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دارة التحوط في الإسلامية المالية الهندسة استراتيجيات   الإسلامية الصكوك مخاطر وا 
 (دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية)

  العجيلي ساسي زميم

 

 ملخص

مددح ثيدده مههومهددا، وظسددبا، وهور ددا، وظسدد  ومبدداد   الإسدديميةتهدددف الدراسددة إلددر التعددرف دلددر الهيدسددة الماليددة 
مدح ثيده مههومهدا، وخصائصددها  الإسديميةدلدر الصدكو   فوكدلل  التعدر  وخصائصدها  الإسديميةالهيدسدة الماليدة 
دارة ، و الإسديميةالمستقبل لتطوير الصكو   وتثديات وظيوادها، ورؤية الهيدسدة الماليدة  باسدتخدام ظسدالي،مخاطر دا، ا 

 مع تقديم دليل تطبيقي لعيية مح الصكو  الإسيمية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية  ،الإسيمية

المديه  الاسدتقرائي، وللد  مدح  : مدا ،ولاختبار فرضية الدراسة وتثقيدق ظ ددافها، فقدد ادتمددت الدراسدة دلدر ميهجيديح
البثده الميه  الاستيباطي مدح خديل  كما تم استخدام ،الإسيميةخيل استقراء المخاطر التي تتعرض لها الصكو  

الدراسددة  توصددلتو   الإسدديميةادتمدداداع دلددر الهيدسددة الماليددة  الإسدديميةاسددتراتيجيات لمعالجددة مخدداطر الصددكو   دددح
 جعلهددا ،يالكدداف بالشددكل يضددجها وددددم الإسدديمية الصددكو  صدديادة ثداثددة إح: ميهددا إلددر مجمودددة مددح اليتددائ  يددلكر

 ودالميداع، وكدلل  مدح بديح والتيويميدة والتدي قدد تثدد مدح يمو دا مثليداع  والشدردية القايويية التثديات مح مجمودة تواجه
 ومثاكاتهددا المؤ لددة البشددرية للكهدداءات افتقار دا وميتجاتهددا الإسدديمية الماليددة الهيدسددةتطدور  التثددديات التددي تواجدده ظ دم

 التقييدات والاسددتراتيجيات مدح مجموددة الإسديميةالماليدة  الهيدسدة تدوفركمدا  ، التقليديدة فدي بعدض ميتجاتهدا ليويراتهدا
التعدداويي،  والتدديميح الثالدده، الطددرف كسياسددة التيويدع، وتقييددات الددر ح والكهالددة وضدماح المخدداطر  ددل  ومواجهدة لإدارة
  والثوكمة  والاثتياطيات، دليها، والرقابة الإدارة وكهاءة جدوى،ال ودراسة

دارة التثوط ،الإسيميةالهيدسة المالية  الكلمات الدالة: استراتيجية  ،ظسالي، قيا  المخاطر، الإسيميةالصكو  ، مخاطر وا 
  سوق الخرطوم للأوراق المالية، التيويع

 قدمةم -1

الهيدسددددددة الماليددددددة كططددددددار يوددددددر  وتطبيقددددددي  يشددددددطة التمويددددددل 
والاسددتثمار، ولقددد اسددتقر مصددطلد ة الهيدسددة الماليددةة مددع بدايددة 

قتصددر يالقددرح الواثددد والعشددريح، بادتبددار ظح الهيدسددة الماليددة لا 
 ؛دور ددا دلددر تخهدديض التكدداليف فددي ا يشددطة موضددو  ا تمامهددا

بدل يمتددد إلددر ظبعددد مددح للدد  ثيدده التطددوير والابتكددار للعديددد مددح 
الميتجددات الماليددة الجديدددة، وتقددديم الخدددمات والثلددول الإبداديددة 
للعديد مح المشاكل التي تواجه ميشآت ا دمال خاصة مواجهدة 

 المخاطر التي تتعرض لها  ل  الميشآت 

بتصددميم وتطددوير وتطبيددق  ر كددلا اسددتقر المههددوم بادتبار ددا ت عيدد
دمليدددددددات وظدوات ماليدددددددة مسدددددددتثدثه، وتقدددددددديم الثلدددددددول المبتكدددددددرة 

 :ا ول المجددال ،والمبددددة للمشددكيت الماليددة فددي مجددالات ثيثددة
ا يددوا  المبتكددرة مددح  :مثددل ،بابتكددار ظدوات ماليددة جديدددة رويعيدد

ظمددا  السدديدات ظو ا سددهم الممتددازة بييوادهددا ودقددود المبددادلات    
بابتكددار دمليددات ماليددة جديدددة مددح شددييها  رويعيدد :الثدداييالمجددال 

المتمثدددل فددددي  المجددددال الثالدددهو  ظح تخهدددض تكددداليف المعددداميت 
ابتكددددار ثلددددول خيقددددة مبدددددددة للمشددددكيت الماليددددة التددددي تواجددددده 
ميشددآت ا دمددال، مثددال للددد  ابتكددار اسددتراتيجيات جديددددة لإدارة 
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ومددددات لإدددددادة  يكلددددة مي جديدددددةمخدددداطر الاسددددتثمار ظو ظيمدددداط 
 العمال للتغل، دلر المشاكل القائمة 

و كدددلا فدددالتطور المدددالي يمضدددي قددددماع مسدددتلهماع ظزمدددات وتجدددار، 
الماضددددددي وتطلعددددددات المسددددددتقبل ليقدددددددم العديددددددد مددددددح الابتكددددددارات 

المخددداطر وتعودددم العوائدددد وتجيددد، ت ددددير  وا دوات والثلدددول التدددي
  الدخول في المشكيت

 يجاثددددددات تثقيددددددق الإسدددددديمية الماليددددددة المؤسسددددددات اسددددددتطادت
 بعددد ا زمددة خاصددة والدددولي، الإقليمددي الصددعيديح دلددر واضددثة
 يسددبياع  تجربتهددا ثداثددة مددح بددالر م وللدد  ا خيددرة، العالميددة الماليدة

 اليشدداطات ومددع تطددور ظيدده إلا يويراتهددا التقليديددة، مددع بالمقاريددة
 المؤسسدددات خددددمات دلدددر الطلددد، وازديددداد المختلهدددة الاقتصدددادية

 الخدددمات فددي ممدداثيع  للدد  تطددوراع  تطلدد، فقددد ،الإسدديمية الماليددة
ممكيدددة  طريقدددة بيكهدددي اليشددداطات لتلددد  المقدمدددة والتمويليدددة الماليدددة

   (2012)بويقا،، 

 الهيدسدددة ميتجدددات ظبدددرز مدددح الإسددديمية الصدددكو  تعتبدددر  ثيددده
 فدي مكايدة بدارزة لهدا تجدد ظح اسدتطادت التدي ،الإسيمية المالية
 بالتمويددددل العددددالمي لا تمدددداما وددددل فددددي العالميددددة، المددددال ظسددددواق

 .العالمية ا خيرة المالية ا زمة بعد خاصة ،الإسيمي

 الصددددددكو  بددددددرزت ظيضدددددداع، العددددددالمي الا تمددددددام للدددددد  وددددددل وفددددددي
الددددددددول  التدددددددي تسدددددددادد الماليدددددددة ا دوات مدددددددح كيدددددددو  الإسددددددديمية

 موارد دا، تعبئدة)استقطا،( و  دلر والثكومات وميشآت ا دمال
ومع  دلا . التثتية بالبيية ميها يتعلق ما خاصة المشاريع وتمويل
 بشددددددهادة دالميددددداع  ويجاثهددددددا الإسددددديمية للماليددددددة الهائدددددل التطدددددور

 المؤسسدددددات لهدددددل  الدوليدددددة، ثيددددده تراكمدددددت اليقديدددددة المؤسسدددددات
 يتيددددداق   دددددل  الموجدددددودات دلدددددر العائدددددد مدددددح ضدددددخمة ظصدددددولاع 

 لإدددادة وتسددييلها ا صددول  ددل  تدددوير صددعوبة بسددب، باسددتمرار
 الوددروف  ددل  مددع وتزايددد اسددتجابة لثاجددات العمدديء  اسدتخدامها

 فدي ا سدواق الماليدة (Securitization)  التوريدق ثركدة تطدور
 ودول ا مريكيددددددة المتثدددددددة الولايددددددات فددددددي وبخاصددددددة الإسدددددديمية
فدددي دمليدددات  الاسدددتراتيجيةالغربيدددة، ليسدددتهادة مدددح  دددل  ظوروبدددا 

 فرصدا اسدتثمارية تمثل ظدوات شكل في ا صول وتسييلها ويلتث
 بددددظت الميطلدددق،  دددلا ومدددح .مثلدددر بصدددورة للمسدددتثمريح متيوددددة
 شددكل إسدديمي تاثتهددا فدديا  و  والتطددوير البثددوه مددح يشددطة ثركدة

 بالصددكو  ثاليدداع  يعددرف مددا فددي الكليددة والجزئيددةا  ددداف  ييئددم
تعددددد الصددددكو  مددددح ظ ددددم ا دوات الماليددددة التددددي و > الإسدددديمية

دلددي يطدداق واسددع فددي العديددد مددح الدددول الغربيددة  تسددتخدم ثاليدداع 
لتمويدددددل المشدددددرودات العامدددددة للدولدددددة  الإسددددديميةو قبدددددل العربيدددددة 

ويسدددتخدم جدددزء ميهدددا لسدددد  ،المدرجدددة فدددي الموازيدددة العامدددة للدولدددة
 دجز الموازية  

 ،العديددد مددح الصددكو  إصدددار إلددروقددد لجدديت العديددد مددح الدددول 
مليدوح  200قيمتهدا  اع كصدكو  مؤخراع  ظصدرتوالتي  ،إيجلترا :مثل

 15مليدار جييدة تدم تغطيتهدا ثدوالي  2بما يعدادل  إسترليييجيية 
مليدددددوح  200قيمتهددددا  اع لوكسددددمبورو صدددددكوك ظصددددددرت، كمددددا ةمددددر 

ثدوالي   2014الصكو  خديل ددام  إصداراتيورو، وقد بلغت 
دبي العديد مح ظيدوا  الصدكو   ظصدرتكما ، مليار دولار 200

مليددددددار دولار خدددددديل الخمدددددد  سدددددديوات الماضددددددية  200بثددددددوالي 
العديدد  ظصدرتلتمويل العديد مح مشرودات البيية التثتية، كما 

يدوييسيامح الدول الآسيوية مثل ماليزيا  العديدد مدح الصدكو ،  وا 
كمدددا توجهدددت ، وتعدددد ماليزيدددا ظكبدددر مصددددر للصدددكو  فدددي العدددالم

مليددددوح دولار  500 قيمتددددهلإصدددددار صددددكو  بمددددا  حا رد مددددؤخراع 
لتمويدددل وسدددد دجدددز الموازيدددة العامدددة للدولدددة خددديل ميزاييدددة ددددام 

2015  

ددح  وتوهر الصكو  كيداة مالية بديلدة لتمويدل الثكومدات بددييع 
وللدددد  مددددح خدددديل تمويددددل المشددددرودات  ،الاقتددددراض مددددح البيددددو 

 العامددددة بطصدددددار صددددكو  مثليددددة ظو دوليددددة تجتددددل، العديددددد مددددح
 ، ثدماع ظو ظفدراد اع المستثمريح المثلييح والخارجييح سدواء كدايوا بيوكد

 لال. إدارتها وكيهية الصكو   ل  مخاطر ثول يكثر بدظ الثديه
 كايددددتو  الإسدددديمية الماليددددة للمؤسسددددات ميئمددددة كايددددت الهرصددددة

 المخداطر إلدر وجدود اسدتراتيجيات لإدارة وملثدة واضدثة الثاجة
)مثمددد،  ميهددا والتثددوط الصددكو   ددل  وتددداول بطصدددار المتعلقددة
2012 ) 

 مشكلة الدراسة: -2

مدى ظ مية الدور  الإسيميةيبرز التوجه العالمي يثو الصكو  
للتعامددددل مدددددع  الإسددددديميةالملقددددر دلددددر دددددداتق الهيدسددددة الماليددددة 

إشدددكاليات مخددداطر تلددد  الصدددكو  سدددواء مدددح خددديل تجيبهدددا ظو 
توزيعهددددا ظو قبولهددددا بادتبددددار ظح المثافوددددة دلددددر المددددال وتيميتدددده 
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، الإسدديميةمقصددد ظساسددي مددح مقاصددد الاسددتثمار فددي الشددريعة 
و ددو مددا يسددعر  دددلا البثدده إلددر دراسدددته فيمددا يتعلددق بالصدددكو  

سددية التددي يعالجهددا البثدده لددلل  فددطح الإشددكالية ا سا ،الإسدديمية
مدددددا  ددددددي ظ دددددم المخدددددداطر التدددددي تواجدددددده الصددددددكو   :فدددددديتتمثدددددل 

 ؟ وما  ي ظ م الاستراتيجيات المطبقة ميها في إدارتهاالإسيمية
 ؟الإسيميةوالتثوط ميها مح خيل الهيدسة المالية 

 الدراسة: فرضية -3

سابقة اللكر يمكدح صديا ة الهرضدية بشدكل  بياء دلر التساؤلات
 إدارةقددددددادرة دلددددددر  الإسدددددديميةظدوات الهيدسددددددة الماليددددددة  :التددددددالي

مدددح خددديل تجيبهدددا ظو توزيعهدددا ظو  الإسددديميةمخددداطر الصدددكو  
 قبولها 

 الدراسة: أهداف -4

مددح  الإسدديميةتهدددف  ددل  الدراسددة إلددر التعددرف دلددر الصددكو  
ثيددده مههومهدددا، وخصائصدددها، وظيوادهدددا  وكدددلل  التعدددرف دلدددر 

، وظيددوا  تلد  المخدداطر ومصددادر ا  الإسديميةمخداطر الصددكو  
 الإسددددديميةوضدددددع الاسدددددتراتيجيات لمعالجدددددة مخددددداطر الصدددددكو  

  الإسيميةادتماداع دلر ظدوات الهيدسة المالية 

 أهمية الدراسة: -5

بمددا  الإسدديميةللصددكو   ياولهدداظ ميددة الدراسددة مددح خدديل ت تبددرز
ومتسددددددار ،  تملكدددددده مددددددح تيددددددو  وتجدددددددد وتطددددددور وايتشددددددار متيددددددام  

التددددي يمكددددح ظح تتعددددرض لهددددا، ووضددددع اسددددتراتيجيات والمخدددداطر 
للتعامل مع تل  المخاطر بصورة تجمع بديح الكهداءة الاقتصدادية 

 والمصداقية الشردية 

 منهجية الدراسة: -6

دلددددددر  ادتمدددددددت الاختبددددددار فرضددددددية الدراسددددددة وتثقيددددددق ظ دددددددافه
الميه  الاسدتقرائي: وللد  مدح خديل اسدتقراء  الميهجيح التالييح:

وتثديددددددد  الإسدددددديميةالمخدددددداطر التددددددي تتعددددددرض لهددددددا الصددددددكو  
   المددددديه  الاسدددددتيباطي: وللددددد  مدددددح خددددديل مصدددددادر ا وظيوادهدددددا 

 ادتمدددادا الإسددديميةسدددتيباط اليدددات لمعالجدددة مخددداطر الصدددكو  ت
  الإسيميةالهيدسة المالية  دلر

 

 

دارة مخاطر الصكوك الإسلاميةالهندسة المالية  -7  :وا 

 مفهوم الهندسة المالية:

 دمليدات تتضدمح التدي ا يشطة مجمودة المالية بالهيدسة يقصد
 الماليددة والعمليددات ا دوات مددح والتيهيددل لكددل والتطددوير التصددميم
لمشداكل التمويدل  إبداديدة ثلدول صديا ة إلدر بالإضافة المبتكرة،

 .الإسيميةظثكام الشريعة وكل لل  في إطار 

 الماليددة الهيدسددة تعريددف يشددبه ظيدده التعريددف  ددلا فددي ييثددو مددا
 و ددو جددو ر اخددتيف  ولكيدده ؛واثددد وجددود اخددتيف مددع التقليديددة
 إطدددددار ي  فدددددلددددد إ...التمويليدددددة ا دوات وتطدددددوير ابتكدددددار ضدددددرورة

 الماليدة ا دوات ظح بمعيدر ،الإسديمية الشريعة توجيهات وقوادد
الشدريعة  ديهدا يهدت التي المثرمة المعاميتح د بعيدة المبتكرة

 الإسدددديمية الماليددددة فالهيدسددددة ا سددددا   ددددلا ، ودلددددرالإسدددديمية
 :(2010)جبار  وخميلي:  يلي ما تتضمح

 جديدة  مالية ظدوات ابتكار -

 جديدة  تمويلية اليات ابتكار -

 التمويلية  للإدارة جديدة ثلول ابتكار -

 .الإسيمية الشريعة مع متوافق الابتكار يكوح ظح ضرورة -

 الماليدددة الهيدسدددة بددديح القدددول يمكدددح ظددددي  التعريدددف مدددح ايطيقدددا
 وظدوات والتيهيددددل لميتجددددات والتطددددوير التصددددميم تعيددددي الإسدددديمية

 التمويدددل لمشددداكل إبداديدددة ثلدددول إيجددداد ظجدددل مدددح مبتكدددرة، ماليدددة
 .الاقتصادية الشردية والكهاءة المصداقية بيح تجمع

 اليزمدددة المبددداد  وا سدددالي، بييهدددا "السدددويلم الددددكتور ويعرفهدددا
 الابتكدددار ظح يدددرى ثيددده "مياسدددبة مبتكدددرة ماليدددة ثلدددول لتطدددوير
 ظطلددق لمددا كددلل  كدداح لددو والتيبددؤ، إل للقيددا  قابددل  يددر بطبيعتدده

 التدي والطرق ا سالي، دلر بالتركيز يطال، ولهلا دليه ابتكاراع،
 ( 9،  2004له )السويلم،  وتمهد الابتكار دلر تعيح
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 :الإسلاميةأسباب ظهور الهندسة المالية 

 لإيجدددداد مياسدددبة كددديداة الإسددديمية الماليدددة الهيدسدددة ظ ميدددة تبدددرز
 الشدردية المصداقية بيح تجمع جديدة مالية وظدوات مبتكرة ثلول

 الشددديدة الميافسددةيددة قو فددي ت سددا مت ولقددد الاقتصددادية، والكهدداءة
 مدددح العالميدددةا سدددواق  فدددي الماليدددة والمؤسسدددات المصدددارف بددديح

 مددددح المعلومدددات وتكيولوجيددددا الاتصدددالات وسددددائل وتطدددور ياثيدددة
 الشددركات مجددال تمويددل فددي المتسدداردة والتطددورات ،ثاييددة ياثيددة

 فدددي ثالثدددة، ياثيدددة مددح الاسدددتثمارات وتمويدددل المصدددرفي والتمويددل
 ممدا المدالي الثقدل في تثديد الابتكارات صعيد دلر دور ا لع،
 الإسدددددددددديمية الماليدددددددددة الهيدسددددددددددة بمههدددددددددوم الا تمددددددددددام إلدددددددددر ظدى

http://ifecenter.com/Bayan/?q=node/23  يلدي وفيمدا 
 الماليدددة الهيدسدددة وهدددور فدددي سدددا مت ا سدددبا، التدددي ظ دددم يدددورد

 :الإسيمية

  ميتجدددات فدددي يشدددترط: الإسبببلامية الشبببريعة قواعبببد انضبببباط 
 اثتياجدات دلدر تلبيدة قدادرة تكدوح ظح الإسديمية الماليدة الهيدسدة
 والضدددوابط با ثكدددام التزامهدددا مدددع اقتصددداديا ةيكهددد بصدددورة اليدددا 
 الشددرطيح  ددليح بدديح والجمددع ،الإسدديميةالشددريعة  تضددعها التددي

للهددددف  الوصدددول يمكدددح ثتدددر والعيايدددة البثددده مدددح قددددرا يتطلددد،
 الثلدول ددح للبثده مطلوبدة الإسيمية المالية فالهيدسة الميشود
 القواددد متطلبدات مع اسدتيهاء الاقتصادية الاثتياجات تلبي التي

 ( 2004الشردية )السويلم، 

  بديح الإسديم في المعاميت تطور المعاملات المالية: تجمع 
 ا شياء مح والغش والاثتكار فالربا المروية، ظو والتطور الثبات
 فمهمدددا قريددداع، دشدددر ظربعدددة مدددح ظكثدددر ميدددل الإسددديم ثرمهدددا التدددي

 مسدتثدثة صدورة يثدل ظح  ثدد وا شدكال فلدي  الصدور اختلهت
 الله ثرمددددهفددددي مددددا  ثتمدددداع  دخددددل  جددددو ر  مددددادام جديددددداع  شددددكيع  ظو

 :تعددددالر قددددال يبعثددددوح يددددوم إلددددر ثدددديل والبيددددع سددددبثايه وتعددددالر،
ددددرمَ  الْبَيْددددعَ  اللدّددده   ﴿وَظَثَددددل   (، 275الرّبَدددداو )سددددورة البقددددرة، الآيددددة  وَث 

 البيدو  يتعامدل مدح دديددة ظشدكال دصدريا الثدالي في واستثدثت
 ظح  ثدددد المثوددور، فلددي  مدددح يخلددو البيددع ومدددادام اليددا  بهددا،

 كاح لهلا  .معيح دصر في المسلموح به تعامل شكل ديد يبقيه
 بدديح الثابددت يميددز ظح المعاصددرة المعدداميت فقدده يدددر  لمددح لابددد

 المسددتثدثة للصددور الشددردي التكييددف إلددر ييوددر وظح والمتطددور،
 ظمكح إح البدائل ثم إيجاد ومح الشردي، الثكم بياح يمكح ثتر

 وتزايدد الثاضدر العصدر فدي الماليدة التعاميت فتطور إلح .لل 
 والتبددددادل للتمويددددل الثاكمددددة ا يومددددة وتغيددددر المخدددداطر، دوامددددل

وتعقدددد وتشددداب  اليدددات وظسدددالي، يليددده الاثتياجدددات الاقتصددداد ، 
 .لها ميئمة ثلولدح يزيد مح ظ مية البثه 

  وجددددود إحالتقليديببببة:  الماليببببة المؤسسببببات مبببب  المنافسببببة 
قددددراع  درجدددة فرضدددت إلدددر ويمو دددا الرظسدددمالية، الماليدددة المؤسسددات

التددددي  ، فددددالثلولالإسدددديمي الاقتصدددداد دلددددر التثددددد  مددددح كبيددددراع 
 فثسد،، بدل دمليدة ظح تكدوح كهديت لالتقدديمها  المسلموحيسعر 
 الثلدول تثققهدا التدي لتلد  مكافئدة مزايدا تثقدق ظح للد  مدع يج،

 ثلدددول إيجددداد صدددعوبة الجوايددد،  دددل  دلدددر ويترتددد،. الرظسدددمالية
 فدددددي السدددددائدة البددددددائل ميافسدددددة دلدددددر قدددددادرة إسددددديمية اقتصدددددادية

 الهيدسددة لتطددوير الثاجددة بددرزت  يددا ومددح الاقتصدداد المعاصددر،
 ( 2011خضيرات، وتيصيلها ) الإسيمية المالية

  الماليببببببة المؤسسبببببات تواجببببب  التببببببي التحبببببديات مواجهبببببة 
 مدددح العديدددد الإسددديمية الماليدددة المؤسسدددات تواجددده  :الإسبببلامية

 ظ م مح تعتبر الإسيمية المالية الهيدسة  يا، التثديات، ولعل
 التطبيقيدددة، فهدددي الدراسدددات إليددده مدددا تشدددير و دددو التثدددديات، تلددد 
العمدل  تواجه التي التثديات ثول للتيمية الإسيمي للبي  دراسة

 ظ دددم ظح إلدددر التطبيقيدددة الدراسدددة ، خلصدددتالإسددديمي المصدددرفي
  اوضددا   ددو  يددا، الإسدديمية الماليددة المؤسسددات واجدده  دتثدد

ضددرورة  ليددا تبدددو  يددا مددح ،المؤسسددات بهددل القايوييددة والتيويميددة 
 الماليدددددددة بالمؤسسدددددددات خاصدددددددة ماليدددددددة وجدددددددود  يدسدددددددة وظ ميدددددددة
  الإسيمية

   ظح الميتوددر مددحالعالميببة:  الأسببوا  مبب  القادمببة التحببو ت 
 ظمددددددام المصددددددارف ظوسددددددع وافدددددداق فددددددر  التثددددددولات  ددددددل  تهددددددتد

  دددددل  ظبدددددرز ومدددددح ،الإسددددديمية الماليدددددة والمؤسسدددددات الإسددددديمية
 التطدورات و دل  التجدارة الدوليدة، هاقيداتات تطبيقات  و التثولات
 الابتكددار ويعتبددر ا سددواق، فددي الميافسددة مددح مزيدددا ظيضددا تعيددي
 ا ولويدات للثصدول ظ دم الإسديمية الماليدة الميتجات في المالي
الماليدددة  الهيدسدددة ادتمددداد مدددح لابدددد التيافسدددية، لدددلل  الميدددزة دلدددر

 الإسدددددددددديمية والبيددددددددددو  الماليددددددددددة المؤسسددددددددددات فددددددددددي الإسدددددددددديمية
  (117،   2007)قيدور،

 

http://ifecenter.com/Bayan/?q=node/23
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 :الإسلامية المالية الهندسة ومبادئ أسس

    :الشدددر  فدددي و دددو الزيدددادة، لغدددة الربددداتحبببريم الرببببا وال بببرور 
دقددددد تبددددايع )الشرباصددددي،   يددددر مددددح المددددال ظصددددل دلددددر الزيددددادة
 كثيدرة، الكتدا، والسدية مدح تثريمده ظدلة (، ظما190   ،1981
يحَ  ظَيُّهدَدا يَدداتعددالر قولدده ميهددا يددلكر واْ  اتق ددواْ  امَي ددواْ  الدَدلن  مَددا اللدّدهَ وَلَر 
ينيحَ  ك يت م إنح الرّبَا منحَ  بَقنيَ   وقال (،278)سورة البقرة، الآية  مُّؤْمن

 الموبقات(( ، ولكر ميها ةالرباة  السبع الله : )) اجتيبوا رسول

 وقدددد يهدددر والجهالدددة، الخطدددر عيددديت اللغدددة فدددي الغدددرر كلمدددة ظمدددا
 ريدرة قدال: )) يهدر رسدول  ظبدي فعدح الغدرر، بيدع الله دح رسول

 الغددرر بيددع ظمثلددة ومدح الله ددح بيددع الثصدداة، وددح بيددع الغددرر((
 ومدا الهدواء، فدي والطيدر  المداء في السم  كبيع البيو  المجهولة

  ددو إلح فددالغرر مجهددول، وبدداطح المشددتر  يغددر  وددا رمل كدداح
 ،يثصدل لا ظو ظيثصدل يددر  لا والدل  العاقبدة مجهدول كداح مدا
 البدر بابده فيمدا يغتهدر والغدرر ثميده، فدي و المبيدع فدي يكدوح و و

، 2010،  المعاوضددات )ظويددا حبابدده  مددا فددي ويددؤثر والإثسدداح،
 : 19 ) 

 فدي لليدا  الثريدة إطديق التعاقدد بثريدة يقصدد :التعاقد حرية   
  يددر التدي يشدترطوح وبالشدروط يددروح، مدا العقدود مدح يعقددوا ظح

قددد  ظمددور دلددر دقددود م تشددتمل ظلا و ددو واثددد، بقيددد إلا مقيددديح
 يثدو ظو الربدا، دلر العقد يشتمل وثرمها كيح الشر ، ديها يهر
 دلددر العقددود تلدد  تشددتمل لددم   فمدداالإسدديمية الشددريعة ثرمتدده مددا

 ترتهدع التدي المقدررة العامدة القواددد بمقتضر ظو بي  ظمر مثرم
 مدديخول لازم، والعاقددد بهددا الوفدداء فددطح واليقدديح، القطددع درجددة إلددر
ح بده، تعهدد بمدا  فهددي الشدار  ثرمده ظمدر دلدر العقدود اشدتملت وا 

ميهددددا  المثددددرم بددددالجزء الوفدددداء يجدددد،لا  ا قددددل دلددددر ظو ،باطلددددة
 .(17   ،2011)خضيرات، 

   بمعيددي التسددهيل، التيسددير مددح والمددراد :الحببر  ورفببع التيسببير 
 مدح والمدراد مشقة، بدوح ظ  ثرو ظو دسر  ير مح بها يقوم ظح

 القيدام معهدا يستطيع لا ثالة في العبد صار فطلا الضيق، الثرو
 لدده يددرخ  وتعددالي سددبثايه الله فددطح اليثددو المعتدداد دلددي بالعبدادة

القادددة   دل  ددح العلمداء دبدر وقدد ،اسدتطادته ثسد، ظدائها في
 اللدّده   ي كَلددف   ﴿لاَ  :تعددالر يقددول إل التيسدديروجدد، ت المشددقة بقددولهم
سْعَهَاو )سورة البقرة، الآية  إنلا يهَسعا  .(286و 

   الماليددة الهيدسدة تقددوم :واحبدة بيعببة فببي بيعتبي  مبب  التحبيير 
 فددي بيعتدديح دددح اليهددي و ددو خددرا ظسددا  دلددر ظيضددا الإسدديمية

 لدي  الماليدة الهيدسة في الابتكار ظح سابقاع  قليا وقد واثدة، بيعة
 لاخددتيفا  ددلا يكددوح ظح لابددد بددل دددح السددائد، الاخددتيف مجددرد
والمثاليددة،  الكهدداءة مددح ظفضددل لمسددتوى تثقيقدده درجددة إلددر متميددزاع 

 مدالا تثقدق المبتكدرة التمويليدة الآليدة ظو ا داة تكدوح ظح فيبد للا
 مجمددددو  كدددداح فددددطلا السددددائدة تثقيقدددده، والآليددددات ا دوات تسددددتطيع
 إلددر للجددوء معيددر فددي اخددر، يددو  مددح واثدددة بيعددة يسدداو  بيعتدديح
 ظو الواثددة البيعدة تلد  تميدع التدي ا يومدة سوى التهداف البيعتيح
 ظح و دوالعييدة،  بيدع  :يجدد بيعدة فدي بيعتديح صدور ومدح تقيد ا،
 ثددددم المشددددتر ، إلددددر ويسددددلمه مؤجددددل بددددثمح  يددددر  مددددح شدددديئاع  يبيددددع

 القددر  وقادددة للد  مدح ظقدلا بدثمح يقدد الدثمح قدبض قبل يشتريه
 المالية الهيدسة ظس  ظ م  ي واثدة بيعة في بيعتيح دح اليهي
 بدددديح تجمددددع ظيهددددا إلددددر وترجددددع ظ ميتهددددا ،الإسدددديمي لمدددديه  وفقددددا

  (:2007)قيدور، الاقتصادية والكهاءة الشردية المصداقية

 الماليدة بالهيدسدة خاصدة ظسد  ظو مبداد  ظربعددة توجددكمدا 

 (:2010)خميلي وجبار :  يلي كما تلخيصها يمكح ،الإسيمية

 والابتكار  بالتطوير القائم قبل مح وبيثواله بالسوق الودي •

 ا دوات تؤديهدا التدي المعداميت بيداح يدتم ثيده الإفصدا  •

 تثيدد لا لكدي  الثغدرات جميدع سدد ظجدل مدح والمطدورة المبتكرة

 ا ساسي   دفها دح
 الشدراء مدح تمكدح رظسدمالية مقددرة وجدود بهدا ويقصدد المقددرة •

 والتعامل 

 التعامل ددم وبالتالي التعامل في الإسيمية بالشريعة الالتزام •

 والغرر  الربا العيية، بيع: مثل المثرمة والمعاميت با دوات

 :الإسلامية المالية الهندسة خصائص
 الخصددددائ  مددددح بمجمودددددة الإسدددديمية الماليددددة الهيدسددددة تتميددددز
 :(113،   2007)قيدور، ظ مها

 تكددددوح ظح الشددددردية المصددددداقية تعيددددي :الشددددردية   المصددددداقية1
 و ددددلا ممكددددح، قدددددر بدددديكبر للشددددر  موافقددددة الإسدددديمية الميتجددددات
 فالهيدسدددة الإمكددداح، قددددر الهقهدددي الخددديف مدددح الخدددروو يتطلددد،
 مثدل تكدوح مبتكدرة لثلول الوصول إلر تهدف الإسيمية المالية
 المستطا   قدر اتهاق
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 الإسدددددديمية الماليددددددة الهيدسددددددة تتميددددددز :الاقتصددددددادية الكهدددددداءة  2
 لتلدد  ظخددرى ميداورة بخاصدية الشدردية المصددداقية إلدر بالإضدافة

 الكهدددددداءة التقليديددددددة و ددددددي الماليددددددة بهددددددا الهيدسددددددة  تتميددددددز التددددددي
 الماليددددددددة صدددددددديادة الهيدسددددددددة لميتجددددددددات وييبغددددددددي الاقتصددددددددادية،
 مقاريددددددددة داليددددددددة اقتصدددددددادية كهدددددددداءة لات تكددددددددوح ظح الإسددددددديمية
 زيددددادة فددددي وظح تتجيدددد، المسدددداددة التقليديددددة الماليددددة بددددالمبتكرات

 لميتجددات الاقتصددادية الكهدداءة زيددادة  ويمكددح الاقتصددادية، الآثددار
 اريةالاستثم الهر  توسيع طريق دح الإسيميةالمالية  الهيدسة

 ،المعداميت تكداليف وتخهيض المخاطر تثمل في مشاركةال في
 ودمددددولات المعلومددددات دلددددر الثصددددول تكدددداليف تخهدددديض وكددددلا

 والسمسرة  الوساطة

 فددددي المتددددوفر التيددددو  يعتبددددر :التقليددددد بدددددل الثقيقددددي   الابتكددددار3
 فدي كمدا ولدي  صدورياع  ثقيقيداع  تيودداع  الإسديمية المالية الميتجات

 ظدوات مدددح ظداة كدددل حإ ثيددده ،التقليديدددة الماليدددة الهيدسدددة تاظدو 
 تميز دا وخصدائ  طبيعة تعاقديدة لها الإسيمية المالية الهيدسة

ظو  بالمخاطر ا مر تعلق سواء ا خرى، ا دوات مح  ير ا دح
 بالهيدسدة المقصدود ظح ميطلدق مدح و لا التسعير، ظو الضمايات
 للمتعدددددامليح ثقيقيددددة مصدددددلثة يلبددددي مدددددا  ددددو الإسددددديمية الماليددددة

 العقددود مددح صددور  دقددد مجددرد ولددي  ا سددواق فددي الاقتصددادييح
   ليبتكار المضافة القيمة يؤكد ما و لا الو مية،

 :الإسلاميةمفهوم الصكوك 

 الإسدديمية الماليددة للمؤسسددات والمراجعددة المثاسددبة  يئددة درّفددت
 )صدددددددكو  اسدددددددم دليهدددددددا ظطلقدددددددت والتدددددددي الإسددددددديمية الصدددددددكو 

    بييهدددا: التقليديدددة، والسددديدات ا سدددهم ددددح لهددداالاسدددتثمار( تمييدددزاع 
 ظديدداح ملكيددة فددي شددائعة ثصصدداع  تمثددل القيمددة متسدداوية وثددائقة 
 يشدداط ظو معدديح، مشددرو  موجددودات فددي ظو خدددمات ظو ميددافع ظو

 بدا،ل وقهد الصدكو  قيمدة تثصديل بعدد وللد  خا ، استثمار 
 ة  ظجله مح ظصدرت ما في استخدامها وبدء الاكتتا،

 ظو اسددمية ماليددة( )ظوراق وثدائق ظو ةشددهادات بييهدا كددلل  وتعدرف
 ظصددول فدي شدائعة ملكيدة ثقدوق تمثدل القيمدة، متسداوية لثاملهدا،

 مدددح خلددديط ظو ماليدددة، ثقدددوق ظو خددددمات ظو ميدددافع ظو ظديددداح ظو
 بعدددد ظو إصددددار ا ديدددد معييدددة، شدددروط ثسددد، كلهدددا، ظو بعضدددها
 صددافي فددي ثملتهددا ويشددتر  فيهددا، بالاكتتددا، ثصدديلتها اسددتخدام

 يقددا للتدداول قابلدة و دي  .تمثلهدا التي وخسائر الموجودات ظربا 
 لمدددددة  فدددددي لثاملهدددددا دييدددددا الصدددددكو  تمثدددددل ولا  مثضدددددا دييدددددا ظو

الشددددرديةة  العقدددود مدددح دقدددد دلدددر إصددددار ا يعتمدددد و مصددددر ا،
 ( 2009 ،)دوابة

 ثاملهدددا ملكيدددة تثبدددت للتدددداول قابلدددة ماليدددة ظوراق عدددرف بييهدددا ةتو 
 ا وراق ددح المالية وتتميز مح الياثية دور  لدخل مولد  صل

متدييدددددة  مخددددداطر لات بييهدددددا، التدددددداول فدددددي المشدددددهورة ا خدددددرى
 كمدددا وايخهاضددداع  ارتهادددداع  يتلبدددل، سدددعر ا لا إل با سدددهم( )مقاريدددة

 خمدد  تكددوح مددا  البدداع  مثددددة مدددة لات وظيهددا ا سددهم، ثددال  ددو
 تختلدف كمدا .لهدا زميديلا ظجدل  ا سهم سيوات بخيف دشر ظو
 ( 26،   2011دوريةة )القر ،  إيراداتها ظح في ا سهم دح

  ددي الإسديمية الصددكو  ظح التعريهددات السدابقة خديل مددح تبديحي
 ظصددول، فددي ملكيددة شددائعة ثقددوق تمثددل القيمددة، متسدداوية وثددائق

 بددددديح وتتميدددددز شدددددردا، مباثدددددة ماليدددددة ثقدددددوق ظو ميدددددافع ظديددددداح،
 بالثبددات يتميددز  ح سددعر ا ا سددهم، مددع مقاريددة متدييددة مخاطر ددا
 تختلدف كما ا سهم، بخيف مثددة مدة لات ظداة وظيها اليسبي،

 ظو يقددا للتدداول قابلدة و دي دوريدة،  إيراداتهدا ظح فدي ا سهم دح
 .مثضاع  دييا

 :الإسلامية الصكوك خصائص

يمكح القول  الإسيميةبياء دلر المههوم الاصطيثي للصكو  
الصدد   تتمثددل فددي الآتددي الإسدديميةظح ظ ددم خصددائ  الصددكو  

 : (14،   2010)المطلق، 

 تمثل وثائق متساوية القيمة  •
 خددمات ظو ميدافع ظو ظصدول ملكيدة فدي شدائعة ثصدة تمثدل •

 لثدداملي  مصدددر ا دلددر دييدداع  مثددلت   ولا توفير ددا، يتعدديح

 الصكو  
 اليدة ظو طرفيده بديح شدردية بضدوابط شدردي بعقدد ظيها تصددر •

 دليها  والعائد وتداولها إصدار ا
 مخداطر بتثمدل صداثبه يلدزم الإسديمي الاسدتثمار  الصد  •

 كاملة  الاستثمار
 الخسدارة يتثمدل لا الشدري ( ظو الوكيدل ظو المددير) المضدار، •

  تعديه ظو تقصير  ثبوت ثالة في إلا

 



  l 2016 ديسمبر  l 2 lالعدد  l 4 lمجلة دراسات الاقتصاد وا دمال ، المجلد 
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 :الإسلاميةأنواع الصكوك 

 الإسديمية الماليدة للمؤسسدات والمراجعدة المثاسدبة  يئدة ظشدارت

 ،الإسديمية الصدكو  مدح يودداع  دشدر ظربعدة مدح وجدود ظكثدر إلدر
وفددق اليددات  ثصددر ا مكددحي اع ايتشدار  ا كثددر الصددكو  ظح  يدر

 إلر: الإسيميةإصدار ا التي تتم وفق صيغ التمويل 

 إصددار ا يدتم القيمدة متسداوية وثدائق  دي: صدكو  المرابثدة  1

 مملوكدة سدلعة المرابثدة وتصدبد المرابثدة، سدلعة شدراء لتمويدل

 المرابثة  مبدظ دلر الصكو   ل  وتقوم الصكو ، لثملة

 إصددار ا يدتم القيمدة متسداوية وثدائق صدكو  المشداركة:  دي  2

 ظو قائم، مشرو  ظو تطوير مشرو ، إيشاء في ثصيلتها لاستخدام

 لثملدة ملكداع  اليشداط موجدودات ظو المشرو  ويصبد يشاط، تمويل

 ظثدد بتعيديح الصدكو  وتددار ثددود ثصصدهم، فدي الصدكو 

 .(Ayup, 2011,p 354لإدارتها )  ير م ظو الشركاء

 لات ماليددة ظوراق ظيهددا دلددر تعريههددا صددكو  الإجددارة: يمكددح  3
 ظو مدؤجرة ظديداح ملكيدة فدي شائعة ثصصاع  تمثل متساوية، قيمة

 بدددددا، قهدددددل بعدددددد للتدددددداول قابلدددددة دائدددددد، لات خددددددمات ظو ميدددددافع
 ثتر الإجارة دقد ظسا  دلر الاستثمار دمليات وبدء الاكتتا،
 ثيثددة إلددر الإجددارة صددكو  تيقسددم و  .المشددرو  تصددهية تدداري 
 )ا ديداح(، الموجدودات ملكيدة :صدكو  فدي تتمثدل رئيسدية ظيدوا 
 الخدمات  وملكية الميافع وملكية

 ليكتتددددا، تعددددرض ماليددددة ظوراق"و ددددي صددددكو  المضدددداربة:  4 
 ظسدددا  دلدددر العمدددل بدددطدارة المصددددرة الشدددركة قيدددام ظسدددا  دلدددر

 مدددالكو ويتمثدددل المضددداربة )المسدددتثمر(، دامدددل فتمثدددل المضددداربة
 العديدد المضداربة صكو  وتيخل، المالة رظ  ظصثا، الصكو 

 المضددداربة صدددكو  المطلقدددة، المضددداربة كصدددكو  الصدددور مدددح
 المضداربة وصدكو  المستردة بالتدرو المضاربة وصكو  المقيدة
 ضدددددار،،الم  دددددو الصدددددكو  لتلددددد  المصددددددرو .للتثويدددددل القابلدددددة

 رظ   ددي الاكتتددا، وثصدديلة المددال، ظربددا،  ددم فيهددا والمكتتبددوح
 المضدددداربة موجددددودات الصددددكو  ويملدددد  ثملددددة المضدددداربة، مددددال

 ويتثملددددوح المددددال،  ربددددا، الددددربد مددددح دليهددددا المتهددددق والثصددددة
 .(72،   2001وقعت )شثاتة ودطية،  إح الخسارة

 مشدرودات تمثدل القيمدة متسداوية وثدائق صكو  الوكالة:  ي  5

 ددح وكيدل بتعيديح بالاسدتثمار الوكالة ظسا  دلر تدار ظيشطة ظو

 .(2012)ياصر، و بح زيد،  لإدارتها الصكو  ثملة

 إصددار ا يتم القيمة متساوية وثائق صكو  الاستصيا :  ي  6

 ويصدبد تصدييع سدلعة، فدي فيهدا الاكتتدا، ثصديلة لاسدتخدام

 صدكو  و دي تتشدابه مدع .الصدكو  لثملدة مملوكدا المصديو 

 في يزال لا الثالتيح في والمبيع ثميها، تيجيل يجوز ظيه إلا السلم،

  يدر الصدكو   دل  تعتبدر لدلل  بالسدلم، البدائع الصدايع ظو لمدة

ظثدد  قبدل مدح الصد  إصددار ثالدة فدي التدداول ظو للبيدع قابلدة
  المثدتهو الاسدتثمارات قبيدل مدح فهي المشتر ، ظو البائع الطرفيح

 .استثقاقها تاري  ثتر بها

 مدح المصدرف يشتر  بيح الصيغة  ل  صكو  السلم: تسمد  7

 إلدر التسدليم، مؤجلدة اللمدة فدي موصدوفة سدلعة ثدال بثمح العميل

 يتعلدق ظ مهدا التمويدل فدي مختلهدة اسدتخدامات لدهو   مثدد مودد

 بتدوفير وللد  والإيتداجي، والصديادي الزراددي اليشداط بتمويدل

 صدكو  وتكدوح، الصديادة ظو للزراددة اليزمدة اليقديدة السديولة

 اسدتثمارية دملية دح تعبر ا جل قصيرة سيدات دح دبارة السلم

 بصديغة )والمشدتر  مدثيع  يهدط ا صدل ظو السدلعة بدائع ظطرافهدا 

 وللد  الثكومة معه تتهق مح ظو مصرف ظو وساطة شركة السلم(

 ظو ومشدتر  ،الإسديمية السدلم صدكو  بصدهته مددير المثهودة

 مح الصكو  قيمة باستيهاء المثهوة تقوم ثيه الصكو ، ثاملي

 ظو السدلعة واسدتيم للثكومدة الآح السدلعة ثمدح دفدع دوح المشتر 

 .(2011خار  والعاي،، )بو لاثقا قيمتها
إصددار ا  يدتم القيمدة متسداوية وثدائق صدكو  المغارسدة: و دي  8

 الغدر   لا ما يتطلبه وفي ظشجار  ر  ثصيلتها في لاستخدام

 لثملدة ويصدبد المغارسدة، دقدد ظسدا  دلدر ويهقدات ظدمدال مدح

 .(2009والغر  )دوابه،  ا رض  في ثصة الصكو 

 بغدرض تصددر القيمدة متسداوية وثدائق صكو  المزاردة:  ي  9

 المثصدول ثصدة فدي لثامليهدا ويصدبد زراددي مشدرو  تمويدل

 .اليات 
 مدددددح الغدددددرض يكدددددوح التدددددي تلددددد  و دددددي: المسددددداقاة صدددددكو   10

 ظصددثابها  ويتثصددل وردايتهددا المثمددرة ا شددجار سددقي إصدددار ا
  العقد  في  المثدد  وفق  الثمار مح ثصة دلر
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 مدددددح الغدددددرض يكدددددوح التدددددي تلددددد  و دددددي: المسددددداقاة صدددددكو   11
 ظصددثابها  ويتثصددل وردايتهددا المثمددرة ا شددجار سددقي إصدددار ا

 دوابدددده،) العقددددد  فددددي  المثدددددد  وفددددق  الثمددددار مددددح ثصددددة دلددددر
2009 ) 

 :الإسلامية الصكوك لتطوير مستقبلية رؤية و تحديات

   تشهد  الل  التطور ر م: الإسلامية الصكوك تطوير تحديات 

 وتزايد الطل، اليواثي، مح في العديد الإسيمية المالية الصيادة

 للد  ليوافدق فطيده ،الإسديمية الصدكو  تدداول دلدر دوليدا و مثليا

 التثدديات  ظبدرز مدح ولعدل  .العدرض مستوى دلر متكافئ تطور

 :فيما يلي يجملها ،الإسيمية الصكو  تطوير تواجه التي

  ثمدددديت الإسدددديمية الصددددكو  الشددددردية: واجدددده الاختيفددددات  1
 و يددر م، الإسدديمية الصدديرفة دلددر الثريصدديح قبددل مددح متزايدددة
 ظو الصدددكو   دددل  ويثرمدددوح تشددددد م فدددي ظثيايدددا يبدددالغوح ثيددده

 إلدر يدؤد  مدا و دو شدبهات،التقليل ل الإسيمية المالية الميتجات
 دليهدا الإقبدال تراجدع إلدر يدؤد  ممدا الثقة بهل  الصدكو ، فقداح

 .ا ربا  في ايخهاض ظو خسائر وتثقيق

  ددددددل  دمددددددل والتيويمددددددي: يدددددديوم التشددددددريعي الإطددددددار  يددددددا،  2
 التدي الشدردية ليختيفدات باليسدبة وخاصة ويوثد ا الإصدارات
 الصدددددكو  بعدددددض شدددددردية ثدددددول ظخدددددرى إلدددددر فتدددددرة توهدددددر مدددددح
 .الإسيمية

 الدوليددة: لابددد الماليددة المؤسسددات ورقابددة الائتمددايي التصددييف  3
قبددل  مددح ائتماييددا تصددييهها مددح الإسدديمية الصددكو  إصدددار قبددل

 اليقدددد صددديدوق مشدددورة وكدددلل  دوليدددة، ائتماييدددة تصدددييف وكدددالات
 تكلهددة للدد  وفددي الدوليددة، الماليددة المؤسسددات مددح و يددر   الدددولي
 المتوقعة  العوائد مح كثيرا تخهض الصكو  ثملة  دلر كبيرة

 إلدر اددد الدل  الإصددارات: ا مدر بعض في الشهافية يق   4
 التصددددددييف مؤسسددددددات مددددددح ائتمدددددايي تصددددددييف دلددددددر الثصدددددول

 ومخدداوف المخدداطر لتقليددل وللدد  سددابقا، لكريا ددا الائتمددايي التددي
 .الإصدارات بعض في الاكتتا،

 الخددمات صديادة درفدت المؤ لدة: لقدد البشرية الموارد يق   5
يقد   مدح تعدايي بقيدت ظيهدا إلا سدريعاع، تطدوراع  الإسديمية المالية
 تعامدلت مجدالا فدي والمدربدة المؤ لدة البشدرية الموارد في واضد

 ضددددددعف إح فيددددده شدددددد  لا وممدددددا ،الإسدددددديمية الماليدددددة بدددددا دوات
 ويعيددق التشددغيلية، المخدداطر ثيدده سدديهرض تهديددداع مددح العددامليح

 .الإسيمية الصكو  تداول وتطور يمو إمكايية الوقت يه  في

   سددا مت لقددد  :الإسببلامية الصببكوك لتطببوير مسببتقبلية رؤيببة 
 المدالي اليمدولو فدي بقدوة الثقدة تعزيدز فدي العالميدة المالية ا زمة

 ا زمدددة تلددد  ظوهدددرت ثيددده الاسدددتدامة، دلدددر وقدرتددده الإسددديمي
 العالميدة، ا سدواق ظزمات دح بعيدا البقاء دلر القطا   لا قدرة
 المقبلددة المرثلددة خدديل كبيددر إقبددال يكددوح  يددا  ظح يتوقددع ثيدده
 فددي ظو المثليددة السددوق فددي فقددط لددي  الإسدديمية الصددكو  دلددر

 ثددددتم ممددددا الغربيددددة،  الدددددول فددددي ثتددددر بددددل ،الإسدددديمية البلددددداح
 المرثلددة، متطلبددات مددع تتوافددق ثتددر وابتكار ددا تطوير ددا ضددرورة
 الآتية: المرتكزات توفر خيل مح ولل 

 الالتزام لضماح والرقابة: ولل  للمعلومات والإفصا  التوثيق  1
ديقددات  دلددر تتيسدد  التددي المعدداميت، فددي الشددردية بالضددوابط
 والتصددرفات العبده مدح اليدا  ا مددوال ثهدو ومعلومدة، صدثيثة
 المددالي السددوق المسددتثمر  إح وترشدديد المدددخر، وثمايددة الهاسدددة،
 إلا إلا تيدتوم لا الإسديمية الصدكو  فيه تتداول الل  الإسيمي

 المعلومدددات ويشدددر بتدددوفير وللددد  الكامدددل، الإفصدددا  فيهدددا تثقدددق
 دلددر بيدداء قددراراتهمفددي  حيالمدددخر  التددي تخدددم الماليددة، والبيايددات
 مددح الرقابددة دمليددة تقددوم وبددلل  للمؤسسددات، الثقيقيددة ا وضددا 

 .الجدية وا ماح يعزز مما والمعلومات البيايات واقع

 سدددوق إيشددداء دلدددر كهدددؤة: العمدددل إسددديمية ماليدددة سدددوق تدددوفر  2
 الإسدددديمية الماليددددة المؤسسددددات تسددددويق تضددددمح إسدددديمية ماليددددة

  دل  حإ ثيده لهدا اليزمدة السديولة وتديميح خيلها، مح ميتجاتها
 تسددددويق فددددي دديدددددة كبيددددرة ودوائددددق تثددددديات تواجدددده المؤسسددددات

يجدددداد  ا سددددواق خدددديل مددددح لهددددا المياسدددد، التمويددددل ميتجاتهددددا  وا 
 تجدد ثتدر بدالعمق والاتسدا  السدوق  دل  تتميدز ظح فدي التقليدية،
 فدي يتمثل السوق  ل  ودور للتسييل، مجالاع  الإسيمية الصكو 
 دلدر تسادد كما المستثمريح، وتشجيع المتعامليح، قاددة توسيع

 الماليددة، للمددوارد ا مثددل للصددكو  والتخصددي  الكددفء التسددعير
 الإصدددددارات دددددح الماليددددة المددددوارد تعبئددددة الماليددددة السددددوق وتتدددديد

 .بصهة مباشرة المدخريح إلر اللجوء مح العامة بدلا
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 مراكز الإسيمي المالي يواملل معلومات: توفر مراكز توفير  3
 والمسدددددتثمريح الاسدددددتثمارية وربثيتهدددددا الهدددددر  ددددددح للمعلومدددددات
 وتثليلهددددددا والميافسددددددة وا سددددددعار، والسددددددوق الشددددددركات وظوضددددددا 
بمددددا يضددددمح صدددددور  القددددرار، متخددددل  إلددددر وتقددددديمها وتصددددييهها
متطلدد،  و ددي صددثيثة، معلومددات ظسددا  دلددر الماليددة القددرارات
 الكهاءة  رفع و القرار لترشيدظساسي 

 طدر  الإسديمية المصدارف المجتمدع: دلدر خدمة في التميز  4
 والخيريدة،اليهعيدة  للقطاددات التمويليدة الاثتياجدات تلبي صكو 
 والوقدددددف بالزكددددداة المتعلقدددددة ا فكدددددار مدددددح الاسدددددتهادة خددددديل مدددددح

 العملدددي، الواقددع فدددي وتطبيقهددا الهقهيددة المصدددادر فددي والصدددقات
 الروثيددددددة ثاجاتددددده وتلبيددددددة  المجتمدددددع خدمددددددة فدددددي ثتدددددر تتميددددددز

 .( 2009 )ثطا،،

 :الإسلاميةالصكوك  مخاطر

 إلددددر الإسدددديميةبالصددددكو   المثيطددددة المخدددداطر تصددددييف يمكددددح
 تشدمل و در )العامة(: اليو  ا ول: المخاطر الميتومة ،اليوديح

 دامدددددددة، الماليدددددددة  سدددددددبا، با سدددددددواق تتعلدددددددق التدددددددي المخددددددداطر
 وظسددددالي، الاسددددتقرار، ثيدددده مددددح السددددائدة السياسددددية ا وضددددا ك

 اليقديددة السياسددات، و الدوليددة السياسددية السددلطة، والعيقددات تددداول
 مؤشددراتب التددي تددرتبط  الاقتصددادية، السياسدداتوالماليددة للدولددة، و 

 الخارجيدددة، التجدددارة وتيميدددة وميدددزاح المددددفودات، القدددومي، الددددخل
 .(84، 2002الاقتصادية )ريثاح،  الخطط دلر والاطي 

 التدي فهدي المخاطر الغير الميتومة)الخاصة(: الثايي: اليو  ظما
 يلي: وميها ما بها، خاصة  سبا، بالصكو  تثيط

 الصدد  مصدددر ظح المعلددوم فمددح :الصببكوك مصببدر  مخبباطر. 1
 فكرة المشرو ، ظصثا، و م ثكومة، ظو شركة فرداع ظو يكوح قد
 الاسدتثمار يثدويوجهدوح  ثدم الاكتتا،، ثصيلة يتلقوح الليح فهم
 قددددرار ظصددددثا، فهددددم ثددددم ومددددح مياسددددباع، مشددددرو  يرويدددده ظ  فددددي

 بادتبدددار م ظصدددثا، فيددده الصدددكو  ثملدددة يشددداركه لا الاسدددتثمار
 دلدددر صددددر التدددي الشدددردي العقدددد ظثكدددام إلا يقيدددد م ولا المدددال،
  ددددل  مثددددل ولتجيدددد، الإصدددددار، يشددددرة الصدددد ، وشددددروط ظساسددددها

 اختيدددار يثسددديوا فدددي ظح الصدددكو  ثملدددة دلدددر وجددد، المخددداطر،
 ومددددح ياثيددددة الياثيددددة ا خيقيددددة مددددح سددددواء الصددددكو  مصدددددر 
 .الخبرة

 المسدتثمروح ويواجده: شبرعا   المقبولبة البيمم تصكيك مخاطر. 2
 خطدر :و مدا شدرداع، المقبولدة الدلمم بتصدكي  تتعلدق خطدريح  يدا

 مدددثيع ثملدددة توقدددع إلا يثدددده الخطدددر الوفددداء: و دددلا فدددي التددديخر
 ظشددددهر، ددددددة سددددتتيخر دلدددديهم تددددوز  التددددي العوائددددد ظح الصددددكو 

 سيصدابوح فدطيهم ثدم ومدح تديخير الوفداء، فدي المديح ر بة بسب،
الوفداء،  دلدر ا صدول بقددرة التيبدؤ فدي فقدط تدؤثر لدح ظمل بخيبة
 خطدددر  و بكاملهدددا التصدددكي  صدددهقات فدددي الثقدددة دلدددر ظيضدددا بدددل

 المددديح دددح دجددز إلا يثددده الخطددر الوفدداء: و ددلا دددح العجددز
 دور ظ ميددة يبددرر ممددا الإفددي ، ظو المددالي التعثددر بسددب، الوفدداء
 مددح الخطددر  ددلا درء فددي الائتماييددة العالميددة التصددييف شددركات
دمليدددة  بدددء ديددد تعطددر التددي الائتمددايي التصددييف درجددة خدديل

 اتخال قبل الخطر  لا توقع دلر المستثمريح وتسادد التصكي ،
 كافيدة ضدمايات وجدود إلر الصكو ، إضافة في الاستثمار قرار
 .بها المستثمريح ثقة لتعزيز الصكو  تل  مقابل

 تكمدح التدي المخاطر و ر :العينية الأصول تصكيك مخاطر. 3
تثقيدق  دلدر ا صدول  دل  قددرة دددم المسدتثمريح وقدعت ثدال في

 ثملددددددة دلددددددر المتوقعددددددة العوائددددددد لتوزيددددددع كافيددددددة يقديددددددة تدددددددفقات
 ثقدة دلدر سدلباع  ممدا يدؤثر الإصدار، يشرة في المثددة الصكو ،

 المخددداطر،  دددل  مثدددل ولتجيددد، الصدددكو ، تلددد  فدددي المسدددتثمريح
 للتصددددكي ، القابلددددة ا صددددول دلددددر وافيددددة دراسددددات إجددددراء يجدددد،
جدددراء بدقدددة، اليقديددة تددددفقاتها وتقدددير  دليهدددا، تثليددل الثساسدددية وا 
 اليزمدددددة التددددددابير وضدددددع و الخطدددددر، مكدددددامح اكتشددددداف لغدددددرض
 .لتجيبها

 دلددر قائمددة الصددكو  ظح المعلددوم فمددح :التشبب يلية المخبباطر. 4
  ل  ا صول، دح يات  الصكو   ل  دلر العائد ظح و ظصول،
 ا صدول  دل  تملد  دح الياتجة التشغيلية المخاطر فطح ثم ومح

 دددددح الياتجددددة البيئيددددةلإضددددرار  مددددثي ثملددددة الصددددكو ، يتثملهددددا
 .مراداتها يج، للا ل ،إ...البواخر ظو المصايع

 التدددي القايوييدددة المخددداطر بعدددض  يدددا  :القانونيبببة المخببباطر. 5
 كثيدر مدح فدي بهدا المعمول القايويية والتشريعات اليوم في تكمح
الشدريعة  ظثكدام مدع تتهدقلا  بيدود  مدح الكثيدر يجعدل ممدا الددول،

  الإسيمية
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 الالتدددزام ي عدددد :الإسبببلامية الشبببريعة أحكبببام مخالفبببة مخببباطر. 6
 الماليددددددددة المؤسسدددددددات سدددددددمات ظ دددددددم مدددددددح الشدددددددردية بالضدددددددوابط
 دمدر مدح فتدرة ظ  فدي الشريعة مخالهتها  ثكام  ح ،الإسيمية
 درجددة المخالهددة، و بدداختيف تختلددف ظضددرار إلددر يددؤد  الصدد 

 للإشددراف شددردية رقابددة  يئددة تعيدديح يجدد، ولتجيبهددا، خطورتهددا،
 .دليها

 المخددداطر بعدددض  يددا  :الإسبببلامي التمويبببل صبببي  مخببباطر. 7
 فيمدا إيجاز دا ويمكدح ،الإسيمية التمويلية الصيغ بطبيعة خاصة
 :يلي

    ا مايددددة، سددددوء مثددددل المضدددداربة: بصددددكو  تتعلددددق مخدددداطر 
 للسددددلعة السددددوقية الوددددروف وسددددوء المضددددار،، الشددددري  وكهدددداءة

  دددددل  مثدددددل ولتجيددددد، التصدددددهية، ظو التددددددقيق وصدددددعوبة الميتجدددددة،
 اختيدددار فدددي يثسددديوا ظح الصدددكو  ثملدددة دلدددر المخددداطر، وجددد،

 .الداخلي والمدقق المضار،،

    المشرو ، إدارة سوء مثل المشاركة: بصكو  تتعلق مخاطر 
 التددددددقيق وصدددددعوبة الميتجددددة، السددددوقية للسدددددلعة الودددددروف وسددددوء

ثملدددددة  دلدددددر وجددددد، المخددددداطر،  دددددل  مثدددددل ولتجيددددد، والمتابعدددددة،
وبمدددددا ظح صدددددكو   .الشدددددري  اختيدددددار فدددددي يثسددددديوا ظح الصدددددكو 

المشدداركة تصددددر دلدددر صددديغة المشددداركة، وظح ثملتهدددا إيمدددا  دددم 
خطدر دلدر الشدركة يدؤد  الفدي الشدركة، فدطح  مسدا موح شدركاء

إلر تيداق  القيمدة السدوقية للصد  وقدد تهقدد قيمتهدا الاسدمية فدي 
 .المشرو  بشكل كاملثال إفي  

    التضدخم يسدبة ارتهدا  مثدل الإجدارة: بصكو  تتعلق مخاطر 
 السدداد)يتيجة دددم ظو وتديخير فترة السداد، بطول مقروية اليقد 
 ومخداطر سدوق المدؤجرة، العديح صدياية ومشاكل الإيجار(، زيادة
 .لل  مراداة وج، للا وميتجاتها، المؤجرة العيح

    التخدزيح مخداطر الاستصديا : مثدل بصدكو  تتعلق مخاطر 
 سدددداد ددددم مخدداطر ظو المخدداطر الزمييددة( دليهددا واليقددل )يطلددق

بسددددب،  المواصددددهات واخددددتيف السددددعر(، زيددددادة )يتيجددددة ا قسدددداط
  ةمرددددا وجددد، لدددلا المستصددديع، مدددواد بعدددض تدددوفر دددددم اثتمدددال

 ( 110، 109،   2010لل  )الدماغ، 

     مخدداطر تتعلددق بصددكو  السددلّم: مددح بدديح ظ ددم المخدداطر فددي
صدديغة السددلم، المخدداطر الياتجددة دددح ددددم تسددليم السددلعة بسددب، 

تلههدددا ظو تماطدددل البدددائع فدددي تسدددليمها، ومخددداطر تتعلدددق بالسدددلعة 
يهسدددها فددددي ثدددال ددددددم تسددددليمها بالمواصدددهات والمعددددايير المتهددددق 

 .دليها، مثل ظح تكوح السلعة بجودة ظقل

  السدددلم الصدددادرة بهدددل  المخددداطر بطبيعدددة الثدددال، وتتددديثر صدددكو 
 ح ثملددة الصددكو   ددم ظصددثا، المددال الددليح دفعددوا ثمددح سددلعة 
السددلم، ودلددر  ظساسدده ييتوددروح تسددلم السددلعة فددي تدداري  مثدددد، 

تعرضدددددت بضدددددادة السدددددلم    يدددددو  مدددددح ظيدددددوا  المخددددداطر  لاا  و 
السابقة يعيي ايخهاض دوائد الصكو  بادتبار ظيها تمثل ثصدة 

 ة في ملكية بضادة السلم شائع

     ،مخددداطر صدددكو  المرابثدددة: ومدددح المخددداطر الخاصدددة بهدددا
ددددم وفدداء العميددل بالتزامدده بدددفع ا قسدداط المثددددة فددي مواديددد ا 
)مخدداطر الائتمدداح(، فددطلا تدديخر الزبددوح ظو ماطددل فددي سددداد تلدد  

ظح تزيد دليه،  الإسيميةا قساط، في تستطيع المؤسسة المالية 
ظو تهددددرض  رامددددات التدددديخير، ومددددح بدددديح المخدددداطر ظيضددددا ددددددم 
الالتددزام بالودددد فددي ثالددة صددكو  المرابثددة ل مددر بالشددراء، و ددي 
تعتبددر مددح المخدداطر ديددد ا خددل بددرظ  ددددم إلددزام العميددل بتيهيددل 
ودددددد  بشددددراء  السددددلعة بعددددد توفير ددددا ولددددو كايددددت وفددددق المعددددايير 

ثالددددة ظح الآمددددر بالشددددراء لددددي  الخاصددددة بددددالآمر بالشددددراء )فددددي 
المصدر بل جهة ظخرى يتولر المصدر تمويلها(، فطثجامده ددح 
الشراء يعيي اضطرار المؤسسة إلر بيعها ظقل مح سعر شرائها، 
كمددا يمكددح ظح تهقددد صددكو  المرابثددة قيمتهددا الاسددمية فددي ثالددة 
وجددود وددروف قددا رة تددؤد  إلددر إ ددي  سددلعة المرابثددة بكاملهددا 

 لمشرو  وفشله ودليه ايهيار ا

     مخاطر صيغ )المزاردة، المساقاة، المغارسة(: إح مح ظبرز
المخددداطر التدددي تتعدددرض لهدددا الصدددكو  الزراديدددة  دددي المخددداطر 
الطبيعيدددة يودددراع لطبيعدددة الصددديغ الثيثدددة المتصدددلة اتصدددالا وثيقددداع 
بالطبيعددة )البيئددة(، كددالكواره والثددواده الطبيعيددة، ممددا قددد يهقددد 

الاسدددمية فدددي ثالدددة وجدددود ودددروف قدددا رة   دددل  الصدددكو  قيمتهدددا
تددددددؤد  إلددددددر إ ددددددي  موجددددددودات المشددددددرو  الزرادددددددي  بكاملهددددددا، 
وبالتالي ايهيار المشدرو  وفشدله، كمدا تتعدرض المشداريع الممولدة 
بهدددل  الصددديغة كدددلل  إلدددر مخددداطر السدددوق )مخددداطر ا سدددعار(، 
كزيددددادة دددددرض ثمددددار ظو ثبددددو، معييددددة فددددي سددددوق المثاصدددديل 

لدر ايخهداض دائددات الصدكو  )ياصدر و الزرادية، مما يدؤد  إ
 ( 12،11،   2012بح زيد، 
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 المخددداطر بعدددض  يدددا  :ا سبببترمارية المشببباريع مخببباطر  8 
 الاستثمارية ظ مها: بالمشاريع تتعلق

    ظكثدددر ت عدددد الهرديدددة الميشدددية مثدددل للميشدددية: القدددايويي الشدددكل 
 توزيدددددع يدددددتم ولتجيبهدددددا، الميشدددددآت ا خدددددرى، ظيدددددوا  مدددددح خطدددددورة

 .للميشآت قايويية ظشكال ددة دلر الاستثمارات

    مدددددير كهدددداءة يقدددد  مثددددل وصددددهاته: الميشددددية رئددددي  كهدددداءة 
يمايددددده مددددددى تثمسددددده، دلدددددر تتوقدددددف التدددددي الميشدددددية،  برسدددددالة وا 
  ددددل  مثددددل ولتجيدددد، سددددليم، قددددرار اتخددددال دلددددر وقدرتدددده ميشدددديته،

 .المدير اختيار ثسح في الثل المخاطر، يكمح

    إلدددددر الإدارة  يئددددة افتقددددار إح الإدارة:  يئددددة خبددددرات تكامددددل 
 القدرار باتخدال المثيطدة العلم بدالوروف مح يثرمها قد الخبرات،
ثسددح  فددي الثددل يكمددح المخدداطر،  ددل  مثددل ولتجيدد، المياسدد،،
 .المتخصصة الخبرات مح الإدارية الهيئة اختيار

    الميشددية، ثيدداة مراثددل مخدداطر تتعدددد الميشددية: يمددو مراثددل 
 المرثلددددة  ددددل  وتتسددددم الاسددددتقرار للميشددددية، مرثلددددة مخدددداطر مثددددل
لتجيبهدا،  ا ولدر، المرثلدة مخداطر مدح ظقدل و دي الإدارة، بكهاءة
 تتثمدل لا ثتدر مثيع، التيسي  يهقات في سليم قرار اتخال يج،
 .لها مبرر لا يهقات

    بطبيعددددة تتعلددددق تسددددويقية مخدددداطر  يددددا  تسددددويقية: مخدددداطر 
 فهددي مددثيع، التكيولوجيددا ادتماد ددا دلددر بسددب، الصدديادات بعددض
دمر دددا  يهددوق بمعدددل تتقددادم السدددلع يجعددل التسددويق تبدداطؤ ثالددة

 تيويددددع سياسددددة اتبددددا  فددددي الثددددل يكمددددح ولتجيبهددددا، الافتراضددددي،
 ( 111، 110،   2010الاستثمارية ) الدماغ،  المشاريع

 :الإسلاميةالصكوك  أساليب قياس المخاطر

باليسدبة لددلأوراق الماليددة دمومدداع، تددزداد المخدداطر كلمددا زاد تشددتت 
Variance   العائد دح قيمته المتوقعة، ولقيا  المخاطر يمكح

قيددا   ددلا التشددتت كميدداع إمددا بالتبددايح، ظو بددالايثراف المعيددار ، 
و مدددا مدددح ظ دددم المقدددايي  الإثصدددائية المياسدددبة لقيدددا  المخددداطر 

ميددة(، ويعددد مدددخيع ميئمدداع للتعددرف الكليددة )اليواميددة و يددر اليوا
دلدددر المخددداطر  يدددر اليواميدددة للورقدددة الماليدددة مدددح خددديل قيدددا  

باليسدبة  هيهسد مدى ايثراف العائد دح العائد المتوقع، و الشديء
        لصدددد  اسددددتثمار  مددددثيع، فكلمددددا كايددددت اقددددل مددددح دوائددددد الصدددد 

      الددد ( بشدددكل كبيدددر ددددح المتوسدددط...) سددديوية، شدددهرية، فصدددلية،
) درجددة الايثددراف كبيددرة( يعطددي إشددارة للمسددتثمر، كددوح الصدد  
مثددل الاسددتثمار يثمددل معدده معدددل مخدداطرة مرتهددع، بييمددا يعبّددر 
التقلدددد، المددددديخهض لعوائدددددد الصددددد  دددددح وسدددددطه الثسدددددابي ددددددح 

 استقرار الص  الاستثمار  وقلة مخاطرة 

تجدر الإشارة إلر ظح الايثراف المعيدار  لا يكدوح مقبدولاع لقيدا  
ر إلا فدي ثالدة تسداو  العائدد المتوقدع لكافدة  ددل  ا وراق المخداط

الماليددة، ظمددا فددي ثالددة ددددم التسدداو  بييهددا فددطح المياسدد، لقيددا  
 Coefficient of Variationالمخاطر  و معامدل الاخدتيف 

 ( 2010بادتبار  مقيا  يسبي للمخاطر )ال شبي،، 

مة فدي ( مقيدا  مدح المقدايي  المسدتخدβبييمدا يعدد معامدل بيتدا )
ثسددا، المخدداطر اليواميددة لقيددا  ثساسددية دائددد الورقددة الماليددة 
)الصدد  مددثيع( يتيجددة لتغيددر دائددد مثهوددة سددوق ا وراق الماليددة 

ويمكددح تعريددف معامددل بيتدددا ، والمعبددر ديدده بعائددد مؤشددر السدددوق
باليسدددبة للصددد : دلدددر ظيددده مقيدددا  لسدددردة تددديثر الصددد  مقاريدددة 

 بثركة السوق 

إلددر  الإسدديميةوبموجدد،  ددلا المقيددا  يمكددح تصددييف الصددكو  
صددددكو  اسددددتثمارية لات طبيعددددة  جوميددددة إلا كدددداح معامددددل بيتددددا 

هدددا ظكبدددر مدددح مخددداطر ظكبدددر مدددح الواثدددد الصدددثيد،  ظ  مخاطرت
لات طبيعددددة دفاديددددة إلا كايددددت بيتددددا ظقددددل مددددح الواثددددد السددددوق، و 

الصدددددثيد، ظ  مخاطرتهدددددا سدددددتكوح ظقدددددل مدددددح مخددددداطر السدددددوق 
 .(14،   2012ويح زيد،  )ياصر،

 :الإسلاميةإدارة مخاطر الصكوك 

تعبر سياسات إدارة المخاطر دح ا سالي، والإجراءات المتخدلة 
لمواجهة ومعالجة الخطدر، ويمكدح كدلل  ظح يعرفهدا بييهدا دمليدة 
قيددا  ظو تثديددد ظو تقيدديم الخطددر الددل  تتعددرض لدده ظو يمكددح ظح 

 إدارة المخاطر:خطوات ، ويمكح تثديد تتعرض له الميومة

   :مدح ظجدل القيدام بعمليدة إدارة المخداطر لابدد  تحديد المخباطر
مح تثديدد ا ظولا، مدح خديل تثديدد يوديدة المخداطر التدي يتوقدع 

سددواء كايددت مخدداطر دامددة  الإسدديميةظح تتعددرض لهددا الصددكو  
ظو مخدداطر خاصددة، وكددلل  تثديددد مصدددر تلدد  المخدداطر سددواء 
كايددت مخدداطر التدديخر فددي الوفدداء، ومخدداطر دجددز دددح الوفدداء، 

لدد ،  والوقددوف دلددر إومخدداطر تشددغيل ظو مخدداطر شددردية،     
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ظح كمددا يجدد، ظح تتصددف بالاسددتمرارية، و ظسددبا، تلدد  المخدداطر، 
كددل دمليددة ودلددر مسددتوى  يددتم فهددم كافددة المخدداطر دلددر مسددتوى

 .كل يشاط

    :يستخدم تقييم المخاطر كيداة تخطيط ويج، تقييم المخاطر
ظح يعطدددي صدددورة شددداملة ددددح المخددداطر  فبعدددد تثديدددد مخددداطر 

ييبغدي القيدام بقياسدها وتقييمهدا للوقدوف دلدر  الإسيميةالصكو  
لجسدامتها، مدح ثيده كويهدا  اثتمالات الخسارة، مع ترتيبهدا وفقداع 

 Moderate، ظو متوسدددطة High Riskمخددداطر مرتهعدددة 

Risk ظو ضددددعيهة ،Low Risk  لاتخددددال التدددددابير اليزمددددة ،
  (15،   2012)ياصر، وبح زيد،  للتعامل معها

   :دراسبببة واختيبببار الببببدائل المناسببببة للتعامبببل مبببع المخببباطر 
مدع كدل يدو  مدح  ولل  مح خيل دراسة البددائل اليزمدة للتعامدل

، واتخال القدرار الديزم باختيدار الإسيميةظيوا  مخاطر الصكو  
البدددديل المياسددد، سدددواء بتجيددد، تلددد  المخددداطر، ظو توزيعهدددا، ظو 
قبولهددا والتعامددل معهددا خاصددة فددي ثالددة وجددود إدارة جيدددة لإدارة 
المخددداطر، فدددطح المقاريدددة بددديح الميدددافع والتكددداليف مدددح جدددراء تلددد  

تبددا  ا سددلو، المياسدد، فددي اار الميئددم فددي المخدداطر  ددو المعيدد
التعامدددل مدددع المخددداطر بثيددده تهدددوق الميدددافع التكددداليف المترتبدددة 

،  بدددوح)بوخددار ، والعايدد،،  الإسدديميةدلددر مخدداطر الصددكو  
  11). 

    :وللدد  مددح خدديل وضددع الآليددات اليزمددة لتيهيددل تنفيببي القببرار
 التيهيل البديل الميئم للتعامل مع المخاطر موضع 

   :بما ظح دملية إدارة المخداطر  دي  مراقبة ومراجعة المخاطر
دمليدددددة مسدددددتمرة، ولضدددددماح  دددددلا يدددددتم القيدددددام بمراقبدددددة ومراجعدددددة 
يتائجهددددا، ويوددددراع لسددددردة تغيددددر بيئددددة ا دمددددال وبالتددددالي اختهدددداء 
مخددداطر معييدددة ووهدددور ظخدددرى تتغيدددر بهدددلا التقييدددات الضدددرورية 

إمكاييددة اكتشدداف ظخطدداء فددي لإدارة  ددل  المخدداطر، فضددي دددح 
إدارة المخدددددداطر الموجددددددودة قبددددددل للدددددد ، وبالتددددددالي يصددددددبد لدددددددى 
المددديريح القدددرة دلددر تصددثيد  ددل  ا خطدداء قبددل ظح تددؤد  إلددر 

، 2012كددواره لا تسددتطيع الميومددة إدارتهددا )ياصددر، وبددح زيددد، 
  15). 

 

دارة مخاطر الصبكوك ا  ستراتيجيات المستخدمة في التحوط  وا 
 :الإسلامية

  الإسددددديميةتوجدددددد طدددددرق واليدددددات تقليديدددددة متوافقدددددة مدددددع الشدددددريعة 
، الإسديميةللتعامل مع المخاطر التي قد تتعدرض لهدا الصدكو  

وسيثاول مح خيل ما يلي اسدتعراض بعدض  دل  الآليدات التدي 
 .الإسيميةقد تكوح  فعالة في دملية إدارة مخاطر الصكو  

   تعتبر دراسة جددوى المشدرودات : دراسة الجدوى ا قتصادية
التددي تتوجدده إليهددا ظمددوال ثصدديلة الصددكو  مددح ا  ميددة بمكدداح 
لتخهددديض بدددل وتجيددد، المخددداطر قددددر الإمكددداح، ثيددده إح تقدددويم 
جدددوى المشددرو  مددح ميوددور إسدديمي يثكمدده مددا يمكددح تسددميته 

ة مدح خديل توجيده التمويدل يثدو المشدرودات الإسديميةةالربثيدة 
مدددددح ثيدددده اليشددددداط الثددددديل،  الإسدددديميةالملتزمددددة بالمشدددددرودية 

فضدددددي ددددددح الكهددددداءة الاقتصدددددادية لتثقيدددددق التخصدددددي  ا مثدددددل 
للمددددوارد مددددح خدددديل ثهددددو المددددال وتيميتدددده، ومراددددداة ا ولويددددات 

للضددددددددروريات والثاجيددددددددات  فددددددددي الاسددددددددتثمار وفقدددددددداع  الإسدددددددديمية
والتثسدددييات، وديمومدددة متابعدددة العمددديء، بالإضدددافة إلدددر الكهددداءة 

تضميه مح مسئولية اجتمادية للتمويل وتثقيدق الاجتمادية وما ت
صددددافي ميددددافع اجتماديددددة تعددددود دلددددر المجتمددددع بدددداليهع والخيددددر، 

، وكددل  ددلا مددح شددييه ظح يسددهم الإسدديميةوالالتددزام با خيقيددات 
 بصهة دامة      الإسيميةفي تخهيض مخاطر الصكو  

   :تعتبدددر كهددداءة إدارة الصدددكو   كفبببااة الإدارة والرقاببببة عليهبببا
سدددر ربثيتهدددا ويمو دددا، وبقددددر كهددداءة الإدارة بقددددر مدددا  الإسددديمية

تجمددع تلددد  الصددكو  بددديح معضددديت الربثيددة والسددديولة وا مددداح 
ددددددددددح مرادددددددددداة الادتبدددددددددارات ا خيقيدددددددددة والمسدددددددددئوليات  فضددددددددديع 

الاجتماديددددة، وقددددد ثدددده الإسدددديم دلددددر ظح يجمددددع المدددددير بدددديح 
  ، 2012)ياصدددددر، وبدددددح زيدددددد،  الجوايددددد، ا خيقيدددددة والهييدددددة

اجْعَلْينددي دَلدَدر خَددزَائنحن اَ رْضن إنيِددي ثَهندديو   قددال تعددالر : (، 16
، كمددا ثدده دلددر ثسددح اختيددار (55)سددورة يوسددف، الآيددة دَلندديم  

الشدددددددركاء والمضددددددداربيح والعدددددددامليح مدددددددح لو  الكهددددددداءة والمهدددددددارة 
إح خيدددر مدددح  والمشدددهود لهدددم بدددا خيق الطيبدددة يقدددول تعدددالر : 

  كمددا ظح (26)سددورة القصدد ، الآيددة اسددتيجرت القددوى ا مدديح
مح دوامل تخهيض المخاطر إدطاء الثق لثملدة الصدكو  فدي 
مراقبة الإدارة مح خيل جمعية دامة تمثلهم مدع مرادداة ظيده فدي 
صددكو  المضدداربة لا يجددوز لثملددة الصددكو  التدددخل فددي الإدارة 
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ح كاح مح ثقهم متابعة تصرفات المضار، للتيكد مح التزامه  وا 
مضدداربة، ومددح خدديل  ددلا ولا  يمكددح تجيدد، مخدداطر بشدروط ال

 المخالهات الشردية وتخهيض المخاطر الائتمايية والتشغيلية   

   :يعتبدددددر الضدددددماح مدددددح ظدوات الهيدسدددددة الماليدددددة  الضبببببمانات
، وفددي يهدد  الوقددت مددح ا دوات المتعددارف دليهددا فددي الإسدديمية

لدة فدي دديو الهيدسة المالية التقليدية، ويعتبر مح ا دوات الهاد
، وظثدددد دوامدددل يجدددا  الإسددديميةمخددداطر الصدددكو  الاسدددتثمارية 

وللضددماح  دمليددة تسددويق وبيددع الصددكو  فددي ظسددواق رظ  المددال
والتدي مدح خيلهدا  الإسديميظيوا  متعددة في الهكر الاقتصاد  
، ومدح ظبدرز  دل  الإسديميةيمكح التعامل مدع مخداطر الصدكو  

 :ا يوا 

التددزام طددرف بتثمددل ددد،ء دددح طددرف اخددر  وتعيددي   الكهالددة:1
دلددددر سددددبيل التبددددر ، وكهالددددة الشددددخ  لو المدددديءة ولو الخلددددق 
الثسددددح وسدددديلة ياجعددددة فددددي تخهدددديض مخدددداطر توويددددف ثصدددديلة 

، ومخددداطر ا صدددول ودوائدددد ا، ومدددح ظ دددم الإسددديميةالصدددكو  
الاسدددتراتيجيات التدددي تسدددا م فدددي الوقايدددة مدددح مخددداطر الائتمددداح 

 وتقلل مح فر  وقودها 

الدددر ح: يعدددد الدددر ح مدددح اسدددتراتيجيات الثمايدددة ضدددد مخددداطر   2
فدي  »خاصة المخاطر الائتمايية، وقد جداء  الإسيميةالصكو  

المعيددار الشددردي الثددامح لهيئددة المثاسددبة والمراجعددة للمؤسسددات 
بلات الخصو  للمؤسسة في ثدال الثصدول  الإسيميةالمالية 

الددر ح مددح دلددر ر ددح مددح العميددل ظح تشددترط تهويضدده لهددا ببيددع 
، ويشترط فدي «ظجل الاستيهاء مح ثميه دوح الرجو  إلر القضاء

المر دددوح ظح يكدددوح مدددالاع مقومدددا يجدددوز تملكددده وبيعددده، وظح يكدددوح 
معييدداع بالإشددارة ظو التسددمية ظو الوصددف، وظح يكددوح مقدددوراع دلددر 
تسددليمه، ويجددوز ر ددح المشددا  مددع تثديددد اليسددبة المر ويددة ميدده، 

ء ظكدددداح كهالددددة ظم ر يدددداع لا يمكددددح مددددع مراددددداة ظح الضددددماح سددددوا
الرجددددو  دليدددده فددددي دقددددود ا مايددددة كمددددا فددددي اسددددتثمارات صددددكو  
الوكالة ظو المضاربة ظو المشاركة إلا إلا تم تعد  ظو تقصير ظو 
مخالهددددة للشددددروط مددددح قبددددل الوكيددددل ظو المضددددار، ظو المشدددددار  

 ( 17،   2012)ياصر، وبح زيد، 

 يددر طرفددي  بدده وجددود طددرف المقصددود ضددماح طددرف ثالدده:  3
العقد يضمح ما يثصل مح يق  ظو خسارة فدي مشدرو  معديح، 

، ثيدددده يعددددد ضددددماح الإسدددديميةتددددم تمويلدددده بثصدددديلة الصددددكو  
الطرف الثالده مسدتقل ددح جهدة الإدارة وددح المشداركيح )ثملدة 

مددح الاسددتراتيجيات الثمايددة ضددد مخدداطر  اسددتراتيجيةالصددكو ( 
وقددددددد جددددددداء  .خاصددددددة مخددددددداطر الائتمدددددداح الإسدددددديميةالصددددددكو  

يجدددوز تعهدددد "  بالمعدددايير الشدددردية لهيئدددة المثاسدددبة والمراجعدددة:
طددددرف ثالدددده  يددددر المضددددار، ظو وكيددددل الاسددددتثمار و يددددر ظثددددد 
الشركاء بالتبر  للتعويض دح الخسارة دوح ربط بيح  لا التعهد 
وبيح دقد التمويل بالمضاربة، ظو دقد الوكالة بالاستثمارة ) يئة 

،   2010، الإسديميةسات الماليدة المثاسبة والمراجعة للمؤس
52 ) 

وقد يكوح  لا الطرف الثاله الدولة ظو شركة متخصصة ظو فرد 
 و لا الطرف له مصلثة في تشجيع يو  معيح مح اليشاط 

    :)إح دقدددد التددديميح مدددح العقدددود التبببنمي  التببببادلي )التعببباوني
، ولا يجدوز الإسيميالمستثدثة التي لم يكح لها وجود في الهقه 

يمداالادتماد دلر التيميح التجار  في التيميح ضدد المخداطر،   وا 
الاسددتهادة مددح شددركات التدديميح التعدداويي والتددي تقددوم بشددكل دددام 
دلدر فكددرة مؤدا ددا ظح تددوز  المخدداطر دلددر مجمودددة مددح ا فددراد 
بدددلاع مددح تددر  مددح لثقتدده المخدداطر يتثمددل تبعاتهددا وثددد ، وفددي 

التعددداويي، دلدددر الجهدددات المصددددرة ودددل تواجدددد شدددركات التددديميح 
للصدددكو  ظح تشدددتر  فدددي  دددلا اليدددو  مدددح المؤسسدددات، فالتددديميح 

للثمايدددددة ضدددددد  الإسددددديميةيعدددددد مدددددح الاسدددددتراتيجيات  الإسددددديمي
خاصدددددددةع المخددددددداطر الائتماييدددددددة  الإسددددددديميةمخددددددداطر الصدددددددكو  

ومخددددداطر ا صدددددول، ثيددددده مدددددح خيلددددده يمكدددددح التددددديميح دلدددددر 
تلد  ا صدول )الدددماغ،  ا صدول الاسدتثمارية ضدد كافددة مخداطر

2010   ،130). 

 شدركات لدى الصكو  في الاستثمار مخاطر تيميح إدادة يمكح
 تثمددددل فددددي الغيددددر تكافددددل بددددا، مددددح وللدددد  ،الإسدددديمية التدددديميح

 ظو خسدارة ثدثت إلا ظسا  دلر التيميح قسط ويثدد المخاطر،
 مدددح الددديق  ظو الخسدددارة جبدددر ثدددم معددديح، ثدددد ددددح الدددربد يقددد 
 .التيميح ظموال

   تكدددويح فكدددرة تقدددوم تكبببوي  ا حتياطيبببات: اسبببتراتيجية 

 مدح التعداويي، للتديميح الهكدر  ا سدا  يهد  دلدر الاثتياطيدات

 ظقسداط دفدع فدي ظسدا  اشدترا  ا فدراد دلدر قائمداح ظيهمدا ثيده
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 ظح إلا لهدا، يتعرضدوا ظح يمكدح التدي المخداطر لتغطيدة متسداوية

 في يشتركوح ظفراد وبيح اليطاق مثدود يكوح الاثتياطيات تكويح

 قدرر (  وقدد2012واثدد )ياصدر، وبدح زيدد،  اسدتثمار  يشداط

 دورتهدا فدي ورد ثيده للد ، جدواز الددولي الإسديمي الهقده مجمدع

مدح  الهتدرة فدي السدعودية العربيدة المملكدة -جددة في الميعقدة الرابعة
 مدح شدرداع  يميدع مدا  يدا  لدي  ةم:   1988فيهدر   11إلدر  6

 كدل يهايدة فدي معييدة يسدبة اقتطا  دلر الإصدار يشرة في الي 

 تصدكي  وجدود ثالدة في ا ربا  في الصكو  ثصة مح إما دورة

مدا دور ،  تثدت الموزددة الغلدة الإيدراد ظو فدي ثصصدهم مدح وا 

مخداطر خسدارة  لمواجهدة خدا  اثتيداطي فدي وضعهاو  الثسا،،
،   1988، الإسدددددددديمي)مجلددددددددة مجمددددددددع الهقدددددددده  ةرظ  المددددددددال

1809 ) 

 المشددرو  بتثقيددق مر ويددة ) الاثتياطيددات( الاسددتراتيجية ددل  

 يثقدق لا الدل  فالمشدرو  ا قدل، دلدر دوراتده بعدض فدي ظرباثداع 

 ظمدا اثتياطيدات، لتكدويح لده مجال لا ا ربا  في فائضاع  ظو ظرباثاع 

 بهدا وتغطدي تجيد، الثصد   دل  فدطح ظرباثاع، المشرو  ثقق إلا

 المخداطر وميهدا الصدكو ، فدي المتوقعدة المخداطر ظيدوا  كافدة

 البيدو  فدي مشدرو  اكتتدا، ثصديلة تمدول قدد  يده الائتماييدة،

 فدي بالتزامداتهم الماليدة بالوفداء العمديء يلتدزم لا وقدد الآجلدة،

قيمدة العوائددد  ايخهدداض إلدر يدؤد  قددد ممدا المثدددة، التدواري 
 الدداخلي الاثتيداطي صيدوق مح يقتطع  ل  الثالة فهي الدورية،

 إلدر المبلدغ  دلا تسدديد يدتم ظح دلدر الاسدتثمار ، للمشدرو 

 التزامدات ماليدة، مدح دلديهم مدا العمديء، تسدديد فدور الصديدوق

 المركدز كداح كلمدا الداخليدة الاثتياطيدات يسدبة ازدادت وكلمدا

 ا زمدات ظمدام وصدموداع  متايدةع  ظكثدر الاسدتثمار  للمشدرو  المدالي

 الاستثمارية  الصكو  ظيوا  كل مع الاثتياطيات تكويح ويصلد.

   إح التيويددددع مبدددددظ اسددددتثمار  مهددددم فددددي التنويببببع:  اسببببتراتيجية
اليوريدددة الماليدددة التقليديدددة، ويمكدددح تطبيقددده فدددي الصددديادة الماليدددة 

اسددتثمارية لتدييدده المخدداطر،  اسددتراتيجية، والددل  يمثددل الإسدديمية
لا تضدع كدل مدا تملكده مدح «يتلخ  مههومه في الثكمة القائلة 

 Not Putting All Eggs In Oneة واثددةبديض فدي سدلة 

Basketة ظو دليددد  بيشدددر المخددداطر ةthe Risk Spreadة 
والهدف الرئيسي للتيويع في الاستثمار  و التقليدل مدح المخداطر 

خسددائر ديددد مسددتوى معدديح مددح العائددد، والددل  يهيددد فددي تقليددل ال

وايطيقدددا مدددح للددد ، تقدددوم  دددل  التددي قدددد يتعدددرض لددده الاسدددتثمار، 
 إلر: الإسيميةفي ثالة الصكو   يجيةالاسترات

بتيويدع جهدات الإصددار، ويوجدد  ولل تيويع جهة الإصدار:   1
البسديط ظو السدالو  التيويعظسلوباح شائعاح في  لا الصدد  ما: 

Simple or Naive Diversification:  ويعتمددد التيويددع
السالو دلي تيويع جهات الإصدار مدع دددم المغدالاة  فدي للد  
لمددا لدده مددح العديددد مددح العيددو، التددي يدديتي فددي مقدددمتها صددعوبة 
إدارة الاستثمارات، وارتها  تكلهدة البثده ددح اسدتثمارات جديددة، 
واثتمددال اتخددال قددرارات اسددتثمارية  يددر سددليمة، وارتهددا  متوسددط 

يقدوم و  تيويدع مداركوتز:اليدو  الثدايي فيعدرف ب ظمداتكاليف الشراء  
لا تتوقدددف فقدددط دلدددر  فكدددرة ظساسدددية مؤدا دددا ظح المخددداطردلدددر 

مخاطر الاستثمارات، بدل تتوقدف كدلل  دلدر العيقدة التدي تدربط 
، و لا يعيي (283،   1999) يد ،  دوائد تل  الاستثمارات

ة ضدرورة الاختيددار الدددقيق ليسددتثمارات التددي تتوجدده إليهددا ثصدديل
الصدددكو ، وللددد  بمرادددداة طبيعدددة الارتبددداط بددديح العوائدددد المتولددددة 
ديها، فعيددما تكدوح   يدا  ديقدة طرديدة بديح دوائدد اسدتثمارات 
الصددكو  فددطح المخدداطر التددي تتعددرض لهددا تكددوح ظكبددر ممددا لددو 
كايت تل  العوائد مسدتقلة لا ارتبداط بييهدا، ظو توجدد بييهدا ديقدة 

ع قدددد يددديجد لدددي  فقدددط فدددي دكسدددية، و دددلا ا سدددلو، فدددي التيويددد
الدددتخل  مدددح المخددداطر الخاصدددة بدددل والدددتخل  مدددح جدددزء مدددح 

 المخاطر العامة 

قدددد تصدددددر  الإسددديميةالصدددكو  تيويدددع تدددواري  الاسدددتثقاق:   2
لهترات قصيرة ظو متوسطة ظو طويلة ا جل، ويهدف  لا التيويع 
إلددددددر مواجهددددددة مخدددددداطر التضددددددخم  بادتبددددددار ظح الصددددددكو  لات 

ثددر درضددة للتعددرض للتضددخم دددح الصددكو  الآجددال الطويلددة ظك
  لات الآجال القصيرة

يهدددف  ددلا التيويددع إلددر تخهدديض المخدداطر تيويددع القطددادي:   3
بيداء دلددر المبددظ الددل  يشدير إلددر  الإسدديميةالخاصدة بالصدكو  

للددددددددورات   الاقتصدددددددادية يختلدددددددف تبعددددددداع  ظح رد فعدددددددل القطاددددددددات
الاقتصددادية، والتيويدددع الجيددد يجددد، ظح يتدددرجم فددي صدددورة ارتبددداط 

والسوق بصهة دامة  ومح ثم فطح تيدو   الإسيميةبيح الصكو  
لكافدددددة قطاددددددات اليشددددداط  تددددددليم الإسددددديميةإصددددددار الصدددددكو  

  الاقتصاد   و ظمر ييو  مح المخاطر ويقي مح صدماتها 
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ي إلر تخهديض المخداطر يهدف التيويع الدولالتيويع الدولي:   4
العامددة، ومددع تطددور ظسددواق المددال العالميددة ظصددبد التيويددع ظكثددر 
سدددهولة، فددديمكح للميشدددآت الماليدددة إصددددار صدددكو  إسددديمية فدددي 

دولددة إسدديمية وبدديه  دملددة كددل دولددة، و ددو مددا يسددهم  ظكثددر مددح
 ظيضا في التثوط ضد مخاطر ظسعار الصرف 

   دلدددر ظدوات التثدددوط  يودددراع لعددددم إمكاييدددة الادتمددداد :التحبببوط
للوقايددددة مددددح المخدددداطر التددددي قددددد  )التقليديددددة )المشددددتقات الماليددددة

، وفددي وددل ددددم وجددود ظدوات الإسدديميةتتعددرض لهددا الصددكو  
دارة المخداطر،  الإسديميمالية متهق دليها في الهقه  للتثدوط  وا 

وبديل شردي واضد دح المشتقات المالية التقليديدة متهدق دليهدا 
ية، إل يجدددد ظح معودددم الإسدددهامات فدددي  دددلا مدددح الياثيدددة الشدددرد

المجال، مازالت تثتاو إلر المزيد مدح التيصديل بيقلهدا مدح ثيدز 
التيوير إلر ثيز التطبيق والممارسة، دلر يثو يلبي اثتياجات 

ويثقدددق الكهددداءة الاقتصدددادية مدددح  الإسددديميةالمؤسسدددات الماليدددة 
اد إلر دوح فقداح المصداقية الشردية، فطح الثاجة تزداد باضطر 

 .ظدوات مالية إسيمية للتثوط ضد المخاطر

ومددح بدديح ظ ددم الإسددهامات فددي  ددلا المجددال التددي يمكددح تطبيقهددا 
، اقتدددددر  الباثددددده دبددددددالرثيم الإسددددديميةدلدددددر ثالدددددة الصدددددكو  

السدددددداداتي فددددددي بثثددددددهة يثددددددو مشددددددتقات ماليددددددة إسدددددديمية لإدارة 
 ، وكدداح مددح بدديح اقتراثاتدده ، البددديل الشددردي"المخدداطر التجاريددة

ثيلده (Option) للخيدارات  والاستعاضدة ديهدا بخيدار الشدرط وا 
مثلها لتثقيق يه  ظ داف الخيارات والل  يسمد بالتثوط ضدد 
مخاطر ددم الوفاء بالودد مح قبل مشتر  السلعة بالمرابثة مح 
خدديل الاتهدداق مددع البددائع دلددر مدددة خيددار معلومددة للسددلعة ديددد 

 .شرائها

تشدبه خيدار بطريقدة اة تثوطيدة، كما يمكدح اسدتخدام العربدوح كديد
( ثيدده يكددوح مبلددغ العربددوح  ددو مقابددل call option) الشددراء

إدطاء المشتر  ثق اصطهاء خير ا مريح له فدي مددة الخيدار، 
إلا ظيددده يختلدددف ديددده فدددي ظح الدددثمح المددددفو   دددو جدددزء مدددح ثمدددح 
السلعة ولدي  ثمدح الخيدار ولا ثمدح مسدتقل للخيدار  ممكدح كدلل  

سدددعر الصدددرف مدددح خددديل العمدددل دلدددر  التثدددوط ضدددد مخددداطر
توثيد دملة التوويف مع دملة إصدار الصدكو  قددر الإمكداح، 
واختيدددددار العمددددديت المسدددددتقرة للتعامدددددل، وكدددددلل  إجدددددراء قدددددروض 
متبادلدددة بعمددديت مختلهدددة بددددوح ظخدددل فائددددة ظو إدطائهدددا شدددريطة 

ء بضددددائع ظو إبددددرام دمليددددات ددددددم الددددربط بدددديح القرضدددديح، وشددددرا
، ويجددوز الاتهدداق مددع العمدديء ديددد الوفدداء هايهسدد العملددةب مرابثددة

بيقسدداط العمليددات المؤجلددة كالمرابثددة دلددر سددداد ا بعملددة ظخددرى 
)التثددددوط(  الاسددددتراتيجيةبسددددعر يددددوم الوفدددداء وي يثددددو دلددددر  ددددل  

بجميدددددع مكوياتهدددددا صددددديثيتها للصدددددكو  الخاصدددددة ظكثدددددر ميهدددددا 
للصددكو  الثكوميددة، يوددراع لكددوح الصددكو  الثكوميددة ظكثددر ظمايدداع 

 .ماياع مح الصكو  العاديةوض

    :وفدي  دلا الإطدار تعدد الثوكمدة دداميع مدح دوامدل الحوكمة
تثقيدددق  دددل  الكهددداءة وظمدددراع ضدددرورياع لإيجددداد يودددام رقدددابي مثكدددم 
يمكدح ظح يسددا م فدي تثسدديح ظداء المشدرو  الاسددتثمار  موضددو  

، مددح خدديل دمليددة تثسدديح إدارة المخددداطر الإسدديميةالصددكو  
وتوزيعه المسؤوليات والصديثيات بديح مختلدف  بتثديد  للجهات

ا طراف المشاركة في دملية التصكي  للثد مح المخاطر التدي 
تواجه  ل  العملية بادتبار ظح ثوكمة الشركات  ي دمليات تتم 
بواسطة ممثلي ظصثا، المصالد لتوفير إشراف دلدر المخداطر 

دارتهدا الضددوابط ، ومراقبددة مخدداطر الميشددية والتيكيددد دلددر كهايددة وا 
الرقابية لتجي،  ل  المخاطر، مما يؤد  إلر المسا مة المباشرة 

 .في إيجاز ا  داف وزيادة قيمة الميشية
وبدراسددددتيا لمخدددداطر الصددددكو  بددددرزت مشددددكلة الوكالددددة وتعددددارض 
المصددددالد كعامددددل مشددددتر  بدددديح العديددددد مددددح المخدددداطر التددددي قددددد 

، والثوكمددددة جدددداءت لمعالجددددة الإسدددديميةتتعدددرض لهددددا الصددددكو  
          مشددددددكلة الوكالددددددة الياتجددددددة دددددددح الهصددددددل بدددددديح الملكيدددددددة والإدارة
) الموكددددل والوكيددددل( والتددددي تقددددوم دليهددددا معوددددم ظطددددراف دمليددددة 
        التصدددددكي ، ولعدددددل التجدددددار، ظثبتدددددت ظح معالجدددددة  دددددل  المشدددددكلة
) مشدكلة الوكالددة( لددح تدتم بمزيددد مددح اللدوائد والقددواييح  ح  يددا  

يشدددملها العقدددد، وظح  يدددا  قددددراع مدددح فدددي المسدددتقبل قدددد لا  اع ظثدددداث
 .السلو  لا يمكح إثكامه إلا بتقوية الجاي، ا خيقي للم سيريح

الثوكمددددة  الإسدددديميةالمؤسسددددات الدوليددددة التقليديددددة و  وقددددد قدددددمت
ومدددح بددديح ظ دددم الاسدددتراتيجيات ، كعددديو متطدددور لهدددل  المخددداطر

الضدددددرورية لتطدددددوير الثوكمدددددة كآليدددددة لإدارة مخددددداطر الصدددددكو  
داريدة، والتدي لابدد ظح تتخدل مسدارات شدردية وماليدة يةالإسيم ، وا 

 :يلكر ما يلي

    الإسبببلاميةحوكمبببة الجهبببات المتصبببلة بكصبببدار الصبببكوك: 
ثيددده يتعددديح  يدددا قيدددام طالددد، ا مدددوال ) الميشدددئ( بطيشددداء  يئدددة 
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لات  دددددرض خدددددا  كشدددددركة مسدددددا مة، يكدددددوح رظسدددددمالها قيمدددددة 
فيهدا بيسدبة الصكو  المصدرة، ويمتل كثملة الصكو  ثصصاع 

مددا يثملويدده، ومددح الممكددح ظح ييضددم إلدديهم الميشددئ كشددري  بمددا 
يثمله مح صكو  باثتهاوه بيسبة ميهدا، ومدح الممكدح فدي  دل  
الثالددة ظح يددتم تعيييدده مددديراع للهيئددة الخاصددة، مددع إدطدداء الثدددق 
لثملددة الصددكو  فددي مراقبددة الإدارة، مددح خدديل جمعيددة تتضددمح 

ال الهيئددة ومثاسددبة إدارتهددا كددل ممثلدديح مدديهم، تقددوم بمراقبددة ظدمدد
ومددددح خدددديل  ددددلا يمكددددح التخهدددديض والتقليددددل مددددح   ،فتددددرة ماليددددة

مدع ضدرورة   مخاطر التشدغيل يتيجدة تخهديض المخداطر الإداريدة
تطبيدددق الثوكمدددة دلدددر مختلدددف ظطدددراف دمليدددة التصدددكي  التدددي 
تربطه مع  يكل التصكي ، و لا مح شييها لتخهيف والتقليل مح 

عدددرض لهدددا الصدددكو ، مدددع ضدددرورة ظيضددداع المخددداطر التدددي قدددد تت
 الإسديميةثوكمة العيقة بيح ظطراف التعاقد فدي صديغ التمويدل 

 .الإسيميةالتي تبير دليها إصدارات الصكو  
    :إح طدددر  اليدددات واسدددتراتيجيات حوكمبببة الهيئبببات الشبببرعية

لتطددوير الثوكمددة فددي دمددل الهيئددات الشددردية مددح شددييه ظح يقلددل 
وددراع لارتبدداط  ددل  الهيئددة بمختلددف ظطددراف الكثيددر مددح المخدداطر ي

 يكددل دمليددة التصددكي ،  ددلا مددح جهددة، ومددح جهددة ظخددرى وديددد 
يجددد  الإسدديميةدراسددة  يكددل الثوكمددة داخددل المؤسسددات الماليددة 

ظح مركدددز  دددلا الهيكدددل  دددو  يئدددة الرقابدددة الشدددردية، لددددور ا فدددي 
إدطددداء الصددددبغة الشددددردية لجميدددع معدددداميت دمليددددة التصددددكي ، 

ال دلددر الاكتتددا، فددي الصددكو  لإصدددار معدديح دوح ولعددل الإقبدد
اخددددر، يرجددددع فددددي جددددزء كبيددددر ميدددده إلددددر ثقددددة المسددددتثمريح بددددلل  

 .الإصدار، وبالاطمئياح إلر سيمته مح الياثية الشردية

وي يثَددو  يددا ظح  ددلا الإجددراء قددد يكددوح ضددرورياع ظكثددر إلا كايددت 
تمثددل ثملددة الصددكو  الثكوميددة،  الإسدديميةالمؤسسددات الماليددة 

مما يشكل ضغطاع ظكبر دلر الجهة الثكوميدة المصددرة لإلزامهدا 
)ياصر، وبح  .بالتقيد بالضوابط الشردية لتسويق ظكبر لصكوكها

 ( 20 -19،   2012زيد، 

دراسبببة تطبيقيبببة علبببى الصبببكوك الحكوميبببة السبببودانية للفتبببرة 
(2005 – 2010 .) 

 رائددة تجربدة السدوداح فدي الإسديمية الصدكو  إصددار تجربة تعد

 )السيادية(، الصكو  الثكومية صيادة مجال في خاصة ومميزة

 دجدز لتمويدل المدوارد تعبئدة ظ ددافها ظ دم بديح مدح كايدت والتدي

 وفدي الثكوميدة، والمشدرودات وتمويدل  ا صدول العامدة الموازيدة

 لإدارة تصدلد الشدردية للمتطلبدات مسدتوفية ظداة هيهسد الوقدت

 السدوداح بيد  بهدا يعمدل والدل  المصدرفي، داخل الجهداز السيولة

فدي  للدتثكم المهتوثدة السدوق بعمليدات يعدرف فيمدا ثاليداع  المركدز 
 ماليدة ظوراقداع  تصددر إسيمية دولة ظول بهلا وتعتبر اليقود، درض

مدح ظ دم الإصددارات و  السديولة  إدارة بهددف الشدريعة مدع متوافقدة
 ، ما يلي:الإسيميةالثكومية السودايية للصكو  

 ددح دبدارة )شدمم(: و دي المركدز  البيد  مشداركة شدهادات  1

 دلدر يثتدو  خدا  صديدوق فدي مثدددة ثصصداع  تمثدل صدكو 

 فدي الماليدة وزارةو  المركدز  السدوداح لبيد  مملوكدة ثقيقيدة ظصدول

 يدو  بدلل  ، و دي)ربثيدة  )قادددة الشدهادات مصدرفية مؤسسدات

 مبددظ دلدر اسدتيادا الشدهادات  دل  وتصدر ا صول، تصكي  مح

 وتدم للشدهادة، المكوّيدة للأصدول والخسدارة فدي الدربد المشداركة

فدي  اسدتخدامها بهددف م، 1998 جدواح فدي الشهادات  ل  إصدار
 المصارف(  ديد السيولة في )التثكم وتيويمها السيولة إدارة

شدددهادات المشددداركة الثكوميدددة )شدددهامة(: قامدددت وزارة الماليدددة  -
 إصددار ظول بطدر م،  1999/ 05/ 08والاقتصداد الدوطيي فدي 

 السوداح شركة طريق دح )شهامة( الثكومية المشاركة لشهادات

 للأوراق ومروجاع  وكييع  تعمل التي و ي الشركة المالية، للخدمات

 للأسهم الدولة ملكية دلر الشهادة  ل  استيدت الثكومية، المالية

 الشدهادات  ل  وتصدر الرابثة، والمؤسسات الشركات في بعض

 قابلدة و در الربد والخسدارة، في المشاركة مبدظ دلر استياداع  ظيضاع 

 تمويل إلر وتهدف والمؤسسات، والمصارف الجمهور بيح للتداول

 مدح بالعجز)الاسدتداية الاسدتداية العامدة لتخهيدف الموازيدة دجدز

 .الثايو  السوق في تداولها يمكح ظيه كما المصرفي(، اليوام

دبدددارة ددددح وثيقدددة لات صدددكو  الاسدددتثمار الثكوميدددة )صدددر (: 
 فدي المشداركة اسدمية مثدددة بالجييده السدودايي تتدديد  لثاملهدا

 الإجدارة دقدود طريدق ددح الثكوميدة، المشدرودات تمويدل ظربدا 

بغدرض تثقيدق ربدد، لات اجدال  والسدلم ستصديا لاوا والمرابثدة 
سيوات، تصددر ا وزارة  7 – 5متوسطة وطويلة ا جل يسبياع كم 

 وتدتم السدوداح، ثكومدة ددح ييابدة الماليدة والاقتصداد الدوطيي

للخددمات  السدوداح شدركة دبر ا ولية السوق في وتسويقها إدارتها
 بديح مدح وكداح م، 2003 مايو  في مرة  ول إصدار ا تم المالية،
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 والإقليميددة وتشددجيع القوميددة المدددخرات تجميددع ظ دددافها ظ ددم

دارة ،الاسدتثمار  مدا دبدر الكلدي الاقتصداد مسدتوى دلدر السديولة وا 

 .المهتوثة السوق بعمليات يعرف

شهادات إجارة البي  المركز  )شها،(: تم إصددار  دل  الشدهادة 
 مشداركة شدهادات ددح م، ووهدرت كبدديل 2005ظوت  30فدي 

 دقدود إلدر اسدتياداع  الشدهادات  دل  تصددر ))شدمم المركدز  البيد 

 البيد  ظصدول تصدكي  دلدر الشدهادات وادتمددت  دل  الإجدارة

بديح  للتدداول قابلدة و در والولايدات، العاصدمة فدي الثابتدة المركدز 
  بيعداع  المركدز  البيد  مدع إلا تدداولها يجدوز ولا فقدط المصدارف

السديولة اليقديدة فدي  لإدارة وتسدتخدم للجمهدور(، وشدراءع )ليسدت
 الاقتصاد 

ا جيبيددددددة شددددددهادات صدددددديدوق الاسددددددتثمار الجمددددددادي بددددددالعميت 
 سددميةا قيمددة )شددمو:(:  ددل  الشددهادات دبددارة دددح وثيقددة لات

  دو ظساسدي بهددف م، 2009 إبريدل فدي إصددار ا تدم مثدددة،

 اليقدد مدح الدبيد مدوارد مدح إدارة المركدز  السدوداح بيد  تمكديح

يجداد ا جيبدي،   دل  لثملدة ربثداع  تثقدق اسدتثمارية فدر  وا 

 للمستثمريح بطصدار ا ودرضها  لل و  ،الشهادات

شدددهادات إجدددارة مصدددهاة الخرطدددوم للبتدددرول )شدددامة(: دبدددارة ددددح 
 مدوارد ثشدد بغدرض صيدوق استثمار  متوسط ا جدل تدم إيشداؤ 

 شدراء فدي لتوويههدا الشدردية، الوكالدة دقدد طريق دح المستثمريح

 تشدغيلية إجدارة الماليدة لدوزارة وتيجير دا مصدهاة الخرطدوم ظصدول

%، تدم 14 إلدر  12 بديح مدا تتدراو  سديوية مجزيدة دوائدد لتثقيدق
دراجها ،2010/ 27/10إصدار ا في   للأوراق الخرطوم بسوق وا 

معلومدات كافيدة   توجدد لا ظيده إلا م، 2010 ديسدمبر فدي الماليدة
 ديها، كيشرة إصدار مثيع 

الصببببكوك الحكوميببببة السببببودانية المدرجببببة بسببببو  الخرطببببوم 
لال بعبب  م( مبب  خبب 2010 – 2005لببرورا  الماليببة للفتببرة )

 الأرقام والمؤشرات:

 ا وراق مح ظيوا  ثيثة المالية للأوراق الخرطوم سوق في ظ درجت

وصددر (، )شددهامة، وشددامة،  : ددي السددودايية الثكوميددة الماليددة

 المدرجدة الثكوميدة الصكو  دلر  ل  دراستيا في سيقتصر للل 

 تدداولها ومقاريتهدا وقيمدة دددد ثدول يودرة خيل إدطداء مح فقط،

 .المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة ا سهم قطا  مع
أ. عبببدد وقيمبببة تبببداول الصبببكوك الحكوميبببة السبببودانية بسبببو  

 م:  2010 –2005الخرطوم لرورا  المالية خلال

م، 2010 -2005يوددراع لكددوح الدراسددة تمتددد دلددر الهتددرة مددا بدديح 
فقدددددد اقتصدددددرت دلدددددر كدددددل مدددددح شدددددهادات المشددددداركة الثكوميدددددة 

وصددكو  الاسددتثمار الثكوميددة )صددر (، دوح شددهادات )شددهامة( 
إجارة مصهاة الخرطوم للبترول )شدامة(، يودراع لإدراجهدا وتدداولها 
 فددي اخددر شددهر مددح فتددرة الدراسددة ييثددو مددح خدديل الشددكل رقددم

 الصدكو  إصددارات فدي دددد ظكبدر شدهد م 2010 دام ظح ،(1)
 الهتددرة خدديل الماليددة لددلأوراق الخرطددوم بسددوق المدرجددة الثكوميددة

 الكبيددر للعدددد ظساسددي وبشددكل للدد  ويرجددع ،(م 2010 -2005)
 وييثدو السية، تل  في بالسوق( شهامة) صكو  إصدارات مح
 الإصددارات دددد فدي تراجعداع  شهدا م( 2007 2006) دامي ظح

 تراجددع يسددبة ظدلددر م 2007 دددام سددجل وقددد بالسددوق، المدرجددة
 إصدددارات لعدددد العددام الاتجددا  ظح إلا م، 2005 دددام مددع مقاريددة

 السددديوات خددديل تزايدددد فدددي وهدددر السدددوق فدددي المدرجدددة الصدددكو 
 إصددددددارات دددددددد ظح ييثدددددو  كمدددددا ،(2009 -2008) ا خيدددددرة

 الصددددكو  ددددددد إجمددددالي مددددح٪  79 يسددددبته مددددا تمثددددل( شددددهامة)
 اليسدددبة وبددداقي ،الماليدددة لدددلأوراق الخرطدددوم سدددوق فدددي الثكوميدددة

   بالسوق المدرجة( صر ) الصكو  إصدارات ددد تمثل٪ 21

 ظح يجدد السدوق، فدي الثكوميدة الصدكو  تدداول لقيمدة باليسدبة ظما

 المشاركة الثكومية )شهامة( لصكو  السيو  التداول قيمة معدل

 للصكو  الإجمالية التداول قيمة معدل مح % 91 يسبته ما شكل

بسدوق الخرطدوم لدلأوراق الماليدة خديل الهتدرة  المدرجدة الثكوميدة
% معدددددددل قيمددددددة التددددددداول 9مقاريددددددة مددددددع م(، 2010  -2005)

السددديو  فدددي الصدددكو  الاسدددتثمار الثكوميدددة )صدددر (، كمدددا  دددو 
 ( 2مبيح في الشكل )
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 المالية لرورا  الخرطوم بسو  المدرجة السودانية الحكومية الصكوك إصدارات عدد :(1 ) رقم الشكل

 م(.2010 – 2005للفترة )

 م، ويشرات التداول الشهرية لسوق الخرطوم للأوراق المالية( 2010)المصدر: بالادتماد دلر التقرير السيو  

 الاتجا  ظح ييثو الملثق، في الموضد (5) رقم الجدول ثس،و 

 السدودايية الثكوميدة للصدكو   باليسدبة التدداول لقيمدة العدام

 خديل تزايدد فدي  دو الماليدة لدلأوراق الخرطدوم سدوق فدي المدرجدة

 الكبيدر الايخهداض ييثدو م(، بييمدا 2010 -2005) الهتدرة

 الزيدادة ر دم بالسدوق، المدرجدة ا سدهم تدداول قيمدة فدي والمسدتمر

 قيمة معدل يشكل وبلل  الدراسة، فترة في ددد ا خيل الواضثة

 متوسدط قيمدة مح ٪ 68 يسبته ما الثكومية الصكو  في التداول

 مدع مقاريدة الماليدة، لدلأوراق الخرطدوم سوق في الإجمالية التداول

 -2005ا سدهم خديل فتدرة ) فدي التدداول قيمدة متوسدط ٪ 32
  م 2010

قيبباس وتحديببد بعبب  مخبباطر الصببكوك الحكوميببة السببودانية 
 المدرجة بسو  الخرطوم لرورا  المالية:

 اليوامية و ير اليوامية المخاطر قيا  ما يلي خيل مح يثاول

لدلأوراق  الخرطوم في سوق المدرجة السودايية الثكومية للصكو 
 بعددض م(، باسددتخدام 2010 -2005الهتددرة ) خدديل الماليددة

 ا وراق مخداطر فدي قيدا  المطبقدة والماليدة الإثصدائية ا دوات

 .الإسيمية الصكو  دلر تطبيقها والميئم التقليدية المالية

 الإ ديق ظسدعار اسدتخدام فدي ودييتهدا ومجتمعهدا وتتمثل الدراسدة

الخرطوم  سوق المدرجة في السودايية الثكومية للصكو  الشهرية
 الثكوميدة )شدهامة( المشداركة شدهادات مدح لدلأوراق الماليدة لكدل

 إجددارة شدهادات دوح الثكومية)صددر (، الاسدتثمار وصدكو 

 فدي وتدداولها دراجهدايودراع لإ )شدامة(، للبتدرول الخرطدوم مصدهاة

 وجدود لعددم م( ويودراع 2010الدراسة )ديسمبر  فترة مح شهر اخر

 إلدر جدايهي )مدح ا ولدر ا شهر في )صر ( دلر صكو  تداول

 67) دلدر الاقتصدار تدم الدراسدة، فتدرة مدح م( 2005 مدا 
العائدد    معددل اثتسدا، وتدم وصدر ، شدهامة مدح مشدا دة( لكدل

(R والل ) فترتيح بيح في الثروة اليمو مقدار ظو التغير به يقصد 

المدفوددة  ا ربدا  توزيعدات يسدبة فهدو العائدد معددل ظمدا زمييتديح،
(d)  ( إلدر سدعرPودليدة يمكدح ،) ظح القدول ( معددل العائددR )

(، وتتمثدددددل التوزيعدددددات d=0( ديددددددما )Rdو دددددو معددددددل العائدددددد )
 السيوية العوائد متوسط في الإسيمية ( في الصكو dالمدفودة )

 كالتالي:  العائد معدل ثسا، ويتم لثملتها، المدفودة
Rd   =   (d + (Pt  -  P t-1)  / (P t-1) 

 حإثيه 

 Rd تمثدل معددل العائدد مدا بديح الهتدرة :t   وt-1 وتمثدل معددل ،
 ( d =0ديدما ) Rالمردودية 

dدلدر السديو  العائدد متوسدط فدي وتتمثدل المدفوددة : التوزيعدات 

 وصر   شهامة صكو 

Pt: ( في اليوم )القيمة السوقية( سعر الإ يقt ) 

Pt-1( سعر الإ يق في اليوم :t-1 ) 
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قيببباس المخببباطر النظاميبببة للصبببكوك الحكوميبببة المدرجبببة : أو   
 بسو  الخرطوم لرورا  المالية:

 كل العائد في الثاصل التغير ( لقيا βولل  بثسا، المعامل )

 الاسدتثمار وصدكو   الثكوميدة )شدهامة( المشداركة شدهادات مدح

 مسدتوييح دلر السوق دائد في التغير يتيجة (، الثكومية )صر 

 بادتبار  المالية للأوراق الخرطوم سوق مع مؤشر ودالمي، مثلي

 داوجدويز مؤشدر فدي فيتمثدل العدالمي مؤشدرظ مثليداع، ظمدا المؤشدر

 The Dow Jones City) الإسديميةسيتي  درو، للصدكو  

group Sukuk Index ) 

( للصكوك الحكومية المدرجة بسو  βحساب المعامل بيتا ) أ.
 الخرطوم لرورا  المالية:

β)يوضدددددددد الجددددددددول التدددددددالي يوضدددددددد قيمدددددددة المعامدددددددل بيتدددددددا 
^
i) 

المثسدددددوبة للصدددددكو  الثكوميدددددة السدددددودايية لكدددددل مدددددح شدددددهادات 
المشدددداركة الثكوميددددة )شدددددهامة( وصددددكو  الاسددددتثمار الثكوميدددددة 

اق الماليددددة )مؤشددددر )صددددر ( مددددع مؤشددددر سددددوق الخرطددددوم لددددلأور 
 مثلي( 

^β)قيمة معامل بيتا ( 1جدول )
i) السودانية الحكومية للصكوك 

 مع مؤشر سو  الخرطوم لرورا  المالية
β)قيمة بيتا  البيا 

^
i) 

 -0.002 صكوك شهامة

 0.003 صكوك صرح

 الدراسدة بيايدات دلدر بالادتمداد الباثده إددداد مدح :المصبدر 

 Eviews. بريام   واستخدام

 الثساسددية معامدل قيمدة ظح السدابق، الجددول فدي اليتدائ  ظوهدرت
(β^i )0.002 بلغدددت( شدددهامة) الثكوميدددة لشدددهادات باليسدددبة-، 

 السدددوق مؤشدددر العائدددد فدددي واثددددة بدرجدددة الزيدددادة ظح يعيدددي و دددلا
 ظح ظ  ،0.002 بقيمدة شدهامة صدكو  دائدد فدي ايخهاض يقابله
 دائددد تغيددرات لاتجددا  معدداك  شددهامة صددكو  دائددد تثددر  اتجددا 
 الماليددددة لددددلأوراق الخرطددددوم سددددوق فددددي المدرجددددة الشددددركات ظسددددهم
 للسددوق، العددام المؤشددر بعائددد ديهددا والمعبددر الدراسددة فتددرة خدديل
 مخدددداطرة مددددح ظقددددل شددددهامة صددددكو  مخدددداطرة ظح يسددددتي  ودليددددة
  السوق

 الاسدتثمار لصدكو  المثسدوبة( β^i) المعامدل لقيمدة باليسبة ظما
 الزيددددادة ظح يعيددددي و ددددلا ،0.003 بلغدددت فقددددد (صددددر ) الثكوميدددة

 دائددددد فددددي زيددددادة يقابلدددده السددددوق مؤشددددر دائددددد فددددي واثدددددة بيسدددبة
 الواثددد مدح ظقددل القيمدة ظح وبمدا ،0.003 بقيمددة( صدر ) صدكو 

(β^i < 1 )ظقل( صر ) صكو  دائد تقلبات ظح دلر يدل فهلا 
 ظح ظ  السدددوق، فدددي المدرجدددة الشدددركات ظسدددهم دائدددد تقلبدددات مدددح

  السوق مخاطرة مح ظقل( صر ) صكو  مخاطرة

 الثكوميدددددة الصدددددكو  فدددددي الاسدددددتثمار ظح يسدددددتيت  ددددددام وبشدددددكل
 والمتمثلددة الماليدة لدلأوراق الخرطدوم سدوق فدي المدرجدة السدودايية

 الاسددتثمار وصددكو ( شددهامة) الثكوميددة المشدداركة شددهادات فددي
 ظسدددددهم فدددددي الاسدددددتثمار مدددددح مخددددداطرة ظقدددددل(  صدددددر ) الثكوميدددددة
  المثلي المستوى دلر  لاو  بالسوق، المدرجة الشركات

( للصكوك الحكومية السودانية مع βحساب المعامل بيتا )ب. 
 الإسببلاميةالمؤشببر العببالمي داوجببونز سببيتي كببروب للصببكوك 

(The Dow Jones City group Sukuk Index:) 

^بيتدا ) معاميت قيم وتثليل ثسا، قبل
iβللصدكو  ( المثسدوبة 

 الخرطدوم سوق المدرجة في وشهامة( )صر  السودايية الثكومية

  درو، سديتي )داوجدويز العدالمي المؤشدر مدع الماليدة لدلأوراق

 ( الإسيميةللصكو  

^β)قيمة معامل بيتا ( 2جدول )
i) السودانية الحكومية للصكوك 

 كروب سيتي داوجونزمع مؤشر 
β)قيمة بيتا  البيا 

^
i) 

 0.009 صكوك شهامة

 -0.0142 صكوك صرح

 واسدتخدام الدراسدة بيايدات دلدر بالادتمداد الباثده إددداد مدح :المصدر

 Eviews. بريام  

مدددح خددديل اليتدددائ  الموضدددثة فدددي الجددددول السدددابق، ييثدددو ظح 
iقيمة معامل بيتا )

^
β ( المثسوبة لصكو  )شهامة( مدع المؤشدر

،  0.009العالمي داوجويز سيتي  رو، للصدكو  ثيده بلغدت 
ي والمعبددر ديهددا ظ  ظح الزيددادة فددي دائددد سددوق الصددكو  العددالم

بعائددد مؤشددر داوجددويز سدديتي  ددرو، للصددكو  يقابلدده زيددادة فددي 
، وبما ظح  دل  القيمدة ظقدل  0.009دائد صكو  )شهامة( بقيمة 
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(I < 1مدح الواثدد 
^

βمدح ظقدل صدكو  )شدهامة( مخداطرة (، فدطح 

 مسدتوى ظح للد  العدالمي، المسدتوى دلدر الصكو  مخاطرة سوق

 ظكبر  رو، للصكو  سيتي داوجويز العالمي المؤشر دائد تقل،

 )شهامة(  صكو  دائد مستوى مح

 لصدددددكو  المثسدددددوبة( i^β) بيتدددددا المعامدددددل لقيمدددددة باليسدددددبة ظمدددددا
 يعيدي و دلا ، -0.0142 بلغت فقد) صر ) الثكومية الاستثمار

 العدالمي السدوق مؤشدر دائدد مسدتوى في واثدة بدرجة الزيادة ظح
( صدددر ) صدددكو  دائدددد فدددي يقصددداح يقابلددده الإسددديمية للصدددكو 

( صدر ) لصدكو  بيتا المعامل قيمة ظح وبما ، -0.0142 بقيمة
 مخدداطرة ظح يعيددي سددالبة، ولكيهددا(  I < 1^β) الواثددد مددح ظقدل

 ولكدح العدالمي الصدكو  سدوق مخاطرة مح ظقل( صر ) صكو 
 سديتي داوجويز مؤشر دائد لاتجا  معاك  دوائد ا تثر  اتجا 
  للصكو   رو،

وبيدداء دلددر اليتددائ  المتثصددل دليهددا يسددتيت  ظح الاسددتثمار فددي 
الصددكو  الثكوميددة السددودايية ظقددل مددح مخدداطرة مددح الاسددتثمار 

العالميدة المعبدر ديهدا بمؤشدر داو  الإسديميةفي سوق الصكو  
 جويز سيتي  رو، للصكو  

قيبببباس المخبببباطر كيببببر النظاميببببة للصببببكوك الحكوميببببة  :رانيببببا  
 المدرجة بسو  الخرطوم لرورا  المالية:

 الخاصدة( )المخداطر اليواميدة  يدر المخداطر قيدا  يثداول

 للأوراق سوق الخرطوم في المدرجة السودايية الثكومية للصكو 

 تقلد، درجدة قيدا  خديل م، مدح2010 -2005للهتدرة  الماليدة

 مدخيع ميئماع  الايثراف المعيار  بادتبار  بثسا، دائد ا معدل

 .المالية للورقة يوامية  ير المخاطر دلر للتعرف

 السدددودايية الثكوميددة كمددا يبدديح الجددددول التددالي ظح الصدددكو 

 الشدركات ظسدهم مقاريدة مدع ظقدل بمخداطر تتميدز وصدر ( )شدهامة

 بمؤشدر ديهدا والمعبدر المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة

 الثكومية الصكو  دائد تلبل، إلر مؤشر استياداع  ولل  ،السوق

 المعيار   بالايثراف ديه والمعبر السوق ومؤشر
 

 لرورا  المالية الخرطوم سو  ومؤشر السودانية الحكومية للصكوك الأساسية الوصفية الإحصائيات( 3جدول )
  صرح صكوك لشهامة صكوك للسو  العام المؤشر

0.003215- 0.000198 0.000111 Mean 

4.233506 0.001033 0.000000 Median 

0.096973 0.041459 0.015862 Maximum 

0.105783- 0.025512- 0.011363- Minimum 

0.039085 0.012649 0.004248 Std. Dev. 

67 67 67 Observations 
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 ثدول شدهامة صدكو  دائدد تقلد، ظح الإثصدائية اليتدائ  ظوهدرت

%( خديل فتدرة الدراسدة  المعيدار  )الايثدراف الثسدابي وسدطها
% ظمدددا باليسدددبة لصدددكو  )صدددر ( فقدددد وصدددل إلدددر 1.26يقدددار، 
الايثراف المعيار  %، وباليسبة لمؤشر السوق فقد وصل 0.42

 % 4لعائد ما يقار، 

( والتدي تقتدر، Meanباليور إلر متوسط العائد والمعبر ديهدا )
 مردوديدة بمتوسدط مح الصدهر، يجدد ظح صدكو  )شدهامة( تتميدز

 ليوريدة موافدق و دلا )صدر (، صدكو  مدع مقاريدة ظدلر ومخاطرة

 زيدادة ديهدا العائد يترت، في زيادة كل ثيه ظح المالية، المثهوة

السدوق  مؤشدر دائدد ثالدة دلدر تيطبدق لا ولكدح المخداطرة، فدي
 الصدكو  مدع مقاريدة ظقدل ودائدد ظكبدر بمخداطرة تتميدز والتدي

 .بالسوق المدرجة الثكومية

 تحديد مخاطر أخرى للصكوك الحكومية السودانية:

 الصدكو  ثملدة خاصة لها يتعرض قد رصد ا، تم مخاطر  يا 

 :ظ مها مح الثكومية،
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بعدم  السوداح في السياسي المشهد تسم :السياسية المخاطر :أو   
)بديح  الدداخلي المسدتوى دلدر سدواء ا خيدرة، الآويدة فدي الاسدتقرار

 المسدتوى دلدر ظو الدولدة( فدي السياسدية ا ثدزا، وا طدراف

  دلا الشدمال، ددح بعدد ايهصدالها الجيدو، دولدة مدع الخدارجي

 بالاسدتثمار ير د، ظجيبدي مستثمر ظ  الثسباح في ييخل  الوضع

 للسدوداح الدرا ح السياسدي الوضدع ظح لدلل  يدرى السدوداح، فدي

 .فيه ليستثمار المثهزة  ير العوامل ظ م ظثد يعتبر

 فدي السدودايية الثكوميدة الصدكو  تعدايي مخباطر الرقبة: :رانيبا  

 الدبعض ثيده يشدك  المخداطر، مدح اليدو   دلا مدح ا خيدرة المددة

 طريقدة ظح ميها يواثي، ددة مح شرديتها في السوداح داخل ومح

ليبددور  الهائدددة بمعدددل تددتم بالاسترشدداد الدددور  العائددد ثسددا،
(LIBOR دل   )  سدمعة دلدر تدؤثر ظح شدييها مدح الشدكو 

 فددي ير د، مددح لددى خاصددة الثكوميددة السدودايية الصدكو 

 .فيها الاستثمار

 الثكوميدة للصدكو  الدوريدة العوائدد ربدط مثاولدة فدطح وللإشدارة

 ( ييطبدق دلدر العديددLIBORليبدور ) الهائددة بمعددل السدودايية

 والخليجيدة، العالميدة خاصدة الإسديمية الصدكو  إصددارات مدح

 الإسديمية والصدكو  السديدات التقليديدة بديح للتقريد، ميهدا سدعياع 

 ا سدواق فدي قبدولا ا خيدرة  دل  تلقدر ثتدر العائدد، ثيده مدح

 بديح العيقدة ثاوليدا دراسدة  دل  الودا رة، مدح وللتيكدد العالميدة،

 السدودايية الثكوميدة الصدكو  دلدر والعوائدد ليبدور الهائددة معددل

 شددهامة )صددكو  الماليددة بسددوق الخرطددوم لددلأوراق المدرجددة

 الصدكو  دلدر العائدد وتديثر ارتبداط مددى مدح للتيكدد و وصدر (،

 ظح فرضدية مدح ايطلقيدا ليبدور، الهائددة بمعددل الثكومية السودايية

 ليبدور كسدعر الهائددة معددل تتخدل السدودايية الثكوميدة الصدكو 

 بييهمدا(  طرديدة ديقدة بوجدود وللد  ) دوائد ا تثديد في مرجعي
 للتثقق البسيط الايثدار تثليل استخدام تم الهرضية  ل  ولاختبار

 الصدكو  ليبدور ومردوديدة الهائددة معددل بديح ديقدة وجدود مدح

 التالي:  الجدول في موضد  و كما السودايية، الثكومية
 

 لرورا  المالية الخرطوم سو  ومؤشر السودانية الحكومية للصكوك الأساسية الوصفية الإحصائيات( 4جدول )
 (β) ا نحدار معامل Sig الد لة مستوى ا رتباط معامل البيا 

 -0.0005 *0.703 0.046 شهامة صكوك

0.481 -0.088 صرح صكوك
*

 0.0039 
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 إثصدائية دلالدة وجدود دددم الإثصدائي التثليدل يتدائ  ظوهدرت

 دوائدد والتغيدر فدي ليبدور الهائددة سدعر فدي التغيدر بديح للعيقدة

 الدلالدة مسدتوى قيمدة  ح وصدر (، )شدهامة الثكوميدة الصدكو 

( 0.481، 0.703وصدر  ) )شدهامة صدكو  مح لكل الإثصائية
 لا يتخل (، وبالتالي0.05لر التوالي ظكبر مح )مستوى الدلالة د

 صدكو  دوائدد تثديدد فدي مرجعدي كسدعر ليبدور الهائددة معددل

 الهرضية السابقة  صثة ددم يؤكد و لا وصر ، شهامة

 ثول الشكو  ايتشار ظح إل قائماع، المشكل  لا يبقر لل  مع لكح

 ثمَلتها، مح اليا  لدى دامة يهيه يصع، الصكو ،  ل  شردية

 بدراسدات الشدردية سدمتها مدح التيكدد لهدؤلاء المتدا   يدر مدح إل

 .ميدايية

محاولببة تحديببد أهببم اسببتراتيجيات المطبقببة فببي إدارة  5.3.2.4
 مخاطر الصكوك الحكومية السودانية:

 ميها دايت وتثديات مخاطر ددة تتجاوز ظح السوداح استطادت

 الصيادة لهل  دول ثاضية ددة في الإسيمية الصكو  صيادة

 :ميها
 القايوييدة للتشدريعات إطدار بوجود القايويية للمخاطر تجاوز ا   1

 ادتمددت الصدكو  ثيده السدوداح، فدي ا داة بهدل  للتعامدل

 لسدية الماليدة لدلأوراق الخرطدوم سدوق قدايويي دلدر السدودايية

 م 1995لسية  التمويل صكو  وقايوح م 1994

    موثددة شدردية رقابدة بوجدود الشدردية للمخداطر تجاوز دا   2

 مراثدل الإصددار لكافدة ومسدتمرة الشدردية(، للرقابدة العليدا )الهيئة

 .إطهائها لثيح والتداول
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 ميدزة لهدا وفدر الثكوميدة الصدكو  لتدداول ثايويدة سدوق   وجدود3

 تتجاوز ظح استطادت السوداح وبهلا العالية، التسييل بقدرة التمتع

 المخداطر ظ دم و دي الصدكو ، الثملدة جهدة السديولة مدح مخداطر

 الددول مستوى دلر الإسيمية صيادة الصكو  ميها دايت التي

 .خاصة العربية

 الصدددكو  مخددداطر دراسدددتيا لاسدددتراتيجيات إدارةومدددح خددديل 

 التالية:ظ م الاستراتيجيات  يقدم السودايية الثكومية

 ظح يجدد ثيده الصدكو ،  دل  موجدودات لقطاددات التيويدع :أو   

 ميهدا بعدض الإصددارات،  يكلية في يكمح الاستثمار  المبدظ  لا

 تكدويح ظح يجدد ثيده )شدهامة(، الثكوميدة المشداركة شدهادات

 بدالتيويع، يتسدم إصددارات الصدكو  دليده تسدتيد الدل  الصديدوق

 اقتصدادية قطاددات فدي شدركات لعددة ثقيقيدة ظصدولاع  يضدم فهدو

 العاليدة الربثيدة لات   دم الشدركات متقاربدة وبيسد، مختلهدة،

 به تتميز والل  القطادي التيويع  لا المتميزة، الإدارة دح الياتجة

 الاسدتثمارية، المخداطر يقلدل ظح شدييه مدح  دل  الشدهادات  يكليدة

فدي  الشدركات كدل إيتاجيدة تديخهض ظح المثتمدل  يدر مدح ظيده لل 
 .واثد وقت وفي الاقتصادية القطادات مختلف

 )الكهالدة الضدمايات وتقدديم الاثتياطيدات دلدر الادتمداد :رانيبا  

 المركدز ، بيد  السدوداح قبل مح ثاله(خاصة طرف مح وضماح

 م، 1995 التمويدل صدكو  قدايوح مدح كدل للد  دلدر يد  ثيده

 .الاكتتا، ويشرات

 ا ربدا  يسدبة تثديدد فدي دليهدا والادتمداد الجددوى دراسدة :رالربا  

 شدركة السدوداح اكتهدت وقدد الثكوميدة، الصدكو  لعوائدد المتوقعدة

 الإصددار، يشدرات وفدي الإلكترويدي موقعهدا فدي الماليدة للخددمات

 الصدكو  المتوقعدة لإصددارات ا ربدا  يسدبة ظح ددح بدالإديح

 ل  الدراسة، ولكح دوح توضيد لها ظو  مؤشرات دلر بياءع  كايت
 تستيد التي الاستثمارات مشرو  طبيعة تيهيل  دح ملخ  ثتر 

 المسدتثمر لدراسدة ويسدتدل بهدا يسترشدد الصدكو ، إصددارات إليده

 .فيهدا الددخول قبدل ميهدا المتوقعة وا ربا  الاستثمارات  ل  جدوى
 السدودايية الصدكو  مخداطر إدارة لمسدتوى تقييميدا ثدول وكيتيجدة

 ضدعهاع واضدثاع  سدجلياالماليدة،  لدلأوراق الخرطدوم بسدوق المدرجدة

    سدواء الثكوميدة الصدكو  مخداطر إدارة بموضدو  ا تمدام ودددم
  

 مسدتوى دلر ظو للدولة، الرقابية والإشرافية الجهات مستوى دلر 

 اسدتراتيجيةوجددت  حوا    وثتدر التدداول، وسدوق الإصددار جهدات

 فدي الصديادة  دل  وظ ميدة ثجدم مسدتوى ترقر إلدر لا فطيها للل ،

 .السوداح

 إجدراءات ظ لد، ظح يجدد للدولدة الرقابيدة الجهدات مسدتوى فعلدر

 إدارة لاستيهاء متطلبات تتم ما دائماع  المخاطر إدارة استراتيجياتو 

 الصدكو  ثالدة وفدي المركدز ، السدوداح لبيد  الوقائيدة الرقابدة

)التركيز دلر المخداطر الشدردية(،  الشردي الضبط دلر التركيز
 السدوق مخداطر مثدل ا خدرى المخداطر لمختلدف التجا دل ويلم 

 ثيده المصددر(، جهدة السديولة )مدح التشغيل ومخداطر ومخاطر

فدي  السدودايية الثكوميدة الصكو  ظح المركز  السوداح بي  يعتبر
 السدودايية، للمصدارف المخداطر إدارة ظدوات مدح ظداة لاتهدا ثدد

 ميهدا، وظدوات للتثدوط لهدا تتعدرض قدد التدي للمخاطر اليور دوح

 ظخل ا ثالة وفي الثصر، لا المثال سبيل دلر الصرف كمخاطر

 مدح ظداة بالهعدل الثكوميدة تلد  الصدكو  تصدبد الادتبدار، بعديح

 .المخاطر لإدارة ا ولر الدرجة

 إدارة ظو قسم ظصي  يا  يجد في التداول، سوق مستوى دلر ظما

 وا وراق مخداطر السدوق بدطدارة ت عيدر لده التيويميدة البييدة فدي

شدرافية رقابيدة  يئدة توجدد لا كمدا فيده، المتداولدة الماليدة  مسدؤولة وا 

 السدوق تلدزم المخداطر مجدال إدارة فدي ميشدورات تصددر ديده،

 .دليه لسلطتها وفقا بتطبيقها

اقتببراح اسببتراتيجيات أخببرى لإدارة مخبباطر الصببكوك الحكوميببة 
 السودانية:

 خديل مدح يثداول رصدد ا، تدم التدي الاستراتيجيات إلر بالإضافة

 مدح شدييها التدي ا خدرى بعدض الاسدتراتيجيات اقتدرا  يلدي، مدا

 ويمكدح دييدا، مسدتويات الثكوميدة إلدر الصدكو  مخداطر تقلدي 

 تكلهدة لثسدا، تكدوح ظساسداع  إسديمية ماليدة ظداة ميهدا تجعدل ظح

 المدوز  العائدد ظح بادتبدار إسديمي، ميودور مدح البديلدة الهرصدة

 كبدديل للد ، يمثدل ظح يمكدح الثكوميدة السدودايية الصدكو  دلدر

 الهرصدة يهقدة بادتبدار  الهائددة( )معددل الربدو  الإقدراض سعر دح

 السديدات دلدر والعائدد مخداطرة، ظديدر في اليقدية البديلة  للسيولة

 .الثكومية التقليدية
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 )التكافلي أو التبادلي(:الإسلاميالتنمي   :أو   

 ظيده يدرى السدوداح، فدي التعداويي التديميح مؤسسدات تواجد ول في

 (،الإسديمي الاقتدرا  )التديميح  دلا تطبيدق في صعوبات توجد لا

 التديميح شدركة خديل مدح م، 1978 ددام إلدر تجربتده ترجدع والتي

 ظول بادتبار دا السودايي الإسيمي لبي  فيصل التابعة الإسيمية

السدوداح  وبادتبدار  الإسديمي التديميح بيودام العمدل تبددظ شدركة
 متخصصة تيميح شركات يجد لا ظييا إلا لل ، في السبق صاثبة

 ظح ر دم الثكوميدة السدودايية، الصدكو  مخداطر دلر التيميح في

 الماليدة المؤسسدة ميهدا المجدال  دلا فدي دوليدة تجدار،  يدا 

 للبيد  وائتمداح الصدادرات التابعدة الاسدتثمار لتديميح الإسديمية

 .بجدة للتيمية الإسيمي

 فدي ا ساسدية والمتطلبدات الإمكاييدات للسدوداح ظح يدرى لدلل 

 مدح ،الإسديميةالصدكو   مخداطر ضدد التعداويي التديميح تطبيدق

 متخصصدة إسديمية تديميح شدركات إقامدة إلدر الدولة ددوة خيل

 خدا  ضدماح صديدوق طريدق إيشداء ددح ويكدوح للد ، فدي

 ويلدزم الشدردية، بالمتطلبدات يهدي المصددرة الثكوميدة للصدكو 

 دجدز ديدد وقتهدا فدي الصدكو  ثملدة مسدتثقاتبسدداد  الصيدوق

الصدكو   مدديرو ظو مصددرو يقدوم بييمدا السدداد، ددح المصددر
 خديل مدح وللد  للصديدوق، التداميح( )ظقسداط بسدداد الاشدتراكات

 المثددودة للخددمات الماليدة السدوداح بشدركة م مدثيع  المصددر قيدام

ددادة للتديميح صديدوق فدي الاشدترا  ظو بطيشداء  ضدد التديميح وا 

 كدل ديدد فيده الاشدترا  بسداد ظقسداط الإسيمية الصكو  مخاطر

 الإصددارات دددد بزيدادة الصديدوق مدال رظ  ويزيدد إصددار،

 بتصدييف تتمتدع لا التدي للد  السدوداح وسيسدادد الثكوميدة،

 العالميدة وثتدر العربية المال ظسواق اقتثام إمكايية دلر ائتمايي،

 ددح التيمويدة وخططهدا لمشداريعها اليزم دلر التمويل والثصول

 .الصكو  إصدار طريق

 تطبي  الحوكمة: :رانيا  

 مخداطر إدارة اسدتراتيجيات كطثددى للثوكمدة اقتراثيدا ودل فدي

 تددييتها، يثداول دلدر والمسداددة السدودايية الثكوميدة الصدكو 

 الثوكمدة،  دل  تطدوير شدييها مدح التدي السياسدات بعدض اقتدرا 

 :جايبيح مح لل  وسيتياول

 فبي الإسبلامية للصبكوك المصدرة العامة المؤسسات أ. بالنسبة

 :ما يلي ونقترح السودا ،

 واضدد مديه  ووضدع لدراسدة  وطييدة لجيدة تكدويح   ضدرورة1

 العاملدة الماليدة العامدة المؤسسدات فدي الشدركات ثوكمدة لتطبيدق

 المياسدبة اسدتراتيجيات وتثديدد الثكوميدة، بالصدكو  والمتعاملدة

 والتثدديات الودروف مدع تتوافدق سدليمة بصدورة تطبيقهدا لضدماح

 .المثلية

 الثكوميدة الصدكو  لإصددارات الائتمدايي التصدييف   ضدرورة2

 )البثريح(، الدولية للتصييف الإسيمية الوكالة قبل مح السودايية

 .الصكو  لهل  الشردية الضوابط تصييهها في ترادي والتي

 الثكوميدة الصدكو  لإصددارات الائتمدايي التصدييف ضدرورة  3

 يعدد ثيده دوليداع، معتدرف بهدا تصييف وكالات قبل مح السودايية

 وثتدر السديادية، الإصددارات فدي للمسدتثمريح مهمداع  مؤشدراع  للد 

 .الدولية في ا سواق القبول تلقر

 ثتدر م، 1995 لسدية التمويدل صدكو  قدايوح تعدديل   ضدرورة4

 لعمليدات يضدم توضديثاع  وظح السدائدة، المتغيدرات مدع يتماشدر

الخددا   الغددرض لات الشددركة جهددة مددح ا صددول تصددكي 
(SPV)الهعلدي، والبيدع )الثكومدة(، ، وضدوابط  جهدة الإصددار 

 والرجدو  السديولة فدي والعجدز الهدائض ثدالات ثدول وجوايد،

 الصدكو  ثملدة بديح التعاقدد لطبيعدة الجيدد للميشدئ، والتوضديد

 لكدر وتوضديد ضدرورة مدع الماليدة، للخددمات السدوداح وشدركة

 )ثملدة التعاقدد دمليدة ظطدراف بديح ديجهدا وطدرق ا لثالات اليز 

 للمستثمريح سيداع قايويياع ظو يكوح لل  ثتر والثكومة( الصكو 

 .الثكومة وبيح بييهم خيف وقو  ثالة في ثجتهم يقو  شردياع 

 وشهافية مصداقية لإدطاء الثكومة دح مستقلة جهات تعييح  5

 إ مدال ددح ياتجدةظيهدا  )ظ  الخسدارة ثدالات إثبدات فدي ظكثدر

 ثملدة يتثملهدا الخسدارة ظح للد  لا(، ظم المضدار، وتقصدير

 للخددمات السدوداح شدركة فدي الدولدة ممثلدة وتتثمدل الصدكو ،

ومدح  الصدكو ،  دل  موجدودات إدارة فدي بللتده الل  الجهد المالية
 إلا و إ مالهدا الثكومدة تقصدير ثالدة اليدزا  إثبدات فدي الصدعوبة

 وتتمتدع للد ، الدولدة تثبدت ددح ومسدتقلة خاصدة جهدات بوجدود

 .والشهافية بالمصداقية
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 ثالدة ددح ثاليداع( توجدد دوريدة )لا تقدارير وجدود ضدرورة  6

 ظو فددي )شددهامة( المصدددرة الثكوميددة الصددكو  موجددودات

 بالعائد، للتيبؤ مهيدة و ي )صر (، ثالة في الممولة المشرودات

 ا داء ضعف توقع ديد والخروو

 بهدا  والتصدريد اليزمدة البيدع إجدراءات بجميدع القيدام ضدرورة  7

 وشدردية رقابدة ماليدة وجدود مدع إصددار، يشدرة كدل ديدد وظرفاقهدا

 يسدمر مدا لضدماح جدداع  مهمدة ا خيدرة  دل  مسدتقلة، خارجيدة

  .الشردية بالثوكمة

 وتقيديم والمراجعدة المثاسدبة وودائف بديح الهصدل ضدرورة  8

 ثكوميدة، جهدةو دو  العامدة، المراجعدة ديدواح قبدل مدح ا صدول

 الإصددارات  يكدل دلددر ظكبدر مصدداقية للدد  يضدهي ثتدر

  .خارجي ظو خا  قبل مراجع مح تمت لو فيما الثكومية

 فيهدا والإفصدا  إصددار، كدل ديدد إصدار يشرة وجود ضرورة  9

 مخداطر الاقتصدار دلدر ولدي  المتوقعدة المخداطر جميدع ددح

 بيد وفي وشهامة، صر  اكتتا، يشرة ثالة في كما فقط، الائتماح

 مددح تجعددل المسددتثدثة، المعددايير الدوليددة وثسدد، ميهصددل

 كمدا ومصدداقية، شدهافية ظكثدر السدودايية الثكوميدة الإصددارات

 خياراته  يتائ  يتثمل وبالتالي كاميع، الخيار يتر  للمستثمر

 السدوق بادتبدار  الماليدة، لدلأوراق الخرطدوم لسدوق باليسدبة  10

 العوامدل ومدح ظ دم السدودايية، الثكوميدة الصدكو  لتداول الثايوية

 إصددار مجدال فدي السدوداح تجربدة يجدا  فدي سدا مت التدي

 مدا الدزمح مدح دقدد تزيد ددح لمدة الثكومية الاستثمارية الصكو 

 :يلي

 .السوق في للثوكمة ا ساسية المباد  بتطبيق   الإسرا  1

 سدعر لتثديد السودايية الإسيمية الصكو  لسوق مؤشر   بياء2

 .للشهادة العادلة القيمة

 التوازح يوجد ظح شييه مح والل  السوق، صيا  مشرو  تهعيل  3

 .المضاربات ويميع والطل،، العرض بيح

 مدع يتماشدر ومتطدور جديدد تيويمدي  يكدل ادتمداد ضدرورة  4

 للسدوق الخطدط الطموثدة ويواكد، العالميدة المسدتويات ظفضدل

دارات ظقسام استثداه خيل مح المستقبلية، التثديات لمواجهة  وا 

 لترسدي  ضدرورية تعدد والتدي الهيكدل التيويمدي، بييدة فدي جديددة

خدا   قسدم إيشداء ظ مها مح المؤسسي، والضبط الثوكمة مها يم
 والتشدغيلية والشدردية الماليدة السدوق، مخاطر مختلف بطدارة يع ير

 التيويميدة البييدة مهقدودة فدي يرا دا والتدي و ير دا، والاسدتراتيجية

 السدوق إدارة مجلد  رئاسدة بديح الجمدع إلغداء مدع ثاليداع، للسدوق

 بيد  مثدافو فدي ثاليداع  والمتمثدل اخدر إدارة بيد  مجلد  ورئاسدة

 .المركز  السوداح

 ثيده الماليدة، لدلأوراق الخرطدوم سدوق قدايوح تطدوير ضدرورة  5

 تعددييت يشدهد ظ  لدم م، 1994العدام فدي صددور  وميدل ظيده

 إلدر القدايوح يهتقدر كمدا الدبيد، فدي الجديددة لاسدتيعا، التغيدرات

داريددة رادددة ماليدة دقوبدات وجدود  المخالهددة الجهدات ضدد وا 

 .ليصوصه

 تسدمد والتدي السدوق ودمليدات ليشداطات الشدهافية   زيدادة6

 جميدع المعلومدات يشدر خديل مدح القدرارات، باتخدال للمسدتثمريح

  يا  ظح يجد ثيه السوق، في المدرجة المالية با وراق المتعلقة

 فدي الثكوميدة الصدكو  ثول المعلومات المهمة بعض في يقصاع 

صدكو   ودددد قيمدة ددح الإفصدا  دددم للد  دلدر ومثدال السدوق،
 .المدرجة الإصدارات

 إيشداء دلدر العمدل الاسدتراتيجيات ظيضداع ضدرورة ظ دم بيح مح  7

 ثدزم تبيدي مبددئي يمكدح وكثدل السدوق، دلدر إشرافية رقابية جهة

الخرطدوم  سدوق بواسدطة المركز  السوداح بي  في المطبقة الرقابة
 ددح المصدرفي اليشاط طبيعة اختيف مع مراداة المالية للأوراق

 سدوق المدال  يئدة تكويح وبعد المالية، با وراق الاستثمار ظيشطة

 .القايوح في الواردة لسلطاتها وفقا السوق ظدمال جميع تيويم يعاد

المتواضعة يمك  الخرو  بمجموعة م  م  خلال هيه الدراسة 
 :النتائج ندرجها كما يلي

مبادئهددا مددح قدديم الشددريعة  الإسدديمية  تسددتمد الهيدسددة الماليددة 1
التددي تددددو إلددر التثددديه والتطددور باسددتمرار ضددماياع  الإسدديمية

يجدداد ثلددول إبداديددة لمشدداكل التمويددل فددي إطددار  لثسددح ا داء وا 
 .الإسيميةتوجهات الشريعة 

ودددددددم يضدددددجها  الإسددددديمية  إح  ثداثدددددة صددددديادة الصدددددكو  2
بالشددكل الكددافي، جعلهددا تواجدده مجمودددة مددح التثددديات القايوييددة 

 والشردية والتيويمية، والتي قد تثد مح يمو ا مثلياع ودالمياع 
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 الإسديمية  مح بيح ظ م التثديات التي تواجه صيادة الماليدة 3
المؤ لدددددددة ومثاكاتهدددددددا  وميتجاتهدددددددا افتقار دددددددا للكهددددددداءات البشدددددددرية
 ليويراتها التقليدية في بعض ميتجاتها 

يمكدددح تصدددييف المخددداطر الكليدددة إلدددر يدددوديح رئيسدددييح  مدددا:   4
المخدداطر العامددة: وتشددير إلددر للدد  الجددزء مددح المخدداطر الكليددة 
الل  يمثل مخاطر ميتومة لا يمكح تجيبها بدالتيويع، والمخداطر 

طر الكليدددة الدددل  الخاصدددة : وتشدددير إلدددر للددد  الجدددزء مدددح المخدددا
يمثل مخاطر  ير ميتومدة يمكدح تجيبهدا ظو تخهيضدها بدالتيويع، 
ثيه ترجع  ل  اليودية مح المخاطر إلدر ودروف الميشدية ، ظو 

  إلر وروف الصيادة التي تيتمي إليها الميشية

مجموددددة مدددح المخددداطر كغير دددا  الإسددديمية  تواجددده الصدددكو  5
مددح الاسددتثمارات الماليددة كمخدداطر السددوق، المخدداطر القايوييددة، 

 .مخاطر التشغيل، المخاطر الائتمايية و ير ا مح المخاطر

ييودددددر الإسددددديم للمخددددداطر بادتبار دددددا مدددددح مقومدددددات المددددديه    6
ثيددده مدددح مسدددلماته المشددداركة فدددي الغددديم  الإسددديميالاسدددتثمار  

سدددديم للمخدددداطر لا تثددددول دوح وضددددع مدددديه  والغددددرم  ويوددددرة الإ
دلمددددي للتعامددددل مددددع المخدددداطر مددددح خدددديل ددددددد مددددح الخطددددوات 

، ثددم تقييمهددا، الإسدديميةبمقتضددا ا يددتم تثديددد مخدداطر الصددكو  
المياسدددبة للتعامدددل مدددع المخددداطر، ثدددم  ثدددم دراسدددة واختيدددار البددددائل

الهيدسدددة  الاسدددتراتيجياتدلدددر العديدددد مدددح  تيهيدددل القدددرار ادتمددداداع 
التددي تهدددف إلددر تجيدد، المخدداطر ظو توزيعهددا  الإسدديميةيددة المال

 ظو قبولها 

لإدارة  الإسددددددديميةالهيدسدددددددة الماليدددددددة  الاسدددددددتراتيجياتتتعددددددددد   7
دراسدددة الاسدددتراتيجيات ، ومدددح  دددل  الإسددديميةمخددداطر الصدددكو  

الجدوى، وكهاءة الإدارة والرقابة دليها، والضدمايات بمدا تتضدميه 
طدددرف الثالددده، كمدددا ظح مدددح  دددل  مدددح الكهالدددة والدددر ح وضدددماح ال

ظيضدددددددددا التددددددددديميح التعددددددددداويي ، والاثتياطيدددددددددات،  الاسدددددددددتراتيجيات
التيويدددع سدددواء ظكددداح  الاسدددتراتيجياتوالتثدددوط، وكدددلل  مدددح  دددل  

 متيويدددع تدددواري  الاسددددتثقاق، ظ ممتعلقدددا بتيويدددع جهدددة الإصدددددار ظ
، وكددددلل  ثوكمددددة جهددددات التيويددددع الدددددولي مالتيويددددع القطددددادي، ظ

، وكددلل  ثوكمددة الهيئددات الإسدديميةالمتعلقددة بطصدددار الصددكو  
 الشردية 

مدددح وسدددائل التعامدددل مدددع  العديدددد الإسددديمية  تتدددوفر للشدددريعة 8
المخدداطر مددا يثقددق العدددل  طددراف التعامددل ولددي  تثقيددق مغدديم 
لطدددرف دلدددر ثسدددا، مغدددرم لطدددرف اخدددر، كمدددا  دددو الثدددال فدددي 

لمعاصرة مح بد  المشتقات الماليدة التدي ظدوات التثوط الغربية ا
لا يتم تسليم  فيها، تقوم دلر بيع الديح بالديح الميهي ديه شرداع 

ولا تسددلم ولا قددبض للسددلع ظو الددثمح ويددؤخر فيهددا كددي العوضدديح 
 الثمح والمثمح  

 الصددكو  إصدددار فددي رائدددة ومميددزة تجربددة   للسددوداح9

 دجدز الموازيدة مويدللت المدوارد تعبئدة بهددف الثكومية)السديادية(

 المركدز  ثاليداع  السدوداح بيد  ويسدتعملها الثكوميدة، والمشرودات

 ي عدرف مدا إطدار المصدرفي فدي الجهداز داخدل السديولة لإدارة

 .اليقود درض في للتثكم المهتوثة السوق بعمليات

 والتثدديات المخداطر بعدض تتجداوز ظح السدوداح استطادت  10

 ظخدرى، كالمخداطر دول فدي الإسديمية الصدكو  واجهتهدا التدي

 ثايوية سوق وجود خيل مح السيولة ومخاطر والشردية، القايويية

 .الثكومية الصكو  لتداول يشطة

 و )شدهامة( صدكو  مدح كدل دلدر التطبيقيدة الدراسدة   بعدد11
 معامدل ثسدا، قيمدة وبعدد اليوامية، للمخاطر وباليسبة )صر (،

  ))شهامة  الثكومية الاستثمار لشهادات باليسبة (i^β) الثساسية
 مخداطرة وظح السدوق، مدح مخداطرة ظقدل مخاطرتهدا ظح ليدا تبديح

 كي مدا ظح ظ  السدوق ظيضداع، مخداطرة مدح ظقدل )صدر ( صدكو 

 بالسدوق، المدرجدة الشدركات ظسهم في مح الاستثمار مخاطرة ظقل

 .المثلي المستوى دلر و لا

iبيتا )ظما دلر المستوى العالمي، وباليور إل قيمة المعامل 
^

β )
 سديتي داوجويز المؤشر العالمي مع )شهامة( لصكو  المثسوبة

مددح  ظقددل الصدكو   ددل  مخدداطرة ظح تبديح للصكو    رو،
 مسدتوى ظح للد  العدالمي، المسدتوى دلدر الصدكو  سوق مخاطرة

 ظكبر للصكو  سيتي  رو، داوجويز العالمي دائد المؤشر تقل،

 صدكو  مخداطرة ظمدا .)شدهامة(  صدكو  مردوديدة مسدتوى مدح

 اتجا  ولكح العالمي الصكو  مخاطرة سوق مح ظقل فهي )صر (

 سديتي داوجدويز مؤشدر دائد تثر  لاتجا  معاك  دوائد ا تثر 

 . رو، للصكو 
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 الصدكو  ظح ليدا تبديح اليواميدة،  يدر للمخداطر   باليسدبة12

 مقاريدة بمخداطر ظقدل تتميدز وصدر ( )شدهامة السودايية الثكومية

 الماليدة لدلأوراق الخرطدوم سدوق فدي المدرجدة الشدركات ظسدهم مدع

 تلبدل، مؤشدر وللد  اسدتياداع إلدر السدوق، بمؤشدر ديهدا والمعبدر

 ديدده والمعبددر السددوق ومؤشددر الثكوميددة الصددكو  مردوديدة

  المعيار  بالايثراف

 الإثصدائي التثليدل يتدائ  ظوهدرت الثقدة، لمخداطر   باليسدبة13

فدي سدعر الهائددة  التغيدر بديح للعيقدة إثصدائية دلالدة وجدود دددم
 )شهامة الثكومية الصكو  دوائد في ( والتغيرLIBORليبور )

 فدي مرجعدي كسعر ليبور معدل الهائدة يتخل لا وبالتالي وصر (،

 فيهمدا الثقدة مخداطر مدح يخهدض ممدا الصدكو   دل  دوائدد تثديدد

 ظيضاع 

 الصددددكو  مجددددال فددددي السددددوداح تجربددددة يجددددا  مددددح بددددالر م  14
 بالقدددددر) ا تمددددام وددددددم واضددددثاع  ضددددعهاع  يسددددجل فطييددددا الثكوميددددة،

 مسدددددتوى دلدددددر سدددددواء الصدددددكو ، تلددددد  مخددددداطر بدددددطدارة( الكدددددافي
 جهددددات مسددددتوى دلددددر ظو للدولددددة، والإشددددرافية الرقابيددددة الجهددددات
  التداول وسوق الإصدار

 ومح ظ م التوصيات التي ظوصت بها  ل  الدراسة ما يلي:

 البشددددرية الكهددداءات اختيدددار الإسدددديمية الماليدددة المؤسسدددات دلدددر
 المهييددة، والكهدداءة الماليددة المعدداميت فددي الهقدده بدديح تجمددع التددي
 تعدزز مالية ظدوات لابتكار والاقتصاد  الشردي المستوييح دلر
 الصددددكو  المخدددداطر إدارة فددددي الإسدددديمية الماليددددة الهيدسددددة مددددح

 الإسدددديمية الماليددددة المؤسسددددات وفددددي خددددا ، بشددددكل الإسدددديمية
 الضدددرور  فمدددح المؤ لدددة الغيدددر البشدددرية المدددوارد ظمدددا ددددام بشدددكل
  الإسديمية الماليدة المعاميت في فقهية دورات خيل مح صقلها
 للصدكو  المصددرة الإسديمية المالية المؤسسات دلر يج، كما

 تلددددد  وتدددددداول لإصددددددار الشدددددردية الضدددددوابط مرادددددداة الإسددددديمية
 فدددي الثقدددة مددديد يجددد، كمدددا ا مددداح صدددمام  دددو فدددلل  الصدددكو ،
دطا الإسددددددديمية الماليدددددددة الهيدسدددددددة مخرجدددددددات  الشدددددددردية  ددددددداؤ وا 

 بهدا تتعلدق التدي الشدردية الهتداوى توثيدد طريدق دح والمصداقية،
لددددزام  ددددددح الصدددددادرة بدددددالقرارات الإسددددديمية الماليدددددة المؤسسدددددات وا 

 ميتجددات بمختلددف العامددة بتوديددة القيددام وكددلل  الهقهيددة المجددامع
 ،الإسديمية الشريعة مع توافقها ومدى الإسيمية المالية الهيدسة

 القددرض بدديح الهددرق يجهلددوح المسددلميح مددح الكثيددر يددزال لا ثيدده
 وتجدد ،الإسديمي المصدرف فدي والتمويدل التقليدد  المصرف في

 الربويددددة، والسدددديدات الإسددديمية الصددددكو  بددديح يهددددرق لا الدددبعض
 ظح الإسدديمية الماليددة المؤسسددات دددل يجدد، الميطلددق  ددلا ومددح
 والتعريدف بي ميتهدا المجتمدع ظفراد تودية مهمة داتقها دلر تيخل

  ير ددددا وميتجددددات ميتجاتهددددا بدددديح الهددددرق توضدددديد مددددع بميتجاتهددددا
 الإسدديمية الماليددة بالمعدداميت تعيددي تخصصددات فددتد وضددرورة

  ير دول جامعات في وجود ا المعقول  ير فمح جامعاتيا، في
  ديديا ايتشار ا وددم بريطاييا: مثل إسيمية

 ائتماييددداع  السددودايية الثكوميددة الصدددكو  تصددييف ضددرورة وكددلل 
 الاسدددتعاية وكدددلا دوليددداع، بهدددا معتدددرف تصدددييف وكدددالات قبدددل مدددح

 و ددددو المجددددال،  ددددلا فددددي للتصددددييف الدوليددددة الإسدددديمية بالوكالددددة
 جهدددة، مدددح فيهدددا المسدددتثمريح ويجلددد، الثقدددة يبعددده الدددل  الإجدددراء
  وظيضدددداع  بالدراسددددة، ورد كمددددا الصدددكو   ددددل  ثوكمددددة مددددح ويعدددزز
 الثكوميددددة الصددددكو  مخدددداطر دلددددر الإسدددديمي التدددديميح ضددددرورة

 تددديميح شدددركات إقامدددة إلدددر الدولدددة دددددوة خددديل مدددح السدددودايية،
 ظطددددراف جميددددع دلددددر الثوكمددددة وتطبيددددق للدددد  فددددي متخصصددددة

 تددددددم إجددددددراءات وفددددددق السددددددودايية، الثكوميددددددة الصددددددكو  واليددددددات
 مدح العديدد يدللل ظح شدييه مدح مدا و و الدراسة، ظثياء  توضيثها
  السوداح في الثكومية الصكو  تواجهها التي الصعوبات
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 ، دماح: دار المسرة لليشر والتوزيع والطبادة 1ط

، الإسديمي(  المعجدم الاقتصداد  1981الشرباصي، ظثمد )  2
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 الملح 

 التعيي  2005 2006 2007 2008 2009 2010
 ددد إصدارات )شهامة+ شامة( المدرجة 42 33 21 28 34 40

2 157 933 832,95 1 836 256 784,13 1 283 236 066,02 1 068 597 776,77 799 901 524,73 
194 407 273,65 

 
 قيمة تداول الشهادات )جييه سودايي(

 ددد إصدارات صكو  الاستثمار الثكومية )صر ( المدرجة 4 7 6 9 13 12
 قيمة تداول صكو  الاستثمار الثكومية )صر ( 016,15 978 35 217,40 583 112 854,28 514 113 764,15 087 76 297,25 804 126 385,51 156 70

 إجمالي إصدارات الصكو  الثكومية السودايية المدرجة 46 40 27 37 47 52
 إجمالي قيمة تداول الصكو  الثكومية السودايية )جييه سودايي( 290 385 230 742 484 912 631 112 182 1 830 323 359 1 081 061 963 1 218 090 228 2

 ددد ا سهم المدرجة 808 366 274 120 659 188 785 680 89 742 600 12 469 473 3 710 803 3
 قيمة تداول ا سهم )جيية سودايي( 400,35 308 975 511,91 985 147 1 472,43 691 600 032,46 482 472 282,91 508 245 913,40 977 182

 .المالية للأوراق الخرطوم لسوق الشهرية التداول ويشرات م 2010 السيو  التقرير دلر بالادتماد :لمصدرا


