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ABSTRACT 

This study aims to investigate the influence of sovereign Sukuk issuance, dividends 

distribution, and Sukuk settlement on the currency exchange rate in both, the local 

and the foreign currencies. The researchers used in this research the descriptive 

method. The researcher discussed the determinants and the factors affect the currency 

exchange rate, and the Sukuk issuance on these determinants through the Shariah 

determinants of Sukuk to introduce a theoretical basis to the role of sovereign Sukuk 

in stabilizing the currencies exchange rate. The study results indicate that currency 

exchange rate affected by the issuance of the sovereign Sukuk, dividend’s 

distribution, and Sukuk settlement in both, the local and the foreign currencies. 

Furthermore, it’s found that the foreign investors affect the currency exchange rate 

if it’s in the local currency, while the local investors affect the currency exchange 

rate if the issuance is in the foreign currency. The study also found that the type of 

the contract of the sovereign Sukuk affects the currency exchange rate. The study 

recommends to diversify the Sukuk issuance, since that the debt Sukuk considered 

as a way to protect the national liquidity from the flow to the international market, 

and it’s also a way to protect the currency saves from the flow outside the country, 

and to keep the currency exchange rate stable. 

Keywords: Sovereign Sukuk, Sovereign Sukuk and exchange rate, Sukuk, Islamic 

money markets. 
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 ملخص ال

أ ددددددر اوعيددددددط العواصددددددد وإ  ددددددا  الصددددددكو   لدددددد  و  السددددددياديةالصددددددكو   الكشددددددث  دددددد  أ ددددددر إصدددددددا إلى  تهدددددددا الد ا ددددددة
هددددددهج ااددددددنوا  الوصدددددد  ، والدددددده   دددددد   وا ددددددتخدم ال اردددددد    د ا ددددددت  أ ددددددعا  الصددددددرا نددددددالعةلت  ا  ن يددددددة وا ليددددددة،

  ا ددددددداع والعوا ددددد  اادددددص ر،   أ دددددعا  الصدددددرا، ود ا دددددة إصددددددا اع الصدددددكو   لددددد  الددددد  العوا دددددخلالددددد  و انددددداول 
الضددددددددوانة الشددددددددر ية للصددددددددكو ، لكدددددددد  افيدددددددددأم نرريددددددددة لدددددددددو  الصددددددددكو  السدددددددديادية   ا ددددددددتفيرا  أ ددددددددعا    دددددددد  خددددددددلال
 وددددددااوعيددددددط أ ناراع الصددددددكو  السدددددديادية و إصدددددددا  أن أ ددددددعا  الصددددددرا اتدددددد  ر نكدددددد   دددددد   وأظوددددددرع الد ا ددددددة الصددددددرا،

صوددددددا  ددددددوا  كددددددان نالعةلددددددة ا ليددددددة أم نالعةلددددددة ا ليددددددة، وأن ااسددددددتثةري  ا  اندددددد  يددددددص رون  لدددددد  أ ددددددعا  الصددددددرا ا  او 
إذا كددددددان ابصدددددددا  نالعةلددددددة ا ليددددددة، وااسددددددتثةري  ا ليدددددد  يددددددص رون  لدددددد  أ ددددددعا  الصددددددرا إذا كددددددان ابصدددددددا  نالعةلددددددة 

نددددد  الصدددددكو  السددددديادية يدددددص ر أيضدددددا    أ دددددعا   ا  ن يدددددة، كةدددددا واوصدددددلّ الدا  دددددة إلى أنأ ندددددو  العفيدددددد الددددده  اصدددددد 
الصددددددرا، واوصدددددد  الد ا ددددددة إلى انويددددددط إصدددددددا اع الصددددددكو ، إذ يعتدددددد  إصدددددددا  صددددددكو  الدددددددي  ردددددددا   دددددد  ردددددددود 
الحةايدددددددة للسددددددديولة الو نيدددددددة  ددددددد   ندددددددط انسددددددديا ا إلى السدددددددو  الدوليدددددددة، كةدددددددا واعدددددددد و ددددددديلة لل  دددددددا   لددددددد   ددددددددخراع 

 ا   ل  ا تفيرا  أ عا  الصرا.العةلة ا  ن ية    انسيا ا للخا ج ررص

 كلةاع افتتارية: الصكو  السيادية، الصكو  السيادية وأ عا  الصرا، الصكو ، ا  وا  ااالية اب لا ية
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 المقدمة
يعدددددددددد إصددددددددددا  الصدددددددددكو  اب دددددددددلا ية السددددددددديادية أدا،  وةدددددددددة   ا دددددددددتفي ا   أ  اادددددددددال ا  نددددددددد  وا لددددددددد ، و ةددددددددد  

واااليددددددة  ليوددددددا كدددددد دواع   السيا ددددددت  النفيديددددددة واااليددددددة لت فييدددددد  ا هددددددداا ا  تصددددددادية، و دددددد  السددددددل اع النفيديددددددة 
أندددددرع ا هدددددداا التانعدددددة للسيا دددددية النفيديدددددة هددددددا ا دددددتفيرا  أ دددددعا  الصدددددرا، وأندددددرع أهدددددداا السيا دددددة اااليدددددة ادددددوف  

 دددددط أهدددددداا السيا دددددت ،  ا رتيا ددددداع اااليدددددة والداخليدددددة واةا  يدددددةك للةواعندددددة العا دددددة، لكددددد   ددددد   ددددد   دددددا اعدددددا  
فعنددددددد إصدددددددا  الصددددددكو  واددددددوف  ا رتيا دددددداع اااليددددددة  دددددد  اةددددددا ج  دددددديص ر  لدددددد  أ ددددددعا  الصددددددرا، وكددددددهل  الحددددددال 

 و ّ اسديد واوعيط العواصد.

 نددددددد ا يكددددددون ابصدددددددا  نالعةلددددددة ا  ن يددددددة،  الأولويتدددددد  ر  ددددددعر الصددددددرا ن  نعددددددة  ناصددددددر  نددددددد إصدددددددا  الصددددددكو ، 
صددددددرا رصددددديلة الصددددددكو   لددددد  ينشدددددد   والثالــــــ ندددددد  وا ليددددد   دددددد  كددددد  إصددددددا ، نسدددددد ة ااسدددددتثةري  ا  ا والثـــــان 

 صرا  واصد الصكو . الرابع نوا افيل اع   أ عا  الصرا، 

 إشكالية الدراسة
ا ددددددتتانة لت فييدددددد  أهددددددداا ا تصددددددادية  ددددددد،  ثدددددد   الصددددددكو  إصدددددددا اع ا ددددددتخدامادددددد   فكددددددر، الد ا ددددددة  دددددد  كددددددون 

أو لت فييددددد  أهدددددداا السيا دددددة النفيديدددددة، ويعتددددد  ا دددددتفيرا  أ دددددعا  الصدددددرا  ددددد  أندددددرع ا هدددددداا  العا دددددة تمويددددد  ااواعندددددة
السيا ددددددة النفيديددددددة وا  تصددددددادية، والدددددد  ندددددد  أن اصخدددددده نعددددددد  ا  ت ددددددا   نددددددد إصدددددددا  الصددددددكو  السدددددديادية، ويتددددددد  ر 

 ثـــــان وال ندددددد ا يكدددددون ابصددددددا  نالعةلدددددة ا  ن يدددددة  الأول دددددعر الصدددددرا ندددددثلاث  ناصدددددر  ندددددد إصددددددا  الصدددددكو ، 
صدددددددددرا رصددددددددديلة الصدددددددددكو ، الددددددددد  العناصدددددددددر ينشددددددددد   نودددددددددا افيل ددددددددداع   أ دددددددددعا   والثالـــــــــ ااسددددددددتثةري  ا  انددددددددد  

 ددددد  هندددددا اةكدددددس إفيدددددكالية الد ا دددددة   التسدددددا ل الدددددرصي  ااتةثددددد  ، الصدددددرا، وإذ تمثددددد  فتدددددو، الد ا دددددة   هدددددها ال  ددددد 
 ؟ ل  أ عا  الصرا السيادية اب لا ية صكو ال  :  ا أ ر

ااصددددداد  الدددددد  ادددددرنة أ ددددددعا  الصدددددرا نالصددددددكو  نااصددددداد  الشددددد ي ة وا افددددددة نددددد  وهدددددد   ددددد  ااعضددددددلاع واوصدددددث 
 ال  اوا   ال    لفيلة ااصاد  الدا  ة   عا  الصرا    و وة نرر ا تصاد إ لا  .
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 أهمية البح :

 اكة  أهمية ال      
 أ عا  الصرا. ا   ا تفيرا إنراع ك ا ، الصكو  اب لا ية السيادية    ساهمتو .1
ااصددددددددان ااتواعنددددددددة، ااتةثلددددددددة بحةايددددددددة  صددددددددان  السدددددددديادية  نددددددددد  را ددددددددا،الصددددددددكو  إصدددددددددا  أهميددددددددة  اروددددددددر .2

 ا.بجةيط فئاته ة العا ةصل ، و  اية ااااستثةري  وحماية ااصان ا  تصادية اص ساع الدولة
أ ددددددعا     ددددددتفيرا  ا التأ فيأدددددد   دددددد   دددددددا  ددددددد ، الصددددددكو  السدددددديادية    فييدددددد    كةددددددا اكةدددددد  أهميددددددة ال  دددددد   .3

 .ل دأ    ااشكلاع ا  تصادية ااستو د،    اةا جوذل  لالصرا، 
ية أو الح دددددا  ا  تصدددددادوأن يكدددددون إصددددددا  الصدددددكو  السددددديادية   ددددد   لددددد  أ دددددا   عا دددددة ااشدددددكلاع  .4

 لددددد  ا دددددتفيرا ج  ددددد  التفيل ددددداع ا  تصدددددادية كالتفيل ددددداع الحددددداد،    دددددعر الصدددددرا والددددده   دددددد ينشددددد   نددددد  
 التضخم وال  الة وا نكةاش ا  تصاد  و  ج.

 :الدراسةأهداف 
 تهدا الد ا ة إلى  فيي  ا هداا الرصيسة التالية:

 أ عا  الصرا ومحدداا .اعريث التعرا  ل   .1
 . ل  أ عا  الصرا السياديةالصكو   أ ر إصدا الكشث     .2
 إظوا  أ ر اوعيط العواصد وإ  ا  الصكو   ل  أ عا  الصرا. .3

 أسئلة الدراسة:

 : ةالتالي ئلة الد ا ة   ا  ان صر أ ئلة
 ؟الصرا ومحدداا  هية أ عا  ا .1
 ؟لسيادية  ل  أ عا  الصرالصكو  اا إصدا اع  رأ ا  .2
 العواصد وإ  ا  الصكو   ل  أ عا  الصرا؟ ا أ ر اوعيط  .3
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 فرضيات البح 
 ا  دددددددتفيرا  لا دددددددة نددددددد  الصدددددددكو  اب دددددددلا ية السددددددديادية و صفيدددددددراع  او ددددددددافيدددددددوم هدددددددهج الد ا دددددددة  لددددددد  فر دددددددية أنددددددد  

 .النافيئة    التفيل اع الحاد،   أ عا  الصراا  تصاد  ااتةثلة   تخ يث الآ ا  

 منهجية الدراسة
،  لدددددد  أ ددددددعا  الصددددددراالسدددددديادية  اب ددددددلا ية صددددددكو ا  ددددددر ا  تصدددددداد  لل وصدددددد   لد ا ددددددةال اردددددد  ااددددددنوا ال اا ددددددط

واا ددددد   لددددد  الضدددددوانة الشدددددر ية الددددد  تخضدددددط ادددددا الصدددددكو  والتددددد   اع ا  تصدددددادية الددددد   دددددد وا إصددددددا اع الصدددددكو  
 السيادية  ل  أ عا  الصرا.السيادية، فو  د ا ة وص    ليل  افيدم    خلااا نررية لدو  الصكو  

 على النحو التال : تقسيمات البح 

 البح  الأول: محددات أسعار الصرف وأثره على الاستقرار الاقتصادي

 : اعريث أ عا  الصرا ومحدداا . اا ل  ا ول

 اا ل  الثاني: أ ا  أ عا  الصرا  ل  ا  تفيرا  ا  تصاد .

 ية وأثرها على أسعار الصرفالمبح  الثان : إصدارات الصكوك السياد

 : الت    ا  تصاد  بصدا اع الصكو  الحكو ية  ل  أ عا  الصرا.اا ل  ا ول

 اا ل  الثاني: أ ر اوعيط العواصد وإ  ا  الصكو   ل  أ عا  الصرا.

 : أ ر التفيل اع   أ عا  الصرا  ل  العواصد.لثال اا ل  ا

 ره على الاستقرار الاقتصاديالمبح  الأول: محددات أسعار الصرف وأث

 ومحدداته. وأنواعه المطلب الأول: تعريف أسعار الصرف

 الفرع الأول: تعريف أسعار الصرف
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-2004،   دددددددالة  ا سدددددددت   ددددددد   نشدددددددرو،، ا ساصدددددددر، 62ص"د ا دددددددة رالدددددددة ا ساصدددددددر"،   يا دددددددة  دددددددعر الصدددددددرا والتدددددددواعن اةدددددددا   رندددددددان،  ،لعدددددددرو  ك1و

2005. 
 .62الر ط السان ، ص ك2و
 .62اار ط السان ، صك3و
 .62اار ط السان ، ص ك4و
 .62اار ط  ان : ص ك5و
، 23، ص2012-1974 دددددد  محةددددددد فددددددايس،، اخددددددتلال  ددددددعر الصددددددرا الحفييفيدددددد  ا فعاليددددددة  ددددددعر الصددددددرا ااددددددواع  ا د ا ددددددة  يا ددددددية لحالددددددة ا ساصددددددر  ك6و

2015. 
 

 

يفيصدددددد ن  دددددعا  الصدددددرا ال " النسددددد ة ال  ةصددددد   ل  أ دددددا دددددوا   ادلة النفيد الو   نالنفيد ا  ن ، أو  ا يدفط ن  
 . 1 ع     ورداع النفيد ا  ن "ورداع النفيد الو   لل صول  ل  ورداع أو  دد 

. وهنا  2و د و اعريث أ عا  الصرا  ل  أنها"  عر الورد،    النفيد ا  ن   ع ا  نوا نورداع    النفيد الو  "
 اعري اع     ن ل   كان  ديد  عر الصرا، فونا   عر الصرا الرسم  و عر الصرا الحكو  . 

و السددددعر اله   ددج واعلن  السددددل اع النفيدية وففيا  ا يتنا دددد   ط ظروفوا ونجد اعريث  ددددعر الصددددرا الرسم  ن ن  "ه
 . 3و يا توا ا  تصادية نو ط  وان  واشريعاع للصرا"

ويفيصددددددد نسددددددعر الصددددددرا ااواع  ذل  السددددددعر اله  يت دد    خلال التلا   الحر ن  العر  وال ل   ل  العةلاع 
 .4يخضط     وان "ا  ن ية الفيانلة للت وي  ويت دد    و    

 أنواع سعر الصرف:الفرع الثان : 

 عر الصرا ابسم : وهو السعر اله   ددج واعلن  السل اع النفيدية وففيا  ا يتنا    ط ظروفوا و يا اتها  .1
 . 5ا  تصادية نو ط  وان  اشريعاع للصرا

لشددددرا  ورد، وارد،    السددددلط ا لية  ددددعر الصددددرا الحفييفي : يع     الورداع    السددددلط ا  ن ية اللاع ة  .2
 .6وكلةا كان  ري      عر الصرا ا سم  كان  عدل التضخم  نخ ض

 
 



The Journal of Sharia Fundamentals for Specialized Researches (JSFSR) VOL: 5, NO 1, 2019 

 
 36 

The Journal of Sharia Fundamentals for Specialized Researches 

Researches 

                                                           
ــــات ســــعر الصــــرف علــــى ادورددددة  ددددلة ، . 63العددددرو ،  ر ددددط  ددددان ، ص ك7و ــــر تقلب ــــزان التجــــاري وســــب  علاجهــــاأث ــــر لمي ــــة الجزا  "، "دراســــة حال

 . 2015 – 2014،  نشو ،، ا ساصر،، أ رورة دكتو اج    11ص
 11 لة ، اار ط السان ، ص ك8و
، دار صفاء للنشرة والتوزيع، عمان، الأردن، 1، ط27الغالبي، جليل، سعر الصرف وإدارته في ظل الصدمات الاقتصادية نظرية وتطبيقات، ص (9)

2011. 
 62لعرو   ر ط  ان : ص ك10و
 67لعرو ،  ر ط  ان ، ص ك11و

 

  
 عر الصرا ال عل : "يع   عر الصرا ال عل     ااصفير اله  يفيي   تو ة التغ     عر صرا  ةلة  .3

او   تو ددددددة  د، أ ددددددعا   ا  فيا نة نعد،  ةلاع أخرا   فة، ع نية  ا، أ  أن  ددددددعر الصددددددرا ال عل  يسدددددد
 . ك7و صرا  ناصية"

 ددددعر الصددددرا ال عل  الحفييفي : يوتم هها النو     أ ددددعا  الصددددرا   ااص راع  ل  أ ددددعا  الصددددرا، و يا   .4
التغ اع الحاصدددددلة    دددددعر الصدددددرا نلد  ا  فيان   ةلاع فيدددددركاص  التتا ي  نتيتة الضدددددغو اع ال   د وا 

كةا ويمك  اعري    ل  أن  نسددد ة  سدددتوا   ،ك8و صددداد  و  ها    ااص راعااص راع  ث  التضدددخم والركود وا  ت
 . 9السعر العاا  للسلط ااتا ر  ا إلى ا  عا  ا لية  فيا ا  نعةلة  شةكة

فعند ا ةدث اضدددددددددددخم   نلد  ا فرن  يةة صددددددددددداد اا   دددددددددددةا ط وا يص ر  ل   يةة العةلة نا  ا ا  و ةلاع 
ااسددتو د، نا ا ا ، وكلةا كانّ رد، التضددخم ك   كان ا   ها  ل  أ ددعا  الصددرا ا سمية أك ، ال لدان 

 والعك  نالعك .
 دددددددددعر الصدددددددددرا التواعني: هو "السدددددددددعر اله   دد    خلال التلا   الحر ن  العر  وال ل   ل  العةلاع  .5

 .ك10و ا  ن ية الفيانلة للت ول و دد    و    يخضط     وان "
 محددات أسعار الصرفأنظمة و : ل الفرع الثا

يسددددتلسم     اةو    محدداع أ ددددعا  الصددددرا ذكر أنرةة الصددددرا اات عة        الحكو اع، ال  يع   نوا 
 . ك11وناب ا  الفيانوني اله  يت دد في   عر الصرا، والآلية ال  انرم اا اد ع ن  مختلث العةلاع 
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 .67لعرو ،  ر ط  ان ، ص ك12و
 .18 لة   ر ط  ان : ص ك13و
الغدددددددددال ،  ر دددددددددط  .2012ا  دن، -،  ةدددددددددان1، دا  ااسددددددددد ، للنشدددددددددر والتوعيدددددددددط،  70، صإدارة العمـــــــــلات الأجنبيـــــــــةالنعيةددددددددد ،  ددددددددددنان اايددددددددد ، ك14و

 .85 ان ، ص
،   ددددددالة  ا سددددددت   دددددد  10، صالجزا ــــــري ودوره فــــــ  تحقيــــــي الاســــــتقرار الاقتصــــــاديمحــــــددات ســــــعر صــــــرف الــــــدينار فيدددددد  اني،  ددددددعيد،،  ك15و

 .2012-2011 نشو ،،  ا عة ااسيلة، ا ساصر، 

 

 أولًا: أنظمة أسعار الصرف

اكون العلا ة ن  العةلاع محدد،  سدددد فيا ناا ا  ن  السددددل اع النفيدية :   هها النرام نرام الصددددرا الثانّ .1
فعند اا ا  هها النرام    ن  أنرةة  ك12واختلث الدول  ل  أ ددددددددا   ع ياع ا تصددددددددادية وكهل   دددددددديا ددددددددية

الصددددددددرا،  ل  الدولة أن تختا   نصددددددددر وارد    ن   نصددددددددري  إ ا ررية رركة   و  ا  وال أو ا ددددددددتفيلالية 
دية، فرذا اختا ع ررية رركة   و  ا  وال فعليوا اا ا   ددديا دددة نفيدية ذاع ا دددتفيلالية دنيا، أو السددديا دددة النفي

 ، والس     كون الحكو ة ه  ال  اتولى ك13وأنها اتخل     هها النرام وات كم نالعنصري  السانفي   عا 
فيرا ج  ل  رسدددددددددا  ا  دددددددددتفيرا  ليكون ا دددددددددت  يسان اادفو اع ليكون  ري ا    الصددددددددد ر   اعدي  اواعنااسدددددددددصولية 
، فرذا كان هنا   تس    يسان اادفو اع فتتدخ  الحكو ة   نيط وفيددددددددددددددرا  ا رتيا ياع    العةلاع الداخل 

ا  ن ية والهه ، ولغر  حماية أ دددددددعا  الصدددددددرا، يتو ط    الحكو ة ال  ات ط هها النرام أن افيوم نشدددددددرا  فاصض 
، أو نيط  ةلاتها لتوف  ااعرو     العةلة ا لية، ويت ل  هها النرام أن يةأو ا  ن  ااعرو     العةلة ا لية

تمتل  الحكو ة أ صدددددددددددددددد، كافية    ا رتيا اع ا  ن ية والهه  ك  اتيع اا التدخ  ن ا لية للة افرة  ل  
 .14أ عا  الصرا

    را السددددل اع نرام  ددددعر الصددددرا ااعوأم والحرك: ذل   ددددعر الصددددرا اله    و ود    ادخ  يهكر  .2
   انالنفيدية للضددددددددددغة  ل  أ ددددددددددعا  الصددددددددددرا، ويكون العر  وال ل   ل  العةلاع هما العا لان اات كة

أ ددعا  الصددرا، ففييام الدولة ناا ا  هها النو     النرام الصددرا فرن     ديد الفييةة اةا  ية للعةلة الو نية 
   خلال الا    وا العر  وال ل   ل  العةلة الو نية   أ وا  الصرا ا  ن ية فعند ذل  يت في   عر 

 .ك15والصرا التواعني كةا  رأ  عنا 
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 .23 لة   ر ط  ان ، ص ك16و
 .41 لة ،  ر ط  ان : ص ك17و
 .99الغالبي، مرجع سابق، ص (18)
، دراســـــة حالـــــة الجزا ـــــر-الصـــــرف فـــــ  الرفـــــع مـــــن فعاليـــــة السياســـــة النقديـــــة ســـــعر سياســـــة دور يا ددددد ،   دددددد ا ، . و 41اار دددددط السدددددان ، ص ك19و

 . 2014-2013،   الة  ا ست      نشو ،،  ا عة وهران، ا ساصر، 66ص
 .520، صالنقود والصيرفة والسياسة النقديةكنعان،  ل ،  ك20و

 

 
السددددددددددل اع النفيدية  ددددددددددعر الصددددددددددرا ررا يت دد وففيا لفيوا العر  وال ل ، ري  ي في   ددددددددددعر  و  هها النرام "اة 

الصدددددددرا خا دددددددعا لفيوا د السدددددددو ، وخوفا    مخا ر التعو  الحر افيوم السدددددددل اع النفيدية نااواعا، نرنشدددددددا  أ وال  واعنة 
 ة الصرا،    خلال تخصيص أ صد،    ا رتيا اع النفيدية والهه ، وافيوم السل اع النفيدي

نالتدخ     دددددددددددو  الصدددددددددددرا ا  ن      ري  ال يط والشدددددددددددرا  للنفيد ا  ن  رسددددددددددد  الحالة    أ   حماية  دددددددددددعر 
 .ك16وصرا"

نرام  دعر الصدرا اادا : هو اعو  لكن  يتةيس نر كانية ادخ  السدل اع النفيدية    أ   اغي  ا اج العر   .3
لصدددددددددددرا ننا   ل  افيدير و و ث ا رتيا ياع ، أو يتم اعدي  أ دددددددددددعا  اك17و وال ل   ل  العةلاع ا  ن ية

 .18ا  ن ية و يسان اادفو اع
 ثانياً: العوام  المؤثرة على سعر الصرف:

اايسان التتا  : يةا   ل  رركة الصدددددددددددددداد اع وا  ددددددددددددددت اد ادففياع نفيدية نتيتة الت ادل التتا    ط العا   .1
ااسدددددتو داع فرن  يفيود إلى ا ا ا     يةة العةلة وا يصد  اةا   ، فسياد، ال ل   ل  الصددددداد اع نسددددد ة إلى 

إلى اا ا  ال ل  اةا   ، و فط  يةة العةلة يشدددددددددددتط  ل  ا  دددددددددددت اد    اةا ج  ا يصد  إلى  ود، رالة 
 . ك19و التواعن    عر الصرا

ف   يسا  التنافسددددددددية   يةا   ل   ددددددددعر الصددددددددرا نتاصا إنانية و ددددددددل ية، إ  أن   اد   ل  أن ي فيد ال لد ااتنا
 .20التتا ، الدولية، وهو  ا ينعك  ونشك    افير  ل  أ عا  الصاد اع وااستو داع
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 .66. ويا  ،  ر ط  ان ، ص72النعية ،  ر ط  ان ،  ك21و
 .161ص،  ر ط  ان  داوود،ك22و
، ا  دددددددد  1  491ص ،النظريــــــــة الاقتصــــــــادية الكليــــــــة السياســــــــة والممارســــــــةا فنددددددددد ، محةددددددددد أحمددددددددد، . ا فنددددددددد ، 164اار دددددددط السددددددددان ، صك23و

 .2012للنشر والتوعيط، صنعا ، الية ، 
 

 

 عدل أ ددددددددددددعا  ال اصد،: إن الت اي     عد ع  ال اصد، ن  الدول   س  ل  انتفيال   و  ا  وال، و اد،  ا  .2
، و عر ال اصد، 21العةلة    و  الصرا ا  ن  انتفي  نا اج ذاع ااعد ع اارا عة، وا اصد  إلى  فط  يةة

يعت     ا رو اع الشددددددددددر ية و  يبتعا   ن  ن ري    افيددددددددددر   الصددددددددددكو ، إ  أن  ية  أ را       افيددددددددددر  ل  
الصدددددكو ، أو اة  أ را   افيدددددرا   رال ا تةاد الدولة ااصدددددد ، للصدددددكو   ل  ااوا د اةا  ية  ةط رصددددديلة 

اةا    يفيا ن ن  العواصد  ل  الصكو  ون  ال اصد،  ل  السنداع، وات  ر أيضا   ند ا الصكو ، فااستثةر 
 ستثةر رصيلتوا   السلط الدولية ال  ات  ر ن  عا  ال اصد، الدولية نصو ،   افير،.تموِّل أو يب 

  وال نينوا، إن ه  لتغ   عد ع ا  ناح  ل  إصدا اع الصكو  اب لا ية ن  الدول ك يلة  نتفيال   و  ا
انتفيال   و  ا  وال ن  الدول النااا    نيط وفيدددرا  الصدددكو   را ة نعدأ،  وا  ،  نوا أ  اكون صدددكو  دي ، وأن 
يكون للصددكو  اب ددلا ية  يةة  ددو ية تختلث     يةتوا ابسمية ومح أس، ل يط الصدد ، و ا   طخر  را ة ناادد الس نية 

 إن   يك  للصكو   يةة  و ية أك     الفييةة ابسمية.لتوعيعاع العواصد  ل  الصكو  

، واعت   صددددداد  22التضدددددخم: يعرأا التضدددددخم  ل  أن  ا  ا ا  ااسدددددتةر   ا  دددددعا   ل  السدددددلط واةد اع .3
التضددددددددددخم  تعدد، فةنوا عياد، الكةية ااعرو ددددددددددة    النفيد ا ل    السددددددددددو  الدو ، أو صددددددددددعونة اوف  النفيد 

، أيا  23ا ا ا   واصد  ناصدددر ابنتاج، أو ا ا ا    أ دددعا   دخلاع ابنتاج، أو اغ   دددعر ال اصد،ا  ن ، أو 
 كان  صد ج إ  أن  يستلسم اوف  أ صد، كافية نر  صعونة الحصول  ل  النفيد ا  ن ، كون  يس   ا ا ا ا  

 ااستو داع  فيان  أ عا  صرا  نخ ضة.  أ عا  الصاد اع إعا  أ عا  الصرا اارا عة، أو ا ا ا ا    أ عا   
ا ل   ل    يس ال ل   ل  السددددلط ااسددددتو د، وا ةدث ا ا ا ا    ال ل   ل  العةلة ا  ن ية، نينةا  يفيود التضددددخم

يفي  ال ل   ل  الصاد اع وا يصد  إلى اا ا    الكةية ااعرو ة    العةلة ا  ن ية، وال ل  اارا ط  ل  السلط 
 و د، واله  يفيانل  اا ا ا    الكةية ااعرو ة    النفيود ا  ن ية ينشئ اختلا ع    يسان اادفو اع وه و ا ااست
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 .69. انرر، يا  ،  ر ط  ان ، ص42 لة ،  ر ط  ان ، ص ك24و
ــــة فــــ  تحقيــــي الاســــتقرار بســــعر الصــــرف فــــ  الســــودان . وفضدددد ، رسدددد  اوكدددد ، 72النعيةدددد ،  ر ددددط  ددددان ، ص ك25و ــــة والمالي أثــــر السياســــة النقدي

 ا عدددددددددددة الحددددددددددددود الشدددددددددددةالية،  2، العددددددددددددد 1، بحددددددددددد   نشدددددددددددو    مجلدددددددددددة الشدددددددددددةال للعلدددددددددددوم ا  ا دددددددددددية والت  يفييدددددددددددة، المجلدددددددددددد 90، صم1980-2014
 م. 2016هد، 1438السودان، 

ــــــة . وانرددددددر نوخددددددا  ، لحلددددددو  و دددددد ، 144،  ر ددددددط  ددددددان ، صالغددددددال ك26و ــــــة دراســــــة تحليلي سياســــــة الصــــــرف الأجنبــــــ  وعلاقتهــــــا بالسياســــــة النقدي
 . 2010ل نان،  –،  كت ة رس  العصرية، ن وع 73، صللآثار الاقتصاد لسياسة الصرف الأجنب 

، 87، صلانحـــــراف ســـــعر الصـــــرف الحقيقـــــ  عـــــن مســـــتواه التـــــوا ن  فـــــ  الجزا ـــــردراســـــة قياســـــية  ونعةدددددون، إيمدددددان،   دددددد الدددددرعا  نددددد  الدددددساو ، ك27و
 .45لة ، ص 

 

  أ عا  الصرا نتيتة اختلاا اواعن ال ل  والعر ، واله   د يساهم إلى  فط أ عا  ااستو داع نتيتة التغ    
 .24أ عا  الصرا

ال ل   ل  السدددددلط ااسدددددتو د،، ويسدددددتلسم ال       ال دي    السدددددو  ا ل ،  ةت  التضدددددخم اةا    أو ااسدددددتو د
واشددددتد اانافسددددة  ل  ال ضدددداصط ا لية الصددددنط، فيفي  ااعرو  النفيد     العةلة ا لية ف ا ط  ددددعر الصددددرا وا يشددددتط 

وخاصددة   الدول النا ية  ، ولي  داصةا أن يكون ال ل  ا ل   سددتتي ا  للتغ اع   أ ددعا  الصددرا،25 ل  ا  ددت اد
 اله  اتصث بجواع إنتا    عيث، بحي  يصع  اوف  ال ضاصط نالصنا ة ا لية. 

يشدددددك   ل  السدددددلط    الدول ااتفيد ة   ئا   ل  السدددددل اع النفيدية، فالتضدددددخم هنا  د   يعود إلى أ دددددعا  الصدددددرا 
 عواصد  ناصر ابنتاج. نفيد   ا يعود إلى  لا  السلعة   نلد اانشئ للا ا ا  ااستةر ل

الت كم    : اند ج ادخلاع الحكو ة  ة  العوا   ااص ر،  ل  أ عا  الصرا، وذل  التدخلاع الحكو ية .4
 ، أو نالت كم اا افير   أ عا     خلال  يا ة السو  اا تورة ورركاع   و  ا  وال نا ن ا  الحكو  ،

وتهدا ههج التدخلاع  فيي  ااوا  ة ن  أ دددددددددددعا  الصدددددددددددرا ، 26الصدددددددددددرا    ا دددددددددددتخدام ا رتيا ياع الدولية
و ددددددددددددديا ددددددددددددداع الدولة ااالية وا  تصدددددددددددددادية، ولعلاج ا ختلال الحاصددددددددددددد     يسان اادفو اع، و اد،  ا اتم ههج 
التدخلاع  ند ا ات نى الدولة نرام الصددددددددرا اادا  أو نرام الصددددددددرا الثانّ     اعدي   ددددددددعر الصددددددددرا، فعند 

يسان اادفو اع ةتم  ل  الدولة أن ات ط  دديا ددة انكةافيددية أو اضددخةية والت كم نالكةياع ردوث اختلال    
 .ك27وااعرو ة    العةلة الو نية ب اد، التواعن    يسان اادفو اع للت     ل   عر العةلة
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 . 14فضل، مرجع سابق، ص (28)
 .2005، 93، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاأ  ، أحمد إ  ا ، ك29و

 
الددي  اةدا     رتم الددي  اةدا   : ية  الددي  اةدا    أ را  و  ئدا  إ دددددددددددددددافيدا   ل  الددولدة اادديوندة، ففييةدة .5

و واصدج  ول  دددددنواع السدددددداد يعتةد  ل   فيد ،  ددددديا ددددداع الدولة للا دددددتتانة   ارداث النةو   إيراداع 
الدولة، والت  نعض الدول إلى  دولة ديونها وهها يع  ااسيد    ا   ا  اب دددددددددددددددافية ا  ر اله  يةا   لي  

 ا العةلة  اج العةلاع ا خرا.فواصد إ افية  الية، وهها يفيود  ل  اختلال    عر صر 
 المطلب الثان : أثار أسعار الصرف على الاستقرار الاقتصادي.

   ااخا ر ال  يتعر  اا ا  تصاد ونعل   ر ة لعدم ا  تفيرا ، ه  مخا ر أ عا  الصرا والتفيل اع ااستةر،  لي ، 
 تفيرا  أ عا  صرفوا   الهل  فوو  صد ا     صاد  ردوث ظاهر، التضخم وظواهر  ديد، واها اعةد الدول إلى 

 كث     ا ريان.

  إرداث التضدددددددددددخم وا يفيود إلى الت     ل   يةة ااسدددددددددددتو داع اسددددددددددد   التفيل اع   أ دددددددددددعا  الصدددددددددددرا  ل .1
والصدددددددداد اع    السددددددددلط واةد اع، فرذا ا ا عّ  يةة العةلة فرنها  د    كةية الصدددددددداد اع ويشددددددددتط  ل  

 . 28ا  ت اد، أ ا رال اا ا   عر صرا العةلة يصد  إلى   يس التصدير والتفيلي     الكةياع ااستو د،
  ك.29و ا تمثل  الصكو      لط  ستو د، للداخ  أو  صدأ ، للخا ج يص ر  ل   يةة .2
اص ر التفيل اع   أ دددددعا  الصدددددرا  ل  كافة  ويلاع   و  ا  وال  دددددوا  كانّ للا دددددتثةا  اا افيدددددر أو     .3

اا افيددددددددر و ل  اا اع وااسددددددددا داع ااالية   هها اب ا ، فا ا ا  أ ددددددددعا  الصددددددددرا افيدم مح ساع للأ ان ، 
   أ عا  الصرا ا فيد ال  ا  ساع ال  افيد وا ا  ا ا    أ عا  الصرا.واا ا

يص ر اختلاا ا عا  الصرا  ل   يةة الصكو  و ل   واصدها، كةا أن  يص ر  ل   اصر ا و ا  ااالية، فرنأ   .4
أ ان ، ا ا ا  واا ا  أ دددعا  الصدددرا يلع  دو ا    ه  ال ل   ل  ا و ا  ااالية        ااسدددتثةري  

 ويلع  التغ     عر الصرا دو ا  طخرا    ديمو ة الح ا  نالصكو    أيد  ااستثةري  أو التخل   نوا.
افيود التفيل اع   أ دددددددعا  الصدددددددرا إلى التغ أ    يةة الدي  العام اةا   ، والتغ     يةة كافة ااسدددددددت فياع  .5

عةلة ا  ن ية يشددددددددددددددك      إ دددددددددددددددا   ل  الدولة، بحي  ااالية، فا ا ا     يةة العةلة ا لية  فيان  ال
 استنسا اادخراع الو نية    العةلة ا لية وابيراداع العا ة.
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 م.2010، 238، ص17ا  تثةا   عيا    م هيئة ا ا  ة واارا عة للةص ساع ااالية اب لا ية،  عيا  الصكو  ك30و
، دا  ا وهر، للنشر 87-86ص الصكوك والأسواق المالية الإسلامية ودورهما ف  تموي  التنمية الاقتصادية، لال الدي ، أدهم إنراهيم،  ك31و

 .2014، 1والتوعيط،  

 
اتغ   يةة اادخراع العا ة    العةلة ا  ن ية نتيتة التفيل اع   أ دددددددعا  الصدددددددرا، فا  ا ا     يةة العةلة  .6

 استنسا اادخراع الو نية    العةلة ا  ن ية.
اص ر التفيل اع   أ عا  الصرا  ل  أ صدع   ا  ااصر  و ل  اا لوناع ا  ن ية   هها الفي ا ، واله   .7

  د يتس     دخول أع ة  صرفية.
 المبح  الثان : إصدارات الصكوك السيادية وأثرها على أسعار الصرف

 الصرف.: التأثير الاقتصادي لإصدارات الصكوك الحكومية على أسعار الأولالمطلب 

نا ش اا ل   السانفي  محدداع أ عا  الصرا وأ ر أ عا  الصرا  ل  ا  تفيرا  ا  تصاد ، فكانّ أنرع ا دداع 
والتضددخم وادخلاع الحكو ة والدي   ويتم ا ددت داها ننسدد  ا  ناح لسددعر الصددرا ه  اايسان التتا   وأ ددعا  ال اصد،

 دها  ل  إصدا  الصكو  السيادية. شاهاةا   ، وا تتلا  ههج ا دداع لفيرا ، 

هيئدددددددة ا ا ددددددد ة واارا عدددددددة   ددددددد  اةدددددددو    د ا دددددددة اا  ددددددد  ندددددددو د اعري دددددددا  نالصدددددددكو  اب دددددددلا ية، وهدددددددو كةدددددددا أو اددددددد  
و ددددداص   تسددددداوية الفييةدددددة تمثددددد  رصصدددددا  فيددددداصعة    لكيدددددة أ يدددددان أو  ندددددافط ،   دددددا ،  ددددد  "للةص سددددداع اااليدددددة اب دددددلا ية

 عدددددد  أو نشددددددا  ا ددددددتثةا   خدددددداص، وذلدددددد  نعددددددد  صددددددي   يةددددددة الصددددددكو  خددددددد اع أو    و ددددددوداع  شددددددرو   وأ
 .30"صد ع    أ ل أ    نا  ا كتتا  وند  ا تخدا وا فيةا و 

وو اعريدددددددث الصدددددددكو  السددددددديادية  لددددددد  أنهدددددددا "هددددددد  الصدددددددكو  الددددددد  اصدددددددد ها الحكو ددددددداع واسدددددددتخدم رصددددددديلتوا   
ال  يعيدددددة، كةدددددا اسدددددتخد وا الدولدددددة كو ددددديلة  ددددد  و ددددداص  اع ئدددددة ادددددوف  السدددددلط واةدددددد اع العا دددددة و  ا دددددتغلال اادددددوا د 

31اادخراع والعة   ل  اشتيط ا  تثةا    نعض الفي ا اع   فيا  ل نا ا التنةية"
[E1][2H]. 

 الفرع الأول: أثر إصدارات الصكوك الحكومية على أسعار الصرف

 :أولًا: أثر إصدار الصكوك الحكومية بالعملة الوطنية على أسعار الصرف
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 .16لعرو ،  ر ط  ان ، ص  ك32و

 

 ه  إصددددددددا اع الصدددددددكو  نالعةلة ا لية كةياع    العةلاع ا  ن ية اسددددددداهمة ااسدددددددتثةري  ا  ان    ا كتتا  
العام، واله  يسدددددتلسم  نوم إ را   ةلياع صدددددرا لتدفط السدددددل اع نكةياع ك  ،    اادخراع    العةلة ا لية إلى 

ا لية نالفيد  ااسددددددداهم ن      ان  ااسدددددددتثةري  ا  ان ، فعند ا يفيوم السدددددددو  الدو ، بحي  تخل   ل ا  ل  العةلة 
ااسددددتثةري  ا  ان  نشددددرا  الصددددكو  فرن  س     كةية النفيود الو نية ااتوفر،   السددددو  الدولية  دددديتم  دددد  وا وة  

ن ية   السددددددددو  الدو ، محلوا النفيد ا  ن  ونعةلاع  تنو ة وا عا   نسددددددددياع ااسددددددددتثةري ، ل ا ط  صدددددددديد العةلة ا  
ويرا ط  صددددديد ارتيا ياع الدولة    العةلة ا لية نعد يط رصددددديلة الصدددددكو ، أو اصول إلى ا دددددتثةا اع اانعة للدولة، 

 ويتم افيييد  ا يساهم ن  ا  ان     وة الداص  ايسان اادفو اع.

عا  الصددددرا إلى ا  ا ا ، ولك  هها يعتةد فرن ال ل   ل  العةلة الو نية واا ا  الكةية ااعرو ددددة  نوا يدفط ن  دددد
  ل  رتم الكةية ااعرو ة    العةلة الو نية. 

 ثانياً: أثر إصدار الصكوك الحكومية بالعملة الأجنبية )كالدولار $( على أسعار الصرف

 ل   وتخل   ل ا  إصددددا  الصدددكو  نالعةلية ا  ن ية   ادفط نكةياع    العةلة ا لة إلى السدددو  الدو     اافيان  إن
 العةلة ا  ن ية نالفيد  ااساهم ن      ان  ااستثةري  ا لي ، و ند ا يفيوم ااستثةري  ا  ان  نشرا  هها النو  

   الصدددددددكو  فرن  يصد  إلى عياد، كةية النفيد ا  ن ية  ، لتكون  س     خسينة وارتيا ياع الدولة ااصدددددددد ، أو  س  
 ،.32   ا تثةا اع الدول

ن ال ل   ل  العةلة ا  ن ية       ان  ااسددددددددددددددتثةري  ا لي  واا ا  الكةية ااعرو دددددددددددددددة  نوا نتيتة ال ل  فر
ااسدددتةر وهو  ا يدفط ن  دددعا  الصدددرا إلى ا  ا ا ، ولك  هها يعتةد  ل  رتم الكةية ااعرو دددة    العةلة الو نية 

 ةت  ولو نشك    يث.وا  ن ية، وأن ال ل  ااستةر  ل  العةلة  يتغ أ    ي

 الفرع الثان : أنواع إصدارات الصكوك السيادية وأثرها على أسعار الصرف.
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، دا  ال كددددددر ااعاصددددددر، ندددددد وع، 1،  77، صودورهــــــا وضــــــوابطها فــــــ  الاقتصــــــاد الإســــــلام السياســــــات الماليــــــة  ددددددا ن،   ددددددث،  دددددده ،   ك33و

 .1999ل نان، 
 . 133، ص3/3/4، 5معيار شرعي الضمانات، رقم  (34)
 .645، ص9/1، 24معيار شرعي التمويل المصرفي المجمع، رقم  (35)
 .645، ص9/2المرجع السابق،  (36)

 

 أولًا: صكوك المشاركات 

و   دددو   ا  يشدددة  هها النو  صدددكو  ااشدددا كة وااضدددا نة وأنوا وةا ااشدددرو ة، وصدددكو  ااسا  ة وااسدددا ا، وااغا  دددة،
اناولناج فرنأ إ  اغ أ ي رأ  ل  أ دددددعا  الصدددددرا فرن    يسيد    أ  ا  الحكو ة و  يخ أضدددددوا، فعواصد صدددددكو  ااشدددددا كة 
وااضا نة  را  ة نعواصد ااشرو اع العا ة، و يةة الصكو  يوم ا   ا   را  ة نفييةة ااشرو  أيضا، فكلاهما ليسا  يَةا 

و  نوع    ري  اا دأ  ونالتا  يت  ر نصي  ااستثةري  ا  ان    ردود  يم ااشرو اع،، 33 انتة   ذ ة الحكو ة
أن يضة  الشري  فيرك  أو وكي  ا  تثةا  أو ااضا   التفيل اع الحاصلة  ل  رصص    ااال ا  تثةا ية النافيئة 

 وا  كان الشري  أو الوكي  أو ااضا    ص سة  ا ة أم خاصة، كةا وأن  يمك  للةستثةري   ،34   أ عا  الصرا
 ااشا ك  أن يفيد وا  شا كاتهم نعةلاع مختل ة، لك  نر  افيويموا  ل  إلى  ةلة التةوي   ل  أ ا   عر الصرا 

ا     ل  أ ددددعا  الصددددرا، و د اكون ، وههج العةلية  ند ابصدددددا  اا 35السدددداصد يوم إيدا  واسددددليم   ل  ااشددددا   ن 
  ستودفة لتعدي  و س  أ عا  الصرا.

ونوع     ص دددسدددة أن اوع  ييط أ ناروا ورفيو وا نعةلة  غاير، لعةلة ااوي  لك   ل  أ دددا   دددعر الصدددرا السددداصد 
هو  ددددلو  ا ول،  د اتتسددددد   ا ددددلون   ا فاب را  اله  افيوم ن  الحكو ة ، 36يوم اوعيط واسددددليم ا  ناح والحفيو 

يط رصدديلة العواصد أو افيييم  يةة ااشددرو  يوم اب  ا ، واسددليم اا ال  إلى حملة الصددكو  إذا كانّ الصددكو   صددد ، 
أو صددددرفوةا إلى العةلة ا  ن ية إذا كانّ الصددددكو  صدددداد ، نالعةلة ا  ن ية،  ا أن وا  ددددلو  الثاني، نالعةلة ا لية، 

نو     اب  ا ، إ  أن  ية  أ را  ل  أ ددددددددددددددعا  الصددددددددددددددرا، فابصددددددددددددددددا  نالعةلة ا  ن ية نع  الدولة   ات  ر  ها ال
ااسددددددتثةري  ا لي  هم َ    دددددديضددددددغ ون  ل  أ ددددددعا  الصددددددرا، نر   وي   ا بحوعتهم    العةلة ا  ن ية إلى العةلة 

م َ    دددديضددددغ ون  ل  أ ددددعا  الصددددرا نر  ا لية، وأ ا إذا كان ابصدددددا  نالفييةة ا لية فرن ااسددددتثةري  ا  ان  ه
 صرا  ا بحوعتهم    العةلة ا لية إلى العةلة ا  ن ية.
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 ددددد  فتددددداوا اايئدددددة العليدددددا للر اندددددة  3او يددددد   رندددددة السدددددودان   مجدددددال ااصدددددا ا وااص سددددداع اااليدددددة اب دددددلا ية مخ دددددة هيئددددداع الر اندددددة الشدددددر ية، ج  ك37و

 .2003-2002الشر ية للتواع ااصر  وااص ساع ااالية، الصاد     ال ن  ااركس  السوداني، 
 .2011ا  دن،  –، دا  الن اص ،  ةان 1،  108، صالنفيود الآ ا  والعلاج   ا  تصاد اب لا   يس ، خلي  ، التغ اع    يةة  (38)

 

 صكوك الدين ثانياً:

يتضددددة  هها النو     الصددددكو  صددددكو  اارابحة والسددددلم وا  ددددتصددددنا   يعت  إصدددددا  صددددكو  الدي  نالعةلة ا لية   
الك  ي    الكةية ااعرو ددة  والانخفاضالو ّ ال  اشددود في  الدولة افيل اع راد،   أ ددعا  الصددرا نتيتة ا  ا ا  

 ة لت كم نكةية الكتلة النفيدية ااتداولة، واساهم   عياد،  صيد    العةلة ا لية، اكون  صكو  الدي  أدا، أو و يل

، فتستفير أ عا  الصرا  ها النو     ابصدا اع، ولك  اساهم 37النفيد ا  ن     ا وا اع ااستثةري  ا  ان 
ل ل   ل    الح ا   ل  ا دددددددددتفيرا  رركة   و  ا  وال داخ  ال لد فرنها اتةتط  صددددددددديصدددددددددة  دم التداول ومحدودية ا

العةلة        حملتوا ا  ان ، وإن     دوا    صددددددددان الدولة    دم اداول ال  الصددددددددكو  لك  اسددددددددتفير أ ددددددددعا  
 الصرا.

ويعت  إصدا  صكو  الدي  نالعةلة ا  ن ية  ثانة ال ل   ل  ا  صد،    العةلة ا  ن ية، و   و   ا يراج ال ارث  
كو     لاج أ دددعا  الصدددرا    دددو  ااشددداهد التالية، إذا كان يو د فاصض    فرن  يسداد ا هتةام بصددددا اع الصددد

 دخراع الو نية    العةلة ا  ن ية، ولس   ال  السياد، إلى خسينتوا    إصدا  صكو  الدي ، أو اشود  تسا   
الو نية اشدددددددود  ال ية ارتيا اع السدددددددو  الدو  نتيتة عياد، رتم ااسدددددددتو داع    رتم الصددددددداد اع، أو أن  ةلتوا

 اا ا ا    أ عا ها فت تاج إلى كةياع أك     النفيد ا  ن .

  السدددددو  الدو   38السددددديولة ال ل  ااسدددددتةر  ل  السددددديولة واله  يعرا  صددددديد، ةد  دم اداول صدددددكو  الدي    
  الحالي  انعوم    وا ل ، وأن التفيل اع    واصد إصدددا اع الصددكو  ن  الدول   اشددك  رافسا أ ام حملة الصددكو 

اداواا، هها    و  ، و   و   طخر انش   كا      التفيل اع   أ عا  الصرا و  اند ج  ة   صاد  التوديد 
 ل  ااستثةري  الحالي  إلى رد  ا، ولك  إذا  اوعع التفيل اع   أ عا  الصرا خسا ، العواصد    الصكو  يستلسم 

ا  اج حملة الصدددددددكو ، والتفيل اع   أ دددددددعا  الصدددددددرا اعت   صدددددددد  تهديد أ ام  ل  الدولة أن ادخ  لد م  صدددددددالحو
 ابصدا اع ااستفي لية، واشك   صد   دم  فية ااستثةري    ااستفي  .
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 ددددددد  فتددددددداوا اايئدددددددة  ،111ص ،3ج ،او يددددددد   رندددددددة السدددددددودان   مجدددددددال ااصدددددددا ا وااص سددددددداع اااليدددددددة اب دددددددلا ية مخ دددددددة هيئددددددداع الر اندددددددة الشدددددددر ية ك39و

 .2003-2002العليا للر انة الشر ية للتواع ااصر  وااص ساع ااالية، الصاد     ال ن  ااركس  السوداني، 
ـــــــة دددددددسال، محةدددددددد،  ك40و ، دور الصـــــــكوك الإســـــــلامية فـــــــ  تفعيـــــــ  ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة دراســـــــة تطبيقيـــــــة علـــــــى ســـــــوق الأوراق الماليـــــــة الماليزي

 .2013 – 2012  نشو ،،  ا عة فرراع   ا    يث، ا ساصر، ،   الة  ا ست    144ص
 International Shariah Research Academy for Islamic  دددث، أ ا دددياع التةويددد  اب دددلا  ، النافيدددر، إ دددرا " ك41و

Finance ،م. 2011" كوا ا و   اليسيا 

 

 صكوك التأجير ثالثاً:

صددددكو  أخرا  والثان صددددكو  اصددددد    افيددددر، نصدددديغة اب ا ،،  الأوليتناول هها النو     الصددددكو  فيددددكل  ا ن ، 
إلى صدددددديغة الت   ، كصددددددكو  ااشددددددا كة   ا  يان، ويفيوم الشددددددري  نت    رصددددددت  للشددددددري  الآخر وهم حملة انفيل  

،  و د ات ول صددددكو  ا  ددددتصددددنا  إلى النو  الثاني نعد اكتةال  ةلية التصددددنيط، لتفيوم ا وة ااصددددد ، 39الصددددكو  هنا
 .40للصكو   ل  ا تئتا  الع  ااصنو ة    حملة الصكو 

، وههان اةصيصتان  د استخد ان 41الت    نعد، خصاصص  ث  السةاح اا نالتداول، والعاصد الثانّاتةتط صكو  
واسدتغلان نشدك  ي يد أو يضدر  صدان الدولة، ري  إنأ الت اوع   أ دعا  العواصد ن  الدول يسداهم  ل  ا دتفي ا  

صكو  الت    يلع  دو ا  وةا   الضغة أو خروج دفعاع ك  ،      و  ا  وال، فاختلاا أ عا  العواصد لحةلة 
  ل  أ عا  الصرا.

و   خلال النرر إلى ااآ ع ا  تصادية للصكو  السيادية  ل   ستوا ا   ها  ل  أ عا  الصرا، يتو   ا تةاد 
 اع النفيدية ا لية وا  ن ية ااكتس ة ي ا د،  تواعنة بصدا  الصكو  السيادية، وا خه نع  ا  ت ا  كةية ا رتيا 

أو اان فية نتيتة اختلاا أ دددددددددددددعا  الصدددددددددددددرا، والنرر، الفياصلة أنأ    ند    انتكا  وإناد صدددددددددددددكو   انلة للتداول لي  
 ص ي ا   ل  إ لا  ، ولي  ص يأا   ل  اادا ال عيد.
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، صدددددداد   دددددد  71-70. والتفيريددددددر ا  تصدددددداد  ال  ددددددري  ص2016-2005. 11انرددددددر: التفيددددددا ير السددددددنوية للةصددددددرا ااركددددددس  ال  ددددددري ، ص  ك42و

 . إذ يتضع    التفيا ير أن ال ن  ااركس  يستخدم أ لو  دو   فيور  بصدا اع الصكو .2016ال ن  ااركس  ال  ري ، 
ــــــــــــــــــــــة مــــــــــــــــــــــا لهــــــــــــــــــــــا ومــــــــــــــــــــــا عليهــــــــــــــــــــــاالســــــــــــــــــــــندات الســــــــــــــــــــــيادية ا ا ن:ا ل  ،أحمددددددددددددددددددددددد،  ك43و ،  فيددددددددددددددددددددددال  نشددددددددددددددددددددددو  الكةونيددددددددددددددددددددددا ، لدولاري

http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-
%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-

%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-
%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-

%D9%85%D8%A7-%D9%84/   31/7/2018الوصول للرانة نتا يخو.  
 

 

 الصرفأثر الإصدارات الدورية على استقرار أسعار  الفرع الثال :

 أولًا: الإصدارات الدورية للصكوك السيادية

دو ا نال  ا همية   السدددددددددي ر،  ل  التفيل اع أ دددددددددعا  الصدددددددددرا    خلال  و صددددددددد ، ا    الع  ابصددددددددددا اع الدو ية
يعد إصدا  ال  ابصدا اع ااص ر،، وااادفة إلى الت     ل  أ عا  الصرا    انشية اداول السو  النفيد  وااا ، 

 ددددتفي ا    و  ا  وال نشددددك  دو   و نترم، و دد الدولة كةية دخول النفيد ا  ن  نشددددك   ط ياشددددت كو الصدددد
 . 42 صيس ، وذل  نت ديد كةية ااستثةري  ا  ان   ند ا كتتا 

سدددددد   تية   ااسددددددتثةري  اهنهناع العواصد  فيان  أ ددددددعا  الصددددددرا لل  ا  أو ل يط  ا يمتلكون     الصددددددكو ، و د ا
 روج كةياع     نترةة و   محدد،    النفيد ا  ن  نسددددددددد   خروج نعض   رال اا ا دددددددددوا أ دددددددددعا  الصدددددددددرا 

 ، واله   د اس   نسياد،  ر  كةية    محدد،    النفيد ا ل ، فتعت  إصدا اع صكو  الدي    ههج 43ااستثةري 

و  ااا  لحةياا     ا نهيا  وا نتفيال اا ا ئ ال سددددددددددددد ة أ أ محدود،    رركاع   و  ا  وال رد    ردود السددددددددددددد
 لر و  ا  وال،  ن   اداواا مخال ة فير ية، 

لدولة، و  رالة ا تةاد ايسانية ا صددددد  اكل ة وإ ها   صدددد ، ا    الدو ية لصددددكو  الدي  والت     ابصدددددا اعتمث  
 يت في   نوا  واصد، فرن خد ة تموي  ال  الصكو  اتس   العتس   ااواعنة و  يتم ا تثةا  الصكو    المجا ع ال 

 ط الكتلة   نشدددددك   تواع    الصدددددكو    التو دددددط النفيد ، وهها  ا يسدددددتلسم اا ا  نرام صو  يةة ابصددددددا  السدددددياد  
 النفيدية لل  ا   ل  أ عا  الصرا.

http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%A7-%D9%84/
http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%A7-%D9%84/
http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%A7-%D9%84/
http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%A7-%D9%84/
http://www.cashnewseg.com/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%A7-%D9%84/
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، صددددددددداد   ددددددددد  71-70. والتفيريدددددددددر ا  تصددددددددداد  ال  دددددددددري  ص2016-2005. 11انردددددددددر: التفيدددددددددا ير السدددددددددنوية للةصدددددددددرا ااركدددددددددس  ال  دددددددددري ، ص ك44و

 . إذ يتضع    التفيا ير أن ال ن  ااركس  يستخدم أ لو  النةو   الفييةة إصدا اع الصكو .2016ال ن  ااركس  ال  ري ، 

 

 الدوري ثانياً: نمو قيمة الإصدار السيادي

يت ل      واله   أنْ ينتم    ابصدددددددا اع الدو ية واانترةة عياداع او ددددددعية  ةاكةة   الكتلة النفيدية، ن في   اا
، وهها 44الدولة إ را   ر  ا ددددددتيعانية لتل  السياد،   الكتلة النفيدية، وصو  يةة ابصدددددددا اع إردا  ر  ا  ددددددتيعا 

  والت   ك  ددددتكلث الدولة صو  يةة ابصدددددا اع ويت ل   صفيددددر أن  واصد اليوم ااوع ة  ل  الصددددكو  السدددديادية والدي
اوعيط  واصد  ليوا، وهها يسددددتلسم افيدير العواصد  ل  الصددددكو   ددددة  الحد ا د ، أو  سدددداوية للك ا ، الحدية للأو ا  

 ااالية ا خرا. 

السياد،   الكتلة ويعد  سددددداهمة ابصددددددا اع الدو ية    و و  للسدددددي ر،  ل  أ دددددعا  الصدددددرا، فو  اسدددددتفي   ال  
 النفيدية النافيئة     واصد نعض ابصدا اع، واستفي   التو ط النفيد  اله   د   إ  ا  الصكو . 

 : أثر تو يع العوا د وإطفاء الصكوك على أسعار الصرف.ثان المطلب ال

 الفرع الأول: تأثير العوا د المو عة على أسعار الصرف

 الحكومية بالعملية الوطنية على أسعار الصرفأولًا: أثر تو يع العوا د 

نصددددددددد افيدير  و ث العواصد ااوع ة  ل  ا  ان  إعا  الت     ل  أ دددددددعا  الصدددددددرا، فعند اوعيط العواصد نالعةلة ا لية 
، وهها يسيد    كةية النفيود ااعرو ددددددددددة   السددددددددددو  الدو   ا يص ر  ل  ا  ن يةيفيوم ا  ان  نصددددددددددرفوا إلى العةلاع 

 دددددعا ها، ونالتا  الت     ل  أ دددددعا  الصددددداد اع وااسدددددتو داع، لك  عياد، الكتلة النفيدية   السدددددو  الدو   د انتفي  أ
 إلى السو  ا ل  وا اسيد    و اص  الدفط محد ة  ل ا فاصضا    العر ، وا يةا   ليوا اضخةا    ا  عا .مخا رج 

 ملية الأجنبية على أسعار الصرفثانياً: أثر تو يع العوا د الحكومية بالع

أ ا اوعيط العواصد نالعةلة ا  ن ية إ ا أن يكون  ل  رسدددددددددددددا   صددددددددددددديد اادخراع    العةلة ا  ن ية، وهها يص ر  ل  
 أ عا  العةلة نس   اا ا  ااعرو     العةلة ا  ن ية، أو يكون اوعيط العواصد نعةلية ااصا فة،  عنى أن الدولة 
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 .2010ا  دن،  –، دا  ااس ،،  ةان 2،  160، صاقتصاديات المالية العامةمحةد، والعساو ، هدا،  ا ة،  ك45و

 

ا  ن ية  فيان  العةلة الو نية، وهها أيضددا يعفي   اا ا ددا    أ ددعا  الصددرا، لسياد، ااعرو     العةلة  اشددة  العةلة
 الو نية، لك  ا عاع اة و، ا خ ،  د يص  إلى ا  تصاد ا ل   س  ة رالة التضخم وا ا ا    ا  عا .

 الفرع الثان : تأثير إطفاء الصكوك على أسعار الصرف

 أثر إطفاء الصكوك الحكومية بالعملية الوطنية على أسعار الصرفأولًا: 

ا  ا  الصددددددددددددددكو  نالعةلية الو نية ادفط نكةياع ك  ،    العةلة الو نية إلى السددددددددددددددو  الدولية هو  ا يت ل      فرن
 اب  ا  نالتا و  ،45، واله  يعفي وا اغ اع   أ ددددددددعا  الصددددددددرا  ان ا لةسددددددددتثةري لالدولة اوف  العةلاع ا  ن ية 

يخل   ل ا  ل  العةلاع ا  ن ية نالفيد  ااسددددددددداهم ن      ان  ااسدددددددددتثةري  ا  ان ،  ل   ك   ا كان  لي  يوم 
ابصدددددا ، فعند ا افيوم الدولة نر  ا  الصددددكو  فرن كةية النفيود ا  ن ية ااتوفر،   السددددو  الدولية ون فيددددكااا ااتنو ة 

 ددد  وا وة  محلوا النفيد الو  ، فيفي   صددديد ا رتيا      العةلة ا لية و ل  رسددد   نسدددياع ااسدددتثةري ك  ددديتم 
 الدولة.  السو  الدولية أو    ا رتيا ياع ااتوفر،  وا  

ال ل   ل  العةلة ا  ن ية   ظ  اا ا  الكةية ااعرو دددددددددة  نوا الو دددددددددعية اله  يدفط ن  دددددددددعا  الصدددددددددرا إلى يمث  
 ل  رتم الكةية ااعرو ددددددددددددة    العةلة الو نية وا  ن ية  عا، واله    فيدددددددددددد  في  أن ا ا ا ، ولك  هها يعتةد 

ال ل  ااسددتةر  ل  العةلة  دديغ أ    يةتوا ولو  ليلا، والت    اله  ةد   إ  ا  الصددكو   ل  أ ددعا  الصددرا أك  
    العواصد ااوع ة وذل  يعود إلى  خا ة  يةة ابصدا اع.

لعواصد نالعةلة ا لية  ل  أ ددددعا  الصددددرا    سددددا  و ن نى ا  ا  الصددددكو  إ  أن رتم الت    هو ي في  ا    اوعيط ا
    يعة  اله  يختلث، وا عا لهل  ار  الكةية النفيدية ااوع ة نشدددك   واصد ونسددد ة ااسددداهم  ا  ان    الصدددكو 

أ دعا  الصدرا كلةا كان رتم العواصد أك    وا    ص ر، و دا  ة  ل  أ دعا  الصدرا، بحي  يسداد أ رهما  ل  الحال
ونس ة ااساهم  ا  ان  ك  ،، والعك  ص يع، فاا ا   يةة العواصد ااوع ة واا ا  نس ة ااساهم  ا  ان  ذا 

 أ ر أ    ل  أ عا  الصرا.
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 ثانياً: أثر إطفاء الصكوك الحكومية بالعملة الأجنبية على أسعار الصرف

ا  ا  الصدددددددكو  نالعةلية ا  ن ية   ادفط نكةياع ك  ،    العةلة ا  ن ية إلى السدددددددو  الدو ، وتخل   أن اافيان   
 ل ا  ل  العةلة ا لية نالفيد  ااسددددددددداهم ن      ان  ااسدددددددددتثةري  ا لي ، فعند ا افيوم الدولة نر  ا  الصدددددددددكو  فرن  

الدولة، نعد أن كانّ  س     خسينة الدولة أو  س       دددددديتم  دددددد   كةية   ن    ا    النفيود ا  ن ية    خسينة
 ا تثةا اتها.

فرن ال ل  ااسدددتةر  ل  العةلة الو نية واا ا  الكةية ااعرو دددة  نوا  ا يدفط ن  دددعا  الصدددرا إلى ا  ا ا ، ولك  
ع  أن ال ل  ااسددتةر هها يعتةد  ل  رتم الكةية اا لونة وااعرو ددة    العةلة الو نية وا  ن ية، واله    فيدد   

  ل  العةلة  يص ر    يةة الص  ولو نشك    يث.

وار  أرتام اب  ا  ونسدد ة ااسدداهم  ا لي    الصددكو   وا    ص ر،، بحي  يسداد أ رهما  ل  أ ددعا  الصددرا كلةا 
واا ا  نسددددد ة  كان رتم اب  ا  أك  ونسددددد ة ااسددددداهم  ا لي  ك  ،، والعك  صددددد يع، واا ا  رتم اب  ا 

 ااساهم  ا لي  ذا أ ر أ    ل  أ عا  الصرا. 

و   التن ي  إلى أن نعض الدول اعةد إلى ابصددددددا اع الدو ية واانترةة لتفيلي     رد، التفيل اع   أ دددددعا  الصدددددرا 
وا اتسدددددددددددددد      النا ة     ةلياع اب  ا ، وان ي  طخر إلى  يةة ابصددددددددددددددددا اع ا ا ية را   يل فيوا ذل  الت   

 ردوث أع ة  ل   ستوا الفي ا  ااا .

 أسعار الصرفالعوا د على نسب الفرع الثال : أثر تحديد 

ا تكةا  لحلفياع هها ال    ةتم  لينا دا  ة أ ر  ديد العواصد  ل  إصدا اع الصكو  السيادية        السل اع 
و فعوا  ل  أ ددعا  الصددرا، وهو ة  أصدد ا    و  ا  وال ا  ددتثةا  النفيدية، ود ا ددة أ ر  دديا ددة تخ يض العواصد 

 فيوا أو ال را   نوا   تثةا  أفض  ةفي   واصد أفض .
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،   ددددددالة  ا سدددددددت   ددددددد  63، ص2009-2000كدددددد ، لدددددددوني ، السيا ددددددة النفيديدددددددة ودو هدددددددا    دددددد ة العدددددددر  النفيدددددددد    ا ساصددددددر خدددددددلال ال دددددددة، إك46و

 .2011-2010 نشو ،، ا ساصر، 

 

 أولًا: أثر سياسة تخفيض أرباح الصكوك على أسعار الصرف

 ا  وال رركاع اة  ههج السدددددددددددددديا ددددددددددددددة أ را  نال  ا همية  ل  رتم الكتلة النفيدية ااتداولة   السددددددددددددددو ، و ل  افيييد
وا دددتفي ا  ا رتيا ياع النفيدية    العةلة ا  ن ية،   اافيان  اشدددتأط ااصدددا ا التتا ية   التو دددط  نع التةويلاع 

ا  ر اله   46ا  دددددددددتثةا ية وا  دددددددددتولاكية، ا  ر اله  يشدددددددددتط  ل  عياد، كةية النفيود ااتداولة ال  اشدددددددددتط ال ل 
 ينعك   ل  اايسان التتا   نشك  خاص و ل   يسان اادفو اع نشك   ام.

يعك  اا ا  ا  ناح  ل  الصددددددددددكو   نافسددددددددددة فيددددددددددديد،  ل  ا ددددددددددتفي ا    و  ا  وال، فتنخ ض   و  ا  وال 
     ري  ااسددددتفي  ة لشددددرا  ا و ا  ااالية فيفي  ااعرو  النفيد  فتنخ ض أ ددددعا  الصددددرا، ويشددددتط  ل  ا ددددتفي ا

النةو   الصددددددددداد اع واا ا    ااسدددددددددتو داع اا ، أخرا، ا  ر اله  يسدددددددددتلسم إرداث ان را اع   أ دددددددددعا  الرنع، 
 للسةاح   دخول   و  أ وال أ ن ية.

و  رال كون الدولة ااصددددددد ، للصددددددكو  ذاع كثافة  ددددددكانية  الية،  د   يمث  اا ا  أنصدددددد ة  أ  ااال    ا  ناح 
 ااستثةري  ا  ان    رال ااشا كة وااضا نة، فرن  يتم  يا  ادني نس ة  واصد  ل  ا  ناح الحفييفيية   اصفيا أ ام

و فيا نت   ط ا  ناح الثانتة لصددددددددكو  الت    واارابحة، واا ا ددددددددلة اكة      ن ل  ههج الساوية نالنسدددددددد ة للةسددددددددتثةري  
 ا لوا نينوا ون  أ عا  ال اصد، وااخا ر ااةا ة  ل  كليوةا.ااسلة ، أ ا ااستثةري        ااسلة  فرنهم ي 

 ثانياً: أثر رفع أرباح الصكوك على أسعار الصرف:

اة  ههج السيا ة أ را   عاكسا للسيا ة السانفية، نررا    ا ا  ا  ناح فرن  يستفي    أ  ااال ا  ن ، فيسا د  ل  
 ن ية ف ا ط  دددددددددددعر الصدددددددددددرا، بحي  يصدددددددددددع   ل  ال نو  افيد  تمويلاع، اكوي  ا رتيا ياع النفيدية    العةلة ا 

 فينخ ض التةوي  اافيدم لغر  ال ل  ا  تولاك  وا  تثةا  . 
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 .63إك ،  ر ط  ان ، صانرر  ك47و

 

ونررا    ا ا  أ عا  الصرا اله  ينعك   ل  أ عا  الصاد اع نا  ا ا  أيضا ، فرنأ التتا ، اةا  ية  تت دد وففيا 
 للتغ اع   أ عا  الصرا، وبرتام النا     التةوي    ظ  أ عا  الرنع الساصد،، فينخ ض ال ل   ل  السلط 

 ض أ دددددددعا ها وا   س ال ل  داخليا وخا  ا، وهها ال ل  ي في  ا لية، فتتناعل الشدددددددركاع     س     أ ناروا فينخ
 را ة  دا ا تتانة ااستول  ا ل  واةا    لهل  ا ا ا    ا  عا  النافيئ    تخ يض ا  ناح. ونالتا  ا دأ 

 .47ارا ط التدففياع النفيدية و   ثم ا رتيا ياع ا  ن ية

عا  السددددلط ااسددددتو د، وا يشددددتط المجتةط إلى اب  ال  ل  السددددلط الدولية وا ا ا  أ ددددعا  الصددددرا يصد  إلى اا ا  أ دددد
 و ل  ا  ت اد ا  ر اله  يصد  إلى ا تنساا ا رتيا ياع    العةلة ا  ن ية. 

 : أ ر إصدا اع الصكو   ل   عد ع ا  ناح. الثا  

الصدددكو   ل  انتفيال   و  ا  وال كةا هو الحال   ه  اسدددتد   ال رو اع   أ دددعا  الرنع ااتو عة  ل  إصددددا اع 
أ دددعا  ال اصد،، واعت  الصدددكو   صددد ، ا    ا كثر ا   ا   ل  رركاع   و  ا  وال نارثة     اصد أفضددد ، ونفيا  
العواصد  ددددة   سددددتوياع انافسددددية   س  ل  نفيا    و  ا  وال   داخ  ال لد، ويرا ال ار  أن التغ اع   أ ددددعا  

 لرنع  ل  إصدا اع الصكو    اص ر  ل  نعضوا ال عض، لعد، أ  ا   نوا و...ك:ا

 د صدددددددكو  الديون    انتفيال   و  ا  وال، والسددددددد   يعود إلى  دم  شدددددددرو ية اداول الصدددددددكو     فئة   .1
الديون، ويو د  ددددددوانة فيددددددر ية  د    رتم إصدددددددا  الصددددددكو  وااتارة للتداول كةنط إصدددددددا  ااشددددددتفياع 

 . وااستفي لياعع واةيا ا
ا ا ا  صكو  ااشا كة وااضا نة ننشا  الشركة الحفييفي ، فرن اا ا   عر الرنع وا ا ا    ل  الص   را ة  .2

نالسنة ااالية للةص سة ااصد ، للصكو  وا تفيرا   يةة ا صول ااصككة، ولي  ا  ر  را ة ن نش ة  و  
 ي ا، وانترا  التفيا ير السنوية  د    اداول الصكو .  أ  ااال أو  و  النفيدية وإن كان اةا أ را   

 ال ا  ا يكون  دددددددعر الرنع ابسم  و دددددددعر الرنع السدددددددو    تفيا نان، وا ةد    التداول     ا  دددددددت اد،     .3
 فرو  ا  عا ، و ال ا  ا يكون التداول  ل  الفييةة ابسمية للص .
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 .   وإلى ال ن  ااركس  إ اد، الشرا  أو ال يط  عراله  يمث  و أو الحسم  دم التعا    ط  عر اةصم  .4
يعةد ا دددتفيرا  أ دددعا  الصدددرا إلى نفيا    و  ا  وال ا  ن ية، ويشدددك   دم ا دددتفيرا  أ دددعا  الصدددرا ا  س  .5

 الحفييفي   ل  انتفيال   و  ا  وال ااستفي  ة     ا  تثةا     الصكو .
الصكو    يد أص ا ا، وهو  ا ة هج ااستثةرون     الن   نالن      أية فوهج العوا   السانفية اعة   ل  نفيا  

  خساصر ناية    ا ع اع ااالية.

 النتا ج

صوا  وا  وا  ا وااوعيط أ ناراع الصكو  السيادية و إصدا  أظورع الد ا ة أن أ عا  الصرا ات  ر نك      .1
ااسددددددددتثةري  ا  ان  يص رون ن  ددددددددعا  الصددددددددرا إذا كان ابصدددددددددا  كان نالعةلة ا لية أم نالعةلة ا لية، وأن 

 نالعةلة ا لية، وااستثةري  ا لي  يص رون  ل  أ عا  الصرا إذا كان ابصدا  نالعةلة ا  ن ية.
اب ا ،ك اله  اصد   ا الصكو  السيادية يص ر أيضا   -الدي   -اوصلّ الدا  ة أن نو  العفيد وااشا كاع  .2

 الصرا.   أ عا 
ونسدددد ة العاصد ونسدددد ة  سدددداهماع ااسددددتثةري  الدو  ا نرع   الت      يةة ابصدددددا أنرعع الد ا ددددة أن لك      .3

  ل  أ عا  الصرا، ونس ة العاصد يستخدم ك دي     أ عا  ال اصد،.
صكو  نرم  ةلياع دخول وخروج ا  وال للا تثةا   ص  ا       الي ابصدا  الدو أكدع الدا  ة أن  .4

إ  أنها اصدددنث   نعض ا ريان  ل  أنها  صدددد  كل ة  ل  ااواعنة العا ة وا اتسددد     عياد، الكتلة النفيدية 
 ااعرو ة ونالتا  ات  ر أ عا  الصرا.

 ثانياً: التوصيات

أ عا  الصرا،  را ا، الحالة ا  تصادية  ند إصدا    ل اوص  الد ا ة نعد  ديد أ ر ك  نو     صكو  السيادية 
 واوص  الد ا ة إلى انويط إصدا اع الصكو ، إذ يعت  إصدا  صكو  الدي  ردا     ردود الصكو    را  السيا ة النفيدية. 

لى السدددددددو  الدولية، كةا واعد و ددددددديلة لل  ا   ل   دخراع العةلة ا  ن ية    انسددددددديا ا الحةاية للسددددددديولة الو نية     نط انسددددددديا ا إ
 للخا ج ررصا   ل  ا تفيرا  أ عا  الصرا.
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  ددددددالة  ا سددددددت   دددددد  ، الصــــــكوك الاســــــتثمارية الإســــــلامية وعــــــلاج مخاطرهــــــاأ دددددد ، أحمددددددد إ دددددد ا ،  -
 .2005،  نشو ،، إ ند، ا  دن

سياســـــــة الصـــــــرف الأجنبـــــــ  وعلاقتهـــــــا بالسياســـــــة النقديـــــــة دراســـــــة تحليليـــــــة نوخدددددددا  ، لحلدددددددو  و ددددددد ،  -
 كت دددددددة رسددددددد  العصدددددددرية،   دددددددالة  ا سدددددددت   نشدددددددو ،، ، للآثـــــــار الاقتصـــــــاد لسياســـــــة الصـــــــرف الأجنبـــــــ 

 . 2010ل نان،  –ن وع 
ـــــةدوردددددة  دددددلة ،  - ـــــزان التجـــــاري وســـــب  علاجهـــــا "دراســـــة حال ـــــى المي ـــــات ســـــعر الصـــــرف عل ـــــر تقلب  أث

 .2015 – 2014"، أ رورة دكتو اج   ،  نشو ،،  ا عة خض ، نسكر،، ا ساصر،الجزا ر
، ا ــــــتلال ســــــعر الصــــــرف الحقيقــــــ  ز فعاليــــــة ســــــعر الصــــــرف المــــــوا ي ز دراســــــة  دددددد  محةددددددد فددددددايس، -

  ددددددالة  ا سددددددت   دددددد   نشددددددو ،،  ا عددددددة أ  نكددددددر نلفيايددددددد،  (،2012-1974قياســــــية لحالــــــة الجزا ــــــر )
 .2015 – 2014ا ساصر،

محـــــــــددات ســـــــــعر صـــــــــرف الـــــــــدينار الجزا ـــــــــري ودوره فـــــــــ  تحقيـــــــــي الاســـــــــتقرار فيدددددددد  اني،  دددددددددعيد،،  -
 .2012-2011،   الة  ا ست      نشو ،،  ا عة ااسيلة، ا ساصر، الاقتصادي

دراســــــة قياســــــية لانحــــــراف ســــــعر الصــــــرف الحقيقــــــ  عــــــن  نعةددددددون، إيمددددددان،   ددددددد الددددددرعا  ندددددد  الددددددساو ، -
 .2012، ا ساصر، 10نشو    مجلة ال ار ، العدد بح   ، مستواه التوا ن  ف  الجزا ر

ــــــى  ددددددسال، محةددددددد،  - ــــــة عل ــــــة دراســــــة تطبيقي ــــــ  ســــــوق الأوراق المالي دور الصــــــكوك الإســــــلامية فــــــ  تفعي
ـــــــة الماليزيـــــــة ،   دددددددالة  ا سدددددددت   ددددددد   نشدددددددو ،،  ا عدددددددة فررددددددداع   دددددددا   ددددددد يث، ســـــــوق الأوراق المالي

 .  2013 – 2012ا ساصر، 
أثــــــر السياســــــة النقديــــــة والماليــــــة فــــــ  تحقيــــــي الاســــــتقرار بســــــعر الصــــــرف فــــــ  فضدددددد ، رسدددددد  اوكدددددد ،  -

، بحدددددددد   نشددددددددو    مجلددددددددة الشددددددددةال للعلددددددددوم ا  ا ددددددددية والت  يفييددددددددة،  ا عددددددددة م2014-1980الســــــــودان 
 م.2016هد، 1438 الحدود الشةالية، السودان،
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ـــــوا ن الخـــــارج  "دراســـــة حالـــــة الجزا ـــــر" ، رندددددانلعدددددرو  - ،   دددددالة  ا سدددددت  سياســـــة ســـــعر الصـــــرف والت

 .2005-2004،،  ا عة  نتو   فسن ينة، ا ساصر،       نشو 
ــــة -ســــعر الصــــرف فــــ  الرفــــع مــــن فعاليــــة السياســــة النقديــــة سياســــة دور يا دددد ،   ددددد ا ،  - دراســــة حال

 . 2014-2013،   الة  ا ست      نشو ،،  ا عة وهران، ا ساصر، الجزا ر
 تقارير مؤسسات دولية:

، فور دددددة  كت ددددددة االددددد  فوددددددد المعــــــايير الشــــــرعيةهيئدددددة ا ا ددددد ة واارا عددددددة للةص سددددداع اااليددددددة اب دددددلا ية،  -
 م.2017ه، 1437الو نية أ نا  النشر، و ا ، اانا ة، ال  ري ، 

السدددددودان   مجدددددال ااصدددددا ا وااص سددددداع اااليدددددة اب دددددلا ية مخ دددددة هيئددددداع الر اندددددة الشدددددر ية، او يددددد   رندددددة  -
فتدددددداوا اايئددددددة العليددددددا للر انددددددة الشددددددر ية للتودددددداع ااصددددددر  وااص سدددددداع اااليددددددة، الصدددددداد   دددددد  ال ندددددد  ااركددددددس  

 .2003-2002السوداني، 
تفيريدددددددددددددر ا  تصددددددددددددداد  . وال2016-2005. 11التفيدددددددددددددا ير السدددددددددددددنوية للةصدددددددددددددرا ااركدددددددددددددس  ال  دددددددددددددري ، ص -

. إذ يتضددددددددع  دددددددد  التفيددددددددا ير أن ال ندددددددد  ااركددددددددس  2016ال  ددددددددري  صدددددددداد   دددددددد  ال ندددددددد  ااركددددددددس  ال  ددددددددري ، 
 يستخدم أ لو  دو   وفيور ك بصدا اع الصكو .

 ون :ر مقال إلكت
ـــــــــا عليهـــــــــاا ل  ،أحمدددددددددد،  - ـــــــــة مـــــــــا لهـــــــــا وم ،  فيدددددددددال  نشدددددددددو  الكةونيدددددددددا  الســـــــــندات الســـــــــيادية الدولاري

http://www.cashnewseg.com   31/7/2018و الوصول للرانة نتا يخ.  
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