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تهدف الدراسةةةة  لى ب ةةةام الليقة الحليلية لشوائد  ةةةهاراة القكةةةار)ة الحكومية ل ةةةهامة     ال تر  م  : الملخص

وقد اختيرة  هاراة  هامة )نقوذج للصكوك ال ورانية لأنها الأ)ثر بشد استبشار مشدل التضخم.  2016 لى  1999

 ةةةهر  والأعلى عائدا ملارنة بالأخرو. وقد اسةةةتخدما الدراسةةةة القنها الويةةة   التحليل  والتاريخ  للويةةةول  لى 

با الليقة الحليلية للشوائد باسةةةةةةتخدا  مشارل ة  كةةةةةةر. النتائا. )قا اعتقدة على مشلوماة ثانوية متنوعة. وقد بُ ةةةةةةق

% م  50)انا مشدلاة عوائد ا الحليلية أقل م    18م  سةةةنواة الدراسةةةة و   ل 10وتويةةةلا الدراسةةةة  لى أ   

مقا يدل على تنام   ؛110.8بيث )ا  القشدل سةةةةةةال   2014مشدلاتها الاسةةةةةةقية. وقد بلىا أرنى انخ اع لها عا  

ظَم مخاطر  ةةهاراة  ةةهامة. وأويةةا الدراسةةة بضةةرور  ب ةةام اللي م الحليلية لشوائد الصةةكوك وخايةةة عند وعق

 تشرضها لقخاطر التضخم بتى ت هل القلارنة بي  الصكوك الشالقية القختل ة. 

 
  هاراة القكار)ة الحكومية. التضخم،مخاطر  للشوائد،الليقة الحليلية  الحكومية،الصكوك  مفتاحية:الكلمات ال

 

 
The Impact of Inflation Risk on Government Sukuk Returns: The Case of 

Government Participation Certificates (Shahama) 

 
Badawi Mohammed Ahmed Elsiddig 

 
Abstract: This study aims to measure the real value of the government participation 

certificates (Shahama) during the period 1999-2104 by eliminating inflation rate. 

Shahama was selected to resemble the other Sudanese sukuk because it is the most famous 

and the highest in returns. Analytical descriptive and historical methods were used and 

various secondary data were employed. Real values were calculated using Fisher 

equation. The results showed that the real values of 10 years out 18 years were less than 

50% of their nominal values. The minimum real value recorded was in the year 2014, 

which was minus 110.8 indicating that the risks of shahama were very high. The research 

recommended that real values of sukuk returns should be calculated especially when they 

are vulnerable to inflation rate risk so as to enhance comparison between the different 

global sukuk.  
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 ـ مقدمة1

 اقا سوق الصكوك الإسلامية اللطاع القصر   الإسلام     ال نواة الأخير  بناءً على  

 2008بي  عام   مشدلاة النقو.  حجم الصكوك الشالقية اللائقة قد توسع بقشدل نقو سنوي ترا)ق 

 IFSI Stability). 2014بليو  رولار بنهاية الربع الثالث م  عا   294.7وبليقة تبلغ  2013و

Report, 2015,11) 

أ  الخ ائر القحدور  الت  تشرضا لها القصارف والقؤس اة  ويرو بشض البابثي 

ويل الإسلامية أ)ثر سلامة الإسلامية خلال الأزمة القالية الشالقية الأخير  تدعم  كر  أ  علور التق

 & 2010,  59ل التلليدية ولك  أثناء تطور ا ونقو ا  إ  مخاطر ا بدأة تظهر.م  نظيراتها 

Azhar, Haider وقد ظهرة عد   خ اقاة للصكوك ومنها: يكوك  ي ا )اميرو  غاز ويكوك . 

  1431ة, النخيل و ن  قنا رار يكوك وغير ا ل رار  الخزينة بالبنك الإسلام  للتنقي

وبالرغم م  وجور رراساة )ثير  تناولا مخاطر الصكوك م  بيث مصارر ا وأنواعها   

وررجتها وغير ذلك ؛  لا أ  القزيد م  الدراساة ولا سي قا رراسة الحالاة م يد  للقلارنة؛  ذ أ  

ر ؛ بيث تختلف ظروف الدول والقؤس اة  مصارر الخطر تتنوع ب   القؤس ة أو الدولة القُصدق

ع  بشضها البشض, ويقك  أ  تكو  الق ارقاة أبيانا )بير  لا تخطئها الشي . وقد تناولا عد  بحوث 

تجارم بشض الدول     يدار الصكوك وتلويقها و رار  مخاطر ا. وم  تلك البحوث ما تناولا 

 تجربة الصكوك بال ورا  ومخاطر ا. ويلابظ عليها أنها أغ لا عوامل مهقة تزيد م  مخاطر ا؛

 شلى سبيل القثال لم تلم تلك البحوث بلياس مخاطر التضخم وتأثيره على عوائد الصكوك بالرغم م  

. و    غ ال تأثير  ذا 2011ارت اع مشدلاة التضخم بال ورا  وخاية بشد ان صال الجنوم عا  

يَّقا    الدول النامية ذاة الاقتصاراة غير الق تلر  )ال ورا  ـ يؤري   لى نتائا غير الشامل ـ ولا سق

رقيلة. و ذا ما ر ع البابث  لى  عار  النظر    الطرق الت  اتبشها البابثو  بكأ  التجربة ال ورانية, 

وتلويم مخاطر ا بي  أخذوا بالليقة الاسقية  لط    تحليلاتهم. وبناءً على  ذا  إ  مككلة البحث 

 اراة القكار)ة الحكومية ل هامة ؟تتقثل    ال ؤال التال : ما أثر مخاطر التضخم على عوائد  ه

ويهدف البحث  لى الإجابة ع  ال ؤال ال ابق للتشرف على الليقة الحليلية للشوائد بشد استبشار   

أثر التضخم م  الليقة الاسقية للشوائد. وتتجلى أ قية البحث    أنها محاولة ـ    الأولى ب   علم 

 ـللياس تأثير  ذا الشاملي  على عوائ د الصكوك ال ورانية ؛ وبالرغم م  الت ليم بتأثير القخاطر البابث 

الأخرو )القخاطر ال ياسية واللانونية والكرعية وسشر الصرف وغير ا    الصكوك عقوما, و   

 ال ورانية منها على وجه الخصوص؛  لا أنه يصش  قياسها )قياً عدا الأخير  منها.

 

 . الإطار المفاهيمي للصكوك الإسلامية2

  مفهوم الصكوك الإسلامية 1.2
ف الصكوك بأنها أوراق مالية محدر  القد  تقثل   منا ع أو أعيا  ملكية    بصصاً  ائشة تشر 

قل خدماة، أو  . )قا ي تخد  80,1432ملكيته. لمير ,  بقلدار وتحقله م ؤولياة منا ع، مالكها تخو 

 لتقويل خطط وتجقشها القدخراة تجذم الت  القالية الأرواة    و,الاستثقار مصطلح يكوك

 مت لا بصة  لا ت تحق القكاريع، ولا وتلك الخطط  ذه وتكاليف مخاطر متحقلة التنقية ومكاريع

  .1432القكروعاة. لب ا ,   ذه وربح عائد م  عليها

ف بأنها وثائق مت اوية الليقة تقثل بصصاً  ائشة    ملكية أعيا  أو منا ع  وخدماة أ)قا تشر 

ق ل وجوراة مكروع مشي  أو نكاط استثقاري خاص، وذلك بشد تحصيل قيقة الصكوك أو    مو

يدرة م  أجله. ل يئة القحاسبة والقراجشة للقؤس اة القالية, أبام الا)تتام وبدء استخدامها  يقا 

  .17مشيار رقم 

ف الحكومية الإسلامية الصكوك أما  مختل ة تقثلها بكومية جهاة تصدر ا مالية  هاراة :بأنها  تشر 

 و ر)اة الوساطة البنوك عبر ت ويلها ويتم  رع ، أساس على القالية، وتلو  وزار  عنها تنوم أو

  .2012وخارجها.لناير وب  زيد,  الدولة راخل    للجقهور القالية
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 خصائص الصكوك 2.2

 .تقث ل بصة  ائشة    ملكية بليلية 

 .تصدر على أساس علد  رع ، ويأخذ أبكامه 

  يوجد ضقا  للقديرلا 

  ًل الخ ار  , ويقنع بصول ياببها على ن بة محدر  م بلا تكترك    استحلاق الربح وتحق 

 م  قيقتها الاسقية أو على مبلغ ملطوع. 

 .تتحقل مخاطر الاستثقار )املة 

  تتحقل الأعباء والتبشاة القترتبة على ملكية القوجوراة الققثلة  يها. لمجلس مجقع ال له

  . 1430الإسلام  الدول , 

  تصدر الصكوك ب ئاة مت اوية الليقة لأنها تقثل بصصا  ائشة    ملكية أعيا  أو منا ع أو

راء وتداول خدماة أو    موجوراة مكروع مشي  أو نكاط استثقاري خاص، وذلك لتي ير  

 . ـ  1430لمحي  ,  ذه الصكوك.

  يخضع تداولها للكروط الكرعية القتشللة بطبيشة القوجوراة الت  تقثلها  إذا )انا أعياناً ومنا ع

أو )انا مختلطة بديو  ونلور تابع لها  إنها تتداول ب   الات اق م  بيث ال شر أو التأجيل. أما 

روط الديو  أو )انا نلورا  لط  لا تتداول  لا بكروط يرف لو )انا ريونا  لط  لا تتداول  لا بك

  .18, 1426الشقلاة.لأبو غد , 

 

  أنواع الصكوك الإسلامية: 3.2
 مؤجل بثق  والبيع القرابحة و   التقويل، علور م  أساس علد على الصكوك تصدر

والقكار)ة والو)الة     القضاربة الاستثقار و   علور م  علد أساس على وال لم، أو والاستصناع

 الصكوك   يل م2009 .    بي  أ  منصور ل1432الاستثقار أو خليط م   ذه الشلور.لب ا , 

 ً وتنل م الصكوك  يكوك بكومية, ويكوك  ر)اة , ويكوك البنوك. : لى القصدر  للجهة و لا

 )ةالقكار ال لم ويكوك الاستصناع ويكوك الإجار  ويكوك الحكومية بدور ا  لى يكوك

, 2009الح   ل يئة القحاسبة والقراجشة للقؤس اة القالية الإسلامية,  اللرع القتناقصة ويكوك

311.  

:    وثائق مت اوية الليقة يتم  يدار ا لاستخدا  بصيلتها     نكاء صكوك المشاركة 1.3.2

ح مكروع، أو تطوير مكروع قائم، أو تقويل نكاط على أساس علد م  علور القكار)ة، ويصب

، وتدار يكوك القكار)ة القكروع أو موجوراة النكاط ملكاً لحقلة الصكوك  ى بدور بصصهم

ل يئة القحاسبة على أساس الكر)ة أو على أساس القضاربة أو على أساس الو)الة بالاستثقار

   312, 2009والقراجشة للقؤس اة القالية الإسلامية, 

 القصةةدر  الكةةر)ة قيا  أسةةاس على للا)تتام تشرع مالية أوراق   صكككوك المضككاربة: 2 3.2 

 الصةةةةكوك مالكو ويقثل الق ةةةةتثقر القضةةةةاربة عامل  يقثل أسةةةةاس القضةةةةاربة على الشقل بإرار 

  . 2009لبطام , .القال رأس أيحام

   وثائق مت ةةةاوية الليقة يتم  يةةةدار ا لتقويل  ةةةراء سةةةلشة القرابحة، صككككوك المرابحة  3.3.2 

لحقلة الصةةةكوك. ل يئة القحاسةةةبة والقراجشة للقؤسةةة ةةةاة القالية  و)ةمقلالقرابحة  ةوتصةةةبح سةةةلش

   311, 2009الإسلامية, 

   وثائق مت اوية الليقة يتم  يدار ا لاستخدا  بصيلة الا)تتام  يها صكوك الاستصناع:  4. 3.2 

ً    تصنيع سلشة، ويصبح القصنوع   لحقلة الصكوك. ل يئة القحاسبة والقراجشة للقؤس اة مقلو)ا

  .311, 2009القالية الإسلامية, 
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أيةةةولا  )انا سةةةواء متابة للاسةةةتثقار، أيةةةول ملكية    بصةةةة مكةةةاعة صككككوك الإةار : 3.2.5

الإطلاق. لأبو  على الصكوك أنواع أ هر و   .)له ذلك م  مزيجا أو خدماة أو منا ع، أو بليلية،

 . 2009,بكر 

و   وثائق مت اوية الليقة يتم  يدار ا؛ لتحصيل رأس مال ال لم، وتصبح  صكوك السلم 3.2.6

, 2009لحقلة الصكوك. ل يئة القحاسبة والقراجشة للقؤس اة القالية الإسلامية,  مقلو)ةسلشة ال لم 

ف يكوك311 ال لشة  قيقة ر ع بقوجبه يتم الذي ال لم علد ع  بأنها عبار  الحكومية ال لم  . )قا تشر 

  .33, 2013أبو عوع, )القتشاقدي   بي  عليه مت ق أجل  لى ال لشة  ذه استلا  تأجيل مع بالا

   وثائق مكةار)ة تقثل مكةروعاة أو أنكةطة تدار على أسةاس  صككوك الوكالة بالاسكتامار 3.2.7

ل يئة القحاسبة والقراجشة للقؤس اة  الو)الة بالاستثقار بتشيي  و)يل ع  بقلة الصكوك لإرارتها.

 . 312, 2009الية الإسلامية, الق

 الإسلامية كـ مخاطر الصكو3

م  الق ترع م  النابية النظرية أ  يكو  التقويل الإسلام  أقل عُرضَةً للأزماة لتو ر 

وأ  يكو  الاقتصار الإسلام  أ)ثر استلراراً م  الاقتصار التلليدي لأ   القكار)ة    القخاطر ,

. asset-basedولأنه قائم على الأيول  speculationالتقويل الإسلام  يلتض  منع القضاربة 

وأما على م توو التطبيق  هناك جقلة م  القخاطر لم ي لم منها التقويل والاستثقار الإسلام  و   

 لدرجة بناءً على نوعية الأيول وأما)  وجور ا. اختل ا م  بيث ا

 مفهوم المخاطر  1.3

 إ  الل ظ له مشنىً  Financeتكير  لى ابتقال الخ ار . ولك     القالية  Riskالقخاطر  

محدر.  القخاطر  تشن  الانحراف ع  الشائد القتوقع لورقة مالية أو أيل ما.  إذا توقع الق تثقر 

 ,Gup%  إ  ال رق بي  الشائديْ  يقث ل مخاطر  16نه تحصل   شلا على % ولك20عائدا ملداره 

  القخاطر على النحو التال  "القخاطر     22, 2007  . )قا عرف رمضا  ل86-87 ,1992

الاستثقار مرارف لشد  التأ)د م  مشر ة ابتقال الحدوث...  كلقا زار عد  التأ)د م  الحصول على 

أو م  زم  الحصول عليه )لقا )ا  الاستثقار أ)ثر خطور , والشكس  عائد الاستثقار أو م  بجقه

 يحيح ". 

أو  Systematic Riskوعقوما تنل م القخاطر  لى نوعي  رئي ي   قا: مخاطر منتظقة   

مخاطر ال وق و   مخاطر ناتجة ع  عوامل تؤثر    ال وق بوجه عا  وتؤري  لى عد  التأ)د م  

و   مخاطر ناتجة ع  عوامل  Unsystematic Riskر منتظقة عائد الاستثقار. ومخاطر غي

خاية بكر)ة مشينة. وتتأثر ررجتها لكر)ة مشينة  ما بطبيشة ال لشة الت  تنتجها أو بالتىير    طبيشة 

, 2009أو مكوناة أيولها أو بدرجة الر ع القال  أو بزيار  القنا  ي  أو بالتىير    الإرار . لمطر,

58-59.  

 ع مخاطر الصكوك الإسلامية:أنوا 2.3 

 القخاطر الخاية بها وباختلاف ببشض التلليدية ال نداة ع  الإسلامية تتقيز الصكوك

  ضا ة  لى اختلاف الإسلامية  والتقويل والاستثقار البيوع ييغ  يدار ا لب    يا)ل

ها الصكوك  . و يقا يل  القخاطر الت  يقك  أ  تتشرع ل2012لها. ليالح,  القكونة القوجوراة

 الإسلامية.

ترجع  ذه النوعية م  القخاطر  لى عد  و اء الشقيل Credit Riskمخاطر الائتمان 2.3.1

بالتزاماته التشاقدية )املة و   مواعيد ا.  هذه القخاطر ترجع  لى عد  ) اء  الشقيل أو  لى سوء 

 سقشته أو عد  رغبته أو    ال دارلروابه, ر.ة. 

 )بديل جاءة الإسلامية الصكوك أ  بالرغم Interest Rate Risk الفائد :مخاطر أسعار  2.3.2

الإسلامية تتخذ مشدل ال ائد  ليبور سشرا  الصكوك عوائد مشظم تحديد أ  التلليدية  لا لل نداة  رع 

لم   الربح الشائد  امش يتحدر مثلا الاستصناع أو القرابحة يكوك     وبالتال  تتأثر به. ,مرجشيا
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 مخاطر  علاو   امش  ليه مضا ا ليبور ال ائد  مشدل الشار     و و القرجش ، ال شر خلال

  .2013. لناير وب  زيد , )القخاطر 

وتنتا  ذه القخاطر عند  يدار الصكوك  Exchange Rate Riskمخاطر سعر الصرف  2.3.3

القصدر  بالشقلاة  بشقلة محدر  واستثقار القبالغ القجقوعة منها بشقلاة أخرو. )قا أ  الصكوك

القحلية أيضا مشرضة لهذه القخاطر عندما تتىير أسشار الصرف لصالح الشقلاة الأجنبية مقا يللل 

مة بتلك الشقلاة الأجنبية. وتظهر  بالة    الصرف سشر مخاطر م  عوائد تلك الصكوك ملوَّ

 )انا  ذا أو أخرو، بشقلاة واستثقار بصيلتها مشينة بشقلة  يدار ا عند الإسلامية الصكوك

بشض الشقلاة الأجنبية أو التزاماة الد ع  تجاه م توبة بقواقع تحت ظ للصكوك القصدر  القنكأ 

  .149, 2012خاية    عقلياة القرابحاة والتجار . لب  زيد, 

و   القخاطر القرتبطة بابتقال أ  تواجه القؤس ة مصاع  تو ير الأموال مخاطر السيولة:  2.3.4

 عندما لا الإسلامية الصكوك بالة    لقلابلة التزاماتها    مواعيد ا بتكل ة عارية. وتظهراللازمة 

  .2010ال يولة.لب  عل  ,  ) اية لشد   شالة بطريلة مواعيد ا    الالتزاماة تلبية القصدر ي تطيع

يع الو اء  إ   ذه القخاطر تكو  متدنية ؛ لأ   الدول ت تط -خايةً  -و   بالة الصكوك الحكومية 

أو ب رع ضرائ  أو بالاقتراع  Deficit Financingبالتزاماتها  ما ع  طريق التقويل بالشجز 

م  الداخل أو الخارج. ولك  يقك  أ  يتشرع بقلة الصكوك لهذه القخاطر بي  لا ي تطيشو  ت ييل 

 أيولهم ب رعة ورو  خ ار  تذ)ر.

و   القخاطر الت  تصاب  وقوع أبداث غير متوقشة  Market Riskمخاطر السوق:  2.3.5

ويكو  تشرع بقلة الأسهم الشارية لها أ)ثر م  غير م م  الق تثقري  وخاية عندما تنخ ض 

 ؛ ويشزو ذلك  لى أ  الأسهم الشارية لي ا مضقونة 62, 2009أسشار الأسهم انخ اضا )بيرا لمطر, 

الشاريةـ لهذه القخاطر لأ  الصكوك الإسلامية  )ال نداة. وتتشرع الصكوك ـ مثلها مثل الأسهم

 لي ا مضقونة بل تتحقل مخاطر الاستثقار )قا  و مشلو . 

وتتشرع لها عار  الاستثقاراة ذاة الشائد الثابا خاية  Inflation Riskمخاطر التضخم:  2.3.6

  . 331,  2009 ذا )ا  عائد ا أقل م  مشدل التضخم. لرمضا  , 

والصكوك عقوما تتكو  م  أعيا  ومنا ع ونلور وريو  ؛ لذا تتأثر بالتضخم ب   مكوناتها. 

 الصكوك ذاة الشائد الثابا ن بيا )صكوك الإجار  أ)ثر تشرضا لهذه القخاطر؛ وذلك ب ب  انخ اع 

  .131, 2012الليقة الحليلية للشوائد الدورية. لب  زيد, 

لامية ذاة عائد متىير غالباً, و   مرتبطة بأيول ويرو بشض البابثي  أ  الصكوك الإس

 . ويذ   25, 1426عينية ومنا ع لا بلروع نلدية  ه     أما  م  مخاطر التضخم. لأبو غد  , 

البابث  لى أ    ذا الرأي لا يلبل على  طلاقه؛ لأ   الصكوك تكو  عُرضةً لقخاطر التضخم خايةً 

لتضخم متوسطة أو عالية. والدليل على ذلك أنه بإللاء نظر  عندما تكو  عوائد ا متدنية, ومشدلاة ا

, نجد أ  أعلى عائد 2014يكا م  الصكوك الحكومية و به الحكومية الشالقية عا   12 لى عوائد 

 %. 1.535% وبلله يك )هرباء ال شورية. وأقل عائد )ا  لبنك التنقية الإسلام  وبلغ 8.6)ا  

International Islamic Finance Market, 2014, 12) و ذا ب بنا متوسط الشائد  

و و مشدل متدٍ  ـ )قا     3%. و ذا ا ترضنا أ   مشدل التضخم )ا  3.9لتلك الصكوك   نجده 

ال شورية أو ماليزيا ـ   نجد أ  الشوائد الحليلية لثقانية م  تلك الصكوك قد قاربا الص ر أو يارة 

 .سالبة

مخاطر عد  ثباة الشائد أو عد  التأ)د منه  كلقا زار عد  التأ)د م  و    مخاطر معدل العائد: 2.3.7

الحصول على الشائد أو م  بجقه أو م  انتظامه )لقا )ا  الاستثقار أ)ثر خطور . لرمضا  , 

2009 ,332.  

 ي وق عائد ر ع  لى ال وق ضىط تحا الإسلامية الخدماة القالية مؤس اة تضطر و قد

القنا  ي .لعبد  بقشدلاة ملارنة الق توو رو  الشائد )ا   ذا القوجوراة على ا)ت ابه تم الذي الشائد
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ضها  لى خ ائر. 49, 1435الح ,  ا يشر ق  . و       شلا ذلك  هذا يشن  أ   عوائد ا لي ا  شلية مق 

ا الدول  ت تطيع أ  ت شل ذلك بأ  تشتقد على الضرائ  أو الاقتراع أو التقويل التضخق  ل د  أم 

 التزاماتها القالية.

 2.3 .8  :و   القخاطر الناتجة ع  تأثر الكر)اة بالأوضاع الاقتصارية م  المخاطر الاقتصادية

تضخم و) ار وعرع وطل  وأبداث عالقية ؛ ولذا تتأثر الأرباح الت  تحصل عليها الكر)اة أو 

 . 332-331,  2009الت  تلو  بتوزيشها على الق ا قي . لرمضا  , 

الإسلامية لي ا بقنأو م   ذه القخاطر الت  تشم  جقيع الأوراق و   اختل ا ررجاة  والصكوك

 التأثير.

 2.3.9 لى بطلانها  لأبكا  الكريشة تؤري مخال ة الصكوك :الإسلامية الشريعة أحكام مخاطر مخالفة 

و  على الثلث بالكلية أو بشض  روطها,  ق  القخال اة الكرعية ـ على سبيل القثال ـ زيار  ن بة الدي

   بالة أ  مكوناة الصك ريو  ومرابحة ويتم  تداوله بالرغم م  ذلك,  ضا ة  لى يورية بشض 

  . 2009الشلور. لأبو بكر , 

)قا أ  التدليس بإظهار مقيزاتها و خ اء عيوبها م  جان  الجهاة القصدر  يشد  م  

 خ اء القشلوماة الضرورية ع  القخال اة الكرعية. )قا أ  الترويا لصكوك  ديد  القخاطر  و

بقلة الصكوك ومحاولة  ض اء الكرعية على يكوك يشلم مصدرو ا أنها تحايل على الربا وعلى 

 الأبكا  الكرعية )لها تندرج تحا مخال ة أبكا  الكريشة الإسلامية.

وقد أ ار عدر مشتبر م  الدراساة وال تاوو  لى وجور مخال اة  رعية    الصكوك, وم  

ولا تلل   –  الت  أ) دة أ   الصكوك الإسلامية القبنية على ييىة الإجار  1431راسة القنيع لذلك ر

مىل ةٌ بالربا ولا تختلف ع  ال نداة. )قا أ   عثقان   -% م  الصكوك الإسلامية الشالقية 85ع  

خال ة لر.ة  يرو أ   مصدري الصكوك الإسلامية باولوا تلليد ال نداة لي هل ترويجها, وأنها م

 لقلايد التكريع وأ داف الاقتصار الإسلام .

 ـ   لى أ   الصكوك الت  أيدرتها مقلكة البحري  قد اختلف  1429وتويلا رراسة مير  ل

 الشلقاء القشايرو     بكقها على قولي  , والراجح اللول بتحريقها ومنشها والحكم بإبطالها. 

 قياس مخاطر الصكوك الإسلامية: 3.1.3

س مخاطر الاستثقار ع  طريق قياس الانحراف القشياري للشائد على الاستثقار ويتم قيا

 . 55, 2009القتوقع تحا ررجاة ابتقال مختل ة ع  وسطها الح اب  و و الشائد القتوقع. لمطر, 

الذي يليس مدو ب اسية عائد ال هم للتىيراة الت   Beta Coefficient)قا يلاس بقشامل البيتا 

ال وق والذي يشن  القتوسط الح اب  لشوائد جقيع الأسهم    ال وق.  إذا )ا  بيتا تحدث على عائد 

ال هم ي اوي وابدا  هذا يشن  أنه يتىير مع تىيراة ال وق وتت اوو مخاطره مع مخاطر سوق 

ال هم. أما  ذا )ا  أ)ثر م  وابد  هذا يشن  أنه  ديد الح اسية للتىيراة الت  تحدث بال وق وبالتال  

مخاطره تكو  أعلى. و ما  ذا )ا  أقل م  الوابد  يشن  أنه أقل ب اسية لتىيراة ال وق وبالتال    إ 

  .345, 2009أقل مخاطر . لرمضا  , 

 وي تخد  الانحراف القشياري ومشامل البيتا )لا قا للياس مخاطر الصكوك الإسلامية )ذلك.

 

 الدراسات السابقة .4

 لى التشرف على أنواع القخاطر الكامنة     يا)ل  Abdul Rauf  2014 د ا رراسة ل

الصكوك, وتحديد أثر أنواع القخاطر القختل ة على عوائد الصكوك, وتحليل الشلاقة بي  مخاطر 

الصكوك وعوائد تلك الصكوك. وتويلا الدراسة  لى وجور علاقة بي  القخاطر  ال وقية لوتكقل 

شر الصرف  ومخاطر الائتقا  والقخاطر التكىيلية مخاطر سشر ال ائد  ومخاطر التضخم ومخاطر س

ومخاطر ال يولة مع عوائد الصكوك. )قا تويلا الدراسة  لى وجور علاقة بي  الشائد الكل  والأنواع 

 القختل ة م  القخاطر.
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   لى أ  الصكوك مشرضة  لى منظومة واسشة م  2012ل Firoozeوأ ارة رراسة 

ع بناء على الأيول محل الشلد وب    يكل الشلد. وأ   م  القخاطر , وأ    ذه القخاطر تتنو

 القخاطر القهقة الت  تتشرع لها الصكوك الخطر الهيكل  و و خطر  لدا  قيقة الاستثقار.

مخال ة الكريشة     لى أ  مخاطر الصكوك عقوما   :2013ل )قا أ ارة رراسة أبو عوع

ية. وتويلا الدراسة  لى أ  الصكوك يارة ذاة الإسلامية, والقخاطر اللانونية والقخاطر التكىيل

 قيقة مضا ة و   أ ضل ن بيا م  أرواة الدي  التلليدية. 

تم التشرف على عد  مخاطر أساسية   :  Azhar Haider &  2010و   رراسة ل

 Shariah compliance ومخاطر التوا ق مع الكريشة  regulatory risks القخاطر التنظيقية

risks,  ,ومخاطر الائتقا , ومخاطر ال يولة, ومخاطر ال وق والقخاطر القرتبطة بالأيول اللائقة ,

ومخاطر ر ع الأرباح أو الشوائد, ومخاطر تحليق الليقة الاسقية , ومخاطر الطرف الثالث أو الكر)ة 

 ذاة الىرع الخاص.

 لى أ   الصكوك  Helmi Ramasamy ,Manisamy and  2011وتويلا رراسة ل

القاليزية أقل مخاطر  م  ال نداة التلليدية, ولكنها أقل عائداً منها.    بي  أ   ال نداة الحكومية 

 أعلى منها سيولةً, ولم تتشرع  لى مخاطر الائتقا .

  بلياس القخاطر النظامية وغير النظامية للصكوك 2012وقاما رراسة ناير وب  زيد ل

ائد )ل  م   هاراة  هامة ويرح نتيجة للتىير    عوائد الحكومية ال ورانية  لاسا التىير    عو

ال وق مع مؤ ر سوق الخرطو  للأوراق القالية ومؤ ر راو جونز سيت  قروم للصكوك الإسلامية. 

واستنتجا أ  مخاطرتهقا أقل م  مخاطر  ال وق على الق توو القحل . )قا أ  مخاطر   هامة أقل 

لشالق . أما القخاطر غير النظامية  تم  قياسها م  خلال م  مخاطر  سوق الصكوك على الق توو ا

قياس ررجة تلل  عائد ا بح ام الانحراف القشياري. وتويلا الدراسة  لى أ  عوائد الصكوك 

. ولكنها تتشرع لقخاطر سياسية ناتجة ع  عد  2010-2005تتقيز بانخ اع تذبذبها خلال الأعوا  

    رعيتها وعد   مكانية التأ)د م   رعيتها. )قا لم تتويل الاستلرار,  ضا ة  لى مخاطر التككيك 

    والتىير    عوائد الصكوك. LIBORالدراسة  لى وجور علاقة بي  سشر الليبور

   لى أ  مشظم الدراساة    الصكوك ال ورانية ر)زة على 2012وأ ارة رراسة يالح ل

طر  بجان  رور ا     رار  ال يولة م  ما ية الصكوك الحكومية ومزايا ا م  بيث الشائد لا القخا

زاوية )لية. وأوررة الدراسة مجقوعة م  مزايا ا ومنها:  سهامها    تطوير سوق الخرطو  

للأوراق القالية, وتىطية ن بة )بير  م  عجز القوازنة, وتكجيع الاجتهاراة الكرعية    القجال 

تتشرع لها تلك الصكوك ومنها: ضشف  القال . )قا عد رة مجقوعة    القلابل م  القخاطر الت 

 الك ا ية والإ صاح, والقخاطر الت ويلية , وضشف التلارير وال تاوو.

 ـ   لى أ  الصكوك ال ورانية سا قا بصور   شالة    مكاريع 1431وذ با رراسة خيرل

سشر الصرف؛  واستلرار’ التنقية والبنى التحتية و    رار  ال ياسة النلدية, والحد م  التضخم نوعا ما

  لا أ   الدراسة لم تكر  لى القخاطر أو التحدياة الت  تواجهها تلك الصكوك.

   لى أ   عوائد  هامة أعلى م  عوائد الصكوك بدول 269, 1434وتذ   رراسة عجبنا ل

 % لكر)ة الأر)ا  ال شورية.11الخليا بيث بلغ أعلى عائد 

رانية     يدار الصكوك  لى أن ها  يجابية وقد تويلا البحوث الت  تناولا التجربة ال و  

على الشقو  بالرغم م  وجور بشض ال لبياة الت  يقك  تدار)ها. وقد اعتقدة )ل تلك البحوث 

والدراساة الت  تناولا التجربة ال ورانية وغير ا على الليم الاسقية للشوائد    التحليل, ولم تحاول 

أ ارة  لى وجور مخاطر التضخم ومخاطر الشقلة. )قا أ    قياس الليم الحليلية لها بالرغم م  أنها

  , 1434القلارنة بي  الشوائد تق ا على أساس الليقة الاسقية أيضاً )قا ذ با  ليها رراسة عجبنا ل

و   ملارنة غير واقشية لأ   مشدلاة التضخم بدول الخليا أقل بكثير م  مشدلاته بال ورا ؛ مقا 

 لحليلية لشوائد الصكوك الشالقية لتكو  القلارناة منطلية وملبولة. يلتض  أ قية ب ام الليم ا
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 . الصكوك الإسلامية في السودان 5

عندما أزمشا الحكومة ال ورانية  يدار الصكوك    الت شيناة م  اللر  القاض  أيدرة 

م  يداراة الصكوك,  حد ر الجهاة الت  يحق لها الإيدار و 1995قانو  الصكوك لشا      لينظ ق

ئا  ر)ة ال ورا  للخدماة القالية مكار)ة بي  ووزار  القالية وبنك  )لها جهاة بكومية. وقد أنُكق

 ال ورا  لإرار  عقلية  يدار الصكوك. وقاما الكر)ة بإيدار عدر م  الكهاراة أ قها ما يل :

 أولاً: شهادات مشاركة البنك المركزي )شمم( 

  يندوق خاص يحتوي عل  الأيول أيول تقثل أنصبة محدر   و   عبار  ع  

الققلو)ة لبنك ال ورا  ووزار  القالية    اللطاع القصر   , وتهدف  لى التحكم    ال يولة عند 

 .ل ر)ة ال ورا  للخدماة القالية ..2004وأوق ا عا   1998القصارف. وقد بدأ الشقل بها عا  

  ثانياً: شهادات المشاركة الحكومية )شهامة(

و   عبار  ع  يكوك مالية تلو  عل  أساس  رع  تصدر ا وزار  القالية والاقتصار 

الوطن  ملابل أيول بليلية مقلو)ة لها نيابة ع  بكومة جقهورية ال ورا  ويتم ت ويلها عبر  ر)ة 

ال ورا  للخدماة القالية القحدور . وتوزع الأرباح على مالكيها بن بة بصتهم    يا   بلوق 

وتتقثل الأ داف الأساسية لهذه الكهاراة     رار  ال يولة على  عل  مدي  تر  الكرا)ة.القلكية 

م توو الاقتصار الكل  عبر ما يشرف بشقلياة ال وق الق توبة. و)ذلك    تىطية جزء م  الشجز 

 ذا  ضا ة  لى رور ا    تجقيع القدخراة اللومية وتكجيع الاستثقار.ل ر)ة     القوازنة الشامة.

 ل ورا  للخدماة القالية .ا

  هامة القشلنة ارت اع الشائد وقصر  تر  ال ريا  لعا  وابد  وقابليتها مقيزاة وم  أ م 

 . 2012لخير,  .الثانوية ال وق    للتداول

صكوك الاستامار الحكومية )صرح( ثالاا:   

و   عبار  ع  وثيلة ذاة قيقة اسقية محدر  تتيح لحاملها القكار)ة    تقويل أيول 

 بكومية ع  طريق علور الإجار  والقرابحة والاستصناع.

  وتهدف  لى ما يل :

  رار  ال يولة    الاقتصار الكل  عبر ما يشرف بشقلياة ال وق الق توبة.  -

نلدية بليلية.تىطية جزء م  الشجز    القوازنة م  موارر  .- 

 ـ  يجار مجالاة جديد  للاستثقار بت شيل الأيول الت  الدولة.

 رابعا: صكوك إةار  البنك المركزي )شهاب(
و   يةةكوك مالية يتم  يةةدار ا عل  يةةيىة الإجار  وذلك بىرع تقكي  بنك ال ةةورا  القر)زي 

ك ع  طريق تصةةةةكيك م   رار  ال ةةةةيولة وتو ير  رص اسةةةةتثقارية تحلق ربحا لحقلة  ذه الصةةةةكو

 ل ر)ة ال ورا  للخدماة القالية . أيول البنك القر)زي وعرضها للق تثقري .

 خامساً: شهادات إةار  أصول مصفا  الخرطوم للبترول )شامة(

ويتم  يدار ا على ييىة الإجار  الإسلامية بىرع بكد القوارر م  الق تثقري  ع   

أيول القص ا  وتأجير ا لوزار  القالية  جار  تكىيلية طريق علد الو)الة الكرعية لتوظي ها لكراء 

 لتحليق عوائد مجزية للق تثقري   يها. 

ً لحقلتها. و)ذلك  ضا ة  وتهدف  هاراة ل امة   لى: تو ير  رص استثقارية تحلق ربحا

 ل ر)ة ال ورا  للخدماة القالية . ورقة مالية جديد  وتو ير موارر مناسبة للدولة.

  طبيقية: حالة شهادات شهامة. الدراسة الت6

اتبشا الدراسة القنها الوي   الذي يلو  على " رراسة الظوا ر )قا       الواقع والتشبير 

عنها بككل )ق  يوض ح بجم الظا ر  وررجاة ارتباطها مع الظوا ر الأخرو, أو بككل )ي   يصف 

  133,  2103الظا ر  ويوض ح خصائصها".لجور , 

)قا اتبشا القنها التاريخ  الذي ي تخد     " رراسة الظوا ر والأبداث والقواقف الت  

مضى عليها زم  قصير أو طويل... )قا يرتبط بدراسة ظوا ر باضر  م  خلال الرجوع  لى نكأ  
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 ذه الظوا ر والتطوراة الت  مرة عليها والشوامل الت  أرة  لى تكوينها بككلها الحال " لعبيداة 

  .170, 2011رو  , وآخ

وللد تم اختيار  هاراة  هامة م  بي  الصكوك ال ورانية لدراستها؛ لأنها الثانية    الترتي  

م  بيث الإيدار والأعلى عائدا والأ)ثر  هر . وقد وجدة  قبالا )بيرا م  القصارف والكر)اة 

. 2014و 2005م  % بي  عا74.4% و62.3والصناريق بيث تراوبا ن بة مكار)تها  يها ما بي  

 لبنك ال ورا  .

لح ام الليقة الحليلية و   )قا  Fisher Equation  استخُدقما مشارلة  قكر 1و   الجدول رقم ل

 يل :
   مشدل الشائد ال نوي بشد استبشار أثر التضخم1جدول ل

 السنوات
معدل العائد 

 السنوي
% 

معدل 
 التضخم%

معدل العائد 
 الحقيقي%

 السنوات
معدل العائد 

 السنوي
% 

معدل 
 التضخم%

معدل العائد 
 الحقيقي%

1999 33.4 16 17.4 2008 15.8 14.3 1.5 

2000 26.9 8 18.9 2009 15.8 11.2 4.6 

2001 30.1 4.8 26.7 2010 15 13 2 

2002 23.1 8.3 14.8 2011 18 18 0 

2003 20.1 8.3 11.8 2012 17.7 35.6 (17.9 ) 

2004 19.1 7.3 12.8 2013 18.5 36.5 (18) 

2005 20.3 8.5 11.8 2014 18.6 38 (20.6 ) 

2006 15.6 7.2 8.4 2015 18.5 16,9 1.6 

2007 15.9 8 7.9 2016 18 13 5 
 م   عدار البابث بناء على تلارير بنك ال ورا  و ر)ة ال ورا  للخدماة القالية

 

 التضخممشدل  –الليقة الحليلية = سشر ال ائد  الاسق  لعائد الصك  

 17.4=  16 – 33.4 إ   الليقة الحليلية =  1999وبتطبيق القشارلة آن ة الذ)ر على عا  

   

با الليقة الحليلية لبلية ال ةةنواة. وقد )ا  عائد عا . % أعلى  26.7و و  2001و كذا بُ ةةق

 2011. و   القلابل  إ  سةةةةةنة 4.8عائد بليل  لشوائد  ةةةةةهامة؛ وذلك لتدن  مشدل التضةةةةةخم  ذ بلغ 

مشطيةً  2014 لى عا   2012أيةةةةبح الشائد الحليل   يها يةةةة راً. ثم بدأة الشوائد ال ةةةةالبة م  عا  

الانطباع بأ  مخاطر  ةةةهامة أيةةةبحا عالية جدا بتى أ   الليقة الحليلية لرأس القال الق ةةةتثقر بدأ 

ر لم   تشن  أ17.9أيةةبحا الليقة ال ةةالبة للشوائد والت  ت ةةاوي ل 2012يتآ)ل.     عا     الق ةةتثقق

 ي لد الشائد القتوقع  ح   بل  لد جزءاً مشتبراً م  رأسقاله الق تثقَر.
   ن   الشائد الحليل   لى الشائد ال نوي2جدول ل

 السنوات
معدل العائد 

 السنوي
% 

معدل العائد 
 الحقيقي%

نسب العائد 
الحقيقي إلى 
 السنوي%

 السنوات
معدل العائد 

 السنوي
% 

معدل العائد 
 قي%الحقي

نسب العائد 
الحقيقي إلى 
 السنوي%

1999 33.4 17.4 52 2008 15.8 1.5 9.5 

2000 26.9 18.9 70.3 2009 15.8 4.6 29.1 

2001 30.1 26.7 88.7 2010 15 2 13.3 

2002 23.1 14.8 64.1 2011 18 0 0 

2003 20.1 11.8 58.7 2012 17.7 (7.9) (101) 

2004 19.1 12.8 67 2013 18.5 (18) (97.3) 

2005 20.3 11.8 58 2014 18.6 (20.6) 110.8) 

2006 15.6 8.4 53.8 2015 18.5 1.6 8.4 
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2007 15.9 7.9 49.7 2016 18 5 27.7 
  2م   عدار البابث بناءً على الجدول رقم ل 

وبتى  ذا استخدمنا طريلة أخرو لح ابها بدلاً م  مشارلة  كر و  : باسبة القشدل الحليل  للشائد.  

Real Rate of Return Calculator  

 1-+ الشائد الاسق  1و   )قا يل : القشدل الحليل  للشائد =  

 +مشدل التضخم 1 

%. و   لا 2.4أي ب ارق  %17.4% بدلا م  15سيكو   1999 إ   القشدل الحليل  لشائد سنة 

 تىير )ثيراً    النتائا الت  تم  التويل  ليها بقشارلة  كر.

% وذلك عا  88.7  أ   أعلى ن ةةبة عائد بليل   لى عائد اسةةق  قد بلغ 2ويلابظ م  الجدول رقم ل 

لةً أ)ثر م   2016وبتى عا   2007% منذ عا  50. وقد نزلا ن   الشائد الحليل  ع  2001 مكك ق

وبلىا مدا ا ال ةةةال  و و  2012نصةةةف سةةةنواة الدراسةةةة. )قا أيةةةبحا الن ةةة  سةةةالبة منذ عا  

 .2014عا    110.8ل

 

 ـ المناقشة6 

يكةةير تلرير بقوقع  ةةر)ة ال ةةورا  للخدماة القالية  لى أ   التد ور بدأ     ةةهاراة  ةةهامة 

. وعل ل أسبام التد ور  يها  لى عد  تىطية الا)تتام بالكامل  يها, وارت اع ن بة تص يتها 2012منذ 

ة ل د النلص    الإيراراة الشامة %, والتوسع غير الواقش     بجم الإيداراة القالي10أ)ثر م  

,  ضةةا ة  لى التصةةريح ال ةةال  م  اللجنة الاقتصةةارية بالقجلس الوطن  خلال مناقكةةة موازنة عا  

كهاراة. 2011 ص ية تلك ال سة  –)قا أ   ت ييل القصارف لجزء م  أوراقها القالية  بت نتيجة لل يا

ل ةةةةةةوق الثانوي؛ مقا أر و  لى انخ اع أر ي  لى زيار  عرضةةةةةةها وانخ اع أسةةةةةةشار ا    ا -النلدية

   reports-studies/ ar/ www.shahama-sd.comالطل  عليها    ال وق الأول .ل

% 13.7 لى  2010% عا  20.7وقد انخ ض نصةةةي  مبيشاة الجقهور م   ةةةهاراة  ةةةهامة م   

نك ال ةةةةةةورا  . ويقك  أ  يُ 2014عا   ما ع   ذه .لب بد ق  لك عزوف الجقهور  لى   ةةةةةةتنتاَ م  ذ

ضُهم مخاطر الانخ اع  ق الكهاراة وأنها لم تشد استثقارا مناسبا لهم, وأ   نالك بدائل أ ضل منها تشو 

    سشر يرف الشقلة والارت اع    مشدلاة التضخم.

خم ولكنها تشوع أ   ذه الكةةةهاراة تلد  أربابا قد لا توازو مشدل التضةةة ويرو بشض الق ةةةئولي  

)ثيرا م  مشدلاته الت  تجشل )ثيرا م  الأ ةةةةةةخاص يتوجهو   لى الشلاراة وال ةةةةةةياراة وغير ا 

 . (Suna –sd.net .واسةةتخدامها )قخز  لليقة الشقلة م  مخاطر التضةةخم وانخ اع سةةشر الشقلة

نها  لذلك اتجها أما القصةةةةةارف والكةةةةةر)اة  إنها م  القرجح أنها لم تجد بديلاً أ)ثر أماناً وعائداً م

  ليها. 

وبالرغم م  أ   مشدلاة التضةةةخم عالية ب ةةة  التلارير الرسةةةقية  إن ها لم ت ةةةلم م  النلد.  لد ذ    

بشض الخبراء والبابثي   لى أ  مشدلاة التضةةةةةةخم لي ةةةةةةةا رقيلة وأنها أقل م  مشدلاتها الحليلية. 

ياً    ال ةةةةةورا  أعلى بكثير م  يذ   بشض الاقتصةةةةةاريي   لى أ   مشدلاة التضةةةةةخم الحليلية بالو

%، 80% و60القشدلاة الرسقية الت  تشلنها الحكومة، وأ  م توياة التضخم الحليلية تتراوح بي  

%؛ لأنه يحاول بذلك طقأنة 42وليس )قا يؤ)د الجهاز الحكوم  للإبصةةةةةةةاء بأنها عند م ةةةةةةتوو 

  .,2013alarabiya.netل القواطني ؛ ولذا لا بد أ  تتو ر الك ا ية    عرع القشلوماة.

وم  القشلو  أ   ال ةةةةةةشر القوازي  و القحرك ال شل  للنكةةةةةةةاط الاسةةةةةةتيراري بال ةةةةةةورا  ؛  ذ أ    

لأ  بنك ال ورا  لا ي تطيع أ  ي شل  الق تورري  يشتقدو  على ال شر القوازي    تو ير الدولار؛

الاعتقار  ةةةبه الكامل على  ذلك بشد الكةةةح الكةةةديد والقتزايد    موارره م  الشقلاة الصةةةشبة. و ذا

ال ةةةةةوق القوازي يجشل ال ةةةةةلطاة النلدية عاجز  ع  ال ةةةةةيطر  على التضةةةةةخم ؛ لذا تتزايد وتيرته 

 وتنشكس بالتال  سلبا على الاقتصار اللوم  بكامله. 

http://www.shahama-sd.com/
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و و ما يت ق مع  ويدل  ما سبق أ   التضخم يككل خطرا ذا بال على عوائد  هاراة  هامة,

 Abdul Raufالدراسةةةاة الت  أ ةةةارة  لى تشرع الصةةةكوك  لى مخاطر التضةةةخم مثل: رراسةةةة 

  الت  أ ةةارة  لى مخاطر تحليق الليقة الاسةةقية. 2010ل Azhar Haider&  ,و رراسةةة 2014ل

ى   م  أ   الصةةكوك الإسةةلامية لا تتشرع  ل25, 1426و ذه النتيجة تناقض ما ذ    ليه أبو غد  ل

 مخاطر التضخم.

%  إ   18جنيه و)ا  الشائد  1000و ذا ا ترضةةنا أ   م ةةتثقراً ا ةةترو  ةةهار   ةةهامة بقبلغ 

. و ذا خصقنا منها مشدل التضخم الحليل  ـةةةةةةة لا 1180الليقة الاسقية لاستثقاره بنهاية ال نة تكو  

 590سةةتثقاره تنزل  لى % ؛  إ  الليقة الحليلية النهائية لا 50الرسةةق  القشل  ـةةةةةةةة الذي لا يلل ع  

جنيهاً. ومع اسةةتقرار تنام  مشدلاة التضةةخم  إ   القبالغ الق ةةتثقر  سةةت لد الجزء الأ)بر م  قيقتها. 

  م  ت ةةقية مثل  ذه الحالة خطر 2012ل Firoozeو ذه القلابظة توا ق ما أ ةةارة  ليها رراسةةة 

  لدا  قيقة الاستثقار.

ـةةةةةة والت  تنشكس على  رعيتها ـةةةةةة  لد  ك ك عد   و يقا يخص  شلية أرباح  هاراة  هامة  

 لد أ)د القراجع الشا     تلريره ال ةةنوي ع  الشا   اقتصةةاريي  وبشض الجهاة الرسةةقية     شليتها.

أ   ةةةةهاراة  ةةةةهامة لم تحلق الهدف الرئيس الذي أيةةةةدقرة م  أجله، وعلى رأسةةةةه  2009القال  

نة م  الجهاز تو ير ال ةةةةةةيولة اللازمة لتقويل الشجز الجاري لق تدا لدولة والحد م  الاسةةةةةة وازنة ا

ضا ياً على وزار  القالية ب ب  تحقلها لشقولة الت ويق الق تحلة  القصر  ، وأنها أيبحا عبئاً  

لكةةةةةر)ة الخدماة القالية والأرباح القد وعة لحقلة الكةةةةةهاراة. وطال  بإعار  النظر    سةةةةةياسةةةةةة 

لية ولي ةةةةةا أربابا  شلية نتجا ع  اسةةةةةتثقاراة مشلومة الأرباح الت  قال  نها توزع أربابا م  القا

   (sudaress.comالقصدر . 

ويذ   بشض الاقتصاريي   لى أ  الصكوك الحكومية لم تكهد خ ار  مطللا على الرغم م  

القصاع  الكثير  الت  اعترضا م ار الاقتصار ال وران ؛ مقا يدل على أ  الحكومة توزع أرباباً 

و ذا التصرف  ي  بتى تضق  الا)تتام  يها مجدرا مقا يزيد التزاماتها القالية.و قية على الق ا ق

عرضةةةةةةة ل لدا  الكةةةةةةرعية ال لهية اللائقة على تلاسةةةةةةم الأرباح والخ ةةةةةةار .  يجشل  ذه الصةةةةةةكوك

sudaress.com)  

ي مثل  ذه الكةةكوك     شلية الأرباح أ    ةةر)ة سةةوراتل قد تشرضةةا  لى  ا يلو  خ ةةائر ومق 

ارة  ليها بياناة الكةةر)ة القنكةةور  ب ةةوق أبو ظب  بأنها قد بللا أرباباً يةةا ية بلىا وأرباح أ ةة

مليو  رولار عا   16.86ملابل خ ةةةائر يةةةا ية بلىا  2014مليو  رولار أمريك  عا   50بوال  

 2014و 2013. وبالرغم م  ذلك  لد )ا  عائد  ةةةةةةهامة عام  .news/(mubasherinf. ل2013

سلبا على عائد تلك ال نة,  2013على التوال , ولم تنشكس خ ائر عا   % 18.6و 18.5ي اوي %

 يجاباً على عائد ا  لا بزيار  ط ي ة ؛ خايةةةة وأ   ةةةر)ة سةةةوراتل ت ةةةا م م  2014ولا أرباح عا  

% م  يندوق الكر)اة الحكومية الذي أنُكئ لإيدار  هاراة  هامة, و   أ ضل الكر)اة 28

 ا عد  أ رع بالدول الأ ريلية.القكونة للصندوق أراءً, وله

عها  ةةةةةةهاراة  ةةةةةةهامة مبالغ  يها تتجاوز   ويذ   بشض البابثي   لى أ  مشدلاة الأرباح الت  توز ق

بدور الشوائد القتشارف عليها والقجربة تاريخيا    )ل أسةةةةةواق رأس القال القكةةةةةروعة    الشالم. 

(Sudaneseeconomist.com)   

لكةةةكوك أيةةةبحا ت ةةةاور  ةةةهاراة  ةةةهامة م  عد  نواحق؛ وذلك لأ   ولهذه الأسةةةبام وغير ا  إ   ا

الجهاة الحكومية الق ةةةةئولة لم ت صةةةةح ع  أراء الكةةةةر)اة القكونة لكةةةةهامة وميزانياتها وأربابها 

وطريلة توزيشها للأرباح, خاية وأ   أرباح  هاراة  هامة توزع )ل ثلاثة أو ستة أ هر    بي  

)قا أ   التلارير القنكةور  الصةارر  م  الجهاة الرسةقية لم تكةر أ  أرباح الكةر)اة توزع سةنويا.. 

 قط   لى أرباح الكر)اة القكونة للصندوق و)ي ية توزيشها على بقلة الكهاراة.
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  م  الإ صةةاح 2012ضةةشف    الكةة ا ية وجور و ذه النتيجة تؤ) د ما أ ةةارة  ليه رراسةةة يةةالح ل 

    التلارير القالية.

الذي أ ةةار  ليه  لواقش     بجم الإيةةداراة القالية ل ةةد النلص    الإيراراة)قا أ  التوسةةع غير ا 

تلرير بقوقع الكةةةةر)ة واعتقار وزار  القالية على سةةةةدار  ذه الالتزاماة على الإيةةةةداراة الجديد  

 لكهاراة  هامة ,و   بال  كل  ذه الإيداراة تشجز وزار  القالية ع  ال دار.

 (http://www.shahama-sd.com/ar/reports-studies?)  

ويكةةير تلرير القراجع الشا  لجقهورية ال ةةورا  أنه لا توجد أرباح محقلة م   ذه الكةةر)اة, )قا تم 

ة الرقابة الكةةرعية ترو أ  الأرباح توزيع مبالغ لحقلة الكةةهاراة رو  تحلق أرباح  شلية؛  لا أ   يئ

 يحيحة  رعا.

  . 2015لالتلرير ال نوي لكر)ة ال ورا  للخدماة القالية القحدور , 

وبناءً على ما سبق يقك  استنتاج أ    ذه الإيداراة تثير الككوك خاية عندما التح ظاة تصدر  

م  أعلى سةةلطة مالية وأخرو رقابية. و ذه النتيجة تت ق مع ما أ ةةارة  ليه رراسةةة نايةةر وب  زيد 

  وسقتها مخاطر مخال ة 2013  وسقتها مخاطر التككيك    الكرعية, ورراسة أبو عوعل2012ل

   لى أ   م   ةةروط  يةةدار الصةةكوك أ  347,1434كةةريشة الإسةةلامية. وتكةةير رراسةةة  رريس لال

يكو  الىرع م   يدار ا " و القكار)ة  شلاً وليس الاقتراع, ويترت  على  ذا مكار)ة جقيع 

دة. )قا عليهم تحقل خ ائر ا  ْ  وقشا".   بامل  يكوك تلك الكر)ة    أربابها    وُجق

أ   تطقيناة  يئة الرقابة الكةةةةةرعية لا تك   ,  لا بد م    صةةةةةاح مال   ويذ   البابث  لى

و ةةةة ا ية يزيلا  الكةةةةكوك الت  ت ةةةةاور الحريصةةةةي  على أ قية التزا   ذه الصةةةةكوك وغير ا م  

 القنتجاة الإسلامية بالضوابط الكرعية الت  لا خلاف عليها.

 

 ـ الخاتمة والتوصيات7

 الخاتمة

 هامة تشرضا  لى مخاطر عالية جدا ب ب  مخاطر التضخم  اتضح م  النتائا أ   هاراة

الت  قةةد لا يكو  لهةةا مثيةةل    الصةةةةةةكوك الشةةالقيةةة الأخرو. و ةةذه القخةةاطر نةةاتجةةة ع  القخةةاطر 

الاقتصارية وال ياسية الت  يقر بها ال ورا  ولم تشالا بتى الآ . وقد قاربا الليقة الحليلية للشوائد 

نهاية  2014نخ ضةةةةةا  لى أرقا  سةةةةةالبة بشد ذلك وبلىا مدا ا عا  , وا2011 لى الصةةةةة رَ منذ عا  

الدراسة. و ذا يشن  أ  الق تثقر لم يخ ر الشائد  لط بل  لد جزءا مشتبرا م  رأسقاله. و ذا استقر 

بالغ الق ةةةةةةتثقر      ذه  يد    الق )ل  ةةةةةةةد تآ قا يؤري ذلك  لى  الانخ اع على  ذا القنوال  لرب

ال ةةةورانية الأخرو سةةةتكو  أسةةةوأ بالا لأنها أقل عائدا ومدر ا أطول؛ الكةةةهاراة. )قا أ  الصةةةكوك 

  تكو  أ)ثر عُرضةً  لى مخاطر التضخم.

 

 التوصيات 

 يوي  البابث بقا يل :

أ  يضةةةع البابثو     الح ةةةبا  الليم الحليلية للشوائد, وألا يشتقدوا على الليم الاسةةةقية  لط عند  .1

 رراسة مخاطر عوائد الصكوك.

لبحوث    مخاطر الصةةكوك الإسةةلامية ولا سةةي قا تلك القشرضةةة أ)ثر لقخاطر سةةشر أ  تجُرو ا .2

 الصرف والتضخم ولت هيل القلارنة بي  عائداة الصكوك القختل ة.

أ  تراع  الجهاة القصدر  للصكوك الك ا ية والوضوح, وألا تخ   ع  الق تثقري  القخاطر  .3

  يقا تنكر ا م  مقيزاة لها. القحتقلة م  استثقاراتهم    الصكوك ,وألا تدل قس

أ  تلتز  الجهة القصةةةدر  للصةةةكوك بنكةةةر البياناة القالية للكةةةر)اة القكونة لصةةةندوق  ةةةهامة  .4

 و)ي ية ابت ام عوائد  هامة م  أرباح تلك الكر)اة لإثباة  شلية الشوائد م  عدمها.

http://www.shahama-sd.com/ar/reports-studies
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أ  تربأ الجهاة الحكومية القُصةةةةدر  للصةةةةكوك بن  ةةةةها ع   عطاء عوائد غير  شلية تدُخلهُا     .5

الربا القحر   ةةرعاً, أو تلو  بتصةةر اة تكةةك ك الناس    مصةةداقيتها و   الاقتصةةار الإسةةلام  

 )كل. 
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