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 ♔〘 شكر وتقدير 〙♔

 
 

 (،  HIBAأتقدّم بخالص الشكر والتقدير إلى السادة إدارة المعهد العالي لإدارة الأعمال )
المستمر، لة بالعميد الدكتور طلال عبود، والوكيل العلمي الدكتور هيثم الزعيم الطحان، على دعمهم ث  مُم

 كلّ الاحترام والتقدير لكم. ،وجهودهم المباركة في تعزيز المسيرة الأكاديمية لهذا الصرح العلمي
 

وأخصُّ بالشكر وعظيم الامتنان الأستاذ الدكتور حسين علي قبلان، لتفضّله بالإشراف على هذا المشروع، 
بارك الله في جهودكم،  ،هذا العملمه من معلومات وتوجيهات علمية ساهمت في إنجاز وإثراء وما قد  

 وأدامكم ذخراً للعلم وأهله.
 

 ه بجزيل الشكر والتقدير إلى أعضاء لجنة المناقشة الموقّرين:  كما أتوج  
   ل الموصلي، والدكتورة آلاء بركةالدكتورة منا

 البحث. على ما تفضلن به من وقت وجهد، وعلى آرائهن السديدة وملاحظاتهن القيّمة التي أغنت هذا
 

والمدرسين وأعضاء الهيئة التدريسية في المعهد العالي لإدارة  عن امتناني لجميع الأساتذة أعبّركما 
 فلكم مني كل التقدير والاحترام. ،الأعمال، لما قدموه لنا من علم ومعرفة خلال مرحلة دراسة الماجستير

 

لى جانبي وساندني وأصدقائي، وكل من وقف إ ه بخالص الامتنان إلى أهلي الكرام، وإخوتي،ختاماً، أتوج  و 
 .بارك الله بكم، ودُمتم جميعاً بخير ،في هذه المسيرة

 
 

 والله وليّ الأمر والتوفيق.           
    
 

                                                لطالبةا
حسناء صافي العسلي                                             

  
 30/12/2024                                                   
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للمساهمين في البحث شكر وتقدير 〙♔  〙♔ 

 
من مختلف  ين في المقابلاتلمشاااااركخبراء المختصااااين اسااااادة الللن خالص امتناني وعرفاني ر عود أن أعبأ

وقتهم الثمين وشاركوا بخبراتهم ومعارفهم القيمة، مما كان له الأثر  الذين منحوني ،التخصصات والمؤسسات
جزيل الشاااكر لكم على مسااااهماتكم الفعالة التي كانت  ااارورية  ،ي توجيه هذا البحث وتحقيق أهدافهالكبير ف

 .وجزءاً أساسياً من إتمام هذا العمل
لى أنكم تمثّلون نخبة متميّزة من المسااؤولين والمديرين في المؤسااسااات الحكومية والقطاع ويُشاارفني أن أُشااير إ

 الخاص، إلى جانب الأكاديميين والمختصين في:
      هيئة الأوراق والأسواق المالية 
       سوق دمشق للأوراق المالية 
     وزارة المالية السورية 
  مصرف سورية المركزي 
  الخاصةالمصارف السورية   
     عمادة الكليات وأعضاء الهيئات التدريسية في الجامعات والمعاهد العليا السورية 
      نقابة المهن المالية والمحاسبية 
      غرفة تجارة دمشق 
      مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 
  الباحثون والمحللون الاقتصاديون والماليون 
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:لملخصا  
هذا البحث إلى دراسة تفعيل الصكوك السيادية في سورية كأداة لتعزيز سوق التمويل، وذلك من خلال  هدف

تحليل العقبات والفرص المستقبلية المتعلقة بتطبيق هذه الأداة المالية الجديدة في السياق السوري، مع مقارنة 
 .السودانمثل ماليزيا، السعودية، و تجارب بعض الدول الرائدة في هذا المجال 

حول  حيث تم اسااتخدام المقابلة كأداة أساااسااية في اسااتطلاع آراء الخبراء ،المنهج الاستكشافي وظف البحث
من خلال اساااااتعرا اااااه لتجارب ثلاد دول تعتمد  ،المنهج المقارن مو اااااوع البحث، كما اعتمد البحث على 

 طبيق الصكوك السيادية في سورية.بهدف الاستفادة من هذه التجارب في حال اعتماد ت ،الصكوك السيادية
أداة فعالة في جذب الاسااااااااااااااتثمارات المحلية  أن الصااااااااااااااكوك الساااااااااااااايادية يمكن أن تكون  البحثنتائج أظهرت 

تنموية  اااخمة حكومية تعزيز سااايولة ساااوق دمشاااق للأوراق المالية، ودعم مشااااريع والمسااااهمة في والدولية، 
اسااااااتخدام الصااااااكوك يمكن أن يعزز الاسااااااتقرار المالي في سااااااورية، كما أن  ،على ميزانية الدولة دون التأثير

 .ويسهم في تمويل مشاريع البنية التحتية وتنمية القطاعات الاقتصادية الحيوية مثل الطاقة، النقل، والزراعة
الاقتصااااادية والمالية والإدارية والسااااياسااااية المرتبطة  والمخاطر إلى مجموعة من التحديات البحث توصلل كما 

 ،التي يشاااهدها الاقتصااااد الساااوري بتفعيل الصاااكوك السااايادية في ساااورية، ومن أبرز هذه التحديات: التقلبات 
الإدارية في عدم اساااتقلالية  أهم التحدياتتتمثل وانخفاض المساااتول العام للدخل، في حين  ،ومخاطر الساااوق 
بالإ افة إلى  ،مصداقية ويُضعف الثقة في الحكومةعلى ال اً خلال بالعقود، مما يؤثر سلبوالإشركات الإدارة 

أمام جذب الاسااااااتثمارات  اً شاااااااريع والعقوخات الخارجية، عائقتشااااااكل القيود السااااااياسااااااية، مثل احتكار الم ،ذلك
مما يعمق غياب الرؤية الوا ااحة للاقتصاااد السااوري ويزيد  علاوةً عن العقبات القانونية والتشااريةية، الدولية،

من  ااااااااااااااعف الثقة في البيئة الاسااااااااااااااتثمارية، في وقت يعاني  يه القطاع الخاص والجمهور من قلة الوعي 
 .الاستثماري 

ة الجديدة لإصاااادار الصااااكوك بحزمة اصاااالاحات شاااااملة ومرنة تتناسااااب مع الرؤي إلى القياموأوصلللل البحث 
ة لساااايادية نحو المشاااااريع الانقاذيوتوجيه الصااااكوك االجديدة، ، ورساااام الخارطة الاسااااتثمارية لسااااورية ةالساااايادي

  .نماذج تمويل مبتكرة تتناسب مع الاحتياجات التمويلية وتطوير، د الوطنيالصناعات الأكثر فائدة للاقتصاو 
ية، الصااااااااااكوك الساااااااااايادية في سااااااااااور تمثل إطاراً فعالًا لتفعيل عدة مقترحات الباحثة انتهل البحث إلل تقديم 

صاااااااكوك ومقترح إصااااااادار " ،""صاااااااكوك المناطق الساااااااياديةبرنامج  كإطلاق، ومعالجة التحديات الاقتصاااااااادية
تشااااااامل صاااااااي  متعددة يمكن  "هياكل مقترحة للتصاااااااكيك السااااااايادي، إ اااااااافةً لتقديم "القطاعات الاقتصاااااااادية"

 .الاستفادة منها
 

  الكلمات المفتاحية:
 إعادة الإعمار –تمويل  -سورية  –الفرص المستقبلية  –العقبات  –الصكوك السيادية  
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 Abstract:    

This research aims to study the activation of sovereign Sukuk in Syria as a tool to 

enhance the financial market. This is achieved by analyzing the obstacles and future 

opportunities related to implementing this new financial instrument within the Syrian 

context, while comparing the experiences of leading countries in this field, such as 

Malaysia, Saudi Arabia, and Sudan.  

The research employed an exploratory methodology, with utilizing interviews as a 

primary tool to gather expert opinions on the research topic. It also adopted a 

comparative approach by reviewing the experiences of three countries that utilize 

sovereign Sukuk, with the goal of learning from these experiences should Syria adopt 

them.  

The research findings indicate that sovereign Sukuk can be an effective tool for 

attracting local and international investments, with contributing to increased liquidity 

in the Damascus Securities Exchange, and supporting large-scale government 

development projects without impacting the state budget. Furthermore, the use of 

Sukuk can enhance financial stability in Syria and contribute to financing 

infrastructure projects and developing vital economic sectors such as energy, 

transportation, and agriculture.  

The research also identified a range of economic, financial, administrative, and 

political challenges and risks associated with activating sovereign Sukuk in Syria. 

Among the most prominent of these challenges are the volatility of the Syrian 

economy, market risks, and the low general income level. The most significant 

administrative challenges include the lack of independence of management companies 

and breaches of contract, which negatively impact credibility and weaken public trust 

in the government. Furthermore, political constraints such as project monopolies and 

external sanctions hinder the attraction of international investment. Legal and 

legislative obstacles further impede progress, which contributes to a lack of a clear 

vision for the Syrian economy and exacerbate the already weak investment climate, at 

a time when both the private sector and the public suffer from a lack of investment 

awareness.  

The research recommends a comprehensive and flexible reform package aligned with 

the new vision for issuing sovereign Sukuk and developing an investment roadmap 

for a new Syria. This includes directing sovereign Sukuk towards rescue projects and 

industries most beneficial to the national economy, and developing innovative 

financing models tailored to funding needs.  

The research concludes by presenting several proposals that represent an effective 

framework for activating sovereign Sukuk in Syria and addressing economic 

challenges. These proposals include launching a "Sovereign Zones Sukuk" program, 

proposing the issuance of "Economic Sectors Sukuk," with offering "Proposed 

Sovereign Securitization Structures" encompassing various models that can be 

utilized.  

    Keywords:  
Sovereign Sukuk – Obstacles – Future Opportunities – Syria – Financing – 

Reconstruction 
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: المقدمة 1-1  

وهو يشير إلى أنشطة الحكومات  لتوفير تمويل مستدام ومتواصل للحكومة، اً حيوياً يُعد التمويل السيادي أمر 
حيث يُعتبر أداة مهمة لحكومات الدول  ،والكيانات الحكومية لتمويل عملياتها وخرامجها وخططها الإنمائية

جتماعي ويعتمد التمويل السااايادي على مجموعة من الأدوات وااليات المالية قتصاااادي والالتعزيز نموها الا
  .وغيرها ،والصكوك السيادية ،والسندات ،كالقروض
، ولقيت الماليةمن أبرز ما جاءت به الصاااااناعة  ،السااااايادية خاصاااااةً عموماً، والصاااااكوك الصاااااكوك  كما تُعد

  .المالية المحلية منها والعالمية رواجاً كبيراً وواسعاً عند طرحها في الأسواق
تسااااااااااهم في إدارة  ،تُعد الصاااااااااكوك السااااااااايادية التي تصااااااااادرها الحكومات أدوات مالية تمويلية بديلة ومبتكرةو 

برامج  من خلال تمويل المالية،التمويل اللازم لتلبية احتياجات الحكومة  ، وتوفيرالسيولة للجهاز المصرفي
من خلال جمع فائض  ،عامةومعالجة عجز الموازنة ال ،وتمويل الإنفاق العام ،مشااااااااااااااااريع التنمية العامةو 

 رؤوس الأموال.المستثمرين وأصحاب  مدخراتستقطاب االأموال و 
لتزامات الدولة، مما يجذب احيث يتم  ااااااامانها بموجب  ،ة والأمانوكذلك تتسااااااام الصاااااااكوك السااااااايادية بالثق
عليها يضفي  ما ،تتوافق مع أحكام و وابط الشريعة الإسلاميةأيضاً المستثمرين المحليين والأجانب، وهي 

 .السندات والقروض التقليدية صفة البديل المتميز عن
مر دور كبير في تنشاااايط وتطوير سااااوق التمويل على المسااااتول الوطني والإقليمي، الأوللصااااكوك الساااايادية 

 .على النشاط الاقتصادي وحركة الاستثمار والتنمية اً ينعكس إيجاب قد الذي
لا تبرز أهمية تفعيل الصاااااكوك السااااايادية كأداة واعدة لتحفيز ساااااوق التمويل في ساااااورية،  ،من هذا المنطلق

تسااااعد على إعادة  ،يجاد آليات تمويلية مبتكرة وفعالةإسااايما في ظل الظروف الحالية التي تفرض  ااارورة 
 .وتطوير البنية التحتية ،المتضررة قتصاديةلقطاعات الاا وتنشيط ،الحربإعمار سورية مابعد 
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 الدراسات السابقة: 1-2

 

 الدراسات السابقة باللغة العربية: 1-2-1
 

مشروعات بعنوان: مقومات تفعي  دور الصكوك السيادية في تموي   (،2023 ،دراسة )الدرشابي، أحمد -
ية مصاار، مجلة جامعة الإسااكندر ، البنية التحتية في مصللر في ضللوا دراسللات حالة مر التجربة المالي ية

 ، مصر.60للعلوم الإدارية، المجلد 
إلى تحليل الدور الذي يمكن أن تلةبه الصاااااااااكوك السااااااااايادية في ساااااااااد الفجوة التمويلية في  هدفت الدراسللللللة
ختلالات الموجودة في الموازنة العامة في الدولة، ثم علاج الاالتحتية في مصاااااااااااااار، ومن قطاعات البنية 

ساااتعراض خمس دراساااات حالة ناجحة من التجرخة لتفعيل هذا الدور، وذلك في  اااوء اوالمقومات المطلوخة 
تحليل بيانات وإحصاااااااااااااائيات فجوة من خلال تم الاعتماد على المنهج الوصااااااااااااافي التحليلي  : حيثالماليزية

الخاص  2021/ 138ية التحتية وتحليل الجوانب الإيجابية والسااالبية في القانون رقم تمويل مشاااروعات البن
 .بإصدار الصكوك السيادية في مصر

إلى وجود فجوة استثمارية  خمة تتخطى قدرات الموازنة العامة للدولة، حيث تصل  لدراسةاأظهرت نتائج 
 مليار دولار. 230لنحو  2040إلل  2016حجم هذه الفجوة في مصر خلال الفترة من 

أوصت وفي  اوء نجاح تجرخة ماليزيا في اساتخدام الصاكوك السايادية كأداة لتمويل مشااريع البنية التحتية، 
من تجرخة ماليزيا في تفعيل الصاااااااكوك كأحد بدائل تمويل  اساااااااتفادة الحكومة المصااااااارية بضااااااارورة الدراسللللة

هيئة البيئة التشاااااريةية والتنظيمية المناسااااابة، مشااااااريع البنية التحتية، وهو مايتطلب من الحكومة المصااااارية ت
 .وتقديم معاملة وإعفاءات  ريبية متميزة لضمان نجاح استخدام الصكوك السيادية

 

بعنوان: دور الهندسلللللة المالية في تنشللللليط وتطوير  ،(2023 ،بلمرابط، إيمان )طروش، فريال؛دراسلللللة  -
معهد العلوم الاقتصادية والتجارية  ،للأوراق الماليةالسوق المالي الإسلامي، دراسة حالة سوق الخرطوم 

 .وعلوم التسيير، الجزائر
إلى تقديم خلفية نظرية وحالة عملية عن الأسااااااااااااواق المالية والمنتجات المتداولة فيها  هدفت هذه الدراسلللللللة

والمنتجات والمرتكزة على أسس ومبادئ الشريعة الإسلامية، والتعريف بأداء سوق الخرطوم للأوراق المالية 
المالية التي تطرح للتداول وأثر التداول على هذا الساااااااااوق، وكذلك اساااااااااتعراض تطور إصااااااااادارات ومبيعات 
الصكوك الحكومية )شهادات المشاركة الحكومية شهامة، وشهادات الاستثمار الحكومية صرح، وشهادات 

ذا الساااااااااوق مع الصاااااااااكوك إجارة أصاااااااااول مصااااااااافاة الخرطوم للبترول شاااااااااامة( ليتم في النهاية تقييم تجرخة ه
 الحكومية.
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 تتمثل أهمتوصلللللللت الدراسللللللة لعدد مر النتائج تتمحور حول إيجابيات وسلللللللبيات التجربة السللللللودانية، 
على الاقتصاااد  وتأثيرهفي تثبيت دعائم سااوق الخرطوم للأوراق المالية في إسااهام هذه الصااكوك  الإيجابيات

 محلية.السوداني ومعالجة فجوة الموارد الداخلية بتغطيتها نسبة كبيرة من عجز الموازنة ال
مانياً ئتلكلي، حيث أن السودان غير مصنفة افي حين تمثلت أهم السلبيات في  عف الإطار الاقتصادي ا

 في الإصدارات السيادية.ئتماني التي تُعد مؤشراً مهماً للمستثمرين من قبل وكالات التصنيف الا
 

(، بعنوان: تجارب عربية ودولية عر تطور اسلللللتخدام الصلللللكوك 2022)شلللللهرناد، نشلللللاشلللللدة، دراسلللللة  -
 ، الجزائر.2، جامعة البليدة12، مجلة الإبداع، المجلدالسيادية

عتبارها ةً والصاااكوك السااايادية بشاااكل خاص، باإلى تساااليط الضاااوء على الصاااكوك عام هدفت هذه الدراسللة
فعالة في يد المصاااارف المركزية لإدارة السااايولة النقدية، كما تسااااهم في تخفيف وتغطية عجز الموازنة أداة 

 العامة.
بينت الدراسااااااة أن تجرخة السااااااودان تعتبر من التجارب العرخية الرائدة في الصااااااكوك الساااااايادية كونها حققت 

ويل عجز موازنتها بالإ ااااااااااااااافة إلى نتائج واقةية إيجابية من خلال تمويل المشاااااااااااااااريع ذات النفع العام وتم
 تخفيض مديونتها الخارجية، وخالتالي تطوير سوق الخرطوم للأوراق المالية.

في الأساااااواق  ، ساااااواءفي إصااااادار الصاااااكوك عامةً من التجارب الهامة  تُعدالتي  تجربة مالي ياإلى  إ اااااافةً 
باااإجماااالي ، 2019-2014من لال الفترة الممتااادة حياااث احتلااات المرتباااة الأولى خ لااادولياااة،أو االمحلياااة 

 146.29مليار دولار أمريكي، تلتها في المرتبة الثانية الساااااعودية بقيمة إصااااادار  733.75 إصااااادارات بل 
مليار دولار أمريكي، أما  98.91مليار دولار أمريكي، ومن ثم جاءت إندونيساااااااااايا في المرتبة الثالثة بقيمة 

، حيث تصاادرت قائمة من أبرز التجارب ندونيسلليةالتجربة الإ تُعدُّ ف ،ةالسللياديمجال إصاادار الصااكوك  في
 .الدول في السنوات الأخيرة

حيث كانت القيمة  ،2019-2014في الفترة  العالميةإلى تطور حجم الصكوك السيادية  توصلت الدراسة
 .2019مليار دولار في عام  74.37، و سجلت 2014مليار دولار أمريكي في عام  68.7

، حيث كانت 2019- 2014أما عن التطور العالمي لإصاادار الصااكوك فقد أظهرت الدراسااة خلال الفترة 
مليار  145.5مليار دولار أمريكي، في حين اصبحت  107.3ما قيمته  2014القيمة الإجمالية في عام 

للسااااااوق مليار دولار  38.4مليار دولار للسااااااوق المحلي وقيمة  107.2، بحصااااااة 2019دولار في العام 
تليها  %50الدولي، وغلبت صاااااااااااااكوك المرابحة والإيجارة على الإصااااااااااااادارات في الساااااااااااااوق المحلي حوالي 

تليها  %56، بينما كانت السيطرة في السوق الدولي لصكوك الوكالة بنسبة %22الصكوك الهجينة بنسبة 
 %.11ثم صكوك الإجارة بنسبة  %21صكوك الهجينة بنسبة 
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الصكوك الإسلامية السيادية كأداة لتموي   بعنوان: ،(2018 ،ول هاري، نواويد ؛مختار ،)بونقاربدراسة  -
الملتقى العلمي  ،الدول(المشللللللاريع الحكومية ومعالجة العج  في المواننة العامة )دراسللللللة تجارب بعض 

 26و 25 ويل مساااااااااااتدام للتنمية في الجزائر،نحو تم الاقتصاااااااااااادية:االيات الجديدة لتمويل التنمية  الدولي،
 .الجزائر ،يحي جيجل جامعة محمد بن، 2018نيسان 
الورقة البحثية إلى دراساااااااة مدل مسااااااااهمة الصاااااااكوك السااااااايادية في تمويل المشااااااااريع الحكومية  هذههدفت 

تباع المنهج الوصااااااااافي ، تم اومعالجة العجز في الموازنة العامة، وخاصاااااااااة في ظل أزمة الديون السااااااااايادية
لمرتبطة بالموازنة العامة والصكوك السيادية، والإستعانة بمنهج دراسة الحالة في التحليلي لعرض المفاهيم ا

 تركيا، السودان، أندونيسيا.ماليزيا، الإمارات، هي: عرض دراسة تجارب بعض الدول 
ها الحكومية إلى أن الصااااااكوك الساااااايادية هي الحل الأنسااااااب للدولة في تمويل مشاااااااريع توصلللللت الدراسللللة:
 قتصاااااااااااااااااديااة وتوفير الساااااااااااااايولااة اللازمااة ومعااالجااة العجز في موازنتهااا كونهااا تتميزالاللخروج من الأزمااة 

وتقوم  وتعتبر البديل الإساالامي  للسااندات في النظام الرأساامالي، بالمصااداقية الشاارعية والكفاءة الاقتصااادية،
وية بدلًا من ة التحتية والتنمحتياجات الدولة في تمويل مشاااااااااااااريع البنيتوفير الساااااااااااايولة اللازمة حيث تلبي اب

لا  فهيكما أن إصااااااااااادارها لايحتاج  لتكلفة كبيرة في تمويلها  على ساااااااااااندات الخزينة والدين العام،عتماد الا
 نة الدولة عكس السندات التقليدية. تفرض أعباء على مواز 

 

، الصكوك السيادية في تموي  عج  المي انية العامة للدولة بعنوان: دور ،(2018 ،دراسة )البدري، سعاد -
، 2018، أيار الملف الخاص الرابع، قتصااااااد والتساااااييرملفات الأبحاد في الاجامعة عبد الملك الساااااعدي، 

 .المغرب
يزانية العامة لها في إبراز دور الصااااكوك الساااايادية في تنمية وتعبئة الم هدفا  اتخذت هذه الدراسااااة الوصاااافية 

 ستثمارات وأنشطة حكومية.للدولة وفي تمويل ا
براز دور الصااااااااكوك في تمويل عجز إمع و  ،مفهوم وأهمية وأهداف الصااااااااكوك السااااااااياديةتطرق البحث إلى 

الميزانية أشاااااار الباحث إلى تجرخة الساااااودان بوصااااافها تجرخة جريئة في مجال الصاااااناعة المالية الإسااااالامية 
لكونها دامت لأكثر من عقد من الزمن، أسااااااااااهمت صااااااااااكوك السااااااااااودان فيها بمعالجة فجوة الموارد الداخلية 

طيتها نساااااااااابة كبيرة من عجز الموازنة العامة، كما ساااااااااااهمت في تثبيت دعائم سااااااااااوق الخرطوم للأوراق بتغ
 .قتصاد السودانيبآثار إيجابية على مجمل حركة الا المالية

و ااح فيها و  ،حتياجات التمويلية: إصاادار الصااكوك وفقاً للاالمطلب الأولكما تطرق الباحث إلى مطلبين، 
ساااتثماري أو شاااركة اساااتثمارية متخصاااصاااة : تأسااايس صاااندوق االمطلب الثاني، وآلية الإصااادار لكل منهما

بالتمويل متوسااط وطويل الأجل لهدف تمويل الميزانية العامة بأساااليب )المضااارخة، المرابحة، الاسااتصااناع، 
ساااااتثماري الخوف من مواجهة مخاطر غير الباحث أخذ على مطلب الصاااااندوق الا التأجير، السااااالم( إلا أن

سااتثمار في الصااندوق نتيجة عدم معرفة المسااتثمر بالمشاااريع التي لمسااتثمرين على الالايشااجع ا عادية مما
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سااااتخدام ع احتمال تراكم بعض الأموال دون ام ،توظف فيها أمواله مساااابقاً مقارنة بالمطلب الأول الصااااكوك
وإدارة  ساااااااااااتثمارولكن تطوير أدوات الا ،للمساااااااااااتثمر وصاااااااااااعوخة توظيفها في فرص أخرل توفر عائد مقبول

 السيولة في الصندوق هو جانب من المعالجة.
د من مشاااااااااااريع البنية على توجيه حصاااااااااايلة الصااااااااااكوك لتمويل ماتحتاجه البلا أكدت الدراسلللللللةوفي الختام 

ساااتثمارات والأنشاااطة مما ينعكس عن هذه الا ،والمطاراتساااتثمارية كإنشااااء الطرق والجساااور الأسااااساااية والا
لعامة، وإعادة توجيه هذه المبال  إلى مجالات وقطاعات أخرل، وخالتالي الحكومية تخفيض عجز الموازنة ا

سااااااااااااااتثمارات العامة عن من الإنفاق العام المتمثل في الا الإنتقال من تمويل عجز الموازنة إلى تمويل جزء
 طريق طرح صكوك بصي  مختلفة )مشاركة، مضارخة، مرابحة، سلم(.

 

 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية: 1-2-2
 

(، بعنوان: كيف تؤثر الصللكوك السلليادية حول النمو الاقتصللادي Ahliddin،Malikov،2017دراسللة ) -
 كليااة لناادن للتجااارة،، جااامعااة كااارديف متروخوليتااان مر الللدول النللاميللة ل تحليلل  لقطللاع البنيللة التحتيللة،

 .أوزخكستان
How Do Sovereign Sukuk Impact on the Economic Growth of Developing 

Countries? An Analysis of the Infrastructure Sector 
 اثنتينعلى التنمية الاقتصادية في السيادية  التعرف على تأثير إصدارات الصكوك إلى هدفت هذه الدراسة

ختلاف ، وقياس الاالساااااعوديةماليزيا والمملكة العرخية من الدول الرائدة في مجال إصااااادار الصاااااكوك، وهما 
جتماعية لكلا البلدين في السااااااااانوات الخمس التي سااااااااابقت قتصاااااااااادية والمالية والارفاهية الافي مؤشااااااااارات ال

 يادية في قطاعات البنية التحتية.والسنوات الخمس التي تلت إصدارات الصكوك الس
وعات البنية التحتية في ساااتخدامها في تمويل مشااار إلى أن إصااادار الصاااكوك السااايادية و ا خلصللت الدراسللة

العديد من المؤشرات  ساهم في تحسين إجابي حيثكان له أثر  ،كل من ماليزيا والمملكة العرخية السعودية
نصاااااااااااااايب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، وتراجع  من خلال ارتفاع ،قتصاااااااااااااااادية في البلدينالمالية والا

الصااااكوك  حتياطيات الدولية، كما أدل إصااااداركبيرة الاكما تحساااانت بدرجة نصاااايب الفرد من الدين العام، 
جتماعي في ماليزيا، وقد التحتية إلى تحساااااااان مؤشاااااااار الرفاه الاسااااااااتخدامها في قطاعات البنية الساااااااايادية وا

قتصااااااادية في له تأثير إيجابي على التنمية الا اسااااااتنتجت الدراسااااااة إن إصاااااادارات الصااااااكوك الساااااايادية كان
 الدولتين.

 ، الساااعودية لم يتم إصااادار الصاااكوك السااايادية بشاااكل كبير مقارنةً بماليزيا إلى أنه في كما توصااالت الدراساااة
 نظراً لما تحققه لا تحتاج السااااااعودية إلى جمع مبال  كبيرة من الأموال من خلال الصااااااكوك الساااااايادية  حيث
ائد رفاهية  اخمة من الموارد الطبيةية وخاصاةً النفط والعاز وهذا يجعل من الصاعب تحديد فو  إيراداتمن 

المجتمع من الصكوك ومع ذلك تستخدم السعودية الصكوك السيادية بشكل رئيسي لتمويل مشاريع واسعة 
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النطاق في مختلف قطاعات البنية التحتية كالطاقة والمرافق والنقل والبناء ومشاريع ر يعة المستول وخاصة 
 المطارات الدولية.

 

بعنوان: تموي  البنية التحتية العامة باسلللللللتخدام (، Ahmed, 2015 Shaikh, Salmanدراسلللللللة ) -
  باكستان. ،2015آذار -كانون الثاني ،مجلة الصيرفة والتمويل الإسلامي ،الصكوك السيادية

Financing Public Infrastructure Using Sovereign Sukuk, Journal of Islamic 
Banking and Finance, Jan – March 2015.                  

 إلى إبراز دور الصاااااكوك السااااايادية في تمويل مشاااااروعات البنية التحتية في باكساااااتان، هدفت هذه الدراسلللة
ستخدم الباحث نموذج ريا ي لتفسير أثر تحسين جودة خدمات البنية التحتية الممولة من خلال الصكوك ا

 ضريبية.السيادية على الوعاء الضريبي والحصيلة ال
ساااااااااتثمار في سااااااااايؤدي إلى تحفيز الاإلى أن حدود تحسااااااااان في خدمات البنية التحتية  راسلللللةخلصلللللت الد

ساااااااااتثمار والقاعدة الضاااااااااريبية وتحصااااااااايل ط البنية التحتية بشاااااااااكل دائري بالاقتصااااااااااد القومي، حيث ترتبالا
وهو ما سيؤدي إلى زيادة حجم الوعاء الضريبي نتيجة لدخول شركات جديدة وخلق فرص عمل  الضرائب،

ستخدام الصكوك السيادية في باكستان ساهم بشكل قبل، كما توصلت الدراسة إلى أن الم تكن موجودة من 
ي المناطق سااااااااااااااتخدامها في توفير البنية التحتية العامة فكافي من الأموال والتي تم افعال في توفير قدر 

 .الحضرية وخالتالي الحد من الإزدحام الحضري، وإنشاء عقد نمو ومناطق إنتاج جديدة
 

 ة،ى تفعيل الصاااكوك السااايادية في ساااوريعل اهو تركيزه: ما يمي  الدراسللة الحالية عر الدراسللات السللابقة -
كما تتميز  ،بعد ساااوريةلعدم تطبيق الصاااكوك في  اً ت ساااابقة تتناول هذا المو اااوع نظر حيث لا توجد دراساااا

المحتملة لتفعيل الصااااااااكوك  اسااااااااتكشاااااااااف الفرص المسااااااااتقبلية والعقبات هدفه عمليبوجود جانب  الدراسااااااااة
، وهذا من شااأنه تم جمعها عبر المقابلات البحثية اً مختصاا اً خبير  47آراء  اسااتناداً إلى ة،في سااوريالساايادية 

 افة إلى ، إخطط والاستراتيجيات المناسبةكّن متخذي القرار من و ع الأن يوفر حزمة معلومات رخما تُم
يوفر البحث معلومات نظرية تشااامل نشاااأة وتعاريف الصاااكوك، مراحل الإصااادار، والأطراف المعنية،  ،ذلك

البحث ويملأ الفجوة في الأدبيات  مما يثري إلى جانب اسااااتعراض تجارب ثلاد دول في تطبيق الصااااكوك، 
  سورية.للمهتمين والباحثين في  سة إ افة بحثية متوا عةهذه الدرا اعتباريمكن ، وخالتالي الحالية
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 :البحثمشكلة  1-3

تحديات مالية وتنموية كبيرة، مما يساااتدعي و  ،صاااةبة اً في السااانوات الأخيرة ظروفيشاااهد الاقتصااااد الساااوري 
 .لدعم برامج الإنعاش والتنمية ،دوافع اقتصادية ذات البحث عن أدوات تمويلية متنوعة وفعالة

قد تساااااهم في تطوير وتعزيز سااااوق  ،واعدة حكومية تبرز الصااااكوك الساااايادية كأداة تمويلية في هذا السااااياق
الذي ، من مجلس النقد والتساااااااليف 205/2022القرار رقم /وعلى الرغم من صااااااادور ، التمويل في ساااااااورية

نتهاء من دراسااة ومع الا، إلا أن التطبيق الفعلي لم يتم بعديساامح للمصااارف الإساالامية بإصاادار الصااكوك 
  .هما ليدخلا حيز التفعيل والتطبيققانون الصكوك السيادية يُنتظر صدور القرار والمرسوم الخاصين ب

في التعرف على إمكانية تعزيز وتطوير سوق التمويل في سورية  الدراسة هفي  وء ذلك، تتمثل مشكلة هذ
والكشااف عن أهم العقبات والتحديات التي تواجه  ،من خلال اسااتخدام الصااكوك الساايادية كأداة مالية جديدة

نظر الخبراء وجهة إلى اساااتشاااراف الفرص المساااتقبلية المحتملة، وذلك من خلال  إ اااافةً تفعيل هذه الأداة، 
 .المختصين في الصناعة المالية والاقتصاد السوري 

 :الرئيسي التالي السؤالفي الإجابة على  البحثتتبلور مشكلة  وعليه
العقبات والفرص المساااااااااااااتقبلية المحتملة من وجهة نظر الخبراء المختصاااااااااااااين في تفعيل الصاااااااااااااكوك ماهي 

 السيادية في سورية كأداة تعزيز سوق التمويل؟
 ومنه يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 كيف يمكن أن تساهم الصكوك السيادية في تعزيز وتطوير سوق التمويل في سورية؟ -1
 والعقبات التي تواجه استخدام الصكوك السيادية في سورية؟ ما هي التحديات -2
 ما هي الفرص المستقبلية المحتملة التي قد يوفرها تفعيل الصكوك السيادية في سورية؟ -3
 

 :البحثأهداف  1-4
 تحليلو تفعيل الصااااااااكوك الساااااااايادية في سااااااااورية  تو اااااااايح إمكانيةإلى بشااااااااكل عام يهدف هذا البحث  
سااااتخدام الصااااكوك الساااايادية كأداة لتعزيز سااااوق التمويل في سااااورية من المسااااتقبلية لاوالفرص حديات الت

 .منظور الخبراء المختصين في هذا المجال
 : هذا الهدف إلى ما يلي تفصيليمكن و 
 .سوق التمويلوتنشيط دراسة إمكانية تفعيل الصكوك السيادية في سورية وتقييم دورها في تعزيز  -1
الحالة الاساااااااتفادة منها في  بهدفالتعرف على تجارب بعض الدول في اساااااااتخدام الصاااااااكوك السااااااايادية -2
 .سوريةال
أمام  اً عائق تقف قدوالتي سااورية  تواجهالتحديات الاقتصااادية والسااياسااية التي العقبات و تو اايح تحديد و  -3

 .بالشكل المطلوبالسيادية قدرة الحكومة على تنفيذ برنامج إصدار الصكوك 
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تنمية سوق التمويل في استكشاف الفرص المستقبلية المحتملة لاستخدام الصكوك السيادية في تطوير و -4
 .لرؤية الخبراء المتخصصين اً سورية وفق

 اساااااااتثمار الفرص المتاحة مساااااااتقبلًا لتطبيقالوقوف على االيات والتوصااااااايات اللازمة لتذليل العقبات و -5
 .تطوير سوق التمويل المحليتعزيز و بما يساهم في  في سورية استخدام هذه الأداة المالية السيادية

 

 :البحث أهمية 1-5
نموية والبنية لإيجاد آليات تمويلية بديلة لتمويل المشااااريع الت الحاجة الماسللة من هأهميت يسللتمد هذا البحث
عادة أداة مبتكرة لتعبئة الموارد المالية اللازمة لدعم عملية إ فالصكوك السيادية قد تشكل ، التحتية في سورية

 .سوريةالإعمار والتنمية في 
 السيادية في الاقتصاد السوري، في تفعيل الصكوكب المتعلقة الفجوة البحثيةسد كما يسهم هذا البحث في 

ية متوا ااعة للمهتمين ، وخالتالي يمكن اعتباره إ ااافة بحثفي السااياق السااوري  ظل غياب الدراسااات السااابقة
 والباحثين في سورية ودول الاقتصادات الناشئة.

تطبيق  يمكن أن يوفرهاالتي  المسللللللللتقبلية المحتملةالفرص العقبات و  تحديديساااااااااااااهم هذا البحث في  كما
، مما يُمكّن متخذي القرار من و ااااااع الخطط والاسااااااتراتيجيات كأداة واعدة الصااااااكوك الساااااايادية في سااااااورية

 المناسبة.
 

 :المعلوماتومصادر  البحثمنهج  1-6
 يما يخص الحالة الساااااورية، الاساااااتطلاعي( ( الاسلللتكشلللافي المنهجاعتمد هذا البحث على  :البحثمنهج    

حيث تم إجراء العديد من المقابلات مع مجموعة من الخبراء المختصااااااااااين في مجال الاقتصاااااااااااد والتمويل، 
 .خرل التي اعتمدت الصكوك السيادية يما يخص تجارب الدول الأ للمنهج المقارن إ افةً 

 :للمعلوماتعلى مصدرين  البحث كما اعتمد: المعلوماتمصادر    
بمو اااوع الصاااكوك السااايادية،  المتعلقةالكتب والدوريات العلمية الدراساااات الساااابقة و المصاااادر الثانوية:  -1

 والدراسات الاقتصادية ذات الصلة. ، والتقارير الرسمية والتجارب الدولية في هذا المجال
جراء مقابلات مع صاااااااااااااناع القرار والخبراء في جمعها من خلال إ تمبيانات نوعية المصاااااااااااااادر الأولية:  -2

 .في سوريةالمسؤولين والعاملين والباحثين بعض وتشمل ، القطاع المالي والاقتصادي
 

 :البحثعينة مجتمع و  1-7
ما أن الصاااكوك السااايادية لم تُطبق بعد في ساااورية، فإن مجتمع البحث يشااامل الأكاديميين ب :البحثمجتمع 

في مجالات التمويل والاقتصاااد، بالإ ااافة إلى المصاارفيين، والمسااتشااارين الماليين، والمسااؤولين الحكوميين 
ملية حول كيفية الذين لديهم معرفة متعلقة بالصااكوك الساايادية وأدوات التمويل، ويمتلكون رؤية نظرية أو ع

 .تفعيل هذه الأداة المالية في المستقبل
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بناءً على توفر الخبرة  ،تم اختيار المشاااااركين باسااااتخدام أساااالوب العينة القصاااادية )الانتقائية( :البحثعينة 
تم إجراء المقابلات بشاكل شاخصاي أو ، و اً مختصا شاخصااً  47تكونت العينة من، مو اوع البحثبوالمعرفة 

 لكل مشاااااااارك،لوقت والظروف المناسااااااابة حساااااااب توافر اوذلك ، وساااااااائل التواصااااااال الحديثةأو عبر الهاتف 
بناءً على نوع خبراتهم الأكاديمية  يمكن تصاااااااااااااانيفهم، دقيقة 90إلى  30 من المقابلة الواحدةتراوحت مدة 

 :كما يلي والمهنية
الأكاديميين الذين تضااااااااام هذه الفئة : الفئة الأولل: الأكاديميون المتخصللللللصللللللون في الاقتصللللللاد والتموي 

يمتلكون معرفة علمية في مجالات الاقتصااااااد والتمويل، لكنهم لا يشاااااغلون مناصاااااب تنفيذية تؤثر في اتخاذ 
 القرارات المتعلقة بالصكوك السيادية.

تشاامل هذه الفئة الأكاديميين الذين يشااغلون مناصااب إدارية أو : الفئة الثانية: المشللاركون في صللنع القرار
هم من التأثير في السااااياسااااات المالية، مثل الأساااااتذة الجامعيين الذين يعملون كمسااااتشااااارين اسااااتشااااارية تمكن

 حكوميين.
تضاااااام هذه الفئة الأساااااااتذة الجامعيين الذين يمتلكون خبرة : الفئة الثالثة: أصللللحاب الخبرة المهنية والعلمية

  .عملية في الحكومة أو القطاع الخاص
، مصااااااارفتشاااااامل هذه الفئة الأفراد العاملين في مؤسااااااسااااااات حكومية أو : الفئة الرابعة: الخبراا المهنيون 

خبرة عملية مباشااااااااارة في ، إ اااااااااافةً إلى المهنيين الذين يمتلكون مصااااااااارف ساااااااااورية المركزي ووزارة الماليةك
 مجالات الاقتصاد والتمويل.

 

 :البحثحدود  1-8
لتجارب  ، أما الدراسااة التحليلية2024تمت الدراسااة الاسااتطلاعية بمقابلة الخبراء في عام  الحدود ال منية:

 .الدول هذه فتباينت فترة بداية التحليل تبعاً للعام الذي اعتمدت  يه الصكوك السيادية في الدول
 .، ماليزيا، السعودية، السودانسورية :المكانيةالحدود 

 

 : البحثمحددات  1-9
 منها: و واجهت الدراسة بعض الصعوخات 

 .، وتأخر البعض في الإجابةوالتحفظ عن الإجابة من بعض المشاركين ،المقابلاتالاعتذار عن  -
 .قلة عدد الخبراء والعارفين بالصكوك السيادية والمهتمين بهذا المجال -
 عدم وجود دراسات سابقة محلية.  -
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 للبحث النظري : الإطار الثانيالفص  

 
 : مفاهيم أساسية حول الصكوك المبحث الأول  2-1
 الصكوك مراحل ظهور   2-1-1
 الصكوك وخصائصها مفهوم  2-1-2
  أوجه المقارنة بين الصكوك والأسهم والسندات  2-1-3
 أنواع الصكوك وتصنيفاتها  2-1-4
 دوافع عملية التصكيك  2-1-5
 شرائح حملة الصكوك )المستثمرين(  2-1-6
 مراحل عملية إصدار الصكوك  2-1-7
 أطراف عملية التصكيك  2-1-8
 الصكوك السيادية خصائص : الثانيالمبحث   2-2
 تعريف الصكوك السيادية وخصائصها  2-2-1
 أهمية ودور الصكوك السيادية  2-2-2
 لمتطلبات التمويل الحكوميةإصدار الصكوك السيادية وفقاً   2-2-3
تطور الصكوك السيادية عالميا  : الثالثالمبحث  2-3  
 الصكوك الإسلاميةالتطور العالمي لسوق   2-3-1
 التطور العالمي لسوق الصكوك السيادية  2-3-2
الصكوك السيادية تتداولالتي تجارب بعض الدول  تحلي : الرابعالمبحث  2-4  
 في إصدار الصكوك تجرخة ماليزيا  2-4-1
 في إصدار الصكوكالمملكة العرخية السعودية تجرخة   2-4-2
 في إصدار الصكوك تجرخة السودان 2-4-3
الدروس المستفادة من تجارب ماليزيا والسعودية والسودان في حال تطبيق الصكوك السيادية في  2-4-4

 سورية
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 للبحث النظري : الإطار الثانيالفص  
 

 : مفاهيم أساسية حول الصكوكالمبحث الأول  2-1
 

 : تمهيد
 

ظهرت كبديل ، و الشااااااااريعة الإساااااااالاميةالتي تسااااااااتند إلى مبادئ  تُعدُّ الصااااااااكوك من الأدوات المالية الحديثة
في  اً هام اً مما جعلها تلعب دور ، تمويل المشاااااااريع وتنمية الاقتصاااااااد في تُسااااااتخدم ،يديةللأنظمة المالية التقل

سنتناول مراحل ظهور الصكوك وتطورها، قبل أن نتطرق إلى المفاهيم  في هذا المبحث ،الاقتصاد العالمي
 الأساسية المتعلقة بها.

 

 مراح  ظهور الصكوك 2-1-1
 تتسااااام اساااااتثمار شااااا ادات بإصااااادار المركزي  ايز يبنك مالحيث قام ، 1983عام كانت في  المرحلة الأولل:

 ةيالاسااتثمار في السااندات الحكوم عن ايز يإحجام بنك إساالام مال نتيجة وقد جاء ذلكخصااائص الصااكوك، ب
 .ةيالإسلام عةيالشر  مبادئ مع نظراً لعدم توافقها ،نةيوأذونات الخز 
سااااندات ل كبديلسااااندات المقار ااااة يتمثل في  اً جديداً سااااامي حمود مشااااروعالدكتور اقترح  الثانية: المرحلة

عقد ، معتمدة على وتصاااادر بقيم متساااااويةهذه السااااندات تمثل حصااااة مشااااتركة شااااائعة في مشااااروع  ن،يالد
ة هذه الفكرة فإن نجاحها يتطلب توفير  مانات المضارخة، ونظراً    من طرف ثالث مثل الدولة.لجِدِّ

اسااااتخدام  1988/8/4خ يتار  5رقم  هقرار في الإساااالامي ه مجمع الفق أقر   ،1988في عام  الثالثة: المرحلة
 عةيالشاااااار  تتبعالتي  ةيالمؤسااااااسااااااات المال أمام مما أتاح المجالندات المقار ااااااة وسااااااندات الاسااااااتثمار، ساااااا

 ت المالية.الأدواللتعامل مع هذه  الإسلامية فرصة
 ةيالإساااااااااااالام ةيالمحاساااااااااااابة والمراجعة للمؤسااااااااااااسااااااااااااات المال ئةيأصاااااااااااادرت  ، 2003عام  الرابعة: المرحلة

أيار من  8عتماده وإصاااااااداره في تم ا  ، وبصااااااكوك الاسااااااتثمارالخاص  17، المةيار رقم (AAOIFIوفيي)أ
المكرمة، خلال المنعقد في مكة  7جتماعه رقم ي االمجلس الشاااااارعي فوالذي جاء بعد قرار م، 2003العام 
 ستثمار. م، بإصدار مةيار شرعي لصكوك الا2001تشرين الثاني  28-24الفترة 

 (15.ص، 2022)قندوز، 
 

 مفهوم الصكوك وخصائصها 2-1-2 
 : الصكوك لغة  

 ،"كّ "ج فارساااي، مأخوذة من كلمةالأصااال وأصاااكة وصاااكاك وصاااكه  ااارخه، و جمع صاااكوك كلمة "صاااك" و 
تساااتخدم لرشاااارة إلى وثيقة تُثبت العهدة، وقد تعني أيضااااً وثيقة تعترف بالمبال  المساااتلمة أو  ،"شاااك"وتنطق

حقوق الملكية، كانت الأرزاق تسمى "صكاك" لأنها تُوثق كتابةً، لذا يعتبر الصك الوثيقة التي يصدرها ولي 
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م أو الموارد الرزق على المسااااااااااااااتحقين، حيث يحدد فيها ما هو مخصااااااااااااااص من طعا الأمر لتوثيق توزيع
  . (13.ص ،2009 )دوابه، الأخرل.
 صطلاحا :الصكوك ا

التي تولد الدخل إلى صاااكوك تحويل مجموعة من الأصاااول المالية غير الساااائلة  عملية يقصاااد بالتصاااكيك 
ساااااااوق الأوراق ، بعد ذلك يتم طرح هذه الصاااااااكوك للبيع في بتلك الأصاااااااولمضااااااامونة قابلة للتداول، تكون 

 .(12.ص ،2015ولطرش،  )بوخنوقة، .التداولالالتزام بالضوابط المتعلقة بالمالية مع 
وهي تمثل الساااااهم والساااااند  ،التي يُعتمد عليها لحماية حق ثابت فيها من الساااااقوطورقة مالية هو الصاااااك و 

 ،رخويةوكل مسااتند له قيمة، والفقهاء المعاصاارون اسااتخدموا لفظ الصااكوك للتفريق بين السااندات التقليدية ال
التي تمثل ملكية أعيان ) أصااااااول( أو ملكية منافع أو كليهما معاً  -سااااااتثماريةالأدوات الا -وخين الصااااااكوك

 .والتي يراعى فيها أحكام الشريعة الإسلامية، بعيداً عن الرخا والغرر
والساااند يمثل مديونية المُقرض وهو دين على الشاااركة ولا يساااتحق ساااول فائدة )رخوية(، والساااهم يمثل حصااة 

 .(15،16. ص ،2009 ) دوابه،.رأس مال الشركة ويستحق أرخاحاً ونصيباً من موجودات الشركةفي 
 الصكوك تعريفا : 

الصااااااااااااااادر عن مجلس النقد  ،7/7/2022م ن تاريخ /205رقم  وفق القرارحسلللللللللب القانون السلللللللللوري: 
شاااائعة في ملكية  ساااتثمارية متسااااوية القيمة، تمثل حصاااصااااً أوراق مالية ابالصاااكوك أنها  يُقصااادوالتساااليف، 

مة فعلًا أو سااايتم تملكها ت أو خليط منها أو من بعضاااها( قائموجودات )أعيان أو منافع أو حقوق او خدما
ك والتزامات عليه في الحدود الناشاااااااائة عن حصااااااااته في ملكية تلك  ،أو إنشاااااااااؤها تُرتب حقوقاً لحامل الصاااااااا 

سااتخدامها  يما أُصاادرت من أجله، ب وخدء اكتتاالصااكوك وقفل باب الا الموجودات، وذلك بعد تسااديد قيمة
 وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه. 

اجعة للمؤسسات ورد تعريف الصكوك في المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمر  :المعايير الشرعيةحسب 
، وعرفااه بااالصااااااااااااااكوك (17المةيااار رقم )في ، 2022( الطبعااة AAOIFI)الماااليااة الإساااااااااااااالاميااة، الأيوفي

هي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً ستثمارصكوك الا، عن الأسهم وسندات القرض تميزاً ستثمارية الا
شااااااائعة في ملكية أعيان أو منافع أوخدمات أو في موجودات مشااااااروع معين أو نشاااااااط اسااااااتثماري خاص، 

 له.خدء استخدامها  يما أصدرت من أجو  كتتابالا وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب
وخصاااااااااائصاااااااااها  وتداولها، وخيان أنواعها ساااااااااتثمارالاهذا المةيار إلى بيان حكم إصااااااااادار صاااااااااكوك  وهدف

صااكوك ملكية وشاامل  ،يةللتعامل بها في المؤسااسااات المال و ااوابطها الشاارعية وشااروط إصاادارها وتداولها
المضااااارخة لاسااااتصااااناع و المرابحة والساااالم واصااااكوك ية الخدمات و وملكية المنافع وملك الموجودات المؤجرة،
 .ر والمزارعة والمساقاة والمغارسةلاستثمافي ا والمشاركة والوكالة

( 4/19) 178رار رقم صدر عن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي بالق مجمع الفقه الإسلامي:حسب 
 ماهو المقصود بالتوريق والتصكيك: م، 2009لعام 
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شاائعة  اً مالية متسااوية القيمة تمثل حصاصا إصادار وثائق أو شاهادات هو :لتصكيك )التوريق الإسلامي(ا
في ملكية موجودات )أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والنقود والديون( قائمة فعلًا 

 .أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه
للتداول، وهذه الساااااندات تحويل الديون إلى أوراق مالية )ساااااندات( متسااااااوية القيمة قابلة التوريق التقليدي: 

 .اً ار هذه السندات ولا تداولها شرعبفائدة لحاملها في ذمة مصدرها، ولا يجوز إصد اً تمثل دين
، ساااتثمارية تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصاااص متسااااويةف المجمع الصاااكوك على أنها أداة اكما عرّ 

ساااماء أصاااحابها أالقيمة ومساااجلة ب وذلك بإصااادار صاااكوك مالية برأس المال على أسااااس وحدات متسااااوية
 .ول إليه بنسبة ملكية كل منهم  يهعتبارهم يملكون حصصاً شائعة في رأس المال وما يتحبا
 

  بناا  علل ماورد مر التعاريف السابقة والأدبيات: يمكر تعريف الصكوك إذن
 

اريع حقيقية بغية الاسااتثمار في مشاا تسااتخدم كوساايلة لجمع التمويل اسااتثمارية،و  أداة مالية تمويلية الصااكوك
شااروع أو تعمل على دمج التمويل بالملكية، فهي تمثل رأس مال شااراكة حقيقية في م ة،دون التعامل بالفائد

حملة  ، ويكون القيمة متساااااويةيتكون رأس المال من صااااكوك  ولمدة محددة، ،ةأصاااال معين أو تدفقات نقدي
وهي قائمة شاائعة غير محددة من رأس المال، هم الملاك لهذه الصاكوك بحصاص  المساتثمرين -الصاكوك

 .على مبدأ الرخح والخسارة
 

 خصائص الصكوك:
  تمثل حصااااة شااااائعة في ملكية أصااااول أو منافع أو خدمات يتعين توفيرها، ولا تمثل ديناً على مصاااادرها

 .لحاملي الصكوك
  تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمةوثائق. 
 ستثمار في المشاريع والأنشطة، يتم وفقاً لضوابط وأحكام الشريعة الإسلاميةالإصدار والتداول والا. 
 وأرخاحها من ناتج نشاطها ،تقوم على مبدأ المشاركة في الرخح والخسارة. 
 مساهمتهم بالمشروعستثمار في حددود حمل حملة/ أصحاب الصكوك مخاطر الايت. 

 .(21. ص ،2009)دوابه،  
 

 بير الصكوك والأسهم والسنداتوجه المقارنة أ 2-1-3
 

فى أن كليهما يمثل حصة شائعة فى ملكية أصول مدرّة لعائد، أو المشاركة تتشابه الصكوك مع الأسهم: 
 ،مضااارخة، مرابحةة، ، وحيث أن الصااكوك تصاادر بصااي  تمويل متعددة )مشاااركفي رأساامال مشااروع مرخح

لك تُعد الأسهم ولذستصناع، سلم( إلّا أنّ الأسهم تصدر في صيغة واحدة وهي صيغة المشاركة، إيجارة، ا
 .الملتزمة بالضوابط الشرعية نوعاً من الصكوك
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يتمثل فى أن الصااكوك ليساات دائمة بدوام الشااركة المصاادرة لها كما  :أما الاختلاف بير الصللكوك والأسللهم
إطفاء  "يجري تصفيتها  يه بالطرق المنصوص عليها في نشرة الإصدار هو حال الأسهم، بل إن لها أجلاً 

 ." الصكوك
الصاااكوك ، أما كما أن حامل الساااهم له من أصاااول الشاااركة عند تصااافيتها )بعد تساااديد ما عليها من ديون(

يمكن لحملتها من اساااااااترداد رأسااااااامالهم عند انتهاء مدتها بصااااااارف النظر عن قيمة أصاااااااول المصااااااادر فأنه 
 .للصكوك أو قدرته على سداد ديونه للآخرين

سااااااهم ينما الأ، بكما أن الصااااااكوك في أغلب هياكلها أداة تمويل خارج الميزانية من جهة الشااااااركة المصاااااادِرة
ل للشركة المصدرة حصة شائعة في رأس مال الشركة  .وعليه فحامل الصك مموِّ

شااااااريك للشااااااركة المصاااااادرة،  يمكن له  هومالك الصااااااك لا يشااااااارك فى إدارة المشااااااروع، أما مالك السااااااهم و 
  .المشاركة فى الإدارة

من ناحية المخاطر فإن الصاااااااااكوك بشاااااااااكل عام ورقة مالية قليلة المخاطر، بينما الأساااااااااهم ورقة مالية ذات 
 .مخاطر عالية

  .فى أن كليهما يصدر بقيمة اسمية شابه الصكوك مع السندات:وتت
يتمثل فى أن الصكوك قيمتها الاسمية ليست مضمونة على المصدر،  بير الصكوك والسندات:أما الفرق 

كما أن ، في ذمة المصااااادر، وذلك بخلاف الساااااندات التي تعد ديناً فى ذمة المصااااادر ومن ثم لا تكون ديناً 
أما ما يدفع على الصاااكوك ليس فائدة مرتبة على القيمة الاسااامية وإنما هي رخح مصااادره للساااند فائدة ثابتة، 

أو الإيراد المتولد من الأصااااول التي يملكونها بموجب  ،النشاااااط الذي اسااااتخدمت  يه أموال حملة الصااااكوك
 . (27-25ص.، 2009)دوابه،  .الصكوك

 

  اتهاتصنيفنواع الصكوك و أ 2-1-4 
، آثار معينة ماتيعن كل نوع من التقسااااا ترتبي، رةيوأساااااس كث رييمعاتساااااتند أنواع وتقسااااايم الصاااااكوك إلى 

، أو مدة الصاااااك  ايإل ساااااتنديالعقود التي هياكل  جهة الإصااااادار، أو الصاااااكوك بالاساااااتناد إلى ميتقسااااايمكن 
 :الجدول التاليااجال، أو حسب قابليتها للتداول، أو حسب السوق، وهذا ماسيتم تو يحه من خلال 
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نواع الصكوك وتصنيفاتهاأ (:01الجدول رقم )  
 

 (2، ص.2016السحيباتي، ) ، (18-15، ص.2019، بو ياف) بالاعتماد على من إعداد الباحثة المصدر:   
 

 دوافع عملية التصكيك 2-1-5
 تتعدد الدوافع التي تدفع المؤسسات المالية إلى إصدار الصكوك الاستثمارية، وتتمثل في النقاط التالية:

 

يساااااهم التصااااكيك في تدوير الأموال دون الحاجة للانتظار  تحوي  الأصلللول  ير السلللائلة إلل سلللائلة:-1
 حتى تحصيل الحقوق المالية المستحقة، من خلال تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة.

يعزز التصااكيك من قدرة المؤسااسااات على جذب مسااتثمرين جدد، مما  خفض تكلفة التموي  والمخاطر:-2
يتيح الحصاااااول على تمويل طويل أو متوساااااط الأجل مع تقليل المخاطر، حيث تكون الصاااااكوك مضااااامونة 

 بأصول عينية.
يساااهم التصاااكيك في تنويع الأوراق المالية المتاحة وتعبئة مصاااادر تمويل جديدة،  تنشلليط سللوق المال:-3

 ى تنشيط سوق تداول الصكوك ويمكّن من تمويل الأنشطة الاقتصادية الكبرل.مما يساعد عل

 انللللالبي الصكوك أنواع تصنيف

حسلللللللللب الجهة 
 المصدرة 

 صكوك تصدرها الحكومات  صكوك سيادية ) حكومية (:
 تصدرها المؤسسات و الجهات العامة التابعة للحكومات صكوك شبه سيادية:

 تصدرها المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية صكوك المؤسسات المالية:

 صكوك الشركات:
 -تجارية  -تجيز لها الدولة من صااناعية التي الشااركات 

 خدمية  -زراعية 
حسللللللللللللب مللللدة 

 الآجال
 صكوك متوسطة الأجل:

 المدة التي يحددها التشريع الناظم لها  وفق
 صكوك طويلة الأجل:

حسلللللب صللللليغة 
 العقلللد اهيلللاكللل 

 الإصدار

 ستثماربالا الوكالة-المضارخة-المشاركة  صكوك المشاركات: 
 المساقاة-المغارسة-المزارعة  صكوك العقود الزراعية: 

 موصوفة في الذمة -تمويلية -ة يتشغيل  صكوك الإجارة: 
 ستصناعالا -السلم  -المرابحة   صكوك بيع ااجل: 

حسلللللللللللللب نللوع 
 السوق 

 مستوفاة بالمعايير المحلية ،محليةبعملة تصدر   صكوك محلية: 

 صكوك دولية: 
تسااااااااااتوفي متطلبات التصاااااااااانيف  ،بعملة أجنبيةتصاااااااااادر  

 ئتمانيالا

حسللللللب القابلية 
 التداول

 الإجارة -المضارخة- كصكوك المشاركة  صكوك  قابل أو جائز تداولها:

 صكوك غير قابل أو جائز تداولها: 
بعد والمرابحة في مرحلة ما  -سااااااااااتصااااااااااناع الا-الساااااااااالم  

 الإيجارة الموصوفة في الذمة -البيع



17 | P a g e  
 

مساااتقلًا للمحفظة، مما يؤدي إلى رفع  اً ائتماني اً يتطلب التصاااكيك تصااانيف تحسللير التصللنيف الائتماني:-4
 التصنيف الائتماني للمؤسسة المصدرة.

يساعد التصكيك في تحقيق توازن بين مصادر واستخدامات الأموال، من خلال  مواامة آجال التموي :-5
 توفير السيولة اللازمة لتسديد الالتزامات قصيرة الأجل.

بالنسااابة للبنوك التي لديها محافظ قروض  اااخمة، يتيح التصاااكيك تحساااين  تحسللير كفااة المصللارف:-6
ات، وتوفير تمويل إ اااااااافي لتوسااااااايع النشااااااااطات معدل كفاية رأس المال، مواءمة آجال الأصاااااااول والالتزام

 . الاقتصادية
 .(185، ص.2017)عمارية، 

 

 ()المستثمريرالشرائح التي يمكر أن تكون مر حملة الصكوك  2-1-6
  .الأشخاص الاعتباريون سواء في القطاع العام أو الخاص -
 .، والشركات الكبرل والعالميةالمصارف والمؤسسات المالية -
يتوقعون نجاح تجرخة الصاااااااكوك بعد النجاح العالمي لإصااااااادارات  الطبيعيين ممنشااااااارائح الأشاااااااخاص  -

يرون للصاااااااكوك جاذبية كأداة ملكية تحقق رخحاً جيداً وخمخاطر ، وكذلك للأشاااااااخاص الذين الصاااااااكوك
يرغبون أن تكون ، وأيضاااااااااااً للأشااااااااااخاص الذين منخفضااااااااااة نساااااااااابياً مقارنةً مع الأدوات المالية الأخرل 

 .ي أدوات تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةتعاملاتهم المالية ف
 (. 7، ص.2023هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية، )
 

 مراح  عملية إصدار الصكوك 2-1-7
وتحديد الأصاااااااااول ودراساااااااااات عملية إصااااااااادار الصاااااااااكوك وتداولها بعدة مراحل تبدأ من مرحلة الهيكلة تمر 

ثم مرحلة مابعد الإصاادار التي ، كتتاب وتكوين محفظة الصااكوكقتصااادية، ثم مرحلة الطرح والاالجدول الا
ببيع الأصااااااااول وتوزيع مرحلة إطفاء الصااااااااكوك في نهاية مدة الصااااااااك وصااااااااولًا لفيها التصاااااااانيف والتداول، 

 .الحصيلة
يتم تحديد الأصول المراد تصكيكها، وإعداد التصور الية الاستثمار بواسطة الصكوك،  مرحلة الهيكلة:-1

الشاااااارعية والقانونية والتنظيمية ودراسااااااة الجدول الاقتصااااااادية، واختيار الطريقة المناساااااابة  سااااااائلودراسااااااة الم
 خاص( وحسب الحاجة في هذا خياران:  لرصدار)طرح عام أو

، ويتم فيها طرح فل المسلللتقب  : طرح صاااااكوك، وذلك لتلبية حاجة تمويل مشاااااروع اساااااتثماري الخيار الأول
واساااااتخدام الحصااااايلة فى إقامة المشاااااروع والاساااااتفادة منه لفترة زمنية الصاااااكوك وتساااااويقها لحملة الصاااااكوك 

 ()ويمكن تسميتها بصكوك موصوفة بالذمة مدعومة بالأصول معينة، وصولا لمرحلة استهلاك الصكوك
حيث يتم  ،وذلك لتلبية حاجة لتوفير ساااايولة ،مشللروع قائم فعليا  أصااااول  تصااااكيك موجوداتالخيار الثاني: 

ول( قائمة بالفعل وطرحها وخيعها للمستثمرين )حملة الصكوك( واستغلال المصكك تصكيك موجودات )أص



18 | P a g e  
 

للحصااايلة فى أغرا اااه الخاصاااة، على أن يساااتفيد المساااتثمرين بالأصااال المصاااكك بإيجاره مثلا لفترة زمنية 
 .لمرحلة إطفاء الصكوك معينة، وصولاً 

   شااااااركة ذات الغرض الخاصوذلك من خلال تأساااااايس : تمثي  حملة الصللللكوك )المسللللتثمرير(مرحلة -2
Special Purpose Vehicle   تعرف بالإختصاااااااااارو (SPV) بحيث تكون ذات شاااااااااخصاااااااااية اعتبارية ،

بإعادة تصااااااانيف الأصاااااااول وتقسااااااايمها إلى  وتقوم، وذلك لتمثيلهم فى العلاقات بالجهات المختلفة ،مساااااااتقلة
أي تصااااااااااكيك )ورغبات المسااااااااااتثمرين، ثم تحويلها إلى صااااااااااكوك  أجزاء أو وحدات تناسااااااااااب وتلبّي حاجات

 .(الأصول
يتم في هذه المرحلة طرح الصااااااكوك للاكتتاب في السااااااوق المالي من  كتتاب:مرحلة طرح الصللللكوك للا -3

، ويتم الطرح إمّا للصاااكوكالممثّلة بهدف جمع الأموال التي ساااتموّل بها الموجودات  ،خلال مدير الإصااادار
 و للبنوك التي تقوم بدورها بتسويقها وخيعها للجمهور.مباشر للجمهور، أ

لما هو منصوص عليه في نشرة الاكتتاب،  وذلك وفقاً : ستغلال الحصيلة في تكوير محفظة الصكوكا-4
بتجميع العائدات الدورية الناتجة من الأصاااااااااول  وتقوم الشاااااااااركة ذات الغرض الخاص طيلة مدة الإصااااااااادار

 .التي تحتاجها المحفظة تقوم بتوفير جميع الخدمات وتوزيعها على حملة الصكوك، كما
يتم في هذه المرحلة تسجيل هذه االصكوك وإدراجها في سوق ثانوية لرصدارات  مرحلة مابعد الإصدار:-5

كانت الصااااكوك المصاااادرة من الأنواع القابلة للتداول،  في حالوتداولها  ،(سااااوق الأوراق المالية)المطروحة 
يضاااااافي صاااااافة الساااااايولة على هذه  شاااااارائها من المسااااااتثمرين بأسااااااعار يُعلن عنها، وهذا مامن خلال إعادة 

عقد الاجتماع الأول للهيئة  وفي هذه المرحلة يتم ،الإصدارات، فيوفر لها جاذبية أكبر بالنسبة للمستثااااااامرين
 من قبل مدقق ةكما يتم إعداد البيانات المالية المدقق ،العامة لحملة الصكوك وانتخاب لجنة حملة الصكوك

 .الحسابات الخارجي لمشروع الصكوك
بيع موجودات أو أصاااااول الصاااااكوك، وتوزيع  وهي المرحلة الأخيرة ويتم فيها مرحلة الإطفاا للصللللكوك:-6

. تحديده في نشارة الإصادار وفق ما تمّ  ،في نهاية مدة الصاك، ذلك حملة الصاكوكالمالكين الحصايلة على 
 .(11، ص.2023الأوراق والأسواق المالية السورية،  ، )هيئة(33-32.ص، 2022)قندوز، 

 

 طراف عملية التصكيكأ 2-1-8
ها بشاااااكل أسااااااساااااي في عقد هذه العملية، بعضااااا يشااااااركلعديد من الأطراف تُساااااند مهام عملية التصاااااكيك ل

طراف مع بعضاااااااها بعلاقات قانونية ترتبط هذه الأكمسااااااااندة لعملية التصاااااااكيك،  والأطراف الأخرل تُشاااااااارك
وواجباته، كما يحكم عملها إطار  مساااااااااؤولياتهمهامه و وا اااااااااحة من شاااااااااأنها تنظيم عمل كل طرف وتحديد 

 شرعي وا ح مدعوم بفتول تبيّن السلامة الشرعية لعملية الإصدار.
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 أطراف عملية التصكيك (:02الجدول رقم )
  

 المساعدة المُساندة الأطراف  الأصلية الأطراف الأساسية
 (Sharia Supervisory Boardهيئة الرقابة الشرعية )-1 (Originatorجهة الإصدار/ المنشئ )-1
 (The Issuing Managerمدير الإصدار )-2 (SPVالشركة ذات الغرض الخاص )-2
 (The Underwriterمتعهد التغطية )-3 (Portfolio Assetمحفظة التصكيك )-3
 ( The Investment Trusteeأمين الاستثمار )-4 (Sukuk Holdersالصكوك )حملة -4

 (The External Auditorمدقق الحسابات الخارجي )-5  
 (Sukuk Holders Committeeلجنة حملة الصكوك )-6  
 (Rating Agenciesوكالات التصنيف ) -7  

 .(10. ص ،2023 ،وراق والأسواق المالية السوريةالأهيئة )بالاعتماد على من إعداد الباحثة المصدر:       
 

 الأطراف الأساسية الأصلية بعملية التصكيك: 
 التي ةالاعتباري يةالشخصويطلق عليها جهة الإصدار وهي  :(Originatorهة الإصدارا المنشئ )ج-1

من حصااااااااايلة الاكتتاب في  والتي تساااااااااتفيد، وترغب في تصاااااااااكيك اصاااااااااولها إلى السااااااااايولة والتمويل تحتاج
  ،شااركة أوحكومة أو مؤسااسااة أو جهة عامة أو مؤسااسااة مالية أو مصاارف اليكون المنشاائ  وقد، الصااكوك

الأسااااااساااااي بذلك، وذلك بعد الحصاااااول على موافقة هيئة الأوراق والأساااااواق  منظامهلهم يسااااامح  وذلك ممن
 المالية.
وهي الجهة المصاااااااااااادرة : Special Purpose Vehicle (SPV)الشللللللللركة ذات الغر  الخاص  -2

(ISSUER)  هي شخص اعتباري ذو غرض وحيد يتمثل في وتسمى شركة التصكيك أو وكيل الإصدار، و
حيث يتم إصااااادار الصاااااكوك  تملك الأصاااااول أو المنافع أو الحقوق محل التمويل نيابةً عن حملة الصاااااكوك

وائد الاسااااتثمار على حملة الصااااكوك، والقيام بتحويل حصاااايلة الأموال إلى الجهة المنشاااائة ومن ثمّ توزيع ع
تكون العلاقة بين الشااركة ذات الغرض الخاص و اللازمة لعملية التصااكيك،  ولها أن تتخذ جميع الإجراءات

وفي حالة عدم وجود ، وحملة الصكوك قائمة على أساس الوكالة بأجر أو عمولة محددة في نشرة الإصدار
 يدة هي الجهة المصدرة.الشركة ذات الغرض الخاص تكون الجهة المستف

تعتبر الطرف الهام الذي تدور حوله عمليه التصااااااااااكيك  :  (Portfolio Assetمحفظة التصللللللكيك ) -3
بغرض الحصااااول لصااااالح المنشاااائ الوعاء الاسااااتثماري الذي يجمع الأصااااول التي تمّ تصااااكيكها وتتمثل في 

بالإ ااااااافة إلى  ،جديد أو توساااااايع قاعدة مشااااااروع قائم وتطويره التمويل لمشااااااروع اسااااااتثماري الساااااايولة/ على 
، من خلال حسااااب خاص عوائد هذا المشاااروع التي يتم تخصااايصاااها للتوزيع على حملة الصاااكوكتحصااايل 

 .يستخدم للسداد في تاريخ الاستحقاق
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وهم مالكو الصااااااكوك من المسااااااتثمرين الأفراد : (Sukuk Holdersالصللللكوك ) المسللللتثمرون حملة -4
ممن قاموا بشااااااراء )حكومات، بنوك، مؤسااااااسااااااات أو شااااااركات محلية وعالمية ..( بيعيين أو الاعتباريين الط

والذين ساايحصاالون على عوائد الاسااتثمار، بالإ ااافة إلى قيمة الصااك في نهاية  الصااك المطروح للاكتتاب،
 يتحملون أي خسارة ناتجة عن هذا الاستثمار. عمر المشروع الاستثماري، كما

 

   المساندة المساعدة في عملية التصكيك:لأطراف ا
بة الشلللللللللرعية )-1 ئة الرقا تعتبر الأكثر أهميااة من الأطراف : (Sharia Supervisory Boardهي

التحقق من توافق الصااااااكوك مع أحكام الشااااااريعة الإساااااالامية بالتأكيد و  المساااااااندة نظراً للدور الذي تختصااااااه
الخاص بالضااااوابط الشاااارعية من بداية الإصاااادار وحتى الشااااركة ذات الغرض  ومبادئها، وتراقب مدل التزام

نشااااااارة الاكتتاب ومساااااااتندات المشاااااااروع لبيان مدل توافقها مع الشاااااااريعة  انتهاء مدة الصاااااااك، وكذلك مراجعة
 .الإسلامية من عدمه

شركة خدمات مالية مرخص لها من قبل هيئة الأوراق : (The Issuing Managerمدير الإصدار )-2
 .دارة وتنظيم الإصدار والترويج لهوالأسواق المالية لإ

شاااااااااااااركة خدمات مالية تتولى مهام تغطية الاكتتاب في حال  :(The Underwriterمتعهد التغطية )-3
 .عدم اكتماله بموجب اتفاقية التعهد بالتغطية المبرمة

شاااركة خدمات مالية تتولى حماية مصاااالح حملة  :(The Investment Trusteeأمير الاسللتثمار )-4
امهم بالشاااااااااااروط المنظمة للعملية لتز ومدل االإشاااااااااااراف على أعمال مدير الإصااااااااااادار الرقابة و الصاااااااااااكوك، و 

وتتولى بالساااجلات والوثائق الخاصاااة بحملة الصاااكوك،  والاحتفاظساااتثمارية المبينة في نشااارة الإصااادار، الا
 .الاستثمار أمين مهمةالشركة ذات الغرض الخاص  عادةً 
ومراجعااة الماادقق الااذي يقوم بتاادقيق : (The External Auditorمللدقق الحسللللللللللابللات الخللارجي )-5

 المشروع. يصدر تقارير دورية عن أداءو  حسابات الشركة ذات الغرض الخاص،
مجموعة منتخبة من حملة الصاااااااااكوك  :(Sukuk Holders Committeeلجنة حملة الصللللللكوك )-6

 تتشكل لتمثيل حملة الصكوك وحماية مصالحهم المشتركة.
لة متخصااااااصااااااة تقوم بدور مهم في التصاااااانيف وهي وكا: (Rating Agenciesالتصللللنيف )وكالات -7

التي تطرح في أسااواق رأس المال، وتحديد السااعر ئتمانية والمالية لرصاادارات المالية بتقييم مدل الجدارة الا
 الوكالات وكالات تصاااااانيف إساااااالامية مثل الوكالة الإساااااالاميةه للصااااااكوك المصاااااادرة، وقد تكون هذ العادل
، ووكالات تصنيف عالمية  (RAM)يفحرين، والوكالة الماليزية للتصنالب ومقرها (IIRAللتصنيف) الدولية
 (.Standard and Poor`s ,Fitch ,Moody`sأهمها )

 .(9-7ص. ،2023هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية، ) 
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 وأهميتها الصكوك السياديةخصائص : الثانيالمبحث  2-2
 

 تمهيد:
 

تعد الصااااااااكوك الساااااااايادية من الأدوات المالية المهمة التي تسااااااااتخدمها الحكومات لتمويل مشاااااااااريعها وتلبية 
ساااايتم تناول التعريف بالصااااكوك الساااايادية، خصااااائصااااها،  في هذا المبحثاحتياجاتها الاقتصااااادية والمالية، 

ودور هذه الأداة المالية كما سااايتم اساااتعراض أهمية  ،الدول بعضوالأطر القانونية التي تحكم إصااادارها في 
 اً كيز على كيفية إصااااااادار الصاااااااكوك وفقفي دعم الحكومات والمجتمعات والاقتصااااااااد بشاااااااكل عام، مع التر 

 .للاحتياجات التمويلية التي تطرأ على الدول
 

 تعريف الصكوك السيادية وخصائصها 2-2-1
ئات العامة وغيرها من أو الهي الوطنية هي الصاااااااااااكوك التي تصااااااااااادرها الحكومات الصلللللللكوك السللللللليادية: 

 العامة وغيرها،كالمرافق  ، وتصااادر على أصاااول مملوكة للدولة،العامة الاعتباريين من الجهاتالأشاااخاص 
 .وهي أداة مالية تستخدمها الحكومة كبديل للسندات أو أذونات الخزينة التي تتعامل بالفوائد

بالكامل أو بنسااااابة كبيرة، أو المنظمات  أما الصاااااكوك التي تصااااادرها الشاااااركات التجارية المملوكة للحكومة 
 .طلق عليها الصكوك شبه السياديةالدولية مثل البنك الدولي والبنك الإسلامي للتنمية،  يُ 

تتولى وعرف البعض الصاااااااكوك السااااااايادية بأنها ساااااااندات مالية تصااااااادرها جهات حكومية مختلفة تمثلها أو 
 للجمهور من خلال البنوك ويتم تسااااااااويقها  ،شاااااااارعي تسااااااااتند هذه الصااااااااكوك إلى عقدوزارة المالية، و  إدارتها

وعادةً ما تكون هذه الصكوك ذات آجال متوسطة داخل الدولة أو خارجها، سواء وشركات الوساطة المالية 
 .(258، ص.2018 )البدري، .أو طويلة المدل، تمتد عادةً لخمس سنوات أو أكثر

                                  

، 2018، )البدري : السللللللليادية حسلللللللب القوانير والتشلللللللريعات لبعض الدول نذكر منهاتعريف الصلللللللكوك 
 (259-258ص.

صريح والبعض ااخر أقرها  منياً حيث الصكوك السيادية أقرتها تشريعات دول عدة في قوانينها بشكل  
 عرفها بعض الدول:

أو وحدات الإدارة المحلية أو  عرفها بالصكوك التي تصدرها الحكومة أو الهيئات العامة: المصري  المشرع
 عتبارية العامة.ا من الأشخاص الاغيره

مصر،  القا ي بإصدار الصكوك السيادية في ،م2021لعام  138وورد تعريف في القانون المصري رقم 
ة محددة، لا تتجاوز ثلاثين سااااااااامية متسااااااااااوية القيمة وقابلة للتداول تصااااااااادر لمدبأنها أوراق مالية حكومية ا

 ،2023، .)الدرشاااابيمثل حصاااصااااً شاااائعة في حقوق منفعة الأصاااول وفقاً لما تحدده نشااارة الإصاااداروت عاماً،
  .(12.ص
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سااااااااامية المحددة في هذه النشااااااااارة، والتي تتيح لحاملها عرفها بالوثيقة ذات القيمة الاالمشللللللرع السللللللوداني: 
 .المشاركة في التمويل الحكومي بأي صيغة من صي  التمويل الإسلامي

عرفها بالصاااكوك التي يكون المتمول في إحدل هيئاتها أو المؤساااساااات العامة أو إحدل المشللرع الكويتي: 
 .الشركات المملوكة للدولة بالحاصل

وفي بعض الدول لم تعتمد التشاااااريعات تعريف للصاااااكوك السااااايادية الحكومية، إنما أشاااااارت إليها من خلال 
 :تحديد الجهات المخول لها إصدار الصكوك ومنها

الذي أشااار بجواز الإصاادار لجهات الحكومة والمؤسااسااات الرساامية العامة أو المؤسااسااات القانون الأردني: 
 العامة، وخعد أخذ موافقة مجلس الوزراء.

أشااااار أن تكون فائدة عملية إصاااادار الصااااكوك لجهات الدولة والمنشااااأت والمؤسااااسااااات المشلللرع التونسلللي: 
 العمومية والجماعات المحلية.

مضمونة من الدولة بضمان الدين ال أدوات ،وكذلك حددها في" الدولة أو أي جهة إصدارالقانون القطري: 
 .غير مشروط وغير قابل للنقض" 

 

 الصكوك السيادية:   خصائص
مما يسااهم  حكومية،سااتثمار في مشاااريع وأنشااطة للافي الصااكوك الساايادية كتتاب تخصااص حصاايلة الا -

 للمجتمع ككل. المنفعة العامةتحقيق في 
 لشريعة الإسلامية وفق عقد شرعي.الصكوك السيادية تخضع في إصدارها وتداولها لضوابط وأحكام ا -
شااااائعة في ملكية أصااااول أو أعيان أو خدمات أو منافع، ولا مشااااتركة الصااااكوك الساااايادية حصااااة تمثل  -

 تمثل ديناً أو قر اً بفائدة. التي، وهذا مايميزها عن السندات المُصدرديناً بفائدة لحاملها في ذمة تعتبر 
الصاااااكوك السااااايادية تقوم على مبدأ المشااااااركة في الرخح والخساااااارة، فحامل الصاااااك السااااايادي لا يضااااامن  -

حصوله على الأرخاح وليس له عائد مقطوع، إنما يستحق نسبة من الأرخاح، وعلى قدر تحمله للمخاطر 
تفاق المبين في نشرة لغنم )الإيراد( حسب الاصكوك في اوفق قاعدة الغُنم بالغُرم، حيث يشارك مالكي ال

 ويتحملون )الكلفة/ الخسارة( بنسبة مايملكه كل منهم من صكوك. ،الإصدار
 يست دائمة بدوام الشركة المصدرة.الصكوك السيادية لها أجل ويجري تصفيتها بنهاية هذا الأجل، ول -
في  أو المشاركة التصويتأو الصكوك السيادية لا تمنح حاملها حق حضور الجمةية العمومية للشركة  -

 خلاف حملة الأسهم.بالإدارة والرقابة، ذلك 
ساااتثمار، إنما سااامية للاللقيمة الا الصاااكوك السااايادية لا تعطي حامل الصاااك السااايادي أي مدفوعات وفقاً  -

 ستحقاق.ال عدم فناءه( وذلك في تاريخ الاتتحدد وفق القيمة السوقية للاصل )في ح
 .(13، ص.2023 )درشابي،
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 أهمية ودور الصكوك السيادية  2-2-2
، وتمويل الصاااااااااكوك السااااااااايادية في هدفها وغر اااااااااها العام هو إدارة فعالة للسااااااااايولة ومعالجة عجز الموازنة

المستدامة، وإعادة التوازن والعدالة جتماعية قتصادية والامشاريع عامة لإنعاش الاقتصاد وتحقيق التنمية الا
 ستقرار في المجتمع.لدخول والثروات وتحقيق النمو والافي توزيع ا

جتماعي راد المجتمع بحيث يكون لها عائد افالمشااااااااريع العامة هي التي تحقق مصاااااااالح وحاجات عامة لأف
الصااحية والتعليم والقضاااء والأمن، وتنموي مجزٍ، كمشاااريع البنية التحتية ومشاااريع عامة أساااسااية كالرعاية 

لأجيال متعددة من  ف الصاااااااحي التي تحقق التنمية المساااااااتدامةوكذلك الأنفاق والجساااااااور والسااااااادود والصااااااار 
 .(93-92.ص ،2019)القري، جتماعية. قتصادية والاالناحية الا

 

    :الصكوك السيادية للحكومات المصدرة أهمية -1
 يعزز منئتماني للحكومات المصاااادرة وخالتالي الايساااااعد التصااااكيك الساااايادي على تحسااااين التصاااانيف  -

 .على تمويلات جديدة الحصولقدرتها في 
تساااااااهم الصااااااكوك الساااااايادية في تمويل مشاااااااريع البنية التحتية وإدارة الساااااايولة، من خلال توفير وساااااايلة  -

دون اللجوء إلى طباعة العملة أو و  ،الميزانية العامة للدولةدون تحميل أعباء مالية مباشااارة على تمويلية 
الاقتراض بفوائد، مما يساعد على تجنب التضخم وزيادة الديون، كما تنقل الصكوك المخاطر التشغيلية 
إلى القطاع الخاص، مما يتيح للدولة تخصاااااايص مواردها لإنشاااااااء مرافق جديدة للقطاعات الاقتصااااااادية 

 .والاجتماعية والخدمية
 يحفز الأفرادمما  المجتمةيةالتمويل من خلال الصاااكوك السااايادية على توسااايع قاعدة المشااااركة يسااااعد  -

تعتبر مصااااااااادر للعوائد المالية فهي ملكاً للمحافظة والحرص على المرافق ومشااااااااااريع البنية التحتية التي 
  التصكيك.ولة عند انتهاء فترة دكما ستعود هذه الأصول إلى ال، لهم من خلال التصكيك

كمشااااااااااااااريع البنية التحتية، باساااااااااااااتخدام  ية للحكومة من خلال تمويل مشااااااااااااااريع عدةبتوفير العملة الأجن -
 كتتاب فيها.للأجانب بالاالقوانين والأنظمة المحلية  وهذا يتطلب أن تسمح، الصكوك السيادية

وية وخُنى رية تنمساااتثماعلى مشااااريع ا تركيزهال من خلافي توسااايع الأنشاااطة الصاااكوك السااايادية  تسااااهم -
 تحتية تزيد من موارد الدولة.

لحصاااااااول على لات والشاااااااركات العامة الحكومات والمؤساااااااساااااااجهود للصاااااااكوك السااااااايادية دور في اتحاد  -
 . التوسع في أنشطتهالإقامة المشاريع و  تهدفتمويلات 

مثل الطاقة تساااااهم الصااااكوك الساااايادية في تمويل مشاااااريع البنية الأساااااسااااية والمشاااااريع العامة والتنموية  -
والمواصاااااااااااالات والطرق البرية والنقل السااااااااااااريع والمطارات ومحطات الكهرخاء والمياه والأشااااااااااااغال العامة 

 .(19-18،  ص.2023درشابي، ) وغيرها.
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: الصكوك السيادية بالنسبة للمستثمرير أهمية-2  
المشااااريع ومشااااركتهم في توفر الصاااكوك فرصاااة لفئات متنوعة من الجمهور لتوظيف فائض أموالهم في  -

 عتبارهم ملاك وأصحاب هذه المشاريع.الرخح والخسارة( على ا الدخل الناتج منها )
عوائد قد تفوق عوائد الاسااااااااتثمار في  لهم تدرمارية ثفرصااااااااة اساااااااات تقدم الصااااااااكوك لحملتها المسااااااااتثمرين -

يمكن لصاااااااحب الصااااااك ، من خلال توظيف وإدارة ساااااايولتهم الفائضااااااة، كما الأخرل التقليدية المجالات 
اسااااااترداد أمواله أو جزء منها من خلال التداول بيعاً وشااااااراءً في سااااااوق الأوراق المالية متى رغب خلال 

 .(95-94ص. ،2017)عمري،  مدة المشروع.
 

 :الصكوك السيادية بالنسبة لأسواق الأوراق المالية هميةأ-3
الصاااااااكوك السااااااايادية في توسااااااايع قاعدة تدعيم ساااااااوق الأوراق المالية من خلال الدور الكبير لمسااااااااهمة  -

 الأوراق المالية وجذب المزيد من المستثمرين ورؤوس الأموال وأصحاب المدخرات إلى السوق المالي.
تساااهم الصااكوك الساايادية في تطوير وتنمية سااوق الأوراق المالية من خلال سااعي هذه الأسااواق لإيجاد  -

 ومركزاً لسوق التمويل الإسلامي العالمي. مةيار ومؤشر قياسي للتمويل الإسلامي لتصبح هدفاً 
تعمل على إثراء الأسااااواق المالية الإساااالامية، لأنها الأداة المكملة للأسااااهم والجناح "الصااااكوك الساااايادية  -

 .(33.ص، 2022، مختار وحجة الله). خلالها تتحرك الأموال بحرية الثاني للبورصة التي من
 

 : قتصاد العام والمجتمعالصكوك السيادية علل مستوى الا أهمية-4
تساااااااهم الصااااااكوك الساااااايادية في تعزيز الشاااااامول المالي والنمو الاقتصااااااادي من خلال جذب المدخرات   -

الموجهة نحو الاساااااااااتثمار في أدوات مالية غير قائمة على الفائدة، مما يسااااااااااهم في توجيه الأموال نحو 
 القطاع المالي الرسمي.

أصاااااول إنتاجية  تركيزها على تمويلالتضاااااخم والبطالة من خلال  تقليلتسااااااهم الصاااااكوك السااااايادية في  -
اسااااااااااااااتقرار في   يحاادد ،العرضو  الطلااب ممااا يعزز التوازن بينحقيقيااة يزداد فيهااا الإنتاااج والتوظيف، 

 قتصادي. خالتالي استقرار المستول العام للأسعار و ا
بين آجااال الموارد  تاادعم الصااااااااااااااكوك تطبيق قاااعاادة توافق ااجااال وتقلاال من مخاااطر عاادم التناااسااااااااااااااااب -

 .واستخدامها
قتصادية الاجدول التساهم في التخصيص الأمثل للموارد من خلال تمويل المشاريع بناءً على دراسات  -

-18ص. ، 2023درشابي، ) .التي من أولوياتها تأمين الضروريات والسعي للكفاية والتحسينات شرعيةالو 
19). 

سااااتغلال الموارد الطبيةية المتاحة االصااااكوك الساااايادية التي تصاااادرها الحكومات تسااااتخدم حصاااايلتها في  -
 حتياجات المجتمع.اوكذلك توفير المواد السلةية والخدمية إ افةً للخدمات العامة وغيرها من 
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سااااااتقطاب رؤوس الأموال سااااااتفادتها من ااقتصاااااااد من خلال اهم الصااااااكوك الساااااايادية في إنعاش الاتساااااا -
سااااااااتثمار والمشاااااااااركة في المشاااااااااريع التي تمول لجهاز المصاااااااارفي والتي تعزف عن الاالموجودة خارج ا

 .(262-261، ص.2018)البدري، بالأدوات التقليدية الرخوية. 
 قتصاد العام وتضمن وطنية الموارد.الصكوك السيادية تحافظ على الا  -
إساااااالامية تُعنى بصااااااناعة الصااااااكوك تمكن الصااااااكوك من التوسااااااع وفتح المجال لقيام مؤسااااااسااااااات مالية  -

 ( وهيئات المحاسبة والمراجعة وغيرها.SPVوالمنتجات المالية الإسلامية، كشركات )
المجتمع ككل في أطراف العملية ندماج او اندماج اقتصااااااااد الدول مع بعضاااااااها تسااااااااعد الصاااااااكوك على  -

سااتثمارية التي من شااأنها إعادة التوازن في توزيع الثروات والحد من فوارق الطبقات، كذلك من خلال الا
 .(95ص. ،2017)عمري، الزكاة التي تقوم بها عملية الصكوك الإسلامية. 

 

 ة يالحكوم متطلبات التموي إصدار الصكوك السيادية وفقا  ل 2-2-3
التمويل الإساااالامي التي تجمع بين المصااااداقية الشاااارعية والكفاءة تعتبر الصااااكوك الساااايادية أحد أهم أدوات 

في تلبية والمسااااااااااااااااهمة الكبير لما لها من الدور  ر،الأخي العقد في كبيراً  لاقت رواجاً ، فقد الاقتصاااااااااااااااادية
أنّ  حين العاااماة، في الموازنااتالعجز في  نفاااق العاام وسااااااااااااااادلراحتيااجاات الحكوماات من التمويال اللازم 

أو  قتراض العام ساااااااااااواء كان داخلياً كالااساااااااااااتخدام أدوات تمويلية تقليدية، ب عجز الموازنةمعالجة مشاااااااااااكلة 
 الضاااااااااااااارائب زيادة، وكذلك بالديون ويدخلها في أزمة ديون ساااااااااااااايادية ثقال كاهل الدولةإ، يؤدي إلى خارجياً 

العام رتفاع الاعن  ، فضلاً  عاف تنافسية المنتج المحليإالنقدي، يتسبب في  الإصدارأو  لمعالجة العجز
تأثيرات سلبية كثيرة على وخالتالي أصبحت هذه الأدوات التقليدية غير مجدية لما لها من  الأسعارلمستول 

 فقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.، إ افةً أنها أدوات غير متواالاقتصاد وعلى الدولة ككل
تقوم ، فلمتطلبات التمويل الحكوميةووفقاً لذلك يعتبر الحل الأفضاااااااال هو إصاااااااادار صااااااااكوك ساااااااايادية وفقاً  

الجهااات المعنيااة بتحااديااد احتياااجااات الاادولااة من التموياال، ثم تُقاادّم هااذه الاحتياااجااات للحكومااة، ممثلااةً بوزارة 
بعد ذلك تحديد المشااااااااااااااااريع التي يتم  ،ديد الوقت المطلوب وفترة التمويلالمالية أو البنك المركزي، مع تح

تحتاج إلى تمويل، وكذلك الأصول المراد شراؤها أو استئجارها، مع تقدير تكاليف هذه المشاريع أو أسعار 
تقوم الحكومة أو البنك المركزي بتصاااااااااااانيف المشاااااااااااااريع  خعد مراجعة البيانات اللازمةو ، معنيةالأصااااااااااااول ال

ثم يتم إصااااااااااادار الصاااااااااااكوك المتعلقة  ،وفترة التمويلابهة من حيث النوع والأصاااااااااااول إلى مجموعات متشااااااااااا
 .للقواعد الشرعية والفنية المحددة اً وفق المشاركة وغيرهاو أ ةبالاستصناع أو المرابحة أو الإيجار 

المساااااؤولة عن إدارة الصاااااكوك بشاااااراء الأصاااااول ومن ثم بيعها أو تأجيرها للدولة، وتُعقد الوكيلة تقوم الجهة 
اً ضاااارخة على نسااابة من الأرخاح وفقيحصااال حاملو صاااكوك الم ،مع الحكومة د الاساااتصاااناع بالتنسااايقعقو 

يع الأصاال للدولة وتكاليف للاتفاق، بينما يُحدد رخح أصااحاب صااكوك المرابحة بناءً على الفرق بين سااعر ب
يتم احتسااااااب الرخح بناءً على الفرق بين قيمة عقد الاساااااتصاااااناع  خالنسااااابة لصاااااكوك الاساااااتصاااااناعو ، الشاااااراء
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 يمثل قيمة الإيجار الصافي بعد  ةأما عائد صكوك الإيجار  ،تنفيذ بعد خصم المصاريف الإداريةالوتكاليف 
خصم المصاريف، وفي حالة عقود السلم، يتحدد الرخح بناءً على الفرق بين سعر شراء السلعة وقيمتها في 

 .(264-263ص.، 2018)البدري،  .السوق عند الاستلام
نجاح ل ،ساااااااااتثمارطرق الاسااااااااابل و تتطلب جهوداً وخبرات في البحث عن أفضااااااااال وهذه الأداة من التمويل 

المشااااااااروعات ورخحيتها، فعلى الدولة ومن يمثلها أن تحاول قدر الإمكان تجنب حدود خسااااااااارة، حتى يقبل 
، و يما يلي أمثلة فراد المجتمع والمؤسااااااسااااااات الوطنية والأجنبية مشاااااااركة الحكومة في تمويل المشااااااروعاتأ

 تطبيقية:
 

 التموي  بصكوك المشاركة السيادية: -1
تُعتبر صااكوك المشاااركة الساايادية أدوات مالية ترتكز على أصااول حقيقية، حيث تمثل حصااة الحكومة في 

يُنظر إلى المسااااااااااتثمرين في هذه  وخالتالي اً،كات التي تملكها بالكامل أو جزئيبعض المؤسااااااااااسااااااااااات والشاااااااااار 
 .لأرخاح المحتملة من تلك المؤسساتالصكوك كمشاركين مع الحكومة في تحقيق المنافع وا

ر تُعد هذه الصااااااااكوك وساااااااايلة فعّالة لتمويل الإنفاق العام ومعالجة العجز في الميزانية، من خلال اسااااااااتثما 
لزم الدولة بتعهدات ثابتة تجاه الممولين، كونها كما أن هذه االية لا تُ  ،عائداتها في مشااااااااااااااااريع تدرّ دخلاً 

د هذه يمكن للحكومة أن تساااااااااتعي بالإ اااااااااافة إلى ذلك ،دأ المشااااااااااركة في الأرخاح والخساااااااااائرتعتمد على مب
محطات ومن هذه المشااااااااااااااريع ، وفق خطة محددة وعلى مدل زمني معيناً الصاااااااااااااكوك من حامليها تدريجي

 .(12.، ص2018)بنية وفرقاني، .ق والسكك الحديدية والجامعاتالأنفاالطاقة الكهرخائية والموانئ والجسور و 
 

 التموي  بصكوك المضاربة السيادية:-2
تُعتبر صااااكوك المضااااارخة الساااايادية أدوات اسااااتثمارية تتيح تقساااايم رأس المال المضااااارخة من خلال إصاااادار 

يمتلكون حصااة شااائعة في  صااكوك ملكية تعكس وحدات متساااوية القيمة، تُسااجل بأسااماء المسااتثمرين الذين
يمكن للدولة الاساااااااااتفادة من هذه الأداة التمويلية لتمويل احتياجاتها وتغطية العجز في ميزانيتها  ،رأس المال

مشااروع العامة، عبر إصاادار صااكوك مضااارخة بدلًا من سااندات الخزينة، وذلك لجمع الأموال اللازمة لدعم 
. بل  المطلوب لتمويل تلك المشااااااريعوك المضاااااارخة المإذ تمثل قيمة صاااااك ،معين أو لتوسااااايع مشاااااروع قائم

 .(9 ص. ،2018حمداوي وجابري، )
مثال: يمكن تمويل إنشااااااااااء محطة جديدة لتوليد الكهرخاء،  يقوم حملة صاااااااااكوك المضاااااااااارخة بتقديم رأس وخال

تفاق، أما يتم تقاساااام الأرخاح بينهما حسااااب الاالمال للحكومة )وزارة الكهرخاء( التي تلعب دور المضااااارب، و 
ارب( الخسائر فيتحملها حملة الصكوك بمفردهم إذا لم يثبت وجود تهاون أو إهمال من قبل الحكومة )المض

سااااااااتثماري والإداري للمشااااااااروع دون مشاااااااااركة من أصااااااااحاب الأموال، كما يمكن ويكون لها اتخاذ القرار الا
نظير حصااااااولها على رأس مال لسااااااورية إنشاااااااء صااااااكوك على المسااااااتول الدولي لتوليد كهرخاء لبلد الجوار 

 التمويل كمضارب، ثم استخدام هذه الأموال في تمويل مشروعات أخرل داخل سورية.
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 التموي  بصكوك الإجارة السيادية: -3
 ،ول مؤجرة، وتسااتند إلى عقود إيجارأصاا في ملكيةمتساااوية  اً تمثل حصااصاا صااكوك التأجير هي مسااتندات

 ،تقساايم رأس المال إلى حصااص متساااويةكل صااك يمثل ملكية جزئية في أعيان حكومية مؤجرة، حيث يتم 
تعد صكوك الإجارة وسيلة  ،لمساهمتهم اً حق الحصول على دخل الإيجار وفق تمنح هذه الصكوك لحامليها

لتمويل الحكومية و  لتغطية النفقاتاللازمة والأموال تمويل مهمة للحكومات، حيث تساااااااهم في جمع الموارد 
تكون الحكومة المساااتأجر  في هذا الساااياقذات النفع العام،  دة، مثل مشاااروعات البنية التحتيةمشااااريع متعد

. المؤجرة، مما يتيح للمواطنين اسااتخدام هذه المشاااريع الأصااولالأساااسااي، بينما يمتلك أصااحاب الصااكوك 
 .(165ص.، 2022)بومعزة وعياش، 

سااتخدام حصاايلة الصااكوك بتوسااعة المطارات وشااراء طائرات وتصااكيكها دي من اكما يمكّن التصااكيك الساايا
 منتهية بالتمليك.جارة بإسنوات،  10ومن ثم تأجيرها للحكومة مثلًا لمدة 

 

 التموي  بصكوك المرابحة السيادية: -4
مع صااااكوك المرابحة هي مسااااتندات مالية تُصاااادر من قبل الجهة الراغبة الواعدة في شااااراء بضااااائع محددة 

تحديد هامش رخح مسااابق، يتم ذلك بعد أن يتملك البائع البضااااعة ويقوم بقبضاااها، حيث تُساااتخدم الحصااايلة 
لتغطية تكلفة الشااراء والنقل والتخزين، يقوم الوسااطاء الماليون بتنفيذ العقود نيابة عن مالكي الصااكوك، مما 

 .يسهل على البائعين الاكتتاب بها بعد استلامهم للبضاعة
الحكومات على صااااااااكوك المرابحة كوساااااااايلة لتمويل شااااااااراء مجموعة متنوعة من الساااااااالع، مثل المواد تعتمد 
يتم ذلك من خلال  وغيرها، لإ اااااافة إلى مواد البناء والأخشاااااابواالات والمعدات، با )أولية وخام( الغذائية

يل شاااااراء الحكومة إصااااادار صاااااكوك مرابحة لتمو  منها التعاون مع مؤساااااساااااات مالية إسااااالامية، حيث تطلب
يحصل حاملو الصكوك على أرخاح تعكس الفرق بين سعر و ، مع دفع الثمن على أقساط لاحقة لسلع حالاً ا

تساااااهم هذه االية في تعزيز الكفاءة الإنتاجية للاقتصااااااد وتساااااهيل  ،اء البضااااااعة وساااااعر بيعها للحكومةشااااار 
 .(163، ص2022، )بومعزة وعياش .تمويل بنود الموازنة العامة المتعلقة بالسلع والمعدات

ورغم  ،اف السااااايولة المالية للدولةتُعتبر المرابحة أداة تمويل رئيساااااية تُساااااتخدم على نطاق واساااااع لتحقيق أهد
أن الجهة المصاادرة يمكنها  إلا   للديون  اً ذ قد يؤدي ذلك إلى اعتبارها بيععدم إمكانية تداول هذه الصااكوك، إ

لفتول مجمع الفقه الإسااالامي والتي تم إصااادارها  اً تدخل طرف ثالث في العملية، وفق اساااتردادها بشااارط عدم
 .(36، ص.2022وحجة الله،  )مختار. خلال دورته السابعة في جدة، 66/2/7 في القرار رقم

 البنية التحتية لمشاااريعيمكن أن تلجأ الحكومة إلى اسااتخدام صااكوك المرابحة لتمويل المسااتلزمات اللازمة و 
إذا كانت إحدل شركات القطاع الخاص تعمل على  :على سبيل المثال ،التي تُنفذ من قبل القطاع الخاص

في هذه ، لى بعض المدخلات لإكمال المشاااروعإنشااااء محطة كهرخاء تعمل بالطاقة الشااامساااية، فقد تحتاج إ
إليه  اً عر الشااااراء مضااااافللقطاع الخاص بساااا تقوم الحكومة بشااااراء هذه المسااااتلزمات ثم تبيعها مباشاااارةً  الحالة
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تتمكن الحكومة من اختصاااار مراحل الوسااااطة، مما يؤدي إلى تقليل تكلفة البنية  وخهذا الشاااكل ،هامش رخح
 (.23ص. ،2023 )الدرشابي،. التحتية للمحطة

إ ااااااااافةً لذلك ترل الباحثة أن هذا النوع من التمويل يكون ذو تكاليف أقل نظراً لعدم تكبد الحكومة تكاليف 
 .عندما يقوم بصفقة الشراء والبيعالجمارك والرسوم والضرائب التي يدفعها القطاع الخاص عادةً 

 

لم السيادية: -5  التموي  بصكوك السَّ
قصاايرة الأجل تمثل اسااتثماراً يتضاامن ثلاثة أطراف: الحكومة التي  صااكوك الساالم الساايادية هي أوراق مالية

تبيع الساااالعة، والمشااااتري بصاااايغة الساااالم )مثل شااااركة وساااااطة أو بنك( الذي يعمل كمدير لمحفظة صااااكوك 
السااااالم، والطرف الثالث هم حملة )مشاااااترو( الصاااااكوك، تقوم المحفظة بجمع قيمة الصاااااكوك من المشاااااترين 

في حالة السلم الموازي تتولى شركة و  اً،على أن يتم استلام السلعة لاحق مة حالاً وتسديد ثمن السلعة للحكو 
تعتبر صكوك  ،حملة الصكوك ثم بيعها لطرف ثالثالتصكيك السيادي استلام بضاعة السلم بالوكالة عن 

الحكومية، خاصاااة لأنشاااطة الاساااتثمارية وا لتمويل مشااااريعهاللحكومة التمويل اللازم السااالم أداة فعالة لجذب 
 .(164، ص.2022ياش، وع )بومغرة .عدينيفي مجالات الإنتاج الزراعي والصناعي والاستخراجي والت

من خلال إصاادار صااكوك الساالم، حيث ، الكهرخاء -الغاز  -النفط القمح أو يمكن للحكومة بيع  وبالمثال:
يقوم المكتتبون )حملة  ،مسااااااااااااااتقبلاً تعتبر الحكومة منتجة وقادرة على تسااااااااااااااليم هذه الموارد في موعد محدد 

الغاز -القمح أو النفط الصااكوك( بدفع قيمة الصااكوك مقدماً عند إبرام العقد، على أن يحصاالوا لاحقاً على 
لبيعها بأسااعار السااوق السااائدة، ويمثل الفارق بين السااعر المدفوع عند التعاقد وسااعر إعادة البيع الكهرخاء  -

 .رخحاً لحملة الصكوك
 

  ستصناع السيادية:التموي  بصكوك الا-6
عينة، بحيث تصاابح صااكوك الاسااتصااناع تمثل أدوات مالية متساااوية القيمة تُسااتخدم لتمويل تصاانيع ساالعة م

لحملة الصااكوك، تبدأ العملية بتحديد الحكومة لاحتياجاتها من المنتجات أو المشاااريع، ثم  اً هذه الساالعة ملك
بعد انتهاء عملية التصااااانيع  ،تاجه الحكومة لصاااااالح هؤلاء الحملةتقوم جهة إدارة الصاااااكوك بتصااااانيع ما تح

 .تباع السلعة مرة أخرل للحكومة التي تسدد ثمنها على دفعات
صااااااااكوك الاسااااااااتصااااااااناع كوساااااااايلة فعالة لتمويل وتنفيذ مجموعة متنوعة من  يمكن للحكومة الاسااااااااتفادة من

المشااااريع العمرانية والبنية التحتية، مثل الطرق والسااادود والساااكك الحديدية، بالإ اااافة إلى شااابكات الكهرخاء 
)نفق وجسر أو على سبيل المثال، يمكن للحكومة أن تطلب بناء ، ات المياه ومرافق التعليم والصحةومحط

مع إمكانية تأجيل بمواصاافات معينة، حيث تقوم شااركة متخصااصااة بتنفيذ المشااروع وتسااليمه، طريق سااريع( 
هذه االية تقلل من الحاجة للدفع الفوري، مما يساااعد في تخفيف الضااغوط على الموازنة  ،أو تقساايط الدفع

 قتراض في حال عدم توفر السيولة.العامة ويقلل من الحاجة للا
 ومن الأمثلة على ذلك: خدم بعض الدول هذا الأسلوب بنجاحتتس
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اسااتخدمت الحكومة صااكوك الاسااتصااناع لتمويل مشاااريع تنموية كبرل، حيث أصاادرت في عام  في مالي يا
أصاادرت  2003وفي عام  نجيت ماليزي لإنشاااء مسااتشاافى ساااراواك،يمليون ر  425صااكوك بقيمة  2001
تبعتها ثم  ،Sdn Bhd Power)للكهرخاء )لإنشاااااء شااااركة  صااااكوك اسااااتصااااناع نجيتير  مليار 5.6بقيمة 

 .متنوعةو كهرخائية أخرل إصدارات أخرل لتمويل مشاريع 
مليون دولار لإنشااااااء  600بإصااااادار صاااااكوك اساااااتصاااااناع بقيمة  2005في عام  قامت حكومة باكسلللتانو 

 طريق سريع يرخط بين لاهور وإسلام آباد، وتم تداول هذه الصكوك في بورصة لوكسمبورغ. 
، بتمويل المرحلة الأولى من 2005، فقد انطلق مشاااااااروع "درة البحرين" الساااااااياحي في عام أما في البحرير

 مليون دولار، حيث تم اعتماد نموذج يجمع بين الاسااااتصااااناع والإجارة 120خلال إصاااادار صااااكوك بقيمة 
 . المنتهية بالتمليك

، تم دمج صااكوك الاسااتصااناع مع صااكوك الإجارة تحت مساامى "صااكوك التنمية الحكومية"، في السودانو 
  .(22ص. ،2023 )الدرشابي، .بهدف جذب الودائع قصيرة الأجل لتمويل مشاريع البنية التحتية

 

 :سة والمساقاة والم ارعة السياديةالتموي  بصكوك المغار  -7
يُعرف هذا النوع من التمويل باساااااااااااااام "صااااااااااااااكوك العقود الزراعية"، ويؤدي دوراً حيوياً في تلبية الاحتياجات 

تقوم الحكومة، أو التمويلية للحكومة  يما يتعلق بالاسااااااااااااااتثمارات في البنية التحتية للقطاع الزراعي، حيث 
، وذلك المغارسةباعتبارها المالكة لمساااحات واسااعة من الأرا ااي الزراعية، بإصاادار صااكوك  الزراعةوزارة 

لاساتخدام حصايلتها في تجهيز الأرض وتطويرها، بما يتضامن شاراء آلات ومعدات خاصاة، بالإ اافة إلى 
 .الشتلات اللازمةبإنشاء شبكات الري والصرف، وغرسها 

سين بأموالهم، ويستحقون حصة محددة تنص عليها نشرة الإصدار من يعمل المكتتبون في الصكوك كمغار 
، وخذلك تكون عوائد هذه الصااكوك عبارة عن ار بعد وصااولها إلى مرحلة الإثمارالأرض المغروسااة بالأشااج

 أو حصيلة بيع المحاصيل مثل الفواكه. الأر  المغروسةثمن الحصة من 
تمويل مشروعات استصلاح الأرا ي الزراعية وما يرتبط تعتبر صكوك المغارسة من الوسائل الفعالة في 

بهاا من بنياة تحتياة، مماا يتيح للحكومة جمع الموارد الماالياة اللازمة دون الحااجة إلى الاقتراض أو فرض 
 ااااااااااارائب إ اااااااااااا ية، مما يسااااااااااااهم في تخفيف العبء على الموازنة العامة للدولة والحفاظ على اساااااااااااتقرار 

 .الأسعار
والمزارعة كهيكل هجين لتمويل استثمارات  ،والمساقاة ،رية استغلال صي  المغارسةيمكن للحكومة السو 

.(26ص.، 2023 )الدرشابي، :دد مراحل متتالية في ثلاثة عقو قسم على ثلاتُ  ،البنية التحتية  
 

مع شاااااركات أو جهات متخصاااااصاااااة في الزراعة، عقد مغارسللللة ، يمكن للحكومة إبرام في المرحلة الأولل 
شااجار مثمرة ذات من الأرا ااي الحكومية، وزراعة أ مساااحات شاااسااعةحيث تقوم هذه الجهات باسااتصاالاح 

 مثل أنظمة الري والصااارف اللازمة الجهة المختصاااة توفير البنية التحتية فيها تتولى ،عمر افترا اااي طويل
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 ،تفاقالاعليه في  صّ بين الحكومة وهذه الجهات حسب ما نُ ويتم تقسم ملكية الأرض ، الأشجار حتى تثمر
  .% للجهة المتخصصة في مجال الزراعة40% للحكومة و 60وليكن 

، حيث تقوم هذه الجهة برعاية ما مختصاااااااااااااااةمع جهة  عقد مسلللللللللاقاة، تُبرم الحكومة في المرحلة الثانية
ل على حصة من الثمار الناتجة من الأشجار المزروعة )الغرس( في المساحة المستصلحة، مقابل الحصو 

 .الأرض
لقطااااع عااااقاااد )اتللطرف الم يُتيح عقللد م ارعللة، يمكن للحكوماااة إجراء الأخيرةالثللالثللة و أمللا في المرحلللة  

، مقابل حصااااااوله على )في المرحلة الأولى(زراعة المحاصاااااايل الحقلية بين الأشااااااجار المغروسااااااةب (الخاص
 .حصة من هذه المحاصيل

من اسااااتصاااالاح مساااااحات شاااااسااااعة من الأرا ااااي دون تكون الحكومة السااااورية قد اسااااتفادت ، بهذا الشلللك 
 منتجة دون دفع ثمن تحميل الموازنة العامة أعباء إ ااااااااااااااا ية، بينما يحصاااااااااااااال القطاع الخاص على أراضٍ 

كما يعود ذلك بالنفع على المجتمع من خلال زيادة الإنتاج الزراعي، وتوفير فرص ، مباشاااار الأرض بشااااكل
قيقية، وتحقيق الاكتفاء الذاتي في العديد من المحاصاااااااايل الاسااااااااتراتيجية، بدلًا من اسااااااااتيرادها، مما عمل ح

 .يعزز من نشاط سوق التصدير بالعملة الأجنبية
 

ستثمارية:التموي  بصكوك الوكالة الا-8  
 الحكومة يمكن للحكومة إصااااادار صاااااكوك الوكالة بالاساااااتثمار لتمويل مشااااااريع البنية التحتية، حيث تعمل

حملهم يكتتب المستثمرون في الصكوك لتحقيق أرخاح مع ت ،ابل أجر ثابت أو نسبة من الأرخاحكوكيل مق
على حافز على أجر ثابت وقد يحصاااال  )الحكومة( يحصاااال الوكيل، مخاطر الاسااااتثمار وفق حصااااصااااهم

حية اتخاذ ومع ذلك، يقتصااااار رخح الحكومة على الأجر المضااااامون دون صااااالا ،إ اااااافي من العائد الزائد
لكن يمكن اسااااااتخدامه لإ اااااافاء  ،لنموذج غير مثالي للبنية التحتيةالقرارات الاسااااااتثمارية، مما يجعل هذا ا

عن هذا الضااااامان مقابل تعويض  خارج ساااااوريةالشااااارعية على شاااااركات القطاع الخاص المنفذة لمشااااااريع 
 (.25ص.، 2023، )الدرشابي .في مشاريع داخلية اً يُستفاد منه لاحق
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تطور الصكوك السيادية عالميا  : الثالثالمبحث   2-3  
 

 تمهيد:
 

في السااانوات الأخيرة، حيث أصااابحت  اً ملحوظ اً الأساااواق المالية التي شاااهدت تطور عد ساااوق الصاااكوك من يُ 
وتطوير الأساااااااااواق في التمويل الإسااااااااالامي  اً مهم اً ة المبتكرة التي تلعب دور الصاااااااااكوك إحدل الأدوات المالي

سنتناول التطورات العالمية في مجال الصكوك بشكل عام، ثم ننتقل إلى  وفي هذا المبحث ،العالميةالمالية 
العديد من دراساااااة التطور الخاص بالصاااااكوك السااااايادية، التي أصااااابحت أداة محورية لتمويل الحكومات في 

 .العالمدول 
 

التطور العالمي لسوق الصكوك الإسلامية  2-3-1       
 

 بالشكل العام من الأدوات المالية الحديثة نسبياً مقارنة بباقي المنتجات والصي  الإسلامية،تعتبر الصكوك 
ويو اااااااح الدول في الساااااااوق المحلي والدولي،  ولكنها اساااااااتطاعت أن تحقق نمواً وتوساااااااعاً كبيراً في مختلف

  .2022 -2001للصكوك خلال الفترة  الجدول التالي حجم وتطور الإصدارات العالمية
 

      )مليار دولار أمريكي( 2022-2001إجمالي إصدارات الصكوك العالمية من  :(03دول رقم )الج
  

-2001 العام   
2006 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 81.10 112.57 117.33 84.49 48.88 30.90 22.13 36.18 45.27 السوق المحلي
 26.73 22.99 20.27 8.68 4.25 7.02 2.21 14.00 21.56 السوق الدولي
 107.83 135.56 137.60 93.17 53.13 37.93 24.34 50.18 66.83 جماليالقيمة الإ

 الإجمالي 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 العام

 1,376.27 146.99 138.69 132.23 107.23 90.16 79.07 57.11 45.94 السوق المحلي
 417.48 35.73 49.43 42.41 38.48 32.99 37.65 31.21 21.88 السوق الدولي

 1,793.75 182.72 188.12 174.64 145.70 123.15 116.72 88.32 67.82 جماليالقيمة الإ

Source: International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 12th Edition, 2023, pp. 29-34; 
2020, pp. 28-31. 
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.2202-2001من  دارات الصكوك العالمية حسب السوق إجمالي إص(: 01الشكل رقم )  
 

   
     على بيانات الجدول السابق. بالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

 

)طويلة للصااااااكوك الإصاااااادارات العالمية  إجماليبلغت  ،2022في عام أنه نلاحظ بالإشااااااارة إلى الجدول، 
% لإصاااااادارات السااااااوق المحلي، 80.45، بنساااااابة دولار أمريكي مليار 182.715قيمة وقصاااااايرة الأجل( 

 ل% 19.55و
وحتل  2001دولار أمريكي مناذ عام تريليون  1.79إصااااااااااااااادارات السااااااااااااااوق الدولي، بينماا بلغات القيماة 

أ لب الإصلللدارات هي % للساااااوق الدولي، أي 23.27% للساااااوق المحلي ونسااااابة 76.73بنسااااابة  ،2022
مما  ، كما نلاحظ تطور مساتمر لإصادارات الصاكوك خلال العقد الأخيرمقارنةً بالإصادارات الدولية ليةمح

تلته ساالساالة من  ،2015ة،  بعدما سااجل انخفا اااً في العام ريادة مكانة الصااكوك كأداة تمويل رئيسااييؤكد 
منذ بداية الفترة  بين الساااااااانواتحققت الصااااااااكوك نمواً كبيراً لتسااااااااجل أعلى قيمة  2021النمو، أما في عام 

 مليار دولار أمريكي. 188.12بقيمة  ،2022ولغاية  2001
 ات الصكوك السيادية من آسيا ودولبشكل أساسي إلى إصدار  2022ويعود حجم الإصدارات خلال عام 

هيمنتها على ساوق الصاكوك  تواص  مالي ياحين  ، فيمجلس التعاون الخليجي وإفريقيا وخعض دول العالم
وإندونيساايا على اتجاهها  ،المنطقة العرخيةعلى حافظت  بشااكل عام، في حين أن الإصاادارات من السااعودية

وتقوم بعض الدول الأخرل مثل البحرين وتركيا وغيرها بإصااااااادار صاااااااكوك ، التصااااااااعدي وزادت بحجم جيد
 .(IIFM, 2023, p.29).بشكل منتظم

 
 
 
 

2001-

2006
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

محلي 45.27 36.18 22.13 30.90 48.88 84.49 117.33112.57 81.10 45.94 57.11 79.07 90.16 107.23132.23138.69146.99

دولي 21.56 14.00 2.21 7.02 4.25 8.68 20.27 22.99 26.73 21.88 31.21 37.65 32.99 38.48 42.41 49.43 35.73

Total Global Sukuk Issuances- USD Billion 2001-2022
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امنذ نشأتهحسب الدول المحلية والدولية،  إجمالي إصدارات الصكوك العالمية(: 04الجدول رقم)  

دولار أمريكي( مليون )   2022 -2001  
 

Period/ عام2022 2022-2001 الفترة 

 Countries الدولة

Number 
of 

Issues 

Amount 
USD 

Millions 

% of 
Total 
Value 

Number 
of 

Issues 

Amount 
USD 

Millions 

% of 
Total 
Value 

عدد 
 الإصدارات

 مليون القيمة )
 دولار(

 نسبة %
عدد 
 الإصدارات

القيمة 
 مليون )

 دولار(
 نسبة %

 Malaysia 9,187 868,130 48.40% 775 67,264 36.81% مالي يا
 Indonesia 769 169,907 9.47% 135 21,612 11.83% إندونيسيا
 Pakistan 191 33,176 1.85% 43 6,034 3.30% باكستان

 Brunei Darussalam 310 14,845 0.83% 59 1,544 0.85% بروناي دار السلام
 Bangladesh 308 9,565 0.53% 179 2,499 1.37% بنغلاديش
 Hong Kong 5 3,196 0.18% 0 0 0.00% هونغ كونغ
 Singapore 16 1,499 0.08% 0 0 0.00% سنغافورة

 Maldives 6 337 0.02% 0 0 0.00% ج ر المالديف
 Japan 3 190 0.01% 0 0 0.00% يابان
 China 1 97 0.01% 0 0 0.00% الصير

 Sri Lanka 2 5 0.00% 0 0 0.00% سيريلانكا
 إجمالي دول آسيا    

10,798 1,100,947 61.38% 1,191 98,953 54.16% 
Total ( ASIA & FAR EAST)  

 Saudi Arabia 311 225,087 12.55% 48 42,643 23.34% المملكة العربية السعودية

 United Arab الإمارات العربية المتحدة
Emirates 168 105,695 5.89% 6 3,500 1.92% 

 Bahrain 518 46,288 2.58% 24 3,025 1.66% البحرير
 Qatar 68 44,851 2.50% 6 6,318 3.46% دولة قطر

 Oman 19 9,207 0.51% 0 0 0.00% سلطنة عمان
 Kuwait 27 8,095 0.45% 1 500 0.27% الكويت
 Jordan 4 483 0.03% 0 0 0.00% الأردن
 Yemen 2 253 0.01% 0 0 0.00% اليمر
إجمللالي دول الشلللللللللرق الأوسلللللللللط    مجل  التعللاون   

 %30.64 55,986 85 %24.53 439,959 1,117 الخليجي  
Total ( GCC & MIDDLE EAST)   

 Sudan 46 20,579 1.15% 0 0 0.00% السودان
 Nigeria 14 2,258 0.13% 4 369 0.20% نيجيريا
 Senegal 5 1,006 0.06% 3 561 0.31% السنغال
 Egypt 5 602 0.03% 2 278 0.15% مصر
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على: بالاعتمادإعداد الباحثة  من المصدر:  
 Source: International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 12th Edition, 2023, pp. 58-62. 
 

 2001 الممتدة من لفترةل المتصدرةلدول أبرز اإجمالي إصدارات الصكوك العالمية في (: 05) الجدول رقم
)مليار دولار أمريكي( 2022عام الوفي ،  2022لغاية   

 

 الدولة
( 2022إلل  2001مر   ) ( 2022العام   ) 

 الترتيب النسبة القيمة الترتيب النسبة القيمة
 1 %41.93 67.26 1 %54.67 868.13 مالي يا
 2 %26.58 42.64 2 %14.18 225.09 السعودية
 3 %13.47 21.61 3 %10.70 169.91 إندونيسيا

 7 %2.18 3.50 4 %6.66 105.70 الإمارات العربية
 4 %6.24 10.01 5 %5.96 94.70 تركيا
 8 %1.89 3.03 6 %2.92 46.29 البحرير
 5 %3.94 6.32 7 %2.82 44.85 قطر 
 6 %3.76 6.03 8 %2.09 33.18 باكستان

     على بيانات الجدول والمصدر السابق. بالاعتمادمن إعداد الباحثة              
                                                     

 South Africa 3 535 0.03% 2 35 0.02% جنوب أفريقيا
 Gambia 804 464 0.03% 118 16 0.01%  امبيا

 ivory Coast 2 460 0.03% 0 0 0.00% ساح  العاج
 Mali 2 285 0.02% 0 0 0.00% مالي
 Togo 1 245 0.01% 0 0 0.00% توجو
 Morocco 1 105 0.01% 0 0 0.00% المغرب
 Tanzania 2 5 0.00% 2 5 0.00% تن انيا
 إجمالي دول افريقيا   

885 26,544 1.48% 131 1,264 0.69% 
Total ( AFRICA & FAR EAST)   

 Türkiye 1,189 94,703 5.28% 34 10,011 5.48% تركيا
 United Kingdom 12 2,455 0.14% 0 0 0.00% المملكة المتحدة

 USA 4 1,267 0.07% 0 0 0.00% الولايات المتحدة الأمريكية
 Luxembourg 3 280 0.02% 0 0 0.00% لوكسمبورغ
 Germany 3 206 0.01% 0 0 0.00% المانيا

 Kazakhstan 1 77 0.00% 0 0 0.00% كاناخستان
 France 1 1 0.00% 0 0 0.00% فرنسا
  الدولإجمالي دول أوربا   باقي   

1,213 98,989 5.52% 34 10,011 5.48% 
Total ( EUROPE & OTHERS& )   

 Supranational 246 127,311 7.10% 39 16,500 9.03% البنك الإسلامي للتنمية
 المجموع الكلي

14,259 1,793,750 100% 1,480 182,714 100% 
GRAND TOTAL 
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بسااااابب قوة  مالي ياتواصااااال  ،2022ولغاية  2001نلاحظ من خلال الجدول ومنذ نشاااااأة الصاااااكوك في عام 
في إصااااااااادارات الصاااااااااكوك، بإصااااااااادارات محلية ودولية  مرك ها الأولساااااااااوق رأس المال لديها، الحفاظ على 

 مليار 225.09 تليها المملكة العرخية السااااعودية بااااااااااااااااااادولار أمريكي،  مليار 868.13مجتمعة تبل  حوالي 
ثم الإمارات  ،الثة إندونيساااااااااااياأ اااااااااااعاف، وفي المرتبة الث 4أي بفارق أقل عن ماليزيا حوالي  ،دولار أمريكي

دولار أمريكي بنسااااابة  مليار 1,587.84ومن ثم تركيا والبحرين وقطر وخاكساااااتان، وهم يشاااااكلون مجتمعين 
 دولار أمريكي. مليار 1,793.75من إجمالي الصكوك العالمية التي بلغت % 88.52

وتركيا  قطر، بالإ اااافة إلى بشاااكل جيد ت ايد إصللدارات السللعودية ونندونيسلليا 2022بينما نلاحظ في عام 
أنه  إلاّ  ،نخفاض حصااااااة ماليزيا في سااااااوق الصااااااكوك العالمية في الساااااانوات الأخيرةوغيرها والذي أدل إلى ا

تسلللتحوذ علل التي  مالي يامازال على الدول أن تقطع أشاااااواطاً كبيرة لتصااااال إلى قيمة إصااااادارات صاااااكوك 
 (IIFM, 2023, p. 22). % مر سوق الصكوك العالمي50مايقارب 

        

 :2022تونع إصدارات الصكوك حسب نوع الهيك  في عام 
                                   

الصاااكوك حيث تمت  تقديم هياكل متوازنة إلى حد ما، وهو أمر مرغوب ومشاااجع لساااوق  2022شاااهد عام 
 عتماد على هيكل معين، فكانت التوزعات على الشكل التالي: معالجة مخاوف الا
دولار  مليار 42) %29 بنسبة اً ستخدامهي الهيكل الأكثر ا صكوك المرابحة: ظلت علل الصعيد المحلي

بة  الإجارة( تليها صااااااااااااااكوك أمريكي مليار دولار امريكي( والصااااااااااااااكوك الهجينة  28.182)% 19بنساااااااااااااا
، والصاااكوك الهجينة )وكالة/مرابحة، بنسااابة مليار دولار( 30.470بقيمة % 21)مرابحة/مضاااارخة، بنسااابة 

 .%(8 نسبةبمليار دولار  11.536مليار دولار(، ثم صكوك المضارخة ) 12.147%، قيمة 8
مليار دولار(، تلتها  18.4% )51على صااااادارتها بنسااااابة  صلللكوك الوكالة: حافظت علل الصلللعيد الدولي

مليار  1.65% )5المضااارخة بنساابة  مليار دولار( ثم صااكوك 6.675% )18.68صااكوك الإجارة بنساابة 
 دولار(، أما الهياكل التي تشااااااااتهر بشااااااااكل كبير في السااااااااوق من حيث الإصاااااااادارات هي الهياكل الهجينة.

(IIFM, 2023, p. 194) .             
 

 التطور العالمي لسوق الصكوك السيادية  2-3-2
 

تختلف الصاااااكوك الإسااااالامية عن الصاااااكوك السااااايادية من حيث الإصااااادار، حيث يعود إصااااادار الصاااااكوك 
ويُعد  عام،، وقد لاقت الصاااكوك السااايادية إقبالًا كبيراً وواساااعاً لما تحققه من نفع حكوميةالسااايادية إلى جهة 

 ،وإندونيساااااايا ،اوماليزي ،السااااااعوديةكلًا من: المصاااااادرون الرئيساااااايون للصااااااكوك الساااااايادية وشاااااابه الساااااايادية 
سااااااااااااس قوي لساااااااااااوق أتوفير  ،وغيرها ،ونيجيريا ،وقطر ،والبحرين ،تركياكل من تواصااااااااااال  ، كماوالإمارات
  . (IIFM, 2023, p. 194) الصكوك.
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 )مليار دولار أمريكي( 2022-2001إصدارات الصكوك السيادية العالمية في الفترة (: 06لجدول رقم )ا  
 

-2001 العام
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 68.79 83.21 87.09 67.77 34.07 24.88 10.64 7.59 18.20 القيمة

 الإجمالي 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 العام

 991.65 111.83 110.21 88.87 74.38 67.38 62.17 41.26 33.34 القيمة

      :علل بالاعتمادإعداد الباحثة مر  المصدر:
Source: International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 12th Edition, 2023, p. 48; 2020, 

p. 43 
           

  2022-2001 للفترة الممتدة منإصدارات الصكوك السيادية العالمية (: 02الشكل رقم )
 (مليار دولار أمريكي)

 

     
       السابق.على بيانات الجدول  بالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

ويتضااح من خلال بيانات عد إصاادارات الصااكوك الساايادية المساااهم الرئيسااي في سااوق الصااكوك العالمية، تُ 
بعدما ساااااجلت الصاااااكوك بشاااااكلها العام نمو مساااااتمر خلال العقد الأخير  الجدول والشاااااكل الساااااابق أنها في

 111.827تطورت إصادارات الصاكوك السايادية لتصال إلى  2022، وفي عام 2015نخفا ااً في عام ا
،  يما حققت إجمالي إصااااااادارات الصاااااااكوك 2021% مقارنة بعام 1.47مليار دولار أمريكي بنسااااااابة تغير 

من إجمالي إصاااااادارات  %55.28مليار دولار أمريكي، أي بمعدل  991.65الساااااايادية منذ نشااااااأتها قيمة 
 تريليون دولار أمريكي. 1.793الصكوك العالمية البالغة 

دولار أمريكي بحلول  التريليون وتتوقع الباحثة أن تتجاوز الإصااااادارات التراكمية للصاااااكوك السااااايادية حاجز 
 ، في ظل النمو المستمر والاهتمام المتزايد بهذا النوع من الأدوات المالية.2025عام 

18.20
7.59 10.64

24.88
34.07

67.77

87.09 83.21

68.79

33.34
41.26

62.17
67.38

74.38

88.87

110.21 111.83

1.8% 0.8% 1.1% 2.5% 3.4% 6.8% 8.8% 8.4% 6.9% 3.4% 4.2% 6.3% 6.8% 7.5% 9.0% 11.1%
11.3%

Total Global Sovereign Sukuks Issuances , 2001-2022 USD Billion 
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الصكوك السيادية وشبه السيادية مر سوق الصكوك:حصة      
 

الجدول التالي حصة إصدارات الصكوك السيادية وشبه السيادية من إجمالي الصكوك العالمية يستعرض 
.2202 لغاية 2001على أساس تراكمي للفترة الممتدة من   

 

على الصكوك العالمية  حصة إصدارات الصكوك السيادية وشبه السيادية من إجمالي (: 07الجدول رقم )
)مليار دولار أمريكي( 2022 -2001الممتدة من  أساس تراكمي للفترة  

 

 إجمالي مؤسسات مالية اخرى  شركات شبه سيادية سيادية صكوك
SKUK Sovereign Quasi-Sovereign Corporate FIS Total 

 1,793.75 156.40 375.89 269.81 991.65 قيمة

 %100.00 %8.72 %20.96 %15.04 %55.28 نسبة
على: بالاعتمادإعداد الباحثة  المصدر:             

 International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 12th Edition, 2023, pp. 48-51. 
 

 

حصة إصدارات الصكوك السيادية وشبه السيادية من إجمالي الصكوك العالمية على (: 03الشكل رقم )
)مليار دولار أمريكي( 2022 -2001 للفترة الممتدة من تراكميأساس   

 

    
      .السابق على بيانات الجدول بالاعتمادإعداد الباحثة : من المصدر

منذ إنطلاق سوق الصكوك في عام الصكوك السيادية بلغت إصدارات نلاحظ من خلال الجدول السابق، 
من إجمالي الصااااااااااااااكوك % 55.28مليار دولار أمريكي بنساااااااااااااابة  991.65، قيمة 2022لغاية  2001
مليار دولار بنسااااااااااااابة  269.81دولار أمريكي، وخلغت الصاااااااااااااكوك شااااااااااااابه سااااااااااااايادية قيمة  تريليون  1.79

مليار دولار  375.89تليهما صاااااااكوك الشاااااااركات بقيمة  %،70.33% وكلاهما يشاااااااكلان نسااااااابة 15.04
% للمؤسااااسااااات المالية الأخرل، مما 8.72 بنساااابةمليار دولار  156.40ومن ثم قيمة ، %20.96بنساااابة 

 يشهد تطوراً ونشاطاً مستمراً. السياديةيشير إلى أن سوق الصكوك 

991.65

269.81
375.89

156.40

55.28% 15.04% 20.96% 8.72%

Sovereign Quasi-Sovereign Corporate FIS

Sovereign and Quasi-Sovereign sukuks issuances  of total 
sukuks) ،2022-2001 USD Billion (
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، يستعرض الجدول التالي حصة إصدارات الصكوك السيادية وشبه السيادية من 2022أما بالنسبة لعام 
 .إجمالي الصكوك العالمية

سوق  من إجمالي )محلي/دولي( لسيادية وشبه السياديةحصة إصدارات الصكوك ا(: 08الجدول رقم )
 )مليار دولار أمريكي( 2022لعام العالمي الصكوك 

 إجمالي مؤسسات مالية اخرى  شركات شبه سيادية سيادية صكوك
SKUK Sovereign Quasi-Sovereign Corporate FIS Total 

 146.99 14.41 28.65 5.27 98.65 المحلي
 35.73 4.00 2.05 16.50 13.18 الدولي

 182.72 18.41 30.70 21.77 111.83 إجمالي

 %100.00 %10.08 %16.80 %11.92 %61.20 نسبة

:علىعتماد من إعداد الباحثة بالاالمصدر:                   
   International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 12th Edition, 2023, pp. 53-54. 
 

سوق من إجمالي  )محلي/دولي( حصة إصدارات الصكوك السيادية وشبه السيادية(: 04رقم )الشكل 
)مليار دولار أمريكي( 2022لعام العالمي الصكوك      

             
                                             .السابقعتماد على بيانات الجدول إعداد الباحثة بالا من المصدر:    

 قيمة الصاااااااكوك الساااااااياديةحصاااااااته من  2022 ساااااااجل عام من خلال الجدول والشاااااااكل الساااااااابق،يتضاااااااح 
، مريكيأمليار دولار  182.72% من إجمالي الصاااااااكوك 61.20مليار دولار أمريكي بنسااااااابة  111.83

، %73.12% وكلاهما يشاااااكلان نسااااابة 11.92بنسااااابة  مليار 21.77شلللبه السللليادية وقيمة الصاااااكوك 
، وهللذا يللدل علل الارتفللاع والنمو مليااار للسااااااااااااااوق الاادولي( 29.68للمحلي و مليااار  103.92موزعين )

مليار نسااااابة  30.70 يما بلغت صاااااكوك الشاااااركات  ،في السلللنوات الأخيرة المسلللتمر للصلللكوك السللليادية
مليار  18.41مليار( وتليها صااااااكوك المؤسااااااسااااااات بقيمة  2.05مليار/ دولي  28.65% )محلي 16.80
 مليار(. 4مليار/ دولي  14.41لي % )مح10.08بنسبة 

98.65

5.27

28.65
14.41

13.18

16.50

2.05
4.00

61.20% 11.92% 16.80% 10.08%

Sovereign Quasi-Sovereign Corporate FIS

Sovereign and Quasi-Sovereign sukuks issuances  of total 
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International
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:2022لعام  الدول مر إصدارات الصكوك السيادية حصة   
تفاوتاً في إصااادارات الصاااكوك السااايادية بين الدول، حيث اساااتحوذت بعض الدول على  م2022شاااهد عام 

للصاااااكوك السااااايادية ويعرض الجدول التالي أبرز الدول المصااااادرة  ،صاااااة أكبر بفعل ساااااياسااااااتها التمويليةح
 .توزيع الإصدارات بينهانسبة و 

 2022حسب الدول لعام على مستول العالم إصدارات الصكوك السيادية  (: نسبة توزيع09الجدول رقم )
 

 النسبة % Countries الدولة الترتيب
 Saudi Arabia 31.20% السعودية  1
 Malaysia 21.60% مالي يا 2
 Indonesia 19.10% إندونيسيا 3
 Kuwait 11.90% الكويت 4
 Pakistan 5.60% باكستان 5
 Türkiye 4.10% تركيا 6
 Bahrain 2.50% البحرير 7
 Brunei 2.50% بروناي دار السلام 8
 UAE 0.80% الإمارات  9
 Bangladesh 0.70% بنغلاديش 10
 Oman 0.40% سلطنة عمان 11
 Nigeria 0.30% نيجيريا 12
 Gambia 0.10%  امبيا 13

                         عتماد على:لاالباحثة با إعدادمن المصدر: 
https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-issuance-by-country/ 

 

بإصاااادارات الصااااكوك الساااايادية  الجدول تأتي المملكة العربية السلللعودية بالمرتبة الأوللنلاحظ من خلال 
بنساااااااااااااابة  المرتبة الثانيةالتي تأتي في  مالي يامتفوقة على نظيرتها  ،%31.20بنساااااااااااااابة   ،2022لعام 

للصااااااااااااكوك  الثالثةوفي المرتبة  ،)التي تحتل المرتبة الأولى عالمياً بإصاااااااااااادارات الصااااااااااااكوك( ،21.60%
بالمرتبة الرابعة كإصاااادارات صااااكوك  الكويتفي حين تأتي  ،%19.10نساااابة  إندونيسلللياالساااايادية سااااجلت 

% من إجمالي إصاادارات الصااكوك على 0.27)في حين تسااجل الكويت نساابة %، 11.90ساايادية بنساابة 
لتأتي تركيا  ،%5.60أما باكستان فسجلت المرتبة الخامسة من الصكوك السيادية بنسبة  ،مختلف أنواعها(

 ، بنغلاديش، سااااااالطنة عمان،الإمارات ، بروناي،%، ثم بالتوالي البحرين4.10بالمرتبة الساااااااادساااااااة بنسااااااابة 
 نيجيريا، غامبيا.
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ة الصكوك السيادي تتداولالتي تجارب بعض الدول  تحلي : الرابعالمبحث   2-4  
           

في هذا المبحث، سااااااااااايتم تحليل تجارب بعض الدول الرائدة في تداول الصاااااااااااكوك السااااااااااايادية، مثل ماليزيا، 
مشاريعها وتعزيز نموها السعودية، والسودان، بهدف دراسة كيفية استفادتها من هذه الأداة المالية في تمويل 

اهم في فهم التحديات كما سااااااايتم اساااااااتخلاص العبر والدروس المساااااااتفادة التي يمكن أن تسااااااا ،الاقتصاااااااادي
 .والفرص التي قد تواجه سورية عند تفعيل الصكوك السيادية في سياقها الاقتصادي الخاص

 

 في إصدار الصكوك تجربة مالي يا  2-4-1
 

سااالامية، المتوافقة مع الشاااريعة الإيقدم ساااوق رأس المال الإسااالامي الماليزي مجموعة واساااعة من المنتجات 
( وهو منتج ETF) صندوق المتاجرة في البورصة الاسلامية، صناديق الاستثمار العقارية،منها الصناديق 

سااااهم المدرجة، أما الصااااكوك فهي تمثل الصااااناديق المفتوحة وله خصااااائص الأ أفضاااال مالي مبتكر يعرض
، وأميننجيب ).وتم طرحها للتداول في آوائل التساااااعينات الإسااااالاميكثر حيوية في التمويل أحد العناصااااار الا

 (44ص.  ،2024
خت  مة،وساااااااط الاقتصااااااادية المتقدوالأأنظار المسااااااتثمرين محط وجهة بارزة و اليوم ماليزيا باتت  بعدما رسااااااّ

ولا سيما بتفوقها الملحوظ في سوق الصكوك، الذي شهد نمواً  ،السوق الماليتنمية مكانتها كدولة رائدة في 
 الأخير. متسارعاً ونشاطاً مستمراً خلال العقد 

 

 :الي يافي م مراح  ظهور الصكوك
 

من الٔاوراق المالية المتوافقة مع الشااااااااااااااريعة  الكثير م، بإصااااااااااااااادار1983منذ العام  الحكومة الماليزيةبدأت 
عتماد تساااااااااامية ا شااااااااااركات، ولكن تم  قبلتم طرح أوراق دين إساااااااااالامية من م 1990في عام و ، الٕاساااااااااالامية

أول  وكانت، الإصااااداراتبعدها م عندما تم إصاااادار أول صااااك مرابحة ثم لتتوالى 1994عام  الصااااكوك في
     صااااااااااااااكوك إيجارة دوليةحيث أصاااااااااااااادرت الحكومة الماليزية  م،2002صااااااااااااااكوك ساااااااااااااايادية في العام 

(Malaysian Global Sukuk) لمتاااااداولاااااة في بورصاااااااااااااااااااة لابوان الماااااالياااااة العاااااالمياااااة ، ا(Labuan 
International Financial Exchange)،  لمااااادة دولار أمريكي،  مليون  600بقيماااااة بعملاااااة أجنبياااااة

أشاااااكال ى مراحل و ولأُ ويو اااااح الجدول التالي ، (114 ص. ،2019 ،معتوق و  عويساااااي) .سااااانوات 5ساااااتحقاق ا
 .صكوكإصدارات ال
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مراحل وأشكال إصدارات الصكوك في ماليزياأُولى (:  10الجدول رقم )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   Source: Financial Stability and Payment Systems Report, 2007, p. 5            
 

 

مالي يا مر السوق العالمي للصكوك: نصيب     
 

قائمة ماليزيا المرتبة الأولى لتصااادرت وخمقارنتها بباقي الدول  ،تمثل ماليزيا أكبر ساااوق للصاااكوك في العالم
حيث  ،2022-2001المصااادرة للصاااكوك الإسااالامية بحساااب العدد والقيمة خلال الفترة الممتدة من  الدول

% من مجموع الإصاااااااادارات 48.40مليار دولار أمريكي أي بنساااااااابة  868.13أصاااااااادرت صااااااااكوك بقيمة 
تليهاااا في المرتباااة الثاااانياااة المملكاااة العرخياااة  ،دولار أمريكي خلال نفس الفترةملياااار  1,793.75العاااالمياااة 

ثم بالمرتبة الثالثة إندونيساااااااااايا بقيمة  ،%12.55مليار دولار أمريكي بنساااااااااابة  225.09السااااااااااعودية حوالي 
مليااار دولار أمريكي وتركياا  105.70ثم الإماارات العرخيااة المتحاادة بقيمااة ، أمريكي مليااار دولار 169.91
بلغت إصاااااااااااااادارات فقط  2022وفي عام ، ملياردولار أمريكي ومن ثم البحرين وقطر وخاكسااااااااااااااتان 94.70
 البالغة % من مجموع الإصاااااااااااااادارات العالمية36.81 بلغت بنساااااااااااااابة ،أمريكيمليار دولار  67.26ماليزيا 

خنسااااااااابة و  مريكيأمليار دولار  42.64، تليها الساااااااااعودية بقيمة 2022لعام  مريكيأمليار دولار  182.72
وفي المرتبة الثالثة  ،% )وهو ما يؤكد أيضاااااااً على تطور نشاااااااط سااااااوق الصااااااكوك في السااااااعودية(23.34

الرابعة بقيمة  في المرتبةتركيا ثم جاءت  ،%11.83نسااااابة ب مليار دولار أمريكي 21.61إندونيسااااايا بقيمة 
 ومن ثم قطر وخاكستان فالإمارات والبحرين.  ،%5.48نسبة ب أيمليار دولار أمريكي  10.01

 ،%21.6لماليزيا المرتبة الثانية بنساااابة فكان ، 2022أما عن إصاااادارات الصااااكوك الساااايادية العالمية لعام 
ة الثالثة إندونيساايا بنساابة وفي المرتب ،%31.20بعدما ساابقتها السااعودية التي أحرزت المرتبة الأولى بنساابة 

 .%2.5 بنسبة البحرين، و %4.1تركيا  ،%5.6باكستان  ،%11.9ثم الكويت %، 19.1

 Shell MDS) مصدرة من طرف (bai’ bithaman ajil) إسلامية تحت مسمىأول أوراق دين م: 1990-
Sdn. Bhd)  ت ماليزي يمليون رينج 125بقيمة. 

 مليون رينجيت ماليزي. 30بقيمة  (Cagamas Berhad)أول صكوك مرابحة مصدرة من طرفم: 1994 -

مليون  15بقيمة  (Kumpulan Guthrie Berhad) أول صكوك الشركات الإجارة مصدرة من طرفم: 2001-
 دولار أمريكي.

صكوك إيجارة دولية كي، وهي دولار أمري مليون  600أول إصدار صكوك سيادية من قبل حكومة ماليزيا بقيمة م: 2002-
(Malaysian Global Sukuk)  سنوات 5ستحقاق بورصة لابوان المالية العالمية ، لمدة االمتداولة في. 
 .مليار رينجيت  ماليزي  6أول صكوك استصناع قابلة للتداول بقيمة م: 2003-

مليار  2.5بقيمة  (Musharakah One Capital Berhad)مصدرة من طرف أول صكوك مشاركة  م: 2005-
 ماليزي  رينجيت

 مريكي أمليون دولار  750بقيمة  (Khazanah Nasional Berhad)  أول صكوك قابلة للصرفم: 2006-
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:سوق الصكوك في مالي يا تطور   
 

تصالات ماليزيا دوراً حيوياً في تمويل استثمارات البنية التحتية، مثل النقل والتخزين والالعبت الصكوك في 
نّ البنية أجتماعياً، كما حتياجات البشاارية الأساااسااية اقتصااادياً وابي الاوالطاقة والغاز والمياه، التي بدورها تل

لى تحساااين الإنتاجية والقدرة التنافساااية، التحتية الفعالة تقلل من تكلفة ممارساااة الأعمال التجارية بالإ اااافة إ
وتميزت إصاااااااادارات الصااااااااكوك المسااااااااتخدمة في تمويل مشااااااااروعات البنية التحتية في ماليزيا بتنوع الجهات 

صحاب الدخول أالمصدرة لها وخمشاركة كافة الفئات للمجتمع في تمويل مشاريع البنية التحتية بما في ذلك 
صك، إ افةً إلى إعفاء عوائد الصكوك من الخضوع للضريبة على نخفاض قيمة الاالمحدودة وذلك نتيجة 

ن الجانب الأكبر من الصاااااكوك المطروحة في الساااااوق المحلي تكون عوائدها محددة مسااااابقاً، أالدخل، كما 
وتدفع على فترات دورية منتظمة وهو ما يمثل فرصاااة  ،عتبار أنها صاااكوك مرابحة وتقدم على قساااائما على 

 .(28 .، ص2023)الدرشابي، اطنين في كل برامج التنمية في البلاد. حقيقية لمشاركة المو 
ع تزايد  ااخ ( وم2020-2016للفترة ) 11ومنذ بدء الحكومة الماليزية في تطبيق الخطة الخمساااية الااااااااااااااااا 

فقد  ،قتصااااااادي وتحقيق الاسااااااتدامةاع البنية التحتية لدعم النمو الاسااااااتثمارات في قطالحكومة للمزيد من الا
صدارات الصكوك سنوياً بشكل ملحوظ وهذا ما سيو حه الجدول التالي لإصدارات الصكوك إارتفع حجم 

 . 2023لغاية  2014خلال الفترة من 
 

الفترة  في، الصكوك السيادية في ماليزياحجم الصكوك )القائمة & المصدرة( و  تطور(: 11الجدول رقم )
 ت ماليزي(ي)مليار رينج 2014-2023

 

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 العام
اللللللحلللللجلللللم اللللللكلللللللللللي 

 للصكوكاالقائمة
576.31 607.93 661.08 759.64 844.21 938.96 1,017.79 1,104.26 1,183.77 1,271.24 

           

اللللللحلللللجلللللم اللللللكلللللللللللي 
 333.13 296.84 237.41 223.94 235.20 199.90 168.68 129.45 117.70 262.76 للصكوكاالمصدرة

 241.72 171.64 146.01 146.96 132.81 127.22 81.03 64.63 60.13 197.33 الصكوك السيادية 

نسبة الصكوك السيادية 
 %72.6 %57.8 %61.5 %65.6 %56.5 %63.6 %48.0 %49.9 %51.1 %75.1 جماليمر الإ

  :على بالاعتمادمن إعداد الباحثة لمصدر: ا  
Source: Securities Commission Malaysia, Annual Reports, 2015-2023. (2015, p. 183; 2017, 
p. 161; 2019, p. 203; 2021, pp. 152-153; 2023, pp. 231-232). 
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)مليار رينجيت  3202-2014(: تطور حجم الصكوك السيادية في ماليزيا خلال الفترة 05الشكل رقم )
 ماليزي(

             
         السابق.على بيانات الجدول  بالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

 

إلى  2015 عام في نخفضااااااااتاأن إصاااااااادارات الصااااااااكوك في ماليزيا  السااااااااابق خلال الجدوليتضااااااااح من 
مليااار  262.76  يااه الإصااااااااااااااااداراتبلغاات  الااذي 2014 مقااارنااة بعااام ت ماااليزي يااينجمليااار ر  117.70

، حيث بلغت 2023 وحتى عام 2016من عام  اعتباراً رتفاعات سااااااااااالسااااااااااالة من الات، لتتوالى بعدها يرينج
ت يمليار رينج 296.84 مقابلت يمليار رينج 333.13حوالي  2023 عامقيمة إصدارات الصكوك في 

 الصكوك. قيمة إصدارات  من حيث عللالأ 2023 عام وخذلك يُعد ،2022 عامفي 
لصاااااكوك السااااايادية أعلى قيمة ل 2023عام  حيث ساااااجل وخشاااااكل مشاااااابه تطور حجم الصاااااكوك السااااايادية،

يادية قيمة الصااااااااااااااكوك الساااااااااااااا الذي بلغت  يه 2014 ، مقارنةً بعامتيمليار رينج 241.72حوالي البالغة 
إذ انخفضااااااااااااااااات قيمااااة ، 2015 عاااااممليااااار رينجياااات، كمااااا يلاحظ حاااادود تراجع في  197.33حوالي 

-2014خلال الفترة  السيادية الصكوك سجلتها قيمة وهي أدنىمليار رينجيت  60.15 إلىالإصدارات 
تقليل إصادار الصاكوك والتحول إلى ( نيجارا) المالي ي  ار البنك المرك ي قر إلل ويُع ى هذا التراجع  ،2023

أدوات أخرل لإدارة الساااايولة، نتيجة عدم وصااااول الصااااكوك الصااااادرة عن مصاااارف ماليزيا إلى المسااااتثمرين 
ما  ،2016في عام  أسللعار النفط وتراجع ،نجيت المالي ي يقيمة الر  انخفا بالإ اااافة إلى  المساااتهدفين،

حجم  علىذلك أثر  وقدوماليزيا،  الإنفاق الاسللللتثماري في دول مجل  التعاون الخليجيتقليص  أدل إلى
، حيث تُعتبر الحكومات والكيانات الإسلللللامية المصللللارفبما في ذلك  المصللللارفالسلللليولة في  والودائع 

% 40% و15أكبر المودعين في أسواق التمويل الإسلامي، حيث تمتلك حصة تتراوح بين التابعة لها من 
ظ، هندة وحفي.)في بنوك دول مجلس التعاون الخليجي، مما سااااااااهم في إ اااااااعاف ساااااااوق الصاااااااكوك العالمي

 (531. ص ،2021
 

197.33

60.13 64.63 81.03
127.22 132.81 146.96 146.01

171.64

241.72262.76

117.70 129.45
168.68

199.90
235.20 223.94 237.41

296.84
333.13

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sukuks and sovereign sukuks issued in Malaysia (2014-2023) 
RM billion

Sovereign Total Sukuk
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 :في مالي ياالسيادية  الصكوك صداراتإأهم 
 يستعرض البحث  يما يلي أهم الحالات الخاصة بالصكوك السيادية التي تم إصدارها في ماليزيا: 

 صكوك إجارة الحكومة المالي ية لأراضي مر مفوضية الأراضي الفيدرالية:  -أ
، قامت ماليزيا بتصاااميم هيكل لإصااادار الصاااكوك السااايادية، والذي حقق م2002عام  من في الرخع الأخير

، (HSBC)كبيراً حيث تم تغطيته عدة مرات، تم تصاااااااااااااميم هذا الهيكل من قبل إدارة الأمانة في بنكنجاحاً 
 .المختصة في المصر ية الإسلامية

يعتمد هيكل إصدار الصكوك على شراء قطع من الأرا ي من مفو ية الأرا ي الفدرالية، التي تأسست 
لامتلاك الأرا ي في ماليزيا، يتم تأجير تلك الأرا ي لمدة تتراوح بين خمس  ،م1957بموجب قانون عام 

إلى عشاار ساانوات إلى جهات حكومية أخرل من قبل وكيل حملة الصااكوك، يمثل كل صااك حصااة مشاااعة 
في ملكية تلك الأرا اااي، بينما تبقى الملكية مساااجلة باسااام مفو اااية الأرا اااي الفدرالية، مع حقوق مشااااعة 

 .في الإيجارات
حقيقية )الأرا اااااي المؤجرة(، تُدفع الإيجارات كل  ها قابلة للتداول، إذ تمثل أصاااااولاً تتميز هذه الصاااااكوك بأن

 ر، قيمة الإيجاسااااااااااتة أشااااااااااهر خلال مدة عقد الإيجار، ويتم تجديد العقد قبل انتهاء مدته مع إمكانية تعديل 
الإيجار أو في حال  ي في نهاية عقدمن الجهة الحكومية المساااتأجرة بشاااراء الأرا ااا اً يتضااامن الهيكل وعدو 

 .(212. ص ،2019)القَرِيّ، .اً جار، وذلك بسعر متفق عليه مسبقعن دفع الإي رتوقف المستأج

 :إجارة دولية من قبل الحكومة الماليزيةصكوك  أول آلية تمثيل إصدارخطوات و ويو ح الهيكل التالي 
  

 ماليزيا )الأرا ي الفيدرالية((: هيكل صكوك الإجارة السيادية في 06الشكل رقم )

                                                                                             
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .(201-200. ص، 2008، الضيف) بالاعتماد على:من إعداد الباحثة المصدر: 
 
 

اللجنة 
الفيدرالية 

 للأراضي

  
حملة 
 الصكوك 

الهيئة 
الخاصة 

 5 بالمشروع

 الحكومة
 الماليزية

2 

4 

3 

7 

6 8 

 صكوك الإجارة 1

9 

10 

 : الإصدار مراحل

 600 للمستفيد وهو الهيئة الخاصة بالمشروع أراضٍ ب بيع  -1

 .مليون دولار من طرف اللجنة الفدرالية للأراض ي

 .عقد إجارة للأرض مع الحكومة الماليزية إبرام -2

 .الصكوك صدارإ -3

 .الصكوك ةقيمة الصكوك من طرف حمل فعد -4

 .قيمة البيع للجنة من طرف الهيئة الخاصة بالمشروع تسديد -5

 .قسط التأجير من طرف الحكومة الماليزية للجنة فعد -6

 .الصكوك ةأقساط دورية لحمل قديمت -7

 . عند التصفية النهائيةللحكومة الماليزية الأصل  يعبي -8

 قيمة البيع من طرف الحكومة الماليزية سديدت -9

 .الصكوك وانتهاء العملية ةالبيع لحملقيمة  تسديد-10
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  في مالي يا: إصدارات صكوك سيادية لتموي  مشاريع البنية التحتية ب:
من خلال إصااااااادار الصاااااااكوك بتمويل العديد من المشااااااااريع التنموية ومشااااااااريع البنية ماليزيا حكومة قامت 

 (33-29، ص. 2023، )الدرشابيومن هذه المشاريع: التحتية 
 

 :مشروع الطريق السريع بمدينة شاه علم المالي ية -1
المتخصااااصااااة في الإنشاااااءات الهندسااااية والمدنية الثقيلة ومقرها  PLSAشااااركة ، أصاااادرت م2008في عام 

كيلومتر  14.7يع بطول رينجيت ماليزي لتمويل طريق ساار  مليون  745كوالالمبور، صااكوكاً هجينة بقيمة 
مسؤولة عن تصميم  PLSA ، حيث كانتالمضاربة والإجارةتمثل الصكوك مزيجاً من عقود  ،في شاه علم

بل  قيمة صااااااااااااااكوك ت الماليزية، عاماً من الحكومة 40الذي تم منح حق امتيازه لمدة  وخناء وإدارة الطريق،
عاماً، وتم اسااااااتخدامها لتمويل  29مليون دولار( لأجل اسااااااتحقاق  118رينجيت ) مليون  415 المضللللاربة

من  %90إدارة المشاااااااااااااروع، مع توزيع  PLSA تتولى ،تغطية احتياجات رأس المال العاملبناء الطريق و 
% 7المرور، بمعدل عائد متوقع  )عوائد( على حاملي الصااااااااكوك بعد بدء تحصاااااااايل رسااااااااوم الطريقأرخاح 
 .سنويا  

عاماً، حيث تم  19مليون دولار( لأجل اساااتحقاق  94رينجيت ) مليون  330، فقيمتها الإجارةأما صاااكوك 
بداية اسااااااتخدام رسااااااوم عبور الطريق كأصاااااال  اااااامني، يتلقى حاملو الصااااااكوك مدفوعات إيجار دورية منذ 

الإنشااااااء، مع تحويل الطريق إلى المشاااااروع المشاااااترك بالقيمة الاسااااامية بعد انتهاء فترة الإيجار، وحصااااالت 
 درجة ، بينما نالت صاااكوك الإجارةRAMمن وكالة  A3ئتماني بدرجة اتصااانيف صاااكوك المضاااارخة على 

 . A1تصنيف
 :Danalnfra Nasional Berhadصكوك تج ئة شركة  -2

، وهي شااااركة Danalnfra Nasional Berhadشااااركة ، أسااااساااات وزارة المالية الماليزية م2011في عام 
كان المشاااااااااااروع ف ،نية التحتية التي تحددها الحكومة، بهدف تمويل مشااااااااااااريع الب(SPV)ذات غرض خاص

 ة في منطق (MRT) مشاااروع النقل الساااريعهو على التمويل اللازم له  Danalnfra الأول الذي حصااالت
Klang Valley، ك حديدية متكاملة في كوالالمبورالذي يهدف إلى إنشاء شبكة سك. 

مليار رينجيت  2.5 تجميع الشااركة ، اسااتطاعتمليار دولار أمريكي 6.2التكلفة الإجمالية للمشااروع قدرت 
مليون دولار أمريكي( من خلال إصاااادار ساااالساااالة من الصااااكوك، لتغطية جزء  789.14ماليزي )ما يعادل 

د مدفوعات الكوخون مع ساادا ،لة الصااكوك على أساااس مرابحة الساالعتم هيكالتكلفة الإجمالية للمشااروع، من 
رينجيت ماليزي لكل صااك، مع حد أدنى للاكتتاب في  100وتم تقييم الصااك بسااعر  ،بشااكل نصااف ساانوي 
 .رينجيت 1000صكوك التجزئة يبل  

، 2013 شباطمليون رينجيت، للاكتتاب في  300أُطلقت الشريحة الأولى من الصكوك، التي تبل  قيمتها 
، بأجل تشااااااارين الأولمليون رينجيت في  100تلتها الشاااااااريحة الثانية بقيمة  ،سااااااانوات 10بأجل اساااااااتحقاق 
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 7، بأجل اساااااتحقاق 2014 تموزمليون رينجيت في  100، ثم الشاااااريحة الثالثة بقيمة اً عام 15اساااااتحقاق 
% 4.23% و4.58% و4لصاااكوك في الدفعات الثلاد بنسااابة تم تحديد معدلات العائد لحملة ا، و سااانوات

 ، وقد تم إدراجهاالتمويلية لحاجة المشاااااااااااااروع اً وفق اً إمكانية طرح شااااااااااااارائح إ اااااااااااااا ية لاحق على التوالي، مع
، وتم إتاحة شاااااااراء للتداول في بورصاااااااة ماليزيا بضااااااامان الحكومة الماليزية  Danalnfra كصاااااااكوك تجزئة

 .للمستثمرين عبر خدمات مصر ية متعددة الصكوك
 :صكوك خ انة إحسان للتنمية المستدامة وبرامج المسؤولية الاجتماعية -3

 Khazanah Nasionalأطلق صااندوق الثروة الساايادي "فلتطوير التعليم، خطة الحكومة الماليزية  قدمت
Berhad  " ، مليارجمع  بهدف ،صااااااااكوك المسااااااااتدامة عبر شااااااااركة "إحسااااااااان"برنامجاً للم 2015في عام 

 Yayasan AMIR Trust" رينجيت ماليزي لتمويل تطوير التعليم في مدارس "الأمل" التابعة لبرنامج
Schools". 

فتم طرح الشااااااااااااريحة الأولى من  ،من مدارس الأمل مدرسلللللللة 20في المرحلة الاولى كان الهدف إنشاااااااااااااء 
، وتم جمع 2015في حزيران عام ، %4.3ساانوات وعائد  7رينجيت، بأجل  مليون  100الصااكوك بقيمة 

مليون رينجيت، مما  133التمويل المطلوب خلال يوم واحد، كما أن الطلب على الصااااااااااااااكوك قد تجاوز 
 RAM Rating" من AAA يعكس اهتمام المسااااتثمرين، و حصاااالت هذه الصااااكوك على تصاااانيف ممتاز

Services Berhad" . 
حسان بمؤشرات أداء اجتماعية محددة، أي لتقييم الأثر الاجتماعي للمدارس إارتبطت عوائد صكوك خزانة 

في حال  من قبل الحكومة كاملًا لحملة الصااكوك% 4.3الممولة بهذه الصااكوك، حيث يُدفع العائد المحدد 
إذا تم تحقيقها إ اااااااااااااااافةً إلى مسااااااااااااااااهمة حملة % 3.5الأهداف، بينما ينخفض العائد إلى  لم يتم تحقيق
م أُصااااادرت 2017وفي  ،اساااااتحقاق الاساااااترداد عندكتنازل من القيمة الاسااااامية % 6.22نسااااابة الصاااااكوك ب

أخرل، مع إمكانية تخفيض العائد  مدرسلللللة 20رينجيت، لتمويل  مليون 100الشاااااااريحة الثانية بنفس القيم 
في حال النجاح، كما شاااملت الصاااكوك % 3.18والتنازل عن جزء من القيمة الاسااامية بنسااابة  %4.2إلى 
 المدارس العامة لمرحلتين خيارات إ ااااااا ية للمسااااااتثمرين، مثل التبرع بعوائد الصااااااكوك لصااااااالح برنامجفي ا

"Trust Schools."  
 :Green SRI Sukuk Tadauالصكوك الخضراا لشركة تاداو   -4
م، وذلك في إطار برنامج صااااكوك 2017صاااادرَت أول صااااكوك خضااااراء في ماليزيا خلال تموز من عام أُ 

( الذي كانت الحكومة الماليزية قد أطلقته في آب من عام SRIالمستدام ذات البعد الاجتماعي )الاستثمار 
مليون رينجيت ماليزي  250الخضاااااراء بقيمة  SRIم، حيث أصااااادرت شاااااركة تاداو للطاقة صاااااكوك 2014

نة ميجاوات في مدي 50مليون دولار أمريكي( لتمويل إنشاااااااء محطتين للطاقة الشاااااامسااااااية بقدرة  63حوالي )
 (.Kudatكودات )
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عاماً، مع مدفوعات كوخون  16شريحة، تتراوح آجال استحقاقها بين عامين و 15تم إصدار الصكوك على 
، والإجارة الموصاااوفة في الذمة الاساااتصاااناع والإجارة عقوداساااتند الهيكل إلى  ،%6.2% و4.8بين  تتراوح

ووكيل التسااااااااهيلات كمسااااااااتشااااااااار ومدير رئيسااااااااي  ، Affin Hwang Investment Bankوتم تعيين بنك
، كما تم توقيع اتفاق قانوني لحماية حقوق حملة الصااااااكوك، بالإ ااااااافة إلى عقد اتفاقيتي شااااااراء لرصاااااادار

  الحكومية. Sabah Electricity Sdn Bhd عاماً مع شركة 21للطاقة لمدة 
 لتوليد الكهرباا: Kimanis مدينة صكوك-5

بين شركة بتروناس  شراكةمشروع  هو، و Kimanisفي مدينة لتوليد الكهرخاء مشروع  KPSBشركة  أقامت
بنسااابة الماليزية كيان مملوك للحكومة ( Sabah) خينو  %،40( بنساااابة Petronas Gasللنفط )الماليزية 

إنشاااااء محطة جديدة في مدينة كيمانس بتوساااايع طاقتها الإنتاجية من خلال  KPSBشااااركة  عملت ،60%
الصكوك كوسيلة لتمويل المشروع بفضل التصنيف الائتماني المرتفع  تم اختيارميجاوات، وقد  285بطاقة 
 إعطاء سعر أفضل لتسعير الصكوك.، مما ساعد على جذب أكثر للمستثمرين و (A1)بتروناس لشركة 
 ، %5.5% و4.25زي، بعائد متوقع بين رينجيت ماليمليار  1.16صكوكاً هجينة بقيمة  KPSB أصدرت

تشاامل هيكلة الصااكوك عقدي الاسااتصااناع والإجارة، حيث تسااتهدف اتفاقية الاسااتصااناع مرحلة البناء، بينما 
)شااااركة ثلاد اتفاقيات مع أمين الاسااااتثمار ( (KPSBشااااركةوقعت التشااااغيل، طي اتفاقية الإجارة مرحلة تغ

SPV)تتضمن ، : 
محدد استصناع مقابل سعر تسليمها لحملة الصكوك  و توليد الكهرخاءلتشييد محطة  استصناع:اتفاقية  -

  .يُدفع على أقساط
بموجبها يتم التعاقد بصااااااااايغة الإجارة المصاااااااااوفة في الذمة بين المؤجر أمين الاساااااااااتثمار  اتفاقية إجارة: -

حق تشغيل المحطة بعد الانتهاء، مع دفع  جر حيث يتم منحهاالمستأبصفتها  KPSB شركةوالمُصدر 
 .حملة الصكوكالدورية لتوزيعات الإيجار مقدماً يوازي 

الصاايانة اللازمة  لقيام بإجراءاتوذلك ل KPSBشااركة  يتم التعاقد معمن خلالها  تفاقية وكالة الخدمة:ا -
 ودفع التكاليف نيابة عن حملة الصكوك.

 

:المستفادة مر التجربة المالي ية الدروس  
في إصاااااادار الصااااااكوك الساااااايادية، حيث  تُعد التجرخة الماليزية رائدة في مجال المالية الإساااااالامية، وخاصااااااةً 

  .جمالي الإصدارات العالميةتشكل نسبة كبيرة من إ
فعال، مما سااهمت الصاكوك السايادية في تعزيز كفاءة الأساواق المالية من خلال تخصايص الموارد بشاكل 

 2008% من العجز بين عامي 57.69جعلها أداة رئيسااااية في تغطية عجز الموازنة العامة، حيث غطت 
، قامت ماليزيا بتحرير سااااوق الصااااكوك، مما 2007عام  ، وفي، مما عزز مكانتها الريادية عالمياً 2017و
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بتحقيق مكانة مركزية لجذب اهتمامها  وهذا يعكسسمح بالتداول بعملات متعددة من مختلف أنحاء العالم، 
 .(42. ، ص2022حجة الله، ر و )مختا .السيولة على المستول العالمي

 

 (33 .ص، 2023، )الدرشابي التجربة المالي ية  نجاحمقومات 
  أهمها:ويل إلى مجموعة من العوامل ستخدام الصكوك كأداة تمايعود نجاح التجرخة الماليزية في 

 لتعزيزمن خلال العديد من القوانين التي ساااااااااااااانتها ماليزيا يتم ذلك  والتنظيمية:تهيئة البيئة القانونية  -
الحكومة  أنشااااااااأتصااااااااناعة التمويل الإساااااااالامي، وكذلك تطبيق قانون خدمات التمويل الإساااااااالامي، كما 

هيئة المحاساااااااااااااابة والمراجعة و  مجلس الخدمات المالية الإساااااااااااااالامية: مثلفي كوالالمبور هيئات دولية 
إ ااافةً إلى تطوير  ،ضاامان أفضاال الممارساااتبهدف اسااتدامة التمويل ولالية الإساالامية للمؤسااسااات الم

 .للبحود الشرعية عالميةأكاديمية و مراكز بحثية وتأسيس 
 اااااريبية مميزة للصاااااكوك، مما جعل وإعفاءات قدمت الحكومة الماليزية حوافز : حكومية قوية مسلللاندة -

 .المحلية والدولية لإصدار الصكوكالبلاد وجهة مفضلة 
تلعب بورصاااااة ماليزيا دوراً مهماً في إدراج الصاااااكوك بالعملات  تطور سلللوق تداول الصلللكوك الثانوية: -

 .المحلية والأجنبية، مما يعزز الشفا ية والحوكمة
يدعمهم تنظيمات تشااااااااجع على وجود خبراء مختصاااااااايين يتميز السااااااااوق ب :عاليةبشلللللرية كفااات توافر  -

 .ازدهار الصكوك بتكرة، مما يعززتطوير منتجات مالية م
هذه الصاااااااكوك على تركز  جتماعي:  المسلللللتدام والأخضلللللر ذات الأثر الاصلللللكوك التموي نحوالاتجاه  -

ورخط تمويل مشاااااريع البنية التحتية الصااااديقة للبيئة ومشاااااريع أساااااسااااية مثل الصااااحة والتعليم، مع قياس 
  .العائد بناءً على تحقيق أثر اجتماعي ملموس

 

 (43 .، ص2022حجة الله، و  )مختار التجربة المالي ية  الضعف فينقاط 
تحديات في تعميم النموذج الماليزي الصااناعة المالية الإساالامية : تواجه إشااكالية تعميم النموذج الماليزي  -

جازة بيع إمثل: التي لا تُقبل في دول أخرل كدول الخليج العرخي الصااااااي  التمويلية  بعض إجازةبساااااابب 
 .الدول وهذهماليزيا  المذهبية والفقهية بين اتالاختلاف ، ويعود هذا إلىبالدين أو بيع العينةالدين 

في المشاااااااااتقات  اساااااااااتخدامحول جواز قائماً  الجدل والنقاش لا يزالحيث : إشاااااااااكالية تطبيق المشاااااااااتقات -
على  المخاطرفي إدارة المالية ورغم ذلك تعتمد ماليزيا هذه الأدوات الإساااااااااااااالامية، الصااااااااااااااناعة المالية 
 .الشرعية الإسلامية الهيئةالحصول على موافقة بعد المؤشرات والعملات 
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        المملكة العربية السعودية في إصدار الصكوكتجربة   2-4-2
 

 ه1441 /02 /16 بتاريخ( (Saudi NDMC الدين لإدارة الوطني المركز تم في السااااااااااااعودية تأساااااااااااايس
 المستقلة، الاعتبارية بالشخصية المركز يتمتعو  ،139 رقم الوزراء مجلس قرار على بناءم، 2019الموافق 

 تأمين يشاااااااااااااامل بما الدين إدارة بمهام للقيام ،المالية بوزير تنظيمياً  ويرتبط والإداري، المالي والاسااااااااااااااتقلال
 و ااااااااع في المساااااااااهمة خلال من والبعيد والمتوسااااااااط القصااااااااير المدل على التمويل من المملكة احتياجات
،  المالي القطاع نمو تعزيز في 2030 المملكة رؤية مستهدفات تراعي للاقتراض، سنوية وخطة استراتيجية

 الدين اساااااتراتيجية وتعتمد ،عادل بتساااااعير العالمية الأساااااواق مختلف إلى المملكة وصاااااول اساااااتدامة وتحقيق
، مختلفة بآجال والسااااندات الصااااكوك إصاااادارات طريق عن ودولية محلية بين الإصاااادارات تنويع على العام
وكذلك  العلاقة، ذات الحكومية الجهات مع بالتعاون  للمملكة، الائتماني التصاانيف شااؤون  المركز يتابع كما

)المركز الوطني لإدارة الدين، التقرير الساااانوي  ح خطط تنفيذية للأجهزة الحكومية.قترااسااااتشااااارية، و اتقديم خدمات 
 ( 17-16 .ص ،2022

 

 الصكوك في المملكة العربية السعودية:نبذة عر سوق  
رفت نساابياً بالمقارنة مع ماليزيا، حيث عَ  اً حديث السااعوديةبر سااوق الصااكوك المحلية في المملكة العرخية تعي

 العرخية الساااعودية في المملكةمؤساااساااية تم إصااادار أول صاااكوك ، فالسااانوات الٔاولى إصااادارات غير متكررة
لقافلة، وهي عبارة عن أجير السااايارات، وساااميت بصاااكوك الت (HANCO) م، من طرف شاااركة2004عام 

ثم تبع ذلك إصاادار  ،ساااس شااهري أمدتها ثلاد ساانوات، بعائد متغير يدفع للمسااتثمرين على  صااكوك إجارة
الشاااااااركة الوطنية للتبريد  لصاااااااالح ،مريكيأمليون دولار  100صاااااااكوك إجارة وصاااااااكوك اساااااااتصاااااااناع بقيمة 

، )دوابة .ةار الصاااااكوك بين الشاااااركات في المملكريد(، ثم انتشااااارت عملية إصاااااد)صاااااكوك تب باسااااام المركزي 
 ( 59ص.  ،2009

سعودية للصناعات من قبل الشركة العرخية التم إصدار صكوك من شركتين، الأولى:  ،م2006عام الفي و 
 4.3وقد حظي إصاادار صااكوك )سااابك( باهتمام كبير حيث تلقت طلبات شااراء بقيمة  ،الأساااسااية )سااابك(

مليون دولار أمريكي(  800مليارات ريال ساااااعودي ) 3مليار ريال ساااااعودي، متجاوزة الحد الأقصاااااى البال  
 في نفس العام كانت من قبل الشاااااااركة الساااااااعودية للكهرخاء التي :والثانية ،ذي حددته هيئة الساااااااوق الماليةال

مليار دولار أمريكي( في  1.33مليارات ريال سعودي ) 5تصدرت عناوين الأخبار بإصدار صكوك بقيمة 
 . سااااااااااااااااااعااااودياااااااةة الشااااااااااااااااااركاااااااالعاااالااااى الإطاااالاق ماااان قاااابااااااال  الأكااااباااار وكاااااااانااااااات هااااي، 2006تاااامااااوز 

https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia) )    
ث تراوح عدد الإصاادارات بين ، حيم2011- 2008خلال الفترة  اسااتقراراً ملحوظاً  ثم شااهد سااوق الصااكوك

إلا أن الساااوق شاااهد  ،مليار دولار أمريكي 2إصااادارات سااانوياً، ليصااال إجمالي القيمة إلى حوالي  4إلى  3
 6.7، وخلغت قيمتها الإجمالية نحو 10، حيث ارتفع عدد الإصاااااااااااادارات إلى 2012نمواً سااااااااااااريعاً في عام 

https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia)
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، حيث سجلت أرخعة إصدارات أكثر 2013مليار دولار أمريكي، واستمر هذا الاتجاه التصاعدي حتى عام 
 . (115، ص. 2019)عويسي ومعتوق،  مليار دولار أمريكي. 3من 
أصدرت الهيئة عندما  م2012في كانون الثاني  في المملكة العرخية السعودية سياديةأول صكوك نت وكا

مليارات دولار أمريكي(، والتي  4) ريال سااعودي مليار 15بقيمة  اً صااكوك (GCA) العامة للطيران المدني
وفي عام  ،في ذلك الوقت كانت أول وأكبر صااااااااااكوك مدعومة من الحكومة في المملكة العرخية السااااااااااعودية

ولم  ،يكي في المملكة العرخية السااااااعوديةمليار دولار أمر  11.14تم إصاااااادار صااااااكوك بقيمة  وحده 2012
بل كان المقصااود منه تحفيز  ،يكن المقصااود من هذا الكم الهائل من إصاادار الصااكوك مجرد جمع الأموال

وفي  ،هائلة من الساااايولة غير المسااااتخدمة التي تتمتع بكمية المصااااارفالسااااوق، وهو ما من شااااأنه أن يفيد 
وخالتزامن مع التوساااااع في  ،ثقة الساااااوق بين اللاعبين في الساااااوق في اساااااتعادة  ضااااااً أي اً كان ذلك مفيد الواقع

عاماً مزدهراً آخر لإصاادارات الصااكوك في المملكة  2013سااوق الصااكوك على مسااتول العالم، يمثل عام 
أصااابحت  2014وفي عام ، مليار دولار أمريكي 15.21إلى  العرخية الساااعودية بإجمالي إصااادارات يصااال

بقيمة  اً إصاااادار  15خلال إصاااادار ما مجموعه  أكبر مصاااادر للصااااكوك من ثانيالمملكة العرخية السااااعودية 
بالإ افة إلى ذلك، قامت هيئة السوق المالية السعودية بتبسيط  ،مليار دولار أمريكي 12.1ة قدرها إجمالي

على سااااوق الصااااكوك في المملكة العرخية  ضاااااً تجات الصااااكوك، والتي اسااااتحوذت أيمنالموافقات التنظيمية ل
 .السعودية

شاااااااارعت في إصاااااااادار ، التي النساااااااابة للمملكة العرخية السااااااااعوديةعلامة فارقة هامة ب 2017 العام مثّل كما
 ،، مما دفع السااوق إلى مسااتول جديد2017 نيسااان 12مليارات دولار أمريكي في  9بقيمة  دوليةصااكوك 

 اً تعاون الخليجي فحسب، بل كان أيضلم يكن هذا الإصدار أول صكوك مقومة بالدولار بين دول مجلس ال
مليارات  8إصاادار الكويت لسااندات تقليدية بقيمة  اً ة، متجاوز أكبر إصاادار لأدوات الدين في الأسااواق الناشاائ

  .2017آذاردولار أمريكي في 
https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia)) 

 برنامج" بعنوان الصاااااكوك لساااااوق  تنظيمية مذكرة المالية وزارة في ممثلة المملكة أصااااادرت الساااااياق، هذا في
 مفهومها، مثل المستقبلية، الصكوك إصدار بعمليات المتعلقة التفاصيل كافة تناولت التي ،"صكوك إصدار

 قوي  دعم بمثابة البرنامج هذا ويُعد ،متحصااااااااالاتها وكذلك وأحكامها، شاااااااااروطها المخاطرة، عوامل هيكلتها،
 . السااااعودية العرخية المملكة في عام بشااااكل الإساااالامية وللمالية خاص، بشااااكل الإساااالامية الصااااكوك لسااااوق 

       (115، ص. 2019)عويسي ومعتوق، 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia)
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 الصكوك السيادية المحلية للمملكة العربية السعودية: 
 بإصااااااااادار المالية وزارة تقوم حيث ،م2017 عام في الساااااااااعودي بالريال المحلية الصاااااااااكوك برنامج ئنشاااااااااِ أُ 

 على الدين لإدارة الوطني المركز بواسطة وطرحها لها الترتيب يتم السعودي، بالريال مقومةً  محلية صكوك
 المملكة احتياجات تأمين بهدف الصااكوك برنامج في المركز دور ويأتي ،للمسااتثمرين شااهري  بشااكل شاارائح

 في الصاااكوك لساااوق  ودعماً  والبعيد، والمتوساااط القصاااير المدل على الممكنة التكاليف بأفضااال التمويل من
و يما يلي جدول يو ااااح قيمة إصاااادارات حكومة المملكة العرخية السااااعودية من  ،السااااعودية العرخية المملكة

، بالإ ااااافة إلى اسااااتعراض قيمة إصاااادارات الصااااكوك الدولية بعد تقييمها توزعهاالصااااكوك المحلية حسااااب 
 .2024وحتى الرخع الثاني من عام  2017بالريال السعودي، وذلك خلال الفترة الممتدة من 

 

 2017إصدارات حكومة المملكة العرخية السعودية من الصكوك المحلية خلال الفترة (: 12الجدول رقم )
 )مليون ريال سعودي( 2024الرخع الثاني من عام  لغاية

 

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 الصكوك السيادية
       

لربع 2024  ا
 الأول و الثاني

 1,907 9,181 17,169 22,837 41,770 9,317 9,115  المؤسسات الحكومية
 28,088 32,472 51,195 50,135 42,256 54,206 39,600  البنوك الحكومية

 2,695 2,406 200 80 81 50   المستثمرون الأجانب
 11 17 4 31 4 8   الأفراد

الصلللللللللنلللاديق والشلللللللللركلللات 
 ستثماريةالا

 35 1,905 602 2,264 444 711 717 

 2,762 824 329 624 326 4,352   الشركات
 36,181 45,611 69,341 75,971 85,039 69,838 48,750 48,455 إجمالي الإصدارات المحلية

 18,750 22,500 9,375 7,500 0 9,375 7,500 16,875 الدولية إصدارات الصكوك 
 54,931 68,111 78,716 83,471 85,039 79,213 56,250 65,330 إجمالي الإصدارات السيادية

قائمة  الإصدارات،خرامج و  ات،التقارير والإحصائي الدين، لإدارةالمركز الوطني ): على بالاعتمادإعداد الباحثة  من المصدر:     
 .  أعوام مختلفة(الإصدارات، 

                                                    

ولغاية الرخع الثاني من العام  2017برنامج حجم إصاااااادارت الصااااااكوك الساااااايادية خلال الفترة يبين الجدول 
 85.39أكبر حجم لرصاااااادارات المحلية بالريال السااااااعودي بقيمة  2020شااااااهد فيها العام  ،2024الحالي 

مليار دولار أمريكي أي  6أعلى مساااااااااااتول لرصااااااااااادارات الدولية بقيمة  2023مليار ريال،  يما حقق العام 
 .2024الثاني للعام الأول و ريال، مع ملاحظة نشاط السوق خلال الرخع  مليار 22.500حوالي 

 
 
  



52 | P a g e  
 

لغاية  1)من شهر  2024للصكوك المحلية الحكومية في عام  الشهري نتائج الطرح (: 13رقم ) الجدول
 ( )مليون ريال سعودي(6شهر 

 

 الصكوك الحكومية المحلية
كانون 
 الإجمالي ح يران أيار نيسان آذار شباط الثاني

Government SUKUK January February March April May June Total 
 41,242 8,649 3,232 7,396 5,266 7,874 8,825 كتتاب حجم طلب الا

 36,181 4,414 3,232 7,396 4,441 7,874 8,825 حجم التخصيص )الإصدار(

 %5.22 %5.19 %5.29 %5.44 %5.22 %5.22 %4.95 متوسط نسبة العائد 

 15-10-5 ستحقاقفترة الا
 سنة

5-10-15 
 سنة

5-10-15 
 سة 12-5 سنة 12-7-5 سنة

3-7-10 
  سنوات

الدين، برنامج صااااااااااااااكوك المملكة المحلية بالريال  لإدارةالمركز الوطني : )عتماد عللإعداد الباحثة بالامر المصللللللللللدر: 
 . م(2024قائمة نتائج الإصدارات للعام  السعودي،

ملياااار رياااال  41.242للرخع الثااااني  2024للعاااام  كتتللابالا طلللب حجم بل  نلاحظ من خلال الجااادول، 
مليار ريال ساااااااااااعودي، أي بنسااااااااااابة  36.181)التخصااااااااااايص(  حجم الإصلللللللدارساااااااااااعودي، بينما بل  قيمة 

 . ستثمار بالصكوك السياديةلطلب علل الاا ت ايدكتتاب، وهذا مايشير إلى من حجم الا% 87.73
 

ستحقاق للرخع الأول والثاني من حسب مدة الا في السعودية (: إصدارات الصكوك المحلية07رقم )الشكل 
 (ريال سعودي)مليون  2024العام 

     
 )المركز الوطني لإدارة الدين، مرجع سبق ذكره( :على بالاعتمادإعداد الباحثة  منالمصدر:     
 

ع الأول والثاني للرخستحقاق، ، حسب كل فترة االعائد نسبقيمة الإصدارات المحلية و و ح الشكل السابق ي
في توزيع مما يسااااااااهم ، سااااااااتحقاقهاآجال ا تتفاوت فيإصاااااااادارات الصااااااااكوك إن ، ونلاحظ 2024من العام 

 المستثمرين. مختلف فئات المخاطر وتلبية احتياجات فئات 
 

7,346

12,001

6,860

1,701

6,674

1,600
5.07% 5.18% 5.30% 5.27% 5.50% 5.19%

5 years 10 years 15 years 7 years 12 years 3 years

الربع 2024إصدارات الصكوك المحلية حسب مدة الاستحقاق والعائد للعام 
(     س.مليون ر)الأول والثاني 

Allocated

Coupon
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 الصكوك السيادية الدولية للمملكة العربية السعودية:
 

برنامجها  المملكة العرخية السعودية بإصدار صكوك سيادية دولية بعملات أجنبية  من إطارقوم حكومة ت
و يما يلي جدول استعراض يو ح قيمة إصدارات حكومة المملكة من الصكوك ، الدولي لإصدار الصكوك
لما تم نشااااااااااااااره على الموقع  اً ، وذلك وفق2024ع الثاني من عام وحتى الرخ 2017الدولية خلال الفترة من

وتجدر الإشارة إلى أن المملكة تقوم بتحديث بيانات الجدول بشكل مستمر عند كل إصدار جديد.  ،الرسمي
 .كما يو ح الجدول تاريخ الاستحقاق، ونسبة العائد، وسوق التداول

  2024-6ة شهر إصدارات حكومة المملكة العرخية السعودية من الصكوك الدولية لغاي(: 14الجدول رقم )
 )مليار دولار أمريكي(

 

 تاريخ الطرح نوع الورقة المالية
إجمالي 
 العملة المبلغ الطرح

تاريخ 
 السوق  العائد الاستحقاق

Type of Debt 
Security 

Issuance 
Date 

Total 
Amount 
(Foreign 
Currency) 

Amount 
(Foreign 

Currency) 
Billion 

Currency Maturity 
Date Coupon Market 

USD SUKUK 20-Apr-17 4.50 
0.00 USD 20-Apr-22 2.89% Irish Stock 

Exchange 4.50 USD 20-Apr-27 3.63% 

USD SUKUK 19-Sep-18 2.00 2.00 USD 19 Jan 2029 4.30% 
London Stock 
Exchange 

USD SUKUK 
29 
Oct 2019 2.50 2.50 USD 29 Oct 2029 2.97% 

London Stock 
Exchange 

USD SUKUK 
17 
Nov 2021 2.00 2.00 USD 17-May-31 2.25% 

London Stock 
Exchange 

USD SUKUK 25-Oct-22 2.50 2.50 USD 25-Oct-28 5.27% 
London Stock 
Exchange 

USD SUKUK  
22-May-
23 6.00 

3.00 USD 22-May-29 4.27% London Stock 
Exchange 3.00 USD 22 May 2033 4.51% 

USD SUKUK  04 
June 2024 5.00 

1.25 USD 04 June 202
7 5.25% 

London Stock 
Exchange 1.50 USD 04 June 

2030 5.25% 

2.25 USD 04 June 
2034 

5.25% 

Billion dollars 24.500    4.17% TOTAL 

المملكة الدولي لإصااااااااااااااادار  الدين، برنامج حكومة لإدارةالمركز الوطني : )علل بالاعتمادإعداد الباحثة  المصااااااااااااااادر: من
 .(الصكوك
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ساااااااتحقاق مختلفة وخآجال ا الساااااااابق قيمة تنوع حجم الإصااااااادارات السااااااانوية للصاااااااكوك الدولية،يبين الجدول 
تطوراً ملحوظاً بحجم إصاااادارات الصااااكوك الدولية  2023ساااانة(، وشااااهد العام  12-10-6-3بالساااانوات )

دولار لغاية الرخع الثاني،  يما بل   مليار 5الذي سجل  2024دولار امريكي، وكذلك العام  مليار 6البالغة 
لغاية الرخع الثاني  2017من العام  دولار أمريكي وذلكمليار  24.5إجمالي إصاااااااااااااادارات البرنامج حوالي 

في  2017سااااااتثناء إصاااااادارت العام ا، وجميع الإصاااااادارات مدرجة للتداول في بورصااااااة لندن ب2024للعام 
 بورصة أيرلندا.

 

 هيك  الصكوك السيادية والتدفقات النقدية في المملكة العربية السعودية
للصااااكوك، )عملية الشااااكل رساااام مبسااااط لهيكلة الصااااكوك الساااايادية والتدفقات النقدية الأساااااسااااية  يسااااتعرض

 ،كتتاب، العقد، الدفع، التحصايل، الأرخاح( واالية بين حملة الصاكوك ووكيل حملة الصاكوك، والمصادرالا
 .والمورد، وكيفية التدفقات النقدية

 

 السعوديةهيكل الصكوك السيادية والتدفقات النقدية في المملكة العرخية (: 08الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

برنامج  -مذكرة معلومات  ، برامج الإصاااااااااادارات،المركز الوطني لإدارة الدين) على:بالاعتماد من إعداد الباحثة المصاااااااااادر: 
   (6 .، ص 2023صكوك المملكة العرخية السعودية 

 
 
 
 

أرباح 
 المضاربة 

ثمن البيع 
 المؤجل

 السلعبيع 

متحصلات 

 بيع السلع 

 حكومة المملكة العربية السعودية ممثلة 

 بونارة المالية بصفتها مشتري 

 حكومة المملكة العربية السعودية ممثلة 

 بونارة المالية بصفتها مضارب
المورد 

(2) 

اتفاقية 

 المضاربة 

عملية 

 المرابحة
رأس مال 

 السلع  بيع المضاربة

المورد 

(1) 
تكلفة شراء 

 سلع

 شراء سلع

 للمصدر حساب الصكوك

 وكيل حملة الصكوك

 حساب متحصلات الصكوك

 حملة الصكوك )المستثمرين( 

متحصلات  

 الإصدار

المبلغ  
 المطلوب 

اتفاقية 

 الوكالة 
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 بعض المستجدات لصكوك المملكة العربية السعودية:
 

  (:2024)صكوك صح الحكومية  -
أول منتج ادخاري مخصاص إصادار  م،2024 من العام الحالي شاهر شاباط فيالساعودية  أطلقت الحكومة

روف الأولى لةبارة )صاااااااااااكوك المشاااااااااااتق من الح سااااااااااام "صاااااااااااح"اومدعوم من الحكومة، وذلك تحت  للأفراد
من خلال وزارة المالية، الهدف من إصاااااااااااااادار  الدين، لإدارة الوطني المركز من لها الترتيب ويتم، حكومية(

( الهادفة 2030يأتي  من مبادرات برنامج تطوير القطاع المالي )أحد برامج رؤية السعودية هذا البرنامج 
إلى رفع معدلات الادخار بين الأفراد من خلال تحفيزهم على اسااااااااااااااتقطاع جزء من دخلهم بشااااااااااااااكل دوري 

معروض من المنتجات الادخارية، وإثراء الثقافة المالية والتوعية وتخصااايصاااه للادخار، إ اااافة إلى زيادة ال
من الأفراد فقط ممن هم فوق  موجه للسااااااااعوديينوهو ، وفوائده للتخطيط لأهداف مسااااااااتقبليةبأهمية الادخار 

ة الادخار لمدة سااانة واحدة فتر  وتكون  الإصااادارات تقويم حساااب شاااهري  بشاااكل طرحه يتم، ( سااانة18عمر )
مع  بنهاية عمر الصاك )تاريخ الاساتحقاق(إن وجدت وتصارف الأرخاح المساتحقة  ،إصادارلكل بعائد ثابت 

عيد عن تذبذبات حد أدوات الادخار وليس الاسااتثمار، وهو مضاامون من الحكومة وخشااتراك، وهو أمبال  الا
، الاساااتردادساااهولة الاشاااتراك، وخدون رساااوم على المشاااتركين، ولا يوجد قيود على ، يتميز بالأساااواق والفائدة

بل  العائد لأول  ،سااااانوية مجزية خعوائدومتوافق مع الشاااااريعة الإسااااالامية، يتميز بنسااااابة مخاطرة منخفضاااااة و 
القيمة ، اخر تحديد نساااابة العائد لكل إصاااادار بناء على أو اااااع السااااوق من شااااهر % ويتم5.64إصاااادار 

شاااااااتراك هو الأعلى للاشاااااااتراك، والحد وهي الحد الأدنى للا ( ريال ساااااااعودي1000سااااااامية للصاااااااك هي )الا
توفر خدمة الاشاااااااتراك  ، يتمدارات لكل فرد خلال مدة البرنامج( ريال ساااااااعودي لمجموع الإصااااااا200,000)

شااركة الأهلي المالية، وشااركة الراجحي المالية، وشااركة بطرحه من خلال المؤسااسااات المالية ) بااااااااااااااااا)صااح(
(، وهذه الصااااكوك لن تكون الإنماء للاسااااتثمارالجزيرة للأسااااواق المالية، وشااااركة الأول للاسااااتثمار، وشااااركة 

 ) الموقع الالكتروني للمركز الوطني لإدارة الدين، صكوك صح الحكومية( .متداولة في السوق 
  
 صكوك إعادة التموي  العقاري: -

 

مالية م بقيمة إج 2022صاااااكوك خلال عام  (SRC) أصااااادرت الشاااااركة الساااااعودية لإعادة التمويل العقاري 
 الشااركة السااعودية لإعادة التمويل العقاري  اتقيمة إصاادار  يما بلغت إجمالي  ،ريال سااعوديمليار  7قدرها 
، وكانت الشااااااااركة قد 2022في الرخع الثالث من العام  مليار ريال سااااااااعودي من الصااااااااكوك المحلية 13.7

 .نفس العامعلى جائزة أفضال مصادر للصاكوك في المملكة العرخية الساعودية في الرخع الثاني من حصالت 
 (25-24 .، ص2022، )صندوق الاستثمارات العامة
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 الدروس المستفادة مر تجربة السعودية:
الصااااااكوك الساااااايادية مصااااااادر تمويل إ ااااااا ية للحكومة السااااااعودية، مما عزز من مرونة الموازنة وفرت  -

بينما سااااااااااااااجل ، ريال مليار 311كان عجز الموازنة  2016قتراض، ففي عام العامة وقدرتها على الا
نفطية في تغطية الميزانية ال غيرحيث سااااااااااااااااهمت زيادة الإيرادات ، 2023في العام  مليار 81العجز 
  .2023% في العام 35بنسبة 

تعود هذه المساااااااهمة الكبيرة للصااااااكوك الساااااايادية إلى توجه المملكة إلى إصاااااادار الصااااااكوك كأحد بدائل  -
حيث بدأت وزارة ، م 2014النفط منذ أواخر عام  عارالذي تسااابب  يه انهيار أسااا ،تمويل عجز الموازنة

، بإصاادار برنامج الصااكوك 2017 تموز 20ممثلة في مكتب إدارة الدين العام بتاريخ  المالية السااعودية
 لنجار وآخرون،ا) .لاحتياجات الموازنة العامة للمملكة العرخية السااااااااااعودية وفقاً  ،الساااااااااايادية محلية أو دولية

 (.4 ص.، 2021
واساااااتفادت  ساااااتثمارات أجنبية إلى الأساااااواق المالية الساااااعوديةالصاااااكوك السااااايادية على جذب اسااااااعدت  -

ئتمانية على المستول الدولي، حيث حظيت المملكة المملكة في تحسين مركزها المالي وتعزيز قدرتها الا
( Fitch) وفقاً لتقرير وكالة فيتشئتماني بنظرة مسااااتقبلية مسااااتقرة وإيجابية ام بتصاااانيف 2023في العام 

تاندرد آند بورز )( Moody,s)"موديز"  ووكالة التصاااااااااااااانيف الائتماني يأتي هذا  ،(S&Pووكالة ساااااااااااااا
التصنيف تأكيداً على قوة الاقتصاد السعودي، ومرونته في التعامل مع التغيرات التي يمر بها الاقتصاد 

   .ستدامة في المستقبلالعالمي وقدرته في الحفاظ على الا
قتصاااادية يع البنية التحتية والمبادرات الاحصااايلة إصااادارات الصاااكوك في تمويل مشاااار وظفت الساااعودية  -

على مساااتول العديد من القطاعات  2030، كمشاااروع نيوم وغيرها من أهداف رؤية 2030 ااامن رؤية 
 والأنشطة. 

 33، ص. 2023 السااااااااااااااعودي ؛ تقرير البنااك المركزي 7، ص. 2024؛ تقرير خطااة رؤيااة 21، ص. 2030)تقرير رؤيااة 
 Central Government Operations Q4؛ تقرير 30، ص. 2024؛ تقرير الموازنااااة العااااامااااة 27، ص. 2018و

2023.) 
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 2023و 2016 عاميبين السعودي قتصاد الا تطور بعض مؤشرات (:15رقم )الجدول 
 )مليار ريال سعودي(

 2023 2016 البيان

 2,959 2,658 الناتج المحلي

 1,050 317 حجم الدير العام 

 189 200 إجمالي التموي  العام 

 458 186 الايرادات  ير النفطية 

 755 334 الايرادات النفطية

 1,212 520 جمالي الايراداتإ

 (81) (311) العج  ا الفائض بالمي انية
 المصادر السابقة عتماد علىبالا إعداد الباحثة المصدر: من                            

، مما يعكس نجاح الإيرادات  ير النفطيةوزيادة كبيرة في  تحسلللللللر في الناتج المحليتشااااااااااااير الأرقام إلى 
حجم الدير العام تعك  كما أن زيادة  ،.تقلي  الاعتماد علل النفطالساااااااااياساااااااااات الاقتصاااااااااادية الهادفة إلى 
حيث اعتمدت على  انخفا  أسعار النفط،في فترات  اً ، خصااوصااالتحديات المالية التي تواجهها المملكة

ورغم التحساااان الملحوظ في العجز المالي، إلا أن المملكة لا تزال  ،دوات تمويلية مثل الصااااكوك والقروضأ
 .بحاجة إلى مواصلة جهود التنويع الاقتصادي وتقليل الاعتماد على الدين العام في المستقبل

 
    الصكوكالسودان في إصدار تجربة   2-4-3
 

بقية الدول والمصااارف تجارب عن  ،النقدية وسااياسااتهالمركزي  بنك السااودانممثلة بتجرخة السااودان تختلف 
وفق  بالكامليعمل  ،بنك الساااااااااااااودان المركزي بما في ذلك وذلك لأن القطاع المصااااااااااااارفي  ،المركزية العرخية

  .هذا الإطارمنطلقة من السياسة النقدية في السودان  مما يجعلالنظام المصرفي الإسلامي، 
في  المصارفوفي السبعينات بدأت بعض  ،مصرفي يعتمد على النظام التقليديفي السابق، كان القطاع ال

تم اتخاذ أولى الخطوات  م1984للنظام الإسلامي، مما أسهم في إنشاء نظام مزدوج، وفي عام  اً العمل وفق
 1991لتحوياال القطاااع المصاااااااااااااارفي من النظااام التقلياادي إلى النظااام الإساااااااااااااالامي، ثم في الفترة مااا بين 

بما في ذلك البنك المركزي، حيث  مة لتشاااااامل جميع البنوك في السااااااودانتم تعزيز عملية الأساااااال م1992و
 .للنظام الإسلامي اً القطاع المصرفي بأسره يعمل وفق أصبح
في المرحلة الأولى، التي كانت تُعرف بالسااااااياسااااااة النقدية  :السااااااياسااااااة النقدية في السااااااودان بمرحلتين مرت

اسااااااااااتمر هذا النظام حتى  ،مباشاااااااااار في إدارة الأو اااااااااااع النقدية المباشاااااااااارة، تدخل البنك المركزي بشااااااااااكل
قتصاااااد بشااااكل الة تؤثر في الاالتسااااعينات، حيث كان البنك المركزي يفتقر إلى سااااياسااااات نقدية نشااااطة وفع



58 | P a g e  
 

تفتقر إلى وساااااائل محددة أو ساااااياساااااة مساااااتقلة يديرها البنك المركزي، بل كانت الأو ااااااع  وكانت ،مباشااااار
راعية الكبرل من قبل النقدية تعكس بشااكل أساااسااي السااياسااة المالية ونتيجة تمويل الحكومة والمؤسااسااات الز 

يل المتاح لدل البنوك التجارية بين المركزي يقتصار على توزيع التمو  بنك الساودانكان دور  ،بنك الساودان
تحديد الساااقوفات وإصااادار التوجيهات والأوامر التدخل المباشااار و القطاعات الاقتصاااادية المختلفة من خلال 

كما كانت المرحلة تتسم بالتمويل المباشر من البنك المركزي للمؤسسات الحكومية الكبيرة وتوفير  ،المفصلة
 .م1996استمر هذا الو ع حتى عام ، و العامةال اللازمة لعجز الموازنة الأمو 

البنك في المرحلة الثانية، التي عُرفت بالسااياسااة النقدية غير المباشاارة أو سااياسااة السااوق المفتوح، تغير دور 
بدأت هذه  ،بعة الأداء عبر آليات غير مباشاااااارةعلى إعلان السااااااياسااااااات ومتا اً المركزي ليصاااااابح أكثر تركيز 

السودان، حيث أصبحت  في السياسة النقدية في اً كبير  م، وشهدت تحولاً 1997-1996في عامي المرحلة 
تم تنفيذ برنامج شااااامل لرصاااالاح الاقتصااااادي بهدف معالجة التحديات التي كان يعاني منها  ،أكثر فاعلية

مر في مستالاقتصاد السوداني، مثل عدم الاستقرار المالي المتمثل في ارتفاع معدلات التضخم والتدهور ال
تم تحديد دور الساااياساااة النقدية بالتنسااايق مع الساااياساااة المالية، وعمل البنك و  ،ساااعر صااارف العملة الوطنية

ية الأخرل لتحقيق أهداف المركزي على و اااع وتنفيذ الساااياساااات النقدية بالتعاون مع الساااياساااات الاقتصااااد
ة تتناسب مع النظام الإسلامي، فضلًا بتحديد آليات ووسائل تقليدي بنك السودان المركزي كما قام ، البرنامج

من بين هذه الابتكارات كانت  ،ة عن تلك التي تعتمد على الفائدةعن ابتكار وساااااااااااااااائل وآليات جديدة بديل
شاهادات المشااركة، مثل "شاهادات مشااركة البنك المركزي )شامم(" و"شاهادات مشااركة الحكومة )شاهامة("، 

 كأداة لإدارة السيولة من خلال تداولها في عمليات تشبه عمليات والتي تتماشى مع أسس الشريعة وتُستخدم 
 ،وكة لبنك السااااااودان ووزارة الماليةمن التورق للأصااااااول الممل اً تمثل هذه الشااااااهادات نوع ،لمفتوحةالسااااااوق ا

وخذلك، اعتُبر هذا التطور نقلة نوعية في إدارة الساااااااياساااااااة النقدية في الساااااااودان، حيث تم توفير آليات غير 
 .(13، 9، 6، ص. 2004)حسن،  مباشرة جديدة.

 

  شركة السودان للخدمات المالية
 سبةالمركزي بن سودانملوكة لبنك المم، 1998تم تأسيسها عام (، SPVذات الغرض الخاص ) شركة هي
تختص بتقديم مجموعة من المنتجات والخدمات  ،%1 ساااابةبن صاااااديووزارة المالية والتخطيط الاقت ،99%

 سااانداتإصااادار من خلالها يتم التي  ساااتثماريةالا ناديقصاااكمدير لل شاااركةهذه ال تعملو  المالية الإسااالامية،
 شمم،(السيادية  الصكوك-سنداتلل صدرةمالي بين الجهات المدور الوسيط ال تتولى الشركة، مالية مختلفة

حيث تقوم بإدارة ، سانداتوخين الجهات الحاملة لهذه ال )وخريقشااشاة، و  شاامة،و  شاهاب،و  صارح،و  شاهامة،
وفي هذا الشااأن  ،أم مؤسااسااات أفراداً كانوا  سااواءات سااندالأرخاح لحملة ال ساادادو  (صاادارالإ(الاكتتاب عملية

، وهي تقوم )شاااااهاب شااااامم، (المركزي  ساااااودانال بنك أو صااااااديالاقت والتخطيط زارة الماليةو  عن تعمل نيابةً 
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)بنك الساااودان المركزي، المالية )سااااوق الخرطوم للأوراق المالية(.  الأولية للأوراق وق سااااتنظيم المزادات في الب
 .(89، ص. 2021التقرير السنوي، 

 

 الصكوك التي أصدرتها الحكومة السودانية 
رائدة ومتميزة، وخاصاااة في إصااادارات الصاااكوك الصاااكوك تجرخة مجال صاااناعة تعتبر تجرخة الساااودان في 

قتصااااااد الكلي والجهاز المصااااارفي، وتعبئة رة السااااايولة النقدية على مساااااتول الاالسااااايادية التي من أهدافها إدا
ة التحتية ومختلف القطاعات يالموارد المالية لتمويل عجز الموازنة العامة وتمويل المشااااااااريع الحكومية والبن

التعليم وغيرها، وساانذكر أهم الصااكوك التي أصاادرتها الحكومة السااودانية وتديرها شااركة السااودان كالصااحة و 
 للخدمات المالية.

 

 شهادات مشاركة الحكومة )شهامة(: -1
 صااااديوزارة المالية والتخطيط الاقت صااادرهات اركةشاااالم صااايغة سااااسأ تقوم علىمالية  شاااهادات عبارة عن

 للخدمات المالية المحدودة سودانال شركة وتُسوق من خلال ،ودانالس حكومةم نيابةً عن 1999العام  منذ
 مدتها عامالأجل  صاااااايرةق شااااااهاداتهذه ال ،الخرطوم للأوراق المالية سااااااوق  فيالوكالة المعتمدة  شااااااركاتو 

المركزي  سااااااودانلا لبنك أداة  وتوفير سااااااتثمار،الا جيعشااااااالمدخرات القومية وت سااااااتقطابا إلىف وتهد، واحد
المالية والتخطيط  وزارة كما تُمكن ،عج  المواننة العامة سدو  الكلي صااادتالاق سااتول م على سيولةلإدارة ال

من  سااتدانةالا علىمما يقلل من اعتمادها ضااخميةمن موارد مالية حقيقية غير ت دانةسااتمن الا صاااديالاقت
المال المحلية والإقليمية، وتحقيق  أسر  سااواقأ وتهدف الشااهادات أيضاااً إلى تطوير ،المركزي  سااودانبنك ال

 يُحدد ،المتميز ماليال داءوالأ كفاءةذات ال شااااااااركاتالفي  اركتهمشاااااااامن خلال م سااااااااتثمرينللم عوائد مجزية
تُقبل هذه  كما، السااائد ضااخمتومعدل ال للشااركات المشاااركةالأداء المالي  اسااتناداً إلى شااهاداتال على العائد

)بنك السااااودان المركزي، التقرير  .المصااااارف من الدرجة الأولى مقابل التمويل الممنوح من ضاااامانك شااااهاداتال
 .(91. ، ص2021 ،السنوي 

 

 ستثمار الحكومية )صرح(: شهادات الا-2
 م،2003في عام  "صرح"بدأت شااركة السااودان للخدمات المالية في إصاادار صااكوك الاسااتثمار الحكومية 

وشاااركات وتتم إدارة هذه الصاااكوك وتساااويقها في الساااوق الأولية عبر الشاااركة  ،المضللاربةبناءً على صااايغة 
الاسااااااتثمار تهدف صااااااكوك  ،سللللنوات 6إلل  2تتراوح مدة هذه الصااااااكوك بين  ،الوساااااااطة المالية المعتمدة

على مسااااااتول  إدارة السلللليولة، بالإ ااااااافة إلى وتشللللجيع الاسللللتثمار القوميةجمع المدخرات "صاااااارح" إلى 
كما تهدف إلى تطوير أساااااااواق رأس المال المحلية،  ،ن خلال عمليات الساااااااوق المفتوحةي مالاقتصااااااااد الكل

بالبنل التحتية وقطاعات الصلللللحة والتعليم وتوظيف المدخرات في تمويل المشااااااااروعات الحكومية المتعلقة 
التقرير )بنك السااااودان المركزي، . في مختلف ولايات السااااودان، مما يساااااعد في تقليل ااثار التضااااخميةوالمياه 
 .(93. ، ص2021 ،السنوي 
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 شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول )شامة(:-3
وذلك بهدف جمع الموارد  ،لإجارةصااااايغة ا اساااااتناداً إلى ،م2010تم بدء إصااااادار شاااااهادات شاااااامة في عام 

اء أصول المصفاة يتم استخدام هذه الموارد لشر  بعد ذلك ،ستثمرين عبر عقد الوكالة الشرعيةالمالية من الم
تهدف هذه الشاااااهادات إلى  ،ادي لتمويل المصااااافاةلوزارة المالية والتخطيط الاقتصااااا إجارة تشاااااغيليةوتأجيرها 

تقلل من الاعتماد على  موارد مالية حقيقية للدولة، بالإ اااااااافة إلى توفير فرص اسللللتثمارية مربحةتوفير 
 .(94. ، ص2021 ،ير السنوي )بنك السودان المركزي، التقر . القروض من البنك المركزي 

 

 شهادات إجارة أصول الشركة السودانية لتونيع الكهرباا )شاشة(: -4
، وهي عبارة عن صااندوق اسااتثماري متوسااط الأجل م2013في عام المالية تم بدء إصاادار هذه الشااهادات 

اساااتخدام هذه  ، ومن ثمعقد المضللاربةسااانوات، تم إنشااااؤه بهدف جمع الموارد من المساااتثمرين عبر 4لمدة 
لوزارة المالية والتخطيط الاقتصادي بنظام  لتونيع الكهرباا وتأجيرهاالموارد لشراء أصول الشركة السودانية 
تهدف هذه الشااااهادات إلى تقديم  ،التشااااغيلية لشااااركة توزيع الكهرخاء الإجارة التشااااغيلية، لتمويل المصااااروفات

ارد حقيقية للدولة دون التأثير التضااخمي، فضاالًا عن فرص اسااتثمارية تحقق عوائد للمسااتثمرين، وتوفير مو 
 .(95. ، ص2021 ،السنوي  )بنك السودان المركزي، التقرير .تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في السودان

 

 شهادات مشاركة البنك المرك ي )شمم(:-5
في إدارة  نخفاض فاعليتهام، نسااااابةً لا2004تصااااافيتها في  وتمم، 1998بدأ العمل بهذه الشاااااهادة في العام 

مشاركة الحاملها ل تتيحنخفاض قيمة المكون لهذه الشهادات، وكانت عبارة عن شهادات مشاركة االسيولة، و 
 تحديد إجماليالشااااهادة بعد  يتم إنشاااااءالبنوك التجارية، في بنك السااااودان المركزي في ملكيته لأسااااهمه مع 

لى شهادات مشاركة بقيم متساوية، وكان ثم يتم تقسيمها إ ،مساهمات بنك السودان المركزي وتحديد قيمتها
 .(88. ص، 2018، وآخرون درخوش، . )إصدارها تنظيم السيولة النقدية في الاقتصادالغرض من 

 

 شهادات إجارة البنك المرك ي )شهاب(:-6
شاهادات لم ، وظهرت كبديل 2014 عامتصافيتها في  ، وتمّ م30/8/2005في  إصادار شاهادات شاهابتم 

 وتعتمد على تصكيكستناداً إلى عقود الإجارة، الشهادات تصدر ا كانت هذهمشاركة البنك المركزي شمم، 
من خلال البيع  قابلة للتداول بين المصااااااارف فقط، ويتم التداول بها كانتالمركزي،  للبنك الثابتة صااااااولالأ

إدارة الساااااااااااايولة وتوفير فرص  فيي ز البنك المرك مساااااااااااااعدة، وتهدف إلى فقطالبنك المركزي  والشااااااااااااراء مع
 .(149. ص، 2019 )بو ياف، تتيح لحامليها تحقيق أرخاح.ستثمارية ا
 

 شهادات صندوق الذهب )بريق(:-7
، وتم تصاااافيتها في العام نفسااااه بساااابب التعقيدات الإدارية 2018-11في شااااهر إصاااادارها صااااكوك بدأ  هي

لبنك المركزي قبل شاااركة الخدمات المالية نيابةً عن اوأزمة شااح الأوراق النقدية في تلك الفترة، صااادرت من 
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سااتثمارية قائمة على صاايغة المضااارخة المقيدة لشااراء وخيع الذهب، قصاايرة الأجل وهي عبارة عن صااكوك ا
وتوفير أداة لإدارة  ،سللتثمارتشللجيع الاو  حشااد المدخرات القومية،كان الهدف منها  لمدة عام قابلة للتجديد،

 توفير موارد النقد الأجنبيوتحقيق عوائد مجزية للمساااااااااااتثمرين، ومسااااااااااااعدة البنك المركزي في  ،السللللللليولة
 .(82. ، ص2019 ،السنوي  )بنك السودان المركزي، التقريروتطوير أسواق المال االمحلية. 

 

(: إصلللللدارات )مبيعات(  شلللللهادات )الصلللللكوك الحكومية( في سلللللوق الخرطوم للأوراق 16الجدول رقم )
 جنيه سوداني( قيمة الإصدارات بالمليون )   2021لغاية  2014ر م خلال الفترةالمالية 

 

 العام
عللللللللللللللللللدد 
 الشلللهادات

 القيمة ا

 بريق شهاب شاشة شامة  صرح شهامة 

المشلللللللللللللاركللللة  جماليالإ
 الحكومية

الاسلللللللللتثمللار 
 الحكومية

إجارة أصللللول 
مصللللللللللللللفلللللاة 
اللللللخلللللرطلللللوم 

 للبترول

إجارة أصللللول 
الشللللللللللللللركلللللة 
السلللللللللودانيللة 
للللللللتلللللللونيلللللللع 

 الكهرباا

شلللللهادات 
-إجللللارة 
اللللللبلللللنلللللك 
 المرك ي 

شلللللللللهللادات 
صلللللللللنلللدوق 
اللللللللللذهلللللللللب 
)مضلللللللللاربة 

 مقيدة(

2014 
 43,895,603  185,830 0 3,784,000 8,279,969 31,645,804 عددال

 18,678.8  185.8 0.0 1,892.0 828.0 15,773.0 القيمة

2015 
 50,419,341   4,485,259 0 9,042,101 36,891,981 عددال

 21,592.8   2,242.6 0.0 904.2 18,446.0 القيمة

2016 
 53,887,588   4,485,259 0 8,291,901 41,110,428 عددال

 23,627.0   2,242.6 0.0 829.2 20,555.2 القيمة

2017 
 64,127,528   4,485,259 3,784,000 8,195,403 47,662,866 العدد
 28,767.6   2,224.6 1,892.0 819.5 23,831.4 القيمة

2018 
 74,022,823 1,544,925  4,485,259 3,784,000 10,524,097 53,684,542 عددال

 33,574.1 1,544.9  2,242.6 1,891.9 1,052.4 26,842.3 القيمة

2019 
 80,477,898 0  4,485,259 3,784,000 10,524,097 61,684,542 عددال

 36,029.2 0.0  2,242.6 1,891.9 1,052.4 30,842.3 القيمة

2020 
 92,079,841   4,485,259 3,784,000 14,244,515 69,566,067 عددال

 40,342.0   2,242.6 1,891.9 1,424.4 34,783.0 القيمة

2021 
 100,014,633   4,485,259 3,784,000 14,823,543 76,921,831 عددال

 44,077.8   2,242.6 1,891.9 1,482.3 38,460.9 القيمة

 جماليالإ

 558,925,255 1,544,925 185,830 31,396,813 22,704,000 83,925,626 419,168,061 عددال

%75.0 نسبة  15.0%  4.1%  5.6%  0.03%  0.3%  100% 

 246,689.4 1,544.9 185.8 15,680.4 11,351.6 8,392.5 209,534.1 القيمة

%84.9 نسبة  3.4%  4.6%  6.4%  0.1%  0.6%  100%  

  عتماد على:الامن إعداد الباحثة بالمصدر: 
، ص. 2018؛ 91-88، ص. 2017؛ 77-75، ص. 2016؛ 78-75، ص. 2015بنك السودان المركزي، التقرير السنوي، )

( 95-91، ص. 2021؛ 80-79، 76-75، ص. 2020؛ 83-78، ص. 2019؛ 91، 80-81، 78  
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أن عدد وحجم إصاااااادار شااااااهادات الصااااااكوك الساااااايادية في ارتفاع مسااااااتمر خلال الجدول نلاحظ من خلال 
خفارق حجم و  ،2021و 2014% لعدد الشااااااااااااااهادات مابين 127.85بمعدل تغيير  ،الساااااااااااااانوات المذكورة

 لقيمة الشهادات. %135.98بمعدل تغييرمليار أي  25.40
ونسبة المساهمة  الحكومية لكل من الشهاداتالمساهمة السنوية لإيضاح بيانات الجدول السابق نبين قيمة و 

 كالتالي: من الإجماليلكل منها 
 اً تطور  2021 حتى 2014من  خلال الفترة شاااااهادات شاااااهامة ساااااجلت :"شلللهامة"شلللهادات المشلللاركة  -

 الشاااااهادات مختلف أنواعتبة الأولى بين حيث حققت المر  ،في عدد وحجم إصااااادارات الصاااااكوك اً مساااااتمر 
 ما يمثل حواليوهو مليار جنيه سااااوداني(  209.53: إجمالية قيمةوخ شااااهادة، 419,168,061: عدد)

قيمة إصدار  توكان ،% من إجمالي قيمة حجم الإصدارات84.9% من إجمالي عدد الشهادات و 75
                  .جنيه سوداني 500 الواحد لصك(ا) الشهادة

صدارات الشهادات إتأتي شهادات صرح في المرتبة الثانية من حيث عدد  :"صرح"ستثمار شهادات الا -
ختلاف قيمة إصااااااااااادار نظراً لا، %3.4 ،قيمة حجم الشاااااااااااهادات كانت أقل نسااااااااااابة بينما ،%15بمعدل 
مليار جنيه  8.39، قيمة: شهادة 83,925,626)عدد:  جنيه سوداني 100ب)الصك( الواحد الشهادة 
 .سوداني(

% والمرتبة 5.6حققت المرتبة الثالثة بعدد إصدارات الشهادات بنسبة  :"شاشه"شهادات إجارة الأصول  -
وقيمة  مليار جنيه سااااااااااااااوداني( 15.68، قيمة: شااااااااااااااهادة 31,396,813)عدد:  %6.4الثانية بالقيمة 
 .جنيه سوداني 500الصك الواحد 

% من 4.15دارات الشااااهادات بنساااابة حققت المرتبة الرابعة بعدد إصاااا :"شلللامة"شلللهادات إجارة أصلللول  -
 11.35قيمة:  شااهادة، 22,704,000)عدد:  %4.6الإجمالي والمرتبة الثالثة من حيث القيمة بنساابة 

  .جنيه سوداني 500مة الصك الواحد وقي مليار جنيه سوداني(،
في نفس  وتمت تصااااافيتها 2018في عام  مبيع ساااااجلت :"بريق"شلللهادات صلللندوق الذهب للمضلللاربة  -

وكانت قيمة الصاااااااااك الواحد ، مليار جنيه ساااااااااوداني( 1.54، قيمة: شاااااااااهادة 1,544,925)عدد: العام 
  جنيه سوداني.1000

تمت ثم ، 2014سااااجلت خلال فترة التقرير مبيع لعام واحد في  شلللهادات إجارة البنك المرك ي شلللهاب: -
جنيه  1000، وكانت قيمة الصاااااك الواحد لت ملكيتها لبنك الساااااودان المركزي وآ بنفس العام،تصااااافيتها 
 . مليون جنيه سوداني( 185.300، قيمة: شهادة 185,830)عدد: سوداني 
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  (2021-2014) القطاعات حسبإصدار صكوك السودان السيادية عدد ع يتوز نسبة (: 09الشكل رقم )
  

         

( 1202-2014)التقارير السنوية  ،السودان المركزي بنك  بياناتعلى عتماد من إعداد الباحثة بالا المصدر:     
ع إصدارات الصكوك حسب العدد، إلّا أنّ التوزيع حسب القيمة يتوز  نسبة مع الإشارة إلى أن الشكل يُظهر

بنساااااااااابة مايقارب أي مليار جنيه  124.18 بقيمة ي المرتبة الأولىن تصاااااااااادّر مساااااااااااهمة المصااااااااااارف فيُبيّ 
 19.52 بااااااااااا مساهمة الجمهور ثم ،%31.5مليار بنسبة  77.77 بااااااااااا والصناديق% تليها الشركات 50.3

ومن ثم مسااااااااااهمة وزارة المالية  %،7.5 مليار بنسااااااااابة 18.53 البنك المركزي  يليه%، 7.9يار بنسااااااااابة لم
صكوك شامة  علىقتصرت مساهمتها احيث  %2.7مليار جنيه بنسبة  6.68باااااااااااااااا  قتصاديوالتخطيط الا

 في شهادات صرح.أيضاً  2021عام  فيبينما ساهمت ، وشاشة
 

 الأرباح السنوية للصكوك السيادية
  للصكوك السيادية شهامة  يبين الجدول التالي نسبة متوسط الأرخاح السنوية  

من عام  في السودان )شهامة( (: متوسط نسبة الأرخاح السنوية لصكوك المشاركة السيادية17الجدول رقم )
 .2021لغاية  2014

 متوسط الأرباح السنوية العام
2014 18.6% 
2015 18.5% 
2016 18.0% 
2017 16.1% 
2018 17.7% 
2019 20.8% 
2020 19.8% 
2021 19.5% 

 %18.6 متوسط مجموع السنوات
.(أعوام مختلفة) التقارير السنوية ،ودان المركزي الس بنك بيانات عتماد علىمن إعداد الباحثة بالا المصدر:           

البنك المركزي
9.7%

المصارف
48.5%

الشركات والصناديق
31.2%

الجمهور
8.1%

وزارة المالية والتخطيط الاقتصادي
2.5%

2021-2014نسبة توزع عدد إصدارات الصكوك على القطاعات 
البنك المركزي

المصارف

الشركات والصناديق

الجمهور

وزارة المالية 
والتخطيط الاقتصادي
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نساااااابة أرخاح عن أظهرت التقارير الساااااانوية لبنك السااااااودان المركزي وكما  السااااااابق نلاحظ من خلال الجدول
 يما ، 2014% من الأرخاح في العام 18.6صاااااااكوك المشااااااااركة الحكومية )شاااااااهامة( حيث حققت شاااااااهامة 

نسااااابة ، 2020% عام 19.8نسااااابة  ، و2019% عام 20.8على التوالي نسااااابة حققت في الأعوام الأخيرة 
 .2021لغاية  2014% للفترة 18.6مجموع السنوات أرخاح و متوسط  ،2021% عام 19.5

 

 :لعج  المواننة العامة في السودانتموي  الصكوك السيادية 
في ظل التحديات الاقتصااااااادية والمالية التي تواجهها السااااااودان، أصاااااابحت الصااااااكوك الساااااايادية أحد الحلول 

تمكنت الحكومة من تأمين  من خلال هذه الأداة  ،ل عجز الموازنة العامةامها لتمويالمالية التي تم اسااااااااااااااتخد
سااااايتم اساااااتعراض الأرقام المتعلقة بالعجز  وفي هذا الساااااياق ،تمويل بديلة تساااااهم في تغطية العجزمصاااااادر 

 .2021-2014 وكيفية تغطيته باستخدام الصكوك خلال الفترة الما ية
 

الحكومية السيادية في السودان في تمويل عجز الموازنة العامة(: مساهمة الصكوك 18الجدول رقم )  
(سوداني )مليون جنيه  2021لغاية  2014خلال الفترة من                                                       

     .الباحثة بالاعتماد على بيانات بنك السودان المركزي، التقارير السنوية )أعوام مختلفة(المصدر: من إعداد 

 البيان
 السنوات

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

العجز الكلي للموازنةة 
 )الأداء الفعلي(

(4,425.1) (6,976.4) (10,918.0) (14,314.0) (37,846.0) (63,836.0) (198,204.0) (72,808.0) 

موياااال  ت ل صااااااااااا ي ا
 الخارجي

756.30 (405.4) 1,142.00 (385.0) 3,518.00 4,855.00 1,234.00 (24,001.0) 

موياااال  ت ل صااااااااااا ي ا
 الداخلي

3,668.60 7,381.80 10,094.00 15,450.00 34,394.00 52,076.00 197,322.00 98,601.00 

     0.00 (12.0) (141.4) (416.5) سندات اطفاء الدين

 47,793.00 (3,496.0) 26,257.00 16,309.00 3,529.00 2,899.00 3,419.80 2,190.80 الضمانات

 (2,793.0) (4,004.0)  (253.0) (192.0) (96.0) (1,957.6) (2,130.2) المتاخرات

بنةةك  الاسةةةةةةةتةةدانةةة من
 السودان المركزي

2,240.00 3,500.00 5,400.00 9,000.00 15,121.00 24,361.00 201,075.00 47,332.00 

مسةةةةةةةادمة  ةةةةةةة ادات 
الم ةةةةةةةاركة الحكومية 

 )  امة(

1,611.60 2,611.20 2,109.00 3,276.00 3,011.00 (118.0) 3,959.00 6,469.00 

مسةةةةةةةادمة صةةةةةةةكوك 
سةةةةةةةتثمار الحكومية الا

 )صرح(

173.10 (50.3) (206.0) (163.0) 206.00 1,577.00 (212.0) (200.0) 

نسااااااابااة مسااااااااا مااة 
الصاااااااكوك الحكومياة 
)شهامة وصرح( من 

 العجز الكلي

40.3% 36.7% 17.4% 21.7% 8.5% 2.3% 1.9% 8.6% 

نسبة التمويل الداخلي 
 للعجز

82.9% 105.8% 92.5% 107.9% 90.9% 81.6% 99.6% 135.4% 
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ويل عجز الموازنة العامة في ك السيادية )شهامة وصرح( في تم(: نسبة مساهمة الصكو 10الشكل رقم )

 السودان

      
         على بيانات الجدول السابق . بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحثة 

 

ومساااهمة كل من شااهامة وصاارح في التمويل الداخلي  التمويلالجدول السااابق قيمة العجز ووسااائل  يو ااح
% من 40.3مليار جنيه، بنساااااااااااااابة  1.785نحو  2014فقد بلغت مساااااااااااااااهمتهما في عام  ،لعجز الموازنة

أما أعلى  ،اللاحقة مسااااااهمة مقارنةً بالسااااانواتمليار جنيه، وهي أعلى نسااااابة  (4.425) العجز الكلي البال 
 الكلي البال  % من العجز8.6مليار جنيه، بنسااابة  6.269وخلغت  2021قيمة للمسااااهمة فكانت في عام 

جلت أقل نسااااااااابة مسااااااااااهمة في عام  ،مليار جنيه (72.808) % من العجز 1.9، حيث بلغت 2020وساااااااااُ
وخشااااااااااكل  ،مليار جنيه، وهو أعلى عجز تم تسااااااااااجيله خلال تلك الفترة (198.204) الكلي الذي بل  حينها

عام، كان الاعتماد الأكبر في تمويل العجز على مصاااااااااااااااادر التمويل الداخلي، بنساااااااااااااابة تقارب أو تتجاوز 
  .% نتيجة التمويل الخارجي السالب100

 

 في سوق الخرطوم للأوراق المالية حركة نشاط تداول الأسهم والصكوك 
، مع للأوراق الماليةفي هذه الفقرة نستعرض قيمة حجم تداول كل من الأسهم والصكوك في سوق الخرطوم 

 . 2022-2014بيان عدد العقود المنفذة لكل منهما خلال الفترة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

نسبة 40.3% 36.7% 17.4% 21.7% 8.5% 2.3% 1.9% 8.6%

40.3%
36.7%

17.4%
21.7%

8.5%

2.3% 1.9%

8.6%

نسبة مسا مة صكوك شهامة وصرح  ي تمويل عجز الموازنة العامة



66 | P a g e  
 

  .2021-2014حركة تداول الأسهم والصكوك في سوق الخرطوم للأوراق المالية  :(19الجدول رقم )
 

 
 الأعوام

حلللللللللللجلللللللللللم 
اللللللللتلللللللداول 
اللللللللكلللللللللللللللي 
)مللللللللللليلللللون 

 جنيه(

 الصكوك الأسهم

عللللللللللللللللدد 
الللللعللللقللللود 
 المنفذة

عدد الأسلللللللللهم 
 )ألف سهم(

حلللللللللجلللللللللم 
الللللللتللللللداول 
)مللللللللليللللون 
 جنيه(

نسلللللللللبة 
مللللللللللللللر 
الللحللجللم 
 الكلي 

العقود علللدد 
 المنفذة

عللللللللللللللللللللدد 
الصلللللللللكوك 
)أللللللللللللللللللف 
 صك( 

حللللللللللجللللللللللم 
الللللللتللللللداول 
)مللللللللليللللون 

 جنيه(

نسلللللللللبة 
مللللللللللللللر 
الللحللجللم 
 الكلي 

2014 5,762.9 569.0 305,681.0 301.9 5.2% 22,101.0 11,195.0 5,461.0 94.8% 
2015 6,246.4 830.0 1,202,656.5 162.4 2.6% 29,477.0 12,290.0 6,084.0 97.4% 
2016 4,362.7 1,133.0 1,668,462.0 299.7 6.9% 41,991.0 8,648.0 4,063.0 93.1% 
2017 11,236.2 901.0 1,078,669.0 839.8 7.5% 37,094.0 21,087.0 10,396.4 92.5% 
2018 9,697.8 849.0 1,370,863.0 1,377.7 14.2% 21,263.0 20,179.0 8,320.1 85.8% 
2019 14,717.1 553.0 465,090.0 1,291.3 8.8% 21,781.0 30,785.0 13,425.8 91.2% 
2020 17,147.9 342.0 1,448,959.0 1,848.9 10.8% 21,374.0 36,203.0 15,299.0 89.2% 
2021 19,701.2 461.0 508,720.0 843.2 4.3% 20,509.0 56,131.0 18,858.0 95.7% 
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات بنك السودان المركزي، التقارير السنوية )أعوام مختلفة(.                

 

حيث يتضااااااح أن  ،وعدد وحجم الصااااااكوك المتداول ،عدد وحجم الأسااااااهم المتداولة السااااااابقالجدول  يبين
 ،وتفوق قيمة تداول الأساهم ،حركة حجم تداول الصاكوك في تطور وارتفاع مساتمر في السانوات الأخيرة

 . 2021-2014، وذلك خلال الفترة  يما يظهر تقلبات في عدد وحجم تداول الأسهم
 

 تقييم التجربة السودانية في الصكوك
 

 الإيجابيات:
ى الاقتصاااااااااااااد ليجابية عثاره الإآرق المالية بافي تثبيت دعائم سااااااااااااوق الخرطوم للأو الصااااااااااااكوك  أسااااااااااااهمت
في تنويع و  ،يةلبنساااااااااابة كبيرة من عجز الموازنة المح تهاية بتغطيلومعالجة فجوة الموارد الداخ، السااااااااااوداني

 جتهاداتالاوتحريك  مت في تطويرهالمصااااااااارفي بصاااااااااورة مرخحة، كما ساااااااااا للجهازدوات إدارة السااااااااايولة أ
 .ت المالية لتمويل القطاع الخاص مستقبلاً ات الطريق للابتكار هدالشرعية وم
. ، ص2013خير، )شللم  ك  مر المجالات التالية: لي جتماعي للصللكوكقتصللادي والاالمردود الاكما تنوع 

14-46) 
تمويل بناء تم تمويل جزء من احتياجات مشروع سد مروري، بالإ افة إلى  ستراتيجية:دعم المشاريع الا

 اً كما تم تخصاااايص التمويل أيضاااا ،إسااااكان الطلاب في مختلف الولايات مطار الخرطوم الجديد، ومشاااااريع
 . لتطوير شبكة المياه ومحطة تحلية المياه في بورتسودان

تم تقديم الدعم للمراكز الطبية القومية من خلال توفير معدات تشاااخيصاااية متطورة في  في مجال الصللحة:
  . ت للمستشفيات، وذلك في إطار مشروع توطين العلاج داخل البلادمختلف التخصصا
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تم تزويد الكليات التقنية بمعامل تقنية متطورة، بالإ افة إلى توفير أجهزة  :التعليم العام والعاليفي مجال 
  .كمبيوتر مع ملحقاتها لمدارس الولايات

بناء الساادود وحفر الحفائر، مما ساااهم في  تم حفر وتركيب مئات اابار، بالإ ااافة إلى في مجال المياه:
 .حل مشكلة العطش في عدة ولايات

تراكتورات، )تم تعزيز البنيااااة التحتيااااة للري وتوفير ماااادخلات الإنتاااااج مثاااال  في مجلللال ال راعلللة والري:
 (.زراعاتو  حاصدات

إ اااااافة إلى إنشااااااء  ،لرمدادات البيطريةاللازمة مصاااااال والأدوية لأتم توفير ا في مجال الثروة الحيوانية:
 المحاجر البيطرية.

تم دعم ساااكك الحديد والنقل النهري إ اااافة إلى المسااااهمة في تشاااييد الطرق  في مجال البنية الأسللاسللية:
 القومية والردميات والمزلقانيات بالولايات.

  .تم تأهيل قطاع النسيج في مجال الصناعة:
لفزيون والإذاعة ووكالة الساااودان للأنباء من خلال توفير تعزيز البنية التحتية للتتم  في مجال المعلوماتية:

 .المراسلات الإذاعية والأجهزة التقنية المتطورة، مما جعل السودان يواكب الدول المتقدمة في هذا المجال
تم تزويد الولايات بوحدات حفر متكاملة ومعدات وآليات متنوعة، بالإ اااااااافة  في مجال الآليات والمعدات:

 .احتياجات دعم القطاع الخاصإلى تلبية 
، فقد أساااااهم تمويل الصاااااكوك في تحقيق أثر اجتماعي إيجابي من خلال وفيما يخص المردود الاجتماعي

توفير الخدمات الأسااااااساااااية واساااااتعادة ثقة المساااااتثمرين في المشااااااركة مع  عبراساااااتقرار المجتمعات الريفية 
لمحليين فرصاااااااااً أكبر للمساااااااااهمة في تمويل عملية الدولة في المشاااااااااريع التنموية، مما أتاح للمسااااااااتثمرين ا

 .التنمية
 

 (51. ص، 2019، )بو ياف  :السودانية التجربة نقاط الضعف في
 على قرارات المستثمرين. اً التصنيف العالمية، مما يؤثر سلبتراجع تصنيف السودان من قبل وكالات  -
سوق الصكوك، بالإ افة إلى وجود  علىبالإشراف  عف القدرات المؤسسية والرقابية للجهات المعنية  -

 بعض المشاكل الهيكلية.
الحاجة إلى تعزيز معايير الشاااااافا ية والإفصاااااااح في إصاااااادارات الصااااااكوك، ودعم الثقة العامة من خلال  -

 وزيادة القبول المجتمعي. التوعية
زيادة المخاطر الائتمانية والتعثر في السااااداد بساااابب الأو اااااع الاقتصااااادية والسااااياسااااية غير المسااااتقرة،  -

 . المخاطر التشغيلية الناتجة عن نقص الخبرات والكفاءات المؤهلةتزايد بالإ افة إلى 
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ية في السيادتطبيق الصكوك حال السعودية والسودان في و  روس المستفادة مر تجارب مالي ياالد 2-4-4
 ةسوري

 

التحديات التي قد تواجهها سااورية الفرص و لفهم  اً قيم اً في تطبيق الصااكوك الساايادية مصاادر  الدولتمثل تجارب 
 ،زيز نجاح تنفيذ التجرخة في ساااااااوريةفي حال تطبيق هذا النموذج المالي، مما يسااااااااعد في تجنب الأخطاء وتع

 :التجاربنستعرض الدروس المستفادة من تلك  ا يليو يم
 :وتعدد العملاتالمالي تحرير السوق  -1

بتحرير سااوق الصااكوك، مما أصاادرت صااكوكاً متاحة بالتداول بعملات  2007في عام  قامت ماليزيا: مالي يا
 ستثمارات على المستول العالمي.حققت مكانة مركزية لجذب السيولة والامما نحاء العالم أمتعددة من مختلف 

عبر إطلاق برنامج حكومة المملكة الدولي  سااوق الصااكوك عبر إصاادارات متنوعة،: قامت بتوساايع السللعودية
 مما أتاح للمستثمرين الوصول إلى صكوك بالعملات المحلية والدولية. لإصدار الصكوك
أكبر لجذب  اً الجاذبية الاستثمارية ويوفر فرصفتح سوق الصكوك أمام عملات متعددة سيعزز  :ةيمكر لسوري

 خارجية.ال رؤوس الأموال
 :دور الحكومة في الدعم والتحفي  -2

مما  ،مميزةو  ااااااااااريبية كبيرة وإعفاءات  حوافز من خلال منح ،الماليزية مساااااااااااندة قوية: قدمت الحكومة مالي يا
نجاح السااااوق المالي، كما قامت برخط العائد ساااااهم في و  ،جعلها وجهة مفضاااالة للاسااااتثمار وإصاااادار الصااااكوك

 لتحقيق النتائج المرجوة. ،بالهدف
: سااااااعت الحكومة إلى دعم الصااااااكوك كأداة أساااااااسااااااية في خطط التنمية الكبرل، وتقديم تسااااااهيلات السللللعودية

 لمستثمري القطاع الخاص.
داية تجرختها مع في دعم وتحفيز سااوق الصااكوك، خاصااة في ب اً مميز  اً الحكومة السااودانية لعبت دور : السلودان

الساااااوق المحلي وتساااااهيل  وقامت بدعمت الحكومة حوافز للمساااااتثمرين المحليين، كما قدم ،الصاااااكوك السااااايادية
 .الإجراءات الإدارية والرقابية

 تقديم حوافزعبر تحفيز الساااوق المحلي،  من خلالللصاااكوك  اً وا اااح اً أن تقدم الحكومة دعم :ةيمكر لسللوري
 المشاركة المحلية والدولية. تشجع على التي تسهيلاتالضريبية و متعددة مثل الإعفاءات ال

     :التركي  علل مشاريع البنية التحتية والتنموية -3
مشااروع و  ،مشااروع توليد الكهرخاءالصااكوك لتمويل مشاااريع  ااخمة في البنية التحتية، مثل  اسااتخدمت مالي يا:

مشاااروع الصاااكوك الخضاااراء و (، Kimanisالنقل الساااريع المتكامل لشااابكة الساااكك الحديدية في مدينة كيمانس )
، مشاااااروع الطريق الساااااريع بمدينة شااااااه علم الماليزيةو لشاااااركة تاداو لتمويل إنشااااااء محطتين للطاقة الشااااامساااااية، 

ومشااااااروع خزانة إحسااااااان للتنمية المسااااااتدامة وخرامج المسااااااؤولية الاجتماعية لدعم وتطوير التعليم الحكومي في 
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وتغطية عجز الموازنة داة رئيساية لتنويع مصاادر التمويل كأالسايادية اعتمدت على الصاكوك مدارس أمل، كما 
 .عن القروض التقليدية اً بعيد

 اً تزامن 2016ريال السااعودي في عام أطلقت المملكة العرخية السااعودية برنامج الصااكوك المحلية بال السعودية:
خصاااااصااااات حصااااايلة الصاااااكوك لتمويل مشااااااريع اساااااتراتيجية  ااااامن رؤية  ،"2030ج "رؤية المملكة مع برنام
اساااااتخدمت هذه الصاااااكوك لتوفير مصاااااادر تمويل  ،نيوم" والمشااااااريع الصاااااناعية الكبرل ، مثل "مشاااااروع 2030

 ، مما ساهم في تغطية عجز الميزانية الذي2014بعد تراجع إيرادات النفط في عام  خاصةً  ،إ ا ية للحكومة
في  وقد ساااااااااهم ذلك، 2023مليار ريال في عام  81العجز  بينما بل  ، 2016في عام مليار ريال  311بل  

 .تحسين التصنيف الائتماني للمملكة
 اسااااااتثمرت الصااااااكوك في تمويل مشاااااااريع حيوية مثل محطات المياه، الإسااااااكان، الصااااااحة والتعليم، السللللودان:

كما اعتمدت الحكومة  ،ات الريفيةوأسااااااااااااااهم في اسااااااااااااااتقرار المجتمع اً إيجابي اً اجتماعي اً مما حقق مردود وغيرها،
السودانية بشكل كبير على صكوك "شهامة" و"صرح" كأداة رئيسية لتمويل العجز المحلي، مما ساعد في تقليل 

 .الاستدانةالاعتماد على 
وفق رؤيتها  الجديدة" ة"بناا سلللوريالساااايادية  اااامن برنامج  تخصاااايص إصاااادارات الصااااكوك :ةيمكر لسلللوري

بالإ اااااافة  ،وإعادة الإعمار النقلو  ت الطاقةتحتية في مجالاالبنية الالمساااااتقبلية، لتوجيه التمويل نحو مشااااااريع 
 ،للنمو الاقتصااادي المسااتدام اً أساااسااي اً عد محركالتي تُ نتاج ومشاااريع الإ صااغيرة والمتوسااطةالمشاااريع ال دعمإلى 

الجديدة التي تعتمد على التنوع الاقتصادي  ةتحقيق رؤية سوري أن تسهم في تسريع المشاريعهذه حيث يمكن ل
 .والابتكار

المخاطر والتحديات التي واجهتها تجارب الصللللكوك السلللليادية في مالي يا والسللللعودية والسللللودان وكي ية -4
 استفادة سوريا منها

إشاااااكاليات تطبيق المشاااااتقات : واجهت تحديات فقهية في التوافق مع الشاااااريعة الإسااااالامية، إ اااااافة إلى مالي يا
واختلافااات مااذهبيااة في قبول بعض الصااااااااااااااي  التمويليااة، ورغم ذلااك نجحاات في تهيئااة بيئااة تنظيميااة محكمااة، 

 ، لكنهاجذب الاساااااتثمارات الأجنبية بسااااابب التقلبات الاقتصااااااديةبصاااااعوخة تعر ااااات لأظهرت شااااافا ية عالية، و 
 .و عت آليات لتقييم المخاطر و مان استقرار سوق الصكوك

: واجهت تحديات زيادة الدين العام بساااااااابب الاعتماد الكبير على الصااااااااكوك لتمويل العجز، ولكنها السلللللعودية
نجحت في تحديث سوق تداول الصكوك وتعزيز الشفا ية والحوكمة، مع بناء بنية تنظيمية قوية وتطوير آليات 

 رقابية لضمان الاستقرار المالي.
درات المؤسااااااسااااااية والرقابية للجهات المشاااااارفة على سااااااوق الصااااااكوك، في الق اً : واجهت البلاد  ااااااعفالسللللودان

 ،من قبل وكالات التصااانيف العالمية بالإ اااافة إلى مشااااكل هيكلية، مما أساااهم في تراجع التصااانيف الائتماني
كما أدل التضخم المرتفع إلى تدهور الو ع الاقتصادي، ورافق ذلك انخفاض في معايير الشفا ية والإفصاح، 

 .و عف الثقافة والوعي والقبول المجتمعي للصكوك
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الاسااااااااتفادة من تجارب ماليزيا والسااااااااعودية والسااااااااودان من خلال تطوير بيئة تنظيمية محكمة،  يمكر لسلللللورية
الثقافة والوعي المجتمعي  ورفع مسااتول خناء بنية مؤسااسااية ورقابية قوية، و رة الصااكوك، تعزيز الشاافا ية في إداو 
التوازن بين تمويل المشااااااااااريع الحيوية وتجنب الاعتماد الكبير على الصاااااااااكوك  تحقيقكما ينبغي الصاااااااااكوك، ب

سااتقرار ا في تسااهملتفادي زيادة الدين العام، مع  اارورة اسااتثمار الصااكوك في مشااروعات اقتصااادية مسااتدامة 
الاساااتفادة من آليات تقييم المخاطر و ااامان اساااتقرار الساااوق كما ، مع الاقتصااااد الساااوري على المدل الطويل

 .لتفادي العقبات السابقة طبقتها الدول الرائدة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



71 | P a g e  
 

 
 

للبحثالفص  الثالث: الإطار العملي   
 

  البحثوعينة مجتمع  3-1
 خصائص العينة 3-2
 أداة جمع البيانات  3-3
 تحكيم الأسئلة 3-4
 محاور المقابلة 3-5
 المقابلاتتحليل محاور  3-6

       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



72 | P a g e  
 

 
للبحثالفص  الثالث: الإطار العملي   

 

 تمهيد: 
 

من شاااأنها  ،تبرز الصاااكوك السااايادية كأداة مالية هامة ،في ظل التحديات الاقتصاااادية التي تواجهها ساااورية
 التمويل المحلي وجذب الاستثمارات.تعزيز سوق 

من خلال تحليل  ،الجوانب العملية المتعلقة بتطبيق الصاااااكوك الساااااياديةيهدف هذا القسااااام إلى اساااااتكشااااااف 
  .بناءً على آراء وملاحظات مجموعة من الخبراء المختصين ،المستقبلية المحتملةوالفرص العقبات 

مما يتيح لنا جمع معلومات عميقة  ،على أداة المقابلةيعتمد  منهج اسااااااااتكشااااااااافيتسااااااااتند هذه الدراسااااااااة إلى 
وتسااااليط الضااااوء على  ،حول التحديات التي تواجه تفعيل الصااااكوك الساااايادية في السااااياق السااااوري وموثوقة 

، وذلك بهدف ومرتكزة على أسااس علميةالفرص التي يمكن أن تنشااأ من خلال تبني اسااتراتيجيات مدروسااة 
  .زمة لتذليل هذه التحديات، واستثمار الفرص المتاحة مستقبلاً تقديم الحلول والإجراءات اللا

تعزيز اسااااتخدام هذه  تسااااهم في ،لصااااناع القرار في سااااورية تقديم توصاااايات عمليةبيسااااعى البحث  ،بعد ذلك
 .سوق التمويل الأداة المالية السيادية في

 

                                                   :البحثوعينة مجتمع  3-1
ما أن الصاااكوك السااايادية لم تُطبق بعد في ساااورية، فإن مجتمع البحث يشااامل الأكاديميين ب :البحثمجتمع 

في مجالات التمويل والاقتصاااد، بالإ ااافة إلى المصاارفيين، والمسااتشااارين الماليين، والمسااؤولين الحكوميين 
متعلقة بالصااكوك الساايادية وأدوات التمويل، ويمتلكون رؤية نظرية أو عملية حول كيفية  الذين لديهم معرفة

 .تفعيل هذه الأداة المالية في المستقبل
تم اختيار المشاااااااركين باسااااااتخدام أساااااالوب العينة القصاااااادية )الانتقائية( بناءً على توفر الخبرة  :البحثعينة 

تم إجراء المقابلات بشكل شخصي أو ، و اً مختص شخصاً  47تكونت العينة من ، مو وع البحثبوالمعرفة 
 لكل مشاااااااارك،لوقت والظروف المناسااااااابة حساااااااب توافر اوذلك ، وساااااااائل التواصااااااال الحديثة وأعبر الهاتف 
بناءً على نوع خبراتهم الأكاديمية  ، يمكن تصاااااااااااااانيفهمدقيقة 90إلى  30 من المقابلة الواحدةتراوحت مدة 

 :كما يلي والمهنية
تضااااااااام هذه الفئة الأكاديميين الذين : الفئة الأولل: الأكاديميون المتخصللللللصللللللون في الاقتصللللللاد والتموي 

يمتلكون معرفة علمية في مجالات الاقتصااااااد والتمويل، لكنهم لا يشاااااغلون مناصاااااب تنفيذية تؤثر في اتخاذ 
 القرارات المتعلقة بالصكوك السيادية.
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تشاامل هذه الفئة الأكاديميين الذين يشااغلون مناصااب إدارية أو : صللنع القرارالفئة الثانية: المشللاركون في 
اسااااتشااااارية تمكنهم من التأثير في السااااياسااااات المالية، مثل الأساااااتذة الجامعيين الذين يعملون كمسااااتشااااارين 

 حكوميين.
يمتلكون خبرة تضاااااام هذه الفئة الأساااااااتذة الجامعيين الذين : الفئة الثالثة: أصللللحاب الخبرة المهنية والعلمية

  .عملية في الحكومة أو القطاع الخاص
، مصااااااارفتشاااااامل هذه الفئة الأفراد العاملين في مؤسااااااسااااااات حكومية أو : الفئة الرابعة: الخبراا المهنيون 

خبرة عملية مباشااااااااارة في ، إ اااااااااافةً إلى المهنيين الذين يمتلكون مصااااااااارف ساااااااااورية المركزي ووزارة الماليةك
 مجالات الاقتصاد والتمويل.

 

         :خصائص العينة 3-2
                                     

 :بالخصائص التالية تمتاز عينة الدراسة
 إناد. 9ذكراً، و 38 الجن :مر حيث -1
 ة،وحما ،في كل من درعا واحد شاااااااركمو  ،مشاااااااركاً في دمشااااااق 43ل مثّ تَ  التونيع الجغرافي:مر حيث -2
 دير الزور.و  ،طرطوسو 
عدة مجالات وقطاعات وظيفية، حيث يوجد بعض  تتوزع العينة عبر المجالات الوظي ية:مر حيث -3

 : وقد تم التوزيع على النحو التالي ،مزدوجة في أكثر من قطاع اً الأفراد الذين يشغلون أدوار 
 -وزارة المالية -سااااااوق دمشااااااق للأوراق المالية-هيئة الأوراق والأسااااااواق المالية السااااااورية :القطاع الحكومي

 شخصاً. 15، ويشمل مصرف سورية المركزي 
 10، المؤسااااسااااات المالية، المسااااتشااااارون الماليون المصاااارفيون، ويشاااامل البنوك :القطاع المالي والمصللرفي

 أشخاص.
أعضاء الهيئة التدريسية  –رؤساء الأقسام  –ا )عمادة الكليات الجامعات والمعاهد العلي :القطاع الأكاديمي

 شخصاً. 15المحا رين(، ويشمل  –
 - نقابة المهن المالية والمحاسبية -المحللين والمستشارين الماليين -المحاسبين القانونيين :القطاع المهني

 أشخاص. 5غرفة تجارة دمشق، ويشمل 
 .شخصين، ويشمل من غير الأكاديميين الخبراء والباحثين في المجال الاقتصادي والمالي :القطاع البحثي

 

 أداة جمع البيانات:  3-3
، وذلك كونه تم اساااااااااتخدام أداة المقابلات البحثية شااااااااابه المهيكلة لجمع البيانات النوعية اللازمة لهذا البحث

المقابلات أداة فعالة للحصااااااااااول على رؤل عميقة وشاااااااااااملة من الخبراء حول  دتُع حيث ،بحثاً اسااااااااااتطلاعياً 
اسااتكشااف  بالإ ااافة إلىمو ااوع تفعيل الصااكوك الساايادية في سااورية كأداة محتملة لتعزيز سااوق التمويل، 
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 سااااااؤالاً  13تم تصااااااميم ، العقبات التي قد تواجه هذا التفعيل والفرص المسااااااتقبلية التي قد تسااااااهم في نجاحه
مدل يسااااعد في تقديم صاااورة واقةية عن تُتيح للمشااااركين التعبير بحرية عن آرائهم وتوقعاتهم، مما  بطريقة

والتحديات المساااتقبلية ساااوق دمشاااق للأوراق المالية، تفعيل الصاااكوك السااايادية في الو اااع الراهن لمناسااابة 
 .بذلك المرتبطة

 

 :تحكيم الأسئلة 3-4
من الدكتور حسااااااااااااين علي قبلان،  بل كلِّ البحثية بعناية من قِ  تم تحكيم الأساااااااااااائلة المطروحة في المقابلات

أسااااتاذ محا اااار في جامعة دمشااااق في قساااام الاقتصاااااد وقساااام المصااااارف، وعضااااو مفو ااااي هيئة الأوراق 
والأسااواق المالية السااورية، والدكتورة آلاء بركة، أسااتاذة في جامعة دمشااق في قساام الاقتصاااد ومختصااة في 

اما بتقييم الأسااااااائلة بشاااااااكل شاااااااامل لضااااااامان و اااااااوحها وملاءمتها لأهداف منهجية البحث العلمي، حيث ق
 البحث، وقد تم بناء الأسئلة بما يتوافق مع الأطر النظرية والعملية للمو وع محل الدراسة.

 

 محاور المقابلة: 3-5
  يما يلي عرض مفصل للأسئلة المتضمنة في المحاور وعنوان المحور الذي تندرج  منه:

 

 الإيجابيات والقوة التنافسية للصكوك السيادية المحور الأول:
هي أهم الإيجابيات ونقاط القوة التي تُميز الصااكوك الساايادية مقارنةً بالأوراق المالية الأخرل ا : م1السااؤال 

 في السوق المالي؟
 المحور الثاني: متطلبات تفعي  الصكوك السيادية

الإصاااااااااالاحات( التي ترونها  -التشااااااااااريعات  -ءات الإجرا -هي أهم المتطلبات )الجوانب  : ما2السااااااااااؤال 
  رورية لتفعيل وتمكين إصدار الصكوك السيادية في سورية؟

 المحور الثالث: الفرص المستقبلية للصكوك السيادية
المزايا( المساااااااااتقبلية المحتملة التي قد تجنيها ساااااااااورية على المساااااااااتول  -: ما هي أبرز )الفرص3الساااااااااؤال 

 والمجتمع من تفعيل استخدام الصكوك السيادية، في رأيكم؟ الحكومي والاقتصاد العام
 المحور الرابع: دور الصكوك في سوق التموي 

تطوير سااااوق التمويل والاسااااتثمار في  -: كيف يمكن أن تساااااهم الصااااكوك الساااايادية في تعزيز 4السااااؤال 
 سورية، وتنويع مصادر التمويل الحكومي؟
 تطبيق الصكوك السيادية المحور الخام : التحديات والعقبات أمام

إطلاق برنااامج  -المخاااطر( التي قااد تواجااه تطبيق  -التحااديااات  -: مااا هي أبرز )العقبااات 5السااااااااااااااؤال 
 الصكوك السيادية في سورية من وجهة نظركم؟
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 المحور السادس: المبادرات الحكومية لتشجيع الصكوك
لى الحكومة السورية اتخاذها لتشجيع وقبول : ما هي الخطط والمبادرات المستقبلية التي يتوجب ع6السؤال 

 ونجاح التعامل بالصكوك السيادية؟
 المحور السابع: إقبال المستثمرير علل الصكوك السيادية

: ما هي توقعاتكم حول مدل إقبال المسااااااااتثمرين المحليين والأجانب على الصااااااااكوك الساااااااايادية 7السااااااااؤال 
 السورية في المرحلة المقبلة؟

 وصيات لتذلي  العقباتالمحور الثامر: ت
: ما هي المقترحات والتوصااااايات للجهات المعنية لتذليل العقبات وتعزيز الفرص المتاحة لتطبيق 8الساااااؤال 

 الصكوك السيادية في سورية بما يساهم في تطوير سوق التمويل المحلي "سوق دمشق للأوراق المالية"؟
 الداعمةالمحور التاسع: دور الجهات الحكومية 

: كيف ترون دور الجهات الحكومية )وزارة المالية ومصارف ساورية المركزي( في تنشايط وتطوير 9الساؤال 
 سوق الصكوك السيادية في سورية؟

 الرقابية: دور الجهات الحكومية العاشرالمحور 
ماهو دور الجهات الإشااااارا ية الرقابية )هيئة الأوراق والأساااااواق المالية الساااااورية( في تنشااااايط :  10الساااااؤال 

 طوير سوق الصكوك السيادية في سورية؟وت
 الأكاديمي والمهني : دور البحث العلمي والتعليمالحادي عشرالمحور 
: ما دور البحث العلمي والتعليم الأكاديمي والمهني في التعريف عن الصاااكوك السااايادية ونشااار 11الساااؤال 

 الوعي والقَبول المجتمعي؟
 عشر: استعداد المستثمرير الثانيالمحور 
 : ما مدل استعدادكم كمستثمر محتمل للتعامل بالصكوك السيادية السورية في المستقبل؟12السؤال 
 إعادة الإعمارالهامة لمرحلة عشر: المشاريع  الثالثالمحور 
: في ظل الو اااع الاقتصاااادي الحالي والظروف الساااائدة في ساااورية، في رأيكم ماهي المشااااريع 13الساااؤال 

أولوية ملحة لمرحلة إعادة الإعمار والتنمية ما بعد الحرب، والتي يمكن النظر  الأكثر أهمية والتي تشاااااااااااااكل
 إلى الصكوك السيادية كأداة محتملة مناسبة لتمويلها؟
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 تحلي  محاور المقابلات:  3-6
 

 الإيجابيات والقوة التنافسية للصكوك السيادية الأول: الإجابة للمحورتحلي  
 
 

 ص أهم الإيجابيات التي تمتاز بها الصكوك السيادية بالنقاط التالية: ييمكن تلخ
 %(70إجابة،  33: )إجمالي: حجم رأس المال والسيولةتوفير  -1

 : بما يلي% من إجمالي العينة المدروسة 70يشكلون  ، الذينأفاد أغلب المشاركين
 اً أداة استثمارية مرغوخة، خصوصبر إلى أن الصكوك السيادية تُعتأشاروا  %51بنسبة  منهم عدد كبير -

، من فئات المسااااتثمرين الباحثين عن مغامرات مالية أو من لديهم رغبة في تنويع محافظهم الاسااااتثمارية
اساااااااتقطاب المدخرات ورؤوس الأموال الكبيرة من شااااااارائح وخالتالي تبرز فاعلية الصاااااااكوك السااااااايادية في 

 . الخارجية الضخمةواسعة من المستثمرين، بما في ذلك رؤوس الأموال 
للنمو الاقتصاااادي، مما يعكس قدرتها على تحساااين النشااااط  اً للسااايولة ومحرك اً جاذب اً منتج العديد اعتبرها -

  .الاقتصادي وزيادة الاستثمارات
سااايادية يمكن تحويلها  ساااريعة التساااييل كونها تمثل أصاااولاً بأنها الصاااكوك السااايادية  إلى عدد قلي  أشاااار -

  .بسهولة إلى نقد
 %(55إجابة،  26)إجمالي:  :الأداا المالي والاقتصادي والشفافيةتحسير  -2
الصكوك السيادية مرتبطة بمشاريع حقيقية تحقق عوائد فعلية، مما يسهم  أن   المشاركين من العديدرأل  -

  .في دفع عجلة الإنتاج ودعم النمو الاقتصادي
أفضاال للأداء المالي من خلال تمويل المشاااريع  اً الصااكوك الساايادية توفر مؤشاار  بأنّ  اً أيضاا البعض أفاد -

  .بأدوات مالية آمنة ومستقرة وطويلة الأجل
 %(60إجابة،  28إجمالي: : )وتوفير الضمان السيادي المخاطرانخفا   -3
فضاااااة أو معدومة، وتعتبر على مخاطر منخ الصاااااكوك السااااايادية تنطوي  من أفراد العينة عدد كبيربرأي  -

كونها وهي توفر هامشااااااااً إ اااااااا ياً من الأمان ، الساااااااندات والأدوات المالية الأخرل مقارنة مع اً أقل خطر 
الضااااااااامان السااااااااايادي يعزز الثقة في قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها  ن  إحيث من قبل الدولة  مدعومة
 .في حين رأل مشارك واحد احتمالية المخاطر المرتفعةالمالية، 

بين مصااادر الأموال واسااتخداماتها، وهو ما  وائمالصااكوك تُ  إلى أن  المشاااركين  من عدد قلي كما أشااار  -
  .يخفف من المخاطر المرتبطة بتطبيق الصكوك
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 %(38إجابة،  18)إجمالي:  :العائداستقرار وارتفاع  -4
 .بالمشروع المُمول من خلالهامباشرة العائد  رخطحيث يتم  المشاركين ميزة عائد الصكوك بعضأو ح  -
من العوامل  أن الصكوك السيادية تؤمن رخحية مستقرة، وعائداً مرتفعاً مما يجعلهاأيضاً  البعضأكد كما  -

   .مجزية عوائدالمغرية للمستثمرين الذين يبحثون عن استثمارات ذات 
 %(47إجابة،  22)إجمالي: : تموي  بالملكية ولي  الدير -5
إحدل نقاط القوة الرئيساااااية للصاااااكوك هي دمج التمويل بالملكية، حيث أنّ  من المشااااااركين العديداعتبر  -

أداة دين، مما يعني أن حَمَلة مجرد وليسااااات تعتمد على وجود سااااالعة ملموساااااة الصاااااكوك أداة ملكية  تُعد
  مما يوفر استقراراً في المشروع.  الصكوك هم أصحاب المشاريع

تُعد أداة تمويل من خارج الميزانية وخدون تحميل أعباء إ اااا ية  السااايادية أن الصاااكوك البعضكر كما ذ -
ساعد في تمويل المشاريع دون التأثير على مؤشرات الديون، ت على موازنة الدولة، مما يجعلها أداة مرنة

مما يحافظ على التصاانيف الائتماني ويقلل الضااغوط المالية وخالتالي لن تتحمل الدولة أعباء دفع الفوائد 
  حقين كما هو الحال في السندات التقليدية.للمست

 %(34إجابة،  16):التوافق مع ضوابط الشريعة الإسلامية -6
تحقيق النفع  تهدف إلىللجميع  متاحةأداة مالية تُعد الصااااااكوك الساااااايادية من المشاااااااركين أنّ  العديدأكد 

مع الشااااريعة الإساااالامية،  لضاااامان توافقهاخضااااوعها لرقابة الهيئة الشاااارعية  كما أنّ العام للمجتمع ككل، 
من المدخرين الذين لديهم تحفظات على  واسااااااعةذب شااااااريحة مما يساااااااعد في جميزة تفا اااااالية  يمنحها

 .الاستثمار في الأدوات المالية التقليدية الأخرل 
تداول والمدة والإطفااالمرونة والتنوع لآ -7 ية العم  مر هياك  الإصللللللللللدار وال بة،  12)إجمالي::ل إجا

26)% 
في هيكل التمويل من خلال  اً إلى أن الصااااااااكوك تتيح تنوع البعض في هذا المحور، أشااااااااار: الإصلللللدار -

إصاادار صااي  متعددة مثل المشاااركة، المضااارخة، الإيجارة، والاسااتصااناع، وهو ما يزيد من تنوع الفرص 
  .الاستثمارية

 . في سوق الأوراق المالية بسهولةوتبادلها قابلية تداولها  البعضذكر ما : كالتداول -
يكون لفترات طويلة الأجل ومحددة بوقت معين، تنتهي إلى أن التمويل  قلي أشااااااااااااار عدد : فترة التموي  -

 . عند سداد المبال  المستحقة خلال عملية الإطفاء
بنهاية المدة المحددة، مع إمكانية اعادة شراء الدولة  تتم الإطفاء المشاركين أنّ عملية أحدذكر : لإطفااا -

 . الإطفاء بعد انتهاء فترةللمشاريع الممولة 
يُعطى حملة الصااكوك  ، حيثتصاافيةلها أولوية في حالة ال الصااكوك المشاااركين أنّ  أحدذكر  التصاافية: -

 . الأولوية في سداد مستحقاتهم
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 الصكوك السياديةمتطلبات تفعي   :الثاني للمحورتحلي  الإجابة 
 

 :تتمثل في النقاط التالية
 

 %( 81إجابة، 38: )إجمالي:عم  الصكوكتنظيم لتشريعات والقوانير الناظمة لصناعة و اسر  -1
على أهمية و اااااااع إطار تشاااااااريعي شاااااااامل ينظم إصااااااادار وطرح  %77بنسااااااابة المشااااااااركين   لبأأكد  -

 رورة تحديد  وابط تشريةية ومحاسبية  شير إلىكما أُ  ،هائة تداولها، وحيازتها، وإطفاالصكوك، وكيفي
  .لضمان تطبيقها بفعالية

و اااااع مجموعة من المعايير القانونية والتنظيمية والاقتصاااااادية، حيث  إلى  ااااارورة بعضلللهمكما أشاااااار  -
 )إجراءات و وابط للتداول والرقابة والتنظيمية)قوانين تنظم إصدار الصكوك(،  القانونيةتشمل الناحية 

الصاكوك  إيداع وحفظ، الصاكوك السايادية في هيئة الأوراق والأساواق المالية الساورية تسجي ممثلة في 
(، الصكوك في سوق دمشق للأوراق المالية طرح وندراجو المسجلة لدل مركز المقاصة والحفظ المركزي 

سورية )تحديد االيات التي تضمن النجاح والاستدامة الاقتصادية لهذه الأدوات المالية في  الاقتصاديةو
 . بما يتماشى مع المرحلة الراهنة(

إصدار قانون خاص للمؤسسات المالية الإسلامية، ليكون ذلك أحد المحفزات  المشاركين أحدكما اقترح  -
  .الضرورية لإصدار الصكوك السيادية

 %(30إجابة،  14: )إجمالي: تشكي  الهيئات واللجان الرقابية المستقلة -2
مهمة تنظيم عمل الصاااااكوك  لتتولىإلى أهمية تأسااااايس هيئات رقابية مساااااتقلة  المشااااااركين بعضأشاااااار  -

لتسااهيل عملية إصاادار وإدارة  (SPV) يشاامل ذلك إنشاااء شااركات مسااتقلة ذات غرض خاصو  ،الساايادية
 %(21إجابة، 10) .الصكوك و مان الامتثال للمعايير القانونية والمحاسبية

قلة لمراجعة واعتماد الصاااكوك الشااارعية المساااتالرقابة  التركيز على أهمية من المشااااركين عدد قلي ذكر  -
  .للمعايير الشرعية، مما يعزز الثقة في هذه الأدوات المالية بين المستثمرين اً وفققبل إصدارها 

تشاااااااااكيل لجنة تضااااااااام ممثلين من وزارة المالية، مصااااااااارف ساااااااااورية المركزي، ووزارة  عدد قلي كما اقترح  -
إلى متخصااااااصااااااين في الاقتصاااااااد لدراسااااااة القانون و اااااابط آلية العمل الخاصااااااة  الاقتصاااااااد، بالإ ااااااافة

 . الأسمى في الاستثمار والتنمية الهدفتحقيق و  بالصكوك
إنشااااااء مديرية مختصاااااة في وزارة المالية لمتابعة وتنسااااايق اقتراح من المشااااااركين  عدد قلي وأيضااااااً ذكر  -

 . كافة إجراءات الصكوك بكفاءة وفعالية
 %(28إجابة،  13: )إصلاحات لتحسير التشريعات المالية والضريبيةالقيام ب -3

صااااالاحات إالقيام بحزمة  إلى  ااااارورة من إجمالي العينة، %28وخنسااااابة تقارب  المشااااااركين بعضنوه 
تتضااااامن إصااااالاحات مالية و اااااريبية، إ اااااافةً  ،شااااااملة ومرنة تتناساااااب مع الرؤية لإصااااادار الصاااااكوك

التضااخم التراكمي والعمل على تخفيض الأسااعار، مما يساااهم لإجراءات اقتصااادية تساااعد في الحد من 
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 أحد، وفي حال تعذر ذلك في المرحلة الراهنة اقترح وجذب الاساااااااااتثماراتفي تحساااااااااين القدرة الشااااااااارائية 
عكس نسب التضخم في السوق، مما يجعلها أكثر الصكوك السيادية بخصم إصدار ي المشاركين إصدار
 .   جاذبية للمستثمرين

 %(19إجابة،  9): توسيع مشاركة القطاع الخاص وتع ي  دور القطاع العام -4
و اااع   اااارورةمن إجمالي العينة المدروسااااة إلى  %19المشاااااركين والذين يشااااكلون  بعضأشااااار  حيث

من خلال توساااايع مشاااااركة القطاع الخاص  إلى إ ااااافةً  ،خطط عمل وتهيئة البيئة المناساااابة للاسااااتثمار
في ة بالاسااتثمار في الصااكوك، تشااجيع النقابات والجهات غير الحكومية والأفراد على المشاااركالسااماح و 

اساااااتغلال الشاااااركات العامة الرابحة من خلال إصااااادار صاااااكوك مشااااااركة، بحيث يتم  همأحدحين اقترح 
 .وطرحها للمستثمرين كأداة تمويليةتوريق حصة الحكومة في هذه الشركات 

 %(19إجابة،  9): التوعية المجتمعية والتدريب المتخصصنشر  -5
التدريب اعتماد إلى أهمية إجمالي العينة المدروساااة من  %19 المشااااركين والذين يشاااكلون بعض أشاااار 

التأكيد على كما تم  ،لضااامان توافر كوادر مهنية ذات كفاءة عالية لإدارة وتنفيذ الصاااكوك، المتخصاااص
  ااااارورة رفع الوعي الاساااااتثماري بين الجمهور حول كيفية عمل الصاااااكوك وفهم المخاطر المرتبطة بها

 .لتأمين القَبول المجتمعي لها
 %(17إجابة،  8)إجمالي: : تحسير البيئة الاقتصاديةالمناسبة لجرااات اتخاذ الإ -6

 من المشاركين يتم ذلك من خلال مايلي:  %17برأي 
التي سيتم تمويلها من خلال الصكوك، و إجراء دراسات جدول اقتصادية شاملة ودقيقة  المشاريعتحديد  -

  لضمان تحقيق العوائد المتوقعة.
 . تيسير الإجراءات في سوق دمشق للأوراق المالية بما يشمل بيع وشراء وتبادل وإطفاء الصكوك -
 ،سااامها وذلك لضااامان النجاحالصاااكوك بيادة رخحيتها قبل إصااادار اتحساااين كفاءة المؤساااساااات العامة وز  -

 . يؤدي إلى عزوف المستثمرين عن الاستثمارسفشل ال لأنّ 
أهمية الاساااتفادة من صاااكوك الإجارة بأنواعها المختلفة في تمويل موازنة  إلىالمشااااركين  أحد أشااااركما  -

 . الدولة، من خلال استغلال الأصول الحكومية مثل الأرا ي والمباني
 %(11إجابة،  5): اللانمة البنية التحتية والتقنية توفير -7

 . ة اللازمة لتطبيق الصكوك بكفاءةتطوير الأنظمة المالية والإداري من خلال
 %(11إجابة،  5): استقرار السياسة النقدية والماليةالعم  علل  -8

المركزي السااياسااات النقدية لمصاارف سااورية أعضاااء العينة إلى  اارورة مراجعة من  %11حيث أشااار 
العمل على ، وكذلك لضمان استقرار العملة السورية، مما يسهم في تحسين بيئة الاستثمار في الصكوك

تسااااااهيل حركة رؤوس الأموال الداخلية والأجنبية عبر التشااااااريعات التي تشااااااجع الاسااااااتثمار في عمليات 
استخدام إمكانية  أحدهمح ، كما اقتر مراجعة تشريعات حيازة وتداول العملات الأجنبيةإ افةً ل، التصكيك
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الصااااكوك قصاااايرة الأجل مثل المرابحة والساااالم في إدارة السااااياسااااة النقدية عبر مصاااارف سااااورية المركزي 
 .وآليات السوق المفتوح

 %(11إجابة،  5: )فصاح والشفافية وقواعد الحوكمةالإ -9
التي تضااااابط وو اااااع قواعد الحوكمة على أهمية الإفصااااااح والشااااافا ية % من المشااااااركين 11 حيث أكّد
  .من قبل المستثمرينوالمشاركة الفعالة عملية إصدار الصكوك لضمان المصداقية  إجراءات
 %(9إجابة،  4الصكوك: ) ي  التعاون الدولي وتوسيع نطاق إصدار تع-10

مع  والتعاون من خلال بناء علاقات مع الدول العرخية والأجنبية % من أعضااااء العينة 9ويتم ذلك برأي 
تمكين إصااااادار الصاااااكوك السااااايادية على المساااااتول الدولي لجذب ، إ اااااافةً لالمؤساااااساااااات المالية الدولية

 .الاستثمارات العالمية وزيادة الدعم الاقتصادي
 

 الفرص المستقبلية للصكوك السيادية :الثالث للمحورتحلي  الإجابة 
 

 تتمثل هذه الفرص برأي الخبراء المشاركين بمايلي: 
 %(98إجابة،  46): الاستثمارات وتموي  المشاريع الكبرى جذب  -1

مشاااريع إعادة كتمويل مشاااريع البنية التحتية من المشاااركين إلى أهمية الصااكوك في  %98 حيث أشااار
، وكذلك بناء شبكة الكهرخاء الوطنية وتحسين البنية التحتية للطاقة، بالإ افة إلى مشاريع النقل الكبرل 

  .الكبيرة لإدارة السيولة للمشاريع الحكومية التي تحتاجها الدولة السوريةجذب الاستثمارات 
في تحفيز الاقتصاد الوطني، من  اً محوري اً يمكن أن تلعب دور السيادية لصكوك على أن اكما تم التأكيد 

  .خلال النهوض بالإنتاج الوطني وتحقيق التوازن في الميزان التجاري 
توفير ساااايولة عاجلة للحكومة السااااورية ، و الاكتناز العقيم إلى دورة الاسااااتثمارتحويل إ ااااافةً لدورها في 

لتمويل احتياجاتها قصااااااااايرة الأجل، مثل التمويل بالسااااااااالم، اساااااااااتناداً إلى الموارد الطبيةية التي تتمتع بها 
 الدولة من مساااااااااتخرجات مثل الغاز والفوسااااااااافات، إ اااااااااافة إلى الطاقة الكهرخائية، والإنتاج الزراعي مثل

 .القمح
 %( 53إجابة،  25: )دعم المواننة العامة وتقلي  الاعتماد علل الديون  -2

، على دور الصاااااااااااكوك في تخفيف العجز الحكوميمن عينة الدراساااااااااااة  %53حيث تم التأكيد من قبل 
حمل شااااروط القروض الضااااغط وإرهاق الموازنة العامة بت مسااااتول الاسااااتثمار الحكومي دون زيادةوزيادة 

 .المجحفةالخارجية 
 %( 51إجابة،  24: )السيادية معالجة الركود التضخمي عبر الصكوك -3

أداة تمويل بطرق غير تضاااخمية وهي تسااااهم في من المشااااركين إلى أن الصاااكوك تعتبر  %51أشاااار 
الحد من مشااكلة الركود التضااخمي فطالما الصااكوك الساايادية أداة تمويل من خارج الميزانية فإن الإنفاق 
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يزداد وخما أن توجيهها إلى مشااااااريع إنتاج حقيقي فإنها ساااااتزيد من حجم الانتاج الكلي في الحكومي لن 
 .الاقتصاد الوطني وخالتالي تساهم في معالجة الركود

 %(34إجابة،  16: )إجمالي: تع ي  العدالة الاجتماعية -4
  :حيث يتم ذلك برأي المشاركين من خلال

في إنقاذ المجتمع من البطالة من خلال خلق فرص عمل جديدة وتحقيق اساااااااتقرار  مسااااااااهمة الصاااااااكوك -
  .اجتماعي عبر تنفيذ مشاريع تنموية

التوزيع العادل للثروة من خلال الاستفادة من العوائد الناتجة عن المشاريع الممولة بالصكوك، مما يقلل  -
 .الفوارق الاقتصادية بين فئات المجتمع

 %(30إجابة،  14)إجمالي: : ص والأفراد في توجيه الأوعية الإدخاريةمشاركة القطاع الخا -5
تمت الإشاااااارة إلى أن الصاااااكوك يمكن أن تساااااتخدم كوسااااايلة لتمويل مشااااااريع عبر شاااااراكات مع القطاع  -

، وتحمل المخاطر التجارية مما الخاص، مما يعزز من مشااااااااركة الأفراد في الادخار واساااااااتثمار أموالهم
 على الميزانية العامة.  يخفف من الضغط المالي

م التأكيد على أن هذا سيؤدي إلى تحقيق مزايا اجتماعية من خلال توسيع قاعدة المشاركة الشعبية في ت -
  .المشاريع الاقتصادية التي تعود عليهم بالنفع الاجتماعي والاقتصادي

 %(40إجابة،  19سوري: )تعافي الاقتصاد الالمساهمة في  -6
عبر إلى أن الصااااااكوك يمكن أن تساااااااهم في انتعاش الاقتصاااااااد السااااااوري من المشاااااااركين  العديدأشااااااار 

تساهم في  ام، كما يمكن أنية تساهم في تعزيز النمو المستدتنفيذ مشاريع حيو ، و الاستثمارات استقطاب
 .وتحسين التصنيف الائتماني استقرار سعر صرف الليرة

 %(13إجابة،  6: )الاقتصادي المستدامالنمو تحقيق إعادة الإعمار و المساهمة في  -7
إعادة تأهيل واسااااااااااتغلال الموارد المتعطلة  دور للصااااااااااكوك في من المشاااااااااااركين وجود %13حيث يرل 

تسااااااااااااااريع عملية إعادة الإعمار لتحقيق نتائج وخالتالي  والمتوقفة عن العمل، مثل المعامل والمصااااااااااااااانع،
 قصير نسبياً.ملموسة في زمن 

 %(6إجابة،  3: )للتحكم في السياسة النقدية والماليةاستخدام الصكوك كوسيلة  -8
 .من خلال جذب السيولة وتنظيم الديون بطريقة تتناسب مع الظروف الاقتصادية الحاليةوذلك 

 : إعادة ملكية أصول الدولة ومواردها بعد إنهاا المشاريع -9
، بهاملكية أصول الدولة بعد إتمام المشاريع الممولة  ستعادةافي  للصكوك المشاركين أهمية أحدأعطى 

 .ل على المدل الطويلمما يضمن استدامة استفادة الدولة من هذه الأصو 
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 دور الصكوك في سوق التموي  :الرابع للمحورتحلي  الإجابة 
 

 تساهم الصكوك بشكل فعال في سوق التمويل من خلال الجوانب التالية: 
 %(72إجابة،  34)ة: والمحافظ الاستثماريالقنوات و  الماليةالمنتجات  عيتنو -1

التمويل الحكومي عبر توفير  تنويع مصادرالصكوك السيادية في  مساهمةلمن المشاركين  %72 أشار
تنوعا  وهذا يعطي أيضاااً  اً،وال من الأسااواق بشااكل أكثر تنوعأداة تمويلية جديدة تتيح للحكومة جمع الأم

وشاااااااركات  المصاااااااارفالتي يتم من خلالها  تنفيذ العمليات الاساااااااتثمارية مثل  الاسللللتثماريةفي القنوات 
الاسااااااااتثمارية وهذا يزيد من  تنوع بالمحافظالوساااااااااطة، إ ااااااااافة إلى أن هذا التنوع بالمنتجات يؤدي إلى 

  مرونة الخيارات المتاحة للمستثمرين، مما يساعد على تقليل المخاطر وتعظيم العوائد المحتملة.
 %(64إجابة،  30) حجم التداول ونيادة السيولة وتوسيع رأس مال السوق:نيادة  -2

توفير أدوات اساااااااااتثمارية جديدة وقابلة للتداول مما يسااااااااااهم في  عبرمن الخبراء،  %64ويتم ذلك برأي 
في تحسااااااين هيكلها  ويسااااااهم ،تنشاااااايط السااااااوق المحلية وتعزيز جاذبيتها للمسااااااتثمرين المحليين والأجانب

 المالي وأدائها الاستثماري. 
إجابة،  7: )العائد المرتفعتحقيق نيادة المدخرات الصللللللللغيرة والمتوسللللللللطة وجذب الاسللللللللتثمارات مع  -3

15)% 
إلى أن الصااااااااكوك الساااااااايادية يمكن أن تكون وساااااااايلة مثالية لزيادة المدخرات من الخبراء  %15أشااااااااار 

، للأوراق الماليةالصاااغيرة والمتوساااطة، من خلال جذب الأفراد والمؤساااساااات للمشااااركة في ساااوق دمشاااق 
  .للمستثمرين اً جذاب اً التي توفرها الصكوك تجعلها خيار العوائد المرتفعة  كما أنّ 

 %(9إجابة،  4) توفير تموي  مستدام للمشاريع الحكومية:  -4
الصااااكوك الساااايادية في تمويل المشاااااريع الحكومية طويلة  من الخبراء إلى إمكانية مساااااهمة %9أشااااار 

من خلال جمع الأموال بأسااااااااعار تنافسااااااااية وتوزيع ، ية التحتية والمشاااااااااريع الاقتصاااااااااديةالأجل، مثل البن
 .أكثر فاعليةالمخاطر بشكل 

 %(4إجابة،  2) تع ي  أجواا التنافسية بير المؤسسات المالية: -5
إطلاق الصااااااااكوك الساااااااايادية ساااااااايؤدي إلى تحفيز التنافس بين نّ أمن أفراد العينة المدروسااااااااة  اثنانأكد 

ابة وأسعار جذأفضل والشركات الاستثمارية، لتقديم خدمات تنافسية  المصارفالمؤسسات المالية، مثل 
  .الاستثماراتلجذب المزيد من 

  نيادة مخ ون مصرف سورية المرك ي مر العملات الأجنبية: -6
في جذب الاسااااتثمارات الأجنبية إلى سااااوق دمشااااق للأوراق الصااااكوك يمكن أن تسااااهم  الخبراء أحدبرأي 

وخالتالي تعزيز  رية المركزي من العملات الأجنبيةالمالية، مما يؤدي إلى زيادة مخزون مصااااااااااارف ساااااااااااو 
 الاستقرار النقدي والاقتصادي للبلاد.
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 أحدبرأي  تحسلللير كفااة رأس المال مر خلال إدارة الأصلللول المرجحة بالمخاطر بشلللك  أكثر فاعلية: -7
لصاااااكوك السااااايادية أن تساااااهم في تحساااااين كفاءة رأس المال عبر توجيه الأموال نحو المشااااااركين يمكن ل

 مستقرة.مشاريع ذات مخاطر منخفضة وعوائد 
 

 التحديات والعقبات أمام تطبيق الصكوك السيادية :الخام  للمحورتحلي  الإجابة 
 

 ،ياساااااية، تشاااااريةية، إدارية وتنظيميةاقتصاااااادية، مالية، اجتماعية، سااااا بينالتحديات  تتنوعفي هذا التحليل، 
 :تو يح موجز لأهم آراء أفراد العينة حول هذه التحديات يما يلي 

 %(62إجابة،  29: )إجمالي: الاقتصادية والمخاطر الماليةالتحديات  -1
أمام إطلاق الصاااكوك السااايادية في  عائقتعد التحديات الاقتصاااادية أكبر من المشااااركين،  %62برأي 
 هذه التحديات تنقسم إلى عدة عوامل: ،سورية

من المشااركين إلى أن العائد المتوقع من الصاكوك  العديدأشاار  :ومخاطر السوق  التقلبات الاقتصادية -
ساااعر الصااارف وارتفاع  السااايادية في ساااورية يعتبر أقل من متوساااط ساااعر الساااوق، وذلك بسااابب تقلبات

كما يعتقد البعض أن ارتفاع ساااااااعر الفائدة قد يؤثر سااااااالباً على اساااااااتقرار الصاااااااكوك  ،مخاطر التضاااااااخم
لساااوق الثانوية، مما يقلل من جاذبيتها مقارنة بالأدوات السااايادية، حيث قد تنخفض قيمتها الساااوقية في ا

 .   المالية الأخرل ذات العوائد الأعلى
العقوخات أن المشاااااااااركين  بعضيرل  :الاقتصلللللادية والسلللللياسللللليةالعقوبات الخارجية والأنمات الراهنة  -

تزيد من تعقيد الاقتصاااااادية المفرو اااااة على ساااااورية بالإ اااااافة إلى التقلبات في الاقتصااااااد المحلي، قد 
سااااااااااااهم في زيادة المخاطر التي تواجه وقد ت ما يجعل جذب الاساااااااااااتثمارات أكثر صاااااااااااعوخةمالو اااااااااااع، 

 %( 28إجابة،  13) .تأخير سداد الت امات الصكوكومنها  مرين في السوق السوري المستث
المشاااركين إلى أن  ااعف  من عدد قلي أشااار: انخفا  الدخ  العام وضعف القدرة المالية للمواطنير -

النجاح المحتمل  القدرة المالية للمواطنين وانخفاض الدخل العام في سااااااااااااااورية يمثلان عائقاً كبيراً أمام
  .للصكوك السيادية

المجمعة المشاركين مخاوف من أن الأموال  من عدد قلي أبدل  :مخاوف الدخول بمشاريع  ير منتجة -
قد يؤدي إلى إهدار  مما ،نتجة أو غير مسااتدامةمشاااريع غير مُ في  تُسااتثمرالصااكوك الساايادية قد  عبر

أن انخفاض العوائد أشااااااااااااااااروا إلى كما  ،تحقيق الأهداف الاقتصاااااااااااااااادية المرجوة وق ويَعالموارد المالية، 
  المستثمرين. ثقةيؤدي إلى تراجع قد المتوقعة 

المشاااااااااركين إلى أن  أحدأشااااااااار  وتأثيرها علل الاقتصلللللاد الوطني: خروج رؤوس الأموال مر سلللللورية -
 المحلية والأجنبية يؤدي إلى هروب الاستثمارات ،غير المستقرالمتردي و الو ع السياسي والاقتصادي 

هذا  ،مما يؤدي إلى تآكل الموارد المالية المتاحة للاساااااااتثمار في المشااااااااريع التنموية إلى خارج ساااااااورية،
  .على قدرة الدولة على جذب الاستثمارات اً يؤثر سلبو 



84 | P a g e  
 

في  سااالبية الو اااع العامالمشااااركين إلى أن  أحدأشاااار  :الاسللتثمار وفشلل  هذه الأداة في سللورية فشلل  -
أن  ااعف فاعلية الأدوات المالية في هذه الظروف و  ،ل المشاااريع الاسااتثماريةقد تؤدي إلى فشاا ،سااورية

  على الثقة في الصكوك السيادية كأداة تمويل فعالة.سلباً قد يزيد من المخاطر ويؤثر 
تأخر  في حالأنه المشااااااااركين  من اثنانذكر  :وندارة السللللياسللللة النقدية مخاطر التخلف عر السللللداد -

دفع العوائد أو ساااداد قيمة الصاااكوك السااايادية قد يؤدي إلى فقدان الثقة في القدرة  عنالحكومة الساااورية 
أن الساااااياساااااة النقدية  أو اااااحاكما  ،ر المالية المرتبطة بهذه الأدواتالمالية للدولة، مما يزيد من المخاط

غير المسااتقرة لمصاارف سااورية المركزي وتقلبات سااعر الصاارف قد تضااعف قدرة الحكومة على إصاادار 
 .الصكوك بفعالية، مما يشكل مخاطر مالية إ ا ية

المشاااااركين إلى أن قلة المؤسااااسااااات المالية  أحدأشااااار  :وجود عدد قلي  مر المؤسلللسلللات الاسلللتثمارية -
ن إحيث  ،د من مهمة تساااويق الصاااكوك بنجاحعقّ القادرة على المشااااركة في ساااوق الصاااكوك السااايادية يُ 

قد يؤديان إلى تقليص الفرص الاساااااااتثمارية ويُزيد من صاااااااعوخة  ونقص السلللليولة المحدودية في الطلب
  تسويق الصكوك السيادية في السوق.

 %(47إجابة،  22: )إجمالي: وتقييم الصكوكمخاطر إدارة  -2
من  في الساااوق الساااوريةاً كبير  اً إلى أن إدارة الصاااكوك السااايادية تمثل تحدي من المشااااركين %47يشاااير 

 :خلال مايلي
لنزاهة  اً يشكل تهديدمما المكلفة بإدارة الصكوك السيادية  في شركات الإدارةستقلالية الا عدمالفساد أو  -

عندما تكون هذه الشاااااااركات غير مساااااااتقلة أو غير قادرة على إدارة وخالإ اااااااافة إدارة الصاااااااكوك،  عملية
مما  ى تنفيذ المشااااريع التنموية بنجاحالأموال بشاااكل فعال، فإن ذلك يضاااعف الثقة في قدرة الحكومة عل

  يعوق انتشار هذه الأداة المالية في السوق.
أنّ المشاااااااركين إلى  بعض أشااااااار المشللللاريع )المصللللداقية(:الإخلال بالعقود أو عدم القدرة علل تنفيذ  -

قد يؤدي إلى تأخير في  وفق الخطة المحددة والمعلن عنها،عدم القدرة على تنفيذ المشااااريع  الإخلال أو
 ضاااااعفيُ و  ،خساااااائر مالية ويضااااار بسااااامعة الدولة في الساااااوق  مما يسااااابب ،تنفيذ المشااااااريع الاساااااتثمارية

  .لدل المستثمرين تهامصداقي
 البعضيشااااير  نقص الكوادر والموارد البشلللرية والخبرات اللانمة في الإدارة المالية والفنية والشلللرعية: -

من  قد يزيدمما نقص الكوادر المتخصصة في المجالات المالية والفنية والشرعية،  يُعاني منأن السوق 
  .المخاطر المرتبطة بتطبيق الصكوك في مشاريع غير مدروسة

  عدد قلي أشااااار  بول شلللركات التأمير لتأمير المشلللاريع الممولة بالصلللكوك السللليادية:عدم القدرة أو ق -
صاااعوخة الحصاااول على تغطية تأمينية للمشااااريع، فهذا يزيد من المخاطر ويقلل من المشااااركين إلى أن 

  .من جاذبية الصكوك للعديد من المستثمرين
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 (%43، إجابة 20) :التحديات الاجتماعية -3
الوعي الاستثماري الثقافة أو في  عف يتمثل التحدي الاجتماعي الأكبر  المشاركين أنّ من  العديديرل 

والثقة بها كأداة  بولهاما يقلل من قَ مالصااااااااااااااكوك في تحقيق العوائد، وعدم إدراكهم لدور  ،لدل الجمهور
أو  مالية مسللللتجدة أداة  الصااااااكوك اعتباريعود إلى تردد المسللللتثمرير  أن البعضكما يرل اسااااااتثمارية، 

في قدرتها على  يشلللللككون قد تجعل بعض المسااااااااتثمرين  صلللللعوبة تسلللللييلهاكما أن  ،غير مفهومة بعد
 .، مما يساهم في تراجع الإقبال عليهاالمرجوةتحقيق العوائد 

 ( %15، إجابة 7)إجمالي: : المخاطر السياسية -4
 تعتبر المخاطر السياسية أحد أكبر العوامل التي تؤثر على ثقة المستثمرين:

قد يشاااااعر بعض المساااااتثمرين بالقلق من ، المشااااااركين من عدد قلي يرل  مخاوف مر تأميم المشلللاريع: -
احتمال تأميم مشاااااااااريعهم في ظل الأو اااااااااع السااااااااياسااااااااية غير المسااااااااتقرة، مما يعرض حقوقهم للخطر 

  ويضعف جاذبية الاستثمار ويزيد من المخاطر.
يخشاااى المساااتثمرون من المشااااركين، قد  قلي عدد ذكر  :الاحتكار الرسللمي أو  ير الرسللمي للمشللاريع -

من احتكار المشااااااااريع الممولة بالصاااااااكوك السااااااايادية بمعنى أن تقتصااااااار ملكية أو إدارة المشااااااااريع على 
 .غير الرسمية، مما يقلل من فرص المنافسة أطراف وجهات معينة من الكيانات الرسمية أو

ن إلى أن المستثمرين يشعرون بالقلق حيال المشاركي أحدأشار : تخوف مر مآل ملكية الأصول العامة  -
هذه الأملاك  مصااااااير الأصااااااول العامة بعد انتقالها إلى القطاع الخاص، سااااااواء من حيث إمكانية إعادة

 . عن القيمة السوقية الحقيقية لها تقييمها بشكل غير عادلمجدداً إلى الدولة أو 
المشاااركين أن اسااتخدام صااي  تمويل  أحديرل  :)التحلي  الشللرعي( التطبيق  ير الفعّال لصلليغ التموي  -

بالمضاامون أو الأثر الاقتصااادي لها، معتبراً ذلك تحليلًا  التقيددون غير فعّالة وإ اافاء الطابع الشاارعي 
الممولة بالصكوك السيادية،  شرعياً فقط، قد يؤدي إلى تباطؤ التنمية الاقتصادية وتعطيل نمو المشاريع

 .  مما يزيد من المخاطر المرتبطة بها
 (%34، إجابة 16)إجمالي: : والفقهيةالعقبات القانونية والتشريعية  -5

 % من أفراد العينة تتمثل هذه العقبات بالتالي: 34حسب رأي 
من المشاااركين إلى أن غياب  العديدأشااار  :غياب التشللريعات لإدارة الصللكوك وتنظيم الأسللواق المالية -

 بإدارة الصااكوكالمتعلقة والأطر التنظيمية عدم اكتمال صااياغة القوانين و التشااريعات الكاملة والصااحيحة 
اللازمة لتراخيص شااااااااااركات وكذلك الإجراءات الحكومية وعدم ملاءمة القوانين لبيئة الأعمال السااااااااااورية 

من أبرز تُعد  لضاامان حقوق المسااتثمرين في الصااكوكوكذلك القوانين اللازمة  إدارة التصااكيك الساايادي،
  التشريةية. الأسباب التي تعيق الاستقرار في البيئة

 اثنان منأشااااااااااار  :مانال بير مؤيد ومعار  الاختلافات الفقهية في التوصلللللليف الشللللللرعي للصللللللكوك -
يعوق المشاااااااركين إلى أن الاختلافات الفقهية حول التوصاااااايف الشاااااارعي للصااااااكوك بين مؤيد ومعارض 
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هذا التباين الفقهي يسااااااااااهم في زيادة التحديات القانونية المرتبطة  ،تطبيقها بشاااااااااكل واساااااااااع في الساااااااااوق 
 .  بالصكوك

 (%43، إجابة 20)إجمالي: : ضعف الثقة في البيئة الاستثمارية -6
المشاااااركين إلى أن عدم و ااااوح السااااياسااااات  بعضأشااااار  :غياب الرؤية الواضللحة للاقتصللاد السللوري  -

، يمثل للاسااااتثمارالبيئة المناساااابة المناخ و الاقتصااااادية والاسااااتراتيجيات الحكومية، بالإ ااااافة إلى غياب 
  ، نمية الساااااوق المالي بما يتناساااااب مع تطلعات المساااااتثمرينوت على تطويرة قدرة ساااااوري اً أمامير كب اً عائق

الاقتصادية العالمية،  التحولاتمع  ةالنقدية والاقتصادية المتبعة في سوريالسياسة لعدم انسجام إضافة  
الاقتصااااااااااااااد  متطلباتمع  يتكيف تلبية احتياجات الساااااااااااااوق المالي بما مما يعوق قدرة الاقتصااااااااااااااد على

  وجذب الاستثمارات. أمام الاستقرار المالي اً هذا النقص يشكل تحدي ،المعاصر
المشاركين إلى أن فقدان الثقة وعدم  بعضأشار  الثقة بير المستثمر والحكومة: قلة الإطمئنان وتراجع -

الاطمئنان لقرارات الحكومة السااااااورية بساااااابب الظروف الاقتصااااااادية والسااااااياسااااااية غير المسااااااتقرة يُعد من 
المشاااااااااركة في أدوات مثل و ااااااااع أموالهم و  العوامل الرئيسااااااااية التي قد تؤدي إلى تردد المسااااااااتثمرين في

  .السياديةالصكوك 
المشاركين إلى أن عدم  أحدأشار  :غياب التصنيف الائتماني والرقابة مر المؤسسات المالية الدولية -

وجود آليات لتصااااااانيف الائتمان، بالإ اااااااافة إلى  اااااااعف الرقابة من المؤساااااااساااااااات المالية الدولية على 
  لثقة في السوق المالي.المؤسسات المحلية السورية، يزيد من احتمالية مخاطر الاستثمار ويقلل من ا

 ( %17، إجابة 8)إجمالي: : التحديات الإدارية والتنظيمية واللوجستية -7
تفتقر إلى والتي الإجراءات الإدارية المعقدة % من الخبراء المشاركين تتمثل هذه التحديات في 17برأي 

بيئااة غير مواتيااة  يجعاال منهااا ونقص التنساااااااااااااايق التنظيمي و ااااااااااااااعف الخبرات التقنيااة، ممااا المرونااة،
 :للاستثمار

 يرل أحد المشاااااركين ،الحقيقيين وظهور شااااخصاااايات هدفها جمع المال فقطغياب المسااااتثمرين كما أنّ  -
  يُعد تحدياً إ ا ياً.

 أن اثنان من المشااااركين يرل  القيود المفرو اااة على ساااوق العملات والأساااواق المالية وتداخل القرارات: -
القيود على التحويلات والودائع بالعملة الأجنبية، والفجوة بين أساااعار الصااارف الرسااامي وغير الرسااامي، 

على  اً هيئة الأوراق المالية، تؤثر ساااااااالببالإ ااااااااافة إلى تداخل القرارات بين مصاااااااارف سااااااااورية المركزي و 
 . ياديةالاقتصاد المحلي وتحد من نمو الأسواق المالية، مما يقلل من فعالية الصكوك الس

 .والمساءلة التحديات المتعلقة بتقييم الأصول و مان الشفا يةأشار أحد الخبراء إلى  اكم -
، الرقابة، والمراجعة المسااااااءلةمثل الشااااافا ية،   اااااعف تطبيق معايير الحوكمةفي حين أشاااااار آخر إلى  -

  مما يقلل من موثوقية العملية.   الداخلية
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 حيث، بأسللمة الصلكوك تتعلقسلويقية ت مخاطرفي  ،برأي أحد المشلاركير ،تتمث  آخر هذه التحديات -8
 هامن انتشار  تحديشكل مخاطر قد  التركيز في تسويق الصكوك على فئة المستثمرين المسلمين فقط ن  إ

تسااااااااويق الصااااااااكوك  أن يتم بدوره ، موجهاً قلل من قدرتها على جذب اسااااااااتثمارات متنوعةتو في المجتمع 
  للجميع مع  مان توافقها مع أحكام الشريعة الإسلامية.تحقق النفع العام كأداة مالية السيادية 

 

 المبادرات الحكومية لتشجيع الصكوك :السادس للمحورتحلي  الإجابة 
 

التي تم التأكيد اساااااتناداً اراء الخبراء المشااااااركين في جمع بيانات هذه الدراساااااة تبين أن أهم هذه المبادرات 
 : عليها

% من 51لإجماع  اً وفقو  %(51 ،إجابة 24إجمالي: ) :وجذب الاسلللللتثمارات تقديم حواف  تشلللللجيعية -1
 الخبراء، يتم ذلك من خلال المبادرة الحكومية التي تشمل:

إقامة شااااراكات مع المؤسااااسااااات و  الخارجية الاسااااتثمارات تجذب مجزيةوعوائد ، ضلللريبيةإعفااات تقديم  -
اعتماد نموذج المشااااااااااركة في  إلى أنأحد المشااااااااااركين  وأشاااااااااار ،والدوليةذات الصااااااااالة الإقليمية  المالية

ويقلل مما يحقق عوائد مشااااااااااتركة  ،فيهاكونها شااااااااااريكاً التزام الحكومة بتلك المشاااااااااااريع  الاسااااااااااتثمار يزيد
 .رالمخاط

، مثل زيادة الإنتاجية، خلق اً وفق معايير معينةمحددة مسااااااااااابق أهدافربط العائد بتحقيق كما تم اقتراح  -
  .حافزاً لتحقيق النتائج المرجوةالعائد الرخط يصبح  بهذافرص عمل، أو تحسين بنية تحتية معينة، 

لتلبية احتياجات  مبتكرةكما يمكن برأي أحد المشاااااااركين تحفيز الطلب عبر تصااااااميم منتجات تصااااااكيك  -
 السوق المالي.

   .تتعلق بالعائد مخاطرالوقوع بلتقليل  ذات الأداء الجيد قائمة بالمؤسسات الرابحةإعداد و  -
 %(36 ،إجابة 17) :تطوير التشريعات والأنظمة المالية -2

من  %36حيث برأي ، تفرض هذه المبادرة نفسااااها كمتطلب أيضاااااً لتفعيل الصااااكوك كما تم ذكره سااااابقاً 
لإدارة قوي تحديث التشااريعات الحالية وإنشاااء هيكل مؤسااساااتي المشاااركين يتعين على الحكومة السااورية 

 وتنظيمها، وو ع معايير وخطط استثمارية وتنموية ملائمة للمرحلة الحالية. الصكوك
لتسهيل جذب الاستثمارات  سلامي في السوق الماليالإمؤشر الإدراج الصكوك  من  أحدهمكما اقترح 

 .وتعزيز الشفا ية المتوافقة مع الشريعة
لقطاع التموي   شللاملةحملات إعلامية وترويجية تنفيذ تع ي  البنية التحتية البشللرية والمؤسللسللاتية و  -3

 % من أفراد العينة يتم ذلك من خلال:30برأي  %(30 ،إجابة 14إجمالي: ) :والاستثمار
لتعريف الجمهور بالصاااااااااكوك السااااااااايادية وتعزيز الوعي  واساااااااااعة تنظيم ندوات تعريفية وحملات إعلامية -

 .حولها
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المجالات الفقهية والمحاسااابية  قطاع التمويل في متخصاااصاااين في لتوفير تأهيل وتدريب الكادر البشاااري  -
  .يتابعون آلية العمل في الصكوك ويسهمون في تطويرها والتكنولوجية

  .لتلبية احتياجات السوق  توسيع حجم القطاع المصرفي والمؤسسات الاستثمارية -
تشاااكيل فريق اقتصاااادي أكاديمي يضااام خبراء اقتصااااديين من رجال الأعمال الوطنيين كما اقترح أحدهم  -

   يساهم في تطوير هذه الأداة.والمستشاريين ذوي الخبرة 
 %(13 ،إجابة 6إجمالي: ): كأداة تموي  للمشاريع المستقبلية السيادية اعتماد الصكوك -4

مشاريع إعادة الإعمار لرئيسية تمويل أشار بعض المشاركين إلى استخدام الصكوك السيادية كأداة حيث 
 ويتم ذلك من خلال:  لتكون بديلًا فعالًا عن الموارد التقليدية والتنمية

من أجل الاساااااااااتثمار في مشااااااااااريع تعيد تأهيل البيئة  بعناية تامةدراساااااااااة إصااااااااادار الصاااااااااكوك السااااااااايادية  -
 .الاقتصادية، وتحقق عوائد مجزية مع العمل على توسيع هذه المشاريع عبر الزمن

بقدر ليتم إصااااادار صاااااكوك سااااايادية  التقديرية السااااانوية المطلوب عند إعداد الموازنةتحديد حجم التموي  و  -
 .حتياجات التمويليةالا
مما يسااااهم  وحالات الطوارئ  لمواجهة الكوارثاساااتخدام الصاااكوك إلى إمكانية  المشااااركينأحد  كم أشاااار -

 .في تعزيز قدرة الحكومة على الاستجابة السريعة للتحديات الطارئة
 

 إقبال المستثمرير علل الصكوك السيادية :السابع للمحورتحلي  الإجابة 
 

 %(62 حوالي إجابة، 29)إجمالي:  :توقع الإقبال مر المستثمر المحلي -1
من  %21 برأي الضللللعيفحيث كان التوقع  :ذا التوقع من الأ ااااااعف إلى المرتفعتباينت مسااااااتويات ه

 18في حين أن  ،%17بنساااااااااابة  المرتفعثم التوقع  %،23 بنساااااااااابة المحدودالمشاااااااااااركين، يليه التوقع 
 .لم يظهروا رأيهم في مستول التوقعإجمالي العينة المدروسة % من 38مشاركاً بنسبة 

وقد ،  ااةيفاً من أفراد العينة، توقعوا أن يكون الإقبال  %21برأي : %(21إجابة،  10) ضعيفتوقع  -
المشااااااااااركين رأيه  أحدكما أبدل  ،إلى انخفاض قيمة العملة والتضاااااااااخم منهم هذا التوقع عدد قلي أعزل 

 اً أن هذه الأداة ستُستخدم حالي اً بأن الصكوك لن تكون فعالة على أرض الواقع قبل خمس سنوات، مؤكد
حول  اً يعكس هذا الرأي شاااكوكو  ،لتحقيق الكساااب والعائد بدلًا من أن تُصااابح أداة جادة للعمل بالصاااكوك

 .فعالية الصكوك في المرحلة الحالية
، وقد محدوداً توقعوا أن يكون الإقبال  ،من أفراد العينة %23برأي  :%(23إجابة،  11) توقع محدود -

الو ااااع الحالي في السااااوق لا يشااااجع على الإقبال على الصااااكوك إلى أن  هذا التوقعأعزل المشاااااركون 
المسااااتثمرين المحليين قد يكون لديهم تحفظات بساااابب الظروف الاقتصااااادية كما أن   ،الساااايادية السااااورية

في أن تتغير هذه الصااورة مع  يعبرون عر أملهملكنهم ، السااائدة مثل التضااخم أو انخفاض قيمة العملة
  .مرور الوقت
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، وقااد اً من أفراد العينااة، توقعوا أن يكون الإقبااال مرتفعاا %17برأي : %(17إجللابللة،  8) مرتفعتوقع  -
 .المشاركين هذا التوقع إلى انخفاض المخاطر وتوافق الصكوك مع الشريعة أحدأعزل 

 %(51إجابة، 24) :عوام  جذب الإقبال علل الصكوك السيادية -2
لرقبال على الصاااااااااااكوك السااااااااااايادية  اً العوامل التي تحفز أو تمنح دافع% من المشااااااااااااركين أن 51اعتبر

مرتبطة بالاساااااااتقرار الساااااااياساااااااي والاقتصاااااااادي، وتوفير بيئة اساااااااتثمارية محفزة، بالإ اااااااافة إلى الفرص 
كما أشااااروا إلى أهمية مساااتول الشااافا ية والإفصااااح، إلى  ،لمتاحة والعوائد المجزية المقدمةالاساااتثمارية ا

 .جانب تقليل المخاطر وخناء الثقة مع المستثمرين
 %(19إجابة،  9)إجمالي:  :توقع الإقبال مر المستثمر الخارجي -3

قع عدم تراوحت إجابات المشاااااااااااركين بين تو اقبال المسااااااااااتثمر الخارجي فبمسااااااااااتول توقع أما  يما يتعلق 
 % توقعوا إقبالاً 9عدم المسااااااااااااهمة، و% من المشااااااااااااركين 11حيث توق ع  :قع المحدودالمسااااااااااااهمة والتو 

، لم يظهروا رأيهم في اً مشاااااااااااااااارك 38من إجمالي العينة، أي  %81في حين أن  اً،محدود أو اً  ااااااااااااااةيف
 .مستول توقع إقبال المستثمر الخارجي

 

التوقع إلى عدة أساااااااااباب، منها وقد أعزل المشااااااااااركون هذا : %(11 ،إجابة 5المسللللللاهمة ) توقع عدم -
القيود المفرو ااااة على الأموال وعدم القدرة على سااااحب أو تحويل العوائد للمسااااتثمرين، كما أشااااار أحد 
المشااااركين إلى أن القانون في ساااورية قد لا يسااامح بالاكتتاب في الصاااكوك السااايادية من قبل الأجانب، 

ادي المضاااااطرب في ساااااورية يشاااااهد أزمة بالإ اااااافة إلى ما ذكره مشاااااارك آخر من أن الو اااااع الاقتصااااا
 .مستمرة أو مرحلة ما بعد الأزمة، مما يجعله مرتفع المخاطر

تتعلق هذه الإجابات بتوقعات منخفضااة بشااأن الإقبال على  :%(9 ،إجابة 4)أو محدود  توقع ضعيف -
المسااتقر الصااكوك الساايادية السااورية، حيث يعكس المشاااركون في هذا التوقع الو ااع الاقتصااادي غير 

توقُّع أن يأتي الإقبال من بعض فئات إلى المشااااااااركين  أحدوأشاااااااار  ،وغياب الثقة في الساااااااوق الساااااااوري 
 ا.السوريين المغترخين، إلا أن هذه الفئة ستظل محدودة في تأثيره

 %(13إجابة،  6) :عوام  جذب إقبال المستثمرير مر الخارج علل الصكوك السيادية -4
رفع و المساااااتثمر الخارجي يعتمد على الظروف الساااااياساااااية، إقبال قرار أن % من المشااااااركين 13 اعتبر

  .العقوخات الدولية، وتعديل القوانين المقيدة لتداول الأموال في سورية
 

 :حول هذا المحورملاحظة 
 9منهم على سؤال "مستول إقبال المستثمر المحلي"، بينما أجاب  29، أجاب اً مشارك 47من إجمالي  

ل المسااااااتثمر الخارجي" وشااااااارك عدد من المشاااااااركين في الإجابة على "عوامل جذب على "مسااااااتول إقبا
المحلي قد يكونوا قد أجابوا يجب الإشااارة إلى أن المشاااركين الذين أجابوا على إقبال المسااتثمر  ،قبال"الإ
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مشااااااااركين لم يقدموا أي  5على إقبال المساااااااتثمر الخارجي أو على عوامل الجذب، مع العلم أن  اً أيضااااااا
 هذا المحور.إجابة على 

 

 : توصيات لتذلي  العقباتالثامر للمحورتحلي  الإجابة 
 

من أهم التوصايات التي قدمها المشااركون والتي انساجمت إلى حد كبير مع إجاباتهم على المحاور الساابقة 
 لا سيما المبادرات مايلي: 

 

 %(51، إجابة 24إجمالي: ) :تطوير الإطار القانوني والتنظيمي للصكوك السيادية -1
 ويتم ذلك مر خلال: 

الأهداف الرئيسية التي يجب أن يحققها هذا القانون، إصدار قانون شامل للصكوك السيادية، مع تحديد  -
 .بما في ذلك العمل بكافة أنواع الصكوك السيادية

و ااااع قانون خاص للمؤسااااسااااات المالية الإساااالامية لضاااامان أن تتوافق الصااااكوك مع الشااااريعة، وهو ما  -
 .سيعزز من جاذبيتها بالنسبة للمستثمرين المحليين والدوليين

 . ريبية مناسبة، وتحسين البيئة القانونية العامةإصدار تشريعات نقدية و  -
تشااااجع جراءات التنفيذية اللازمة والمرنة بما واتخاذ الإ دعم حكومي متكامل لتطبيق الصااااكوك الساااايادية -

  .على استخدامها في تمويل المشاريع التنموية طويلة الأجل بما يعزز من الاستدامة المالية
إدراج الصكوك  من سوق  نإحيث  ،سوق دمشق للأوراق الماليةتعزيز دور الصكوك السيادية ودعم   -

للسوق ويعزز من قدرة المستثمرين المحليين  اً جديد اً بعد يضيف والسماح بتداولهادمشق للأوراق المالية 
   .على الوصول إلى أدوات تمويل جديدة

لكتروني والمنتجااات الرخط الا للأوراق الماااليااة وتطويردعم سااااااااااااااوق دمشااااااااااااااق كمااا برأي أحاادهم يجااب  -
  .أهمية كبيرة في تعزيز كفاءة التداول وجذب المستثمرين لما لذلك من لكترونيةالا

 %(34إجابة،  16)إجمالي:  :بالحوكمة والضوابط التشريعية ضرورة الالت ام -2
في تحسااين ساامعة السااوق المحلي % من المشاااركين 26لأن هذا ساايساااهم برأي  مبادئ الحوكمة تطبيق -

 . المستثمرينوجذب 
 .مكافحة الفساد و مان القضاء العادل والحد من التلاعب والاحتكارإ افةً لضرورة  -
اساااااااااتقلالية الإدارة المالية والإدارية للمؤساااااااااساااااااااات المعنية بالصاااااااااكوك، مما خبراء لأهمية  ثلاثةكما نوه  -

 . يضمن فاعلية اتخاذ القرارات وزيادة كفاءة تنفيذ السياسات المالية
 .مؤسسات جديدة وو ع  وابط تشريةية وشرعية الية عملهاتأسيس و  -
 .أصول الصكوك من المخاطربضرورة و ع آليات وا حة لحماية  أحدهمكما أوصى  -
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    %(51إجابة،  24) :وماليةاقتصادية القيام بإصلاحات  -3
من الخبراء المشاركين بضرورة القيام بإصلاحات اقتصادية ومالية بما فيها إصلاح  %51ى وصكما أ

الو ع النقدي، وإعادة هيكلة السلطات الاقتصادية للخروج من الأزمة الحالية وتحسين الميزان التجاري 
عزز من وزيادة الانتاج وتحقيق النمو المسااااااتدام، إ ااااااافةً لزيادة الدخل الحقيقي للمواطن السااااااوري مما ي

قدرته على الاساااااتثمار في الصاااااكوك السااااايادية، ويكون ذلك متاحاً لكافة فئات المساااااتثمرين والمواطنين، 
 كما أوصى أحدهم بطرح صكوك بالعملة الأجنبية لتنويع مصادر التمويل وجذب الاستثمارات الدولية. 

 %(30، إجابة 14)إجمالي:  :إعداد الكوادر المتخصصة وتشكي  لجان متابعة -4
بضرورة إيجاد مؤسسات وإدارات وكوادر متخصصة بمجال الصكوك من المشاركين  %23ى كما أوص

 رورة نشر ثقافة الاستثمار في الصكوك على جميع المستويات، بما في ذلك عبر وسائل السيادية، و 
ي الساااااوق الإعلام والتعليم والمؤساااااساااااات المالية، لتعزيز الفهم المشاااااترك حول أهمية هذه الأداة المالية ف

 والمشاركة فيها.  ،السوري 
تضاام خبراء في  تشااكيل لجان متخصااصااة لمتابعة تنفيذ برامج الصااكوك اارورة الخبراء  بعضكما ذكر 

إنشاء جهاز فني متخصص بفاعلية، و  تنفيذ برامج الصكوك السيادية لضمانالمجالات المالية والقانونية 
 دارة.الإ بالكفاءة والمرونة واستقلاللإدارة الصكوك يتمتع 

  %(15إجابة،  7للمستثمرير: )تقديم ضمانات  -5
 ،وتعزيز الثقة ،تقديم  ااااامانات لحماية أموال وحقوق المساااااتثمرينمن الخبراء بضااااارورة  %15ى أوصااااا

 السوق تدريجياً لمرحلة إصدار الصكوك السيادية. وتجهيز
  %(13إجابة،  3)القيام بحملات ترويجية:  -6

الترويج على أوسااااع نطاق للصااااكوك والتعاون الدولي من المشاااااركين بضاااارورة % 13ى وصااااأفي حين 
 .لنقل المعرفة

 %(15إجابة،  7) :التنمية المستدامة والبنية التحتية -7
وجيه الاساتثمارات نحو المشااريع التي تحقق أهداف التنمية % من المشااركين بضارورة ت15ى كما أوصا
، جديدة للاقتصاااد السااوري ويعزز من العوائد المالية على المدل الطويل اً ساايخلق فرصاامما  ،المسااتدامة

  .كما أشاروا إلى  رورة تعزيز وتطوير البنية التحتية اللازمة لدعم هذه المشاريع و مان استدامتها
 %(6إجابة،  3 :)إجمالي :إدارة المخاطر استراتيجياتتطوير  -8
و اااااع اساااااتراتيجيات فعالة لإدارة المخاطر المرتبطة بالصاااااكوك، بالإ اااااافة إلى تكوين  دعا خبيران إلى -

  .المتوقعة غير المستثمرين من المخاطرأموال احتياطي استثماري لضمان استدامة العوائد وحماية 
تعزيز تدفقات  مما يسااااهم في القيود القانونية على حركة رؤوس الأموال  اااارورة رفعإلى ثالث أشااااار الو  -

 .ةالاستثمارات الأجنبية والمحلية، ويساعد على تحسين بيئة الأعمال في سوري
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ونارة المالية ومصرف سورية ممثلة بالداعمة دور الجهات الحكومية تحلي  الإجابة للمحور التاسع: 
 المرك ي 

 

 يتمثل هذا الدور وفقاً اراء أفراد العينة بالجوانب التالية:
 %(89إجابة،  42)إجمالي  :المالية ومصرف سورية المرك ي دور ونارة  -1

بدءاً  تنشاايط وتطوير سااوق الصااكوك الساايادية% من الخبراء إلى ماهية هذا الدور من خلال 89أشااار 
، ويتم ذلك والرقابة تحفيز الاسااااااااتثمار والإشااااااااراف الشاااااااااملمن التنظيم مروراً بالترويج والتأهيل وانتهاءً ب

لمالية ومصاااارف سااااورية المركزي، في بيئة عمل تمتاز بالشاااافا ية والحوكمة ويتطلب بالتعاون بين وزارة ا
 : توفر مايلي هذا الدور

 تدريبية وحملات إعلاميةفي هذا المجال، وتوفير برامج  ذات الخبرة العاليةالكوادر البشاااااااااااااارية تطوير  -
 .الأدوات المالية الجديدة ذهلزيادة الوعي بالصكوك السيادية وتعريف المستثمرين بكيفية التعامل مع ه

% من خبراء العينة على دور وزارة المالية والمصارف المركزي في بناء الثقة لكونها العامل 13 أكدكما  -
بينهما في  التعاون ، وكذلك الصاااااااكوكللأدوات المالية القديمة أو الجديدة كالأهم في جذب المساااااااتثمرين 
ليتم من خلالها عملية  كفاءة مالية منخفضاااة المخاطر،التي تتمتع ب المؤهلةاختيار المؤساااساااات المالية 
 .بشفا ية لضمان النجاح المستداموالإطفاء وتنظيم عمليات الطرح والتداول  التمويل بالصكوك السيادية،

تسااتهدف اسااتقرار السااوق و اامان  فعالة سللياسللات مالية ونقدية تنفيذإعداد و تعزيز الثقة عبر كما يتم -
 .حقوق المستثمرين

على تحساااااين البنية التحتية لساااااوق الصاااااكوك باساااااتخدام التكنولوجيا المالية لضااااامان ينبغي التركيز كما  -
 التداول الفعال واامن للصكوك.

قد تطرأ أثناء  تذلي  أي عقباتعلى العمل من وزارة المالية والمصااااارف المركزي كما يتطلب هذا الدور  -
مع تعزيز  ،إدارية أو قانونية أو مالية أو تنظيميةسااااااواء أكانت  تنفيذ عملية إصاااااادار وتداول الصااااااكوك،

   .التعاون بين الجهات الحكومية والقطاع الخاص لتسريع العملية وتسهيلها
مستوى دور ونارة المالية ومصرف سورية المرك ي في تنشيط وتطوير سوق الصكوك السيادية: مر  -2

 (%40 ،إجابة 19إجمالي: ). دور محوري إلل ضعيف التأثير
من الخبراء، لكل من وزارة المالية ومصاااااااااااارف سااااااااااااورية  %32فبرأي  ،بأهمية هذا الدورأما  يما يتعلق 

 المقابل،في عملية تفعيل الصكوك السيادية وتنشيط السوق المالي، في  أساسي ومحوري  دور  المركزي 
ين المعنيتين، نتيجة غياب التشاريعات و اعف التنسايق بين الجهت محدودية هذا الدورأنَّ ل خبيرانيرل 

عَّ  انآخر رأل  في حين عمليااة تنشاااااااااااااايط  عيقللجهااات الحكوميااة المعنيااة ممااا يُ  العدم وجود أي دور ف
 رأياً وا حاً حول ذلك. لم يُبدِ فباقي خبراء العينة أما السوق، 
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إجمالي: ) دور ونارة المالية في تفعي  سوق الصكوك السيادية: مر التنفيذ إلل التوجيه الاستراتيجي -3
 (%13إجابة،  6

 % مر خبراا العينة أن دور ونارة المالية يتمث  مر خلال:13للوقوف علل تفاصي  هذا الدور رأى 
دعم المكلفين بالمعايير الضااااااااريبية الوا ااااااااحة لضااااااااريبة الدخل والتأكد من أن عملها يتساااااااام بالتسااااااااهيل  -

 .والمرونة لصالح المكلفين
، ادات والجباية و اااابط حركة الأموالعلى تنفيذ إجراءات جمع الإير أن تقتصاااار مسااااؤولية وزارة المالية و -

مع  ،نحو القطاعات الحيوية التي تدعم الاقتصاااااد الوطنيبشااااكل اسااااتراتيجي أي توجيه الموارد المالية و 
 . الابتعاد عن إصدار القوانين المتعلقة بالصكوك السيادية

بهدف تمويل المشااااااااااااااااريع الكبرل من خلال  والخاصتعزيز التعاون بين القطاعين العام كما يناط بها  -
  إصدار الصكوك السيادية.

دور مصلللرف سلللورية المرك ي في تنشللليط سلللوق الصلللكوك السللليادية: التنظيم، إدارة السللليولة، ودعم  -4
 (%13إجابة،  6إجمالي: ) المؤسسات المالية

 % أيضاً من أفراد العينة أن دور المصرف المركزي يتمثل في المهام التالية: 13في حين رأل 
 يما  اً ة إلى التحكم بحركة النقد، خصوصتوفير وإدارة السيولة اللازمة لدعم مشاريع الصكوك، بالإ اف -

 ااااارورة فتح حساااااابات مصااااار ية خاصاااااة بالصاااااكوك لضااااامان سااااالاساااااة و ، يتعلق بالمساااااتثمرين الأجانب
  العمليات المالية.

التنفيذية اللازمة، مع  واعتماد التعليمات هاالصاااااكوك السااااايادية، وتطوير اللازمة لتفعيل التشاااااريعات  سااااان -
 تنظيم سوق الصكوك لضمان التوجيه السليم للعمليات المالية المتعلقة بها. 

سلامية والإشراف  رورة أن يساهم المصرف المركزي في دعم المؤسسات المالية الإكما ارتأل أحدهم  -
 .ما يتماشى مع الضوابط المصر ية والمالية، وذلك بعلى تنفيذ عمليات إصدار وتداول الصكوك

 يما يتعلق بساااااااوق الصاااااااكوك  محايداً  يتخذ المصااااااارف المركزي موقفاً فقط، ينبغي أن وخرأي خبيرٍ واحدٍ  -
  تحقيق الاستقرار المالي والنقدي.دوره في السيادية، مع التركيز على 

 

هيئة الأوراق والأسواق المالية ممثلة ب الرقابيةدور الجهات الحكومية  :العاشر للمحورتحلي  الإجابة 
 السورية

 

 لهذا الدور أوجه عديدة تتمثل  يما يلي: 
إجابة،  30) :وضبط عم  شركات إدارة الصكوك السياديةوالتنظيم دور الهيئة في الإشراف والرقابة  -1

64)% 
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عمل شااااااااااركات إدارة  والإشااااااااااراف الكامل علىالرقابة  من المشاااااااااااركين على مهمة الهيئة في %64أكد 
 لدور الهيئةأشاااااروا الاحترا ية والشاااافا ية في الإجراءات ذات العلاقة، كما ، لضاااامان (SPVالصااااكوك )

 .في المخاطر المرتبطة بالصكوك السيادية التحكمنظام رقابة و بط  و ع في
 %(45إجابة،  21والترويج وتوعية السوق بالصكوك السيادية: ) دور الهيئة في التسويق -2

في الترويج والتسااااويق للصااااكوك الساااايادية في السااااوق  الدور الهام للهيئةالمشاااااركين إلى  العديد من أكد
 اااااااارورة توعية المجتمع ورفع مسااااااااتول الفهم حول أدوات الصااااااااكوك، مع التركيز على  وكذلك ،المحلي

 تدريب الكوادر المتخصصة وتوظيف الكفاءات.
 %(43إجابة،  20حماية حقوق المستثمرير وضمان الاستقرار: )التحصير و دور الهيئة في  -3

قوق المساااتثمرين، من خلال حأموال و حماية في  الدور التحصااايني للهيئةالمشااااركين إلى  الكثير من أكد
 مان استقرار السوق بشكل عام، مما  وكذلك  رورة ،التأكد من الشفا ية والنزاهة في عمليات السوق 

 يساهم في جذب الاستثمارات و مان استدامة السوق.
 %(21إجابة،  10) :دور الهيئة في وضع المعايير والإفصاح وحوكمة سوق الصكوك -4

، مسااؤولية و ااع معايير الإفصاااح والحوكمة الخاصااة بالصااكوك تتولىأكد بعض المشاااركين أن الهيئة 
 . مان توفير المعلومات المطلوخة لرفصاح عن الصكوك وإدراجها بشكل شفاف وآمنوكذلك 

 %(13إجابة،  6) :دور الهيئة في تطوير التشريعات وتنظيم سوق الصكوك -5
الهيئة تعمل بشااااكل مشااااترك مع وزارة المالية والمصاااارف المركزي على أشااااار بعض المشاااااركين إلى أن 

و اااع أطر تنظيمية وتقنية ملائمة لدعم ساااوق  ، بما في ذلك منتطوير التشاااريعات المتعلقة بالصاااكوك
 .بما يتماشى مع المعايير المحلية والدولية الصكوك

 %(11إجابة،  5) :دور الهيئة في تطوير البنية التقنية للسوق  -6
تطوير البنية التقنية لساااوق دمشاااق للأوراق المالية، لضااامان  فيالهيئة  دوربعض المشااااركين إلى  أشاااار

 استقرار تداول الصكوك السيادية وتوسيع قاعدة الأوراق المالية في السوق.
 %(4إجابة،  2) :دور الهيئة في تطبيق المعايير المتوافقة مع الشريعة الإسلامية -7

ومعايير مجلس الخدمات  (AAOIFI) تطبيق معايير الأيوفي أهميةالمشااااااااااااركين إلى  اثنان منأشاااااااااااار 
تطوير  إ ااااااااافةً إلى، ( لضاااااااامان توافق الصااااااااكوك مع الشااااااااريعة الإساااااااالاميةIFSBالمالية الإساااااااالامية )

 التزام السوق بالمعايير الدولية. يكفلالتشريعات بما 
  :التعاون مع الجهات الاقتصادية لتفعي  السوق  -8

غرف و ، النقابات، و المشااااااااركين إلى  ااااااارورة تعاون الهيئة مع الجهات الاقتصاااااااادية الأخرل  أحدأشاااااااار 
التجارة والصاااناعة، بهدف تفعيل عملية تحويل الشاااركات العائلية إلى شاااركات مسااااهمة قابلة للاساااتثمار 

 عبر الصكوك.
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ت المتعلقة بتطوير المشااااااااااااااركين إلى غياب الدور الفعّال للهيئة في بعض المجالا أحدأشاااااااااااااار  بالمقابل
 .سوق الصكوك السيادية

 

في نشر الوعي  الأكاديمي والمهني دور البحث العلمي والتعليم :الحادي عشر للمحورتحلي  الإجابة 
 بالصكوك السيادية

 

حول أهمية هذا الدور وفعاليته وناقش بعضاااااااااااهم الدور الحالي وقارنه  تباينت آراا الخبراا المشلللللللاركير -1
 بالدور المأمول ويمكن تلخيص هذه ااراء على النحو التالي: 

الذي يمكن أن يلةبه  الدور الأساااسااي والمهممن المشاااركين إلى  %57أشااار : ضرورة وجود دور أكبر -
بالحاجة  ذلك وأشاااااروا إلى، البحث العلمي والتعليم الأكاديمي في نشاااار الوعي حول الصااااكوك الساااايادية

من اً أساااااااااااااااسااااااااااااااي اً معتبرين أن هذه الأدوات تمثل جزء، إلى مزيد من الجهود الأكاديمية والمهنية الملحة
 . التطور المالي الذي يجب أن يتم تعليمه على نطاق أوسع

إلى أن الدور الأكاديمي الحالي  ااةيف أو محدود في  %34أشااار : ضعيف أو محدود الحالي دورلا -
 . كوفاعلية في نشر ثقافة الصكو  اً زيز هذا الدور ليكون أكثر تأثير هذا المجال، مما يتطلب تع

دور البحااث العلمي لااغياااب كاااماال  خبراء ثلاثللةفي حين بين :  ير موجود أو معللدومالحللالي دور اللل -
 .مي في التعريف بالصكوك السياديةوالتعليم الأكادي

إلى أهمية التعاون بين المؤساااااساااااات الأكاديمية، المهنية، والإعلامية في  المشلللاركون % مر 72أشلللار  -2
إدراج و  ،وأهميتها الاقتصااااديةالسااايادية تنظيم ورش عمل، ندوات، وحملات إعلامية للتعريف بالصاااكوك 

 الصكوك  من المناهج الدراسية وتعليم الطلاب الأدوات المالية الحديثة. مو وع
، وأنه لا اً العلاقة بين الأبحاد الأكاديمية والمجتمع  اااااااااةيفة جد أنّ في الوقت ذاته أشاااااااااار خبيران إلى  -3

 .يوجد تفاعل كافٍ بين الجامعات والمجتمع حول الصكوك أو نشر ثقافة الاستثمار فيها
المشااااااااااااااااركين إلى أهمية اسااااااااااااااتفادة الباحثين والطلاب من تجارب الدول الرائدة في تطبيق أحد كما نوه  -4

 الصكوك مثل ماليزيا، وتقديم دراسات مقارنة حول تطبيق هذه الأدوات المالية في السوق المحلي.
على أهمية البحث العلمي في فهم تحديات الصاااكوك السااايادية في ساااورية وتقديم  آخر شاااخصأكد كما  -5

تأهيل كوادر متخصاااااااصاااااااة في القطاعين ويتطلب ذلك  ،رها بما يتماشاااااااى مع الواقع المحليتطويحلول ل
 ليتمكنوا من نشر الثقافة المالية المتعلقة بالصكوك وتحفيز استخدامها. ،الحكومي والخاص

 

 استعداد المستثمرير :الثاني عشر للمحورتحلي  الإجابة 
 

 (%87إجابة،  41إجمالي: ) :في الصكوك السياديةتجاه الاستثمار المشاركير  مواقف الخبراا -1
خبيراً  41تباينت مواقف الخبراء المشاااااركين تجاه الاسااااتثمار في الصااااكوك الساااايادية حيث توزعت آراء 

 % على النحو التالي: 87بنسبة 
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  . يما يتعلق بالاستثمار في الصكوك السيادية ،إلى حالة تريث من قبلهم خبيراً  20حيث أشار متريث:  -
 .ستثمار في الصكوك السياديةعدم استعدادهم للاحالة  من المشاركين عن خمسةر عب   ير مستعد:  -
 توافراسااااتعدادهم للاسااااتثمار شااااريطة عن  آخرون  خمسلللةأعرب جاه  في حال تحقق بعض الشلللروط:  -

 . متطلباتبعض ال
نظراً لما  للاسااتثمار في الصااكوك الساايادية دون شااروط اسااتعدادهم مشاااركين أربعةأبدل جاه  مستعد:  -

 . توفره من رخحية وأمان
أن الاستثمار في الصكوك السيادية يمثل  المشاركين من أربعة يرل أشجع كفرصة جيدة للمستثمرير:  -

  .أن ينووا المشاركة  يه بأنفسهمدون  ، ويشجعون عليهفرصة جيدة
معبراً أحدهما عن نفساااه أنه باحث وليس  عدم احتمالية اساااتثمارهما في الصاااكوك خبيرانفي حين رأل   -

 .عن الاستثمار فيها واحدخبير  وتحفظ مستثمر،
إجابة،  23إجمالي: ) :تجاه الاسللتثمار في الصللكوك السللياديةالمشللاركير  أسللباب تباير مواقف وآراا -2

49)% 
  لعدة عوامل منها: ويعود سبب التباين في آراء الخبراء ومدل استعدادهم

في إجراء تقييم شااااااااامل يشاااااااامل  إجمالي العينة المدروسااااااااة،من  %38 مشلللللاركا  بنسلللللبة 18 رغبة  مر -
الجوانب الاقتصاااااااااااادية المتعلقة بالاساااااااااااتثمار، مثل الجدول الاقتصاااااااااااادية، التكلفة، مدة الإنجاز، ونجاح 

، إطار تشريعي وتنظيمي وا حة وجود الإصدار الأول لبرنامج الصكوك السيادية، بالإ افة إلى أهمي
حدود الاستقرار  بعضهمكما ينتظر  ،توفر الضمانات الحكومية والعوائد المجزية على الاستثمار وكذلك

 .الاقتصادي أو إصلاحات نقدية قبل اتخاذ قرار الاستثمار
، بينما أموال فائضللةمن المشااااركين يوافقون على الاساااتثمار في الصاااكوك في حال توفرت لديهم  ثلاثة -

 اً مع الصاااااااااكوك يعد خيار  علل حد سللللللوااأن الاساااااااااتثمار في الأدوات المالية التقليدية  اثنان منهميرل 
  .في حال توفر فائض من المال اً مناسب

، الصكوك السياديةالاستثمار بأموالهم في مشاريع خاصة بدلًا من  استثمارالمشاركين  من اثنانيفضل  -
في ساااوق دمشاااق للأوراق المالية، معبراً  تجرختهسااالبية إلى  وأشاااار أنه مساااتثمر أيضااااً، هماأحدوأو اااح 

بسبب السياسات النقدية للمصرف المركزي، وتقييد  ،المجال من الاستثمار هذا هدخوللعن شعوره بالندم 
 والأهداف المرجوة.حركة السحوخات، مما أثر سلباً على تحقيق القيمة المضافة 

 

 الإعمار لمرحلة إعادة الهامةالمشاريع  :رالثالث عش للمحورتحلي  الإجابة 
 

يساااتهدف هذا الساااؤال اساااتكشااااف آراء المشااااركين حول المشااااريع ذات الأولوية في مرحلة إعادة الإعمار 
والتنمية في ساااااورية بعد الحرب، وتحديد مدل إمكانية اساااااتخدام الصاااااكوك السااااايادية كأداة تمويلية ملائمة 
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أهم هذه  أنّ  ، حيث توصاااااااالت نتائج المقابلات إلىالاقتصااااااااادية الحاليةلهذه المشاااااااااريع في ظل الظروف 
 المشاريع تتمثل في ااتي:

 %(68إجابة،  32) :المياهمشاريع و  المتجددة والبديلة ئيةالكهرباقطاع الطاقة مشاريع -1
% من إجمالي العينة المدروساااة، على أهمية و ااارورة هذه المشااااريع 68أكد غالبية المشااااركين، بنسااابة 

القطاعات بشااكل ملح، مشااددين على  اارورة  اامان توافر الطاقة بشااكل مسااتدام لتلبية احتياجات كافة 
اقة الكهرخائية، جميع المصادر المتاحة لتأمين الط استغلالوأكدوا على أهمية  ،الاقتصادية والاجتماعية

سااواء من خلال الطاقة المتجددة التي تُنتج من مصااادر طبيةية تُسااتعاد باسااتمرار مثل الشاامس، الرياح، 
كما  ،التقليدية )مثل الوقود الأحفوري(والمياه، أو من خلال الطاقة البديلة التي تُساااااااااااااتخدم كبديل للطاقة 

تلبية الطلب المتزايد خلال مرحلة إعادة إلى الحاجة لتطوير شااااااابكات المياه ل ون أشاااااااار خمساااااااة مشاااااااارك
 .الإعمار

  %(55إجابة،  26): لقطاع الإنتاجي والصناعيا-2
تنفيذ مشاريع حقيقية في القطاعات الصناعية والإنتاجية، تهدف من المشاركين على أولوية  %55أكد 

يرات جذرية في تغحدد وتُ  ،وتساااااهم في التنمية المساااااتدامة للاقتصااااااد الوطني ،إلى تحقيق عوائد مجزية
واسااتثمار الموارد  ،إعادة تأهيل المصااانع الكبرل والمتوقفة عن العملبما في ذلك  ة،السااياسااة الاقتصااادي

 .، ودعم المشاريع الصغيرة والمتوسطةالمتاحة غير المستغلة
 %(51إجابة،  24): قطاع التطوير العقاري والسكني -3

اسااااااتثمار الأرا ااااااي الواسااااااعة في تنفيذ مشاااااااريع كبرل المشاااااااركين عن رأيهم في من  %51حيث عبر 
ساااااااااكنية وتجارية متكاملة تلبي احتياجات المواطنين والمجتمع، إ اااااااااافةً إلى إعادة إعمار وتأهيل المدن 

 .المتضررة وتحسين جودة الحياة
 %(45إجابة،  21) :قطاع النق  الداخلي والخارجي والمعابر الاستراتيجية-4

وتعزيز الرخط الإقليمي  في ساااااورية تمشااااااريع تطوير النقل والمواصااااالا% من المشااااااركين على 45أكد 
 التي تحقق التنمية المستدامة. مشاريع البنية التحتية وكافة، والدولي

 %(28إجابة،  13)والثروة الحيوانية:  ع قطاع ال راعة والإنتاج ال راعيمشاري-5
المشااااااريع الزراعية التي تهدف إلى تحساااااين الأمن الغذائي وزيادة دعم % من المشااااااركين على 28أكد 

مع التركيز على المحاصيل الاستراتيجية التي تكون مخرجاتها ، الذاتي الإنتاج المحلي وتحقيق الإكتفاء
مشاااااااااريع تطوير إلى ، بالإ ااااااااافة زراعة القمح والقطن والشااااااااوندر السااااااااكري لرنتاج، مثل هي مدخلات 

   .لدعم الأمن الغذائيالانتاج الحيواني 
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 %(23إجابة،  11): مشاريع قطاع الصحة والتعليم-6
تطوير وتحديث القطاعين الصااااااااحي والتعليمي، بما يشاااااااامل من المشاااااااااركين على مشاااااااااريع  %23أكد 

تحديث المدارس والمسااااااتشاااااافيات، توفير الأدوية والمسااااااتلزمات الطبية، وتوساااااايع برامج الدعم والخدمات 
 للمواطنين.الاجتماعية 

 %(6إجابة،  3): القطاع التكنولوجي والاتصالات-7
دعم قطاع التكنولوجيا وتطوير البنية التحتية للاتصااالات وتطبيقات الذكاء ب ثلاثة من المشاااركينطالب 

 الابتكار في مختلف القطاعات الاقتصادية. بهدف تعزيزالاصطناعي 
 %(4إجابة،  2) :شاريع القطاع السياحيم-8

تطوير البنية التحتية السااااياحية وتشااااجيع الاسااااتثمارات في هذا  اااارورة المشاااااركين على  اثنان منأكد  
 الإيرادات الوطنية. بهدف تعزيزالقطاع 
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 النتائج والتوصيات
 

 : النتائجأولا  
 

قابلات المشاااااااااااااااركين في المالخبراء وعلى آراء وتجارب عدد من الدول بناءً على مراجعة الأدبيات النظرية 
 تم التوصل إلى النتائج التالية:  التي تم اعتمادها في البحث،

 يلي:  يمكر أن تساهم الصكوك السيادية في تع ي  وتطوير سوق التموي  في سورية مر خلال ما -1
قدرتها الكبيرة على جذب الأموال والاساااااااااااتثمارات المحلية والدولية نظراً لما تمتاز به من سااااااااااايولة عالية  -

 أية أعباء. للدولة ميزانية العامةالوعوائد مستقرة ومخاطر منخفضة دون تكبد 
ر تشااريةية شاااملة لضاامان تنظيم الإصاادا اتتأمين المتطلبات اللازمة لتفعيل هذا الدور من خلال إجراء -

 ،ثال للمعايير القانونية والشاااااارعيةوالتداول بكفاءة، مع أهمية وجود هيئات رقابية مسااااااتقلة لضاااااامان الامت
لضمان  التوعية المجتمةية والتدريب المتخصص وأخيراً نشرجراء إصلاحات مالية و ريبية، لإ إ افةً 

 .نجاح هذه الأدوات المالية
 ادية في سورية في الجوانب التالية:تتمث  التحديات التي تواجه تفعي  الصكوك السي -2
العقوخات الخارجية، والانخفاض العام و المرتبطة بالتقلبات الاقتصاااااااادية،  التحديات الاقتصلللللادية والمالية -

 .في الدخل، ما يزيد من صعوخة جذب الاستثمارات
 ،والإخلال بالعقود ،وعدم اسااااااااتقلالية شااااااااركات الإدارةمثل الفساااااااااد  ،بإدارة الصلللللكوك المخاطر المرتبطة -

من قبول  يحدان اللذين ااااااااااااعف الوعي الاسااااااااااااتثماري والتردد الاجتماعي و الكوادر المؤهلة، و ااااااااااااعف 
 .الصكوك

 وعدم كفاية التشريعات الحالية.للمشاريع والمخاوف من التأميم والاحتكار  غياب الثقة في الحكومة -
أداة فعالة في تع ي  الاقتصللاد الوطني  يوجد العديد مر الفرص المسللتقبلية للصللكوك السلليادية لتكون  -3

 وتحقيق استدامة مالية ومر أبرن هذه الفرص:
مثل شبكات  من خلال الاستثمارات المحلية والأجنبية للبنية التحتيةالمساهمة في تموي  مشاريع كبرى  -

 .الكهرخاء والنقل، مما يسهم في تحسين الخدمات الأساسية وتحفيز النمو الاقتصادي
مااا يعزز الاسااااااااااااااتقلال المااالي موتقلياال الاعتماااد على الااديون الخااارجيااة،  المواننة العامة للدولةدعم   -

 .ويخفف من الضغوط الاقتصادية
فرص عمل  وإيجادعبر تمويل مشاريع إنتاجية دون زيادة الإنفاق الحكومي،  معالجة الركود التضخمي  -

 .د الاقتصادية بشكل عادلجديدة وتعزيز العدالة الاجتماعية من خلال توزيع العوائ
، من خلال تعزيز الإنتاج المحلي وزيادة السااااالع الاساااااتراتيجية اسللللتقرار سللللعر صللللرف الليرة السللللورية  -

  .الموجهة للتصدير
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 السلللابقة  تضلللافر جهود العديد مر الجهات ذات الصللللة بالصلللكوكسلللتفادة مر الفرص تسلللتوجب الا -4
السيادية وتكامل الأدوار بينها بدءاً من الجهات الحكومية الداعمة ممثلة بمصرف سورية المركزي ووزارة 
المالية مروراً بالجهات الرقابية )هيئة الأوراق والأساااواق المالية الساااورية( وانتهاءً بالمؤساااساااات الأكاديمية 

 .والمهنية والوحدات الاقتصادية
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 ثانيا : التوصيات
 

  بمايلي: ستناداً لنتائج البحث واراء الخبراء المشاركين في المقابلات التي اعتمدها البحث يوصي البحثا
 

 .وتوجيهها نحو الصناعات الأكثر فائدة للاقتصاد الوطني الجديدةالخارطة الاستثمارية لسورية  رسم-1
وزيادة رخحيتها قبل إصدار الصكوك باسمها كجهة لإصدار  كفااة المؤسسات العامة العم  علل رفع -2

عن  في ثقة المساااااتثمرين وعزوفهمتراجع فشااااال آخر و التمويل، وذلك لأن أي فشااااال في البداية قد يتبعه 
 المشاركة.

تساااااويقها كأداة مالية تمويلية موجهة للجمهور تحقق ، و أسللللمة الصلللكوك وربطها بالمسللللمير فقط عدم-3
 اامان توافقها لأحكام الشااريعة الإساالامية كميزة تفا االية، مما يسااهم في توساايع سااوق النفع العام، مع 

 .الصكوك وجذب استثمارات متنوعة
لبناء سورية الجديدة لتي تعد  رورة ملحة ااستخدام الصكوك السيادية في تموي  المشاريع الإنقاذية -4

 .يةومواجهة التحديات الاقتصاد وإنعاش الاقتصاد السوري 
 ةللحاجة الملحة لإعادة إعمار ساااوري اً وفق مشللروع "تموي  مارشللال"ب أسللوة  تموي  مبتكرة  ير نماذجتطو -5

 "مشروع مارشال سورية في هذا السياق يُقترح الاستفادة من نموذج ،ودعم مشاريع البنية التحتيةالجديدة 
 .الدكتور سامر قنطقجيترح من قبل " المق عبر الصكوك السيادية قطاع الطاقة المتجددةلتمويل 

في سورية لضمان تحقيق الأمن الغذائي  استخدام الصكوك السيادية في دعم وتطوير القطاع ال راعي-6
التركيز على المحاصاااايل الاسااااتراتيجية ذات القيمة المضااااافة مما ، مع بشااااكل يجعلها تعتمد على نفسااااها

في هذا  الرائدة والدراسات الواردةالاستفادة من تجارب الدول و يُعزز تنافسية سورية في الأسواق الدولية، 
 .المجال

  تحت شعار اعتماد المقترحات التالية للصكوك السيادية بصيغتها الحالية التي اقترحتها الباحثة-7
 .أو تطويرها في حال لزم الأمر "سورية الجديدة  ؤيةر الصكوك السيادية " 

 

 السياديةالمناطق مقترح صكوك  أولا :
 يُقترح إصااااادار برنامج "صاااااكوك المناطق" من قبل الحكومة الساااااورية كأداة مالية سااااايادية، بهدف تمويل

المناطق  تلكعتمد هذا البرنامج على استغلال الموارد المتاحة في يَ  ،محددةإعادة تأهيل مناطق أو مدن 
متنوعة صي  تمويلية  عبروالخدمات،  مثل الطاقة الكهرخائية، الإسكان، ،نى التحتية الأساسيةلتأمين البُ 
اقتصاااااااادي  تحقيق اساااااااتقرار مما يساااااااهم فيالمشااااااااركة والمضاااااااارخة والإجارة والمرابحة وغيرها، وفعالة ك

من الشاافا ية والإفصاااح، أعلى درجات البرنامج مع تطبيق قواعد الحوكمة و اامان  يتم تنفيذ ،واجتماعي
لفترات الزمنية، لضااااامان تنفيذ المشااااااريع بكفاءة خلال و اااااع معايير دقيقة وخطط وا اااااحة الأهداف وا

 التالية: المقترحة فق االيةذلك و ، و المرجوةلتحقيق الفائدة  ومتابعة تقدمها بدقةعالية 
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وتحليل احتياجاتها من  ،ج إلى إعادة تأهيل أو تحساااااااااين شااااااااااملتحتا التي تحديد المنطقة المسللللللتهدفة -
المناطق ذات بنية تحتية متقادمة أو تحتاج إلى تطوير يمكن أن تكون هذه حيث  المشاااااااااااااااريع التنموية،

 مثل الإسكان، النقل، الطاقة، أو الخدمات الأساسية. معينة في مجالات
تقييم الإمكانات المحلية والموارد المتاحة في  تتضاااااااااامن ،جدوى شللللللاملة للمشللللللاريع المقترحةدراسللللللة  -

 د الحالية أو التي يمكن توفيرها. المنطقة، ومدل قابلية تنفيذ هذه المشاريع باستخدام الموار 
يح للمستثمرين تُتو  المشاريع المقترحة،في  اً حصصتمثل  خاصة بالمناطق المستهدفة،إصدار صكوك  -

يتناسااااااب مع مسااااااتول المخاطر والعوائد  بما نساااااابتها يتم تحديد مقابل عوائد مالية االمشاااااااركة في تمويله
 .المتوقعة

يضااااامن توجيه الأموال لتنفيذ المشااااااريع  بما ،المصلللدرة الصلللكوكحصللليلة خدام تموي  المشلللاريع باسلللت -
   المحددة  من خطة تنفيذية وا حة وشفافة. 

خلال التركيز على استخدام الموارد المتاحة في المنطقة، مثل الطاقة المتجددة أو  من تأمير الاستدامة -
 يساهم في تقليل التكاليف وزيادة الفوائد الاقتصادية والبيئية للمشروع. بما ،القول العاملة المحلية

لكل مشااااااروع ممول من الصااااااكوك،  خطة تنفيذية وا ااااااحةمن خلال و ااااااع  المشللللاريع ومراقبتهاإدارة  -
في  تقدمالوتقييم  الأداء مراقبةبناءً عليها الجداول الزمنية، والمعايير التي يتم و لأهداف، تتضاامن تحديد ا

  .العمل تنفيذ
مثل  ،المشااااااريع الناتجة عنتشاااااغيلية ال من خلال الإيرادات ،الصاااااكوك في تحقيق العوائد للمسلللتثمرير -

 تحسين الخدمات المحلية. المحققة منأو الأرخاح الإيجارات 
عن تطوير  ينالناتجي الاجتماعي والاقتصااااااد ينقياس الأثر من خلال بشااااافا ية،  تقييم الأثر المجتمعي -

 .جديدة، وتعزيز الاستدامة البيئيةخلق فرص عمل و ذلك تحسين مستول المةيشة،  فيبما  ،المنطقة
 

 القطاعات الاقتصاديةمقترح صكوك  ثانيا :
السااااااااورية حكومية من الجهات الجهة  لمع توجيه ك"صااااااااكوك القطاعات الاقتصااااااااادية"، إصااااااااداريُقترح 

 وذلك لضااامان ،نطاق مساااؤولياتهاصاااة التي تقع  ااامن لمشااااركة الفعّالة في تطوير القطاعات المتخصااال
وتكامل هذه المشاااااااريع مع أهداف  ،ات الاقتصااااااادية بشااااااكل شااااااامل ومتوازن إعادة تنشاااااايط جميع القطاع

 فق آلية العمل التالية:  ذلك و ، و نمو اقتصادي شاملتحقيق لالتنمية المستدامة 
صااااة  اااامن نطاق يذ مشاااااريع متخصااااتطوير وتنفمن كل وزارة معنية  تُمكّن إصللدار تشللريعات واضللحة -

لتمويل وتوجيه  اً قانوني اً هام بو ااااااوح، وتوفر إطار التشااااااريعات المسااااااؤوليات والم بحيث تحدد هذه ،عملها
 المشاريع.
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وزارة الكهرخاء على تحديث الشااااابكة الكهرخائية، مثلًا تركز ف ،كل وزارة ضلللمر تحديد المشلللاريع الحيوية -
 تُعدوالمحاصااااااااااااايل الاساااااااااااااتراتيجية التي الزراعة على مشااااااااااااااريع تحفيز الإنتاج الزراعي تركز وزارة  بينما

  .القمح والقطن وغيرهامثل نتاج المحلي مخرجاتها مدخلات الصناعة والإ
الميزانيات والموارد البشااااارية والفنية لدعم المشااااااريع التي تتبناها الوزارات  مر تخصللليص الموارد اللانمة -

 التمويل الحكومي والمشاركة مع القطاع الخاص.يشمل ذلك و  ،المعنية
 ،خل أو تضاااااااااارب بين الجهود المختلفةتدا وتجنب تكامل المشااااااااااريعلضااااااااامان  التنسلللللليق بير الونارات -

 وفق الخطط المو وعة. تنفيذهاالمشاريع و مان سير يُفضل إنشاء لجنة تنسيق عليا لمتابعة و 
هذه المؤشرات تتعلق بالجوانب الاقتصادية  ،لقياس تقدم المشاريع ونجاحها وضع مؤشرات أداا واضحة -

 للجهات المعنية تقييم الفعالية بشكل دوري. مما يتيحوالاجتماعية والبيئية، 
آليات مثل الشاراكة بين القطاعين العام والخاص، مما  عبرفي تنفيذ المشااريع  مشاركة القطاع الخاص -

 الحكومة وتعزيز كفاءة التنفيذ. العبء على تخفيفيساهم في 
لقياس نجاح المشااااااااااااااريع ومدل تحقيقها للأهداف المحددة، مع  تنفيذ آلية للمراقبة والتقييم المسللللللللتمر -

 الحاجة. عندإجراء التعديلات اللازمة على الخطط 
على نتائج آنية، بل تساااهم في التنمية المساااتدامة من  لضااامان ألّا تقتصااار المشااااريع تحقيق الاسللتدامة -

في القطاعات  عمل مسااااااتمرةخلال توفير بنية تحتية دائمة، وتحسااااااين مسااااااتول المةيشااااااة، وخلق فرص 
 المستهدفة.

 

 : مقترح هياك  الصكوك السيادية ثالثا  
)درشااابي،  السااابقة ومجموعة من الدراسااات ،تجارب بعض الدولإلى هذه المقترحات بالاسااتناد  تم إعداد

 .(2008؛ الضيف، 2009؛ بو ياف، 2016؛ السحيباتي، 2022؛ قندوز، 2023
، الإسااااااكان ،الكهرخاء ،النفط ،وزارة النقلمثل )  ت المختلفةالوزاراممثلة بااااااااااااااااااااا ،لحكومة السااااااوريةل يمكنو 

غيرها من و في تمويل مشاااريع البنية التحتية الاسااترشاااد بهذه الهياكل (،  الصااحة..، التعليم ،تصااالاتالا
 المشاريع الحيوية.

  .تنوعةوفق صي  تمويلية م ،هياكل الصكوك السياديةلالأشكال التالية مقترحات  وتوضح
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السيادية المشاركة(: هيكل مقترح لصكوك 11الشكل رقم )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ..(كوزارة الكهرخاءأحد الوزارات  ة )المنشئالسيادي الإجارة(: هيكل مقترح لصكوك 12الشكل رقم )
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

تقوم شلللللللللركة التموي  السللللللللليادية ذات الغر  الخاص  -1
(SPVبإصدار صكوك المشاركة ).  
يدفع المسلللتثمرير وتنتق  قيمةا حصللليلة الصلللكوك إلل   -2

 .شركة التموي 
بعطائها إلل الحكومة للحصللللول  SPVتتقدم شللللركة  -3-4

علل امتيان تنفيذ المشللللللللروع وبعد القبول تحصلللللللل  شللللللللركة 
 .متيان وفق عقد صيغة المشاركةاالتموي  علل 

توقع شلللركة التموي  السللليادية مع الشلللركة المنفذة علل  -5
 عقد إنشاا وتشغي  المشروع.

تسللللددا تحول الشللللركة المنفذة إلل شللللركة التموي  دخ   -6
 ي  للمشروع.عملية التشغ

تقوم شللركة التموي  السلليادية بدفع الأرباح بشللك  دوري  -7
للحكومة وحملة الصلللللكوك وللشلللللركة المنفذة حسلللللب نسلللللبة 

 المشاركة المتفق عليها في نشرة الإصدار.

 السورية

الشركة 
 المنفذة

حملة 
الصكوك 

 

spv 

يسياد  6 

  الحكومة

1 

2 

3 
4 

5 

 مُنشلا الصكوك السيادية  

 الحكومة / مالكة  الأرض

7 

الشللللركة طرح ونصللللدار صللللكوك إجارة مر قب   -1
  .(SPVالسيادية ذات الغر  الخاص )

د ع المساااااااتثمرين )حملااة الصاااااااكوك( قيمااة  -2

 .الصكوك نقدا  

بعقااد بيع مع الحكومااة  SPVدخول شاااااااركااة -3

 . المنشء للصكوك مالكة الأصل

 دفع قيمة الأصول المباعة للحكومة. -4

 تأجير الأصول للحكومة. -5

يجارات مر الحكومة حسللللللب اسللللللتلام قيمة الإ -6
 تفاق.الا 

يجار لحملة الصلللللللكوك بشلللللللك  تونيع قيمة الإ -7
 .دوري وحسب الاتفاق

  .شراا الحكومة للأصول المؤجرة -8
  .تسديد الحكومة لقيمة شراا الأصول -9
إطفاا الصلللللكوك وتونيع قيمة الصلللللكوك علل -10

 .حملتها
تعيير الحكومللللة كوكيلللل  للادارة ودفع  -11-12

 .الأجور لها حسب الاتفاق
 
 
 
 
 

وزارة ال
 كبائع

  السورية

وزارة ال
 كمؤجر 

وزارة ال
 كمشتري 

وزارة ال
كوكيل 
 للإدارة 

 شركة التصكيك السيادي

 (SPV ) 

 الصكوك  حملة

2 

4 

3 

5 

6 

7 

8 9 

10 

11 

12 

1 

 مُنشلا الصكوك السيادية  

  الحكومة
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كوزارة الإسكان لبناء أحد الوزارات  شئ)المنالسيادية  الاستصناعهيكل مقترح لصكوك   (:13الشكل رقم )

 (مباني ومدن، أو وزارة النقل لبناء طريق سريع 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

سلللللتصلللللناع مر قب  اطرح ونصلللللدار صلللللكوك  -1
  .(SPVالشركة السيادية ذات الغر  الخاص )

د ع المساااااااتثمرين )حملاة الصاااااااكوك( قيماة  -2

  .الصكوك نقدا  

بعقد استصناع مع الحكومة  SPVدخول شركة -3

المنشء كمقاول للقيام بصاااانعة بمواصاااافات ومدة 
  .تسليم محددة

مراح   يتم دفع قيمة المصللللللنوع للحكومة وفق -4
 نجان.الإ 

 تأجير المصنوع للحكومة. -5

يجارات مر الحكومة حسللللللب اسللللللتلام قيمة الإ -6
 تفاق.الا 

يجار لحملة الصللللللكوك بشللللللك  تونيع قيمة الإ -7
 .دوري وحسب الاتفاق

  .شراا أو بيع الحكومة للأصول المؤجرة -8
  .الأصول تسديد الحكومة لقيمة -9
التصللللللللل ية إطفاا الصلللللللللكوك وتونيع قيمة -10

 .لحاملي الصكوك
دارة ودفع للإتعيير الحكومللللة كوكيلللل   -11-12

 .التعويض لها حسب الاتفاق أو الأجور
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المنشئ الحكومة 
كمقاول )مع عمل 

ستصناع ا عقد
موازي مع 

 المقاولين(

 الســورية

المنشئء 
 الحكومة /

 كمستأجر

المنشئء 
الحكومة / 
كمتعهد 
 أوشراء 
 بيع

المنشئ 
 الحكومة/
كوكيل 

 خدمات

المصدر شركة التصكيك 

 (SPVالسيادي )

 ستثمار )المستصنع( الا أمين

 الصكوك  حملة

2 

4 

3 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

1 

 مُنشلا الصكوك السيادية  

  الحكومة



106 | P a g e  
 

 

السيادية السّلم(: هيكل مقترح لصكوك 41الشكل رقم )  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السيادية المرابحة(: هيكل مقترح لصكوك 15الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

( مر SPVإنشللللللاا شللللللركة سلللللليادية ذات الغر  الخاص ) -1
 .طرف المنشئ )الحكومة(

 .طرح الشركة لصكوك السّلم علل المستثمرير  -2
  .دفع المستثمرير )حملة الصكوك( قيمة الصكوك نقدا   -3
بعقللد سللللللللللم مع الحكومللة المنشا  SPVدخول شلللللللللركللة  -4

 للصكوك وتسليمها القيمة.

لم  -5 )المُسلللّم فيه( مر المصللدر إسللتلام الشللركة لأصللول السللّ
 تفاق.حسب الا 

  تفاق.فيه( إلل المتعهد بالشراا حسب الا بيع )المُسلَم  -6
 .تفاقد قيمة أصول السلم المباع حسب الا تسدي -7
لم مضللافاَ اليها  الدفع لحملة الصللكوك قيمة بيع أصللول -8 السللّ

      .الربح
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السورية

المتعهد    

 بالشراء 

حملة 
الصكوك 

 

spv 

 سيادية

7 

 الحكومة

4 

2 

3 

8 

1 
5 

6 

 مُنشلا الصكوك السيادية  

( SPVتقوم شركة التموي  السيادية ذات الغر  الخاص ) -1
  .بإصدار صكوك المرابحة

يدفع المسلللللتثمرير وتنتق  قيمةا حصللللليلة الصلللللكوك إلل   -2
 .شركة التموي  السيادي

للمورد لشراا السلعة المحددة ودفع  SPVتتقدم شركة  -3-4
 .القيمة نقدا  أو بشك  حال

منح السللللعة المشلللتراة إلل المصلللدر )الحكومة( بثمر حال  -5
 .أو آج  وفق الاتفاق وبسعر التكلفة مضاف اليه ربح معلوم

تسللدد الحكومة قيمة السلللعة بشللك  فوري أو بشللك  دوري  -6
 .علل أقساط

السللللللللليادية بدفع العوائد إلل حملة تقوم شلللللللللركة التموي   -7
 .الصكوك وفق الاتفاق

 السورية

مورد 
الأصل 
أو 
 السلعة

حملة 
الصكوك 

 
 spv 

 4 سيادية

  الحكومة

1 

2 

5 6 

3 

 مُنشلا الصكوك السيادية  

 المنشئء لسلعة المرابحة -المشتريالحكومة / 

7 
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  المراجع
 

 :المراجع باللغة العربية
 الكتب:

 .(. الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مصر2009دوابه، محمد أشرف. ) -
 .(. الصكوك: دراسة فقهية مقارنة، تونس2017عمري، آمال عبد الوهاب. ) -
(، بنك 3(. صكوك التمويل الإسلامية، سلسلة مطبوعات المجموعة الشرعية )2019علي. )القَرِيّ، محمد  -

 .الجزيرة، الرياض
(. الصااااااااكوك: الإطار النظري والتطبيقي، دراسااااااااات معهد التدريب وخناء 2022قندوز، عبد الكريم أحمد. ) -

 .14القدرات، صندوق النقد العرخي، العدد 
 

 :الجامعيةوالرسائ  الأبحاث العلمية 

(. دور الصااكوك الساايادية في تمويل عجز الميزانية العامة للدولة. ملفات الأبحاد 2018البدري، سااعاد. ) -
 .في الاقتصاد والتسيير، المغرب، الملف الخاص الرابع، أيار

(. دور الصاااكوك الإسااالامية في تفعيل الاساااتثمار طويل الأجل 2015بوخنوقة، عفاف؛ لطرش، نصااايرة. ) -
. الجزائر، كلية 2013-2003دراسااااة حالة بنك أبو ظبي الإساااالامي خلال الفترة  -الإساااالامية  في البنوك

 .جيجل -العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي 
(. دور الصكوك الإسلامية في تغطية عجز الموازنة العامة: دراسة حالة تجرختي 2019بو ياف، منال. ) -

مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شااااااااااهادة الماجسااااااااااتير في العلوم ، 2018-2008والسااااااااااودان  ماليزيا
 .الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر

(. الصااااااكوك الإساااااالامية الساااااايادية كبديل شاااااارعي مسااااااتحدد لتمويل 2022بومعزة، آمنة؛ عياش، زخير. ) -
الجزائر في ظل انحصااااار مصااااادر التمويل التقليدية، مجلة الاقتصاااااد الصااااناعي، المجلد الإنفاق العام في 

 .، جامعة أم البواقي، الجزائر02، العدد 12
(. إدارة السياسة النقدية في ظل النظام المصرفي الإسلامي: تجرخة السودان، 2004حسن، صابر محمد. ) -

 .الإدارة العامة للبحود والإحصاء، بنك السودان
(. تجرخة الساااااودان في مجال إصااااادار الصاااااكوك الإسااااالامية: الصاااااكوك 2013خير، محمد عثمان حمد. ) -

 .الرؤل المستقبلية -التحديات  -الأهداف  -الحكومية 



108 | P a g e  
 

(. صاااااااااااااكوك التمويل الإسااااااااااااالامي كآلية لتفعيل عمليات الساااااااااااااوق 2018درخوش، محمد طاهر وآخرون. ) -
 .، الجزائر8، العدد 4ذجاً. مجلة المالية والأسواق، مجلد تجرخة البنك المركزي السوداني نمو  -المفتوحة 

(. مقومات تفعيل دور الصكوك السيادية في تمويل مشروعات البنية 2023، أحمد سعيد أحمد. )الدرشابي -
التحتية في مصااار في  اااوء دراساااات حالة من التجرخة الماليزية، مجلة جامعة الإساااكندرية للعلوم الإدارية، 

 .كانون الثاني ،60مصر، المجلد 
(. العائد والمخاطرة وعلاوة المخاطرة للصاااكوك 2019رخيعة بن زيد؛ ناصااار، ساااليمان؛ علي بن الضاااب. ) -

، مجلة الباحث، المجلد 2017-2008الإسااااالامية والساااااندات التقليدية: دراساااااة قياساااااية مقارنة خلال الفترة 
 .، الجزائر، جامعة قاصدي مرخاح ورقلة19

تجرخة  -(. دراسااة تحليلية لواقع الصااكوك على الصااعيد الدولي 2021د الحميد. )زمولي، هندة؛ حفيظ، عب -
، جامعة العرخي التبسااااي، تبسااااة، 04ماليزيا أنموذجاً، مجلة دراسااااات في الاقتصاااااد وإدارة الأعمال، المجلد 

 .الجزائر
الإبداع،  (. تجارب عرخية ودولية عن تطور اسااتخدام الصااكوك الساايادية، مجلة2022شااهرزاد، نشاااشاادة. ) -

 .، الجزائر12، المجلد 2جامعة البليدة 
(. الاسااتثمار في سااوق الأوراق المالية: دراسااة في المقومات والأدوات من 2008الضاايف، محمد عدنان. ) -

 .وجهة نظر إسلامية، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، الجزائر
في تنشااااااااااااايط وتطوير الساااااااااااااوق المالي (. دور الهندساااااااااااااة المالية 2023طروش، فريال؛ بالمرابط، إيمان. ) -

الإسلامي: دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية، رسالة ماجستير، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية 
 .وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية والمحاسبية، الجزائر

ة مقارنة بين (. تقييم تجرخة إصاااااادار الصااااااكوك في العالم: دراساااااا2019. )جمال، معتوق ؛ أمين، عويسااااااي -
، كانون 2، العدد 10المملكة العرخية الساااااااااعودية وماليزيا، مجلة إسااااااااارا الدولية للمالية الإسااااااااالامية، المجلد 

 .2019الأول 
مجلة المنتدل ، مي في تنمية الاقتصااااااااااااد الإماراتي(. التصاااااااااااكيك البنكي الإسااااااااااالا2017عمارية، بختي. ) -

 .2017ر، كانون الأول ، جامعة الجزائ2للدراسات والأبحاد الاقتصادية، 
الصاااااااكوك الإسااااااالامية السااااااايادية كأداة لتمويل المشااااااااريع  (2022). ش.مختار، بونقارب؛ حُجة الله، شااااااااو  -

الحكومية ومعالجة العجز في الموازنة العامة )دراسااة التجرخة الماليزية مع اسااتشااراف لحالة الجزائر(، مجلة 
 .، الجزائر، جامعة قاصدي مرخاح ورقلة02العدد  ،3دراسات في المالية الإسلامية والتنمية، المجلد 

(. آلية التساااااااعير ومنحنى العائد لإصااااااادارات الصاااااااكوك في 2021النجار، أحمد محمد حسااااااان؛ وآخرون. ) -
المملكة العرخية السعودية، معهد المصر ية الإسلامية والتمويل، الجامعة الإسلامية العالمية، ماليزيا، مجلة 

 .3، ع34الاقتصاد الإسلامي، مجامعة الملك عبد العزيز: 
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(. مقومات النظام المالي الإسلامي: التجرخة الماليزية 2024نجيب، نصروش أحمد؛ أمين، قمبور محمد. ) -
 .، المركز الجامعي عبد الحفيظ بو الصوف ميلة، الجزائرنموذجاً 

 

 المؤتمرات:
الإسااااااالامية كبديل لتمويل الإنفاق (. إمكانية اساااااااتخدام الصاااااااكوك 2018بنية، حيزية؛ وفرقاني، ساااااااومية. ) -

الحكومي الاسااااااااااتثماري في الجزائر، بحث مقدم في الملتقى الدولي حول البدائل التمويلية لرنفاق الحكومي 
 .آذار، قالمة، الجزائر 14-13بين الاقتصاد الو عي والاقتصاد الإسلامي، 

يادية كأداة لتمويل المشاااااااااااريع (. الصااااااااااكوك الإساااااااااالامية الساااااااااا2018بونقارب، مختار؛ ولزهاري، زواويد. ) -
الحكوميااة ومعااالجااة العجز في الموازنااة العااامااة )دراسااااااااااااااااة تجااارب بعض الاادول(، الملتقى العلمي الاادولي، 

نيسااااااااااان  26و 25االيات الجديدة لتمويل التنمية الاقتصااااااااااادية: نحو تمويل مسااااااااااتدام للتنمية في الجزائر، 
 .ل، الجزائرجامعة محمد بن يحي جيج، 2018

(. تحديات اسااااااااتخدام الجزائر للصااااااااكوك الإساااااااالامية الحكومية 2018، وساااااااايلة؛ وجابري، أميرة. )حمداوي  -
لتمويل العجز في الموازنة العامة، بحث مقدم في الملتقى الدولي حول البدائل التمويلية لرنفاق الحكومي 

 .آذار، قالمة، الجزائر 14-13بين الاقتصاد الو عي والاقتصاد الإسلامي، 
(. دور الصكوك السيادية وشبه السيادية في تمويل مشروعات البنية 2016، محمد بن إبراهيم. )السحيباني -

الأسااااااساااااية المدرة للدخل، منتدل تونس الدولي حول الصاااااكوك، الصاااااكوك الإسااااالامية في خدمة التشاااااغيل، 
 .تشرين الثاني 30-28تونس، 

 

 :التقارير
 .الرابع والخمسون (. التقرير السنوي 2018البنك المركزي السعودي. ) -
 .(. التقرير السنوي التاسع والخمسون 2023البنك المركزي السعودي. ) -
 .(. التقرير الخامس والخمسون 2015بنك السودان المركزي. ) -
 .(. التقرير السادس والخمسون 2016بنك السودان المركزي. ) -
 .(. التقرير السابع والخمسون 2017بنك السودان المركزي. ) -
 .(. التقرير الثامن والخمسون 2018)بنك السودان المركزي.  -
 .التاسع والخمسون (. التقرير السنوي 2019بنك السودان المركزي. ) -
 .(. التقرير السنوي الستون 2020بنك السودان المركزي. ) -
 .(. التقرير السنوي الحادي والستون 2021بنك السودان المركزي. ) -
 العرض الاقتصادي والمالي.(. 2019بنك السودان المركزي. ) -
 .(. العرض الاقتصادي والمالي2022بنك السودان المركزي. ) -
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 National Debt(. التقرير الساااااااانوي )2022المركز الوطني لإدارة الدين، المملكة العرخية السااااااااعودية. ) -
Management Center.) 

  .تقرير خطة الاقتراض السنوية(. 2024المركز الوطني لإدارة الدين، المملكة العرخية السعودية. ) -
 .(. بيان الميزانية العامة للدولة2024وزارة المالية السعودية. ) -
 (. التقرير السنوي.2023. )2030رؤية السعودية  -
 ر السنوي.التقري (. صناعة المستقبل:2022صندوق الاستثمارات العامة، المملكة العرخية السعودية. ) -
 Central Government، المملكة العرخية السااااااعودية. 2023خع الرابع الر  –عمليات الحكومة المركزية  -

Operations - Q4 2023, Saudi Arabia. 
"عملية إصااادار الصاااكوك الإسااالامية"، مديرية الدراساااات  (.2023.)هيئة الأوراق والأساااواق المالية الساااورية -

 .2023-4-3والأبحاد، 
 

 :القرارات
(، بشااااأن الصااااكوك الإساااالامية )التوريق( 19/4) 178(. قرار رقم 2009)مجمع الفقه الإساااالامي الدولي.  -

 (.2009-4-30وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها )
بخصاااااوص الساااااماح للمصاااااارف  205قرار رقم  ،(2022-7-7ساااااورية. ) -قد والتساااااليف قرار مجلس الن -

 الإسلامية بإصدار صكوك إسلامية.
 

 المواقع الالكترونية:
 المملكة الدولي لإصدار الصكوك:برنامج حكومة  -

https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/TrusT_Certificate_Issuance_Pro
gramme.aspx 

  :السعودية الدوليبرنامج سندات حكومة المملكة العرخية  -
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Global_Medium_Term_Note_Pro

gramme.aspx 
 سعودي:بالريال ال برنامج صكوك المملكة المحلية -المركز الوطني لإدارة الدين  -

https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Sukuk_Issuance_Program_in_S
audi_Riyal.aspx 

 :التقارير والإحصاءات – المركز الوطني لإدارة الدين -
https://ndmc.gov.sa/stats/Pages/default.aspx 

 :صكوك صح الحكومية - المركز الوطني لإدارة الدين -
 sukuk/Pages/default.aspx-https://ndmc.gov.sa/gov 

https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/TrusT_Certificate_Issuance_Programme.aspx
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/TrusT_Certificate_Issuance_Programme.aspx
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Global_Medium_Term_Note_Programme.aspx
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Global_Medium_Term_Note_Programme.aspx
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Sukuk_Issuance_Program_in_Saudi_Riyal.aspx
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Sukuk_Issuance_Program_in_Saudi_Riyal.aspx
https://ndmc.gov.sa/stats/Pages/default.aspx
https://ndmc.gov.sa/gov-sukuk/Pages/default.aspx
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: مذكرة معلومات –المركز الوطني لادارة الدين  -
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Documents/Information%20Memorandu

%20KSA%20Sukuk%20Programme%20(AR)%202023.pdf-m%20 
 : لأخبار الاقتصاد والأعمال - الاقتصاديةصحيفة  -

https://www.aleqt.com/2023/11/22/article_2661906.html 
 

 :المراجع باللغة الإنكلي ية
                Research Articles:  

- Malikov, Ahliddin. (2017). "How Do Sovereign Sukuk Impact on the Economic 
Growth of Developing Countries? An Analysis of the Infrastructure Sector", 
Westminster International University in Tashkent ,Uzbekistan. 

- Shaikh, S.A. (2015). "Financing Public Infrastructure Using Sovereign Sukuk", 
Journal of Islamic Banking and Finance, Jan – March 2015, Pakistan. 
Reports : 

- Financial Stability and Payment Systems Report.(2007).  
- ICD-LSEG.(2023).IFDI, Islamic Finance Develepment Report. 
- International Islamic Financial Market. (2020). Sukuk report, 9th edition.  
- International Islamic Financial Market. (2023). Sukuk report, 12th edition.  
- Securities commission Malaysia.(2015). Annual report. 
- Securities commission Malaysia.(2017). Annual report. 
- Securities commission Malaysia.(2019). Annual report. 
- Securities commission Malaysia.(2021). Annual report. 
- Securities commission Malaysia.(2023). Annual report. 

Websites: 
- https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-

issuance-by-country/  
- https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia  

 
 

https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Documents/Information%20Memorandum%20-%20KSA%20Sukuk%20Programme%20(AR)%202023.pdf
https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Documents/Information%20Memorandum%20-%20KSA%20Sukuk%20Programme%20(AR)%202023.pdf
https://www.aleqt.com/2023/11/22/article_2661906.html
https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-issuance-by-country/
https://www.statista.com/statistics/649298/distribution-of-sovereign-sukuk-issuance-by-country/
https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia


 
 

 

           الملاحق
 

  المشاركين في المقابلة البحثية الخبراء المختصين أسماء بجدول 
  ملف بيانات المقابلة الموجه للمشاركين 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 



 
 

 
 
 



 
 

 
 
 



 
 

 
 
 



 
 

 
 
 

 

 



 
 

 
 

 

 



 
 

 
 

 

 



 
 

 
 

 


