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وعات البن�ة التحت�ة بالدول استخدام   الع���ة الصكوك لتم��ل م�ش

 
 . مقدمة: 1

التحت�ة  �سهم   ا البن�ة  دعم  ي 
�ف فاعل    الاقتصادي، لنمو  �شكل 

والحد من الفقر وعدم المساواة، وخلق فرص العمل، وضمان  
   ، كما الاستدامة البيئ�ة

�
ي  د عائدات اجتماع�ة  تول

ز  �تع� و�سهم �ف
مسؤول�ة    عادةً   . تتحمل الحكوماتالاقتصادي  الرفاەمست��ات  

البن�ة التحت�ة اللازمة  تعمل ع� توف�ي  الخدمات العامة و   تقد�م
 ، و لدعم النمو والتنم�ة الاقتصاد�ة 

�
ي    غالبا

ما �كون الاستثمار �ف
من   ا  جزء� التحت�ة  الحكومة    العقد البن�ة  ف  بني الاجتما�ي 

 ومواطنيها. 

التحت�ة    تكبح المتهال�ةالبن�ة  أو    ، الاقتصادي النمو    الضع�فة 
الطلب ع� خدمات  تجاوز يؤدي كما  ،  ةتؤثر ع� جودة الح�او 

التحت�ة   منها  العرض  لمست��ات  البن�ة  قلة  (المتوفر  نت�جة 
ي    الاستثمارات

ف �ف ي البن�ة التحت�ة مثً�)، أو عند حدوث تقنني
�ف

صبح من  �ُ من ثم  الخدمات، و تلك  جودة    إ� تراجع الخدمة،  
المناطقالسكان  الصع��ة وصول جميع   ي كل 

إ� خدمات   و�ف
ي  تقد�مها  تعجز الحكومات عن  قد  بل  ،  البن�ة التحت�ة الج�دة

�ف
 . بعض الأح�ان

 

 

ي  إ� �حتاج تم��ل البن�ة التحت�ة  
حشد أموال ضخمة، تفوق �ف

المتاح للبن�ة التحت�ة أقل بكث�ي  الغالب قدرة الدول، فالتم��ل  
الاستثما احت�اجات  المتعلقة  من  المال�ة  القيود  مع  خاصة  ر، 

ان�ة، ما  بال ف ظهور فجوة استثمار تتسع باستمرار، �سفر عن  م�ي
ي الدول النام�ة. 

 �شكل خاص �ف

الدولة   متتحمل  من  الأ��ب  مع سؤول�ة  النسبة  التعامل 
التحت�ةالتحد�ات   البن�ة  بتط��ر  �س�  المتعلقة  ذلك،  ، ومع 

تم��ل   ي 
�ف الأخرى  الاقتصاد�ة  القطاعات  اك  لإ�ش الدول 

وعات البن�ة التحت�ة ا�ة    . م�ش لذلك ظهرت فكرة مشار�ــــع ال�ش
ف العام والخاص ف القطاعني   ] Public Private Partnership (PPP)[ بني

ف الحكومات والقطاع الخاص متبادل    تعاونالقائمة ع�     ما بني
لتقد�م  مشار�ــــع  لتنف�ذ    نهما بي أشكال تعاقد�ة    وفقيتم تنف�ذە  

إ�  من جانب آخر  كذلك، �س� الحكومات  .  الخدمات العامة
� وجد�دة  مبتكرة  آل�ات وطرق  عن  بتم��ل    لها سمح  البحث 

ي �شتد الحاجة إليها  ائب أو  ،  البن�ة التحت�ة اليت دون ز�ادة ال�ف
 ز�ادة أعباء الدين العام. 

    ) 27( العدد س�اسات:  موجز 
 2022 أب��ل

 إعداد: 
 د. عبد ال���م أحمد قندوز 

o  عن مصادر تم��ل جد�دة ومبتكرة. الدائم والمستمر البحث فجوة تم��ل البن�ة التحت�ة �ستلزم  تنا�ي 
o أ�ع  خلال السنوات القل�لة الماض�ة، �شكل خاص بالدول الع���ة، وتعت�ب    مطردا�   أسواق رأس المال الإسلام�ة نموا�   عرفت

�عةقطاع   . نموا�  التم��ل المتوافق مع ال�ش
o  .وعات البن�ة التحت�ة ي مجال تم��ل م�ش

 �مكن للصكوك أن تقدم خ�ارات إضاف�ة لصان�ي القرار بالدول الع���ة �ف
o وعات البن�ة التحت�ة  يوجد بعض ي تم��ل م�ش

ي تواجه استخدام الصكوك �ف ف  أهمها عدم توافق    ،التحد�ات اليت ه�كل  بني
وعات البن�ة التحت�ة. التدفقات النقد�ة للصكوك و لالتدفقات النقد�ة   م�ش

o  
�
ي تم��ل البن�ة التحت�ة، إلا أن    ع� الرغم من محدود�ة استخدام الصكوك حال�ا

لاستفادة الدول الع���ة من  هناك فرص  �ف
ي هذا المجال

ة �ف ف  . بعض التجارب العالم�ة المم�ي
o   البحث للم��د من   ه�ا�ل صكوك مبتكرة مُ عن  هناك حاجة 

�
بما �خدم    عدة خص�صا التحت�ة،  البن�ة  وعات  لتم��ل م�ش

 التنم�ة الاقتصاد�ة بالدول الع���ة. 

http://www.amf.org.ae/
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ي ظل هذە الظروف، تكتسب دراسة ه�
تم��ل ال�ل وآل�ات  ا �ف

وعاتغ�ي التقل�د�ة ل  البن�ة التح  م�ش
ً
ا�دةً   ت�ة أهم�ة ف لصان�ي    م�ت

ي الدول 
ي  الس�اسات �ف

   الدول الع���ة. النام�ة لاس�ما �ف

تعرف  الذي  الوقت  ي 
    ف�ه  و�ف

�
الإسلام�ة زخما المال�ة  الصناعة 

ا�دا�  ف أسواق رأس المال المتوافقة    �شهدەبالدول الع���ة، وما    م�ت
نمو متسارع �عة من  ال�ش الصكوك،    ،مع  و�شكل خاص قطاع 

الإ  وعات   م��ل�ة ت آل�ة  الصكوك ك  إصدار   فادة منستفإن  لم�ش
التحت�ة ي    ، البن�ة 

�ف الس�اسات  لصان�ي  إضاف�ة  خ�ارات  يتيح 
ي  

تم��ل البن�ة التحت�ة وتقل�ل فجوة الاستثمار فيها، خاصة �ف
ي فرضتها جائحةظل القيود المال� وما تبعها من    19-كوف�د  ة اليت

ىتحد�ات    . ك�ب
 

 : الع���ة بالدول التحت�ة البن�ة تم��ل فجوة. 2

ي الاقتصاد والتنم�ة:  طب�عة البن�ة التحت�ة. 1.2
 وأهميتها �ف

 

النجاح  تعت�ب   ي 
�ف الرئ�سة  المقومات  أحد  التحت�ة  البن�ة 

ي �ُ مجموعة  تمثل    ، إذ الاقتصادي لأ�ة دولة ستخدم  الوسائل اليت
ي �حتاجها المجتمع ولا �ستطيع   لتوف�ي الخدمات الأساس�ة اليت

شبكات م�اە  ع� سب�ل المثال لا الح�  �شمل ، و التخ�ي عنها 
ب والري،   ي  و ال�ش ، والطرق والجسور اليت أنظمة ال�ف الص�ي

والمطارات،   الأسواق،  إ�  الوصول  و توفر   ، ئ محطات  والموايف
ال�ه��ائ�ة، الثابتة    اتفو واله  الاتصالاتوشبكات    الطاقة 

ها   ،والمستشف�ات  ،والجامعات  ، والمدارس،  والنقالة  . وغ�ي
لما   أهميتها  واقتصاد�ة من  لها  وتعود  اجتماع�ة  انعكاسات 

ة،   ي  أإن  ح�ث  كب�ي معاناة المجتمع    ز�ادةي اختلال �صيبها �عيف
  . �شكل كب�ي 

وعات البن�ة التحت�ة  تؤثر   النمو الاقتصادي، و�سهم  ع�  م�ش
ي  

قنوات  التنم�ة�ف أهمها  من خلال عدة  الخارج�ة  الوفورات  ، 
(الإ�جاب�ة   التحت�ة  البن�ة   Positiveلاستثمارات 

externalities  ،(  ي خفضح�ث
   �سهم �شكل كب�ي �ف

�
الإنتاج    ةلفك

و  أر�احز�ادة  والأسعار،  كات  مستوى  ثقة ال�ش من  ي��د  ما   ،
خلق م��د من فرص العمل وز�ادة معدل  المستثم��ن، و�التا�ي  

   النمو الاقتصادي وتحقيق الاستقرار الاقتصادي. 

الزراعة ح�ث  قطاع  ف�د بناء الطرق ال��ف�ة  ع� سب�ل المثال، �ُ 
المدن   ي 

�ف منتجاتهم  بيع  المزارعون  ع�  و �ستطيع  الحصول 
مج��ة جانب    ،أسعار  العمل�ة    مدخلاتع�  حصولهم  إ� 

) الصناع�ة الزراع�ة  والمنتجات  الآفات  ومب�دات  أسمدة 
   )الأخرى

�
�سب�ا أرخص  النقل   بأسعار  تكال�ف  تنخفض  ح�ث 

ف   تطلب  تلبن�ة التحت�ة  ونظرا� ل�ون ا   . بن�ة النقل�سبب تحسني

ة ف�ي  استثمارات كب�ي الإنتاج،  ،  ي 
�ف وفورات  وتحقق  �ساهم 

ةحجم  ي معظمها.    معت�ب
 �ف

دي توافر بن�ة تحت�ة ج�دة إ� رفع مست��ات الإنتاج�ة  يؤ كما  
المؤسسات تكال�ف  وخفض  الاقتصاد  ي 

ع� ، كما  �ف �ساعد 
ي  توسيع التجارة ل�س فقط داخل البلد   ف  المعيف من خلال تحسني

خلال    النقل،مرافق   من  الخارج�ة  التجارة  تع��ز  ا  أ�ض� ول�ن 
ئ والمطارات. كما أنه �ساعد ع� تن��ــــع الإنتاج   ف الموايف تحسني

كات   ي باتت  من قبل ال�ش ع� الحصول ع� الإمدادات    قادرةً اليت
ي   المطل��ة من المواد الخام والمدخلات الأخرى من الأما�ن اليت

ة. علاوةً  كات إنتاج السلع  ع� ذلك، �مكن لل  تتوفر فيها بك�� �ش
ا ل  المناطق والبلدان المختلفة.  اللازمة بحسب متطلبات ل وفق�

ن البن�ة التحت�ة عال�ة الجودة مهمة ل�س فقط لتحقيق نمو  إ
الشامل  أ�ع،اقتصادي   النمو  لضمان  ا  أ�ض� يتم    ول�ن  الذي 

من   فوائدە  باقبل  تقاسم  السكان،  إ�  غالب�ة  يؤدي  لتا�ي 
ي الدخل ،التخف�ف من حدة الفقر 

 .  والحد من عدم المساواة �ف

 
ً
التحت�ة    إضافة البن�ة  ات  تأث�ي تمتد  الاقتصاد�ة،  ات  للتأث�ي

ح�ث   الاجتماع�ة،  الجوانب  اإلتشمل  البن�ة  ن  إ�  لافتقار 
ي تكال�ف إضاف�ة من ح�ث الوقت  

التحت�ة الملائمة يتسبب �ف
الأساس�ة الاجتماع�ة  الخدمات  إ�  للوصول  والمال  ،  والجهد 

 رعا�ة الصح�ة والتعل�م.  مثل ال
 

ي تواجه تم��ل وتط��ر البن�ة التحت�ة: . 2.2
 التحد�ات اليت

 

ي  
هناك مجموعة من القضا�ا المتعلقة بتط��ر البن�ة التحت�ة �ف

المتداخلة   العنا�  من  تتجاذب مجموعة  اقتصاد، ح�ث  أي 
 
�
أح�انا �جوالمتنافرة  ما  أعقد ،  من  الموض�ع  مع  التعامل  عل 

 القضا�ا بالنسبة لصان�ي الس�اسات الاقتصاد�ة ومتخذي القرار. 

ف�ما   للحكومات  الوح�د  التحدي  للتم��ل  الوصول  �شكل  لا 
تتضمن   بل  التحت�ة،  البن�ة  ي 

�ف بالاستثمار  كذلك  يتعلق 
الاعتبارات ذات الصلة بحوكمة العلاقات التعاقد�ة  التحد�ات  

ي  
وعات أو ما�عرف بـ (مشكلة الوكالة)طار هإ�ف ، وقيود  ذە الم�ش

الدائمة  الص�انة  إ�  والحاجة  للدولة،  العامة  للبن�ة   الموازنة 
 .  التحت�ة القائمة للحفاظ عليها 

الوكالة �شمل   فاعلة  )  Agency Problem(  مشكلة  جهات 
،    عد�دة الما�ي القطاع  الإ�شاءات  (الدولة،  قطاع 

 تتكما    ،)إلخالمقاولات... و 
ً
مختلفة أشكاً�  دورة    خذ  خلال 

وع وتتطلب الم�ش معقدة  ،  حوكمة    مشكلة تتفاقم  و ،  ترتيبات 
الوكالة �سبب حق�قة أن مشار�ــــع البن�ة التحت�ة تنطوي عادة  

مبالغ   ةمال�ة  ع�  �جعلها    ،كب�ي والرشوة.  ما  للفساد  عرضة 
تب عن سوء إدارة مشكلة الوكالة ( ح�اة  دورة    خلال كذلك ي�ت

http://www.amf.org.ae/
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 الحلول  التحدیات 

وع البن�ة التحت�ة) الفإنجاز   ي  ش م�ش ي الوفاء بالجدول الزميف
ل �ف

ي تقد�م الخدمة ذاتها، ولهذا  
 �ف

�
ان�ة، وأح�انا ف ي الم�ي

للإنجاز، و�ف
وراء فشل مشار�ــــع  تعت�ب مشكلة الوكالة أحد الأسباب الرئ�سة  

 . البن�ة التحت�ة

ي لتوف�ي البن�ة  من جانب آخر،   
لا تنفق معظم البلدان ما �ك�ف

اللا المستدامةلزمة  التحت�ة  التنم�ة  أهداف   تحقيق 
]Sustainable Development (SDGs) Goals[    �ع

فإن    ذلك،النحو المحدد من قبل الأمم المتحدة. علاوة ع�  
 
�
البن�ة التحت�ة غالبا    جودة �سل�م 

ً
كما    للآمال،  ما تكون مخيبة

�كلف    أن الجد�دة  الأصول   �شي�د 
�
من    وقتا .  المتوقعأطول 

ا � مما    الص�انة،ا ما تكون أصول البن�ة التحت�ة سيئة  غالب�   ،أخ�ي
الفوائد وتقل�ل  التكال�ف  ز�ادة  إ�   Castalia) يؤدي 

Strategic Advisors, 2014)  .  ،الس�اق هذا  ي 
يوضح  �ف

ي �حاول صانع الس�اسة الإجابة عنها  1الشكل ( ) أهم القضا�ا اليت
ي الاقتصاد وحجم  

لتحد�د شكل البن�ة التحت�ة بالبلد ودورها �ف
 الواجب تخص�صها:  الموارد 

 
ي مجال تط��ر البن�ة التحت�ة. 1شكل  

 القضا�ا الأساس�ة �ف

 
 استنادا� إ� الأدب�ات المصدر: المؤلف

من   �ظهر  القضا�ا  )1(  الشكل وكما  من  �عت�ب  التم��ل  فإن   ،
ي التخط�ط للبن�ة التحت�ة  

ي تواجه صانع الس�اسات �ف ى اليت ال��ب
محدد    . قتصاد للا عامل  أهم  تكون  قد  التم��ل  قض�ة  إن  بل 

البن�ة  تحد�د خصائص  أن  ذلك  بالبلد،  التحت�ة  البن�ة  لشكل 
ح�ال    طموحة، كما �مكن وضع خطط  التحت�ة قد �كون متفائ�ً 

ي  دور البن�ة التحت�ة  
الاقتصاد وق�اس كفاءتها، غ�ي أن كل ذلك  �ف

 �صطدم مع تحد�ات الوصول إ� التم��ل. 

(الشكيوضح   التفص�ل    ) 2ل  المتعلقة  لأبعض  العنا�  هم 
 بتحد�ات تم��ل البن�ة التحت�ة �شكل خاص بالدول النام�ة: 

وعات. 2شكل    البن�ة التحت�ة  تحد�ات تم��ل م�ش
 

 
 
 
 بناءً ع� الأدب�ات  المصدر: المؤلف

 
أن   ي  إصدار  ساعد  ��مكن 

�ف التغلب ع� بعض هذە  الصكوك 
،   فمث�ً .  التحد�ات ي ظل ظروف موات�ة لبيئة التم��ل الإسلا�ي

�ف
للصكوك   لتم��ل  �مكن  إضاف�ة  التحت�ة. التعبئة مصادر    بن�ة 

الغالب غ�ي    نظرا�  ي 
الصكوك تقوم ع� أسس تجار�ة و�ف ل�ون 

ف   أموالهم إلا    يوجّهونلا قائمة ع� أسلوب الدين، فإن الممولني
وعات   بال�فاءةللم�ش تتمتع  ي  للتم��ل  اليت �مكن  و�التا�ي   ،

وعات البن�ة التحت�ة    بالصكوك أن �شكل اختبارا�  لجاذب�ة م�ش
واخت�ا والاجتماع�ة)،  (الاقتصاد�ة  المشار�ــــع  وجدواها  ر 

 المناسبة. 

ي �ُ  ك الخواص  ولأن الصكوك مثلها مثل الأسال�ب الأخرى اليت �ش
ن من  

�
ا�ة مع القطاع الخاص)، فإنها تمك مصالح    ر�ط (مثل ال�ش

ال من  بمجموعة  (الدولة)  الحكوم�ة  المُقدمة حوافز  الجهات 
إيرادات المشغل ، و�كون ذلك من خلال ر�ط  لقطاع الخاصل

مؤ  من  بمجموعة   الخاص 
�
مسبقا عليها  المتفق  الأداء  ات   ،�ش

مطالبة   ط��ق  الخاصوعن  مال كب�ي   القطاع  رأس  باستثمار 
 وط��ل الأجل. 

ضیق الحیز 
المالي

ارتفاع عجز الموازنة 
العامة

ترتیب أولویات الإنفاق
ورفع كفاءتھ

استحداث موارد جدیدة من 
بینھا الصكوك

ارتفاع مستوى الدین 
تعبئة الموارد المحلیةالحكومي

ضیق سوق 
التمویل

صعوبة الاستفادة من 
أسواق التمویل المحلیة

تطویر أسواق التمویل 
المحلیة

الإصلاحات على مستوى 
القطاع المصرفي

صعوبة الوصول إلى أسواق
التمویل الدولیة 

).التصنیف الائتماني(

إصدار صكوك حكومیة 
وسیادیة

ضعف 
مشاركة 
القطاع 
الخاص

محدودیة دور القطاع 
الخاص

تعزیز مشاركة القطاع 
الدعم الفني (الخاص 

)والمالي

الحاجة لتطویر إطار مشاریع 
الشراكة بین القطاعین العام 

والخاص
ز وضع إطار قانوني وتعزی

)PPP(الحوكمة في مجال 
ما ھو النطاق 

المناسب؟

ما ھو الحجم 
والعمر 
المناسبان؟

ما دورھا في 
المجتمع؟

خصائص
البنیة 
التحتیة
للبلد

إسھامھا في 
تنمیة 
.الاقتصاد

كیف یمكن 
قیاس ذلك؟

كیف تكون 
؟كفأة

تنمیة 
إنتاجیة 
البنیة 
التحتیة

ما الطرق 
یة الأكثر فاعل
للتمویل؟

ما أفضل 
سیاسة 
للتسعیر؟

ما دور 
القطاع 
الخاص؟

تمویل 
البنیة 
التحتیة
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التحت�ة   البن�ة  مسؤول�ة  تو�ي  �مكنها  لا  الدولة  أن  وح�ث 
ك  منها  بال�امل، فإن وجود أ�ة بدائل أخرى خاصة   ي ��ش تلك اليت

أمرا�  �عت�ب  والأفراد  الخاص     القطاع 
�
ح�ف�ه  مرغ��ا �ضمن  ،  ث 

الأحوال   أقل  ي 
�ف الخدمةذلك  وهو    تقد�م  أع�،  بتكلفة  ولو 

 .
�
ي كل الأحوال من عدم تقد�مها مطلقا

 أفضل �ف

أن  و�ُ  باستخدام    �سهمتوقع  التحت�ة  البن�ة  وعات  تم��ل م�ش
ي الصكوك 

) �شكل �ف
�
إدارة عمل�ة التشي�د (و�دارة الأصول لاحقا

 
�
ي ظل  القطاع العام،  إ�  سنادها  إ  من  أفضل �سب�ا

الحرص ع�  �ف
ي المواع�د المحددة، وحصافة الإ 

 نفاق. الإنجاز �ف
 

تم��ل  3.2 عن  التحت�ة  البن�ة  تم��ل  �ختلف  ك�ف   .
 لقطاعات الأخرى؟ا

وعات البن�ة التحت�ة: 1.3.2  . خصائص م�ش

وعات البن�ة التحت�ة   ف م�ش صول  أ  تأس�س  تقوم ع� بكونها  تتم�ي
قد �متد  ح�ث  ،  جدا�   صادي ط��لذات عمر اقت، و ط��لة الأجل

الزمن من  عقود  عدة  إ�  هذە    . أجلها  �ستهدف  الغالب  ي 
�ف

تب عنه بعض   وعات تقد�م سلع وخدمات عامة، ما ي�ت الم�ش
ي  �جب    التحد�ات المتعلقة �شكل خاص �س�اسات التسع�ي اليت

ووصول تلك السلع والخدمات  ،  ترا�ي متطلبات المجتمع  أن
دون  السكانل�ل   والص�انة ،  الاستمرار�ة  متطلبات    إغفال 

وعات    الدور�ة، ف م�ش ها. كذلك، تتم�ي بـأنها  البن�ة التحت�ة  وغ�ي
  ي ، �سبب وضعها الاحتكار منخفضة  تقن�ة  أخطار تنطوي ع�  

ي قد تحتاج وقتا ط���ً    وصع��ة تطبيق المبتكرات الجد�دة اليت
وعات ي هذە الم�ش

   . لتبنيها �ف

ة التحت�ة كسوق، فإنه �عت�ب بامت�از  إذا تم النظر إ� قطاع البن�
احتكار�ة،  شبه   

�
سوقا الأحوال  أقل  ي 

�ف أو  طب��ي  احتكار    سوق 
�جعل  ما  عال�ة،  دخول  حواجز  لوجود  بدورە  هذا  و�رجع 

جدا�  محدودا�  خدماته  ومقد�ي  القطاع  ي 
�ف (ع�    المستثم��ن 
ي أي بلد  سب�ل المثال  

نجد أن عدد مقد�ي خدمات الاتصال �ف
كات    خمسةوز يتجا  لا �كاد  مزودين ونفس الأمر ينطبق ع� �ش

ها)  . ال�ه��اء وغ�ي

خاضعة  البلد  ي 
�ف الاقتصاد�ة  القطاعات  معظم  كانت  و�ذا 

ي إدارتها 
، فإن أصول قطاع  وتخص�ص خدماتها   لمبادئ السوق �ف

ولا   ق��ة،  وتنظ�مات  صارمة  ف  لقوانني تخضع  التحت�ة  البن�ة 
الدو  وتتدخل  والطلب.  العرض  ف  لقوانني سانتها  تخضع  ب�ت لة 

الاقتصاد�ة والقانون�ة لتحد�د طرق تقد�م الخدمات والسلع  
ومُ  المستف�دين  ونوع�ة  التوز�ــــع  من  وآل�ات  ها  وغ�ي ددها 

 تفاص�ل.  ال

آخر،   جانب  مرن من  غ�ي  التحت�ة  البن�ة  ع�  الطلب    �عت�ب 
ات مرتبطة بالبن�ة التحت�ة (مثلا  �شكل كب�ي  ، ح�ث إن أ�ة تغ�ي

تب عنهإلخأو انتشارها...   سعرها، أو جودتها، أي تغي�ي    ا ) لا ي�ت
ي الطلب أو  

، بل إن أصول البن�ة  فهو تغي�ي طف�ف  - إن حصل-�ف
التحت�ة ذات ارتباط ضع�ف بأنواع الأصول الأخرى التقل�د�ة  
(أدوات الدين وأدوات المل��ة، وصناديق الاستثمار)، وكذلك  

 بأداء الاقتصاد ال��ي العام. 

 التحت�ة بكونها محصّ تمتاز البن�ة 
ً
ضد أخطار التضخم، ف�ي   نة

ع� سب�ل المثال، بحسب تق��ر  .  طة �شكل طب��ي ضدەمتحوّ 
(First State Investment, 2018)  فقد البن�ة ،  أثبتت 

التضخم تتجاوز  تحقيق عوائد  قدرتها ع�  العالم�ة  ،  التحت�ة 
ة  الخلال  و  حق)2017-2002(ف�ت عوائد  ،  التحت�ة  البن�ة  قت 

   بالمائة  12.2  بنحو إجمال�ة  
�
، أي ما �عادل الرقم الق�ا�ي سن��ا

  . بالمائة  10.1لأسعار المستهلك زائد 

التحت�ةهناك   للبن�ة  ة  ف مم�ي ف  سمة  ي حني
ف�ف فجوة  ،  �مكن سد 

أو    العرض والطلب احت�اجات أخرى (غذائ�ة  أ�ة  ف�ما �خص 
اد،   لا �مكن تع��ض نقص  فإنه  صناع�ة مثً�) من خلال الاست�ي

ي الاقتصاد  البن�ة التحت�ة من خلال الواردات
، بل �جب بناؤها �ف

موارد   أو  عاملة  �د  باستخدام  يتم  ذلك  لو كان  حيت   ، المح�ي
 خارج�ة. 

 
وعات البن�ة التحت�ة: 2.3.2  . التدفقات النقد�ة لم�ش

وعات  تمثّل  ت الم�ش ف  بني الأساس�ة  الفروقات  الاستثمار�ة  أهم 
التدفقات   طب�عة  ي 

�ف التحت�ة  البن�ة  وعات  وم�ش (التجار�ة) 
 . ف النوعني من كلا  والخارجة  الداخلة  تلك    النقد�ة  أهم  ترجع 

 الفروق إ� أن  
�
   استثمارات البن�ة التحت�ة تتطلب أفقا

�
  استثمار�ا

ا ، ما �جعل  ط��ل الأجل هذا الن�ع من الاستثمارات يواجه أنواع�
ي مراحل مختلفةمختلفة من المخاط

أنواع  ختلاف  لا   نظرا� ، و ر �ف
ي كل مرحلة،  

نواع مختلفة  فإنه من المناسب توف�ي أالمخاطر �ف
  . �ل مرحلةمن التم��ل ل

المثال،   الأو�  ع� سب�ل  المرحلة  تم��ل  وعات  يتم  الم�ش ي 
�ف

وع  التجار�ة الم�ش وداع�ي   ، ف المساهمني قبل  ومن  مرحلة  ،  ي 
�ف

تم��ل يتم  الإنجاز،  أو  ق  البناء  من  وع  ف  الم�ش المساهمني بل 
المجمعة و والقروض  ي  ، 

�ف إلا  الدين  أدوات  استخدام  �مكن  لا 
  مراحل متأخرة (بعد مرحلة الإنجاز). 

وعات البن�ة التحت�ة عن  كما   تختلف مراحل تط��ر وتم��ل م�ش
التجار�ة.   وعات  الإطار،الم�ش هذا  ي 

  ) 3(  الشكل يوضح    �ف
وع   م�ش ح�اة  لدورة  الرئ�سة  التحت�ةالمراحل  و البن�ة  اتجاە  ، 

http://www.amf.org.ae/
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النقدي   التدفق  ان  ف وم�ي النقد�ة  ا��ي  و التدفقات  ال�ت الإجما�ي 
وع طوال دورة ح�ال  ته لم�ش
 

وع بن�ة تحت�ة3شكل   . التدفقات النقد�ة لم�ش

 
 (Khmel & Zhao, 2016)المصدر:  

 
وع ،  ) 3(   �ظهر من الشكل   وكما  مهما كان    بن�ة تحت�ة   �مر أي م�ش

)، ثم  Design Period(   : مرحلة التصم�م �ي   نة نوعه بمراحل معيّ 
التنف�ذ  ا�  Implementation(   مرحلة  وأخ�ي التشغ�ل )،    مرحلة 

 )Operation  .( وتتطلب أمواً� لتنف�ذها.    ، كل مرحلة لها أهدافها
المال�ة  ات�ج�ة  الإس�ت توفر  أن  ح�اة    �جب  دورة  ع�  القائمة 

المال  رأس  وع  بما    الم�ش مرحلة  ل�ل  المناسبة  المال�ة  والأدوات 
ي  

 . من تلك المراحل   الغرض من كل مرحلة تحقيق  �سهم �ف

وعات البن�ة التحت�ة   وعات التجار�ة، تحتاج م�ش ع� غرار الم�ش
وع تط��  للم�ش تم��ل  ات�ج�ة  اس�ت التنف�ذ و و   ر  ف  ح�ي تمثّل  .  ضعها 

ات�ج�ة   التدفق  التم��ل  إس�ت لتنظ�م  الأجل  ط��لة  مال�ة  خطة 
وع، وضمان توافق مراحل    وتوز�عه   ، النقدي  بحسب مراحل الم�ش

تلك   توف�ي  وضمان  المطل��ة،  النقد�ة  التدفقات  مع  الإنجاز 
يوضح تحل�ل دورة    تحد�د ه�كلها الأمثل. التدفقات، فضً� عن  

وع   لتال�ة: ) مجموعة العنا� ا 3(شكل    ح�اة الم�ش
وع البن�ة التحت�ة توفر مبلغ ما�ي    : مرحلة التصم�م  - �حتاج م�ش

ي مرحلة التصم�م (تظهر التدفقات النقد�ة سالبة أي  
ف �ف معني

هذە   لتكال�ف  محددة  �سبة  توجد  لا   .( ي
الأف�ت المحور  أديف 

ي  
�ف وتمثل  وع،  الم�ش تط��ر  تكال�ف  �شمل  و�ي  المرحلة، 

ف   ي المائة    10و 5المتوسط بني
وع. من تكلفة  �ف  الم�ش

ي  : مرحلة التنف�ذ  -
  المال  رأس قدرة رفع يتم مرحلة هذە ال �ف

السالبة  وفعال  ��ــــع   �شكل ا�م�ة  ال�ت الق�م  تظهر  لذا   ،
واضح.  جذبها  الاستث  حجم  �صل  �شكل  تم  ي  اليت مارات 

التشغ�ل.   بدء  ي وقت 
�ف الأق�  الحد  إ�  ترا��ي  ب�جما�ي 

وع    اقتصاد�ة،من وجهة نظر   ي هذە المرحلة  لا يولد الم�ش
�ف

مدى    بعد،إيرادات  أ�ة   التكال�ف ودفعها ع�  تكبد  و�تم 
نظر   وجهة  من  البناء.  تكلفة  ي 

�ف ورسملتها  سنوات  عدة 

وع أن �در إير   مال�ة، ادات أو تدفقات نقد�ة لا �مكن للم�ش
 . خلال مرحلة البناء  داخلة

د التدفقات  سدِّ �ُ   عند البدء بتشغ�ل المرفق   : ل مرحلة التشغ�  -
وع الديونَ     النقد�ة الناتجة عن الم�ش

�
   د الإيرادات. وتول

 
ً
وعات البن�ة التحت�ة ع�  لما سبق   إضافة ، ينطوي تم��ل م�ش

: أخطار تختلف بحسب المراحل، وذلك ع� النحو    التا�ي

وعات البن�ة الأساس�ة بحسب  : )1جدول (  مخاطر تم��ل م�ش
 المراحل المختلفة 

 

المرحلة الأو�:  
 )الإعداد(

 الاقتصاد ال��ي  أخطار 
 الأخطار الس�اس�ة والتنظ�م�ة 

 أخطار التخط�ط 
 الأخطار البيئ�ة 

المرحلة الثان�ة:  
 ) البناء (

 الاقتصاد ال��ي  أخطار 
 الس�اس�ة والتنظ�م�ة الأخطار 

 الأخطار التشغ�ل�ة المتعلقة بالبناء 

المرحلة الثالثة:  
 التشغ�ل 

 الاقتصاد ال��ي  أخطار 
 الأخطار الس�اس�ة والتنظ�م�ة 

 أخطار الطلب والسوق 
 أخطار التشغ�ل 

 .الباحث المصدر:

ي  فجوة تم��ل البن�ة التحت�ة. 4.2
 : الدول الع���ة�ف

يواجه  هناك   فجوة  الس�اسات    صان�ي تحد  ي 
�ف تم��ل  يتمثل 

البن�ة التحت�ة. تظهر التجارب أنه �كاد �ستح�ل تغط�ة تم��ل  
  الاستثمارات اللازمة أ��ب  البن�ة التحت�ة، ح�ث  

�
من التم��ل  دوما

وعات البن�ة التحت�ة. �ظهر   المتوفر أو الممكن تخص�صه لم�ش
وعات البن�ة    )4(  الشكل  ي م�ش

التحت�ة  حجم فجوة الاستثمار �ف
  ، ي ع� المستوى العال�ي ت��ليون    15 من المتوقع أن تصلواليت

ي  دولار أم���ي  
حجم    تزا�د ، كما �ظهر �شكل ج�ي  2040عام  �ف

 تلك الفجوة سنة بعد الأخرى. 

ي البن�ة التحت�ة عالم�ا . 4شكل  
 فجوة الاستثمار �ف

 
 
 
 
 
 
 
 

 Global Infrastructure)عن   )2021(طلحة و إسماع�ل، المصدر: 
Outlook, 2017) 

http://www.amf.org.ae/
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البن�ة التحت�ة   ا�د فجوة  ف ي ت�ت
   �ف

�
، و�حسب  الدول الع���ة سن��ا

إسماع�ل،  دراسة   و  ي  )2021(طلحة 
�ف الاستثمار  فإن فجوة   ،

ي البن�ة التحت�ة 
  421حوا�ي إ� تصل يُتوقع أن الدول الع���ة  �ف

ي مل�ار دولار أم���ي 
 . )5( شكلكما يوضحه ال  2040عام �ف

 
ي البن�ة التحت�ة ع���� . 5شكل  

 ا فجوة الاستثمار �ف
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 ) 2021(طلحة و إسماع�ل، المصدر: 
 

وعات  لتم��ل  الصكوك استخدام. 3  : التحت�ة البن�ة م�ش

 : الصكوك وه�كل�ة التدفقات النقد�ة. 1.3

�ي   مال�ة)  وثائق  الصكوك  تمثّل  (أوراق  الق�مة،  متساو�ة 
ي مل��ة  

 �ف
ً
 شائعة

�
 ،أو خدمات  ،أو منافع  أصول، أو أع�ان،حصصا

، وذلك  خل�ط من بعضها أو كلها ديون، أو حقوق مال�ة، أو  أو  
و�دء   الا�تتاب  باب  وقفل  الصكوك  ق�مة  تحص�ل  بعد 

 
�
 والمراجعة المحاسبة (هيئة صدرت من أجله استخدامها ف�ما أ

الأوراق  .  )2003  الإسلام�ة،  المال�ة  للمؤسسات هذە  تط�ح 
ف   بني التعاقد�ة  العلاقة  وتقوم  معينة،  وط  �ش وفق  للا�تتاب 

الورق ع�مصدر  وحاملها  الصك  ة  ي (سوق    ن�ع  ،   ديب   الما�ي
سماء مال�يها مقابل ما �قدمون أ بتصدر الصكوك عادةً  .  )2018

لمدة  أمن   العائد  وتحقيق  واستغلاله  وع  الم�ش لتنف�ذ  موال 
ة الإ  ي ��ش

�عة الإ تحدد �ف   ا. حكامهأسلام�ة و صدار وفق مبادئ ال�ش
 ،  )2012(قانون صكوك التم��ل الإسلا�ي

مراحل ح�اة الصك، ما    )6(  الشكلولأغراض التحل�ل، �ظهر  
 
�
دراسة جدوى  �مك بعد  للصك.  النقد�ة  التدفقات  فهم  من  ن 

المموّ  وع  المناسبة  الم�ش اله�كلة  تحد�د  يتم  بالصكوك،  ل 
(مثلا صكوك مرابحة، أو مضار�ة، أو إجارة، أو صكوك    للصك 

ي،  هجينة...) الأداة  ثم  هذە  تأخذ  ولا  للا�تتاب،  طرحها  تم 
الا�تتاب   باب  إقفال  يتم  أن  بعد  إلا  الصك،  حكم  المال�ة 
ي  

�ف فيها  المكتتب  الأموال  استخدام  من  ن 
�
�مك ما  بال�امل، 

 الغرض الذي وُجدت من أجله الصكوك.  

ي �مكن أن    ات التطب�ق�ةلتوص�ف الصع��ضح من هذا ايتّ  اليت
الصكوك استخدام  عليها  البن�ة    ينطوي  وعات  م�ش تم��ل  ي 

�ف
وع    التحت�ة. فالصك يوفر رأس المال اللازم للم�ش

ً
  واحدةً   دفعة

وع البن�ة التحت�ة   ف �حتاج م�ش ي حني
عند قفل باب الا�تتاب، �ف

التم��ل   تقس�م  يتم  أن  إل�ه)  الإشارة  سبق  ف  (كما  ي مرحل بني   يت
 التصم�م والتنف�ذ.  

حص�ل استثمار  يتم  الصكوك،  ي 
�ف الا�تتاب  باب  قفل    ة بعد 

وعالصكوك   ي الم�ش
وع �جب أن �در عوائد   . �ف ي أن الم�ش هذا �عيف

و مثلا  سنة  ف  بني (ما  ة  ف وج�ي ة  ف�ت ل�ضمن    5خلال  سنوات)، 
،  المستثمرون (حملة الصكوك) الحصول ع� توز�عات دور�ة

يتم   الصك،  ح�اة  نها�ة  ي 
�ف د  ثم  و�س�ت الصك،  تصف�ة 

 سم�ة) للصكوك. المستثمرون الق�مة السوق�ة (لا الإ 
 

 لصكوك دورة ح�اة ا. 6شكل  

 
 المصدر: المؤلف 

 
وعات البن�ة التحت�ة. 3. 2   : تطبيق الصكوك لتم��ل م�ش

الصكوك  تتضافر ي  لتبيف الدوافع  من  تم��ل    مجموعة  لغرض 
وعات البن�ة التحت�ة.   تم��ل  تلك الأسباب هو فجوة  :  أو�ً م�ش

ي البن�ة التحت�ة، وهو تحدٍ 
ي مجال تم��ل    الاستثمار �ف

متأصل �ف
إل�ه) الإشارة  سبق  (كما  التحت�ة  الدول  البن�ة  أرادت  و�ذا   ،

ي البن�ة التحت�ة    قتضيي
 - فجوة الاستثمار �ف

ً
ي ظل قيود    خاصة

�ف
العامة   ال�ف�لة  -للدولةالموازنة  الوسائل  عن  البحث  فإن   ،

أمر   هو  التحت�ة،  البن�ة  وعات  م�ش لصالح  الأموال  بحشد 
 . مرغوب

ھیكلة الصك
الجوانب •

الفنیة 
والشرعیة 

للصك

الاكتتاب
العام(الطرح الأولي •

)أو الخاص

استثمار 
الحصیلة

إدارة واستثمار الأصل •
)أو المشروع(

التوزیعات
یحصل حملة الصك •

على الأرباح

إطفاء الصك
تصفیة •

المشروع 
وتوزیع 

الحصیلة 

http://www.amf.org.ae/
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�
ي الاقتصاد، إلا  للبنوك  المهم والأسا�ي    دور المن  بالرغم    : ثان�ا

�ف
راته وعات البن�ة التحت�ة، ولذلك م�ب   . أنها تحجم عن تم��ل م�ش

ح�ال رأس المال  تعت�ب متطلبات الجهات الرقاب�ة    ،فمن جهة
 
�
عائقا الممولة  وعات  الم�ش وعات    وطب�عة  م�ش تم��ل  أمام 

التحت�ة ة    البن�ة  قص�ي توظ�فات  تمول  ي  اليت البنوك  خلال  من 
ي الأغلب

ي  الأجل �ف
، ومن جهة أخرى، �حتاج التم��ل الدخول �ف

ي  
�ف الدخول  المثال  سب�ل  ع�  مجهدة،  تكون  قد  ترتيبات 

ف مجموعة بترتيبات تم��ل مُ  )، ما  Syndicationنوك (جمع بني
 
�
 ل الحوافز لديها. �قل

 
�
ا ، و�شكل خاص أسواق رأس  :  أخ�ي نمو صناعة التم��ل الإسلا�ي

وما   الصكوك،  ومنها  القل�لة    عرفتهالمال  السنوات  خلال 
ي    الماض�ة من زخم، �جعل الاستفادة منها أمرا� 

،  غا�ة الأهم�ة�ف
 
ً
تم��ل    خاصة به الصكوك من مرونة وقدرة ع�  مع ما تمتاز 

وعات  . مختلف أنواع الم�ش
  الدوافع العامة لاستخدام بمثابة  تعت�ب العوامل المذكورة أعلاە،  

ي �مكن   الصكوك. ل�ن ماذا عن الصك ذاته؟ ما الخصائص اليت
وعات البن�ة التحت�ة؟أن تجعله مؤهً� ل  تم��ل م�ش

من   ال�ث�ي  (مثل  فالصكوك  ة،  رات كث�ي م�ب هناك  الحق�قة  ي 
�ف

وتعت�ب   أصول،  إ�  �ستند  بطب�عتها   ( الإسلا�ي التم��ل  عقود 
ي الغالب أصول ماد�ة ملموسة فئة مناسبة  

البن�ة التحت�ة و�ي �ف
باستخدام الصكوك. كذلك،   تم��لها  أداة  تعت�ب  ليتم  الصكوك 

المخاطر   ملتقاسم  فئات  مساهمة  خلال  من  نوّ تمن  عة 
) ف  ف الممولني المؤسسيني والمستثم��ن  تم��ل    )الأفراد  ي 

�ف
وعات البن�ة التحت�ة بدلا من تركزها ع� البنوك مثً�.   م�ش

ي قد ينطوي عليها تطبيق الصكوك لتم��ل   و�رغم التحد�ات اليت
أن   إلا  التحت�ة،  البن�ة  وعات  المرنةم�ش الممكنة    اله�ا�ل 

ي إصدار الصكوك، تتيح فرص تم��ل  
مراحل مختلفة التطبيق �ف

، بل تتيح أ�ضا إمكان�ة حشد الأموال  من مشار�ــــع البن�ة التحت�ة
المال�ة الأخرى. ولأن    لتم��ل رأس المال العامل والاحت�اجات

إدراج   الصكوك  استخدام  يتيح  تختلف،  المستثم��ن  فئات 
 . ف  قاعدة مستثم��ن جد�دة من غ�ي المستثم��ن التقل�ديني

 
وعات البن�ة  .  3. 3 تحد�ات استخدام الصكوك لتم��ل م�ش

 : التحت�ة

اتٌ  الإ�شاء �مكن  / البناء ط��لة من    مشار�ــــع البن�ة التحت�ة لها ف�ت
(أو  سنة  12إ�  و قد تمتد أنة إ� أر�ــع سنوات أن �ستمر من س

أو  التعدين/الطاقة  مشار�ــــع  مثل  ى  ال��ب للمشار�ــــع  أ���  حيت 
تحتاج هذە المشار�ــــع إ�  وكما سبق عرضه،  السدود المائ�ة).  

بنائها. ع� سب�ل  ات  ي أوقات مختلفة طوال ف�ت
ضخ أموال �ف

وع    المثال، دولار مل�ار    5بق�مة  سنوات    4مدته  قد �حتاج م�ش

ي السنة الأو� من البناء، و  300  إنفاق  إ�
 3.4مليون دولار �ف

و  دولارا�   مل�ار  الثان�ة،  السنة  ي 
الثالثة    100�ف السنة  ي 

�ف مليون 
ي السنة و 

ي �ف
 . الرابعةالبا�ت

الرأس الإنفاق  من  النمط  هذا  منحيف  ــــــــــــــــــــــــــــــــباسما�ي  ـــُ�عرف    Sم 
)S-Curve وع، �مكن أن الم�ش )، ومع ذلك ونظرا� لدينام�ك�ة 

مرحلة  �ي يتغ خلال  تطرأ  قد  ظروف  أو  عوامل  لأي  المنحيف   
 الإ�شاء. 

ي لا تتوافق    ونظرا�  لاختلاف نمط التدفقات النقد�ة للصكوك اليت
 
�
(  إطلاقا الرأسما�ي  الانفاق  منحيف  هذا  )،  S-Curveمع  �شكل 

 
�
تحد�ا الجد�دة  التحت�ة  البن�ة  مشار�ــــع  من    ف��دا�   الجانب 

 (The World Bankلاستخدام الصكوك خلال مرحلة البناء
(& Islamic Development Bank, 2019  

ا  إمكان�ة حشد  الصكوك  المال�ة من خلال عمل�ة  تتيح  لموارد 
ي اليوم ا

ي السوق. يتم جمع التم��ل بال�امل �ف
لأول من  ا�تتاب �ف

، بينما يتم تح��ر الأموال ع�   الا�تتاب لتحقيق الإغلاق الما�ي
 
�
ة زمن�ة ط��لة �سب�ا . يؤدي  خلال مدة ح�اة الصكوك مدى ف�ت

ي يتم جمعها   هذا إ� عدم ال�فاءة المال�ة ح�ث تبدأ الأموال اليت
ي  

   مرا�مة الأر�اح�ف
�
   ع� الفور، والذي �كون عبئا

�
   مال�ا

�
ع�    إضاف�ا

وع.     الم�ش

وع الممولهذ ي موافقة ه�كل الصكوك مع الم�ش
  ، ا التحدي �ف

ح�ل"    مرتبط، ل�س  )cost of carry(المعروفة باسم "تكلفة ال�ت
�
  ا

شائعٌ بافقط   ول�نه  وع  لصكوك،  الم�ش سندات  ي 
�ف ا  ات  أ�ض�

�فّ� التقل�د�ة وهو  وسندات    ،  الصكوك  استخدام  سبب 
ف   ا�ات بني ي كث�ي من الأح�ان لتم��ل ال�ش

المشار�ــــع �شكل أقل �ف
التأس�س�ة التحت�ة  البن�ة  ي 

�ف والخاص  العام  ف  ومع  القطاعني  ،
ف العقود واستخدام ه�ا�ل هجينة   ذلك نظرا�  ك�ب بني لإمكان�ة ال�ت

لتم��ل    
�
خص�صا مصممة  ه�ا�ل  ابتكار  �مكن  للصكوك، 

وعات البن   �ة التحت�ة. م�ش
 

ي   الصكوك  لاستخدام  حالة  اتدراس.  4
وعات   تم��ل  �ف   م�ش

 : التحت�ة البن�ة

�ا ع� سوق الصكوك   ف ته�من الممل�ة الع���ة السعود�ة ومال�ي
 
�
عالم�ا سنوات  الإسلام�ة  عام  منذ  نها�ة  مع    بلغت ،  2020. 

�ا أ���   ف ي مال�ي
ي لم �حن أجل استحقاقها بعد �ف ق�مة الصكوك اليت

، وأ��� من  281من  مل�ار دولار أم���ي  142مل�ار دولار أم���ي
ف أ��� من   بالممل�ة الع���ة السعود�ة، وهما تمثلان مجتمعتني

العالم�ة   65 الصكوك  سوق  حجم  من  بالمائة 
(International Islamic Financial Market, 2021)  .

ي  
�ف الصكوك  لاستخدام  ة  ف مم�ي تجارب  هناك  أن  من  و�الرغم 

وعات البن�ة التحت�ة   ي  تم��ل م�ش
العد�د من الدول كالإمارات �ف

http://www.amf.org.ae/
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ف من    ،الع���ة المتحدة، وقطر  وترك�ا، إلا أننا سنتناول تج��تني
السعود�ة   الع���ة  الممل�ة  العالم�ة:  الصكوك  أسواق  رائدي 

�ا.  ف  ومال�ي
  

 : لع���ة السعود�ةصكوك الممل�ة ا. 4. 1

وع. 1.1.4  : الممول ب�ان طب�عة الم�ش

ي أب��ل 
بالممل�ة الع���ة الســــــــــــــعود�ـة  وزارة المال�ة قامت    ، 2017�ف

ي لإدارة الدين)  ��شــــــــــــــاء برنامج لإصــــــــــــــدار ب (من خلال المركز الوطيف
بغرض تم��ل مجموعة من    ) مرابحة / مضـــــــــــار�ة هجينة (   صـــــــــــكوك 

وعـــــات البن�ـــــة التحت�ـــــة  ــش ، نتج عنـــــه أحـــــد أنجح إصــــــــــــــــــدارات  م�ــــــــــــ
 
�
ها حجما كان ط�ح    . دولار أم���ي   ات مل�ار   9بق�مة    الصكوك، وأ��ب

 لدرجة أن  
�
  دف�ت أوامر المســـــــــــــتثم��ن للصـــــــــــــكوك الصـــــــــــــكوك ناجحا

كة  مل�ار دولار أم���ي   33تجاوز   ف . كلفت الوزارة �ش   لاثام آند واتكي�ف
 )Latham & Watkins ي  بنك  عمل كما  ،  جهة اســتشــار�ة ) ك ســييت

.�ي    ) Citigroup(   جـــــــــــروب  ي .  )  HSBC( و��ـــــــــــش.إس.يب ي .يب ي و�ب
ف )  J.P. Morgan( مورجـان   ي  وســــــــــــــطـاء و   ) arrangers(   كمنظمني

�ف
ي بار�با   ي إن يب نامج، وعمل كل من يب ودو�تشـه  )  BNP Paribas( ال�ب

 . وسطاء وأه�ي كابيتال ك )  Deutsche Bank( بنك  

كة الصكوك السعود�ة المحدودة  تأسّ بناءً عل�ه،    KSA(ست �ش
Sukuk Limitedخاص غرض  ذات  كة  (�ش ما�ي    )  كوس�ط 

ف استثمار لصالح حملة الصكوك  لإصدار الصكوك والعمل   كأمني
 ). لمستثم��ن(ا

 

 : وه�كل الإصدار  وصف الصك .  2.1.4

ه�كل 
 الصك

ف   الجمع   إجما�ي   ي��د   لا بح�ث    ،والمرابحة  المضار�ة  بني
ي   المؤجل  المرابحة  مبلغ

ي المائة  85  عن   وقت  أي  �ف
  من  �ف

ي من الق�مة الإ  المبلغ
 سم�ة للصكوك. المتب�ت

استثمار 
 المضار�ة 

  لا   ما )  المال  رب(بصفته    الصكوك  حملة  وك�ل  �ستثمر 
ي   عن  �قل ي   الصكوك  إصدار   متحصلات  ثلي�

 استثمارات  �ف
ي   وذلك  المضار�ة،

 البن�ة (مشار�ــــع    ومشار�ــــع   أصول  �ف
ها التحت�ة  (الحكومة)  صدر المُ  و�كون)،  وغ�ي

�
 . مضار�ا

ر�ــح 
 المضار�ة 

 فيتحملها   الخسارة  أما   الاتفاق،  حسب  �كون  ال��ــح  اقتسام
  ر�ــح   عن  دوري  �شكل  المضارب  �فصح  أن  ع�  المال،  رب

 . المضار�ة(وخسارة) 

عقد  
 المرابحة 

ف    الصكوك  حملة  وك�ل  �ستخدم   ي��د   لا   ما )  الاستثمار(أمني
ي   الصكوك  متحصلات  ثلث  عن

اء  �ف  وك�ل  بواسطة  سلع  �ش
اء،  . للمصدر  مرابحة و��عها  �ش

مبلغ 
 المرابحة 

  مدة   انتهاء  أجل  قبل   المرابحة  دين  سداد   أجل  كان إذا 
ي   والدخول  المرابحة  دين  سداد   ف�مكن  الصكوك،

  عقد   �ف
 المؤجل  المرابحة  مبلغ   إجما�ي   ي��د   ألا   ع�  آخر،  المرابحة

ي 
المائة  85  عن  وقت  أي  �ف ي 

ي   من  �ف
  الق�مة   من  المتب�ت

 . للصكوك الاسم�ة

ال��ــح 
 الدوري

 والمرابحة  المضار�ة  عوائد   من   المحصلة  المبالغ  �ستخدم
ي 
(حملة   المستثم��ن  ع�  للعوائد   الدوري  توز�ــــع  �ف

،  مؤ�ش   وفق)  الصكوك ف   بعد   الفائض  استثمار   و�عاد   معني
ي   الدوري  لتوز�ــــع  مبلغ  دفع

ة  كل   �ف ي   ف�ت
  المضار�ة   أصول  �ف

 . الصكوك حملة لصالح

 التصف�ة

 لدفع  والمضار�ة  المرابحة  من  المتحصلة  المبالغ  �ستخدم
ي   الصكوك،  حملة  حقوق

  ةفائض  مبالغ  أ�ة  وجود   حال  و�ف
ي التنازل  

ف�ي تعت�ب مملوكة لحملة الصكوك، ولهم الحق �ف
 عنها أو عن بعضها للمضارب كحافز. 

  .(KSA Sukuk Limited - Prospectus, 2017)   المصدر: 

) ه�كل إصدار صكوك الممل�ة لتم��ل البن�ة  7يوضح الشكل (
 التحت�ة: 

 المرابحة-ه�كل إصدار صكوك المضار�ة . 7شكل 

 
 (LATHAM & WATKINS LLP, 2019)المصدر: 

 
 : صكوكالمعاملات وعقود ه�كل  .  3.1.4

الشكل  يوضحه  ما  نحو  ه�كل  ،  )7(  ع�  صكوك  يتكون 
 : المعاملات التال�ة  مجم�ع  المضار�ة والمرابحة من

  الصكوك إصدار    : إصدار  تار�ــــخ  ي 
دفع    الصكوك، �ف

السعود�ة  الصكوك  كة  ل�ش الإصدار  سعر  المستثمرون 
ذات    ،)KSA Sukuk Limited(  المحدودة  كة  �ش و�ي 

الصكوك.  إصدار و�دارة  أغراض خاصة تأسست لأغراض  
كة   عن  الأعلنت �ش المحدودة  السعود�ة  توك�لها  صكوك 
استثمار  ف  إصدار   كأمني عائدات  ع�  المستثم��ن  لصالح 

الحقوق  ا و�عض  ف  و�صفتها    الأخرى،لصكوك  الأمني
(  قامت ب�صدار الصكوك للمستثم��ن.  ،(الو�ي

 
  ف الاستثمار استخدم    : المرابحة   عقد ا لا ي��د عن    أمني مبلغ�

اء سلع معينة   حص�لةبالمائة من  49 إصدار الصكوك ل�ش
خلال   من  الإسلام�ة  �عة  ال�ش أحكام  مع    وس�ط متوافقة 

http://www.amf.org.ae/
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ف الاستثمار سلع  . قام أمني
�
إ�   ببيع هذە السلع بصفته بائعا

المال�ة   �ة، ع� أساس الدفع المؤجل  وزارة  بصفتها مش�ت
ا لمعاملة مرابحة أول�ة ومعاملة مرابحة لاحقة  . وفق�

البيع   سعر  الأول�ة  ب  الآجل�كون  المرابحة  معاملة  موجب 
 
�
   ومعاملة المرابحة اللاحقة مبلغا

�
 لمجم�ع:   مساو�ا

 للصكوك،س�ي الإجما�ي المبلغ الإ  )1(
ي �دفعها   )2( ف الاستثمار ع� مبالغ التوز�ــــع الدور�ة اليت أمني

 الصكوك. 

تار�ــــخ   ي 
البيع  التصف�ة�ف أسعار  تصبح  المستحقة   الآجل، 

الأول�ة المرابحة  معاملة  اللاحقة   ،بموجب  المرابحة  ومعاملة 
مستحقة وواجبة السداد ع� الفور، مما س�سمح �سداد رأس  

المستثم��ن (حملة الصكوك) وأ�ة مبالغ توز�عات دور�ة    مال
 قائمة. 
  :ي هذە المرحلة  عقد المضار�ة

 م: يت�ف
   ي من حص�لة الصكوك

مبلغ لا �قل   (وهو تقد�م المبلغ البا�ت
ف  من قبل    )إصدار الصكوك  حص�لةبالمائة من    51عن   أمني

كة الصكوك الع���ة    صاحببصفته    الاستثمار  المال إ� �ش
،  )Saudi Arabian Sukuk Company(  السعود�ة المحل�ة

أسس  محدودة  مسؤول�ة  ذات  كة  �ش الممل�ة  تو�ي  ها 
.  باعتبارها الع���ة السعود�ة،   المضارب الأسا�ي

 المضارب    خدم�ست )  Saudi Arabian Sukukالأسا�ي 
Company(    بحسب    (الأساس�ة)مبلغ استثمار المضار�ة)

  ( ي مضار�ة أخرى  عقد المضار�ة الأسا�ي
(مضار�ة ثان�ة)  �ف
بصفتها   الممل�ة،  و�موجبه  مضارب  تديرها  تحت�ة،  بن�ة 

تتولاها   تحت�ة  بن�ة  مشار�ــــع  ي 
�ف المضار�ة  أموال  �ستثمر 

 السعود�ة (من خلال وزارة المال�ة).  الممل�ة الع���ة
 
 تار�ــــخ أو   / و  دوري  توز�ــــع  تار�ــــخ  ي كل 

(حسب  ال  �ف حل 
إذا كانت المبالغ المحصلة من سداد ق�مة البيع  الاقتضاء)،  

(أو  التوز�ــــع  لدفع ق�مة  المرابحة غ�ي كاف�ة  الآجل لسلعة 
الصكوك، � الحل) لصالح حملة  الممل�ة ق�مة    جب ع� 

المال�ة) اللاحقة)  تها مضارب ، بصف(وزارة  المضار�ة  ي 
، (�ف

لأن   المحل�ة تدفع  السعود�ة  الع���ة  الصكوك  كة    �ش
)Saudi Arabian Sukuk Company  (  صاحب بصفتها  

تدفع    المال بأن  لها  �سمح  مبالغ  اللاحقة)  المضار�ة  ي 
(�ف

 
�
ف    (باعتبارها مضار�ا بموجب عقد المضار�ة الأساس�ة) لأمني

ي المض  صاحبالاستثمار ( 
ار�ة الأساس�ة) ما �مكنه  المال �ف

 من سداد التوز�عات الدور�ة للمستثم��ن حملة الصكوك. 

�للحكومة ال ) Kimanisدراسة حالة صكوك (. 4. 2 ف  ة مال�ي

وع 1.2.4  )KPSB(. وصف م�ش
وع   ك بنسبة  )  Kimanis(م�ش وناس    60:40مش�ت كة ب�ت ف �ش بني

�ة ( ف  NRG)، وك�ان مملوك للدولة هو (Petronas Gasالمال�ي
Consortium (Sabah) .(    يتمثل النشاط الأسا�ي لمؤسسة

)KPSB .ي الق�ام بأعمال تول�د ال�ه��اء و��عها
   ) �ف

(ال تخطط   كة  و�شغ�ل KPSB�ش وامتلاك  و��شاء  لتصم�م   (
م�جاوات تقع    285وص�انة منشأة لتول�د ال�ه��اء بطاقة تبلغ  

) مدينة  ي 
(مقاطع ،)Kimanis�ف ي    ). Papar Sabahة 

اير  �ف ف�ب
اء الطاقة مع   )KPSBدخلت (  ، 2012 ي اتفاق�ة �ش

 Sabah(�ف
Electricity Sdn Bhd (SESB)  (  شهرا�   256لمدة  )21.3  

 
�
(عاما التجاري  التشغ�ل  تار�ــــخ  من   (Commercial 

Operation Date COD( �الخاص بمجموعة التول�د الأو  .
يتم ل،  ه�كلة محطة الطاقة كمنتج طاقة مستقتم الاتفاق ع�  

 ). BOOTالبناء، والتشغ�ل، والتح��ل (عقد  تط��رە ع� أساس  
كة ال�ه��اء  بناءً ع�   (ول�س  الحق    )SESB(الاتفاق�ة، فإن ل�ش

ي أن تتملك المرافق   الإلزام)
اء الطاقة  �ف ي نها�ة مدة اتفاق�ة �ش

�ف
)PPA .( 

ي ع� الفور ( ) عند الانتهاء  SESBسيتم نقل مرافق ال��ط البييف
توار�ــــخ التشغ�ل التجاري ل�ل  محطة تول�د ال�ه��اء.    من �شي�د 

 كتلة لتول�د الطاقة: 
 2013د�سم�ب   1قطاع التول�د الأول:  -
-  : ي

اير   1قطاع التول�د الثايف  2014ف�ب
 2014أب��ل  1قطاع التول�د الثالث:  -

ي أب��ل  ت عمل�ةبدأ
 . 2011التشي�د �ف

وع؟ لتم��لالصكوك  تم اخت�ار  لماذا .  2.2.4  الم�ش

فقد   وع،  الم�ش ع�  ف  للقائمني من  بالنسبة  العد�د  تضافرت 
الخ�ار الأفضل  الصكوك  ة    العوامل لجعل  الف�ت لتم��له. كانت 

الذهب�ة المرحلة  �ي  وع  للم�ش التخط�ط  فيها  بدأ  ي  لنمو    اليت
ا سجلت  سوق  كانت  المثال،  سب�ل  ع�  �ا.  ف بمال�ي لصكوك 

�ا  ف ي مال�ي
 ر   2012عام    الإصدارات الجد�دة من الصكوك �ف

�
غ�ي    قما

ب من   ، وكسبت سوق الصكوك  مل�ار دولار)  150مسبوق (اق�ت
ي ال�ث�ي من دول العالم  

�ا، بل �ف ف ي مال�ي
، ل�س فقط �ف ا�  كب�ي

�
زخما

 و   (الدول الع���ة، ب��طان�ا، إندون�س�ا...). 
�
وعا كة م�ش   كانت ال�ش

 
�
كا وع محدد، و�عبء دين  بهدف تم��ل  تم تأس�سه    مش�ت م�ش
   ل ه�ا�ل الصكوك (ع�، ما جعضئ�ل

ً
  اختلاف أنواعها) ملائمة
ي  

�ف كاء  ال�ش أحد  كون  من  الصكوك  �ستف�د  كما  وع،  للم�ش

http://www.amf.org.ae/
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التصن�ف   ذات  وناس)  (ب�ت �ة  ف المال�ي النفط  كة  �ش وع  الم�ش
ي  

(مصنفة  المرتفع  الائتمايف موديز)   A1جدا�  وكالة  طرف    من 
فرصة  وقتها  و�وفر  للصكوك،  ج�د  �سع�ي  من  �مكن  ما   ،

ف لوصول ل  . إ� مجموعة واسعة من المستثم��ن المؤسسيني
 

 : وك وه�كليتها وصف الصك

 : وصف الصك) 2يوضح الجدول (
 

 . وصف صك ك�مان�س 2جدول
كة المصدر  ) KPSB( الطاقة �ش

 استصناع و�جارة  صك الإصدار 
ي  1.16 حجم الإصدار  ف  مل�ار ر�نجت مال�ي

تور�ين�ة   الأصل محل التصك�ك  طاقة  تول�د    285  -غاز�ة  محطة 
 م�غاوات 

�ة  AA( تصن�ف المصدر ف المال�ي الوكالة  تصن�ف  بحسب   (
 للتصن�ف

ف  العائد   % (متوقع) 5.5% و4.25بني
 (Kimanis Sukuk, 2008) استنادا إ� الباحث: المصدر 

 
. �ستهدف  هناك ه�كلان أساس�ان داخل اله�كل ال��ي للصكوك

قبل إ�شاء محطة  اله�كل الأول بناء وترت�ب العلاقات التعاقد�ة  
ي ، أما الطاقة

 بعد البناء. ما ه�كل فهو  الثايف

ي  
ف الاستثمار،    المرحلة الأو��ف أبرم أمني الصكوك،  من صفقة 

: �ثلاث اتفاق�ات مع ك الصكوك، ن�ابة عن حام�ي   مان�س و�ي
 الاستصناع ي  : لاستكمال  اتفاق�ة 

�ف ال�ه��اء  مولدات 
 
�
 . الموعد المحدد سلفا

  :الإجارة الذمةإجارة    اتفاق�ة  ي 
�ف تخوّل    موصوفة 

 . �شغ�ل المحطة بعد ا�تمالها  ك�مان�س
 الخدمة وكالة  كة  :  اتفاق�ة  �ش تكل�ف  بموجبها  يتم 

بمسؤول�ة اللازمة    ك�مان�س  الص�انة  ترتيبات  اتخاذ 
حام  عن  ن�ابة  بالمل��ة  المتعلقة  التكال�ف  �ي  ودفع 

 . الصكوك

 الاتفاق�ات التال�ة مع أطراف مختلفة:  أبرمت ك�مان�س
  اء الطاقة مع   ،)SESB(اتفاق�ة �ش
  اتفاق�ة إ�جار فر�ي معYayasan Sabah  
 ات والبناء� مع مقاول  )  EPC(  عقد الهندسة والمش�ت

EPC ؛  
  اتفاق�ة تور�د الغاز )OMA( مع المشغل . 
  اتفاق�ة تور�د الغاز)GSA (،وناس  مع ب�ت
 �التعاقد الخدمة  (اتفاق�ة  ال  )  CSAة  ج�ف اتحاد  مع 

�ك،    إل��ت

   داغانغان وناس  ب�ت مع  التقط�ي  نواتج  تور�د  اتفاق�ة 
ها  ،)PDBد (ب�ي

  .اتفاق�ة خطوط الأناب�ب مع مقاول خطوط الأناب�ب 
   سل�م� بعد  الصكوك،  الثان�ة من صفقة  المرحلة  ي 

�ف
العمل المحطات   سيبدأ  الاستصناع،  لاتفاق�ة  ا  وفق�

 باتفاق�ة الإجارة. 

ي البدا�ة وأثناء التشي�د 8شكل  
 . ه�كل الصك الأول: �ف

 
 . (Kimanis Sukuk, 2008) المصدر: 

 
ف الاستثمار: 1(  ) أمني

م    الصكوك، ن�ابة عن حملة الصكوك لجميع سلاسل   ف  ي�ب أمني
التال�ة:   الاستثمار  (1(   الاتفاق�ات  استصناع،  عقد  عقد 2)   (
اء. 4) عقد وكالة خدمات، ( 3إجارة، (  ) تعهد �ش

 ) عقد الاستصناع: 2(
   قوم المقاول بتشي�د و�سل�م محطة تول�د ال�ه��اء�

الاستصناع سعر  مقابل  الصكوك  لحملة   (الأصول) 
جميع   من  المحصلة  العائدات  إجما�ي  �عادل  الذي 

 مان�س. �سلاسل صكوك ك
     ف مقاول من الباطن لبناء و�سل�م �جوز للمقاول تعيني

 الأصل. 
   د سعر الاستصناع قبل إصدار الأو�   المجموعةُ�حدَّ

 وُ�دفع ع� أقساط.   من الصكوك،
   ا مع متطلبات �جب أن �كون سعر الاستصناع متوافق�

ي إرشادات الأوراق  �سع�ي  
الأصول المنصوص عليها �ف

 المال�ة الإسلام�ة الصادرة عن لجنة الأوراق المال�ة. 
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 ) عقد الإجارة 3(
   �ع "المؤجر")  (بصفته  الاستثمار  ف  أمني يوافق 

"المستأجر") ع�   المصدر (بصفته  الإ�جار و�وافق 
ي غ�ي مقسم.  أخذ عقد إ�جار الأصل ع� أساس �سيب

ي 
 أي إ�جار مؤجل).  الذمة، (إجارة موصوفة �ف

  ف الاستثمار المستأجر عقد إ�جار آجل ف�ما �منح أمني
يتعلق بالأصل الذي سيتم إ�ماله و�سل�مه ع� أساس  

مقسّ  غ�ي  ي  إ�جار    . م�سيب دفع  المستأجر  ع�  �جب 
ا ("الإ�جار المسبق")  ا بمبلغ إ�جار محدد مسبق� مقدم�
ي 
ي مثل هذە الأوقات و�الط��قة المنصوص عليها �ف

  �ف
 اتفاق�ة الإجارة. 

   جب أن �كون الإ�جار المسبق معادً� لمبالغ التوز�ــــع�
الدوري بما يتناسب مع حقوق الصكوك قبل الانتهاء  

 من بناء الأصل. 

 ) ثمن الاستصناع: 4(
   حام�ي مصالح  تمثل  ي  اليت الصكوك  المُصدر  ُ�صدر 

أصول   بموجب  واستحقاقاتهم  وحقوقهم  الصكوك 
المل�  ذلك  ي 

�ف بما  النسب�ة الأمانة،  المقسمة  غ�ي  �ة 
 للأصل عند إتمامه و�سل�مه. 

   يتم استخدام عائدات الصكوك لدفع ثمن الاستصناع
اتفاق�ة  بموجب  المقاول)  (بصفته  للمُصدر 

 الاستصناع. 
   المجموعة لإصدار  ا  وفق� الاستصناع  سعر  دفع  يتم 

 من الصكوك.  الثان�ةوالمجموعة  الأو�
 

 ) اتفاق�ة وكالة خدمات: 5(
   لحملة  �جب وك�ً�  (بصفته  الاستثمار  ف  أمني ع� 

ة   ف المُصدر كـوك�ل خدمات طوال ف�ت الصكوك) تعيني
 الإ�جار. 

   الإصلاحات جميع  إجراء  الخدمة  وك�ل  ع�  �جب 
والاستبدال والأعمال والص�انة ودفع نفقات المل��ة  
ة   ف�ت خلال  المل��ة")  ("نفقات  بالأصل  يتعلق  ف�ما 

 الإ�جار. 
  ف بني مقاصة  إجراء  المل��ة  يتم  وسعر    ،مصار�ف 

بموجب   المصدر  �دفعه  الذي  (الممارسة)  التنف�ذ 
اء عند انتهاء اتفاق�ة الإجارة.   تعهد ال�ش

   ف اء التكافل/التأمني �كون وك�ل الخدمة مسؤوً� عن �ش
ي إطار 

داد الصكوك �ف الذي يوفر عائدات كاف�ة لاس�ت
 حدث خسارة كاملة. 

 
 

اء: 6(  ) دفعات ال�ش
   اء  �منح ال�ش تعهد  ي")  "المش�ت (بصفته  المُصدر 

ف الاستثمار.   لأمني
   اء المل��ة ي �شكل غ�ي قابل للنقض ��ش يتعهد المش�ت

المقسّ  غ�ي  الاستثمار  النسب�ة  ف  أمني من  للأصل  مة 
�حة ذات الصلةل من الصكوك عند وق�ع أحداث   ل�ش

 معينة؛ 
o "الحل وع)   "أحداث  الم�ش   (تصف�ة 

خسارة  (باستثناء حدث الحل �سبب حدث  
) أو    إجما�ي

o  حة الصكوك، أيهما أسبق�  استحقاق كل �ش
   اء �سعر التنف�ذ، مع مراعاة استكمال الأصل يتم ال�ش

حملة  عن  (ن�ابة  الاستثمار  ف  أمني إ�  و�سل�مه 
 الصكوك) بموجب اتفاق�ة الاستصناع. 

 
 الانتهاء وعند الاستحقاق  بعد  - II. ه�كل صكوك  9شكل  

 
 

 (Kimanis Sukuk, 2008) المصدر: 
 

 ) اتفاق�ة استصناع: 7(
   قوم� و�سل�مها،  الأصول  �شي�د  من  الانتهاء  عند 

و�سل�م   ب�كمال  الاستثمار  ف  أمني ب�خطار  المقاول 
 الأصل. 

    
�
وطها.   بعد ذلك، تكتمل اتفاق�ة الاستصناع وفقا  ل�ش

 ) اتفاق�ة الإجارة: 8(
  عقد استحقاق  حيت  الأصل  و�سل�م  استكمال  عند 

�حة معلقة  الإ�جار (المقابل لتار�ــــخ استحقاق آخر �ش
المستأجر   �دفع  الإ�جار")،  ة  ("ف�ت الصكوك)  من 

ا ("دفعات الإ�جار").   مبالغ الإ�جار المحددة مسبق�
 حة معادلة لمبالغ  �جب أ� ن تكون الإ�جارات ل�ل �ش

ي سيتم تح��لها إ� حملة الصكوك   التوز�ــــع الدور�ة اليت
من   ح�ازاتهم  مع  يتناسب  بما  دور�ة  كتوز�عات 

 الصكوك. 

http://www.amf.org.ae/


 

 

 

 

وعات البن�ة التحت�ة بالدول الع���ة): استخدام 2022 أب��لموجز س�اسات (    الصكوك لتم��ل م�ش
ي   www.amf.org.aeصندوق النقد العريب
 

12 

 ) سعر التنف�ذ: 9(
   أو عند الصكوك  �حة من  تار�ــــخ استحقاق كل �ش ي 

�ف
حلّ  حدث  �جب ع�  الإعلان عن  الاستثمار ،  ف   أمني

ن� يت�ف  الاحتجاج  الذي  الصكوك  حملة  عن  ابة 
ي بموجبه  اء الذي س�ش�ت ي بتعهد ال�ش مل��ة  المش�ت

المكتمل من   الاستثمار الأصل  ف  التنف�ذ، أمني ، �سعر 
ي اتفاق�ة بيع. 

 من خلال الدخول �ف
  حة� استحقاق �ش عند  اء  ال�ش بتعهد  الاحتجاج  عند 

ي اتفاق�ة بيع، يتم نقل 
الصكوك من خلال الدخول �ف

الأ  ي 
�ف هذە  المل��ة  به  تتعلق  الذي  المكتمل  صل 

ا  
�
مال� المصدر  �كون  ح�ث  المُصدر  إ�  �حة  ال�ش

ا لـلأصل مع حملة الصكوك
�
 مشارك

 
 هل �مكن تعم�م التج��ة؟، و النتائج المتحققة. 4. 3

استعراضهما  تم  اللتان  التج��تان  الع���ة    تظهر  الممل�ة  (من 
�ا)،   ف ومال�ي استخدام  السعود�ة،  أن  أخرى  دول  ي 

�ف وتجارب 
وعات البن�ة التحت�ة ممكن، بل هو أفضل من   الصكوك لم�ش

(سواءً  الدين  أدوات  أن   استخدام  ومع  السندات).  أو  البنوك 
التج��ت أن  إلا  الأخرى،  التجارب  من  العد�د  ف هناك  ان  ني ف تتم�ي  

  ،
�
أ�ضا كونهما استخدمتا لتغط�ة كامل و بحجمهما ال�ب�ي �سب�ا

وع البن�ة التحت�ة.    تكلفة م�ش

الصكوك   استخدام  �صعب  أنه  كذلك،  التج��تان  تظهر 
(البس�طة) القائمة ع� عقد واحد لغرض تم��ل هذا الن�ع من  
الأصول، بل �حتاج تطب�قها استخدام صكوك هجينة مكونة  

أو صكوك    من أ��� من عقد، مثلا: صكوك (مرابحة/مضار�ة)،
   (استصناع/إجارة). 

ي حالة الممل�ة الع���ة السعود�ة، تم استخدام ه�كلة صكوك  
�ف

المرابحة   عقد  أحدهما  ف  امنني ف م�ت عقدين  من  مكونة  هجينة 
ف من الصكوك   ف تم استخدام نوعني ي حني

والآخر عقد المضار�ة، �ف
صكوك   تج��ة  ي 

�ف وع  الم�ش وتنف�ذ  تصم�م  آجال  بحسب 
ي  ك�مان�س  

�ف استصناع  صكوك  استخدم  تم  ح�ث  �ا،  ف بمال�ي
توضح  التشغ�ل.  عند  إجارة  صكوك  ثم  التشي�د،  مرحلة 

 
�
�مك ما  الصكوك،  بها  ف  تتم�ي ي  اليت المرونة  من  التج��تان  ن 

البن�ة   وعات  م�ش أنواع  مختلف  لتم��ل  وه�كلتها  تخص�صها 
 التحت�ة. 

 
 : خاتمة. 5

ي 
ا�دة للاستثمار �ف ف ي  بالنظر إ� الاحت�اجات الم�ت

البن�ة التحت�ة �ف
ة لآل�ات  كل من الأسواق المتقدمة والناشئة، هناك حاجة كب�ي

. عرفت العقود الثلاثة الماض�ة نمو أدوات تم��ل  تم��ل بد�لة

وعات البن�ة التحت�ة، وكانت  معظم أنواع التم��ل  نمط�ة لم�ش
ي المفضلة �ي القروض المُ  جمعة والسندات. ومع ذلك،  الخار�ب

والاقتصاد�ات،  فإن   الأسواق  دينام�ك�ات  ي 
�ف من  التغ�ي  جعل 

 صعب استمرار�ة الاعتماد ع� الأسال�ب التقل�د�ة. ال

يتيح التم��ل الإسلا�ي بعض الخ�ارات أمام واض�ي الس�اسات 
ي مجال البن�ة التحت�ة، ومن أهم الأدوات الممكنة الاستخدام 

  �ف
إ الإطار  هذا  ي 

المدعومة  الصكوك.  صدار  �ف لطب�عتها  ا  نظر�
ي تعزز تقاسم المخاطر، تعد الصكوك بد�ً� قابً�   بالأصول واليت

ي البن�ة التحت�ة
ع�    للتطبيق لدعم خطط تم��ل الاستثمار �ف

 نطاق واسع. 

ي تم��ل مشار�ــــع
البن�ة التحت�ة، بما    �مكن استخدام الصكوك �ف

ي ذلك مشار�ــــع
ف الع  �ف ف القطاعني ا�ة بني ام والخاص، بفضل  ال�ش

من  مختلفة  لمراحل  ا  وفق� اعتمادها  تتيح  ي  اليت المرنة  ه�ا�لها 
 مشار�ــــع البن�ة التحت�ة. 

ا مباعتباره    ا أ��� أسواق الصكوك تطور�
�
ها حجما كل  ، تضم  وأ��ب

�ا بعض الحالات الج�دة  من الممل�ة الع���ة السعود�ة و  ف مال�ي
البن�ة التحت�ة ج�دة  ، ومع ذلك توجد تجارب أخرى  لصكوك 

من   كل  ي 
المتحدة،  �ف الع���ة  والبح��ن،  قطر و الإمارات   ،

ها.   والسودان، وغ�ي

بالفرص   الو�ي  ز�ادة  إ�  الحالات  هذە  مثل  ز�ادة  تؤدي  لن 
البن�ة   لمشار�ــــع  الأموال  لتعبئة  الصكوك  أسواق  ي 

�ف ال�امنة 
مسارا�  ا  أ�ض� توفر  بل  فحسب،  التنم�ة    التحت�ة  لتم��ل  بد�ً� 

الأسو  ي 
�ف الناشئةالمستدامة  وجه  اق  ع�  الع���ة  والأسواق   ،
 الخصوص.  

ذلك، بعض    يتطلب   مع  التحت�ة  البن�ة  صكوك  سوق  تط��ر 
 
�
ي جنبا �يب إ�    المتطلبات الأساس�ة ع� الجانب التنظ��ي وال�ف

ي 
الائتمايف بالتصن�ف  الخاصة  تيبات  ال�ت مع  ،  للمُصدر�ن  جنب 

المستثم قاعدة  وتط��ر  والثان��ة،  المال  أسواق  ��ن وتط��ر 
  . ف ف والدوليني  المحليني

بالدول الع���ة،  سهم تط��ر أدوات التم��ل الإسلا�ي  �ُ يُتوقع أن  
لأ  استخدامها  تحقيق  وتوج�ه  ي 

�ف التحت�ة،  البن�ة  عدة  غراض 
، القضاء ع� الفقر منها  من أهداف التنم�ة المستدامة أهداف

 والصحة الج�دة والرفاە، والعمل اللائق ونمو الاقتصاد. 
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 ). 2022" (ینا�ر 19-�ائحة �وفيد

العدد السادس والعشرون: "تحد�ت وخيارات الس�یاسة المالیة في ا�ول العربیة في   •
 ).     2022" (فبرا�ر 19-مر�� ما بعد �ائحة �وفيد

الصكوك �تمویل مشرو�ات البنية التحتیة ��ول  "اس�ت�دام  العدد السابع والعشرون:   •
   ).2022 أٔ�ریلالعربیة" (

 

http://www.amf.org.ae/
http://www.amf.org.ae/

	1. مقدمة:
	2. فجوة تمويل البنية التحتية بالدول العربية:
	1.2. طبيعة البنية التحتية وأهميتها في الاقتصاد والتنمية:
	2.2. التحديات التي تواجه تمويل وتطوير البنية التحتية:
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	3.2. كيف يختلف تمويل البنية التحتية عن تمويل القطاعات الأخرى؟
	1.3.2. خصائص مشروعات البنية التحتية:
	2.3.2. التدفقات النقدية لمشروعات البنية التحتية:

	4.2. فجوة تمويل البنية التحتية في الدول العربية:

	3. استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:
	1.3. الصكوك وهيكلية التدفقات النقدية:
	2.3. تطبيق الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:
	3.3. تحديات استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية:

	4. دراسات حالة لاستخدام الصكوك في تمويل مشروعات البنية التحتية:
	1.4. صكوك المملكة العربية السعودية:
	1.1.4. بيان طبيعة المشروع الممول:
	2.1.4. وصف الصك وهيكل الإصدار:
	3.1.4. معاملات وعقود هيكل الصكوك:

	2.4. دراسة حالة صكوك (Kimanis) للحكومة الماليزية
	1.2.4. وصف مشروع (KPSB)
	2.2.4. لماذا تم اختيار الصكوك لتمويل المشروع؟
	وصف الصكوك وهيكليتها:

	3.4. النتائج المتحققة، وهل يمكن تعميم التجربة؟

	5. خاتمة:
	قائمة المصادر:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	للاطلاع على الإصدارات الأخرى من هذه السلسلة يمكن زيارة الموقع الإلكتروني لصندوق النقد العربي من خلال الرابط التالي:
	www.amf.org.ae
	 صدر من هذه السلسلة الأعداد التالية :
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الأول: النهوض بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية من خلال زيادة فرص نفاذها إلى التمويل (مارس 2019).
	 العدد الثاني: رقمنة المالية العامة (أبريل 2019).
	 العدد الثالث: العدالة الضريبية (مايو 2019).
	 العدد الرابع: أمن الفضاء السيبراني (يونيو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد الخامس: المدن الذكية في الدول العربية: دروس مستوحاة من التجارب العالمية (يوليو 2019).
	 العدد السادس: استقلالية البنوك المركزية (سبتمبر 2019).
	 العدد السابع: الاندماج في سلاسل القيمة العالمية (أكتوبر 2019).
	 العدد الثامن: الاستثمار المؤثر (نوفمبر 2019).
	 العدد التاسع: العبء الضريبي (ديسمبر 2019).
	 العدد العاشر: الشراكة بين القطاع الخاص والعام في الدول العربية (يناير 2020).
	 العدد الحادي عشر: واقع وآفاق إصدار العملات الرقمية في الدول العربية (فبراير 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثاني عشر: حزم التحفيز المتبناة في مواجهة تداعيات فيروس كورونا المُستجد (أبريل 2020).
	 العدد الثالث عشر: تداعيات أزمة فيروس كورونا المُستجد على قطاع الطيران وسياسات دعم التعافي في الدول العربية (مايو 2020).
	 العدد الرابع عشر: مخاطر الدين العام في ظل أزمة فيروس كورونا المُستجد (يونيو 2020).
	 العدد الخامس عشر: تداعيات أزمة فيروس كورونا المستجد على قطاع السياحة في الدول العربية وسياسات دعم التعافي (يوليو 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السادس عشر: حيز السياسات المُتاح لدعم التعافي الاقتصادي من جائحة فيروس كورونا المُستجد في الدول العربية (سبتمبر 2020).
	 العدد السابع عشر: الشمول المالي الرقمي (ديسمبر 2020).
	 العدد الثامن عشر: دور الشمول المالي في تمكين المرأة (يناير 2021).
	 العدد التاسع عشر: استخدام الاقتصاد السلوكي في دعم عملية صنع
	 السياسات الاقتصادية: تجارب إقليمية ودولية (ابريل 2021).
	 العدد العشرون: نحو عقد اجتماعي جديد في الدول العربية: دور المالية العامة (يونيو 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الحادي والعشرون: تحديات وخيارات تمويل البنية التحتية في الدول العربية (أغسطس 2021).
	 العدد الثاني والعشرون: "اقتصاديات جانب العرض، أثر لآفر، ومبدأ "الضريبة تقتل الضريبة": مدخل للإصلاحات الضريبية بالدول العربية (سبتمبر 2021).
	 العدد الثالث والعشرون: "واقع وآفاق القطاع غير المصرفي في الدول العربية: قطاع التأمين" (أكتوبر 2021)
	 العدد الرابع والعشرون: الموجة التضخمية العالمية: المسببات والآثار والانعكاسات على الاقتصادات العربية" (نوفمبر 2021).
	 العدد الخامس والعشرون: "سياسات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في أعقاب جائحة كوفيد-19" (يناير 2022).
	 العدد السادس والعشرون: "تحديات وخيارات السياسة المالية في الدول العربية في مرحلة ما بعد جائحة كوفيد-19" (فبراير 2022).
	 العدد السابع والعشرون: "استخدام الصكوك لتمويل مشروعات البنية التحتية بالدول العربية" (أبريل 2022).

