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قراءة تحليلية لقانون الصكوك اXسVمية في تونس 

د. عبد الباري مشعل 

أبـواب الـقـانـون: قـانـون الـصـكـوك ا@سـ?مـيـة الـتـونـسـي عـدد ٣٠ لـسـنـة ٢٠١٣ ا:ـنـشـور ف الـرائـد الـرسـمـي 
لــلــحــكــومــة الــتــونــســيــة ف ٢٠١٣. يــتــضــمــن الــقــانــون ٢٩ فــصــل مــوزعــة عــلــى خــمــســة أبــواب: ا<ول: أحــكــام 
عــامــة, الــثــانــي: شــروط ا@صــدار, الــثــالــث: الــصــنــدوق ا:ــشــتــرك, الــرابــع: تــســجــيــل الــصــكــوك وتــداولــهــا, 

اrامس: هيئة الرقابة الشرعية. 

قراءة في الباب اPول 

ص$$رح ال$$فصل ٥ ب$$أن$$ه ~$$كن أن ت$$تم ع$$ملية إص$$دار ال$$صكوك ل$$فائ$$دة ال$$دول$$ة، وا2$$نشآت وا2$$ؤس$$سات ال$$عموم$$ية 

واï$$ماع$$ات اÖ$$لية، ول$$كن ال$$فصل ٦ ن$$ص ع$$لى أن$$ه «تس$$تثنى ال$$صكوك ال$$تي ت$$صدره$$ا ال$$دول$$ة أو ب$$ضمان م$$نها 

با]سواق ا2الية ا©ارجية من تطبيق أحكام الفصول من ۸-۲٤ من هذا القانون».  

وك$ما ي$Dح$ظ ب$أن ه$ذا اcس$تثناء ي$جعل ج$وه$ر ال$قان$ون م$وج$هًا –ك$ما يظه$ر- ل$لصكوك ال$تي ت$صدره$ا ال$دول$ة ف$ي 

ال$سوق اÖ$لية، أم$ا م$ا ت$صدره ف$ي ا]س$واق ا2$ال$ية ا©$ارج$ية ف$إن$ه م$ن ا2$توق$ع أن ي$خضع Øل$يات ي$تم ت$غطيتها ب$قان$ون 

آخ$ر، أو ب$Dئ$حة تفس$يري$ة ل$لقان$ون اú$ال$ي وف$قًا 2$ا ت$قرره اï$هات التش$ري$عية واFش$راف$ية ذات ال$صلة، وه$ذا ي$شكل 

أح$د ال$عوائ$ق واج$بة اcس$تكمال ق$بل ا2$ضي ق$دمً$ا ف$ي إص$دار ال$صكوك الس$يادي$ة ال$تونس$ية إذا ك$ان$ت س$توج$ه ل$°س$واق 

ا©ارجية. 

قراءة في الباب الثاني 

 ي$تناول ال$باب ال$ثان$ي ب$ال$تفصيل «وث$يقة إص$دار ال$صكوك»، وه$و اcس$م ال$ذي اخ$تاره ال$قان$ون ل$لوث$يقة ا2$شهورة ب$اس$م 

«نش$رة اFص$دار»، وح$دد ال$فصل ۸ م$حتوي$ات وث$يقة اFص$دار ال$تي ت$تمثل ف$ي ۱٤ ب$ندا ت$شمل م$واف$قة ه$يئة ال$رق$اب$ة 

الش$رع$ية، وه$يكل ال$صكوك، وال$ضمان$ات، وال$غرض م$ن اFص$دار، وال$تداول، واFط$فاء. وه$و ت$فصيل ك$اف بش$رط 

أن تستكمل ا2تطلبات القانونية ا2نصوص عليها في ا]بواب ا]خرى كما سيأتي بيانه. 

قراءة في الباب الثالث 

ي$تناول ال$باب ال$ثال$ث أح$كام «ال$صندوق ا2ش$ترك ل$لصكوك»، وه$و اcس$م ال$ذي اخ$تاره ال$قان$ون ال$تونس$ي ل$لكيان 

ال$قان$ون$ي ا2$شهور ب$اس$م «الش$رك$ة ذات ال$غرض ا©$اص»، وc ي$رى ال$قان$ون ف ۱۰ أن إن$شاء ه$ذا ال$صندوق واج$بًا إذا 

واف$$قت ه$$يئة ال$$رق$$اب$$ة الش$$رع$$ية ع$$لى ع$$دم وج$$وب ذل$$ك. وي$$تم ت$$أس$$يس ال$$صندوق a$$بادرة مش$$ترك$$ة م$$ن «ش$$رك$$ة 
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ال$تصرف»، وال$بنك «ا2$ودع ل$دي$ه»، وي$تول$ى ه$ذا ال$شخصان وض$ع ال$نظام ال$داخ$لي ل$لصندوق. وي$كون م$ن م$هام 

«اï$هة ا2$صدرة» ت$كليف أو إن$شاء «ش$رك$ة ت$صرف» مس$تقلة ع$نها. ك$ما ~$كن لش$رك$ة ال$تصرف أن ت$عz «وك$يل 

اس$تثمار» ت$وك$ل إل$يها م$هام إ»$از ع$ملية اcس$تثمار. وم$ن ث$مّ، أص$بحت ا]ط$راف ا2$ؤسس$ية ا2$تدخ$لة ف$ي ه$يكلة 

إص$$دار ال$$صكوك خ$$مسة: ج$$هة اFص$$دار، ال$$صندوق ا2ش$$ترك، ش$$رك$$ة ال$$تصرف، ال$$بنك ا2$$ودع ل$$دي$$ه، ووك$$يل 

اcستثمار. 
ط$بقًا ل$لفصل ۱۲-۱۳، «~$ثل ال$صندوق ا2ش$ترك م$لكية مش$ترك$ة م$وض$وع$ه ال$وح$يد اق$تناء أص$ول ت$كون م$وض$وع 

ع$$ملية إص$$دار ص$$كوك»، و «c ت$$كون ل$$لصندوق ا2ش$$ترك ل$$لصكوك ال$$شخصية ا2$$عنوي$$ة، وc ت$$طبق ع$$ليه أح$$كام 

مج$لة اú$قوق ال$عينية ا©$اص$ة ب$ا]م$Dك ا2$شاع$ة، وك$ذل$ك ا]ح$كام ا2$تعلقة بش$رك$ات اÖ$اص$ة، ول$يس ú$ام$ي ال$صكوك 

ول$ورث$تهم وذوي اú$ق ودائ$نيهم ق$سمة ال$صندوق ا2ش$ترك ل$لصكوك ق$ائ$م ال$وج$ود. وي$عتبر cغ$يًا ك$ل ش$رط م$خال$فا 

لهذا اFجراء». 

م$ن ال$واض$ح أن ا2$واص$فات ال$تي ح$دده$ا ق$ان$ون ال$صكوك ل$لصندوق ت$عزز ص$وري$ة اق$تناء ال$صندوق ل$°ص$ول ج$ملة 

 D$ا2$ذك$وري$ن ف zوك$ذل$ك ص$وري$ة م$لكية ح$ملة ال$صكوك ل$°ص$ول، ك$ما ه$و واض$ح م$ن ن$صوص ال$فصل ،ًDوت$فصي

ي$حق ل$هم وc ل$ورث$تهم وc ل$دائ$نيهم ق$سمة ال$صندوق ا2ش$ترك. ه$ذه الش$روط ت$تناق$ض م$ع ا2$قتضى الش$رع$ي 2$لكية 

ح$ملة ال$صكوك ل$°ص$ول، وال$ذي ي$جب أن ي$كون مح$ررًا ب$شكل ك$افٍ ف$ي وث$يقة اFص$دار. ه$ذا اcس$تنتاج ي$ضع 

ق$ان$ون ال$صكوك ال$تونس$ي ف$ي م$أزق ش$رع$ي ي$جب م$عاï$ته ق$بل ا2$ضي ق$دمً$ا ف$ي أي ع$ملية إص$دار ل$لصكوك س$واء 

على مستوى الدولة، أو على مستوى القطاع ا©اص باcستناد إلى هذا القانون. 

ط$بقا ل$لفصل ۱۷ «ت$كون ش$رك$ة ال$تصرف ش$رك$ة خ$فية اcس$م ي$تمثل غ$رض$ها ال$وح$يد ف$ي ال$تصرف ف$ي ال$صندوق 

ا2ش$ترك$ة ل$لصكوك، وت$قوم ب$تمثيل ال$صندوق ا2ش$ترك ل$لصكوك ف$ي ك$ل ال$دع$اوى ال$قضائ$ية س$واء ع$ند ال$طلب أو 

ع$ند ال$دف$اع وف$ي ك$ل ا]ع$مال ال$تي ت$هم ح$قوق$ه وواج$بات$ه»، وف$ي ن$طاق إدارة م$وج$ودات ال$صندوق ت$تول$ى ا2$هام 

ال$$تال$$ية: «ح$$ماي$$ة ح$$قوق ح$$ملة ال$$صكوك، ال$$تصرف ف$$ي ا2ش$$روع حس$$ب وث$$يقة إص$$دار ال$$صكوك، ال$$تصرف ف$$ي 

م$وج$ودات ال$صندوق ا2ش$ترك ل$لصكوك، إص$دار نش$رة Fع$Dم ح$ملة ال$صكوك ب$كاف$ة ال$تطورات، وأي م$هام K$دد ف$ي 

وثيقة اFصدار». وc ~كن لشركة التصرف اcقتراض úساب الصندوق وc رهن أصوله. 

ي$تول$ى ال$بنك ا2$ودع ل$دي$ه حس$ب ف ۲۱ م$سؤول$ية اÖ$اف$ظة ع$لى ح$صص ال$صندوق ا2ش$ترك ل$لصكوك وع$لى أم$وال$ه 

اï$اه$زة وي$تول$ى ال$تأك$د م$ن م$طاب$قة ال$قرارات ال$تي تتخ$ذه$ا ش$رك$ة ال$تصرف ل$لقوان$z وال$ترات$يب اï$اري ال$عمل وال$نظام 
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ال$داخ$لي ل$لصندوق، وK$صيل ال$دخ$ل م$ن أرب$اح وإي$جارات وغ$يره$ا وت$وزي$ع ص$اف$ي رب$ح ال$صكوك وع$وائ$ده$ا ع$لى 

حملة الصكوك. وهنا يقوم هذا البنك ا2ودع لديه aهام ا]مz أو اúافظ. 

قراءة في الباب ا4امس 

ن$ص ال$فصل ۲۷ ع$لى «ت$عيz ه$يئة رق$اب$ة ش$رع$ية م$ن ق$بل ج$هة اFص$دار ت$تول$ى ال$بت ف$ي ك$اف$ة اï$وان$ب الش$رع$ية 

لعملية إصدار الصكوك والفتوى والتدقيق الشرعي». 

 ك$ما ن$ص ال$فصل ال$تال$ي ل$ه ۲۸ ع$لى «ت$تول$ى ال$وزارة ا2$كلفة ب$ا2$ال$ية ت$كوي$ن ه$يئة رق$اب$ة ش$رع$ية ل$لنظر ف$ي اï$وان$ب 

الش$رع$ية وال$فتوى وال$تدق$يق الش$رع$ي ل$عمليات إص$دار ص$كوك ل$فائ$دة ال$دول$ة أو ب$ضمان م$نها أو ل$فائ$دة اï$ماع$ات 

اÖ$لية. ه$ذان ال$فصDن وإن ب$دا ف$يهما ت$كرار ل$كن ي$بدو أن ا2ش$رع ق$صد ال$ترك$يز ع$لى وج$وب أن ي$كون ل$لصكوك 

هيئة رقابة شرعية تعينها جهة اFصدار ا©اصة، أو الوزارة ا2كلفة باFصدار في حال الصكوك السيادية. 

اه$تم ال$فصل ۲۹ ب$ال$نص ع$لى إل$زام$ية ق$رارات ه$يئة ال$رق$اب$ة الش$رع$ية، وأن ت$صدر ت$قاري$ر س$نوي$ة ودوري$ة ف$ي ح$ال 

ال$طلب Œ$لس إدارة ش$رك$ة ال$تصرف ت$وض$ح ه$ذه ال$تقاري$ر م$دى ال$تزام ش$رك$ة ال$تصرف ف$ي م$عام$Dت$ها ب$أح$كام الش$ري$عة 

اFسDمية. 

تعليق 

 وه$نا ملح$ظ م$هم، وه$و أن ه$ذه ال$تقاري$ر ا2$تعلقة ب$ال$تدق$يق الش$رع$ي c ي$نبغي أن ت$رف$ع Œ$لس إدارة ش$رك$ة ال$تصرف 

ال$تي ه$ي ن$فسها خ$اض$عة ل$لتدق$يق الش$رع$ي، وإè$ا ي$جب أن ت$رف$ع إل$ى ج$معية ح$ملة ال$صكوك، ويُ$قترح ع$لى ا2ش$رع 

ال$تونس$ي اس$تحداث اج$تماع ú$ملة ال$صكوك ب$اس$م «اï$معية ال$عموم$ية ú$ملة ال$صكوك» ك$ما ه$و اú$ال ف$ي اج$تماع 

 جمعية حملة الوحدات في الصناديق اcستثمارية أو حملة ا]سهم في الشركات ا2ساهمة العامة.
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