
مجلة اYقتصاد اWسUمي العاMية To Index.. 2018  |  العدد  79  |كانون أول/ ديسمبر

الصكوك بديل شرعي للسندات  
وآلية جديدة لتمويل اYقتصاد الوطني  

فيصل اوعلي اوبها  

باحث في اMالية اWسUمية 

مـع افـتـتـاح اMـصـارف الـتـشـاركـيـة بـاMـغـرب +ولـى وكـاRتـهـا, وتـسـويـقـهـا لـبـعـض الـعـقـود واMـنـتـجـات اMـصـادق 
عليها من طرف اóلس العلمي اRعلى, وف انتظار اRعتماد النهائي Mنتوج الــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتأمي التكافلي 
ومـؤسـسـاتـه مـن طـرف هـيـئـة مـراقـبـة الـتـأمـيـنـات واRحـتـيـاط اRجـتـمـاعـي كـمـنـظـم لـلـقـطـاع, ازداد الـطـلـب 
بـشـكـل جـلـي عـلـى إحـداث سـوق مـالـي تـشـاركـي úـخـتـلـف أدواتـه وآلـيـات عـمـلـه, وتـعـد الـصـكـوك إحـدى أهـم 
اMـكـونـات الـرئـيـسـة لـهـذا الـسـوق, فـهـي أوراق مـالـيـة ذات قـيـمـة مـوحـدة, zـثـل حـصـصـا شـائـعـة ف أعـيـان أو 
منـاـفـع أو خـدماـت, أو ف أصـول مـشاـريـع أو أنـشـطـة اسـتـثـماـريـة تـدر دخuـ, قاـبـلـة لـلـتـداول ف الســوق اMاـلـي 

ما لم يكن أصلها دين (مع مراعاة أحكام التداول ف الديون). 

ف\وائ\د ال\صكوك: ف'ضr ع'ن ك'ون'ها م'بنية ع'لى أص'ول ح'قيقية، ع'ينية ك'ان'ت أو م'عنوي'ة، ف'إن ال'صكوك ت'عد إح'دى 

ا¶ل'يات ا∞'دي'دة ل'تموي'ل اQش'روع'ات ال'عام'ة (ال'دول'ة) واN'لية (ا∞'ماع'ات اN'لية وا∞'هات). ف'من ش'أن'ها دع'م 

اK'كوم'ة وم'ؤس'سات'ها ف'ي ت'نوي'ع م'صادره'ا ال'تموي'لية وã'قيق أه'داف'ها ال'تنموي'ة. وت'عد أي'ضا أداة ف'عال'ة Ñدارة الس'يول'ة 

ب'النس'بة ل'لمؤس'سات اQ'ال'ية ب'شكل ع'ام، وال'تشارك'ية م'نها ع'لى ا§'صوص، ف'ضr ع'ن ك'ون'ها ب'دي'ل ش'رع'ي ل'لسندات 

وأذونات ا§زينة. 

ويتج''لى دوره''ا ا7س''اس''ي أي''ضا ف''ي حش''د اQ''زي''د م''ن اQ''دخ''رات اN''لية ل''تلبية اHح''تياج''ات ال''تموي''لية اQ''طلوب''ة 

ل'rس'تثمار ال'وط'ني، وت'وف'ير الس'يول'ة ال'rزم'ة م'ن خ'rل ت'شجيع واس'تقطاب اQس'تثمري'ن ال'داخ'ليh وا§'ارج'يx h'ا 

س''يؤث''ر إي''جاب''ا ع''لى انس''ياب رؤوس ا7م''وال ا7ج''نبية إل''ى اHق''تصاد اQ''غرب''ي وãس''h ع''اف''يته، ف''ضr ع''ن إم''كان''ية 

إدراج'ها وت'داول'ها ب'ال'سوق اQ'ال'ي واس'تخدام'ها م'ن ط'رف ب'نك اQ'غرب اQ'رك'زي ك'أداة ل'لتحكم ف'ي الس'ياس'ة ال'نقدي'ة 

للمملكة.  

ال\صكوك وال\سندات... أي\ة ف\روق؟ ت'ختلف ال'صكوك ع'ن ب'اق'ي أدوات ال'تموي'ل ال'تقليدي'ة ك'ال'سندات ف'ي ال'عدي'د 

م'ن ا§'صائ'ص، ف'ا7ول ®'ثل ح'صة ف'ي م'لكية م'وج'ودات (أع'يان، م'ناف'ع، ن'قود، دي'ون...)، أي أن'ها ح'قوق ع'ينية 

x'اث'لة ل'Æس'هم، ف'ي ح'h أن ال'سندات á'ثل دي'ون'ا ف'ي ذم'ة ا∞'هة اQ'صدرة ل'ها، وH ت'تعلق ب'أي'ة أص'ول ع'ينية. أم'ا ف'ي م'ا 

ي'خص ã'مل اÕ'اط'ر، ف'حام'ل ال'صك ي'تأث'ر ب'نتائ'ج أع'مال اQش'روع، غ'نما أو غ'رم'ا، ب'خrف ال'سند ال'ذي H ي'تأث'ر 
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ب'نتيجة أع'مال الش'رك'ة، 7ن ح'ام'له يس'تحق ال'قيمة اHس'مية ل'لسند ف'ي م'وع'د اHس'تحقاق ب'فائ'دة مح'ددة س'لفا، 

فهو قرض في ذمة مصدره. 

ل\لتاري\خ ع\رف\ان: ك'ان ال'تميز ف'ي ا∏'ال م'ن ن'صيب دول'ة م'ال'يزي'ا ال'تي أط'لقت أول إص'دار ل'ها ف'ي ع'ام ۱۹۹٥ ل'بناء 

مح'طة كه'رب'ائ'ية ö'بلغ ۳٥۰ م'ليون دوHر، لتح'ذو ح'ذوه'ا ب'اق'ي دول اQ'عمورة. وي'عد ال'تصكيك أو ال'توري'ق إح'دى 

اQ'بادئ ال'تي تس'تند ع'ليها ج'لّ اص'دارات ال'صكوك، وي'تأت'ى ذل'ك م'ن خ'rل اK'صول ع'لى ا7م'وال م'ن ا∞'مهور ع'ن 

ط'ري'ق ã'وي'ل ق'يمة ا7ص'ول إل'ى أوراق م'ال'ية ®'كن ت'داول'ها ف'ي ال'سوق اQ'ال'ي، وي'نتج ع'ن ذل'ك ت'وف'ير الس'يول'ة ال'rزم'ة 

Qصدريها لتمويل مشاريعهم أو شراء أصول جديدة. 

 ول'لتمييز ب'h اÑص'دار ا7ول'ي ل'لصكوك وال'تصكيك، ف'إن ا7ول يس'تخدم Ñق'تناء أو تش'ييد أص'ول 7ول م'رة، ب'ينما 

ال'ثان'ي يس'بقه ام'تrك اQ'ؤس'سة اQ'صدرة 7ص'ل م'در ل'لدخ'ل، ويش'ترك'ان ف'ي ع'ملية اÑك'تتاب وط'رح ا7وراق اQ'ال'ية 

للجمهور 

أول خطوة: 

ف'ي إط'ار ت'فعيل وس'ائ'ل ج'دي'دة Q'د اQ'نظوم'ة اQ'ال'ية ال'تشارك'ية ب'أدوات وق'يم م'ال'ية م'نقول'ة م'تواف'قة م'ع م'بادىء الش'رع 

اK'نيف، ∫'رب'ة ج'دي'دة ي'عيشها اHق'تصاد اQ'غرب'ي، وت'تمثل ف'ي ق'يام اQ'ملكة ب'أول اص'دار ل'لصكوك الس'يادي'ة ب'قيمة 

م'ليار دره'م (م'ا ي'ناه'ز ۱۰٦ م'ليون دوHر) ف'ي ا§'ام'س م'ن أك'توب'ر ۲۰۱۸، وس'يتم ه'يكلة ه'ذا اÑص'دار ا7ول م'ن 

ن'وع'ه ع'لى ه'يئة ص'كوك اÑج'ارة ب'عد إح'ال'ته إل'ى ا∏'لس ال'علمي ا7ع'لى وت'أش'يره ع'ليه، ب'اع'تباره ا∞'هة ال'وح'يدة 

اQ'كلفة ب'اQ'طاب'قة وإب'داء ال'رأي الش'رع'ي ف'ي ع'مليات إص'دار ش'هادات ال'صكوك ط'بقا للتش'ري'ع ا∞'اري ب'ه ال'عمل م'ع 

أح'كام الش'ري'عة اÑس'rم'ية وم'قاص'ده'ا ك'يفما ك'ان'ت ا∞'هة اQ'صدرة ل'ها، وب'عد م'واف'قة اله'يئة اQ'غرب'ية ل'سوق رأس 

اQال، ا∞هة اQنظمة للقطاع.  

و ق''د ح''دد أج''ل اÑص''دار ف''ي خ''مس س''نوات ت''بتدئ م''ن شه''ر أك''توب''ر ۲۰۱۸ وت''طفأ ف''ي ن''فس الشه''ر م''ن س''نة 

۲۰۲۳، خ'اص ب'اQسس'تثمري'ن اQ'ؤس'سات'يh ال'داخ'ليh ن'ظرا ل'تواض'ع حج'م ال'تداول ف'ي اQ'رح'لة ا7ول'ى، ف'ي ان'تظار 

ت'قييم التج'رب'ة وال'وق'وف ع'لى اHي'جاب'يات ودع'مها ورص'د اQ'عوق'ات واص'rح'ها، ث'م ف'تح ا∏'ال Q'شارك'ة اQس'تثمري'ن 

ا§'ارج'h وب'قية اHف'راد واQ'ؤس'سات ف'ي ع'ملية ال'تداول ا§'اص'ة ب'اÑص'دارات اQ'قبلة. وت'بلغ ق'يمة ال'صك اHس'مية 

۱۰۰۰۰۰ دره'م ل'لصك ال'واح'د، وö'عدل ت'أج'ير س'نوي ث'اب'ت م'قداره ۲.۷۲٪ دون اح'تساب ال'رس'وم، ت'دف'ع ك'ل 

في ۱٥ أكتوبر من كل سنة. 
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أم'ا ب'النس'بة 7ط'راف ع'ملية ال'تصكيك، فنج'د اQ'ؤس'سة اQ'بادرة x'ثلة ف'ي ال'دول'ة اQ'غرب'ية وب'ال'ضبط "م'دي'ري'ة أم'rك 

ال'دول'ة" ال'تاب'عة ل'وزارة اHق'تصاد واQ'ال'ية ال'تي ت'عنى ب'تدب'ير أم'rك ال'دول'ة وت'ثمينها، وال'تي ق'ام'ت ب'تفوي'ت ج'زء م'ن 

أص'ول'ها ال'كائ'نة ب'ال'عاص'مة اHق'تصادي'ة ل'لمملكة ل'فائ'دة ص'ندوق ال'تصكيك، ال'ذي يتعه'د ب'اع'ادة ت'أج'ير ه'ا ل'لدول'ة 

بالقسط التأجيري اQوضح في العقد. 

أم'ا اQ'ؤس'سة اQ'سؤول'ة ع'ن ت'دب'ير ص'ندوق ال'توظ'يف ا∞'ماع'ي ل'لتسنيد، ف'تتمثل ف'ي ش'رك'ة "اQ'غرب'ية ل'لتسنيد" إح'دى 

فروع صندوق اÑيداع والتدبير، والتي تعد أول شركة تسنيد في شمال افريقيا ودول اQغرب الكبير. 

ف'ي ح'h ≈ ت'عيh "ا7خ'ضر ب'نك " ك'مدي'ر ل'عملية اÑص'دار وح'اف'ظا أم'ينا 7ص'ول'ه، á'اش'يا م'ع م'قتضيات ق'ان'ون 

ت''سنيد ا7ص''ول ال''تي تش''ترط ف''ي م''ؤس''سة اHي''داع أن ت''كون ب''نكا ت''شارك''يا اذا ت''علق ا7م''ر ب''صنادي''ق ال''تصكيك 

اQصدرة لشهادات الصكوك، وبناء على طلب عروض شاركت فيه ثrث أبناك تشاركية. 

أم'ا ص'ندوق ال'توظ'يف ا∞'ماع'ي ل'لتسنيد، ف'هو ع'بارة ع'ن م'لكية مش'ترك'ة وك'يان ق'ان'ون'ي ذو ش'خصية م'عنوي'ة، 

ي''نحصر دوره ف''ي á''لك أص''ول اQ''ؤس''سة اQ''بادرة وف''قا ل''Æح''كام التش''ري''عية ال''تي ت''نظمها، ي''ؤدى ث''منها ب''واس''طة 

حصيلة إصدار الصكوك.  

أم'ا اQ'تدخ'ل ا7خ'ير ف'ي ع'ملية ال'تصكيك ف'هم اQس'تثمرون ال'ذي'ن ي'قوم'ون بش'راء ال'صكوك م'ن ل'دن ال'صندوق م'ن 

أجل اHحتفاظ بها أو التصرف فيها بكافة أنواع التصرفات الشرعية، بيعا وهبة ووصية ونحو ذلك. 

ورغ'م ت'أخ'ر ط'رح ه'ذا اÑص'دار الس'يادي و≈ ت'أج'يله م'رات ك'ثيرة 7س'باب م'تعددة ل'عل أه'مها ح'رص وزارة اQ'ال'ية 

ع'لى إΩ'از ط'رح م'كتمل ا7رك'ان ض'مان'ا ل'نجاح ع'ملية ال'تصكيك ا7ول'ى م'ن ن'وع'ها ب'اQ'ملكة. وك'تحفيز له'ذه 

 FT" سمى''Qص''دار اÑس''تحقة ل''فائ''دة ال''قسم ا7ول م''ن اQبال''غ ا''Qنح ض''مان لس''داد ا''ö بادرة، ق''ام''ت ال''دول''ة''Qا

IMPERIEUM SUKUK CI" ف'ي ح'دود م'ليار وم'ائ'ة م'ليون دره'م، رغ'م ال'تحفظ الش'رع'ي ال'ذي أث'ارت'ه 
م'سأل'ة التعه'د ب'ال'ضمان م'ن ط'رف ال'دول'ة ب'اع'تباره'ا م'ؤس'سة م'بادرة وض'ام'نة ف'ي ن'فس ال'وق'ت، ع'لما أن ب'عض 

اQستثمرين في استعداد تام لتحمل اÕاطرة. 

وي'توق'ع ال'عدي'د م'ن اQ'هنيh وا7ك'اد®'يh أن ي'ساه'م ه'ذا اÑص'دار ف'ي ف'تح شه'ية اQس'تثمري'ن ال'راغ'بh ف'ي ت'نوي'ع 

ا7دوات وال'قيم اQ'نقول'ة ö'ا ي'تrئ'م وق'ناع'تهم ا§'اص'ة، وف'ي اح'ترام ت'ام Q'بادئ الش'رع اK'نيف، دون إغ'فال ال'قيمة 

اQ'ضاف'ة Q'ناخ اHس'تثمار ف'ي ه'ذا ا∏'ال وã'فيز ت'داول ال'صكوك ف'ي أس'واق اQ'ال، ب'ل وã'قيق ™'و اق'تصادي ت'شارك'ي 

 ومستدام.
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