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: الدهخص

 ومنتجات المالية الأوراق أسواق عن عممية وحالة نظرية خمفية تقديم إلى البحثية الورقة ىذه خلبل من نيدف
 السوق ىذا عن خمفية تقديم والى الإسلبمية، الشريعة ومبادئ أسس عمى المُرتكزة فييا المتداولة المالية اليندسة

 وعن فيو، لمتداول تطرح التي المالية اليندسة بمنتجات والتعريف أداءه وعن -المالية للؤوراق الخرطوم سوق-
 عمى الاسلبمية المالية اليندسة منتجات تداول أثر عمى التعرف محاولة إلى اضافة تواجيو، التي التحديات أىم

 الاسلبمية الشريعة أسس عمى يقوم المالية للؤوراق سوق قيام ضرورة إلى الدراسة وتوصمت. السوق ىذا نشاط
 بالكفاءة متمتعة ومنيا، منو يُستفاد ليا فعال تطبيقي منفذ وايجاد ومبتكرة مُطورة مالية منتجات عمى يتوفر

. بيا والإلزام الشرعية الفتاوى توحيد طريق عن ىذا الشرعية، والمصداقية الاقتصادية
 المالية، للؤوراق الخرطوم سوق الاسلبمية، المالية الأواق سوق الاسلبمية، المالية اليندسة :الدالة الكممات
 الاسلبمية البنوك الحكومية، الصكوك

Résumé: 

on veut par cette étude présenter un arrière plan théorique et un cas pratique sur les marchés des 

titres financiers et les produits D’ingénierie financière qui y sont échangés et qui sont fondés sur les 

principes de la charia islamique, d’un autre coté on va présenter un arrière plan sur ce marché -le 

marchés des titres financiers de Khartoum- et définir les produits D’ingénierie financière qui y sont 

lancés pour les échanges et les importants défis qui se tiennent face à lui et essayer de reconnaitre 

l’impact de ces échanges sur les activités du marché. On est arrivé au bout de cette étude qu’il est 

indispensable que le marché des titres financiers soit fondé sur les principes da la charia islamique et 

doit contenir des produits financiers développés et novateurs, aussi il faut lui trouver une issu 

pratique et efficace qui peut être bénéfique pour tous, il doit être efficace économiquement et avoir la 

crédibilité avec la charia, et ça par le biais de l’unification des fatwas et leur aspect obligatoire. 

Mots clés: marché des titres financiers - le marché des titres financiers de Khartoum- les banques 

islamiques 
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: يقذيت

 طريقو وجد الذي الوحيد النموذج تكون وقد الإسلبمي، الاقتصاد نماذج أىم من الإسلبمية البنوك تُعد
ستمراريتو وجوده فرض من مكنتو الإعتراف من بدرجة تمتع الذي لمتطبيق،  البنوك ىذه حققت وجيزة فترة ففي .وا 
 تكون ربما العالم، أرجاء كافة من متعاممين وجذب معتبرة أموال رؤوس إستقطاب من مكنيا واسعاً، انتشاراً 

 .ذلك في سبباً  تحقيقيا إلى تصبوا التي الاجتماعية وأىدافيا الفمسفية مرجعيتيا

 وعمى الدول مختمف ليا تسعى التي الأسمى واليدف الشاغل الشغل يزال لاو كان التنمية موضوع إن
 لتمويل اللبزمة المدخرات تعبئة عن الاسلبمية البنوك قصور ظل في خاصة الاسلبمية، الدول الخصوص وجو

 انشاء وىي ألا ذلك، تحقيق في تُساعدىا أخرى وسيمة ايجاد نحو والاىتمام البحث توجو لذا الاقتصادية، التنمية
. الاسلبمية الشريعة مع تتوافق مالية منتجات عمى تتوفر اسلبمية مالية سوق وتطوير

 م، 1962 سنة الى انشائيا فكرة تعود التي السودانية التجربة نجد المجال ىذا في الرائدة التجارب ومن
 التي الوحيدة المنتجات الحكومية الاستثمار وصكوك شيادات وتُعد .م 1994 سنة ليا التطبيقي المنفذ ووجدت

 .المالية للؤواق الخرطوم سوق وتنشيط النقدية السياسة لإدارة السوداني المركزي البنك يستخدميا

: الاشكانٍت

 إطار وفي المالية، للؤوراق الخرطوم سوق وتطوير تنشيط في المالية اليندسة دور معرفة أجل من
 مستوى عند احصائيا دال أثر ىناك ىل :كالآتي بحثنا موضوع إشكالية صياغة ارتأينا لمبحث، العام اليدف
 الفترة خلال المالية للأوراق الخرطوم سوق نشاط عمى الاسلامية المالية اليندسة لمنتجات %(5) معنوية

 م؟(2015 -2002)

:  انبسث فرضٍاث

: التالي النحو عمى صياغتيا تمت وحيدة فرضية عمى البحث يرتكز

 سوق نشاط عمى الاسلامية المالية اليندسة لمنتجات %(5) معنوية مستوى عند احصائيا دال أثر ىناك 
. م(2015 -2002) الفترة خلال المالية للأوراق الخرطوم

: انذراست أهذاف

 :يمي فيما نوجزىا الأىداف من جممة تحقيق إلى الدراسة ىذه خلبل من نيدف

 الاسلبمية المالية الأوراق وسوق الاسلبمية المالية اليندسة عن نظرية خمفية تقديم .
 المالية، للؤوراق الخرطوم سوق في لمتداول تطرح التي الاسلبمية المالية اليندسة بمنتجات التعريف 

. أداه وعن السوق ىذا عن خمفية تقديم الى إضافة
 للؤوراق الخرطوم سوق نشاط عمى الاسلبمية المالية اليندسة منتجات أثر عمى التعرف محاولة 

. م(2015-2002) الفترة خلبل العلبقة ىذه تقدير محاولة الى إضافة المالية،
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:  انذراست تقسٍى

 البحث طبيعة وحسب وتقسيمو، ىيكمتو يتطمب بالموضوع الإلمام يتم حتى بأنو الأخير في الإشارة تجدر
: التالي النحو عمى المحاور عناوين وكانت .خاتمة وتمحقيا مقدمة تسبقيا محاور ثلبثة إلى تقسيمو ارتأينا

 الإسلبمية؛ المالية اليندسة :الأول المحور
 الإسلبمية؛ المالية الأوراق سوق ماىية :الثاني المحور
. المالية للؤوراق الخرطوم سوق وتطوير تنشيط في المالية اليندسة دور :الثالث المحور

 الاسلايٍت الدانٍت الذُذست: الأول المحىر

 عمى الاسلبمية المالية المؤسسات إلييا تحتاج الإبداع مصادر من مصدر المالية اليندسة تُشكل 
 .المالية المنتجات من العديد ايجاد يتطمب لمزبائن والاستثمارية التمويمية الاحتياجات تمبية أجل ومن اختلبفيا،

:  الاسلايٍت الدانٍت الذُذست يفهىو -أولاً

. خصائصيا ذكر ثم الإسلبمية المالية اليندسة تعريف نعرض

:  الاسلايٍت الدانٍت الذُذست تؼرٌف -1

 قبل من جديدة وخدمات أدوات خمق عممية أنيا عمى التقميدي المنظور من المالية اليندسة عُرفت
 ومؤسسات خواص مستثمرين من لمعملبء المختمفة الاحتياجات تمبية أجل من وذلك المالية، الصناعة مؤسسات
  .1أخرى مؤسسات تممك أو الاندماج عمميات في لمدخول لمتمويل تحتاج

 أن إلا التقميدي المنظور من عنو يختمف لا الإسلبمي المنظور من المالية اليندسة تعريف عن أما 
 في المشاركة الأطراف لحماية الإسلبمية الشريعة تضعيا التي الضوابط من مجموعة ضمن يكون الأول

 .العام الصالح ولتحقيق بالباطل، أمواليم وأكل الظمم من والاستثمارية التمويمية العمميات

 عمميات تتضمَّن التي الأنشطة مجموعة" :عن عبارة أنيا عمى الإسلبمية المالية اليندسة وتُعرف 
 إبداعية حمول صياغة إلى بالإضافة المبتكرة، المالية والعمميات الأدوات من لكللٍ  والتنفيذ والتطوير التصميم
يات إطار في ذلك وكل التمويل لمشاكل  2".الحنيف الشرع موجِّ

 :3التالية العناصر تتضمن الإسلبمية المالية اليندسة أن إلى يشير التعريف ىذا 

 جديدة مالية أدوات ابتكار. 
 جديدة تمويمية آليات ابتكار. 

 لمشاريع تمويمية صيغ إعداد أو الديون، أو السيولة إدارة مثل التمويمية، للئدارة جديدة حمول ابتكار 
 .بالمشروع المحيطة الظروف تلبئم معينة

 مع لمشرع موافقة التمويمية العمميات أو الأدوات في سواءً  سابقًا، إلييا المشار الابتكارات تكون أن 
. الشرعية بالمصداقية سيميزىا مما الفقيية، الاختلبفات عن ممكن قدر بأكبر الابتعاد

:  الاسلايٍت الدانٍت الذُذست خصائص -2
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 الشرعية المصداقية بين تجمع مالية وأدوات منتجات إيجاد إلى تيدف الإسلبمية المالية الصناعة
  .الاقتصادية والكفاءة

  :الشرعية المصداقية -أ

 الخلبف من الخروج يتضمن وىذا لمشرع، موافقة الإسلبمية المنتجات أن الشرعية المصداقية تعني
 آخر، عمى فقيي رأي ترجيح الإسلبمية المالية الصناعة من الأساس اليدف ليس إذ المستطاع، قدر الفقيي
نما  شرعاً  جائز ىو ما دائرة بين التفريق ينبغي وعميو .الإمكان قدر اتفاق محل تكون مبتكرة حل إلى التوصل وا 
 بينما .نموذجية وآليات لمنتجات تطمح الإسلبمية المالية فالصناعة .الإسلبمية الصناعة إليو تطمح ما وبين
 لمجميع جاء الشرع أن السبب كذلك، ليس وما الحاضر العصر بمقياس نموذجياً  يكون قد ما تشمل الشرع دائرة
 ملبئمة الآن النموذجية الحمول تكون لا فقد وتتباين، تتفاوت والمجتمعات الأفراد وظروفُ  ومكان، زمان كل في

 فينبغي الإسلبمي، للبقتصاد نموذجاً  تكون أن ينبغي الإسلبمية الصناعة تقدميا التي الحمول بينما آخر، لعصر
. الإسلبم عن تعبيراً  وأحسنيا النماذج تمك أفضل اختيار

: الاقتصادية الكفاءة -ب

 بيا تتميز التي لتمك مناظرة أخرى بميزة الإسلبمية المالية اليندسة تتميز الشرعية لممصداقية إضافة
 الاقتصادية الكفاءة زيادة المالية اليندسة لمنتجات ويمكن ،الاقتصادية الكفاءة وىي ألا التقميدية المالية اليندسة

 الحصول وتكاليف المعاملبت تكاليف وتخفيض المخاطر مشاركة في الاستثمارية الفرص توسيع طريق عن
  .والسمسرة الوساطة وعمولات معمومات عمى

  الإسلايٍت الدانٍت الذُذست يُتداث -ثاٍَاً

  .لمتصكيك إضافة ومركبة، مشتقة وأخرى تمويمية منتجات من تتعدد

:  الدستسذثت الدُتداث -1

: نجد التقميدية عن بديلب لتكون اقترحت التي المستحدثة المالية المنتجات من

  :التمويمية المنتجات -أ

: منيا مالية سيولة عمى لمحصول المالية المؤسسات بيا تستعين الطرق من العديد ىناك

 بشراء الإسلبمي المصرف عميل خلبليا من يقوم تمويمية آلية ىو البنكي التورق: البنكي التورق منتج 
 ىذه لتكون الأول، البائع غير آخر لطرف حالا ببيعيا يقوم أن عمى بالأجل، الأخير ىذا من سمعة

 .العميل يحتاجيا التي النقدية السيولة عمى لمحصول آلية التمويمية الصيغة
 يتم منفعة بتقديم المؤجر بموجبو يمتزم عقد الذمة في الموصوفة الإجارة: الذمة في الموصوفة الاجارة 

 منفعة أو موصوفة، سيارة كإيجار عين منفعة محميا كان وسواءً  راع،نلل مجالاً  يجعل لا وصفًا وصفيا
 لممستقبل تضاف بل العقد عند لممنفعة مالكًا المؤجر يكون أن فييا يشترط ولا والتعميم، كالخياطة عمل
 .لمتنفيذ تممكيا عمى قادرًا ليكون
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 قبل من تصدر ماليًة، أوراقًا لمتداول القابمة الإيداع شيادات تعتبر: لمتداول القابمة الايداع شيادة 
 باعتبار المضاربة أساس عمى تقوم حيث لدييا، المودعة الاستثمارية الودائع مقابل في المصارف

 تاريخ قبل الربح عمى الحصول في لحامميا الحق وتعطي مضارباً، والمصرف المال رب حمميا
 عمى الحصول أجل من بيعيا في الحق تعطيو كما عمييا، المتفق وبالنسب المالية الورقة استحقاق
 .استحقاق مدة خلبل يحتاجيا التي السيولة

 
  :المشتقة المالية المنتجات -ب

 :وىي التقميدية لممشتقات بديلبً  لتكون اقترحت مشتقة إسلبمية مالية أدوات ىناك

  :الخيارات 1-ب

 :نجد الخيارات عقود عن بديلبً  لتكون اقترحت التي العقود أىم من

 في الراغب من ممزم وعد أو بالبيع، الموجودات مالك من ممزم وعد إصدار :الوعد إطار في الخيارات 
 4.لمتداول قابل غير الوعد وىذا لموعد، مقابل تخصيص دون بالشراء التممك

 لأحد الفسخ حق لإثبات الخيار اشتراط مع نفسيا السمع عمى العقد إبرام :شرط خيار إطار في الخيارات 
. لمتداول قابل غير الشرط وخيار معمومة، مدة خلبل لكمييما أو العاقدين

 الثمن من جزء دفع مع بيعيا يمكن معينة موجودات عمى العقد ابرام :العربون بيع إطار في الخيارات 
 في العربون مبمغ البائع استحقاق نظير معينة مدة خلبل الفسخ حق لممشتري يكون أن عمى عربوناً 
 .بالعربون الثابت الحق تداول يمكن ولا الفسخ، حق المشتري استخدام حال

 
  :الآجمة والعقود المستقبميات2-ب

 :نجد والآجمة المستقبمية لمعقود عن بديلبً  لتكون اقترحت التي العقود أىم من

 قاعة في اجراءه يتم قانوناً  ممزم عقد المستقبـــمي العقد يعد :الاستصناع عقد إطار في المستقبميــــــــــات 
 يتم .المستقبل في لاحق زمن في مالية أداة أي أو سمعة شراء أو لبيع المستقبميات لبورصة التداول
 الوحيد العنصر ىو السعر أما التسميم، ومكان تاريخ ذكر مع موضوعو ونوعية لكمية تبعاً  تنميطو
 الذي الاستصناع عقد أساس عمى المستقبمية العقود تكييف وتم 5.التداول قاعة في معرفتو يتم المتغير
 محل فييا يكون التي الحالات في وخاصة العقد، مجمس في والمبيع الثمن تسميم فيو يتأخر أن يمكن

 محددة دفعات خلبل من المصنع بتمويل القيام لممشتري حتى يمكن بحيث القيمة، مرتفع الاستصناع
 معموم زمن في التسميم يتم أن عمى دقيقاً  وصفاً  موصوفة السمعة تكون أن يُشترط كما معينة، لآجال
6معمومة وبكيفية

. 
 الآجمة العقود عن بديلبً  لتكون اقترحت التي العقود أىم من :المؤجمة البيوع إطار في الآجمة العقود 

: نجد
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 تعجيل بموجبو يتم البيع نوع ىو بعاجل، آجل بيع وىو واحد بمعنى والسمف السمم يُعتبر :السمم بيع 
 بضاعة بتسميم بدوره يمتزم الذي ،(إليو المسمم) البائع إلى وتقديمو (البنك) المشتري قبل من الثمن دفع
 7.معموم أجل إلى محددة بصفات مضبوطة معينة (فيو المسمم)

 من أعمى بسعر البيع ىذا يكون وعادة الثمن، وتأخير المثمن تسميم فيو يتم بيع ىو :الآجل البيع 
 وعشرون ومائة حالياً، دفعتو اذا دينار مائة ثمنيا السمعة ىذه لممشتري البائع يقول كأن الحالي، السعر
 8.ثلبثة أو شيرين بعد دفعتو إذا دينار

 
  :المركبة المنتجات -ج

: وىي الاسلبمي لشرع الموافقة والاستثمار التمويل صيغ من صيغتين عمى تحتوي منتجات ىي

 بيع ىندسة إعادة طريق عن النموذج ىذا يقوم: المشاركة عقد خلبل من بالشراء للآمر المرابحة بيع 
 من جزء تخصيص ينوي الذي التاجر يقوم كأن المشاركة، عقد خلبل من بالشراء للآمر المرابحة
 البنك ويقوم المشاركة، حساب في كحصتو الإسلبمي البنك لدى حساب بفتح بالتقسيط لتكون مبيعاتو
 البيع بعممية التاجر يقوم دلك بعد .المشاركة حساب في البنك كحصة يزيد أو مماثل مبمغ بإيداع كذلك

 والتسديد الأقساط متابعة البنك ويتولى لبضاعتو، الفنية بالأمور يتعمق ما وكل الممكية ونقل بالتقسيط
 9.الاتفاق حسب والبنك التاجر بين توزع تجني التي الأرباح عن أما .المالية الأمور وكافو

 منحيا ثم الخاصة بأمواليا أراضي بشرائيا المغارسة صيغة تطبيق لمبنوك يمكن: المشتركة المغارسة 
 العقد، نياية في والشجر الأرض من نصيبو العامل يأخذ أن بعد المغارسة، سبيل عمى يغرسيا لمن

 القيام الاسلبمي لمبنك يمكن كما. المساقاة سبيل عمى لمعامل والشجر الأرض من نصيو البنك ويمنح
 ليم يوفر أجراء باستخدام وذلك المغارسة، سبيل عمى لأصحابيا الأرض بتعمير يقوم إذ العامل، بدور
 10.المساقاة عمييا يُطبق والشجر الأراضي تممكو وبعد اللبزم، التمويل البنك

 لأرض الإسلبمي البنك تممك عمى بالبيع المقرونة المغارسة تقوم: والاجارة بالبيع المقرونة المغارسة 
 البيع ىذا يقرن أن عمى الزراعيين، لمخبراء رمزي بسعر منيا جزء ببيع يقوم حيث لمزراعة، صالحة
 .والثمر الشجر من جزءاً  الأجر ويكون الأرض من الباقي الجزء في العمل عمى إجارة بعقد

 من مبتكر نوع ىي الذمة في الموصوفة الإجارة صكوك: الذمة في الموصوفة الاجارة صكوك 
 ىده تعريف ويمكن السمم، وعقد الاجارة وعقد مالية كأداة الصك بين جمع وىي الإسلبمية، الصكوك
 منافع كانت سواء المنافع في سمم ىي أو حال، بثمن مستقبمية منافع بيع عقد أنيا عمى الصكوك
 وليست المؤجر بذمة متعمقة المستوفاة المنفعة لأن الذمة، إجارة ىي أو أعمال، منافع أو أعيان
 كل في تقديميا المؤجر يضمن فييا المنفعة لأن مضمونة منفعة عمى الواردة الإجارة أو متعينة،
11.بذمتو متعمقة وىي الحالات
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:  الإسلايً انتصكٍك -2

 أو أعيــان ممكيـة في شــــائعة حصصـــاً  تمثل القيمــة، متسـاوية وثائق أنيا عمى الإسلبمية بالصكوك يقصد
 قيمــة تحصــيل بعــد وذلــك خــاص، اســتثماري نشـاط أو معــين مشـروع موجودات في أو خدمات أو منـافع

 الصكوك تجربة حداثة من الرغم وعمى ،أجمو من أصدرت فيما استخداميا وبدء الاكتتاب باب وقفل الصــكوك
 حصر يصعب وليذا ،12أجمو من أنشأت الذي لمغرض وفقا وذلك مختمفة أنواع أخذت أشكاليا أن إلا الإسلبمية

 قابميتيا حسب الاسلبمية الصكوك لأىم التطرق (01) رقم الشكل خلبل من حاولنا لذا الصكوك، أنواع جميع
 .لمتداول

 الاسلامية الصكوك أنواع (:01) رقم الشكل
 
 
  
 
 

 

 
 

 سوريا،: لمنشر العالمية فداء أبي دار ،الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف في النمويل صناعة قنطقجي، مظير سامر: المصدر
 439 ص ،2015

 

 الاسلايٍت الدانٍت الأوراق سىق ياهٍت: انثاني المحىر

 أن يعنى وىذا النقد، لسوق إضافة المختمفة المالية والمؤسسات الوسطاء جميع المالية السوق يتضمن 
 وأخرى أولية أسواق إلى بدورىا المال رأس أسواق وتنقسم المال، رأس وسوق نقد سوق من يتكون المالي السوق
 أو المالية الأوراق بسوق تسمى أيضاً  وىي منظمة وأسواق منظمة غير أسواق الى تنقسم بدورىا التي ثانوية،

 .البورصة

 الاسلايٍت الدانٍت الأوراق سىق يفهىو -أولاً

 الجانب عمى ترتكز معظميا لكن الإسلبمية، المالية الاوراق بسوق المتعمقة التعاريف وتعددت إختمفت
: نجد التعاريف ىذه أىم ومن تمارسيا، التي الأنشطة وأوجو الوظيفي

 المالية الادوات اصدار خلبلو من يتم الذي الشرعي المجال ذلك أنو عمى المالية الاوراق سوق تعريف يمكن -1
 بين فعالة ايصال قنوات عبر وتداوليا اقتنائيا ثم العجز أصحاب طرف من الاسلبمية والشريعة المتوافقة
 أجل من وذلك لمسوق الشرعية الييئة طرف من شرعية أسس وعمى ومراقبة منظمة بصورة الفائض أصحاب
 13.شرعي إطار في الأموال تثمير

 الاستصناع

 الصكوك

 متداولة غير قابمة لمتداول

 المرابحة السًمم المشاركة الاجارة المضاربة
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 خسائره تقميل من ليتمكن مسمم، مستثمر لكل جدا ميمة فرصة أنيا عمى المالية الأوراق سوق تعد كما -2
 ومشروعية، نجاعاً  والأكثر الأقوى الأدوات واختيار المالية، محفظتو تنويع خلبل من عائداتو وزيادة ومخاطرة

 الى يؤدي مما والناجحة، البناءة المشروعات وتمويل الحلبل، الأموال وضخ تنقية لإعادة ىامة محطة تمثل كما
 14.المجتمع في الطيبات انتاج زيادة خلبل من الاقتصادي النمو معدل زياده

 بواسطتيا يتم التي الآلية يمثل المالية الأوراق سوق أن القول يمكن الســـــــــابقة التعاريف خلبل من 
 أصحاب من مُصدرة تداوليا يُمكن مالية أدوات قتناءإ طريق عن الفائض أصحاب من المدخرات تجميع
 وزيادة ومخاطرة خسائره تقميل من يتمكن مسمم، مستثمر لكل ميمة فرصة السوق ىذه وتُعتبر العجز،
. ومشروعية نجاعاً  والأكثر الأقوى الأدوات واختيار المالية، محفظتو تنويع خلال من عائداتو

 الإسلايٍت الدانٍت الأوراق سىق وضىابط يبادئ -ثاٍَاً

 خصائصيا تستمد وبذلك الإسلبمي، الاقتصادي النظام من جزء الاسلبمية المالية الأوراق سوق تُعد
: يمي فيما وتتمثل لو، الفمسفية الخمفية من إستمراريتيا وعوامل وجودىا ومقومات

:  والحراو الحلال بقاػذة يؼايلاته جمٍغ في الإسلايً انبُك إنتساو -1

 الغش الغبن، الرشوة، بالميسر، المال كسب وسائميا، أو المحرمات بيع العينة، بيوع بالربا، التعامل عدم
 15.الخ...والغرر

:  بانربا انتؼايم ػذو -2

. الأجل مقابل الدين عمى والزيادة ،خاصة أشياء في زيادة ىي الربا

":  بانضًاٌ الخراج" بقاػذة الإنتساو -3

 القاعدة ومعنى اليلبك، تبعة تحمل ىو الضمان أما كالمنافع، الشيء من تحصل التي الغمة ىو الخراج
 من المبيع لكان ىمك لو اليلبك، تبعة من عميو كان ما عوض لممشتري فيي وغمة، ومنفعة عين من الخراج أن

 16.ضمانو

:  ضرار ولا ضرر لا -4

 غيره أو بنفسو أضرار البنك إلحاق عدم بيا المقصود ضرر لا الأول حكمين، عمى القاعدة ىذه تشتمل
نما بالضرر، الضرر مقابمة عدم ضرار لا الثاني أما ،أىدافو تحقيق سبيل في بالمجتمع أو البيئة أو  عمى وا 

. بو ألحق الذي الضرر عن بالتعويض لو الحكم بيدف القضاء جية مراجعة المتضرر

:  والجساء انؼًم -5

 العدل؛ مقتضى ومن للئيمان، ضروري وشرطاً  حيوية ضرورة فيو الصالح، العمل الانسان عمى واجب
 17.الإستخلبف شروط حدود في العمل وكون عمل، دون جزاء أي وبطلبن عممو، عمى عادل جزاء عمل لكل

 



 للأوراق الخرطوم سوق حالة دراسة: الاسلامية المالية الأوراق أسواق وتطوير تنشيط في المالية الهنذسة دور 
 صالح سنوسايو عثمان علام _____________________________________________________________المالية

 
 

 الأغواط جامعة _______2017مارس  _ 02: العذد _ 08: المجلذ _العذد الاقتصادي_دراسات  
 

 125 

:  نهُقىد المجتًغ َظرة تصسٍر -6

 وسيمة يعتبر الاسلبمي السوق فإن فييا، تتاجر سمعة كأي النقود تعتبر التقميدي السوق عكس عمى
 المجتمع، في والمادية البشرية الطاقات وتوجيو تعبئة في مساىمتيا خلبل من الإقتصادي النشاط لتحريك
 18.الإنتاجية العممية في الإنتاج عناصر باقي لمشاركتيا نصيبيا عمى ذلك مقابل تحصل

:  انشرػٍت نهرقابت الخضىع -7

 من أخر نوع إلى تخضع نجدىا السوق، ليا تخضع التي الداخمية والرقابة الذاتية الرقابة إلى إضافة
 عمى العممي الإطمئنان قصد ىذا ،"الشرعية الرقابة ىيئة" خلبل من "الشرعية الرقابة" وىي ألا الخارجية، الرقابة
 19.اليومية لأعماليا الإنحرافات لتصحيح والتدخل الإسلبمية بالشريعة إلتزاميا

:  الأسؼار زرٌت -8

 المنافسة تسودىا الذي السوق أن المعموم ومن والطمب، العرض آلية عمى مبنية الأسعار حرية تكون
. والطمب العرض قوى تلبقي طريق عن فيو الأسعار تتحدد التامة

:  انىهمً ونٍس الحقٍقً الاستثًار -9

 وتصبح والمكان الوقت حيث من الترجيح في الاقتصادي دورىا بتجاوز لممضاربات السماح عدم نعني
. الحقيقي بالاستثمار تضر حظ لعبة العممية تصبح وبالتالي ذاتيا، حد في غاية

:  الافصاذ -10

 صحيحة غير معمومات اعطاء فحرم الاسوق، في المعمومات لدور كبيرة أىمية الاسلبم أعطى لقد
 القيام بصدد ىم التي المختمفة المعاممة جوانب عن والبائعين لممشترين كاممة المعمومات بتوفير وأمر لممشتري

 .السمعة سعر في مؤثرة المعمومات تمك كانت اذا سيما ولا بيا

:  وانؼادنت الحرة الدُافست -11

. الأولى بالأسس تمس شبيات من يشوبيا مما المنافسة ىذه تخمو أن يجب أي

 الدانٍت نلأوراق الخرطىو سىق وتطىٌر تُشٍط في الدانٍت الذُذست دور: انثانث المحىر

 كانو تأسيسو، عمى والعشرين الثاني السنة م 2016 سنة بنياية المالية للؤوراق الخرطوم سوق كملأ 
 الحكومية الصكوك وتعتبر السودان، في الإسلبمي التمويل تجربة وتنشيط وتطوير دعم في دوراً  لإنشائو

ذلك؟  يتحقق كيف لكن .ذلك تحقق التي الأدوات أبرز من الاسلبمية

:  انسىداني الدالي انسىق ػٍ خهفٍت -أولاً

 التقدم عجمة دفع شأنيا من كان وتطورات مراحل عدة المالية للؤوراق الخرطوم سوق مسيرة شيدت
 20:السوق عمر في المراحل أىم عن لمحات يمي فيما بالسوق،
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  :انسىق إَشاء فكرة -1

 الدراسات من العديد إجراء تم حيث م، 1962 سنة الى السودان في المالية الأوراق سوق إنشاء فكرة بدأت
 الدولي لمبنك التابعة الدولية التمويل مؤسسة بمشاركة السودان، وبنك المالية وزارة قبل من والاتصالات والبحوث
 .السوق إنشاء إلى التوصية وتوصمت

  :انسىق نؼًم الدُظًت وانهىائر انقىاَين إخازة -2

 ولم السوق تنظيم بيدف الشعب مجمس قبل من م1982 سنة في المالية الأوراق سوق قانون إجازة تمت
 ظل وفي المالية، للؤوراق سوق لإنشاء الجادة الخطوات بدأت م 1992 سنة وفي م،1992 سنة حتى التطبيق يتم

 تم ثم ومن ،(م-1993م1990) الاقتصادي للئنقاذ الثلبثي البرنامج بيا نادى التي الاقتصادي التحرير سياسة
 المالية الأوراق سوق قانون عمى تعديلبً  الوزراء مجمس أقر كما م، 1992 سنة المالية الأسواق ىيئة تأسيس
 .المالية الأوراق سوق لإنشاء الأغراض بكل يففِ  لم المعدل القانون ىذا أن إلا م، 1982لسنة

  :نهسىق انفؼهٍت انبذاٌت -3

 أصبحت الذي المالية للؤوراق الخرطوم سوق قانون الانتقالي الوطني المجمس أجاز م 1994سنة في
 10 في الأولي السوق في العمل بدأ وقد مستقلًب، قانونياً  كياناً  المالية للؤوراق الخرطوم سوق بموجبو
 الشركات عدد ارتفع م 1996سنة في أما .مُدرجة شركة 34 بعدد م 1995يناير في الثانوية والسوق م1994أكتوبر
 .التعامل تنشيط في لممساىمة المالي الاستثمار بنك تأسيس م 1997سنة وشيدت شركة، 40 الى 34 من المدرجة

 الثانوية بالسوق المدرجة الشركات تصنيف تم حيث الموازية، السوق بنظام العمل بدأ م 1999 سنة فيو 
 شيد م2001 سنة وفى والموازي، النظامي السوقين من أي في الشركات لإدراج المنظمة الشروط لاستيفائيا وفقاً 
دراج الخرطوم مؤشر إعلبن وتم (شيامة) الحكومية المشاركة شيادات إصدار بداية  بيانات قاعدة في السوق وا 

 تم كما المالية، للؤوراق أبوظبي سوق في تقاطعياً  سوداتل سيم ادراج تم 2003 سنة وفي العربي، النقد صندوق
 .م 2004 سنة في والاسكندرية القاىرة وبورصتي المالية للؤوراق الخرطوم سوق بين مشترك تعاون اتفاقية توقيع

نضم   بين الاقميمي لمتعاون جديدة آفاقاً  فتح مما ،2007 سنة في الافريقية البورصات لاتحاد السوق وا 
 الشركات جميع أسيم إيداع اكتمل كما ،2008 سنة الإيداع مركز في الفعمي العمل بدأ كما المنطقة، أسواق

 لمتداول التحول إجراءات لإكمال الطريق ميد الذي الأمر المالية، للؤوراق الخرطوم سوق في المدرجة
دراج الإلكتروني،  معدل أعمى الخرطوم سوق سجل م 2009سنة في أما .المالي دبي سوق في السلبم بنك وا 

 لمتداول التحول نظام بدأ كما دولار، مميار 2.2 إلى التداول حجم ارتفع حيث الثانوية، سوقيا إنشاء منذ تداول
 كما العربية، البورصات باتحاد دائم عضو السوق اعتماد تم م 2011سنة شيدتو بو، العمل المتوقع الإلكتروني

. الإلكتروني التداول لبرنامج التجريبي التشغيل بدأ

  :الإنكتروني انتذاول بذاٌت -4

 المال سوق تنظيم جياز قانون إجازة تمت م2014 سنة وفى م، 2012 سنة في التداول منظومة افتتاح تم
 أجاز السنة ذات وفى الوزراء، مجمس بواسطة 2014 لسنة المالية للؤوراق الخرطوم سوق وقانون السوداني
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 المساىمة شركات حوكمة ولائحة المالية الأوراق لشركات الأموال غسيل مكافحة لائحة السوق ادارة مجمس
 ايضاً  م 2014 سنة وشيدت تصميمو، إعادة بعد الإلكتروني السوق موقع تدشين تم كما م، 2014لسنة العامة
 تم كما التداول، لعمميات النقدية لمتسوية بنكاً  البركة بنك بموجبيا ليصبح السوداني البركة بنك مع اتفاقية توقيع
 ونشر لمتكنولوجيا، النيل وشركة لممقاصة مصر وشركة المالية للؤوراق الخرطوم سوق بين تعاون اتفاقية توقيع

 الخارجية السوق قاتعلب شيدت الاطار ذات وفى المصرية، البورصة مع المشترك التعاون وتفعيل المعمومات
 تعديل تم م2015 سنة فيو .الأوسط والشرق بأفريقيا الإيداع مراكز اتحاد منظمة لعضوية السوق انضمام
 بإعادة منشور بإصدار المالية للؤوراق الخرطوم سوق قام كما التسوية، بنك عمل نظام لمواكبة التداول جمسات
 اسم شطب تم نوفمبر شير وفى م، 2015 يوليو في وذلك بالسوق العاممة المالية الوساطة شركات ىيكمة

. الارىاب وتمويل الأموال غسل مكافحة متطمبات استيفاء في قصور من تعاني التي الدول قائمة من السودان

 فٍها الدانٍت الذُذست يُتداث اَتشار وواقغ الدانٍت نلأوراق الخرطىو سىق أداء -ثاٍَاً

 السودان، في الإسلبمي التمويل تجربة وتطوير دعم في دوراً  المالية للؤوراق الخرطوم سوق لإنشاء كان
: يمي فيما الدعم ذلك ويتجمى تنشيطو، في والمساىفِمة داعميو أبرز من المالية اليندسة وتعتبر

:  الأولي انسىق -1

 القوانين اطار في العام للبكتتاب وطرحيا المالية الأدوات إصدار خلبلو من يتم سوق ىو الأولي السوق
 المالية للؤوراق الخرطوم سوق في طرحت التي المالية المنتجات وتتمثل السائدة، والأعراف والتعميمات والموائح

  :في

  :الأسيم -أ

 سيماً  44655590 المصدرة الأسيم عدد فبمغ م، 2015 سنة رأسماليا في زيادة الأولية السوق شيدت
 المالية الأوراق بسوق الأسيم لإصدارات استعراض يمي فيما .جنيو مميون 29 من كثرأ بمغت إجمالية بقيمة

. بالخرطوم

 المالية للأوراق الخرطوم سوق في السودانية الشركات اصدارات قيمة (:01) رقم الجدول
 الإصدارات قيمة السنوات الإصدارات قيمة السنوات الإصدارات قيمة السنوات

2002 414276 2007 5071449 2012 460450555 

2003 163458 2008 373878065 2013 14508674 

2004 274250 2009 78876573 2014 146089813 

2005 18030179 2010 300366151 2015 38871692 

2006 266166 2011 0 2016 / 

.  <http://statistics.cbos.gov.sd> : عمى متاح الاحصائية، البيانات قاعدة المركزي، السوداني البنك : -المصدر
. 16 ،15 ص ص، ،<http://www.kse.com.sd>: عمى متاح ،2015 السنوي التقرير المالية، للؤوراق الخرطوم سوق  -

 الخرطوم سوق في الأسيم إصدارات قيمة تقمبات في تذبذب يلبحظ (01) رقم الجدول قراءة خلبل من 
 تقدر إصدارات بقيمة م2012 سنة ليا قيمة أقصى الى يصل أن الى لأخرى، سنة من المالية للؤوراق

. 2011 سنة معدومة الاصدارات ليذه قيمة وأدنى جنيو، 460450555ب
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  :الاسلامية الحكومية الصكوك -ب

دارة وتسويق بإصدار المحدودة السودانية المالية الخدمات شركة تقوم  والمساىمة الحكومية الصكوك وا 
 الوطني المستوى عمى السيولة إدارة في والمساعدة لمدولة والاجتماعية الاقتصادية التنموية المشروعات في

 21:نذكر المنتجات ىذه ومن العامة، الموازنة عجز وتمويل

 تقوم صكوك عن عبارة ىي الحكومية المشاركة شيادات (:شيامة) الحكومية المشاركة شيادات -
 تسويقيا ويتم السودان حكومة عن نيابة الوطني والاقتصاد المالية وزارة تصدرىا المشاركة صيغة أساس عمى
 نوضح (02) رقم الجدول خلبل ومن المعتمدة، الوكالة وشركات المحدودة المالية لمخدمات السودان شركة عبر
 .2015  –2014 الفترة خلبل الزبون نوع حسب (شيامة) السودانية الحكومية المشاركة شيادة توزيع

 2015  –2014 خلال الزبون نوع حسب السودانية الحكومية المشاركة شيادة توزيع (:02) رقم الجدول

 الجية

2014 2015 

 ش عدد
 مباعة

 مميون القيمة
 جنيو

 مباعة ش عدد %
 مميون القيمة

 جنيو
% 

 10.7 198376 3967517 13.3 208190 4163792 الأفراد

 49.8 918477 18369755 41.4 654277 13085544 التجارية البنوك

 9.9 183781 3675621 17.8 280815 5616300 المركزي السودان بنك

 29.6 543954 10879088 27.5 434008 8780168 والمجان والصناديق المؤسسات

 100 1844599 36891981 100 1577290 31545804 الإجمالي

 <<http://www.shahama-sd.com: عمى متاح ،2015 السنوي التقرير المالية، لمخدمات السودان شركة: المصدر

 مصفاة أصول إجارة شيادات من الأكبر القدر عمى استحوذت التجارية البنوك أن يتضح الجدول من 
 بنسبة والمجان والصناديق المؤسسات يمييا ،%(49.8) بنسبة 2015 سنة خلبل (شامة) لمبترول الخرطوم

 النشطاء أن عمى ىذا ويدل (.% 9.9) بنسبة المركزي السودان بنك وأخيرا %(10.7) الأفراد ثم ،%(29.6)
. والمجان والصناديق والمؤسسات التجارية البنوك ىي المالية للؤوراق الخرطوم سوق في الرئيسيون

 الإسلبمية الإجارة صيغة عمى إصدارىا يتم :(شامة( لمبترول الخرطوم مصفاة أصول إجارة شيادات -
 وتأجيرىا المصفاة أصول لشراء لتوظيفيا الشرعية الوكالة عقد طريق عن المستثمرين من الموارد حشد بغرض
 بشيادات العمل وبدأ فييا، لممستثمرين مجزية عوائد لتحقيق تشغيمية إجارة الاقتصادي والتخطيط المالية لوزارة

 نوع حسب لمبترول الخرطوم مصفاة إجارة شيادة توزيع لنا يوضح (03) رقم والجدول ،2010 سنة في (شامة)
. 2015 لسنة الزبون
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 2015 الزبون نوع حسب لمبترول الخرطوم مصفاة إجارة شيادة توزيع (:03) رقم الجدول

 الأفراد الجية
 البنوك
 التجارية

 السودان بنك
 المركزي

 المؤسسات
 والمجان والصناديق

 المالية وزارة
 والتخطيط

 الإجمالي

 الشيادات عدد
 مباعة

33950 2206911 1140000 360979 42160 3724000 

 مميون القيمة
 جنيو

1697 110346 58000 18049 2108 1892 

% 0.9 58.22 30.13 9.54 1.11 100 

 <<http://www.shahama-sd.com: عمى متاح ، 2015 السنوي التقرير المالية، لمخدمات السودان شركة: المصدر

 أصول إجارة شيادات من الأكبر القدر عمى استحوذت قد التجارية البنوك أن يتضح الجدول من 
 المؤسسات ثم ،(30.13%) بنسبة المركزي السودان بنك يمييا (58.32%) بنسبة (شامة( لمبترول الخرطوم مصفاة

 بنسبة الأفراد وأخيرا (1.11 %) بنسبة الاقتصادي والتخطيط المالية وزارة ثم ،(%9.54) بنسبة والمجان والصناديق
 وبنك التجارية البنوك ىي المالية للؤوراق الخرطوم سوق في الرئيسيون النشطاء أن عمى ىذا ويدل ،(%0.90)

. المركزي السودان

 عن عبارة وىي المضاربة صيغة عمى الصكـوك ىذه إصدار يتم :)صرح) الحكومية الاستثمار صكوك -
 إدارتيا وتتم الاقتصادي، والتخطيط المالية وزارة وتصدرىا الإسلبمي، الشرع مبادئ عمى تقوم مالية صكـــــــوك
 وتستخدم المعتمدة، المالية الوساطة وشركات المالية لمخدمات السودان شركة عبر الأولية السوق في وتسويقيا
 السودان ولايات في والمياه والتعميم الصحة وقطاعات التحتية البني مشروعات تمويل في الصكوك ىذه إيرادات
 2014 خلبل الزبون نوع حسب الحكومية الاستثمار صكوك شيادة توزيع يوضح (04) رقم والجدول .المختمفة

– 2015 .

 2015  –2014 خلال الزبون نوع حسب الحكومية الاستثمار صكوك شيادة توزيع (:04) رقم الجدول

 الجية

2014 2015 

 ش عدد
 مباعة

 مميون القيمة
 جنيو

 مباعة ش عدد %
 مميون القيمة
 جنيو

% 

 9 8109 815949 6.1 5068 506817 الأفراد

 46.1 41673 4167298 49.7 41173 4117298 التجارية البنوك

 20.3 18291 183972 22.2 18391 1839072 المركزي السودان بنك

 والصناديق المؤسسات
 والمجان

1816782 18167 21.9 2219782 22198 24.6 

 100 90421 9042101 100 82799 8279969 الإجمالي

. <<http://www.shahama-sd.com: عمى متاح ، 2015 ،2014 السنوي التقرير المالية، لمخدمات السودان شركة: المصدر

 الاستثمار صكوك من الأكبر القدر عمى استحوذت قد التجارية البنوك أن يتضح أعلبه الجدول من 
 السودان بنك ثم ،(24.6)% بنسبة والمجان والصناديق المؤسسات تمييا (46.1%) بنسبة (صرح( الحكومية
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 مختمفة، بنسب لكن 2014 سنة إلى بالنسبة الشيء ونفس ،%(9) بنسبة الأفراد وأخيراً  (20.3%) بنسبة المركزي
 والمؤسسات التجارية البنوك ىي المالية للؤوراق الخرطوم سوق في الرئيسيون النشطاء أن عمى ىذا ويدل

. والمجان والصناديق

  :الأولي السوق نشاط -ج

 (05) رقم الجدول خلبل ومن ،والأسيم الحكومية الصكوك منيا المالية المنتجات من العديد إصدار يتم
 .المالية للؤوراق الخرطوم لسوق الاولية لمسوق الإصدارات قيمة تطور توضيح يمكن

 المالية للأوراق الخرطوم سوق في الاولية لمسوق الإصدارات قيمة (:05) رقم الجدول
 الإصدارات قيمة السنوات الإصدارات قيمة السنوات الإصدارات قيمة السنوات

2001 79295541 2006 4130000000 2011 13232042415 

2002 880000000 2007 4225345625 2012 15284968555 

2003 1260000000 2008 5887484225 2013 15171000000 

2004 2170000000 2009 7498249587 2014 23948090000 

2005 1049466651 2010 11578950168 2015 21281070000 

 . <<http://www.shahama-sd.com: عمى متاح،  2015 السنوي التقرير المالية، لمخدمات السودان شركة: المصدر
 <http://www.kse.com.sd>:عمى متاح ، 2011 ،2013 ،2015 السنوية التقارير المالية، للؤوراق الخرطوم وقس  -

 للؤوراق الخرطوم لسوق الأولي السوق في إصدارات قيمة في ارتفاع ىناك أن يتضح أعلبه الجدول من 
 لنا ويمكن ،2014 سنة جنيو 23948090000ب لو اصدار قيمة أكبر بمغ أن الى لأخرى سنة من المالية
 الذي الأمر البترول، معظم فيو يتواجد الذي السودان جنوب انفصال بعد أنو الاصدار قيمة في الارتفاع تفسير
 إصدار طريق عن العوائد ىذه تعويض عمى بالسودان أدى مما العوائد، من العديد السودان فقدان إلى أدى

 الدولية القيود رفع أن كما م،2012 سنة منذ الالكتروني التداول منظومة فتح إلى اضافة الحكومية، الصكوك
. المالية للؤوراق الخرطوم السوق في بالاكتتاب للؤجانب سمح السودان عن المفروضة

:  انثاَىي انسىق -2

 وبيعيا المالية الأوراق شراء عمميات فييا تتم التي السوق ىي الثانوية السوق أن عمى وقمنا سبق كما
 خلبل ومن السوق، مكاتب في أو المالية الأوراق تداول قاعة في المالية الأوراق ممكية وتبادل بالوكالة أو مباشرةً 
. )2015 -2001) بين مقارنة المالية للؤوراق الخرطوم سوق في التداول نشاط نوضح (06) رقم الجدول
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 )2015 -2001) بين مقارنة المالية للأوراق الخرطوم سوق في التداول نشاط (:06) رقم الجدول

 السوقي المال رأس السنوات
 الأسيم عدد

 المتداولة

 الصكوك عدد
 المتداولة

 عدد
 الشيادات
 المتداولة

 التداول حجم
 الكمى

 الشيادات) عدد
( الصكوك+ 

 المتداولة

2001 1201388910 8768897478 1081185 989 168367478 1082174 

2002 1559235773 40060237013 884766 29724 249055365 914490 

2003 1929848464 9745456714 776999 37071 244104011 814070 

2004 3689881596 2185994488 30790 102108 447722927 132898 

2005 7473268351 1731670402 845830 308083 1216833003 1153913 

2006 9312418898 7564875940 1433400 1472351 2068054021 2905751 

2007 10305290987 9406825010 2717193 2016530 1799635684 4733723 

2008 8131776890 281609805 4977907 2421055 1879185955 7398962 

2009 7589316950 164714836 4228900 3417714 2246552029 7646614 

2010 6391200061 166548014 1791114 4056906 2422315002 5848020 

2011 7062982659 106514121 7333445 3892066 2567626975 11225511 

2012 11188777913 17258585 5793575 6983324 3885405658 12776899 

2013 9634988645 80857419 1447341 5116623 3073607167 6563964 

2014 12817683859 175035760 1198891 9996076 5762717820 11194967 

2015 13759624800 272436635 1068892 11222669 6250361501 12291561 

 <http://www.kse.com.sd>: عمى متاح ،2015 ،2012 ،2011 السنوية التقارير المالية، للؤوراق الخرطوم سوق: المصدر

 وزاد لأخرى، سنة من السوق في الأسيم تداول حجم في انخفاض ىناك أن يتضح أعلبه الجدول من 
 تداول انخفض حيث شمالو، عن السودان جنوب لانفصال الانتقالية المرحمة بعد خاصة أكثر الانخفاض ىذا
. م 2015 سنة سيم 272436635 إلى م2002 سنة سيم40060237013 من الأسيم عدد

 مرحمتين، إلى تقسيمو يمكن لمتداول الكمي والحجم السوقي المال رأس تداول تطور بخصوص أما 
 طرف من المنتيجة بالسياسة تفسيره يمكن الذي فييما التزايد بالمرحمة تتعمق م(2007 -2001) الأولى المرحمة
 التمويل عمى أكثر الاعتماد بعد لكن التنمية، تمويل في الداخمي التمويل عمى تعتمد كانت التي السودان
 (02) رقم الشكل ويوضح .تقمبات السوقي المالي ورأس التداول حجم شيد م 2007 سنة من ابتداءً  الخارجي
. المالية للؤوراق الخرطوم لسوق السوقيين المال ورأس التداول حركة تطور
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  -2001)وم للأوراق المالية تطور حجم التداول ورأس المال السوقي لسوق الخرط(: 02)الشكل رقم 
2015) 

 
 للؤوراق الخرطوم لسوق السوقي المال ورأس لمتداول الكمي والحجم الأسيم تداول حركة إلى بالنسبة ىذا 
  السوق؟ ىذا في الحكومية والشيادات الصكوك تداول بشأن ماذا نفسو يطرح الذي السؤال لكن المالية،

 سوق في الحكومية والشيادات الصكوك تداول حركة تطور لىإ نتطرق السؤال، ىذا عن الإجابة بيدف 
(. 03) رقم الشكل خلبل من المالية للؤوراق الخرطوم

 -2001)وم للأوراق المالية الصكوك والشيادات الحكومية المتداولة في سوق الخرط تطور(: 03)الشكل رقم 
2015) 

 
 صك 1082174 من الحكومية والشيادات الصكوك تداول حجم في ارتفاع يتضح أعلبه الشكل من 
 ىناك أن نجد م 2009 سنة بعد أما م، 2008 سنة وشيادة صك 7646614 إلى م 2001 سنة خلبل وشيادة
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 تداول في التقمبات ىذه سر ما لكن التصاعدي، بالاتجاه الحكومية والشيادات الصكوك عدد تداول في تقمبات
 ؟ م2009 سنة بعد المالية للؤوراق الخرطوم سوق في الحكومية والصكوك الشيادات عدد

 الأسبــــــــــــــاب من مجموعة إلى وشيـــــادات الصكوك عدد تداول في التقمبات سبب نرجع أن لنا يمكن 
 سنة منذ السودان جنوب انفصال تداعيات بعد خاصة السوداني الاقتصاد يشيدىا التي بالحالة معظميــــــا تتعمق

 الخارجي التمويل نحو الاتجاه الى بالحكومة أدى الذي الأمر النفطية العوائد فقدان الى أدى مما م، 2011
 الاقتصاد تمويل لعدم دور لو كان البترول أسعار شيدتو الذي الارتفاع الى إضافة السوداني، الاقتصاد لتمويل
. الاقتراض طريق عن

 الدانٍت نلأوراق الخرطىو سىق تُشٍط ػهى الاسلايٍت الدانٍت الذُذست أثر -ثانثاً

 وبقصد عدمو من المالية للؤوراق الخرطوم سوق تنشيط عمى الاسلبمية المالية اليندسة أثر معرفة بغية
 ثم أولى كمرحمة الدراسة نموذج بناء طريق عن ىذا قياسية بدراسة القيام ارتأينا المسطرة، الأىداف إلى الوصول
. المدروسة لمظاىرة تفسيره في النموذج صلبحية دراسة

:  انذراست نمىرج بُاء -1

. تقديره ثم وتوصيفو المستخدم النموذج متغيرات ذكر طريق عن النموذج بناء يتم

 :في الدراسة متغيرات تتمثل :الدراسة متغيرات تحديد -أ

. السوقي مال الرأس (:MC) التابع المتغير -
 الخرطوم سوق في تتداول التي المالية اليندسة منتجات من الوحيد المنتج أن بما (:SI) المستقل المتغير -

. مستقل كتغير المتداولة (الصكوك + الشيادات) عدد إدراج فيتم المالية للؤوراق

  :الدراسة نموذج توصيف -ب

 المالية، للؤوراق الخرطوم سوق تنشيط في الاسلبمية المالية لميندسة النسبية الأىمية عمى التعرف بيدف
 والصكوك الشيادات مجموع بينما تابعاً، متغيراً  الكمى التداول حجم فيو يكون كمي نموذج عمى الاعتماد تم

 في الصغرى المربعات طريقة باستخدام النموذج ىذا تحميل يتم وسوف .مستقل كمتغير المتداولة الحكومية
 :يمي كما .التقدير

  :الدراسة نتائج -ج

 تقدير تم الاجتماعية لمعموم الاحصائية الحزمة باسم المعروف.SPSS 22 الإحصائي البرنامج طريق عن
  :التالي الانحدار نموذج

MC =(3577023875) +  (673.627 ) SI 

: نهتفسير انًُىرج صلازٍت إختبار -2

 لا التابع، والمتغير المستقمة المتغيرات بين لمعلبقة توفيقو تم الذي الانحدار نموذج صلبحية عمى لمحكم
 :في تتمثل الشروط من مجموعة توفر من بد

MC =F(SI) ====>> MC =a0 +a1 SI 
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  :النظرية الشروط -أ

 زيادة إلى يؤدي المستقل المتغير في زيادة أثناء أنو تفترض اقتصادية ظاىرة ىي الدراسة محل الظاىرة
 لظاىرة النظرية بين تعارض يوجد لا أنو نجد المقدر النموذج إلى وبالرجوع المال، السوق نشاط تدفق في

 .المقدر الانحدار نموذج ونتائج الدراسة محل الاقتصادية

  :الرياضية الشروط -ب

 .الصغرى المربعات شروط إلى اضافة لمنموذج الجزئية والمعنوية الكمية المعنوية لاختبار نتطرق

 معالم لتقدير المفترضة الخطية العلبقة معنوية مدى لاختبار F اختبار يستخدم :الكمية المعنوية -
 وغير كفء غير النموذج :الفرضية وبوضع ،(MC) عمى المستقمة المتغيرات في التغير أثر وبيان النموذج
 - H0: معنوي

   -H1 :ومعنوي كفء النموذج

 ليا يوجد لا أو تأثير ليا المستقمة المتغيرات من أي عمى الوقوف لغرض :لمنموذج الجزئية المعنوية -
 .المقدر النموذج في المقدرة المعالم معنوية لاختبار T-Test اختبار نستخدم تأثير

-H0: الفرضية وبوضع معنوية غير المعالم:  

 H1-:معنوي الانحدار معاملبت من الأقل عمى واحد

 تقدير يوضح الذي (04) رقم الشكل خلبل من والجزئية الكمية المعنوية اختبار نتائج توضيح لنا ويمكن
 .الدراسة نموذج

 الدراسة نموذج تقدير (:04) رقم الجدول
MC =(3577023875) +  (673.627) SI 

a1= 673.627) ) a0= (3577023875) ai 

P- Value =0.01 F=19.567 
 R= 0.755 R2=0.601  إختبار نتائج F 

t=4.423 t= 3.235 قيمة t 

 T إختبار نتائج

P-Value=0.01 P-Value=0.07 P-Value 

 SPSS.22 مخرجات عمى بناءً  الباحثان اعداد: المصدر

 أكبر وىي (19.567) بمغت (0.05) معنوية مستوى تحت المحسوبة F قيمة :الكمية لممعنوية بالنسبة 
 كفء النموذج أن أي البديمة الفرضية ونقبل العدم الفرضية نرفض وبذلك ،(4.64)ب المقدرة المجدولة F من

 .استبعاده تم لذا (0.05) المعنوية مستوى من أقل وىي (P-Value=0.01) قيـــــــــــــــمة أن ىذا يؤكد وما ومعنوي،
. الدراسة نموذج ومعنوية بكفاءة المتعمقة البديمة الفرضية قبول تم أخر بمعنى
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 عدد معممة أن (P-Value) لإحصائية المرفقة قيم خلبل من يلبحظ :الجزئية المعنوية إلى بالنسبة أما 
 قبول تم أخر بمعنى ،%(95) ثقة بمستوى معنوية يُظيران الثابت لحد معممةو المتداولة (الصكوك + الشيادات)

  .معنوي الانحدار معاملبت من الأقل عمى واحد بوجود المتعمقة البديمة الفرضية

:  نهًُىرج انتفسيرٌت انقذرة -3

 المستقل المتغير بين جداً  قوية ارتباطية علبقة وجود عمى ( (r== 0.755الارتباط معامل قيمة تدل
 ،(MC) المتغير عمى جداً  كبيراً  تأثيراً  ليا (SI) أن عمى ( (R2=0.601 التحديد معامل قيمة وتدل التابع، والمتغير
 تداول سببيا يكون المالية للؤوراق الخرطوم سوق نشاط في تحدث التي التغيرات من %(60.1) أن حيث

 .العشوائي الخطأ منيا أخرى عوامل إلى ترجع المتبقية النسبة عن أما الحكومية، والصكوك الشيادات

: الخاتمت

:  انبسث َتائح

: التالية النتائج استخلبص يمكن البحث ىذا خلبل من

 والتطوير التصميم عمميات تتضمن التي الأنشطة مجموعة إلى الإسلبمية المالية اليندسة تشير -1
 التمويل لمشاكل إبداعية حمول صياغة إلى إضافة المبتكرة، المالية والعمميات الأدوات من لكل والتنفيذ
 مالية منتجات إيجاد إلى تيدف الإسلبمية المالية فاليندسة وبذلك الحنيف، الشرع إطار في ذلك وكل
 .الاقتصادية والكفاءة الشرعية المصداقية بين تجمع

 الفائدة عنصر عمى مجمميا في تقوم المالية المنتجات من متنوعة تشكيمة المالية اليندسة عن نتج -2
 وليدة منتجات محاكاة عمى منتجاتيا تقوم التي الإسلبمية، ماليةال اليندسة لمبادئ المنافيان والقمار
 الإسلبمي المالي العمل من يجعل الذي الأمر ىوو ليا، مضافة قيمة أي تولد لا التي التقميدية لمبيئة
 .التقميدي المالي العمل منزلة

. لمتصكيك إضافة ومركبة، مشتقة وأخرى تمويمية منتجات من الاسلبمية المالية اليندسة منتجات تتعدد -3
 القابمة الايداع وشيادة الذمة في الموصوفة الاجارة البنكي، التورق في التمويمية المنتجات وتتمثل
. لمتداول

 اطار في الخيارات عمى تتوفر بدورىا التي الخيارات نجد المشتقة المالية المنتجات الى بالنسبة أما .1
 في المستقبميـــات الى إضافة. العربون بيع اطار في والخيارات شرط خيار اطار في الخيارات الوعد،
 في تتثمل المركبة المنتجات عن أما. المؤجمة البيوع اطار في الآجمة والعقود الاستصناع عقد اطار
 بالبيع المقرونة المغارسة ،المشتركة المغارسة ،المشاركة عقد خلبل من بالشراء للآمر المرابحة بيع

.  الذمة في الموصوفة الاجارة صكوك ،والاجارة
 المضاربة، صكوك وىي لمتداول قابمة صكوك نجد لمتداول قابميتيا حسب الصكوك لأنواع بالنسبة أما .2

 صكوك الاستصناع، صكوك وىي لمتداول قابمة غير وصكوك المشاركة وصكوك الاجارة صكوك
. المرابحة وصكوك السمم
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 الفائض أصحاب من المدخرات تجميع بواسطتيا يتم التي الآلية الاسلبمية المالية الأوراق سوق يُمثل -4
 فرصة السوق ىذه وتُعتبر العجز، أصحاب من مُصدرة تداوليا يُمكن مالية أدوات قتناءإ طريق عن
 محفظتو تنويع خلبل من عائداتو وزيادة ومخاطرة خسائره تقميل من يتمكن مسمم، مستثمر لكل ميمة

. ومشروعية نجاعاً  والأكثر الأقوى الأدوات واختيار المالية،
 وتتمثل الاسلبمية، البنوك تعامل مبادئ عن الاسلبمية المالية الأوراق سوق عمل مبادئ تختمف لا -5

 من تتحقق تنموية ومبادئ الإسلبمية، بالشريعة الإلتزام بمدى تتعمق عقائدية مبادئ في المبادئ ىذه
 خلبل من تتحقق إجتماعية ومبادئ الإستثمارية، العممية في والمشاركة الإدخاري الوعي تدعيم خلبل

 .والإجتماعية الإقتصادية الربحية بين الموازنة
 التقدم عجمة دفع شأنيا من كان وتطورات مراحل عدة المالية للؤوراق الخرطوم سوق مسيرة شيدت -6

 سنة بعممو المنظمة والموائح القوانين إجازة تم أنو إلا م، 1962 سنة الى إنشاءه فكرة وتعود بالسوق،
 سنة في تم الإلكتروني التداول بداية أما م، 1994 سنة تمت لنشاطو الفعمية البداية أما م، 1982
 .م 2012

 والعددـ، القيمة حيث من محدودة السودان في الحكومية الاستثمار وصكوك المشاركة شيادات استخدام -7
 بعض تكتنفيا قد المستقبل في النقدية السياسة لإدارة كأداة استخداميا في الاستمرار فان وبالتالي

 .جديدة منتجات وابتكار تحديث من لابد لذلك المصاعب،

 الأسيم في تتمثل المالية للؤوراق الخرطوم سوق في المتداولة المالية المنتجات عمى يلبحظ ما -8
 ىذا في بيا التعامل تيم التي الأدوات عدد قمة عمى يدل ما وىذا فقط، الحكومية والشيادات والصكوك
. المنتجات من النوع ىذا اصدار في الخاص القطاع دور وانعدام السوق،

 عمى مباشر أثر الحكومية والصكوك الشيادات تداولل أن في تتمثل ىامة نتيجة عمى الدراسة أكدت -9
 أن حيث ،( (R2=0.601 البالغ التحديد معامل قيمة ذلك عمى ودل المالية، للؤوراق الخرطوم سوق نشاط

 والشيادات الصكوك تداول سببيا كان الخرطوم سوق نشاط في تحدث التي التغيرات من%( 60.1)
 .العشوائي الخطأ منيا أخرى عوامل إلى ترجع المتبقية النسبة عن أما الحكومية،

: انتىصٍاث

 عمى القائمين لتمكين ضرورية نراىا التي التوصيات تقديم نستطيع إلييا المتوصل النتائج خلبل من
 الاستفادة من خاصة بصفة المالية للؤوراق الخرطوم وسوق عامة بصفة الاسلبمية المالية الاوراق سوق شؤون
: يمي فيما التوصيات ىذه وتتمثل الإسلبمية، المالية اليندسة منتجات من

 عطاءىا الإسلبمية المالية اليندسة مخرجات في الثقة منح  توحيد طريق عن والمصداقية، الشرعية وا 
لزام الشرعية الفتاوى  .بيا الإسلبمية المالية المؤسسات وا 

 والكفاءة الشرعية بالمصداقية تتمتع التي المبتكرة الاسلبمية المالية المنتجات من الاستفادة ضرورة 
 .الإسلبمية المالية لممؤسسات بالنسبة نمو فرص تمثل لأنيا الاقتصادية،
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 باعتبارىا الإستثمار صناديق خصوصاً  الإسلبمية المالية لممؤسسات المالية الأدوات وتحديث تطوير 
 السيولة وتوظيف المدخرات جذب في كبير تأثير لو جديد استثماري ووعاء شرعاً  مقبولة مالية أداة

 .المخاطر وتقميل لدييا الفائضة
 في الإسلبمية الجاليات تواجد أماكن وفي الإسلبمية الدول كافة في إسلبمية مالية سوق قيام ضرورة 

. الأخرى البلبد
 لا حيث الإسلبمية، الشريعة مع توافقيا ومدى الإسلبمية المالية اليندسة منتجات بمختمف الوعي نشر 

 وتجد الإسلبمي، والبنك التقميدي البنك في القرض بين الفرق يجيمون المسممين من الكثير يزال
 المؤسسات عمى يجب المنطمق ىذا ومن الربوية، والسندات الإسلبمية الصكوك بين يفرق لا البعض
 مع بمنتجاتيا والتعريف بأىميتيا المجتمع أفراد توعية ميمة عاتقيا عمى تأخذ أن الإسلبمية المالية
 .غيرىا ومنتجات منتجاتيا بين الفرق توضيح

 ومنتجات البنكي التورق كمنتج الاسلبمية المالية اليندسة منتجات لكل الفعال التطبيقي المنفذ ايجاد 
 التابعة والمشاركة المضاربة صكوك خاصة لمتداول القابمة الصكوك الى إضافة الاختيار، عقود

 الحكومية والشيادات كالصكوك سيادية منشآت عن الصادرة الصكوك فقط وليس الخاص لمقطاع
. السودان في الصادرة

                                                           

 :الذىايش والدراخغ

دارة التحوط: في ممتقى ،المالية اليندسة مدخل الاسلامية المالية بالصناعة المخاطر ادارة ،بمعزوز عمي بن 1  في المخاطر وا 

 .11 ص ،2012 السودان، الإسلبمية، المالية المؤسسات

 مذكرة ،الإسلامية المصرفية المنتجات لبعض نقدية دراسة الإسلامية المصرفية الصناعة تطوير في المالية اليندسة دور ،لعمش آمال 2
 ،2011 الجزائر، المدية، جامعة التجارية، العموم قسم التسيير، وعموم التجارية والعموم الاقتصادية العموم كمية ،(منشورة غير) ماجستير

 .64 ص

 الاقتصاد السعودية، :عبدالعزيز الممك جامعة مجمة :عبدالعزيز الممك جامعة مجمة ،"الإسلامية المالية اليندسة" قندوز، الكريم عبد 3
 .11 ص ،2008 ،3 ع الاسلبمي،

: الاسلبمية الشريعة مطبعة ،م 2010  -ىــ 1431 الشرعية المعايير الإسلبمية، المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة 4
 .287 ص ،2010 البحرين،

 .287 ،286 ص ص، المرجع، نفس 5

 .101 ص ،المرجع نفس 6

 الموقع دار :الجزائر ،1ج ،2ط ،المالية المعاملات فقو في حديثية نصوص من مختارات فركوس، عمي محمد المعز عبد أبي 7
 . 247 ص ،2011 والتوزيع، لمنشر

 الأردن،: والتوزيع لمنشر العممية اليازوري دار ،التطبيق واشكالية النظرية الاسس الاسلامية المصرفية ،الخاقاني الرسول عبد نوري 8
 .237 ص ،2011

 .102 ،101 ص ص، سابق، مرجع ،لعمش آمال 9
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 البركة بنك حالة دراسة –الزبائن ولاء عمى وأثرىا الاسلامية البنوك في التسويقي المزيج استخدام واقع ،صالح سنوساوي 10
 جامعة الاقتصادية، العموم قسم التسيير، وعموم التجارية والعموم الاقتصادية العموم كمية ،(منشورة غير) ماجستير مذكرة ،-الجزائري
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