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 وقانـونيحوافـز الاستثـمار في الســندات الحكومــية منظــور شرعي 

 محمد نبد المعط  إبراهيم س لم 
 الع م ، كلي  الشريع   الق  ون ب لق هرة، ج مع  الأزهر، مصر.  سم الق  ون

  سم الق  ون، كلي  الشريع   الق  ون، ج مع  الجوف، المملك  العربي  السعودي .
  masalem@ju.edu.saالبريد الإلكتر ي: 

 ملخص البحث: 
 ونً  من الاستثمارات الق ئم  نلى الديون يكُتتب فيه  من  بل  تعد السندات الحكومي 

الأفراد  الهيئ ت بإ راض أموال للحكوم  مق بل سعر ف ئدة متفق نليه،  تستخدمه  الحكوم ت لجمع 
الأموال الت  يمكن إ ف  ه  نلى مش ريع أ  بني  تحتي  جديدة،  يستخدمه  المستثمر ن للحصول نلى 

دفع نلى فترات منتظم ، مع ضمان لاسترداد  يمته .  لقد اختلفت الآراء حول ن ئد محدد  مجزي يُ 
التكييف الق  وي له  بين انتب ره  نملاً تشريعيً ، أ  نملاً من أنمال السي دة، أ  ذ  طبيع  نقدي  
  هو الراجح فقهً    ض ءً، أم  الفكر الا تص دي التقليدي فيرفض القرض الع م،  يوافق نليه الفكر
الا تص دي الحديث  يعتبره أداة تمويلي  لعجز المواز   الع م  بضوابط معين .   د تعددت الأراء في 
الفقه الإسلام  بين رافض له  نلى انتب ر أ ه  نقد  رض بف ئدة،  بين مؤيد له  استن دًا إلى 

فيه   الحصول  التوسع في  ظري  الضر رة    ندة: "الضر رات تبيح المحظورات"،  إب ح  الاستثمار
نلى سعر الف ئدة الع ئد منه  للانتب رات الملجئ  لحفظ الم ل  محد دي  مج لات القرض الحسن، 
 يذهب رأي ث لث : إلى جواز الاستثمار في السندات الحكومي  ب نتب ر أن الح ج  داني  إليه ،  ه  

 ه  د ن مرتب  الضر رة، ح ج  ملجئ ، ف لاستثمار  إن ك ن يمثل ح ج  للحكوم ت  الأفراد إلا أ 
حيث يتطلب اللجوء إليه  خ ص  إذا لم تنطبق نليه    ندة الضر رات تبيح المحظورات، ف لاستثمار 
في مج لات القط ع الخ ص يجد الأفراد فيه  مشق  كبيرة،  المشق  مدفون  بأمر الش رع،  ه  

استدلاله،  ضعف أدل  الآراء   د رأيت ترجيح الرأي الأ ل لقوة أدلته،  رج ح  ، تجلب التيسير
  د استخدمت في هذا  الأخرى،  لأن الضر رة المعتبرة ونً  يجب أن تهدد أحد الكلي ت الخمس.

البحث المنهج الاستقرائي التحليلي المق رن  من أهم التوصي ت الت  ا تهى اليه  البحث ه  الاهتمام 
الانتماد نلى  س ئل تمويل  استثمارات ب لإ ت ج في جميع أشك له  تنشيط التج رة الداخلي ،   

كما تتجه  حقيقي  ترتبط بأصول م دي   ليست مجرد مشتق ت م لي  تعتمد فقط نلى خلق النقود.
توصي ت المنظمات الا تص دي  الع لمي  المع صرة إلى التقليل من أسع ر الف ئدة،  انتب ر المشتق ت 

تقرة من النقود،  الانتماد نلى صكوك التمويل الم لي  أداة غير فع ل  للحف ظ نلى مستوي ت مس
 الإسلام   ظراً لكو ه تستند نلى أصول تس  ي  يمته  النقدي .

 السندات، أذ ن الخزا  ، سعر الف ئدة، نجز المواز   الع م ، الضر رات. الكلمات المفتاحية:
  



  
 
 

 2023فبراير  - الرابع عشرالعدد  الشريعة والقانونقطاع مجلة  2410

Incentives for investment in government bonds are legitimate and legal 
Mohammed Abdel Muti Ibrahim Salem 
Department of Public Law, Faculty of Sharia and Law, Cairo, Al-Azhar University, Egypt. 
Department of Law, Faculty of Sharia and Law, Al-Jawf University, Saudi Arabia. 
Email: masalem@ju.edu.sa  

Abstract: 
Government bonds are a type of debt-based investment in which individuals and 

entities lend money to the government at an agreed interest rate, and governments use 
them to raise money that can be spent on new projects or infrastructure, and investors 
use them to get a defined and rewarding return paid at regular intervals, with a guarantee 
of redemption. There were different opinions in Islamic jurisprudence on the issue of 
legal qualification as a legislative act, an act of sovereignty, or an act of a doctrinal nature, 
the most likely jurisprudence and jurisprudence. Traditional economic thought rejects 
public loans and is accepted by modern economic thought as a financing tool for the 
deficit of the public budget with certain restrictions. There were various opinions in 
Islamic jurisprudence on the issue of a loan with interest, and on the basis of the 
expansion of the theory of necessity and the rule: "Imperatives are forbidden", the right 
to invest in them and obtain the interest rate resulting from them, on the grounds of 
recourse to save money and the limits of good loan areas. A third opinion is: Investment 
in government bonds may be considered a necessity, but investment is a necessity, but if 
the private sector does not find it necessary, then to resort to investment. Individuals are 
in great hardship, and the hardship is driven by the street, and it brings convenience. I 
have seen the preponderance of the first opinion on the strength of its evidence, the 
soundness of its reasoning, the weakness of other opinion evidence, and the fact that 
necessity considered legitimate must threaten one of the five colleges. The most 
important recommendations of this research were the interest in production in all its 
forms, the stimulation of internal trade, and the reliance on real means of financing and 
investments linked to physical assets, not just financial derivatives that rely solely on the 
creation of money. The recommendations of contemporary global economic 
organizations also tend to underestimate interest rates, view derivatives as an ineffective 
tool for maintaining stable levels of money, and rely on Islamic finance instruments as 
they are based on assets worth equal cash. 

Keywords: Bonds, Treasury Bills, Interest Rate, General Budget Deficit, 
Necessities. 
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ه  ب لعديد من المه م  الأغراض الا تص دي  ضطلان ا تطور د ر الد ل ل  ظراً
توجيه الا ف ق تعبئ  الموارد الع م     الاجتماني   السي سي ، الأمر الذي يتطلب 

الع م لتحقيق هذه المه م  تلك الأغراض،  مع  جود  صور في موارد التمويل الع م 
بحث نن مص در تمويل غير ن دي   جدت الد ل   فسه  مضطرة إلى ال الع دي ،

 تلك تتنوع  ،الا تص دي   الاجتماني  داخليً   خ رجيً للقي م بوظ ئفه   فقً  لفلسفته  
  رسوم أ  فرض ضرائب  ،المص در الأخيرة م  بين ا تراض داخلي أ  خ رج 

  ،   ظراً لخطورة هذه الأ واع الأخيرة  أث رهأ  الإصدار النقدي الجديد ،جديدة
تنفه العديد من الد ل  إليه  يكفإن لجوء الد ل   المرجوة نلى ا تص د  م لي  غير

ب لإض ف  إلى م   ،الضوابط الشديدة الت  يجب أن تص حب تطبيق هذه الأد ات
 المستثمرين في السندات الحكومي . تقدمه الحكوم ت من حوافز لدفع

أداة تمويلي  بعد أن ك  ت    انتب ره مع تطور النظرة الى القر ض الع م  
 في  ط ق ضيق فقط لتغطي  النفق ت غير الع دي  مجرد  سيل  استثن ئي  تستخدم 

بتنويع ع الاكتت ب فيه  ل تعتمد نليه   بشكل متزايد بل  تشجالد   أصبحت تىح
مما يسر أس ليب الا تراض  تقرير المزاي   الضما  ت الت  لم تكن مقررة من  بل 

 نلى القر ض بتوسع نما ك ن من  بل. للد ل  الحصول

 ات في ظل تن م  الطموح ت في القط ع الخ ص لمزيد من الاستثمار 
المرتفع   ليل  المخ طر التج ري   الق  و ي ،  مع  الحوافز المجزي  ذات الضما  ت 

  ضوب المت ح منه ،  مع تطور النظرة  تض ؤل فرص التوظيف   ل  الموارد الطبيعي 
، ظهرت الحكوم   الخ ص ينفي العلا  ت الاستثماري   التع  دي  بين القط ن

 أهمي  الاستثمار في السندات الحكومي .

 لا يخفى بح ل تلك الآث ر الت  يحدثه  تف  م الديون السي دي  من آث ر 
من الأزم ت الد لي  الحديث  ذات  سلبي  نلى الم لي  الع م  للد ل  خ ص  بعد العديد

م الت   2010م  أزم  منطق  اليور  في  2008الصل  ك لأزم  الم لي  الع لمي  في ن م 
الثق  بين المستثمرين ب لإض ف  إلى اضطراب ت أسواق الديون  ضعفأدت إلى 
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 (1)السي دي .

 رغم  جود المخ طر الس بق  إلا أن الانتب رات التمويلي  للخزا   الع م  
 الحوافز المجزي   الضما  ت الت  تقدمه  الحكوم ت للمستثمرين في السندات 

 أهمي  خ ص  للاستثمار فيه .الحكومي  جعلت ثم  

 نلى الرغم من  جود حوافز متعددة للاستثمار في السندات الحكومي  
ن الضرائب،  ندم   بليته  للحجز نليه ، ب لإض ف  إلى سعر الف ئدة ك لإنف ء م

المجزي،   صر مدة الع ئد في كثير من الأحي ن، إلا أن سعر الف ئدة يظل هو 
 الحكوم   القط ع الخ ص. تثمار في هذه السندات نلى المستوىالدافع الأكبر للاس

السندات الحكومي  ب لدراس  في هذا البحث م هي    نلى ذلك فنتن  ل
ح فز الا تص ر نلى سعر الف ئدة كثم  ، خص ئصه   تكييفه  الق  وي  الا تص دي

ستثمار فيه   مخ طره ثم بي ن لحكم الفقه الإسلام  للاستثمار في هذه أس سي للا 
 السندات.

 نلى النحو الت لي: فصول  ذلك في أربع 

 .السندات الحكومي  خص ئص م هي  : الأ لالفصل 

 التكييف الق  وي  الا تص دي للسندات الحكومي .: الفصل الث ي

 في السندات الحكومي . رالاستثما: الفصل الث لث

 .حكم الفقه الإسلام  في الاستثمار في السندات الحكومي  :الفصل الرابع
  

                                                             

(1) IMF: International monetary fund FINANCE & DEVELOPMENT, MARCH 
2018, VOL. 55, NO. 1, the debt web, by: Mark De Broeck, Era Dabla-Norris, 
Nicolas End, and Marina Marinkov.p.31. 
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 الفصل الأول
 السندات الحكوميةوخصائص ماهية 

من أد ات السي س  الم لي  ذات آث ر ه م   فع ل  أداة الحكومي   السنداتتعد 
متنون   متعددة، له  م هيته   أ وانه   خص ئصه  الت  تميزه  نن غيره  من 

 الأد ات الحكومي   الاستثماري  الأخرى.

 نلى النحو الت لي:  في مبحثين  هذا م   تن  له في هذا الفصل 

 المبحث الأ ل: التعريف ب لسندات الحكومي .

 .لسندات الحكومي خص ئص ا المبحث الث ي:
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 المبحث الأول
 التعريف بالسندات الحكومية

تقوم  حيث ،ينه   وع من الاستثمارات الق ئم  نلى الدالسندات الحكومي  
 تستخدمه  ، نليهبإ راض أموال للحكوم  مق بل سعر ف ئدة متفق الجه ت المختلف  

إ ف  ه  نلى مش ريع أ  بني  ب حيث تقوم من المستثمرينالحكوم ت لجمع الأموال 
تحتي  جديدة،  يمكن للمستثمرين استخدامه  للحصول نلى ن ئد محدد يدُفع نلى 

بت ريخ سداد محدد،  خلال هذه الفترة ن دةً م  توزع الصكوك ،   منتظم  تراتف
في يقوم مصدر الور   الم لي   ، ربح )ث بت أ  متغير( بشكل د ري  السندات معدل

بسداد رؤ س الأموال الت  تم جمعه  من  ه ي  الأجل المحدد للاستحق ق 
 المستثمرين.

الع م،  الاكتت ب بواسط  ن دة يعُقد  رض  يمثل للتدا ل   بل صك السند
 المصدرة للجه   دائنً  السند ح مل  المؤسس ت،  يعتبر  الشرك ت الحكوم ت  تصدره

سواء ربحت الجه   محددةً    ث بت ً   ئدةً حيث يتق ضى ف   فيه ويكً  يعد  لا له
في استرداد  يم  سنده نند ح مل السند حق ب لإض ف  إلى  ،المصدرة أم خسرت

  .المحددجل الأ حلول 

 يشترى فعندم  ،له  المصدرة الجه  بأجل نلى بصف  ن م  دين ً  السندات تمثل
 لهذه الم ل من معين مبلغ إ راض نلى  افق  د يكون بذلك فهو سنداً، م  مستثمرُ 
نند حلول الموند المحدد  الأصليفقته  نلى رد مبلغ القرض موا مق بل في الجه 

موانيد ث بت ،  هذا الع ئد  للاستحق ق، إلى ج  ب دفع مبلغ محدد من الع ئد في
السند، خلال حي ة السند  حتى   ظير استخدام الجه  المصدرة لأموال المستثمر في

 ت ريخ الاستحق ق.

الأزم ت بهدف الحصول نلى موارد حد ث نند  ن دة إليه  الحكوم ت تلجأ 
إض في  لتغطي  العجز في مواز  ته  أ  لمواجه  التضخم ب متص ص السيول  الف ئض  

 (1).،  كذلك لأغراض التنمي  الا تص دي  التأثير في أسواق الم ل
                                                             

السندات الحكومي   د ره  في تمويل المواز   الاتح دي ، يسرى مهدي حسن،  زهرة خضير  (1)
( للع م 67العدد ) -نب س، بحث منشور في مجل  دراس ت د لي ، ص درة نن ج مع  بغداد 

═ 
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 في مس ندةلل الأجل خ ص  طويل  السندات مصدري  تعتبر الحكوم ت أكبر
للمس هم  في المشر ن ت الحكومي   بلدا ه  لدنم اللازم الع م   النفق ت تمويل

 .(1)متوسط  أ  طويل  الأجل،  يصدر البنك المركزي السندات  ي ب  نن  زارة الم لي .

 بعيدة نن المخ طر  آمنة  لاًب نتب رهة  أصةو نظر دائمً  إلى سندات الخزا    يُ 
 من ن لي  بدرج  تمتعه ب لإض ف  إلى للتمويل الحكوم  فيه  مصدرًا موثو ً  

 .الضرائب في بعض الح لات من إنف ئه  مع (2)السيول 

في السندات الحكومي  بنونيه  )أذ ن  سندات الخزا  (  يمكن تدا ل 
)البنك  ،الأسواق الم لي  حيث يكتتب فيه  الأفراد  المؤسس ت  الجه ز المصرفي

 نلى جميع الأحوال فإن هذه الجه ت الس بق  في  ،المركزي أ  البنوك التج ري (
للحكوم  بمقدار  يم  هذه ح ل  واءه  لأذ ن  سندات الخزا   فإ ه  تعتبر دائن  

أسواق م لي   وي    جودط شر ب لكن  ، مستحق  لم  تدره أيض ً من فوائد، السندات
قد تكون ف  مع ذلك ،ئتمان ب لنسب  للبنوك التج ري  ندم تج  ز الحد الأ صى للا 

، ط سوق الم ل في المدى الطويلالمدخل الصحيح لتنشيالسندات الحكومي   سي س 
لسوق الم ل في  ه م  الأ ني  الاستثماري  الحكومي  دن م فتعد معلوم  كما هو 

 (3).البلاد المتقدم 

  

                                                        
═ 

  .28م، ص  2016
م،  2001 -هة  1421أزم  النمور الأسيوي : د نمر  محي  الدين، دار الشر ق، الطبع  الأ لى  (1)

 .200 - 199ص 
(2) IMF: International Monetary fund, Finance & Development, March 2018, 

VOL. 55, NO. 1, Fiscal Politics, by: Vitor Gaspar and David 
Amaglobeli.pp.26-29. 

مع إش رة خ ص  لمصر، د/  -الاتج ه ت الحديث  في العلا   بين السي س  الم لي   النقدي   (3)
 . 278م، ص 2003دار النهض  العربي  الق هرة  -السيد نطي  نبد الواحد، الطبع  الأ لى 
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 المبحث الثاني
 السندات الحكومية خصائص

تنقسم بفر نه  المتعددة  بحسب الأجل   لنظر إلى السندات الحكومي ب
    القصيرة الأجل،  بحسب التسمي  تنونت إلى:الطويل   المتوسط السندات إلى:

الداخلي   الخ رجي ، إلا أن  تفرنت إلى:الاسمي   لح مله ،  بحسب مك ن الإصدار 
ي  ننصر الزمن في التمويل  لأجل لأهمب المعني أكثر هذه التقسيمات أهمي  ه  

 .الحكوم   نوائد الاستثمار

بمجمون  من الخص ئص الع م  المشترك    تتميز السندات الحكومي  جميعً 
الع م  الخص ئص في هذا المبحث  تن  ل ب لإض ف  إلى م  يتميز به كل  وع منه ،   

 نلى حدة. وع الخص ئص الت  تميز كل  المشترك  لهذه السندات، ثم أهم 

 ين نلى النحو الت لي: ذلك في مطلب 

 .  للسندات الحكومي الأ ل: الخص ئص الع م المطلب

 كومي .لسندات الحالنوني  لخص ئص الالث ي:  المطلب
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 الأول المطلب
 للسندات الحكومية العامةالخصائص 
بصف  ن م  ب لعديد من الخص ئص     هجميعي  تتميز السندات الحكوم

 (1)يتمثل أهمه  فيما يلي:  الت  المتعددة  المشترك 

 .الجه  لتلك  دائنً  ح مله يكون له    المصدرة الجه  ذم  في  دينً  السند يمثل

من مكو  ت الدين الع م يض ف إلى  أس سيُ  السندات الحكومي  ننصرُ 
حصيل  القر ض الع م  الت  تتحول في المستقبل القريب إلى نبء يثقل ك هل 
المواز   الع م  للد ل  في صورة فوائد  أ س ط،  تتولى الد ل  دفع هذه الأنب ء من 
الموارد الع دي  ك لضرائب مما يمكن معه القول بأن القرض الع م م  هو إلا ضريب  

 (2)جل  لأن الد ل  تحصل نليه في الح ل ثم توزع نبأه نلى ندة سنوات ت لي .مؤ 

ب لأسواق الم لي  نن طريق الاكتت ب الأ لي لسندات   بل  للتدا ل ك لأسهم ا
 .  التسليمأ نن طريق القيد أ  في السوق الث  وي  

فه   يلجأ المستثمر ن للاستثمار في السندات الحكومي  ب نتب ره  ملاذا آمنً 
 الت  توفر البلدي  الأمريكي ،  السندات الخزين  سندات مثل ،مضمو   من الحكوم 

 مخ طر تواجه الأصول هذه  مع ذلك فإن المتق ندين، مثل للمستثمرين الدخل
 .طويل  لفترة الأمريكي الأسع ر الفيدرالي الاحتي ط  يخفض نندم  الف ئدة أسع ر

 قص في التمويل الع م أ  ب نتب ره   تلجأ إليه  الحكوم ت ن دة نند حد ث
 أداة من أد ات السي س  الم لي   النقدي .

 أم م التجزئ  تقبل  لا اسمي  بقيم  تصدر القيم  متس  ي  صكوك السندات
 متى حل أجله . الإسمي   يمته  استيف ء حق  لح مله  ،له  المصدرة الجه 

، كما يمكن بيعه   يمته  لاستيف ء  صيرة أ  متوسط  أ  طويل  ل لسندات أجل
 في الأسواق الث  وي .

                                                             

السندات الحكومي   د ره  في تمويل المواز   الاتح دي ، يسرى مهدي حسن،  زهرة خضير  (1)
  م  بعده . 29نب س، مرجع س بق ص 

 .237م ص  1964مطبع   هض  مصر  -( م لي  الد ل : د / محمد حلم  مراد 2)
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حق الحصول نلى ف ئدة ث بت   لح مله حقَّين أس سين:الاسم  أ  عط  السند ي
من جه  أخرى إض ف   الاستحق قحق استرداد  يم  سنده في اجل كذلك من جه    

 الى تمتعه بحقوق الدائن تج ه مدينه  فق الأحك م الق  و ي .

كومي  في أغلب الأحوال بشكل أكثر ج ذبي  للمكتتبين تصدر السندات الح
فيه  فه  تقترن ن دةً بشرط الانف ء من ضرائب الدخل  ندم   بليته  للحجز 

 نليه .

 (1)تتميز سندات القطاع الخاص عن السندات الحكومية بما يلي:

 مركزه أن السندات الت  يصدره  القط ع الخ ص يهدف منه  إلى تحسين -
 أ  الاستحواذ نلى وك ت أخرى. الأ شط أ  للتوسع في الم لي، 

 القط ع الخ ص أكثر نرض  للمخ طر التج ري   مخ طر السيول . سندات -

 وجوه: عدة من الأسهم عن السندات تتميز

 تدخل  رض  لا من اجزءً السند  يمثل الم ل، بينما رأس من جزءاالسهم  يمثل -
 ح مل أم   ويكً  يعتبر السهم الم ل،  نلى ذلك فإن ح مل رأس في  يمته
  .ويكً   ليس فدائن السند

  بل يصدر  د الذي السهم عكسب ،الأنمال لتوسيع التأسيس بعد السند يصدر -
 بعده. أ  التأسيس

 سندات. له  يكون أن يلزم لا أسهم،  لكن نلى س هم الم الشرك تتحتوي  -

  ذلك بخلافالعمومي ،  الجمعي  في  التصويت الحضور يملك حق المس هم -
 السند. ح مل

مضمو    فحصته السند ص حب أم  الشرك  كإفلاس المخ طر المس هم يتحمل -
 لأ ه دائن فقط بمبلغ محدد.

                                                             

ة خضير السندات الحكومي   د ره  في تمويل المواز   الاتح دي ، يسرى مهدي حسن،  زهر  (1)
  م  بعده . 29نب س، مرجع س بق ص 
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 (1):وق الأساسية بين الصكوك والسنداتالفر 

الصكوك ه  نب رة نن أ راق م لي  متوافق  مع الشريع  الإسلامي ، تصدره   -
الجه ت الحكومي  أ  الشرك ت لتطوير مش ريع تنموي ،  يصبح المستثمر 

أم  السندات  ،محل التع  د حتى ت ريخ الاستحق قبموجبه  م لك ً جزئي ً للأصل 
 ى ت ريخ الاستحق ق.فه  أ راق م لي  حيث يقرض المستثمر الأموال للمصدر حت

الصكوك نلى  افوائد محددة، بينما يحصل ح ملو  نلىالسندات  ايحصل ح ملو  -
 جزء محدد من الأرب ح الن تج  نن الأصل محل التع  د.

  

                                                             

 مو ع البورص  السعودي  نلى الرابط الت لي:  (1)
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-
center/about/sukuk-and-bonds?locale=ar  
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 المطلب الثاني
 الخصائص النوعية للسندات الحكومية

 طويلة الأجل:متوسطة و أولاً خصائص السندات 
 ةبمد تصدر حكومي  دين أداة نن نب رة ه السندات المتوسط  الأجل 

ا   الع م  للد ل  بهدف تمويل الخز من نشرة سنوات  أ ل إلىثلاث  م  بين تترا ح
 لفترة متوسط .

تزيد فترته  نن نشر سنوات لنفس  فه  الت السندات الطويل  الأجل  أم  
 الأغراض التمويلي  لكنه  ذات فترات أطول.

ملي رات د لار، كما  5مصر طرحً  للسندات الد لي  بقيم   لقد أصدرت 
في بورص  لأ ل مرة في ت ريخه    البيئ (صل  ب لمن خ  )ذاتطرحت سندات خضراء 

مليون د لار،  لقى الطرح ن إ ب لًا كبيراً من  750بقيم  م  2020لندن في أكتوبر 
 .ثمرينالمست

 :الخزانة(السندات قصيرة الأجل )أذون ثانياً خصائص 
 ن جل    صيرة الأجل تصدر حكومي  دين أداةيمثل هذا النوع من السندات 

 الأ راق من تعتبر  ه  بذلك سن ،  مض نف ته  إلى أشهر ثلاث  بين تترا ح بمدة
، ثم تستحق بعد ذلك أي بسعر أ ل من  يمته الاسمي  الت  تصدر بخصم الم لي 
يسهل التصرف فيه  ب لمق ر   مع التمويل ه  الاسمي  في الموند المحدد،  بقيمت

ب لسندات الحكومي  طويل  الأجل،  تصدر هذه الأذ ن نن طريق الاكتت ب في 
 فترة ط لت السوق الأ لي،  تكون   بل  للتدا ل في السوق الث  وي ،  كلما

 (1)للمستثمرين. المدفون  الف ئدة سعر زاد الاستحق ق

زارة الم لي ، أذ ن  سندات    نن  ي ب  د ري، بشكل المركزي البنك  يطرح
 خزا   بهدف الا تراض من البنوك لص لح  زارة الم لي  لسد نجز المواز  .

                                                             

الن و مركز الإسكندري  للكت ب  -في  فس المعنى: السي س ت الم لي  د/ ح مد نبد المجيد دراز  (1)
 .372- 371م، ص  2000مدين  الإسكندري  سن   -
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 تشير التق رير إلى زي دة حجم الاستثمار الأجنب  في أذ ن الخزا   المصري  
 المصري،  ذلك للأسب ب الت لي : الديون سوق في د لار ملي ر 20 بأكثر من

الأضرار الت  أص بت ندداً من  المصري خ ص  بعدالا تص د  الثق  في  جود -1
 .السي ح مثل الرئيسي  الا تص دي  القط ن ت 

 .المستجد كور    فير س  بل معدلاته حول الصرف سعر استقرار  -2
 تو يع مصر للعديد من اتف  ي ت مع صند ق النقد الد لي منه  اتف  ي  نلى -3

 تنفيذ مق بل د لار، 5.2 بقيم   آخر د لار، ملي ر 2.7 بقيم  السريع التمويل
 ن م. لمدة بر  مج

 (1)فيما يلي: أذون الخزانة خصائصوتتمثل أهم 

الدين الحكومي   صيرة الأجل،  تعد أذ ن الخزا    ونً  من أ واع سندات
 سعر مق بل للحكوم  أموال بإ راض الدين نلى الق ئم  الاستثمارات من  وع  ه 
 يظهر غ لب ً في شكل خصم معين نلى  يمته  الإسمي .نليه،  متفق ف ئدة

 أ  مش ريع نلىللإ ف ق  للحصول نلى الأموال اللازم  الحكوم ت تستخدمه 
                                                             

 ا ظر في ذلك: (1)
 -ش رة خ ص  لمصر مع إ  -الاتج ه ت الحديث  في العلا   بين السي س  الم لي   النقدي   -

 . 278م، ص  2003دار النهض  العربي  الق هرة  -الطبع  الأ لي  -السيد نطي  نبد الواحد:  د/
 -هة  1418 -الطبع  الأ لى  -دار الشر ق  -د ح زم الببلا ي  -د ر الد ل  في الا تص د  -

 .88ص  -م 1998
الجزء الأ ل، المكتب   -ا تص دي ت النقود  البنوك: غ لب نوض ص لح، نبد الحفيظ العربي   -

 .36ص  -م  2000الوطني ، نمان طبع  
المواز   الاتح دي ، يسرى مهدي حسن،  زهرة خضير السندات الحكومي   د ره  في تمويل  -

 .30نب س، مجل  دراس ت د لي ، مرجع س بق ص 
دكتور محمد المعط   -نجز المواز   الع م   أثره في توجيه السي س  الا تص دي   الاجتماني   -

 .1148ص  -م  2011ج مع  نين شمس  -كلي  الحقوق  -رس ل  دكتوراة  -إبراهيم 
 -نلاج نجز المواز   الع م  للد ل  في ضوء المنهج الا كماشي  المنهج التنموي  - ا فج ر العجز -

 .167م ص 2000دمشق  -سوري   -دار المدى للثق ف   النشر  -الطبع  الأ لي  -د/ رمزي زكي 
أذ ن الخزا   المصري  بين النظري   التطبيق ة د/أيمن رفعت المحجوب، بحث منشور في مجل   -

 .82( ص61م ة العدد )1991ج مع  الق هرة  -كلي  الحقوق -تص دالق  ون  الا 
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 للمستثمرين  يمكن ،الع م  للد ل  لتمويل نجز المواز  ، أ  جديدة تحتي  بني 
 منتظم . فترات نلى يدُفع محدد ن ئد نلى للحصول استخدامه 

 د ن فيه  التصرف بسهول  الخزا   سندات مع مق ر   الخزا   أذ   ت تتميز
 بسعر بخصم، أي يب عم   الإذن ةةة كما سبق ةة ن دة لأن لخس ئر، ح مله  يتعرض أن
 .الاسمي   يمته من أ ل

تعتبر أذ ن الخزا   من الأد ات اله م  الت  تس هم بشكل كبير في توفير  
 النقد لتحقيق استقرار العمل   التأثير نلى القوة الشرائي .

نجز  لتغطي الفعلي   المدخرات التضخم لأ ه  تجذبالخزا    تقلل أذ ن
 تستخدم هذه الاستثمارات في تنفيذ العديد من  ،الميزا ي ، بدلاً من طب ن  النقود

زي دة الص درات  ا خف ض الواردات   ب لت ليالمش ريع مما يؤدي إلى زي دة الإ ت ج 
 .ت الأجنبي   استقرار سعر الصرفمما يؤدي إلى ا خف ض الطلب نلى العملا 

نلى  الحد من التضخم سندات الحكومي  في مواجه  العجز ف نلي  التتو ف 
سوف يكون فإن استخدامه   ت ً  ن رض ً،فإذا ك ن العجز مؤ  عجز المراد تمويله:ال

 هو الغ لب كما إذا ك ن العجز هيكلي ً  مزمن ً  يمتد لآج ل طويل  أم  مفيداً    جح ً،
 فيخ صً   فإن ثم  مخ طر كثيرة تترتب نلى هذه الوسيل  في البلدان الن مي ،

لعجز في الو ت إلى أن تكون سبب ً رئيسي ً في زي دة اقد تتحول مع ف الأجل الطويل
،  خدم  أنب ء الدين الع م المحلى ذلك نن طريق الزي دة في المواز   الع م  للد ل ،

عجز  ب لت لي زي دة في الضغط نلى ال زايد الإ ف ق الع م لخدم  الدين من ثم يت
 لسي دي   د نمت بشكل كبيروارد ا بخ ص  إذا لم تكن المفي المواز   الع م  للد ل  

  (1).أ  نلى الأ ل يتن سب مع الزي دة في هذا البند

ف لحل إذن هو العمل نلى تقوي  الجه ز الإ ت ج  في الد ل  حتى يمكن 
لمواجه  أي  ب لت لي زي دة الإيرادات الع م  للد ل زي دة الن تج المحلي الإجمالي،   

تؤدي ي أزم ت م لي  أ  موج ت تضخمي  الع م  تيج  لأ زي دات ط رئ  في الإ ف ق 
 إلى المزيد من الارتف ع في الأسع ر.

                                                             

،  أ ظر أيض ً: د/ ح زم الببلا ي: التغير 168مرجع س بق، ص ( ا فج ر العجز: د/ رمزي زكي، 1)
 . 207من أجل الاستقرار، مرجع س بق، ص 
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 ظراً لارتف ع الع ئد   صر الأجل،  جيدةً   استثماريً   فرصً أذ ن الخزا    تعتبر
 الفرص ، هذه خلال من سخي  م لي  نوائد نلى الحصول للمستثمرين يمكن حيث
 .الخزا   أذ ن لشراء الأشخ ص من العديد هذا دفع   د

 الاستثمارات من العديد في تتوفر لا د  رئيسي  بميزة الخزا   أذ ن تتمتع
ميع أذ ن الخزا   مضمو   ب لك مل من خلال المع ملات المب وة مع ج لأن الأخرى،
 الحكوم .

ذ ن الخزا   أمراً المرتبط  ب لتع ملات في أ الإجراءات الإداري  تبد  بس ط  
السماح ب لتدا ل الحر  الا تراض غير   بيع  واء التراخيص في نملي ت  ن ديً 

 المشر ط لأذ ن الخزا  .

 يمكن تتميز أذ ن الخزا   في مصر بأ ه  نلى  در ن لي من السيول  حيث
 الث  وي . السوق ببس ط  في بيعه  إن دة

 الخزانة: أذون عيوب

 أ ه  إلا أم  ً  الاستثمار أ واع أكثر من الخزا   أذ ن انتب ر من الرغم نلى
 .الأخرى الدين بأد ات مق ر    سبيً  منخفض  بعوائد تتمتع

  سيل  يجعله  مما صلاحيته  ا ته ء نند فقط المك سب الخزا   أذ ن تحقق
  قدي تدفق نن يبحثون الذين للمستثمرين ب لنسب  خ ص  ج ذبي ، أ ل دخل

 .مستقر

 يم  أذ ن الخزا   مض فً  إليه  تفرض نبئً  نلى المواز   الع م  للد ل  برد 
الفوائد المستحق  في آج ل  صيرة،  يزداد العبء كلما زاد حجم الا تراض  ب لت لي 
الفوائد المدفون  الت  ب تت تمثل بندًا من أكبر بنود الا ف ق في الم لي  الع م ، حتى 
رد س دت النظرة إلى القر ض الع م  نلى أ ه  ضرائب مؤجل ، فإذا لم تزد موا

الد ل  مستقبلاً فلن يمكن الاستمرار في التمويل ب لسندات بد ن أخط ر م لي  
  ا تص دي .

إن التج ء الد ل  إلى أسلوب الا تراض بأذ ن الخزا   من النظ م المصرفي 
 الافراد إنم  يعن  تزاحمًا بين الحكوم   القط ع الإ ت ج  نلى موارد السيول  
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ي  ارتف ع أسع ر الف ئدة  ب لت لي زي دة الأنب ء المستقبلالمت ح  الأمر الذي يؤدي إلى 
 تراجع معدلات الاستثمار الخ ص من   حي  نلى المواز   الع م  من   حي ، 

 (1)أخرى.
  

                                                             

 .88( د ر الد ل  في الا تص د، د ح زم الببلا ي، مرجع س بق، ص 1)
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 الثانيالفصل 
  للسندات الحكوميةوالاقتصادي التكييف القانوني 

نن إن  جود العديد من المكو  ت المعقدة للقرض الع م يدفع إلى البحث 
السندات  تصور للجزئي ت المكو   له،  كما هو مستقر في العلوم الم لي  فإن

مكو  ت القرض من   أس سيً    مكو ً  اجزءً بمختلف أ وانه   آج له  تعُد الحكومي  
 مكو  ت القرض الع م فصلةةة  ظريً   تطبيقيً  ةةة ب لت لي حيث يصعب    ،الع م

الذي يجعل التكييف الق  وي للقرض ، الأمر بأبواب مستقل  في مواز  ت الد ل
، فما ك ن من الكل فهو ينطبق السندات الحكومي مكو  ته من ينسحب نلى  الع م

 نلى الجزء بطبيع  الح ل.

الق  وي  الإط رتظهر أهمي  التكييف الق  وي للسندات الحكومي  في معرف  
 يرتبط به  من م  يترتب نليه  كل  ب لت لي   ،للعلا   بين المقرضين  المقترضين

حقوق   اجب ت لأطرافه  المتعددين.  إن تحديد الجه ت ص حب  الاختص ص 
القض ئي بشأن النزان ت المحتمل  لهذه العلا  ت لا يقل أهمي  نن ذلك، بل يسهم 

 .في حماي  حقوق هؤلاء الأطراف

ع هو أمر ن بن ء التكييف الق  وي للسندات الحكومي  نلى أس س من الوا إ 
جدير ب لانتب ر لبن ء الثق  الت  يجب توافره  بين أطراف العلا   الدائني ،  ه  
أمر ضر ري للحكوم ت في سبيل حصوله  نلى التمويل المطلوب في الو ت المن سب 
من الممولين التقليدين  لحث المستثمرين الجدد للدخول في استثمارات مرغوب 

 فيه  لكل منهما.

 تكييفالفي التقليدي   الحديث  عدد الاتج ه ت الفكري  نلى الرغم من ت
مع   تن  لهما، اتج هين أس سيينجمعه  في إلا أ ه يمكن  لق  وي للقرض الع ما

 المب حث الت لي :في  رأين 

 في تكييف السندات الحكومي . الفكر التقليديالمبحث الأ ل: 

 السندات الحكومي . لث ي: الفكر الا تص دي في تكييفالمبحث ا

 في تكييف السندات الحكومي . رأين  الث لث:المبحث 
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 لمبحث الأولا
 في تكييف السندات الحكومية الفكر التقليدي

أنمال السي دة، أ   مننملاً تشريعيً ، أ   إن مدى انتب ر السندات الحكومي 
للفكر التقليدي في تكييفه للسندات  س سيطبيع  نقدي  يشكلون جميعً  المصدر الأ  اذ

 .الحكومي 

 :عد عملاً تشريعياً: القرض العام يالاتجاه الأول
حيث  ،الموضوني  الن حي  د نفقط يصدر بق  ون من الن حي  الشكلي   فهو

تتطلب الموافق  نليه مر ره بنفس الإجراءات الشكلي  اللازم  لإصدار الق  ون 
ب لإض ف  إلى صد ر الموافق  نليه من  فس الغرف  التشريعي  الت  تصدر  وا ين 

  ظم  الد ل  كما يجوز أن يلغيه    ون آخر. أ 

بوجوب  تقضي جميع المب دئ الدستوري  الع م  في ك ف  الد ل الني بي  
موافق  ممثلي الشعب نلى إصدار القر ض الع م   ظراً لم  تؤدي إليه من ارتب ط 

 (1)الد ل  ب لتزام ت م لي  تتمثل في فوائد  أ س ط الاستهلاك لعدة سنوات مقبل .

لا يجوز للسلط  "  :بقوله    د  صت نلى ذلك الدس تير المصري  المتع  ب 
تمويل، أ  الارتب ط بمشر ع غير مدرج فى  التنفيذي  الا تراض، أ  الحصول نلى

المواز   الع م  المعتمدة يترتب نليه إ ف ق مب لغ من الخزا   الع م  للد ل  لمدة 
 (2)".مقبل ، إلا بعد موافق  مجلس النواب

إذا ك ن إصدار القرض الع م يتم بن ءً نلى    ون فإن تدخل السلط  نلى أ ه 
التشريعي  لا يقع استن دًا إلى اختص صه  التشريع  في  ضع  واند    و ي  ن م  
مجردة  إنم  بن ءً نلى توزيع الاختص ص ت الم لي  بين سلط ت الد ل  المختلف ، 

  الق  ون سوى الشكل لأ ه ف لق  ون الخ ص بإصدار القرض الع م ليس له من صف

                                                             

 .235الد ل : د / محمد حلم  مراد، مرجع س بق، ص ( م لي  1)
من الدستور المصري  8/  167  127م،  الم دة  1971من الدستور المصري الص در  121الم دة  (2)

 م. 2014الص در 
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 (1)لا يعن  أكثر من الإذن للحكوم  بعقد القرض.

إلى المج لس الني بي   الموافق  نلى القرض الع م يرجع السبب في اسن د 
لانتب رات متعددة أهمه  كف ل  ر  ب  الرأي الع م من خلال من  ش ت ممثليه 

 تقرير الضرائبحق البرلم ن في ب لبرلم ن لكل ظر ف  أسب ب القرض،  بن ءً نلى 
فإن القرض الع م هو   ب لت لي ،حصيل  الضرائب لأن القرض الع م سوف يسدد من

 (2)في حقيقته ضريب  مؤجل .

  :القرض العام يعد عملاً من أعمال السيادةثاني: الالاتجاه 
شأن شأ ه في ذلك  (3)نه الحكوم  القي م بأغراض سي سي حيث تهدف م

 .الأ راق النقدي  أ  ابرام المع هداتاصدار 

نندم  تقوم الد ل  بإصدار سندات القرض أ ه   يترتب نلى هذا الاتج ه:
إلا أ ه نمل من أنمال السي دة  الع م فإن تصرفه  ذلك  إن ك ن يعد  رارًا إداريً 

للد ل ،  حيث تحدد تف صيل  أحك م هذا القرض بم  يتمشى مع السي س  الع م 
 من ثم فإن العلا   الت  تنشأ بين الد ل  المقترض   المكتتبين في سنداته  ليست 

 (4)نلا   تع  دي   انم  ه  نلا   سي سي  لا تخضع لر  ب  القض ء.

نتقد هذا الرأي كو ه يقضي نلى الثق  الواجب انتب ره  بين الد ل   يُ 
الداخلي   القر ض الاختي ري المقترض   حمل  السندات الحكومي  خ ص  في 

به نلى إطلا ه في ظل القر ض الاجب ري   م الخ رجي ، كما أ ه لا يمكن التسلي
 لتن فيه مع الصف  الإلزامي  للقر ض الع م   انتب رات الاستقرار الم لي. أيضً 

                                                             

مجمون  أحك م  -م  1953/ 4/ 27حكم محكم  القض ء الإداري بمجلس الد ل  الص در في  (1)
 .1000، ص 2( ج / 7السن  ) -المجلس 

 .274نلم الم لي  الع م : د/ أحمد ج مع، مكتب  كلي  الحقوق ج مع  نين شمس، ص  (2)
 .236مرجع س بق ص -( م لي  الد ل : د / محمد حلم  مراد 3)
 -م 1983مؤسس  الثق ف  الج معي ، الإسكندري   -ا تص دي ت الم لي  الع م : د/ ن دل حشيش  (4)

 .267 - 266ص 
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  القرض العام ذو طبيعة عقدية:الاتجاه الثالث: 
نقد إداري من نقود  أن نقد القرض الع م هو  يذهب هذا الاتج ه إلى

الق  ون الع م يستمد بنوده من القواند الدستوري   الاداري   المد ي  لوجود الد ل  
مألوف   طرفً  فيه  اتص له بتسيير مرفق ن م  أ ه يحتوي نلى و ط استثن ئي  غير

 (1).في  ط ق الق  ون الخ ص
بعد صد ر    ون يأذن بإبرامه، فإن لا ينشأ إلا الرغم من أن القرض  فعلى

العلا   بين الد ل  المقترض   بين المقترضين لا تعد نلا     شئ  نن الق  ون 
 خ ضع  له بحيث يمكن إدخ ل التعديل نليه  بين   ت  آخر بمقتضى    ون 
جديد، فق  ون القرض هو مجرد وط لالتج ء الحكوم  إلى الا تراض أي أ ه أمر 

ب لإيج ب الص در من  ميت م  نن القرض في حد ذاته فهو نقدأ يخص الحكوم ، 
في القرض  ين القبول من ج  ب المكتتب -أ  من تفوضه الد ل     و ً  - زارة الم لي  

 .الع م
المقرضين  المس س بحقوقللحكوم  أ  البرلم ن أ ه لا يجوز  : يترتب نلى ذلك

 بد ن موافق  المقترضين. الذين اكتتبوا في القرض نلى أس سه 

فيقبلون لى جمهور المكتتبين  مما لا شك فيه أن هذا التكييف يدخل الثق  إ
نلى الاكتت ب في القر ض الع م  بعكس الح ل اذا م  ك ن التكييف نلى أ ه نمل 

قوض هذا الأخير الثق  الت  يجب أن تتوافر في حيث يُ  (2)،من أنمال السي دة
ض ف  إلى الانتب رات الاستثماري  لدى القط ع الخ ص الذي الائتمان الحكوم ، ب لإ 

يتطلب القدر المن سب من الثق   الربحي  الت  تدفعه إلى الاكتت ب  التدا ل في 
 السندات الحكومي .

  

                                                             

 -،  ا ظر أيضً : نقد القرض الع م 236مرجع س بق ص  -( م لي  الد ل : د / محمد حلم  مراد1)
بحث منشور في مجل  مصر  -دراس  في الق  ون الإداري الم لي، د/ شعب ن نبد الحكيم سلام  

 -الق هرة  -المع صرة تصدر نن الجمعي  المصري  للا تص د السي سي  الاحص ء  التشريع 
  م  بعده . 42م ص  2020أكتوبر  539لعدد ا

 .236مرجع س بق، ص  -( م لي  الد ل : د / محمد حلم  مراد 2)
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 المبحث الثاني 
 الفكر الاقتصادي في تكييف السندات الحكومية 

قر ض رفض لل   الشديدب لعداء  الفكر الاقتصادي التقليدياتسمت نظرة 
  نلى إلا لتغطي  النفق ت غير الع دي  أ  المنتج ،  ذلك حرصً الع م  بكل صوره  

 (1)من الاث ر الض رة للقر ض ك لموج ت التضخمي   نجز المواز   الع م . الا تص د

لسندات الحكومي  إلى لالتج ئه في  الحديثيهدف الفكر الاقتصادي و
الحصول نلى التمويل اللازم لعجز المواز   الع م  في المق م الأ ل، لذلك فقد  جد 

 ،انتب رات أخرىالنظر إلى من المبررات النظري  م  يسمح له بهذا الحق د ن 
تبرير الا تراض إلى  الفكر التقليديفي كما رأين  س بقً  الاتج ه ت بعض فذهبت 

إلا  نمل تشريع  أ  نمل من أنمال السي دة،نلى أس س أ ه م  الحكوم  بصف  ن 
ص حب  الدائن   يتج هلان حقوق  مميزات الأطرافالس بقين الاتج هين أن كلا 
 هما  د يسمح ن للحكوم  بإ ك ر الدين بل أ الحكوم ، في نقد القرض   العلا 

 الع م بمقتضى الق  ون.

أ ه  نقد من نقود الق  ون   ذلك بخلاف الرأي الذي يكيف العلا   نلى
الع م فيعط  مج لاً أ سع للانتراف ب لحقوق  المميزات الممنوح ، بل  ضما ً  

 للمط لب  به  حتى في ظل  جود مخ طر ا تص دي   تج ري .

إن انتراف الفكر الحديث ب لصف  العقدي  للعلا   بين الحكوم   ح ملي 
يسمح لكلا الطرفين ب لحصول نلى سندات القرض الع م جعل من الثق  بينهما م  
تنشيط الأسواق الم لي ، تعمل نلى   م  يريد، فتحصل الحكوم  نلى التمويل المطلوب، 

نلى حوافز  مميزات الاستثمار في  الدائنونيحصل كما  الخ ص، تشجيع القط ع 
السندات الحكومي  مثل: سعر الف ئدة،  الانف ءات الضريبي ،  ندم   بلي  السندات 

 جز نليه  سدادًا للمستحق ت الأخرى.للح

 جد الفكر الا تص دي الحديث مبرره في ذلك خ صً  مع ظهور الأزم ت 
الا تص دي  الت  نجزت آلي ت السوق نن مع لجته  مما برر لتدخل الد ل  

                                                             

المملك  العربي   -الري ض  -مكتب  الرشد  -د نبد الب سط  ف   -( الوسيط في الم لي  الع م  1)
 .122م، ص 2015 -هة  1436الطبع  الأ لى  -السعودي  
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للمح فظ  نلى مستوي ت مقبول  من التشغيل الش مل،  مع ندم كف ي  السي س  
  أم مه للخر ج نلى التوازن هذا الفكر طريق  مفتوحً  النقدي   الضريبي  فقد  جد

الحس بي إلى التوازن الاجتمان   الا تص دي، بل   د استخدمت الحكوم ت سي س  
الا تراض الع م لمواجه  الكس د  التضخم من خلال تأثيره نلى القوة الشرائي  

ب لحصول نلى ب لأسواق، ب لإض ف  إلى الرغب  في زي دة المدخرات  الوطني ، 
التمويل المطلوب أحي  ً  ب لعملات الأجنبي  لاستيراد مستلزم ت التنمي  الا تص دي  

 (1)خ ص  في ظل تف  م العجز في موازين مدفون ته .

 نسب   مك  ً  كلقرض الع م الداخلي ل  جدقد تطبيقً  لهذا الاتج ه الحديث ف  
للسوق  تمع هدة م ستريخ لقد  ضعت ، لى الن تج المحلي الإجماليإ ة  محدد

ص رم  للا ضمام إلى  ظ م النقد الأ ربي الموحد   و طً الأ ربي  الموحدة 
فقد أش رت هذه المع هدة  م،1999الذي بدأ العمل به منذ ن م ،   (EURO)اليور 

يجب ألا يتج  ز راغب  في الا ضمام لهذا النظ م أن الد ل  ال :في أحد بنوده  إلى
مع ارتب طه  بشرط  ،من الن تج المحلي الإجمالي ٪3مواز ته  الع م   سب  العجز في 

من الن تج المحلي  ٪60آخر  هو ألا يتج  ز سقف الدين الع م الداخلي م   سبته 
 نلى صي غ  هذه الشر ط من سي سيين،الإجمالي،  هذا يعن  أن الق ئمين 

النقدي م  يهدد الاستقرار  النسب الس بق لم ير ا في   أك ديميين  ا تص ديين
 (2)نسب . إلا لاشترطوا تخفيض هذه ال ، الم لي للسوق الأ ربي  الموحدة

  

                                                             

 .123( المرجع الس بق: ص1)
 .142 - 141ص -ا فج ر العجز، د/ رمزي زكي، مرجع س بق ( 2)
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 المبحث الثالث
 رأينا في تكييف السندات الحكومية

 سندات أذ ن  السندات الحكومي  بنونيه  لتعريفمن خلال القراءة الس بق  
الاتج ه ت الفكري  المتعددة  كذلك ، زا    الخص ئص الت  تميز طبيع  كلالخ

   يلي:للسندات الحكومي  يمكنن  القول بم

 ذم  في مضمو   دين  تمثل القيم  متس  ي  صكوك ه السندات الحكومي  
،   د تتغير هذه الفوائد في في نملي  الطرح الواحدة ث بت  فوائد ذات الحكوم ،

بحسب العرض  الطلب،  تمثل هذه الف ئدة الح فز الأس سي  كل نملي  طرح جديدة
 في هذه السندات. ينللمستثمر

   من  بل الحكوم ت  مُصد  ثبت  يمكن النظر إلى السندات نلى أ ه   سيل  مُ 
، فه  تمثل الج  ب الشكلي الذي يوثق نملي  الا تراض بم  لعقد القرض الحكوم 

 ،وق  الالتزام ت المتب دل  بين أطرافه لحقبمن جوا ب موضوني  تلق   تضمنهت
ر نلا   الثق  بين  إن تطو   كذلك الضما  ت المقررة بموجب هذه السندات،

كما لإثب ت تلك العلا   تدفع الحكوم   الممولين جعل لهذه السندات أهمي  خ ص  
 جعل منه  أداة   بل  للتدا ل نلى المستويين الع م  الخ ص.

أ  البورص   نن طريقأ  المب و  الع م للإكتت بهذه السندات  طرح يتم
 تحدد لا الت  السندات) دائم  إم   تكون التج ري  ب لطرق ثم يتم تدا له  ،البنوك
 أجلا الحكوم  تحدد الت  السندات) ستهلك مُ  أ ( لسداده  ت ريخ  الحكوم 
 .( يمته  لتسديد

ه  أ  لمواج الا تص دي تصدر الحكوم  هذه السندات لتمويل نملي ت التنمي  
  .ط رئ أخرأي نجز في الميزا ي  أ  

 من مبلغً  الحكوم  فإن المكتتب في السند يقُرض حكوم ، سند واء نند
 معين  مستوى الحكوم  ستدفع المق بل، في نليه  متفق زمني  لفترة نليه متفق  الم ل
 .منتظم  فترات نلى الف ئدة من

نلى أن أذ ن الخزا   في  فس المج ل   الع م   التنفيذين يع نلماء الم ليجم
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 ه  بذلك  وع من للمواز   الع م   صيرة الأجل  التمويلي دين ال أداة من أد ات
ض من  أ واع الا تراض الداخلي الذي تقوم به الد ل  نن طريق اصدار سندات 

ربط م  بين الحكوم  ،  أن العقد الذي يفي الأسواق الم لي الدين يتم تدا له   الهذ
  المكتتبين هو نقد القرض الع م.

أس سي من مكو  ت الدين المحلي المصري  الت   تدخل أذ ن الخزا   كعنصر
%  12.9م م  بين  2021م  حتى م يو  2020ترا ح متوسط ن ئده  م  بين يوليو 

  %. 13.7 حتى 

 وخلاصة ما سبق:
م  ه  ( بأ وانه )ب لنظر إلى التكييف الس بق  جد بأن السندات الحكومي  

ث بت  في حقيقته  إلا نقد  رض مبرم م  بين الحكوم  أ  من يمثله  م ليً  ذ  ف ئدة 
بتغير الطر ح ت الأخرى من  فس السندات أ   مقدم  )أ  ن ئد متغيرمحددة 
 الأذ ن(.

بقيم  أ ل من القيم  الاسمي ،  بنسب   ه سندات تختلف أذ ن الخزا   بصد ر 
خصم تقل نن القيم  الاسمي  المد    ب لور    بمبلغ مس    لنسب  سعر الف ئدة 

 الس ئد المحدد س بق ً.

لو اشترى شخص مجمون  من أذ ن الخزا    ك ن مجموع  مثال ذلك:
%( 13،  ك ن سعر الف ئدة يس  ي )الصكوك يس  ي مبلغ م ئ  ألف جنيه مصري

حً    في هذه الح ل  مطر  87000 % =13 - 100000يس  ي فإن مبلغ الشراء سوف 
% ه   فس سعر الف ئدة إلا 13الة ةة%  يم  الضريب  المستحق ، أي أن  سب  20منه 

 أ ه محدد مسبقً .
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 الثالث  لفصلا
 الاستثمار في السندات الحكومية

الت  تسعى فيه  الحكوم ت إلى تعزيز مبدأ  المع صرة  تفي ظل الا تص دي
الطبيعي  غير  لمواردإدارة ا في خ ص  وكم  الرشيدةلحلي  الع م   الم شف في  ا

ف لطبيع  الن ضب  للموارد الطبيعي   ، الاستمراري تجددة نلى  حو يحقق العدال  الم
كل  الع م  في الم لي يثيران انتب رات تتعلق بشف في   الا تص دي حجم الريع 

طر  خلمالتعرض  امك  ي  مع  ،المواردالن تج  نن تلك يرادات الإإدارة  مراحل
فرص  ضآل  مع ، مرتفع  من الريع مستوي ت تحقيق احتمالاتظل  في الفس د

 المزيد بذل إلىمدفون   فسه   الحكوم ت جدت(1)غير متجددة أخرىاستخراج موارد 
يعد الاستثمار في السندات الحكومي  أخرى،   يراداتإ  للحصول نلىمن الجهد 

 .الأغراض الس بق جميع  يحقق  من الحكوم ت  المستثمرينل لك   آمنً  امفيدً  مج لاً

،  المعدات الجديدة ر اتبالمثل  اله م  النفق ت الج ري  إن الكثير من 
 حد كبير، تتو ف جميع  إلى  غيره  الاجتماني للمستشفي ت،  برامج المس ندات 

لا سيما في الا تص دات الص ندة  - تمويله ، ف لحكوم تنلى  درة الحكوم ت نلى 
نندم  تحت ج للأموال لدفع  يم  هذه البنود  غيره  من السلع  - الن مي  

 الخدم ت، تلجأ غ لب  إلى أسواق السندات، حيث تتع مل مع المستثمرين الراغبين 
 (2)في واء السندات الحكومي .

الاستثمار في السندات مفهوم  تن  ل في هذا الفصل  بن ءً نلى م  سبق 
 :مب حث نلى النحو الت لي  في ثلاث مخ طره  نوائده الحكومي  

 المبحث الأ ل: مفهوم الاستثمار في السندات الحكومي .
 المبحث الث ي: مخ طر الاستثمار في السندات الحكومي .

 في السندات الحكومي . المبحث الث لث: نوائد الاستثمار
  

                                                             

 .35م، ص  2019( التقرير السنوي لصند ق النقد الد لي 1)
(2) IMF: Keeping it Local: A Secure and Stable Way to Access Financing, By 

Tobias Adrian, Thor Jonasson, Ayhan Kose, and Anderson Silva, MARCH 12, 
2021. 
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 المبحث الأول
 وم الاستثمار في السندات الحكوميةـمفه

 من  وع الاكتت ب في السندات الحكومي  من  بل الأفراد  الهيئ ت هو
 سعر مق بل للحكوم  أموال بإ راض تقوم الدين حيثرات الق ئم  نلى الاستثما
 نلى إ ف  ه  يمكن الت  الأموال لجمع الحكوم ت نليه،  تستخدمه  متفق ف ئدة

 ن ئد نلى للحصول استخدامه  للمستثمرين  يمكن جديدة، تحتي  بني  أ  مش ريع
 ، مع ضمان لاسترداد  يمته .نتظم م فترات نلى  مجزي يدُفع محدد

 :السندات الحكومية الاستثمار في العوامل التي تؤثر على
في العديد من  نمومن أسواق السندات ب لعمل  المحلي   نلى الرغم مما حققته

ذلك لا تزال   معإلا أ ه ، الا تص دات الص ندة  الن مي  خلال السنوات الأخيرة
فيه  توجد  في الو ت الذي لا، لزي دة تعميق هذه الأسواقكبيرة هن ك إمك   ت 

محددة بد   لإ  م  سوق للسندات ب لعمل  المحلي  في ظل الاحتي ج ت خ رط  
 ، الت  يمكن الانتماد نليه ،أن هن ك بعض المب دئ المشترك  يرالمتب ين  لكل بلد غ

ش ء  تطوير أسواق سندات الدين المحلي  يمثلان نملي  طويل   متش بك ، ا  فإن
 في هذا ، تداخل  نلى مستوى السي س تالمتعددة   المجراءات العديد من الإ تتطلب 

الاستقرار الا تص دي الكلي السي ق، يتعين التع مل مع المزاي   المخ طر الت  تكتنف 
 (1) الم لي.

م نلى 2012في ن م  اليور منطق  نلى تشير بعض الدراس ت الت  أجريت 
بمن سب  أزم  الديون الا ربي   ا تهت إلى د ر السندات الحكومي  ندة د ل أ ربي  

 أش رت إلى آث ره  الممتدة نلى الم لي  الع م ،  ،طويل  الاجل في هذه الازم 
معدلات    ، ظر ف السيول  ،المخ طر الد لي  ص د الكلي، ب لإض ف  الى الا ت

زم  بين أنض ء الاتح د النقدي  خطر ا تق ل الأ  ،التصنيف ت الائتما ي  السي دي 
، الامر الذي الأ ربي، ب لإض ف  إلى  جود تغيرات  اضح  في فر ق أسع ر السندات

الم لي  الى القي م بتسعير المخ طر  هو م لم تكن  د فكرت به من  ب لأسواقدفع 

                                                             

(1) IMF: Ibid. 
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 (1) بل به من  بل.

 :العرض والطلب

ةةة ب نتب ره  أصلاً من الأصول الم لي  ةةة  إن أسع ر السندات الحكومي 
السندات من هذه يتم تحديد المعر ض من ، حيث العرض  الطلبتحكمه   واند 

 يعتمد  احتي ج ته  التمويلي ، بحسب بل الحكوم ت، الت  تصدر سندات جديدة 
 ، حيثجذاب الاستثمار فيه  يبد  إذا ك ن في ح ل م  السندات هذه الطلب نلى 

ك  ت  هذه السندات، فإذاا كبيراً نلى الطلب نلى يمكن أن تؤثر أسع ر الف ئدة تأثير 
سيزداد ، فإن الطلب نلى هذا السند السند لقسيم  نلىدة أ ل من سعر اأسع ر الف ئ

أم  إذا ارتفعت أسع ر الف ئدة فوق سعر  سيم  السند، فإن ، ب نتب ره استثمارًا أفضل
 (2).نليه سوف ينخفضالطلب 

 :القرب من تاريخ الاستحقاق

 - حديث الت  تصدر  -السندات الحكومي   تسعير نند دائم ؤخذ في الانتب ر ي
أ   الاسمي   يمته ن دةً نند  دا له تيتم سوف  أ ه  يعن ، مما الح لي أسع ر الف ئدة 

 بمجرد أن تصل السندات إلى مرحل  الاستحق ق، فإن ذلك سيكون   ،بمح ذاته
  حو أخرى مرة ستتحرك السندات أن يعن  الأصلي، ممامجرد تسديد للقرض 

لمدفون ت أسع ر  أيضً  يكون، كما أ ه النقط  هذه من ا ترابه  نند الاسمي  القيم 
 .نلى سعرهكبير الف ئدة المتبقي   بل استحق ق السند تأثير 

 :(Bond Credit Ratings) للسندات التصنيفات الائتمانية

 Individual’s Credit) مش به  لدرج  ائتمان الفرد نب رة نن تصنيف ته  
Score ،) لفوائد  المدفون ت ل السندات ندم تلق  ح ملي لقي س مخ طر ذلك

 جزء منه . نلى السند أ  حتى المستحق 

 تتمثل الطريق  الرئيسي  لتقييم مخ طر تخلف الحكوم  نن السداد في 

                                                             

(1) Afonso, António, Michael Arghyrou, and Alexandros Kontonikas. "The 
determinants of sovereign bond yield spreads in the EMU." (2012), p,33.   

(2) https://www.ig.com/ar-ae/bonds/how-to-trade-government-bonds 
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 Standard and: تصنيفه  من  ك لات التصنيف الائتماي الرئيسي  الثلاث،  ه 
Poor’s  ،Moody’s  .Fitch هذه التصنيف ت الائتما ي  نلى  من  ش  د ر  لدى

تسهم في تغذي  د افع الاستثمار  اتضح أ ه  فقد  ق  اسع داخل الاتح د الأ ربي، ط
ح ندد من تر لدى الجمهور نن طريق البي   ت الت  تتيحه  لهم، لذلك فقد ا 

 رأ ا أن  ك لات  ،الائتمايص  ع  السي س ت النقدي  في أ رب  تخفيض التصنيف 
،  في تصعيده  زم  الديون في أ رب   في بدء أه مً  ك  ت ن ملاًذه هالتصنيف 

ب لإض ف  إلى د ره  في تقلب ت نرض  طلب السندات الحكومي ،  ب لت لي نلى 
 (1)الأسع ر الع لمي  له .

لديهم  الحكومي  السندات امصدر   المقترضين أن  مما تجدر الإش رة إليه
 .سداد الديون المستحق  من أجلنن  درات القط ع الخ ص مختلف    درات

إن دة  نلى خطر ندم  درته  ن   جدالأمريكي ، فإ  لخزا  ا  ب لنظر إلى ح ل 
يعن  أن التصنيف  لديه ،  هذا تسديد الديون منخفض جدًا المستحق ت أ 

 تقوم الحكوم  الأمريكي ،  يرجع ذلك لأن جيد جدًا له  مرتفع أ  الائتماي
الحصول نلى في  الت  تس نده  الم لي   الق  و ي  ب ستخدام ندد من الأد ات

فرض ضرائب نلى ، فه  تستطيع المستحق  الأموال  ب لت لي سداد الديون
بيع بعض الأملاك مثل المب ي الحكومي ،    إصدار المزيد من السندات،   المواطنين
 (2)، ب لإض ف  إلى الإصدار النقدي الجديد.الحكومي 

  

                                                             

(1) Afonso, António, Michael Arghyrou, and Alexandros Kontonikas. "The 
determinants of sovereign bond yield spreads in the EMU." (2012), Op.Cit. 
p,23.   

(2) https://ksa.evest.com/ar. 
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 المبحث الثاني
 مخاطر الاستثمار في السندات الحكومية
 الت   د تؤثر فيهيعترض الاستثمار في السندات الحكومي  بعض المخ طر 

المخ طر الق  و ي   الم لي   الا تص دي ، إلا أن هذه المخ طر  د  :لبشكل سلب  مث
 الاسمي  للسند. دنى للقيم م  أخذ ب لانتب ر استرداد الحد الأ  إذاتكون منخفض  

نلى أ ه  استثمارات منخفض  المخ طر،  ن دةً  نظر إلى السندات الحكومي يُ 
بم  أن الحكوم     ،أمر محد د خلف الحكوم  نن سداد  ر ضه لأن احتمال ت

تقول التقليدي  تستطيع دائم  طب ن  المزيد من الم ل للوف ء بديو ه ، فإن النظري  
لكن الأمر في   ، السند يم  نند استحق ق  الأموالبإمك  ي  الحصول دائم  نلى 

ن أ  أزم  الديون في اليو  ن فقد أثبتت ،الوا ع ليس كما يبد  من الن حي  النظري 
 حتى نندم   ،ة نلى إ ت ج المزيد من رأس الم لالحكوم ت ليست دائم    در 

 المرتفع، كما أن السند القر ضنن سداد فقد يتخلفون أيضً   ذلكيتمكنون من 
ن دة بسعر أ ل من السند ذي المخ طر الأ ل،  بمعدل ف ئدة  سيتم تدا لهالمخ طر 
 .مماثل

 المخاطر القانونية
سداده  مع فوائده  من الحكومي  بالطريق الطبيع  لرحل  السندات ينته  

 . بل الحكوم ت،  هذا لا يثير أي مخ طر    و ي  محتمل 

تلك تكمن تلك المخ طر نندم  تجد الحكوم ت  فسه  مضطرة لاستخدام  
أ  التو ف نن   الت  يترتب نليه  تأخير سداد الدين أ  فوائدهالأد ات الق  و ي  

 السداد.

ه يمثل د  م  هو أ   أ  التبديل بسعر التك فؤب لتثبيت إم  تجديد الدين  إن
ب لإض ف  إلى القر ض المؤبدة بطبيعته  الت  لم  ،كل منهم  سيل  للتأخير في السداد

 يتم تحديد موند لسداده  منذ بداي  الاكتت ب فيه .

ننه  ه ئيً  خ ص  في ظل  جود  الامتن عتو ف الد ل  نن السداد أ  كما يعد 
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 (1).لدين الع ماضطراب ت م لي  هو بمث ب  ا ك ر ل

 مخاطر أسعار الفائدة
إلى منه  المرتفع   سع رالأ مخ طر أسع ر الف ئدة في احتمالي  أن تؤدي  ظهرت
الفرص  نلى تكلف    ترتف نتلك الا  يرجع ذلك إلى تأثير  ، يم  السندفي  ا خف ض

 الحصول نلى ن ئد أفضل في مك ن آخر. في امتلاك سند نندم  يمكن

 مخاطر التضخم
خ ص  إذا   يم  السند،في إلى ا خف ض  المرتفع أن يؤدي التضخميمكن  

الاستثمار الأمر الذي ترتفع معه مخ طرة  ،ك ن بنسب  أنلى من سعر  سيم  السند
للسندات المرتبط   يمكن  رأس الم ل، ف دح  في خس رة  درج في السندات الى 

 أن تس ند في تخفيف هذه المخ طر. ات الم لي ب لمؤو 

: أ ه يصعب انتب ر أذ ن الخزا    سيل  غير تضخمي ،  ذلك (2)ويرى البعض
 بذلك فيتدخل فلأ ه  تمثل تع ملاُ في السوق النقدي،  ه  ا تراض لأ ل من سن ، 

مكو  ت السيول  المحلي ،  ب لت لي فإن نرض النقود بمعن ه الواسع  د زاد،  ب لت لي 
لمواز   بوس ئل غير تؤدي إلى التضخم، فإذا أرادت الحكوم  أن تمول نجز ا

تضخمي  من خلال الا تراض المحلي فإ ه يجب استبدال الأذ ن  صيرة الأجل 
بسندات حكومي  تزيد مدته  نلى سن  أي الا تق ل من الا تراض من السوق 

 .النقدي إلى الا تراض من السوق الم لي

 د ينقضي الدين نمليً  بد ن رد القيم  الفعلي  في ح ل  التضخم الرهيب 
الذي يؤدي الى ا هي ر في  يم  العمل  بحيث تمثل المب لغ الت  تؤديه  الحكوم  إلى 

بعد (3)المقرضين  سب  غ ي  في الضآل  من  يم  م  اكتتبوا فيه، كما حدث في ألم  ي 
 Papiermarkم دخلت نمل  1914الحرب الع لمي  الأ لى، فف  الرابع من أغسطس 

مر الذي أدى ارتف ع معدل لي نن ربطه ب لذهب الأ حيز التنفيذ في الم  ي  مع التخ

                                                             

 .133 -130( الوسيط في الم لي  الع م ، د نبد الب سط  ف ، مرجع س بق، ص 1)
 .167/ رمزي زكي: ا فج ر العجز ، مرجع س بق ص ( د2)
 .135( المرجع الس بق: ص3)
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نمل   م لدرج  أن1923أكتوبر في التضخم حتى  صل أنلى مستوي ته 
Papiermark  ًمؤ ت   ه    تم استبداله بعمل  اأصبحت تس  ي صفر
Rentermark  ثم استبداله  بعد ذلك بعمل Reichsrmark  الت  أصبحت مستقرة

سعر استبداله ب لعمل  القديم   احد لكل ألف   جعلت ألم  ي م  1929 سبيً  حتى ن م 
 تقلب تمر الذي أدى الى سداد الم  ي  لكل ديو ه  مع ندم ضمان الأ  ،ملي ر م رك

 Reichsrmark.(1)بأ ل من  حدة  احدة فقط من نمل   النقود

 سعر الصرف مخاطر
الا تراض ب لعملات الأجنبي  في أسواق السندات الد لي  يمكن أن يعرضّ 

 يظهر ذلك بوضوح أكبر  ،خ طر تحرك ت سعر الصرف المتقلب لمالكثير من الد ل 
د لار أ  غيره، فقد تتعرض لنفس  بعمل  أخرىفي ح ل تم الاكتت ب في السندات 

 ،الف ئدة ب لعملات الأخرى تنخفض مدفون تفالد لار،  تتردد  يم  نندم المخ طر 
 لتجنب المخ طر ، ع ئداتال ب لت لي يمكن أن تؤدي مخ طر العمل  إلى ا خف ض 

في السنوات الأخيرة فقد اتجهت العديد من الد ل الن جم  نن تقلب ت العمل ، 
 (2)مب لغ ط ئل  لإ  م  أسواق سندات حكومي  ب لعمل  المحلي . لاستثمار

 السندات المحلية في التخفيف من حدة المخاطر السابقة:يمكن أن تسهم أسواق 

فمن الممكن أن  ،من فع  اسع  النط قق تحقأن هذه الأسواق بإمك  ه  إن 
المدخرات  تخصيصه  تشكل الأس س لنظ م م لي  وي لدنم النمو  استخدام 

و لا نلى  حالع م    واز الم والمس ندة في تمويل نج كذلك بإمك  ه   المثمر،ب لشكل 
يولِّد ضغوط  تضخمي ، كما يمكنه  أن تس ند في تخفيض الضرائب في الظر ف 

لع م  الا تص دي  العصيب   دنم استخدام غير ذلك من تدابير سي س  الم لي  ا
أيضً   من شأن سوق السندات ب لعمل  المحلي  أن تعزز  ،المض دة للاتج ه ت الد ري 

                                                             

 ،  ا ظر أيضً :135( الوسيط في الم لي  الع م ، د نبد الب سط  ف ، مرجع س بق، ص 1)
Milward, Alan S. "The Reichsmark bloc and the international economy." 
Aspects of the Third Reich. Palgrave, London, 1985. 331-359.   

(2) IMF: Keeping it Local: A Secure and Stable Way to Access Financing, By 
Tobias Adrian, Op.Cit. 
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 ت المف جئ  في تدفق ت رأس الم ل الأجنب .من صلاب  الا تص د في مواجه  التحرك 

دنم في ، قم  سب  ب لإض ف  إلىأسواق السندات ب لعمل  المحلي  تسهم  
في هذا المج ل  للمعلوم ت ا مهمًا تشكل مصدرً ه     ،السي س  النقدي  الفع ل 

فه  تشكل حجر الأس س في تطوير الأسواق الم لي  المحلي  نن  ،لص  ع  السي س ت
  لدى تطوير هذه الأسواق ،ف ئدة معي ري  خ لي  من المخ طر طريق توفير أسع ر
 هو ن مل مهم لبق ء الديون ، ا  أ ل خطورةً تمويل أكثر استقرارً فإ ه  تصبح مصدر 

  الى ف نليته  في ب لإض ف، ن الاستمرار في تحمله  بشكل أكبرفي حد د يمك
 (1).كما سبق المخ طر الن جم  نن تقلب ت العمل التخفيف من 

  

                                                             

(1) IMF: Ibid. 
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 المبحث الثالث
 عوائد الاستثمار في السندات الحكومية

 الجدارة الائتمانية والمقدرة الاقتصادية للدولة:

بعوائد الاستثمار  الا تص دي  للد ل المقدرة الجدارة الائتما ي    ترتبط كل من 
 الت  تدفع المستثمر ن ب لإ دام نلى الاستثمار في هذه السندات،   د  جد   

حتى أ ه  تدفع حتى ، ما تتمتع به أذ ن الخزا   الأمريكي في تطبيقً  لذلك 
الحكوم ت الأجنبي  إلى الاستثمار فيه ،  في ح ل اختلال هذه العن صر أ  بعضه  

 اللجوء إلى القر ض الاجب ري  من الجه ز المصرفي أ  من الد ل الى دتقدم العدي
 الهيئ ت ذات الف ئض أ  القر ض الصوري  ك لا تراض من البنك المركزي.

إن سل  الحوافز المرتبط  ب لاستثمار في السندات الحكومي  مثل سعر الف ئدة  
 ندًا ف ء من الضرائب، تمثل جميع  ننصًرا مسالمحدد  بعض المزاي  الأخرى ك لإن

 لضمان الاستمراري  لهذه الأد ات التمويلي .

  :الفائدةسـعر 

يظل سعر الف ئدة دائمً  أ وى  أهم الحوافز الاستثماري  لح ملي السندات 
 الد ل بدفةةع ف ئةةدة معينةة  مثةةل  سةةب  مئويةة  مةةن أصةةل تلتةةزمالحكومي ، ف

القةةرض لح مةةلي سةةنداته،  ترانةةى الد لةة  ننةةد تحديةةد سةةعر الف ئةةدة 
نةةن القةةرض )سةةعر الف ئةةدة السةة ئد في السةةوق(، ف لقةةرض صةةورة مةةن 

نةةن أفضةةل  دائم صةةور توظيةةف الأمةةوال،  ص حةةب رأس المةة ل يبحةةث 
  لةةه.لم استثمار جةةوه 

ة  أن تبحةةث ح لةة  السةةوق الم ليةة   تحةةدد سةةعر الد لة يجب نلى
يةتردد ن في واء  المقترضونالف ئةةدة نةلى هةذا الأسة س حتةى لا تجعةل 

سةندات القةرض العة م،  ب لتةة لي يجةةب نةةلى الد لةة  أن تقةةدم لهةةم مزايةة  
ةع ر السةةندات أسةةع ر سةةنداته   أسة ينأخةةرى تعوضهةةم نةةن الفةةرق بةة

 .ص الخ 
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 الفائدة الإسمي والحقيقي:سـعر 

سةةعر الف ئةةدة الاسةةم   ينهمةة  بةةالم تجدر الإش رة إلى التفر  
في سةندات القةرض،  ينالمبة سةعرذلك اللاسةم  هةو الحقيقةة ، فسةعر الف ئةدة ا  

إلى مبلةغ القةرض المعةترف بةه مةن الد لة   الةذي تتعهةد  الف ئدة منسوب أي أن 
إذا ك ن إصةدار القةرض  بحسب م أمة  سةعر الف ئةدة الحقيقة  فيختلةف  ه،بةرد

 ةد تةم بسةعر التعة دل أ  بأ ةل مةن سةعر التعة دل، فةإذا صةدر القةرض بسةعر 
يكةةون مسةة  ي ً بسةةعر في هذه الح ل   الإسم التعة دل فة ن سةةعر الف ئةةدة 

الحقيقةة ، أمةة  إذا ك ن الإصةدار ننةد سةعر أ ةل مةن سةعر التعة دل  الف ئةةدة
 (1).فة ن سةعر الف ئةدة الأسةمى يكةون أ ةل مةن سةعر الف ئةدة الحقيقة 

فقد  ،القيم  الت  تصدر به  سندات القرض يمثل الذي  هو الإصدار:سعر 
أ   ،أ  بسةةعر أ ةةل مةةن سةةعر التعةة دل ،بسةةعر التعةة دل يكون اصدار السندات

 .يكةون الإصةدار بج ئةزة سةداد

السةةعر الرسةةم  الةةذي يصةةدر بةةه السةةند  ويقصــد بســعر التعــادل:
تتعهةد الد لة  بةرده ننةد سةداد القةرض، فةإذا ك  ةت القيمة  الاسةمي  المبينةة    

فف  هذه   ب نتةةه الد لةة  بهةةذا السةةعر، ( جنيةةه500ه  مبلغ ) نةةلى السةةند
ةةع الد لةة  سةةندات القةةرض بيك فةةؤ،  الأصةةل أن تبسةةعر الت الح ل  يكون البيع

 .بهةةذا السةةعر الاسةةم 

 تصدره   ه  الت ن ســعر التعــادل: ل مر بسـعر اقدي تصالسـندات الت
مةةن بأ ةةل  تبيعه نةةلى الاكتتةة ب في سةةندات القةةرض، أي  تشةةجيع ً  لةة الد  

 (500نليهةة ، فةةإذا ك ن السةةعر الاسةةم  للسةةند )ين السةةعر الاسةةم  المبةة
 فى  فةةس الو ةةت تسةةتطيع  ،فقةةط ه( جنيةة450)ةة ةب ب نتةةه الد لةة   جنيةةه

ه  إن ك ن أ هةذا الأسةلوب  ؤخذ نلىأن تخفةةض مةن سةعر الف ئةدة،  لكةن ي
ميزا يةة  لق  بعبء أكبر نلى هةذا يةؤدى إلى تخفيةف نةةبء الفوائةةد، إلا ا ةةه ي

 .ننةةد رد  يمةة  السةةندات الد لةة 
                                                             

مركز الدراس ت العربي  للنشر  -( الم لي  الع م  / الإيرادات الع م ، د / را ي  محمود نمارة 1)
 .66- 64م، ص  2015 -هة  1436الطبع  الأ لى  - التوزيع 
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  في هذه الح ل  يصدر الســندات التــي تصــدر بجائــزة الســداد:
يمة  القةةرض بسةةعر التعة دل مةع تعهةد الد لة  بةأن تقةوم ننةد السةداد بدفةع  

تتعهةد الد لة  بةأن  القرض، فعلى سبيل المث ل  في سةند ينتزيةد نةن القيمة  المب
جنيةةه لص حةةب السةةند الةةذي تكةةون  يمتةةه  (110)تدفةع ننةد السةداد مبلةغ 

جنيةةه ننةةد  (100)المكتتةةب يدفةةع  يترتب نلى ذلةةك أن  ( جنيه،100)الاسةةمي  
كةةبر مةةن ذلةةك  هةةو أواء السةةند،  لكنةةه يسةةترد ننةةد السةةداد مبلغةة ً 

 (1)جنيةةه.( 110)

جنيه مصري  مض نف ته ،  25000 تصدر أذ ن الخزا   في مصر بقيم  
    بمبلغ مس    لنسب  سعر  بنسب  خصم تقل نن القيم  الاسمي  المد    ب لور 

 %. 13الف ئدة الس ئد  الذي يصل تقريبً  إلى 

تلك التغيرات في أسع ر الف ئدة  بشكل مستمر الأسواق الع لمي تتر ب 
من أن تؤدي زي دة هذه  خشي ، منه  طويل  الأجل ب لسندات الأمريكي  خ ص 

الأسع ر بصورة مف جئ   مستمرة إلى تشديد الأ ض ع الم لي ، مما  د يضر بآف ق 
ل م  د  2020 ن م  منذ أغسطس ،النمو  10ارتفع الع ئد نلى سندات الخزا   لأ ج 

، مقترب  2021% في مطلع إبريل 1,75 قط  مئوي  ليصل إلى  1,25سنوات بمقدار 
 م. 2020 ن م في مطلع ج ئح  كور   الس بق نلى  من جديد من مستواه

ون  في ج  ب منه تص ند أسع ر الف ئدة في الولاي ت المتحدة ك ن مدف إن
  د ارتفع كل من  ، ازدي د  وة النمو  التضخم كور    لق حبتحسن آف ق  شر 

، أسع ر الف ئدة الاسمي   الحقيقي ،  إن ك  ت الع ئدات الاسمي  ارتفعت بدرج  أكبر
 هو فرق الع ئد نلى  -مما يشير إلى أن التضخم المستدل نليه من تو ع ت السوق 

 ك ن الحف ظ  ،لتع فييواصل ا -سندات الخزا   الاسمي   المرتبط  بمؤو التضخم 
 نلى  در متواضع من التضخم هدف  مقصودا للسي س  النقدي  التيسيري .

 بينما حدث بعض الارتف ع في ن ئدات السندات الحكومي  أيض  في بعض 
  غيره ،  إن ك ن ارتف ن  أ ل من مثيله في الولاي ت المتحدة ي  ر بالأ بلدان ال

، فإن مصدر القلق الأكبر يأتي من الأسواق الص ندة، حيث  د يحدث الأمريكي 
                                                             

 (  فس الموضع الس بق.1)
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يواجه كثير من هذه البلدان  إذ  ،تحول سريع في إ دام المستثمرين نلى المخ طرة
احتي ج ت كبيرة للتمويل الخ رج ، فإن تشديد الأ ض ع الم لي  الع لمي  بشكل ح د 

 (1) مف جئ من شأ ه تهديد تع فيه  بعد ا ته ء الج ئح .
  

                                                             

(1) IMF: An Asynchronous and Divergent Recovery May Put Financial Stability 
at Risk, By Tobias Adrian, APRIL 6, 2021. 
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 الرابع الفصل
 لاستثمار في السندات الحكوميةحكم الفقه الإسلامي في ا

"  فرع نن تصوره ءالحكم نلى الشي الق ندة التقليدي   ه  " أنتث ر هن  
ف لحكم الفقه  مرتبط ب لتكييف الق  وي  الا تص دي للسندات الحكومي ، 

ع المستقل  للسندات الحكومي  المبني  نلى استقراء  ا لفقهي  ب لإض ف  إلى النظرة ا
 مدى أهمي  الاستثمار في السندات الحكومي  لكل  ،التع ملات الم لي   الا تص دي 

تكييف السندات الحكومي  ةةة كما سبق ةةة نلى  ر الأفراد،  لقد استق حكوم تمن ال
أ ه  نقد  رض بف ئدة محددة مبرم م  بين الحكوم  أ  من يمثله  م ليً  ذ  ف ئدة 

فس السندات أ  بتغير الطر ح ت الأخرى من   ث بت  محددة مقدم  )أ  ن ئد متغير
الأذ ن(،  تعمل الحكوم ت نلى تشجيع الاستثمار فيه  نن طريق طرحه  للاكتت ب 
للمستثمرين الذين يعتقد ن بأ ه  توفر لهم نوائد د ري  ث بت   مضمو   بعيدًا نن 

 تقلب ت السوق.

 تتعدد الآراء الفقهي  حول الاستثمار في السندات الحكومي  بين رافض له  
ز له  ب نتب ره  ضر رة تمليه  تطورات  احتي ج ت الحي ة المع صرة ونً ،  مجو  

خ ص  في ظل تقلب ت الأسواق   صور البعض أ  نجزهم نن استثمارات مضمو   
 لمدخراتهم.

نتن  ل حكم الفقه الإسلام  في الاستثمار في السندات  بن ءً نلى م  سبق ف
  النحو الت لي:مب حث نلى في خمس  فقً  للآراء الس بق  الحكومي  

 . رض بف ئدةالاستثمار في السندات  :المبحث الأ ل

 الاستثمار في السندات   ظري  الضر رة. المبحث الث ي: 

   ندة الح ج  تنزل منزل  الضر رة.   السندات في الاستثمارالمبحث الث لث: 

 المواز    الترجيح بين الأراء الس بق .: الرابعالمبحث 

التحليل الا تص دي المع صر لسعر الف ئدة كح فز للاستثمار المبحث الخ مس: 
 من منظور الفقه الإسلام .
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 المبحث الأول
 قرض بفائدةالاستثمار في السندات 

أن السندات الحكومي  م  ه  في حقيقته  إلا نقد  إلى (1)يذهب هذا الرأي
الاكتت ب في يتم نن طريق الد ل   الأفراد أ  الجه ت،  رض بف ئدة مبرم بين 

أ  متوسط   ةالأسواق الم لي  المحلي  أ  الد لي  لفترة زمني  محددة،  د تكون  صير 
 أ  طويل  الأجل.

 نند الاسمي  القيم  لح مله يدفع أن بموجبه المصدر يلتزم نقد ف لسند
 ترتيب أ  للسند، الاسمي  القيم  إلى منسوب  نليه  متفق ف ئدة دفع مع الاستحق ق،

 (2).ئز توزع ب لقرن  أم مبلغ ً مقطون ً أم حسماً جوا أك ن سواء مشر ط  فع

بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه أ  ونً  لا يجوز    
لإفض ئه إلى الرب ، كما لا يجوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أ  غير  جنسه،من غير 
المنه  ننه ونً ،  لا فرق في ذلك بين كون  ب لك لئ،لأ ه من بيع الك لئ  جنسه،

 (3)الدين   شئً  نن  رض أ  بيع آجل.

دخل في الربا المحرم شرعاً والثابت بالأدلة من الكتاب والسنة بذلك ي وهو
 :والاجماع

 كنتم إن الرب  من بق  م   ذر االله  اتقوا آمنوا الذين ي أيه }":تعالى قال
 أموالكم رؤ س فلكم تبتم  إن  رسولهالله  من بحرب فأذ وا تفعلوا لم فإن مؤمنين

 (4).تظلمون{  لا تظلمون لا

جمعوا نلى أن المسلف إذا وط نلى المستسلف زي دة أ  "أ  :المنذر ابن  ل 
                                                             

شعب ن  23 - 17من  -السعودي   -فتوى مجمع الفقه الإسلام  في د رة مؤتمره الس دس  بجدة ( 1)
تصدر نن منظم   م، مجل  مجمع الفقه الإسلام ، 1990م رس  20 - 14هة الموافق  1410

  ،  هو مذهب جمهور الفقه ء.93، ص 6المؤتمر الاسلام  بجدة، ج/ 
  فس المصدر الس بق.( 2)
 لام ،منشور في مجل  مجمع الفقه الإس/ 11/  4(  101(  رار مجمع الفقه الإسلام  ر م ) 3)

  .53، ص 2( ج/ 11تصدر نن منظم  المؤتمر الاسلام  بجدة، العدد )
 (.279 -278سورة البقرة: ) ( 4)
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كعب بن    د ر ي نن أبي "،هدي  فأسلف نلى ذلك أن أخذ الزي دة نلى ذلك رب 
 ابن نب س  ابن مسعود أ هم  هوا نن  رض جر منفع   لأ ه نقد ارف ق   رب  
فإذا وط فيه الزي دة أخرجه نن موضونه  لا فرق بين الزي دة في القدر أ  في 
الصف  مثل أن يقرض مكسرة فيعطيه صح ح ً أ   قداً ليعطيه خيراً منه فإن وط 

لحمله مؤ   لأ ه زي دة  إن لم يكن ن ك ن إ أن يعطيه إي ه في بلد آخر لم يجز 
  (1).لحمله مؤ   فقد ر ي نن أحمد أ ه لا يجوز أيض 

:  ذلك أ هم ك  وا يدفعون الم ل نلى أن فى معنى رب  الج هلي    ل الرازي 
  ثم إذا حل الدين ط لبوا المدين    يكون رأس الم ل ب  يً ا معينً يأخذ ا كل شهر  درً 

ك  وا  الذيبرأس الم ل فإن تعذر نليه الأداء زاد ا فى الحق  الأجل فهذا هو الرب  
 (2).يتع ملون به

بزي دة    مؤجلاً: إ ه معلوم أن رب  الج هلي  ك ن  رضً    ل الجص ص
 (3).تع لىالله   من الجل فأبطلهمشر ط  فك  ت الزي دة بدلًا 

لأ ه نقد  ،" لأن كل  رض وط فيه زي دة فهو حرام إجمان ً  :وذلك أيضاً 
إرف ق   رب  ، فإذا وط فيه الزي دة أخرجه نن موضونه ، لا فرق بين الزي دة 

،  نلى ذلك ف لمنه  ننه هو م  ك ن مشر ط ً في نقد (4)في القدر أ  الصف "

                                                             

 دام  المقدسي، طبع  دار بن  ( كت ب الشرح الكبير نلى متن المقنع لشمس الدين نبد الرحمن1)
مشكلاته أبو تهذيب سنن أبي دا د  إيض ح نلله    ،  ا ظر أيضً :158/ ص  1هة،ج  1438المن ر 
محمد العمران،  شر: بن  أيوب ابن  يم الجوزي  تحقيق: نليبن  أبي بكربن  محمدالله  نبد

 . 520، ص 2ج / -م. 2019 -هة  1440الطبع : الث  ي ،  دار نط ءات العلم )الري ض(
الحسين التيم  بن  الحسنبن  نمربن  محمدالله  تفسير الرازي مف تيح الغيب: أبو نبد( 2)

 -بير ت الطبع : الث لث   -الرازي الملقب بفخر الدين الرازي، دار إحي ء التراث العربي 
 .72/ص  4، ج هة1420

نلي أبو بكر الرازي الجص ص الحنف  المحقق: محمد ص دق بن  أحك م القرآن أحمد( 3)
حي ء التراث العربي نضو لجن  مراجع  المص حف ب لأزهر الشريف، الن و: دار إ  -القمح  ي 

  .465/ ص  1، ج هة 1405بير ت طبع   -
محمد ابن مفلح، أبو إسح ق بره ن بن  الله نبدبن  محمدبن  ( المبدع في وح المقنع، إبراهيم4)

 .209/ص4م ج 1997 -هة  1418لبن ن الطبع : الأ لى،  -الدين، دار الكتب العلمي ، بير ت 
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 (1)القرض.

 (2):السندات بما يليشأن الاستثمار في ب وقد أفتى مجمع الفقه الإسلامي

: إن السندات الت  تمثل التزام ً بدفع مبلغ ً مع ف ئدة منسوب  إليه أ   فع أولاً
مشر ط محرم  ون ً من حيث الإصدار أ  الشراء أ  التدا ل، لأ ه   ر ض 

 لا أثر ، له  خ ص  أ  ن م  ترتبط ب لد ل ربوي  سواء أك  ت الجه  المصدرة 
صكوك ً استثماري  أ  ادخ ري  أ  تسمي  الف ئدة الربوي  لتسميته  شه دات أ  

  ً أ  ريع ً أ  نمول  أ  ن ئداً.الملتزم به  ربح
: تحرم أيض ً السندات ذات الكوبون الصفري ب نتب ره   ر ض ً يجري بيعه  ثانياً 

بأ ل من  يمته  الاسمي ،  يستفيد أصح به  من الفر ق ب نتب ره  حسماً 
 لهذه السندات.

كما تحرم أيض ً السندات ذات الجوائز ب نتب ره   ر ض ً اشُترط فيه   فع أ   الثاً ث 
زي دة ب لنسب  لمجموع المقرضين، أ  لبعضهم لا نلى التعيين، فضلاً نن 

 شبه  القمار. 
السندات أ  -إصداراً أ  واءً أ  تدا لاً -: من البدائل للسندات المحرم  رابعاً 

المض رب  لمشر ع أ   ش ط استثماري معين،  الصكوك الق ئم  نلى أس س
بحيث لا يكون لم لكيه  ف ئدة أ   فع مقطوع،  إنم  تكون لهم  سب  من ربح 
هذا المشر ع بقدر م  يملكون من هذه السندات أ  الصكوك  لا ين لون هذا 
الربح إلا إذا تحقق فعلاً.  يمكن الاستف دة في هذا من الصيغ  الت  تم 

( لهذا المجمع بشأن سندات المق رض ،  الله 5/4) 30رار ر م انتماده  ب لق
 .أنلم

ما العديد من القرارات بهذا الشأن منها أيضًا مجمع الفقه الإسلامي أصدر وقد 
  يلي:

كل زي دة أ  ف ئدة نلى الدين الذي حل أجله  نجز نن الوف ء به مق بل أن  :أولاً

                                                             

دار إحي ء التراث العربي  -وف النو ي بن  لأبي زكري  يح ( وح النو ي نلى صحيح مسلم: 1)
  .37/ص11هة. ج 1393الطبع  الث  ي  ة بير ت  -

 .188/ ص  8( مجل  مجمع الفقه الإسلام ، مرجع س بق، ج 2)
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ه ت ن  العقد: كذلك الزي دة )أ  الف ئدة( نلى القرض منذ بداي   تأجيله،
 (1)الصورت ن رب  محرم ون ً.

أن البديل الذي يضمن السيول   المس ندة نلى النش ط الا تص دي حسب  :ثانياً 
 (2)هو التع مل  فق ً للأحك م الشرني . -الصورة الت  يرتضيه  الإسلام 

تحويل الديون إلى أ راق م لي  )سندات( متس  ي  هو التوريق التقليدي : إن ثالثًا
 هذه السندات تمثل دين ً بف ئدة لح مله  في ذم   للتدا ل،القيم    بل  

أم  التصكيك  ،مصدره   لا يجوز إصدار هذه السندات  لا تدا له  ون ً 
فهو إصدار  ث ئق أ  شه دات م لي  متس  ي  القيم   )التوريق الإسلام (

ش ئع  في ملكي  موجودات )أني ن أ  من فع أ  حقوق أ  خليط  تمثل حصص ً 
من الأني ن  المن فع  النقود  الديون(   ئم  فعلاً أ  سيتم إ ش ؤه  من 

 (3) تصدر  فق نقد ون   تأخذ أحك مه الاكتت ب،حصيل  

  

                                                             

 28ةةةةة  22هة الموافق 1406ربيع الث ي  16ة  10في د رة مؤتمره الث ي بجدة من (  ذلك 1)
 .837مجل  مجمع الفقه الإسلام  ة الد رة الث  ي  ة المجلد الث ي صر: م، ا ظ1985ديسمبر 

 (  فس الموضع الس بق.2)
( الص در نن مجلس مجمع الفقه الإسلام  بد رته الت سع  نشر، في 4/19) 178( القرار ر م 3)

 م.  2009( أبريل  30 - 26إم رة الش ر   ب لإم رات العربي  المتحدة في الفترة:) 
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 المبحث الثاني
 الاستثمار في السندات ونظرية الضرورة

إلى التوسع في من بعض الفقهاء المعاصرين:  يذهب أصحاب هذا الرأي
 ب لت لي فهم  المحظورات"، تبيح الضر رات":  ظري  الضر رة استن دًا إلى   ندة

الف ئدة الع ئد سعر  الحصول نلى ير ن اب ح  الاستثمار في السندات الحكومي  
 للانتب رات الآتي : نلى خلاف الأصل منه 

الم ل أب حت محظوراً  لحفظملجئ  ضر رة الاستثمار في السندات الحكومي    -1
  هو الرب .

للغ ي  لا تك د تتخطى القط ع الشخصي  محد دة   القرض الحسنمج لات إن  -2
 ، د ن القط ع الحكوم . الع ئلي

صف  خ ص  لمن ب،   القط ع الخ ص الاستثمار المضمون فيسبل  ه  د ا قطعت أ  -3
 الخبرة الك في  في هذا الشأن. لديهم تتوافرلا 

 فه  تستخدمه  ،الحكومي  أداة من أد ات السي س  النقدي  للد ل  السندات  -4
 خفض  سب التضخم المرتفع ،  الحف ظ نلى  يم   ،تمويل نجز المواز  ل

 العمل . 

استخدام تلك الأد ات الق ئم  لا إ فلم يتبق أم م الد ل  بناءً على ما سبق: 
ف لضر رة   ئم  في حق الد ل  لإصدار السندات الحكومي ،  يذهب ، نلى الديون

البعض إلى  ي م ح ل  الضر رة في حق الد ل   المستثمرين، بينما يذهب البعض 
 .فقط د ن الأفراد في حق الد ل  إلى  ي م ح ل  الضر رة

 في جميع الح لات يجب العودة إلى حكم الأصل ب لتحريم متى زالت ح ل  
 الضر رة.

 مدى ا طب  ه  نلى  ، أدل  اثب ته  ،  تن  ل فيما يلي التعريف بهذه الق ندة
 ومي ،  الرد نلى الحجج المذكورة.  الاستثمار في السندات الحكح ل
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 المحظورات: تبيح التعريف بقاعدة الضرورات
 الجوع،ب ح نند الضر رة  ه  شدة أن الممنوع ون  يُ  وتعني هذه القاعدة:

فف  هذه الح ل  يب ح له الأكل من الميت   الشخص،بحيث إذا لم يتن  ل الممنوع هلك 
 الضر رات جمع ضر رة  ه  لأن الضر رة تقدر بقدره ،  ،الرمقبقدر م  يسد 

ع محظور  هو الحرام  المحظورات جم الح ج  الشديدة، :من الاضطرار أي مأخوذة
 (1).المنه  ننه

 المحظورات،تنقص الضر رة نن  الق ندة المذكورة بأن لاالش فعي    يد بعض 
فقد ذكر ا أ ه  ذلك، القواند الع م  لا تأبى  المحظور،فإذا  قصت فإ ه لا يب ح له 

 إذا دار بين الواجب  البدن  ففعله  أ لى،إذا دار الأمر بين السن   البدن  فتركه 
 (2)أ لى.

الرجل يكون ب لموضع لا  :"  المضطر : في ذلك يقول الإم م الش فع  
طع م معه فيه  لا شيء يسد فورة جونه من لبن  م  أشبه  يبلغه الجوع م  يخ ف 

 إن لم يخف الموت أ  يضعفه أ  يعتل أ  يكون م شي  فيضعف  ،منه الموت أ  المرض
أ  م  في هذا المعنى من  ،أ  راكب  فيضعف نن ركوب دابته ،نن بلوغ حيث يريد

 كذلك يشرب من المسكر مثل  ،فأي هذا   له فله أن يأكل من المحرم ،الضرر البين
 أحب أن يكون آكله إن أكل  ش ربه إن وب أ  ،الم ء تقع فيه الميت   م  أشبه

 لا يبين أن يحرم نليه أن  ،جمعهما فعلى م  يقطع ننه الخوف  يبلغ به بعض القوة
نه ب لضر رة  إذا بلغ الشبع  إن أجزأه د  ه لأن التحريم  د زال ن ،يشبع  ير ى

 (3). الري فليس له مج  زته لأن مج  زته حينئذ إلى الضرر أ رب منه  إلى النفع "

: " الضر رات تبيح المحظورات بشرط ندم أيضً  في ذلك يقول السيوط  
                                                             

هة / 1426 -طبع   -الق هرة  -القواند الفقهي : د/ نبد العزيز محمد نزام، دار الحديث ( 1)
الشيخ محمد بن  ،  ا ظر أيضً  في هذه الق ندة: وح القواند الفقهي : أحمد147ص م،2005

الزر   بتحقيق: مصطفى أحمد الزر   تنسيق  مراجع  د نبد الست ر أبو غدة الطبع : الث  ي ، 
 .185سوري ، ص  -م الن و: دار القلم، دمشق  1989 -هة  1409

 (  فس الموضع الس بق.2)
ة تحقيق: نبد الغن  الله  إدريس الش فع  أبو نبدبن  ( ا ظر: أحك م القرآن للش فع : محمد3)

 .92ةةة  91/ص2هة ج1400نبد الخ لق، دار الكتب العلمي  ة بير ت ة 



  
 
 

 2023فبراير  - الرابع عشرالعدد  الشريعة والقانونقطاع مجلة  2452

 ، إس غ  اللقم  ب لخمر ، من ثم ج ز أكل الميت  نند المخمص  ، قص  ه  ننه 
 أخذ م ل الممتنع من أداء الدين  ، كذا إتلاف الم ل ، التلفظ بكلم  الكفر للإكراه

ا بحيث لا يوجد فيه طرً  لو نم الحرام  ُ  ، دفع الص ئل  لو أدى إلى  تله ،بغير إذ ه
  ل  ، لا يقتصر نلى الضر رة ،ا فإ ه يجوز استعمال م  يحت ج إليهحلال إلا   درً 

  ل ابن نبد  ، لا يرتقى إلى التبسط  أكل الملاذ بل يقتصر نلى  در الح ج  :الإم م
، فأم  نند اليأس  ع معرف  ص حب الم ل في المستقبل فرض المسأل  أن يتو  :السلام

 يجوز إتلاف  ،لأن من جمل  أموال بيت الم ل م  جهل م لكه ،ف لم ل حينئذ للمص لح
،  كذا الحيوان الذي يق تلون نليه ،لظفر بهم بن ئهم لح ج  القت ل  اشجر الكف ر 

  بش الميت بعد دفنه للضر رة بأن دفن بلا غسل أ  لغير القبل  أ  في أرض أ  
،   ولن  بشرط ندم حيوان محترم غصب الخيط لخي ط  جرح  ،ثوب مغصوب

فإ ه لا يحل أكله للمضطر لأن حرمته  ، قص  ه  ننه  ليخرج م  لو ك ن الميت  بي 
،  م  لو أكره نلى القتل أ  الز   فلا يب ح في  ظر الشرع من مهج  المضطرنظم أ 

  احد منهما ب لإكراه لم  فيهما من المفسدة الت  تق بل حفظ مهج  المكره أ  تزيد
،  م  لو دفن بلا تكفين فلا ينبش فإن مفسدة هتك حرمته أشد من ندم نليه 

 (1).تكفينه الذي   م الستر ب لتراب مق مه "

 لأدلة على الاعتبار الشرعي لنظرية الضرورة:ا

ل يْكُمْ إ لاَّ م   اضْطرُ رتْمُْ إ ل يْه  " قوله تعالى: رَّم  ن  ل  ل كُمْ م   ح   (2)".    دْ ف صَّ
أنها دلت على أن الأصل في الأشياء : وجه الدلالة من الآية الكريمة السابقة

تحريم شيء، فإنه باق على الإباحة، وأنه إذا لم يرد من الشرع ما يدل على 
وبينه الله  الإباحة الأصلية، فما سكت عنه فهو حلال، لأن الحرام قد فصله

ومع ذلك  بحرام،فليس الله  بمنطوق الآية السابقة، وعلى ذلك فما لم يفصله
عند الضرورة الله  ووضحه قد أباحهالله  فإن الحرام الذي قد فصله

 (3)والمخمصة.
                                                             

أبي بكر السيوط  ة الطبع  الأ لى ة دار الكتب بن  الرحمن( الأشب ه  الأ ظ ر للسيوط : نبد 1)
 .84هة، ص 1403العلمي  ة بير ت ة 

 (.119سورة الأ ع م آي  ر م ) (2)
 147( القواند الفقهي ، د. نبد العزيز نزام ة مرجع س بق ة ص3)
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ن  " قوله تعالى: ص    غ يْر  مُت ج    ف  لإ  ثمْ  ف إ نَّ ف م  خْم  غ فُور  الله  اضْطرَُّ في  م 
يم    (1)".ر ح 

ل يْه  إ نَّ " قوله تعالى: ن  اضْطرَُّ غ يْر  ب  غ    لا  ن  د  ف لا  إ ثمْ  ن  غ فُور  الله  ف م 
يم    (2)".ر ح 

  ويستفاد من الآيات السابقة:

 لمفسدته  استثن ء ح ل  الضر رة،  أن تع لىسبح  ه   الله  تفصيل م  حرمه
 الظلم  العد ان  إلا ك ن ميلاً إلى الاثم  يصُ ر إليه  اختي رًايجب أن الضر رة لا 

يجب ألا يترتب نلى ح ل  الضر رة ح ل حد ثه  ظلم أ    الو وع في المحرم، 
 ند ان نلى أحد من م ل أ   فس أ  نرض.

حظورات على الاستثمار في مدى انطباق قاعدة الضرورات تبيح الم
 السندات الحكومية:

 قاعدة الفقهية يمكننا القول:والبالنظر إلى الأدلة السابقة 

حيث إن الضر ري ت في الشريع  الإسلامي  خمس  ه : حفظ الدين،  حفظ 
  حفظ الم ل. ،النفس،  حفظ العرض،  حفظ العقل

بحيث  ضر رة شديدة  ملح  للاستثمار في هذه السندات إذا ك  ت ثم ف
 النوع من الاستثمارات بتعين هذا نلماء الشريع  الإسلامي  يحكم الا تص ديون 

 أن ندم   أ ه لا يوجد غيره  لكل منهما،أ  هما معً ،  ب لنسب  للد ل  أ  الأفراد
الدين أ  النفس أ  هدد الاستثمار أ  الامتن ع نن الاستثمار في هذه السندات أمراً ي

أ  بعضهم للهلاك  منهم أ   احدةجميعً   يعرضهم العرض أ  العقل أ  الم ل بحيث
 المحقق.

لالتج ء إليه  نلى سبيل الضر رة الت  يجب أن فف  هذه الح ل  يجوز ا
 : تنضبط بضوابطه 

                                                             

 (.3سورة الم ئدة آي  ر م ) (1)
 (.173سورة البقرة آي  ر م ) (2)
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حكم الأصل فور ز ال ح ل  إلى  جوب العودة    ،تقدر بقدره  ه  أن 
 مع تحري البدائل الأخرى المب ح  في  فس الو ت. ،الضر رة

 الرد على حجج الرأي القائل بالجواز للضرورة: 

بخصوص أن الاستثمار في السندات الحكومي  ضر رة ملجئ  لحفظ الم ل  -1
أب حت محظورًا  هو الرب ، حيث يمكن الرد نلى ذلك بأن الضر رة الملجئ  ه  

الدين أ  النفس أ   ي ت الخمس للخطر  ه :  من الكلكليً  عرض أمراًتلك الت  تُ 
، مجتمعين أ  منفردين،  الاستثمار في السندات أ  الم ل العقلالعرض أ  
 ذلك الأمر إلا بتحقق  تقصي. ه د لا يتوافر معمما الحكومي  

 فيما يتعلق بكون مج لات القرض الحسن محد دة للغ ي  لا تك د تتخطى  -2
فيمكن القي م ببدائل أخرى  ،القط ع الحكوم القط ع الشخصي  الع ئلي د ن 

راض حيث إن هذا الأخير لا يجب أن يص ر إليه أس سً  إلا في للتمويل غير الا 
أضيق الحد د، ف لإ ت ج بديل ممت ز   در نلى حل جميع المشكلات الم لي  

  الا تص دي  نلى المدى القريب  البعيد.

، ف لقول بذلك القط ع الخ ص سبل الاستثمار المضمون في ب  قط ع القولأم   -3
غير د يق أصلاً من الن حيتين: الا تص دي   الق  و ي ، أم  الا تص دي  ف لمخ طر 

سواء  تهدد الضمان الذي يجب أن يتوافر لكل أ واع الاستثمار، د التج ري  
أم     أك ن في السندات أ  غيره  حيث لا يخلو أي استثمار من مخ طر تج ري ،

فه  أمر بديه  يجب أن تنضبط به ك ف  المع ملات الق  و ي  من الن حي  
  الاستثمارات.

السندات الحكومي  أداة من أد ات السي س  النقدي  للد ل  فه  كون   -4
ب التضخم المرتفع ،  الحف ظ نلى تستخدمه  لتمويل نجز المواز  ،  خفض  س

فقط مجرد أداة  احدة ه   السنداتذلك، بأن  نلى، فيمكن الرد  يم  العمل 
كل الأد ات، حيث توجد العديد ه   ليست من مجموع أد ات السي س  الم لي ، 

لاستقرار الا تص دي اتحقيق للتمويل   من الأد ات الم لي   الا تص دي  الأخرى 
  الايرادات الع م   الإ ت ج.ك لإ ف ق 

الأفراد ةةةة نلى الرغم إن القول بقي م ح ل  الضر رة في حق الد ل  فقط د ن  -5
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به نلى إطلا ه، بل يجب أن يكون مقيدًا يمكن القول  ج هته ةةةة إلا أ ه لا من 
فقط في ح ل تمويل السندات الحكومي  نن طريق القط ع الع م ب لإصدار 

 حيث يتعين نليه  الا تراض الا تراض من البنوك الحكومي أ   ،النقدي الجديد
في ح ل الا تراض من ، أم  في هذه الح ل  لتمويل العجز في المواز   الع م 

ت و طه  نلى النحو الس بق توافر  إذاالأفراد فلا تقوم الضر رة في حقهم إلا 
 عهود إلا لعل .بي  ه، ب لإض ف  إلى كو ه تفريقً  لمتج  سين في الشرع  هو غير م
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 لمبحث الثالثا
 وقاعدة الحاجة تنزل منزلة الضرورة السندات في الاستثمار

جواز الاستثمار  إلى :من بعض الفقهاء المعاصرينأنصار هذا الرأي يذهب 
 ، ه  ح ج  ملجئ  ،إليه  داني الح ج  أن في السندات الحكومي  ب نتب ر 

ف لاستثمار  إن ك ن يمثل ح ج  للحكوم ت  الأفراد إلا أ ه  د ن مرتب  الضر رة، 
إذا لم تنطبق نليه    ندة الضر رات تبيح  تطلب اللجوء إليه  خ ص ً حيث ي

المحظورات، ف لاستثمار في مج لات القط ع الخ ص يجد الأفراد فيه  مشق  كبيرة، 
الاستثمار في السندات  أم  ،التيسيرمدفون  بأمر الش رع  ه  تجلب  المشق  

خرى، الأ الخ ص نن غيره من أ جه الاستثمار  ضما  ً    ايسًر كثر الحكومي  فهو أ
 حيث تضمن فيه الأفراد  الجه ت الحصول نلى الع ئد مع رأس الم ل.

التعريف بهذه الق ندة  الأدل  نليه   مدى ا طب  ه  نلى   تن  ل فيما يلي 
 لسندات الحكومي .ح ل  الاستثمار في ا

 أو كانت عامة الضرورة، منزلة تنُزَّل الحاجةالتعريف بقاعدة:" 
 ".المحظور  إباحة في خاصة

تع لى الله  ع الت  تدل نلى رحم تتعلق ببعض رخص الشر   ندةهذه الق
  .هبعب د

الشديدة  ه  المرتب  الأ لى الت  يحرص الشرع أشد  المشق  ه  تعن : أن 
ا لو لم يجد م  يحت جه من طع م أ  الحرص نلى العن ي  به ،  ه  بلوغ الا س ن حدً 

 هذه المرتب  تبيح كثيرا من  ،هلك أ    رب -س أ  مسكن أ  د اء واب أ  لب 
 المحرم ت.

إذا لم يجد م   االا س ن حدً  أم  الح ج ، فه  د ن الضر رة،  ه  بلوغ 
يحت جه لم يهلك  لكن يكون في مشق  شديدة  جهد، فهذه المرتب  لا تبيح الحرام 
الذي تتيحه مرتب  الضر رة،  لكنه  تسيغ الخر ج نلى بعض القواند الع م   تبيح 

  (1)الفطر في الصوم.
                                                             

 -محمد آل بور و أبو الح رث الغزي بن  أحمدبن  الفقهي : محمد صد   موسون  القواند (1)
═ 



 

 
 

 
 2457 القانون العــام

السندات الحكومية  حوافز الاستثمار في 
 منظةةةةةةةةور ونةةةةةةةة    ةةةةةةةة  وي

 

 نلى تقتصر لا الشرع في الاستثن ئي  التسهيلات أن الق ندة هذه يفهم من 
 أيض ً  الجمان  ح ج تكذلك  التسهيلات تشمل بل ،فقط الملجئ  الضر رة ح لات
 .الضر رة د ن مما

 لكن إنم  يض ف الحكم إلى الح ج  فيما يظهر إذا ك ن تجويزه مخ لف ً 
 .للقي س،  إلا ك  ت إض فته للقي س أ لى،  يدخل تحت الأصل  الحكم الع م

ن م  لمجموع من الن س أ  أ ه إذا ك  ت هن ك ح ج   اعدة:فمفاد هذه الق
 خ ص  بشخص م   زلت هذه الح ج  منزل  الضر رة في جواز الترخيص لأجله .

أن الح ج  مبني  نلى التوسع  التسهيل فيما في تفترق نن الضر رة  ه لكن
يسع العبد تركه، بخلاف الضر رة، لأن مبنى الضر رة نلى لز م فعل م  لا بد منه 

تلزم العبد  لا يسعه الترك،  الح ج  الع م  إذا  جدت ج زت في  ةللتخلص من نهد
 .من ليست له ح ج كذلك حق الاح د   

 :اعدة المعتبرة شرعًامن أمثلة هذه الق

جوزت نلى خلاف حيث مشر ني  الإ ج رة  الجع ل   الحوال   السلم   حوه  
 لأن الإ ج رة  القي س لعموم الح ج  إلى ذلك،  الح ج  إذا نمت ك  ت ك لضر رة؛

ز هن  لح ج  الن س - بيع المعد م ب طل  - السلم بيع معد م   . لكن جُوِّ

 الجع ل  فيه  جه ل ،  في الحوال  بيع دين بدين،  هو ممنوع.  لكن جُوِّز 
 لعموم الح ج .

الإم م  ه  لمثل م   الح ج  الضر رة  من الح لات الت  خ لفت فيه 
قُّ لأحد أن يأخذ م ل غيرهالح ج  لا “ الش فع    ".تحُ 

فلا  - لكن لم يصل به إلى درج  أن يهلك  -فلو  جد إ س ن به جوع شديد 
يجوز له في هذه الح ل  أخذ طع م غيره بغير إذ ه سواء ك ن هذا الغير محت ج ً إلى 

أم  في ح ل  الضر رة حيث لو لم يأكل هذا الطع م ، ذلك الطع م أ  غير محت ج
رب؛ فيب ح له الأخذ بغير إذن  لا إثم نليه، لكن بشرط أن لا يكون لهلك أ    

                                                        
═ 

 - 68/ ص  3م ج  2003 -هة  1424لبن ن الطبع : الأ لى،  -الن و: مؤسس  الرس ل ، بير ت 
69. 
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"لأن الاضطرار لا  ص حبه في ح ج  إليه مثل الآخر،  نليه أيض ً ضمان م  أكل؛
" ليس يحل ب لح ج  محرم إلا في الضر رات من خوف تلف  يبطل حق الغير"،

 (1)" فس

 

أ  تع مل،  فيه  ص يجوزهنم  يظهر فيما  رد  الظ هر أن م  يجوز للح ج  إ 
أ  لم يرد فيه شيء منهما،  لكن لم يرد فيه  ص يمنعه بخصوصه،  ك ن له  ظير 

 (2)ه.في الشرع يمكن إلح  ه به،  جعل م   رد في  ظيره  ارداً في

 درج ت أشدُّ   الضر رة منه، بدَّ  لا م  إلى الملجئ  الح ل  ه  لضر رة ا
نصي  ه  خطر، كخشي  الهلاك جون ً،  الإكراه للإ س ن،  يترتب نلى  الح ج 

الملجئ،  المحت ج إذا لم يصل إلى ح جته لا يهلك،  لا يفقد نضواً من أنض ئه،  لكنه 
 يكون بسبب فقده  في جهد  مشق  شديدة.

 الح ج  ه  الح ل  الت  تستدن  تيسيراً أ  تسهيلاً لأجل الحصول نلى 
 الث بت ، الحكم الث بت لأجله  مستمرك ن المقصود، فه  د ن الضر رة،  إن 

 للضر رة مؤ ت،  يترتب نلى ندم الاستج ب  إلى الح ج  نسر  صعوب .

م  الح ج  تتنزَّل، فيما يحظره ظ هر الشرع، منزل  الضر رة، ن م  ك  ت أ 
م خ ص ،  تنزيله  منزل  الضر رة في كو ه  تثبت حكماً،  إن افتر   في كون حك

الضر رة تقدر أن إذ ، الضر رة مؤ ت ً بمدة  ي م الضر رة م حك مستمراً، الح ج 
غه،  لا تع ملت نليه الأم ،  لم يكن له  ظير فيأم   بقدره ، ما لم يرد فيه  ص يسوِّ

في الشرع يمكن إلح  ه به،  ليس فيه مصلح  نملي  ظ هرة، فإن الذي يظهر 
فيه أ ه ح ج ،  الح ل  نندئذ ندم جوازه، جري ً نلى ظواهر الشرع، لأن م  يتصور 

 .هذه، يكون غير منطبق نلى مق صد الشرع

                                                             

 .63المرجع الس بق: ص  (1)
 -دار الفكر  -( القواند الفقهي   تطبيق ته  في المذاهب الأربع : د. محمد مصطفى الزحيلي 2)

 .289 - 288م ص  2006 -هة  1427 -الطبع  الأ لى  -دمشق 
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مدى انطباق قاعدة الحاجة تنزل منزلة الضرورة على الاستثمار في 
 السندات الحكومية:

 بالنظر إلى القاعدة والأمثلة السابقة يمكننا القول بأنه:

أن الاستثمار في السندات الحكومي  تحقق ح ج  أ ه  إن ك ن الظ هر 
خ ص  في أذ ن الخزا    -ترك  لكل من الد ل  بتوفير سيول  ن جل   ط رئ  له  مش
ذلك لا يغير من أن  الطرح، إلاير ن ئد محدد بحسب  كذلك للمستثمر بتوف -

الق ضي  نصوص الشرني  التع رض مع ب نتب ره  نقد  رض بف ئدة يطبيعته  
أن ، كما ب لألف ظ  المب يه، ف لعبرة في العقود ب لقصود  المع ي  ليست بتحريم

، فإذا  صلت لمرحل  هذه الح ج  ليس له   ظير في الشرع يمكن الح  ه به
 (1)الضر رة أخذت أحك مه  نلى النحو الس بق بي  ه.

ندم ا طب ق   ندة الح ج  تنزل منزل  الضر رة نلى  ويتضح مما سبق:
بينهما كما سبق بي  ه، فإذا ام العل  الج مع  الاستثمار في السندات الحكومي  لا عد

 الضر رة  ه  أشد  أ وى من الح ج  تتطلب ضوابط أكثر  وة من الح ج  ك  ت
 فكيف ب لح ج  الت  غ ي  م  تقتضيه  جود المشق  فقط  ه  أخف  طأة منه .

يمكن الاستع ض  نن الاستثمار في هذا المج ل بوس ئل ب لإض ف  إلى أ ه  
 مثل:لتمويل الع م لواء اتس ند في التخفيف من غأخرى 

  بين القط نين الع م  الخ ص المش رك. 

  الخ ص ب لاستثمار في المج لات الت  ترهق أ  تزيد من أنب ء  القط عتشجيع
المواز   الع م  للد ل ، مع الحف ظ نلى تن فسي  القط ع الخ ص بم  يحقق 

 أسع رًا من سب  في الأسواق. 
  

                                                             

 ( النحو الس بق بي  ه في أحك م الضر رة ب لمبحث الث ي من هذا الفصل.1)
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 المبحث الرابع
 والترجيح بين الأراء السابقةالموازنة 
  في حقيقته  إلا نقد السندات الحكومي  م  هأن  ذهب الرأي الأ ل إلى

 غيره  من الأفراد  الجه ت،  ب لت لي فإن  مبرم بين الد ل  رض بف ئدة 
ب لكت ب  السن   الاجماع الث بت  الاستثمار فيه هو من ب ب التع مل ب لرب  المحرم

  . المعقول

 ظري   إلىفي تلك السندات استن دًا الاستثمار أي الث ي إلى جواز  ذهب الر 
ضر رة ملجئ   فهوالمحظورات"،  تبيح "الضر رات:   ندة المبني  نلىالضر رة 

مج لات القرض الحسن محد دة  لأن الم ل أب حت محظورًا  هو الرب ،  لحفظ
السندات ،  أن القط ع الخ ص سبل الاستثمار المضمون في،  ا قط ع للغ ي 

فلم يتبق أم م الد ل  إلا للد ل ، الحكومي  أداة من أد ات السي س  النقدي  
استخدام تلك الأد ات الق ئم  نلى الديون، ف لضر رة   ئم  في حق الد ل  لإصدار 

 .السندات الحكومي 

 يذهب البعض إلى  ي م ح ل  الضر رة في حق الد ل   المستثمرين، بينما  
 إلى  ي م ح ل  الضر رة في حق الد ل  فقط د ن الأفراد. يذهب البعض

الح ج   مار في السندات الحكومي  لأن ذهب الرأي الث لث إلى جواز الاستث
داني  إليه ،  ه  ح ج  ملجئ  د ن مرتب  الضر رة، حيث يتطلب اللجوء إليه  

في  خ ص  إذا لم تنطبق نليه    ندة الضر رات تبيح المحظورات، ف لاستثمار
مج لات القط ع الخ ص يجد الأفراد فيه  مشق  كبيرة،  المشق  تجلب التيسير، أم  

ن غيره من الاستثمار في السندات الحكومي  فهو أيسر  أسهل بكثير  مضمون ن
  .أ جه الاستثمار الأخرى

  ا يلي:يتضح مبالنظر إلى الأراء السابقة و 

الاستثمار في السندات الحكومي   أ ه  من ب ب الق ئل بحرم  أن الرأي الأ ل  أولاً:
 ضعف رج ح  استدلاله،    ،أدلته لقوةالراجح  الرأي هو ،ونً  الرب  المحرم

  .أدل  الآراء الأخرى
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صدرت العديد من التوصي ت  القرارات من مجمع الفقه الإسلام   ثانيًا:
 ،نقد  رض بف ئدةم  ه  في حقيقته  إلا بمك  المكرم  بأن السندات الحكومي  

، فك ن ذلك بمث ب   ب لت لي فهو يدخل في الرب  المحرم ب لكت ب  السن   الاجماع
  .اجماع نلى حرم  هذا النوع من التمويل  الاستثمار

" الدين  :الضر رة المعتبرة ونً  يجب أن تهدد أحد الكلي ت الخمس  ه إن  ثالثًا:
بح ل   توافر ذلك    منفردين،مجتمعين أ   النفس  العرض  العقل  الم ل "
مما يحت ج إلى التحقق في كل ح ل  نلى الاستثمار في السندات الحكومي  

  .من ح لات المستثمرين، مع مران ة الأحك م الشرني  لح ل  الضر رة ةحد

ب لنسب  للد ل   حرمته  القول بجواز الاستثمار في السندات الحكومي  :ارابعً 
ب لنسب  للأفراد فهو من ب ب غير معهود ون ، ف لشرع لا يفرق بين الأمور 

  .حقيقه  ونً لا لعل  يجب تالمتج  س  في الأحك م إ 

من ندم ةةةةة  ه  د ن ح ل  الضر رة ةةةةةة الح صل  الكبيرة  المشق  خامسًا:
الأفراد ستثمار  أن ا ، جود فرص استثماري  مضمو   ب لقط ع الخ ص

فهذا  ، يتخطى هذه المشق  ب لسندات الحكومي  يحل هذه المشكل  الجه ت 
تنعدم سبل الاستثمار في يمكن أن ، حيث إ ه لا به م لا يمكن التسليم

الحكومي  مع القط ع الخ ص،  تشجيع مثل: الشراك   ،المب ح ت نلى الاطلاق
مع للد ل  الت  ترهق المواز   الع م  نلى الاستثمار في المج لات  هذا الأخير

 إيج د بيئ  ا تص دي  تن فسي  تضمن الأفضل في الجودة  الأسع ر،  ضر رة
 الجد ىخ طر التج ري   دراس ت الانتب ر الم بعينالأخذ 

توصي ت صند ق  :في المع صرة متمثل تذهب الاتج ه ت الم لي  الع لمي   سادسًا: 
 انتب ر  الصفر،من أسع ر الف ئدة حتى تصل إلى  لتقليلاإلى  الد لي النقد

ب لإض ف  إلى  المشتق ت الم لي  أداة غير فع ل  للحف ظ نلى مستوي ت النقود
مسئوليته  الأس سي  نن العديد من الأزم ت الم لي   النقدي  الع لمي  بسبب 

ق مع ضمان رأس الم ل الث بت،  ذلك سهول  الحصول نلى سعر الف ئدة المشت
طريق امتداحه لوس ئل التمويل الإسلام  المرتبط  ب لأصول العيني  في  نن

  شكل أرب ح  ليس نوائد ث بت 
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 المبحث الخامس
التحليل الاقتصادي المعاصر لسعر الفائدة كحافز للاستثمار من 

  منظور الفقه الإسلامي
 الفوائد سبب في الأزمات المالية:

الم لي    تلأزملكثير من ا  رئيسيً  لسببً ك  ت الفوائد أثبت الوا ع العملي أن  
الع لمي  في الأزم  الم لي  حدث كما الت  نصفت ب لعديد من الكي   ت الا تص دي ، 

لعدة سنوات ت لي  نلى الأزم ،  التج رة الع لمي الت  ألقت بظلاله  السلبي  نلى 
م لي   نملي ت  تعلق به  من مشتق ت م،  م  2008نملي ت التمويل العق ري بسبب 

توريق للديون حيث ك  ت هذه العملي ت سبب ً رئيسي ً للأزم ، فقد بدا جلي ً  ي م 
العملي ت الس بق  نلى أس س فوائد القر ض سواء أك  ت  ر ض ً مصرفي  أ  
  ر ض ً متدا ل  في السوق نن طريق وك ت التوريق، أ  المؤسس ت الم لي  الأخرى.

النقود رؤوس أموال يتجر  "الاقتصاد:لإســلامــي فــي مــن روائـــع التراث او 
 " بها ولا يتجر فيها

من   يمنع : "السوق يقول ابن القيم في حديثه نن  ظ ئف المحتسب في 
فإ ه بذلك يدخل نلى  متجراً، يمنع من جعل النقود   تغييره ،إفس د  قود الن س 

بل الواجب أن تكون النقود رؤ س أموال  الله،الن س من الفس د م لا يعلمه إلا 
 (1)". لا يتجر فيه   يتجر به 

أي أ ه يت جر به  في  للتج رة،أن النقود ه  مجرد رؤ س أموال   المعنى:
فإن ذلك  المشتق ت، ليست مج لاً للاتج ر فيه   فسه  ب لمداين ت أ     حوه ،السلع 

مثل م  يحدث من تضخم  أزم ت م لي   كبير،من شأ ه أن يجر نلى الن س فس د 
 . ا تص دي 

إن التع مل ب لفوائد في حد ذاته تعطيل لب    نن صر الإ ت ج الأخرى  هو  

                                                             

أبي بكر الزرن  بن  محمد -ابن القيم الجوزي   -(الطرق الحكمي  في السي س  الشرني  1)
 .202مطبع  المدي الق هرة، ص  - والن -تحقيق د / محمد جميل غ زي  -الدمشق  
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ن ئدا  من مور ث ت النظ م الرأسمالي الذي يرى في النقود  حده  كف ءة أن تدر
نن صر الإ ت ج الأخرى من نمل  موارد طبيعي   تنظيم،  ذلك  بعيدا نن تض فر

ب نتراف نلماء الا تص د أ فسهم بضر رة توافر جميع هذه العوامل للإ ت ج  أن 
تعطليه  أ  جزء منه  لا يؤدي إلى التوظيف الك مل لعوامل الإ ت ج  هو م  يرغب 
ه، فيه الا تص ديون في جميع أ ح ء الع لم كما تسعى الحكوم ت إلى تحقيق

حدد هو انتماد نلى ننصر  الحصول نلى ن ئد مصرفي متمثل في سعر ف ئدة م
  احد من نن صر الإ ت ج د ن ب    العن صر الأخرى.

 ،الأخـرىالارتباط بين الحصول عـلى المال واستخـدام عـوامل الإنـتاج  ضرورة 
 وعدم منطقية الاعتماد على عنصر رأسمال وحده في الحصول على عائد 

الارتباط بين الحصول عـلى المال واستخـدام عـوامل الإنـتاج  أ( ضرورة)
 الأخـرى

 نواملإن نوامل الإ ت ج نند الا تص ديين المع صرين لا تخرج نن أربع  
 . التنظيم،  العمل ، رأس الم ل، الأرض أ  الطبيع  ه : 

 الإ س ن،لمنفع  الله  الموارد الطبيعي  الت  خلقه تلك  ب لأرض:ف لمقصود 
 . ز ده  بكل م  يعينه نلى استخدامه ه  سخره  لتحقيق أهداف

كل مجهود  اع  يبذله الإ س ن بد ي ً أ  نقلي ً لاستغلال هذه  بالعمل:ويقصد 
ً أ   الغير،أي ً ك ن هذا  معين،سواء أك ن لنفسه أ  لغيره بأجر  لمنفعته،الموارد  فردا

مل ويك ً مع غيره بم له أ   سواء أك ن يعمل منفرداً أم يع حكوم ،مؤسس  أ  
أ   التج رة،أ   الصن ن ،أ   الزران ، سواء أك ن نمله في مج ل   خبرته،بجهده 

  .الحرفغيره  من 

ينتج نن  مع ً،ف لإ ت ج مولود  شأ من تزا ج بين العمل  الأرض  :ذلكوعلى 
  . لم لبذلك  جود مح صيل تقوم 

نوامل الإ ت ج الأخرى،  هو ليس كما أن الم ل أمر ضر ري  متطلب لتشغيل 
 لكنه  تيج  طبيعي   متو ع  من تض فر نوامل الإ ت ج  ،هتمطلوب ً في حد ذا

 استخراج المع دن من الأرض  لزران  كل من احت ج ت :فعلى سبيل المث ل ،مجتمع 
مع دن يتم تصنيعه   بيعه ،  ب لت لي منتج ت زراني ،   فيترتب نلى ذلك  ،إلى الم ل
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كما  ، بذلك فقد تض فر ننصر الم ل مع ننصر الأرضالحصول نلى الأموال، 
لأموال للتخطيط الا تص دي طويل أ   صير الأجل، أيضً  إلى ايحت ج المنظمون 

كةل من يةؤدي أي نمل  أيضً    ، بذلك فهم يحصلون نلى الم ل في مق بةل العمل
داً أم تض فةر معه نن صر فيحصل نلى الم ل في مقة بله سواء أك ن العمل منفةر 

 .أخرى للإ ت ج

 الإسلام،أن م  يتميز به النظ م الم لي  الا تص دي في  :لناوهكذا يتضح 
  . ذلك للحصول نلى مك سب م لي  الإ ت ج،ضر رة التض فر بين نوامل 

 ربط بينه  الأرض، جد أن التشريع الإسلام   د حث نلى العمل في  ذلك:وعلى 
ل  ل كُمْ الأ رضْ  ذ لوُلاً ف  مْشُوا  تع لى: " فق ل الرزق، بين الحصول نلى  ع  ي ج  هُو  الَّذ 

ن  ك ب ه   إ ل يْه  النُّشُورا   كلُوُ  في  م  نْ ر زْ  ه       (1)".م 

في جوا به   أرك  ه  بحيث  تع لى  د جعل الأرض سهل  للسع الله  أي أن
للحصول نلى   الأ ه ر  حفر الآب رمن الزرع  الغرس  شق العيون الإ س ن  يتمكن

  منه . تيج  للسع  ب لتج رة  الحصول نلى مك سب  لمنفع  الا س ن الرزق المخلوق
أن القرآن الكريم  به إلى نوامل الإ ت ج من نمل  استغلال  يتضح:وبذلك 
ف لسع  يؤدي إلى  الرزق، ب لت لي ك  ت النتيجةة  الطبيعي  الحصول نلى  للأرض،

بل المتصور في هذه  السع ،فلا يتصور استح ل  مع  سهولته، تيج   هذا معنى 
 هذا المجهود يربي بداخل الإ س ن  الم ل،الح ل  هو بذل المجهود للحصول نلى 

  .ملك  الحرص للمح فظ  نلى هذا الم ل من الإهلاك أ  الضي ع أ  الإسراف

 نصر رأسمال وحده في الحصول على عائد)ب( عدم منطقية الاعتماد على ع

 ذلك في الأس سيلكن الض بط  النقود،توجد صور نديدة من الاتج ر في  
 أني طرفي التب دل د ن أ  -في طرفيه   -النقود  صفق  معين  تستخدمح ل  جود 

كما في ، الخدم  في هذه الصفق   تتم نملي  التب دل نلى ذلك أ توجد السلع  
 نملي ت توريق  - القرض بف ئدة  -كعقد الصرف  -ملات المصرفي  العديد من المع 

النظ م الرأسمالي  فسه  أنماقفهم هذه المسأل  يضرب بجذ ره في  ، إنالديون
 ،خدم ت أ الصفق ت نلى النحو الس بق د ن  جود سلع  إتم م إمك  ي الذي يرى 

                                                             

 (.12( سورة الملك: آي  ر م )1)
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فهو يستطيع  -الم ل فقط  رأسيمكن الا تص ر فيه  نلى  الإ ت جنوامل أن فهو يرى 
بخلاف  الأخرى، الإ ت جيتز ج بنفسه  ينجب  قودا د ن تزا ج بين نوامل  أن
تز اج ون  بين ننصرين الربح متولد من  أن نجدف جتض فر بين نن صر الإ ت ال

  .كليهما  ليسحدهما  د يكون رأس الم ل أ    الإ ت جمختلفين من نن صر 

ص والآفات الاقتصادية التي يحملها رأس المال )ج( تحمل الفائدة نفس الخصائ
  أو ضعف للقوة الشرائية للنقود. تضخم،من 

لذلك  جد أن الانتماد فقط نلى ننصر رأس الم ل في الحصول نلى ن ئد 
يؤدي إلى فس د خرى ويك  معه في نملي  الإ ت ج بد ن دخول نوامل الإ ت ج الأ 

ب لإض ف  الى تعطيل نوامل الإ ت ج  في المع ملات،  ضي ع العديد من الأموال،
للإ س ن  أمره الله   الأخرى من نمل  استغلال للموارد الطبيعي  الت  أ جده

ن الف ئدة تأتي مص ب  بنفس الأمراض الت  أصيب به  أصله  فإ،  أيض  ب ستغلاله 
  البنك من تضخم   حو ذلك.المودع في 

أساليب التمويل  اتجاه الاقتصاديات الدولية إلى الاعتماد على
 الدولية على المنافسة وقدرته  الإسلامي

 :صندوق النقد الدوليموقف 

 نترف صند ق النقد الد لي بقدرة التمويل الإسلام  نلى المن فس  الد لي ا
 دم المشورة الفني  لعدد من البلدان الأنض ء بشأن إصدار الصكوك الإسلامي    

  .كبديل لأد ات التمويل الأكثر تقليدي 

يشير تقرير لصندوق النقد الدولي: إلى أصالة التمويل الإسلامي وتمسكه 
وأنه قادر على المنافسة الدولي بانتشاره في كافة أنحاء العالم  ،بالمبادئ الإسلامية

  (1):يلي حيث جاء في هذا التقرير ما

                                                             

ا ظر:  شرة صند ق النقد الد لي: بعنوان " الأ راق الم لي  المتوافق  مع الشريع  الإسلامي ،  (1)
التمويل الإسلام  يشهد توسع ً سريع ً بإدارة النظم الم لي   أسواق رأس الم ل بصند ق النقد 

سبتمبر  19: آ دي جوبست ،  بيتر كو زيل ،  بول مليز ،  أم د سي ة بت ريخ الد لي، بقلم
 م. 2007
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 رواج مجالات التمويل المتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية. أولاً: 

ً لفيض السيول   ،سوق الأد ات الم لي  الإسلامي  ر اج ً  اسع ً أ  شهدت   ظرا
تسعى هذه  الذي أغر ت به المؤسس ت الم لي  الإسلامي  بفضل الطفرة النفطي ،

المؤسس ت سعي ً متزايداً إلى العثور نلى فرص لتوظيف رأسماله  الف ئض في 
من ل هن ك إ ب ل متزايد  ب لمث، استثمارات تتوافق مع أحك م الشريع  الإسلامي 

لةزية دة العة ئةد  تنويع   مؤسس ت الاستثمار التقليدي نلى الأ راق الم لي  الإسلامي 
أدى ذلك إلى طفرة في معة ملات التوريق الإسلام  تمخضت  د الاستثمارات ،   

ملي ر د لار في ن م  7.2نن زي دة إصدارات الصكوك بمقدار أربع  أضع ف من 
  .م2006ملي ر د لار في ن م  27إلى  ،م2004

 ثانيًا صكوك التمويل الإسلامي:
م   أكثره  شيون ً هو  من بين أشك ل التوريق المختلف  في التمويل الإسلام  

 تعمل هذه الأد ات الم لي  نلى  حو شبيه ب لأ راق الم لي   ،يعرف ب سم الصكوك
ب دئ التمويل الإسلام  الت  التقليدي  المضمو   بأصول،  لكن بم  يتلاءم مع م

 تنص نلى  جوب أن يكون الدخل  ،الفوائد  دفعه  الحصول نلىتحظر أحك مه  
المخ طر  ليس في شكل ن ئد  في شكل أرب ح تتحقق من نمل يتم فيه ا تس م

 من هذا المنطلق تتطلب المب دئ الإسلامي  أن يكون مستثمر الصكوك  ،مضمون
 ،م لك ً للأصل الأس سي نن طريق أحد الكي   ت الاستثماري  ذات الغرض الخ ص
نلى أن يتولى هذا الكي ن تمويل المدفون ت المستحق  للمستثمرين من ن ئد 

 . الاستثمار المب و في  ش ط ا تص دي حقيق  يجيزه الشرع

 ون ً من  14 رغم أن هيئ  المح سب   المراجع  للمؤسس ت الإسلامي  أ رت 
فإن هيكل هذه الصكوك يعتمد نلى شكل  احد من الأشك ل الثلاث   ،الصكوك

 المش رك  /  ،أ امر الشراء( )المرابح   :المشر ن  في التمويل الإسلام  ،  ه 
أ  مزيج مما  ،يع  إن دة التأجير( الإج رة )الب ،المض رب  )ترتيب ت ا تس م الأرب ح(

 ،لمعدات أ  العق راتاالإج رة الت  ترتبط في الع دة بمش ريع تأجير في ح ل     ،سبق
 بموجب هذا الترتيب يقوم مصدر الأصول ببيعه  لأحد الكي   ت الاستثماري  ذات 

 نندم  يحل موند استحق ق  ،الغرض الخ ص ثم يعيد استئج ره  لمدة المشر ع
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أسهم  بول هذه الهي كل الاستثماري     د المعن ،يعيد الملتزم واء الأصل  ك،الصكو 
  .تطور أسواق رأس الم ل المحلي  كبيراً في إسه م ً  الإسلامي 

 هكذا يتضح: التفهم الد لي لمب دئ التمويل الإسلام   الانتراف بأهميته 
،  الا تص دي  الع صف   المتكررة ا تش ره   هيك نن كو ه بعيداً نن الأزم ت الم لي  

فقد  دم صند ق النقد الد لي المشورة الفني  لعدد من البلدان الأنض ء   ب لفعل:
 ذلك في  تقليدي ،بشأن إصدار الصكوك الإسلامي  كبديل لأد ات التمويل الأكثر 

 السي دي   تطوير أسواق رأس نمله الموسع بشأن إدارة مخ طر الالتزام ت إط ر
  (1)الم ل.

 ثالثًا التمويل الإسلامي ضرورة ملحة محليًا ودوليًا:
( لقد أثبتت التجرب  الد لي   المحلي  في الممارس ت الا تص دي  أن التمويل أ) 

 المختلف ،الإسلام  أصبح ضر رة ملح  لتف دي المزيد من الأزم ت الم لي  
 كثرة الازم ت الط حن  في ظل النظ م الاشتراكي النظ م خ ص  بعد فشل 

 الرأسمالي. 
الإسلام  في المج ل الم لي  تمويلبضر رة تطبيق الالعديد ( ط لب ب)

جراء التلانب  ي سواق الع لمب لأ  للأزم ت الت  تعصفلوضع حد   الا تص دي،
 أ ه من الضر ري البحث ، بقواند التع مل  الإفراط في المض رب ت الوهمي 

  دم سلسل  من المقترح ت المثيرة في ذلك ج ء  للإ ق ذ،بديل   نن خي رات
  (2).التمويل الإسلام في مقدمته  تطبيق مب دئ 

بمنع تداول الصفقات  توجيهاتهالرقابة المالية  العديد من هيئات( أصدرت ج)
تعديل معدل الفائدة إلى  البعض:كما اقترح  ،الوهمية والبيوع الرمزية

 ما وهما ،٪2ومراجعة معدل الضريبة إلى ما يقارب  الصفر،حدود 
  (3).الإسلامي المالي النظام في الزكاة ونسبة الربا، إلغاء تماماً  يطابقان

  
                                                             

  فس المصدر الس بق. (1)
بحث بعنوان: مو ف الا تص د الإسلام  من أزم  النظ م الم لي الع لم ، مقدم إلى الملتقى  (2)

 (. 8الد لي الث ي نن الأزم  الم لي  الع لمي  د./ زايري بلق سم مهدي ميلود الجزائر ص)
  فس المصدر الس بق.  (3)
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  ةـالخاتم
حيث يكون  يونه   وع من الاستثمارات الق ئم  نلى الدالسندات الحكومي  

 للحكوم  أموال بإ راض الذين يقومونالاكتت ب فيه  من  بل الأفراد  الهيئ ت 
 يمكن الت  الأموال لجمع الحكوم ت نليه،  تستخدمه  متفق ف ئدة سعر مق بل
 نلى للحصول المستثمر ن  يستخدمه  جديدة، تحتي  بني  أ  مش ريع نلى إ ف  ه 
 هذه ، مع ضمان لاسترداد  يمته ، نتظم م فترات نلى  مجزي يدُفع محدد ن ئد

ذات خص ئص تميزه  فمنه   صير  متوسط  طويل الأجل  السندات مختلف  المدى
 .من  س ئل التمويل الأخرىنن غيره  

بين الفقهي  حول التكييف الق  وي للسندات الحكومي   الآراءتلفت  لقد اخ
 اأي نقدً  أ  ذ  طبيع  نقدي  ،تشريعيً ، أ  نملاً من أنمال السي دةنملاً انتب ره  

من نقود الق  ون الع م  هو الراجح فقهً    ض ءً، أم  الفكر الا تص دي التقليدي 
 يوافق نليه الفكر الا تص دي الحديث  يعتبره أداة تمويلي   الع م،فيرفض القرض 
 م  تختلف في التطبيق. سرن نالع م  بضوابط معين  لعجز المواز   

نلى كل من  ندات الحكومي الس الاستثمار في نلىالعوامل تؤثر العديد من 
، العرض  الطلبالحكوم  من   حي   الأفراد  الجه ت من   حي  أخرى من أهمه : 

 للسندات. التصنيف ت الائتما ي ،   القرب من ت ريخ الاستحق ق  

يكتنف الاستثمار في السندات الحكومي  العديد من المخ طر الت  تؤثر فيه  
،  سعر الصرف، مع التضخم،   أسع ر الف ئدة،    الت  من أهمه : المخ طر الق  و ي 

 إمك  ي  إسه م أسواق السندات المحلي  في التخفيف من حدة تلك المخ طر الس بق .

  د تن  لت هذه الدراس  حوافز الاستثمار في السندات الحكومي  ب لتركيز 
السندات، رجو من الاستثمار في هذه الم  نلى سعر الف ئدة حيث إ ه  الهدف الأكبر 

حيث يظل سعر الف ئدة دائمً  أ وى  أهم الحوافز الاستثماري  لح ملي السندات 
 الد ل بدفةةع ف ئةةدة معينةة  مثةةل  سةةب  مئويةة  مةةن أصةةل الحكومي ، فتلتةةزم

القةةرض لح مةةلي سةةنداته،  ترانةةى الد لةة  ننةةد تحديةةد سةةعر الف ئةةدة 
الف ئةةدة السةة ئد في السةةوق(، ف لقةةرض صةةورة مةةن نةةن القةةرض )سةةعر 

نةةن أفضةةل  دائم صةةور توظيةةف الأمةةوال،  ص حةةب رأس المةة ل يبحةةث 
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 . لةةهلم استثمار جةةوه 

تن  لت الدراس  حكم الفقه الإسلام  في الاستثمار في السندات الحكومي ، 
   د تعددت الأراء إلى ثلاث  أراء:

نقد  رض بف ئدة مبرم السندات الحكومي  أن أي الأ ل إلى انتب ر ذهب الر  
بين الد ل  من   حي   الأفراد أ  الجه ت من   حي  أخرى، يتم نن طريق الاكتت ب 
في الأسواق الم لي  المحلي  أ  الد لي  لفترة زمني  محددة،  د تكون  صير أ  

المحرم ون ً  الث بت ب لأدل  متوسط  أ  طويل  الأجل،  هو بذلك يدخل في الرب  
 من الكت ب  السن   الاجماع.

لبعض الفقه ء المع صرين: إلى التوسع في  ظري   الث ي  يذهب الرأي
المحظورات"،  ب لت لي فهم ير ن  تبيح "الضر رات: الضر رة استن دًا إلى   ندة

ئد منه  اب ح  الاستثمار في السندات الحكومي   الحصول نلى سعر الف ئدة الع 
للانتب رات الملجئ  لحفظ الم ل  محد دي  مج لات القرض الحسن،  ا قط ع سبل 

القط ع الخ ص،  انتب ر السندات الحكومي  أداة من أد ات  الاستثمار المضمون في
السي س  النقدي  للد ل ،  ب لت لي فلم يتبق أم م الد ل  إلا استخدام تلك الأد ات 

 رة   ئم  في حق الد ل  لإصدار السندات الحكومي ، الق ئم  نلى الديون، ف لضر 
 يذهب البعض إلى  ي م ح ل  الضر رة في حق الد ل   المستثمرين، بينما يذهب 
البعض إلى  ي م ح ل  الضر رة في حق الد ل  فقط د ن الأفراد، مع بق ء التحريم 

  ضر رة العودة إلى حكم الأصل متى زالت ح ل  الضر رة.

الث لث من بعض الفقه ء المع صرين أيضً : إلى جواز الاستثمار  يذهب الرأي 
في السندات الحكومي  ب نتب ر أن الح ج  داني  إليه ،  ه  ح ج  ملجئ ، 
ف لاستثمار  إن ك ن يمثل ح ج  للحكوم ت  الأفراد إلا أ ه  د ن مرتب  الضر رة، 

 رات تبيح حيث يتطلب اللجوء إليه  خ ص  إذا لم تنطبق نليه    ندة الضر 
المحظورات، ف لاستثمار في مج لات القط ع الخ ص يجد الأفراد فيه  مشق  كبيرة، 

أم  الاستثمار في السندات ، المشق  مدفون  بأمر الش رع،  ه  تجلب التيسير
جه الاستثمار الخ ص الأخرى، نن غيره من أ    ضما  ً الحكومي  فهو أكثر يسراً 

 الحصول نلى الع ئد مع رأس الم ل.ضمن فيه الأفراد  الجه ت حيث ي
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لقوة أدلته،  رج ح  استدلاله،  ضعف   د رأى الب حث ترجيح الرأي الأ ل 
أدل  الآراء الأخرى،  لأن الضر رة المعتبرة ونً  يجب أن تهدد أحد الكلي ت الخمس 
 ه  " الدين  النفس  العرض  العقل  الم ل "  توافر ذلك مما يحت ج إلى مزيد 

التحقق في كل ح ل  نلى حدة، أم  جوازه ب لنسب  للد ل   حرمته ب لنسب  من 
للأفراد فهو من ب ب غير معهود ون ، ف لشرع لا يفرق بين الأمور المتج  س  في 
الأحك م إلا لعل  يجب تحقيقه  ونً ، ب لإض ف  إلى أن المشق  الت  يجلبه  الاستثمار 

 .ستثمار المب ح  الأخرىفي السندات يمكن دفعه  في مج لات الا 

مثل صند ق توصي ت المنظمات الا تص دي  الع لمي  المع صرة   أخيراً فتتجه
 انتب ر  الصفر،لتقليل من أسع ر الف ئدة حتى تصل إلى إلى االنقد الد لي 

النقود، مستقرة من المشتق ت الم لي  أداة غير فع ل  للحف ظ نلى مستوي ت 
ل الإسلام   ظراً لكو ه تستند نلى أصول تس  ي  الانتماد نلى صكوك التموي

  يمته  النقدي .

 :التوصياتالنتائج و 
 تص دي  لجميع المشكلات الم لي   الا  في جميع أشك له حلاً أس سيً الإ ت ج يعد 

 ،في المدى القريب  البعيد، حيث يقلل من الفجوة الح صل  بين العرض  الطلب
 ب لت لي يح فظ نلى مستوي ت ثب ت مقبول  للتوظيف،  النقود،  سعر الصرف، 

 ميزان المدفون ت.  

تنشيط التج رة الداخلي  من خلال إنط ء الدفع  الق  و ي  لرؤ س إن 
يعط  ثق  للأفراد بم   سبيً  الأموال الصغيرة ب لاستثمار في مج لات مضمو   

  يفتح آف  ً ب ستثمار أموالهم بأ فسهم كما في وك ت الشخص الواحد  هو م  
م  سبق إلى ارتف ع حصيل  الضرائب الت  تمثل جميع للتصدير أيضً ، حيث يؤدي 

 مدخرات حقيقي  غير تضخمي .

 تيقي  ترتبط بأصول م دي   ليسحق استثمارات الانتماد نلى  س ئل تمويل 
 مشتق ت م لي  تعتمد فقط نلى خلق النقود.مجرد 
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	نظرًا لتطور دور الدولة واضطلاعها بالعديد من المهام والأغراض الاقتصادية والاجتماعية والسياسية، الأمر الذي يتطلب تعبئة الموارد العامة وتوجيه الانفاق العام لتحقيق هذه المهام وتلك الأغراض، ومع وجود قصور في موارد التمويل العام العادية، وجدت الدولة نفسها مض...
	ومع تطور النظرة الى القروض العامة واعتبارها أداة تمويلية بعد أن كانت مجرد وسيلة استثنائية تستخدم لتغطية النفقات غير العادية فقط وفي نطاق ضيق حتى أصبحت الدول تعتمد عليها وبشكل متزايد بل وتشجع الاكتتاب فيها بتنويع أساليب الاقتراض وتقرير المزايا والضمانا...
	وفي ظل تنامي الطموحات في القطاع الخاص لمزيد من الاستثمارات المجزية ذات الضمانات والحوافز المرتفعة قليلة المخاطر التجارية والقانونية، ومع تضاؤل فرص التوظيف وقلة الموارد الطبيعية ونضوب المتاح منها، ومع تطور النظرة في العلاقات الاستثمارية والتعاقدية بين ...
	ولا يخفى بحال تلك الآثار التي يحدثها تفاقم الديون السيادية من آثار سلبية على المالية العامة للدولة خاصة بعد العديد من الأزمات الدولية الحديثة ذات الصلة كالأزمة المالية العالمية في عام 2008 م وأزمة منطقة اليورو في 2010 م التي أدت إلى ضعف الثقة بين المس...
	ورغم وجود المخاطر السابقة إلا أن الاعتبارات التمويلية للخزانة العامة والحوافز المجزية والضمانات التي تقدمها الحكومات للمستثمرين في السندات الحكومية جعلت ثمة أهمية خاصة للاستثمار فيها.
	وعلى الرغم من وجود حوافز متعددة للاستثمار في السندات الحكومية كالإعفاء من الضرائب، وعدم قابليتها للحجز عليها، بالإضافة إلى سعر الفائدة المجزي، وقصر مدة العائد في كثير من الأحيان، إلا أن سعر الفائدة يظل هو الدافع الأكبر للاستثمار في هذه السندات على الم...
	وعلى ذلك فنتناول بالدراسة في هذا البحث ماهية السندات الحكومية وخصائصها وتكييفها القانوني والاقتصادي، ثم الاقتصار على سعر الفائدة كحافز أساسي للاستثمار فيها ومخاطره ثم بيان لحكم الفقه الإسلامي للاستثمار في هذه السندات.
	وذلك في أربعة فصول على النحو التالي:
	الفصل الأول: ماهية وخصائص السندات الحكومية.
	الفصل الثاني: التكييف القانوني والاقتصادي للسندات الحكومية.
	الفصل الثالث: الاستثمار في السندات الحكومية.
	الفصل الأول ماهية وخصائص السندات الحكومية
	تعد السندات الحكومية أداة هامة وفعالة من أدوات السياسة المالية ذات آثار متنوعة ومتعددة، لها ماهيتها وأنواعها وخصائصها التي تميزها عن غيرها من الأدوات الحكومية والاستثمارية الأخرى.
	وهذا ما نتناوله في هذا الفصل في مبحثين على النحو التالي:
	المبحث الأول: التعريف بالسندات الحكومية.
	المبحث الثاني: خصائص السندات الحكومية.
	المبحث الأول التعريف بالسندات الحكومية
	السندات الحكومية هي نوع من الاستثمارات القائمة على الدين، حيث تقوم الجهات المختلفة بإقراض أموال للحكومة مقابل سعر فائدة متفق عليه، وتستخدمها الحكومات لجمع الأموال من المستثمرين حيث تقوم بإنفاقها على مشاريع أو بنية تحتية جديدة، ويمكن للمستثمرين استخدام...
	السند صك قابل للتداول يمثل قرضا يُعقد عادة بواسطة الاكتتاب العام، وتصدره الحكومات والشركات والمؤسسات، ويعتبر حامل السند دائنًا للجهة المصدرة له ولا يعد شريكًا فيها حيث يتقاضى فائدةً ثابتةً ومحددةً سواء ربحت الجهة المصدرة أم خسرت، بالإضافة إلى حق حامل ...
	تمثل السندات بصفة عامة ديناً بأجل على الجهة المصدرة لها، فعندما يشترى مستثمرُ ما سنداً، فهو بذلك يكون قد وافق على إقراض مبلغ معين من المال لهذه الجهة في مقابل موافقتها على رد مبلغ القرض الأصلي عند حلول الموعد المحدد للاستحقاق، إلى جانب دفع مبلغ محدد م...
	وتلجأ إليها الحكومات عادة عند حدوث الأزمات بهدف الحصول على موارد إضافية لتغطية العجز في موازناتها أو لمواجهة التضخم بامتصاص السيولة الفائضة والتأثير في أسواق المال، وكذلك لأغراض التنمية الاقتصادية.( )
	وتعتبر الحكومات أكبر مصدري السندات خاصة طويلة الأجل للمساعدة في تمويل النفقات العامة اللازمة لدعم بلدانها للمساهمة في المشروعات الحكومية متوسطة أو طويلة الأجل، ويصدر البنك المركزي السندات نيابة عن وزارة المالية.( ).
	ويُنظر دائمًا إلى سندات الخزانة باعتبارهـا أصـولاً آمنـة وبعيدة عن المخاطر ومصدرًا موثوقًا فيه للتمويل الحكومي بالإضافة إلى تمتعها بدرجة عالية من السيولة( ) مع إعفائها من الضرائب في بعض الحالات.
	ويمكن تداول السندات الحكومية بنوعيها (أذون وسندات الخزانة) في الأسواق المالية حيث يكتتب فيها الأفراد والمؤسسات والجهاز المصرفي، (البنك المركزي أو البنوك التجارية)، وعلى جميع الأحوال فإن هذه الجهات السابقة في حالة شراءها لأذون وسندات الخزانة فإنها تعتب...
	المبحث الثاني خصائص السندات الحكومية
	بالنظر إلى السندات الحكومية بفروعها المتعددة وبحسب الأجل تنقسم السندات إلى: الطويلة والمتوسطة والقصيرة الأجل، وبحسب التسمية تنوعت إلى: الاسمية ولحاملها، وبحسب مكان الإصدار تفرعت إلى: الداخلية والخارجية، إلا أن أكثر هذه التقسيمات أهمية هي المعنية بالأج...
	تتميز السندات الحكومية جميعًا بمجموعة من الخصائص العامة المشتركة بالإضافة إلى ما يتميز به كل نوع منها، ونتناول في هذا المبحث الخصائص العامة والمشتركة لهذه السندات، ثم أهم الخصائص التي تميز كل نوع على حدة.
	وذلك في مطلبين على النحو التالي:
	المطلب الأول: الخصائص العامة للسندات الحكومية.
	المطلب الثاني: الخصائص النوعية للسندات الحكومية.
	المطلب الأول الخصائص العامة للسندات الحكومية
	تتميز السندات الحكومية جميعها وبصفة عامة بالعديد من الخصائص المتعددة والمشتركة والتي يتمثل أهمها فيما يلي:( )
	يمثل السند دينًا في ذمة الجهة المصدرة لها ويكون حاملها دائنًا لتلك الجهة.
	السندات الحكومية عنصرُ أساسيُ من مكونات الدين العام يضاف إلى حصيلة القروض العامة التي تتحول في المستقبل القريب إلى عبء يثقل كاهل الموازنة العامة للدولة في صورة فوائد وأقساط، وتتولى الدولة دفع هذه الأعباء من الموارد العادية كالضرائب مما يمكن معه القول ...
	السندات قابلة للتداول كالأسهم بالأسواق المالية عن طريق الاكتتاب الأولي أو في السوق الثانوية عن طريق القيد أو التسليم.
	يلجأ المستثمرون للاستثمار في السندات الحكومية باعتبارها ملاذا آمنًا فهي مضمونة من الحكومة، مثل سندات الخزينة الأمريكية، والسندات البلدية التي توفر الدخل للمستثمرين مثل المتقاعدين، ومع ذلك فإن هذه الأصول تواجه مخاطر أسعار الفائدة عندما يخفض الاحتياطي ا...
	تلجأ إليها الحكومات عادة عند حدوث نقص في التمويل العام أو باعتبارها أداة من أدوات السياسة المالية والنقدية.
	السندات صكوك متساوية القيمة تصدر بقيمة اسمية ولا تقبل التجزئة أمام الجهة المصدرة لها، ولحاملها حق استيفاء قيمتها الإسمية متى حل أجلها.
	للسندات أجال قصيرة أو متوسطة أو طويلة لاستيفاء قيمتها، كما يمكن بيعها في الأسواق الثانوية.
	يعطي السند الاسمي أو لحامله حقَّين أساسين: حق الحصول على فائدة ثابتة من جهة وكذلك حق استرداد قيمة سنده في اجل الاستحقاق من جهة أخرى إضافة الى تمتعه بحقوق الدائن تجاه مدينه وفق الأحكام القانونية.
	تصدر السندات الحكومية في أغلب الأحوال بشكل أكثر جاذبية للمكتتبين فيها فهي تقترن عادةً بشرط الاعفاء من ضرائب الدخل وعدم قابليتها للحجز عليها.
	تتميز سندات القطاع الخاص عن السندات الحكومية بما يلي:( )
	تتميز السندات عن الأسهم من عدة وجوه:
	الفروق الأساسية بين الصكوك والسندات:( )

	المطلب الثاني الخصائص النوعية للسندات الحكومية
	السندات المتوسطة الأجل هي عبارة عن أداة دين حكومية تصدر بمدة تتراوح ما بين ثلاث إلى أقل من عشرة سنوات بهدف تمويل الخزانة العامة للدولة لفترة متوسطة.
	وأما السندات الطويلة الأجل فهي التي تزيد فترتها عن عشر سنوات لنفس الأغراض التمويلية لكنها ذات فترات أطول.
	ولقد أصدرت مصر طرحًا للسندات الدولية بقيمة 5 مليارات دولار، كما طرحت سندات خضراء (ذات صلة بالمناخ والبيئة) لأول مرة في تاريخها في بورصة لندن في أكتوبر 2020 م بقيمة 750 مليون دولار، ولقى الطرحان إقبالًا كبيرًا من المستثمرين.
	يمثل هذا النوع من السندات أداة دين حكومية عاجلة وقصيرة الأجل تصدر بمدة تتراوح بين ثلاثة أشهر ومضاعفاتها إلى سنة، وهي بذلك تعتبر من الأوراق المالية التي تصدر بخصم أي بسعر أقل من قيمته الاسمية، ثم تستحق بعد ذلك بقيمتها الاسمية في الموعد المحدد، ويسهل ال...
	ويطرح البنك المركزي بشكل دوري، نيابة عن وزارة المالية، أذون وسندات خزانة بهدف الاقتراض من البنوك لصالح وزارة المالية لسد عجز الموازنة.
	وتشير التقارير إلى زيادة حجم الاستثمار الأجنبي في أذون الخزانة المصرية بأكثر من 20 مليار دولار في سوق الديون المصري، وذلك للأسباب التالية:
	وتتمثل أهم خصائص أذون الخزانة فيما يلي:( )
	تعد أذون الخزانة نوعًا من أنواع سندات الدين الحكومية قصيرة الأجل، وهي نوع من الاستثمارات القائمة على الدين بإقراض أموال للحكومة مقابل سعر فائدة متفق عليه، يظهر غالباً في شكل خصم معين على قيمتها الإسمية.
	تستخدمها الحكومات للحصول على الأموال اللازمة للإنفاق على مشاريع أو بنية تحتية جديدة، أو لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة، ويمكن للمستثمرين استخدامها للحصول على عائد محدد يُدفع على فترات منتظمة.
	تتميز أذونات الخزانة مقارنة مع سندات الخزانة بسهولة التصرف فيها دون أن يتعرض حاملها لخسائر، لأن الإذن ـــ كما سبق ــ عادة ما يباع بخصم، أي بسعر أقل من قيمته الاسمية.
	تعتبر أذون الخزانة من الأدوات الهامة التي تساهم بشكل كبير في توفير النقد لتحقيق استقرار العملة والتأثير على القوة الشرائية.
	تقلل أذون الخزانة التضخم لأنها تجذب المدخرات الفعلية لتغطية عجز الميزانية، بدلاً من طباعة النقود، وتستخدم هذه الاستثمارات في تنفيذ العديد من المشاريع مما يؤدي إلى زيادة الإنتاج وبالتالي زيادة الصادرات وانخفاض الواردات مما يؤدي إلى انخفاض الطلب على الع...
	تتوقف فاعلية السندات الحكومية في مواجهة العجز والحد من التضخم على العجز المراد تمويله: فإذا كان العجز مؤقتاً وعارضاً، فإن استخدامها سوف يكون مفيداً وناجحاً، أما إذا كان العجز هيكلياً ومزمناً ويمتد لآجال طويلة كما هو الغالب في البلدان النامية، فإن ثمة ...
	فالحل إذن هو العمل على تقوية الجهاز الإنتاجي في الدولة حتى يمكن زيادة الناتج المحلي الإجمالي، وبالتالي زيادة الإيرادات العامة للدولة لمواجهة أي زيادات طارئة في الإنفاق العام نتيجة لأي أزمات مالية أو موجات تضخمية تؤدي إلى المزيد من الارتفاع في الأسعار.
	تعتبر أذون الخزانة فرصًة استثماريًة جيدةً نظرًا لارتفاع العائد وقصر الأجل، حيث يمكن للمستثمرين الحصول على عوائد مالية سخية من خلال هذه الفرصة، وقد دفع هذا العديد من الأشخاص لشراء أذون الخزانة.
	تتمتع أذون الخزانة بميزة رئيسية قد لا تتوفر في العديد من الاستثمارات الأخرى، لأن جميع أذون الخزانة مضمونة بالكامل من خلال المعاملات المباشرة مع الحكومة.
	تبدو بساطة الإجراءات الإدارية المرتبطة بالتعاملات في أذون الخزانة أمرًا عاديًا في عمليات بيع وشراء التراخيص والسماح بالتداول الحر والاقتراض غير المشروط لأذون الخزانة.
	تتميز أذون الخزانة في مصر بأنها على قدر عالي من السيولة حيث يمكن إعادة بيعها ببساطة في السوق الثانوية.
	عيوب أذون الخزانة:
	على الرغم من اعتبار أذون الخزانة من أكثر أنواع الاستثمار أمانًا إلا أنها تتمتع بعوائد منخفضة نسبيًا مقارنة بأدوات الدين الأخرى.
	تحقق أذون الخزانة المكاسب فقط عند انتهاء صلاحيتها مما يجعلها وسيلة دخل أقل جاذبية، خاصة بالنسبة للمستثمرين الذين يبحثون عن تدفق نقدي مستقر.
	تفرض عبئًا على الموازنة العامة للدولة برد قيمة أذون الخزانة مضافًا إليها الفوائد المستحقة في آجال قصيرة، ويزداد العبء كلما زاد حجم الاقتراض وبالتالي الفوائد المدفوعة التي باتت تمثل بندًا من أكبر بنود الانفاق في المالية العامة، حتى سادت النظرة إلى القر...
	إن التجاء الدولة إلى أسلوب الاقتراض بأذون الخزانة من النظام المصرفي والافراد إنما يعني تزاحمًا بين الحكومة والقطاع الإنتاجي على موارد السيولة المتاحة الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة وبالتالي زيادة الأعباء المستقبلية على الموازنة العامة من ناح...
	الفصل الثاني التكييف القانوني والاقتصادي للسندات الحكومية
	إن وجود العديد من المكونات المعقدة للقرض العام يدفع إلى البحث عن تصور للجزئيات المكونة له، وكما هو مستقر في العلوم المالية فإن السندات الحكومية بمختلف أنواعها وآجالها تُعد جزءًا ومكونًا أساسيًا من مكونات القرض العام، وحيث يصعب بالتالي ـــ نظريًا وتطبي...
	تظهر أهمية التكييف القانوني للسندات الحكومية في معرفة الإطار القانوني للعلاقة بين المقرضين والمقترضين، وبالتالي كل ما يترتب عليها ويرتبط بها من حقوق وواجبات لأطرافها المتعددين. وإن تحديد الجهات صاحبة الاختصاص القضائي بشأن النزاعات المحتملة لهذه العلاق...
	إن بناء التكييف القانوني للسندات الحكومية على أساس من الواقع هو أمر جدير بالاعتبار لبناء الثقة التي يجب توافرها بين أطراف العلاقة الدائنية، وهي أمر ضروري للحكومات في سبيل حصولها على التمويل المطلوب في الوقت المناسب من الممولين التقليدين ولحث المستثمري...
	على الرغم من تعدد الاتجاهات الفكرية التقليدية والحديثة في التكييف القانوني للقرض العام إلا أنه يمكن جمعها في اتجاهين أساسيين، نتناولهما مع رأينا في المباحث التالية:
	المبحث الأول: الفكر التقليدي في تكييف السندات الحكومية.
	المبحث الثاني: الفكر الاقتصادي في تكييف السندات الحكومية.
	المبحث الثالث: رأينا في تكييف السندات الحكومية.
	المبحث الأول الفكر التقليدي في تكييف السندات الحكومية
	إن مدى اعتبار السندات الحكومية عملاً تشريعيًا، أو من أعمال السيادة، أو ذا طبيعة عقدية يشكلون جميعًا المصدر الأساسي للفكر التقليدي في تكييفه للسندات الحكومية.
	فهو يصدر بقانون من الناحية الشكلية فقط دون الناحية الموضوعية، حيث تتطلب الموافقة عليه مروره بنفس الإجراءات الشكلية اللازمة لإصدار القانون بالإضافة إلى صدور الموافقة عليه من نفس الغرفة التشريعية التي تصدر قوانين وأنظمة الدولة كما يجوز أن يلغيه قانون آخر.
	وتقضي جميع المبادئ الدستورية العامة في كافة الدول النيابية بوجوب موافقة ممثلي الشعب على إصدار القروض العامة نظرًا لما تؤدي إليه من ارتباط الدولة بالتزامات مالية تتمثل في فوائد وأقساط الاستهلاك لعدة سنوات مقبلة.( )
	وقد نصت على ذلك الدساتير المصرية المتعاقبة بقولها: " لا يجوز للسلطة التنفيذية الاقتراض، أو الحصول على تمويل، أو الارتباط بمشروع غير مدرج فى الموازنة العامة المعتمدة يترتب عليه إنفاق مبالغ من الخزانة العامة للدولة لمدة مقبلة، إلا بعد موافقة مجلس النواب...
	على أنه إذا كان إصدار القرض العام يتم بناءً على قانون فإن تدخل السلطة التشريعية لا يقع استنادًا إلى اختصاصها التشريعي في وضع قواعد قانونية عامة مجردة وإنما بناءً على توزيع الاختصاصات المالية بين سلطات الدولة المختلفة، فالقانون الخاص بإصدار القرض العام...
	ويرجع السبب في اسناد الموافقة على القرض العام إلى المجالس النيابية لاعتبارات متعددة أهمها كفالة رقابة الرأي العام من خلال مناقشات ممثليه بالبرلمان لكل ظروف وأسباب القرض، وبناءً على حق البرلمان في تقرير الضرائب لأن القرض العام سوف يسدد من حصيلة الضرائب...
	حيث تهدف منه الحكومة القيام بأغراض سياسية( ) شأنه في ذلك شأن اصدار الأوراق النقدية أو ابرام المعاهدات.
	ويترتب على هذا الاتجاه: أنه عندما تقوم الدولة بإصدار سندات القرض العام فإن تصرفها ذلك وإن كان يعد قرارًا إداريًا إلا أنه عمل من أعمال السيادة حيث تحدد تفاصيل وأحكام هذا القرض بما يتمشى مع السياسة العامة للدولة، ومن ثم فإن العلاقة التي تنشأ بين الدولة ...
	ويُنتقد هذا الرأي كونه يقضي على الثقة الواجب اعتبارها بين الدولة المقترضة وحملة السندات الحكومية خاصة في القروض الاختيارية الداخلية والخارجية، كما أنه لا يمكن التسليم به على إطلاقه في ظل القروض الاجبارية أيضًا لتنافيه مع الصفة الإلزامية للقروض العامة ...
	ويذهب هذا الاتجاه إلى أن عقد القرض العام هو عقد إداري من عقود القانون العام يستمد بنوده من القواعد الدستورية والادارية والمدنية لوجود الدولة طرفًا فيه واتصاله بتسيير مرفق عام وأنه يحتوي على شروط استثنائية غير مألوفة في نطاق القانون الخاص.( )
	فعلى الرغم من أن القرض لا ينشأ إلا بعد صدور قانون يأذن بإبرامه، فإن العلاقة بين الدولة المقترضة وبين المقترضين لا تعد علاقة ناشئة عن القانون وخاضعة له بحيث يمكن إدخال التعديل عليها بين وقت وآخر بمقتضى قانون جديد، فقانون القرض هو مجرد شرط لالتجاء الحكو...
	ويترتب على ذلك: أنه لا يجوز للحكومة أو البرلمان المساس بحقوق المقرضين الذين اكتتبوا في القرض على أساسها بدون موافقة المقترضين.
	ومما لا شك فيه أن هذا التكييف يدخل الثقة إلى جمهور المكتتبين فيقبلون على الاكتتاب في القروض العامة بعكس الحال اذا ما كان التكييف على أنه عمل من أعمال السيادة،( ) حيث يُقوض هذا الأخير الثقة التي يجب أن تتوافر في الائتمان الحكومي، بالإضافة إلى الاعتبارا...
	المبحث الثاني  الفكر الاقتصادي في تكييف السندات الحكومية
	اتسمت نظرة الفكر الاقتصادي التقليدي بالعداء الشديد ورفض للقروض العامة بكل صورها إلا لتغطية النفقات غير العادية أو المنتجة، وذلك حرصًا على الاقتصاد من الاثار الضارة للقروض كالموجات التضخمية وعجز الموازنة العامة.( )
	ويهدف الفكر الاقتصادي الحديث في التجائه للسندات الحكومية إلى الحصول على التمويل اللازم لعجز الموازنة العامة في المقام الأول، لذلك فقد وجد من المبررات النظرية ما يسمح له بهذا الحق دون النظر إلى اعتبارات أخرى، فذهبت بعض الاتجاهات كما رأينا سابقًا في الف...
	وذلك بخلاف الرأي الذي يكيف العلاقة على أنها عقد من عقود القانون العام فيعطي مجالاً أوسع للاعتراف بالحقوق والمميزات الممنوحة، بل وضمانًا للمطالبة بها حتى في ظل وجود مخاطر اقتصادية وتجارية.
	إن اعتراف الفكر الحديث بالصفة العقدية للعلاقة بين الحكومة وحاملي سندات القرض العام جعل من الثقة بينهما ما يسمح لكلا الطرفين بالحصول على ما يريد، فتحصل الحكومة على التمويل المطلوب، وتعمل على تنشيط الأسواق المالية، وتشجيع القطاع الخاص، كما يحصل الدائنون...
	وجد الفكر الاقتصادي الحديث مبرره في ذلك خاصةً مع ظهور الأزمات الاقتصادية التي عجزت آليات السوق عن معالجتها مما برر لتدخل الدولة للمحافظة على مستويات مقبولة من التشغيل الشامل، ومع عدم كفاية السياسة النقدية والضريبية فقد وجد هذا الفكر طريقا مفتوحًا أمام...
	وتطبيقًا لهذا الاتجاه الحديث فقد وجد للقرض العام الداخلي مكانًا كنسبةٍ محددةٍ إلى الناتج المحلي الإجمالي، ولقد وضعت معاهدة ماستريخت للسوق الأوربية الموحدة شروطًا صارمة للانضمام إلى نظام النقد الأوربي الموحد (اليوروEURO)، والذي بدأ العمل به منذ عام 199...
	المبحث الثالث رأينا في تكييف السندات الحكومية
	من خلال القراءة السابقة لتعريف السندات الحكومية بنوعيها أذون وسندات الخزانة والخصائص التي تميز طبيعة كل، وكذلك الاتجاهات الفكرية المتعددة للسندات الحكومية يمكننا القول بما يلي:
	السندات الحكومية هي صكوك متساوية القيمة تمثل دينا مضمونا في ذمة الحكومة، ذات فوائد ثابتة في عملية الطرح الواحدة، وقد تتغير هذه الفوائد في كل عملية طرح جديدة بحسب العرض والطلب، وتمثل هذه الفائدة الحافز الأساسي للمستثمرين في هذه السندات.
	يمكن النظر إلى السندات على أنها وسيلة مُثبتة ومُصدَقة من قبل الحكومات لعقد القرض الحكومي، فهي تمثل الجانب الشكلي الذي يوثق عملية الاقتراض بما تتضمنه من جوانب موضوعية تلقي بالحقوق والالتزامات المتبادلة بين أطرافه، وكذلك الضمانات المقررة بموجب هذه السند...
	يتم طرح هذه السندات للإكتتاب العام المباشر أو عن طريق البورصة أو البنوك، ثم يتم تداولها بالطرق التجارية وتكون إما دائمة (السندات التي لا تحدد الحكومة تاريخا لسدادها) أو مُستهلكة (السندات التي تحدد الحكومة أجلا لتسديد قيمتها).
	تصدر الحكومة هذه السندات لتمويل عمليات التنمية الاقتصادية أو لمواجهة عجز في الميزانية أو أي طارئ أخر.
	عند شراء سند حكومي، فإن المكتتب في السند يُقرض الحكومة مبلغًا من المال متفقا عليه لفترة زمنية متفق عليها في المقابل، ستدفع الحكومة مستوى معينا من الفائدة على فترات منتظمة.
	يجمع علماء المالية العامة والتنفيذين في نفس المجال على أن أذون الخزانة أداة من أدوات الدين التمويلية قصيرة الأجل للموازنة العامة وهي بذلك نوع من أنواع الاقتراض الداخلي الذي تقوم به الدولة عن طريق اصدار سندات ضامنة لهذا الدين يتم تداولها في الأسواق الم...
	تدخل أذون الخزانة كعنصر أساسي من مكونات الدين المحلي المصري والتي تراوح متوسط عائدها ما بين يوليو 2020 م وحتى مايو 2021 م ما بين 12.9 % وحتى 13.7 %.
	بالنظر إلى التكييف السابق نجد بأن السندات الحكومية (بأنواعها) ما هي في حقيقتها إلا عقد قرض مبرم ما بين الحكومة أو من يمثلها ماليًا ذو فائدة ثابتة محددة مقدمة (أو عائد متغير بتغير الطروحات الأخرى من نفس السندات أو الأذون).
	وتختلف أذون الخزانة بصدور سنداتها بقيمة أقل من القيمة الاسمية، وبنسبة خصم تقل عن القيمة الاسمية المدونة بالورقة وبمبلغ مساوٍ لنسبة سعر الفائدة السائد المحدد سابقاً.
	مثال ذلك: لو اشترى شخص مجموعة من أذون الخزانة وكان مجموع الصكوك يساوي مبلغ مائة ألف جنيه مصري، وكان سعر الفائدة يساوي (13%) فإن مبلغ الشراء سوف يساوي 100000 - 13% = 87000 في هذه الحالة مطروحًا منه 20% قيمة الضريبة المستحقة، أي أن نسبة الـ ــ13% هي نفس...
	الفصل الثالث  الاستثمار في السندات الحكومية
	في ظل الاقتصاديات المعاصرة التي تسعى فيها الحكومات إلى تعزيز مبدأ شفافية المالية العامة والحوكمة الرشيدة خاصة في إدارة الموارد الطبيعية غير المتجددة على نحو يحقق العدالة والاستمرارية، فالطبيعة الناضبة للموارد الطبيعية وحجم الريع الاقتصادي يثيران اعتبا...
	وبناءً على ما سبق نتناول في هذا الفصل مفهوم الاستثمار في السندات الحكومية ومخاطره وعوائده في ثلاثة مباحث على النحو التالي:
	المبحث الأول: مفهوم الاستثمار في السندات الحكومية.
	المبحث الثاني: مخاطر الاستثمار في السندات الحكومية.
	المبحث الثالث: عوائد الاستثمار في السندات الحكومية.
	المبحث الأول مفهـوم الاستثمار في السندات الحكومية
	الاكتتاب في السندات الحكومية من قبل الأفراد والهيئات هو نوع من الاستثمارات القائمة على الدين حيث تقوم بإقراض أموال للحكومة مقابل سعر فائدة متفق عليه، وتستخدمها الحكومات لجمع الأموال التي يمكن إنفاقها على مشاريع أو بنية تحتية جديدة، ويمكن للمستثمرين اس...
	على الرغم مما حققته أسواق السندات بالعملة المحلية من نمو في العديد من الاقتصادات الصاعدة والنامية خلال السنوات الأخيرة، إلا أنه ومع ذلك لا تزال هناك إمكانات كبيرة لزيادة تعميق هذه الأسواق، وفي الوقت الذي لا توجد فيه خارطة محددة بدقة لإقامة سوق للسندات...
	تشير بعض الدراسات التي أجريت على منطقة اليورو في عام 2012م على عدة دول أوربية بمناسبة أزمة الديون الاوربية وانتهت إلى دور السندات الحكومية طويلة الاجل في هذه الازمة، وأشارت إلى آثارها الممتدة على المالية العامة، والاقتصاد الكلي، بالإضافة الى المخاطر ا...
	العرض والطلب:
	إن أسعار السندات الحكومية ـــ باعتبارها أصلاً من الأصول المالية ـــ تحكمها قواعد العرض والطلب، حيث يتم تحديد المعروض من هذه السندات من قبل الحكومات، التي تصدر سندات جديدة بحسب احتياجاتها التمويلية، ويعتمد الطلب على هذه السندات في حال ما إذا كان الاستث...
	القرب من تاريخ الاستحقاق:
	يؤخذ في الاعتبار دائما عند تسعير السندات الحكومية - التي تصدر حديثا - أسعار الفائدة الحالية، مما يعني أنها سوف يتم تداولها عادةً عند قيمتها الاسمية أو بمحاذاتها، وبمجرد أن تصل السندات إلى مرحلة الاستحقاق، فإن ذلك سيكون مجرد تسديد للقرض الأصلي، مما يعن...
	التصنيفات الائتمانية للسندات (Bond Credit Ratings):
	هي عبارة عن تصنيفات مشابهة لدرجة ائتمان الفرد (Individual’s Credit Score)، وذلك لقياس مخاطر عدم تلقي حاملي السندات للفوائد والمدفوعات المستحقة على السند أو حتى جزء منها.
	وتتمثل الطريقة الرئيسية لتقييم مخاطر تخلف الحكومة عن السداد في تصنيفها من وكالات التصنيف الائتماني الرئيسية الثلاث، وهي: Standard and Poor’s، وMoody’s و.Fitch ولدى مناقشة دور هذه التصنيفات الائتمانية على نطاق واسع داخل الاتحاد الأوربي، فقد اتضح أنها ت...
	ومما تجدر الإشارة إليه أن المقترضين مصدروا السندات الحكومية لديهم قدرات مختلفة عن قدرات القطاع الخاص من أجل سداد الديون المستحقة.
	وبالنظر إلى حالة الخزانة الأمريكية، فإننا نجد خطر عدم قدرتها على إعادة المستحقات أو تسديد الديون منخفض جدًا لديها، وهذا يعني أن التصنيف الائتماني لها مرتفع أو جيد جدًا، ويرجع ذلك لأن الحكومة الأمريكية تقوم باستخدام عدد من الأدوات المالية والقانونية ال...
	المبحث الثاني مخاطر الاستثمار في السندات الحكومية
	يعترض الاستثمار في السندات الحكومية بعض المخاطر التي قد تؤثر فيه بشكل سلبي مثل: المخاطر القانونية والمالية والاقتصادية، إلا أن هذه المخاطر قد تكون منخفضة إذا ما أخذ بالاعتبار استرداد الحد الأدنى للقيمة الاسمية للسند.
	المبحث الثالث عوائد الاستثمار في السندات الحكومية
	ترتبط كل من الجدارة الائتمانية والمقدرة الاقتصادية للدولة بعوائد الاستثمار والتي تدفع المستثمرون بالإقدام على الاستثمار في هذه السندات، وقد وجدنا وتطبيقًا لذلك فيما تتمتع به أذون الخزانة الأمريكية، حتى أنها تدفع حتى الحكومات الأجنبية إلى الاستثمار فيه...
	إن سلة الحوافز المرتبطة بالاستثمار في السندات الحكومية مثل سعر الفائدة المحدد وبعض المزايا الأخرى كالإعفاء من الضرائب، تمثل جميعا عنصرًا مساعدًا لضمان الاستمرارية لهذه الأدوات التمويلية.
	يظل سعر الفائدة دائمًا أقوى وأهم الحوافز الاستثمارية لحاملي السندات الحكومية، فتلتــزم الدول بدفــع فائــدة معينــة مثــل نســبة مئويــة مــن أصــل القــرض لحامــلي ســنداته، وتراعــى الدولــة عنــد تحديــد ســعر الفائــدة عــن القــرض (ســعر الفائــد...
	يجب على الدولــة أن تبحــث حالــة الســوق الماليــة وتحــدد ســعر الفائــدة عـلى هـذا الأسـاس حتـى لا تجعـل المقترضون يـترددون في شراء سـندات القـرض العـام، وبالتــالي يجــب عــلى الدولــة أن تقــدم لهــم مزايــا أخــرى تعوضهــم عــن الفــرق بــين أسـ...
	تجدر الإشارة إلى التفرقة المهمــة بــين ســعر الفائــدة الاســمي والحقيقــي، فسـعر الفائـدة الاسـمي هـو ذلك السـعر المبـين في سـندات القـرض، أي أن الفائدة منسوبة إلى مبلـغ القـرض المعـترف بـه مـن الدولـة والـذي تتعهـد بـرده، أمـا سـعر الفائـدة الحقيقـ...
	سعر الإصدار: وهو الذي يمثل القيمة التي تصدر بها سندات القرض، فقد يكون اصدار السندات بســعر التعــادل، أو بســعر أقــل مــن ســعر التعــادل، أو يكـون الإصـدار بجائـزة سـداد.
	ويقصــد بســعر التعــادل: الســعر الرســمي الــذي يصــدر بــه الســند وتتعهـد الدولـة بـرده عنـد سـداد القـرض، فـإذا كانـت القيمـة الاسـمية المبينــة عــلى الســند هي مبلغ (500) جنيــه وباعتــه الدولــة بهــذا الســعر، ففي هذه الحالة يكون البيع بســعر...
	السـندات التي تصدر بسـعر اقل من ســعر التعــادل: وهي التي تصدرها الدولــة تشــجيعاً عــلى الاكتتــاب في ســندات القــرض، أي تبيعها بأقــل مــن الســعر الاســمي المبــين عليهــا، فــإذا كان الســعر الاســمي للســند (500) جنيــه وباعتــه الدولــة بـــ (...
	الســندات التــي تصــدر بجائــزة الســداد: وفي هذه الحالة يصدر القــرض بســعر التعـادل مـع تعهـد الدولـة بـأن تقـوم عنـد السـداد بدفـع قيمـة تزيـد عـن القيمـة المبينة في سـند القرض، فعلى سبيل المثال تتعهـد الدولـة بـأن تدفـع عنـد السـداد مبلـغ (110) ج...
	وتصدر أذون الخزانة في مصر بقيمة 25000 جنيه مصري ومضاعفاتها، وبنسبة خصم تقل عن القيمة الاسمية المدونة بالورقة وبمبلغ مساوٍ لنسبة سعر الفائدة السائد والذي يصل تقريبًا إلى 13 %.
	تترقب الأسواق العالمية بشكل مستمر تلك التغيرات في أسعار الفائدة بالسندات الأمريكية خاصة طويلة الأجل منها، خشية من أن تؤدي زيادة هذه الأسعار بصورة مفاجئة ومستمرة إلى تشديد الأوضاع المالية، مما قد يضر بآفاق النمو، ومنذ أغسطس عام 2020 م قد ارتفع العائد ع...
	إن تصاعد أسعار الفائدة في الولايات المتحدة كان مدفوعا في جانب منه بتحسن آفاق نشر لقاح كورونا وازدياد قوة النمو والتضخم، وقد ارتفع كل من أسعار الفائدة الاسمية والحقيقية، وإن كانت العائدات الاسمية ارتفعت بدرجة أكبر، مما يشير إلى أن التضخم المستدل عليه م...
	وبينما حدث بعض الارتفاع في عائدات السندات الحكومية أيضا في بعض البلدان الأوروبية وغيرها، وإن كان ارتفاعا أقل من مثيله في الولايات المتحدة الأمريكية، فإن مصدر القلق الأكبر يأتي من الأسواق الصاعدة، حيث قد يحدث تحول سريع في إقدام المستثمرين على المخاطرة،...
	الفصل الرابع حكم الفقه الإسلامي في الاستثمار في السندات الحكومية
	تثار هنا القاعدة التقليدية وهي " أن الحكم على الشيء فرع عن تصوره " فالحكم الفقهي مرتبط بالتكييف القانوني والاقتصادي للسندات الحكومية، بالإضافة إلى النظرة الفقهية المستقلة للسندات الحكومية المبنية على استقراء واقع التعاملات المالية والاقتصادية، ومدى أه...
	وتتعدد الآراء الفقهية حول الاستثمار في السندات الحكومية بين رافض لها شرعًا، ومجوِز لها باعتبارها ضرورة تمليها تطورات واحتياجات الحياة المعاصرة خاصة في ظل تقلبات الأسواق وقصور البعض أو عجزهم عن استثمارات مضمونة لمدخراتهم.
	وبناءً على ما سبق فنتناول حكم الفقه الإسلامي في الاستثمار في السندات الحكومية وفقًا للآراء السابقة في خمسة مباحث على النحو التالي:
	المبحث الأول: الاستثمار في السندات قرض بفائدة.
	المبحث الثاني: الاستثمار في السندات ونظرية الضرورة.
	المبحث الثالث: الاستثمار في السندات وقاعدة الحاجة تنزل منزلة الضرورة.
	المبحث الرابع: الموازنة والترجيح بين الأراء السابقة.
	المبحث الخامس: التحليل الاقتصادي المعاصر لسعر الفائدة كحافز للاستثمار من منظور الفقه الإسلامي.
	المبحث الأول الاستثمار في السندات قرض بفائدة
	يذهب هذا الرأي( ) إلى أن السندات الحكومية ما هي في حقيقتها إلا عقد قرض بفائدة مبرم بين الدولة والأفراد أو الجهات، يتم عن طريق الاكتتاب في الأسواق المالية المحلية أو الدولية لفترة زمنية محددة، قد تكون قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل.
	فالسند عقد يلتزم المصدر بموجبه أن يدفع لحامله القيمة الاسمية عند الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلى القيمة الاسمية للسند، أو ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغاً مقطوعاً أم حسماً.( )
	ولا يجوز شرعًا بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه أو من غير جنسه، لإفضائه إلى الربا، كما لا يجوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أو غير جنسه، لأنه من بيع الكالئ بالكالئ، المنهي عنه شرعًا، ولا فرق في ذلك بين كون الدين ناشئًا عن قرض أو بيع آجل.( )
	وهو بذلك يدخل في الربا المحرم شرعاً والثابت بالأدلة من الكتاب والسنة والاجماع:
	قال تعالى:"{ياأيها الذين آمنوا اتقوا الله وذروا ما بقي من الربا إن كنتم مؤمنين فإن لم تفعلوا فأذنوا بحرب من الله ورسوله وإن تبتم فلكم رؤوس أموالكم لا تظلمون ولا تظلمون}.( )
	قال ابن المنذر: "أجمعوا على أن المسلف إذا شرط على المستسلف زيادة أو هدية فأسلف على ذلك أن أخذ الزيادة على ذلك ربا"، وقد روي عن أبي بن كعب وابن عباس وابن مسعود أنهم نهوا عن قرض جر منفعة ولأنه عقد ارفاق وقربة فإذا شرط فيه الزيادة أخرجه عن موضوعه ولا فرق...
	وقال الرازي فى معنى ربا الجاهلية: وذلك أنهم كانوا يدفعون المال على أن يأخذوا كل شهر قدرًا معينًا ويكون رأس المال باقيًا ثم إذا حل الدين طالبوا المدين برأس المال فإن تعذر عليه الأداء زادوا فى الحق والأجل فهذا هو الربا الذي كانوا يتعاملون به.( )
	وقال الجصاص: إنه معلوم أن ربا الجاهلية كان قرضًا مؤجلاً بزيادة مشروطة فكانت الزيادة بدلًا من الجل فأبطله الله تعالى.( )
	وذلك أيضاً: " لأن كل قرض شرط فيه زيادة فهو حرام إجماعاً، لأنه عقد إرفاق وقربة , فإذا شرط فيه الزيادة أخرجه عن موضوعه ,ولا فرق بين الزيادة في القدر أو الصفة"( )، وعلى ذلك فالمنهي عنه هو ما كان مشروطاً في عقد القرض.( )
	وقد أفتى مجمع الفقه الإسلامي بشأن الاستثمار في السندات بما يلي:( )
	وقد أصدر مجمع الفقه الإسلامي أيضًا العديد من القرارات بهذا الشأن منها ما يلي:
	المبحث الثاني الاستثمار في السندات ونظرية الضرورة
	يذهب أصحاب هذا الرأي من بعض الفقهاء المعاصرين: إلى التوسع في نظرية الضرورة استنادًا إلى قاعدة: "الضرورات تبيح المحظورات"، وبالتالي فهم يرون اباحة الاستثمار في السندات الحكومية والحصول على سعر الفائدة العائد منها على خلاف الأصل للاعتبارات الآتية:
	بناءً على ما سبق: فلم يتبق أمام الدولة إلا استخدام تلك الأدوات القائمة على الديون، فالضرورة قائمة في حق الدولة لإصدار السندات الحكومية، ويذهب البعض إلى قيام حالة الضرورة في حق الدولة والمستثمرين، بينما يذهب البعض إلى قيام حالة الضرورة في حق الدولة فقط...
	وفي جميع الحالات يجب العودة إلى حكم الأصل بالتحريم متى زالت حالة الضرورة.
	ونتناول فيما يلي التعريف بهذه القاعدة، وأدلة اثباتها، ومدى انطباقها على حالة الاستثمار في السندات الحكومية، والرد على الحجج المذكورة.
	وتعني هذه القاعدة: أن الممنوع شرعا يُباح عند الضرورة وهي شدة الجوع، بحيث إذا لم يتناول الممنوع هلك الشخص، ففي هذه الحالة يباح له الأكل من الميتة بقدر ما يسد الرمق، لأن الضرورة تقدر بقدرها، والضرورات جمع ضرورة وهي مأخوذة من الاضطرار أي: الحاجة الشديدة،...
	وقيد بعض الشافعية القاعدة المذكورة بأن لا تنقص الضرورة عن المحظورات، فإذا نقصت فإنه لا يباح له المحظور، والقواعد العامة لا تأبى ذلك، فقد ذكروا أنه إذا دار الأمر بين السنة والبدعة فتركه أولى، وإذا دار بين الواجب والبدعة ففعله أولى.( )
	وفي ذلك يقول الإمام الشافعي : " والمضطر: الرجل يكون بالموضع لا طعام معه فيه ولا شيء يسد فورة جوعه من لبن وما أشبه ويبلغه الجوع ما يخاف منه الموت أو المرض، وإن لم يخف الموت أو يضعفه أو يعتل أو يكون ماشيا فيضعف عن بلوغ حيث يريد، أو راكبا فيضعف عن ركوب ...
	وفي ذلك يقول السيوطي أيضًا: " الضرورات تبيح المحظورات بشرط عدم نقصانها عنها، ومن ثم جاز أكل الميتة عند المخمصة، وإساغة اللقمة بالخمر، والتلفظ بكلمة الكفر للإكراه، وكذا إتلاف المال، وأخذ مال الممتنع من أداء الدين بغير إذنه، ودفع الصائل ولو أدى إلى قتله...
	الأدلة على الاعتبار الشرعي لنظرية الضرورة:
	قوله تعالى: "وَقَدْ فَصَّلَ لَكُمْ مَا حَرَّمَ عَلَيْكُمْ إِلَّا مَا اضْطُرِرْتُمْ إِلَيْهِ".( )
	وجه الدلالة من الآية الكريمة السابقة: أنها دلت على أن الأصل في الأشياء الإباحة، وأنه إذا لم يرد من الشرع ما يدل على تحريم شيء، فإنه باق على الإباحة الأصلية، فما سكت عنه فهو حلال، لأن الحرام قد فصله الله وبينه بمنطوق الآية السابقة، وعلى ذلك فما لم يفصل...
	قوله تعالى: "فَمَنِ اضْطُرَّ فِي مَخْمَصَةٍ غَيْرَ مُتَجَانِفٍ لِإِثْمٍ فَإِنَّ الله غَفُورٌ رَحِيمٌ".( )
	قوله تعالى: "فَمَنِ اضْطُرَّ غَيْرَ بَاغٍ وَلَا عَادٍ فَلَا إِثْمَ عَلَيْهِ إِنَّ الله غَفُورٌ رَحِيمٌ".( )
	ويستفاد من الآيات السابقة:
	تفصيل ما حرمه الله سبحانه وتعالى لمفسدته واستثناء حالة الضرورة، وأن الضرورة لا يجب أن يُصار إليها اختيارًا وإلا كان ميلاً إلى الاثم والظلم والعدوان والوقوع في المحرم، ويجب ألا يترتب على حالة الضرورة حال حدوثها ظلم أو عدوان على أحد من مال أو نفس أو عرض.
	بالنظر إلى الأدلة السابقة والقاعدة الفقهية يمكننا القول:
	حيث إن الضروريات في الشريعة الإسلامية خمس وهي: حفظ الدين، وحفظ النفس، وحفظ العرض، وحفظ العقل، وحفظ المال.
	فإذا كانت ثمة ضرورة شديدة وملحة للاستثمار في هذه السندات بحيث يحكم الاقتصاديون وعلماء الشريعة الإسلامية بتعين هذا النوع من الاستثمارات بالنسبة للدولة أو الأفراد أو هما معًا، وأنه لا يوجد غيرها لكل منهما، وأن عدم الاستثمار أو الامتناع عن الاستثمار في ه...
	ففي هذه الحالة يجوز الالتجاء إليها على سبيل الضرورة التي يجب أن تنضبط بضوابطها:
	وهي أن تقدر بقدرها، ووجوب العودة إلى حكم الأصل فور زوال حالة الضرورة، مع تحري البدائل الأخرى المباحة في نفس الوقت.
	الرد على حجج الرأي القائل بالجواز للضرورة:
	المبحث الثالث الاستثمار في السندات وقاعدة الحاجة تنزل منزلة الضرورة
	والظاهر أن ما يجوز للحاجة إنما يظهر فيما ورد فيه نص يجوزه أو تعامل، أو لم يرد فيه شيء منهما، ولكن لم يرد فيه نص يمنعه بخصوصه، وكان له نظير في الشرع يمكن إلحاقه به، وجعل ما ورد في نظيره وارداً فيه.( )
	والضرورة هي الحالة الملجئة إلى ما لا بدَّ منه، والضرورة أشدُّ درجات الحاجة للإنسان، ويترتب على عصيانها خطر، كخشية الهلاك جوعاً، والإكراه الملجئ، والمحتاج إذا لم يصل إلى حاجته لا يهلك، ولا يفقد عضواً من أعضائه، ولكنه يكون بسبب فقدها في جهد ومشقة شديدة.
	والحاجة هي الحالة التي تستدعي تيسيراً أو تسهيلاً لأجل الحصول على المقصود، فهي دون الضرورة، وإن كان الحكم الثابت لأجلها مستمر، والثابت للضرورة مؤقت، ويترتب على عدم الاستجابة إلى الحاجة عسر وصعوبة.
	والحاجة تتنزَّل، فيما يحظره ظاهر الشرع، منزلة الضرورة، عامة كانت أم خاصة، وتنزيلها منزلة الضرورة في كونها تثبت حكماً، وإن افترقا في كون حكم الحاجة مستمراً، وحكم الضرورة مؤقتاً بمدة قيام الضرورة، إذ أن الضرورة تقدر بقدرها، أما فيما لم يرد فيه نص يسوِّغ...
	أنه وإن كان الظاهر أن الاستثمار في السندات الحكومية تحقق حاجة مشتركة لكل من الدولة بتوفير سيولة عاجلة وطارئة لها - خاصة في أذون الخزانة - وكذلك للمستثمر بتوفير عائد محدد بحسب الطرح، إلا أن ذلك لا يغير من طبيعتها باعتبارها عقد قرض بفائدة يتعارض مع النص...
	ويتضح مما سبق: عدم انطباق قاعدة الحاجة تنزل منزلة الضرورة على الاستثمار في السندات الحكومية لانعدام العلة الجامعة بينهما كما سبق بيانه، فإذا كانت الضرورة وهي أشد وأقوى من الحاجة تتطلب ضوابط أكثر قوة من الحاجة فكيف بالحاجة التي غاية ما تقتضيه وجود المش...
	بالإضافة إلى أنه يمكن الاستعاضة عن الاستثمار في هذا المجال بوسائل أخرى تساعد في التخفيف من غلواء التمويل العام مثل:
	المبحث الرابع الموازنة والترجيح بين الأراء السابقة
	وذهب الرأي الثاني إلى جواز الاستثمار في تلك السندات استنادًا إلى نظرية الضرورة المبنية على قاعدة: "الضرورات تبيح المحظورات"، فهو ضرورة ملجئة لحفظ المال أباحت محظورًا وهو الربا، ولأن مجالات القرض الحسن محدودة للغاية، وانقطاع سبل الاستثمار المضمون في ال...
	ويذهب البعض إلى قيام حالة الضرورة في حق الدولة والمستثمرين، بينما يذهب البعض إلى قيام حالة الضرورة في حق الدولة فقط دون الأفراد.
	المبحث الخامس التحليل الاقتصادي المعاصر لسعر الفائدة كحافز للاستثمار من منظور الفقه الإسلامي
	أثبت الواقع العملي أن الفوائد كانت سببًا رئيسيًا للكثير من الأزمات المالية التي عصفت بالعديد من الكيانات الاقتصادية، كما حدث في الأزمة المالية العالمية التي ألقت بظلالها السلبية على التجارة العالمية لعدة سنوات تالية على الأزمة، بسبب عمليات التمويل ال...
	يقول ابن القيم في حديثه عن وظائف المحتسب في السوق: " ويمنع من إفساد نقود الناس وتغييرها، ويمنع من جعل النقود متجراً، فإنه بذلك يدخل على الناس من الفساد مالا يعلمه إلا الله، بل الواجب أن تكون النقود رؤوس أموال يتجر بها ولا يتجر فيها ".( )
	والمعنى: أن النقود هي مجرد رؤوس أموال للتجارة، أي أنه يتاجر بها في السلع ونحوها، وليست مجالاً للاتجار فيها نفسها بالمداينات أو المشتقات، فإن ذلك من شأنه أن يجر على الناس فساد كبير، مثل ما يحدث من تضخم وأزمات مالية واقتصادية.
	اتجاه الاقتصاديات الدولية إلى الاعتماد على أساليب التمويل الإسلامي وقدرته على المنافسة الدولية

	الخاتمـة
	السندات الحكومية هي نوع من الاستثمارات القائمة على الديون حيث يكون الاكتتاب فيها من قبل الأفراد والهيئات الذين يقومون بإقراض أموال للحكومة مقابل سعر فائدة متفق عليه، وتستخدمها الحكومات لجمع الأموال التي يمكن إنفاقها على مشاريع أو بنية تحتية جديدة، ويس...
	ولقد اختلفت الآراء الفقهية حول التكييف القانوني للسندات الحكومية بين اعتبارها عملاً تشريعيًا، أو عملاً من أعمال السيادة، أو ذو طبيعة عقدية أي عقدًا من عقود القانون العام وهو الراجح فقهًا وقضاءً، أما الفكر الاقتصادي التقليدي فيرفض القرض العام، ويوافق ع...
	تؤثر العديد من العوامل على الاستثمار في السندات الحكومية على كل من الحكومة من ناحية والأفراد والجهات من ناحية أخرى من أهمها: العرض والطلب، والقرب من تاريخ الاستحقاق، والتصنيفات الائتمانية للسندات.
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