العام و بسويل عجز موازنتها إضافة  تمإبهابية من خلال
 .  الصكوك السيادية ؛ الصكوك الإسلامية؛ التمويل الإسلامي  :يةلكلمات المفتاحا

Abstract  

This study aims to shed light on Islamic sukuk in general and sovereign sukuk in particular, as 

an effective tool in the hands of central banks to manage cash liquidity in the national 

economy by using it within the indirect monetary policy tools in what is known as the open 

market, and it also contributes to alleviating and covering the budget deficit. It is a tool in the 

hands of the government to finance its development projects, in addition to being an 

innovative financial paper in an Islamic formula that expands the base of securities in the 

financial market and increases the number of investors, and thus it is an effective tool in 

developing the stock market. The experience of Sudan is considered one of the leading Arab 

experiences in sovereign sukuk, as it has achieved positive realistic results by financing 

projects of public interest and financing its budget deficit, in addition to the experiences of 

Malaysia and Indonesia 

  Keywords:  Islamic finance; Islamic Sukuk; Sovereign Sukuk. 
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I. مقدمة: 
عرفت  تسعى الصناعة ابؼالية الإسلامية الى برقيق التقدم الاقتصادي ببرامج اقتصادية تتلاءم مع النظام الإسلامي، و قد        

 مستوى الاقتصاد ىذه الصناعة تطورا كبتَا في السنوات الأختَة من خلال ما حققتو ابؼؤسسات الإسلامية من نتائج إبهابية على
مؤسسات التأمتُ و  الكلي و ابعزئي، و تتمثل أىم ابؼؤسسات التي أوجدتها الصناعة ابؼالية الإسلامية في ابؼصارف الإسلامية

وفي إطار التنافس القوي بتُ ابؽندسة ابؼالية . التكافلي و الأسواق ابؼالية الإسلامية التي أضحت منافسة بؼؤسسات التمويل الربوية
ابغديثة نسبيا فتسعى الأختَة جاىدة إلى تطوير منتجاتها ابؼبتكرة  التقليدية ابؼتمرسة جيدا في بؾال عملها وابؽندسة ابؼالية الإسلامية

وتعد الصكوك الإسلامية كنتيجة بؽذه الابتكارات و ىي أوراق مالية  .بدستوى أفضل لضمان مكانتها في الساحة الاقتصادية
البدائل التمويلية بؽذه ابؼؤسسات، و مع بقاح بذربة التمويل بالصكوك الإسلامية  تصدر من طرف ابؼؤسسات لتكون من أىم

ابغكومات لإصدار صكوك إسلامية يطلق عليها بالصكوك السيادية أو الصكوك ابغكومية  وبرقيق الأىداف ابؼرجوة منها سعت
النقدية في الاقتصاد بشكل فعال و توفتَ مصدر بسويلي إسلامي إضافة إلى أنو يعتبر بسويلا غتَ  لتمكينها من إدارة السيولة
بذربة في إصدار الصكوك السيادية في ماليزيا بعأت العديد من ابغكومات لإصدارىا و الاستفادة من  تضخمي، و مع بقاح أول

 .التجارب الرائدة في ىذا المجال بذربة ابغكومة السودانية في إصدار الصكوك السيادية ومن. بسويلاتها
إلى أي مدى يتم طرح و تداول الصكوك السيادية كأحد أهم أدوات :  من خلال ما سبق بيكن طرح التساؤل ابعوىري التالي

 .الصكوك الإسلامية
II. ماهية الصكوك السيادية 
ساىم التطور في بؾال الصتَفة الإسلامية في ابتكار ابغكومات لأساليب جديدة بسكنها من مواكبة ىدا التطور و بساشيها معو     

و قد تطرقنا في ىذا . خاصة أنو يوفر بؽا مصدرا بسويليا جديدا، وتعد الصكوك السيادية من أىم الأساليب ابؼعتمدة في ذلك
ابؼبحث الى مفهوم الصكوك السيادية في ابؼطلب الأول، و خصصنا ابؼطلب الثاني لدراسة العوامل ابؼؤثرة عليها، أما ابؼطلب الثالث 

 .فتناولنا أنواع الصكوك السيادية و آلية عملها
II–1الصكوك السيادية مفهوم : 

الصكوك السيادية أو ما يطلق عليها بالصكوك ابغكومية ىي التي تقوم ابغكومات بإصدارىا من أجل ابؼشاركة في بسويل 
سامي يوسف كمال )أحد ابؼشاريع أو القطاعات داخل  الدولة وفقا لأحد الصيغ الإسلامية ابؼتعارف عليها 

وتعرف الصكوك السيادية بأنها شهادات مالية تصدرىا جهات حكومية بـتلفة قد بسثلها أو . (89، ص2020محمد،
تنوب عنها وزارة ابؼالية ، و تقوم على أساس شرعي، و يتم تسويقها عبر شركات الوساطة أو البنوك للجمهور في داخل 

كما تعرف بأنها الصكوك التي تصدرىا .(4 ، ص20ََ14الطيب داودي و كركودي صبرينة، ماي)الدولة و خارجها 
ابغكومات و تستخدم حصيلتها في توفتَ السلع و ابػدمات العامة و في استغلال ابؼوارد الطبيعية، كما تستخدمها 

الدولة كوسيلة من وسائل تعبئة ابؼدخرات و العمل على تشجيع الاستثمار في بعض القطاعات طبقا لبرنامج 
 :                                                   ويتبتُ من التعاريف ابؼقدمة أن خصائص الصكوك السيادية تتمثل في .التنمية
 تصدر الصكوك السيادية من ابعهات ابغكومية فقط                                                                       . 
  الإسلاميةبزضع الصكوك السيادية لأحكام الشريعة                                                                        . 
 تقبل الصكوك السيادية التداول و الاكتتاب من داخل الدولة و خارجها                        . 
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 تصدر الصكوك السيادية لأغراض تنموية. 
 لا بىتلف تعريف الصكوك السيادية عن إذا. تساىم الصكوك السيادية في الاستخدام الأمثل للموارد الطبيعية 

 كما تتميز بنفس خصائصها فهي وثائق متساوية القيمة غتَ قابلة للتجزئة، و قابلة الإسلاميةتعريف الصكوك 
 غتَ أنها تصدر فقط من ابعهات ابغكومية الإسلاميةللتداول في السوق ابؼالي و بزضع لضوابط الشريعة 

لتمويل الاحتياجات العامة كبديل شرعي و ىام لسندات ابػزانة و الدين العام و مصدر بسويلي للتنمية 
 . الاقتصادية

II–2 أهمية الصكوك نشأة الصكوك السيادية 
تنامت أبنية الصكوك الإسلامية السيادية كنتيجة للعديد من العوامل بعضها يتعلق بالسعي بكو إيصال فكرة الصكوك الإسلامية 
إلى مستوى التداول العابؼي بدا يعكس سعة و حكمة تكامل النظام الإسلامي، أما ابعانب الآخر فهو إتاحة الفرصة امام البنوك 

ابؼركزية لاستخدام الصكوك السيادية ضمن أطر السياسة النقدية ووفقا للمنظور الإسلامي بدا يسهم في امتصاص السيولة و من ثم 
ابلفاض معدلات التضخم، كما تتيح الفرصة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها و تعد الصكوك السيادية 
إحدى البدائل التمويلية التي تساىم في تنويع موارد الدولة و تنميتها، و تكرس مبدأ الشفافية و برسن بنية ابؼعلومات في السوق ، 

كما تتميز . (408، ص1 العدد،زهير بن عباس و نريمان رقوب)و السماح بدخول العديد من ابؼؤسسات في عملية الإقراض 
 : الصكوك السيادية بدجموعة عوامل جعلتها تضمن أبنية بالغة في الساحة الاقتصادية و ضمان بقائها و تتمثل في

  الإسلامية توفر الصكوك ابغكومية استثمارا مأمونا و متوافقا مع أحكام الشريعة 
 تساىم بشكل كبتَ في تفعيل و تنشيط أسواق الأوراق ابؼالية بصفة خاصة و الاقتصاد ككل بصفة عامة. 
  تتيح أوراقا مالية ذات سيولة عالية بفا يساعد ابؼؤسسات ابؼالية و ابؼصارف على إدارة فعالة للخزينة 

 .                                                                                              بالاستثمار فيها باعتبار سيولتها العالية
 تقدم كضمانات للحصول على التمويل ابؼصرفي حيث أنها ضمان عالي ابعودة كونها سيادية                                . 

بزفض تكاليف التمويل و تدني ابؼخاطرة، فصكوك ابؼشاركة ابغكومية مثلا لا تشكل عبئا على ابؼوازنة العامة في حالة خسارة 
 منال ) ابؼشروع، لأن ابػسارة تتحملها ابؼشروعات بخلاف السندات بساما التي تتكبد ابؼوازنة العامة صرف عوائدىا

 (107، ص2019|2018بوضياف
II–3تتمثل أىداف الصكوك السيادية في :  أهداف الصكوك السيادية: 

 ة التحتية يبسويل الدولة بؼقابلة الصرف على ابؼشاريع التنموية و مشاريع البن                                                                                        . 
  تنويع و زيادة موارد الدولة                                                                 . 

  التضخميةالآثارتوفتَ بسويل مستقر وحقيقي للدولة من موارد موجودة أصلا في الدورة الاقتصادية بفا يقلل من . 
 استقطاب الأموال ابؼوجودة خارج ابعهاز ابؼصرفي                     . 
 ٍ(181، ص2009 أسامة عبد الحليم الجورية، ).إدارة السيولة داخل الاقتصاد الوطت 
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  الأىداف التالية التي تدخل ضمن استخدام الصكوك السيادية  في عمليات السوق ابؼفتوحة للبنك ابؼركزية و التي إلىإضافة 
 (165ص، 2009أسامة عبد الحليم الجورية، )برقق ما يلي

 تغطية العجز في ابؼوازنة من موارد نقدية حقيقية                                                                             . 
 بذميع ابؼدخرات القومية و تشجيع الاستثمار                                                                              . 
 إبهاد مشاريع جديدة للاستثمار بتفعيل الأصول التي بستلكها الدولة                                                         . 
  مساعدة البنك ابؼركزي في التحكم في كمية النقود ابؼتداولة فعلى سبيل ابؼثال  أثناء فتًة التضخم حيث يصبح من ضمن

الأىداف الأساسية للسياسة النقدية خفض حجم ابؼعروض النقدي أو سحب الفائض منو من التداول فمن ابؼنتظر ارتفاع 
العائد على الصكوك ابؼقتًحة نسبيا بساشيا مع برقيق ابؼؤسسات لعوائد كبتَة و يؤدي ذلك الى تهافت أصحاب ابؼدخرات 

 .على شراء ىذه الصكوك من البنك ابؼركزي فيتحقق بذلك ابؽدف ابؼطلوب

II–4 العوامل المؤثرة على الصكوك السيادية 
تتأثر الصكوك السيادية بالعديد من  العوامل التي تعيق انتشارىا و منها ما يساىم في بقاحها و تطورىا و تتمثل ىذه العوامل     
:  في
 و حجم الاكتتاب فيها إصدارىاتواجو الصكوك السيادية العديد من التحديات تقلل من : معيقات الصكوك السيادية / أ

وتعرقل اتساع و بقاح أسواقها و بسكن حصر ىذه التحديات في النقاط التالية  
  و غتَىا، حيث الإسلامية تواجو الصكوك الإسلامية بضلات متزايدة من قبل ابغريصتُ على الصتَفة :الاختلافات الشرعية 

يبالغون أحيانا في تشددىم و بورمون ىذه الصكوك لأقل الشبهات، و ىو ما يؤدي الى فقدان الثقة بهذه الصكوك بفا يؤدي 
 . الى تراجع الإقبال عليها و برقيق خسائر و ابلفاض في الأرباح

 ينظم عمل ىذه الإصدارات و يوحدىا خاصة بالنسبة للاختلافات الشرعية التي تظهر : غياب الإطار التشريعي و التنظيمي
 .من فتًة الى أخرى حول شرعية بعض الصكوك الإسلامية

   الأمر الذي دعا الى ابغصول على تصنيف ائتماني من مؤسسات التصنيف : نقص الشفافية في بعض الإصدارات
 .                                                   الائتماني، و ذلك لتقليل ابؼخاطر و بـاوف الاكتتاب في بعض الإصدارات

 نقص   تطورا سريعا إلا أنها بقيت تعاني منالإسلاميةلقد عرفت صناعة ابػدمات ابؼالية : نقص الموارد البشرية المؤهلة
، وبفا لاشك فيو أن ضعف العاملتُ الإسلاميةواضح في ابؼوارد البشرية ابؼؤىلة و ابؼدربة في بؾال التعامل بالأدوات ابؼالية 

 بمو و تطور تداول الصكوك إمكانيةسيفرض تهديدا من حيث ابؼخاطر التشغيلية و يعيق غي نفس الوقت 
 (106 نجلاء عبد المنعم و هنيدة بوبكر، ص ).الإسلامية

 بفا بهعل تداول ىده الصكوك بتُ بؾموعة بؿدودة من ابؼؤسسات ابؼالية و الشركات، و ىناك :عدم وجود سوق ثانوية 
قلة عدد الصكوك ابؼطروحة، وكذلك رغبة حائزي : بؾموعة من الأسباب أدت لعدم وجود سوق ثانوية بؽده الصكوك منها

الصكوك بالاحتفاظ بها باعتبارىا تدر عائدا مضمونا، و عدم وجود بظاسرة و صناع سوق متخصصتُ في تقدنً عروض 
 .                              وطلبات مستمرة

  ابؼساندة مثل أنظمة التداول  عامة و من ضمنها الصكوك السيادية لمؤسسات البنية التحتيةالإسلاميةتفتقر الصكوك 
 .(30صفية أبو بكر، ص ) و مراقبة أدائها، و معايتَ بؿاسبة و مراجعة قياسيةالإصداراتوالتسوية، و مؤسسات تقييم 
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 :                                                                             الإسلاميةعوامل نجاح الصكوك / ب
 (191، ص2019/2020بن قايد الشيخ، ) و السيادية على حد سواء كالتاليالإسلاميةبيكن حصر متطلبات بقاح الصكوك 

  من أجل جذب و زيادة الطلب عليو كمنتج الأجنبية و الأوروبية بتُ الشركات الإسلاميتعزيز الوعي بهذا ابؼنتج ابؼالي 
 .                                                                          استثماري بديل لضمان تداخلها مو الصناعة ابؼالية العابؼية 

  و بالتالي ضمان وجود رقابة من قبل البنوك ابؼركزية على أساس الضوابط الشرعية ابػاصة بهذه للمحاسبة،إبهاد معايتَ دقيقة 
 .                                                                             الصكوك و ليس على أساس لوائح سندات الدين 

  وتداول متكامل لضمان ثقة ابؼستثمرين و ابؼتعاملتُ مع ضرورة تيستَ التداولاصدراضرورة وجود نظام  
  حيث تكون ابؼرجعية بؽيئات الرقابة الشرعية فيما يتعلق الإسلاميضرورة الالتزام بالقرارات التي يصدرىا بؾمع الفقو ، 

  .                                       الإسلامية ، و كذلك الالتزام بابؼعايتَ الصادرة عن ابؽيئات الدولية ابؼالية الإسلاميبالتمويل 
  مسموع و مرئي متخصص إعلامي منبر إنشاء مع الإسلامي مراكز بحثية متخصصة في الاقتصاد إنشاءالعمل على تطوير و 

 .  و دوليا وإقليميا عموما و الصكوك برديدا لنشر الوعي بؿليا الإسلاميفي التمويل 

 الصكوك الإسلامية عامة و الصكوك السيادية خاصة  ىالاعتماد علتعود زيادة  :أسباب تنامي سوق الصكوك السيادية/ ج
 :(141، ص2012/2013محمد غزال، )لتمويل ابؼشاريع  لعدة أسباب أبنها

  ابؼبتكرة، التي تواكب احتياجات قطاعات واسعةالإسلاميةتوسع رقعة ابغلول ابؼقدمة من طرف ابؼنتجات ابؼالية            . 
  الدعم ابغكومي، سواء بالتشجيع من خلال القوانتُ ابؼنظمة للصكوك و بالأخص بالبلدان التي بها أسواق مالية تتعامل

 من طرف البنوك ابؼركزية و ابؼسابنة في تغطيتها و ذلك لكونها إصدارىابأدوات متوافقة مع الشريعة الإسلامية أو من خلال 
 . أدوات تطوير أسواق ابؼال إحدى

  زيادة الاحتياج لرأس مال كثيف لتمويل ابؼشاريع التنموية الكبرى، مثل مشروعات الطاقة و البتًول و مشروعات التشييد
والإعمار العقاري الكبرى، وىنا يأتي دور الصكوك كإحدى أكثر الأدوات ابؼالية فاعلية و كفاءة في يد ابغكومات بؼواجهة 

 .                         الإنفاق العام
  إسلاميدخول البلدان غتَ الإسلامية في سوق الإصدارات الإسلامية كولاية سكسوني الأبؼانية انهالت بإصدار صك سيادي 

 .مليون دولار200 بحجم 2005 البنك الدولي عام إلىبالإضافة .  مليون يورو100بقيمة 
 زيادة الطلب على الإصدارات ابعديدة من الصكوك الإسلامية                                                            . 
  تنامي الوعي ابؼالي للمستثمرين سواء على مستوى الشركات أو الأفراد بسبب سرعة وتتَة الاتصال بتُ الأسواق ابؼالية

 الى عوامل العوبؼة ابؼالية و ضعف القيود أمام حركية الأموال، وكل ىذه العوامل أسهمت في تكوين وعي مالي إضافةالدولية، 
 .                                                                                                     مناسب في الأوساط العربية والإسلامية بفا ساىم في سرعة استجابة ابؼستثمرين بؼوجة التصكيك

 داو جونز سيتي  تأسيس بؼؤشرات في بلدان أجنبية لقياس أداء الصكوك العابؼية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية  مثل مؤشر
 .2006 و الذي أطلق في غروب للصكوك
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III. أنواع الصكوك السيادية 
: تتمثل أنواع الصكوك السيادية في 

 صكوك المشاركة  السيادية:   

 صكوك ابؼشاركة ابغكومية عبارة عن شهادات مالية مسنودة بأصول حقيقية بسثل حصص ابغكومة في بعض ابؼؤسسات     
ابؼملوكة كليا أو جزئيا بؽا و بالتالي فإن ابؼستثمرين في ىذه الصكوك يعتبرون مشاركتُ للحكومة في ابؼنافع و الأرباح ابؼتوقعة في ىده 

و تتنوع .تتميز عن غتَىا بأنها ذات بـاطر متدنية لأنها مسنودة بأصول اقتصادية كما تتميز بربحية عالية و إدارة كفؤة . ابؼؤسسات
في قطاعات اقتصادية بـتلفة و بيكن تسييلها في أي بغظة في السوق ابؼالي كما بيكن استخدامها في تسوية ابؼعاملات ابؼالية وسيلة 

 تصدر ىذه الصكوك من طرف وزارة ابؼالية نيابة عن ابغكومة و يتم تسويقها عبر الوكيل ابؼكلف و عادة  و.دفع مضمونة السداد
 أو مؤسسة مالية بآجال بـتلفة و بفئات متعددة من حيث التسعتَ، أما احتساب الأرباح فيكون لكل إسلاميما يكون بنك 

شركة أو مؤسسة من ابؼكون وفق نسبة صافي ملكية ابغكومة ابؼخصصة بؽذا الغرض و توزع الأرباح على مالكي الصكوك بنسبة 
.  (34، ص2013محسن أبو عوض، )حصتهم في متوسط صافي حقوق ابؼلكية للمكون وذلك على فتًة الشراكة

 صكوك الاجارة السيادية:  

  ىي سندات تصدر من  ابغكومة بسثل سندات ملكية مرتبطة بالأصول الثابتة  فتصدرىا ابغكومة بدلا من استملاك الأصول    
ثبات العائد ، و قابليتها : تتمثل بفيزاتها في .  سندات ملكية أعيان مؤجرة قابلة للتداول بؼالكيهاإصدارفتقوم باستئجارىا و 

 بآجال إصدارىاللتداول ، و قلة ابؼخاطر ، وخضوعها لعوامل العرض و الطلب في السوق ابؼالي ، و مرونتها العالية حيث بيكن 
الطيب )و بيكن استعمابؽا في تعبئة ابؼوارد اللازمة لتمويل العديد من ابؼشاريع و النفقات ابغكومية. متعددة و لأعيان متنوعة 

.  (7داودي و صبرينة كركودي، ص
  صكوك السلم الحكومية: 

شركة )و ابؼشتًي بصيغة السلم  (بائع السلعة) ىي عبارة عن سندات قصتَة الأجل تعبر عن عملية استثمارية أطرافها ابغكومة     
حيث تقوم المحفظة ,و ذلك بصفتو مديرا لمحفظة صكوك السلم و بغاملي الصكوك  (وساطة أو بنك أو من تتفق معو ابغكومة 

حكيم براضية، )باستيفاء قيمة الصكوك من ابؼشتًين و دفع بشن السلعة الآن للحكومة و استلام السلعة أو قيمتها لاحقا
.   (121،ص 2012\2010

 صكوك المضاربة الحكومية :  

بحيث لا يشارك أصحاب الأموال في . ىي سندات بسثل مشاركة في رأس ابؼال للمشروعات التي من طبيعتها أنها ذات ربح      
 ىذه الصكوك أن يكون إصدار ويشتًط في .ابغكومية بيد السلطة الإدارة و الاستثماري للمشروع و تبقى الإداريابزاذ القرار 

 إلى و بيكن أن تكون صكوك ابؼضاربة ابغكومية على نوعتُ نوع خاضع  للإطفاء، بحيث ينتهي الأمر .بؿدداابؼشروع ابؼراد بسويلو 
و أما النوع الثاني فلا يتضمن .  الصك بقيمتو السوقية إطفاءبسلك الدولة للمشروع بعد اطفاء  بصيع السندات بشرط أن يكون 

.  (44، ص 2000منذر القحف، ) بحيث تبقى ملكية الصك دائمة لصاحبو الإطفاء
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 صكوك الاستصناع الحكومية: 

ع عمرانية يتعرف بأنها اتفاق بتُ طرفتُ حيث يقو الطرف الأول بالاتفاق مع طرف ثاني لاستصناع  منتجات أو بناء مشار    
بحيث يسدد الطرف الأول ابؼبلغ المحدد في العقد فور انتاج السلع أو ابقاز ابؼشاريع في تاريخ لاحق يتم الاتفاق عليو، وعادة ما 

    (34محسن أبو العوض ،مرجع سابق، ص ).يقوم الطرف الثاني بالتعاقد
                                                                                              

:                                                                                    صكوك الاستصناع ابغكومية تتم وفق ما يليإصدارويتبتُ من الشكل أن آلية 
 تقوم الدولة بتعيتُ وكيلا عنها بتكوين صندوق مضاربة مقيدة  لتوفتَ ابؼوارد اللازمة لتمويل أحد مشاريعها                . 
 تقوم الدولة ببيع أصول بؿسوسة لصندوق ابؼضاربة ابػاصة ابؼقيدة                                                          . 
  يقوم الصندوق بإصدار صكوك استصناع و يتم بيعها للمستثمرين على أساس ابؼلكية ابؼؤقتة                              . 
  يتم الاتفاق لتشييد ابؼشروع المحدد عن طريق عقد الاستصناع، تقوم ابغكومة باستئجار الأصل بعائد تأجتَي

 .                                                                           بؿدد و قد تشتًي الأصل بعد تشييده و يكن الفرق ىو العائد المحدد بغملة الصكوك
  كما تلتزم باستمرارية الإصدارتلتزم ابغكومة بإعادة شراء بإعادة شراع الأصول من ابؼالكتُ عند نهاية 

 .                                                                                                        الإصداراستئجارىا للصك طيلة فتًة 
  كل ثلاث أشهر بؼنح ابؼسثمرين درجة معقولة من السيولة(عائد التأجتَ)قد يدفع العائد من الصكوك . 

IV. دراسة التطورات العالمية للتمويل الإسلامي: 

تزايد بشكل ملحوظ في العقود الأختَة اىتمام ابؼستثمرين بصيغ التمويل الإسلامي سواء من طرف ابغكومات أو        
ابؼؤسسات و حتى الأفراد، و تعتبر الصكوك من أىم ما جاءت بو الصناعة ابؼالية الإسلامية بعد الصتَفة الإسلامية و أىم ما بيزىا 

أنها لم تعد حكرا على الدول الإسلامية فقط بل وصل انتشارىا حتى للدول غتَ الإسلامية حيث لاقت استحسانا كبتَا و قبولا 
 .واسعا مثل ىونغ كونغ، بريطانيا و أبؼانيا

 :التطور العالمي لحجم التمويل الإسلامي: أولا

 لا تعتبر الصكوك الإسلامية الصيغة الوحيدة للتمويل الإسلامي فلو صيغ أخرى استطاعت أن تكون بديلا لصيغ التمويل    
 وقبل التطرق لتطور الصكوك الإسلامية وجب علينا أن نتطرق أولا . الربوية ليكون بذلك نظام التمويل الإسلامي نظاما متكاملا

الى تطور التمويل الإسلامي بشكل عام و يوضح ابعدول التالي حجم التمويل الإسلامي في السنوات الأختَة و تطوره خلال 
 2014_ 2019.الفتًة 
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 2014_2019تطور إجمالي أصول التمويل الإسلامي في الفترة01:رقم  الجدول
 مليار دولار أمريكي :    الوحدة                                                                                           

 
 

Source:ICD-REFINITIV-Islamic Finance Develepment Report, 2020,p22 

 
التي بلغ حجم إبصالي أصول التمويل 2014نلاحظ أن حجم أصول التمويل الإسلامي في ارتفاع مستمر منذ سنة       

مليار دولار لتتوالى بعدىا سلسلة الارتفاع ابؼستمر الى أن بلغت ذروتها بقيمة قدرت ب 1975الإسلامي أدنى قيمة ب 
 يوزع إبصالي أصول التمويل : ويتوزع إبصالي أصول التمويل الإسلامي حسب النوع كالتالي2019.مليار و ذلك سنة 2875

الإسلامي على الصتَفة الإسلامية، مؤسسات التكافل، مؤسسات بسويل إسلامية أخرى و الصكوك الإسلامية إضافة الى الصناديق 
  :الاستثمارية و ىذا ما يوضحو ابعدول التالي

 2014_2019تطور حجم أصول التمويل الإسلامي حسب النوع في الفترة 02:الجدول رقم 
 مليار دولار أمريكي :لوحدةا                                                                                                   

 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018 2019
 صيرفة إسلامية  1444  1600  1673  1727  1745  1993

 تكافل  36  47  48  46  46  51
 مؤسسات تمويل أخرى  130  141  142  142  145  153
 صكوك  299  342  345  426  470 538
 صناديق استثمارية  66  71  99  120  108  140

Source :ICD-REFINITIV, Islamic Finance Develepement Reort, 2020, p22 
     

سنة  %67.23نلاحظ من الشكل أن الصتَفة الإسلامية ىي أىم نوع يساىم في تطور التمويل الإسلامي بنسبة         
و يتبتُ ذلك بوضوح أكبر . لنفس السنة ثم بعدىا مؤسسات إسلامية أخرى18.71%  تليها الصكوك الإسلامية بنسبة 2019

 :من خلال الشكل التالي
 
 
 
 
 
 
 

 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019
 القيمة  1975  2201  2307  2461  2513  2875
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 2014-2019توزيع أصول التمويل الإسلامي حسب النوع خلال الفترة 06:الشكل رقم 

 
 02من إعداد الباحثتُ اعتمادا على معطيات ابعدول رقم :المصدر

 .و تتوزع صيغ التمويل الإسلامي على العديد من الدول و فيما يلي الدول ابؼتصدرة في ذلك
 

مليار دولار أمريكي :    الوحدة 2019الدول المتصدرة للتمويل الإسلامي في سنة03:الجدول رقم 
 

 البلد  البحرين  اندونيسيا  الكويت  قطر  الامارات ماليزيا  السعودية  إيران  تركيا
 القيمة  698  629  570  234  144  132  99  96  63

Source ICD-REFINITIV , Islamic Finance Develepment Report ,2020 , p 23 . 
  

  يتبتُ من ابعدول أن حجم أصول التمويل الإسلامي يتباين من دولة الى أخرى، كما نلاحظ أن كل من إيران، السعودية     
 .وماليزيا تعد الدول الأكثر بموا في بؾال الصناعة ابؼالية الإسلامية

  تطور سوق الصكوك الإسلامية: ثانيا

تعتبر الصكوك الإسلامية من الأدوات ابؼالية ابغديثة نسبيا و لكنها استطاعت أن برقق بموا بارزا وتوسعا كبتَا في الدول       
الإسلامية و غتَىا و يبرز ابعدول التالي تطورىا في السوقتُ المحلي و الدولي، و بيثل ابعدول التالي الإصدارات العابؼية للصكوك 

  2014-2019.الإسلامية في السوقتُ خلال الفتًة 
                   2014_2019التطور العالمي لإصدار الصكوك الإسلامية في الفترة 04:الجدول رقم 

 مليار دولار أمريكي :         الوحدة                                                                              
 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019

 القيمةالاجمالية  107.3  67.81  87.78  116.7  123.1  145.5
 السوق المحلي  80.6  45.9  56.58  79  90  107.2

 السوق الدولي  26.7  21.8  31.2  37.6  33  38.4
Soursce :Sukuk Report ,International Islamic Financial Market, the 9 edition , JULY , 2020 , 

pp 28-31 
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 حيث ابلفضت من 2015      من خلال ابعدول أعلاه يتبتُ أن قيمة إصدارات الصكوك الإسلامية عابؼيا عرفت ابلفاضا سنة 

مليار، تليها فتًة ارتفاع في قيمة 39.4 مليار أي فهو ابلفاض كبتَ بقيمة  67.81الى 2014مليار دولار سنة 107.3
فقد عرفت بموا كبتَا حتُ بلغت قيمة الإصدارات 2017أما سنة  2016 إلا أنها لم تتجاوز قيمة  2016الإصدارات سنة 

مقارنة بالسنة السابقة بؽا، و استمرت 32% و بلغت نسبة الارتفاع 2016مليار متجاوزة بذلك قيمة الإصدارات في  116.7
ذا  إ2019   إلى2013 مليون الذي يعد أعلى قيمة بتُ الفتًة 145.5بقيمة 2019قيمة الإصدارات بالارتفاع حتى سنة 

. 35% فسوق الإصدارات العابؼية تنامت في حدود  
مستوى    كما نلاحظ أن أغلب الإصدارات تكون بؿلية بابؼقارنة مع الإصدارات الدولية حيث سجلت الإصدارات المحلية أعلى   

مليار وغالبا ما تشهد ارتفاعات 45.9بقيمة 2015مليار دولار ، و أدنى مستوى بؽا سنة 107.2و قدرت ب 2018بؽا سنة 
ة للإصدارات الدولية حيث سجلت أعلى مستوى ب كذلك بالنس2015.في قيمة الإصدار مستثتٌ من ذلك سنة 

مليار على التوالي كما نلاحظ الارتفاع ابؼستمر في قيمة إصداراتها 21.8مليار و  38.4بقيمة 2015وأدناه سنة 2019سنة
 : و ىذا ما يوضحو الشكل التالي2018و 2015مستثتٌ من ذلك سنتي 

 
 2014-2019 حسب نوع السوق في الفترة الإسلاميةإجمالي إصدار الصكوك 07 :الشكل رقم 

 

 
 

  04من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على ابعدول رقم  :المصدر
 

 :موزعة على النحو التالي في السوق المحلي و الدولي2019و قد كانت إصدارات الصكوك الإسلامية سنة 
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   2019.توزيع الصكوك الإسلامية في السوق المحلي و الدولي حسب النوع سنة 05 :الجدول رقم 
 مليار دولار أمريكي : الوحدة

 صكوك أخرى الهجينة  المضاربة  الوكالة  إجارة  مرابحة  نوع الصك
 السوق المحلي  32.2  21.20  12.5  12.10  23.6  5.6

 السوق الدولي  1.10  224.21  21.7  3.5  7.9  _
Source :Sukuk Report, International Financial Market , the9 edition, JULY ,2020,p22 
   
  نلاحظ أن صكوك ابؼرابحة و الإجارة ىي الأكثر استخداما في السوق المحلي تليها الصكوك ابؽجينة ونوضح نسبة استخدام كل 

  :صك حسب كل سوق في الشكلتُ التالتُ
 2019 توزيع الصكوك الإسلامية في السوق المحلي حسب نوع الإصدارة سنة 08:الشكل رقم 

 

 
 

من إعداد الباحثتُ بناء على ملخص تقرير الصكوك ، السوق ابؼالية الإسلامية الدولية،الإصدار التاسع،  :المصدر
 22 ص 2020جويلية،

   يتبتُ من الشكل السابق أن صكوك ابؼرابحة و صكوك الإجارة تغلب على الإصدارات في السوق المحلي حيث تشغل نصف    
 أما .أما الباقي فخصص لصكوك الوكالة و ابؼضاربة و أنواع أخرى من الصكوك22%إصداراتو ، تليها الصكوك ابؽجينة بنسبة 

 :بالنسبة للسوق الدولي فكان توزيع الصكوك الإسلامية على النحو التالي
 2019 توزيع الصكوك الإسلامية في السوق الدولي حسب نوع الإصدارة سنة 09:الشكل رقم 

 
 

 22ص2020من إعداد الباحثتُ بناء على تقرير الصكوك ، السوق ابؼالية الإسلامية الدولية، الإصدار التاسع،جويلية، : المصدر

توزيع الصكوك الإسلامية في السوق 
المحلي

المرابحة

الإجارة

الوكالة

المضاربة

توزيع الصكوك في السوق الدولي

الوكالة
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 56%      نلاحظ من الشكل أن التوزيع في السوق الدولي بـتلف بساما عن السوق المحلي اذ تسيطر عليو صكوك الوكالة بنسبة 
  9%و خصص الباقي لصكوك ابؼضاربة و ابؼرابحة بنسبة 11%  ثم صكوك الإجارة بنسبة 21% تليها الصكوك ابؽجينة بنسبة 

 .على التوالي3% و 
 الاختلاف ابعوىري بتُ الصكوك الإسلامية و الصكوك السيادية ىو جهة الإصدار يكمن : تطور سوق الصكوك السيادية:ثالثا

 :التي تعود للحكومة في الصكوك السيادية و التي لاقت قبولا واسعا و ىذا من خلال ما يوضحو ابعدول التالي

 2014_2019تطور إجمالي الصكوك السيادية في الفترة  : 06الجدول رقم 
 مليار دولار أمريكي:الوحدة 

 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019
 القيمة  68.7  33.3  41.2  62.1  67.3  74.37

Source :Sukuk Rport ,International Financial Market, th 9 edition, JULY ,2020,p43 

    

 مليار، تليها 33.3 مليار دولار الى 68.7من قيمة 2015  نلاحظ من ابعدول أعلاه ابلفاض قيمة الصكوك السيادية في سنة 
مليار دولار 74.37 بقيمة 2019حتى سنة 2014مليار لسنة 68.7ارتفاعات في السنوات التي بعدىا إلا أنها لم تتجاوز عتبة 

 و يوضح الشكل التالي مقارنة بتُ أداء الصكوك الإسلامية و .التي تعتبر أعلى قيمة بلغتها الصكوك السيادية خلال فتًة الدراسة
 2014_2019الصكوك السيادية في الفتًة 

 2014-2019مقارنة بين أداء الصكوك الإسلامية و السيادية في  : 10الشكل رقم

 
 

 06 و ابعدول رقم 04 من إعداد الباحثتُ بناء على ابعدول رقم  :المصدر
 

الإسلامية من حيث ابؼسار     يتبتُ من الشكل السابق أن منحتٌ الصكوك السيادية يتطابق بشكل كبتَ مع منحتٌ الصكوك
. الإسلامية  وىذا ما يبتُ أن الصكوك السيادية ىي المحرك الرئيسي لتطور الصكوك
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تجارب دولية في إصدار الصكوك الإسلامية 
تعتمد العديد من الدول على الصكوك الإسلامية في تطوير اقتصادىا خاصة الدول التي تسعى الى تبتٍ نظام التمويل       

 الصكوك الإسلامية، تتمثل التجربة الأولى في بذربة ماليزيا التي لم إصدارالإسلامي و نعرض في ىذا ابؼبحث بذربتتُ رائدتتُ في 
 .تستطع أي دولة مواكبتها في ىذا المجال سواء بالنسبة للإصدارات المحلية أو الدولية ، و اختًنا في التجربة الثانية اندونيسيا

التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية  : أولا
 الصكوك إصدار ابؼستثمرين سواء ابؼسلمتُ او غتَىم ، بؿليتُ أو أجانب و ذلك لنجاحها في إقبالتعتبر ماليزيا بؿط        

الإسلامية و النتائج التي حققتها منها، ماجعلها برتل ابؼرتبة الأولى في بؾال الصكوك الإسلامية سواء على ابؼستوى المحلي أو 
  .الدولي
تعتبر التجربة ابؼاليزية أىم بذربة في الصكوك الإسلامية ذلك لأنها أول من قام بإصدارىا كما أنها تتًبع دائما على ابؼرتبة       

  : الأولى من حيث قيمة الإصدارات و تتبتُ أبنية التجربة ابؼاليزية من خلال ابعدول التالي
                                   2001_2019إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية في الدول المتصدرة على أساس تراكمي من 08:الجدول 

 مليار دولار :الوحدة
 البلد ماليزيا السعودية  اندونيسيا الامارات
 القيمة  733.75  146.29  98.91  88.69

Source :Sukuk Report, International Islmic Financial Market , the 9 edition, JULY ,2020, p21 

     

 يتبتُ من الشكل أن دولة ماليزيا تستحوذ على ابؼرتبة الأولى لإصدارات الصكوك الإسلامية كما أن تفوق إصدارات      
السعودية التي تستحوذ على ثاني مرتبة بحوالي بطسة مرات أي بهب على كل الدول أن تقطع أشواطا كبتَة لتبلغ قيمة الإصدارات 

 .لنؤكد على أبنية التجربة ابؼاليزية2019و يوضح الشكل التالي نسب إصدارات الصكوك الإسلامية حسب الدول لسنة . ابؼاليزية
 2014_2020تطور حجم الصكوك الإسلامية في ماليزيا في الفترة 09:الجدول رقم 

 بليون رينجت ماليزي :الوحدة
 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020

 القيمة  262.76  117.7  129.45  168.68  199.90  235.20  223.94
 

Source : Securities commission Malaysia, annual report, part statement and stactics, /2015 

p171/2017 p158/2019 p182/2020 p 167 

 

بليون رينجت ماليزي 177.7بقيمة 2015     يتضح من ابعدول أن إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا ابلفضت سنة 
بليون رينجت، للتتوالى بعدىا سلسلة من الارتفاعات ابتداء من سنة 262.76التي بلغت قيمة اصداراتها ب 2014مقارنة ب 

التي 2014بليون رينجت ماليزي،و يلاحظ أنها لم تتجاوز قيمة إصدارات 235.20التي كانت قيمتها 2019حتى سنة 2016
بقيمة 2020لتعود بعدىا قيمة الصكوك الإسلامية للابلفاض سنة . تعتبر أعلى قيمة بلغتها الصكوك الإسلامية في فتًة الدراسة

  .بليون رينجت و يوضح الشكل التالي تطور الصكوك الإسلامية في ماليزيا بشكل أوضح223.94
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تعتمد ماليزيا في إدارة السيولة و تنميتها الاقتصادية وبسويل عجز ميزانيتها العامة على إصدار صكوك سيادية و فيما يلي        و 
 :تطور إصدارات الصكوك السيادية في ماليزيا

 2014_2020تطور حجم الصكوك السيادية في ماليزيا في الفترة 10:الجدول رقم 
 بليون رينجت ماليزي :الوحدة

 
 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020

 القيمة  197.33  60.13  64.63  81.08  127.22  132.81  146.96
 

Source : securities comission Malaysia , annual report, part statement and statistics, 

(2020p167, 2019p182, 2017p ; 158 ,2015p 171) 

 
بدقدار ثلاثة أضعاف ثم بدأت بالارتفاع في 2015    يتضح من ابعدول أن إصدارات الصكوك السيادية قد ابلفضت في سنة 

 بليون رينجت و أدنى قيمة 197.33ب 2014و بلغت الصكوك السيادية أعلى قيمة بؽا سنة 2020حتى سنة ، 2016سنة 
. بليون رينجت60.33ب2015سنة 
 الإسلامية التجربة الإندونيسية في إصدار الصكوك :ثانيا

 إصدارذلك أن إندونيسيا برتل ابؼراتب الأولى في  (الصكوك السيادية )     اختًنا دراسة ىذه التجربة بػصوصية موضوعنا 
 و السيادية خلال فتًة الإسلامية أبنية التجربة الاندونيسية و تطور الصكوك إلىالصكوك السيادية و ننطرق في ىذا ابؼطلب 

  .الدراسة
بقيمة 2019 إلى 2001 على أساس تراكمي من سنةالإسلامية الصكوك إصداربرتل إندونيسيا ابؼرتبة الثالثة في إبصالي       و

قد لا تكون اندونيسيا الأولى في إصدار الصكوك الإسلامية إلا أنها تعتبر من التجارب الرائدة و الناجحة ف .مليار دولار98.91
 : في ذلك و يبتُ ابعدول التالي ابصالي الصكوك الإسلامية في إندونيسيا

 2014-2019إجمالي الصكوك الإسلامية في إندونيسيا في الفترة 11:الجدول رقم 
مليار دولار أمريكي  :الوحدة

 السنوات  2015  2016  2017  2018 2019
 القيمة  3,85  14  21  16,4 19.51

من إعداد الباحثين بناء على تقرير السنوي للصكوك، السوق المالية الإسلامية الدولية  :المصدر
عرفت ارتفاعا كبتَا في حجم إصدار الصكوك الإسلامية في اندونيسيا حيث 2016    نلاحظ من ابعدول السابق أن سنة 

 و لكن 2017أضعاف ، و تواصل الارتفاع في سنة4مليار دولار أي ما يعادل أكثر من 14مليار دولار الى 3.58ارتفعت من 
مليار دولار عن الإصدار السابق، و تعتبر 7مليار دولار بفارق 21ليس بدستوى الارتفاع السابق، حيث بلغت قيمة الإصدار 

فسجلت ابلفاضا حيث بلغت 2018أقصى قيمة بلغتها إصدارات الصكوك الإسلامية في إندونيسيا خلال فتًة الدراسة أما سنة 
.  مليار دولار19.51بقيمة إصدار 2019مليار دولار ن لتًتفع بعدىا في سنة 16.4قيمة إصداراتها  

 : في إصدار الصكوك السيادية و قد كان تطورىا حسب ما يبينو ابعدول التاليلىبرتل إندونيسيا ابؼرتبة الأو  و 
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 تريليون روبية اندونيسية :       الوحدة:إجمالي إصدار الصكوك السيادية في اندونيسيا11:الجدول رقم 
 السنوات  2014  2015  2016  2017  2018  2019

 القيمة  75.54  118.51  179.90  192.49  213.89  258.28
source : Sukuk Report, International Islmic Finance Market , JULY ,2020 ,p162 

 
 75بقيمة2014      نلاحظ من ابعدول السابق أن إصدارات الصكوك السيادية في إندونيسيا حيث بلغت أدنى قيمة في سنة 

تريليون روبية لتتابع سلسلة الارتفاعات في قيمة إصدار الصكوك 118.51بقيمة 2015تريليون روبية ل ترتفع بعدىا سنة 
و تقدر قيمة الفرق بتُ أول . تريليون روبية258التي سجلت أعلى قيمة خلال فتًة الدراسة قدرت ب 2019السيادية حتى سنة 

  .تريليون روبية أي تضاعف إصدار الصكوك182.74إصدار و آخر إصدار خلال فتًة الدراسة ب 
 

  التجربة السودانية في التمويل بالصكوك السيادية:ثالثا
أسلمة نظامو ابؼالي  يعتبر الاقتصاد السوداني من الاقتصاديات ابؼشجعة للتبتٍ نظام التمويل الإسلامي، فهو يسعى دائما إلى    

الدول إلى برقيق التنمية الاقتصادية التي برتاج إلى  وابؼصرفي بشكل تام و التخلي عن الأدوات ابؼالية التقليدية ،كما يسعى كباقي
  .قدر كبتَ من التمويل بفا أدى الى إصدار الصكوك السيادية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية

 

 تطور إصدار الصكوك الحكومية في السودان /أ
   يعد الاقتصاد السوداني من الاقتصاديات الغنية بإصدارات الصكوك ابغكومية و من التجارب الرائدة في ذلك، و ىذه الصكوك 

 .التنموية  الدولة و ابؼخططاتاحتياجاتتصدر بقيم متفاوتة في كل عام حسب 
 2013 _2018إجمالي حجم الصكوك السيادية السودانية في الفترة 13:الجدول رقم 

مليون جنيو  :            الوحدة                                                                                           
 السنوات  2013  2014  2015  2016  2017  2018

 لقيمةا  19303  20885  23635  25669  28953  33574
شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة   :المصدر

   التي بلغ حجم2013    يلاحظ من ابعدول أن إبصالي حجم الصكوك السيادية في ارتفاع مستمر من سنة 
مليون جنيو، أي أن نسبة التغتَ في إبصالي 33574التي بلغت 2018مليون جنيو، و يتواصل الارتفاع حتى سنة 19303مبيعاتو

  20.5.% تقدر ب 2018و 2013حجم الصكوك السيادية 
 :وقد توزع إبصالي حجم الصكوك السيادية على النحو التالي     

 
 (شهامة)تطور شهادات ابؼشاركة ابغكومية . 1

 :على النحو التالي2013-2018   كان تطور شهادات ابؼشاركة ابغكومية في الفتًة 
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إجمالي حجم شهادات المشاركة الحكومية 14:الجدول رقم 
مليون جنيو  :الوحدة

 السنوات  2013  2014  2015  2016  2017  2018
 القيمة  14131  15773  18446  20555  23831  26842
 نسبة المساهمة  %73.2  %75.6  %78  %80  %85  %79.6

شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة   :المصدر 
بنسبة زيادة تقدر 2013        نلاحظ من ابعدول ارتفاع مستمر بغجم مبيعات شهادات ابؼشاركة ابغكومية منذ سنة 

 لسنة %12.6، لتصل إلى 2016 لسنة 11.43% ثم 2015 سنة %16.9، تليها 2014 بالنسبة لسنة %11.47ب
2018 .

 
 % 85 في إبصالي حجم مبيعات الصكوك فإننا نلاحظ أنها حازت على نسب عالية قد بلغت مسابنة شهامة   أما عن نسبة 

 .بفا يبتُ أبنية شهادات ابؼشاركة ابغكومية2017كأقصى حد سنة 
 :تطور صكوك الاستثمار الحكومية. 2

 2013-2018  كان تطور صكوك الاستثمار ابغكومية على النحو التالي في الفتًة 
 2018-2013جمالي حجم صكوك الإستثمار الحكومية    إ15الجدول رقم 

مليون جنيو سوداني  :              الوحدة                                                                                       
 السنوات  2013  2014  2015  2016  2017  2018
 لقيمةا  814  828  904  829  820  1052
 النسبة  %4.3  %4  %3.8  %3.2  %2.8  %3.1

شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة   :لمصدرا
 

     نلاحظ من ابعدول أن إبصالي حجم مبيعات صرح تتميز بالتذبذب ابؼستمر بتُ الارتفاع و الابلفاض، حيث ابلفضت سنة 
بقيمة 2017 و 2016مليون جنيو، تليها ابلفاضات متتالية لسنة 76بقيمة 2015مليون جنيو لتًتفع سنة 13بقيمة 2014

 و تقدر نسبة التغتَ عن السنة 1052بقيمة 2018مليون جنيو على التوالي، لتبلغ بعدىا أعلى قيمة إبصالي مبيعات سنة 9و 75
أما عن نسبة ابؼسابنة في إبصالي حجم الصكوك السيادية فنلاحظ أن صرح لا تساىم بشكل كبتَ حيث  28%.السابقة ب

 .من الإبصالي4%و 3%تتًاوح نسبتها بتُ 
تشمل شهادات الإجارة ابغكومية شهادات شاشة و شامة و برج و كان تطورىم في الفتًة : تطور شهادت الاجارة الحكومية. 3

 :على النحو التالي2018-2013
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 2013 _2018إجمالي حجم شهادات الإجارة في الفترة 16:الجدول رقم 
مليون جنيو  :                                                                                 الوحدة

 السنوات  2013  2014  2015  2016  2017  2018
 شامة  1892  1892  1892  1892  1892  1892
 شاشة  2243  2243  2243  2243  2243  2243

 برج  _  150  150  150  150  150
 شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة :لمصدرا

  مليون 2243 ثم 150 و1892     نلاحظ من ابعدول ثبات حجم إبصالي مبيعات شامة و شاشة و برج بقيمة قدرت ب
 أما عن نسبة ابؼسابنة في إبصالي حجم الصكوك السيادية فقد سابنت شامة سنة .جنيو على التوالي

 و كذلك نسبة مسابنة 2018سنة % 5.6وتراجعت ىذه النسبة في كل السنوات اللاحقة الى أن بلغت  9.7%بنسبة 2013
لتبلغ أدنى قيمة مسابنة 11.6%التي سجلت أعلى نسبة مسابنة قدرت ب 2013شاشة التي عرفت تراجعا صربوا منذ سنة 

 .في كل السنوات1%أما إسهامات برج فلا تتجاوز 6.7%.ب 2018سنة 
شهادات صندوق الذىب الاستثماري أصدرت لأول مرة سنة  (بريق): تطور شهادات صندوق الذهب الاستثماري. 4

 :لذا لا نستطيع ابغكم على تطورىا بعد و كان إصدارىا على النحو التالي2018
 مليون جنيو سوداني :الوحدة      اجمالي حجم شهادات صندوق الذهب الاستثماري17:الجدول رقم 

 2018 السنة 

 1543 المبلغ 

 4.6% نسبة المساهمة 

 48شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة ، التقرير السنوي العاشر، ص :المصدر
مليون جنيو بنسبة مسابنة في إبصالي حجم 1543نلاحظ من ابعدول أن قيمة الإصدار الأول لشهادات بريق حددت ب 

  4.6. %الصكوك السيادية تقدر ب 
 تطور الاكتتابات في الصكوك السيادية / ب

    يشمل ىذا العنصر الاكتتابات ابعديدة و التجديدات إضافة إلى الاكتتاب في التصفيات و قد شهد إبصالي الاكتتاب في 
 :الصكوك السيادية تطورا كبتَا ، و قد توزع الاكتتاب في الصكوك السيادية على النحو التالي
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 2013_2018توزع الاكتتاب في الصكوك السيادية السودانية في الفترة 19:الجدول رقم 
 مليون جنيو :                                                                                 الوحدة

 السنوات  2013  2014  2015  2016  2017  2018
 شهامة  2905  3193  2974  2295  3558  3839
 صرح  _  483  76  _  473  316
 شامة  _  _  _  _  1360  467

 شاشة  2243  _  _  _  1690  _
 برج  _  150  _  _  - -

 بريق  _  _  _  -  _ 1534
شركة السودان للخدمات ابؼالية المحدودة   :المصدر

نلاحظ من ابعدول ىيمنة صكوك ابؼشاركة ابغكومية على بقية الإصدارات فهي تصدر كل سنة و بقيم مرتفعة عن باقي      
لأعلى قيمة إبصالي اكتتاب ذلك أنو 2017 و يتبتُ من ىذا ابعدول سبب تسجيل .الإصدارات، تليها إصدارات شاشة ثم شامة

لأدنى قيمة فذلك لأنها قامت بإصدار سيادي لنوع واحد 2016أما سبب تسجيل  . السيادية بسيز بإصدار كل أنواع الصكوك
 .فقط و ىو شهادة ابؼشاركة ابغكومية وبقيمة تقل عن كل إصداراتو في كل السنوات في فتًة الدراسة

 
 :الخاتمة

إن برقيق التنمية الاقتصادية يعتبر ىدفا رئيسيا يشغل كل ابغكومات خاصة الدول النامية التي تسعى إلى مواكبة مستوى       
الدول ابؼتقدمة في التنمية الاقتصادية، إلا أنها قد تواجو صعوبة في بسويلها نظرا لتطلبها بؼبالغ ضخمة في سبيل برقيقها و قد تعجز 

الدول النامية عن توفتَ ىذه ابؼبالغ خاصة إذا كانت تتبتٌ نظام التمويل الإسلامي، فتقف عاجزة أمام قصور مستوى ادخاراتها 
واستحالة استخدامها لسندات الدين العام الربوية، بفا كان سببا وجيها لإبهاد بديل بسويلي يساىم في تعزيز ادخاراتها فلجأت 

السندات المحرمة و حتى للأسهم   ليكون بديلا عنإسلاميةلتطوير الصكوك الإسلامية التي تصدر من طرف ابؼؤسسات وفق صيغ 
، فتوسع إصدارىا من خلال الإصدارات ابغكومية برت ما يسمى بالصكوك إصدارىا حرجا في الإسلاميةالتي لا ترى الشريعة 

السيادية فسابنت بنواعها ابؼتعددة في توفتَ جزء مهم من احتياجات ابغكومة التمويلية، و أتاحت الفرصة للأفراد و ابؼؤسسات 
 كما لاحظنا ان حكومة السودان من التجارب الرائدة في استخدام التمويل بالصكوك .للمشاركة في برقيق التنمية الاقتصادية

السيادية ، كما أنها بذربة فريدة من نوعها من خلال سعيها للتخلص من الأدوات التقليدية الربوية بشكل تام و استخدام أصول 
 .التمويل الإسلامي فقط في بـتلف قطاعاتها الاقتصادية 

 :نتائج الدراسة
 :بيكننا استخلاص بعض النتائج من ىذه الدراسة نستعرضها فيما يلي

  الصكوك الإسلامية أداة استثمارية بزتلف عن باقي الأدوات التقليدية في ضوابط الإصدار و أىدافو كما توفر بسويلا
 .حقيقيا للجهات ابؼصدرة

 َمن  تعتبر الصكوك السيادية بديلا شرعيا للسندات التقليدية تساىم في الاستغلال الأمثل للموارد إلا أنها تتعرض للكثت
 العقبات أبنها الاختلافات الشرعية و غياب الإطار التشريعي و التنظيمي
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   ترتبط الصكوك الإسلامية و السيادية بصول حقيقية ما يساىم في تقليل بـاطرىا إلا أنها تتعرض كباقي الأوراق ابؼالية
 .و ما يبرز حساسيتها للمخاطر تعرضها بؼخاطر تقلبات أسعار الفائدة رغم أنها لا تتعامل بو. إلى بـاطر متنوعة 

  في إصدارات إفريقيا ىونغ كونغ و جنوب إسهامات الصكوك في الدول الإسلامية فقط فقد لاحظنا إصدارلا يقتصر 
 .الإسلاميالصكوك السيادية رغم أنها لا تتبتٌ نظام التمويل 

 تعتبر الصكوك الإسلامية ثاني أكبر مساىم في أصول التمويل الإسلامي بعد الصتَفة الإسلامية. 
  تعتبر التجربة ابؼاليزية أىم بذربة في إصدار الصكوك الإسلامية في الأسواق المحلية و الدولية. 
   الصكوك السيادية و تأخذ ابؼرتبة الأولى في السنوات الأختَة و تفوقها إصدارتعتبر التجربة الإندونيسية أىم بذربة في 

 .على ماليزيا في الإصدارات السيادية
   ساىم إصدار ابغكومة السودانية للصكوك السيادية في بسويل ابؼشاريع التنموية و بسويل العجز ابؼوازني بالإضافة الى

 .بزفيض ابؼديونية ابػارجية، و تطوير سوق ابػرطوم للأوراق ابؼالية بفا ينعكس إبهابا على برقيق التنمية الاقتصادية
   لم تقم ابغكومة السودانية بإصدار كافة أنواع الصكوك السيادية بل اكتفت بصكوك ابؼشاركة ابغكومية و صكوك

 . صكوك ابؼضاربة ابغكوميةإلى إضافةالإجارة ابغكومية 

 :الاقتراحات
 :   بناء على النتائج ابؼقدمة بيكننا تقدنً بصلة من الاقتًاحات متمثلة في

   ضرورة استكمال الإطار القانوني و التنظيمي للصكوك الإسلامية لتفادي جدل الاختلافات الشرعية التي تعيق توسع
 .الصكوك الإسلامية و السيادية

  السعي إلى نشر الوعي حول الصكوك الإسلامية و السيادية لاستقطاب مستثمرين جدد بفا يساىم في تطور حجم
 .الصكوك الإسلامية

   َضرورة إفصاح الدول عن نتائج إصدار الصكوك السيادية و مدى مسابنتها في الاقتصاد لتشجيع ابغكومات غت
 .ابؼصدرة بؽا بعد

  بشكل عام، فالتمويل الإسلامي بحاجة الى ابتكارات جديدة الإسلاميةالسعي إلى بذنب المحاكاة في الصناعة ابؼالية 
 استحداث أدوات انطلاقا من الأدوات التقليدية أو التعديل فيها لتصبح مناسبة للتمويل إلىلضمان تطوره و ليس 

 .الإسلامي
  على وجو ابػصوص من خلال الإسلاميةالسعي الى تكوين الكفاءات البشرية في التمويل الإسلامي عامة و الصكوك 

 الإسلاميإدراجها في برامج التعليم العالي و إنشاء معاىد متخصصة لضمان استمرارية بقاح أساليب التمويل 
 .الإسلاميةوالصكوك 
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