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التطور والتحدیات -إصدار وإدارة الصكوك الحكومیة   
ورشة عمل 

الأردن –تنمیة وممارسات دولیة .. الصكوك الاسلامیة ، تحدیات  

بدر الدین قرشي مصطفى . د: إعداد وتقدیم

ھـ   ١٤٣١شعبان   ٧–٦



الأجــــندة 

.خلفیة تاریخیة لسوق المال في السودان    •
.تطور صناعة الصكوك الحكومیة   •
.النمو في الصكوك الحكومیة •
.الإطار العام التشریعى والرقابى لسوق الصكوك الحكومیة •
.التحدیات التي واجھت التجربة    •
.الخلاصة  •



خلفیة تاریخیة لسوق المال في السودان   
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تطور صناعة الصكوك الحكومیة    
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تطور صناعة الصكوك الحكومیة    
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تطور صناعة الصكوك الحكومیة    
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آلیة عمل صكوك الاستثمار الحكومیة    
عقد الإجارة 




(S PV )









. لاصول  بیع الاصول من وزارة المالیة الي الشركة المصدرة بموجب عقد شراء ا             -

. إجارة الاصول لوزارة المالیة بموجب عقد الاجارة        -

بة شرعى كما  مبین  فى  نشرة     تدفقات النقدیة من المستثمرین الي الشركة المصدر بموجب عقد المضار         -
. الاصدار 





آلیة عمل الصكوك الاستثمار الحكومیة     
عقد الاستصناع   




حاملي الصكوك 
(S P U)









. صناع  العلاقة بین وزارة المالیة والجھة  المصدرة مبنیة  على  عقد الاست          -

)  . عقد مقاولھ   ( ازى   العلاقة  بین  المصدر  والمقاول  مبنیة على  عقد  الاستصناع  المو           -

ضمان  بنك مركزى  لسداد  قیمھ        (   الضمانات  تقدم  من  طالب  التمویل  وزارة  المالیھ        -
). الأصل  والإرباح     





آلیة عمل صكوك الاستثمار الحكومیة     

عقد المرابحة




(S P V)








. مبینھ علي اساس عقد المرابحة      العلاقة بین وزارة المالیة و الجھة المصدرة        -

)  . تورید (   العلاقة بین الجھة المصدرة و المورد  مبنیة علي اساس عقد شراء           -

ضمان  بنك مركزى لسداد قیمھ  الأصل         )   وزارة المالیھ    (   الضمانات تقدم  من  طالب  التمویل      -
. والأرباح  







الاھداف التي حققتھا صرح 

•

•

•
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مزایا الصرح

.سنویاً % ١٨-١٥العائد المجزي والمستقر في حدود ١.

. مدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة  ٢.

.  ضمان من الدرجة الاولي لدي البنوك التجاریة ٣.

. مضمونة بواسطة وزارة المالیة ومكفولة لدي بنك السودان٤.

أشھر حسب نشرة ٦أشھر أو ٣الارباح توزع بانتظام لكل ٥.
.الاصدار

. معفیة من الضرائب٦.



تحلیل حجم الاستثمار في الصكوك الاسلامیة        
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٢٠٠٨م الي   ١٩٩٩ام تحلیل حجم الاستثمار في الصكوك الحكومیة وشھادات شھامة للفترة من ع            



تمویل المشروعات الحكومیة   
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.شركة السودان للخدمات المالیة المحدودة: المصدر*



الاطار العام التشریعي والرقابي لسوق الصكوك الاسلامیة          

الھیئة العلیا     
للرقابة الشرعیة   

للجھاز
المصرفي والمؤسسات     
المالیة لرقابة الشرعیة     

ھیئة الرقابة 
الشرعیة للشركة  

سوق الخرطوم 
للاوراق المالیة 

لجنة تنظیم 
الصكوك 

ھیئة 
المحاسبیة 

والمراجعة الاسلامیة 
البحرین 

مجلس الرقابة 
المالیة الاسلامیة  



العوامل التى ساعدت فى  نجاح  التجربة  

ا  تضافر  الجھود  بنك السودان المركزى ووزارة  المالیھ والھیئة العلی  *  
.للرقابة الشرعیھ  وصندوق  النقد الدولى 

-:دعم  الدولھ والمتمثل  فى  الآتى*  
.   الاعفاء  الضریبى -
.سنویاً % )  ١٨-% ١٥(توزیع  أرباح  مجزیھ  -

وضع  التشریعات  اللازمة  من  قانونیة  وشرعیھ وبخاصة  فى  ما    *  
یتعلق  بنشرات  الاصدار  وكذلك  احكام  الرقابھ  الشرعیــھ على 

.المنتجات  
.          وجود مغطي  للإصدارات الاخیرة في  السوق  الأولى  *  



التحدیات التى  واجھت التجربة   

ذ  محدودیة المنتجات  وإصدارھا  محلیاً  بالرغم من ان  التجربــة مــن   •
.م ١٩٩٨العام 

عدم  وجود  مؤشر  لســـعر  الصكوك  لتحدید  ســعر  القیمھ  العادلة •
.للشھادة 

ضعف  البنیھ  التحتیة  للتقنیة  ویتمثل فى الربط  التقنیى بالجھات      •
وزارة  المالیھ وبنــك السـودان المركزى وســــوق  (  ذات  الصلة 

). الخرطوم  للأوراق  المالیھ  وشركات  الوساطة 
.ضعف  الوعى  العام  بثقافة  الصكوك•
.عدم  وجود  جھة  رقابیة اشرافیة  على  سوق  المال •



المعالجات والتدابیر التي یمكن اتخاذھا لتطویر التجربة       

).قصیرة الي طویلة الاجل   (اصدار صكوك بآجال مختلفة    •

وضع برنامج عمل منتظم  –وجود مؤشر لأسعار الصكوك •
. لإصدارات شھامة وصرح لتحدید اسعار القیمة العادلة للشھادة  

وزارة (تكملة البنیة التحتیة للتقنیة وربطھا بالجھات ذات الصلة        •
بنك السودان المركزي وسوق الخرطوم للأوراق المالیة  ،المالیة

)  وشركات الوساطة المالیة



المعالجات والتدابیر التي یمكن اتخاذھا لتطویر التجربة       

رفع الوعي العام والتبشیر بثقافة الصكوك وأھمیتھا في التنمیة خلال    •
.حملة إعلامیة محلیاً  وإقلیمیاً  

، الشركة(العمل على التنسیق والتعاون فیما بین المتعاملین في السوق  •
وزارة المالیة وبنك السودان  وھیئة الرقابة الشرعیة  ، السوق، والوكلاء

. للجھات ذات الصلة 

. تفعیل مشروع صناع السوق في السوق الثانویة•

. العمل علي إنشاء جھة رقابیة اشرافیة علي سوق المال  •



الاستفادة من تجربھ السودان فى اصدار وإدارة الصكوك       

المساعدة فى تخفیف أثار الازمات المالیة وذلك بالتعامل فى اصول  •
. حقیقیة  

تعدد المنتجات  الصكوك الاسلامیة وتماشیھا مع صیغ  التمویل   •
وذلك  بإیجاد بدائل  ) الاجارة والمرابحــــــة والاستصناع  (الاسلامى 

البنیات  التحتیة     (وفرص لتمویل الحكومة فى  مشـروعات التنمیة 
).والتعلیم والصحة والمیاه 

ایجاد  بدیل  شرعى لإدارة  السیولھ  عبر  عملیات  السوق  المفتوح  •
ویمكن  للبنوك المركزیھ استخدام   Repoعوضاً عن  الصیغ  التقلیدیھ   

ھذه  الصكوك  فى  ادارة  السیولھ  على  المستوى  القومى  او  على  
.وكذلك استخدامھا كأداة للتمویل الحكومى.  مستوى  الجھاز  المصرفى



:للاستفسار یرجى عدم التردد في الاتصال بنا على العنوان التالي  

٣١٣ب   .ص

السودان -الخرطوم   

+٢٤٩١٨٣٧٧٤٤١٩:  ھاتف 

+٢٤٩١٨٣٧٨٠٢٧٣: فاكس 

gurash99@hotmail.com : البرید الالكتروني      
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