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صكوك ملعب رادس اPوEبي في تونس 

د. عبد الباري مشعل 

نص ا#بر 

أكـّد وزيـر اIـالـيـّة الـتـونـسـي خـ`ل جـلـسـة ا_سـتـمـاع إلـيـه ف مـجـلـس نـوّاب الـشـعـب, أنّ مـيـزانـيـّة ٢٠١٦ ف 
حـاجـة إلـى Çـويـل بـ ٦٦٠٠ مـلـيـون ديـنـار, وسـيـتـم تـوفـيـر ٢٠٠٠ مـلـيـون ديـنـار عـبـر الـتـمـويـل الـداخـلـي والـبـقـيـّة 

بــاعــتــمــاد الــتــمــويــل اÑــارجــي عــلــى غــرار آلــيـّـة الــصــكــوك. ســيــتــم مــن خــ`ل آلــيـّـة الــصــكــوك رهــن اIــلــعــب 
اqوIــبــي بــرادس, مــع إمــكــانــيـّـة اســتــرجــاع الــدولــة Iــلــكــيـّـتــه بــفــضــل بــنــود تــفــصـّـل مــوعــد إعــادة شــرائــه وكــلــفــة 

ذلـك. وبـيّ الـوزيـر أنّ الـدولـة تـقـوم بـبـيـع مـنـشـأة تـابـعـة لـهـا وتـبـرم عـقـدًا ف ذلـك ومـن ثـم تـعـيـد شـراءهـا بـعـد 

فـتـرة مـن الـزمـن, مـؤكـداً أنّ هـذه الـطـريـقـة مـعـمـول بـهـا ف كـل دول الـعـالـم âـا فـيـهـا الـدول غـيـر اgسـ`مـيـّة 
كبريطانيا.  

ردّة فعل اcتمع 

وق%دْ أح%دث ه%ذا ردةّ ف%عل م%ن اª%تمع ال%تونس%ي، وال%ري%اض%يû ب%صفة خ%اصّ%ة ö%اه ت%فري%ط ال%دول%ة †%متلكات%ها، ور†%ا 

وجود خطة خفيّة لتخصيصها على غرار ما حدث في العهد اPكومي السابق على الثورة. 

الرد اAكومي  

ول%تبدي%د ت%لك ا %اوف ق%ال%ت ك%ات%بة ال%دول%ة ب%وزارة اD%ال%يّة: ب%داي%ة أط%مئن اD%واط%نû ع%ام%ة وال%ري%اض%يû ب%صفة خ%اصّ%ة ب%أن%ه 

v خش%ية ع%لى م%لعب رادس وv ع%لى ع%قارات م%لك ال%دول%ة م%ن ال%ره%ن وv م%ن ال%تفوي%ت، وأع%تقد أنّ%ه ح%صل س%وء ف%هم 

ل%ك8م وزي%ر اD%ال%يّة. وv أرى م%بررًا له%ذه ال%زوب%عة وأت%فهّم أن اrش%كال اOس%اس%ي ي%تمثل ف%ي اف%تقار ت%ون%س إل%ى التج%رب%ة 

ف%ي م%جال إِص%دار ال%صكوك †%ا ي%ضفي ع%ليها ن%وعً%ا م%ن ال%تخوّف، وم%ن اDس%تحسن إِخ%راج ه%ذا اD%وض%وع م%ن ال%بوت%قة 

اOي%دي%ول%وج%ية،  إذْ تُ%عتبر ع%مليّة إِص%دار ال%صكوك اrس%8م%يّة ف%ي ال%سوق ال%عاD%يّة ع%مليّة م%ال%يّة ب%اOس%اس، ت%دي%ره%ا ش%رك%ة 

ذات غ%رض خ%اص غ%ير م%قيمة (SPV) ي%تم ت%كوي%نها م%ن ط%رف ال%بنك اD%رك%زي ال%تونس%ي ب%تفوي%ض م%ن وزي%ر اD%ال%يّة 

ل%لبنك ل%لتصرف ف%ي ه%ذه ال%عمليّة ع%لى غِ%رار إص%دار ال%قروض ال%ر}ق%اع%ية، ع%لمًا ب%أنّ ه%ذه الش%رك%ة ه%ي ال%تي ت%صدر 

ال%صكوك اD%ملوك%ة للمس%تثمري%ن، وإح%ال%ة م%لكيّة ال%عقار س%تكون م%ن م%لك ال%دول%ة ا≠%اص إل%ى م%لكيّة الش%رك%ة ذات 

الغرض ا≠اص، أي من الدولة الى شركة عموميّة. 
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أمثلة للتجارب الدوليّة 

ول%لتأكÃ%د م%ن أنّ ل%لدول%ة اD%قترض%ة م%ا ي%قاب%ل ق%يمة ت%لك ال%صكوك اD%منوح%ة ف%إن%ه ي%تمّ ع%رض ب%عض اOم%8ك ال%تاب%عة ل%ها 

واvت%فاق ع%لى أن ق%يمتها ¨%اث%لة ل%لقرض. م%ن أم%ثلة ذل%ك أن ب%ري%طان%يا وع%ند اق%تراض%ها ب%نظام ال%صكوك اrس%8م%يّة 

ع%رض%ت م%بنى ب%رD%ان%ها ال%ذي é%ثّل الس%يادة ال%عليا ك%قيمة ل%تلك ال%صكوك، ك%ما ع%رض%ت ل%كسمبورغ م%بان%يها اP%كوم%يّة 

ك%قيمة ت%ؤكّ%د ق%درت%ها ع%لى تس%دي%د ال%دي%ن ف%يما ع%رض%ت ف%رن%سا ال%قصور ال%تي ل%ها ق%يمة ت%اري%خيّة. ح%يث إنّ ن%ظام 

اvقتراض بالصكوك اrس8ميّة له خصوصيّاته لكن تلك ا≠صوصيّة v 7س في شيء سيادة الدولة.  

عدم وجود خُطّة واضحة 

وع%لى ال%رغ%م م%ن ه%ذه ا•%اول%ة ل%تلك اrي%ضاح%ات ف%إنّ ا≠%بر ال%وارد ف%ي ص%حيفة اD%غرب ق%د vم%س اP%قيقة ع%ندم%ا ذك%ر 

أن م%ن أب%رز ع%يوب ال%صكوك اrس%8م%يّة ع%دم وج%ود خ%طّة واض%حة vس%تعادة اOص%ول مح%ل ال%صكوك وأن ال%فرد ل%ن 

يستطيع امت8ك اOصول أو اDشروع الذي يرغب به. 

مخاوف 

ي%بدو أنّ ال%توان%سة مه%تمون ب%أنْ ت%بقى ال%دول%ة م%ال%كة ل%لملعب اOوD%بي ب%رادس، وأن%ه رم%ز لس%يادة ال%دول%ة، وأن%هم ي%عان%ون 

م%ن س%لبيات ا≠%صخصة ال%تي 7%ت ف%ي ع%هود س%اب%قة ك%ان ال%شعب ض%حيتها، وي%تخوف%ون م%ن ت%كرار التج%رب%ة ب%شكل 

م%باش%ر ب%واس%طة ال%صكوك اrس%8م%يّة. ل%م ي%كن ال%وزي%ر مخ%طئًا ف%ي ت%عبيره، ول%م ت%كن أم%8ك ال%دول%ة مُ%ضطرة ل%نفي م%قول%ة 

ال%وزي%ر، وف%ي ظ%ل م%ا س%أوض%حه س%يتبûّ أن ال%كلمة اOول%ى دائ%مًا ع%لى ال%فطرة ف%تبدو أص%دق، وال%شعب ال%تونس%ي دائ%مًا 

على حق. 

توضيح 

ف%ي ح%ال اس%تخدام م%لعب رادس ف%ي اP%صول ع%لى ۱۰۰۰ م%ليون دي%نار ت%ونس%ي م%ث8ً، ف%إنّ%ه ي%فترض أنْ ت%كون ق%يمة 

م%لعب رادس م%ساوي%ة له%ذا اD%بلغ، وس%تكون ا∏ل%يّة ك%ما ذك%ر س%اب%قًا ب%بيع اD%لعب P%ملة ال%صكوك وتس%لم ال%دول%ة 

ل%لقيمة ال%بيعيّة، غ%ير أن اD%لعب س%يسجل ل%صال%ح ح%ملة ال%صكوك ب%اس%م ش%رك%ة ذات غ%رض خ%اص، ث%م ت%قوم ال%دول%ة 

ب%اس%تئجاره م%ن ح%ملة ال%صكوك ب%إي%جارات 7%ثل ع%وائ%د P%ملة ال%صكوك م%قاب%ل ال%قيمة اvس%ميةّ ل%لصكوك، ع%لى أن 

ت%نشأ م%واع%دة م%لزم%ة ب%û ح%ملة ال%صكوك وال%دول%ة م%ضمون%ها أن ت%عيد ال%دول%ة ش%راء اD%لعب ب%قيمته ال%بيعيّة اvس%ميّة ف%ي 

ن%هاي%ة م%دة ال%صكوك. ف%على اف%تراض أن م%دّة ال%صكوك ٥ س%نوات ف%إن ع%قد اrي%جار س%يستمر ٥ س%نوات ي%تم ض%خ 
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اrي%%جارات خ%%8ل%%ها P%%ملة ال%%صكوك ب%%صفة دوريّ%%ة، وف%%ي ن%%هاي%%ة ال%%سنة ا≠%%ام%%سة ي%%تم دف%%ع ال%%قيمة اvس%%ميةّ P%%ملة 

الصكوك واسترداد اDلعب وإِطفاء الصكوك. 

buy and lease back 

تُ%عرف ه%ذه ا∏ل%يّة ب%اس%م (buy and lease back) ووف%قًا ل%ها 7%ت إص%دارات ع%دي%دة، وه%ذه ا∏ل%يّة س%واء 

 v ف%إنّ%ه ل%تحقيق ش%رع%يّتها (asset based sukuk) أو (asset backet sukuk) أ7%ت ب%آل%يّة

ب%د م%ن ان%تقال م%لكيّة م%لعب رادس ش%رعً%ا إل%ى ح%ملة ال%صكوك، وv ب%د م%ن ال%نص ع%لى ح%قهم ف%ي ال%تصرف به%ذا 

اD%لعب ت%صرف اD%8ك ب%دون ق%يود ع%لى م%لكيّتهم، وف%ي ح%ال ال%دخ%ول ف%ي ع%قد اrج%ارة م%ع ال%دول%ة ف%إن%ه س%يكون P%ملة 

ال%صكوك ف%ي ح%ال اrخ%فاق س%لطة ف%سخ ع%قد اrج%ارة، وال%تصرف ب%اOص%ل Oنّ%ه م%لكهم وه%و م%قاب%ل ال%قيمة ال%بيعيّة 

التي دفعوها للدولة. 

اtِشكاSت الشرعيّة التي تواجه هذا النوع من الصكوك في التطبيق 

أن نش%رة اrص%دار ومس%تندات ال%صكوك ت%نص ع%لى ع%دم أح%قيّة ح%ملة ال%صكوك ف%ي ال%وص%ول إل%ى اOص%ول ف%ي •

ح%ال إخ%فاق ال%دول%ة ف%ي دف%ع اrي%جارات، وال%نص ع%لى أن%ه ل%يس ل%هم إv اD%طال%بة ب%اrي%جارات ال%تي ه%ي †%ثاب%ة دي%ن 

ف%ي ذمّ%ة ال%دول%ة. وي%ساع%د ع%لى ت%طبيق ه%ذا اD%فهوم ه%و أن اOص%ول (اD%لعب) مسج%لة ب%اس%م ش%رك%ة ذات غ%رض 

خ%اص ت%خضع ف%ي إدارت%ها ل%لدول%ة، وه%ذا يُ%عززّ أن ه%ذه ا∏ل%يّة أق%رب إل%ى ال%ره%ن م%نها إل%ى ال%بيع، وه%ي آل%يةّ رب%ويّ%ة 

مطابقة 7امًا للسندات التقليديّة وإنْ سُميّت صكوكًا إس8ميّة. 

أنّ%ه ي%جب أن ت%كون اOص%ول اDس%تخدم%ة ف%ي ال%صكوك ¨ّ%ا ي%تصوّر 7%لكه م%ن ح%ملة ال%صكوك ö%نبًا ل%لصوريّ%ة، •

وه%ذا v ي%تحقق ف%ي اOص%ول الس%ياديّ%ة ك%مبنى ال%برD%ان، أو م%بان%ي اP%كوم%ة، أو اD%تاح%ف ال%وط%نيةّ، أو أس%طول 

ال%طائ%رات اP%كوم%يّة، ون%حو ذل%ك. وإذا ك%ان م%لعب رادس ل%ه ه%ذه ال%صفة وه%و أن%ه أص%ل س%يادي ف%إن ع%قد ال%بيع 

ي%كون ص%وريً%ا وف%ي ح%كم ال%لغو. وي%زي%د م%ن ال%صوريّ%ة م%ا ت%ردده ج%هة أم%8ك ال%دول%ة ف%ي ت%ون%س م%ن إي%ضاح%ات ب%ان%ها 

لن تفرط في شيء من أم8ك الدولة وفي نفس الوقت تقر بآليّة البيع. 

التعليق 

وب%ناءً ع%لى م%ا س%بق ف%إنّ%ه م%ن اD%توق%ع أن ت%واج%ه ال%صكوك ال%تونس%يّة :%ديّ%ات ع%مليّة وش%رع%يّة ك%بيرة ح%تىّ ö%د ال%نور، 

وم%ن أب%رز ال%صعوب%ات ال%عمليّة وج%ود اOص%ول اP%كوم%يّة اD%8ئ%مة، وم%ن أب%رز ال%صعوب%ات الش%رع%يّة ه%و اrِق%رار ب%أح%قيّة 

ح%ملة ال%صكوك ف%ي ال%وص%ول إل%ى اOص%ول. وم%ن ا≠%يارات اD%فضلة ل%لحكوم%ة ال%تونس%يّة ه%و ا≠%روج م%ن ع%نق ال%زج%اج%ة 
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ب%تجنÃب إصِ%دار ص%كوك ب%اس%تخدام أص%ل س%يادي، D%ا ي%شوب ه%ذه ا∏ل%يّة م%ن ال%صوريّ%ة اD%تفق ع%ليها ب%û ال%باح%ثû ف%ي 

ال%%صناع%%ة اD%%ال%%يّة اrس%%8م%%يّة، واvن%%فتاح ö%%اه اOن%%واع اOخ%%رى م%%ن ال%%صكوك ال%%تي ت%%سمح ب%%اس%%تخدام إن%%تاج ال%%دول%%ة 

اDستقبلي من السلع الوطنية في إِصدار الصكوك التونسيّة اDرتقبة. 

صكوك اAقوق وخيارات التصكيك في تونس 

يُ%شار إل%ى أنّ ع%ددًا م%ن اrِص%دارات اD%ال%يزيّ%ة، وك%ذل%ك اrِص%دارات ال%سعوديّ%ة 7ّ%ت ع%لى أس%اس ت%صكيك اP%قوق، 

وهي هيكلة سلسلة، و:ظى بأقل نسبة من اvعتراضات في ظل الفقه اDعاصر اDتجدّد.  

وفي هذا الصدد نذكر نوعû من اPقوق التي استخدمت في التصكيك:  

ال%نوع اOول: ح%قوق اvم%تياز؛ وه%ي م%حور إِص%دارات س%اب%ك، وش%رك%ات الكه%رب%اء ال%سعوديّ%ة، وé%كن اrف%ادة م%ن 

إصدارات هاتû الشركتû اDتعد}دة لتصميم إِصدار م8ئم للصكوك التونسيّة اDرتقبة. 

 ال%%نوع ال%%ثان%%ي: ح%%ق اvن%%تفاع؛ وه%%و م%%حور ال%%عدي%%د م%%ن إِص%%دارات ال%%صكوك اD%%ال%%يزيّ%%ة، وé%%كن اrف%%ادة م%%ن ه%%ذه 

اrصدارات لتصميم هيكلة م8ئمة للصكوك التونسيّة اDرتقبة. 

حق اSمتياز وحق اSنتفاع 

ي%%تميزّ ح%%ق اvم%%تياز وك%%ذل%%ك ح%%ق اvن%%تفاع ب%%تشاب%%ه ك%%بير ب%%ينهما م%%ن ح%%يث اD%%ضمون ور†ّ%%ا ت%%فصل ب%%ينهما ف%%روق 

وت%سميات ق%ان%ون%يّة غ%ير أن%هما م%ن ح%يث اD%ضمون م%تقارب%ان، وي%تميّز ه%ذا ال%نوع م%ن اP%قوق ب%أن%ه أق%رب P%ق اD%لكيّة 

م%%نه P%%ق اD%%نفعة، وم%%ن ث%%م é%%كننا ال%%قول ب%%أن%%ه ي%%تعلق ب%%ال%%عû اD%%ملوك%%ة ل%%لدول%%ة ث%%8ث%%ة ح%%قوق: ح%%ق اD%%لكيّة، وح%%ق 

اvن%تفاع، وح%ق اD%نفعة. وب%ينما ي%كون ح%ق اD%لكيّة دائ%مًا ف%إن ح%ق اvن%تفاع أو اvم%تياز وك%ذل%ك ح%ق اD%نفعة ي%كون 

مؤقتًا. 
وم%ن م%لك ح%ق اD%لكيّة ج%از ل%ه ب%يع ال%عû أو إج%ارت%ها إِج%ارة 7%ليكيّة، أو ت%شغيليّة، ك%ذل%ك م%ن م%لك ح%ق اvن%تفاع أو 

اvم%تياز ج%از ل%ه ب%يعه، أو إج%ارت%ه إج%ارة ت%شغيليّة أو 7%ليكيّة، ول%يس ل%ه ال%تصرف ب%ال%عO ûنّ%ه é v%لكها، رغ%م ال%تشاب%ه 

ال%كبير ف%ي اD%زاي%ا ب%û ح%ق اD%لكيّة وح%ق اvن%تفاع أو اvم%تياز. أمّ%ا ح%ق اD%نفعة ف%يكون †%وج%ب ع%قد إج%ارة م%ع اD%ال%ك، أو 

مالك حق اvنتفاع أو اvمتياز. 

 ل%%قد 7%%كّنت اrصِ%%دارات اD%%ال%%يزيّ%%ة واrِص%%دارات ال%%سعوديّ%%ة اD%%شار إل%%يها م%%ن اس%%تخدام ت%%لك اP%%قوق ف%%ي ع%%دد م%%ن 

اrِص%%دارات، س%%يكون م%%ن ال%%صعب ن%%قل ت%%فاص%%يل اله%%يكلة ل%%تلك اrِص%%دارات إv أن%%ه ي%%همنا أنْ ن%%عرف أنّ م%%صدر 
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اrي%رادات ي%حصل ف%ي ال%نهاي%ة م%ن ال%تشغيل ال%ذي ي%تم †%وج%ب ع%قود إج%ارة ب%û م%ال%ك أو مس%تأج%ر اP%ق واD%شغلû م%ع 

ترتيب ضمانات م8ئمة vستمراريّة وثبات تلك اrيرادات Pملة الصكوك.  

مقترح إلى وزارة ا%اليّة 

ويُ%قترح ع%لى وزارة اD%ال%يّة ف%ي ت%ون%س ض%رورة دراس%ة إِن%شاء ح%قوق ان%تفاع أو ح%قوق ام%تياز ع%لى ب%عض ¨%تلكات ال%دول%ة 

ل%فترة اrِص%دار؛ ب%حيث ت%كون ت%لك اP%قوق ه%ي م%وج%ودات ال%صكوك، وت%شغيل ت%لك اP%قوق ه%و اD%ول%د اD%باش%ر 

لعوائد الصكوك. 

قرار مجمع الفقه اtسFمي 

إنّ اrِح%اط%ة ب%قرار مج%مع ال%فقه اrس%8م%ي ال%دول%ي بج%دة رق%م ٤۳ (٥/٥)، ب%شأن اP%قوق اD%عنويّ%ة، وق%رار اª%مع أي%ضًا 

رق%م ۱٤۸ (٦/۱٦) ب%شأن ح%قوق ال%كفال%ة ال%تجاريّ%ة، ي%وف%ر ف%رص%ة م%8ئ%مة ل%لتعرÃف ع%لى ش%رع%يّة اP%قوق اD%عنويّ%ة، 

وت%عد ح%قوق اvم%تياز م%ن ه%ذا ال%قبيل، ك%ما أن ه%ناك ق%رار ل%لمؤ7%ر الفقه%ي ال%راب%ع ف%ي ال%كوي%ت ب%شأن ح%ق اvن%تفاع 

يحقق اDزيد من التصور الشرعي لهذه اDسألة. 
ج%اء ف%ي ال%قرار اD%ذك%ور م%ا ي%أت%ي: «ح%ق اvن%تفاع ب%عوض ف%يه ش%به ب%عقد ال%بيع م%ن وج%ه وب%عقد اrِج%ارة م%ن وج%ه آخ%ر، 

غ%ير أن%ه é v%كن إP%اق%ه ب%أح%ده%ما ل%وج%ود ف%روق ل%ه ع%ن ك%ل م%نهما». و¨%ا ج%اء ف%ي ال%قرار أي%ضاً ب%أن%ه م%ن ا¢%ائ%ز: «ق%يام 

م%ال%ك ال%عû ب%بيع ح%ق اvن%تفاع ب%عقار D%طور ل%يقوم ب%ال%بناء ع%ليه وت%أج%ير ت%لك اD%بان%ي، س%واء ك%ان%ت إِج%ارة ع%û ب%عد 

ال%بناء، أو إِج%ارة م%وص%وف%ة ب%ال%ذم%ة ق%بل ال%بناء». ول%لدول%ة ال%تونس%يّة ال%كثير م%ن ا≠%يارات وف%ي م%قدم%تها ت%أج%ير اP%قوق 

لبعض اDمتلكات وا≠دمات اDوجودة أو اDمكن إنشاؤها.  
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