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 : ممخص
يتبمور اليدف من ىذه الدراسة في إعطاء نظرة تقييمية شاممة لددور الكدكوف فدي تحقيدت التنميدة الايتكدادية 

، عدن طريدت القيدام بدراسدة تحميميدة تقييميدة تبدرز تدكوير الكدكوف المتداولدة 2018-2013في السدودان لادلال الرتدرة 
 المالي عمى ملاتمف مؤشرات التنمية الايتكادية في السودان.في سوييا 

توكددمت ىددذه الدراسددة إلددى احتددواء تشددكيمة الكددكوف فددي السددودان عمددى شدديادات متنوعددة تلاددتص بددالكوير مددن 
المميزات التي تتيح فركا ومجالات أكودر لتمويدل المشداريلا الايتكدادية، باةضدافة إلدى أن لمكدكوف السدودانية دور 

اريلا التنمية الايتكدادية، إلا أن دورىدا يبقدى محددودا نظدرا لمظدروف الايتكدادية والسياسدية التدي مدرت في تمويل مش
 بيا السودان لالال فترة الدراسة.

 الككوف، التنمية الايتكادية، السوت المالي، الشريعة اةسلامية.كممات مفتاحية: 
  JEL : O1،.O16تصنيفات 

Abstract:  

This study came to give an evaluation of the role of sukuk in achieving economic 

development in Sudan for the period 2013-2018, by carrying out an evaluative study, through 

which we highlight the impact of the sukuk traded in the financial market on the various 

indicators of economic development.  

This study found sukuk in Sudan contains various certificates with many advantages for 

financing economic projects, in addition a role in financing economic development projects, 

but their role remains limited due to the economic and political conditions that Sudan.  
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 مقدمة: .1
عرفت مكادر التمويل اةسلامي انتشارا واسعا في السنوات الألايدرة لديس فقدط فدي الددول اةسدلامية 

ا لمددول ييدر اةسدلامية، نظدرا لقددرتيا عمدى مواجيدة الأزمدات واللادروج بكيدل ضدرر ممكدن بدل وامتددت أيضد
، ومددن بددين أىددم المنتجددات اةسددلامية التددي تحددت الأضددواء نجددد الكددكوف 2008موددل مددا حدددث فددي أزمددة 

 اةسلامية التدي تعدد أحدد أبدرز الأدوات الماليدة اةسدلامية لكونيدا وسديمة ىامدة تواجدو بيدا الددول مكدروفات
التنميددددة الايتكددددادية، عجدددددز الموازنددددة، إدارة السدددديولة، تجميدددددلا ملاتمددددف الأمددددوال اللازمدددددة لتمويددددل ملاتمدددددف 
المشدددروعات التنمويدددة والحيويدددة التدددي تعدددود بدددالنرلا الايتكدددادي والاجتمددداعي عمدددى الدددبلاد ومسددداعدة البندددوف 

 المركزية في وضلا السياسة النقدية التي تتلاءم وحالة الايتكاد. 
عنا وجود العديد من التجارب الناجحة والرائدة في مجال اسدتلادام الكدكوف اةسدلامية كما لا يلارى 

لتمويدددل المشددداريلا الايتكدددادية، وتعدددد التجربدددة السدددودانية مدددن أحدددد التجدددارب الرائددددة والناجحدددة فدددي اسدددتلادام 
دور الكدددكوف عربيدددا، لااكدددة وأنيدددا تمتمدددف نظامدددا نقدددديا يتعامدددل وفقدددا لمبدددادئ الشدددريعة اةسدددلامية، لكدددن 

الككوف المنتجة في السودان في تحقيت التنميدة الايتكدادية يبقدى مقروندا بدالظروف الايتكدادية وانعكداس 
الظددروف والأزمددات السياسددية عمددى الايتكدداد، لااكددة وأن فتددرة الدراسددة تعددد فتددرة عكدديبة عمددى الايتكدداد 

 السوداني.
 ا يمي:في ضوء ما ورد يمكن كياية إشكالية الدراسة كم إشكالية الدراسة: .1.1

 إلى أي مدى تساهم الصكوك في تحقيق التنمية الاقتصادية داخل السودان؟
 يندرج تحت التساؤل الرئيسي الأسئمة الررعية التالية:

 ىل تساىم الككوف في زيادة الناتج المحمي اةجمالي في دولة السودان؟ -
 ىل تساىم الككوف في تمويل عجز الموازنة في دولة السودان؟ -
 كوف في جذب الاستومار الأجنبي في دولة السودان؟ىل تساىم الك -
 ىل تساىم الككوف في تغطية المكروفات التنموية في دولة السودان؟ -
مددن أجددل معالجددة اةشددكالية الرئيسددية لمدراسددة واةجابددة عددن الأسددئمة الررعيددة يمنددا  فرضــيات الدراســة: .2.1

 بكياية الررضيات التالية:
 محمي اةجمالي والتقميص عجز الموازنة العامة؛لمككوف دور كبير في زيادة الناتج ال -
تيدددتم السدددودان باكددددار الكدددكوف المناسدددبة لتطمعدددات المسدددتومر الأجنبدددي بغدددرض اسدددتقطاب رؤوس  -

 الأموال الأجنبية؛
 تساىم الككوف المكدرة بتغطية المكروفات التنموية التي تسمح بتحقيت التنمية الايتكادية. -
 أهداف الدراسة: .3.1

 إلى تحقيت ما يمي: تيدف ىذه الدراسة
 تحديد اةطار النظري لمككوف اةسلامية ودورىا في تحقيت التنمية الايتكادية؛ -
 التعرف عمى العلاية التي تربط الككوف بالتنمية الايتكادية؛ -
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 عرض التجربة السودانية من لالال تقييم دور الككوف المكدرة في السودان في تمويل الايتكاد؛ -
 يات التي تواجو عمل الككوف ككداة فعالة في تنمية الايتكاد السوداني.محاولة إبراز أىم التحد -
 منهج الدراسة: .4.1

وتسددميط الضددوء عمييددا لبمددورة تكددور يسدداعد عمددى تجدداوز اةشددكالية  بغددرض اةلمددام بجوانددب الدراسددة
يم المدنيج الوكدري فدي الجدزء النظدري المتعمدت بتقدديم مرداى واةجابدة عدن التسداؤلات المطروحدة، تدم اعتمداد

نظريددددة حددددول الكددددكوف اةسددددلامية وعلايتيددددا بالتنميددددة الايتكددددادية، باةضددددافة إلددددى الاعتمدددداد عمددددى مددددنيج 
شددركة الوكدري التحميمددي فددي الجدزء التطبيقددي مددن ىدذه الدراسددة، مددن لادلال تحميددل البيانددات الماليدة اللازمددة ل

مركددزي السددوداني مددن جيددة السددودان لملادددمات الماليددة المحدددودة مددن جيددة، والاعتمدداد عمددى تقددارير البنددف ال
 ألارى.

 صكوك الإسلامية ودورها في تحقيق التنمية الاقتصاديةلم الجانب النظري .2

لايدت الكددكوف اةسددلامية انتشددارا واسددعا فددي كويددر مدن دول العددالم لمددا حققتددو مددن نتددائج ايجابيددة فددي 
ف مدن أحدد أىدم أدوات مجالات التمويل والاستومار في العديد من القطاعدات الايتكدادية، إذ تعتبدر الكدكو 

ولمقيددام بالدددور المنددوط بيددا تلاضددلا ىددذه إدارة الملادداطر، تمويددل عجددز الموازنددة، مواجيددة تحددديات التمويددل 
 الككوف لمعديد من الضوابط سواء من حيث اةكدار أو من حيث دورىا في تنمية الايتكاد.

 تعريف الصكوك:  .1.2
 ىذه التعاريف ما يمي: يدمت العديد من التعاريف لمككوف اةسلامية، لعل أبرز

لكددكوف ىددي شدديادة ماليددة إسددلامية تددزود المسددتومرين بددالررص والدددلال الندداتج عددن امتلاكيددا، فيددي ا
تتميز بكنيا من أسرع المنتجات اةسلامية نموا في سوت رأس المدال التدي تقددم حدلا لتحدديات إدارة السديولة 

 1."التي تواجييا

ن مؤسسددة بكسددماء المشددتركين مقابددل سددداد القيمددة المترددت ىددي وويقددة بقيمددة ماليددة معينددة كددادرة عدد أو
عمييدا، ويسددتومرون حكديمة البيددلا إمددا بنرسديا أو بالدددفلا لمغيددر للاسدتومار نيابددة عددنيم، وتعمدل عمددى ضددمان 
تددداوليا وتوحيدددىا، ويشددارف المشدداركون فددي السددندات فددي نتددائج ىددذا الاسددتومار وفددت الشددروط اللااكددة بكددل 

 2إكدار."
 قدم يمكن القول بكن الككوف اةسلامية ىي: انطلايا مما ت

"شدديادات متسدداوية القيمددة، يابمددة لمتددداول وموافقددة لأسددس وضددوابط الشددريعة اةسددلامية، يددتم إكدددارىا 
من أجل حشد المدلارات وتوجيييا نحو المشاريلا التي بامكانيا أن تعدود بدالنرلا عمدى المسدتومرين مدن جيدة 

 والايتكاد ككل من جية ألارى."
 يا التي يجب أن تتوفر في الصكوك حتى تحقق فاعميتها الاقتصادية:المزا .2.2

حتى تحقدت الكدكوف فاعميتيدا الايتكدادية لابدد أن تتدوفر فييدا مزايدا معيندة، يمكدن اةشدارة إلييدا مدن 
 3لالال النقاط الآتية:
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ن انضباط الككوف بالضوابط الشرعية والابتعاد عما فيو شبية، فيناف جميدور واسدلا مدن المسدتومري -
 المسممين يعزفون عن التعامل بكي معاملات تدور حوليا شبيات تطعن في شرعيتيا؛

إمكانية تنويدلا ىدذه الكدكوف، بحيدث تكدون ذات أنشدطة ملاتمردة، بددرجات ملاداطر متراوتدة، وتدواريخ  -
 متنوعة، بما يتلاءم ملا أكبر يطاع ممكن من المستومرين؛-انتياء-إطراء

دية التددي تعتمددد عمددى دراسددة جدددوى المشددروع الددذي تسددتند إليددو تحقيددت ىددذه الكددكوف لمكردداءة الايتكددا -
 .لنظيراتيا من الأدوات التقميديةتحقيت عوائد وأرباح منافسة  ىذه الككوف، ملا إمكانية

 الأهمية الاقتصادية لمصكوك الإسلامية: .3.2
مدن  يعود الاىتمام بالككوف اةسلامية إلى دورىدا الرعدال فدي إنعداش الايتكداد مدن لادلال الاسدترادة

مساعدة الحكومات والمؤسسات فدي الحكدول عمدى لرأس المال الذي تتيحو لممشاركة في المشاريلا الممولة 
 التمويل الذي يساعدىم عمى تحقيت عوائد مجزية لممستومرين.

  4:كما يبرز دور الككوف اةسلامية في تمويل المشاريلا الايتكادية، من لالال ما يمي
يتكاد من الناحية النظرية والتطبيقية، حيث تعمل عمى استكمال تساعد الككوف عمى النيوض بالا -

الدورات الايتكادية إلى جاندب شدركات التدكمين والبندوف اةسدلامية، وتمبيدة احتياجدات الدولدة فدي تمويدل 
 مشاريلا البنية التحتية بدلا من الاعتماد عمى اللازينة السندات والدين العام؛

 باعتبارىا الطرف المكمل للأسيم؛إوراء الأسوات المالية اةسلامية  -
 المساىمة في تنشيط دور البوركة في نقل الأموال بكل حرية وسيولة؛ -
تغطيددة جددزء مددن عجددز الموازنددة كبددديل لتغطيتددو بطباعددة الأورات النقديددة )التمويددل بددالعجز(، وتغطيددة  -

ن لاددارج ب الأمددوال مددعدددد كبيددر مددن المؤسسددات التددي تحتدداج إلددى تمويددل طويددل الأجددل، مددن لاددلال جددذ
 .النظام البنكي

 علاقة الصكوك بالتنمية الاقتصادية: .4.2
 5:لمككوف اةسلامية دور كبير في تحقيت التنمية الايتكادية يتمول أساسا في

تسددداعد عمميدددات التكدددكيف فدددي المواءمدددة بدددين مكدددادر الأمدددوال واسدددتلاداماتيا بمدددا يسددديم فدددي تقميدددل  -
 ملااطر عدم التماول بين آجال الموارد واستلاداميا؛

 يزيد التككيف من يدرة المؤسسة عمى زيادة نشاطيا دون الحاجة إلى زيادة رأسماليا؛ -
توفر عمميات التككيف فركا استومارية متنوعة للأفراد، المؤسسات والحكومات بكدورة تمكدنيم مدن  -

 إدارة سيولتيم بكورة مربحة؛
 استومارات إضافية؛تساعد عمميات التككيف في نمو الناتج المحمي اةجمالي دون الحاجة إلى  -
نمدا تشدجلا وتحردز عمدى تدداول أدوات الممكيدة بشدكل واسدلا،  - لا تتعامل الككوف اةسدلامية بالددين، وام

وتسددتحدث مددن الكدديث الاسددتومارية كددل مددا يلادددم عمميددة التبددادل الحقيقددي لمسددملا واللادددمات، الددذي يددؤدي 
 إلى ربط الايتكاد الحقيقي بالايتكاد المالي؛
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ريددت مسدداىمة الكددكوف فددي إتاحددة السدديولة والتمويددل طويددل الأجددل الددلازم الحددد مددن التضددلام، عددن ط -
 ةيجاد فرص استومارية جديدة؛

الككوف اةسلامية أداة يمكن استغلاليا لتمويل مشاريلا البنية التحتية والتنموية والمشداريلا الضدلامة  -
 لمستومر؛التي تتطمب إيامتيا رؤوس أموال كبيرة، وىي بذلف تحقت فوائد لكل من المكدر وا

إتاحددة فددرص ىائمددة لسددداد العجددز فددي موازنددة الدولددة عمددى المسددتوى العددام بتددوفيره لمددوارد حقيقيددة ييددر  -
 مؤورة سمبا عمى الأسعار، وبالتالي تمكينيا من تمويل مشروعات التنمية الأساسية بكورة يير مكمرة.

 دور الصكوك في تحقيق التنمية الاقتصادية بالسودانل الجانب التطبيقي .3
عد التجربدة السدودانية تجربدة فريددة مدن نوعيدا فدي مجدال كدناعة الكدكوف اةسدلامية، فتبندي البندف ت

المركزي السوداني وما يندرج ضمنو من أجيزة لمبادئ الشريعة اةسلامية زاد من جاذبيدة العمدل بالكدكوف 
الأىددداف المرجددوة والاسددتومار فييددا، مددا يمكددن النظددام الايتكددادي لمسددودان بككممددو مددن السددير نحددو تحقيددت 

  المتعمقة بالتنمية الايتكادية من لالال إكدار عدة أنواع من الككوف تساىم من تحقيت ذلف.
 شركة السودان لمخدمات المالية المحدودة: .1.3

تم إنشاء شركة السودان لملادمات المالية بواسطة بنف السودان ووزارة المالية والايتكاد الوطني سنة 
مميددون جنيددو سددوداني،  2مميددون جنيددو سددوداني ورأسددمال مدددفوع يدددره  10بددرأس مددال مكددرح يدددره  1998

 6:بغرض تحقيت الأىداف التالية
القيدام بكعمدال اللادددمات الماليدة المتعمقدة بدداةدارة والتكدرف اةداري الكامدل فددي الأنكدبة والحكددص  -

ىيئدات أو مؤسسدات  الممموكة لبندف السدودان ووزارة الماليدة والايتكداد الدوطني بدالبنوف السدودانية أو أي
أو شددركات عددن طريددت إكدددار شدديادات تسددمى شدديادات مشدداركة البنددف المركددزي ذات القدديم المتسدداوية 
والقابمددة لمتددداول، بعددد تحويددل كددل الأنكددبة والحكددص التددي يمتمكيددا ووزارة الماليددة والايتكدداد الدددوطني 

 بجداول مركمة لمشركة؛ 
يرار حجم وييمة نكيب بنف السودان ووزا -  رة المالية والايتكاد الوطني بالبنوف السودانية؛يبول وام
أداء أي عمل أو أعمال ألارى تراىا ضرورية ولازمة أو ملائمة أو من شدكنيا أن تمكنيدا مدن تحقيدت  -

 أيراضيا أو أي جزء منيا؛
دارة الكددكوف الحكوميددة لممسدداىمة فددي  - القيددام بكددناعة الأورات الماليددة المتعمقددة باكدددار وتسددويت وام

التنموية الايتكادية والاجتماعية لمدولة، والمساعدة في إدارة السيولة عمى المستوى القومي المشروعات 
وتمويل عجز الموازنة العامة، حيث يامدت الشدركة مندذ إنشدائيا وحتدى الآن باكددار العديدد مدن الأورات 

    المالية.
 أنواع الصكوك الإسلامية المصدرة في السودان: .2.3

ت الماليدة مندذ إنشدائيا، وحتدى الآن باكددار العديدد مدن الأورات الماليدة يامت شدركة السدودان لملاددما
 7 التي تعمل وفت الشريعة اةسلامية وىي:
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شددديادات مشددداركة الحكومدددة )شددديامة(: تعدددرف بكنيدددا تمدددف الكدددكوف التدددي تقدددوم عمدددى أسددداس كددديغة  -
مدا يدتم تسدويقيا عبدر المشاركة، فتكدرىا وزارة المالية والايتكداد الدوطني نيابدة عدن حكومدة السدودان، ك

شدركة السدودان لملادددمات الماليدة المحددودة، شددركات الوكالدة المعتمدددة، باةضدافة إلدى أنيددا يابمدة لمتددداول 
بين الجميور والبنوف والمؤسسات، ويكون ىدفيا تمويل العجز في الميزانية العامة، عدن طريدت اسدتدانة 

مادىا عمى الاستدانة من البنف المركزي، زيادة عمى وزارة المالية من موارد مالية حقيقية ما يقمل من اعت
 أشير إلى سنة؛ 6أنيا ذات عائد مرترلا وملااطر متدنية وفترة سيران يكيرة من 

كدكوف إيجدار الاسددتومارات الحكوميدة )كدرح(: تعددرف بكنيدا تمددف الشديادات التدي يددتم إكددارىا وفددت  -
يقيا فددي السدوت الأوليددة عبدر شددركة السددودان كديغة المضدداربة، مدن يبددل وزارة الماليدة ويددتم إدارتيددا وتسدو 

لملادمات المالية، كما يتم استلادام إيراداتيا في تمويل مشاريلا البنى التحتيدة، يطاعدات الكدحة، التعمديم 
 والمياه في ملاتمف ولايات السودان الملاتمرة؛

ارة شدديادة إجددارة أكددول مكددراة اللارطددوم لمبتددرول )شددامة(: شدديادات يددتم إكدددارىا عمددى كدديغة اةجدد -
اةسلامية بغرض حشد الموارد من المستومرين عن طريت عقد الوكالدة الشدرعية لتوظيريدا لشدراء أكدول 

 المكراة وتكجيرىا لوزارة المالية إجارة تشغيمية لتحقيت عوائد مجزية لممستومرين فييا؛
كدددار شدديادة إجددارة أكددول الشددركة السددودانية لتوزيددلا الكيربدداء )شاشددة(: تيدددف ىددذه الشدديادات إلددى إ -

ككوف بغرض توفير فدرص اسدتومارية تحقدت عائددا لحممتيدا بتكدكيف أكدول الشدركة السدودانية لتوزيدلا 
الكيربدداء وعرضدديا لممسددتومرين بغيددة تددوفير مددوارد لمدولددة بجانددب تطددوير كددناعة الكددناديت الاسددتومارية 

 بالسودان؛
دء في إكدار شيادات إجارة شيادة إجارة أكول مبنى وزارة المالية والايتكاد الوطني )برج(: تم الب -

مبنى وزارة المالية والايتكاد الوطني )برج( تنريذا لمسياسات المالية لمدولة الواردة بالموازنة العامدة لمعدام 
، كما تيدف ىذه الككوف إلى توفير فرص استومارية تحقت عائدا لحممتيا بتككيف أكول برج 2014

مسدددتومرين، باةضدددافة إلدددى تدددوفير مدددوارد مناسدددبة لمدولدددة وزارة الماليددة والتلاطددديط الايتكدددادي وعرضددديا لم
 بجانب تطوير كناعة الكناديت الاستومارية في البلاد؛ 

كدددكوف كدددناديت الدددذىب )بريدددت(: ىدددي عبدددارة عدددن كدددكوف يكددديرة الأجدددل تدددم إكددددارىا فدددي سدددنة  -
، بواسدددطة شدددركة السدددودان لملاددددمات الماليدددة نيابدددة عدددن بندددف السدددودان المركدددزي، وىدددي كدددكوف 2018

تومارية يائمة عمى كيغة المضاربة المقيدة )بيلا وشراء الذىب(، ىدفيا حشد المددلارات بغيدة تشدجيلا اس
الاسددتومار، تددوفير أداة ةدارة السدديولة، باةضددافة إلددى مسدداعدة بنددف السددودان المركددزي فددي تددوفير مددوارد 

 8النقد الأجنبي وتطوير أسوات المال المحمية. 
مالية لمكدكوف اةسدلامية المكددرة فدي السدودان لادلال الرتدرة الممتددة الجدول التالي يبين القيمة اةج

 :2018-2013بين 
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مميون  الوحدة:/ (2018-2013القيمة الإجمالية لمصكوك الإسلامية المصدرة في السودان لمفترة ) (:01الجدول رقم )
 جنيو سوداني

 السنوات
 نوع الكف

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 268.423 238.314 205.552 184.460 15.773 14.131 شيامة
 10.524 8.195 829 904 828 841 كرح
 1.892 1.892 1.892 1.892 1.892 244 شامة
 2.243 2.243 2.243 2.243 2.243 1.892 شاشة
 150 150 150 150 150 2.243 برج
 15.433 - - - - - بريت

 337.226 289.355 210.666 189.649 20.886 19.351 اةجمالي
(2018-2013)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية، : المصدر  

بملاحظددة معطيددات الجدددول أعددلاه يمكددن القددول بدددكن ييمددة إجمددالي الكددكوف اةسددلامية يددد شددديدت 
إلدى  2013ن جنيدو سدوداني سدنة مميدو  19.351تطورا ممحوظا لادلال فتدرة الدراسدة، إذ انتقمدت ييمتيدا مدن 

ولعدل السدبب فدي ذلدف يعدود إلدى   ،%17بمعددل نمدو يدارب  2018مميون جنيو سوداني سنة  337.226
ريبة الدولة السودانية في تكمين السيولة اللازمة لتمويل احتياجاتيا، الاعتماد عمى مكادر مالية ليا مقابل 

لحاجدة إلدى زيدادة رأس المدال، باةضدافة إلدى زيدادة تقدديم حقيقي، زيادة نشاط المؤسسات العاممة فييا دون ا
، %30الدعم الحكومي لمقطاعات الايتكادية كتلارديض فداتورة الكيربداء عمدى القطداع الزراعدي بمدا يقدارب 

وتنويددلا مكددادر الحكددول عمددى التمويددل لتلاريددف العددبء عمددى الجيدداز البنكددي وعدددم المجددوء إلددى التمويددل 
 بالعجز؛

ول أيضا أن شيادات شيامة )شيادات المشاركة الحكومية( ىي أكور الككوف يتبين من لالال الجد
من حيث القيمة مقارنة ببقيدة الكدكوف الألادرى، إذ يلاحدظ التزايدد المسدتمر فدي ييمتيدا طدوال فتدرة الدراسدة، 
ويرجددلا ذلددف إلددى كدددورىا بجدددول زمنددي وابددت بمعدددل أربعددة إكدددارات فددي العددام، يضدداف إلددى ذلددف القبددول 

الدددذي وجدتدددو ىدددذه الشددديادات مدددن يبدددل العمدددلاء بدددالاتلافيم نتيجدددة لقكدددر أجميدددا، ارترددداع أرباحيدددا، الكبيدددر 
 ولضمانيا من يبل بنف السودان المركزي؛

كمددا نلاحددظ أن شدديادات كددرح التددي تددم إكدددارىا لتحقيددت جممددة مددن الأىددداف الأساسددية تتموددل فددي 
رة السدددديولة دالاددددل الايتكدددداد، تقميددددل الآوددددار تجميددددلا المدددددلارات الوطنيددددة واةيميميددددة وتشددددجيلا الاسددددتومار، إدا

التضلامية بتوفير تمويل مستقر وحقيقي لمدولة فدي شدكل سدملا ولاددمات، تمويدل الحكومدة لتمويدل المشداريلا 
التنمويددة ومشدداريلا البنيددة التحتيددة، كمددا تسدداىم فددي تطددوير سددوت رأس المددال المحميددة واةيميميددة، يددد عرفددت 

 وارتراعا في بايي السنوات؛ 2015و 2013انلاراضا في ييميا في السنتين 
بتدشين ككوف الذىب الاستومارية )بريت( لتقميل  2018ىذا ويد يامت الحكومة السودانية في سنة 

مددن معددددل تيريدددب الددذىب إلدددى اللادددارج، تحقيددت اسدددتقرار فدددي أسددعار الكدددرف، زيدددادة المعددروض مدددن النقدددد 
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وبملاداطر  %35و% 25ني بدربح متويدلا بدين جنيدو سدودا 1000الأجنبي، فبمغت ييمة الكف الواحد فييا 
متدنية، فالمال الذي يتم جمعو ىو مال حقيقدي مدن مددلارات الجميدور أو الردوائض الماليدة لقطداع الأعمدال 

 والتجار؛
أما بالنسبة لبايي الككوف التي عرفت استقرار في ييمتيا طيمدة فتدرة الدراسدة، فيعدود سدبب ذلدف إلدى 

سدنوات، بغدرض تدوفير فدرص اسدتومارية تحقدت ربحدا  10يدد تكدل إلدى  أنو يتم إكدار ىدذه الكدكوف لمددة
لحممدددة ىدددذه الكدددكوف مدددن لادددلال تكدددكيف أكددددول المكدددراة وأكدددول الشدددركة السدددودانية لتوزيدددلا الكيربدددداء 
باةضددافة إلددى تنريددذ سياسددات الماليددة لمدولددة الددواردة بالموازنددة العامددة، مددن أجددل عرضدديا لمجميددور لغددرض 

لددة بجانددب تطددوير كددناعة الكددناديت الاسددتومارية فددي الددبلاد، مددلا ضددمان تددوفير تددوفير مددوارد مناسددبة لمدو 
 موارد مالية حقيقية لمدولة بدون أي ضغوط تضلامية.

 كما يمكن لنا توضيح تطور ىذه الككوف حسب العميل المكدر ليا من لالال الجدول التالي:
 مميون جنيو سوداني الوحدة:/ (2018-2013لمفترة ) تطور إصدار الصكوك حسب نوع العميل: (02الجدول رقم )
 السنوات

 الجية المكدرة
2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 2258.79 2867 2292.87 208232 2142.87 446966.67 الأفراد
 16563.29 12730.23 11124.49 1070507 655231.85 9575.85 البنوف التجارية
 1531.87 3326.34 3094.49 782172 282443.41 7012.93 البنف المركزي

 9362.42 7533.43 6743.46 584201 434327.64 4330624.24 والكناديت المؤسسات
 29716.37 26457 23255.31 2645112 1374145.77 4794179.69 اةجمالي

 (2021)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية،  المصدر
بعد الاطلاع عمى الجدول أعلاه يمكدن القدول بدكن إجمدالي إكددار الكدكوف حسدب ندوع العميدل، يدد 
شيد تذبذبا في ييمتو لالال فترة الدراسة، كما أن أكبر إكدار يعود إلى البنوف التجاريدة ودم البندف المركدزي 

جميددور أو الأفددراد، فتذبددذب تمييددا المؤسسددات والكددناديت والمجددان، وفددي الألايددر يعددود أدنددى إكدددار إلددى ال
اةكدار يعود إلى تكوير عامل التضلام، التغيدر فدي الددعم الحكدومي المقددم مدن يبدل الحكومدة والتغيدر فدي 

 احتاج رأس المال لتمويل المشروعات التنموية الكبرى.
 تقييم مساهمة الصكوك في تحقيق التنمية الاقتصادية في السودان: .3.3

اما في تمويل الحكومات لتوفير ما تحتاجو من مواد بغدرض تمويدل تمعب الككوف اةسلامية دورا ى
العجددز فددي ميزانيتيددا، زيددادة الندداتج المحمددي اةجمددالي، المسدداىمة فددي تطددوير الاسددتومار الأجنبددي وتغطيددة 
مكددداريف التنميدددة، والجددددول المدددوالي يبدددين مددددى مسددداىمة الكدددكوف فدددي تحقيدددت التنميدددة الايتكدددادية فدددي 

 السودان:
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 (/ الوحدة:2018-2013(: مساهمة الصكوك في تمويل المشاريع الاقتصادية السودانية لمفترة )03قم )الجدول ر 
 مميون جنيو سوداني

 السنوات
 القطاعات

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 1123.77 971.67 971.67 29175.45 713.33 6520 اللادمات الأساسية
 669.05 669.05 669.05 - - - البنية التحتية

 349.34 260.84 260.84 - - 89.6 المشروعات اةنتاجية
 1493.46 1493.46 1493.46 - - - التدفقات النقدية لوزارة المالية

 146.27 146.27 146.27 - 7774 69.3 المشروعات التنموية
 40.47 40.47 40.47 - - - المعموماتية

 78.34 78.34 78.34 - - - مشاريلا ألارى
 3900.7 3660.1 3660.1 29175.45 8587.33 6678.9 اةجمالي

 (2018-2013)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية، : المصدر
يتبدددين مدددن معطيدددات الجدددددول أعدددلاه، بدددكن الكددددكوف يدددد سددداىمت فدددي دعددددم العديدددد مدددن القطاعددددات 

قيقدددة لتمويدددل مشدددروعات التنميدددة فدددي الدددبلاد باسدددتقطاب المددددلارات الايتكدددادية، مدددن لادددلال تدددوفير مدددوارد ح
المحميدددة وتوجيييدددا لملاتمدددف القطاعدددات سدددواء كاندددت لادميدددة أو إنتاجيدددة، ىدددذا ويدددد حددداز يطددداعي اللاددددمات 

، بسددبب الأساسددية والتدددفقات النقديددة لددوزارة اللاارجيددة عمددى أكبددر مسدداىمة فددي تمويددل المشدداريلا الايتكددادية
اعتمدداد الدولدددة عمدددى اسددتراتيجيات تنمويدددة فدددي مدددا يلاددص إنشددداء المشددداريلا، تمويددل ملاتمدددف المرافدددت العامدددة 
وتوفير اليياكل الضرورية لمزاولة ملاتمف القطاعات لأنشدطتيا بكدل سديولة، فقامدت بانشداء شدبكات لتحميدة 

لمنداطت الريريدة، مدلا ضدمان تدوفر المياه، تمويل يطاع الكيرباء، تشييد المستشريات والمراكز الكدحية فدي ا
جميلا الجامعات والمدارس العميا عمى أجيزة الكمبيوتر وتقنيات متطورة لتسدييل عمدل الطدلاب، مدلا ارترداع 

لمعددامين  5.5%بمعدددل  23386مدرسددة إلددى  22160عدددد المدددارس فددي مرحمتددي الأسدداس والوددانوي مددن 
ون نتيجة تكمرتيا المنلارضة واحتوائيا عمى ، كما أن الاعتماد عمى الككوف في التمويل يك2016/2017

 الآجال الملاتمرة؛
أما تدني نسبة مساىمة الككوف في تمويل المشاريلا اةنتاجية والمعموماتية فيعود إلى كون السودان 
تعتمددد عمددى اسددتيراد المددواد الأساسددية والمسددتمزمات الضددرورية بدددل مددن توجيددو نشدداطيا إلددى تنشدديط وتطددوير 

ولكدن بدالريم مدن الاىتمدام الكبيدر مدن يبدل الدولدة السدودانية بقطداع الزراعدة إلا أن نسدبة  القطاع اةنتداجي،
المدوارد الملاككددة لددو ضددعيرة لاعتمداده عمددى المسدداحات الزراعيددة الحكوميدة والطددرت التقميديددة فددي اةنتدداج 

مجدددال  واليدددد العاممدددة ييدددر المكمردددة، وانلارددداض نسدددبة مسددداىمة الكدددكوف فدددي تمويدددل المشددداريلا المعددددة فدددي
 المعموماتية لاىتمام الدولة بتمويل المشاريلا الأساسية في الكحة، التعميم ومشاريلا البنى التحتية؛
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ىذا ويمكن لنا ركد دور الككوف في تحقيت التنميدة الايتكدادية مدن لادلال التطدرت إلدى دورىدا فدي 
، الاسددتومار الأجنبددي الرفددلا مددن مؤشددرات النمددو الايتكددادي موددل الندداتج المحمددي اةجمددالي، عجددز الموازنددة
 المباشر وتغطية مكروفات التنمية الايتكادية، وىذا ما سنوضحو من لالال ما يمي:

 الصكوك في تنمية الناتج المحمي الإجمالي لمسودان: تقييم مساهمة .1.3.3
إن اسدددتلادام الكدددكوف كدددكداة اسدددتومارية وتمويميدددة فدددي الايتكددداد، يجعدددل ليدددا فدددي الألايدددر أودددر عمدددى 

يتكددادية الكميددة عامدة والندداتج المحمددي اةجمددالي لااكددة، وىدو مددا سددنحاول إبددرازه مددن ملاتمدف المؤشددرات الا
 لالال الجدول التالي:

 (2018-2013(: دور الصكوك في زيادة الناتج المحمي الإجمالي في السودان لمفترة )04الجدول رقم )
 مميون جنيو سوداني الوحدة:

 بة المساىمةنس موارد الككوف الناتج المحمي اةجمالي السنوات
2013 342803.3 6678.9 %1.9 
2014 457827.7 8587.33 %1.8 
2015 582937.4 29175.45 %05 
2016 693514 3660.1 %0.5 
2017 773467.7 3660.1 0.4% 
2018 1228967.3 3900.7 %0.3 

-2013)بنف السودان المركزي، ، (2018-2013ر سنوية، )شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقاري: المصدر
2018)9 

يبددين الجدددول أعددلاه مسدداىمة الكددكوف اةسددلامية فددي زيددادة الندداتج المحمددي اةجمددالي فددي السددودان 
 0.3%-%05(، إذ نلاحدددظ مدددن لادددلال الجددددول مسددداىمة الكدددكوف تراوحدددت بدددين 2018-2013لمرتدددرة )

، كما نلاحظ أن مسداىمة التمويدل بالكدكوف فدي النداتج المحمدي اةجمدالي متذبذبدة 2018-2015عوام للأ
 بين الارتراع والانلاراض لالال فترة الدراسة؛

يرجددلا انلاردداض مسدداىمة الكددكوف فددي الندداتج المحمددي اةجمددالي إلددى توجيددو أىددم الكددكوف المكدددرة 
الدولدددة السدددودانية دائمدددا مدددا تعددداني مدددن عجدددز فدددي )شدددامة وكدددرح( فدددي تمويدددل عجدددز الموازندددة، باعتبدددار أن 

 ميزانيتيا العامة، باةضافة إلى اعتمادىا عمى الاستدانة في تمويل يطاعاتيا؛
، التي تعتبر أعمدى نسدبة فدي فتدرة الدراسدة، 05%فقد بمغت نسبة مساىمة الككوف  2015أما سنة 

ر الأكبددر مددن مواردىددا الماليددة لكددالح يعددود ذلددف إلددى الاسددتمرار فددي تشددجيلا وحددث البنددوف عمددى توجيددو القددد
مميدون جنيدو  1070507اةنتاج الزراعي والكناعي واللادماتي، إذ بمث إكدار البندوف التجاريدة لمكدكوف 

وىددو مددا يدددل عمددى توظيددف مددوارد الكددكوف فددي القطاعددات اةنتاجيددة )وجددود مقابددل  2015سددوداني سددنة 
 12.2%، باةضافة إلى انلاراض معدل التضلام بنسبة حقيقي( وبالتالي زيادة في الناتج المحمي اةجمالي

،وكدددذلف زيدددادة عددددد الشدددركات المكددددرة 2015لادددلال  17.9%وبمتوسدددط  2014سدددنة 25.7%مقارندددة بدددد 
 للأورات المالية، ومنو نستنتج أنو كمما زاد عدد الككوف المكدرة زادت ييمة الناتج المحمي اةجمالي.
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 موازنة العامة لمسودان:مساهمة الصكوك في تغطية عجز ال تقييم .2.3.3
تسداىم الكددكوف )لااكدة الكددكوف الحكوميدة( فددي تغطيدة العجددز الموازندة لمسددودان، والجددول التددالي 

 يوضح ذلف:
 (2018-2013)(: دور الصكوك في تغطية عجز الموازنة العامة في السودان لمفترة 05الجدول رقم )

 السنوات
 الموازنة العامة
 )عجز/فائض(

 مساىمة شيادات كرح مةمساىمة شيادات شيا

 الأداء الرعمي
 نسبة
 %المساىمة

 الأداء الرعمي
 نسبة
 %المساىمة

2013 (6456) 738.7 11 459.7 8 
2014 (4417) 1611.6 36 173.1 4 
2015 (6976) 2611.2 37.4 (50.3) 0.72 
2016 (11234) 2109.4 18.8 (206.4) 1.8 
2017 (14314) 3276 23 163 1 
2018 (37846) 3011 8 206 1 

 (2018-2013)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية،  :المصدر
بملاحظة الجدول أعلاه يمكن القول بكن الموازنة العامة لدولة السودان يد شيدت عجزا لالال فترة 

 وراء ذلف ىي:  الأسبابالدراسة، ولعل أىم 
مددا أدى لرقدددان جددزأ كبيددر مددن إيددراد الددنرط الددذي ذىددب لجنددوب  2009جنددوب السددودان فددي انركددال  -

السددودان )فقددددان المدددوارد الايتكددادية(، فقدددد أودددر عددددم الوكددول لاتردددات حدددول القضددايا العالقدددة مدددلا دولدددة 
جندددوب السدددودان سدددمبا عمدددى اةيدددرادات العامدددة؛ الضدددغوط التضدددلامية وانلارددداض المدددوارد نسدددبة لظدددروف 

 يير المواتية مما أور سمبا عمى الأداء المالي لمموازنة؛السياسية 
 ؛2014انلاراض مساىمة البترول في إيرادات الموازنة العامة لمدولة سنة  -
 ؛2018-2014الانلاراض الكبير في أسعار النرط  -
 انلاراض اةيرادات البترولية نتيجة للانلاراض الكبير في الأسعار العالمية لمبترول؛  -
 رد البترولية.تجارة الموا عجز -

الأمددر الددذي جعددل مددن ضددرورة مسدداىمة الكددكوف فددي تقمدديص عجددز الموازنددة أمددرا حتميددا، حيددث تددم 
الاعتمدداد عمددى الكددكوف الحكوميددة فددي التمويددل كشدديادة المشدداركة الحكوميددة )شدديامة( وشدديادة الاسددتومار 

 08%وحدت بدين الحكومية )كرح(، فكانت نسبة مساىمة كدكوف شديامة فدي تمويدل عجدز الموازندة يدد ترا
، كذلف تعد بديل مناسب لمسندات القائمة 2015لالال فترة الدراسة، كما تعود أعمى نسبة لسنة  37.4%و

عمددى الرائددددة الربويددة عندددد تددددلال البنددف المركدددزي السددوداني فدددي السدددوت المددالي مدددن لاددلال عمميدددات السدددوت 
 المرتوحة؛

يامة، إذ بمغت أعمدى نسدبة ليدا بينما كانت نسبة مساىمة ككوف كرح منلارضة مقارنة بككوف ش
، ىذا نتيجدة انلارداض أسدعار الدنرط ممدا أدى لانلارداض اةيدرادات البتروليدة 08%أين سجمت  2013سنة 
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وعجز الحكومة السودانية عن توفير موارد لازمة لتمويل مشاريلا البنى التحتية، طرح إكدارات من جيات 
ا أدى إلددى إحجددام عددن الاكتتدداب فددي كددكوف كددرح ألاددرى بكربدداح أعمددى بددالتزامن مددلا إكدددارات الددوزارة ممدد

 بكرة كبيرة.
 :تقييم مساهمة الصكوك في تطوير الاستثمار الأجنبي في السودان .3.3.3

تسدداىم الكددكوف فددي جددذب الاسددتومار الأجنبددي لمبمددد، الجدددول المددوالي يوضددح التغيددر فددي نسددبة ىددذه 
 المساىمة لالال فترة الدراسة.

مميون  الوحدة:/ (2018-2013وير الاستثمار الأجنبي في السودان لمفترة )(: دور الصكوك في تط06الجدول رقم )
 جنيو سوداني

 النسبة كافي الاستومار الأجنبي إجمالي الككوف السنوات
2013 19.351 1687.9 %8.72 
2014 20.886 1277.4 %6.11 
2015 189.649 1728.4 %0.91 
2016 210.666 1063.8 %0.5 
2017 289.355 1065.3 %0.36 
2018 337.226 1135.8 %0.33 

 (2018-2013)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية، : المصدر
بدددالاطلاع عمدددى الجددددول أعدددلاه يمكدددن ملاحظدددة أن لمكدددكوف دور فدددي تطدددوير الاسدددتومار الأجنبدددي 

طيمددة فتددرة الدراسددة، كمددا ترجددلا أعمددى نسددبة  8.72%و 0.33%المباشددر، إذ تراوحددت نسددب المسدداىمة بددين 
 ؛%8.72بمعدل يدر بد  2013مساىمة لسنة 

يمكددن أن نلاحددظ مددن الجدددول أن ىندداف انلاردداض كبيددر فددي نسددبة مسدداىمة الكددكوف فددي الاسددتومار 
، ويعددود ذلددف إلددى تبعددات الأزمددة الماليددة العالميددة، المقاطعددة الايتكددادية 2015الأجنبددي ابتددداء مددن سددنة 

الأحاديدددة، انركدددال الجندددوب التدددي تركدددت أودددرا كبيدددرا عمدددى الايتكددداد الكمدددي لمدددبلاد بتذبدددذب أسدددعار الكدددرف 
لمعملات الأجنبية، انلاراض ييمة العممدة الوطنيدة وازديداد ييمدة التضدلام، بدالريم مدن إكددار يدوانين تسداعد 

ت، باةضددافة إلددى عمددى انرتدداح الايتكدداد السددوداني عمددى الاسددتومار الأجنبددي لاكوكددا فددي يطدداع اللادددما
تلاريددف ييددود عمددى نسددبة الكددكوف المشددتراة، عدددم وجددود ترضدديل فددي جنسددية المسددتومر، كددذلف الريبددة فددي 
اسدتقطاب الاسددتومار الأجنبدي بشددكل كبيددر لادلال ىددذه الرتددرة لمتعدويض عددن فقدددان المدوارد الايتكددادية التددي 

 أكبحت تابعة لدولة جنوب السودان؛
تعطددي النتددائج المتويعددة، نظددرا للاضددطراب الأمنددي والسياسددي الددذي لكددن جيددود الدولددة السددودانية لددم 

شدديدتو الددبلاد لاددلال تمددف الرتددرة نتيجددة الأوضدداع المزريددة التددي يعيشدديا المددواطن السددوداني، والتددي انعكسددت 
بالسمب عمى تدفت الاستومارات الأجنبية لمبلاد، لا تحرز المستومر أن يكتي لبلاد تعاني وتعيش ظروف أو 

يتكددادية كددعبة، زيددادة عمدى ىددروب عدددة اسددتومارات إلدى دول الجددوار نتيجددة المعيقددات اةداريددة، سياسدات ا
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ضددعف البنيددة التحتيددة مددن مواكددلات، مطددارات، مرافددت اللادددمات العامددة الكددحية التددي بامكانيددا أن تكددون 
  حاجزا لممستومر الأجنبي وبالتالي انلاراض في التعامل بالككوف في السوت المالي السوداني. 

 :تقييم مساهمة الصكوك في تغطية مصروفات التنمية الاقتصادية داخل السودان .4.3.3
 يمكن إبراز دور الككوف في تغطية مكاريف التنمية الايتكادية من لالال الجدول الموالي:

 (/ الوحدة:2018-2013نسبة مساهمة موارد الصكوك إلى إجمالي مصروفات التنمية لمفترة )(: 07رقم ) الجدول
 جنيو سودانيمميون 

 %نسبة المساىمة إجمالي موارد الككوف مكروفات التنمية الايتكادية السنوات
2013 3932.8 6678.9 1.69 
2014 4831.2 8587.33 1.77 
2015 6012.4 29175.45 4.85 
2016 6794.6 3660.1 0.53 
2017 5549 3660.1 0.65 
2018 7262 3900.7 0.53 

 (2018-2013)شركة السودان لملادمات المالية المحدودة، تقارير سنوية، : المصدر
( نسددبة مسدداىمة مددوارد الكددكوف إلددى إجمددالي مكددروفات التنميددة الايتكددادية إذ 07يبددين الجدددول )

طددددوال فتددددرة الدراسددددة، إذ بمغددددت أعمددددى نسددددبة مسدددداىمة  %4.85و %0.53تراوحددددت ىددددذه النسددددبة مددددا بددددين 
 ؛2015سنة  4.85%

تزايد الاىتمام الذي تبديو السودان لمككوف اةسلامية بشكل كبير لااكة بعد الانركدال عمدى دولدة 
جنوب السودان ككداة أساسية في استقطاب وكنلا القرار الايتكادي، الأمر الذي جعدل لمكدكوف دورا فدي 

اد مددددن أجددددل تشددددجيلا الأفددددر  2015، 2014، 2013تمويددددل مكددددروفات التنميددددة لااكددددة لاددددلال السددددنوات 
وأكحاب المؤسسات عمى الادلاار، تنمية الوعي الاستوماري والقيام بالمشاريلا التنموية وما ساىم في ذلدف 

ىددو دلادددول شددركات جديدددة مكدددرة لمكددكوف فدددي بوركددة اللارطددوم، بددالريم مدددن  2015لااكددة فددي سددنة 
 الانلاراض الذي شيده القطاع اةنتاجي في تمف الرترة؛

التنميددددة الايتكددددادية لمسددددنوات الددددولاث الألايددددرة مددددن الدراسددددة إلا أن مسدددداىمة الكددددكوف فددددي تمويددددل 
انلارضت نتيجة الاعتمداد بشدكل كبيدر عمدى البندف المركدزي والتمويدل النقددي المتدكتي مدن البندوف، مدلا تزايدد 

 إيرادات النرط ارتراع إجمالي الكادرات وزيادة حكيمة اةيرادات؛
دورا في تنمية الايتكاد السوداني، لكدن ىدذا ما يمكن يولو في الألاير أن الككوف اةسلامية تمعب 

الدور يبقى محدودا نظرا لقمة اةمكانيات التدي يتدوفر عمييدا السدوت المدالي السدوداني، المشداكل الايتكدادية 
والسياسددددية التددددي تعدددداني منيددددا السددددودان، الكددددعوبات التددددي يعدددداني منيددددا الايتكدددداد لجددددذب رؤوس الأمددددوال 

 الأجنبية؛
وامددل لازالددت السددودان تبددذل جيددودا فددي النيددوض بالايتكدداد وتحقيددت التنميددة بددالريم مددن كددل ىددذه الع

الايتكادية، من لالال العمل عمى إكدار أنواع ألارى من الككوف تواجو بيا لادروج العممدة إلدى اللادارج، 
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الضددددغوط التضددددلامية وتسدددداعدىا فددددي زيددددادة الاسددددتومارات الحقيقيددددة، باةضددددافة إلددددى العديددددد مددددن المعيقددددات 
 لتي تواجييا.والتحديات ا

 التحديات التي تواجه عمل الصكوك في تنمية الاقتصاد السوداني: .4.3
ىناف عدة تحديات تعريل التعامل بالككوف ككداة لمتمويل الايتكادي في السودان، ينبغي ألاذىا 

 10 التحديات ما يمي: لمزيد من أىدافيا المنشودة، أبرزبعين الاعتبار حتى تحقت الككوف اةسلامية ا
 مرتبطة بالجانب الشرعي: تحديات .1.4.3

تواجدددو الكددددكوف اةسددددلامية كسدددائر المنتجددددات اةسددددلامية حمدددلات متزايدددددة مددددن  الأزمــــة الشــــرعية: -
الانتقدددادات مدددن يبدددل الحريكدددين عمدددى الكددديرفة اةسدددلامية وييدددرىم، مدددا يدددؤدي إلدددى فقددددان الوقدددة بيدددذه 

 رباح؛الككوف، بالتالي تراجلا اةيبال عمييا وتحقيت لاسائر أو انلاراض في الأ
مددن أبددرز التحددديات التددي تعتددرض تجربددة الكددكوف اةسددلامية يمددة عممدداء  تحــدي الرقابــة الشــرعية: -

الشريعة المؤىمين لتقييم المنتجات المالية اةسلامية يياسا بحجم النشاط الممارس، باةضدافة إلدى نقدص 
إلددى تضددارب الرتدداوى الشددرعية لمبنددوف والمؤسسددات الماليددة اةسددلامية، مددا يددؤدي  التنسدديت بددين الييئددات

 الرقيية التي تستند لمبنوف والمؤسسات المالية اةسلامية من جيات ملاتمرة.
 تحديات أخرى: .2.4.3

إلدددى جانددددب التحدددديات الشددددرعية ىنددداف تحددددديات ألادددرى تواجددددو نمدددو سددددوت الكدددكوف اةسددددلامي فددددي 
 السودان، نذكرىا فيما يمي:

ــاليف الإصــدار: - الماليددة المحدددودة عمميددة اةكدددار، عنددد تددولي شددركة السددودان لملادددمات  ارتفــاع تك
دارة عمميات الاكتتاب، فان فدي ىدذا زيدادة تكمردة وزيدادة الشدبو بدين الكدكوف اةسدلامية  تغطية تكاليرو وام

 والسندات التقميدية؛
ضدرورة تكدنيف الكدكوف الماليدة ائتمانيدا  التصنيف الائتماني ورقابة المؤسسـات الماليـة الدوليـة: -

لات تكدنيف ائتمانيدة دوليدة، وكدذلف مشدورة كدندوت النقدد الددولي وييدره مدن يبل إكددارىا مدن يبدل وكدا
المؤسسددات الماليددة الدوليددة، وفددي ذلددف تكمرددة كبيددرة عمددى حممددة الكددكوف التددي تلارددض كويددرا مددن العوائددد 

 المتويعة؛
الكدكوف اةسدلامية باعتبارىدا تحتدوي عمدى لامديط مدن النقدود، الدديون،  مخاطر الصكوك الإسـلامية: -

ن والمنددافلا أو بعددض ىددذه المكونددات منرددردة ونظددرا لآليددات إكدددارىا القائمددة عمددى كدديث التمويددل الأعيددا
اةسددلامية فانيددا تتعددرض لمملادداطر التددي تتعددرض ليددا المشددروعات الاسددتومارية اةسددلامية، ومددن لاددلال 
النظددر إلددى مكددادر الملادداطر بكددرة عامددة نجددد أن الكددكوف اةسددلامية تتعددرض لمعديددد مددن الملادداطر 

ية، والتي يتمول مكدرىا الأساسي في ملااطر الائتمان، ملااطر السوت، وملااطر التشغيل وييرىدا الكم
 من الملااطر؛
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نذكر من بينيا التسويت الضعيف لكرح لأن عمرىا أكور مدن سدنة والجميدور  التحديات التسويقية: -
ي السددوت لا يرضددل الكددكوف والشدديادات التددي يتجدداوز عمرىددا سددنة لأنددو مددن الكددعب الددتلامص منيددا فدد

  11الوانوي دون تجاوز الولاث سنوات؛
لاكوكددا فددي الولايددات السددودانية حيددث يددتم تدددلال مددن إدارة  تحــديات التنفيــل بالنســبة لممشــروعات: -

الولاية المعنية، كذلف عدم اةيرداء بالتزامدات أدوات الددين فدي تداريخ اسدتحقاييا، باةضدافة إلدى اسدتلادام 
سابقة، ما انعكس سمبا عمى التعامل بالككوف في تمويل مشداريلا  أدوات الدين في سداد التزامات ديون

 التنمية الايتكادية؛
إن تمويددل الدولددة عددن طريددت إكدددار التحــديات المرتبطــة بصــكوك المشــاركة الحكوميــة )شــهامة(:  -

ككوف شيامة ترتب عنو تنايص في أكول الدولة التي تكدر عمى أساسيا ىذه الككوف، فالشركات 
لدولة وأكدرت عمييدا كدكوف شديامة تنايكدت، وأكدبحت الشدركات التدي تمتمكيدا الدولدة التي تمتمكيا ا

كدذلف  ،الآن كميا أو جزئيا يميمة جدا، وكذلف ييمتيا المالية ما يحد مسدتقبلا مدن إكددار كدكوف شديامة
فددان الموجددودات والأعيددان التددي يمكددن تكددكيكيا أكددبحت يميمددة العدددد والقيمددة، مددا يجعددل الأمددوال التددي 

كن تمويل الدولة بيا محدودة القيمة ملا ملاحظة حاجة الدولة الكبيرة إلى التمويل، كذلف فان إكددار يم
 ككوف شيامة يد نشكت عنو التزامات مالية ضلامة عمى الدولة.

  خاتمة: .4

من لالال ىدذه الدراسدة التدي تناولدت بالتحميدل دور الكدكوف فدي تنميدة الايتكداد السدوداني، وأبدرزت 
 وف المستلادمة لتحقيت ذلف، تم التوكل إلى مجموعة من النتائج التالية:أىم أنواع الكك

تتميددددز الكددددكوف اةسددددلامية الموجددددودة فددددي السددددودان بددددالتنوع والابتكددددار مددددا يكسددددبيا مرونددددة لتمويددددل  -
 الايتكاد الوطني؛

، مساىمة الككوف ككداة فعالة لتوفير التمويل اللازم لممشاريلا التنموية الضلامة )المطدارات، الطدرت -
 الكيرباء...الخ( بجانب أدوات التمويل الألارى؛

تعددالج الكددكوف القكددور الموجددود فددي التمويددل الحكددومي، وتسددمح بتطددوير السددوت المددالي وانرتاحددو  -
 عمى اللاارج؛

وجود العديد من الأطراف الراعمة في إكدار الككوف لعل أىميا البنف المركدزي، البندوف التجاريدة،  -
 الكناديت الاستومارية؛

م الكددددكوف السددددودانية فددددي زيددددادة الندددداتج المحمددددي اةجمددددالي، تمويددددل العجددددز الموازنددددة، تغطيددددة تسدددداى -
المكروفات الايتكادية، إلا أن دورىا في زيدادة الاسدتومار الأجنبدي يبقدى ضدئيل جددا مقارندة بمؤشدرات 

 التنمية الايتكادية السابقة، ما يدفعنا ةوبات كحة الررضيات التي تم طرحيا؛
اةسدلامية دورا فدي تمويدل المشداريلا التنميدة الايتكدادية، إلا أن دورىدا يبقدى محددودا تمعب الككوف  -

 نظرا لمظروف الايتكادية والسياسية التي مرت بيا السودان لالال فترة الدراسة.
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عمددى مددا تددم تقديمددو يمكددن لنددا اللاددروج بددبعض الايتراحددات التددي مددن شددكنيا أن تسدداىم بشددكن أو  بندداءو
 لككوف في تحقيت تنمية ايتكادية، نذكر ما يمي:بآلار في تطوير دور ا

ضددددرورة الاسددددترادة مددددن التجددددارب الدوليددددة الرائدددددة فددددي مجددددال الكددددكوف اةسددددلامية، لااكددددة التجربددددة  -
 الماليزية التي تعتبر نموذج يحتذى بو في ىذا المجال؛

التحدددديث مدددن آليدددات اةكددددار وتدددداول الكدددكوف بالشدددكل الدددذي يجدددذب ويسدددتقطب رؤوس الأمدددوال  -
 جنبية؛الأ
ترعيل دور الككوف المكدرة في تمويل المشاريلا التي تدر دلالا أكبر عمى الايتكاد، والتي تساىم  -

 بشكل كبير في زيادة الناتج المحمي اةجمالي وتحد من عجز الموازنة العامة؛
زيادة مدنح تسدييلات وامتيدازات التعامدل بالكدكوف التدي تشديد ركدود مدن حيدث إكددارىا وييمتيدا فدي  -

 ت المالي؛السو 
استلادام التقنيات التكنولوجية فدي مجدال التعامدل بالكدكوف التدي تسدمح بتدوفير الجيدد والويدت مدولا،  -

 باةضافة إلى السماح للأجانب بالاطلاع عمى أىم ما استحدث في ىذا المجال والمشاركة فيو؛
كدددكوف  بدددالنظر إلدددى الظدددروف المعيشدددية الكدددعبة التدددي تعيشددديا السدددودان لابدددد مدددن ضدددرورة إكددددار -

 تساىم في جذب الرئات ذوي الدلاول المحدودة في إطار ما يعرف بالشمول المالي.
 :المراجعو لإحالاتا. 5
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