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المحفزات والأھداف  
Motivation & Objectives

تنمیة وممارسات دولیة  ... تحدیات : الصكوك الاسلامیة : اثراء ورشة •
بي دي او الاردنیة للاستشارات المالیة  المنظمة بواسطة شركة     

. الاسلامیة 
تجربة السودان في مجال المصرفیة الاسلامیة والتي تمتد لاكثر    •

) . ١٩٧٧(من ثلاثة عقود من الزمان 
تفرد تجربة السودان في مجال الصكوك الاسلامیة من حیث     •

) . المشاركة والمضاربة(استخدمھا لصیغ تمویلیة اكثر خطورة   
في  % ٣٤ارتفاع العائد الصافي للمستثمرین بصورة مدھشة   •

.العام 
. زیادة الاقبال علي الصكوك المصدرة بواسطة الاجانب    •
. تمثل الصكوك المصدرة عماد سوق الخرطوم للاوراق المالیة   •
.التأطیر القانوني سبق الممارسة الفعلیة  •



جندة الأ
المقدمة •
. البیئة الاقتصادیة المواتیة لنمو الصكوك السودانیة     •
. مفاھیم نظریة وإجرائیة للصكوك الاسلامیة السودانیة     •
. الاطار القانوني والشرعي للصكوك السودانیة   •
.بین التجربة السودانیة والممارسة الدولیة  •
Way Aheadافكار للمستقبل •



البیئة الاقتصادیة المواتیة لنمو الصكوك السودانیة          
الوضع الاقتصادي قبل تطبیق سیاسات التحریر والإصلاح     : اولأً

)١٩٩٢الاقتصادي قبل   

19701975198019851990ند بال

GDP%5.002.501.00(7.00)(6.00)

Inflation%4.0023.0028.0045.0074.00

ٌTrade
Balance

(USD M)

-(138)(362.)(798)(144)



موجھات سیاسات التحریر والإصلاح الاقتصادي       

باھداف  ١٩٩٢-١٩٩٠بدأ السیاسات ببرنامج انقاذ اقتصادي لثلاث سنوات   •
شھیرة تمثلت في تحریك جمود الاقتصاد ، وحشد الطاقات المتاحة 

. وبالاخص المبادرات الخاصة ، واخیرأ حفظ التوازن الاجتماعي    
ر  من الالیات المستخدمة لتحقیق الاھداف اعلاه ، تحریر الاسعار والصاد  •

ریة في  ھیاكل ذوالتركیز علي التنمیة الزراعیة ، واجراء تعدیلات ج   
. واسس التمویل المصرفي وغیرھا من التدابیر    

% ١٣٫٣الي  زیادة النمو الحقیقي في الانتاج الزراعي  : من نتائج البرنامج  •
. ١٩٩٠/١٩٩١مقابل نمو سالب في ١٩٩٥-١٩٩٠للفترة 

% ٥٫٣تسجیل معدل نمو ایجابي في الناتج المحلي الاجمالي وصل الي    •
. ١٩٩٠/١٩٩١للعام  % ١٫٢بالمقارنة مع متوسط 

.فضلا عن تحریك جمود الاقتصاد بصورة عامة ونقلھ لمرحلة تحول جدیدة •
یاسات النتائج الایجابیة اعلاه ، شجعت الدولة علي الاستمرار قدماً في الس •

.الاصلاحیة بحزمھا المعروفة وقد كنات نتائجھا العامة ایجابیة 



داء الاقتصاد الوطني للفترة بعد سیاسات التحریر      أ
والإصلاح الاقتصادي     

20042005200620072008العام /البند

GDP%6.1%7.2%10%10.2%6%
GDP/الایرادات

%
20.9%18.9%20%20.4%20.5%

-GDP%1.6-2.9-0.04-2.8-1.00/العجز



البیئة الاقتصادیة الكلیة     : تابع 
وصلاً لجھود الاصلاح الاقتصادي ، واستكمالاً لتطویر منظومة    •

التمویل بالبلاد فقد تم بحث موضوع انشاء سوق للاوراق المالیة        
.١٩٦٢والتي قد بدأ التفكیر فیھا منذ العام  ١٩٩٢منذ العام 

Sudanبدأ الفكرة اولاً بإنشاء ھیئة سوق المال السودانیة  •
Capital Market     لتضم ثلاث اسواق ھي السلع والنقد

الاجنبي والاوراق المالیة ، ولكن استقر الحال علي سوق واحد    
. للاوراق المالیة 

یدار السوق وفق قانون سوق الخرطوم للاوراق المالیة لسنة   •
١٩٩٤.



أداء مؤشر سوق الخرطوم للاوراق المالیة   
٢٠٠١٠-٢٠٠٣

٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤٢٠٠٣MONTH
٢،٣٦٢,٤٧٢،٧١٠,٠٢٢،٧٧٦,٤٠٢،٧١٤,٦٢٣،١٤١,٦٧٢،٠٠٨,٧١١،٠١٦,٨٥JANUARY
٢،٣٦١,٣٥٢،٦٩٦,٧٨٢،٦٧٤,٧٣٢،٧١٥,٠١٣،١٢٤,٠٠٢،٦٠٠,٨٣٩٧٩,٤٧FEBRUARY
٢،٣٦٢,٧٨٢،٦٥٢,٥٥٢،٨٥٩,٠٢٢،٧١٧,٠٥٣،١٢٦,٦٥٣،١٩٢,٥١٩٤٣,١٤MARCH
٢،٣٦٢,٦٧٢،٦٥٩,٥٢٢،٨٦٠,٩٧٢،٧٢٤,٤٨٣،١٢٦,٣٩٣،٣٥٩,٠٣٩٧٠,٤٩APRIL
٢،٣٦١,٨٩٢،٦١٦,٣٧٢،٧٤٤,٣٥٢،٦٤٤,٩٣٢،٧٩٥,٦٧٣،٠٩١,٠٣٩٩٣,٥٦MAY
٢،٣٧١,٥١٢،٥٣١,٨٧٢،٨٢٤,٩٨٢،٥٣٩,٣٦٢،٩٤٩,٠٩٢،٩٢١,١٨٩٤١,٠٤JUNE

٢،٥٨٩,٣٣٢،٨٢٦,٨١٢،٥٥١,١٧٢،٧٧٠,٩٨٢،٨٠٥,٤٠٩٦٧,١٧JULY
٢،٥٣٩,٥٢٢،٥٦٤,٧٩٢،٤٧٤,٥١٢،٧٥٢,٠١٢،٩٧٨,١٧٩٩٥,٩٥AUGUST
٢،٥٥٥,٥٢٢،٧٢٣,٠٠٢،٤٨٨,١٩٢،٧٦٠,٣٢٣،٠٣٠,٣١١،٠٩٦,٦٣٩٦١,٧٤SEPTEMBER
٢،٣٩٦,٤٦٢،٦٥٠,٠٠٢،٥٤٢,٤٦٢،٧٥٢,٠٦٣،٢٤٧,٠٦١،١٣١,٣٤٩٧٢,٤٩OCTOBER
٢،٣٦٣,٤٧٢،٧٢٠,٦٥٢،٧٨٩,٠١٢،٧١٧,١٧٣،١٦٣,٤٦١،٣٣١,٢٩٩٧٨,٩٨NOVEMBER
٢،٣٦٣,٣٥٢،٧٤٥,٨٥٢،٩٦٢,١٠٢،٩٧٢,٧٦٣،٢٥٩,١٧١،٦٥٧,٩٩٩٧٩,٢٢DECEMBER



داء سوق الخرطوم للأوراق المالیة   أ

حجم الاصدارالعام 
)ملیار ج(

حجم التداول   
)ملیار ج(

عدد الشركات  
المدرجة   

راس المال  
) ملیار جنیة (السوقي 

20031.2624.4471.93
20042.170.45483.70
20051.051.23497.47
20064.132.06519.31
20074.231.805310.31
20084.201.79538.54



حجم الاصدارات الاولیة  في مقابل التمویل المصرفي   
) ملیار جنیة(

الاصدارات  العام 
الاولیة 

/ الاصدارات الاولیة  التمویل المصرفي  
%التمویل  المصرفي  

20031.262.9542.72
20042.174.3649.77
20051.057.0015.00
20064.1311.1437.08
20074.2313.0032.54
20084.2014.9628.08



الاطار القانوني والشرعي للصكوك السودانیة        الاطار القانوني والشرعي للصكوك السودانیة        
١٩٩٤١٩٩٤السمات العامة للقانون لقانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة  السمات العامة للقانون لقانون سوق الخرطوم للأوراق المالیة  

ھو القانون  ١٩٩٤قانون سوق الخرطوم للاوراق المالیة لسنة   •
المنظم لنشاط عملیات السوق المالیة في السودان وقد وردت   

مادة من خلال تسعة فصول نظمت جوانب    ٧٤نصوصھ في    
. عمل السوق المختلفة  

من ملامح القانون تحدید اغراضھ وعضویتھ وادارة السوق    •
وكیفیة تشكیلھا الفوریة في المعاملات ، ضرورة شرعیة الادوات    

، تنظیم السوق ) الاصدار(المتداولة ، تنظیم السوق الاولي  
)  . التداول (الثانوي

كذلك نظم القانون  تنظیم عمل شركات الوكالة ، الترویج  •
للاكتتابات العامة المراقبة والشفافیة والافصاح وغیرھا من       

. جوانب عمل السوق  



١٩٩٥قانون صكوك التمویل لسنة       
السمات العامة للقانون     

لتنظیم اصدارات الصكوك للقطاعین   ١٩٩٥اصدر القانون في العام  •
.مادة ٢٣الخاص والعام  وتقع نصوصھ  في  

نظم القانون صكوك المضاربة حیث اوضح انھا تستخدم في مشروعات  •
عدین   استثماریة في كافة مجالات التنمیة الزراعیة والصناعیة والطاقة والت    

ة والخدمات وفي التجارة الداخلیة والخارجیة وفي أسواق الأوراق المالی       
: والنقد والسلع وغیر ذلك من وجوه الاستثمار وتصدرھا عدة جھات ھي    

. الحكومة الاتحادیة وحكومات الولایات    •
. ١٩٩١المجالس المحلیة المنشأة وفقا لاحكام وقانون الحكم المحلي لسنة        •
. الھیئات والمؤسسات العامة المنشأة بقانون    )  ج(•
. شركات المساھمة العامة  )   د(•
. أیة جھة أخرى یوافق لھا مجلس الوزراء بناء علي توصیة الوزیر    ) ھـ(•



١٩٩٥قانون صكوك التمویل لسنة        : تابع 

الصك حصة شائعة في (نظم القانون شروط إصدار صكوك المضاربة   •
ب س المال ، قابلة الصكوك للتداول بعد انتھاء الفترة المحددة للاكتتا         أر

لا تباع بالقیمة إتباع بقیمتھا السوقیة وىبضوابط اھمھا الغلبة للاعیان حت 
.الاسمیة بخلاف ذلك 

ینقص كذلك نظم القانون الاكتتاب وكیفیة دفع قیمة الاكتتاب والحالات التي  •
.ینقص حجم الاكتتاب  عن المخطط   /او یزید فیھا 

بالإضافة ألي صكوك المضاربة یجوز تمویل مشروعات الاستثمار بكل  •
ذات الخطوات    –كلما كان ذلك ممكنا –وتتبع أنواع  صكوك الاستثمار 

. المبینة في صكوك المضاربة عند إصدار صكوك الاستثمار الأخرى 
من قانون ) ١٥(تقوم ھیئة الرقابة الشرعیة المنصوص علیھا في المادة    •

مع اللجنة ببیان الأحكام الفقھیة  ١٩٩٤سوق الخرطوم للأوراق المالیة لسنة      
. وإعداد الشروط الخاصة بإصدار ھذه الصكوك     

فظ اللجنة ھي  لجنة تنظیم اصدارات الصكوك وتتكون من النائب الاول لمحا  •
عام بنك السودان رئیساً وعضویة كل من مثل وزارة المالیة ومثل النائب ال  

ورئیس اتحاد المصارف ومدیر سوق الخرطوم للاوراق المالیة وثل لھیئة      
الرقابة الشرعیة لسوق الأوراق المالیة وشخصان یمثلان القطاع الخاص      

.یختارھما اتحاد أصحاب العمل بموافقة الوزیر 



صكوك القرض 
یجوز للحكومة الاتحادیة وحكومات الولایات أن تصدر صكوك قرض تطح     •

اب علي الجمھور بما في ذلك الصنادیق الخیریة ومؤسسات الاستثمار للاكتت     
. العام علي أن تحدد نشرة الإصدار دواعي ھذا الإصدار   

. تطرح صكوك القرض لتمویل مشروعات الدولة بصفة عامة    •
. ه یجب علي الجھة المصدرة أن تحدد تاریخ استرداد القرض بمثلھ في میعاد    •
:قابلیة صكوك القرض للتحویل إلى أسھم •
یجوز إصدار صكوك قرض قابلة  ) ٣(١٢علي الرغم من أحكام المادة  •

للتحویل إلى أسھم علي أن تحدد نشرة الإصدار جمیع القواعد والشروط            
. الخاصة بإصدار ھذه الصكوك وكیفیة تحویلھا  

یتم تحویل الصكوك إلى أسھم بناءا علي رغبة مالك الصك علي أن یبدي •
) ١(د رغبتھ في ذلك خلال المدة المحددة في نشرة الإصدار المذكورة في البن       

. لا وإلا فقد حقھ في التحویل بعد نھایة تلك المدة 
ضمان صكوك القرض•
تقوم وزارة المالیة بضمان صكوك القرض لأصحابھا أو خلفھم عند تاریخ  •

استرداد القرض  



الصكوك الخیریة  

یجوز للحكومة الاتحادیة وحكومات الولایات بموافقة الوزیر أن     •
تطرح صكوكا خیریة بموجب نشرة إصدار متضمنة ، حسبما       

١٧یقتضي الحال المعلومات المنصوص  علیھا في المادة    
. بالإضافة إلى أي متطلبات أخرى تحددھا اللوائح     

. یتم طرح الصكوك الخیریة لتمویل مشروعات الدولة   •
.جواز تكوین احتیاطي للمخاطر بموافقة ارباب الاموال    •
من امتیازات صكوك التمویل لا تخضع الأرباح الناشئة من    •

الصكوك الاستثماریة لضریبة الأرباح ما لم یقرر الوزیر خلاف     
. ذلك 

. تدفع زكاة صكوك القرض مرة واحدة عند الاسترداد •
من قیمة الصكوك الخیریة من دخل   % ٥٠یخصم ما یقل عن  •

. المتبرع الخاضع للضریبة  



”الصكوك الاجتماعیة  ”التجربة في مجال اصدار   
وتضمنھ ١٩٩٥علي الرغم من اصدار قانون صكوك التمویل لسنة    •

لتمویل مشرعات التنمیة ) الخیریة والتبرع والقرض (للصكوك الاجتماعیة  
ب الاجتماعیة ، الا انھ لا توجد اصدارات فعلیة تمت في ھذا الحقل بموج  

. ھذا القانون 
: توجد بعض المحاولات حالیاً لاصدار صكوك قرض وفق الملامح التالیة   •
.الجمھور من الأفراد والمؤسسات    :  المقرض •
"المؤسسة الاجتماعیة  ”: المقترض •
بتوكیل  " المؤسسة الاجتماعیة   " ویتم تنفیذ ھذه العلاقة من خلال قیام •

للتسلم الأموال من الجمھور وفق صیغة القرض الحسن ،       " شركة استثمار”
: وبالتالي فان 

. المؤسسة الاجتماعیة   : الموكل •
شركة الاستثمار ویتقاضي اجراً عن ھذه الوكالة بموجب عقد   : الوكیل  •

" المؤسسة الاجتماعیة   "الاتفاق المبرم بینھ وبین 



ضمان صكوك القرض والیة تنفیذه   
" بما إن ھذه الصكوك قائمة علي صیغة القرض الحسن ، فان المقترض  •

تعتبر ضامناً لأصلھا ، أي انھا ملتزمة برد مثلھا " المؤسسة الاجتماعیة  
. عند نھایة فترة القرض 

الشرعي الھام  فان مقترح ترتیبات تنفیذ  /لأغراض تحقیق ھذا الشرط الفني   •
: الضمان تكون علي الوجھ التالي    

بتغطیة جزء من قیمة القرض " المؤسسة الاجتماعیة "قیام المقترض •
من قیمة القرض بینما % ٨٥، أي ان الجمھور یكتتب في  % ١٥بحوالي  

%.١٥المؤسسة الاجتماعیة تساھم في الصكوك ب  
في ھذه الصكوك ضمانة ووسادة  "  المؤسسة الاجتماعیة  ”تعتبر مساھمة •

من قیمة % ١٥مناسبة لتغطیة المخاطر المتوقعة والتي  قدرت بنسبة   
.القرض الكلیة 

افادة بالتنازل عن نصیب المؤسسة الاجتماعیة  في حالات حدوث ایة •
.مخاطر لقیمة القرض الكلیة 



موارد صكوك القرض واستخداماتھا   

تتمثل موارد الصكوك  في قیمتھا  التي یتم الاكتتاب بھا بواسطة       •
الجمھور من الأفراد والمؤسسات ، أما الاستخدامات فتتمثل  

: حصریاً في الاتي   
الاوراق المالیة الجیدة المدرجة بالسوق المالیة ، وتكون في شكل   •

التوزیعات  ( للمؤسسة الاجتماعیة محفظة یذھب عائدھا فقط     
. النمو الراسمالي المتحقق خلال فترة الاستثمار  / بالاضافة للربح   

، حیث    للمؤسسة الاجتماعیةالتمویل بصیغة القرض الحسن  •
مقارب لحجم مساھمتھا لترد مثلھ وذلك     /یمنح التمویل مساوي 

لاغراض كفایة الضمانات وتقلیل نخاطر النكول ، مثلاً لثلاث        
. سنوات وذلك  لتمویل انشطتھا التنمویة  



الجوانب الشرعیة لتجربة الصكوك الاسلامیة     
مرحلة ما قبل الاصدار وتتضمن مناقشة المنتج وھیكلھ المقترح وجدواه    •

كة الفنیة ومتطلباتھ الشرعیة وذلك علي مستوي ھیئة الرقابة الشرعیة لشر  
بالتعاون مع الھیئة  ) وكیل الاصدارات الحكومیة    (السودان للخدمات المالي       

لمالیة  العلیا للرقابة الشرعیة واللجنة الاستشاریة العلیا للصكوك بوزارة ا          
.تضم في عضویتھا سوق الخرطوم للاوراق المالیة     (
في مرحلة السوق الاولي یتم اعداد نشرة الاصدار بموحب متطلبات قانون  •

حدد الحدود الدنیا للمعلومات الواجب       (١٩٩٥صكوك التمویل لسنة  
.ووفق النموذج الفني المعتمد لسوق الخرطوم للاوراق المالیة        ) توافرھا

تم اشراك ) تجربة اصدار شھادات شموخ الدولاریة    (في بعض الاحوال •
. شركات الوكالة المسجلة بالبورصة للتشاور    

. لتھ بعد الاعتماد النھائي للنشرة شرعیاً یتم اعلان الاكتتاب وتجمیع حصی  •
یتم تداولھا    ) شھامة(فیما یخص التداول فان شھادات المشاركة الحكومیة    •

بقیمتھا السوقیة والتي تختلف عن قیمتھا السوقیة لكون محلھا موجودات    
. عینیة 

فان التداول فیھا  ) صرح(فیما یتخص تداول صكوك الاستثمار الحكومیة   •
من حصیلة الاكتتاب ف % ٥٠یخضع لشرط استغلال ما یلا یقل عن 

. یمشروعات واستثمارات ومن بعد تدرج في السوق الثانویة   



المفاھیم وھیاكل اصدار الصكوك السودانیة      
GMC)  شھامة  (شھادات المشاركة الحكومیة 

لمشاركة شھادات المشاركة الحكومیة عبارة عن صكوك مالیة تقوم على أساس عقد ا•
صول وتصدرھا  وزارة المالیة تمثل انصبة محددة في صندوق خاص یحتوي علي ا

مؤسسات الرابحة  حقیقیة یتم اصدارھا بواسطة الدولة مقابل حقوق ملكیتھا في عدد من ال
.نیابة عن جمھوریة السودان

.ىیتم تسویقھا عبر شركة السودان للخدمات المالیة المحدودة ومنافذ أخر•
. ١٩٩٩اول اطلاق  للشھاة في العام •
:  الاھداف العامة للاصدار•
.المفتوحة إدارة السیولة على مستوى الاقتصاد الكلى عبر ما یعرف بعملیات السوق•
.تغطیة عجز من الموازنة عبر موارد حقیقیة•
) صرح(تجمیع المدخرات القومیة لاعادة استثمارھا في المجالات التنمویة •
. یالسودان ایجاد أوراق مالیة مھیكلة تسھم في  تطویر عملیات أسواق رأس المال ف•
. توفیر فرص استثمار حقیقیة للافراد والمؤسسات •
.انب المصرفي استكمال حلقات تاصیل النشاط الاقتصادي في البلاد بعد النجاح في الج•
.علي المستثمرین اخراج زكاة اموالھم عن ھذه الصكوك بأنفسھم •



ھیكلیة وسمات الاصدار لشھادات شھامة  

ABSتتمثل ھیكلیة الشھادة كونھا عملیة تصكیك اصول    •
حكومیة  

تحدد القیمة الاجمالیة لصافي حقوق الملكیة للمؤسسات التي          •
. ترغب الحكومة في مشاركة الجمھور لارباحھا 

تحدد بنـاء علي ذلك النسبة التي ترغب الدولة ف یطرحھا في    •
. شكل شھادات 

.Single Trancheتصدر بفئة واحدة متساویة    •
True Saleعملیة بیع مباشرة •
القیمة الكلیة للاصدار یجب ان تتساوي مع القیمة الاسمیة  •

) . استیفاء المتطلبات الشرعیة  (الاجمالیة للشھادات 
. تصدر الشھادة مباشرة من وزارة المالیة والاقتصاد الوطني  •



ھیكلیة وسمات الاصدار   : تابع 
. وكیل التسویق ولیس المصدر ھي شركة السودان للخدمات المالیة          •
یفاء المتطلبات   ستلا(تصدر الشھادة حالیاً لفترة عام واحد وقابلة للتجدید   •

لا برضا الاطراف إالشرعیة الخاصة بعدم جواز تحدید المشاركة بزمن        
) . المشاركة  

الارباح التشغیلیة  (في نھایة یتم تقییم نتائج اعمال المؤسسات المكونة للشھادة     •
ة  وذلك بواسطة المراجع العام لجمھوریة السودان ، وكذلك للقیمة السوقی      ) 

) . الارباح الراسمالیة    (للموجودات النمكونة للشھادة      
ثم تدفع عند التصفیة یتم اعادة الشراء بواسطة الدولة وفقاً لحق الشفعة ومن         •

واصل المبلغ لمن رغب ف  ) الراسمالیة  +التشغیلیة (الارباح المستحقة  
. یالتصفیة الكاملة والارباح فقط لمن رغب في التجدید    

مالیة    تراقب ھیئة الرقابة الشرعیة عملیة احتساب الارباح التشغیلیة والراس   •
. للشھادة عند التصفیة وتصر علي دفع كامل الارباح للعملاء    

مضمونة بواسطة بنك السودان المركزي ف یحال عجز وارة المالیة عن       •
. الوفاء بالتزاماتھا في تواریخھا المحددة    

تلتزم وزارة المالیة بعدم التصرف في مكون الشراكة طیلة فترة عمر     •
. الصندوق   



ھیكل الاصدار  لشھادات شھامة   

وزارة المالیة والاقتصاد الوطني  
ملكیة مؤسسات عامة 

شركة السودان للخدمات المالیة  

الرقابة الشرعیة 
المراجع العام   

سوق الخرطوم
للاوراق المالیة 

اصدار الشھادات  



GIC)  صرح(صكوك الاستثمار الحكومیة     
ة بالجنیھ صكوك الاستثمار الحكومیة عبارة عن وثیقـــة ذات قیـــمة اسمیة محدد •

. ت حكومیة السوداني تتیـــح لحاملـھا المشـــاركة في ارباح تمویـــل المشروعا
. ٢٠٠٣اطلقت في العام •
لاجارة تقوم علي صیغة المضاربة المقیدة في حشد الموارد وعن طریق عقـــود ا  •

.والمرابحة والاستصناع والسلم في مجال توظیف الموارد 
الاستثماریة ویتم توزیع الارباح   یتحدد الربح علي الاستثمار بمجموع عوائد عقوده •

.للمضارب%  ٥لرب المال و  %  ٩٥بین المضارب ورب المال بنسبة  
ساس ربع   عمر الصكوك یتراوح ما بین عامین الي ستة اعوام وتدفع الارباح علي ا  •

. نصف سنوي /
كل % ٧٫٣٦كل ثلاثة اشھر و% ٣٫٦٨تدفع نسبة ثابتة من الارباح للمستثمرین  •

.ستة اشھر
: یھدف الاصدار لتحقیق الاتي •
.توفیر موارد حقیقیة مستقرة لتمویل  المشروعات  التنمویة  للدولة •
.تنویع موارد الدولة•
. استقطاب الاموال خارج الدورة الانتاجیة •
. تسھیل ادارة السیولة في الاقتصاد •



ھیكل الاصدار  للصكوك الحكومیة    

شركة السودان
للخدمات المالیة   

)المضارب(

اصدار 
صكوك 

المستثمرون 
ارباب الاموال

وزارة المالیة  
المستفید من 

التمویل 

سوق الخرطوم 
للاوراق المالیة

ھیئة الرقابة
الشرعیة

مشروعات تنمویة  
عامة 



شھادات اجارة بنك السودان المركزي   
) شھاب(
مقابل نسبة بدیلاً لشھادات مشاركة البنك المركزي والتي كانت تصدر    •

محددة من الاصول المملوكة لبنك السودان ووزارة المالیة في القطاع        
.ABSك للاصول یوھي بذلك تمــــثل عملي تصك   .المصـــرفي  

تستخدم بواسطة البنك المركزي كآلیة لادارة في السیولة  لدي الجھاز      •
.المصرفي والمؤسسات المالیة   

استبدلت الشھادة في وقت لاحق بشھادات شھاب وھي عبارة عن عملیة بیع     •
هجیرأفي شكل صكوك للجھاز المصرفي ثم اعادة ت) لمبني بنك السودان  (
. في الشھر % ١مقابل اجرة محددة  ) بواسطة البنك المركزي  (

غیر محددة العمر   ( تمثل شھادات شھاب نوعاً من الصنادیق المفتوحة  •
) . وراس المال 

ركزي عن طریق شركة السودان للخدمات المالیة         میعمل بنك السودان ال   •
) . الشراء والاسترداد   (لھذه لشھادات  يكسوق ثانو 

. ة  الصكوك في السودان   یتمثل نقلة جدیدة في ھیكل•



صكوك الصنادیق الاستثماریة      
أصبح الباب مفتوحاً لاصدار صكوك ١٩٩٥بعد اجازة قانون صكوك التمویل لسنة •

. الاستثمار والتمویل المختلفة بواسطة القطاع الخاص 
لتمویل لم یستفد القطاع الخاص السوداني من میزات القانون في اصدار الصكوك •

. مشروعاتھ الاستثماریة 
بنك الاستثمار ٠ك التجربة الحالیة تتمثل في انشاء الصنادیق الاستثماریة بواسطة البنو•

) . المالي وبعض شركات الوكالة 
) .محدد العمر ورأس المال(كل الصنادیق المصدرة من النوع المغلق •
) فقصیر ومتوسط وطویل الاجل ( تنوعت مجالات الاستثمار لتشمل التمویل بانواعھ •

. المختلفة بجانب الاوراق المالیة 
. اسھمت في تعمیق السوق المالیة باضافة اوراق مالیة جدیدة •
. شھر وتكیف بصیغة المضاربة المقیدة ٦٠-١٢امتدت اجالھا من •
جنة تنظیم یتم اجازة نشرة اصدارھا  شرعیاً من الجھة المصدرة ومن بعد بواسطة ل•

. اصدارات الصكوك وأخیراً وزیر المالیة والاقتصاد الوطني 
ودانیة یتم الاعتماد یتم تعیین أمین مستقل لیمثل المساھمین في الصندوق ، وفي الحالة الس•

. علي محاسب قانوني معتمد 
الصادر عن ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات ) ١٤(محاسبیاً تنظم بواسطة معیار •

) .البحرین(المالیة الاسلامیة 



“شھاب”ھیكل الاصدار لشھادات   

بنك السودان

ملكیة
SPVصندوق 

یدار بواسطة
شركة السودان

بیع

أصدار
صكوك

المستثمرون 
ملكیة  تامة البنوك والمؤسسات المالیة  

اعادة تاجیر



التجربة السودانیة في مقابل التجربة الدولیة     
محاولة للمقاربة  

علي الرغم من اختلاف الظروف الاقتصادیة والبیئة المحیطة بین تجربة     •
السودان في مجال الصكوك وغیرھا من التجارب المحیطة علي المستوي      

. العربي والدولي الا ان المقاربة ممكنة الي حد ما    
الغرض من المقاربة ھو التعرف علي مواطن الضعف والقوة في التجربة       •

. السودانیة بما یسھم في تطویرھا   
ایضاً تھدف المقاربة لامكانیة استفادة الاخرین من تجربتنا في مجال •

. اصدار الصكوك   
بعض تتم المقاربة مع التجربة الخلیجیة والي حد ما تجربة مالیزیا ، وف ی    •

كل الجوانب تتم المقاربة مع التجربة التقلیدیة الدولیة بھدف تحسین ھیا    
. الاصدار 



جوانب المقاربة 
من حیث صیغة الاصدار وحجمھ    

والمضاربة ) حالة شھامة (اعتمدت تجربة الصكوك السودانیة علي صیغتي المشاركة •
كذلك . وھما من صیغ التمویل عالیة المخاطرة ) صرح والصنادیق الاستثماریة (

).شھاب(تضمنت التجربة السودانیة صیغة الاجارة 
ملیون ٢٥٠م تجربة مملكة البحرین اعتمدت علي صیغة السلم في مادة الالمونیوم بحج•

. دولار شھریاً 
ھا لصكوك ركذلك تضمنت  تجربة مملكة البحرین الاعتماد علي صیغة التاجیر باصدا•

ولمدة خمس سنوات % ٥٫٢٥ملیون دولار بعائد سنوي ثابت ١٠٠(التأجیر الاسلامیة 
بیع جزء من (وكذلك لمطار البحرین الدولي " والعین المؤجرة ھي المخازن الخارجیة

) .في العام اجارة منتھیة بالتملیك% ٤المطار واعادة تأجیره بعائد ثابت 
. اصدرت التجربة الاردنیة صكوك سمیت بصكوك المقارضة •
مطار دبي ایضاً استخدمت صكوك التاجیر الاسلامیة في الامارات في تمویل توسعة •

كذلك في دولة قطر لإنشاء مدینة حمد الطبیة في مدینة . بتكلفة قدرھا أربعة بلایین دولار 
ون دولاریمل٥٠٠الدوحة في حدود 

) . البیع بالثمن الاجل (في مالیزیا استخدم صیغة المرابحة •



من حیث صیغة الاصدار وحجمھ  

مقارنة بحجم الاصدار فان التجربة السودانیة تتمیز بصغر حجم الاصدار    •
.ملیون دولار ٢٠٠-١٨٠الواحد حوالي     

.كل الاصدارات داخل السودان بالعملة المحلیة      •
٦ھ ھو بمن حیث عمر الصكوك المصدرة فان اقصي اجل تم الاصدار    •

) .صرح(سنوات ولكن وكان یوزع عائد ربع سنوي   
) مركز ادارة السیولة بالبحرین    ( توجد صكوك سودانیة مصدرة بالخارج  •

بضمان بنك السودان    ) اصدارین (ملیون یور  ١٠٠بصیغة السلم بحجم 
المركزي  

.بالبحرین –كذلك صكوك اصدرت بالخارج لتمویل مصنع اسمنت بربر  •
یة  لا توجد معلومات كافیة عن اصدارات السودان الخارجیة بالعملة الاجنب      •

.
حاولت الحكومة طرح صكوك بالدولار داخل السودان سمیت شھادات         •

ملیون دولار وبعائد في  ١٠٠الاستثمار الجماعي بالعملات الاجنبیة بحجم  
غیر انھا لم تلقي القبول مثل الاصدارات الحكومیة المحلیة      % ٧-٥حدود  

) . ربما لارتفاع مخاطرھا وانخفاض عائدھا (



من حیث الجوانب القانونیة    

اعتمدت الصكوك السودانیة علي قانوني سوق الخرطوم للاوراق      •
. ١٩٩٥وقانون صكوك التمویل لسنة  ١٩٩٤المالیة لسنة 

علي الرغم من الاصدارات التي تمت بموجب ھذین القانونین ،   •
. الا ان ھناك اتجاه لتعدیلھما لتتماشي مع المتغیرات السائدة 

ك الاصول  ی لا یغطي قانون صكوك التمویل الحالي عملیات تصك     •
وضوابط   SPVمن حیث تكییف الشركة ذات الغرض الخاص   

المنشي وعملیات البیع الفعلي للاصول وجوانب حالات ادارة     
وغیرھا Recourseفائض وعجز السیولة والرجوع للمنشئ   



من حیث الجوانب الفنیة    : تابع 

علي الرغم من ایجابیة المؤشرات الاقتصادیة الكلیة فان      •
السودان غیر مصنف ائتمانیاً من قبل وكالات التصنیف       
الائتماني المعروفة دولیاً ، حیث تعد ھذه التصنیفات مؤشراً   

. Sovereignرین في الاصدارات السیادیة  ممھماً للمستث
في المقابل نجد الاصدارات بالاسواق الخلیجیة وغیرھا تصنف          •

. ائتمانیة وبالتالي تلقي القبول في الاسواق الدولیة    
ارتفاع عوائد الصكوك السیادیة  إلي مستویات أعلي من •

المعدلات السائدة  تجعل فئة من المستثمرین وبالاخص الأجانب     
في موقف المتخوف انطلاقا من قاعدة زیادة العوائد تعد مؤشرا     

. رئیسیاً لزیادة المخاطر
. عدم وجود شركات لـتأمین مخاطر الصكوك السودانیة   •



من حیث الجوانب الفنیة    : تابع 
بین المصدر والمروج  بصورة تقلل  من شفافیة  تداخل الأدوار –

.الاصدارات الحكومیة السودانیة      
لا توجد تقاریر دوریة عن حالة الموجودات محل الشھادات المصدرة        –

، حیث انھا ) في حالة صرح( او في المشروعات الممولة   ) شھامة (
. مفیدة للتنبؤ بالعائد بجانب التخارج عند حالات توقع ضعف الاداء  

ضعف الشفافیة في عملیة بیع الأصول من الحكومة إلي الشركة ، ثم   –
إعادة الشراء من قبل الحكومة للأصول عند التصفیة للورقة المالیة      

. یؤثر علي الكفاءة التنظیمیة للإصدار  ) حالة شھامة(
الجمع بین وظائف المحاسبة والمراجعة والتقییم للأصول في أیدي       –

لك  ١دیوان المراجعة العامة ، وھو جھة حكومیة وقد  لا یضفي     
مصداقیة أكبر علي ھیكل الإصدارات الحكومیة فیما لو تمت من قبل    

.مراجع خاص او خارجي 
مع توفرھا ) حالة شھامة (عدم وجود نشرة إصدار عند كل طرح  –

. عند صكوك الاستثمار الحكومیة وغیرھا من الجوانب   



نتائج باھرة للصكوك السودانیة یمكن  تطویرھا        
Way Ahead

انھا تعتبر علي الرغم من وجود بعض جوانب القصور في تجربة الصكوك السودانیة الا•
. من عقد من الزمان محاولة جادة في مجال الصناعة المالیة الاسلامیة لكونھا امتدت لاكثر

علي الاقتصاد السودانيأسھمت في تثبت دعائم سوق الخرطوم للاوراق المالیة باثاره الایجابیة•
. ز الموازنة المحلیة اسھمت في معالجة فجوة الموارد الداخلیة بتغطیتھا لنسبة كبیرة من عج•
یعتمد علیھ في اتخاذ الكثیر من Benchmarkأسھمت في ایجاد معیار للربحیة في الاقتصاد •

. القرارات الاقتصادیة 
. اسھمت في تنویع ادوات ادارة السیولة للجھاز المصرفي •
. سوق المال مستقبلاً مھدت الطریق للابتكارات المالیة لتمویل القطاع الخاص من خلال ادوات•
خلال ادوات سوق من المؤمل ان تسھم في تمویل التنمي الاجتماعیة والانشطة الخیریة من•

. المال ساھمت في ادارة سیولة المؤسسات وبالاخص المصرفیة بصورة مربحة
. ساعدت في نشر الوعي الادخاري في أوساط المجتمع •
.ساھمت في تطویر وتحریك االافكار والاجتھادات  الشرعیة  •
. نشطت مكاتب المحاسبین القانونیین والدوائر البحثیة •



:للاستفسار یرجى عدم التردد في الاتصال بنا على العنوان التالي  

١٢٠٤٦:  ب  .ص

السودان -الخرطوم   

+٢٤٩١٨٣٧٨٣٨٥٠:  ھاتف 

+٢٤٩١٨٣٧٧٨١٦١: فاكس 

fatahsalih@hotmail.com : البرید الالكتروني      
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