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 ا�لخص�

�تنمية�وتعبئة�ا�LMانية�العامة� �دور�الصكوك�السيادية�
ي �إبراز� \]دف�هذه�الدراسة�إWى

  للدولة

  :�الصكوك�السيادية.�ا�LMانية�العامة�للدولة�.�طرق�التمويل��الكلمات�ا�فتاحية 

  

Abstract 

This study aim to highlight the role of  governmental�sukuk  in the development 

and mobilization of the state budget. 

key words �:Government sukuk  , State budget    , Financing Methods 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  251 �الصكوك�السيادية�!ي�تمويل�عجز�ا���انية�العامة�للدولة�دور 

 

 

  ا�قدمة

�يعرفها��من uvال� �لسائر�التطورات �مواكبته �zي �للقانون، �ا�مLMة �السمة �أن ا�عروف

ا�جتمع،�فهو�يعت�/�مرآة�للواقع�وللسياسات�ال�uvتعتمدها�الدولة،�ويجب�بالتاWي�أن�يؤطر�كل�ما�

يستجد�
ي�ساحته�سواء��جتماعية،�أو��قتصادية�...إلخ،�وبما�أن�الصكوك�تعت�/�من�أبرز�ما�

الساحة��قتصادية�نظرا�ل�دوار�التنموية�ا�همة�ال�uvتقوم�به،�فقد�انتشرت�انتشارا��أستجد�
ي


ي�كل�بقاع�العالم،�كما�صاحب�هذا��نتشار�موجة�تشريعية�عا�ية�
ي�تأطM/ها��/Mمنقطع�النظ

   .وضبطها

ة،�إذ�يعت�/�وجود��طار�التشري�ي�
ي�غاية��همية،��نه�يمثل��ع0/اف�الرسم�uمن�الدول

� �فا�وضوع �وبالتاWي �لها، �الشر�ي �الحامي �يعد �للصكوك�–كما يعت�/�إضافة��-التاطM/�القانوني

خاصة�وان�طبيعة�الصكوك�تختلف� .جديدة�للساحة�القانونية�ا�غربية،�وعم �مواكبا��نظوم�]ا

�مسبقا �ا�وجودة �تتم�LMعن�با¤ي��،عن�ا�نتجات�التقليدية �أخرى�فإ¥]ا �ومن�جهة �من�جهة هذا

ع̈تبارات�عدةأد   . وات�ا�الية��س مية��خرى�من�حيث�إ¥]ا�أك©/�احتكاكا�بالقانون�

�الصكوك �أهمية �ويشهدها��،وتتج»ى �شهدها uvال� �التقلبات �وجه 
ي� �صمودها �قوة 
ي

�/Mو�سواق�ا�الية�خاصة،�مع��¥]يار�الكب�،uتزامنًا�و �،الذي�شهدته�الرأسمالية�قتصاد�العالم

،�1929ت�العقارية�ال�uvتسببت�
ي�أك�/�ركود�عالم�uمنذ�الكساد��عظم�لسنة�مع�أزمة�الرهونا

ر̈��مريكي�أمام�العُم ت��خرى،�إWى�جانب�و �ووصول�التضخم�إWى�أع»ى�مستوياته، إ¥]يار�الدو

أما�
ي�ا�غرب�فيعزى�إقرار�هذه� .ا�ؤسسات�ا�الية�العم قة�ال�uvأغلقت�أبواµ]ا�مُعلنة�إف سها

   :الصكوك�"�ع»ى�الخصوص�إWى "��دوات

   ._��تعزيز��دوات�ا�الية�ل ستثمار�العمومي�والخاص.ـ�تطوير�البنوك�التشاركية��

   ._���إصدار�صكوك�سيادية�من�طرف�الدولة.إحداث�قطب�للتموي ت�ا�ركبة�
ي�ا�غرب��

��Wإ� �بالولوج �ا�ؤسسات �لكل �السماح �تسنيدها.و �ا�مكن ��صول �نطاق �توسيع � ى�_

�بعملة� �وصكوك �وإصدار�سندات ،u¾أجن� �بلد 
ي� �تتواجد �أصول �اقتناء �إمكانية �مع التسنيد

�للتسنيد� �ووطنيا �جهويا �مركزا �للدار�البيضاء �القطب�ا�اWي �جعل 
ي� �وذلك�للمساهمة أجنبية؛

   .وإصدار�الصكوك

�تمويل� �مجال 
ي� �طرف�الحكومة �من �ا�عتمدة ��س0/اتيجية �من �جزءا �تشكل �أ¥]ا كما

�البديل.��قت �وتطوير�التمويل �للقطاعات�ذات��ولوية ��دخار�وتوجÁ]ه �ع�/�تعزيز�تعبئة صاد
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فهناك�دوافع�أملت��تيان�بما�يسم�Âالعمليات�البديلة،�أو�التشاركية،�
ي�هذا�الظرف�بالذات�

  :وا�تمثلة�
ي�أمور�ث ثة�أساسية

�مج �يتوفر�ع»ى �أصبح �إذ �ا�غربي؛ �ا�اWي �بالقطاع �النضج �من��دواتأولها: ثانيا:� .موعة

إحداث�القطب�ا�اWي�للدار�البيضاء.�ولكي�يصبح�قطبا�جهويا�يجب�العمل�ع»ى�أن�يستوعب�كل�

ثالثا:�من�أجل�استقطاب� .�دوات�ا�الية�ال�uvتشتغل�µ]ا�العديد�من��قطاب�الجهوية�
ي�العالم

ة�بحكم�عائدات�الب0/ول�استثمارات�الدول�ا�صدرة�للب0/ول�وال�uvأصبحت�لها�صناديق�سيادي

الهامة،�بات�من�الضروري�توسيع��طار�القانوني�لب دنا�ح�Âvتفتح�الباب�أمام�هذه��ستثمارات�

   .ع�/��دوات�البديلة�بما�فÁ]ا�الصكوك�و�بناك�التشاركية

�الصكوك �مساهمة �ع»ى �الضوء �تسليط �الورقة �هذه �خ ل �من خاصة��،وسنعمل


ي�تمويل�عجز�ا�LMانية�العامة�للدولة،��الصكوك�السيادية�
ي�السياسة� ا�الية�وا�تمثلة�أساسا

�التقليدية ��ساليب �عن �العامة.�و �بعيدا �ومالي�]ا �الدول �إقتصاديات �ع»ى �الخطM/ة إنعكاسا\]ا

�كرست�هذه��ساليب�العجز�
ي�ا�LMانيات�بسبب�إرتفاع�تكلفة�إستخدامها،�وجعلت� �ما فغالبا

إم ءات�ا�نظمات�الدولية�و �عن�خدمة�مديوني�]ا�تخضع�لشروط�الكثM/�من�الدول�ال�uvعجزت

�تعمل� �يجعلها �الحقيقي �ذلك��ن�إرتباط�الصكوك�با¨قتصاد �الدوWي. �غرار�صندوق�النقد ع»ى

�مصادر�تمويلية� �ع»ى �إعتمادا �العامة �عجز�ا�وازنة �لتمويل �ال زمة �ا�الية �ا�وارد �تعبئة ع»ى

   .ات�الخطM/ة�للمديونية�و�صدار�النقديحقيقية�ومحلية،�بعيدا�عن��نعكاس

�عجز� �أن �نجد �العالم 
ي� ��قتصادية �التقلبات �ع»ى �سريعة �نظرة �إلقاء �خ ل �من إذ

ا�وازنة�واحد�من�ك�/يات�ا�شك ت��قتصادية�باعتبار�أن�الفائض�نادر�الحدوث�والتصرف�به�

�اتساع �حMن�أن�متطلبات�زيادة��نفاق�
ي 
ي� ردو �سهل،
َّ
�كل�الدول�إWى�تزايد�مط �لذلك�تس�ى .

�من�Ïليات�و�جراءات�قصد� �العديد �ع»ى �باعتمادها �العجز، �وا�ق0/حات�لهذا �الحلول إيجاد

�العجز �هذا �تمويلية�جديدة� .التغلب�ع»ى �الصكوك�السيادية�لتصبح�أداة �تأتى�أهمية من�هنا

� �فالصكوك�تفتح ��ستثمار�وسد�عجز�ا�LMانية. �وتشجيع �مصراعيه�لتوفM/�السيولة الباب�ع»ى

للمشاركة�الشعبية�الشاملة�من�قبل�الناس�لسد��حتياجات�التمويلية�ال زمة�لدعم�ا�LMانية�

ال�uvتحتاج�ب �شك�إWى�رؤوس�أموال�ضخمة�لتنفيذ�برامجها��قتصادية�وسد�العجز�و �العامة،

  :وسنعمل�ع»ى�تحليل�هذا�ا�وضوع�من�خ ل�التصميم�التاWي .القائم�فÁ]ا

  ا�بحث��ول�:�مفهوم�الصكوك�السيادية��ومحدداته

  ا�طلب��ول�:ا�فهوم�العام�للصكوك�
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  ا�طلب�الثاني�:�مفهوم�الصكوك�السيادية�"الحكومية

  ا�بحث�الثاني�:�:�دور�الصكوك�
ي�تمويل�عجز�ا�LMانية�العام

�ل حتياجات�التمويلية�
ً
   ا�طلب��ول:�إصدار�الصكوك�وفقا

  ني�:�تأسيس�صندوق�أو�شركة�استثمارية�متخصصة�بالتمويلا�طلب�الثا

  مفهوم�الصكوك�السيادية��ومحدداته�1 .

ينظر�إWى�عجز�ا�LMانية�العامة�كمشكلة�حقيقية�تتطلب�تخطيطا�دقيقا�وجهودا�كبM/ة�
ي�

ا�وارد��ظل�اللي�/الية�ا�توحشة�وما�تعرفه�من�تقلبات�وهزات�اقتصادية.�وأيضا�ضعف�وتقليص

واتساع�الحاجيات�وك©/ة�متطلبات��نفاق�ومتطلبات�الحياة�بصفة�عامة.�خاصة�مع�عدم�إتباع�

معقلنة،��مر�الذي�يجعل��العديد�من�الدول�بالتوجه�نحو�بدائل��و �سياسات�اقتصادية�رشيدة

  تعمل�من�خ لها�ع»ى�تمويل�عجز�ا�وازنة�وتحقيقه�التنمية�.�

� � ��عتماد�وتعت�/�الصكوك�السيادية �حكومات�ع»ى �تعمل�عدة uvال� �الوسائل �أنجع من

�¨�زال� uvال� ��خرى �التقليدية �البدائل �بدل �وتخفيف�العجز. �التمويل. 
ي� � �سياسا\]ا 
ي� علÁ]ا

�أن� �أو̈ �ولكن�قبل�التطرق�لذلك�يجب�علينا �ا�طلب�الثاني). )� �إWى�حد�Ïن�طاغيا. العمل�µ]ا

  ا�طلب��ول�)نتعرف�ع»ى�مفهوم�الصكوك�بصفة�عامة�(

  1ا�فهوم�العام�للصكوك1.1. 

 �2الصك��
ي��صط ح�1.1.1.

�الفقه���س مي�الدوWي �متساوية��3عرف�مجمع� �وثائق�وشهادات�مالية� �بأ¥]ا الصكوك�

تمثل��حصصا��شائعة�
ي�ملكية��موجودات��(�أعيان�أو�منافع�أو��حقوق�أو��خليط��من���،القيمة

                                                           
1
للتعمق�أك©/�
ي�موضوع��الصكوك�و���ام�بجميع�جوانبه�راجع�:�سعاد�البدري.�الصكوك�ا�الية�وفق�الرؤية�الشرعية�من�خ ل��-  

.أطروحة�لنيل�الدكتوراه�
ي�القانون�الخاص�.�كلية�العلوم�القانونية�-دراسة�مقارنة��–ودورها�
ي�تحقيق�التنمية��33.06قانون�
  .2016�/2017بطنجة�و�قتصادية�و�جتماعية�

2
 )�باللغة�الفرنسية،�وأشÞ]اهما�
ي�اللغات��خرى.chequeباللغة��نجلLMية،�وكلمة�( )check_��الصك�ظهرت�كلمة��(� 

3
تأسس��مجمع��الفقه���س مي��الدوWي�،�بقرار�صادر���_�هو��إحدى��ا�ؤسسات�ا�نبثقة��عن��منظمة��ا�ؤتمر��س مي��بجدة،وقد 

�22إWى���19عن��مؤتمر�القمة���س مية�(�التعاون���س مي)��دورة��فلسطMن��القدس�ا�نعقدة��بمكة�ا�كرمة�
ي�الف0/ة��من��
�س مي�،�
ي�ش��Âvا�جا¨ت�����،�وهو��يضم��فقهاء�وعلماء�ومفكري��العالم�1981يناير���28– 25ا�وافق�ل����1401ربيع���ول�

 /http://www.iifa-aifi.org ا�عرفية��والثقافية��و�قتصادية�من��مختلف�أنحاء�العالم���س مي��.
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،�وتصدر�4فع ��أو��سيتم�إنشاؤها��من�حصيلة���كتتاب ديون)�قائمة�عيان�أو��منافع��أو��

 .5وفق�عقد��شر�ي��وتأخذ��حكمه

�ا�الية���س مية �مجلس�الخدمات� � ��6وعرفها �العيار�رقم� �كل���7
ي �يمثل� �شهادات� "

صك��مá]ا��حق�ملكية��كنسبة��مئوية��شائعة��
ي�موجودات�
ي�مشروع��محدد�مختلطة�من��

وقد��تكون��ا�وجودات��
ي�مشروع��محدد�أو��نشاط��استثماري��،ات��العينية��وغM/ها�ا�وجود

و�حدد\]ا�
ي�أربعة�عشر�،7ويش0/ط�أن��يكون��ا�شروع��متفقا��مع��الشريعة���س مية�،معMن

  .8نوعا

  التعريف�القانوني��2.1.1.

�تشريعا 
ي� �بالصكوك �خاصة �قوانMن �وأقرت �نظمت uvال� �الدول �معظم �ع»ى�عملت \]ا

  :��9وسوف�نتطرق�لبعض�هذه�التعاريف�،تعريفها

من��القانون��ا�صري�الصكوك��بأ¥]ا:"���1عرفت��ا�ادة�� الصكوك�
ي�القانون��ا�صري:-

سنة�ع»ى�أساس�عقد��شر�ي�بالجنيه��25متساوية��القيمة�تصدر�عن���،أوراق�مالية��إسمية

وتمثل��حصصا��شائعة���،ا�صري��أو��بالعم ت��جنبية��عن��طريق��كتتاب�العام��أو��الخاص

10
ي�ملكية��مصدرها�وفقا���ا��تحدده��نشرة���كتتاب".  

يل���س مي�بأ¥]ا:�"وثائق�الصكوك��
ي�القانون���ردني�:عرفها��قانون�الصكوك��التمو �

تصدر�بأسماء�مالكÁ]ا��مقابل��ما��،متساوية��القيمة�تمثل�حصصا��شائعة��
ي�ملكية��ا�شروع�
                                                           

4
�الواقع��وا�أمول�"دائرة��الشؤون��  �بMن� �ا�صارف��س مية� �إWى�"مؤتمر� ��الصكوك���س مية��بحت��مقدم� �أبو��بكر�: _�صفية�

 .7م�،�ص���2009ماي��يونيو���31ة��والعمل��الخM/ي��بدبي��س مي
5
:�قرارات��مجمع��الفقه���س مي���الدوWي�،�ال��uvانعقدت��
ي�إمارة��الشارقة�،�دولة��إمارات��العربية��19الدورة����187_�القرار�رقم�� 

 2008ا�تحدة.
6
ع��معايM/�لتطوير�وتعزيز��صناعة��الخدمات�ا�الية���س مية��،�وذلك��_�مجلس�الخدمات�ا�الية���س مية��،�zي�هيئة��دولية���تض 

بإصدار�معايM/�رقابية��ومبادئ�إرشادية��لهذه�الصناعة،�ال��uvتضم��بصفة��عامة��قطاع��البنوك��وسوق�ا�ال��والتكافل�(التأمMن��
 �www .ifs b .orgس مي)،��

7
 �� �ا�عيار�رقم _17�� �ا�حاسبة�"الصكوك��ستثمارية �هيئة ��س مية، �ا�الية �والضوابط�للمؤسسات �وا�راجعة �معايM/�ا�حاسبة "

 2008وا�راجعة�للمؤسسات�ا�الية��س مية،
8
�- 4صكوك�ملكية�منافع��عيان�ا�وصوفة�
ي�الذمة��-3صكوك�ملكية�منافع��عيان�ا�وجودة�- 2_�صكوك�ملكية�ا�وجودات�ا�ؤجرة��

صكوك��-7صكوك�السلم��-6صكوك�ملكية�الخدمات�من�طرف�موصوف�
ي�الذمة��-5ت�من�طرف�معMن�صكوك�ملكية�الخدما
صكوك�-�8ستصناع�

�
ا�رابحة،�وصكوك�

�
صكوك�-9ا�شاركة��

�
صكوك�-10الشركة��

�
وصكوك�-11ا�ضاربة،��

�
س̈تثمار�� الوكالة�با

صكوك�- 12
�
 صكوك�ا�غارسة�-14صكوك�ا�ساقاة��-13ا�زارعة��

�
9
شهادات�ا�شاركة�،
ي�حMن�اعت�/\]ا�كل�من�فرنسا�و�بريطانيا�،�شهادة�ا�توافقة�مع�-_�لقد�أطلقت�علÁ]ا�كل�من�تركيا�،�إيران��أوراق�� 

 الشريعة��س مية��أو��خ قية
�

10
جمادى���27ادر�
ي�مكرر(ب)��الص�18،�الجريدة��الرسمية��العدد��2013لسنة��10من�قانون��الصكوك�ا�صري�،�رقم���1_�ا�ادة�� 

 . �2013ماي��1434�/7خM/ة�
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ي�نشره�� �تحدد� �العائد��دة� �وتحقيق� �استغ له� �أو� �لتنفيذ�ا�شروع� �أموال� �من� يقدمون�

  .�11صدار�وفق�مبادئ�الشريعة���س مية��وأحكامها"

�-� �الباب��ول�منالصكوك� ��ول�من� �حسب�الفصل� :� uãäالتون� قانـــون��
ي�القانون�

،�فالصكوك:�"�zي�يتعلق�بالصكوك��س مية�2013جويلية��30مؤرخ�
ي��2013لسنــة��30عدد�

تمثل��حصصا��شائعة��ومتساوية��القيمة��
ي�ملكية��موجودا\]ا���،أوراق�مالية��قابلة��للتداول�

قائمة��فع ��أو��سيتم��إنشاؤها��من��أعيان�أو�منافع�أو��خدمات��أو��حقوق�أو��خليط��من��

��كتتاب � �حصيلة �من� � � �والديون � �والنقود �والخدمات� �وفق���،ا�نافع � �إطار�عقد وتصدر�
ي

  .12اعدة��الغرم���بالغنم�"ا�عايM/�الشرعية��وع»ى��أساس�ق

"�تعت�/�الصكوك�أوراقا�مالية�ع»ى�مع�Âæالفصل��ول�من�قانون��2وأضاف�
ي�الفصل�

� ��35عدد ��2000لسنة 
ي� �"�2000مارس��21ا�ؤرخ �غM/�ا�ادية �السندات �بإرساء ا�تعلق
13�،

�/Mا�رعية��وأضاف�أيضا��"�يمكن��أن��تكون��مؤمنة��بضمانات�شخصية��أو�عينية��وفقا��للمعاي

  .14والقوانMن��الجاري�µ]ا��العمل�"

لم��يعمل��ا�شرع��السودانى��
ي�قانونه��ع»ى��تعريف���:الصكوك��
ي�القانون��السوداني-�

الصكوك���تعريفا�شام ،�بل��عمل��ع»ى��تقسيم��القانون��إWى�فروع��تطرق��
ي��كل��فرع�مá]ا��

  ل��الصكوك��الخM/ية...الخصكوك�استثمار�صكوك��التموي�،إWى��أنواع�الصكوك

بأ¥]ا�"�صكوك���،من��الفصل��التمهيدي�1ولكن��يمكن��من��خ ل���عتماد��ع»ى�ا�ادة�

�أغراض��،�ستثمار 
ي� �وتستخدم ��س مي � �التمويل � �صيغ �تصدر�وفق � uvال� � �الصكوك zي

  .15استثمارية�"

تن�êãëأو��تع0/ف��zي�"�شهادات��حرر\]ا�جهة��مصدرة��الصكوك��
ي�القانون��القطري:-

�،بمديونية��الجهة��ا�صدرة�كامل��الشهادة��بشروط��تتوافق��مع��أحكام��الشريعة���س مية

وتنص�ع»ى��أن��الجهة��ا�صدرة�يجب�أن��تدفع�لحاملها�أو��حاملÁ]ا��مدفوعات��تحسب�ع»ى�

                                                           

�
11
�4244/��رقم��الصفحة��5179الجريدة�الرسمية��30��/2012_�قانون�الصكوك�الرسمية،�صكوك��التمويل��س مي��ردني،�رقم��

 .�2012/09/19بتاريخ��
12

ي��2013لسنة���30_�قانون��عدد�� � الرائد�الرسم�uللجمهورية��60مية��،�العدد�يتعلق�بالصكوك���س  �2013يوليو���30ا�ؤرخ�

 .��2013غشت���2التونسية��
13
 من�البال�ب��ول.�2_�الفصل�� 

14
 من��الباب��ول��4_�الفصل�� 

15
 دون��ذكر�الجريدة��الرسمية��.��28�/3�/1995الصادر�
ي���1993_�قانون�صكوك��التمويل��لسنة� 
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�محددة �فوائ�،أساس�إستثمارات� �بدفع� �تنص�ع»ى�قيام��جهة���صدار� �¨� � �أو�أي��ولكá]ا د�

  .16عائد�تابت�أو��فيما�يتعلق�بذلك"

الصكوك�
ي�القانون�اللبناني:�zي�صكوك�متساوية�القيمة�تصدر�ويتم�التداول�µ]ا�وفق�-

�أو�خدمات�أو�
ي� �أو�منافع �أعيان �ملكية 
ي� �شائعة
ً
�وتمثل�حصصا ��س مية �الشريعة أحكام

  �17مشروع�معMّن�أو�نشاط�استثماري 

مارات�:�عرفها�ا�شرع��ماراتي��من��خ ل��قرار�مجلس�إدارة��الصكوك��
ي�قانون��� -�

بأ¥]ا��"�zي�الصكوك���4ا�خصصة��للتعاريف��
ي�فقر\]ا���،منه�1/��ر)�
ي�ا�ادة��93الهيئة��(رقم��

  .������18ال��uvتطرح���كتتاب�العام�"و �الصادرة��وفقا���حكام��الشريعة���س مية�

� �مشروع� �عمل� � �كما �الكويuvقانون� ��،الصكوك� � �الفقرة 2
ي� �ع»ى�� �ا�ادة��وWى من�

وتمثل��حصصا��شائعة��
ي�ملكية��أعيان�أو���،تعريفها�بأ¥]ا"�وثائق��متساوية�القيمة���سمية

�،منافع��أو��خدمات��خليط��مá]ا��أو��
ي�موجودات�مشروع��معMن��أو��نشاط�استثماري�خاص

̈��تمثل   دينا��
ي�ذمة��مصدرها��كاملة".��بقصد���ستثمار�والتمويل��و

��،uãäا�مع�تعريف�القانون�التون/Mي�مشروع�القانون�يتشابه�كث
�uvوتعريف�ا�شرع�الكوي

�معايM/�شرعية، �وفق �إصدارها �أضاف�ضرورة uãäالتون� �التشريع �خاصة"�و �غM/�أن �مLMة إضافة

  قابلية�للتداول�"،�فهو�µ]ذا�اعتمد�فقط�الصكوك�القابلة�للتداول.

Mي�ح
واكتفى���،ن�أن��كل�من��تعريف��دولة���مارات��والسودان��جاء�مقتضبا��جداو

�كل�� � �علÁ]ا �نصت�وأكدت� � uvوال� � �ومعاير�شرعية � �وفق�صيغ �صدورها �ضرورة � بالنص�ع»ى

ماعدا�ا�شرع��ا�غربي�الذي�لم��ينص�ع»ى��ذلك�ولم��يشر��لهذا��ا�قت��Âãï،القوانMن��
ي�موادها

  ذلك���لكونه�لم�يتطرق�لصفة�هذه�الصكوك�.�،.�وهذا��ما�أخده�البعض�ع»ى��هذا��القانون 

�رقم�- �قانون� �ا�غربي�
ي �عرف�ا�شرع� � :� �القانون�ا�غربي �مادة���33/06الصكوك�
ي 
ي

"�شهادات�الصكوك��zي��سندات�ممثلة��لحق��انتفاع��مساع�لكل��جديدة�منه��
ي�فقر\]ا���وWى

حامل��
ي�أصول��مؤهلة�تم�تمليكها��أو��
ي�طور�التملك��أو��
ي�استثمارات�منجزة��أو��
ي�طور�

  .��19نجاز��من��طرف��مصدر�هذه��السندات"

                                                           
16
 دون�ذكر�الجريدة�الرسمية�.��M2010/،�_�نظام��طرح�وإدراج��وراق��ا�الية��توف 

17
 )�15/12/2005تاريخ��57(ج.�ر.�رقم��9/12/2005تاريخ��706قانون�رقم��1_�ا�ادة� 

18

ي�شأن����2005ر)�لسنة��93_�قرار�مجلس�إدارة��الهيئة�"�هيئة��الفتوى��والرقابة��الشرعية��"،�قرار�مجلس���دارة��للهيئة��رقم�( 

 الصكوك���س مية�.��النظام��الخاص�بإدراج
19
 .��06/33مكرر�من��قانون��رقم���7_�ا�ادة�� 
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ذا�إ¨�أنه�قد�أحسن�صنعا�وت 
ى�فيما�بعد�هذه�النقطة�وحسم�الجدال�والنقاش�
ي�ه

�توظف�لدى�و �الشأن uvال� �الصكوك �لشهادات �الخصائص�التقنية �تحدد �بعد" �فيما وأضاف

�الصادر�عن� �با�طابقة �الرأي �بعد uتنظيم� �بنص �إصدارها �كيفية �وكذا �ا�قيمMن ا�ستثمرين

ربيع��ول��2الصادر�
ي� 1.03.300 ا�جلس�العلم��uع»ى�ا�نصوص�عليه�
ي�الظهM/�الشريف�رقم

  )�بإعادة�تنظيم�ا�جالس�العلمية.2004أبريل��22(�1425

�يصدر� �أن �ا�قيمMن، �ا�ستثمرين يش0/ط�قبل�إصدار�أي�شهادات�صكوك�توظف�لدى

  ة�الثانية�أع ه".بشأ¥]ا�رأي�با�طابقة�من�لدن�ا�جلس�العلم��uع»ى�ا�شار�إليه�
ي�الفقر 

ومن�خ ل�هذه��ضافة�فانه�يكون�ا�شرع�قد�اع0/ف�اع0/فا�صريحا�ع»ى�"�إس مية�"�

  .20هذه��داة�

 مفهوم�الصكوك�السيادية�"الحكومية�"�2.1.

 إصدار جهات واخت ف ،إصدارها  لها  ا�خول  الجهات  حيث من الصكوك تختلف

  هذه  إذ�أن�حقيقة ،أخرى   دون   صكوك بMن ما للتفرقة الك�/ى  �همية  من له   ليس� الصكوك

  عن  تمLMها خصوصية  جهة لكل  أن  ذلك ، لها قيمة  ¨ �همية و�حيث�الواقع  من الفوارق 

  صكوكا  هناك إذ�أن  الخصوصية، هذه من تكتسب  أيضا zي أهمي�]ا بالتاWي،�و �خرى   الجهة

 عادية.��وصكوك�تصدرها�الدولة  صكوك أي خاصة معنوية شخصية  من  لها  �ا  جهات  تصدرها

�21سيادية صكوك  أمام نكون   وهنا   عامة معنوية شخصية  من  لهم  �ا  لها التابعMن و�شخاص 

 وال�uvسنخصص�لها�هذه�الدراسة.

 الحكومية �س مية  الصكوك  برزت ،�س مية  بالصكوك  العالمu  �هتمام  ظل إذ�و
ي�

 ا�وارد تعبئة  ع»ى  والحكومات الدول  تساعد  الuv  ا�الية �دوات  من  كنوع��22 " السيادية"

 .23التحتية  بالبنية يتعلق  ما خاصة ا�شاريع  وتمويل ،العامة ا�LMانية 
ي العجز وتغطية

                                                           
20
�الدولية.بعنوان"�  �للندوة �مقدمة �مداخلة �الواقعية. �و�كراهات ��قتصادية �الحتمية �بMن �با�غرب �.الصكوك �البدري �سعاد _

�ا�نظمة�من�طرف�مخت� .� �بMن�الرهانات��قتصادية�و��جتماعية �البحث�
ي�التموي ت�التشاركية /�القانون�والتنمية�ومجوعة
  6ص��2016ماي��28, 27العقار�و�التعمM/�وكلية�العلوم�القانونية�و�جتماعية�و�قتصادية�بمكناس�.�يومي�

21
̈�يؤثر�
ي�حكمها�الشر�ي�والقانوني�شيئا.�فالتسمية�تشM/�إWى�الجهة�ا�صدرة�ومن�يقف�وراءها�ñثبات�_  تسمية�الصكوك�بالسيادية��

̈�تنعكس�ع»ى�الحكم�
ي�ا�عاملة.ص    بة�ا�شروع.�فقد�تنفع�التسمية�
ي�التسويق�ولكن�
22
�رؤوس�أموال�  �تحتاج�إWى �تمويل�مشروعات�كبM/ة 
ي� �رئيسيا �دول�العالم�دورا �تصدرها uvال� �يتوقع�أن�تلعب�الصكوك�السيادية _

 ضخمة.
23
تمويل�عجز�ا�وازنة�العامة�للدولة.بحث�مقدم�إWى�ا�ؤتمر�الدوWي�_�الطيب�داودي�و�ص�/ينة�كردودي.�كفاءة�الصكوك��س مية�
ي� 

ماي��6و5حول�.منتجات�وتطبيقات��بتكار�والهندسة�ا�الية.�بMن�الصناعة�ا�الية�التقليدية�والصناعة�ا�الية��س مية�.يومي��
2014 
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  أو الحكومة  تصدرها  الuv  الصكوك  تلك  بأ¥]ا ، الحكومية  الصكوك  تعريف  ويمكن

 وتصدر ، العامة �عتبارية �شخاص  من غM/ها  أو ال0/ابية �دارة وحدات  أو  العامة  الهيئات

  كبديل الحكومة  تستخدمها مالية  أداة وzي )، العمومية للدولة�(ا�رافق  مملوكة أصول   ع»ى

 بالفوائد.  تتعامل الخزينة  أذونات  أن ذلك ، الخزينة  أذونات  أو 24للسندات

  تمثلها مختلفة حكومية  جهات  تصدرها مالية سندات  عن عبارة Ïخر البعض  عند وzي

 وشركات ، البنوك ع�/  تسويقها  ويتم شر�ي  عقد أساس  ع»ى وتقوم ،ا�الية  وزارة عá]ا تنوب  أو

  و
ى ا�دى  بعيدة  أو متوسطة  وتكون  ،خارجها  أو الدولة  داخل 
ي  للجمهور   ا�الية الوساطة

  �.25أك©/  أو  سنوات 5  تكون   العادة

إذ��،وينظر�ا�ستثمر�للصكوك��الحكومية��ال�uvتصدرها��الحكومة��ع»ى��أ¥]ا��أك©/�جاذبية

u¾عفاء��الضريñى���،عادة��ما��يتمتع��عائدها��باWوهو��ما��يندر�أن��يتحقق�للصكوك��.�يضاف�إ

  .ذلك�تدني�ا�خاطر�بكافة��أنواعها�

 ا�صري  ا�شرع  عرفها فقد. صراحة  وأخرى   ضمنيا  قوانيá]ا 
ي  عدة  تشريعات  أقر\]ا وقد

  أو ا�حلية  �دارة  وحدات  أو  العامة  الهيئات أو الحكومة تصدرها  الuv  الصكوك zي "  بأ¥]ا

  ذات  الوثيقة " بأ¥]ا  السوداني   ا�شرع  عرفها  كما26"،العامة �عتبارية �شخاص  من غM/ها

  الحكومي  التمويل 
ي  ا�شاركة  لحاملها  تنتج  والuv ،النشرة   هذه 
ي   ا�حددة  �سمية  القيمة

 " بأ¥]ا الكويuv  الصكوك   قانون   مشروع عرفها  حMن .�
ي�27س مي"  التمويل  صيغ  من  صيغ بأي

  الشركات  إحدى  أو العامة  ا�ؤسسات  أو هيئا\]ا  إحدى 
ي  ا�تمول   يكون   الuv  الصكوك 

 28."بالحاصل   للدولة  ا�ملوكة

 إلÁ]ا أشارت�  فقط  بل  الحكومية،  الصكوك  لتعريف �خرى  التشريعات تعمد  لم  حMن 
ي

للجهات�  يجوز  " �ردني كالقانون  الصكوك إصدار  لها  ا�خول   الجهات حددت  أو عددت  عندما 

                                                           
24
�.ورق  �الحكومي �للتمويل ��س مية �ا�الية �عمر��دوات �الحليم �عبد �محمد �ا�عهد�_ ��س مية �ا�الية �الصناعة �ندوة �إWى �مقدمة ة

 16باñسكندرية.ص�2000أكتوبر��18-�15س مي�للبحوث�والتدريب��التابع�للبنك��س مي�للتنمية�بجدة�
ي�الف0/ة�
25
 5_�الطيب�داودي�و�ص�/ينة�كردودي.�ا�رجع�السابق�ص� 

26
  ا�صري.  الصكوك  قانون   من �وWى  ا�ادة  من الثانية  _�الفقرة 

ولóشارة�فإن�أول�مشروع�اق0/ح�بشأن�الصكوك�كان�تحت�عنوان:�الصكوك�السيادية��س مية.�إ¨�أن�هذا�ا�شروع�عرف�الكثM/�من�
�تعرض� ��خM/�أيضا �هذا �الصكوك��س مي. �فقط�ع»ى �وتم��بقاء �أساسه �رفض�العنوان�من �ثم �ومن �نتقادات�وا�خاوف،

 عبارة�إس مية.وتم��بقاء�فقط�ع»ى�الصكوك.�ليلôي�القانون�من�أساسه�كقانون�خاص�بالصكوك.��ل نتقاد�.وثم�حذف
27
 �رباح  توزيع سنتان �صدار نشر.1/9/2007 بتاريخ  جنيه 40000000 �صدار  قيمة 12 �صدار ، الحكومية �ستثمار  _�صكوك 

 .%217إWى%15 حدود 
ي ا�توقعة �رباح  نسبة أشهر 6  كل
28
 . الكويuv  الصكوك  قانون   مشروع  من �وWى  ا�ادة  من الثالثة _�الفقرة� 
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  الخاص العرض  ذات  الشركة  خ ل  من  أو مباشرة  �س مي  التمويل  صكوك إصدار  التالية

uvالغاية  لهذه تنشأ  ال : 

 مجلس موافقة أخذ  بعد ،العامة ا�ؤسسات أو العامة  الرسمية الحكومة�وا�ؤسسات

  : التالية  الجهات  لفائدة الصكوك إصدار  عملية تتم "التونuãä ا�شرع  تبعه ،�كما29"�...الوزراء

  الدولة� -�

  .��30..." ا�حلية  والجماعات العمومية   وا�ؤسسات  ا�نشآت� -

 دين �دوات إصدار جهة أي  أو الدولة" �مر�بالنسبة�للقانون�القطري�حددها�
ي�  كذلك

 31."للنقض  قابل وغM/ مشروط غM/ بضمان الدولة  من مضمونة

  قانون  أولويات  أوWى السيادية الصكوك إصدار يعت�/ ا�غربي  للتشريع بالنسبة  أما

-06 القانون   تعديل  ع»ى ا�شرع  عمل خ له من �ساس�الذي  وا�حرك الهدف zي  بل ،التسنيد

  من 16 ا�ادة إطار 
ي التسنيد  عمليات ونطاق قاعدة بتوسيع  وذلك�32الجمة.  �زاياها بالنظر 33

 .تسنيدها  يمكن  الuv  الديون " نصت حيث ا�شروع  هذا

  بمقتÂãï  العامة  التابعة   الشركات  وكذا ،الدولة  وشركات  العمومية  ا�ؤسسات-

 .أخرى   وهيأت  العامة ا�نشآت ع»ى  للدولة  ا�الية  با�راقبة ا�تعلق 69-00 رقم  القانون 

  مع ، العامة ا�رافق  استغ ل إجازات ع»ى الحائزين  أو  إلÁ]م ا�فوض ا�عنيMن �شخاص-

  حكمها 
ي ا�عت�/ة والهيئات �ئتمان مؤسسات"،ا�فوضة  للسلطة  ا�تبقية  ا�رافقة  مراعاة


ي ا�عت�/ة  والهيئات ،�ئتمان بمؤسسات ا�تعلق 34-03  رقم ا�ذكور   القانون  بأحكام ا�نظمة 

  ا�ادة 
ي  محدد  هو  كما حكمها 
ي  ا�عت�/ة  العمليات  أو �ئتمان  عمليات  عن والناتجة  حكمها

 ا�ذكور.�  القانون   من 3

                                                           

�
29
 منه 8  ا�ادة _�
ي 

30
 .من�القانون�التون5��uãä_�الفصل�� 

31
 _�ا�ادة��وWى�� 

32
 بتسنيد ا�تعلق 06-33 رقم  لقانون  ا�غM/�وا�تمم� 119.12 رقم قانون  �شروع الوزير  السيد عرض 
ي عليه التنصيص ما�تم  _�وهو� 

  والتنمية  ا�الية  لجنة النواب مجلس ال�/�ان  عن الصادر ، �ستحفاظ  بطلبات ا�تعلق  01- 214 رقم والقانون  الديون 
 مختلف  حاجيات وتنامي  بب دنا ا�اWي  القطاع  يسجله الذي ا�ستمر التطور  �عتبار  بعMن  وأخذا " : قوله معرض 
ي �قتصادية
 أهداف تلخيص  ويمكن ، الديون  بتسنيد ا�تعلق  06-33 رقم  القانون  تعديل الضروري  من فقد�أضùى القطاع  هذا 
ي ا�تدخلMن
 : كالتاWي  ا�ق0/ح التعديل

 �وسط الشرق  
ي ا�ستثمرين ع»ى و�نفتاح الخزينة  تمويل 
ي ا�ساهمة  شأ¥]ا  من الدولة طرف  من السيادية  الصكوك إصدار تمكMن-
 . أسيا  وشرق 

 التجارية  الديون  ذلك 
ي  بما  ا�ادية وغM/ ا�ادية  �خرى   و�صول  الديون   جميع  ليشمل  تسنيدها ا�مكن  �صول   نطاق توسيع -
ت  . سيادية غM/ صكوك  أحد  من كذلك  التوسع  هذا  وتمكMن العقارية  و�صول  للمقاو̈
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 تسنيدها  يمكن  الuv  �صول   أن  ع»ى 16  مادة،  خ ل  من ا�غربي  ا�شرع  عمل  وبذلك

  الدين  وسندات أك©/ أو  مبادرة مؤسسات  من مجموعة  أو  مؤسسة  الديون   أنواع  كل  تشمل

 غM/  أو العقارية ا�متلكات  أنواع  جميع  إWى باñضافة 34-94 بالقانون   ا�نظمة للتداول   القابلة

  تحدد مؤهلة  �خرى   �صول   كل  وكذا ،الخام  وا�واد  و�دوات  ا�عدات ذلك 
ي  بما ،ا�نقولة

 تنظيمu. بنص

  تم الدولة طرف  من  سيادية  صكوك ñصدار  اق0/احات القانون   تضمن  فقد لذلك وتبعا

  : نوعMن 
ي  تصنيفها

 . ا�قيمMن ا�ستثمرين لدى توظيف إطار  إصدارها�
ي�  يتم  صكوك -

 . الدوليMن للمستثمرين  إصدارها  يتم  صكوك -

 :  من للتسنيد  الجما�ي  التوظيف ،عامة  هيئات  أيضا  التعديل  هذا وسيمكن

 . عامة  التابعة  وشركات ، دولية  وشركات ،عامة  هيئات  أصول   تسنيد -

 . ا�بادرة ا�ؤسسات طرف  من مؤهلة أصول  ل قتناء مباشرة  تمويل -

  التأمMن.  وإعادة التأمMن مخاطر تسنيد -

  قانون  إطار 
ي إ¨ ،خاصة  بصفة وسيادية  عامة  صكوك إصدار يتصور  �ن يكن  لم  إذا

2013
ي��  عليه  وا�صادقة 2012  خ ل 33-06  قانون   تعديل  تم فقد لذلك، تشريع.  

  تمثل  الuv  السيادية  �جارة  صكوك  zي  نحوها ا�غرب  يس�ى  الuv  السيادية  والصكوك

  بالحكومات.  أسوة ا�غرب 
ي  العام �صدار  من 60%

 إمكانية  إWى باñضافة سنوات خمس 
ي السيادية  الصكوك  مدة ا�غربي  ا�شرع  حدد  وقد

  ا�الية  لجنة  من  ا�تقدم  التقرير 
ي ا�الية وزير ما�أكده  وهو أجنبية  بعملة الصكوك  إصدار 

 33 القانون�آنذاك.  مشروع �قتصادية  والتنمية


ي   سيادية  صكوك  أول  إصدار  إWى ا�غرب   يس�ى  كان  وقد 2013 /Mلظروف  أنه .غ  

 الحكومة  منعت العوامل  هذه  كل ،وقانونية  وإدارية  شرعية  وأخرى   وأخرى�سيادية اقتصادية

                                                           
33
  بتسنيد  ا�تعلق 06-33 رقم  القانون    ويتمم يغM/ 119/12  رقم قانون   مشروع  حول  �قتصادية  والتنمية  ا�الية  لجنة _�تقرير 

ي̈ة  2013-2012  الثانية  التشريعية الدورة 2012 أكتوبر  دورة  �ستحفاظ  بعمليات  ا�تعلق  24-01  رقم  والقانون   الديون    الو
 . 2016-2011  التاسعة  التشريعية
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  وجذب �نفتاح  أجل  من سيادية صكوك إصدار  إWى ا�غرب  ويس�ى 2013 
ي  إصدارها  من

  الخزينة.  ا�LMانية�وتمويل  عجز  وسد  أسيا  وشرق  �وسط،  الشرق  
ي  ا�ستثمرين

ال�uvتصدرها�الحكومات�تستخدم�حصيل�]ا�
ي�توفM/�السلع�والخدمات�العامة��والصكوك

واستغ ل�ا�وارد�الطبيعية،�فتصدر�ع»ى�أساس�ا�ش0/ي�حسب�النوع�الذي�يتم�اختياره�بناء�أو�

  تماشيا�مع�الهدف�ا�رجو�الوصول�إليه.

 ع̈تبارات  يرجع ،السيادية  الصكوك  ñصدار القانوني  والتقنMن �قتصادي  التبuæ  وهذا

  :وzي  �خM/ة  لهذه  ا�تمLMة  الخصائص  أهم 
ي  إجمالها  يمكن   مختلفة  وعوامل  عدة

س̈تفادة  وذلك �قتصاد إنعاش 
ي  تساهم�-  عن  تعزف  الuv  ،�موال  رؤوس  من  با

 . ربوي   تمول   الuv   ا�شاريع 
ي  ا�شاركة


ي  تساعدهم  مشروعة  تموي ت  ع»ى  للحصول   العامة  والشركات  الحكومات  اتحادات�- 

 . نشاطا\]ا 
ي  التوسع

 34.للمستثمرين  مجزية  عوائد  تحقيق -

 . التقليدية  السيادية   الحكومية  والسندات  �ستثمار  لشهادات  شر�ي  بديل-

 . الك»ي  �قتصاد  مستوى  ع»ى  السيولة إدارة 
ي  ا�ساعدة-

   تغطي�]ا  ا�عتاد   من  كان الذي   العامة  ا�وازنة  أو  ا�LMانية 
ي  العجز  من جزء  تغطية -

 .35النقدية  �وراق  بطباعة

 .�ستثماري  الو�ي   زيادة  إWى يؤدي  بدوره  وهذا  الجمهور   بMن  �دخار  و�ي نشر-

  إس مية أوراق  إيجاد  خ ل  من والعا�ية  ا�حلية ا�ال  أسواق  تطوير 
ي  ا�ساعدة-

  . سيادية

  ومشاريع التنموية  ا�شاريع  ع»ى ال0/كLM و�با¨هتمام  وذلك  الدولة  موارد  وزيادة  تنويع -

 . التحتية  البنية

-/Mمستقر  تمويل توف uúي  أص   موجودة موارد  ومن  للدولة  وحقيق
  الدورة  

 . التضخمية Ïثار من يقلل  مما�،�قتصادية

                                                           
34
 17حليم�عمر،��دوات�ا�الية��س مية�للتمويل�الحكومي�.ا�رجع�السابق.ص�_�محمد�عبد�ال� 

35
_�عبد�اللطيف�عبد�الرحيم�جناûي.�الصكوك��س مية.�بدائل�للسندات�التقليدي.�منظمة�ا�ؤتمر��س مي.�مجمع�الفقه��س مي� 

 .4.ص2011الشارقة�.دولة��مارات�العربية�ا�تحدة.الدوWي.�الدورة�التاسعة�عشرة،�إمارة�
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 . ا�صر
ي  الجهاز  خارج  ا�وجودة  �موال استقطاب -

 وتجميع  وتشجيع التضخمية Ïثار  من والتخفيف  التقليلو � للمخاطر أعمق  تفهم�-

 . ا�دخرات

ت̈  مبتكرة  حلول  -   السيادية  السودانية  الصكوك  تجربة  وتعد 36التمويلية،   لóشكا

  العامة  ا�وازنة  عجز  لتمويل  ا�وارد  تعبئة  أهدافها  أهم بMن  من  كانت  والuv   رائدة  تجربة

  من  النوع  هذا تصدر إس مية  دولة  أول  وتعد، الحكومية  وا�شروعات  �صول   وتمويل

 37. الصكوك

ت̈ بعض 
ي  أنه  كما�-  تأسيس  µ]دف  سيادية  صكوك إصدار  معينة  حكومات تنوي  الحا

 ،الخارüي و�ا�اWي  التمويل  احتياجات  بقصد وليس إس مي،  تمويل  سوق   لتطوير قياس معيار

  �ن  هدفها  أو  ا�سلمMن  من  العا�ية  السكانية  ال0/كيبة   رغبات  تلبية يمكá]ا�من�  ثم  ومن

 . العالمu �س مي  التمويل  لسوق   مركزا  تصبح

  هذا  ،ح3Âv"نديورز  ستاندردا "  تصنيفها  تم  الuv  السيادية  الصكوك   جميع  أن  كما�-

  أو  بالحكومات   ا�رتبطة  الهيئات  توفره  الذي   �ئتماني  التصنيف  من تستفيد  التاريخ

 ،ا�صدر  تصنيف  مع  بالتوافق   الصكوك  تصنيف  للوكالة  ينتج  ما وهو ، الراعية  الحكومات

 إجارة  إWى  إجارة  صكوك  شكل  عل  تصنف  معظمهاو  السيادية  �س مية  السندات   وتسنيد

/Mوتأج. 

 استخدام  إWى  البنوك  مثل  لحكومات  ا�ملوكة  ا�ؤسسات  تتجه ، ذلك من العكس وع»ى

 ع»ى تساعدها  أنشطة  الحكومات   تملك ¨  بينما ،والخسارة  الربح 
ي  ا�شاركة   صكوك   هيكلة

 تتجه  السيادية  للصكوك  الداعمة  �صول  أن  "نديورز  ستاندردا" ح̈ظت إذ ،الربح 
ي ا�شاركة

 . إلخ.... إدارية  ومبان  وا�ستشفيات  ا�دارس  مثل  عامة  عقارات لتكون  

  دورا  تلعب  أخذت  السيادية  الصكوك   أن  إWى ، عá]ا صدر تقرير 
ي   الوكالة   وأوضحت

  للسندات  2002 
ي  تصنيفها  بدأت  منذ،�و  للشريعة  ا�وافقة   ا�الية  �سواق  تنمية 
ي  مهما

                                                           
36
�الصكوك�الحكومية�السودانية�  �.دراسة�تطبيقية�ع»ى �الحكومية �مخاطر�الصكوك��س مية _�سليمان�ناصر�وربيعة�بن�زيد.إدارة

� �إدارة "� �والتمويل��س مي.تحت�عنوان ��س مية �ا�صرفية �الخامس�حول �ا�ؤتمر�الدوWي �إWى ا�خاطر�والتنظيم�.بحث�مقدم
 .20.ص�2012أكتوبر��6.7.8و�شراف�"�بمعهد�الدارسات�ا�صرفية�عمان��ردن��ا�رجع�ا�نعقدة�أيام�

 
37

ي̈ات�ا�تحدة.�وzي�فرع خدمات�مالية zي�شركة  (S & P)بورز"ستاندرد�آند�  "_�وكالة ال�uvتنشر� "لشركات�"مكغرو�هيل ومقرها�
ي�الو
�ع»ى �ا�الية �والتحلي ت � .والسندات �سهم البحوث �جيدا �معروفة �البورصةبمؤشرا\ولها �سوق 
ي� �" ]ا �مريكية� 500إس�وبي"

�والهنديةS&P/MIBو الكندية S&P/TSXو �س0/الية S&P/ASX 200و �من S&P CNX Nifty .�يطالية �واحدة �أ¥]ا ت̈� كما وكا
 "ومجموعة�"فيتش "وكالة�"موديزالث ث�الكبار،�ال�uvتضم�أيضا�تصنيف�ك �من� التصنيف��ئتماني
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ر̈  مليار 115  لتبلغ   سيادية  السيادية�والشبه  الصكوك  إصدارات  تنمو  أخذت ، �س مية  دو

  من  الصكوك مصدري   �س مية غM/  الدول   من  أوسع  انضمام  مع�م حظة  2012 
ي

  �38الحكومية.  وشبه   الحكومية   ا�ؤسسات

  معنوية  شخصية  من  �صدرها  µ]ا تصدر الuv  السيادية  الصكوك  إذن  هذه  كانت

  الuv   وzي خاصة معنوية  شخصية  من �ديرها  �ا تصدر  صكوك  هناك  ا�قابل و
ي ،عامة

  .39 ا�والية  الفقرة 
ي  لها  سنتطرق 

  دور�الصكوك�
ي�تمويل�عجز�ا�LMانية�العامة��2.

تساهم�الصكوك�السيادية�ع»ى�خدمة��قتصاد�الوطuæ،و�تحقيق�التنمية��قتصادية��

ذلك�لقدر\]ا�ع»ى�حشد�ا�وارد�ا�الية�لتمويل�ا�شروعات�التنموية�الك�/ى�.�ولعل�تحقق�دورها�

� ��س مية�’ا�نشود �ا�الية �الهندسة �سعت �نقطة �أهم �هو �العامة �عجز�ا�وازنة �تمويل وهو

�وذلك � �العملية��تحقيقه, �التجارب 
ي� �وا�تمعن .� �أو�الحكومية �السيادية �الصكوك بإخراجها

ñصدارات�الصكوك�
ي�عدد�من�البلدان��س مية�والخليجيـة�وح�Âvالغربية�مá]ا�تؤكد��قدر\]ا�

  ع»ى�ذلك�.�

وتعلب�الصكوك�دورها�هذا��
ي�تمويل�عجز�ا�LMانية�العامة�إWى�جانب��دوار��خرى.�ع�/�

�وسائ �وبدائلعدة ��،ل
ً
�وفقا �الصكوك �إصدار .� �أساليب �أو �بدائل �ث ث 
ي� �إجمالها يمكن

�متخصصة� �استثمارية �شركة �او� �صندوق �.و�تأسيس (� ��ول �التمويلية(ا�طلب ل حتياجات

  بالتمويل�(ا�طلب�الثاني�).

�لFحتياجات�التمويلية1.2.
ً
  إصدار�الصكوك�وفقا

�لهذا�البديل�تقوم�الجهات�ا�عنية�بالدولة�بتحديد�احتياجات�الدولة�من��موال�  
ً
وفقا

�
ً
ثم�تزود�بنك�ا�ركزي�µ]ذه��حتياجات�مع�بيان�وقت��حتياج�وف0/ة�التمويل�ا�طلوبة�أو�وفقا

  .لóجراءات�ا�تبعة�

�لهذا�البديل�أن�تحدد�ا�شاريع�ا�طلوب�تمويلها�أو��صول�ا
ً
�طلوب�شراؤها�ويجب�وفقا

وتكلفة�هذه�ا�شاريع�أو��سعار�ا�عروضة�ل�صول�موضوع�الشراء�أو��ستئجار.��،أو�استئجارها

�يقوم�البنك�ا�ركزي�بتصنيف�ا�شاريع�و�صول�
ي� وبعد�استكمال�البيانات�ال زمة�ومراجع�]ا

                                                           
38

_�منذر�قحف�"القطاع�العام�ودوره�
ي�توليد��يرادات�العامة�
ي�القطاع�العام��قتصادي��س مي"�بحث�مقدم�لندوة�موارد�الدولة�
1990
ي�ا�جتمع�الحديث�من�وجهة�النظرية��س مية،�كلية�الشريعة�بجامعة�قطر،�العدد�الثامن� 

39
�إمارة�الشارقة�.دولة�_�عبد�اللطيف�عبد�الرحيم�جناûي،�الصكوك��س  �الدورة�التاسعة�عشر.  مية،�بدائل�للسندات�التقليدية.

 .4.ص���2009مارات�العربية�ا�تحدة�.�
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صكوك�الخاصة�مجموعات�متشاµ]ة�من�حيث�النوع�وف0/ة�التمويل�ا�طلوبة،�ثم�يقوم�بطرح�ال

س̈تصناع،�أو�ا�رابحة �للقواعد�الشرعية�والفنية�ا�عتمدة�،با
ً
.�وتقوم�الجهة�40أو��ستئجار�وفقا

�كما� �للدولة، �أو�تأجM/ها �بشراء��صول،�ثم�بيعها �عá]م�
ً
�وكي  ا�مثلة�لحملة�الصكوك�بصف�]ا

  زي�.تقوم�بإبرام�عقود��ستصناع�مع�الدولة،�وذلك�بالتنسيق�مع�البنك�ا�رك

�ل تفاق،�بينما�يتحدد�ربح�
ً
ويحصل�حملة�صكوك�ا�ضاربة�ع»ى�نسب�]م�من�الربح�وفقا

.�أما�
ي�41أصحاب�صكوك�ا�رابحة�ع»ى�أساس�الفرق�بMن�سعر�بيع��صل�للدولة�وتكلفة�الشراء�

�تنفيذ� �وتكلفة ��ستصناع �عقد �قيمة �بMن �الفرق �عن �عبارة �الربح �فيكون ��ستصناع حالة

ت̈�لصالح�الجهة�ا�صدرة�للصكوك�ا�شروع�.�وتخ   .صم�من��رباح�أية�مصاريف�إدارية�أو�عمو

�خصم� �بعد ��يجار�الصا
ي �قيمة �عن �هو�عبارة �العائد �لصكوك�التأجM/�فإن وبالنسبة

ت̈�.�أما�
ي�حالة�عقد�السلم�يكون�الربح�هو�عبارة�عن�الفرق�بMن�سعر�شراء� ا�صاريف�والعمو

  42وق�وقت�است مها�.وهذه�أمثلة�لتطبيق�هذا��سلوب�السلعة�وقيمة�السلعة�
ي�الس

  �.�التمويل�بصكوك�ا�ضاربة�او�ا�شاركة1.2.1

�تعت�/�هذه��خM/ة�من�أفضل�الحلول� انط قا�من�طبيعة�هذه�الصكوك�وشروط�عملها.

�سندات� �من �بد¨ �العامة �عجز�موازن�]ا �من �جزء �لتغطية 
ي� �فعالية �تحقق �أن �يمكن uvال

القضاء�ع»ى�ا�شاكل�ال�uvتعاني�و �وأيضا�لتعبئة��موال�ال زمة�لتمويل�إنفاقها�العام�.43الخزينة

�العمومية �القطاعات ��يراد.ف��uو �مá]ا �ذات �الحكومية �للمشروعات �ال زم �التمويل لتجميع

وسيلة�فعالة��
ي�التمويل.�إذ�تستطيع�الدولة�إذا�أرادت�توفM/�رؤوس��موال�لتنفيذ��شروعا\]ا��

�مثل�محطات�الكهرباء.�وا�تعلقة�بالخدمات�العامة�والصناعات�الثقيلة.�وا�درة�للدخل�بM/ة.الك

                                                           
40

 4.ص�ا�رجع�السابقسليمان�ناصر�وربيعة�بن�زيد.إدارة�مخاطر�الصكوك��س مية�الحكومية�.�_ 
41

.ص�2009لطبعة��وWى�.صندوق�النقد�العربي.أبو�ظ¾u.�سبتم�/�_�صابر�محمد�حسن�.تجربة�السودان�
ي�مجال�السياسة�النقدية�.�ا
20 

42
�معهد��س مي�_   �الكويت�. �.دراسة�حالة�مLMانية �للدولة�,من�وجهة�نظر�إس مية �العامة �ا�LMانية منذر�القحف�.تمويل�العجز�
ي

  30ص�"�2000الثانية��للبحوث�و�التدريب��للبنك��س مي�للتنمية�.�ا�عهد��س مي�.الطبعة
43
��قتصاد��س مي.ورقة�بحثية�  
ي� �معالجة�عجز�ا�LMانية 
ي� �ا�الية �غراب.خصوصيات�السياسة �الزهراء �و�فاطمة �فتيحة�ع Wي _

�.ص2010ف�/اير��23.24مقدمة�للملتقى�الدوWي��ول�حول.��قتصاد��س مي.الواقع�.�ورهانات�ا�ستقبل.ا�ركز�الجام�ي�بغرداية�.
11  
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....وغM/ها�من��مور�ال�uvتكلف�الدولة��44ا�وانئ�الجسور�.الجامعات�و�نفاق.السكك�الحديدية

  .45مبالغ�مالية�كبM/ة�ل ستفادة�مá]ا

لها��ستفادة�من�هذه��داة.�عن�فإذا�كانت�الحكومات�Ïن�تلت�ئ�للخوصصة�.�إذ�يمكن�

 /Mن�الجماهMلد�]ا�فوائض�و �طريق�طرح�هذه�الصكوك�ل كتتاب�العام�ب�uvا�ؤسسات�ا�ختلفة�ال

  46مالية�

�أو�لتوسيع�مشروع�.بحيث�تشكل�قيمة�47و�ترغب�
ي�استثمارها .لتمويل�مشروع�معMن�.

�الحكومة �.قيمة��موال�ال�uvتجنÁ]ا �بتملك��48الصكوك�ا�قارضة� لتمويل�مشروع�معMن�.وذاك�

يمكن�للدولة�شراء�نصيب�حملة�الصكوك�ا�ضاربة�أو�ا�شاركة�بالتدريج�وفق�و �ا�مولMن��شروع

برنامج�محدد�ع»ى�ف0/ة�زمنية�معينة�من�خ ل�ا�شاركة�ا�تناقصة�
49  

اضح�وتقوم�السلطة�العامة�ع»ى�إدارته�ع»ى�أساس�ا�شاركة�
ي�العائد��جماWي�له.�وهو�و 

الشجر�تخت�تصرف�الزارع�الذي�يتقاسم�مع�مالكها�و �ا�ساقاة�.حيث�توضع��رضو �
ي�ا�زارعة

  .مجمل��نتاج�حسبما�اتفق�عليه

وتمكن�هذه�الصيغة�التمويلية�من�إشراك�القطاع�الخاص�
ي�ملكية�مشروعات�قائمة�

�.مع�احتفاظ�الدولة�بنسبة� �ومراقبة�عمليات�تسيM/ها معينة�من�رأسمالها�.وتمكá]م�من�إدار\]ا

كما�إن�نظام�التمويل�با�شاركة�يمكن�أن���50.تمكá]ا�من�اتخاذ�بعض�القرارات��دارية�الهامة.�

  يكون�بدي �ل ق0/اض�الخارüي.بحيث�يمكن�أن�يتم�ذلك�من�خ ل:

�بدورها� �.تقوم ��ستثمار" �صناديق "� �استثمارية �مؤسسات 
ي� ��فراد �مدخرات تجميع

ت̈�ل  ستثمار�.�ويكون�أصحاب�هذه�ا�دخرات�شراء�بالغرم�والغنم�.كما�يمكن�بالبحث�عن�مجا

                                                           
44
�ا�شاركة�ا�خصصة�لبناء�جسر�البوسفور�بمبلغ��1984_�وقد�أصدرت�تركيا�علم�� ر̈�.وقد�¨¤ي�200م�نوع�من�صكوك� مليون�دو

̈�جماهM/يا�واسعا.وقد�استعملت�حصيلة��صدار�
ي�تمويل�الجسر�  �صدار�قبو
45
Mن��قتصاد��س مي�و�قتصاد�الوض�ي.مداخلة�مقدمة�_طارق�هزر�uã.�ولباز��مMن�.دراسة�مقارنة�لتمويل�عجز�ا�وازنة�العامة�ب 

  10.ص2011ف�/اير��23.24للملتقى�الدوWي��ول�حول.�قتصاد��س مي.الواقع...والرهانات�ا�ستقبلية.
46
�بحث�مقدم�الة�ا�ؤتمر�الدوWي�حول�.منتجات�وتطبيقات��بت� �كفاءة�الصكوك�
ي�تمويل�عجز�ا�وازنة�العامة�. كارية�و�_�الحواس.

و�الهندسة�ا�الية�.�بMن�الصناعة�ا�الية�التقليدية�و�الصناعة�ا�الية��س مية�,�بكلية�العلوم�القانونية�و��قتصادية�و�التجارية�
 21.�ص2014ماي��6و5علوم�التسM/�.�يومي�

47
�.واثر�هذه �الخارجية �للديون ��س م �نظرة "� �خرابشة �الحميد 
ي��_عبد� �الفكر��س مي �إسهام �ندوة �النامية". �الدول الديون�ع»ى

 663.ص��1992قتصاد�ا�عاصر.القاهرة.ا�عهد�العالم��uس مي�
48

 19_�عبد�اللطيف�عبد�الرحيم�جناûي�.�الصكوك��س مية�البديل�للسندات�التقليدية.ا�رجع�السابق�.ص�
49

ية�كاده�لتمويل�التنمية��قتصادية�.ومدى�إمكانية��ستفادة�مá]ا�
ي�الجزائر.�ورقة�_�ربيعة�من�زيد.وسليمان�ناصر.�الصكوك��س م
�ا�الية� �والصناعة �التقليدية �ا�الية �الصناعة �بMن �ا�الية �وتطبيقات��بتكار�والهندسة �منتجات :� �حول �للمؤتمر�الدوWي مقدمة

�جامعة�فرحات�عباس�.سطيف� � .� �ا��1س مية �.يومي�الجزائر�و��كاديمية �.مالLMيا �للبحوث�الشرعية �5لعا�ية �2014ماي��6.
14.15 

50
 20فتح�الرحمن�ع»ى�محمد�صالح�.دور�الصكوك��س مية�
ي�تمويل�ا�شروعات�التنموية.�ا�رجع�السابق.ص�_
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أن��يتم�ذلك�من�خ ل�مشاركة�ا�ستثمر�ا�ح»ى�(�قطاع�علم�أو�خاص�)�مع�مؤسسات�التمويل�

  .�51جنبية

فإصدار�صكوك�ا�شاركة�تمكن�الدولة�من�خوصصة�ايجابية�ل�م ك�العامة�.و�يوظف��

موالهم�
ي�ا�ؤسسات�الصناعية�أو�التجارية�العمومية�مما�يسمح�مجموعة�من��الشركاء�رؤوس�أ

  .52وا�ساهمة�
ي��عائد�هذه�ا�شروعات�وتحمل�الخسارة��،بتعبئة�ا�وارد�ا�الية

�بMن�القطاع� �تعت�/�صكوك�ا�شاركة�من�أفضل�صيغ�التمويل�طويل��مد�القائمة� كما

نع�سيطرة�فئة�معينة�ع»ى�القطاعات��القطاع�العام�الخاصة�با�شروعات��نتاجية��و �الخاص

تحافظ�الدولة�ع»ى�نسبة�و ��س0/اتيجية,�تحقيق�الكفاءة�الناتجة�عن�عملية�الخوصصة��دارية

اتخاذ�القرارات�الهامةو �تمكá]ا�من�توجيه���قتصاد
53.  

كما�تتج»ى�أهمية�هذا�النوع�من�السندات�
ي�تخفيض�العجز�
ي�ا�LMانية�العامة�للدولة��

�طري �العامةعن �با�ؤسسات �التطهM/�الخاصة �مخصصات �تخفيض� �إيرادات�و �ق �ضمان كذا

�وما� �التسيM/�الفوضوي 
ي� �الخسائر�ا�0/اكمة � �من �والتقليل �تسيM/�ا�شاريع �لتحسMن إضافية

  يشكل�من�عبء�ع»ى�ا�LMانية�العامة

  �التمويل�عن�طريق�صكوك�Qجارة�.1.2.2

� �منشا\]ا 
ي� �تتمثل �أصول �أن��،الحكوميةلكل�دولة �للدولة �.ويمكن �من�مرافقها وبعضا

�فراد�وتقوم�الدولة�باستئجار�تلك��صول�بأسلوب��جارة�و�تطرح�هذه��صول�للمؤسسات

  54ا�ن�]ية�بالتمليك�

�للحكومة�- �.فيمكن ��جل �وطويلة � �متوسطة ��ستثمار�بعقود 
ي� يمكن�أن�استخدامها

Ïص ح�الطرق�السيارة��أو�ا�طارات�و �ت̈إصدارها�بد¨�من�استم ك�العقارات�وñات�LMالتجه

�أك©/� �وللتبيان ��الكÁ]ا. �للتداول �قابلة �أعيان�مؤجرة �وإصدار�صكوك�ملكية ...يمكن�استئجارها

�شركة� �.أو�تحتاج �أو�لوزارة ��حكمة Âæمب� �عقار�ليكون �إWى �الدولة �تحتاج "� �ا�ثال �هذا نوضع

.ثم�تاجرها�للحكومة�55ا�إWى�بنك�لشراء�العقارات�Ïلة�الطM/ان�لطائرة�جديدة�أو�غM/�ذلك.�فتلج

                                                           
51

 30منذر�القحف�.تمويل�العجز�
ي�ا�LMانية�العامة�للدولة�,�ا�رجع�السابق.ص�_ 
52

�الناصر� �سامر�عبد �أسواق��وراق�_ 
ي� �للشريعة��س مية.بالتطبيق �ا�وافقة �لتقييم��وراق�ا�الية منصور.ا�شك ت�ا�حاسبية
 44.ص�2009ا�الية�العربية.رسالة�لنيل�ا�اجس0/�
ي�قسم�ا�حاسبة�.كلية��قتصاد.جامعة�حلب�.

53
 39ا�رجع�السابق.ص�_�محمد�عبد�الحليم�عمر��دوات�ا�الية��س مية�للتمويل�الحكومي�.�
54
 �18_عبد�اللطيف�عبد�الحليم�جناûي.الصكوك��س مية�بدائل�للسندات�التقليدية�.ا�رجع�السابق�.ص�
55


ي�� �الفكر��س مي �اسهام �ندوة �الدول�النامية". �الديون�ع»ى �.واثر�هذه �للديون�الخارجية �نظرة��س م "� �الحميد�خرابشة �عبد _
 663.ص��1992عهد�العالم��uس مي��قتصاد�ا�عاصر.القاهرة.ا
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سنة�مث .فتصدر�للبنك�.صك�ملكية�للطائرة�أو�للعقار�.�وبذلك�يكون�من�حق�السند���20دة�

�ثم�يقوم�البنك�بتسويق�هذه�الصكوك�عن�طريق� .� الحصول�ع»ى�واحد�من��لف�من��جرة

�الصيانة �مسائل �.أما �ا�الية �السوق 
ي� �سهلة�التو �طرحها �مسائل u�ف� �ومقدار�ا�خاطرة امMن

  للمناقشة�وقابلة�للحل).

�.من�مهامه� �لóجارة �متخصصا �قسما êãëين� �أن �.أو�البنك�ا�ركزي �ا�الية �لوزارة ويمكن

�أصحاب� �عن �نيابة �العقار�أو�Ïلة �بشراء �.والقيام �للجمهور �ا�ؤجرة ��عيان إصدار�صكوك

فس�الدور�الذي�قام�به�الوسيط�ا�اWي�مع�فارق�الصكوك�.ثم�تاجرها�للحكومة�فيقوم�بذلك�بن

  .56كونه�وكي �عن�أصحاب�الصكوك�.فيكون�شراء�العMن�ا�ؤجرة�بعد�بيع�الصكوك

وصكوك��جارة�تتمتع�بخصائص�مهمة�مá]ا�ثبات�العائد.وقابلي�]ا�للتداول�.وقلة�ا�خاطر�

�خضوعه�لعوامل�العرض �السوق�.و �. �العالية�حيث�و �الطلب�
ي �بآجال�مرون�]ا يمكن�إصدارها

  �عيان�ا�تنوعة�متفرقة�وآحادا�لو�مجموعة�
ي�زمر.�و�متعددة

علما�أن�أهم�مزايا�صكوك��عيان�ا�ؤجرة�.هو�أ¥]ا�¨�تمثل�مديونية�ع»ى�الخزينة�.�ف �

تخلق�هذه�الصكوك�حاجة�ñطفا�]ا.�إذ�يمكن�لحاملها�تسيلها�من�خ ل�السوق�ا�الية.�وبذلك�

�الجيل�فان�صكوك��عي �يحصل�علÁ]ا uvال� �ا�نافع ان�ا�ؤجرة�¨�تحمل��جيال�القادمة�أعباء

�نتفاع�بالنسبة�لكل�سنة�إذا�فرضنا�إن��جرة�عادلة�و�الحاWي.�بل�إ¥]ا�توجد�تناسبا�بMن�الكلفة

�بإصدار� �القائمة �بعض�عقارا\]ا �تبيع �أن �للحكومة �يمكن �كما �للمنفعة �الحقيقة �القيمة تمثل

وتستأجرها�ثانية�من�حملة�الصكوك�.�فتحصل�ع»ى�ما�يساعد�
ي��يان�عقارية.صكوك�ملكية�أع

تغطية�العجز�
ي�ا�LMانية�من�حصيلة�بيع�العقارات�.
ي�حMن�تبقى�هذه�العقارات�تحت�تصرف�

  .�57الحكومة�بصف�]ا�مستأجرا

�من�اجل�إقامة�مشروعات�إنشائية�جديدة�كا�دارس�ويمكن�أيضا�إصدار�صكوك��جارة.

ت̈�و��ثاثو�التجهLMاتو �فتحدد��نشاءات�العقارية�ا�طارات�الجديدة.و �الجسور و �الطرق و  Ï

�ثم�تباع�صكوك��عيان�بملكي�]ا�بعد�بنا�]ا�كلها�مجموعة�و �التابعة�لها. توصف�توصيفا�دقيقا.

ت̈��شريطة�تعييá]ا�بدقة.�ويجوز�توكيل�قسم�و �أثاثو �بناءو �بعضها�ببعض.�بما�فÁ]ا�من�ارض آ

  .58التأجM/�للحكومة�و �
ي�وزارة�ا�الية�أو�البنك�ا�ركزي�بأعباء�البناء��جارة
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ويمكن�كذلك�إصدار�صكوك��جارة�متوسطة��جل.�تنت��uبالتنازل�عن�العMن�ا�ؤجرة��

�ا�عتمد.�للحكومة. �حسب �أو�بيعا �ت�/عا �اجلها �انقضاء �الصكوك��بعد �من �النوع �هذا ويصلح

ف �يخدم�الجهاز�إ¨�سنوات��حيث�تساير�التطور�التكنولوüي�.�لتمويل�شراء�أجهزة��لك0/ونية.

/Mن�ا�ستأجرة�خ ل�زمن�قصMي��59معدودة�.�وحيث�ترغب�الحكومة�بتملك�الع
.�وتكون��جرة�

�تتضمن� �مرتفعة �الحالة �الحال�–هذه �واقع �العMن�معا.�-
ي �من�قيمة �العائد��يجاري�وجزءا

أخM/ا�فان�صكوك��جارة�.zي�أيضا�مما�يمكن�استعماله�من�قبل�البنك�ا�ركزي�.�
ي�عمليات�و 

  .�60السوق�ا�فتوحة

  .صكوك�ا�رابحة1.2.3

عن�،ا�عدات�.�ووسائل�النقلو �ا�ستلزماتو �يسهل�تمويل�ا�LMانية�ا�تعلقة�بشراء�السلع

�تحوي �ويمكن �غM/ها. �أو ��س مية �البنوك �مع �ا�رابحة �ذات�طريق �صكوك �إWى �ا�رابحات ل

.�وان�كانت�صكوك�ا�رابحة��61استحقاقات�متتالية�.�بحيث�تخدم�هدف�السيولة�لدى�مش0/�]ا

�(وديو¥]ا)�غM/�قابلة�للتداول�بغM/�قيم�]ا��سمية.��¥]ا�تتدخل�عندئذ�ضمن�مسألة�بيع��الديون.

خطط�شريطة�أن�¨�يتوسط�وزارة�ا�الية�تستطيع�اس0/دادها�ب�أي�ومع�ذلك�فان�الجهة�ا�صدرة


ي�إصدار�الضرائب�أو�الرسوم�� �الوزارة �ويمكن�تطبيق�ذلك�بأن�تقبلها �العملية�طرف�ثالث. 
ي

  الجمركية�ا�ستحقة�لها�عند�حام»ي��الصكوك.

  .�الصكوك�الصادرة�ع`ى�أساس�عقد�الوكالة�!ي�]ستثمار�1.2.4

محددة،��الصك�للجمهور�تتضمن�نشرة�إصدار�هذه�الصكوك�عرضا�من�مصدر��بأجرة�

س̈تثمار�حصيلة�الصكوك�بصفته�وكي � أو�فئة�خاصة�من�الناس،�كالبنوك�وا�ؤسسات�ا�الية،�

�uvال� ��نشطة �أو�نشاط�خاص�أو�مجموع �معMن �مشروع �أو�
ي �محددة �استثمارية �عملية 
ي

يختارها�الوكيل�حسب�ا�صلحة
تتبوا�.�فإذا�قبل�من�وجه�إلÁ]م�هذا��يجاب�هذا�العرض�واك62

�أو�النشاط �ا�شروع �أو�ذلك �العملية �هذه �لتمويل �الصادرة �الصكوك 
ي��
ي� �الوكالة انعقدت

�ستثمار�بMن�مصدر�الصك،�بصفته�وكيل�استثمار،�وا�كتتبMن�فيه،�بصف�]م�موكلMن،�وترتبت�

ع»ى�هذه��الوكالة�آثارها�الشرعية�حسب�شروط�الوكالة�وأحكامها�الشرعية�ال�uvيحددها�عقد�

�هو�الوكا ��حكام �هذه �وأهم �علÁ]ا، �ا�عتمدة �الجدوى � ��صدار�ودراسة ��ستثمار�ونشرة 
ي� لة
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تحديد�مدة�الوكالة�وأجر�الوكيل�بمبلغ�مقطوع�أو�نسبة�من�رأس�ا�ال�ا�ستثمر��أو�صا
ي�أصول�

�هذه� 
ي� �¨كتتاب � �يعرضه �ل�جر�الذي �ويعد �سلطاته، �وحدود �عمله �مجال �وتحديد الوكالة،

 ̈   .�63الوكيل�وسائر�شروط�عقد�الوكالةالصكوك�قبو

�ا�الية�ال زمة�لتمويل� �متمLMة�لجذب�وتوفM/�ا�وارد والذي�يبدو�أن�صكوك�الوكالة�أداة

�مقابل� �ويتحمل�حملة�الصكوك�مخاطر�ة �ا�شاريع��نتاجية�أو�تطوير�ا�شاريع�القائمة، إنشاء

�والفر  �أجر�الوكيل، �خصم �بعد �ا�شروعات �هذه �لعائد �الوكالة�استحقاقهم �صكوك � �بMن ق

وصكوك�ا�ضاربة�يتمثل�
ي�تحديد�سلطات�كل�من�ا�ضارب�والوكيل،�فا�ول�سلطاته�مطلقة�
ي�

�مع�إمكانية�اش0/اط�حفي�حMن�يمكن�تحديد� حدود�عقد�ا�ضاربة�ويستحق�حصة�من�الربح،

  .64سلطات�الوكيل�وهو�يستحق�أجرا�ً�محددا�لكل�مá]ما

  .�التمويل�بصكوك�]ستصناع1.2.5

يمكن�للدولة�استخدام�هذه�الصيغة�لتصنيع�منتجات�محددة.�أو�بناء�مشاريع�عمرانية�.�

�الجسور  �.والسدود...الخ.بحيثو �أو�بناء �الكهربائية �الطاقة �محطات �أو�إنشاء .� يسدد��الطرق

ح̈ق�يتم� �تاريخ� �إنتاج�السلع�أو�انجاز�ا�شروع�أو�
ي 
ي�العقد�فور� الطرف��ول�ا�بلغ�ا�حدد

ت̈� �تفاق�عليه.�وعادة�ما�يقوم�الطرف�الثاني�بالتعاقد�من�جانبه�مع�ا�صانع�أو�شركات�ا�قاو

  65ا�ختصة�لتنفيذ�ا�شروع�حسب�ا�واصفات�ا�حددة�من�قبل�الطرف��ول�.

التمويل�µ]ذه�الصكوك�يصلح�بصورة�رئيسية�للحصول�ع»ى�التمويل�ا�توسط��جل�من�

�رئيسية� �بصور ��ستصناع �بصكوك �التمويل �ويكون ��س مية. /Mغ� �أو ��س مية البنوك

ا�عدات�ووسائل�النقل.�ويكون�ربح�البنك�ا�مول�هو�الفرق�بMن�كلفة�و �لóنشاءات�وتوريد�السلع

�بيعو ��نشاءات �استصناع�ثمن �بعقد �البنك��س مي �فيقوم .� ��ستصناع �بعقد �للحكومة ها

لتقديم��نشاءات�او�ا�واد�ا�صنوعة�ال زمة�للحكومة�ع»ى�أن�تدفع�قيم�]ا�بعد�ث ث�سنوات�

مع�آخرين�ع»ى�القيام�باñنشاءات�.�أو�ع»ى�شراء�ا�واد��-من�الباطن�–مث .��ثم�يتعاقد�البنك�

  .��66ند�العقدبثمن�حال�يدفعه�لهم�ع

س̈تصناع�هو أشمل�من�التمويل�با�رابحة�ل�مر�بالشراء��ن��-
ي�حقيقته�- فالتمويل�با

�ستصناع�يتضمن�أمرا�بالصنع�إذا�كانت�السلعة�مما�يصنعها�الطرف�ا�مول�أو�يستصنع�غM/ه�

�ففي�الحالة �كانت�السلعة�مما�يش0/يه�الصانع�من�السوق�جاهزا. �وWى��µ]ا.أو��مر�بالشراء�إذا
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�مع�وزارة� �ا�باني�حيث�يعقد�البنك��س مي�استصناعا ت̈ �مقاو �التطبيق�ينصب�ع»ى ونجد�

ت̈. لبيعها�مباني�استصناعا�كمباني�ا�دارس�أو�ا�ستشفيات....أو�تركيب��التعليم�أو�وزارة��تصا

  .67الخدمات�

ط�عدة�.�تبدآ�وبعد�توقيع�هذا�العقد�الذي�يكون�فيه�الثمن�مؤج �.أو�منجما�ع»ى�أقسا

بعد�تسليم�ا�ب�Âæاو�ال0/كيبات�جاهزة�ل ستعمال,�ويقوم�البنك�ا�ركزي�بالدخول�
ي�استصناع�

�ويكون�دفع�الثمن�
ي�هذا��ستصناع�حا¨�أو� أخر�مع�مقاول�يقوم�بتنفيذ�البناء�او�ال0/كيبات.

�التسلي �البنك�مدة �ويجعل �من�قبل�البنك. �البناء �است م �عند u�أقساط�تنت� �العقد�ع»ى 
ي� م

�)�/M30الثاني،�أقل�بوقت�قص��Âvا�للجهة�الحكومية��ح[µم�L0ال�uvيوما�مث )�عن�مدة�التسليم�ال

Âæن�و �يتيح�فرصة�للكشف�ع»ى�ا�بMي�هذه�العملية��فهو�الفرق�ب
تسلمه.�أما�حساب�ربح�البنك�

�الثاني. �عقد��ستصناع �عقد��ستصناع��ول�والثمن�
ي 
ي� �أساس�فيحسب�ع»�ثمن�البيع ى

ت̈�الرائجة� مدة�التمويل�بنسبة�مئوية�سنوية�يتم�احتساµ]ا�عند�دراسة�العقد�ع»ى�أساس�ا�عد

�ويظهر�العقد� ."� �معدل�"لي�/و �ع»ى �نقاط�معينة �الغالب�أن�يكون�ذلك�بزيادة �و
ي �السوق. 
ي

�وهو�ا�بلغ�الذي�تتعهد�الجهة�الحكومية�بدفعه�للبنك��س   مي�
ي�القيمة��جمالية�للمقاولة�

  .68ا�واعيد�ا�تفق�علÁ]ا�

��س مي. �البنك �يش0/يه �مما �السلعة �كون �أو��أما �معدات �أي �من �مباشرة �السوق 
ي

̈�يختلف�ع»ى�ا�رابحة�ل�مر�بالشراء� ت̈...فان�عقد��ستصناع�فÁ]ا�   .69تجهLMات�أو�آ

ا�خاصة�وأن�ا�غرب�يعرف�رهان�ويمكن�أن�يستفيد�مá]ا�ا�غرب�بطرح�"صكوك�الطاقة"

  كبM/ا�ع»ى�مستوى�الطاقات�ا�تجددة�بمختلف�أنواعها؛�الكهرباء،�الطاقة�الشمسية�...

  .�التمويل�بصكوك�السلم1.2.6

�بصكوك�السلم. �يمكن��ستفادة �ثروات�طبيعية. �فهذا�لكل�دولة �سلوب�يناسب��إذا

�الغاز�الفسفاط...الخ. �أو �طبيعية.كنفط �موارد �لد�]ا uvال� �الدول ��كثM/ا �يمكن �70للدولةحيث

�لتغطية�عجز�ا�LMانية�بشكل�عام�.دون�ارتباط� �الطبيعية" �الصكوك�"ا�وارد استعمال�حصيلة

�الورد� �ببيع �نفسها �الدولة �تقوم �اجل��ستحقاق �حلول �وعند �معMن. �بمشروع �الحصيلة هذه
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- نيابة�عن�صاحب�الصك�بموجب�وكالة�ينص�علÁ]ا�الصك�نفسه�- الطبي�ي�"فوسفات�أو�غاز"

./Mالغ� �"��71.إWى �سعر�شراء �بMن �.هو�الفرق �الصك �ربح �ويكون �الصك ��الك �البيع �ثمن وإعطاء

�الفوسفات�أو�الغاز"�الذي�تحدده�الدولة.�بحيث�يغري�ا�ش0/ي�وسعر�بيعه�عن�استحقاق�أجله

  .72الذي�يحدده�السوق�
ي�حينهو 

  وتتم�آليات�إصدار�صكوك�السلم�وفق��جراءات�التالية:

 -� �للمركزي �البنك ��بنك�- يقوم �بدعوة�–ا�غرب .� �ا�الية �ممث �لوزارة �بصفته "كمثال"

�والشركاتو�البنوك 
ي�و ��فراد� �الصكوك�للمشاركة ��ستثمار�
ي 
ي� �الراغبة ا�ؤسسات�ا�الية

�قيمة� �واست م �ا�صدرة. �السلم �صكوك �من �شرائه 
ي� �ترغب �بالقدر�الذي �الصكوك محفظة

�لكل�جهة�للدخول�
ي�مضاربة�ينف �البنك�نيابة�عن�تلك�الجهات�بغرض�الصكوك�ا�حددة ذها

�بسعر�عاجل�.يتم�التعاقد� �تمثلها�صكوك�(كمية�ا�وارد�الفوسفاط�الغاز...) uvشراء�السلعة�ال

عليه�مع�وزارة�ا�الية�ثم�تلك�السلعة�عند�حلول��جل
73�.  

�البنك�ا�ركزي.�- �السلم.�قيام �صكوك ��حفظة �مديرا �وزارة��بصفته �مع �العقد بتوقيع

ا�الية�كممثل�للحكومة��ا�الكة�للسلعة�"الغاز�الفوسفاط".�والذي�يتضمن�اتفاقا�بMن�الطرفMن�

�عاج � �يدفع �وسعر�محدد �بموصفات�وكمية �ا�واد � ��ول �وإقرار�من�الطرف�الثاني�74لشراء .

�بربح�معلوم�الL0امه�بتسليم�السلعة�أو�قيم�]ا�.حسب�سعر�البيع�للمواد�و �بقبض�الثمن .� ح̈قا

  .75يمكن�التعاقد�عليه)و �(
ي�مدة�يكون�فÁ]ا�سعر�النفط�معلوما�مسبقا�كث ث�شهور 

�"مدير�ا�حفظة"�- �ا�ركزي �البنك �مع �ليوقع �البنوك �احد �ا�لزم��تحديدي �الوعد ع»ى

�كجهة� �مث ) �ث ث�شهور 
ي� �(تسليم �للسلعة �ل�سعار�الدولية �وفقا �ا�حددة. �بالقيمة بالشراء

ة�لشراء�السلعة�
ي�حالة�عدم�تمكن�الجهة�ا�سوقة�للحكومة�من�شراء�تلك�السلعة�بذلك�ضامن

  76السعر.
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  11طارق�هزر��uãو�لباز���مMن�.�ا�رجع�السابق.ص� _
72
ت̈�استخدام�التمويل�هنا�متعدد�مá]ا:�   _�ومجا

̈�من�التمويل�بالتضخم�.   تمويل�العجز�
ي�ا�وازنة�العامة�للدولة�خاصة�العجز�ا�وسم�uأو�العجز�الصا
ي�بد
�بنود� �كأحد �بإظهاره �للدولة �العامة �ا�وازنة �العجز�من �هذا �تمويل �من �بد¨ ��قتصادية �العامة �الهيئات �موازنة �العجز�
ي تمويل

  �ستخدامات�
ي�باب�التموي ت�الرأسمالية�.
تمويل�العجز�
ي�موازنة�الهيئات�العامة�الخدمة�مثل�الجامعات�ووحدات�الحكم�ا�ح»ى�,بد¨�من�تمويله�من�ا�وازنة�العامة�
ي�صور�

  إعانات�.خدمات�سيادية�
̈�من�التمويل�من�ا�وازنة�العامة�للدولة�
ي�صورة�قروض�تمنح�لهذه�الشركات�  تمويل�العجز�
ي�شركات�القطاع�العام�بد

73
 24ق�الحواس.�ا�رجع�السابق�.�ص_زوا�
74
 5سليمان�ناصر�وربيعة�بن�زيد.إدارة�مخاطر�الصكوك�.ا�رجع�السابق.ص�_  
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 14_�الطيب�داودي�و�ص�/ينة�كردودي�.�ص��
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 39_�محمد�عبد�الحليم�عمر��دوات�ا�الية��س مية�للتمويل�الحكومي�.ا�رجع�السابق.ص�
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�السلم��- �موضوع �السلع �قيمة �بتحصيل �ا�ركزي �البنك �يقوم �السلم �اجل �ان�]اء عند

  .77.وتوزيعها�ع»ى�ا�ستثمرين�
ي��هذه�السلعة�

  .�تأسيس�صندوق�او��شركة�استثمارية�متخصصة�بالتمويل�2.2

�وهما�سن �البديل��ول. � �إWى �بدائل�أخرى�باñضافة �ا�طلب�للحديث�عن� خصص�هذا

.(� �أو̈ و�تأسيس�شركة�استثمارية�متخصصة�بالتمويل�متوسط��تأسيس�صندوق�استثماري�(

  وطويل��جل�(ثانيا�).

  .�تأسيس�صندوق�استثماري�1.2.2

�لهذا�البديل�يتم�إنشاء�صندوق�استثماري�برأسمال�متغM/�ت  
ً
طرح�وحداته�ل�فراد�وفقا

�ل�ساليب�
ً
وا�ؤسسات�وتستخدم��موال�ال�uvيتم�جمعها�
ي�تمويل�ا�LMانية�العامة�للدولة�وفقا

� �رقم �البديل 
ي� �هذا��التأجM/،�،�ستصناع�،ا�رابحة�،(ا�ضاربة�1ا�وضحة �ويكون السلم)

  .الصندوق�تحت�إدارة�شركة�استثمارية�يسمح�لها�القانون�بإدارة�الصناديق�


ي�الف0/ات�ال�uvتتوفر�لديه�أموال�فائضة،�يمكن�أن�يزاول�بعض�  � كما�أن�الصندوق،

  عمليات��ستثمار�قصM/��جل�وذلك�µ]دف�تشغيل�السيولة�غM/�ا�ستخدمة.

  ويتم�LMهذا��سلوب�بما�ي»ي�:

�ربط�- � �وحدات�الصندوق�دون �عمليات�طرح 
ي� ذلك�باحتياجات�مالية��توفM/�ا�رونة

.
ً
  للدولة�محددة�مسبقا


ي�توفM/��موال��- ��/Mى�تجاوز�أي�تأخWجمع��موال�قبل�إتمام�عمليات�التعاقد�مما�يؤدي�إ

  والذي�قد�ينتج�عنه�تع©/�عمليات�شراء��صول�أو�تنفيذ�ا�شاريع�.

�والنقدية�- � �ا�الية �السياسة ��تطلبات
ً
�وفقا �الوحدات �اس0/داد �نظام �يتيح��،وضع مما

  الفرصة�للتحكم�
ي�مستويات�السيولة�.

�من�قبل�مدير�الصندوق�مما�يتيح�للمستثمرين�التعرف��- �
ً
إمكانية�تقييم�الوحدات�دوريا

  ع»ى�حجم��رباح�ال�uvتم�تحقيقها�.
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�بتوفM/�احتيا �الصكوك� �وتتم�LMهذه _�uvال� �معرفة�ا�ستثمر�للمشاريع�أو�عمليات�الشراء �و�كذا جات�الدولة�ا�الية�حسب�الحاجة.
 تحتاج�إWى�تمويل�ونسب��رباح�وبرنامج�الدفع�أو�التحصيل�،�وبالتاWي�اختيار�الصكوك�ال�uvتناسب�توجهاته��ستثمارية�.
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قدرة�الصندوق�ع»ى�استخدام�أدوات�مالية�شرعية�متنوعة�واختيار��دوات�ا�ناسبة��- �

  �78ولةلتوفM/�احتياجات�الد

̈�أنه�يؤخذ�ع»ى�هذا��سلوب�ما�ي»ي:   إ

�مقارنة�بالبديل��ول��- �
ً
�أمواله�مسبقا عدم�معرفة�ا�ستثمر�با�شاريع�ال�uvتوظف�فÁ]ا

�من�مواجهة�مخاطر�غM/�عادية�.
ً
̈�يشجعه�ع»ى��ستثمار�
ي�الصندوق�خوفا   مما�

�ف�- � 
ي� رص�أخرى�توفر�احتمال�تراكم�بعض��موال�دون�استخدام�وصعوبة�توظيفها

�الجانب�يمكن�معالجته�من�خ ل�تطوير�أدوات��ستثمار� �إ¨�أن�هذا عائد�مقبول�للمستثمر�.

  وإدارة�السيولة�
ي�الصندوق.

  آلية�عمل�الصندوق�

�مدير�للصندوق��- � �تعيMن ��ستثمار�يتم �صناديق �لقانون
ً
�وفقا �تأسيس�الصندوق بعد

  وأمMن��ستثمار�ومدقق�حسابات�.

صندوق�وحداته�ل كتتاب�العام�وبمبلغ�يق0/ب�من�حجم�ا�ساهمة�ا�توقـــعة�يطرح�ال�- �

  من�الصنــــدوق�
ي�تمويل�عجـــز�ا�وازنة�العامة�للدولة�.

تتقدم�الجهة�الحكومية�ا�ختصة�بتوفM/��موال�للدولة�إWى�الصندوق�بطلبات�التمويل��- �

  :�79وال�uvتتضمن

�وتكل�- فة�ا�شروع�ا�عتمدة�من�لجنة�ا�ناقصات�ا�ركزية�نوع�ا�شاريع�ا�طلوب�تمويلها

  إذا�كان�ا�شروع�يجب�أن�يمر�µ]ذا��جراء�.

  نوع��صول�ا�طلوب�شراؤها�والتكلفة�ا�عتمدة�.��-

  �صول�ا�طلوب�استئجارها.�-

�ال زمة�- � �البيانات �جمع �بعد �الصندوق ��ستصناع�،يتوWى �عقود �،الشراء�،إبرام

/Mللقواعد�الشرعية�وباستخدام�أدوات�ا�رابحةوالبيع��،والتأج�
ً
�،السلم�،�ستصناع�،وذلك�وفقا

�/Mالتأج  
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من�منظور�تمويل�إس مي"،�بحث�مقدم�للمؤتمر�(الدوWي�للصM/فة�_�زياد�الدماغ،�"دور�الصكوك��س مية�
ي�دعم�ا�وازنة�العامة�
 7ص�.2010يونيو�15.16وا�الية��س مية،�الجامعة�العا�ية��س مية،�مالLMيا،�ايام�
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�كل�ث ث�شهور �- � �الصندوق�بتحديد�سعر�وحداته �ا�عتمدة�،يقوم �ا�LMانية �ع»ى �،بناء

�أو�ع»ى�ف0/ات��،ويعلن�عن�سعر�هذه�الوحدات
ً
�أو�جزئيا

ً
ويتيح�الفرص�للراغبMن�
ي��س0/داد�كليا

�ل�/نامج�السداد�ا�تفق�عليه�مع�الدولة��،أطول 
ً
  .�80وذلك�وفقا

  .�تأسيس�شركة�استثمارية�متخصصة�بالتمويل�متوسط�وطويل��جل�2.2.2

�الثاني   �للبديل
ً
�يعت�/�تطويرا �البديل �هذا �يتعارض�معه�،إن �إنشاء��،و̈ حيث�يتضمن

لتمويل�ا�وازنة��وتقوم�هذه�الشركة�بتأسيس�صندوق�استثماري�أو�أك©/�وذلك�،شركة�مساهمة

.�
ً
  العامة�للدولة�مع�استخدام��ساليب�ذا\]ا�ال�uvتمت��شارة�إلÁ]ا�آنفا

  ويتم�LMهذا�البديل�بما�ي»ي�:

�مجال��ستثمار�متوسط�وطويل��- �العمل�
ي �هدفها قيام�شركة�استثمارية�متخصصة

البدائل�ا�تاحة�مع���جل�وعميلها�الرئي�uãäالدولة�مما�يكسÞ]ا�الخ�/ة�والقدرة�ع»ى�تقديم�أفضل

تطوير�هذه�البدائل�وتقديم�حلول�مبتكرة�تتوافق�مع�الشرع�وذلك�من�خ ل�أجهزة�تع�Âæبذلك�


ي�الشركة�.  

�ا�شاريع��- �لتمويل �وذلك �السوق 
ي� �إس0/اتيجية �تحالفات �تكوين �ع»ى �الشركة قدرة

  .81الضخمة�ال�uvقد�تفوق��مكانيات�ا�الية�للشركة�

��حتياجات��- ��واجهة �وذلك ��ستثمار�ا�تخصصة �صناديق �إنشاء �من �الشركة تمكن

  ا�الية�ا�تنوعة�للدولة�.

توفر�الشركة�عامل��ستقرار�بدرجة�أك�/�من�البديل��ول�والثاني�حيث�يمكá]ا�إنشاء��-

  .وحل�الصناديق��ستثمارية�وتنويع�البدائل�حسب�الحاجة�

� �تطبيق�إن�بديل�إنشاء�الشر ��- ـ
ً
كة�يوفر�درجة�أك�/�من��ستقرار�كما�أنه�يتضمن�أيضا

�من� �للدولة �توفر�تمويل �استثمارية �صناديق �تكوين �للشركة �حيث�يمكن �والثاني ��ول البديل

  .82خ ل�أدوات�التمويل��س مي�

إن�دخول�مجموعة�من�ا�ؤسسات��ستثمارية�ا�تخصصة�
ي�ملكية�الشركة،�حيث��-

̈�يق0/ح�أن�يتم�اخت يار�مجموعة�من�ا�ؤسسMن�ذوي�التخصص�
ي��مجال��ستثمار�وذلك�بما�
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 19النقدية�.ا�رجع�السابق.ص�_صابر�محمد�حسن�.تجربة�السودان�
ي�مجال�السياسة�
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� �عن �للقيام�50يقل ��س0/اتيجية �التحالفات �تكوين �ع»ى �ويساعد �الشركة، �مال �رأس �من %

  بعمليات�التمويل�الضخمة�.

�توفM/�التخصص�
ي�مجال�تمويل�ا�وازنة��- إن�تركز�الخ�/ات�لدى�الشركة�يساعد�ع»ى

  مما�يؤدي�إWى�ا�زيد�من�التطوير�و�بتكار�
ي�هذا�ا�جال�.�،العامة�للدولة

�بعمليات�تمويل�محسومة��- �الكويت�للقيام �تحقيق��نتشار�خارج�دولة يمكن�للشركة

  ا�خاطر�وذلك�
ي�حدود�منطقة�الخليج�
ي�ا�رحلة��وWى.

�من��شارة�إWى�تجربة�رائدة�
ي�إصدار�الصكوك�السيادية ̈ �،و
ي��خM/�لبدا �وzي�تعد�أ

التجربة�السودانية�
ي�مجال�إصدار�الصكوك�محاولة�جريئة�
ي�مجال�الصناعة�ا�الية��س مية�

�لتغطي�]ا� �الداخلية �ا�وارد �فجوة �معالجة 
ي� �أسهمت �الزمن. �من �عقد �دامت��ك©/�من لكو¥]ا

�تثبيت�دعائم�سوق�الخرطوم�ل�و 83لنسبة�كبM/ة�من�عجز�ا�وازنة�الداخلية� �وأسهمت�
ي راق�.

�معيار� �إيجاد �أسهمت�
ي �وأيضا �السوداني.. �مجمل�حركة��قتصاد �بآثاره��يجابية�ع»ى ا�الية

للربحية�
ي��قتصاد�يعتمد�عليه�
ي�اتخاذ�الكثM/�من�القرارات��قتصادية��جتمع��عمال.�كما�

�و  �وكذلك�الضمانات�ا�صرفية. �للجهاز�ا�صر
ي �السيولة �أدوات�إدارة �تنويع مهدت�أسهمت�
ي

الطريق�ل بتكارات�ا�الية�لتمويل�القطاع�الخاص�من�خ ل�أدوات�سوق�ا�ال
84. 

ح̈ظ�ا�تابعون  �السودان�جوانÞ]ا�و �وقد� ا�هتمون�بتجربة�إصدار�الصكوك��س مية�
ي

ا�ضيئة�من�خ ل��التطور�الذي�عرفته�صناعة�الصكوك�.وال�uvلم�تقتصر�ع»ى�الدول��س مية�

�أصدر\] �وإنما �الذي�تعرفه�فقط. �الجغرا
ي �التوسع �يؤكده �ما �الدول�غM/��س مية�وهذا Âvح� ا

�العملية� �تطبيقا\]ا �تجارب �إثبات �وهو�مؤشر�ع»ى �إصدار�الصكوك��س مية. �تطبيق عمليات

 لكفاء\]ا�التمويلية.

  الخاتمة

�تمويل�عجز�مLMانيات�� �الذي�يمكن�أن�تؤديه�الصكوك�السيادية�
ي �يتضح�الدور وهكذا

�التنامي��الدول. �من �ا�شروعات��قتصادية �تمويل �الصكوك�
ي �كفاءة �ع»ى وليس�هناك�أدل

�إصدارات�الصكوك��س مية. �تعرفه �و �الكبM/�الذي  ما لتمويل الصكوك حصيلة توجيه إن

 إليه�الدولة تحتاج توسعًا استثمارية�تشكل� أو أساسية البنية مشروعات� الب د�من تحتاجه

 :التالية ا�مLMات يحقق بما µ]ذه�ا�شروعات الخاصة التكلفة بتوفM/ يسمح ما وهو وا�جتمع،
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 39زواق�الحواس.�كفاءة�الصكوك�
ي�تمويل�عجز�ا�وازنة�العامة�.�ص_
84
�عمل� _ �تحدیات�وممارسات�دولیةالصك«ورشة ..� �لــوسائل�التمویل� «وك��س میة �البدیل��مثل �الصكوك��س میة ا�شاركون:

  http://www.kantakji.com/media/6902/613.pdf 16.2010التقلیدیة.�العدد�
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/Mالبنية ملحة مشروعات توف� �وا�طارات كإنشاء �ساسية؛ مثل  الuv إلخ، ...الطرق

  �.يحتاجها�ا�جتمع

/Mي بعضه أو� تمويلها يقابل ما توف
 بالقيمة العجز بخفض بما�يسمح العامة؛ ا�LMانية� 

 ع»ى مباشر غM/ بشكل التوفM/ هذا ينعكس وبالتاWي�.خدمات�أخرى  لتمويل توجÁ]ه أو ا�وفرة

ت̈ ا�بالغ هذه توجيه إعادة أو للدولة العامة ا�LMانية� 
ى تخفيض�العجز  أخرى  وقطاعات إWى�مجا

  .التمويل 
ى عجزًا تعانى

 ستقوم بل عجز�ا�وازنة�فقط، بتمويل الصكوك طريق عن الحكومة تقوم لن وبذلك�

ل العام �نفاق من جزء بتمويل ِ
ّ
 إس مية صكوك طرح طريق عن العامة 
ي��ستثمارات ا�تمث

 لن العامة ا�وازنة يع�Âæأن ما وهو )...سلم مرابحة، مضاربة، مشاركة،( مختلفة� بصيغ�تمويل

��صول  بإنشاء الخاصة ا�الية التكلفة تتحمل  بنية مشروعات أكانت سواء الحكومية هذه

بارٍ  أم أساسية
َ
 سينعكس ا�قابل،�وبالتاWي ا�بلغ توفM/ بالتبعية يعÂæ ما وهو مطارات، أم طرقا�وك

 هذه توجيه إعادة أو للدولة العامة ا�وازنة 
ي تخفيض�العجز ع»ى مباشر غM/ بشكل التوفM/ هذا

ت̈ ا�بالغ  الحكومية لصكوكا تمول  وبالتاWي��¨�.التمويل 
ي عجزا تعانى أخرى  وقطاعات إWى�مجا

  .حكومية استثمارات�وأنشطة تمول  ا�وازنة�وإنما عجز
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  hئحة�ا�راجع

�الصكوك��س مية�كاده�لتمويل�التنمية��قتصادية.وسليمان�ناصر�ربيعة�من�زيد. ومدى�إمكانية��.

منتجات�وتطبيقات��بتكار�والهندسة�ا�الية�بMن���ستفادة�مá]ا�
ي�الجزائر.�ورقة�مقدمة�للمؤتمر�الدوWي�حول�:

�كاديمية�و�الجزائر �1الصناعة�ا�الية�التقليدية�والصناعة�ا�الية��س مية�.��جامعة�فرحات�عباس�.سطيف�

 2014�14.15ماي��5�.6العا�ية�للبحوث�الشرعية�.مالLMيا�.يومي�

�ازواق�الحواس �تمويل�عجز�ا�وازنة �الصكوك�
ي �كفاءة �ا�ؤتمر�الدوWي�حول�. �بحث�مقدم�إWى لعامة�.

�بMن�الصناعة�ا�الية�التقليديةو �.منتجات�وتطبيقات��بتكارية .� �,�و �الهندسة�ا�الية الصناعة�ا�الية��س مية

  2014ماي��6و5علوم�التسيM/�.�يومي�و �التجاريةو ��قتصاديةو�بكلية�العلوم�القانونية

مية�
ي�دعم�ا�وازنة�العامة�من�منظور�تمويل�إس مي"،�بحث�مقدم�،�"دور�الصكوك��س  زياد�الدماغ

  .2010يونيو�15.16للمؤتمر�(الدوWي�للصM/فة�وا�الية��س مية،�الجامعة�العا�ية��س مية،�مالLMيا،�ايام�

�منصور  �الناصر �عبد �للشريعة�سامر �ا�وافقة �ا�الية ��وراق �لتقييم �ا�حاسبية .ا�شك ت

�.كلية� �ا�حاسبة �قسم 
ي� /Mا�اجست� �لنيل �العربية.رسالة �ا�الية ��وراق �أسواق 
ي� �س مية.بالتطبيق

 44.ص��2009قتصاد.جامعة�حلب�.

�كراهات�الواقعية.�مداخلة�مقدمة�للندوة�و�.الصكوك�با�غرب�بMن�الحتمية��قتصادية�سعاد�البدري 

�جتماعية�.�ا�نظمة�من�طرف�مخت�/�القانون�و�الرهانات��قتصادية�الدولية.بعنوان"�التموي ت�التشاركية�بMن

التعمM/�وكلية�العلوم�القانونية�و�جتماعية�و�قتصادية�بمكناس�.�يومي�و �والتنمية�ومجوعة�البحث�
ي�العقار 

 2016ماي��28, 27


ي�تحقيق�التنمية�ودورها��33.06.�الصكوك�ا�الية�وفق�الرؤية�الشرعية�من�خ ل�قانون�سعاد�البدري 

–�� �مقارنة �و�قتصادية�-دراسة �القانونية �العلوم �كلية .� �الخاص �القانون 
ي� �الدكتوراه �لنيل .أطروحة

  .2016�/2017و�جتماعية�بطنجة�

�زيد �بن �ناصر�وربيعة �ع»ى�سليمان �تطبيقية �.دراسة �الحكومية ��س مية �مخاطر�الصكوك .إدارة

�مقد �.بحث �السودانية �الحكومية �والتمويل�الصكوك ��س مية �ا�صرفية �الخامس�حول �ا�ؤتمر�الدوWي �إWى م

�ا�رجع� �بمعهد�الدارسات�ا�صرفية�عمان��ردن� �ا�خاطر�والتنظيم�و�شراف�" �إدارة �س مي.تحت�عنوان�"

 4.ص�2012أكتوبر��6.7.8ا�نعقدة�أيام�

�حسن �الطبعة�صابر�محمد .� �النقدية �السياسة �مجال 
ي� �السودان �النقد��.تجربة �.صندوق �وWى

 20.ص�2009العربي.ابو�ظ¾u.�سبتم�/�

�بكر �أبو� :��الصكوك���س مية��بحت��مقدم��إWى�"مؤتمر��ا�صارف��س مية��بMن��الواقع���صفية�

 .7ص���،م�2009ماي��يونيو���31وا�أمول�"دائرة��الشؤون���س مية��والعمل��الخM/ي��بدبي�

mnoهزر� �طارق �qم�ن. ��س مي��ولباز ��قتصاد �بMن �العامة �عجز�ا�وازنة �لتمويل �مقارنة .دراسة

�والرهانات� ��س مي.الواقع �حول.�قتصاد ��ول �الدوWي �للملتقى �مقدمة �الوض�ي.مداخلة و�قتصاد

  10.ص2011ف�/اير��23.24ا�ستقبلية.
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زنة�العامة�للدولة.بحث�.�كفاءة�الصكوك��س مية�
ي�تمويل�عجز�ا�واصtuينة�كردوديو �الطيب�داودي

�التقليدية� �ا�الية �الصناعة �بMن �ا�الية. �وتطبيقات��بتكار�والهندسة �.منتجات �حول �ا�ؤتمر�الدوWي �إWى مقدم

 2014ماي��6و5والصناعة�ا�الية��س مية�.يومي��

�الدول�النامية".�عبد�الحميد�خرابشة �الديون�ع»ى �نظرة��س م�للديون�الخارجية�.واثر�هذه ندوة��"

 .�1992إسهام�الفكر��س مي�
ي��قتصاد�ا�عاصر.القاهرة.ا�عهد�العالم��uس مي�

�جناxي �الرحيم �اللطيف�عبد �ا�ؤتمر�عبد �منظمة �التقليدي. �للسندات �بدائل �الصكوك��س مية. .

��مار  �.دولة �الشارقة �إمارة �عشرة، �التاسعة �الدورة �الدوWي. ��س مي �الفقه �مجمع �العربية��س مي. ات

 .4.ص2011ا�تحدة.

�الدورة�التاسعة�عبد�اللطيف�عبد�الرحيم�جناxي �بدائل�للسندات�التقليدية. ،�الصكوك��س مية،

 .ص��2009عشر.�إمارة�الشارقة�.دولة��مارات�العربية�ا�تحدة�.�

�عzFي �غرابو �فتيحة �الزهراء �فاطمة �ا�LMانية �عجز �معالجة 
ي� �ا�الية �السياسة 
ي�.خصوصيات

�ورهانات� .� ��س مي.الواقع ��قتصاد �حول. ��ول �الدوWي �للملتقى �مقدمة �بحثية ��س مي.ورقة �قتصاد

  11.ص�2010ف�/اير��23.24ا�ستقبل.ا�ركز�الجام�ي�بغرداية�.

�دوات�ا�الية��س مية�للتمويل�الحكومي�.ورقة�مقدمة�إWى�ندوة�الصناعة��محمد�عبد�الحليم�عمر

أكتوبر��18-15س مية�ا�عهد��س مي�للبحوث�والتدريب��التابع�للبنك��س مي�للتنمية�بجدة�
ي�الف0/ة�ا�الية�� 

 16باñسكندرية.ص�2000

�مLMانية��منذر�القحف �.دراسة�حالة �نظر�إس مية �,من�وجهة �للدولة �العامة �ا�LMانية .تمويل�العجز�
ي

ص��2000التدريب��للبنك��س مي�للتنمية�.�ا�عهد��س مي�.الطبعة�الثانية�و �الكويت�.�معهد��س مي�للبحوث

"30  

�العام��قتصادي��س مي"��منذر�قحف �القطاع 
ي� �توليد��يرادات�العامة 
ي� �العام�ودوره "القطاع

امعة�قطر،�بحث�مقدم�لندوة�موارد�الدولة�
ي�ا�جتمع�الحديث�من�وجهة�النظرية��س مية،�كلية�الشريعة�بج

 1990العدد�الثامن�

ا�شاركون:�الصكوك��س میة�البدیل� «الصكوك��س میة�..�تحدیات�وممارسات�دولیة«ورشة�عمل�

 http://www.kantakji.com/media/6902/613.pdf �16.2010مثل�لــوسائل�التمویل�التقلیدیة.�العدد�


