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  اݍݨزائرࢫ- البواࢮʏ أم  جامعة          اݍݨزائرࢫ-خɴشلة جامعةࢫاݍݨزائرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ    -  خɴشلة جامعة 

  :المݏݵص

ࢫمنالمر  البنك تمكن وآليات وسائل السيولة وإدارة النقدية السياسة تنفيذ يتطلب  القيام كزي

خاصةࢫ وȋصفة السيولة وإدارة النقدية للسياسة التقليدية وךليات الوسائل أن إلا بدوره،

 לشɢالية ɸذه وللتغلبࢫعڴʄ לسلامي، المصرࢭʏ النظام إطار ࢭʏ متاحة غ؈ف المباشرة غ؈ف ךليات

 عڴʄ القائمة لمباشرةا للآلياتࢫغ؈ف بديلة جديدة وآليات وسائل ابتɢار المركزي  السودان بنك قام

ࢫالشرعية العليا والɺيئة المركزي  البنك ب؈ن مشفك الفائدة،وȋجɺد سعر  للمصارف للرقابة

ࢫالشɺادات جديد نوع ابتɢار تم المالية والمؤسسات  وتصݏݳ الشرعية כسس مع تتوافق الۘܣ من

ࢫعمليات تداولɺا طرʈق عن السيولة لإدارة كآلية ʏعمليات أشبھ ࢭȊ  ذهࢫالمفت السوقɸࢫو وحة،

الصɢوكࢫȖعتفࢫوسيلةࢫناݦݰةࢫمنࢫوسائلࢫاجتذابࢫالمدخراتࢫاݍݰقيقيةࢫوتجميعࢫכموالࢫاللازمةࢫ

لتموʈلࢫالمشروعاتࢫالعامةࢫذاتࢫاݍݨدوىࢫטقتصاديةࢫوטجتماعيةࢫالۘܣࢫȖ݀ݨزࢫالم؈قانيةࢫالعامةࢫعنࢫ

 المالࢫ،وقدوۂʏࢫتقومࢫعڴʄࢫأساسࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫالرȋحࢫالمتوقعࢫللمشروعࢫأوࢫعڴʄࢫردࢫرأسࢫ, تموʈلɺاࢫ

 مشاركة وشɺادات )شمم( المركزي  البنك شɺاداتࢫمشاركة الشɺادات ɸذه من כول  اݍݨيل سܣ

  .ࢭʏࢫالسودان النقدية السياسات إدارة نوعيةࢫࢭʏ نقلھ التطور  ɸذا ،واعتف) شɺامة ( اݍݰɢومة

ࡧالمفتاحية ࢫלسلامية: الɢلمات ࢫالتموʈل ࢫ،صɢوك ࢫالمفتوحة ࢫالسوق ࢫ،سياسة ࢫالنقدية ،ࢫالسياسة

  .البنكࢫالمركزيࢫالسوداɲي
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:Abstract  

Requires implementation of monetary policy and liquidity management Means and 

mechanisms enabling the Central Bank to play its role,But the traditional means and 

mechanisms of monetary policy and liquidity management, In particular indirect 

mechanisms, Not available within the Islamic banking system,And to overcome this 

problem The Central Bank of Sudan has devised means And new alternative 

mechanisms for indirect mechanisms Based on the interest rate,And a joint effort 

between the Central Bank and the Supreme Supervisory Authority of banks and 

financial institutions A new type of certification has been created Certificates that are 

compatible with the Islamic foundations And serves as a liquidity management 

mechanism By trading in operations similar to open market operations,These 

instruments are a successful means of attracting real savings And to raise the funds 

needed to finance public projects Economic and social feasibility that the general 

budget is unable to finance,It is based on participation in the expected profit of the 

project Or the return of capital,The first generation of these certificates was named 

Certificates Share Certificates Central Bank (Shamam) And government participation 

certificates (Shahama), This development was considered a qualitative transfer in the 

management of monetary policies in Sudan. 

Keywords: monetary policy, open market policy, Islamic finance instruments. Central 

Bank of Sudan. 

  :المقدمة

ࢫمعࢫقراراتࢫالدولةࢫ1995السودانࢫقانونࢫسܣࢫبقانونࢫصɢوكࢫالتموʈلࢫلسنةࢫࢫاستحدث
ً
مࢫتمشيا

ࢫ،وʉعتفࢫإصدارࢫɸذاࢫالقانونࢫخطوةࢫأوڲʄࢫ
ً
الراميةࢫلإلغاءࢫالصيغࢫالرȋوʈةࢫمنࢫمعاملاتࢫالدولةࢫعموما

ȖستخدمࢫوɸامةࢫࢭʏࢫسȎيلࢫإيجادࢫأدواتࢫماليةࢫإسلاميةࢫبديلةࢫلسنداتࢫالدينࢫالرȋوʈةࢫالۘܣࢫɠانتࢫ

ࢫࢭʏࢫ ʏࢫوالماڲ ࢫטقتصادي ࢫالنظام ࢫإسلام ࢫقبل ࢫوذلك ࢫالدولة ࢫم؈قانية ʏࢫال݀ݨزࢫࢭ ࢫولسد ࢫالسيولة لإدارة

ࢫوضمن ࢫࢭʏࢫࢫالسودان ࢫالسيولة ࢫلإدارة ࢫجديدة ࢫنقدية ࢫابتɢارࢫأدوات ʏࢫࢭ ࢫالسودان ࢫبنك إطارࢫجɺود

عملياتࢫࢫفكرࢫɠلࢫمنࢫالبنكࢫالمركزيࢫووزارةࢫالماليةࢫࢭʏࢫטɸتداءࢫإڲʄࢫأدواتࢫتقومࢫمقام, טقتصادࢫ

السوقࢫالمفتوحةࢫࢭʏࢫالنظامࢫالتقليديࢫوتتماءۜܣࢫمعࢫموجɺاتࢫالشرʉعةࢫלسلاميةࢫبخلوɸاࢫمنࢫشّڈةࢫ

  .الرȋا
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  :مشɢلةࡧالبحثࡧ* 

تبحثࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالنظامࢫטقتصاديࢫלسلاميࢫࢭʏࢫלجراءاتࢫالۘܣࢫيتمࢫاتخاذɸاࢫلتنظيمࢫ

ࢫبما ࢫכخرى ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫوالمؤسسات ࢫالنقود ࢫعمل ࢫالشرʉعةࢫࢫوضبط ࢫمبادئ ࢫمع يȘناسب

ࢫالمنݤݮࢫ ʏوࢫࢭɸࢫ ࢫوغ؈فࢫלسلامية ࢫלسلامية ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫب؈ن ࢫالتباين ࢫفان ʏالتاڲȋࢫ،و לسلامية

ࢫمٔڈما، ࢫɠلٍ ʏࢫࢭ ࢫ المتبع ࢫإمɢانية ࢫɲستفسرࢫعن ࢫɸنا ࢫكأداةࢫࢫاستخدامومن ࢫלسلامي ࢫالتموʈل صɢوك

  :ليةبديلةࢫتحلࢫمحلࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحةࢫمنࢫخلالࢫלشɢاليةࢫالتا

ࡧالمفتوحةࡧ"  ࡧ ࡧالسوق ࡧلعمليات ࡧبديل ࡧلإيجاد ࡧלسلامي ࡧالتموʈل ࡧصكوك ࡧتوظيف ࡧيمكن كيف

  "لتجرȋةࡧبنكࡧالسودانࡧ؟ࡧاسȘنادا

  :ɸاذࢫالȘساؤلࢫيقودناࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالȘساؤلاتࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫ

  ماذاࢫيقصدࢫȊعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحةࢫࢭʏࢫظلࢫتصوراتࢫالمصرفࢫלسلامي؟ࢫ-

  مي؟לسلا ࢫللاقتصادموʈلࢫלسلاميࢫبالɴسبةࢫماࢫأɸميةࢫصɢوكࢫالتࢫ-

ࢫࢭʏࢫࢫ- ࢫالمفتوحة ࢫ ࢫالسوق ࢫلعمليات ࢫكبديل ࢫالمستخدمة ࢫלسلامية ࢫالتموʈل ࢫصɢوك ࢫمنتجات ʏماۂ

  السودان؟

   :صكوكࡧالتموʈلࡧלسلامي - أولا

ࢫ ࢫכصول ࢫتورʈق ࢫاݍݰاضر ࢫالعصر ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫالمستجدات ࢫأبرز ࢫوذلك טسȘثمارʈةمن ࢫالعيɴية،

ࢫأو  ʄࢫإڲ ࢫالمباشرةࢫبتحوʈلɺا ࢫملكيْڈم ࢫمن ࢫبدلا ࢫالمسȘثمرʈن ࢫيمتلكɺا ࢫصɢوك ࢫɸيئة ʄࢫعڴ ࢫمالية راق

عتفو  للأصولࢫالۘܣࢫتمثلɺاࢫتلكࢫכوراق،
ُ
Ȗ وكɢم كذلكࢫمن الصɸعبئة أدوات أȖ الموارد ʏالوقت ࢭ 

ܣ فࢼܣ اݍݰاضر، َّۗ ُ
  .اݍݰɢومية المؤسسات تقيمɺا الۘܣ الܸݵمة للمشروعات اݍݰاجاتࢫالتموʈلية تل

  .وكࡧלسلاميةȖعرʈفࡧالصكࡧ –1

الماليةࢫ الذمة مفصولة مالية صɢوك إڲʄ شرعا المقبولة כصول  تحوʈل عملية عن عبارة التصكيك

وذاتࢫ ، أعيانا غالبھ محلɺا تɢون  أن شرʈطة مالية سوق  ࢭʄ للتداول  وقابلة لɺا المɴشئة اݍݨɺة عن

  .المخاطر من خاليا لʋس ولكن محدود أو محدد غ؈ف Ȋعائد محددة آجال

 وذلك التصكيك، Ȋعمليات לسلامي לطار ࢭʄ التورق عمليات Ȗسمية عڴʄࢫالفقɺاء ݳواصطݏ

  : ɸما لسȎب؈ن

وۂʄࢫ سندات لɢلمة يטسلام البديل تمثل صɢوك وۂʄ صɢوك ɠلمة من مشتقة تصكيك ɠلمة* 

  .المحرمة والفائدة المدانية عڴʄ قائمة مالية بأداة ضمنياࢫالتعامل Ȗعۚܢ

 ينࢼܢࢫعنھࢫ ما وɸو الديون  مɢون  عڴʄ أساسية بصفة قائمة التقليدي الماڲʏ رالفك ࢭʏ التورʈق ɠلمة* 

  .1تفصيلا التبادل ࢭʏ الشرع

صُكࢫوصɢوكࢫوصɢِاكࢫ: جمعࢫصكࢫ،بمعۚܢࢫالكتابࢫ،وʈجمعࢫعڴʄࢫ:والصɢوكࢫࢭʏࢫاللغةࢫ
ُ
  .أ
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ࢫ ʏࢫࢭ ࢫࢫטصطلاحوالصɢوك ʏࢫملكيةࢫ:الماڲ ʏࢫࢭ ࢫشاǿعة ࢫحصصا ࢫتمثل ࢫالقيمة ࢫمȘساوʈة ࢫمالية أوراق

  2.خاصࢫاسȘثماري ɲشاطࢫ خدماتࢫ،أوࢭʏࢫموجوداتࢫمشروعࢫمع؈نࢫأو منافعࢫأو أعيانࢫأو

 وۂʏࢫتصدر التقليدي، الماڲʏ النظام ࢭʏ للسندات לسلامي البديل ۂʏ לسلامية الصɢوك وȖعتف

  أصول  مقابل
ً
 مدى تɢونࢫعڴʄ والصɢوك عائد، ذات مالية أوراق أصول  أو عقارʈة تɢون  ما غالبا

 وتحصل جɺات، عدة من فٕڈا טكتتاب ،وʈتم)وأك؆فࢫ سنوات خمس( כجل طوʈل أو متوسط

 وʈمكن ثابت، سنوي  رȋح أو بفائدة الصɢوك ɸذهࢫ مقابل فوري نقد عڴʄ لɺا المصدرة الشركة

 ɠانت إذا أسɺم إڲʄ تحوʈلɺا أيضا وʈمكن أصدرٮڈا، الماليةࢫالۘܣ اݍݨɺات قبل من الصɢوك ɸذه تداول 

  .للتحوʈل قابلة صɢوɠا

 ɲشاط ملكيةࢫأو ࢭʏ شاǿعة حصصا تمثل القيمة مȘساوʈة وثائق" بأٰڈا לسلامية صɢوكال وȖعرف

 من فيماࢫأصدرت واستخدامɺا טكتتاب، باب وقفل الصɢوك قيمة تحصيل Ȋعد وذلك اسȘثماري،

  ".أجلɺا

 الناتجࢫعن الدخل ࢭʏ اݍݰق ولɺا ما، أصل ࢭʏ مشفكة ملكية"بأٰڈاࢫ לسلامية الصɢوك Ȗعرف كما

 للتداولࢫيمكن قابلة أدوات عف وترجمتھ ترسيخھ فيتم الدخل تدفق طرʈق عن إما صلכ  ɸذا

ࢫ،لذلك السوق  ࢭʏ إصدارɸا العوائدࢫ ݯݨز أو حصر من المسȘثمر تمكن الصɢوك فإن المالية

  3".כجلࢫ وطوʈلة متوسطة

  .الصكوكࡧלسلاميةɲشأةࡧࡧ– 2

ʈࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʏشأتࢫوطرأتࢫࢭɲيئةࢫ1970كيةࢫعامࢫفكرةࢫالتصكيكࢫɺم،ࢫعندماࢫقامتࢫال

ࢫبالرɸنࢫ ࢫالمضمونة ࢫالقروض ʄࢫعڴ ࢫȖسȘند ࢫبإصدارࢫصɢوك ࢫالعقاري ࢫللرɸن ࢫاݍݰɢومية الوطنية

ࢫالماليةࢫ ࢫبالأوراق ࢫכصلية ࢫالديون ࢫɸوࢫرȋط ࢫالتصكيك ࢫمن ࢫכسا؟ۜܣ ࢫالɺدف ࢫɠان ࢫحيث العقاري،

لࢫتلكࢫالمحفظةࢫمباشرةࢫمنࢫخلالࢫتجميعࢫالديونࢫࢭʏࢫشɢلࢫمحفظةࢫثمࢫإصدارࢫأوراقࢫماليةࢫمقاب

  4.مضمونةࢫبضماناٮڈا

ࢫ ࢫعام ʄࢫإڲ ࢫלسلامية ࢫالصɢوك ࢫɲشأة ࢫࢭʏࢫࢫ1983وȖعود ࢫإسلامي ࢫبنك ࢫأول ࢫعمليات ࢫبدأ ࢫȊعد وذلك

لمسؤوڲʏࢫالبنكࢫالمركزيࢫالمال؈قيࢫعزوفࢫبنكࢫإسلامࢫࢫاتܸݳ،حيثࢫ" بنكࢫإسلامࢫمال؈قياࢫ"مال؈قياࢫوɸوࢫ

ڈا ࢫɠوٰ ࢫاݍݵزانة ࢫأوࢫسندات ࢫاݍݰɢومية ࢫالسندات ࢫتملك ࢫعن ࢫלسلاميةࢫࢫمال؈قيا ࢫللشرʉعة مخالفة

  .تحتويࢫࢭʏࢫآلياٮڈاࢫعڴʄࢫرȋا لاࢫاسȘثمار ،ولذلكࢫݍݨأࢫالبنكࢫالمركزيࢫالمال؈قيࢫلإصدارࢫشɺاداتࢫ

ࢫ ࢫالقرارࢫرقم ࢫלسلامي ࢫالفقھ ࢫأصدرࢫمجمع ࢫࢫ05ثم ࢫالمقارضةࢫࢫ04/08/1988بتارʈخ ࢫسندات Ȋشأن

ࢫالبابࢫأمامࢫالشرɠاتࢫלسلاميةࢫلتبۚܣࢫɸذهࢫالصيࢫטسȘثمار وسنداتࢫ غࢫالناشئةࢫ،وࢭʏࢫسنةࢫففتح

ࢫشرڤʏࢫࢫ2002 ࢫمعيار ࢫبإصدار ࢫלسلامية ࢫالمالية ࢫللمؤسسات ࢫوالمراجعة ࢫالمحاسبة ࢫɸيئة قامت
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ࢫ ࢫࢫטسȘثمار لصɢوك ࢫالمختصة ࢫالمؤسسات ʄࢫعڴ ࢫتطبيقھ ࢫʇسري ࢫأن ʄࢫجانفيࢫࢫاعتبارا،عڴ ࢫأول من

20045 .  

ࢫࢫواستمرت ʏࢫࢭ ࢫל ࢫטحتفاظمال؈قيا ࢫبالصɢوك ࢫالمتعاملة ࢫالدول ࢫب؈ن ࢫوʈلٕڈاࢫبمركزࢫالصدارة سلامية

ࢫ،وלماراتࢫ ࢫاݍݵليجية ࢫالدول ࢫب؈ن ࢫ٭ڈا ࢫأخذ ࢫمن ࢫأول ࢫɠانت ࢫالۘܣ ࢫɠالبحرʈن ࢫأخرى ࢫإسلامية دول

  .والسعوديةࢫوالɢوʈتࢫوغ؈فɸاࢫ

  .أنواعࡧالصكوكࡧ– 3

ࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫלسلامية ࢫالصɢوك ࢫفكرة ࢫࢭʏࢫࢫטسȘثمار تقوم ࢫالمشروعة ࢫالعقود ࢫأوࢫأك؆فࢫمن ࢫأحد ʏࢭ

وعقدࢫࢫלستصناعࢫوعقدࢫالسلمࢫوعقدࢫלجارةࢫ،وɲستطيعࢫأنࢫالفقھࢫלسلاميࢫوۂʏࢫعقدࢫالمضارȋةࢫ

  :نقسمɺاࢫإڲʄࢫصنف؈نࢫ

  .صكوكࡧتمثلࡧالملكية -أࡧ

  :ومنࢫأمثلْڈاࢫ,وɸذهࢫالملكيةࢫإماࢫأنࢫتمثلࢫכعيانࢫأوࢫالمنافعࢫ

  :صكوكࡧالمضارȋة* 

ࢫالمقفحࢫ ࢫالمشروع ࢫوإدارة ࢫالتنظيم ࢫبتقديم ࢫالمتعɺد ࢫيصدرɸا ࢫمȘساوʈة ࢫقيما ࢫتحمل ࢫالصɢوك ɸذه

ࢫبالعملࢫࢫȊغرض ࢫفٕڈا ࢫلھ ࢫأوࢫالمفوض ࢫالمفصلة ࢫالمشروعات ࢫمن ࢫأوࢫمجموعة ࢫالمشروع ࢫذلك تموʈل

ࢫبئڈمࢫ ࢫمشاركة ࢫالمشروع ࢫوʈبقى ࢫالمشروع ࢫمال ࢫرأس ࢫأܵݰاب ࢫɸم ࢫحاملوࢫالصɢوك ࢫيɢون وȋموجبھ

  6.وȋ؈نࢫالمنظمࢫبɴسبةࢫمتفقࢫعلٕڈاࢫمنࢫالرȋحࢫوʈتحملونࢫاݍݵسائرࢫالمتوقعةࢫࢭʏࢫرأسࢫالمال

  .صكوكࡧלجارة* 

ࢫ أصول  ملكية ࢭʏ مشاعة حصة לجارة كصɢو  تمثل أصولࢫ ɠانت سواء ،للاسȘثمار  متاحة

  .לطلاق عڴʄ الصɢوك أنواع أشɺر وۂɠ ʏلھ، ذلك من مزʈج أو خدما أو منافع، أو حقيقية،

 أحد بتعي؈ن الشركة أساس عڴʄ تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق ۂʏ :المشاركة صكوك* 

  .لإدارٮڈا الشرɠاء

ࢫࢭʏ טكتتاب حصيلة لاستخدام تصدر القيمة مȘساوʈة وثائق ۂʏ :عةالمزار  صكوك  تموʈل فٕڈا

 .المحصول  ࢭʏ حصة الصɢوك ݍݰملة وʈصبح للمزارعة، مشروع

ࢫأساس تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق ۂʏ :بالاسȘثمار الوɠالة صكوك*  ʄالة عڴɠالو 

  . ٮڈالإدار  الصɢوك حملة من وكيل وʉع؈ن بالاسȘثمار

 أܧݨار ࢭʏࢫغرس فٕڈا טكتتاب لاستخدام تصدر القيمة مȘساوʈة وثائق ۂʏ :لمغارسةا صكوك* 

ʄصبح المغارسة، عقد أساس عڴʈوك ݍݰملة وɢحصة الص ʏ7.الغرس כرضࢫو ࢭ  

 سقي ࢭʏ فٕڈا טكتتاب حصيلة لاستخدام تصدر القيمة مȘساوʈة وثائق ۂʏ :المساقاة صكوك *

  .الثمرة من الصɢوكࢫحصة ݍݰملة وʈصبح المساقاة، عقد أساس عڴʄ ورعايْڈا مثمرة، أܧݨار
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  ومٔڈا: صكوكࡧتؤولࡧإڲʄࡧالمديونيةࡧ-ب

  .صكوكࡧالمرابحة* 

ʏة وثائق ۂʈساوȘل تصدر القيمة مʈࢫوتصبح سلعة شراء لتمو  مملوكة المرابحة سلعة مرابحة،

  .الصɢوك ݍݰامل

  .صكوكࡧالسلم* 

ʏة وثائق ۂʈساوȘݍݰامل مملوكة السلم وتصبحࢫسلعة السلم، مال رأس لتحصيل تصدر القيمة م 

  .الصɢوك

  .صكوكࡧלستصناع* 

ʏة وثائق ۂʈساوȘࢫفٕڈا حصيلة لاستخدام تصدر القيمة م  وʈصبح سلعة، تصɴيع ࢭʏ טكتتاب

  8.الصɢوك ݍݰامل مملوɠا المصنوع

  :לسلامية لصكوكا خصائص  – 4

  : التاڲʏ الوجھ عڴʄ לسلامية للصɢوك العامة اݍݵصائص توضيح يمكن

ࢭʏࢫ مالكɺا حق لإثبات القيمة مȘساوʈة بفئات مالكɺا باسم تصدر وثائق عن عبارة الصɢوك* 

  .بموجّڈا الصادرة الموجودات

والمنافعࢫ כصول  لتداول  الشرعية الضوابط و الشروط عڴʄ بناء الصɢوك تداول  يɢون * 

  . تمثلɺا الۘܣ واݍݵدمات

تمثلࢫ ولا منافع أو إيجادɸا يتع؈ن أو قائمة موجودات ࢭʏ شاǿعة ملكية حصص الصɢوك تمثل* 

  . مصدرɸا عڴʄ دينا

  . وجدت أن الرȋح من حصة حاملھ ʇعطى לسلامي טسȘثماري  الصك* 

  .ɠاملة טسȘثمار مخاطر بتحمل صاحبھ يلزم לسلامي טسȘثماري  الصك* 

 ɲشطةأوࢫأ مشارʉع ࢭʏ للاسȘثمار فيھ טكتتاب حصيلة يخصص לسلامي טسȘثماري  الصك* 

  . مسبقا تحدٱڈا يتم وعادة לسلامية الشرʉعة أحɢام مع تتفق

  .9  التصكيك عملية افر أط ب؈ن العلاقة يؤطر شرڤʏ عقد عڴʄ الصك اسȘناد* 

  .أɸميةࡧصكوكࡧالتموʈلࡧלسلاميࡧ– 5

ࢫ       ࢫالتموʈل ࢫوسائل ࢫأفضل ࢫمن ࢫȖعد ࢫأٰڈا ʏࢫࢭ ࢫالصɢوك ࢫأɸمية ࢫمعࢫࢫטقتصاديتكمن المتفقة

לسلاميࢫمنࢫناحيةࢫوتحقيقࢫأرȋاحࢫكب؈فةࢫࢫטقتصادميةࢫ،والۘܣࢫيقصدࢫمٔڈاࢫتنميةࢫالشرʉعةࢫלسلا 

منࢫناحيةࢫأخرىࢫ،وࢭʏࢫالوقتࢫالذيࢫسادࢫفيھࢫالنظامࢫالرȋويࢫࢭʏࢫالتموʈلࢫتتجڴʄࢫأɸميةࢫالصɢوكࢫ

كبديلࢫللسنداتࢫالتقليديةࢫȊشɢلࢫيتفقࢫمعࢫأحɢامࢫالشرʉعةࢫלسلاميةࢫ،فالغرضࢫمنࢫورا٬ڈاࢫɸوࢫ

،وʈمكنࢫأنࢫنوجزࢫأɸميةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫ10وتحقيقࢫכرȋاحࢫࢫטسȘثمار لࢫتجميعࢫכموالࢫمنࢫأج

  :فيماࢫيڴʏࢫ
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ݳ العالܣ التداول  مستوى  إڲʄ לسلامية الصɢوك بفكرة الوصول  إنࢫ -  وحكمة سعة مدى يوܷ

  .לسلامي النظام وتɢامل

 سندات عڴʄ عتمادט  من بدلا والتنموʈة التحتية البɴية مشارʉع تموʈل ࢭʏ احتياجاتࢫالدولة تلۗܣ  -

  . العام والدين اݍݵزʈنة

 عمليات لأن وذلك المالية، ومراكزɸا والشرɠات المالية المؤسسات رȋحية تحس؈ن ࢭȖ ʏساعدࢫ - 

 .ٮڈاوإدار  تموʈلɺا ࢭʏ كب؈فة لتɢلفة تحتاج ولا الم؈قانية خارج Ȗعتفࢫعمليات לسلامية الصɢوك إصدار

 العديد يتطلب لأنھ السوق، ࢭʏ المعلومات بɴية وتحس؈ن الشفافية، عڴȖ ʄساعد أداة الصɢوكࢫ -

 ࢭʏ المعلومات من المزʈد يوفر مما לقراض، عملية ࢭʏ المؤسسات من العديد ودخول  לجراءات، من

  .السوق 

 المدخرʈن احتياجات مع ٭ڈاوتجاو  לسلامية المالية السوق  الماليةࢫوتɴشيط כدوات تداول  زʈادةࢫࢫ-

 11.شرعا المحرمة الفوائد ȖسȘبعد بآليات ةوالدول والمسȘثمرʈن

الصɢوكࢫأداةࢫȖساعدࢫعڴʄࢫالشفافية،ࢫوتحس؈نࢫبɴيةࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫلأنھࢫيتطلبࢫالعديدࢫ -

المعلوماتࢫ לجراءات،ࢫودخولࢫالعديدࢫمنࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫعمليةࢫלقراض،ࢫمماࢫيوفرࢫالمزʈدࢫمن من

   12.ࢭʏࢫالسوق 

  .الصكوك نجاح متطلباتࡧ- 6

  .الضرائب وقانون  والقانونية الȘشرʉعية لبʋئةا تطوʈر  *

  .بالمؤسساتࢫالماليةࢫלسلامية المعنیة الدولیة ɺيئاتال عن الصادرة المعای؈ف شمولية  *

  . للتداول  ثانوي  سوق  وجودࢫ *

  .عڴʄࢫالنمو المحافظة واستمرارмة المسȘثمرʈن ثقة لضمان متɢامل وتداول  إصدار نظام وجود * 

  .للتداولࢫوالȘسوмات לلكفونیة بالوسائل والتعامل الȘܦݨیل وȖسɺيل ومتصلة مرنة بпئة تطوмر *

  . للدولة مرجعیة تɢون  بحیث للعقود واܷݰة معای؈ف تبۚܣ* 

  .التع؆ف ݍݰالات الشرнعة مع ومتفقة واܷݰة قانونیة معاݍݨة وجود* 

للتعاملࢫ لول ح وتطوмر الضعف نقاط عڴʄ للوقوف العملیة اݍݵفات ذوي  من الباحث؈ن Ȗܨݨیع *

  .معɺا

ࢫלصدارࢫوأثنائھࢫ*  ʄࢫعڴ ࢫלشراف ࢫيتم ࢫبحيث ࢫالصɢوك ʏࢫࢭ ࢫمتخصص ʏࢫشرڤ ࢫوتحقق ࢫرقابة وجود

  13.وȌعدࢫإنْڈاءࢫمدةࢫࢫלصدار
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 : לطارࡧالقانوɲيࡧوالرقابةࡧعڴʄࡧالمصارفࡧלسلاميةࡧࡧ-ثانياࡧ

ࢫطبيعة   ࢫمع ࢫتتفق ࢫلا ࢫلمعاي؈فࢫوضوابط ࢫלسلامية ࢫالمالية ࢫوالمؤسسات ࢫالمصارف ࢫتخضع

ࢫלسلاميةࢫ ࢫالدول ࢫ،فأغلبية ࢫالدولية ࢫالمؤسسات ࢫأوࢫمستوى ࢫالمحلية ࢫالمستوʈات ʄࢫعڴ ࢫ،سواء عملɺا

ࢫبالمعاي؈فࢫ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫوالتنفيذية ࢫالرقابية ࢫسلطاٮڈا ࢫتلزم ࢫ٭ڈا ࢫتتواجد ࢫالۘܣ وغ؈فࢫלسلامية

ࢫطبي ࢫاختلاف ࢫمراعاة ࢫ،دون ࢫالتقليدية ࢫالمصارف ʄࢫعڴ ࢫتطبقɺا ࢫالۘܣ ࢫنفسɺا ࢫالمالية عةࢫوالضوابط

ࢫقانونيةࢫ ࢫأحɢاما ࢫלسلامية ࢫالمصارف ʄࢫعڴ ࢫتطبق ࢫالمركزʈة ࢫ،فالبنوك ࢫالمؤسسات ࢫɸذه وخصوصية

ࢫالبنوكࢫ ࢫأعمال ࢫوطبيعة ࢫيȘناسب ࢫبما ࢫصيغت ࢫȖشرʉعات ʄࢫإڲ ࢫأساسا ࢫȖسȘند ࢫإدارʈة وȖعليمات

ولقدࢫȖعددتࢫךراءࢫحولࢫموقعࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫعڴʄࢫخرʈطةࢫالتقسيماتࢫالمصرفيةࢫࢫ14.الرȋوʈة

ڈاࢫبنوكࢫتجارʈةࢫأوࢫبنوɠاࢫغ؈فࢫتجارʈةࢫمتخصصة،ࢫالتقليديةࢫمنࢫ الناحيةࢫالȘشرʉعية،ࢫمنࢫحيثࢫɠوٰ

ࢫوالقوان؈نࢫࢫواختلف ࢫللظروف ࢫوآخرࢫوفقا ࢫبلد ࢫب؈ن ࢫالتطبيقية ࢫالناحية ࢫمن ࢫالبنوك ࢫɸذه تبوʈب

  ،ࢫ15السارʈةࢫومرئياتࢫالبنكࢫالمركزيࢫࢭʏࢫɠلࢫدولة

ࢫوواقعɺا،ࢫ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫأنماط ࢫالمصرفي وࢫتنقسم ࢫللبʋئة ࢫࢭʏࢫتبعا ࢫȖعمل ࢫالۘܣ ࢫوالȘشرʉعية ة

ʄذهࢫالبنوكࢫإڲɸاࢫɺظل :  

  : نمطࡧالبنوكࡧלسلاميةࡧالۘܣࡧȖعملࡧࡩʏࡧبʋئةࡧمصرفيةࡧتقليديةࡧࡧࡧ- 1

وࢫȖسريࢫعڴʄࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫ٭ڈذهࢫالبلدانࢫالقواعدࢫوالنظمࢫالمصرفيةࢫالتقليدية،ࢫحيثࢫصدرࢫ

ࢫ ࢫقانون ࢫالبنࢫاستȞناǿيلɺا ࢫɲشاط ࢫتحكم ࢫالۘܣ ࢫالقوان؈ن ࢫمن ࢫمعفاة ࢫכخرى،ࢫولʋست ࢫالتقليدية وك

وʉشرفࢫعلٕڈاࢫالبنكࢫالمركزيࢫبأسلوȋھࢫالتقليدي،ࢫوتتواجدࢫمعظمࢫɸذهࢫالبنوكࢫبالدولࢫלسلاميةࢫ

ࢫملقمةࢫ16والعرȋية ࢫغ؈ف ʏࢫالمصرࢭ ࢫللɴشاط ࢫالمنظمة ࢫواللوائح ࢫوالتنظيمات ࢫالقوان؈ن ࢫأن ࢫحيث ،

اࢫقدࢫوضعتࢫوفقࢫبالشرʉعةࢫלسلامية،ࢫوذلكࢫأنࢫمعظمࢫقوان؈نࢫالتجارةࢫوالمصارفࢫوالشرɠاتࢫفٕڈ

ࢫלسلامي ʏࢫالمصرࢭ ࢫالعمل ࢫأɲشطة ࢫلاࢫتناسب ࢫأحɢاما ࢫوتحتوي ࢫالتقليدي ʏࢫالمصرࢭ ࢫمثلࢫ17النمط ،

    .البنوكࢫالعاملةࢫبمصرࢫوالɢوʈت،ࢫوكذلكࢫכمرࢫبالɴسبةࢫلبنوكࢫȖعملࢫࢭʏࢫبʋئةࢫمصرفيةࢫأجنȎية

  :نمطࡧالبنوكࡧלسلاميةࡧالۘܣࡧȖعملࡧࡩʏࡧبʋئةࡧمصرفيةࡧمختلطةࡧࡧࡧ- 2

منࢫقوان؈نࢫࢫ–ɠاملةࢫأوࢫجزئيةࢫࢫ–كࢫלسلاميةࢫ٭ڈذهࢫالبلدانࢫقوان؈نࢫوإعفاءاتࢫوࢫȖسريࢫعڴʄࢫالبنو 

ࢫلɺاࢫ ࢫوʈضع ࢫحركْڈا ࢫينظم ࢫלسلامية، ࢫخاصࢫللبنوك ࢫصدرࢫقانون ࢫحيث ࢫالقائم، ࢫالتقليدي النظام

ࢫمنࢫ ࢫوتتأكد ࢫɲشاطɺا ʄࢫعڴ ࢫȖشرف ࢫالۘܣ ࢫاݍݰɢومية ࢫכجɺزة ࢫلɺا ࢫوʈخصص ࢫواݍݰدود الضوابط

نࢫالعلاقةࢫب؈نࢫɸذهࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫوالبنكࢫالمركزيࢫتخضعࢫممارساٮڈا،ࢫوعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫذلكࢫفإ

لبعضࢫالقوان؈نࢫوالتعليماتࢫالرقابيةࢫالتقليدية،ࢫوɸذاࢫماࢫɸوࢫموجودࢫࢭʏࢫȊعضࢫالبلدانࢫלسلامية،ࢫ

  *. مثلࢫלماراتࢫالعرȋيةࢫالمتحدةࢫوالمملكةࢫכردنيةࢫالɺاشمية

ࢫالذكر،ࢫفࢼ ʏستدڤȖةࢫمصرفيةࢫإسلاميةࢫȋيࢫتقرࢫوتنفردࢫלماراتࢫبتجرȌࢫالعر ܣࢫأولࢫدولةࢫࢭʏࢫعالمنا

ࢫ ࢫלسلامي ʏࢫالمصرࢭ ࢫللعمل ࢫ(قانونا ࢫرقم ࢫטتحادي ࢫࢫ6القانون ࢫالمصارفࢫ1985لعام ࢫشأن ʏࢫࢭ م
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ࢫלسلامية ࢫטسȘثمارʈة ࢫوالشرɠات ࢫالمالية ࢫȖشرʉعاتࢫ)والمؤسسات د ࢫيحدِّ ࢫلم ࢫالقانون ࢫɠان ࢫوإن ،

ىࢫالمصرفࢫالمركزيࢫלماراȖي،ࢫلعملɺا،ࢫوȋناءࢫعليھࢫلاࢫتوجدࢫȖشرʉعاتࢫخاصةࢫللبنوكࢫלسلاميةࢫلد

כمرࢫالذيࢫيجعلࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫتخضعࢫلɢلࢫالقوان؈نࢫوלجراءاتࢫالۘܣࢫتطبقࢫعڴʄࢫالبنوكࢫ

ࢫالشرʉعةࢫ ࢫومبادئ ࢫأحɢام ࢫمع ʄناࢭȘࢫت ࢫأعمال ࢫأية ࢫمن ࢫʇستȞنٕڈا ࢫالمركزي ࢫالمصرف ࢫɠان ࢫوإن الرȋوʈة،

  .18לسلامية

  : فيةࡧإسلاميةࡧمتɢاملةنمطࡧالبنوكࡧלسلاميةࡧالۘܣࡧȖعملࡧࡩʏࡧبʋئةࡧمصر ࡧࡧ- 3

ࢫالمصرࢭʏࢫ ࢫللنظام ࢫعامة ࢫوقوان؈ن ࢫبإصدارࢫنظم ࢫالبلدان ࢫتلك ࢫحɢومات ࢫقامت ࢫالنمط ࢫلɺذا وࢫتبعا

بأكملھࢫليتماءۜܢࢫمعࢫأحɢامࢫالمنݤݮࢫלسلامي،ࢫوɸذاࢫكماࢫحدثࢫࢭʏࢫدولࢫباكستانࢫوإيرانࢫوالسودان،ࢫ

ࢫوقواع ࢫبضوابط ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫوȋ؈ن ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫوتتحدد ࢫأسسࢫࢫتتلاءمد مع

ࢫنظامࢫࢫومبادئ ࢫإل ࢫبالɢامل ʏࢫالمصرࢭ ࢫاݍݨɺاز ࢫتحوʈل ࢫتم ࢫحيث ࢫ ࢫלسلامي، ʏࢫالمصرࢭ الɴشـاط

   19.إسلامي

ࢫأثرࢫ ࢫللبنوك ࢫوלطارࢫالقانوɲي ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫلرقابة ࢫفإن ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫعمل ࢫلطبيعة وࢫنظرا

ʏࢫماࢫيڴʏࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫنوجزهࢫࢭʄسلۗܣࢫعڴ :  

 ࢫالمالي ࢫכوراق ࢫوعوائدɸاࢫمحافظ ࢫاݍݵزʈنة ࢫأذون ʄࢫعڴ ࢫȖعتمد ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيطرحɺا ࢫالۘܣ ة

الفائدة،ࢫمماࢫيضيقࢫعڴʄࢫإمɢانياتࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫالتوظيفࢫوإعطاءࢫم؈قةࢫللبنوكࢫالتجارʈة،ࢫ

  .ولاࢫزالتࢫصɢوكࢫالتموʈلࢫرغمࢫتقنئڈاࢫلمࢫترࢫالنورࢫࢭʏࢫكث؈فࢫمنࢫالدول 

 ةࢫصورةࢫمنࢫصورࢫالتعاʈࢫالمصرفࢫإعادةࢫخصمࢫכوراقࢫالتجارʏاࢫالعرفࢫࢭɸويࢫلاࢫيقرȋملࢫالر

ࢫسعرࢫ ʏࢫࢭ ࢫمتمثل ࢫوعائد ࢫالتجارʈة ࢫللبنوك ࢫلتوف؈فࢫسيولة ࢫالمركزʈة ࢫللبنوك ࢫɲشاطا ࢫوتمثل לسلامي،

 .اݍݵصم

ࢫالنقديةࢫعنࢫطرʈقࢫسياسةࢫالسوقࢫ ࢫلإدارةࢫالسياسة ࢫالبنكࢫالمركزي ࢫכدواتࢫʇعتمدࢫعلٕڈا وࢫɸذه

 .المفتوحةࢫوسياسةࢫإعادةࢫاݍݵصمࢫ

 ࢫا ʏࢫࢭ ࢫتفاوت ࢫكشɺاداتࢫɸناك ࢫواݍݰɢومية ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ࢫأوراق ࢫب؈ن ࢫالضرȎʈية لمعاملة

ࢫࢫטسȘثمار  ࢫأɲشطة ࢫبʋنما ࢫالضرʈبة، ࢫمن ࢫȖعفى ࢫلɴشاطࢫࢫטسȘثمار الۘܣ ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالمجال ʏوۂ

المصارفࢫלسلاميةࢫتخضعࢫلضرʈبةࢫכرȋاحࢫالتجارʈةࢫوالصناعية،ࢫفضلاࢫعنࢫالضرʈبةࢫالعامةࢫ

  .للدخلࢫ

 ࢫا ࢫɲسبة ࢫتطبيق ʏࢫࢭ ࢫالتفرقة ࢫعدم ࢫوسقوفࢫࢫوטحتياطيلسيولة ࢫالمركزي ࢫبالبنك النقدي

ࢫࢫטئتمان ࢫوحسابات ࢫاݍݨارʈة ࢫالوداǿع ࢫטسȘثمارب؈ن ࢫنȘيجة ࢫبنوɠاࢫࢫاعتبار ، ࢫלسلامية البنوك

 .تجارʈةࢫ

 ࢫالبنكࢫالمركزيࢫعندࢫأزمةࢫالسيولةࢫʄنماࢫيمثلࢫࢫبالاقفاضيرتبطࢫالݏݨوءࢫإڲʋسعرࢫالفائدة،ࢫفبȊ

ʋةࢫفلاࢫيتʈذاࢫأماناࢫللبنوكࢫالتجارɸاࢫاستعمالھسرࢫȋ20 .للبنوكࢫלسلاميةࢫالۘܣࢫتحرمࢫالر 
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 سبةࢫɲࢫ ࢫمɢونات ࢫȊعض ࢫلغياب ࢫنȘيجة ࢫبھ ࢫالمسموح ࢫاݍݰد ࢫمن ࢫبأقل ࢫالسيولة ࢫɲسبة إظɺار

 .السيولةࢫࢭʏࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫ

 رࢫالۘܣࢫيطلّڈاࢫالبنكࢫالمركزيࢫلطبيعةࢫتلكࢫالبياناتࢫوالمعلوماتࢫʈعدمࢫملائمةࢫالنماذجࢫوالتقار

  21. فاترࢫالمحاسȎيةࢫوלحصائيةࢫبالمصارفࢫלسلاميةالۘܣࢫتحتويࢫعلٕڈاࢫالد

 ࢫقانونࢫ ࢫينص ࢫالمثال ࢫسȎيل ࢫفعل ࢫלسلامية، ࢫالمصارف ࢫلɴشاط ࢫالمصرفية ࢫالقوان؈ن تضيق

ࢫرقمࢫטئتمان ࢫࢫ163والبنوك ࢫࢫ1957لسنة ࢫأن ʄࢫمصرࢫعڴ ʏࢫالعميلࢫ" ࢭ ࢫمنح ࢫبنك ࢫأي ʄيحضرࢫعڴ

ࢫ ࢫȖسɺيلات ࢫࢫائتمانيةالواحد ࢫتتجاوز ࢫنوع ࢫأي ࢫالماࢫ25%من ࢫرأس ࢫمن ࢫللبنك ࢫالمدفوع ࢫواحتياطاتھل

ࢫ ࢫوʈحضر ࢫاݍݰɢومية، ࢫلݏݨɺات ࢫالممنوحة ࢫالȘسɺيلات ࢫɸذا ࢫمن ࢫشرɠاتࢫࢫامتلاكوʉسȘثۚܢ أسɺم

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫقيمتھ ࢫتزʈد ࢫبما ࢫالقيمةࢫࢫ40%المساɸمة ࢫتتجاوز ࢫلا ࢫأن ࢫوʉشفط ࢫالشركة، ࢫمال ࢫرأس من

  22. " ياطاتھواحتלسميةࢫللأسɺمࢫالۘܣࢫيمتلكɺاࢫالبنكࢫࢭʏࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫمقدارࢫرأسࢫمالھࢫالمـصدرࢫ

  :לسلاميࡧטقتصادالسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧ -ثالثا

ࢫالسلطةࢫ ࢫ٭ڈا ࢫȖستع؈ن ࢫالۘܣ ࢫأوࢫالوسائل ࢫכدوات ʏࢫۂ ࢫعام ࢫȊشɢل ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫأدوات إن

النقديةࢫࢭʏࢫإدارةࢫكميةࢫالنقودࢫالمعروضةࢫ،منࢫخلالࢫتداب؈فࢫوإجراءاتࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫأɸدافࢫ

ظامࢫטقتصاديࢫלسلاميࢫࢭʏࢫלجراءاتࢫالۘܣࢫيتمࢫاتخاذɸاࢫمعينةࢫ،وتبحثࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالن

ࢫمبادئࢫ ࢫمع ࢫيȘناسب ࢫبما ࢫכخرى ࢫوالنقدية ࢫالمالية ࢫوالمؤسسات ࢫالنقود ࢫعمل ࢫوضبط لتنظيم

الشرʉعةࢫלسلاميةࢫ،وȋالتاڲʏࢫفانࢫالتباينࢫب؈نࢫالسياسةࢫالنقديةࢫלسلاميةࢫوغ؈فࢫלسلاميةࢫɸوࢫࢭʏࢫ

ࢫفالأوڲ ࢫ، ࢫمٔڈما ࢫɠلٍ ʏࢫࢭ ࢫالمتبع ࢫالشرʈفةࢫالمنݤݮ ࢫالنبوʈة ࢫوالسنّة ࢫالكرʈم ࢫالقران ࢫȖعاليم ࢫمن ࢫتتخذ ʄ

ࢫلɺاࢫ،ࢫأماࢫالثانيةࢫفانࢫالȘشرʉعاتࢫالوضعيةࢫۂʏࢫمصدرɸاࢫכساس
ً
  23.مصدرا

  :ومنࢫب؈نࢫأدواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫלسلاميةࢫنجدࢫماࢫيڴʏࢫ

  .عملياتࡧالسوقࡧالمفتوحةࡧࡩʏࡧإطارࡧنظامࡧالمشاركةࡧ– 1

ʏࢫࢭ ࢫالمفتوحة ࢫالسوق ࢫعمليات ࢫمقابل ʏࢫالص؈ففةࢫࢫࢭ ࢫيلائم ࢫالذي ࢫالبديل ࢫنجد ࢫالتقليدي النظام

לسلاميةࢫʇستخدمࢫوسائلࢫمتعددةࢫضمنࢫعملياتࢫالسوقࢫتجعلھࢫأك؆فࢫتنوعاࢫوشمولاࢫمماࢫʇسɺلࢫ

ࢫالوضعࢫ ࢫمتطلبات ࢫحسسب ࢫالنقود ࢫوكمية ࢫלئتمان ࢫݯݨم ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ ʏࢫࢭ ࢫالمركزي ࢫالبنك مɺمة

ࢭʏࢫصɢوكࢫوسنداتࢫتخضعࢫحصيلْڈاࢫࢫלقتصاديࢫوتتعاملࢫمعࢫجمɺورࢫالمدخرʈنࢫبالبيعࢫوالشراء

  :أماࢫأدواٮڈاࢫࢭʏࢫظلࢫالنظامࢫלقتصاديࢫלسلاميةࢫفࢼܣࢫȖشملࢫࢫࢫࢫمايڴʏࢫ24.لمبدأࢫالرȋحࢫواݍݵسارة

ࢫࢫ- ࢫלسلامية ࢫالمضارȋة ࢫعدمࢫ(صɢوك ࢫاشفاط ࢫمع ࢫسلفا ࢫمحددة ࢫفائدة ࢫمعدل ࢫدون ࢫمن شɺادات

ࢫالمحرمات ʏࢫࢭ ࢫ)التعامل ࢫبأٰڈا ࢫȖعرʈفɺا ࢫالۘܣ" ،وʈمكن ࢫالمالية ࢫوالمصارفࢫࢫכوراق ࢫالشرɠات تصدرɸا

الۘܣࢫتلقمࢫباحɢامࢫالشرعࢫ،بحيثࢫيɢونࢫالعائدࢫالذيࢫيحصلࢫعليھࢫصاحبࢫالصكࢫɸوࢫɲسبةࢫمنࢫ

ࢫۂʏࢫ ࢫالصɢوك ࢫɸذه ʄࢫعڴ ࢫتطبق ࢫالۘܣ ࢫכحɢام ࢫبأن ࢫسنوʈا،علما ࢫثابتة ࢫفائدة ࢫولʋس ࢫالشركة أرȋاح
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لمضاربࢫالذيࢫأحɢامࢫشركةࢫالمضارȋةࢫالۘܣࢫتحتويࢫعڴʄࢫنوع؈نࢫمنࢫالشرɠاءࢫɸماࢫأرȋابࢫכعمالࢫوا

  .يديرࢫכموالࢫوʉسȘثمرɸا

ࢫمعࢫࢫ- ࢫأوࢫبالإشفاك ࢫبنفسھ ࢫبتأسʋسɺا ࢫלسلامي ࢫالمصرف ࢫيقوم ࢫالۘܣ ࢫأوࢫالمصارف ࢫالشرɠات أسɺم

  .غ؈فه

  .כسɺمࢫالۘܣࢫيقومࢫالمصرفࢫȊشرا٬ڈاࢫوالۘܣࢫلاࢫتتعاملࢫبالفائدةࢫالمحرمةࢫشرعاࢫ-

كنࢫاستخدامɺاࢫࢭʏࢫاسȘثماراتࢫشɺاداتࢫלيداعࢫمحليةࢫɠانتࢫأوࢫدوليةࢫعندࢫɸذهࢫالمصارفࢫأذࢫيمࢫ-

  .تɴܦݨمࢫمعࢫأحɢامࢫالشرع

ڈاࢫأداةࢫماليةࢫࢫ- شɺاداتࢫالوداǿعࢫالمركزʈةࢫ،وۂʏࢫالشɺاداتࢫالۘܣࢫيقومࢫبإصدارɸاࢫالبنكࢫالمركزيࢫبɢوٰ

خالصةࢫلɢيࢫȖعطيࢫحاملɺاࢫسɺماࢫࢭʏࢫوداǿعࢫالبنكࢫالمركزيࢫلدىࢫالمصارفࢫالتجارʈةࢫوɸذاࢫمنࢫأɸمࢫ

ࢫالرقابةࢫوלشرا ࢫبالإضافةࢫ فࢫالمزدوجࢫمنࢫقبلࢫالبنكࢫالمركزيࢫوالمصارفࢫالتجارʈةࢫفضلاࢫمم؈قاٮڈا

  .عنࢫإنخفاظࢫدرجةࢫالمخاطرࢫالماليةࢫعندࢫלسȘثمارࢫفٕڈا

شɺادةࢫלقراضࢫالمركزيࢫ،وتقومࢫفكرةࢫɸذهࢫالشɺاداتࢫعڴʄࢫمبدأࢫالتɢافلࢫלجتماڤʏࢫࢭʏࢫלسلامࢫࢫ-

المقفضࢫفوائدࢫأوࢫࢫ،وʈصدرɸاࢫالبنكࢫالمركزيࢫȊغرضࢫأنࢫيحصلࢫالمقرضࢫعلٕڈاࢫدونࢫأيࢫيدفعࢫأية

  . 25مقابلࢫلتلبيةࢫإحتياجاتࢫالمعسرʈن،وتمتازࢫبصفةࢫالقبولࢫالعام

  .آليةࡧɲسبةࡧالرȋحࡧكبديلࡧلسعرࡧاݍݵصمࡧ– 2

إنࢫɲسبةࢫالرȋحࢫࢭʏࢫالمضارȋةࢫاوࢫالمشاركةࢫيمكنࢫأنࢫتɢونࢫأداةࢫذاتࢫفعاليةࢫࢭʏࢫالسياسةࢫالنقديةࢫ

  :علةࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫ

صرفࢫالمركزيࢫالمصارفࢫنحࢫتخفيضࢫɲسبةࢫحصْڈاࢫمنࢫيوجھࢫالم: ࢭʏࢫظلࢫسياسةࢫنقديةࢫتوسعيةࢫࢫ-

ࢫ،وʈرىࢫ ࢫلدٱڈا ࢫتودع ࢫالۘܣ ࢫכموال ࢫعل ࢫالرȋح ࢫمن ࢫحصْڈا ࢫ،وترفع ࢫأوࢫمضارȋاٮڈا ࢫمشارɠاٮڈا ʏࢫࢭ الرȋح

ࢫتؤثرࢫ ࢫأن ࢫيفضل ࢫȊعضɺم ࢫان ࢫ،إلا ࢫالنقدية ࢫالسياسة ʏࢫࢭ ࢫفعالة ࢫأداة ࢫالرȋح ࢫɲسبة ࢫأن الباحثون

ࢫغ؈فࢫمباشرࢫعن ࢫȊشɢل ࢫالرح ࢫɲسبة ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫعنࢫࢫالسلطة ࢫعوضا ࢫالمضارȋة ࢫتوف؈فࢫأموال طرʈق

  .التحكمࢫبɴسبةࢫالرȋحࢫمباشرة

ࢫتقييديةࢫ- ࢫنقدية ࢫسياسة ࢫظل ʏࢫ: ࢭʏࢫࢭ ࢫفعلتھ ࢫما ࢫعكس ࢫالسياسة ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫالسلطة تفعل

السياسةࢫالتوسعيةࢫ،حيثࢫترفعࢫɲسبةࢫحصةࢫالرȋحࢫللمودع؈نࢫأموالɺمࢫوفقࢫصيغةࢫالمشاركةࢫأوࢫ

ࢫالسوق  ࢫمن ࢫأموالɺم ࢫلإستقطاب ࢫمنࢫࢫالمصارȋة ࢫالموال ࢫتدفق ࢫلتقليل ࢫالرȋح ࢫمن ࢫحصْڈا ،وترفع

  .26المصارفࢫإڲʄࢫسوقࢫالنقدࢫ،مماࢫيحدࢫمنࢫالتܸݵم
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ࡧلعملياتࡧ - راȊعا ࡧكبديل ࡧלسلامية ࡧالتموʈل ࡧإصدارࡧصكوك ʏࡧࡩ ࡧالمركزي ࡧالسودان ࡧبنك تجرȋة

  :السوقࡧالمفتوحة

ࢫالم ࢫالبنك ࢫقيام ࢫלسلامي ࢫالمصرف ࢫتصورات ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالمفتوحة ࢫالسوق ࢫȊعمليات ركزيࢫوʈقصد

بإصدارࢫأوراقࢫماليةࢫإسلامية،ࢫࢫمثلࢫشɺاداتࢫالوداǿعࢫالمركزʈةࢫوالۘܣࢫȖعطيࢫݍݰاملɺاࢫسɺماࢫࢭʏࢫوداǿعࢫ

البنكࢫالمركزي،ࢫࢫفيقومࢫɸذاࢫכخ؈فࢫبتخصيصࢫماࢫلديھࢫمنࢫشɺاداتࢫالوداǿعࢫالمركزʈةࢫب؈نࢫالبنوكࢫ

ࢫ ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫبنك ࢫɠل ࢫوكفاءة ࢫلمقدرة ࢫتبعا ࢫالمركزي טسȘثمارלسلامية ࢫللبنك ࢫوʈمكن ࢫɸذهࢫࢫ، شراء

  .27الشɺاداتࢫࢭʏࢫحالةࢫرغبتھࢫࢭʏࢫزʈادةࢫالمعروضࢫالنقديࢫ

فكرࢫ, وࢭʏࢫإطارࢫجɺودࢫبنكࢫالسودانࢫࢭʏࢫابتɢارࢫأدواتࢫنقديةࢫجديدةࢫلإدارةࢫالسيولةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫ

ɠلࢫمنࢫالبنكࢫالمركزيࢫووزارةࢫالماليةࢫࢭʏࢫטɸتداءࢫإڲʄࢫأدواتࢫتقومࢫمقامࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحةࢫ

فɢانࢫأنࢫࢫ،تتماءۜܣࢫمعࢫموجɺاتࢫالشرʉعةࢫלسلاميةࢫبخلوɸاࢫمنࢫشّڈةࢫالرȋاࢫࢭʏࢫالنظامࢫالتقليديࢫو 

ووزارةࢫالماليةࢫإڲʄࢫأدواتࢫماليةࢫتقومࢫعڴʏࢫأسسࢫ) بنكࢫالسودانࢫ( اɸتديࢫɠلࢫمنࢫالبنكࢫالمركزيࢫ

ࢫعنࢫالمداينةࢫ
ً
شرعيةࢫوتتم؈قࢫبدرجةࢫمنࢫالمرونةࢫوالواقعيةࢫوɸذهࢫכدواتࢫتقومࢫعڴʏࢫالمشاركةࢫبدلا

) شممࢫ(وࢭʏࢫظلࢫɸذاࢫالتوجھࢫتمࢫابتɢارࢫɠلࢫمنࢫشɺاداتࢫمشاركةࢫالبنكࢫالمركزيࢫ, وذلكࢫݍݰركْڈاࢫ

ࢫانࢫبنكࢫالسودانࢫلاࢫيحقࢫلھࢫالمتاجرةࢫࢭʏࢫכوراقࢫࢫ،) شɺامةࢫ( وشɺاداتࢫمشاركةࢫاݍݰɢومةࢫ وȋما

ࢫالدورࢫ ࢫ٭ڈذا ࢫلتقوم ࢫالمالية ࢫلݏݵدمات ࢫالسودان ࢫشركة ࢫإɲشاء ࢫتم ࢫفقد ࢫمباشرة ࢫاݍݨمɺور ࢫمع المالية

ࢫلصاݍݳࢫȊعدࢫانࢫتنازلتࢫوزا
ً
ࢫأوࢫجزئيا

ً
رةࢫالماليةࢫوȋنكࢫالسودانࢫمنࢫأصولɺاࢫࢭʏࢫالبنوكࢫالمملوكةࢫɠليا

ࢫ ࢫࢫ،الشركة ࢫبɴسبة ࢫمملوكة ࢫالشركة ࢫو% 99أصبحت ࢫالسودان ࢫبنك ࢫوزارةࢫ% 1بواسطة بواسطة

مࢫأيࢫانھࢫ1995الماليةࢫوقدࢫتمࢫȖܦݨيلɺاࢫلديࢫالمܦݨلࢫالعامࢫللشرɠاتࢫتحتࢫقانونࢫالشرɠاتࢫلعامࢫ

ࢫ ࢫالسودان ࢫشركة ࢫإɲشاء ࢫوטقتصادࢫتم ࢫالمالية ࢫووزارة ࢫالسودان ࢫبنك ࢫبواسطة ࢫالمالية لݏݵدمات

ࢫ ࢫقدره ࢫمصرح ࢫمال ࢫبراس ࢫࢫ10الوطۚܣ ࢫقدره ࢫمدفوع ࢫدينارࢫورأسمال ࢫدينارࢫوʈمثلࢫࢫ2مليون مليون

ࢫ ࢫ) ب(الشرʈحة ࢫالشرʈحة ࢫأما ࢫالشركة ࢫرأسمال ࢫالقيمةࢫ) أ(من ࢫمن ࢫفتتɢون ࢫالشركة ࢫرأسمال من

ࢫلبنكࢫالسودانࢫووزارةࢫالماليةࢫلɢلࢫالبنوكࢫالم ( Fair Value) المحاسȎية
ً
ࢫأوࢫجزئيا

ً
وقدࢫࢫ،ملوكةࢫɠليا

ࢫ ࢫأبرʈل ࢫٰڈاية ʏࢫࢭ ࢫالبنوك ࢫلɺذه ࢫالمحاسȎية ࢫالقيمة ࢫدينارࢫسوداɲيࢫ3.94نحوࢫࢫ1998بلغت ࢫ،بليون

بقيمةࢫاسميةࢫقدرɸاࢫواحدࢫ) شممࢫ( شɺادةࢫمشاركةࢫالبنكࢫالمركزيࢫࢫ3940أصدرتࢫبموجّڈاࢫعددࢫ

Ȋعدࢫانࢫقامࢫɠلࢫمنࢫبنكࢫالسودانࢫووزارةࢫالماليةࢫبتحوʈلࢫوذلكࢫࢫ،مليونࢫدينارࢫللشɺادةࢫالواحدةࢫ

أصولɺاࢫࢭʏࢫɸذهࢫالبنوكࢫلصاݍݳࢫشركةࢫالسودانࢫلݏݵدماتࢫالماليةࢫوالۘܣࢫأصبحتࢫۂʏࢫالمالكةࢫلɺذهࢫ

  28.כصول 
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  :)شمم( المركزي  البنك مشاركة شɺاداتࡧ- 1

 المركزيࢫࢭʏ بنكࢫالسودان مشاركة من حاملɺا تمكن مشاركة شɺادات بأٰڈا Ȗعرف الشɺادات ɸذه

 المركزي  السودان بنك حصرࢫمساɸمات Ȋعد الشɺادة وتɴشأ ، التجارʈة بالبنوك لأسɺمھ ملكيتھ

ࢫمشاركة إڲʄ تجزئْڈا ثم ومن قيمْڈا وتحديد ࢫالسودان وʉستخدم،مȘساوʈة بقيم شɺادات  بنك

 ࢭʏ ادةالشɺ العملࢫ٭ڈذه بدء ،טقتصاد ࢭʏ النقدية السيولة تنظيم أجل من الشɺادة ɸذه المركزي 

  29.م 2004 العام ࢭʏ ٭ڈا العمل انتࢼܢ و م 1998 العام

  :ךȖي تحقيق إڲʄ ) شمم ( شɺادات وɸدفت

  .المصرࢭʏ اݍݨɺاز داخل السيولة إدارةࢫ-

  .قص؈فة لآجال فوائضɺا لاسȘثمار فرصة البنوك منحࢫ-

  2008-1998رصيدࡧشɺاداتࡧشممࡧخلالࡧالففةࡧ):01(جدولࡧرقمࡧ

ࢫ،:المصدر ࢫحسن ࢫالكرʈم ࢫعبد ࢫالفɢي ࢫלسلامييوسف ࢫלطار ʏࢫࢭ ࢫالنقدية التجرȋةࢫ(السياسة

ࢫ ࢫالففة ࢫخلال ࢫ)2008-1997السودانية ࢫכ "،المؤتمرࢫالراȊع ࢫمنظورࢫࢫטقتصاديةزمة ࢫمن العالمية

  .14-13:،جامعةࢫالɢوʈتࢫ،ص2010دʇسمفࢫࢫ16-15إسلامي،

ݳ  م، 1998 العام عن م 1999 العام ࢭʏ شمم شɺادات رصيد انخفاض أعلاه (01) اݍݨدول  يوܷ

 رصيد زاد فقد م 2000 عام ࢭʏ أما العام، ɸذا ࢭʏ سيولة بܸݸ قام قد بنكࢫالسودان أن ذلك وʉعۚܣ

 وارتفع م 2001 العام ࢭʏ الرصيد انخفض ثم ܥݰبࢫالسيولة، ذلك وʉعۚܣ المشفاة، مشم شɺادات

ࢫܷݸ وذلك م 2002 العام ࢭʏ أخرى  مرة ࢫטقتصاد السيولة وܥݰب ٭ڈدف  ɸذا ،ووصل) من

 وانخفض كب؈ف، السيولةࢫȊشɢل ܥݰب ʇعۚܣ مما ، م 2003 عام ࢭʏ قيا؟ۜܣ مستوى  إڲʄ טنخفاض

 טقتصاد ࢭʏ عالية سيولة لܸݸ ɲسبًة وذلك م 2004 عام ࢭʏ اأيضً  قياسيًا انخفاضا أخرى  مرة

  .30الشɺادات ɸذه السوداɲيࢫوتصفية

  )%(التغ؈ف  )مليونࡧجنيھ(الرصيدࡧ  السنة

1998  48.51  -  

1999  42.02  -13.4  

2000  57.91  37.8  

2001  53.40  -7.8  

2002  56.38  5.6  

2003  6.33  88.8  

2004  11.69  84.7  
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  :)شمم( المركزي  البنك شɺاداتࡧمشاركة عمل آليةࡧ-أ

  شمم شɺادات ࢭʏ *العلاقة تɴبۚܣ
ً
  : Ȗيך وفقا

 المرتبطة ماتالمعلو  المسȘثمرʈن بتمليك الشركة قيام عڴʄ والشركة المسȘثمرʈن ب؈ن العلاقة تɴبۚܣࢫ-

  .للشراكة المɢونة الماڲʏࢫللأصول  بالأداء

 إصدار Ȋغرض إدارٮڈا تحت وʈوضع المركزي  السودان بنك عن نيابة الصندوق  الشركة تɴآۜܡ -

  .الصɢوك

  .الشراكة لمɢون  وحقيقية قائمة موجودات اسȘثماره Ȋعد الصك يمثل -

  31.اكةالشر  لمɢون  الماڲʏ כداء وفق الصɢوك عڴʄ العائد يتحدد -

  :)شمم( المركزي  البنك شɺاداتࡧمشاركة خصائص -بࡧ

  :المركزيࢫفيماࢫيڴʏࢫ البنك شɺاداتࢫمشاركة خصائصيمكنࢫسردࢫأɸمࢫ

 fair market) وقيمةࢫمحاسȎية الشɺادة ࢭʏ مظɺرة تɢون  (face value) محددة إسمية قيمة لɺا -

value) ل إعلاٰڈا يتمɠ ر ثلاثةɺعكس أشȖاحࢫاݍݰقيقية وȋادة ةالنقدي כرʈالرأسمالية والز ʏقيمة ࢭ 

ࢫوسعر ɸذه علٕڈا المسنودة כصول   طرʈق عن وʈتحدد (selling price) للتبادل الشɺادات،

  . الشɺادة عندࢫتبادل والمشفى  الباǿع ب؈ن التفاوض

 no) الȘسʋيل وسɺلة الثانوʈة السوق  ࢭʏ للتداول  قابلة وۂʄ محددة سرʈان ففة لɺا لʋست -

maturity, negotiable and highly liquid.(  

  .المزاد خارج معاملات توجد ولكن مزادات خلال من أساسا يتم والشراء البيع -

 عن عروضࢫلاࢫتزʈد عڴʄ الطلب يحتوى  أن مٔڈا محددة وضوابط أسس تحكمɺا المزاد عملياتࢫ-

 25 عن للمصرف مجموعࢫالعروض يزʈد لا وأن تنازلية بطرʈقة ترتيّڈا يتم مختلفة وȋأسعار خمسة

  .آخر مصرف عن Ȋعرضࢫنيابة يتقدم أن مصرف لأي ʇسمح ولا المزاد جملة من %

  تمثل -
ً
  منفذا

ً
 بالɴسبةࢫللبنك السيولة لإدارة وآلية التجارʈة للمصارف الȘسʋيل سرʉع اسȘثمارʈا

  .المركزي 

 ڈاࢫأرȋاحفٕ تدفع ولا الشɺادة بيع عند تحقيقɺا يتم رأسمالية أرȋاح شɢل ࢭʏ شمم عڴʄ العائد يɢون  -

  . نقدية

 الɴشاطࢫטقتصادي أن رأى فإذا السيولة إدارة ࢭʏ التحكم ࢭʏ البنك قبل من ךلية ɸذه Ȗستخدم -

ʏحاجة ࢭ ʄذه شراء عرض سيولة إڲɸ اداتɺادة وإذا ، مالكٕڈا من الشʈشعرࢫبز ʏما عرض السيولة ࢭ 

 ʇعرضھ الذي السعر لعبي الزائدةࢫوȋالطبع السيولة يمتص الذي بالقدر للبيع شɺادات من عنده

  للشɺادة البنك
ً
  دورا

ً
  32.البيعࢫوالشراء عمليات تنفيذ ࢭɸ ʏاما
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  :تتمثلࢫɸذهࢫלجراءاتࢫفيماࢫيڴʏࢫ: )شمم( المركزي  البنك شɺاداتࡧمشاركةإجراءاتࡧࡧ–جࡧ

ࢫأوࢫجزئياࢫࢫ- ࢫɠليا ࢫلɺما ࢫالمملوكة ࢫالتجارʈة ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫووزارة ࢫالسودان ࢫحصرࢫملكيةࢫبنك تم

  .جّڈاࢫصندوقاࢫمستقلاࢫمملوɠاࢫبالɢاملࢫلبنكࢫالسودان،أɲشأࢫبمو 

ࢫࢫ- ࢫالشɺادات ࢫمن ࢫمعلوما ࢫعددا ࢫالسودان ࢫللصندوقࢫࢫاسȘناداأصدرࢫبنك ࢫالمحاسȎية ࢫالقيمة ʄإڲ

والۘܣࢫتمثلࢫفقطࢫقيمةࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫزائداࢫإعادةࢫتقييمࢫصاࢭʏࢫأصولࢫوخصومࢫالنقدࢫכجنۗܣࢫ

  .للبنوكࢫالمɢونةࢫلصندوقࢫالشراكة

( لشɺاداتࢫمشارɠاࢫࢭʏࢫالصندوقࢫبɴسبةࢫقيمةࢫشɺاداتھࢫللقيمةࢫالɢليةࢫللصندوقࢫيصبحࢫمشفيࢫاࢫ-

ʏࢫالكڴ ࢫالشɺادات ࢫلعدد ࢫللمشفي ࢫالمملوكة ࢫالشɺادات ࢫعدد ࢫ) أوࢫبɴسبة ࢫففة لɺذهࢫࢫامتلاكھخلال

  .الشɺادات

ࢫ30مليونࢫدينارࢫسوداɲيࢫࢭʏࢫࢫ3.940تمࢫتحديدࢫالقيمةࢫالمحاسȎيةࢫوɠونࢫصندوقاࢫبموجّڈاࢫبمبلغࢫࢫ-

شɺادةࢫبقيمةࢫإسميةࢫتبلغࢫمليونࢫدينارࢫللشɺادةࢫالواحدةࢫࢫ3940،وعليھࢫتمࢫإصدارࢫࢫ1998أفرʈلࢫ

ࢫالقيمةࢫ ࢫȖغ؈فت ࢫوكذلكࢫعددࢫالشɺاداتࢫالمصدرةࢫمɺما ،حيثࢫستظلࢫɸذهࢫالقيمةࢫלسميةࢫثابتة

 .المحاسȎيةࢫصعوداࢫونزولا

ʏࢫسعرࢫالصرفࢫوكذلكࢫࢭʏغ؈فاتࢫࢭȖࢫبأيࢫ ࢫأوࢫإيجابا صاࢭʏࢫࢫفالقيمةࢫالمحاسȎيةࢫسȘتأثرࢫشɺرʈاࢫسلبا

ࢫبنكࢫ ࢫلصاݍݳ ࢫأرȋاح ࢫمن ࢫʇستحق ࢫما ࢫالتغ؈فات ࢫɸذه ʄࢫإڲ ࢫ،وتضاف ࢫכجنۗܣ ࢫالنقد ࢫوخصوم أصول

 غ؈فࢫالموزعة،ࢫوכرȋاحالسودانࢫأوࢫوزارةࢫالماليةࢫوكذلكࢫزʈادةࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫبزʈادةࢫرأسࢫالمالࢫ

  .يھࢫفإنࢫالنموࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالمحاسȎيةࢫلمجموعةࢫالبنوكࢫسنعكسࢫعڴʄࢫقيمةࢫالشɺادةࢫعندࢫبيعɺاوعل

  : بيعࡧالشɺادات* 

إذاࢫأرادࢫبنكࢫالسودانࢫتخفيضࢫالسيولةࢫلدىࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫفإنھࢫيقومࢫبإصدارࢫشɺاداتࢫبقدرࢫ

ونࢫدينارࢫسيقومࢫمليࢫ400المبلغࢫالذيࢫيودࢫܥݰبھࢫمنࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫ،فإذاࢫɠانࢫالمبلغࢫالمسْڈدفࢫ

ࢫȊعددࢫالشɺاداتࢫالۘܣࢫتودࢫشراءɸاࢫوكذلكࢫࢫ400بطرحࢫ شɺادةࢫࢭʏࢫعطاءࢫللبنوكࢫلتقديمࢫعروضɺا

כسعارࢫالۘܣࢫترغبࢫࢭʏࢫتقديمɺاࢫ،وɸذاࢫالتقديمࢫيتمࢫࢭʏࢫالنموذجࢫالمعدࢫلذلكࢫالغرضࢫحيثࢫيقدمࢫ

  :بتقديمࢫعرضھࢫɠالتاڲʏࢫ(x)البنكࢫعرضھࢫبادياࢫبأعڴʄࢫכسعار،ومثالࢫذلكࢫأنࢫيقومࢫالبنك

  

  القيمةࡧالɢليةࡧللعرض  السعرࡧبآلافࡧالدينارات  عددࡧالشɺادات

5  10200  51000  

3  10100  30300  

4  10050  40200  
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ࢫبطرʈقةࢫ ࢫالشɺادات ࢫجمع ࢫوكذلك ࢫכدɲى ʄࢫإڲ ʄࢫכعڴ ࢫمن ࢫلأسعارɸا ࢫوفقا ࢫالعروض ࢫɠل ࢫترتʋب يتم

يɢونࢫالسعرࢫ) شɺادةࢫ400ࢭʏࢫɸذاࢫالمثالࢫ(تراكميةࢫ،وعندماࢫيصلࢫالرقمࢫالفاكܣࢫللرقمࢫالمرادࢫبيعھࢫ

ɸوࢫالسعرࢫالذيࢫيتمࢫبھࢫ) مليون ࢫ400الطلبࢫالذيࢫيصلࢫبھࢫالعددࢫالفاكܣࢫ(المقدمࢫمعࢫآخرࢫطلبࢫ

ࢫ1010000فإنࢫɠانࢫالسعرࢫכخ؈فࢫɸوࢫ بيعࢫɠلࢫالشɺاداتࢫالمطلوȋةࢫوɸذاࢫɸوࢫسعرࢫتصفيةࢫالسوق،

  .دينارࢫفإنࢫɸذاࢫالسعرࢫيطبقࢫعڴʄࢫɠلࢫالعروضࢫالۘܣࢫقدمتࢫبأسعارࢫأعڴʄࢫمنھ

  : ءࡧالشɺاداتشرا* 

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫالسيولة ࢫزʈادة ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫأراد ࢫتقديمࢫࢫטقتصادإذا ࢫالبنوك ࢫمن ࢫيطلب ࢫفسوف الوطۚܣ

ࢫالمزادࢫ ࢫلنȘيجة ࢫالسعرࢫوفقا ࢫتحديد ࢫيتم ࢫ،وسوف ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫمشاركة ࢫشɺادات ࢫلبيع عروض

ʈاداتࢫمساوɺࢫالذيࢫيقابلࢫأخرࢫطلبࢫيجعلࢫالمجموعࢫالفاكܣࢫللشʄونࢫכعڴɢناࢫيɸاࢫولكنࢫالسعرࢫ

ࢫشرائھ، ʏࢫࢭ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيرغب ࢫكماࢫ لما ࢫآخرʈن ʄࢫإڲ ࢫأوࢫإعطاءɸا ࢫبيعɺا ࢫالشɺادات ࢫݍݰامل وʈمكن

يحقࢫلھࢫبيعɺاࢫلبنكࢫالسودانࢫدونࢫالدخولࢫࢭʏࢫعطاءࢫ،وɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫɸذهࢫالشɺاداتࢫتقفبࢫكث؈فاࢫ

  33.منࢫالسيولةࢫالɢاملة

  ):شɺامة(شɺادةࡧمشاركةࡧاݍݰكومةࡧࡧ– 2

ʏوك عن عبارة وۂɢتقوم ص ʄا المشاركة صيغة سأسا عڴɸالوطۚܣ وטقتصاد المالية وزارة تصدر 

 شرɠات و المحدودة المالية لݏݵدمات السودان شركة عف Ȗسوʈقɺا وʈتم السودان حɢومة نيابةࢫعن

  .المعتمدة الوɠالة

  .2015،2016خلالࡧعاميࡧ):شɺامة(شɺادةࡧمشاركةࡧاݍݰكومةࡧإصداراتࡧࡧࡧ):02(جدولࡧرقمࡧࡧ

  

  .76:،ص2016سودانࢫالمركزيࢫ،التقرʈرࢫالسنويࢫبنكࢫال : المصدرࡧ     

ࢫ من يتܸݳ  إڲʄ 2015 عام خلال جنيھ مليون  2,974.3 من اݍݨديد טكتتاب انخفاضاݍݨدول

 446.6 من التصفيات انخفاض وكذلك ،% 22.8 بمعدل 2016 عام خلال جنيھ مليون .2,294

 بʋنما .% 58.6 بمعدل 2016 عام خلال جنيھ مليون  185.0 إڲʄࢫࢫ2015 عام خلال جنيھ مليون 

 جنيھ مليون  18,260.5 إڲʄ 2015 عام خلال % جنيھ مليون  15,471.6 من التجديدات ارتفعت

  18.0 .بمعدل 2016 عام خلال
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  ):شɺامة(شɺادةࡧمشاركةࡧاݍݰكومةࡧخصائصࡧࡧ-أ

 لࢫܿݨزࢫالموازنةࢫوآليةࢫلإدارةࢫالسيولةࢫمنࢫقبلࢫالبنكࢫالمركزىࢫʈتمثلࢫوسيلةࢫلتمو.  

 مࢫتمثلࢫوسيلةࢫلتجميɺثمارࢫفوائضȘࢫاسʄܨݨعࢫالمؤسساتࢫوכفرادࢫعڴȖعࢫالمدخراتࢫالقوميةࢫو

 . وȖساعدࢫࢭʄࢫتطوʈرࢫسوقࢫالنقد

 ࢫ ࢫب؈ن ࢫךن ࢫيفاوح ࢫمرتفع ࢫعائد ࢫالȘشغيليةࢫ% 33-28لɺا ࢫכرȋاح ࢫتمثل ࢫحقيقية ࢫعائدات ʄوۂ

 .والرأسماليةࢫللمؤسساتࢫالمɢونةࢫللصندوقࢫ

 ناكࢫخطواتࢫلاصɸاملࢫوɠعامࢫࢫȊانࢫمحددةࢫʈاࢫففةࢫسرɺانࢫأقللʈاداتࢫبففةࢫسرɺدارࢫش. 

 ةࢫمتطورةࢫʈاࢫسوقࢫثانوɺيلࢫولʋسȘلةࢫالɺس. 

 ࢫܥݨلࢫخاصࢫʄاࢫࢭɺاداتࢫبأسماءࢫمنࢫيحملɺܦݨلࢫالشȖ. 

 ࢫسوقࢫاݍݵرطومࢫللأوراقࢫالماليةࢫʄاࢫࢭɺتمࢫتداولʈلࢫوʈقابلةࢫللتحو. 

 ࢫففاتࢫمحددةࢫوتحكمࢫعمليةࢫالمزادࢫضوابطࢫمحددةࢫʄقࢫمزاداتࢫࢭʈعرضࢫعنࢫطرȖ.34 

 ):شɺامة(شاركةࡧاݍݰكومةࡧأɸدافࡧشɺادةࡧمࡧ–بࡧ

  : ךȖي تحقيق إڲʄ)شɺامة ( شɺادات وٮڈدف

  .טسȘثمار وȖܨݨيع القومية المدخرات استقطاب -

 الكڴʏ טقتصاد مستوى  عڴʄ السيولة لإدارة المركزي  السودان لبنك شرعية إسلامية أداة توف؈ف -

  .المالية وإنفاذࢫالسياسات

  .قليميةوל المحلية المال رأس أسواق تطوʈر -

 أك؆ف عڴʄ يحتوي  الذي الشراكة مɢون  ࢭʏ مشاركْڈم خلال من للمسȘثمرʈن مجز عائد تحقيق -

  .عالٍ  وإداري  ماڲʏ أداء وذات الشرɠاتࢫكفاءة

 טستدانة عڴʄ اعتمادɸا من يقلل مما حقيقية مالية موارد من טستدانة من المالية وزارة تمك؈ن -

  .منࢫالبنكࢫالمركزي 

   ):شɺامة ( اداتشɺ عمل آلية -جࡧ

:تɴبۚܣࢫالعلاقةࢫࢭʏࢫشɺاداتࢫشɺامةࢫوفقاࢫللآȖيࢫ  

تɴبۚܣࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمسȘثمرʈنࢫوالشركةࢫعڴʄࢫقيامࢫالشركةࢫبتقديمࢫالمشورةࢫالماليةࢫالشرعيةࢫࢫ-

.وتمليكࢫالمسȘثمرʈنࢫالمعلوماتࢫالمرتبطةࢫبالأداءࢫالماڲʏࢫللأصولࢫالمɢونةࢫللشراكة  

يتمࢫ % 2رةࢫمنࢫالوزارةࢫوإدارٮڈاࢫمقابلࢫعمولةࢫقدرɸاࢫتقومࢫالشركةࢫبȘسوʈقࢫالشɺاداتࢫالمصدࢫ-

  .تحصيلɺاࢫمنࢫالوزارة

  .موجوداتࢫقائمةࢫوحقيقيةࢫلمɢونࢫالشراكةࢫاسȘثمارهيمثلࢫالصكࢫȊعدࢫࢫ-
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  .يتحددࢫالعائدࢫعڴʄࢫالصɢوكࢫوفقࢫכداءࢫالماڲʏࢫلمɢونࢫالشراكةࢫ-

لكنࢫلھࢫحقࢫتداولھࢫو ࢫטستحقاقيجوزࢫللمسȘثمرࢫܥݰبࢫرأسمالھࢫأوࢫأيࢫجزءࢫمنھࢫقبلࢫتارʈخࢫ لاࢫ-

  35.ࢭʏࢫسوقࢫاݍݵرطومࢫللأوراقࢫالماليةࢫوأيࢫأسواقࢫماليةࢫأخرىࢫتدرجࢫفٕڈاࢫɸذهࢫالشɺادات

  :شɺامةࡧوشممࡧࡧشɺادȖيمقارنةࡧب؈نࡧࡧ–دࡧ

أنࢫɠلࢫمٔڈماࢫمستمدࢫمنࢫصيغةࢫالمشاركةࢫࢫباعتبار يȘشا٭ڈانࢫكث؈فاࢫشɺامةࢫوشممࢫࢫشɺادȖيرغمࢫأنࢫ

ࢫالمؤس ࢫأرȋاح ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫووزارة ࢫالسودان ࢫبنك ࢫȊعضࢫمع ࢫɸناك ࢫ،إلاࢫأن ࢫفٕڈا ࢫʇساɸمان ࢫالۘܣ سات

  :ࢭʏࢫכɸدافࢫنوجزɸاࢫضمنࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫטختلافات

  شɺامةࡧوشممࡧشɺادȖيمقارنةࡧب؈نࡧ): 03(جدولࡧرقم

  
 .31:،صࢫ2014،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركة :رالمصد

  : )صرح( اݍݰكومية טسȘثمار صكوكࡧ- 3

ʄاداتࢫالمشاركة حققتھ الذي فالكب؈ النجاح من الرغم عڴɺومية شɢامة( اݍݰɺادات )شɺالبنك وش 

  بات قد أنھ إلا ،)شمم (المركزي 
ً
 ɸذه أن اݍݰɢومية خܶݵصةࢫالمؤسسات برنامج ظل وࢭʄ واܷݰا

ࢫالقيمة من محدودة الشɺادات ࢫكأداة ࢭʏ טستمرار فان وȋالتاڲʏ والعدد، حيث  استخدامɺا

  .الصعوȋات Ȋعض قدࢫتواجھ المستقبل ࢭʏ السيولة لإدارة النقدية للسياسة

 مالية أوراق واستحداث لاستɴباط حاجةࢫماسة ɸناك أن بالسودان النقدية السلطات رأت عليھ

ࢫجديدة ࢫبالمرونة الشرعية العقود شروط فٕڈا تتوفر إسلامية  مختلفة، وȋآجال والتنوع وتȘسم

 ࢭʏ وتصݏݳ ومواقفɺمࢫالسيولية يةالمال مواردɸم مع يȘناسب بما ɠافةࢫالمسȘثمرʈن رغبات تلۗܢ بحيث

 تم לطارࢫفقد ɸذا ࢭʏ .النقدية السياسة إدارة ࢭʏ المركزي  Ȗع؈نࢫالبنك آليات تɢون  أن الوقت ذات

  .اݍݰɢومية טسȘثمار صɢوك استحداث
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 وتتم السودان، جمɺورʈة حɢومة نيابةࢫعن الوطۚܣ وטقتصاد المالية وزارة الصɢوك ɸذه تصدر

ࢫࢭʏ إدارٮڈا  تحقيق إڲʄ وٮڈدف،36المالية لݏݵدمات السودان شركة عف כولية السوق  وȖسوʈقɺا

  37:ךȖي

  .טسȘثمار وȖܨݨيع وלقليمية القومية المدخرات تجميع• 

  .المفتوح السوق  Ȋعمليات ʇعرف ما عف الكڴʏ טقتصاد مستوى  عڴʄ السيولة إدارة• 

  .وלقليمية المحلية المال رأس أسواق تطوʈر •

  . التنموʈة المشارʉع عڴʄ الصرف لمقابلة اݍݰɢومي التموʈل ࢭʏ لمدخراتا توظيفࢫ•

  .للدولة وحقيقي مستقر تموʈل بتوف؈ف وذلك التܸݵمية ךثار تقليل• 

 والشركة وȋنࢫالوزارة الشرڤʏ المضارȋة عقد أساس عڴʄ والشركة الصɢوك حملة بن العلاقة تقوم

ʄل صيغ عقود أساس عڴʈدأ לسلامية، التموȋوك بإصدار لعملا وɢثمار صȘومية טسɢاݍݰ 

 حۘܢ مٔڈا صدر وقد التقرʈر ɸذا إعداد حۘܢ إصدارɸا العملࢫࢭʏ وʈجري  م 2003 العام ࢭʏ )صرح(

  :إصدارةࢫ،أماࢫعنࢫمم؈قاٮڈاࢫۂʏࢫتمتازࢫبماࢫيڴʏࢫ 17 ךن

ࢫࢭʏ כرȋاحࢫالمتغ؈فة مع مقارنة )سنوات 6 إڲʄ 2 من( לصدارة عمر طيلة כرȋاح معدل ثبات • 
ً
 سنوʈا

 .כخرى  والصناديق شɺامة

  يجعلɺا الصɢوك لأرȋاح سنوي  والنصف الرȌع التوزʉع • 
ً
  إيرادا

ً
 .العام للمسȘثمرʈنࢫخال ثابتا

  .المالية כوراق ࢭʏ التعامل ثقافة وترسيخ المالية כوراق سوق  تɴشيط إڲʄ أدت  •

  .)صرح( اݍݰكومية טسȘثمار صكوكإصداراتࡧࡧࡧ):04(جدولࡧرقمࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  
  .77:،ص2016بنكࢫالسودانࢫالمركزيࢫ،التقرʈرࢫالسنويࢫ : المصدر

  إڲʄࢫ 2015 عام خلال شɺادة 140,468 من والصناديق الشرɠات نصʋب ارتفاعاݍݨدولࢫ من يتܸݳ

 والتخطيط المالية وزارة نصʋب وانخفاض ،%   493.3بمعدل 2016 عام خلال شɺادة 833,438
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 2016 عام خلال شɺادة 853,009 إڲʄ 2015 عام لخلا شɺادة 2,032,402  من טقتصادي

  .58.0%بمعدل

  : )شɺاب( المركزي  البنك إجارة شɺادة - 4

  إصدارɸا تم
ً
  :إڲʄ وٮڈدف ، 2005 ࢭʏ לجارة عقد عڴʄ بناءا

  .السيولة إدارة من المركزي  البنك تمك؈ن   -

  تحقق اسȘثمارʈة فرص توف؈ف  -
ً
 المركزي  البنك صول أ بتصكيك وذلك الصɢوك، ɸذه ݍݰملة رȋحا

  .للمسȘثمرʈن .وعرضɺا

 والبنك ) الوكيل( الشركة وȋ؈ن .عقدࢫالوɠالة أساس عڴʄ والشركة المسȘثمرʈن ب؈ن العلاقة وتكيف

ʄا لمن الع؈ن إجارة( لھ כصلࢫوتأج؈فه شراء أساس عڴɺيئة من المجازة باعɺ38.)العليا ال  

  .2013،2014لسنۘܣࡧ)شɺاب( ركزي الم البنك إجارة شɺادةࡧإصداراتࡧ):04(جدولࡧرقمࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  2014  2013  البيان

القيمةࡧ  الشɺادات عدد

  )مليونࡧجنيھ(

  )مليونࡧجنيھ(القيمةࡧ  الشɺادات عدد

 المركزي  السودان بنك رصيد

  العام بداية عند

60609  60.6  185830  185.8  

 بواسطة المشفاه الشɺادات

  المركزي  البنك

125221  125.2  58.041  58  

 بواسطة باعةالم الشɺادات

  المركزي  البنك

0  0  0  0  

  المركزي  السودان بنك رصيد

  العام ٰڈاية عند

185830  185.8  243871  243.9  

ʏادات صاࡩɺلدي الش 

  المصارف

58041  58  0  0  

  .2014،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركة:  المصدر

ࢫ2013بنكࢫالمركزيࢫخلالࢫسنةࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫنلاحظࢫأنࢫشɺاداتࢫشɺابࢫالمشفاةࢫبواسطةࢫال

ࢫ ࢫبلغت ࢫࢫ125221قد ʏࢫࢭ ࢫالبنك ࢫلرغبة ࢫوذلك ࢫمٔڈا ࢫشɺادة ࢫأي ࢫبيع ࢫيتم ࢫلم ࢫبʋنما ࢫاستدعاءشɺادة

ࢫ ࢫبمبلغ ࢫتوسعيا ࢫموقفا ࢫʇعكس ࢫمما ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫإجارة ࢫعمرࢫصندوق ࢫلٔڈاية ࢫ125.2الشɺادات

 المركزي  سودانال بنك بواسطة بالɢامل)شɺاب ( شɺادات امتلاك تم أنھ يلاحظكما مليونࢫجنيھ،

  ).2(شɺاب إصدار بصدد تصفيْڈا وقدࢫتمت م 2014 بٔڈايةࢫالعام
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  :التجرȋةࡧتقييمࡧࡧ- 5

 وإدارة النقدية مباشرةࢫللسياسة غ؈ف كآليات نجاحɺا إڲʇ ʏش؈فࢫبوضوح للتجرȋة כوڲʏ التقييم إن

  المركزي  توفرࢫللبنك لأٰڈا السيولة
ً
  بديلا

ً
 من للتدخل ئدةالفا سعر القائمةࢫعڴʄ للسندات معقولا

،ࢫفبالرغمࢫمنࢫأنࢫالففةࢫالزمنيةࢫالۘܣࢫȖعاملࢫفٕڈاࢫبنكࢫالسودانࢫ39المفتوحة عملياتࢫالسوق  خلال

ࢫʇش؈فࢫ ࢫللتجرȋة ʄࢫכوڲ ࢫالتقييم ࢫإلاࢫأن ࢫعلٕڈا ࢫلإصدارࢫحكم ࢫولاࢫتكفى ࢫȖعتفࢫقص؈فة ࢫوشمم Ȋشɺامة

ࢫوأٰڈا ࢫالسيولة ࢫوإدارة ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫغ؈فࢫمباشرة ࢫكآليات ࢫنجاحɺا ʄࢫإڲ توفرࢫللبنكࢫࢫبوضوح

ࢫالسوقࢫ ࢫعمليات ࢫخلال ࢫمن ࢫللتدخل ࢫسعرࢫالفائدة ʄࢫعڴ ࢫالقائمة ࢫللسندات
ً
ࢫمعقولا

ً
ࢫبديلا المركزي

ࢫ. المفتوحة
ً
وقدࢫشɺدࢫالعامانࢫالسابقانࢫاستخدامࢫɸذهࢫالشɺاداتࢫبفعاليةࢫكب؈فةࢫمماࢫشɢلࢫعاملا

ࢫࢭʏࢫنجاحࢫالسياساتࢫالنقديةࢫأسɺمتࢫࢭʏࢫتثȎيتࢫسعرࢫالصرفࢫوخفضࢫمعدلࢫالتܸݵمࢫ
ً
مساعدا

ࢫبأنࢫالمسْڈدفࢫللعام؈نࢫ2000و1999خلالࢫعاميࢫ% 8.1ثمࢫإڲʄࢫ% 14.2ڲʄࢫإ
ً
% 10وࢫ% 12مࢫعلما

( بليونࢫدينارࢫ92.5إڲʄࢫࢫ52.6عڴʄࢫالتواڲʏࢫرغمࢫارتفاعࢫݯݨمࢫالتموʈلࢫالمقدمࢫللقطاعࢫاݍݵاصࢫمنࢫ

ࢫ ࢫࢫ67.6وࢫࢫ52.6المسْڈدف ʏࢫالتواڲ ʄࢫعڴ ࢫלجماڲʏࢫ)للعام؈ن ʄࢫالمحڴ ࢫنموࢫالناتج ࢫمعدل ࢫبأن
ً
ࢫعلما ،

ࢫاݍݰقيق ࢫمن ࢫارتفع ࢫأيضا ࢫ% 6.2ي ࢫعام ʏࢫ1999ࢭ ʄࢫإڲ ࢫ% 8.3م ࢫعام ʏࢫبالمسْڈدفࢫ2000ࢭ ࢫمقارنة م

  . 40عڴʄࢫالتواڲʏ% 6.5وࢫ% 6.2

 أدوات إحدى )صرح ( اݍݰɢومية وصɢوكࢫטسȘثمار ) شɺامة ( اݍݰɢومية المشاركة شɺادات وتمثل

ࢫمساɸمةࢫ ، الداخڴʏ الدين ࢫبلغت ال݀ݨزࢫ موʈلت ࢭʏࢫ ) شɺامة (اݍݰɢومية المشاركة شɺادات حيث

 صرح( اݍݰɢومية صɢوكࢫלجارةمساɸمةࢫ بلغت كما ، % 37 مساɸمة بɴسبة جنيھ مليون  2,611.2

  . 41م 2015 عام ࢭʄ ال݀ݨز إجماڲʏࢫتموʈل من    1 %مساɸمة وɲسبة جنيھ مليون  ) 50.3

ࢫالتموʈل ࢫتقديم ʏࢫࢭ ࢫساɸمة تواجھࢫ الۘܣ للمصارف الماڲʏ الدعم بتوف؈ف للمصارف المباشر كما

  )الصɢوك( المالية כوراق شراء طرʈق عن مؤقتة سيولة مصاعب
ً
 المركزي  البنك لماࢫيحدده وفقا

ࢫالموسمية لسد للمصارف التموʈل تقديم إڲʄ بالإضافة  سياساتھ لتنفيذ أو التموʈل ࢭʏ الفجوات

 لتموʈلࢫכɲشطة محافظ تɢوʈن عڴʄ المصارف بȘܨݨيع المصارف ب؈ن ما وكذاࢫدعمࢫسوق ࢫ.المعلنة

  42.לنتاجية القطاعات خاصة المختلفة ديةטقتصا

ࢫماسة ɸناك أن بالسودان النقدية السلطات رأت و  مالية أوراق واستحداث لاستɴباط حاجة

ࢫجديدة ࢫبالمرونة الشرعية العقود شروط فٕڈا تتوفر إسلامية  مختلفة، وȋآجال والتنوع وتȘسم

 ࢭʏ وتصݏݳ ومواقفɺمࢫالسيولية لماليةا مواردɸم مع يȘناسب بما ɠافةࢫالمسȘثمرʈن رغبات تلۗܢ بحيث

 تم לطارࢫفقد ɸذا ࢭʏ ،النقدية السياسة إدارة ࢭʏ المركزي  Ȗع؈نࢫالبنك آليات تɢون  أن الوقت ذات

  .43اݍݰɢومية טسȘثمار صɢوك استحداث

ࢫ*  ࢫاݍݰɢومية ࢫالصɢوك ࢫتداول ࢫدون ࢫȖعوق ࢫمشاɠل ࢫɸناك ࢫالثانوʈةࢫࢫللاسȘثمار ولكن ࢫالسوق ʏࢭ

  :مٔڈاࢫטقتصاديجعلɺاࢫأحدࢫכدواتࢫالفاعلةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالسيولةࢫࢭʏࢫࢫبصورةࢫɲشطةࢫوعادلةࢫمما
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  .الصɢوكࢫاݍݰɢوميةࢫمقارنةࢫبالقطاعاتࢫכخرى ࢫامتلاكضعفࢫحصةࢫכفرادࢫࢭʏࢫࢫ-

أشɺرࢫ،وۂʏࢫࢭʏࢫالغالبࢫتؤديࢫإڲʄࢫقصرࢫففةࢫالتداولࢫࢫ6أشɺرࢫإڲʄࢫࢫȖ3عددࢫففةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫمنࢫࢫ-

  .ارمماࢫلاࢫيȘيحࢫوقتࢫɠاࢭʏࢫللتغ؈فࢫࢭʏࢫכسع

والۘܣࢫلاࢫيتمࢫإدراجɺاࢫإلاࢫȊعدࢫࢫטكتتابمنࢫࢫטنْڈاءتأخرࢫإدراجࢫלصداراتࢫبالسوقࢫالثانوʈةࢫȊعدࢫࢫ-

  .تحوʈلࢫغالبࢫموجوداتࢫالصندوقࢫإڲʄࢫأصولࢫعيɴية

ࢫࢭʏࢫࢫ- ࢫانحصرت ࢫوالۘܣ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫوالوكلاء ࢫالمالية ࢫلݏݵدمات ࢫالسودان ࢫشركة ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ضعف

      44.الرقابةࢫوלشرافࢫ

ࢫ(%30)لبࢫالمقايدࢫعڴʄࢫشɺامةࢫعڴʄࢫالرȋحيةࢫالعاليةࢫلɺذهࢫالشɺاداتࢫوالۘܣࢫتصلࢫإڲʄࢫʇعتمدࢫالط -

ࢫلݏݰɢومةࢫ ࢫعالية ࢫتɢلفة ࢫכخرى ࢫالناحية ࢫمن ࢫتمثل ࢫشɺامة ʏࢫݍݰامڴ ࢫالرȋحية ࢫɸذه ࢫولكن ࢫالعام ʏࢭ

ࢫɸذاࢫ ʏࢫࢭ ࢫتدɲى ࢫأي ࢫفان ࢫالوقت ࢫنفس ʄࢫوࢭ ࢫ، ࢫالطوʈل ࢫالمدى ʏࢫࢭ ࢫتحملɺا ʏࢫטستمرارࢫࢭ ࢫعلٕڈا يصعب

ࢫعڴʄࢫالعائدࢫبتضم؈نࢫمؤ 
ً
سساتࢫأقلࢫرȋحيةࢫࢭʏࢫالصندوقࢫالذيࢫيمثلࢫقاعدةࢫشɺامةࢫسيؤثرࢫسلبا

  .الطلبࢫ

 المالية مقدرةࢫوزارة من واݍݵوف טنفصال ȊسȎب المسȘثمرʈن أوساط ࢭʏ التيقن عدم حالة ارتفاع -

ʄض عڴʈعوȖ الفاقد ʏةللدول العامة לيرادات ࢭ.  

 من بالرغم مالية، ɠوسائط دورɸا عڴʄ ث؈فوالتأ المدخرات استقطاب ࢭʏ والمصارف البنوك مزاحمة -

 כوراق ࢭʏ ب؈نࢫالنمو ما تذكر أɸمية ذات علاقة توجد لا أنھ أثبȘت قد سابقة دراسة ɸناك أن

 اݍݰɢومية الصɢوك إصدار التوسعࢫࢭʏ أن بمعۚܢ أي المصرࢭʏ التموʈل ࢭʏ النمو و اݍݰɢومية المالية

 ɠانت شɺامة شɺادات بان القول  مماࢫيدحض اصاݍݵ للقطاع المصرࢭʏ التموʈل من يحد أو يؤثر لم

 
ً
 البنوك بمزاحمة للشركة اٮڈام ɸناك زال ما أنھ اݍݵاصࢫإلا للقطاع المصرࢭʏ التموʈل عڴʄ خصما

  .مالية ɠوسائط المصارف دور  عڴʄ المدخراتࢫوالتأث؈ف استقطاب ࢭʏ والمصارف

 المالية وزارة تدفعɺا الۘܣ כرȋاح معدلات بأن الباحث؈ن قبل من ادعاء فɺناك טقتصاد تɢلفة زʈادة -

 معدلات زʈادة وȋالتاڲʏ טقتصاد تɢلفة يزʈد مما عالية والصɢوك الشɺادات ࢭʏ للمسȘثمرʈن

  .45التܸݵم

  : الدراسةࡧنتائج – 6

ࢫيمكنࢫ*  ࢫعدة ࢫملاحظات ࢫفɺنالك ࢫالتطوʈرࢫوالتحس؈ن ࢫمن ࢫمزʈد ʄࢫإڲ ࢫتحتاج ࢫالتجرȋة ࢫأن ࢫشك لا

  :أɸمɺاࢫלشارةࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫɸذاࢫלطارࢫومن

ࢫوالعمل כوراق إصدار ࢭʏ الواقعيةࢫ- ࢫأو إصدار تقليص عڴʄ المالية  إصدارɸا وقف الشɺادات

 
ً
 لمقابلةࢫاإيراداٮڈ من جزء بتخصيص وزارةࢫالمالية وكذاࢫقيام علٕڈا، يتمࢫالسيطرة حۘܢ مؤقتا

    .الثانوي  السوق  انتعاش إڲʄ بدورهࢫيؤدي وɸذا اݍݰالية טلقامات
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ࢫتخفيض العملࢫ- ʄسبة عڴɲ احȋناف عند כرȁלصدارات است ʏالتاڲȋࢫالعبء و  وزارة عڴʄ تقليل

  يɢونࢫالفارق  أن عڴʄ والعمل טقتصاد تɢلفةࢫإدارة وتقليل المالية
ً
 כرȋاح ɸوامش ب؈ن ضȁيلا

  .46شɺامة وأرȋاح البنوك الۘܣࢫتقدمɺا

ࢫ- ࢫاستمرارࢫوȖعࢫ ࢫيتطلب
ً
ࢫمستقبلا ࢫوشمم ࢫشɺامة ʄࢫعڴ ࢫاستمرارࢫونموࢫالطلب زʈزࢫسɺولةࢫضمان

ȖسʋيلɺاࢫعنࢫطرʈقࢫȖعميقࢫכسواقࢫالثانوʈةࢫوتȎسيطࢫإجراءاتࢫالتداولࢫكماࢫيتطلبࢫتأسʋسࢫ

ࢫأداءࢫ ࢫحول ࢫالɢاملة ࢫتوف؈فࢫالمعلومات ࢫتضمن ࢫالشفافية ࢫمن ࢫجيد ࢫبمستوى ࢫمعقولة إجراءات

  47.טسȘثماراتࢫࢫالمɢونةࢫلشɺامةࢫوشممࢫورȋحيْڈاࢫݍݨمɺورࢫالمتعامل؈ن

  نࢫمنࢫالمشارʈامةࢫفإنࢫכمرࢫقدࢫلتمك؈نࢫصغارࢫالمدخرɺࢫشممࢫوش ʄࢫالطلبࢫعڴʏكةࢫالفاعلةࢫࢭ

 .يتطلبࢫإصدارࢫشɺاداتࢫبفئاتࢫصغ؈فةࢫيɢونࢫشراؤɸاࢫࢭʏࢫمقدورࢫعامةࢫاݍݨمɺورࢫ

 ࢫالسودانࢫ ࢫبنك ࢫيطور ࢫأن ࢫمن ࢫلاࢫبد ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫكآليات ࢫوشمم ࢫشɺامة ࢫدور لتفعيل

يɢونࢫالبيعࢫسياساتࢫواܷݰةࢫحولࢫأسعارࢫالشراءࢫوالبيعࢫداخلࢫوخارجࢫالمزادࢫوكذلكࢫعندماࢫ

  .بمبادرةࢫمنࢫالمصارفࢫأوࢫبرغبةࢫمنࢫالبنكࢫالمركزيࢫوتحديدࢫمعادلاتࢫتȘسمࢫبالشفافية

 رࢫنظامࢫʈࢫتطو ࢫإجراءات ࢫاستكمال ࢫالشɺادات ࢫɸذه ࢫلتعزʈزࢫسيولة
ً
ࢫأيضا ࢫاݍݰيوʈة ࢫכمور من

صناعࢫالسوقࢫالذيࢫʇعملࢫبنكࢫالسودانࢫعڴʄࢫإɲشائھࢫلتقوʈةࢫوȖعميقࢫالسوقࢫالثانوʈةࢫبماࢫ

  .؈نࢫالبنوكࢫࢭʏࢫذلكࢫسوقࢫماࢫب

 ࢫللتخلصࢫ ࢫالدولة ࢫتɴتݤݨɺا ࢫالۘܣ ࢫاݍݵܶݵصة ࢫبرنامج ࢫمن ࢫالشɺادات ࢫɸذه ʄࢫمخاطرࢫعڴ ɸنالك

ࢫכمرࢫ ࢫفإن ࢫولذلك ࢫوشɺامة ࢫلشمم ࢫالممثلة ࢫالصناديق ࢫقاعدة ࢫتآɠل ʏࢫࢭ ࢫوتتمثل ࢫأصولɺا من

يقتغۜܣࢫالسڥʏࢫࢭʏࢫإيجادࢫآلياتࢫبديلةࢫأوࢫمساعدةࢫوȋالفعلࢫيتمࢫךنࢫتطوʈرࢫاݍݨيلࢫالثاɲيࢫمنࢫ

المباشرةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫومنࢫأɸمɺاࢫصɢوكࢫالتأج؈فࢫوصɢوكࢫالسلمࢫوصɢوكࢫךلياتࢫغ؈فࢫ

 .48التنميةࢫ

 ࢫإدارةࢫالسيولةࢫعفࢫعملياتࢫالسوقࢫʏستخدمࢫࢭȖوكࢫكأداةࢫɢسيةࢫللصʋدافࢫالرئɸلتحقيقࢫכ

ʏࢫماࢫيڴʄالمفتوحةࢫيمكنࢫالعملࢫعڴ: 

  لةࢫכʈࢫطوʄوميةࢫبآجالࢫمختلفةࢫتفاوحࢫماࢫب؈نࢫقص؈فةࢫכجلࢫإڲɢوكࢫحɢجلإصدارࢫص. 

 رࢫوتفعيلࢫسوقࢫماࢫب؈نࢫالبنوكࢫʈتطو. 

 اتࢫوساطةࢫماليةࢫومحلل؈نɠيةࢫالصغرىࢫللسوقࢫمنࢫشرɴالٔڈوضࢫبالب. 

 وكɢمنحۚܢࢫالعائد(الٔڈوضࢫبالمؤشراتࢫلأسعارࢫالص( 

 ةࢫלقليميةʈخاصةࢫالبنوكࢫالمركزȋوكࢫوɢتفعيلࢫدورࢫالبنوكࢫלقليميةࢫلإصدارࢫالص. 

 اتʈسوȘرࢫنظامࢫالدفعࢫوالʈ49.تطو 
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  :والمصادرࡧالمعتمدةࡧجعالمراقائمةࡧ

ࢫ، .1 ࢫصاݍݳ ࢫمحمد ʄࢫعڴ ࢫالرحمن ࢫلݏݰالةࢫفتح ࢫبالإشارة ࢫלسلامية ࢫمخاطرࢫالصɢوك إدارة

ࢫࢫالسودانية ࢫלسلامية ࢫالمالية ࢫللمنتجات ࢫالراȊع ࢫالمخاطرࢫࢭʏࢫ" ،الملتقى ࢫوإدارة التحوط

  .05:،صࢫ2012أفرʈلࢫࢫ06-05،اݍݵرطومࢫ،"المؤسساتࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ

2. Ȏࢫ،يوسفࢫبنࢫعبدࢫاللهࢫالشʏثمارةࢫيڴȘوكࢫوالوحداتࢫלسɢمࢫوالصɺإصدارࢫوتداولࢫכس

ࢫالشرعية ،ندوةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫ،جامعةࢫالمشتملةࢫعڴʄࢫالنقودࢫأوالديونࢫوضوابطɺا

  .09:،صࢫ05/2010/ 26-24الملكࢫعبدࢫالعزʈزࢫ،جدةࢫ،ࢫࢭʏࢫالففةࢫمنࢫ

ࢫ، .3 ࢫأبوȋكر ࢫأحمد ࢫלسلاميةصفية ࢫالواق الصɢوك ࢫب؈ن ࢫלسلامية ࢫالمصارف عࢫ،مؤتمر

  .07:،ࢫصࢫ2009جوانࢫࢫ03 –مايࢫࢫ31والمأمولࢫ،دȌيࢫ،الففةࢫمنࢫ

ࢫ .4 ࢫزعفي، ࢫالدين ࢫݯݨمࢫعلاء ࢫالتنمية، ʏࢫࢭ ࢫدورɸا ࢫأɸميْڈا ࢫأنواعɺا، ࢫȖعرʈفɺا، الصɢوك

مࢫلورشةࢫعملࢫȊعنوانࢫإصداراٮڈا،ࢫتحدياتࢫלصدار الصɢوكࢫלسلامية؛ࢫ(،ࢫبحثࢫمقدَّ

ࢫدولية ࢫممارسات ࢫتنمية، ࢫכردن) تحديات، ࢫالمملكة ࢫعمان، ࢫ،يومي، ࢫالɺاشمية ـࢫࢫ18ية

  .11:،صࢫ19/7/2010

ࢫاݍݨورʈة، .5 ࢫاݍݰليم ࢫعبد ࢫלقتصادأسامة ʏࢫࢭ ࢫالتنموي ࢫלسȘثمارࢫودورɸا ،رسالةࢫࢫصɢوك

ࢫللدراساتࢫ ʏࢫاݍݨامڥ ࢫالدعوة ࢫ،معɺد ࢫלسلامية ࢫالدراسات ʏࢫࢭ ࢫالماجست؈ف ࢫشɺادة لنيل

  .27،ࢫ26:،صࢫࢫ2009לسلاميةࢫ،سورʈاࢫ،

 بحثࢫمɴشورࢫعڴʄࢫالموقعࢫלلكفوɲي،التنميةࢫالصɢوكࢫوتموʈل،ࡧࡧعبدࢫالفتاحࢫمحمدࢫفرح .6

:www.kantakakji.com 10/01/2014: ،أطلعࢫعليھࢫيوم.  

ࢫدورࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمشروعاتࢫالتنموʈةفتحࢫالرحمنࢫعڴʏࢫمحمدࢫصاݍݳࢫ، .7

  .17:،ص2008انࢫ،ورقةࢫبحثࢫمقدمةࢫلمنتدىࢫالص؈ففةࢫלسلامية،لبنانࢫـجو 

ࢫأبوȋكر، .8 ࢫأحمد ࢫלسلاميةصفية ࢫלسلاميةࢫالصɢوك ࢫمؤتمرࢫالمصارف ʄࢫإڲ ࢫمقدم ،بحث

  . 11،12،ࢫ08:،دȌيࢫ،صࢫ2009جوانࢫࢫ03مايࢫوࢫ31ب؈نࢫالواقعࢫوالمأمولࢫ،الففةࢫب؈نࢫ

ࢫ، .9 ࢫصاݍݳ ࢫمحمد ʏࢫعڴ ࢫالرحمن ࢫلݏݰالةࢫفتح ࢫبالإشارة ࢫלسلامية ࢫمخاطرࢫالصɢوك إدارة

ࢫللࢫالسودانية ࢫاݍݵرطوم ࢫ،ملتقى ࢫمن ࢫ،الففة ࢫלسلامية ࢫالمالية ࢫࢫ05منتجات ʄلࢫࢫ6إڲʈأفر

  .10:،ص2012

ࢫ، .10 ࢫالمطلق ࢫمحمد ࢫبن ࢫالله ࢫعبدࢫࢫالصɢوكعبد ࢫالملك ࢫ،جامعة ࢫלسلامية ࢫالصɢوك ،ندوة

  .04:،ص2010مايࢫࢫ25 – 24العزʈزࢫ،السعودية،،خلالࢫالففةࢫ

ࢫ، .11 ࢫܧݰادة ࢫحس؈ن ࢫوכسبابحس؈ن ࢫالمعاي؈ف ࢫלسلامية ࢫالمصارف ʏࢫࢭ ࢫالسيولة ࢫإدارة

ࢫ ࢫלلكفوɲي ࢫبالموقع ࢫ،بحث ࢫלسلامية ࢫالمصرفية ʏࢫࢭ ࢫبحوث  :،سلسلة

www.darelmashora.comخࢫࢫʈ37:،صࢫ2014-12- 10:أطلعࢫعليھࢫبتار.  
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ࢫ .12 ࢫ، ࢫيوسف ࢫالرحمن ࢫלسلاميةࢫفتح ࢫالمصارف ࢫاستخدام ࢫʇعزز ࢫالتحتية ࢫالبɴية غياب

ࢫࢫ1431رȋيـعࢫטولࢫࢫ10الثلاثـاءࢫ ،ࡧʈدةࢫالشرقࢫכوسطجر ،للأصولࢫلإدارةࢫالسيولة ࢫɸ23ـ

  .www.classic.aawsat.com : عڴʄࢫموقعɺاࢫלلكفوɲي،11410العددࢫࢫ2010ففايرࢫ

 أثر و לسلامية الصɢوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الɺندسة آليات، بوخاري  ݍݰلو .13

ࢫالملتقىלسلامية الصɢوك سوق  عڴʄ المالية כزمة ࢫטقتصاد وڲʏالد ، ࢫȊعنوان  כول

ࢫ ورɸانات ..الواقع ، לسلامي ࢫيومي ࢫ، ࢫغرداية فيفريࢫࢫ24-23المستقبل،جامعة

  .11-09:،ص2011

ࢫ، .14 ࢫإبراɸيم ࢫبن ʏࢫالغاڲ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫوלسȘثماري ʏڴʈࢫالقرارࢫالتمو دراسةࢫ(أȊعاد

 .47:،ص2011،دارࢫالنفاǿسࢫللɴشرࢫوالتوزʉعࢫ،عمان،כردنࢫ،)تطبيقية

ࢫش .15 ࢫأحمد ،ʏࢫعڴ ࢫمحمد ࢫالمصرࢭʏࢫعبان ࢫعلىالقطاع ࢫالمعاصرة ࢫالمتغ؈فات إɲعɢاسات

 . 74:،ص2006،الداراݍݨامعيةࢫלسكندرʈة،ࢫمصر،ࢫودورالبنكࢫالمركزي 

الدوافعࢫوࢫآفاقࢫالمستقبلࢫ( לنȘشارࢫالمصرࢭʏࢫלسلاميࢫࢭʏࢫالعالمࢫعبدࢫالمنعمࢫالقوطۜܣࢫ،ࢫ .16

 . 41: ،ࢫصࢫࢫ2005،ࢫسȎتمفࢫࢫ298،ࢫمجلةࢫإتحادࢫالمصارفࢫالعرȋيةࢫ،ࢫالعددࢫࢫ)

ࢫ .17 ࢫ، ࢫحس؈ن ࢫوࢫالمستقبلحمد ࢫالتحديات ࢫלمارات ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫمقالࢫࢫتجرȋة ،

ࢫ ࢫלلكفوɲي ࢫالموقع ʄࢫعڴ ࢫwww.islamonlin.com: مɴشور ࢫࢫ ࢫبتارʈخ ࢫعليھ  28أطلع

/09/2008 . 

،ࢫدارࢫالوفاءࢫللطباعةࢫࢫ)اسةࢫالنقديةࢫالسي( المصرفيةࢫלسلاميةࢫࢫيوسفࢫكمالࢫمحمدࢫ،ࢫ .18

  . 16،ࢫࢫ15:     ،ࢫصࢫصࢫࢫ1996وࢫالɴشرࢫ،ࢫدارࢫالɴشرࢫلݏݨامعاتࢫ،ࢫمصرࢫ،ࢫ

ࢫ .19 ࢫ، ࢫحدة ࢫراʇس ࢫݍݵضرࢫ، ࢫنظامࢫمرغاد ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫللبنوك ࢫالمركزي ࢫالبنك رقابة
،ࢫالملتقىࢫالوطۚܣࢫحولࢫالمنظومةࢫالبنكيةࢫࢭʏࢫظلࢫالتحولاتࢫالقانونيةࢫوࢫࢫمصرࢭʏࢫمعاصر 

  . 4،ࢫࢫ3: ،ࢫصࢫصࢫࢫ2006أفرʈلࢫࢫ25 – 24يةࢫ،ࢫالمركزࢫاݍݨامڥʏࢫȊشارࢫ،ࢫלقتصاد

آلياتࢫتطبيـقࢫنظامࢫنقديࢫإسلاميࢫࢭʏࢫدولࢫإسلاميةࢫمختارةࢫعمارࢫمجيدࢫɠاظمࢫالوداي،ࢫ .20

ࢫ ࢫ)2006-1981(للمدة ࢫالعلوم ʏࢫࢭ ࢫدكتوراه ࢫأطروحة ،اݍݨامعةࢫࢫטقتصادية،

  .96:،ص2009المسȘنصرʈة،اݍݨمɺورʈةࢫالعراقية،

ࢫלلكف .21 ࢫالماليةالموقع ࢫلݏݵدمات ࢫالسودان ࢫلشركة ࢫ،أطلع sd.com-www.shahama:وɲي

 .11/11/2017:عليھࢫبتارʈخࢫ

ࢫالسودان وלحصاء البحوث قسم .22 ࢫ لݏݵدمات Ȋشركة ࢫ،  الصɢوك أداء تقييمالمالية

ࢫللففة טقتصاد عڴʄ وأثره السودان ࢭʏ اݍݰɢومية ࢫم  2012وحۘܢ م  1998من الوطۚܣ

  .02:،ص

ࢫمصطفى، .23 ࢫقرءۜܣ ࢫبدرࢫالدين ࢫالسيولة ࢫإدارة ʏࢫࢭ ࢫالسودانية ࢫعملياتࢫ(التجرȋة تطبيق

  .15،14:،ص2009،بنكࢫالسودانࢫالمركزيࢫ،)السوقࢫالمفتوحࢫعفࢫالصɢوكࢫاݍݰɢومية
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ࢫالقصوي، .24 ࢫالمنعم ࢫالنقديةعبد ࢫالسياسة ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫالسودان ،بحثࢫ12:،صࢫتجرȋة

  .12/11/2017:عليھࢫبتارʈخࢫ،أطلع www.kantakji.com:فوɲيࢫمɴشورࢫعڴʄࢫالموقعࢫלلك

ࢫ، .25 ࢫمصطفى ࢫقرءۜܣ ࢫלسلاميةبدرࢫالدين ࢫالصɢوك ࢫإصدارࢫوإدارة ʏࢫࢭ ࢫالسودانية ࢫالتجرȋة

    .5،6:،ص2009،سȎتمف،49،مجلةࢫالمصرࢭʏࢫ،ࢫالعدد

) شمم(ɺادةࢫمشاركةࢫالبنكࢫالمركزيࢫלطارࢫالنظريࢫلشمو؟ۜܢࢫعبدࢫاللهࢫسعيدࢫمحمدࢫ، .26

ࢫاݍݰɢومة ࢫمشاركة ࢫلɺما)شɺامة(وشɺادة ʏࢫالشرڤ ࢫالبحرࢫوالتكييف ࢫجامعة ،مجلة

  .92:،ص2011כحمر،جمɺورʈةࢫالسودانࢫ،العددࢫכولࢫ،أكتوȋرࢫ

ࢫلصɢوكࢫالمالية، لݏݵدمات السودان شركة .27 ࢫالثانوʈة ࢫالسوق ࢫتɴشيط ࢫحول دراسة

 .06:،صלسȘثمارࢫاݍݰɢومية

تقييمࢫأداءࢫالصɢوكࢫاݍݰɢوميةࢫࢭʏࢫالسودانࢫوأثرهࢫعڴʄࢫالماليةࢫ، لݏݵدمات السودان شركة .28

 07:،ص 2012وحۘܢࢫࢫ1998לقتصادࢫالوطۚܣࢫللففةࢫمنࢫ

ࢫمقدمةࢫ .29 ࢫعمل ࢫالنقدية،ورقة ࢫالسياسة ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫالسودان ࢫ،تجرȋة ࢫحسن صابرࢫمحمد

ࢫومؤسساتࢫ ࢫالمركزʈة ࢫالمصارف ࢫلمحافظي ࢫوالعشرʈن ࢫاݍݵامس ࢫالسنوي ࢫלجتماع ضمن

  .22:،ص2011العرȌي،أبوضۗܣࢫ،سȎتمفالنقدࢫ

ࢫ، .30 ࢫمو؟ۜܢ ࢫالله ࢫعبد ࢫاݍݰاج ࢫלسلاميمحمد ࢫالتموʈل ࢫمبادئ ࢫمقياس ،جامعةࢫمحاضرات

 .195:،ص2016السودانࢫالمفتوحةࢫ،

  .2016بنكࢫالسودانࢫالمركزيࢫ،التقرʈرࢫالسنويࢫ .31

  .2010،2013،2015،2014:ةرʈرࢫالسنوʈا،التقالمالية لݏݵدمات السودان شركة .32

 :الɺوامش
                                                             

ࢫ،  1 ࢫصاݍݳ ࢫمحمد ʄࢫعڴ ࢫمخاطرࢫالصɢوكࢫלسلاميةفتحࢫالرحمن ࢫالسودانيةࢫإدارة ࢫلݏݰالة ،الملتقىࢫالراȊعࢫࢫبالإشارة

أفرʈلࢫࢫ06- 05،اݍݵرطومࢫ،"التحوطࢫوإدارةࢫالمخاطرࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ" للمنتجاتࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ

  .05:،صࢫ2012
ࢫ، 2 ʏيڴȎࢫالش ࢫالله ࢫعبد ࢫبن ࢫالنقودࢫيوسف ʄࢫعڴ ࢫالمشتملة ࢫלسȘثمارة ࢫوالوحدات ࢫوالصɢوك ࢫכسɺم إصدارࢫوتداول

 26-24،ندوةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫ،جامعةࢫالملكࢫعبدࢫالعزʈزࢫ،جدةࢫ،ࢫࢭʏࢫالففةࢫمنࢫوالديونࢫوضوابطɺاࢫالشرعيةأ

  .09:،صࢫ05/2010/
ࢫ31،مؤتمرࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫب؈نࢫالواقعࢫوالمأمولࢫ،دȌيࢫ،الففةࢫمنࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫصفيةࢫأحمدࢫأبوȋكرࢫ،  3

  .07:،ࢫصࢫ2009جوانࢫࢫ03 –مايࢫ
،ࢫالصɢوكࢫȖعرʈفɺا،ࢫأنواعɺا،ࢫأɸميْڈاࢫدورɸاࢫࢭʏࢫالتنمية،ࢫݯݨمࢫإصداراٮڈا،ࢫتحدياتࢫלصدارعفي،ࢫعلاءࢫالدينࢫز  4

ࢫ ࢫȊعنوان ࢫعمل ࢫلورشة م ࢫمقدَّ ࢫدولية(بحث ࢫممارسات ࢫتنمية، ࢫتحديات، ࢫלسلامية؛ ࢫالمملكةࢫ) الصɢوك ࢫعمان، ،

  .11:،صࢫ19/7/2010ـࢫࢫ18כردنيةࢫالɺاشميةࢫ،يومي
،رسالةࢫلنيلࢫشɺادةࢫالماجست؈فࢫࢭʏࢫࢫɢوكࢫלسȘثمارࢫودورɸاࢫالتنمويࢫࢭʏࢫלقتصادصأسامةࢫعبدࢫاݍݰليمࢫاݍݨورʈة،   5

  .27،ࢫ26:،صࢫࢫ2009الدراساتࢫלسلاميةࢫ،معɺدࢫالدعوةࢫاݍݨامڥʏࢫللدراساتࢫלسلاميةࢫ،سورʈاࢫ،
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ࢫفرح  6 ࢫمحمد ࢫالفتاح ࡧࡧعبد ࢫالتنمية، ࢫوتموʈل ࢫלلكفوɲي،الصɢوك ࢫالموقع ʄࢫعڴ ࢫمɴشور  : بحث

www.kantakakji.com10/01/2014: ،أطلعࢫعليھࢫيوم.  
،ورقةࢫبحثࢫمقدمةࢫࢫدورࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمشروعاتࢫالتنموʈةفتحࢫالرحمنࢫعڴʏࢫمحمدࢫصاݍݳࢫ،  7

  .17:،ص2008لمنتدىࢫالص؈ففةࢫלسلامية،لبنانࢫـجوانࢫ
إڲʄࢫمؤتمرࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫب؈نࢫالواقعࢫوالمأمولࢫ،الففةࢫࢫ،بحثࢫمقدمالصɢوكࢫלسلاميةصفيةࢫأحمدࢫأبوȋكر،  8

  . 11،12،ࢫ08:،دȌيࢫ،صࢫ2009جوانࢫࢫ03مايࢫوࢫ31ب؈نࢫ
،ملتقىࢫاݍݵرطومࢫࢫإدارةࢫمخاطرࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫبالإشارةࢫلݏݰالةࢫالسودانيةفتحࢫالرحمنࢫعڴʏࢫمحمدࢫصاݍݳࢫ،  9

  .10:،ص2012أفرʈلࢫࢫ6إڲʄࢫࢫ05للمنتجاتࢫالماليةࢫלسلاميةࢫ،الففةࢫمنࢫ
،ندوةࢫالصɢوكࢫלسلاميةࢫ،جامعةࢫالملكࢫعبدࢫالعزʈزࢫ،السعودية،،خلالࢫࢫالصɢوكعبدࢫاللهࢫبنࢫمحمدࢫالمطلقࢫ،  10

  .04:،ص2010مايࢫࢫ25 – 24الففةࢫ
،سلسلةࢫبحوثࢫࢭʏࢫالمصرفيةࢫࢫإدارةࢫالسيولةࢫࢭʏࢫالمصارفࢫלسلاميةࢫالمعاي؈فࢫوכسبابحس؈نࢫحس؈نࢫܧݰادةࢫ،ࢫ11

  .37:،صࢫ2014-12- 10:أطلعࢫعليھࢫبتارʈخࢫࢫ www.darelmashora.com:לلكفوɲيࢫלسلاميةࢫ،بحثࢫبالموقعࢫ
ࢫلإدارةࢫ  12 ࢫللأصول ࢫלسلامية ࢫالمصارف ࢫاستخدام ࢫʇعزز ࢫالتحتية ࢫالبɴية ࢫغياب ࢫ، ࢫيوسف ࢫالرحمن فتح

عڴʄࢫموقعɺاࢫ،11410العددࢫࢫ2010ففايرࢫࢫɸ23ـࢫࢫ1431رȋيـعࢫטولࢫࢫ10الثلاثـاءࢫ ،جرʈدةࡧالشرقࡧכوسطࡧ،السيولة

  .www.classic.aawsat.com : לلكفوɲي
 سوق  عڴʄ المالية כزمة أثر و לسلامية الصɢوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الɺندسة آليات، بوخاري  ݍݰلو 13

المستقبل،جامعةࢫغردايةࢫ ورɸانات ..الواقع ، לسلامي כولࢫȊعنوانࢫטقتصاد الدوڲʏ ،ࢫالملتقىלسلامية الصɢوك

  .11-09:،ص2011فيفريࢫࢫ24-23،ࢫيوميࢫ
ࢫ،ࢫ14 ࢫإبراɸيم ࢫبن ʏࢫالغاڲ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫوלسȘثماري ʏڴʈࢫالقرارࢫالتمو ࢫتطبيقية(أȊعاد ،دارࢫالنفاǿسࢫ)دراسة

 .47:،ص2011للɴشرࢫوالتوزʉعࢫ،عمان،כردنࢫ،
ࢫࢫ15 ،ʏࢫعڴ ࢫمحمد ࢫشعبان ࢫالمعاأحمد ࢫالمتغ؈فات ࢫالمركزي إɲعɢاسات ࢫودورالبنك ʏࢫالمصرࢭ ࢫعلىالقطاع ࢫصرة

 . 74:،ص2006،الداراݍݨامعيةࢫלسكندرʈة،ࢫمصر،
  .   107: أحمدࢫشعبانࢫمحمدࢫعڴʏࢫ،ࢫمرجعࢫسابقࢫ،ࢫصࢫࢫࢫ 16
،مجلةࢫإتحادࢫالمصارفࢫࢫ)الدوافعࢫوࢫآفاقࢫالمستقبل( לنȘشارࢫالمصرࢭʏࢫלسلاميࢫࢭʏࢫالعالمࢫعبدࢫالمنعمࢫالقوطۜܣ،ࢫ 17

  41: ،ص2005،ࢫسȎتمفࢫࢫ298العرȋيةࢫ،ࢫالعددࢫ
ࢫ18 ࢫࢫ ࢫ، ࢫحس؈ن ࢫوࢫالمستقبلحمد ࢫالتحديات ࢫלمارات ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫالموقعࢫࢫتجرȋة ʄࢫعڴ ࢫمɴشور ࢫمقال ،

 . 09/2008/ 28أطلعࢫعليھࢫبتارʈخࢫࢫࢫwww.islamonlin.com: לلكفوɲيࢫ
  .  108: قࢫ،ࢫصࢫࢫأحمدࢫشعبانࢫمحمدࢫعڴʏࢫ،ࢫالمرجعࢫساب 19

المعمولࢫبھࢫحالياࢫوࢫالذيࢫبدأࢫالعملࢫبھࢫࢫ2000لسنةࢫࢫ28منࢫقانونࢫالبنوكࢫرقمࢫࢫ59 – 50تضمنتࢫالموادࢫمنࢫࢫ*

ࢫ ࢫمن ࢫالقانونࢫࢫ1/8/2000إعتبارا ࢫيحدد ࢫحيث ࢫ، ࢫכردن ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫالمصارف ࢫعمل ࢫتنظم ࢫالۘܣ ࢫالمواد نصوص

ࢫاݍݵ ࢫتقديم ʏࢫوۂ ࢫ، ࢫלسلامي ࢫالبنك ࢫوࢫغايات ࢫأɸداف ࢫوלسȘثمارࢫغ؈فࢫاݍݨديد ࢫالتموʈل ࢫوࢫأعمال ࢫالمصرفية دمات

  . القائمࢫعڴʄࢫأساسࢫالفائدةࢫ،ࢫوتقديمࢫاݍݵدماتࢫالتɢافليةࢫ



 2018/ 8دࢫالعد/4المجلدࢫ                                                                                                                    مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

103 

                                                                                                                                                           
،ࢫدارࢫالوفاءࢫللطباعةࢫوࢫالɴشرࢫ،ࢫدارࢫالɴشرࢫࢫ)السياسةࢫالنقديةࢫ( المصرفيةࢫלسلاميةࢫࢫيوسفࢫكمالࢫمحمدࢫ،ࢫࢫ 20

  . 16،ࢫࢫ15:     ،ࢫصࢫصࢫࢫ1996لݏݨامعاتࢫ،ࢫمصرࢫ،ࢫ
،ࢫالملتقىࢫࢫرقابةࢫالبنكࢫالمركزيࢫللبنوكࢫלسلاميةࢫࢭʏࢫظلࢫنظامࢫمصرࢭʏࢫمعاصر رࢫ،ࢫراʇسࢫحدةࢫ،ࢫمرغادࢫݍݵضࢫࢫ21

أفرʈلࢫࢫ25 – 24الوطۚܣࢫحولࢫالمنظومةࢫالبنكيةࢫࢭʏࢫظلࢫالتحولاتࢫالقانونيةࢫوࢫלقتصاديةࢫ،ࢫالمركزࢫاݍݨامڥʏࢫȊشارࢫ،ࢫ

  . 4،ࢫࢫ3: ،ࢫصࢫصࢫࢫ2006
  . 16: ،ࢫمرجعࢫسابقࢫ،ࢫصࢫࢫيوسفࢫكمالࢫمحمد 22
،ࢫ)2006-1981(آلياتࢫتطبيـقࢫنظامࢫنقديࢫإسلاميࢫࢭʏࢫدولࢫإسلاميةࢫمختارةࢫللمدةࢫمجيدࢫɠاظمࢫالوداي،ࢫࢫعمار ࢫ23

  .96:،ص2009أطروحةࢫدكتوراهࢫࢭʏࢫالعلومࢫלقتصاديةࢫ،اݍݨامعةࢫالمسȘنصرʈة،اݍݨمɺورʈةࢫالعراقية،
  يةࢫ،مجلةࢫלقتصادࢫصاݍݳࢫصالڍʏࢫ،أدواتࢫالسياسةࢫالنقديةࢫوالماليةࢫالملائمةࢫلفشيدࢫدورࢫالص؈ففةࢫלسلام 24

ࢫלلكفوɲي ࢫموقعɺا ʄࢫعڴ ࢫمɴشور ࢫ،مقال ࢫالعالمية ࢫטطلاعࢫࢫhttps://giem.kantakji.com :לسلامي ،تارʈخ

10/05/2018. 
ࢫ 25 ࢫالسّڈاɲيمحمود ࢫعليوي ࢫصاݍݳ ࢫלسلاميࢫعبيد ࢫטقتصاد ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫوالسياسة ࢫالس: ،النقود ودانࢫتجرȋة

  .97-95:ص- ،ص2016أنموذجا،دارࢫالمٔڈل،عمانࢫ،כردن،
ࢫشاوʉش  26 ࢫمصطفى ࢫللفكرࢫوليد ࢫالعالܣ ࢫالوضڥʏ،المعɺد ࢫوלقتصاد ࢫלسلامي ࢫالفقھ ࢫب؈ن ࢫالنقدية ،السياسة

  .432:،ص2011טسلامي،فرجيɴياࢫ،الولاياتࢫالمتحدة،
 .   220،ࢫࢫ219: أحمدࢫشعبانࢫمحمدࢫعڴʏࢫ،ࢫمرجعࢫسابقࢫ،ࢫصࢫصࢫ 27
ࢫالماليةالموقࢫ28 ࢫلݏݵدمات ࢫالسودان ࢫلشركة ࢫלلكفوɲي ࢫبتارʈخࢫࢫ،أطلع sd.com-www.shahama:ع عليھ

:11/11/2017. 
  .18:،صࢫ2010،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ29

 ࢫ:تتمثلࢫأطرافࢫالتعاملࢫࢭʏࢫ* 
ً
 ثان،)المصارف( المسȘثمرون : أولا

ً
 ،)الصندوق  مدير( الشركة :يا

ً
 السودان بنك : ثالثا

  .)السيولة إدارة ࢭɸ ʏذهࢫالشɺادات من المستفيدة اݍݨɺة و الشراكة لمɢون  المالك( المركزي 
  .14: يوسفࢫالفɢيࢫعبدࢫالكرʈمࢫحسنࢫ،مرجعࢫسابقࢫ،صࢫ30
  .13:،صࢫ2015،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ31
 وأثره السودان ࢭʏ اݍݰɢومية الصɢوك أداء تقييمالماليةࢫ،ࢫ لݏݵدمات Ȋشركةࢫالسودان وלحصاء البحوث قسمࢫ32

ʄ02:،صࢫم  2012وحۘܢ م  1998من الوطۚܣࢫللففة טقتصاد عڴ.  
تطبيقࢫعملياتࢫالسوقࢫالمفتوحࢫعفࢫالصɢوكࢫ(التجرȋةࢫالسودانيةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالسيولةࢫبدرࢫالدينࢫقرءۜܣࢫمصطفى، 33

  .15،14:،ص2009كزيࢫ،،بنكࢫالسودانࢫالمر )اݍݰɢومية
،بحثࢫمɴشورࢫعڴʄࢫالموقعࢫלلكفوɲيࢫ12:،صࢫتجرȋةࢫالسودانࢫࢭʏࢫمجالࢫالسياسةࢫالنقديةعبدࢫالمنعمࢫالقصوي، 34

:www.kantakji.com خࢫ،أطلعʈ12/11/2017:عليھࢫبتار.  
 .12:،صࢫ2013،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ35
ࢫ، 36 ࢫمصطفى ࢫقرءۜܣ ࢫלسلاميةبدرࢫالدين ࢫالصɢوك ࢫإصدارࢫوإدارة ʏࢫࢭ ࢫالسودانية ࢫ،ࢫࢫالتجرȋة ʏࢫالمصرࢭ ،مجلة

  .5،6:،ص2009،سȎتمف،49العدد
 .15:،صࢫ2015،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ37
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  .6:بدرࢫالدينࢫقرءۜܣࢫمصطفى،مرجعࢫسابقࢫ،ص 38
ࢫ، 39 ࢫمحمد ࢫسعيد ࢫالله ࢫعبد ࢫࢫלطار مو؟ۜܢ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫمشاركة ࢫلشɺادة ࢫمشاركةࢫ) شمم(النظري وشɺادة

ࢫلɺما)شɺامة(اݍݰɢومة ʏࢫالشرڤ ࢫ،أكتوȋرࢫوالتكييف ࢫכول ࢫ،العدد ࢫالسودان ࢫالبحرࢫכحمر،جمɺورʈة ࢫجامعة ،مجلة

  .92:،ص2011
  .13:عبدࢫالمنعمࢫالقصوي،مرجعࢫسابقࢫ،ص 40
  .42:،صࢫ2015،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ41
  .37:،صࢫ2010،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ42
  .15:،صࢫ2015،التقرʈرࢫالسنوي المالية لݏݵدمات السودان شركةࢫ43
 .06:،صدراسةࢫحولࢫتɴشيطࢫالسوقࢫالثانوʈةࢫلصɢوكࢫלسȘثمارࢫاݍݰɢوميةالمالية، لݏݵدمات السودان شركةࢫ44
ࢫ، لݏݵدمات السودان شركةࢫ45 ࢫالصɢو المالية ࢫأداء ࢫالوطۚܣࢫتقييم ࢫלقتصاد ʄࢫعڴ ࢫوأثره ࢫالسودان ʏࢫࢭ ࢫاݍݰɢومية ك

 07:،ص 2012وحۘܢࢫࢫ1998للففةࢫمنࢫ
 .08:المرجعࢫالسابقࢫ،صࢫ46
،ورقةࢫعملࢫمقدمةࢫضمنࢫלجتماعࢫالسنويࢫتجرȋةࢫالسودانࢫࢭʏࢫمجالࢫالسياسةࢫالنقديةصابرࢫمحمدࢫحسنࢫ، 47

  .22:،ص2011وظۗܣࢫ،سȎتمفاݍݵامسࢫوالعشرʈنࢫلمحافظيࢫالمصارفࢫالمركزʈةࢫومؤسساتࢫالنقدࢫالعرȌي،أب
ࢫ، 48 ࢫمو؟ۜܢ ࢫالله ࢫعبد ࢫاݍݰاج ࢫלسلاميمحمد ࢫالتموʈل ࢫمبادئ ࢫمقياس ࢫالمفتوحةࢫمحاضرات ࢫالسودان ،جامعة

  .195:،ص2016،
  .51:بدرࢫالدينࢫقرءۜܣࢫمصطفىࢫ،مرجعࢫسابقࢫ،ص 49


