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الصكوك اSسBمية بتونس: خطوة على الدرب الصحيح

¨àر الàبKد الàتونسàية مàنذ سàنوات عàدّة بàصعوبàات مàالàية واقàتصاديàة خàانàقة، وهàو مàا أثàر عàلى اEسàتقرار اEجàتماعàي 
والسàياسàي، ولàتحقيق الàتوازن اà5نشود، أبàرمàت اàOكومàات اà5تتالàية عàدة اتàفاقàيات لàلحصول عàلى قàروض دولàية بàفوائàد 

مالية متفاوتة، بيد أن هذه ا5بالغ ظلت دون ا5طلوب نظرا لعدة عوامل متداخلة.  
أمàام صàعوبàة àcقيق اà5وازنàة اà5نشودة، كàثر اàOديàث عàن ضàرورة إصàدار صàكوك سàياديàة لسàدّ اàOاجàيات اà5تنامàية، ورغàم 
كàل الàتجاذبàات السàياسàية، ¨àكن ا5شàرع الàتونسàي مàن سàنّ قàانàون لàلصكوك اLسKàمàية والàذي مàنذ اà5وافàقة عàليه، عàرف 

عàدة قàراءات، وكàكل قàانàون وضàعي، أثàار عàدة انàتقادات وطàرح الàكثير مàن الàتساؤEت. وكàان إعKàن السàيد وزيàر اà5الàية 

الààتونسààي "خKààل جààلسة اEسààتماع إلààيه فààي مجààلس نààواب الààشعب، أن مààيزانààية سààنة ۲۰۱٦ فààي حààاجààة إلààى ¨ààويààل ب ـ
٦٦۰۰ مàليون ديàنار، وسàيتم تàوفàير ۲۰۰۰ مàليون ديàنار عàبر الàتمويàل الàداخàلي والàبقية بàاعàتماد الàتمويàل ا&àارجàي عàلى 
غàرار آلàية الàصكوك. سàيتم مàن خKàل آلàية الàصكوك رهàن اà5لعب ا9وà5بي بàرادس، مàع إمàكانàية اسàترجàاع الàدولàة à5لكيته 
بàفضل بàنود تàفصّل مàوعàد إعàادة شàرائàه وكàلفة ذلàك." àñثابàة الàصدمàة لàلعديàد مàن السàياسàيq واà5واطàنq، حàيث رأى 
الààبعض أن اààOكومààة الààتونسààية تسààير بهààذا الààتوجààه نààحو "رهààن الààبKد" فààي حqàà رأى الààبعض أنààها تسààير نààحو إصKààح 

اEقتصاد. 
أوB: أهمية الصكوك اDس|مية 

 ، ، صàكوك اEسàتثمار (وهàي الàصكوك اLسKàمàية) 2تàعرّف هàيئة ا�àاسàبة واà5راجàعة لàلمؤسàسات اà5الàية اLسKàمàية 1

بàأنàها: "وثàائàق مàتساويàة الàقيمة ¨àثل حàصصا شàائàعة فàي مàلكية أعàيان أو مàنافàع أو خàدمàات أو فàي مàوجàودات مشàروع 
مààعq أو نààشاط اسààتثماري خààاص وذلààك بààعد ààcصيل قààيمة الààصكوك وقààفل بààاب اEكààتتاب وبààدء اسààتخدامààها فààيما 

أصدرت من أجله. وتعرف هذه الصكوك بصكوك اEستثمار ¨ييزا لها عن ا9سهم وسندات القرض" 
خKàل اà5ؤ¨àر الàعلمي ا9ول لKàقàتصاد اLسKàمàي سàنة ۱۹٦۷، ظهàر اهàتمام عàلماء الشàريàعة بàإيàجاد مàصادر ¨àويàلية 
مسàتمدة مàن الشàريàعة اLسKàمàية كàبديàل شàرعàي لàلسندات الàربàويàة. وتàعتبر الàدراسàة الàتي قàدمàها اà5رحàوم د. سàامàي 

عليّ سعيد

1 ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعاییر الشرعیة، 2010
2 أطـلقت ھـیئة الـمحاسـبة والـمراجـعة لـلمؤسـسات الـمالـیة الإسـلامـیة عـلى الـصكوك الإسـلامـیة اسـم صـكوك الاسـتثمار تـمییزا لـھا عـن الأسـھم وسـندات 

القرض
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حàمود àcت عàنوان "سàندات اà5قارضàة" ضàمن إنàشاء مشàروع قàانàون الàبنك اLسKàمàي ا9ردنàي اà5ؤقàت رقàم (۳) لàسنة 
۱۹۷۸م، الààلبنة ا9ولààى لààنشأة الààصكوك اLسKààمààية. ومààنذ هààذا اqààO والààعلماء يààسعون جààاهààديààن àà5زيààد الààتعمق فààي 
اàùوانàب الشàرعàية واàùوانàب الàعملية à5راعàاة اà5عايàير الشàرعàية قàدر ا5سàتطاع، هàذا وتتجàلى أهàمية الàصكوك مàن خKàل 

عدة مؤشرات، ومن بq هذه ا5ؤشرات نذكر: 
صààيانààة أمààن وأمààان وسààيادة الààدولààة الààتي تààنشأ فààيها ا5شààروعààات الààتي ¨ààول بààالààصكوك وحààقوق ا9جààيال الààقادمààة وفààقا 

للقاعدة الشرعية "E ضرر وE ضرار". 
التحàرر مàن قàيود اà5يزانàية الàعمومàية حàيث تàعتبر الàصكوك بàديKàً لàوسàائàل اàOصول عàلى الàتمويàل ا9خàرى مàثل اEقàتراض 

من مؤسسات أخرى أو زيادة رأس ا5ال بإصدار أسهم جديدة، وما ينطوي عليه كKهما من قيود ومشكKت. 
تàعمل الàصكوك عàلى àcويàل ا9صàول غàير الàسائàلة (غàير الàنقديàة) إلàى أصàول سàائàلة فàي صàورة نàقديàة °àكن لàلمنشأة 
تàوظàيفها مàرة أخàرى àÉا يàؤدي إلàى تàوسàيع حجàم ا9عàمال. وهàو مàا يàسمح بàرفàع كàفاءة الàدورة اà5الàية واLنàتاجàية ومàعدل 

دورانها. 
¨àويàل مشàروعàات الàبنية ا9سàاسàية واà5رافàق اàOكومàية وتàوفàير الàتمويàل الKàزم للشàركàات، واà5ؤسàسات اà5الàية àñا يàسهم فàي 

cقيق التنمية اEقتصادية واEجتماعية. 
إتàاحàة الàفرصàة أمàام الàبنوك اà5ركàزيàة فàي الàدول اLسKàمàية Eسàتخدام الàصكوك ضàمن أطàر السàياسàة الàنقديàة وفàقا لàلمنظور 

اLسKàمàي àñا يàسهم فàي امàتصاص السàيولàة، ومàن ثàم خàفض مàعدEت التضخàم، وإتàاحàة الàفرصàة أمàام اà5ؤسàسات اà5الàية 

اLسKمية Lدارة السيولة الفائضة لديها. 
الàقدرة عàلى مàعاàùة ا9زمàات اà5الàية ومàجابهàتها à5ا تàتميز بàه مàن خàصوصàيات: تàوفàير السàيولàة، ¨àتq أخKàقàيات الàرقàابàة، 
إحàداث الàتوازن بqà اEقàتصاد اàOقيقي واEقàتصاد اà5الàي، الàرفàع مàن كàفاءة ا9سàواق اà5الàي، ¨àويàل عجàز اà5وازنàة الàعامàة 

والتحوط من ا®اطرة. 
أثàبتت الàتجارب اà5قارنàة أن الàصكوك اLسKàمàية صàانàت أمàن وأمàان وسàيادة الàدولàة الàتي تàنشأ فàيها ا5شàروعàات الàتي 

¨ول بالصكوك وحقوق ا9جيال القادمة ومكنت هذه الدول من cقيق أهدافها التنموية واEقتصادية.  
ثانيا: تطور إصدار الصكوك اDس|مية 

عàرفàت عàدة دول عàربàية وغàربàية عàمليات إصàدار صàكوك إسKàمàية نàظرا 9هàمية هàذا الàتوجàه فàي تàوفàير السàيولàة و©àاوز 

ا9زمات ا5الية، ومن بq عمليات اLصدار نذكر: 
 qàيما بàت فKàلمعامàي لàمKàظام إسàع أول نàي ووضàمKàقدي إسàوق نàة سàامàلى إقàدام عàقLي اàادة فàريàضل الàا فàيزيàالà5 بàيحس

الàبنوك مàوضàع الàتنفيذ وذلàك بàعد اEسàتكمال الàتدريàجي ا®àطط لàعناصàره الàضروريàة. وقàد قàامàت اàOكومàة اà5الàيزيàة 
بàإصàدار قàانàون اEسàتثمار اLسKàمàي حàيث أجàاز هàذا الàقانàون تàأسàيس اà5صارف اLسKàمàية. كàما قàام الàبنك اà5ركàزي 
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بàإصàدار صàكوك الàتمويàل اLسKàمàية وهàي عàبارة عàن أدوات لKàقàتراض مàن الàقطاع ا&àاص. هàذا وتàواجàه صàكوك الàبنك 

اà5ركàزي اà5الàيزيàة اعàتراضàات شàرعàية نàظراً لàقيام الàبنك àñنح مàكافàأة مàنتظمة عàلى هàذه الàصكوك والàذي يàجعلها تàقترب 
من أسلوب السندات التقليدية.  

احàتلت التجàربàة اLمàاراتàية اà5رتàبة ا9ولàى عàربàيا وخàليجيا والàثانàية عàاà5يا، وهàو مàا جàعلها تàلعب دورا قàياديàا إقàليميا فàي 
مàجال صàناعàة الàصيرفàة اLسKàمàية، بàلغ حجàم اLصàدارات حàوالàي ٤۳ مàليار دوEر لـ ٦۳ إصàدارا أصàدرتàه شàركàات 
ومàؤسàسات حàكومàية وغàير حàكومàية فàي الàفترة اà5متدة مàا بqà (۲۰۰۱-جàانàفي ۲۰۱۳)، وهàو مàا يàناهàز نسàبة ۹٪ مàن 

القيمة اLجمالية العا5ية Lصدارات الصكوك بحسب البلد. 
أصàدرت الهàيئة الàفرنسàية الàعليا لàلرقàابàة قàراراً يàقضى àñنع تàداول الàصفقات الàوهàمية والàبيوع الàرمàزيàة الàتي هàي شàعار 
الàنظام الàرأسàمالàي، وسàمحت نàفس الهàيئة لàلمؤسàسات واà5تعامàلq بàالàتعامàل بàالàصكوك اLسKàمàية فàي الàسوق اà5نظمة 

الفرنسية. 
أفàرزت ا9زمàة اà5الàية الàعاà5ية شàحاً كàبيراً فàي اà5وارد اà5الàية لàتمويàل اàOكومàات، فàكان تàوجàه ا9نàظار نàحو الàصكوك 
اLسKàمàية بàوصàفها فàرصàة هàامàة °àكن مàن خKàلàها تàوفàير السàيولàة الKàزمàة وسàد فàجوة العجàز الàذي يàتزايàد àñعدل –àو 
مàتسارع مàن سàنة إلàى أخàرى، وفàي هàذا اàÀال ¨àكنت الàسودان مàن خàفض عجàز اà5وازنàة مàن ٦٪ إلàى فàائàض بنسàبة ٦٪ 
نàتيجة Eسàتخدام الàصكوك فàي امàتصاص السàيولàة الàزائàدة. كàما ا©هàت اàOكومàة الàبريàطانàية إلàى إصàدار صàكوك إسKàمàية 

لàلحصول عàلى ¨àويàل للخàزيàنة الàبريàطانàية مàن الàسوق اà5الàية اLسKàمàية، وكàذلàك حàذت فàرنàسا ا&àطى مàن أجàل الàلحاق 
 . 1ببريطانيا

ثالثا: التجربة التونسية في إصدار الصكوك اDس|مية 
سàعى ا5شàرع الàتونسàي إلàى سàنّ قàانàون يàتعلق بàالàصكوك اLسKàمàية ومàنذ اà5صادقàة عàلى هàذا الàقانàون، كàثرت الàقراءات 
والàتجاذبàات وهàو مàا أثàار الàكثير مàن اàùدل السàياسàي واLعKàمàي وفàي الàوقàت الàذي يàنتظر فàيه عàامàة اà5واطàنq اEنàطKق 
الàفعلي فàي إصàدار الàصكوك الàتونسàية بqà مàتفائàل ومàتشائàم، وبqà مàوافàق ورافàض، وبqà مàحايàد وغàير مàحايàد. وفàي 
الàوقàت الàذي تàناقàلت فàيه بàعض وسàائàل اLعKàم اعàتزام اàOكومàة الàتونسàية رهàن مàلعب رادس ورهàن مàؤسàسات ومàنشآت 

أخààرى واسààتضافààة محààللq ومààختصq أكààدوا أن الààقانààون اààOالààي يààحتاج لààتنقيحات وأكààثر ضààمانààات، أطààل الààدكààتور 
عàزالàديàن خàوجàة بàخبر يàتعلق بàإصàدار مàصرف الàزيàتونàة اLسKàمàي لàصكوك إسKàمàية وأن حàصيلة اEكàتتاب بàلغت ٤۰ 
مàليون ديàنار تàونسàي مàقسمة عàلى ٤۰۰ ألàف شàهادة بàقيمة ۱۰۰ ديàنار تàونسàي لàلشهادة الàواحàدة، وهàو مàا اعàتبره 

1 المجلس العالمي للبنوك والمؤسسات المالیة الإسلامیة
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الàعديàد àµاحàا جàديàدا لàلمالàية اLسKàمàية بàتونàس، واعàتبره الàبعض اøخàر مàتاهàة جàديàدة تهàدد اEقàتصاد الàتونسàي و¨àس 

من استقرار البKد. 
يàعرف الàقانàون الàتونسàي اàOالàي عàدة نàقائàص، ومàن بqà هàذه الàنقائàص، الàنقطة ا�àوريàة الàتي طàرحàها الàدكàتور عàبد الàباري 

مàشعل حàيث قàال: "وهàنا أقàترح عàلى ا5شàرع الàتونسàي اسàتحداث اجàتماع àOملة الàصكوك بàاسàم «اàùمعية الàعمومàية 

àOملة الàصكوك» كàما هàو اàOال فàي اجàتماع جàمعية حàملة الàوحàدات فàي الàصناديàق اEسàتثماريàة أو حàملة ا9سàهم فàي 

الشàركàات اà5ساهàمة الàعامàة." كàما عàرفàت أول اà5ساعàي Lصàدار الàصكوك السàياديàة عàبر تàصكيك مàلعب رادس، عàدة 
صعوبات داخلية وخارجية وهو ما أفضى إلى تعطل عملية التصكيك. 

إن مàا àcتاجàه اàOكومàة الàتونسàية بàا9سàاس هàو خàلق هàدنàة اجàتماعàية لàتجاوز الàتجاذبàات السàياسàية وذلàك لàتحقيق 
اEسàتقرار اEجàتماعàي واEقàتصادي وهàو مàا سàيمكن مàن اEنàطKق الàفعلي فàي اLصKàحàات الàشامàلة، ومàن بqà أنàواع 

الصكوك اLسKمية والتي °كن إصدارها وcقيق عدة أهداف على درب اEنتعاش اEقتصادي: 

 Source: IIFM SUKUK Database

°àكن اسàتغKل صàكوك السàلم لàبيع مàنتجات مàختلفة كـ: الàقمح، الàزيàتون، الàفسفاط، الàنفط وغàير ذلàك مàن اà5نتجات 

اà5عدة لàلتصديàر، صàكوك السàلم هàي عàبارة عàن سàندات قàصيرة ا9جàل تàعبر عàن عàملية اسàتثماريàة أطàرافàها اàOكومàة 
(بàائàع السàلعة أو ا9صàل فàسفاط، نàفط، غàاز، كهàربàاء) وا5شàتري بàصيغة السàلم (شàركàة وسàاطàة أو بàنك أو مàن تàتفق 
مàعه اàOكومàة) وذلàك بàصفته مàديàراً �àفظة صàكوك السàلم، ومشàتري أو حàامàلي الàصكوك حàيث تàقوم ا�àفظة بàاسàتيفاء 

قيمة الصكوك من ا5شترين ودفع ثمن السلعة اøن للحكومة واستKم السلعة أو قيمتها Eحقاً.  
°àكن اسàتغKل صàكوك اEسàتصناع Eسàتصناع الàبنية الàتحتية مàن مسàتشفيات، جàامàعات، طàرقàات وطàرقàات سàيارة، 
جàسور، أوديàة وغàير ذلàك، واàOاجàيات الàوطàنية مàن قàطارات، طàائàرات، حàافKàت وغàير ذلàك دون اàOاجàة لKàقàتراض مàن 

ا&àارج، وتàعتبر صàكوك اEسàتصناع آلàية قàائàمة عàلى اتàفاق بqà طàرفqà حàيث يàقوم الàطرف ا9ول بàالàتعاقàد مàع الàطرف 

صكوك الإجارةصكوك الاستصناعصكوك السلمنوع الصك

بيع العين المؤجرةتمويل تصنيع سلعةتحصيل رأس مال السلمالهدف من الصك

بائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارهاالصانع(البائع)البائع لسلعة السلممُصدر الصك

مشترون لهاالمشترون للعين المراد صنعهاالمشترون للسلعةالمكتتب في الصك

ثمن الشراءتكلفة المصنوعثمن شراء السلعة (رأس مال السلم)حصيلة الاكتتاب

ملكية حامل 
الصك

المـوجـودات عـلى الشـيوع بـغنمها وغـرمـها العين المصنوعةسلعة السلم
وذلك على أساس المشاركة فيما بينهم
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الàثانàي Eسàتصناع مàنتجات أو بàناء مàشاريàع عàمرانàية (اàùسور، الàطرقàات، إنàشاء محàطات كهàربàائàية، àcلية مàياه، إلàخ) 

بàحيث يسàدد الàطرف ا9ول اà5بلغ ا�àدد فàي الàعقد فàور إنàتاج السàلع أو إàµاز ا5شàروع أو فàي تàاريàخ Eحàق يàتم اEتàفاق 
عàليه، وعàادة مàا يàقوم الàطرف الàثانàي بàالàتعاقàد مàن جàانàبه مàع اà5صانàع أو شàركàات اà5قاوEت ا®àتصة لàتنفيذ ا5شàروع 
حسàب اà5واصàفات ا�àددة مàن قàبل الàطرف ا9ول. وفàي حàالàة اEتàفاق عàلى سàداد قàيمة ا5شàروع فàي تàاريàخ Eحàق أو عàلى 

أقساط، فإن قيمة العقد تكون أعلى بالنظر إلى تأجيل عملية السداد. 
تàتمتع مàعظم صàور صàكوك اLجàارة بàدرجàة عàالàية مàن اEسàتقرار والàثبات فàي الàعائàد، وبàدرجàة أيàضا مàن الàعلم ا5سàبق 
àñقدار الàعائàد عàند شàراء الàصك (وهàو مàا يàوفàر ضàمانàات لàلدولàة وàOملة الàصكوك) ويàعتبر اسàتخدام صàكوك اLجàارة 
 Kثàكن مà°كبرى. وàات الàروعàل ا5شàويà¨بناء وàمة لàوارد ضخàخصيص مàن تàتغناء عàسKàة لàدولàن الàبء عàع عàرفàيلة لàوس
أن يàتم ¨àويàل بàناء مàركàب ريàاضàي وتàأجàيره لàلدولàة وهàذا °àثل تàأجàيراً لà عàيان الàرأسàمالàية اà5عمرة. و°àكن وفàقاً لàترتàيبات 
أخàرى، أن يàتم تàأجàير اà5ركàب الàريàاضàي وهàو فàي حàالàة الàتشغيل (اà5ركàب الàريàاضàي بàرادس مàثK)، أي أن الàدولàة تسàتأجàر 

اà5ركàب لتسàتغله الàفرق واà5نتخبات الàوطàنية فàي مàختلف اEخàتصاصàات وتàدفàع مàقابàل ذلàك إيàجاراً ثàابàتاً وهàذا اLيàراد 

يستخدم في تغطية مختلف ا5صاريف التشغيلية والصيانة ويوزع الصافي على اK5ك وهم حملة صكوك التأجير. 
تàعمل الàصكوك اLسKàمàية كàما هàو مàعلوم عàلى àcويàل ا9صàول غàير الàسائàلة (غàير الàنقديàة) إلàى أصàول سàائàلة فàي صàورة 

نàقديàة °àكن لàلمنشأة تàوظàيفها مàرة أخàرى àÉا يàؤدي إلàى تàوسàيع حجàم ا9عàمال. وهàو مàا يàسمح بàرفàع كàفاءة الàدورة 
اà5الàية واLنàتاجàية ومàعدل دورانàها وهàذا التمشàي E يàشكل أي تهàديàد للسàيادة الàوطàنية كàلما كàانàت هàناك عàملية 
إصàدار تàراعàي مàختلف اàùوانàب اLجàرائàية، ولàعل قàيام اàOكومàة الàبريàطانàية عàند اقàتراضàها بàنظام الàصكوك اLسKàمàية 
بààعرض مààبنى بààرàà5انààها الààذي °ààثل السààيادة الààعليا كààقيمة لààتلك الààصكوك خààير دلààيل عààلى أهààمية هààذا التمشààي، كààما 
عàرضàت لàكسمبورغ مàبانàيها اàOكومàية كàقيمة تàؤكàد قàدرتàها عàلى تسàديàد الàديàن فàيما عàرضàت فàرنàسا الàقصور الàتي لàها 

قàيمة تàاريàخية. وبàالàتالàي فàاà5شكل ا9سàاسàي الàذي يàعترض اLصKàحàات اEقàتصاديàة بàتونàس، هàو تàعديàل الàقانàون اàOالàي 
àñا يàتماشàى مàع اà5عايàير الشàرعàية وإيàجاد هàدنàة اجàتماعàية لàتجاوز الàتجاذبàات السàياسàية. فàاà5الàية اLسKàمàية غàدت أحàد 
الààركààائààز ا9سààاسààية فààي عààدة بààلدان عààربààية وغààربààية ووفààرت بààفضل تààنوع مààنتجاتààها، عààدة حààلول ومààكنت مààن ààcقيق 
اEنàتعاشàة اEقàتصاديàة ومàن تàوفàير الàتمويKàت الàضروريàة لàلبرامàج الàتنمويàة. وفàي ا9خàير وجàب الàتأكàيد عàلى أن الàصكوك 

 ."qد كما يصوره بعض "ا�للKقتصاد وليس لرهن البEح اKصL مية هي وسيلةKسLا
فàي هàذا الàصدد أصàدرنàا كàتاب "الàصكوك اLسKàمàية" وهàو عàمل جàماعàي جàمع الàباحàث عàلي سàعيد وا9سàتاذ رضàوان 

سàليطي وا9سàتاذة هàاجàر الشàرمàي مàن تàونàس. و∑ اعàتماد أسàلوب الàبساطàة فàي الàتعبير والàعمق فàي التحàليل لàتقد¬ مàادة 
مترابطة وسلسة تتناول بالدرس جملة من النقاط أبرزها: 

تقد¬ قراءة معمقة في قانون الصكوك التونسي. •
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تقد¬ قراءة في قضية رهن ملعب رادس. •
تقد¬ قراءة معمقة في صكوك مصرف الزيتونة. •
التعريف بجل ما يتعلق بالصكوك اLسKمية. •
إبراز دور الصكوك اLسKمية في ا�افظة على السيادة الوطنية وcقيق البرامج اEقتصادية والتنموية. •
التعريف ñختلف أنواع الصكوك اLسKمية والصكوك السيادية: رسوم بيانية وجداول توضيحية. •

ومàن بqà أنàواع الàصكوك الàتي ∑ تàناولàها ضàمن الàكتاب: الàصكوك الàوقàفية، صàكوك اà5ضاربàة، صàكوك اà5شاركàة، 
صàكوك اLجàارة، صàكوك اà5رابàحة، صàكوك السàلم، صàكوك اEسàتصناع، صàكوك اà5غارسàة، صàكوك اà5ساقàاة، صàكوك 

ا5زارعة تقد¬ فكرة عن التجارب ا5قارنة وعن تطور إصدار الصكوك. 
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