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 . أساسيات الصكوك:1

منتجٌ  یحظ  بالقبول    لم  الإسلامیة)  البنوك  طرحتھا  التي  المنتجات  (عدا  مالي 
منذ أول استخدامھا أواسط    وانتشاراً   والانتشار مثل الصكوك، فھي تعرف قبولاً 

قد مرت  أنھا  من  الرغم  العشرین. وعلى  القرن  التسعینات من  وبدایة  الثمانینات 
سرعان ما عاودت ببعض أوقات الفتور وتراجع إصدارھا واستخدامھا، إلا أنھا  

متمیزة بحق استطاعت    الانتشار. في الحقیقة لیس ذلك بمستغرب، فالصكوك أداةٌ 
وأن   التمویل الإسلامي،  للتمویل وتطبیق عقود  الحدیثة  المتطلبات  بین  أن تجمع 

إذ یمكن   الاقتصادیة والمصداقیة الشرعیة،  الكفاءة والمرونة  ً -تجمع بین    -نظریا
الإسلامي في ھیكلة الصكوك، كما یمكن استخدامھا   تطبیق أي من عقود التمویل

الدول، وتتماھى مع الكثیر   لتمویل مختلف أنواع المشروعات والشركات وحتى 
مع العام والخاص، و  ینبین القطاع اتوالشراك ،والخیریة ، من القطاعات الربحیة

السیادیة وغیرھا. كذلك  استطاعت الصكوك أن تحقق غایات كثیرة،    ،القطاعات 
لین (حملة الصكوك) في ربح المشاریع الكبیرة  ي تتیح الفرصة لمشاركة المموّ فھ

نت من تمویل مشروعات كبرى تعجز عن تمویلھا أو الدخل الناتج منھا، كما أنھا مكّ 
العمل المصرفي   جھة ممولة واحدة، فضلاً  عن قدرتھا على الإسھام في تطویر 

 الإسلامي وتمویل التنمیة على مستوى الدول. 

المالیة المبتكرة   في وضوابط إصدارھا  ،  ھذا الجزء سنتناول ماھیة ھذه الأدوات 
 وتداولھا، ومتطلبات وجود سوق ناجحة للصكوك: 

 . طبيعة الصكوك:1.1

 . تعريف الصك: 1.1.1
للصكوك تعریفات كثیرة، وسنستعرض أول ما تم تعریف الصك عند ظھورھا، 

ائھا المزید من الفھم الدقیق والعمیق  قبل أن یتشكل لدى القائمین على الصناعة وخبر
 لھذه الأدوات، بحیث أصبح تعریفھا أدق: 
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 :الأولى شھادات  1983عام    المرحلة  المركزي)  مالیزیا  (بنك  أصدر   ،
استثمار تحمل خصائص الصكوك، وكان سبب ذلك إحجام بنك إسلام مالیزیا  

ت الخزینة كونھا لا  الحكومیة وأذونات  السندات  توافق مع  عن الاستثمار في 
 مبادئ الشریعة الإسلامیة. 

 :اقترح سامي حمود فكرة مشروع (سندات المقارضة) بدیلاً   المرحلة الثانية
عن سندات الدین، وھي عبارة عن وثائق تمثل حصصاً شائعةً في مشروع، 
فإن   الفكرة جدیدة،  المضاربة، ولأن  بقیم متساویة، وتستند على عقد  تصدر 

 ات من طرف ثالث (الدولة). نجاحھا مرھون بتوفیر ضمان

 :الثالثة رقم    المرحلة  (قرار  الإسلامي  الفقھ  مجمع  وتاریخ    5تبنّي 
) سندات المقارضة وسندات الاستثمار، ما یعني أنھ قد فتح الباب  4/8/1988

 أمام المؤسسات المالیة التي تعمل وفق ضوابط الشریعة للتعامل بھذه الأدوات. 

 :الرابعة المالیة    المرحلة  للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  ھیئة  أصدرت 
ً  الإسلامیة (أیوفي) معیاراً   ). 17بصكوك الاستثمار (المعیار رقم  خاصا

 فیما یلي بعض تعریفات الصكوك:

أعیان - ملكیة  في  شائعةً  حصصاً  تمثلّ  القیمة،  متساویة  وثائق  أو    ،ھي 
أو نشاط استثماري    ،أو في موجودات مشروع معیّن  ،أو خدمات   ،منافع

وبدء  الاكتتاب  باب  وقفل  الصكوك  قیمة  تحصیل  بعد  وذلك  خاص، 
 [1]استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ 

شھادات أو وثائق (أوراق مالیة) اسمیة أو لحاملھا، متساویة القیمة، تمثلّ   -
أو منافع، أو دیون، أو نقود، أو خدمات،    ،أعیان ملكیةً شائعةً في أصول:  

عند   معینة،  بشروط  كلّھا،  أو  بعضھا  من  خلیط  أو  مالیة،  حقوق  أو 
  [2]إصدارھا، أو بعد استخدام حصیلتھا بالاكتتاب فیھا.
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تمثل حصصً وثائق   - القیمة  شائعةً متساویة  تصدر    ا  المشروع  ملكیة  في 
مالكیأب من  سماء  یقدمون  ما  مقابل  واستغلالھ أھا  المشروع  لتنفیذ  موال 

الإ  نشرة  في  تحدد  لمدة  العائد  الشریعة وتحقیق  مبادئ  وفق  صدار 
 [3] ا.حكامھأسلامیة والإ

وكما یظھر من التعریف، فإن الصك ھو مستندٌ أو وثیقةٌ تصدرھا جھة معینة (قد  
عھا المكتتب مقابل ھذه الوثیقة، ویتم  دفَ  مالیةً  ثبت قیمةً حكومیةً)، تُ تكون خاصةً أو  

استثمار حصیلة تلك الأوراق (الوثائق) في المشروع الاستثماري الذي صدرت  
لأجلھ، ویكون للمكتتب في الصك الحق في المشاركة في نتائج المشروع حسب  

 الشروط الخاصة بالإصدار. 

 تعريف التصكيك: .  2.1.1
یعني العملیة التي تكون محصلتھا إنشاء الصكوك، وقد یكون ذلك من    التصكیك

خلال إصدار صكوك ممثلة لمشروع (أو أصل) قائم، أو إصدار صكوك لأصول  
مستقبلاً  حالیاً)ستكون  موجودة  غیر  ھي  (أي  یعني    النحو  ھذا  على  فالتصكیك   .

وإصدارھا في  تقسیم ملكیة الأصول أو المنافع أو الخدمات إلى أجزاء متساویة،  
شكل وثائق (مستندات) ومن ثم طرحھا للاكتتاب. ویكون المكتتب في ھذه الوثائق  

 ً (  مالكا الشكل  ویوضح  وثائق،  من  اشترى  ما  التصكیك  1بمقدار  معنى  أدناه   (
ً  على وإسقاطھ  بمزید من التفصیل:  أنواع الصكوك، والتي سنتعرف علیھا لاحقا
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 . ماھیة التصكیك 1شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

 . السمات الأساسية للصك: 3.1.1
التالیة   استناداً  الأساسیة  السمات  لنا  یتضح  فإنھ  للصك،  السابقة  التعریفات  إلى 

 للصكوك:

 للصكوك   الأساسیة. السمات 1جدول  
 شرحھا السمة 

 طبیعة الصك 
   تثبت مع وثیقة  بالاشتراك  ملكیة  في  لصاحبھا  الحق 

 . الغیر
  .لا تمثل دیناً في ذمة مصدرھا عند إصدارھا 

 قیمة الصك 
 اسمیة محددة ومسجلة على الصك.  لكل صك قیمة 
  قابلة غیر  القیمة،  متساویة  بفئات  الصكوك  تصدر 

 للتقسیم. 

یعتمد إصدارھا على عقد من العقود الشرعیة، وتفصّل    أساسھا 
 . إصدارھا وعقودھا حقوق والتزامات أطرافھانشرة 

تقسيم ملكية الأعيان المؤجرة •
أعيان مؤجرةتقسيم ملكية منافع•

صكوك إجارة

وجودات مشروع قائمتقسيم م•
تقسيم رأس مال المشاركة•

صكوك مشاركة

رأس مال المضاربةتقسيم •
صكوك مضاربة

ثمن شراء بضاعة المرابحة أو السلم أو •
عة أو تكلفة تصنيعهاالأعيان المصنّ 

صكوك مرابحة، 
صكوك سلم، 

صكوك استصناع

صكوك مزارعة، نفقات زراعة الأرض، أو تكاليف تحصيلها•
صكوك مساقاة، 
صكوك مغارسة
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قابلیة التداول 
 والاسترداد 

  .ًالصك قابل للتداول ما لم یمثل نقداً أو دیناً محضا 
  .الصك قابل للاسترداد 

 یأخذ الصك نفس أحكام تداول الأصول التي یمثلھا.  أحكام التداول

التصرف في  
 الصك 

  ًملكیة الصك  یمثلھا  التي  الحصة  في    ةً شائع  تتضمن 
بأموال  تمویلھ  تم  الذي  الاستثمار  أو  المشروع 
الصكوك، ولھذا، یخضع التصرف في الصك لأحكام  

 ي.ملاالتصرف في المشاع في الفقھ الإس

 ماذا یمثل الصك 

  أو منافع،    ،یمثل الصك ملكیة شائعة في أصول: أعیان
أو دیون، أو نقود، أو خدمات، أو حقوق مالیة، أو خلیط  

حق الملكیة    ھا، یستتبع ذلك أن انتقالمن بعضھا أو كل
ما یدل علیھ من صافي    ،الصكلا یرد على   بل على 

 قیمة الأعیان والحقوق. 

 استحقاق الربح 

   المشروع ناتج  في  المشاركة  یستحق  الصك  صاحب 
من   نصیبھ  على  فیحصل  الصك،  أموال  من  الممول 
العائد ویتحمل نصیبھ من الخسارة في حدود ما یمثلھ  

 . الصك

الخسارة أو حالة  
تصفیة  
 المشروع 

 الذي یمولھ    شترك حاملی المشروع  الصك في أرباح 
في   وأیضا  من  الصك،  یملكھ  ما  بنسبة  التصفیة  ناتج 

 .صكوك
 یتحمل الخسائر إن وجدت بنسبة ما یملكھ . 

مدة استحقاق  
 الصك 

   یصدر الصك لمدة محددة، تسترد أو تطُفأ بعدھا أو في
 أثنائھا.

  غیر محددة. قد تصدر لمدد 

الإصدار   نشرة الإصدار  بیانات  تتضمن  وثیقة    ، وشروطھ  ،ھي 
 . وأحكامھما ،وشروط التعاقد

 الإیجاب والقبول 

   یقوم العقد في الصكوك على أساس أن شروط التعاقد
 . تحددھا نشرة الإصدار

 الإیجاب یعبر عنھ الاكتتاب في الصكوك. 
 ا صرح  إلا إذ(  القبول یعبر عنھ بموافقة الجھة المصدرة

إیجاباً   حینئذٍ  فتكون  إیجاب  أنھا  الإصدار  نشرة  في 
 ). ویكون الاكتتاب قبولاً 

المشروع  
 الممول 

   أي اقتصادي  یشمل  أصل  نشاط  غیر  أو  للدخل  مدر 
 ً  .محظور شرعا

العلاقات  
 المتبادلة 

  عن الصك مجموعة مركبة من العلاقات المتبادلة تنشأ
 بین أطراف الصك، تشمل:
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 بین و  علاقة  الصك  الصكوكبقیة  حامل  :  حملة 
 العلاقة ھنا ھي علاقة بین شركاء في ملك واحد. 

   :المصدرة الجھة  مع  الصكوك  حملة  ھي علاقة 
 . قة رب مال بمضاربلاع

التوافق مع  
مبادئ التمویل  

 الإسلامي 

 متوافقة مع أحكام الشریعة من حیث الأنشطة   الصكوك
ط  حیث  من  أو  فیھا،  تعمل  التي  بیعة والاستثمارات 

 .قة بن أطرافھالاالع
 المصدر: المؤلف 

 . أطراف عملية التصكيك:2.1

تحمل قیمة  إلى صكوك مالیة  المدرة للدخل  عملیة تحویل الأصول  ھو  التصكیك  
، وتحمل  مفصولة الذمة المالیة عن الجھة المنشئة لھاتلك الأصول. تكون الصكوك  

تصكیكھا، فھي تكون قابلة للتداول  خصائص مختلفة بحسب طبیعة الأصول التي تم  
إذا كان أغلب تلك الأصول أعیاناً (أصولاً حقیقیة)، وتكون غیر قابلة للتداول إذا  
غلب علیھا النقد، كما تدرّ الصكوك عوائد لملاكھا مقابل درجات معینة من الخطر  

ھ  لأنھا ترتبط بأداء الأصول التي تستند إلیھا. ویتضح مما سبق أن التصكیك عقد ل
لتلك   والالتزامات  الحقوق  من  مجموعة  عنھ  ویترتب  الأطراف،  من  مجموعة 
أساسیة تشارك بشكل   إلى نوعین: أطراف  العقد  الأطراف. یمكن تقسیم أطراف 
مباشرة في عملیة التصكیك، وأطراف مساعدة یتم عادة التعاقد معھا لتأدیة خدمات  

 محددة في عملیة التصكیك: 

 . الأطراف الأساسية:1.2.1
 ): Originatorالشركة المنشئة (المصكّك الأصلي) (

أو   مالك الأصل  وھي  البادئ،  كذلك  المنشئة ھي جھة الإصدار وتسمى  الشركة 
المنشئة  الشركة  فإن  آخر  بمعنى  لصالحھ،  التصكیك  یتم  الذي  النشاط  أو  المنافع 
بحاجة لتمویل المشروع (أو الأصل)، فتقوم بتصكیك أصولھا للحصول على سیولة  

(محفظة  م استثماري  وعاء  في  الأصول  أنواع  مختلف  وتجمیع  حصر  خلال  ن 
التصكیك)، وھي التي تستفید من حصیلة الاكتتاب في الصكوك، أو تنشئ شركة 
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ذات غرض خاص (سیأتي شرحھا)، وتنقل إلیھا محفظة التصكیك لتحصل مقابل  
،  أو حكومةً   ذلك على نقد ھو حصیلة الاكتتاب. جھة الإصدار یمكن أن تكون شركةً 

 ً ً   ،وقد تكون بنكاً مركزیا  أو حتى مؤسسةً خیریة.  ،أو شركة تمویل ،أو بنكاً تجاریا

 وكيل الإصدار: 
المُصدر)   أیضا  (یسمى  الإصدار  على  )  Issuer(وكیل  التي حصلت  الجھة  ھو 

التفویض بإنشاء الصكوك وبیعھا للمستثمرین (حملة الصكوك)، كما تتولى إدارة  
حملة الصكوك نیابة عنھم. یمكن للشركة المنشئة للصكوك أن  الأصول المملوكة ل

الشركة   تقوم  عملیاً،  لكن  سابقاً،  المذكورة  المھام  وتتولى  الإصدار  وكیل  تكون 
) خاص  غرض  ذات  شركة  بإنشاء  )  Special Purpose Vehicleالمصكّكة 

لك  تتولى عملیة الإصدار، وتتخذ كل الإجراءات اللازمة لعملیة التصكیك، یكون ذ 
لكونھا  في نشرة الإصدار). ونظراً  تحدیدھما  (یتم  مقابل عمولةٍ محددة  أو  بأجر 
كیاناً مستقلاً وذات شخصیة اعتباریة، تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بوظائف  

تدیر الاستثمار   -إضافة إلى الإصدار-أخرى كثیرة ذات علاقة بالصكوك، فھي  
وتحم المشروع،  على  كأمین  وتعمل  الصكوك (المشروع)،  حملة  مصالح  ي 

 (المستثمرین)...الخ. 

 حملة الصكوك:
الصكوك   الصك  )  Sukuk Holders(حملة  بشراء  قام  من  ھم  المستثمرون  أو 

المطروح للاكتتاب، بمعنى آخر استخدموا أموالھم الخاصة للحصول على الصك،  
  أو خلیط بینھا)، فھذا   ،أو خدمات  ،أو منافع  ،ولأن الصك یمثل موجودات (أعیان

یعني أن حامل الصك یمتلك ھذه الموجودات بحسب حصتھ، ما یعني أن یستحق  
الناتج عن تلك الموجودات، كما یتحمّل أي خسارة. لا شك أن   نصیبا من الربح 
الھدف الأساس لحامل الصك ھو استثمار أو توظیف أموالھ، فھو یتوقع أن یسترد  

  ، أو مستثمرًا  ،یكون فردا   كامل قیمة الصك إضافة للعوائد. یمكن لحامل الصك أن
 أو غیرھا.  ،أو حكومات  ،أو شركةً محلیةً، أو دولیة ،أو مستثمراً مؤسسیًا
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 محفظة التصكيك:
ھي مدار عملیة التصكیك، وإلیھا تلتقي كل  )  Portfolio Asset(محفظة التصكیك  

الوعاء  أطراف العملیة (سواء الأساسیة أو المساعدة)، ویمكن تعریفھا على أنھا  
الجھة   لصالح  تم تصكیكھا  التي  الأصول  أنواع  مختلف  یجمع  الذي  الاستثماري 
المنشئة للصكوك بغرض الحصول على تمویل لمشروع استثماري جدید أو التوسع  
لسداد   تخصیصھا  یتم  التي  ھي  التصكیك  محفظة  وعوائد  قائم،  مشروع  في 

 مستحقات حملة الصكوك (بحسب تواریخ الاستحقاق). 

 لصكوك:مدير ا
ھو من یتولى إدارة الصكوك، وبحسب طبیعة الصكوك فقد یكون مضاربا ویحصل  
على نصیبھ من الربح كمضارب، أو قد یكون مدیرا شریكا ویحصل على نصیبھ 

 مقابل مشاركتھ، كما قد یكون وكیل استثمار ویحصل على أجر مقابل الإدارة. 

 . الأطراف المساعدة:2.2.1
 : رأمين الاستثما

ا حمایة   )Trustee(  لاستثمارأمین  ھي  مھمتھا  تكون  مالیة  وساطة  مؤسسة  ھو 
مصالح حملة الصكوك، والرقابة والإشراف على مدیر الصكوك (مدیر الإصدار)،  
ومتابعة مدى التزامھ بإجراءات الاستثمار في الصكوك على نحو ما ھو محدد في 

الاحتفاظ الاستثمار  أمین  وظائف  ضمن  من  یدخل  الإصدار.  بالسجلات    نشرة 
لعملیة   المبكرة  المراحل  خلال  أساسیاً  دوره  ویعتبر  والضمانات،  والوثائق 
ما تأخذ العلاقة بین أمین الاستثمار وحملة الصكوك شكل (عقد   التصكیك. غالباً 
وكالة بأجر)، ویتم النص في نشرة الإصدار على طبیعة العلاقة والأجر المستحق.  

الغ العملي، تقوم شركة  التطبیق  الوظیفة، ومع ذلك یمكن في  رض الخاص بھذه 
 لحملة الصكوك إنھاء ھذه الوكالة وتوكیل أمین آخر عدى شركة الغرض الخاص.
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 هيئة الرقابة الشرعية: 
تسمى كذلك لجنة الصكوك الشرعیة، وھي لجنة یتم اعتمادھا في العادة من طرف  

الشرعیة من لحظة مصدر الصك، وظیفتھا الأساسیة ھي الإشراف على الجوانب  
بدء عملیة التصكیك وإلى غایة إطفاء الصكوك، وبذلك فھي تتولى مراجعة نشرة  
الصكوك   إصدار  وعملیة  بالصكوك،  المرتبطة  والإجراءات  والعقود  الإصدار، 
وطریقة استخدام حصیلتھا، والتأكد من أنھا تستوفي متطلبات السلامة الشرعیة،  

بی المتبادلة  العلاقات  ذلك  في  غایة بما  وإلى  التصكیك  عملیة  أطراف  مختلف  ن 
(بكل  التصكیك  عملیة  توافق  أن  بالاعتبار  أخذنا  وإذا  الصكوك.  (حل)  تصفیة 
مراحلھا وإجراءاتھا) مع الضوابط الشرعیة یعتبر أھم سبب لوجودھا، فإننا نستطیع  
أن ندرك أن أھم الأطراف المساعدة في عملیة التصكیك ھي ھیئة الرقابة الشرعیة.  

المالیة،  ت المعاملات  في  خبرة  ذوي  شرعیین  فقھاء  من  العادة  في  الھیئة  تشكل 
 والقانون. 

 جمعية حملة الصكوك: 
وھي   الصكوك،  حاملي  ھیئة  كذلك  ھیئة  جمعیة  تسمى  حمایة  أو  یكون غرضھا 

لأعضائھا أي لحملة الصكوك، بحیث یكون لھم ممثل قانوني المصالح المشتركة  
من لیس لھ مصلحة مباشرة أو غیر مباشرة مع جھة (من أعضائھا أو من الغیر م

الإصدار) یباشر ما تقتضیھ حمایة المصالح المشتركة لحملة الصكوك في مواجھة  
الشركة ذات الغرض الخاص أو في مواجھة الغیر أو أمام القضاء. تعقد الجمعیة 
الوفاء   كمواعید  بالصكوك  یتعلق  ما  لمناقشة  استثنائیة  أو  عادیة  اجتماعات 

أو العوائد المتوقعة، أو قیمة الاسترداد، أو ما من شأنھ المساس بحقوق    ،لصكوك با
 حملة الصكوك...الخ

 مدير الدفاتر: 
ھو الضامن الرئیس الذي یشرف  )  Bookrunner(مدیر الدفاتر أو مدیر الطرح  

) المالیة  للأداة  الجدید  الإصدار  أو  الأولي  الطرح  أو  أو    ،الأسھم على  السندات، 
ال  الصكوك، المالیة  ھجینة)، فھو بذلك ضامن ومدیر ومنسق ومنظم  أو الأوراق 
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لعملیة الإصدار، ویمكن أن یتعاون أكثر من مدیر دفاتر في إصدار نفس الأوراق  
المستثمرین   عطاءات  جمع  العام،  للاكتتاب  الترویج  الدفاتر  مدیر  یتولى  المالیة. 

التف بالاكتتاب،  المھتمة  والمؤسسات  الإصدار،  الأفراد  سعر  بخصوص  اوض 
المستثمرین    للمستثمرین   الطرح تخصیص   وصغار  المستثمرین،  كبار  بین  (ما 
 وغیرھم). 

 وكالات التصنيف الائتماني:
الائتماني التصنیف  وظیفتھا )  Credit Rating Agency(  وكالة  مؤسسة  ھي 

ول أو  للأدوات المالیة والشركات وحتى الد  التصنیفات الائتمانیةالأساسیة تحدید  
الحكومات (لا تقوم بتصنیف المستھلكین الأفراد). یعتمد ذلك التصنیف على تقییم  

تلك  قدرة المدین على سداد  الأخطار المتعلقة بإصدارات الدین ومصدریھا، وتقدیر  
التخلف    تاحتمالاتقدیر  في الوقت المناسب و  )سداد أصل الدین وفوائده (الدیون  

السداد. التصنی  عن  لوكالات  أنیمكن  لمصدري    ف  الائتمانیة  الجدارة  تصنف 
و الدین،  الدین لأالتزامات  الدین  ،  دوات  خدمة  لمقدمي  الحالات،  بعض  وفي 

المالیة  الأساسي الصناعة  أركان  أحد  الائتماني  التصنیف  سوق  یعتبر  حالیاً،   .
كامل  على  تقریبا  تستحوذ  شركات  ثلاث  أن  ذلك  التركز،  شدید  لكنھ  العالمیة، 

مو وھي:  (السوق،  (Moody'sدیز  بي  أند  أس   ،(S&P Global  وفیتش  ،(

)Ratings Fitch) ( یسھم التصنیف الائتماني الجید للصك في جعلھ  1  الإطار رقم .(
أكثر جاذبیة للمستثمرین، كما یمنح الصناعة المالیة الإسلامیة المزید من الثقة في 
التصنیف   شركات  قیام  عند  تظھر  التحدیات  بعض  أن  غیر  العالمیة،  الأسواق 

رغ  الدین  لأدوات  أقرب  الصكوك  اعتبار  یتم  حیث  التصنیف،  بعملیة  م  العالمیة 
الاختلافات الجوھریة بین السندات والصكوك، كما أن بعض أنواع الصكوك تعتبر  
إلى الآن غیر مفھومة بالنسبة لوكالات التصنیف من حیث طبیعة العلاقات المتبادلة  
وكذا التدفقات النقدیة التي ینطوي علیھا الصك، ما یجعلھا عصیةً على التصنیف  

إنشاء   تم  الغرض  لھذا  للتصنيفالوالائتماني.  الدولية  الإسلامية   The(  كالة 

Islamic International Rating Agencyلتوفیر للمُصدرین    )  مستقلة  تقییمات 
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مو المتوافقة  الإسلاميالإصدارات  التمویل  مبادئ  رقم  (  ع  یحقق  2الإطار   .(
التصنیف الائتماني للصكوك (كما لغیرھا من الأدوات والمؤسسات المالیة) الكثیر  

ا، على سبیل المثال یسھّل التصنیف على المُصدِر تحدید المخاطر التي  من المزای
یواجھھا، ونقاط القوة والضعف في الأداة المصدرَة، وھذا یساعده على التخطیط  
للمدیین المتوسط والبعید، كما یسھل لھ الوصول لمصادر تمویل بدیلة لرأس المال 

ا  من  جدوى  أقل  مثلاً  المصدرَة  الأداة  كانت  في  (إذا  المتوفرة  الأخرى  لخیارات 
بالنسبة للمستثمرین الراغبین في توظیف  والسوق)،   التمویل.  تقلیل تكلفة  بالتالي 

بفرص   متعلقة  معلومات  المالیة  للأدوات  الائتماني  التصنیف  یوفر  أموالھم، 
تولیفات   بحسب  استثماراتھم  تخصیص  على  ویساعدھم  الممكنة،  الاستثمار 

یرغبو التي  علیھا  العائد/الخطر  تنطوي  التي  الأخطار  جعل  عن  فضلا  فیھا،  ن 
مفھومةً  الدول  حتى  أو  المؤسسات  أو  المالیة  وھذه    وقابلةً   الأدوات  للمقارنة، 

العناصر مجتمعة تبني ثقة المستثمرین وتقلل من حالات الغموض وعدم الیقین.  
عل التعرف  على  الائتمانیة  التقییمات  تساعد  ككل،  المالیة  للصناعة  ى  بالنسبة 

ي تدفقات  ز وتنمّ ، كما تعزّ المخاطر في النظام والعمل بمثابة تحذیر مبكر للفشل 
 رأس المال عبر الحدود، وتساعد على استكشاف الأسعار.

 :المراجع الخارجي
لة  مراجعة حسابات الصكوك مراجع خارجي یتم اعتماده من الجھات المخوّ   ىیتول

 ً ما یتم تعیینھ وتحدید أتعابھ من الشركة ذات   ھیئة سوق المال)، وعادةً  (مثلاً  قانونا
ره  الغرض الخاص، ومع ذلك فللجھة النظامیة المخولة الحق في رفضھ وطلب تغیی

نتھ أن  ر ذلك، وفي حال تعیینھ، فلا یمكن للجھة التي عیّ إذا كانت ھناك أسباب تبرّ 
 یھ إلا بموافقة الجھات الإشرافیة. تنحّ 
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 أطراف عملیة التصكیك. 2شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

 : قطاع التصنيف الائتماني العالمي1إطار 
) مودیز  الثلاث:  الكبرى  الشركات  (Moody'sتستحوذ  بي  أند  أس   ،(S&P 

Global) وفیتش   ،(Ratings Fitch  یتجاوز ما  على  سوق 95)  من   %
العالمیة. تستحوذ ( لوحدھا على حوالي )  S&P Globalالتصنیفات الائتمانیة 

لتخصیص  80 مختلفة  منھجیة  شركة  كل  تستخدم  السوقیة.  الحصة  من   %
فیما بینھا، ویظھر   التصنیفات الائتمانیة، لكنھا في الغالب تعطي نتائج متسقة 

 الجدول أدناه التقییمات التي تعتمدھا الجھات الثلاث وتفسیرھا:
Moody's S&P  Fitch  التقییم 

Aaa AAA AAA  الأكثر أمانا 
Aa1 AA+ AA+ جدارة ائتمانیة عالیة 

ك
صكي

ف عملية الت
أطرا

الأطراف 
الأساسية

)المنشئ(المصكك الأصلي 

)المصدر(وكيل الإصدار 

حملة الصكوك

محفظة التصكيك

الأطراف 
المساعدة

أمين الاستثمار

هيئة الرقابة الشرعية

جمعية حملة الصكوك

وكالات التصنيف الائتماني

أطراف أخرى



26

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

26 

Aa2 AA AA 
Aa3 -AA -AA 
A1 A+ A+ 

 A2 A A جدارة ائتمانیة متوسطة إلى عالیة 
A3 -A -A 

Baa1 BBB+ BBB+ 
 Baa2 BBB BBB جدارة ائتمانیة متوسطة إلى أقل من متوسطة 

Baa3 -BBB -BBB 
Ba1 BB+ BB+ 

 Ba2 BB BB استثماریةغیر 
Ba3 -BB -BB 
B1 B+ B+ 

 B2 B B مخاطرة 
B3 -B -B 

Caa1 CCC CCC+ 

 مخاطرة عالیة 
Caa2   CCC 
Caa3   -CCC 
Ca     
C     

 متعثرة 
  DDD   
  DD   
  D D 

الجوھریة  تستند التصنیفات الائتمانیة أو الدرجات الائتمانیة إلى العنایة الواجبة  
التي تقوم بھا وكالات التصنیف التي یجب أن تأخذ نظرة متوازنة وموضوعیة  
للوضع المالي للمقترض وقدرتھ على خدمة / سداد الدیون. یمكن أن یؤثر ذلك  
على ما إذا كان سیتم الموافقة على المقترض للحصول على قرض أم لا ولكن 

 ھ. أیضًا على سعر الفائدة الذي یجب سداد القرض ب
وكالات التصنیف الائتماني لا بأس من الإشارة إلى أن التقدیرات التي تنشرھا  

ً   لیست صحیحةً  الحذر. على سبیل المثال، عرفت  دوما ، ویجب أخذھا ببعض 
فشلاً  التصنیف  ً   وكالات  عام    ذریعا أواخر  العالمیة  المالیة  الأزمة  قبل وخلال 

المتعلقة بسندات الرھون العقاریة    ، حیث لم تتمكن من2007 المخاطر  تقدیر 
العالمیة المالیة  الأزمة  نشوء  إلى  أدت  والتي  المھیكلة  وتعرّ والسندات  ضت  ، 
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للكثیر من النقد من صانعي السیاسات ومتخذي القرار. إلى الآن لا تزال ھذه  
تواجَ الو المخاطر  كالات  تقدیر  على  القدرة  ضعف  ذلك  من  النقد،  ببعض  ھ 

المستقبلیة، التأخر في رصد الاتجاھات المتسارعة التي تعرفھا الأسواق المالیة  
العالمیة، تضارب المصالح (عملاء شركات التصنیف ھم أنفسھم من سیحصل  

القانو المسؤولیة  تتجنب  ولكي  حالیاً،  وغیرھا.  التصنیف)،  تجاه  على  نیة 
التصنیفات ھي   تقاریرھا على أن  الوكالات تؤكد في  تصنیفاتھا، صارت ھذه 
رأي محاید مبني على أسس علمیة متینة، وللأسواق والمؤسسات والحكومات 

 الحریة في الأخذ بھا من عدمھ.

 

 )IIRA( الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف: 2إطار 
الإسلامیة   الوكالة  إنشاء  (تم  للتصنیف  مستقلة  IIRAالدولیة  تقییمات  لتقدیم   (

التي للمُصدرین   ینصب    والإصدارات  الإسلامي.  التمویل  مبادئ  مع  تتوافق 
وخاصة   المحلیة،بشكل خاص على تطویر أسواق رأس المال    الوكالةتركیز  

) وتوفیر قوة دفع من خلال تصنیفاتھا  OICفي منطقة منظمة الدول الإسلامیة (
كمؤسسة بنیة تحتیة    الوكالةتأسست    في جمیع أنحاء العالم.   لاقي،الأخ للتمویل  

، لتصبح  )IsDBلدعم التمویل الإسلامي كما تصورھا البنك الإسلامي للتنمیة (
كھیئة   أخرى  لمؤسسات  إضافة  الإسلامیة  المالیة  الصناعة  لبنات  إحدى  بذلك 

) الإسلامیة  المالیة  للمؤسسات  والمراجعة  ومجAAOIFIالمحاسبة  لس  )، 
) الإسلامیة  المالیة  وغیرھا.  IFSBالخدمات  في )،  للوكالة  الرئیس  المقر  یقع 

عام   في  عملیاتھا  الوكالة  وبدأت  البحرین،  من    2005مملكة  سلسلة  وأطلقت 
. وتعتقد الوكالة  2011المنھجیات الممیزة من الناحیة المفاھیمیة، ابتداءً من عام  

الطریقة    ، وھو ما یعني أنبالعدالة   أن قوة التمویل الإسلامي تكمن في التزامھا
الوكالة  لا تقل أھمیة عن المعاملة نفسھا. إن تركیز    اتالتي یتم بھا تنفیذ الصفق

للتصنیف الدولیة  وتطبیق    الإسلامیة  التنظیمیة  الحوكمة  الشریعة مبادئ  على 
ز عملیة التصنیف، ویدمج السمات الفریدة للتمویل الإسلامي بطریقة توسع یعزّ 

الجودة. للمعاملات    منظور  أخرى  أساسیة  ركیزة  "الغرر"  غیاب  أو  الشفافیة 
الإسلامیة. حیث تعمل ھذه التصنیفات على زیادة الشفافیة وتقلیل عدم تناسق  

في   بمرور    الأسواق،المعلومات  الاقتصادات.  توثیق  ستعزز    الوقت،مع 
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كما تنظم    العادل.التصنیفات جودة اتخاذ القرار الاستثماري، مما یتیح التبادل  
ورش عمل تدریبیة في الدول الإسلامیة تھدف إلى تقدیم مفاھیم التمویل    الوكالة

الصناعة  الإسلامي في الأسواق الجدیدة وتعمیق فھم التمویل الإسلامي لمراكز 
 الأكثر رسوخًا. المالیة الإسلامیة

 

 . مراحل التصكيك وتطبيقاتها العملية:3.1

من الخطوات الدقیقة، والتي    كوك أو التصكیك مجموعةً تتضمن عملیة إصدار الص
  یجب اتباعھا لضمان نجاح عملیة الإصدار، ولا تحدث كل الخطوات بتسلسل واحد

عملیة الضرورة  في  خلل  ذلك  عن  یترتب  أن  دون  تتأخر  أو  خطوة  تتقدم  فقد   ،
الإصدار، كما أن بعض الخطوات تنطوي على خیارات وبدائل كثیرة یغني بعضھا 

 بعض: عن

 الصكوك  هيكلة . المرحلة الأولى:  1.3.1
التنظیمي المرحلة یتم إعداد تصور كامل للھیكل  والشرعي    ، والقانوني  ، في ھذه 

القانونیة المسائل  ذلك  ویشمل  التصكیك،  عملیة  في  استخدامھ  سیتم    ، الذي 
ودراسات الجدوى للمشروع أو الأصول محل التصكیك،    ،والتنظیمیة  ،والشرعیة

ل أحد أركان عقد الصك، وعلى ذلك  تمثّ   التي  نشرة الإصدار  فيوتضمین ذلك كلھ  
 : ما یلي یمكن أن تشمل ھذه المرحلة

 تحديد الأصول محل التصكيك:
للتصكیك، أي    تبدأ عملیة إصدار الصك بتشكیل الأصول الصالحة لأن تكون محلاً 

 تحدید محفظة التصكیك، والتي یمكن أن تأخذ أحد شكلین: 

 :للدخل مدرة  أصول  (أو    تصكيك  أصل  تحدید  یتم  الحالة،  ھذه  في 
مجموعة أصول) منتجة أو مدرة للدخل، ویتم إصدار صكوك لمدة محددة،  

 ً مالكا الصك  حامل  تلك    یكون  عوائد  في  یتمثل  وعائده  الأصول،  لتلك 
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كانت محفظة التصكیك عبارة عن أصل مدر للدخل، فیجب  الأصول. وإذا  
 القیام بالتالي: 

o  أصولا) أعیان  أصول  على  یجري  سوف  التصكیك  كان  إذا 
 ملموسة)، فیتوجب شراؤھا أو إنجازھا أو صناعتھا.

o  إذ كان التصكیك سیجري على منافع أصول، یتوجب شراء منافع
 تملكھا. تلك الأصول سواء من خلال استئجار تلك الأصول أو

o  إذا كان التصكیك یتم على خدمات، یتوجب شراء تلك الخدمات
 بمواصفاتھا المعروفة ولمدة معروفة. 

   الصكوك    :لتمويل مشروع استثماريتصكيك تمثل  الحالة،  ھذه  في 
ملموسة ومتداولة   فیھ من أصول  بما  بأكملھ  المشروع  في  ملكیة شائعة 

كوك ھو دخل المشروع ودیون ونقد والتزامات، ویكون عائد حملة الص
 الاستثماري. 

 هيكلة الصك وتحديد العلاقات المتبادلة بين أطراف الصك:
بعد أن تتحدد محفظة الصكوك، على المنشئ أن یختار ھیكلة الصكوك المناسبة،  

 من خلال:

العقد الناظم للصكوك، بمعنى آخر ھل ستكون الصكوك صكوك  - تحدید 
ھا. وھذا یعتمد على عناصر عدة  أو غیر  ،أو مشاركة ،أو إجارة  ،مرابحة

المشروع  مدة  استثمار)،  تمویل،  (سیولة،  الصكوك  من  الھدف  منھا: 
(أصول   التصكیك  محل  الأصول  طبیعة  الأجل)،  طویل  أو  (قصیر 
ملموسة، منافع، خدمات)، درجة الخطر التي تنطوي علیھا الأصول محل 

طر) المقبولة،  التصكیك، العائد المتوقع من الأصول، تركیبة (العائد/الخ
 تكلفة الفرصة البدیلة، ظروف السوق، وغیرھا. 
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على   - قائمة  أو  بأصول  مدعومة  كونھا  حیث  من  الصكوك  ھیكل  تحدید 

) الصكوكأصول  تقسيمات  في  الهيكلين  هذين  تناول  )، سيتم 
وھذه بدورھا تعتمد على طبیعة المستثمرین المستھدفین ومدى استعدادھم  

 رعیة التي تحكم الھیكلین المذكورین...لتحمل المخاطرة، الجوانب الش 

إنشاء   - یتم  أم  من سیتولى عملیة الإصدار  المنشئ ھو  كان  إذا  ما  تحدید 
كل  تتم  (عملیا  التصكیك  علمیة  كل  تتولى  خاص  غرض  ذات  مؤسسة 

 حالات الإصدار من خلال الشركة ذات الغرض الخاص). 

 : [4]ھناك علاقتان تعاقدیتان أساسیتان في الصكوك 

یوكل  - مضاربة  علاقة  والمصدر:  (المستثمر)  الصك  حامل  بین  العلاقة 
 فیھا المستثمر إدارة أصول الصكوك بغرض تحقیق عوائد للمصدر. 

العقود التي یستخدمھا المصدر لاستثمار حصیلة الصكوك، حیث تتم من   -
(مرابحة، سلم، استصناع، إجارة،  خلال عقود التمویل الإٍسلامي المختلفة  

 مضاربة...). 

 . المرحلة الثانية: تنظيم إصدار الصكوك 2.3.1
المالي، وھو أخطر   السوق  ھدف مرحلة الإصدار ھو نجاح طرح الصكوك في 
خطوة في مراحل التصكیك، لأنھ المعبر عن نجاح الصك من عدمھ. ونجاح عملیة  

من عملیة التصكیك، وھو الحصول    الطرح یعني أن المنشئ قد حقق الھدف الأول
على السیولة التي تمكنھ من مباشرة المشروع الذي تم من أجلھ طرح الصكوك.  

 أمام المنشئ في ھذه المرحلة خیاران لطرح الصكوك: 

  ) العام  الطرح  الأول:  الطرح    )،Initial Public Offeringالخيار  وھو 
 .المباشر للجمھور للاكتتاب في الصكوك
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 ) الخيار الثاني: الطرح الخاصPrivate Placement،(    وھو على النقیض
من  محدودة  لمجموعة  الصكوك  بیع  یتم  حیث  العام،  الطرح  من  تماما 

 ً  مستثمرین مؤسسیین).   المستثمرین الذین یتم اختیارھم بعنایة (غالبا

ذات   (الشركة  المصدرین  من  الكثیر  فإن  الصكوك،  طرح  نجاح  لأھمیة  نظراً 
ھذه  الغر تسمى  للإصدار،  كاملة  تغطیة  لھا  تضمن  لطریقة  تلجأ  الخاص)  ض 

وفیھا یقوم المنشئ (أو   ،بالتعهد بتغطية الاكتتاب (أو ضمان الإصدار)الطریقة  

عملیة   تتولى  المتعھد)  (تسمى  أكثر  أو  مرموقة  مالیة  مؤسسة  بتوكیل  المصدر) 
ن طرف الجمھور، وفي الطرح والتعھد بشراء الصكوك التي لم یتم الاكتتاب فیھا م

بعض الحالات قد یكون المتعھد طرفاً آخر لا علاقة لھ بالطرح الأولي والتسویق  
 *لھ، لكنھ یتعھد بتغطیة الاكتتاب.

 . المرحلة الثالثة: استثمار حصيلة الطرح 3.3.1
إذا نجحت عملیة إصدار الصكوك (سواء من خلال طرح عام أو طرح خاص،  

متعھد التغطیة أو من عدمھ)، فذلك یعني أن المنشئ قد نجح  وسواء تم ذلك بتدخل 
في الحصول على التمویل المستھدف من عملیة التصكیك. یكون الھدف التالي ھو 
استثمار حصیلة الصكوك فیما أصدرت لأجلھ، ووفقا لم تم النص علیھ في نشرة  

صكوك)،  ب عن ذلك من التزامات تجاه المستثمرین (حملة الالإصدار، وما یترتّ 

 

إذا كان تعھد الملتزم   ر) ضمان الإصدا7/1/65، القرار  7أجاز مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (الدورة      *
ضمان الإصدار: ھو الاتفاق عند تأسیس شركة مع بالاكتتاب بالقیمة الاسمیة ودون مقابل، ونص القرار: (

الإصدار من الأسھم أو جزء من ذلك الإصدار، وھو تعھد من الملتزم بالاكتتاب  من یلتزم بضمان جمیع  
كان تعھد الملتزم بالاكتتاب  في كل ما إذا  منھ شرعاً  مانع  غیره، وھذا لا  مما لم یكتتب فیھ  بالقیمة   تبقى 

مثل    -انغیر الضم–بدون مقابل لقاء التعھد، ویجوز أن یحصل الملتزم على مقابل عن عمل یؤدیھ   الاسمیة
 .إعداد الدراسات أو تسویق الأسھم)
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 فیكون لھم الحق في الحصول على نصیبھم من الأرباح إذا كانت الصكوك مرابحةً 
 ً سلما إجارةً   أو  الصكوك  كانت  إذا  الأجرة  وعلى  استصناعاً،  بحسب  أو  وھكذا   ،

تمثّ  العقد.  اللازمة  طبیعة  الفترة  المرحلة،  ھذه  الحصیلةلال  استثمار    ستغلال  في 
 . نشرة الاكتتاب يوص علیھ فوفق ما ھو منص، ) الأصل (أو المشروع

 . المرحلة الرابعة: تداول الصكوك 4.3.1
، تصبح الصكوك في حكم أدوات السوق الثانویة، حیث یمكن تداولھا،  بعد الإصدار

سيأتي تفصيل أنواع الصكوك بحسب  لكن لیست كل الصكوك قابلة للتداول (

للتداول وعقابليتها  مالیة،  أداة  لأي  مھمة  میزة  ھذه  تعتبر  جذب  ).  امل 
للمستثمرین، حیث إن قابلیة التداول تعني إمكانیة التسییل في أي وقت، ما یجعلھا 
المالیة مع  للممولین والمستثمرین. كذلك ترتبط إمكانیة تداول الأداة  ذات جاذبیة 
خصائص أخرى كثیرة كتوفر معلومات عن الأداة (مثلا العائد، درجة الخطر)،  

 وتحدید القیمة العادلة، وغیرھا من مزایا.  إمكانیة التحوط، تسعیر الأداة 

 . المرحلة الخامسة: إطفاء الصكوك 5.3.1
الصكوك   إطفاء  أویعني  الصكوك  إھلاك  أیضا  (استردادھا  (ویسمى   (Sukuk 

Amortization  (  للمُصدر، توزیع أصول المشروع على حملة الصكوك أو بیعھا  
  الصكوك الخاصة بھم   وتوزیع عائدات بیعھا لحملة الصكوك عن طریق حیازات

یتم  ویتوقع ھنا أن یسترد حامل الصك القیمة السوقیة للصك (لا القیمة الاسمیة).  
یجب أن  إما في نھایة المشروع أو التشغیل أو على فترات دوریة.    إطفاء الصكوك

 یتم تحدید طریقة الإطفاء في نشرة الإصدار. 

الصكوك   منشئ  فتریتعھد  نھایة  في  الصكوك  أصول  بسعر بتصفیة  الصكوك  ة 
وتوزیع رأس المال والأرباح المحققة، ما لم   )التصفیة الفعلیة أو التقدیریة( السوق 

دون  (  یثبت أن الأصول قد تعرضت للانخفاض في قیمتھا أو تم تخفیض قیمتھا
یجب أن تكون التصفیة إما بالقیمة السوقیة أو  ).  تقصیر من قبل الشركة المصدرة 

الوعد   تنفیذ  وقت  علیھ  المتفق  النحو  أو    بالشراء، على  الأصل،  قیمة  أو بصافي 
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العادلة  أن تتضمن نشرة    معلوم أو بحكم    ،بالقیمة  بالبیع، بشرط  الوعد  تنفیذ  عند 
التصفیة. قیمة  (  الإصدار طریقة تحدید  الشكل  ) مراحل عملیة إصدار  3یلخص 

 لصكوك:ا

 . مراحل عملیة إصدار الصكوك 3شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

  

هيكلة 
الصك

الجوانب •
الفنية 

والشرعية 
للصك

الاكتتاب
الطرح الأولي•

العام أو (
)الخاص

استثمار 
الحصيلة

إدارة •
واستثمار 

أو (الأصل 
)المشروع

التوزيعات
ليست كل •

الصكوك 
قابلة 

للتداول

إطفاء الصك
تصفية •

المشروع 
وتوزيع 

الحصيلة 
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 . العوامل الواجب أخذها بالاعتبار لتحديد هيكلة الصكوك: 4.1

،  ھناك عدد من الأمور التي یجب مراعاتھا عند اختیار ھیكل الصكوك المناسب 
 نذكر منھا: 

 ة: قل الملكي. ن1.4.1
وطبیعة الأصول التي سیتم نقلھا   الصلة،اعتماداً على الاختصاص القضائي ذي  

الشرعي   في    المستخدم، والھیكل  النظر  إلى  المُصدر  القانونال یحتاج    یةقضایا 
المتعلقة بإمكانیة نقل الملكیة إلى الأصول التي تقوم علیھا الصكوك. قد تشمل ھذه  

مثل التسجیل ودفع أي رسوم    فعالة،لتكون  القضایا الإجراءات اللازمة لنقل الملكیة  
 ا. وضرائب مرتبطة بھ

 . الاجتهادات الفقهية:2.4.1
المثال،   الفقھیة في ھیكل الصكوك الممكن اعتماده. على سبیل  تؤثر الاجتھادات 
تنطوي بعض أنواع الصكوك في دول جنوب شرق آسیا على ھیكلة تدرج بعض 

یمكن تصور وجوده في دول مجلس التعاون    البیوع مثل بیع الوفاء، وھذا الھیكل لا
البیوع.   من  النوع  ھذا  حرمة  ترى  الخلیجیة  الفقھیة  المدرسة  أن  ذلك  الخلیجي، 
وخلاصة ما سبق، أن المدرسة الفقھیة التي ینتمي إلیھا مكان إصدار الصكوك یؤثر  

 على تحدید الھیكل الأنسب لھا. 

 ل محل التصكيك: طبيعة الأصو.  3.4.1
 یجب أن تكون متوافقةتي یستخدمھا المُصدر لدعم ھیكل الصكوك  الأصول ال   إن

، على سبیل المثال لا یمكن أن تكون الأصول محل  الشریعة الإسلامیة متطلبات  مع  
أو نشاط    ،أو تسویق الكحول، أو متعلقة بأنشطة ربویة  ،التصكیك مشروع لإنتاج 

 ). 3أنظر إطار المقامرة والرھان، وغیرھا من أنشطة محرمة (

ی  الأصول  كذلك،  تكون  أن  التصكیكجب  إصدار    محل  تاریخ  في  مرھونة  غیر 
ویجب أن تكون قیمتھا السوقیة في تاریخ الإصدار مساویة أو تتجاوز  ،  الصكوك
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لا یلزم إجراء    عام،بشكل    أنھ،المبلغ الأساسي للصكوك التي یتم إصدارھا. في حین  
 یجب مراعاة منھجیة التقییم والتوقیت بعنایة.  ثالث،تقییم لطرف  

 : الضرائب والزكاة.  4.4.1
أو المعاملات الأخرى بموجب الھیاكل المتوافقة    الأصول،ؤدي حیازة أو شراء  تقد  

ضریبة الدخل،  أو    ،المضافة إلى التعرض لضریبة القیمة    الإسلامیة،مع الشریعة  
أو غیرھا من أشكال الضرائب.    ،ةرسوم الدمغأو    ، ضریبة الأرباح الرأسمالیةأو  

قد تكون ملكیة الأصل خاضعة للضریبة أو تؤدي إلى مشاكل الإقامة الضریبیة.  
السعودیة  المثال،على سبیل  الدول،  في بعض   العربیة  دفع    ،المملكة  أیضًا  یجب 

أخذھا في الاعتبار في مرحلة ھیكلة الصكوك عند    ، وھذه كلھا عناصر یجبالزكاة 
 الضریبیة. مشورة  الحصول على ال

 ك:قابلية تداول الصكو.  5.4.1
لمبادئ   وفقًا  الثانویة  السوق  في  الصكوك  تداول  قابلیة  تمكین  أجل    الشریعة، من 

أصولا مالیة (كالدیون والذمم المدینة)، بل یجب أن یغلب  تمثل الصكوك  ألا  یجب  
نس حیال  إجماع  أو  واضح  اتفاق  یوجد  لا  ذلك،  ومع  المادیة.  الأصول  بة  علیھا 

الأصول غیر المالیة الواجب توفرھا وراء ھیاكل الصكوك لیمكن تداولھا، إذ یرى  
بعض العلماء أنھا یجب ألا تقل عن ثلث القیمة الاسمیة للصكوك، بینما یرى آخرون  

 أنھا لا یجب أن تقل عن النصف. 

 :الاختلافات الإقليمية.  6.4.1
الدول  عة الإسلامیة المعتمدة في  یمكن أن تختلف ھیاكل التمویل المتوافقة مع الشری 

  دول   كل كبیر عن تلك المعتمدة فيالعربیة مثلا أو دول مجلس التعاون الخلیجي بش
ً آسیا  . ھناك العدید من الأسباب التي تفسر  ، أو بالدول الغربیة التي أصدرت صكوكا

(وقد سبق الإشارة إلیھ)    علماءالالاختلاف في تفسیر الشریعة بین  كھذه الفروق،  
و نتیجة ترتیب أولویات التمویل التي یتوجھ إلیھ التمویل عن طریق الصكوك أو  أ

أن   من  متزاید  اعتقاد  فھناك  ذلك،  ومع  المالي...الخ.  النظام  عدد  طبیعة  زیادة 
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تقارب أكبر بین أسواق الصكوك    ستؤدي إلىالمعاملات عبر الحدود بین المناطق،  
مما یوفر نھجًا أكثر اتساقًا بین العلماء وآسیا،  وشمال إفریقیا  في الشرق الأوسط  

فیما یتعلق بقبول بعض ھیاكل الصكوك. تشمل الأسباب الأخرى لھذا الاختلاف  
الإقلیمي القوانین المحلیة المختلفة، والأھم من ذلك، المعالجات الضریبیة المختلفة.  

في على سبیل المثال، الضرائب (مثل ضریبة القیمة المضافة أو ضریبة الدخل)  
دول الخلیج العربي تكاد تكون معدومة، وبالتالي لا تخضع ھیاكل الصكوك عادةً  
تؤثر ضریبة   قد  آسیا حیث  في  البلدان  في بعض  الحال  ھذا ھو  لیس  للضرائب. 
الطوابع   ورسوم  الرأسمالیة  الأرباح  وضریبة  الدخل  وضریبة  المضافة  القیمة 

 وغیرھا من أشكال الضرائب بشكل كبیر على الھیكل. 

 . أهمية الصكوك لأطراف عملية التصكيك: 5.1

مزایا   عدة  التصكیك  عملیة  المحققة  توفر  للمزایا  إضافة  العملیة،  أطراف  لكل 
 ي: یمكن تقسیم ھذه المزایا وفق الآتللأسواق المالیة والاقتصاد عموما، و

 ي: أهمية الصكوك بالنسبة للمصدر الأصل.  1.5.1
سب نوع المصدر الذي یمكن أن یكون تختلف أھمیة الصكوك بالنسبة للمصدر ح

تمویل   تستھدف  حكومة  أو  مشروع  تمویل  في  ترغب  شركة  أو  مالیة  مؤسسة 
 مشروعات حكومیة أو تمویل الموازنة: 

   عملیة   :التمويلالحصول على أجلھ وجدت  من  الذي  الأساس    الھدف 
ھو التمویل وتوفیر السیولة، فقد تمتلك المؤسسة أصولا مادیة  التصكیك  

أو لدیھا مشروعات، لكنھا قد تظل مع ذلك غیر قادرة على توفیر    ملموسة
السیولة لإدارة تلك الأصول أو تمویل المشروعات، ویوفر التصكیك أداة  
مثالیة بھذا الخصوص، حیث یساعد على تحریر تلك الأصول وتحریكھا  

 وجعلھا مدرة للدخل بعدما كانت معطلة.
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 :التصكیك في المواءمة بین ساعد عملیات  ت  مواءمة الأصول والخصوم
ما یسھم من ناحیة التكالیف والآجل، وھو  مصادر الأموال واستخداماتھا  

تقلیل   التماثل    أخطارفي  أشد  Mismatching(عدم  أحد  تعتبر  والتي   (
 أنواع الأخطار التي تواجھ المؤسسات المالیة على وجھ الخصوص. 

 تموی  :التنويع مصدر  المتمولة  للمؤسسة  التصكیك  عن  یوفر  بدیل  ل 
التمویل المصرفي، وھذا یزید من قدرتھا في الحصول على التمویل من  
أكثر من مصدر كما یقلل من أخطار تركز التمویل، ویساعد على تنویع  

 الجھات الممولة.الآجال و من حیثصادر التمویل م

   یساعد التصكیك في تحسین نسبة كفایة رأس    كفاية رأس المال:تحسين
)،  Balance Sheet-Off( المیزانیةنھ عبارة عن عملیات خارج  المال لأ

 فضلا عن إمكانیة ھیكلة أدوات مالیة یتم تضمینھا ضمن رأس المال.

 :المصدرة للجهة  المالي  المركز  وضع  التصكیك    تحسين  یتیح 
للمصارف وسائر المؤسسات المالیة وغیر المالیة الأخرى إمكانیة منح 

یكھا واستبعادھا من میزانیاتھا العمومیة خلال التمویل والتسھیلات ثم تحر
للدیون   مخصصات  تكوین  عن  یغنیھا  فانھ  وبالتالي  قصیرة،  فتـرة 

 ا. المشكوك في تحصیلھ

 :حیث یمكن المخاطر   لإدارة یعتبر التصكیك وسیلة جیدة    إدارة الأخطار ،
عزل الأصول التي تنطوي على درجات عالیة من الخطر من خلال إنشاء 

ل (شركة ذات غرض خاص)، وتحویل تلك الأصول إلیھ، وھو كیان مستق
 ما یحسن وضع الشركة الأصلي من ناحیة الأخطار التي تواجھھا.
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 رين: أهمية التصكيك بالنسبة للمستثم.  2.5.1
 : ، أھمھاللمستثمرین العدید من المزایا الصكوك توفر 

   تراعي التوازن  استثمار المال وفق صیغ التمویل الإسلامي، وھي صیغ
نحو   تتوجھ  كما  والربا،  والغرر  الظلم  وتتجنب  التعامل،  أطراف  بین 

 ً اجتماعیا المسؤولة  الجوانب    ،المشروعات  تراعي  التي  والمشروعات 
 الشرعیة والأخلاقیة.

   غالبھا تقوم الحصول على عوائد مقبولة، حیث إن ھیكلة الصكوك في 
دراسة جدواھا بشكل   على أصول مدرة للدخل ومشروعات استثماریة تم

نجاح   حال  في  مجزیة  عوائد  على  الحصول  احتمالیة  یعني  ما  جید، 
 المشروع. 

  ًللأنواع الكثیرة من ھیاكل الصكوك، فھذا یتیح خیارات متنوعة أمام    نظرا
المستثمر لاختیار ما یناسبھ من ناحیة تركیبة (العائد/الخطر)، فإن كان  

وك التي تنطوي على درجات  من النوع المتحفظ، یستطیع اختیار الصك
ل المستثمر الأقل  منخفضة من الأخطار مثل صكوك الإجارة، كما قد یفضّ 

ً تحفّ  ً   ظا ، كما صكوك المضاربة ذات العائد الكبیر والمخاطر العالیة نسبیا
 أن للمستثمرین اختیار الآجال التي تتوافق ورغباتھم. 

 للمنشئ، وھذا قد  غیر مرتبطة بالتصنیف الائتماني    بعض أنواع الصكوك
ً  یكون مفیداً   . إذا كان تصنیف المنشئ متدنیا

   التصكیك المالیة المصدرة بموجب عملیات  بمزایا جیدة  تتمتع الأوراق 
الأوراق  ھذه  من ناحیة تركیبة العائد والخطر، فمن ناحیة الخطر، تتمیز  

ائتمانیة جیدة بتصنیفالمالیة   مالیة محددة عبر  نتیجة د  ات  بتدفقات  عمھا 
خدمات التحسین  مساندتھا بإمكانیة  عن    فضلاً ھیاكل داخلیة معرفة بدقة،  

تدفقات  )، كذلك، فھي تنطوي على  Credit Enhancement( الائتماني
بھ التنبؤ  یمكن  الصكوك مالیة  من  الأنواع  بعض  في  خاص  بشكل  ا، 

 كصكوك الإجارة. 
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   الصكوكتوفر   ً ،  والمؤسسات  ،للأفراد   تنوعةً م  استثماریةً   فرصا
 یحة.والحكومات بصورة تمكنھم من إدارة سیولتھم بصورة مر

 :للاقتصاد لأسواق المال وأهمية التصكيك .  3.5.1
تحقق عملیات التصكیك الكثیر من المزایا لأسواق المال وبالتالي للاقتصاد عموما، 

 نذكر منھا: 

 درجة  ت من  التصكیك  عملیات  المالیة    عمقزید   Financial(السوق 

Deepening و یتطلب  المالي  السوق  عمق  إن  حیث  بدائل  )،  عدة  جود 
المالی الأوراق  من  في  للمستثمرین  المتدخلین  من  كبیر  عدد  ووجود  ة، 

ذات   كالشركة  متكاملة  تحتیة  بنیة  تتطلب  التصكیك  وعملیة  السوق، 
ا  ومؤسسات  الخاص،  الرقابة  الغرض  وھیئة  الائتماني،  لتصنیف 

 الشرعیة... 
   تزید من قوة أسواق رأس المال عموما، وأسواق رأس المال الإسلامیة

 على وجھ الخصوص. 
   مالیة قصیرة البنوك بأدوات  تسھم في رفد أسواق النقد وأسواق ما بین 

للبنوك   الأھمیة  غایة  في  أمر  وھذا  الشریعة،  مع  ومتوافقة  الأجل 
 مالیة الإسلامیة.والمؤسسات ال

  الأھمیة غایة  في  أمرا  یعتبر  وھذا  الاستثماریة،  المشروعات  تمویل 
قیمة مضافة  المشروعات من  ما تحققھ تلك  للاقتصاد، سواء من خلال 

 للاقتصاد أو الإسھام في توفیر فرص العمل وغیرھا.
   تنویع الاقتصاد من خلال توفیر بدائل للتمویل قائمة على التمویل المباشر

خلال أسواق المال بدلا من التركیز على القطاع المصرفي (التمویل    من
 غیر المباشر). 

  المشروعات لتمویل  الدولة  أمام  تقلیدیة  غیر  وخیارات  بدائل  توفیر 
 الحكومیة أو تمویل عجز الموازنة، وبطرق لا تؤدي لحدوث التضخم. 

 عالة. تساعد على إدارة السیاسة النقدیة إذا كانت سوق الصكوك نشطة وف 
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  إمكانیة استخدام الصكوك كجزء من استراتیجیة الدولة في مجال الشراكة
بین القطاعین العام والخاص، فضلا عن تمویل مشروعات البنیة التحتیة  

 بالبلد. 
  .تعزیز قطاع التمویل الإسلامي المتزاید الأھمیة بالعدید من دول العالم 

 ى:. الفروق بين الصكوك والأوراق المالية الأخر6.1

الصك باعتباره ورقة مالیة یشترك مع الأنواع الأوراق المالیة الأخرى في نواحي  
 كثیرة، من ذلك على سبیل المثال، لا الحصر: 

 المالية الأداة  السوق  :  الغرض من  في  طرحھا  یتم  مالیة  ورقة  أي  تھدف 
لاستقطاب الأموال، بمعنى آخر الحصول على التمویل، قد یكون ذلك في شكل 
یكون في شكل استدانة (كما في   مشاركة (كما في الأسھم والصكوك)، وقد 

 السندات). 

  :لكل ورقة مالیة مجموعة من القیم، على سبیل المثال ھناك    قيمة الورقة
على   مسجلة  (وتكون  المالیة  الورقة  بھا  تصدر  التي  وھي  الاسمیة  القیمة 

(في حالة السھم ھي الورقة)، وقیمة دفتریة أي في دفاتر الشركة المحاسبیة  
قیمة حقوق الملكیة نسبة إلى عدد الأسھم، أما بالنسبة للسند فھي صافي الفرق  
بین القیمة الاسمیة للسند وأي أقساط غیر مستھلكة)، وقیمة سوقیة تتحدد في  

 السوق بناء على عوامل العرض والطلب. 

 :م والسندات  الأوراق المالیة قابلة للتداول، وھذا حال الأسھ  قابلية التداول
 والصكوك، باستثناء بعض أنواع الصكوك (التي سنتناولھا لاحقاً). 

 :كل ورقة مالیة تنطوي على تشكیلة متداخلة من    العائد مقابل المخاطرة
العائد والخطر. بحسب النظریة المالیة، ھناك تلازم بین العائد والخطر، فكلما 
رغب المستثمر في عوائد أكبر، كان علیھ المخاطرة أكثر. ینطوي السھم على  
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في مقابل ذلك   لكنھ  للخسارة والإفلاس)،  (فالشركة معرضة  عالیة  مخاطرة 
تنطوي  ینطوي عل من ذلك،  النقیض  عالیة. على  تحقیق عوائد  احتمالات  ى 

ومعروفة   ثابتة  نقدیة  تدفقات  (مثلا:  التأكد  من  عالیة  درجات  على  السندات 
وغیر مرتبطة بأداء الشركة، وأحیانا مضمونة برھونات)، لكن عوائدھا عادة  

 .منخفضة. تقترب الصكوك في تشكیلة (العائد/الخطر) من الأسھم بشكل كبیر

 تختلف الأوراق المالیة من حیث آجال لاستحقاق، فالأسھم   : أجل الاستحقاق
  محدداً   تعتبر أبدیة (أي لیس لھا أجل استحقاق)، في حین أن للسند والصك أجلاً 

 ً  . ومعلوما

 ً عموما تشترك في الخصائص المذكورة أعلاه، إلا أنھا   ومع أن الأوراق المالیة 
مل التدفقات النقدیة وما یترتب عن ذلك من  تختلف جوھریا في ھیكلیتھا وآلیة ع

تواجھ.   التي  المخاطر  وطبیعة  ائتماني  وتصنیف  بین  تسعیر  التمییز  طرق  أحد 
أساس یتم على  المالیة  النقدیة    الأصول  التدفقات  من  وآجال    )Cash flows( كل 

 :)Maturity(  الاستحقاق

 التدفقات النقدیة  
 ثابت  غیر أكید 

 الاستحقاق 
 التأمین  أسھم أكید غیر 

 الصكوك ثابت 
 سندات  مشتقات مالیةال

یساعد الجدول أعلاه على تمییز أنواع الأدوات المالیة من خلال تولیفات (تدفق  
نقدیة  تدفقات  على  تنطوي  لا  المثال  سبیل  على  فالأسھم  استحقاق)،  نقدي/أجل 
مؤكدة، بل تعتمد على أداء الشركة (المشروع)، وتشترك الصكوك مع الأسھم من 

ت مؤكدة.  عوائد  على  تنطوي  لا  الناحیة، حیث  من  ھذه  والصكوك  الأسھم  ختلف 
ناحیة آجال الاستحقاق، فالسھم لیس لھ أجل استحقاق، في حین أن للصك أجلا،  
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الصكوك   بین  الفروق  أھم  یلي  وفیما  السندات.  مع  یشترك  الناحیة  ھذه  من  وھو 
 والأسھم، وبین الصكوك والسندات: 

 . الصك مقابل السهم:1.6.1
شائعة في موجودات الشركة، ویخول   السھم ھو وثیقة أو مستند یثبت ملكیة حصة

لحاملھ (صاحبھ) مجموعة من الحقوق أھمھا الحق في الحصول على نصیب من 
واختیار   والتصویت  العمومیة  الجمعیة  حضور  في  والحق  تحققت،  إذا  الأرباح 
مجلس الإدارة والحق في الحصول على نصیبھ في حالة تصفیة الشركة بعد استیفاء  

(الدا  الأولویة  التفضیلیة). من ناحیة الالتزامات،  أصحاب  ئنین وأصحاب الأسھم 
یتحمل حامل السھم الخسارة التي تتكبدھا الشركة، ویظھر ذلك إما في عدم حصولھ  
على أیة توزیعات أرباح أو في تراجع قیمة السھم، ومع ذلك تكون أقصى مسؤولیة 

ل استحقاق،  لحامل السھم ھي مقدار ما دفعھ للحصول على السھم. لیس للسھم أج
التدفقات تعتمد   الناتجة عنھ، ذلك أن تلك  النقدیة  بالتدفقات  التنبؤ  أنھ یصعب  كما 

  ، والمنافسة  ،على أداء الشركة الذي بدوره یعتمد على حسن الإدارة ونظام الحوكمة
 ً بھا جمیعا التنبؤ  متغیرات یصعب  من  وغیرھا  . یتم إصدار  والوضع الاقتصادي 

من خلال   مرة  في  الأسھم لأول  تداولھا  ذلك  بعد  یمكن  ثم  العام،  الأولي  الطرح 
 السوق المالیة الثانویة.  

یتضح من وصف السھم أنھ یقترب كثیراً من معنى الصك الذي یمثلّ بدوره ملكیةً  
شائعةً في أصل أو مشروع، غیر أن الفرق الجوھري بینھما ھو الاستحقاق، فلیس  

 للصك، یتم عنده استرداد قیمتھ. للسھم أجل استحقاق، بینما یوجد أجل استحقاق

لا یمتلك حملة الصك الحق في اتخاذ القرارات، ومع ذلك بإمكانھم تعیین من یمثلھم  
أمام مختلف الأطراف. تنتمي الأسھم والصكوك إلى نفس فئة المخاطر، ومع ذلك،  
ذلك   مثال  أدنى،  خطر  درجات  ذات  لجعلھا  الصكوك  أنواع  بعض  ھیكلة  یتم 

 ). backed Sukuk-Assetالمستندة إلى أصول (الصكوك 
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 . الصك مقابل السند: 2.6.1
 ً ) تشیر إلى  على الرغم من أن الكثیر من الكتابات (حتى المتخصصة منھا أحیانا

(السندات   اسم  البعض  علیھا  ویطلق  للسندات،  الإسلامي  البدیل  بأنھا  الصكوك 
 ً جوھریا تختلف  الصكوك  أن  الحقیقة  أن  إلا  ونقاط    الإسلامیة)،  السندات،  عن 

أن   والسندات،  الصكوك  بین  التشبیھ  وسبب  غالبھا.  في  شكلیة  معھا  الاشتراك 
استخدامات الصكوك من طرف الجھات الحكومیة تؤدي نفس أغراض ما تقوم بھ 
السندات الحكومیة، مع اختلاف في الھیكلة والآلیة. أما على مستوى الشركات، فقد  

تستخدم لتمویل مشروعات لھا استحقاق، وھو    وقع اللبس من ناحیة أن الصكوك
 ً  في طریقة العمل والھیكلة. نفس ما تقوم بھ السندات، مع اختلاف كبیر أیضا

 ً دینا تثبت  وثیقة  ھو  قیمتھ    السند  الذي دفع  السند  في ذمة مصدرھا لصالح حامل 
الاسمیة. بموجب ھذه الوثیقة، یلتزم المصدر بدفع فوائد دوریة (سنویة أو نصف  

وردّ سن الغالب)،  في  في    ویة  فالسند  الاستحقاق.  أجل  عند  (الاسمیة)  السند  قیمة 
حقیقتھ لیس أكثر من قرض بفائدة، یدفع علیھ المقترض فوائد دوریة ثم یرده عند  

 أجل الاستحقاق. 

 ً ، یثبت ملكیة حصة شائعة، وبالتالي فھو أقرب ما یكون من الصك كما رأینا سابقا
 في عناصر ھي: السھم، ویشترك مع السند 

أجل الاستحقاق: لكل من السند والصك أمد أو أجل استحقاق، وكلاھما   -
یصنفان ضمن أدوات سوق رأس المال، أي أدوات تستحق لمدة أكثر من  

 سنة. 

إمكانیة استخدامھ لتمویل أصل أو مشروع: یمكن استخدام الصك والسند   -
مدة تمویل    لتمویل مشروع استثماري أو تمویل اقتناء أصل، حیث تتوافق 

 الأصل أو المشروع مع الأدوات المالیة التي لھا أجل استحقاق.
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 . ضوابط إصدار وتداول الصكوك: 7.1

أي معاملة أو عقد أو منتج في التمویل الإسلامي یخضع لضوابط تضمن سلامتھ 
الشرعیة، ومن ذلك الصكوك، التي یجب أن یتم إصدارھا (وكذلك تداولھا) وفق 

وفنیة شرعیة  المتطلبات    ضوابط  أو  الضوابط  أھم  نستعرض  یلي  فیما  محددة. 
 الشرعیة لإصدار وتداول الصكوك:

 ك: صدار الصكوإضوابط . 1.7.1
حددت المعاییر الصادر عن ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة  
إصدار   ضوابط  أھم  یلي  فیما  بالإصدار،  المتعلقة  الضوابط  مجموعة  (أیوفي)، 

 :)AAOIFI( بما في ذلك الضوابط المعتمد من أیوفيالصكوك 

 الصكوك  إصدار. أھم ضوابط 2جدول  
 الضوابط  العنصر 

 نشرة الإصدار 

المشاركین   الكافیة عن  والبیانات  التعاقد  تتضمن شروط  أن 
منظم   الإصدار،  مدیر  الإصدار،  (وكیل  الإصدار  في 

أمین   الدفع...)  الإصدار،  وكیل  التغطیة،  متعھد  الاستثمار، 
 وصفاتھم الشرعیة وحقوقھم وواجباتھم. 

أن تتضمن تحدید العقد الذي تصدر على أساسھ الصكوك (بیع 
 العین المؤجرة، الإجارة، المرابحة، الوكالة، المشاركة...) 

العقد المنظم 
 للصك 

 أن یكون مستوفیا لأركانھ وشروطھ 
 شروطا تنافي مقتضاه أو تخالف أحكامھلا یتضمن 

الھیئة  
 الشرعیة 

یجب أن یتم النص في النشرة على الالتزام بأحكام الشریعة،  
 وعلى وجود ھیئة شرعیة تعتمد آلیة الإصدار وتراقب تنفیذه. 

 الاستثمار 
وما  الصكوك  حصیلة  استثمار  یتم  أن  على  النشرة  تنص 

صیغ الاستثمار تتحول إلى الحصیلة من أصول بصیغة من  
 .الشرعیة

 حامل الصك 

ما   الغرم بنسبة  الغنم، ویتحمل من  مالك الصك مشارك في 
 تمثلھ صكوكھ من حقوق مالیة 

حالات  في  إلا  الاسمیة  الصك  قیمة  الصك  مالك  یضمن  لا 
 . التعدي والتقصیر
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الربح (یجوز لطرف   لا یضمن مالك الصك قدرا معینا من 
 . بالربح)ثالث مستقل أن یتبرع 

 متعھد التغطیة 

فیــھ   یكتتــب  لــم  مــا  بشــراء  مؤسســة  تتعھــد  أن  یجــوز 
علـى أسـاس الوعـد  بنیاً  مـ ـ  الالتزام مــن الصكــوك ویكــون  

بالاكتتاب عمولات یجـوز أن یتقاضـى المتعھـد    ولاالملـزم،  
 . قابـل ذلـك التعھـدم

 آجال الصك 

جـال قصیرة، أو متوسـطة، أو  لآ یجـوز أن تصـدر الصكـوك  
طویلة بالضوابط الشـرعیة، وقد تصـدر دون تحدیـد أجـل،  
على   الصكوك  تصدر  الـذي  العقد  طبیعة  بحسـب  وذلـك 

 .أساسـھ
 المصدر: المؤلف استناداً إلى الأدبیات العلمیة

 ك: الصكو تداولضوابط . 2.7.1
المالیة ھو بیعھا (وشراؤھا) في السوق الثانویة بعد شرائھا لأول مرة تداول الأداة  

من طرف المكتتبین، ولذلك، لا یسمى الشراء الأول (الطرح الأولي) تداولا، بل  
یسمى اكتتابا. وعندما تشُترى الصكوك من مصدرھا (عند الإصدار)، یعتبر ذلك  

فة في الذمة). بعد أن  في الحقیقة شراء لموجودات (سواء كانت معینة أو موصو
التصرف   أشكال  بكل  فیھا  التصرف  في  الحق  لھ  یكون  الصك،  المكتتب  یتملك 
المشروعة، ومن ذلك بیعھا، وھو ما نقصد بھ (تداول). وكما یخضع إصدار الصك  
لمجموعة من الضوابط، فكذلك التداول. وضوابط التداول كثیرة، وھي تعتمد على  

وز تداول صكوك ملكیة الأصول المؤجرة من نوع الصك، على سبیل المثال، یج
لحظة إصدارھا وحتى نھایة أجلھا، في حین لا یمكن تداول صكوك السلم، كما لا 

وھكذا.    نیمك لمشتریھا،  وتسلیمھا  البضاعة  بیع  بعد  المرابحة  صكوك  تداول 
لأھم   سنعرض  ثم  الصكوك،  لتداول  العامة  الضوابط  بعض  ابتداء  سنستعرض 

نواع الصكوك، مع الإشارة إلى قاعدة عامة في التداول وھي ضوابط تداول بعض أ
ملكیة  أنھ   في  شائعة  حصة  تمثل  كانت  إذا  واستردادھا  الصكوك  تداول  یجوز 

ا  باب  قفل  بعد  خدمات،  أو  منافع  أو  أعیان  من  وتخصیص  لاموجودات  كتتاب 
  ط، أما قبل بدء النشاط فتراعى الضوابط الشرعیة لعقد الصرف الصكوك وبدء النشا
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(كالتقابض والتماثل)، وتراعى أحكام الدیون إذا تمت التصفیة وكانت الموجودات  
 دیوناً، أو تم بیع ما تمثلھ الصكوك بثمن مؤجل. 

 ) أدناه الضوابط العامة لتداول الصكوك، وسیتم تفصیلھا لاحقا:3یوضح الجدول (

 الصكوك . الضوابط العامة لتداول 3جدول  
 السبب  التداول  نوع الصك 

الصكوك التي أصدرت مقابل  
 أعیان موجودة

 جائز 
تلك   تمثل  ،  الأعیانالصكوك 

فیكون تداول الصكوك إعادةَ بیع 
 ، وھو جائز الأعیان لتلك 

صكوك التي أصدرت مقابل  ال
 موجودات موصوفة بالذمة 

غیر 
 جائز 

ما  ا بیع  على  العملیة    لمشتمال 
 یقبض 

الصكوك التي لم تستخدم  
 حصیلتھا في شراء أعیان بعد 

غیر 
 جائز 

فیكون  نقودا،  مازالت  الصكوك 
بیعھا بیعا للنقود (إلا إذا تحققت 
كالتقابض  الصرف  بیع  شروط 

 والتساوي) 

الصكوك التي اشتري  
 بحصیلتھا موجودات معینة 

 جائز 
تكوین  أن  مراعاة  مع 

أعیان الموج بین  یتغیر  ودات 
 ودیون ونقود 

(بیع   عند تصفیة الصكوك
وسداد المستحقات من   الأعیان)

الدیون، وتحصیل ما یستحقھ  
 حاملو الصكوك من الدیون 

غیر 
 جائز 

نقود  إلى  الذمم  كافة    تتحول 
لضوابط  التداول  (ویخضع 

 الصرف) 
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المبرر الفقھي للتداول أو  فیما یلي أھم ضوابط التداول لبعض أنواع الصكوك مع  
 لمنعھ:

 . ضوابط تداول بعض أنواع الصكوك مع المبرر الفقھي4جدول  
 التداول  نوع الصك 

صكوك ملكیة  
صول المؤجرة  الأ

أو الموعود  
 باستئجارھا 

صول المؤجرة أو الموعود  الأ یجوز تداول صكوك ملكیة  
باستئجارھا منذ لحظة إصدارھا بعد تملك حملة الصكوك  

 . ، وحتى نھایة أجلھاللأصول

صكوك ملكیة  
  الأعیانمنافع 

في   الموصوفة
 الذمة 

قبل تعیین العین التي تستوفى منھا المنفعة،  ھا  یجوز تداول
بمراعاة أحكام التصرف في الدیون، فإذا تعینت جاز  لا  إ

 . التداول

 صكوك الخدمات 

من طرف   تستوفى  التي  الخدمات  تداول صكوك  یجوز 
إجارة تلك   إعادة  قبل  دیناً  الأجرة معین  أصبح  ثم  ومن   ،

  لاً كان الصك ممث  الإجارة الخدمات، فإذا في ذمة أعیدت  
التداول   فیخضع  الثاني  في    لأحكام المستأجر  التصرف 

 . الدیون

 

یجوز تداول صكوك ملكیة الخدمات التي تستوفي من    لا
طرف موصوفة في الذمة قبل تعیین الطرف الذي تستوفي  

بمراعاة أحكام التصرف في الدیون، فإذا    إلا منھ الخدمة  
 ا. بموجبھ .جاز تداول الصكوك الآخرتعین الطرف 

 ستصناع الاصكوك  

 الأصل تصدر لتمویل تصنیع الصكوك التي  جوز تداولی
وبعد   استصناعاً  وبدء  الاكتتاب باب    إغلاقالمبیع   ،

التصنیع،   عملیة  في  حصیلتھا  واستخدام  التخصیص، 
مراحل التصنیع، وحتى تسلیم المشروع المصنع   وخلال

تمثل   أن  المستصنع، على  لحملة    الأصول إلى  المملوكة 
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التصنیع   فترة  أثناء  ویمثل  الأصل الصكوك    الأصل ، 
تصنیعا بعد  تسلیمھلمصنع  وقبل  بعد    ھ،  أما  للمستصنع، 

تسلیم المشروع المصنع إلى المستصنع مقابل ثمن مؤجل،  
 ن. حكام التصرف في الدیولأفإن تداولھا یخضع 

 صكوك السلم 
السلم،    لا تداول صكوك  یمثل أصولا  یجوز  الصك  لأن 

 مالیة (ذمما مدینة ھي دین السلم). 

 صكوك المرابحة 

صكوك المرابحة لمراحل المرابحة، على    یخضع تداول
 النحو التالي: 

شراء   - تداول  بعد  یمكن  مرابحة،  بیعھ  وقبل  الأصل 
صكوك المرابحة لأن الصكوك في ھذه الفترة تمثل  

 الأصل (الذي تم شراؤه). 

یجوز   للمشتري، لا وتسلیمھ    الأصل مرابحةبعد بیع   -
المرابحة   صكوك  في    لأنتداول  ھذه  الصكوك 

ھا  یجوز تداوللذا لا  ذمة المشتري،  المرحلة تمثل دیناً  
 ن. بموجب أحكام الدیو إلا

صكوك المزارعة،  
 المساقاة صكوك  و

یخضع تداول صكوك المزارعة والمساقاة لضوابط على  
 النحو التالي: 

ھذه   - في  الصكوك ھم ملاك الأرض:  كان حملة  إذا 
یجوز والمساقاة،   الحالة  المزارعة،  صكوك    تداول 

، وتخصیص الصكوك، وبدء  الاكتتاب بعد قفل باب  
 . النشاط

ل (الزراعة أو  ملتزمین بالعمكان حملة الصكوك إذا  -
  إلا یجوز تداول الصكوك، السقي): في ھذه الحالة لا 

 ر.الزرع أو الثمو صلاح إذا كان التداول بعد بد
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 صكوك المغارسة 
قفل  ی المغارسة بعد  كتتاب، وبدء  الاجوز تداول صكوك 

الصكوك   حملة  كان  وسواء  النشاط،  وبدء  التخصیص، 
 .رض أو الملتزمین بالغرسالأمالكي 

 المصدر: المؤلف استناداً إلى الأدبیات العلمیة

 . أحكام وضوابط متفرقة أخرى: 3.7.1
  أصدر الصك لغرضھ    أن یمثل الصك ملكیة حصة شائعة في المشروع الذي

 (سواء مشروع جدید یتم إنشاؤه أو تمویل توسع).  

   یترتب عن ذلك أن یكون لمالك  المشروعحیاة  طیلة  حامل الصك  تستمر ملكیة .
والرھن   والھبة  البیع  في  كالحق  التملك  عن  المترتبة  الحقوق  كل  الصك 

 والوصیة والإرث والوقف وغیرھا من التصرفات المشروعة. 

   الصك أساس  عیصدر  والسلم  لى  كالمرابحة  الإسلامي  التمویل  صیغ  أحد 
بعد   أنھ  ذلك  عن  ویترتب  وغیرھا،  والمضاربة  والمشاركة  والاستصناع 
إصدار الصك (أي إقفال الاكتتاب وبدایة العمل في المشروع) یحمل الصك  
كل الآثار المترتبة عن الصیغة الاستثماریة التي صدر على أساسھا، فإن كانت  

صك بعقد  الصكوك  المتعلقة  التعاقدیة  الآثار  الصك  عن  ترتب  إجارة،  وك 
 الإجارة، وھكذا. 

 قد یتفق  مع ذلك  تولى إدارة الصكوك الجھة المصدرة مقابل نسبة من العائد، و ت
تتولى الصكوك  حملة   أن  المصدرة   على  الإدارة   الجھة  للصكوك)    (المدیرة 

 مرتبط بالأداء. ، وفي ھذه الحالة یكون الأجر غیر نظیر عقد وكالة بأجر 

   بین العائد  توزیع  تكون طریقة  أن  یجب  المصدر  والجھة  الصكوك  حملة 
واضحة ومعروفة ومحددة في نشرة الإصدار، ولا یجوز تأخیرھا إلى نھایة  

 استحقاق الصكوك والتأكد من نتائج المشروع (أو الأصول).
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 سنوي أو نصف سنوي) ولیس    یكون على أساس دوري (مثلاً   قیاس العوائد
التنضیض   إلى نھایة أجل الصكوك، ویتم ذلك وفقاً لمبدأ التنضیض  أو  الفعلي 

تقویم الموجـودات من عروض، ودیون،  الحكمي. والتنضیض الحكمي ھو (
بقیمتھا النقدیة، كما لو تم فعلاً بیع العروض وتحصیل الدیون، وھو بدیل عن 

أوعیة الاستثمار التنضیض الحقیقي، الذي یتطلب التصفیة النھائیة للمنشآت و
المشتركة، كالصنادیق الاستثماریة ونحوھا، وبیع كل الموجودات، وتحصیل  

الدیــو القرار رقم  جمیع  ھـ)  1422(  2002) عام  16(الدورة    4ن) (أنظر: 
 ي)مجلس المجمــع الفقھــي الإسلامي بشـأن التنضیض الحـكمل

 أإطفاء الصكوك  تم  ی المشروع  العملیة على  إما مرة واحدة في نھایة أجل  و 
 ، ویجب أن یتم النص على الطریقة المتبعة في نشرة الإصدار. فترات دوریة

یمكننا تلخیص أھم القواعد العامة الحاكمة لتداول الصكوك بحسب مراحل عملیة 
 ) أدناه: 4التصكیك من خلال الشكل (

 عملیة التصكیك. الضوابط العامة للصكوك بحسب مراحل 4شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

مشروع التصكيك

قبل بدء النشاط

تراعى أحكام 
عقد الصرف

بعد قفل باب 
الاكتتاب وبدء 

النشاط

حصة شائعة في 
ملكية أصول 

أعيان أو منافع أو (
)خدمات

يجوز التداول

موجودات 
التصكيك ديون

تراعى أحكام 
الديون

بيع ما تمثله 
الصكوك بثمن 

آجل

تراعى أحكام 
الديون

عند تصفية 
المشروع

تراعي أحكام 
الديون
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 . تحليل تركيبة (العائد/الخطر) للصكوك: 8.1

تنطوي الصكوك مثل كل الأدوات والمنتجات المالیة على درجات معینة من العائد  
والخطر. یتم تصنیف درجات المخاطرة التي تنطوي علیھا الورقة المالیة من خلال 

درج المثال:  سبیل  على  منھا  اعتبارات،  تنطوي  عدة  الذي  الائتماني  الخطر  ات 
علیھ، واحتمالیة نكول الطرف الآخر عن الوفاء، التقلب في القیمة السوقیة للورقة،  
القدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدیة الناتجة عن الورقة، استناد الورقة المالیة إلى 
ومتطورة  عمیقة  سوق  وتوفر  المالیة  الورقة  تسییل  على  القدرة  أخرى،  أصول 

تداول الورقة ونقل ملكیتھا، إمكانیة التحوّط من خلال التركیب مع عقود أخرى  ل
 تحوطیة، المخاطر التشغیلیة، وغیرھا.

یمكن تقدیر كل نوع من أنواع الخطر بطریقة أو بأخرى، لكن إذا تم الأخذ بالاعتبار  
اعتبار أخط یتم  فإنھ  المالیة،  من الأوراق  في نوع  الكامنة  ار  المخاطر الإجمالیة 

ذلك   بعد  یلیھا  العوائد،  أقل  ذات  الوقت  نفس  في  الأقل، وھي  الحكومیة  السندات 
السداد   في  أولویتھا  إلى  تستند  عدة  درجات  بدورھا  وھي  الشركات  سندات 

)Seniority ومدى استنادھا على أصول من عدمھ. بعد سندات الشركات یأتي (
التي تأخذ من خصائص الأسھم و  التفضیلیة  خصائص السندات.  تصنیف الأسھم 

الملكیة   حقوق  من  تعتبر  كونھا  حیث  من  الأسھم  من  التفضیلیة  الأسھم  تقترب 
كحق   الحقوق  بعض  من  یحرم  أنھ  غیر  الشركة،  في  مساھما  یعتبر  وحاملھا 
التصویت، وتقترب من السندات من حیث كونھا تحصل على عائد ثابت معروف  

 سلفا غیر مربوط بأداء الشركة.

لصكوك، فھي بكل تأكید تشبھ من الناحیة القانونیة الأسھم من لو أردنا تصنیف ا 
 ً ً   حیث كون حامل الصك شریكا في المشروع (أو الأصل)، ویحصل على   ومساھما

فیمكن  استحقاق،  أجل  ولھ  مؤقت  الصك  ولأن  المشروع،  أداء  على  یعتمد  عائد 
بالأسھم، لكنھ في النھایة  د أعلى مقارنة النظر إلیھ على أنھ ینطوي على درجة تأكّ 

) تصنیف  5لا یخرج عن درجة الخطر التي تنطوي علیھا الأسھم. یوضح الشكل (
 بعض الأوراق المالیة من حیث تولیفات (العائد/الخطر): 
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 . تصنیف بعض الأوراق المالیة من حیث تولیفات (العائد/الخطر)5شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

الصكوك، قد تختلف طبیعة   ھیكل من ھیاكلالإشارة إلى أنھ في كل    ولا بأس من
الأخطار التي تواجھھا، على سبیل المثال، تنطوي صكوك المضاربة على أخطار  

وتنطوي صكوك الإجارة على أخطار  انخفاض القیمة السوقیة لبضاعة المضاربة،  
 تذبذب قیمة الأصول المؤجرة أو تراجع أقساط الإیجار وھكذا.

 : الأنشطة المحرمة3إطار 
من  بد  المشروعة، لا  المحرمة والأصول  (الموجودات)  بین الأصول  للتمییز 
التعرف على معنى المال (الأصول) في فقھ المعاملات. یعرف المال في الشرع  

على   استثناه  الإسلامي  ما  إلا  نفعھ  أبیح  ما  كل  أو  النفع  مباحة  عین  كل  أنھ: 
المال وتقسیماتھ أھمیة كبیرة في فقھ المعاملات، لما یترتب  ولتعریف    الشارع.

أخرى.   جھة  من  الفقھیة  وأحكامھا  جھة،  من  المعاملة  طبیعة  تحدید  من  علیھ 
 ویطلق علماء الشریعة اسم المال على ثلاثة أشیاء: 

 ا.وغیرھ  ، والمعدات ،والبضائع  ، كالعقاراتالأعیان العروض:  -
 المنافع: كمنفعة السكنى في بیت. -
 . العین: ویراد بھ الذھب والفضة وما یقوم مقامھ من الأوراق النقدیة -
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ویتضح مما سبق أن أقرب مصطلح اقتصادي ومالي لمعنى المال في الشریعة 
 ) (الأصول)  المتداولة  Assetsھو  والأصول  الثابتة  الأصول  تشمل  حیث   ،(

غیر    والأصول غیر الملموسة. یقسم المال بحسب الضمان إلى مال متقوم وآخر
 متقوم: 

ھو المال الذي لھ قیمھ في نظر الشریعة الإسلامیة. والقیمة في   المال المتقوم:
 نظر الشریعة الإسلامیة تتحقق بأمرین: 

   السعة حالة  في  بالمال  الانتفاع  أباح  قد  الإسلامي  الشارع  یكون  أن 
 . )أي في الظروف العادیة(  والاختیار

   الذي أباح الشارع الحكیم الانتفاع  الحیازة الفعلیة، وذلك بأن یكون المال
بالفعل،   ید حائز  الماء  ومثال ذلك  بھ تحت  أبیح  السمك في  فھو وإن 

لكنھ   حیازتھ، فإذا اصطاده  لیس مالا متقوما لعدم  الانتفاع بھ شرعًا، 
 .متقومًا ازه بالفعل اعتبر مالاً حإنسان و 

ة،  یعة الإسلامیفي نظر الشر  ةھو المال الذي لیست لھ قیم  المال غیر المتقوم:
وذلك بأن لا یتحقق فیھ أحد شرطي المال المتقوم، بمعنى آخر أن المال غیر  

 المتقوم ھو: 
 ولو جاز الانتفاع بھ، أو  لم یحز بالفعل ما 
 والاختیار  ، حیز السعة  حال  بھ  الانتفاع  الشارع  حرم  ومثالھ  ولكن   ،

الضرورة ،  الخمر حال  في  إلا  للمسلم،  بالنسبة  (كالجوع   والخنزیر 
 والعطش الشدیدین مع خشیة الھلاك).

 الآثار المترتبة على تقسیم المال إلى متقوم وغیر متقوم: 
 المال غیر المتقوم المال المتقوم  الآثار 
صحة 
التعاقد  
علیھ  
 وعدمھا 

المال یصح أن یكون 
لجمیع    المتقوم محلا

العقود، كالبیع والإجارة  
 ة والوصیة... والھب

على المال غیر لا یصح التعاقد 
 . بشيء من العقود المتقوم 

الضمان  
عند  

 الإتلاف 

على  اعتدى شخص إذا 
فأتلفھ، لزمھ   المال المتقوم 

الضمان لمالكھ: مثلھ إن  
كان مثلیا وقیمتھ إن كان  

 قیمیًا. 

لا یلزم والمال غیر متقوم مھدد 
متلفھ ضمان، ومن ثم إذا أتلف  
إنسان خمرًا لمسلم، لا یلزمھ 

 ضمان.
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 . الشركة ذات الغرض الخاص: 2

ركن ) أھم  Special Purpose Vehicleتعتبر الشركة ذات الغرض الخاص (
من خلالھا. جزء   تتم  الصك  معظم سیرورة عمل  أن  ذلك  الصكوك،  ھیكلیة  في 
معتبر من فھم الصكوك یعتمد على فھم سبب وجود الشركة ذات الغرض الخاص 

 وطریقة عملھا.

 . الشركة ذات الغرض الخاص: التعريف، الأهمية، والدور 1.2

(الشركة ذات الغرض الخاص) و(الكیان   يفي ھذا الجزء سیتم استخدام مصطلح
 ذو الغرض الخاص) بنفس المعنى:

 . تعريف الشركة ذات الغرض الخاص: 1.1.2
مالیة تخضع   لقواعد  عادة  الشركة ذات الغرض الخاص ھي شركة تصُدر أوراقاً 

، وتمارس نشاطھا  (أو مراكز الإیداع للأوراق المالیة)  أسواق المال  اتوأحكام ھیئ
  الاعتباریة خیص یصدر من الھیئة، وتتمتع بالذمة المالیة والشخصیة  بناءً على تر 

 .الغرض الذي أسُست من أجلھ بانتھاءالمستقلة، وتنتھي الشركة 

 . تأسيس الشركة ذات الغرض الخاص: 2.1.2
لعزل الأصول أو توریقھا    (الشركة ذات الغرض الخاص)تقوم الشركة الأم بإنشاء  

 off the( یتم الاحتفاظ بھا خارج المیزانیة العمومیةغالبًا ما ، وفي شركة منفصلة

balance sheet(من أجل تنفیذ مشروع محفوف بالمخاطر مع   ا. قد یتم إنشاؤھ
یتم  أخطار فشل المشروع.  حمایة الشركة الأم من  ضمان   في حالات أخرى، قد 
فقط لتأمین الدیون بحیث یمكن للمستثمرین أن    الشركة ذات الغرض الخاصإنشاء  

(ھذا في الحقیقة السبب الأقوى لجعل عملیة التصكیك تتم من   یطمئنوا إلى السداد
تقتصر عملیات الشركة ذات الغرض الخاص على  خلال ھذا النوع من الكیانات).  

  أخطاراقتناء وتمویل أصول محددة، ویعمل ھیكل الشركة المنفصل كطریقة لعزل  
الأنشطة.   التقلیدیة،  ھذه  المالیة  الأسواق  الأغراض  في  ذات  الشركة  تعمل  قد 
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لمبادلات والأدوات  لعقود المشتقات المالیة (بشكل خاصة االخاصة كطرف مقابل  
 . )لائتمانخطار االمشتقة الأخرى الحساسة لأ

الأم أن تنشئ الكیان ذو الغرض الخاص إما في شكل شراكة محدودة  لشركة  یمكن ل
)Limited Partnership) أو شركة استئمانیة (Trust  شركة ذات مسؤولیة ) أو

أو غیرھا من الكیانات التي یسمح بھا القانون (بحسب كل دولة). ویمكن محدودة،  
 أن یكون ھیكل الكیان مصمما بحیث یكون مستقلا في الملكیة والإدارة والتمویل. 

 البيانات المالية لشركة ذات أغراض خاصة .  3.1.2
ذات   للشركة  المالیة  البیانات  تظھر  الخاصلا  العمومیة   الغرض  المیزانیة  في 

للشركة الأم كحقوق ملكیة أو دیون. بدلاً من ذلك، سیتم تسجیل أصولھا ومطلوباتھا  
، وھذا ما سبق الإشارة إلیھ وحقوق الملكیة الخاصة بھا فقط في میزانیتھا العمومیة

ً في كونھا ذات ذمة مالیة مستقلة تما الشركة بالتالي، قد تخفي  عن الشركة الأم.    ما
الخاص الغرض  على    ذات  یحصلون  لا  الذین  المستثمرین،  من  مھمة  معلومات 

المیزانیة   تحلیل  إلى  المستثمرون  یحتاج  للشركة.  المالي  للوضع  كاملة  رؤیة 
و الأم  للشركة  الخاص  العمومیة  الغرض  ذات  بشأن  الشركة  قرار  اتخاذ  قبل 

الشركات ذات  ا الاستثمار في   العملیة لإنشاء  التطبیقات  إلى  لشركة، مع الإشارة 
الغرض الخاص بالدول العربیة تأخذ الشكل المغلق الذي لا یسمح بدخول مساھمین 

 . أو مستثمرین جدد

 لفتة! 
مالیة مستقلة، یتطلب ممن ذمة  طبیعة كون الشركة ذات الغرض الخاص ذات  

البیانات المالیة لذات الشركة، لا من بیانات  یرغب الاستثمار فیھا أن یتحقق من  
 الشركة الأم. 
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 . الشركات ذات الغرض الخاص بالدول العربية: 4.1.2
الغرض   ذات  الشركات  في خصائص  الاختلافات  بعض  وجود  من  الرغم  على 
الخاص من دولة لأخرى (بما في ذلك في الدول العربیة)، بشكل خاص في بعض  

 لا أن ھناك بعض عناصر الاشتراك، نذكر منھا:المتطلبات القانونیة، إ

   الحد الأدنى لرأس مال الشركة ذات الغرض الخاص منخفض جدا (یبتدئ
 من بضع مئات من الدولارات في معظم الدول العربیة). 

   الشركة ذات الغرض الخاص یجب أن تتجاوز أجل استحقاق مدة حیاة 
 الأداة المالیة التي أنشئت لأجلھا.

   الشركة ذات الغرض الخاص فقط في حدود ما یتعلق  تنحصر أغراض
 بإصدار وإدارة محفظة الأوراق المالیة (محفظة التصكیك). 

 في الغالب، لا یتم اشتراط وجود مقر . 
  .لا یشترط وجود موظفین 
  .تعفى من متطلبات تكوین الاحتیاطات، واجتماعات الجمعیة العامة 

 لغرض الخاص:. الجوانب الاقتصادية والقانونية لشركة ا2.2

 ذات الأغراض الخاصة؟  الكيانات  استخداماتما  .  1.2.2
) ھي شركة فرعیة تم تشكیلھا للقیام بنشاط  SPVذات الأغراض الخاصة (  الشركة

أو غرض تجاري محدد. تسُتخدم الشركات ذات الأغراض الخاصة بشكل شائع  
  ،المشاریع المشتركةأو    ، الأصولفي بعض تطبیقات التمویل المھیكلة، مثل توریق  

أو لعزل أصول الشركة الأم أو عملیاتھا أو مخاطرھا. في   ،أو صفقات العقارات
حین أن ھناك العدید من الاستخدامات المشروعة لتأسیس الشركات ذات الأغراض  

 ). 4إطار  (  الخاصة، فقد لعبت أیضًا دورًا في العدید من الفضائح المالیة والمحاسبیة
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في هل  .  2.2.2 الخاص  الغرض  ذات  الشركة  وخصوم  أصول  تظهر 
 الميزانية العمومية للشركة الأم؟ 

الخاصة، ولا تظھر  ذات الأغراض الخاصة التزاماتھا وأصولھا  تملك الشركات  
 ً الشركة الأم. یمكن للشركات ذات الأغراض  ) ضمن مطلوبات وأصول  (محاسبیا
بشروط  زیادة رأس المال  إصدار سندات ل  المثال لا الحصر، على سبیل    الخاصة،

تستطیع تحقیق منافع إضافیة  كما أنھا  للشركة الأم،   اقتراض أفضل وأكثر ملاءمةً 
وإعداد  من   الضرائب  لأغراض  العمومیة  المیزانیة  خارج  معاملة  تحقیق  خلال 

 التقاریر المالیة للشركة الأم. 

 ؟الشركة ذات الغرض الخاص  ة عمل ما هي آلي.  3.2.2
نفسھا كشركة تابعة لشركة أم تبیع الأصول    ذات الغرض الخاصالشركة  تعمل  

إلى   العمومیة  میزانیتھا  تمن  الخاص.  الغرض  ذات  ذات  صبح  الشركة  الشركة 
الخاص جذب    الغرض  خلال  من  الأصلیة  للشركة  مباشر  غیر  تمویل  مصدر 

یعتبر ھذا الأمر  مستثمري الأسھم المستقلین للمساعدة في شراء التزامات الدیون.  
لل بالنسبة  كبرى  أھمیة  أخطاربنود  ذات  من  عالیة  درجات  على  تنطوي   التي 

لا یتم    .)prime Mortgage-Sub(  الائتمان، مثل قروض الرھن العقاري الثانوي
في    ھیكلة الطریقة.  بنفس  الخاصة  الأغراض  الشركات ذات  الدول  جمیع  بعض 

ت ذات مسؤولیة  ، غالبًا ما تكون الشركات ذات الأغراض الخاصة شركاالعربیة 
) الأصول  LLCمحدودة  المحدودة  المسؤولیة  ذات  الشركة  تشتري  أن  بمجرد   .(

الخطرة من شركتھا الأم، فإنھا تقوم عادةً بتجمیع الأصول في شرائح وبیعھا لتلبیة  
 الائتمان المحددة لأنواع مختلفة من المستثمرین.  أخطارتفضیلات  

 اض خاصة؟ ذات أغر كياناتلماذا تشكل الشركة .  4.2.2
  الشركة ذات الغرض الخاص. أحد أھم الأسباب ھو ھناك عدة أسباب وراء إنشاء  

عن الحمایة ضد الإفلاس    فضلاً   الأم،أنھا توفر الحمایة لأصول والتزامات الشركة  
وكون الشركة ذات الغرض الخاص مستقلة قانونیا ومالیا عن الشركة والإعسار.  

ئني الشركة ذات الغرض الخاص الرجوع على  الأم المنشئة للصكوك، فإنھ لیس لدا 
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یمكن لھذه الكیانات أیضًا الحصول  أصول الشركة الأم لاستیفاء حقوقھم. كذلك،  
تتمتع   المال.  رأس  لزیادة  سھلة  طریقة  الخاصة    الشركاتعلى  الأغراض  ذات 

)SPV  أیضًا بمزید من الحریة التشغیلیة لأنھا لیست مثقلة بالعدید من اللوائح مثل (
 شركة الأم. ال

 . لماذا الشركة ذات الغرض الخاص مهمة في مجال الصكوك؟5.2.2
ھل یشترط وجود الشركة ذات الغرض الخاص في عملیة التصكیك؟ في الحقیقة،  
لا یزال الخلاف (القانوني والشرعي) قائماً بین أھل الصناعة حول ضرورة وجود  

التصكیك  عملیة  في  الخاص  الغرض  ذات  عدمھا،  الشركة  یؤید    من  من  فھناك 
وھناك من یعارض وجودھا. تبدو وجھة النظر المؤیدة لضرورة وجود الشركة 
أقرتھا   وقد  الشركات،  ھذه  خلال  من  التصكیك  عملیات  تتم  وعملیاً  الأقوى،  ھي 
معظم قوانین الصكوك التي صدرت في الكثیر من الدول العربیة وغیر العربیة.  

لما ھو:  طرحھ  یجب  الذي  التالي  التمویل  السؤال  صناعة  على  القائمون  لجأ  ذا 
الإسلامي (بشكل خاص الصكوك) إلى الشركة ذات الغرض الخاص لإتمام عملیة 
اقتصادي وشق   فني  فیھ شقان: شق  الجواب  علیھا؟  الشرعیة  وإضفاء  التصكیك 

 شرعي:

 الشق الاقتصادي: 
كما سبق شرحھ، لیست حكرا على الصناعة المالیة   الشركة ذات الغرض الخاص

ومن التقلیدیة    البنوك التجاریةعادة ما تستخدم في عملیة التوریق في  الإسلامیة، بل  
والتحوّط   العقاري  كالاستثمار  كثیرة،  أخرى  استخدامات  ولھا  الشركات،  طرف 

 والاستفادة من الوفورات الضریبیة، وتحویل الأصول، وغیرھا.

بالنسبة للبنوك على سبیل المثال، إذا رغب البنك في الحصول على سیولة مقابل  
خاص   غرض  ذات  شركة  بإنشاء  یقوم  فإنھ  بالتوریق)،  یعرف  ما  (وھو  دیونھ 

إدارة  لتوریق   الجدیدة  الشركة  فتتولى  مالیة،  أوراق  إلى  تحویلھا  أي  الدیون  تلك 
بم الدیون لصالحھا،  التوریق، وتنتقل ملكیة  الشركة ذات  عملیة  عنى آخر تصبح 
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الغرض الخاص ھي صاحبة الدیون، ثم تقوم بإصدار أوراق مالیة (سندات توریق)  
وبیعھا للمكتتبین، وتحصل بذلك على السیولة. یظھر من ھذا الوصف أن الشركة 

، والھدف ھو ي شركة تابعة تم إنشاؤھا بواسطة شركة أم ذات الغرض الخاص ھ
المالیة المخاطر  وعزل  التزاماتھا  وضع،  یجعل  منفصلة  كشركة  القانوني  ھا 

توصف الشركات ذات  مضمونة حتى في حالة إفلاس الشركة الأم. لھذا السبب،  
" بأنھا  الخاص  الإفلاسالغرض  عن  بعید  (كیان   "remote -bankruptcy

entity(*. 

 لفتة: 
یمكن للشركات ذات الغرض الخاص أن تتحول إلى وسیلة مدمرة مالیا إذا ما  

)  Enronاستغلال الثغرات المحاسبیة (حصل ذلك في أزمة شركة إنرون (تم  
 ). 2001عام 

 

 الشق الشرعي:
یختلف دور ووظیفة الشركة ذات الغرض الخاص في الصناعة المالیة الإسلامیة،  
فھي لا یمكنھا أن تقوم بعملیة توریق الدیون وبیعھا على نحو ما تقوم بھ البنوك  
التقلیدیة أو بعض الشركات، ذلك أن ضوابط التمویل الإسلامي تمنع تداول الدیون.  

لیة توریق الدیون، فبدلاً من تملّك دیون وعلى ذلك، فھي تتولى عملیة مشابھة لعم
مشاریع   (أو  أصولاً  تتملك  فھي  الدیون،  تلك  تمثل  مالیة  أوراق  إصدار  ثم  ومن 
مالیة   أوراقاً  وما في حكمھا)، ثم تصدر  وحقیقیة  ونقدیة  مالیة  من أصول  مشكلة 
تمثلّ تلك الأصول وھذه الأوراق المالیة ھي ذاتھا الصكوك، ویستمر عمل الشركة 

 

) ھي شركة ذات ذمة قانونیة  remote entity-bankruptcyالشركة أو الكیان البعید عن الإفلاس (    *
منفصلة عن الشركة الأم، بحیث یكون لإفلاسھا أو إعسارھا أدنى تأثیر اقتصادي على الكیانات الأخرى 

أن ھذا الشكل یحمي الشركة الأم والشركات الأخرى التابعة من   ضمن المجموعة، وھذه تعتبر میزة ذلك 
 الإفلاس في حالھ إفلاسھ. 
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ى غایة إطفاء تلك الصكوك، لیصبح وجدودھا غیر ذي جدوى. وعلى ذلك، تعتبر  إل
الشركة ذات الغرض الخاص مناسبة لتحقیق بعض المتطلبات الشرعیة اللازمة 

 في عملیة التصكیك (إضافة للمتطلبات الفنیة السابق عرضھا).

 

تتحول  4إطار   أن  الخاص  الغرض  ذات  للشركة  يمكن  كيف   :
 ياً؟ لأداة مدمرة مال 

عام  ی في  الھائل  المالي  الانھیار  (  لشركة  2001عتبر  وھي  )Enronإنرون   ،
الشركات  على إساءة استخدام    بارزاً شركة طاقة مزدھرة مقرھا ھیوستن، مثالاً  

المعقدة،    ذات الغرض الخاص. المعاملات  انخرطت إنرون في مجموعة من 
ھو    يتشغیلیة. كان دافعھا الأساسمصممة لتحقیق نتائج محاسبیة بدلاً من نتائج  

تجنب إضافة الدیون  ، وتسریع الأرباح ، وبھاتقلیل خسائر البیانات المالیة وتقلّ 
یلحق    ما قدشركة  ل إلى میزانیتھا العمومیة، مما قد یضر بالتصنیف الائتماني ل

امل المشترك في العدید  كان الع   [5]الضرر بمصداقیتھا في مجال تجارة الطاقة.
  من ھذه المعاملات ھو استخدام الكیانات ذات الأغراض الخاصة غیر الموحدة 

)consolidated special purpose entities-non(  ،الخاصة الشركات  أو   ،
بعض   من  نموذجیةالاللتحوط  معاملة  في  بتحویل  ،  ستثمارات.  إنرون  تقوم 

تقوم  و،  أو نقد  أذوناتمقابل  مخزونھا الخاص إلى شركة ذات أغراض خاصة  
الكیان)  أیضًا   في  المستثمرین  وطمأنة  المخاطر  غیر (لتقلیل  أو  مباشر  بشكل 
 كمصدر رئیسي للدفع. )  Enron(، باستخدام مخزون  الكیانضمان قیمة  ب مباشر  

فقد   تاریخیًا،  سھمھا  سعر  لارتفاع  الشركةنظرًا  إدارة  المخاطرة    اعتقدت  أن 
قدمتھا أمر مستبعد الحصول.المتمثلة في دفع   التي  وكما ھي    لكن  الضمانات 

عادة التوقعات القائمة على البیانات التاریخیة، فقد كان توقع الشركة في غیر  
محلھ. انخفض سعر سھم الشركة لاحقا، وانخفضت معھا قیمة الكیان ذو الغرض  

ذا  ) إلى دفع الضمانات التي قدمتھا. أدى ھEnronالخاص، ما اضطر شركة (
الإجراء إلى المزید من الانخفاض لقیمة سھم الشركة، ومن ثم ظھور التزامات  

الضمانات. من  المزید  بدفع  ق  إضافیة  في  متزامن  انخفاض  ھو  یمة  ما حصل 
إنرون، سھم  وسعر  إنرون  فإن    استثمار  ذلك،  یحصل  ذات  وعندما  الشركة 

 إلى الأصول الكافیة لأداء التحوط.  ستفتقر الأغراض الخاصة
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  الافتقار في بعض الحالات  (و فإن ھذه الانخفاضات في القیمة ذلك،لاوة على ع
الثالث من الشركة ذات الأغراض    للطرف منذ البدایة إلى حقوق ملكیة كافیة  

تسببت في قیام الشركات ذات الأغراض الخاصة بخرق شرط الملكیة  )،  الخاصة
 . إنرونلشركة  ھا إلى المیزانیة العمومیةوبالتالي جلب دیون المستقلة،

الحیلة المحاسبیة الوحیدة  للشركة ذات الغرض الخاص  لم یكن إساءة استخدامھا  
لم   المفاجئ.  أكبر مساھم في سقوطھا  كانت  لكنھا ربما  إنرون،  ارتكبتھا  التي 
والمستثمرین،   للدائنین  علیھا  المستحقة  الضخمة  المبالغ  دفع  إنرون  تستطع 

 .وسرعان ما تبع ذلك الانھیار المالي
العمومیة  المیزانیات  في  المالیة  معلوماتھا  عن  الشركة  أفصحت  النھایة،  قبل 

وال موجودكیانات  للشركة  المصالح  تضارب  كان  الخاصة.  الأغراض  ا  ذات 
ومع ذلك، فإن قلة من المستثمرین تعمقوا بما یكفي في الشؤون وظاھرا للعیان.  

 المالیة لفھم خطورة الوضع. 
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العربية :  5إطار   بالمملكة  الخاصة  الأغراض  ذات  المنشآت 
 السعودية 

أصدر مجلس ھیئة السوق المالیة قراراً باعتماد تعدیل القواعد المنظمة للمنشآت  
في   والعموم  المختصین  بمرئیات  الأخذ  بعد  وذلك  الخاصة،  الأغراض  ذات 
المالیة السوق  وشركة  الھیئة  موقع  على  القواعد  تعدیل  مشروع  نشر    أعقاب 

السعودیة (تداول)، على أن یعمل بالتعدیلات ابتداءَ من تاریخ نشرھا والذي كان  
والمنتجات    . م 28/1/2021بتاریخ   المدرجة  للشركات  الھیئة  وكالة  وتتولى 

الترخیص   تنظیم  الخاصة  ذات الأغراض  المنشآت  بإدارة  متمثلة  الاستثماریة 
لإشراف على قطاع  لتأسیس المنشآت ذات الأغراض الخاصة، بالإضافة إلى ا

المنشآت ذات الأغراض الخاصة فیما یخص تسجیلھا وطرحھا لأدوات الدین  
 .والوحدات الاستثماریة وإدارتھا، ومراقبة النشاطات المتعلقة بھا

 ؟ماھي المنشآة ذات الأغراض الخاصة 
ھي منشأة مؤسسة ومرخص لھا من ھیئة السوق المالیة بموجب القواعد المنظمة  
الخاصة لإصدار أدوات دین أو وحدات استثماریة،   للمنشآت ذات الأغراض 
بانتھاء   المنشأة  وتنتھي  المستقلة،  والشخصیة الاعتباریة  المالیة  بالذمة  وتتمتع 

 .الغرض الذي أسست من أجلھ، وذلك وفقاً للقواعد والأحكام التي تصدرھا الھیئة

 أغراض خاصة  ذات أھداف تأسیس المنشأة 
   البنكیة للقروض  بدیل  مصدر  طریق  عن  التمویل  على  الحصول 

والمؤسسات المالیة، وذلك عن طریق إصدار أدوات الدین من خلال منشأة  
 .ذات أغراض خاصة

   تخصیص أعمال إصدار أدوات الدین لمنشأة تعُنى بھذه الأغراض وتنتھي
 . بانتھائھ

 توفیر الشخصیة الاعتباریة للصندوق الاستثماري. 
   كراعي حمایة بالمنشأة  المرتبطة  الجھات  إفلاس  من  المستثمرین  حقوق 

في   الصندوق الاستثماري  مدیر  أو  الدین  أدوات  المنشأة في حال إصدار 
 . حال إصدار الوحدات الاستثماریة

 أنواع أدوات الدین المصدرة من المنشآت ذات الأغراض الخاصة  



63

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

63 

ة ذات أغراض خاصة  ھي أداة دین صادرة عن منشأ  :داة دین مدعومة بأصولأ
 ي: تقضي أحكامھا بالآت

   على المحققة  العوائد  على  كلیاً  یعتمد  للعائد  الدین  أداة  حملة  استحقاق  أن 
 ة. أصول المنشأة ذات الأغراض الخاص

   أن الراعي غیر ملزم (سواءً بموجب ضمان أو غیر ذلك) تجاه حملة أداة
 .الدین بدفع أي مبالغ مستحقة لھم بموجب أداة الدین

أداة دین صادرة عن منشأة ذات أغراض خاصة ھي  ل:  اة دین مرتبطة بأصوأد
 :تقضي أحكامھا بالآتي

 على  إ المحققة  العوائد  من  بنسبة  یحُدد  للعائد  الدین  أداة  حملة  استحقاق  ن 
 . أصول المنشأة ذات الأغراض الخاصة

 ن الراعي ملزم (سواءً بموجب ضمان أو غیر ذلك) تجاه حملة أداة الدین  إ
 .بدفع أي مبالغ مستحقة لھم بموجب أداة الدین

ي أداة دین صادرة عن منشأة ذات أغراض خاصة  ھون:  أداة مبنیة على دی
 ي: تقضي أحكامھا بالآت

  أن استحقاق حملة أداة الدین للعائد لا یعتمد على العوائد المحققة على أصول
 ة.المنشأة ذات الأغراض الخاص 

 مان أو غیر ذلك) تجاه حملة أداة الدین  أن الراعي ملزم (سواءً بموجب ض
 . بدفع أي مبالغ مستحقة لھم بموجب أداة الدین

   أن القیمة الأسمیة تدُفع لحملة أداة الدین بتاریخ استحقاق أداة الدین أو قبل
 . ذلك

 ترخیص لتأسیس منشأة ذات أغراض خاصة  طریقة الحصول على
 :نشاط إصدار أدوات الدین

 بتعبئة  س منشأة ذات أغراض خاصة یقوم الراعيللحصول على ترخیص لتأسی 
نموذج "طلب تأسیس وترخیص منشأة ذات أغراض   المطلوبة، وتشمل لنماذج ا

ذات   منشأة  في  إدارة  مجلس  عضو  تسجیل  "طلب  نموذج  وتعبئة  خاصة" 
جمیع المستندات المطلوبة في   وإرفاقأغراض خاصة" لكل عضو مجلس إدارة  

تقدیم  النظام الأساسي للمنشأة ذات الأغراض الخاصة    النماذج، بالإضافة إلى 
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المنشآت ذات الأغراض   إدارة  إلى  الھیئة وإرسالھا  المعتمد من  النموذج  وفق 
 .الخاصة بالھیئة

 :نشاط إصدار الوحدات الاستثماریة 
مدیر   یقوم  خاصة  أغراض  ذات  منشأة  لتأسیس  ترخیص  على  للحصول 

ذات أغراض خاصة في نموذج  الصندوق بتعبئة الجزء الخاص بتأسیس منشأة  
طلب تأسیس الصندوق الاستثمار، بالإضافة إلى تقدیم النظام الأساسي للمنشأة  
لإدارة   وإرسالھا  الھیئة،  من  المعتمد  النموذج  وفق  الخاصة  الأغراض  ذات 

 .إصدار المنتجات الاستثماریة بالھیئة
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 . تقسيمات الصكوك:3

لتقسیم   التقسیمات  ھناك معاییر وأسس كثیرة  یترتب عن كل نوع من  الصكوك، 
آثار معینة. یمكن تقسیم الصكوك بالاستناد إلى العقود التي یستند إلیھا الصك أو  

 بحسب استناده إلى أصول، أو بحسب المصدر، أو بالنظر إلى قابلیتھا للتحویل: 

 . الصكوك بالنظر إلى العقود الحاكمة لها: 1.3

یكلة الصك بناء علیھ، فإنھ یمكن تصور صك مع كل  بالإشارة إلى العقد الذي یتم ھ
المرابحة الإسلامي:  التمویل  عقود  من  والاستصناع    ،والسلم  ،والتورق  ،عقد 

) لذا توجد صكوك مرابحة، وصكوك سلم وصكوك  5إطار  وغیرھا (  ،والمشاركات
 استصناع وھكذا...، فیما یلي تعریف بكل نوع من تلك الصكوك:

 . صكوك المرابحة: 1.1.3
الأمانة  من بیوع  وھي  معلوماً،  ربحاً  زائداً  أصل بسعر تكلفتھ  ھي بیع  المرابحة 
التي یشترط فیھا أن یعُلم البائعُ المشتريَ بسعر التكلفة، وبالربح الذي یتحدد بالقیمة 

  ).[7] و  [6]أو بالنسبة (أنظر للمزید: 

المرابحة  تصدر   المرابحة،  صكوك  عقد  أساس  استخدام حصیلة  على  یتم  حیث 
الإصدار لتمویل تملُّك أصول بھدف بیعھا مرابحة. ولأن المرابحة تتم في أسواق  
المال من خلال الآمر بالشراء (الواعد بالشراء)، فإنھ یتم شراء الأصول بناء على  
ملكیة الأصول المشتراة   ذلك، یمثلّ الصك حصة شائعة في  على  مشتري.  طلب 

للمشتري)، وبمجرد بیعھا لھ، یمثل الصك حصة شائعة في   (قبل بیعھا وتسلیمھا
ثمن البیع (لا في ملكیة الأصول). وربح المرابحة ھنا ھو الفرق بین ثمن شراء  

 الأصول وثمن بیعھا وھو نفسھ عائد الصكوك. 

ك الأصل ومن ثم بیعھ  وعلى غرار عقد المرابحة ذاتھ، والذي یمر بمراحل ھي تملّ 
ساط أو مؤجلا)، وینتج عن ذلك دین، فإن تداول الصكوك  بالأجل (سواء على أق 
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السلعة   تملك  المرابحة عند  (تداول) صكوك  بیع  فیجوز  أحكام كل مرحلة،  تأخذ 
وقبل بیعھا، ثم یحرم تداولھا بعد أن یتم بیع الأصل، حیث یكون الثمن دیناً في ذمة  

ون. ولأن المرحلة  المشتري، ومبادئ التمویل الإسلامي عموماً تمنع المتاجرة بالدی
الأولى (الفترة بین تملك السلعة وبیعھا مرابحة) مرحلة ضئیلة جداً، فإن صكوك 

 المرابحة تعتبر غیر قابلة للتداول.

 صكوك السلم: . 2.1.3
تقوم صكوك السلم على عقد السلم الذي ھو عكس عقد البیع الآجل، حیث یتم دفع  

تم تحدید مواصفاتھ بدقة) مستقبلاً. أغلب  الثمن كاملاً مقدماً، واستلام الأصل (الذي ی
  استخدامات عقد السلم إنما ھي في المجال الزراعي (شراء المنتجات الزراعیة)

 لكن لا یعني ذلك عدم إمكانیة استخدامھ في إنتاج سلع ومنتجات أخرى.  [6]

للاكتتاب فیھا، یتم استخدام    یقوم المنشئ لصك السلم بطرح وثائق متساویة القیمة
الأصل   قیمة  كامل  سداد  یتم  بحیث  سلماً،  زراعي)  (منتج  أصل  لشراء  حصیلتھا 
حالاً، على أن یتم استلام الأصل بعد أجل أو على أقساط (حیث تجیز مبادئ التمویل  
الإسلامي السلم المقسط). ھذا الإجراء یعني أن صك السلم یمثل ملكیة جزئیة من  

لم (الثمن)، ویكون حملة الصكوك ھم (المسلّم)، وبذلك یعتبر الأصل  رأس مال الس
محل السلم (المسلم فیھ) ملكاً لحمة الصكوك عند تسلمھ، ویكون الربح ھو الفرق  
في  استلامھ  بعد  الأصل  بیع  وثمن  الشراء)  سعر  (أي  مقدما  المدفوع  الثمن  بین 

 )[8]الأجل المتفق علیھ. (أنظر: 

في التطبیق العملي لبعض إصدارات صكوك السلم، یتعھد طرف ثالث ببیع الأصل  
محل السلم بسعر أعلى من سعر الشراء، ویتم ذلك في العادة من خلال سلم مواز،  
نفس   في  وتسلیمھ  سلما،  (بمواصفاتھ)  الأصل  بشراء  الثالث  الطرف  یقوم  حیث 

 لي. تاریخ التسلیم المحدد في عقد السلم الأص
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قبل الحیازة الفعلیة من شأنھا أن ترقى إلى    الأصل (المسلم فیھ)نظرًا لأن إعادة بیع  
السلم، مما صكوك  ، فلا یمكن تداول  الذي لا تقره الشریعة الإسلامیة  بیع الدیون

 جعل منھا أداة غیر شائعة الاستخدام. أداة غیر سائلة، وھذا بدوره ھا یجعل

 . صكوك استصناع: 3.1.3
شترى بھ في الحال شيء مما یصنع صنعا یلتزم البائع بتقدیمھ  الاستصناع ھو عقد یُ 

 .[6]  مصنوعا بمواد من عنده بأوصاف مخصوصة، وبثمن محدد

حصصاً   تمثل  وھي  الاستصناع،  عقد  أساس  على  الاستصناع  صكوك  تصدر 
ء أصول لصالح عمیل، بثمن یدفع  (متساویة) في تمویل مشروع لتصنیع أو إنشا

الشيء  ثمن  من  یمثل جزءا  الواحد  الصك  أن  آخر  بمعنى  أقساط مستقبلیة،  على 
المصنوع في عقد استصناع، ولھذا فإن القیمة الاسمیة لمجموع الصكوك تساوي  
إجمالي الأقساط المدفوعة لتمویل المشروع. ونظرا للمزایا التي یختص بھا عقد  

ب مقارنة  الثمن  الاستصناع  كامل  دفع  شرط  وجود  كعدم  الأخرى،  التمویل  عقود 
مقدما، فإن ھذا النوع من الصكوك یمكن أن یصدر على شكل سندات متسلسلة أو  
شھادات بتواریخ استحقاق مختلفة توافق سیر جدول سداد الأقساط المتفق علیھ بین  

مثل أصلاً  مشتري الأصل والمُصنّع. صكوك الاستصناع قابلة للتداول، ذلك أنھا ت
أو   (كالمباني)  التنفیذ  تحت  أعمالا  سیكون  الذي  المصنوع  الشيء  ھو  مالي  غیر 

 منتجات غیر تامة الصنع. 

 . صكوك مشاركة: 4.1.3
الشركة) (أو  والربح    المشاركة  المال  رأس  یكون  أن  على  فأكثر  اثنین  بین  عقد 

یمثل صك المشاركة نسبة ملكیة مباشرة لصاحب الصك في أصول    .مشترك بینھم 
مؤسسة أو مشروع (سواء كان مشروعاً جدیدا أو توسعیاً)، لذا فھو یعتبر شریكاً،  

ري  ویتم توظیف حصیلة الاكتتاب في شراء أصول مدرة للدخل أو في مشروع تجا
(أي یشمل نقد وسیولة وأصول ثابتة ومتداولة). یشترك حملة الصكوك في عوائد  

المشروع التجاري)، ویتحملون خسائره. وتتمیز صكوك المشاركة الأصول (أو  
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ومتوسط   طویلة  وخاصة،  (عامة  المشاریع  أنواع  لكل  استخدامھا  بإمكانیة 
لا تقل الأصول من المشاركة قابلة للتداول بشروط وھي أ  كوقصیرة...). وصكو

من   أكثر  یكون  نسبة  عن  والدیون  النقود  السوقیة  30غیر  القیمة  معدل  من   %
 المرسملة. 

 مضاربة: . صكوك  5.1.3
عقد على الاشتراك في الربح الناتج عن مشروع یكون المال فیھ المضاربة ھي  

المال) والعمل من طرف آخر (یسمى   المال أو رب  من طرف (یسمى صاحب 
وعلى ذلك، فإن صكوك المضاربة ھي شھادات یصدرھا المضارب،    ).المضارب

ویكتتب فیھا المستثمرون (حملة الصكوك)، بحیث یشاركون في الربح ویتحملون  
الصكوك)   (مصدر  المضارب  یستخدم  مضاربةً.  الاستثمار  عن  الناتجة  الخسارة 

مل الصك  حصیلة الاكتتاب لتمویل نشاط تجاري أو مشروع معین، ویحصل حا
(وھو رب المال) على عوائد تعتمد على إیرادات النشاط أو المشروع. وتخضع  
قابلیة صكوك المضاربة للتداول لنفس ضوابط تداول صكوك المشاركة التي سبق  

 عرضھا.

 صكوك الإجارة: . 6.1.3
. وعلى ذلك،  ][7عقد الإجارة (أو الإیجار) ھو بیع منفعة معلومة بعوض معلوم  

فإن صكوك الإجارة تمثل ملكیة أصل یتم تأجیره. حملة الصكوك یعتبرون بذلك  
المؤجر أي أنھم ھم (المؤجر) في عقد الإیجار، ویترتب عن ذلك   ملاك الأصل 
حقوق والتزامات المؤجر. یحصل حامل الصك على حصة من مبلغ الأجرة بحسب  

وصكوك   المؤجر.  الأصل  في  ملكیتھ  لحظة  نسب  من  للتداول  قابلة  الإجارة 
إصدارھا، ذلك أن الأصل المؤجر یعتبر أصلا غیر مالي، كما أنھ مملوك لحملة 
الصكوك. ونظراً لكون حامل الصك مالكا للأصل بنسبة ما لدیھ من صكوك، ووفقاً 
لما یترتب عن عقد الإجارة من حقوق والتزامات، فإن حامل الصك یتحمل نسبة  

ح في  الخسارة  تكلفة  من  من  نسبة  یتحمل  وقد  المؤجر،  (تلف) الأصل  الة ھلاك 
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الوفاء بالالتزام بتوفیر أصل بدیل (إذا كان الالتزام بتوفیر أصل بدیل جزءا من  
 العقد). 

 . أنواع الصكوك بحسب الغرض:2.3

یعتبر ھذا التقسیم أفضل التقسیمات وأكثرھا شمولا واستخدامھا ھو تقسیمھا بحسب  
وك، وھي بذلك تنقسم إلى صكوك تمویل، وصكوك استثمار،  الغرض العام للصك

والصنادیق   المحافظ  وصكوك  الإنتاج،  في  مشاركة  وصكوك  إجارة،  وصكوك 
 الاستثماریة:

 . صكوك التمويل: 1.2.3
وصكوك   سلم،  وصكوك  المرابحة،  صكوك  من  كلا  التمویل  صكوك  تشمل 

 استصناع، وقد سبق تعریف كل نوع من ھذه الصكوك.

 كوك استثمار: . ص2.2.3
تشمل صكوك الاستثمار كلا من صكوك مضاربة، وصكوك مشاركة، وصكوك 

 وكالة بالاستثمار. 

 . صكوك إجارة: 3.2.3
صكوك ، و قابلة للتأجیرالصول  الأصكوك ملكیة  تشمل صكوك الإجارة كلا من  

جارة  الإصكوك  ، وخدمات ال صكوك إجارة  ، و قابلة للتأجیرالصول  الأ  ملكیة منافع
و تشغیلیةال الإجارة    تمویلیةال  جارة الإ   صكوك،  صكوك  نوعان:  بدروھا  وھذه 

 المعینة، وصكوك الإجارة الموصوفة بالذمة. 

 . صكوك مشاركة في الإنتاج: 4.2.3
تشمل صكوك المشاركة في الإنتاج كلا من صكوك المزارعة، وصكوك المساقاة،  

 وصكوك المغارسة.
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 مارية: . صكوك الصناديق والمحافظ الاستث5.2.3
ھذا النوع من الصكوك یصدر على أساس عقد شراء صندوق أو محفظة استثماریة  
متوافقة مع الضوابط الشرعیة، وتتمتع بشخصیة اعتباریة وذمة مالیة مستقلة عن  
تقل   مالیة، ولا  ونقود وحقوق  ودیون  ومنافع  أعیان  من  (تتكون  الصكوك  منشئ 

لصك حصة شائعة في ملكیة ھذه %)، حیث یمثل ا 10الأعیان والمنافع فیھا عن  
 المحفظة. 
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 . أنواع الصكوك 6شكل 

 
 المصدر: المؤلف 
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صكو
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صكوك تمويل

صكوك مرابحة

صكوك استصناع

صكوك سلم

صكوك استثمار

صكوك مضاربة

صكوك وكالة بالاستثمار

صكوك مشاركة

صكوك إجارة

يرصكوك ملكية أصول قابلة للتأج

أجيرصكوك ملكية منافع أصول قابلة للت

صكوك إجارة خدمات

صكوك إجارة تشغيلية

)فةمعينة وموصو(صكوك إجارة تمويلية 

صكوك مشاركة في
الناتج

صكوك مزارعة

صكوك مساقاة

صكوك مغارسة
صكوك الصناديق 
يةوالمحافظ الاستثمار
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 . الصكوك بحسب استنادها إلى أصول: 3.3

على نفس نمط الأدوات المالیة التقلیدیة، یمكن ھیكلة الصكوك بطریقتین مختلفتین  
تنطوي علیھا، وذلك على التفصیل التالي  تتضمنان أنماطا مختلفة للأخطار التي  

 ): [9] (أنظر:

 . الصكوك المدعومة بأصول: 1.3.3
) ھي نوع من الصكوك یتم  Sukuk-backed-Assetالصكوك المدعومة بأصول (

المستثمر (حامل الصكوك) حصة من أصل ملموس أو  ھیكلتھا بحیث تتضمن منح  
جانب حصة مقابلة من إجمالي المخاطر (أي حصة تتناسب  مشروع تجاري إلى  

،  (من الناحیة القانونیة)  مع ھذه الملكیة). في ھذا الھیكل، توجد معاملة بیع حقیقیة
إلى شركة ذات أغراض خاصة    محل عملیة التصكیكحیث یبیع منشئ الأصول  

)SPV  تحتفظ بھذه الأصول وتصدر الصكوك المدعومة بھا. لا یحق لمشتري (
البیع   یعني  المعتاد.  من  أقل  المدفوعات  كانت  إذا  المنشئ  إلى  اللجوء  الصكوك 
الحقیقي أن أصول المُصدر لن تضاف إلى أصول المنشئ في حالة التخلف عن  

حدوث  ة  السداد والتصفیة. یجب على حاملي الصكوك تحمل أي خسائر في حال
أصول الصكوك. وبالتالي، فإن الصكوك المدعومة بالأصول أقرب إلى    نقص في

 حقوق الملكیة منھا إلى الدیون. 

من مزایا ھذا الھیكل أن المستثمرین (حملة الصكوك) یمكنھم تجنب خطر إفلاس  
آخر   كیان  إلى  التصكیك  محل  الأصول  تحویل  یحول  حیث  الصكوك،  منشئ 

ص في ھذه الحالة) دون إمكانیة وصول دائني المنشئ  (الشركة ذات الغرض الخا
لتلك الأصول لاستیفاء حقوقھم نتیجة إفلاسھ. في ھذا الھیكل، تم عزل الأخطار  

حتى لو واجھ المنشئ    ،التي یتعرض لھا المنشئ عن الأصول (محل التصكیك)، لذا 
ذا  صعوبات أو تعرّض لخسائر، فقد یستطیع حملة الصّكوك الحصول على عوائد إ

من   یتمكنوا  لن  الصكوك  حملة  فإن  ذلك،  مقابل  وفي  جیداً،  الأصول  أداء  كان 



73

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

73 

 ً   أو تعرض الأصل لتآكل قیمتھ.   الرجوع إلى المنشئ إذا كان أداء الصكوك ضعیفا
[10] 

 . الصكوك المبنية على أصول: 2.3.3
القائمة الصكوك  أصول    (المبنیة)  تتضمن  قیام  )  based Sukuk-Asset(على 
ثم استثمارھا أو تداولھا أو    محل التصكیك، من المنشئ،المُصدر بشراء الأصول  

تأجیرھا نیابة عن المستثمرین (حاملي الصكوك)، وذلك باستخدام الأموال التي تم  
أغلب   في  الھیكل،  ھذا  یأخذ  (الصكوك).  الصادرة  الشھادات  خلال  من  جمعھا 

من المنشئ   الإیجار للمنشئ وھو مضمّن بوعد ملزم   - مظھر عقد البیع    الأحیان،
یمكن لحاملي    الھیكل،عند الاستحقاق. في ھذا    محل التصكیكلإعادة شراء الأصول  

بشراء   المنشئ  مطالبة  فقط  حملة  تلك  الصكوك  فإن  النحو،  ھذا  على  الأصول. 
المنشئ تتجسد في دفع سعر الشراء    تجاه الصكوك لدیھم مطالبة دین غیر مضمونة  

حق   لدیھم  لیس  الصكوك  حاملي  أن  یعني  وھذا  الملزم.  الشراء  وعد  تنفیذ  بعد 
صول لا تستخدم كضمان.  تلك الأومحل التصكیك،  الرجوع الكامل إلى الأصول  

تمنح الصكوك القائمة على الأصول ملكیة منفعة فقط لحاملي الصكوك، بحیث في 
مطالبة على ھذه  قدرة على الترك المستثمر دون أي  حالة التخلف عن السداد، سیُ 

  مصدرلل  النفعیةینقل المنشئ إلى المستثمرین فقط الملكیة    الھیكل،الأصول. في ھذا  
)SPV(  ذلك،. لكن الشریعة تنص على نقل الأصول إلى حاملي الصكوك. ومع  

ولي  فإن الھیكل لا ی  الأصول، نظرًا لأن المستثمرین لیس لدیھم حق الرجوع إلى  
 بل یركز على الجدارة الائتمانیة لرعاة الصكوك.  الأصول،أي اھتمام لمخاطر 

في ھذا النوع من الصكوك، لا یعتبر تولید الأصل لعوائد أمرا ضروریاً، بل إن  
بالشراء،   التعھد  (مثل  ومبادئھا  الشریعة  مع  المتوافقة  الائتمانیة  التعزیزات 

(حمل للمستثمرین  تتیح  السیولة)  مصدر  وتسھیلات  على  الرجوع  الصكوك)  ة 
 ً لذلك، لو كان أداء    الصكوك (الشركة ذات الغرض الخاص)، لا على الأصول. تبعا

(العوائد   المستثمرین  توقعات  یحقق  الذي  العائد  المصدر  یدفع  ضعیفاً،  الأصل 
المتوقعة) من خلال التعزیزات الائتمانیة، وعلى النقیض من ذلك، لو أن المصدر  
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أفلس)، (أو  الأصول    تعثر  على  الرجوع  في  الحق  الصكوك  لحملة  یكون  فلن 
لاستیفاء حقوقھم إلا من خلال إجراء واحد ھو بیع الأصل للمصدر بقیمة المبلغ 

 الأصلي للتمویل. 

 . الصكوك القائمة على أصول مع وعد ملزم بإعادة الشراء: 3.3.3
ھیكل الصكوك    ھذا الھیكل ھو حالة خاصة من الھیكلة الثانیة السابق تناولھا. في
المنشئ ( الشراء من  بإعادة  ملزم  through -Passالقائمة على أصول مع وعد 

based Sukuk-Asset  ،الأصول بشراء  ملوم  وعد  بموجب  المصدر  یقوم   ،(
الأصول   تأجیر  إعادة  خلال  من  الھیكلة  ھذه  تتم  الصكوك.  ویصدر  ویؤجرھا، 

یتعرض لھا حملة الصكوك   للمنشئ بعقد (بیع وإعادة تأجیر). تكون المخاطر التي
 ھي تلك المتعلقة بالمنشئ. 

. الفرق بين الصكوك المبنية على أصول والصكوك المدعومة 4.3.3
 بأصول: 

الفرق الأساس بین الصكوك القائمة على أصول والصكوك المدعومة بأصول ھو  
في ملكیة حملة الصكوك. ففي الصكوك المدعومة بأصول یكون حملة الصكوك 

حقیقی تلك  ملاكا  عن  ویترتب  للأصول،  وقانونیة)  شرعیة  حقیقیة  ملكیة  (أي  ین 
الملكیة آثارھا، أما في حالة الصكوك المبنیة على أصول، فملكیة حملة الصكوك  

 ) أدناه: 5للأصول لیست حقیقیة، ویمكن توضیح الفروق في الجدول ( 

 بأصول والصكوك المبنیة على أصول . الفرق بین الصكوك المدعومة  5جدول  
 الصكوك المبنیة على أصول  الصكوك المدعومة بأصول  

 الأصول 
یبیع المنشئ الأصول محل 

التصكیك للمستثمرین (حملة  
 الصكوك) بیعاً حقیقیاً. 

یبیع المنشئ الأصول محل 
التصكیك للمستثمرین (حملة  
 الصكوك) بیعاً غیر حقیقي. 

التدفقات  
 النقدیة 

الأصول محل التصكیك ھي  
مصدر العوائد ومنھا تسترد  

الأصول محل التصكیك ھي  
مصدر العوائد، لكن یتولى  
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قیمة الصكوك (عند  
 الاستحقاق) 

المنشئ تعویض النقص إذا قل  
 أداء الصكوك.

استیفاء  
 الحق 

لا یحق لحامل الصك  
الرجوع على المنشئ في 

 حالة إفلاسھ أو تعثره. 

على  یحق لحامل الصك الرجوع
المنشئ في حالة إفلاسھ أو  

 تعثره. 

الجدارة  
 الائتمانیة 

تستند الجدارة الائتمانیة  
 للصكوك على جودة الأصول 

تستند الجدارة الائتمانیة  
للصكوك على قوة المنشئ  

 ومتانتھ المالیة

التعثر  
 والإفلاس 

لا ینتقل خطر تعثر (أو  
إفلاس) المصدر إلى حملة 

 الصكوك

حملة الصكوك معرضون 
 لأخطار تعثر أو إفلاس المصدر.

القید  
 المحاسبي 

الأصول المصككة تعتبر  
 بنودا خارج میزانیة المنشئ. 

تظھر الأصول المصككة ضمن 
 میزانیة المنشئ.

 المصدر: المؤلف استناداً إلى الأدبیات العلمیة

أصول   على  القائمة  والصكوك  بأصول  المدعومة  الصكوك  ھیكلة  إلى  وبالنظر 
الشرعیة   المتطلبات  یستوفي  الأول  النوع  فإن  ھیكل،  كل  عن  المترتبة  والآثار 
المتعلقة بالملكیة وما یترتب عنھا من استحقاق الربح وتحمل الخطر، على خلاف  

 النوع الثاني. 

 . الصكوك بحسب قابليتها للتداول:4.3

التداول في حالة  كقاعدة عامة، فإن قابلیة الصك للتداول من عدمھ، وكذا ضوابط  
قابلیة الصك للتداول، تخضع لضوابط الأصول التي یمثلھا الصك، فلو أن الصك  
كان یمثل في غالبھ دیونا، فھو یخضع لضوابط تداول الدیون (وھي جد مقیدة)،  
وإذا كان یمثل نقدا وما فیھ حكمھ، فھو یخضع لضوابط الصرف، وإذا كان یمثل  

والدی الملموسة  المكوّ خلیطا من الأصول  حكم  فیأخذ  والنقد،  ً ون  وتبعا الغالب،   ن 
 لذلك، یمكن تقسیم الصكوك من حیث قابلیتھا للتداول إلى قسمین:
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 . صكوك قابلة للتداول: 1.4.3
قابلة   فھي  والعقارات،  كالمباني  ملموسة  أصول  على  قائمة  الصكوك  كانت  إذا 

شكل مضاربة    للتداول، وكذلك إذا تم تصكیك المشروعات التجاریة (المنظمة في
التصكیك   إذا كانت محفظة  للتداول.  قابلة  الصكوك تكون  فإن ھذه  أو مشاركة)، 
تقبل   قد  فإنھا  والدیون)،  النقد  (غیر  مالیة  غیر  وأخرى  مالیة  أصول  من  مشكلة 
التداول إذا كانت نسبة الأصول غیر المالیة ضمن المحفظة أعلى من الحد الأدنى  

الق الصكوك  تشمل  شرعاً.  الاستصناع،  المقبول  صكوك  من  كلاً  للتداول  ابلة 
وصكوك الإجارة، وصكوك المشاركة والمضاربة (شریطة ألا تقل الأصول في 

% من معدل  30مشروع المشاركة أو المضاربة من غیر النقود والدیون عن نسبة  
 القیمة السوقیة المرسملة).

 . صكوك غير قابلة للتداول: 2.4.3
على أ صول مالیة، فإنھا تكون غیر قابلة للتداول، مثال إذا كانت الصكوك قائمةً 

مدینةً (أصولاً مالیة)،   ذلك صكوك المرابحة وصكوك السلم، وكلاھما یمثل ذمماً 
من صكوك  ما یجعلھا غیر قابلة للتداول. تشمل الصكوك غیر القابلة للتداول كلاً 

 السلم، وصكوك المرابحة. 

 . الصكوك بحسب قابليتها للتحويل: 5.3

 . صكوك قابلة للتحويل إلى أسهم: 1.5.3
تنطوي    ھـي صكـوك )  Convertible Sukukالصكوك القابلة للتحویل إلى أسھم (

على خیار یعطي صاحبھا الحق في تحویل الصك إلى سھم، أي ینتقل حامل الصك  
من ممول لمشروع استثماري (ذو مدة زمنیة محددة) إلى مساھم (دائم) في الشركة 

النص على وجود ھذا الخیار وتحدید سعر تحویلي عند إصدار    المنشئة للصك. یتم 
 الصك، ویبقى الخیار للمالك في تحویل الصك من عدمھ.
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 . صكوك قابلة للتبديل بأسهم: 2.5.3
) بأسھم  للتبدیل  القابلة  تعطي  Exchangeable Sukukالصكوك  صكوك  ھي   (

الشركة المنشئة للصك. وكما لحامل الحق في تبدیل الصك بأسھم شركة أخرى غیر  
ھو الحال مع الصكوك القابلة للتحویل إلى أسھم، فإن ھذا النوع من الصكوك یحوي  
سعراً تحویلیاً یتحددّ عند إصداره، وھو ما یساوي تكلفة الخیار. ویكون حامل الصك  

 بالخیار في تبدیل الصك بأسھم من عدمھ.

 . الصكوك بحسب جهة الإصدار:6.3

 حكومية: . صكوك  1.6.3
یقصد بالصكوك الحكومیة تلك التي تصدر من طرف جھات سیادیة، وعادة ما یتم  
والخدمات   السلع  توفیر  ذلك  من  بالبلد،  العامة  السیاسات  لأغراض  استخدامھا 
المدخرات وتوجیھھا نحو   لتعبئة  أو  التحتیة،  البنیة  العامة، أو تمویل مشروعات 

یمكن   الحالات  بعض  وفي  بعینھا،  في  مشروعات  العجز  لتمویل  استخدامھا 
یؤدي   الصكوك  من  النوع  ھذا  فإن  السابق،  الوصف  في  یظھر  وكما  الموازنة، 
بالضبط وظائف السندات الحكومیة (كأذونات الخزینة وأوراق الخزینة وسندات  
الخزینة). نظریاً، یمكن استخدام كل أنواع الصكوك التي استعرضناھا كصكوك  

وك الاستصناع وصكوك السلم وغیرھا، بحسب  الإجارة وصكوك المرابحة وصك
بعض  أن  التطبیق یظھر  أن  الحكومیة، غیر  الجھة  تحتاجھ  الذي  التمویل  طبیعة 
في الاستخدام، من ذلك صكوك الإجارة وصكوك   الصكوك أنسب وأیسر  أنواع 

 . )[11]: المشاركة. (أنظر مثلاً 

 الشركات: . صكوك  2.6.3
أو    ،صكوك الشركات ھي التي تصدر من قطاع الأعمال، سواء شركات تجاریة

أو مؤسسات مالیة، وھي تھدف لتمویل مشروعات جدیدة أو    ، أو خدمیة  ،صناعیة 
تمویل اقتناء أصول مدرة للدخل. یمكن أن تأخذ صكوك الشركات كل الأنواع التي  

 سبق عرضھا.
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 . تقسيمات أخرى للصكوك: 7.3

الإسیمكن   الصكوك  تتنوع  ومجالات  لاأن  آجالھا  باعتبار  عدیدة  أنواع  إلى  میة 
 التوظیف، أو الجھة التي تصدرھا، ویمكن أن نمیز بن الأنواع التالیة من الصكوك:  

 ل: لأج حسب ا.  1.7.3
تنقسم لصكوك قصیرة،   یمكن تقسیم الصكوك وفقا لآجال استحقاقھا، وھي بذلك 

ل. لا یتجاوز أجل استحقاق الصكوك القصیرة  وأخرى متوسطة وأخرى طویلة الأج
مدة سنة واحدة، وھي عادة الصكوك التي تصدرھا جھات سیادیة، في حین یمتد  

 أجل الصكوك المتوسطة وطویلة الأجل لعدة سنوات. 

 حسب طبيعتها: .  2.7.3
...إلخ، وقد  سنوات   ثثلا یمكن أن تكون الصكوك ذات أجل محدد سنة أو سنتن أو  

ح   تكون تكون دائمة،  أن  ویمكن  بالاستمراریة،  الاستثماري  النشاط  یتصف  یث 
یتم استرداد جزء من قیمة الصك سنویاً، وصكوك متزایدة    حیث   الصكوك متناقصةً 

 حیث یعاد استثمار العائد. 

 حسب القطاع الاقتصادي:.  3.7.3
مثلا  فیھ،  استخدامھا  یتم  أو  تمولھا  التي  القطاعات  الصكوك بحسب  تقسیم  یمكن 

 أو غیرھا. ، أو الصناعي ،لقطاع الزراعي، أو الخدميصكوك ا

 حسب التخصيص: .  4.7.3
مخصصة،   وأخرى  عامة  صكوك  إلى  الاعتبار  لھذا  وفقاً  الصكوك  وتنقسم 

ن، أما العامة فتوزع ی والصكوك المخصصة ھي التي تصدر لتمویل مشروع مع
 ). 1981الجارحي، (  حصیلتھا على جمیع الاستثمارات التي یقوم بھا المصرف
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 : عقود التمويل الإسلامي 6إطار 
من ید    ، ومن خلال العقد یتحرك المال وینتقلطرق كسب المالالعقد ھو أحد  

و القرض  أمثلتھ  من  ید.  وقد وضع الله إلى  ونحوھا،  والشركة  والإجارة  البیع 
الَّذِینَ آمَنوُا أوَْفوُا بِالْعقُوُدِ﴾  عامة لھذه العقود في قولھ تعالى: ﴿یَا أیَُّھَا   تعالى أسسا

التي یمكن من اللبنة الأساسیة  العقد  في المالیة الإسلامیة، یعتبر  ]. و1[المائدة:  
 بناء المنتجات والأدوات المالیة.خلالھا 

یعُرّف العقد في اللغة على أنھ الربط (أو الجمع) بین شیئین، مثل قولنا: عقدت  
أجزاءه.   إذا جمعت  بقبول على وجھ  أالحبل  إیجاب  ارتباط  فھو  ما اصطلاحا 

أجلھ من  فیما عقد  آثاره  یرتب  أحد    .مشروع،  من  ابتداء  ما صدر  والإیجاب: 
 العاقدین، والقبول: ما صدر ثانیا من الآخر على وجھ الرضا لكلام الأول.  

تنقسم العقود في التمویل الإسلامي إلى عقود تبرع وعقود معاوضة (استثمار).  
تنظم كل أنواع المعاملات المالیة الإحسانیة  ھي عقود   عقود التبرع (الارتفاق)

التي یجریھا المتبرع بإرادتھ الحرة تقربا إلى الله  (غیر الربحیة)  غیر العوضیة  
ورغبة في فعل الخیر، بالتالي فھي لا تھدف لتحقیق ربح أو منفعة مادیة  تعالى،  

عقود الاستثمار  أما  الوصیة، الوقف.    للمتبرع، ومن أمثلتھا: القرض، الھبة، 

ی  (المعاوضة)  عقود  البنوك  فھي  تقوم  الربح.  تحقیق  الأساس  ھدفھا  كون 
الإسلامیة أساسا على استخدام عقود التمویل الاستثماریة والتي تقوم على مبدأ  
المعاوضة (عقود معاوضات)، غیر أن ذلك لا یعني عدم استخدام عقود التمویل 

والقرض. وباستثناء عقد    ،والودیعة  ،والوكالات  ، الكفالات:  التبرعیة، من ذلك 
 القرض، فإن بقیة العقود التبرعیة تستخدم مرتبطة غالبا بعقود أخرى. 

الربح.   تحقیق  ھو  الاستثماریة  الإسلامي  التمویل  لأدوات  الأساس  الھدف  إن 
والربح ھدف مشروع، بل ھو أمر مطلوب، على أن یكون في إطار الضوابط  

الشریعة  الشرعی تقرھا  لا  والتي  الربح  لتعظیم  الھادفة  الممارسات  ومن  ة، 
من   وغیرھا.   ،والغرر  ،والتدلیس   ، والغشالإسلامیة: الاحتكار،   الرغم  وعلى 

الإسلامي   التمویل  أدوات  أنواع  تصبح  الاستثماریة  بسـاطة  قد  فإنھا  نظریـا، 
بعض   أن  إلى  ذلك  ویرجع  الواقع،  في  مركبة  والمؤسسات  أحیانا  المصارف 

على تركیب أو تشكیل أدوات  -باستخدام الھندسة المالیة-المالیة الإسلامیة دأبت 
جدیدة انطلاقا من مجموعة من الأدوات التمویلیة وذلك تلبیة لرغبات عملائھا  

المحدودة.  وغیر  الإسلامي    اللامتناھیة  التمویل  عقود  تقسیم  ویمكن  ھذا 
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لى أصول وأدوات تقوم على المشاركة في الربح  دوات تقوم عإلى أالاستثماریة  
 : والخسارة وأوراق مالیة

 . تصنیف الأدوات المالیة الإسلامیة الاستثماریة 7شكل 

 
 الأدوات المالية الإسلامية التي تقوم على أصول أولا: 

أصول:   على  القائمة  الإسلامیة  المالیة  الأدوات  أمثلة  والسلم،  من  المرابحة، 
التي   بیع أو شراء الأصول، والإجارة  والاستصناع... وھي أدوات تقوم على 

 تقوم على بیع منافع ھذه الأصول.
 المرابحة

 معلوم ربح زیادة و البیع بمثل الثمن الأول مع المرابحة ھبیع 
 التورق
بغرض    شراء سلعة معینة بالأجل وإعادة بیعھا لطرف ثالث حالاً   ھوالتورق  

 . الحصول على نقد
 السّلم

(في    السلم (ویسمى كذلك السلف) ھو بیع موصوف في الذمة ببدل یعطى عاجلاً 
العقد)  أمام    ،مجلس  موجودة  لیست  الذمة  في  دین  المشتراة  البضاعة  أن  أي 

بائع، والفقھاء تسمیھ بیع المحاویج  لل  المشتري ومع ذلك فإنھ یدفع الثمن عاجلاً 
 لأنھ بیع غائب تدعو إلیھ ضرورة كل واحد من المتبایعین. 

ستثمارية
سلامية الا

ت المالية الإ
الأدوا

أدوات تقوم على أصول

سلم

استصناع

مرابحة

أدوات تقوم على المشاركة 
في الأرباح

مشاركة

مضاربة

الصكوك والمحافظ 
والصناديق الاستثمارية

صكوك تستند على أصول

صكوك مبنية على الاستثمار
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 الاستصناع
شترى بھ في الحال  لغة طلب عمل الصنعة، واصطلاحا ھو عقد یُ   الاستصناع

شيء مما یصنع صنعا یلتزم البائع بتقدیمھ مصنوعا بمواد من عنده بأوصاف  
 مخصوصة، وبثمن محدد. 

 الإجارة 
ھي   أو الإجارة  معلومة  من عین  معلومة  مدة  معلومة  مباحة  منفعة  على  عقد 

 موصوفة في الذمة، أو عمل بعوض معلوم.
 الجعالة: 

الجَعَالَة: مثلثة الجیم: جِعَالة وجُعالة وجَعالة، ھي أن یجعل الرجل للرجل أجرا  
 ً ولا ینقده إیاه، على أن یعمل لھ في زمن معلوم أو مجھول مما فیھ منفعة    معلوما

للجاعل على أنھ إن أكملھ كان لھ الجعل وإن لم یتمھ فلا شيء لھ مما لا منفعة 
 للجاعل إلا بعد تمامھ.

 الأدوات المالية القائمة على المشاركة  :ثانياً 
مة على المشاركة في الربح  تشمل الأدوات المالیة الإسلامیة الاستثماریة القائ

 كلا من المشاركة والمضاربة بأنواعھما:
 المشاركة 

كة عقد یتفق بموجبھ طرفان أو أكثر على الاشتراك في رأس  االشرالمشاركة أو  
المال والعمل، ویكون الربح بینھما بنسبة مشاركة كل طرف أو بحسب الاتفاق،  

والمشاركة من عقود الأمانة    أما الخسارة فلا تكون إلا بنسبة مساھمة كل طرف.
 أي لیس فیھا ضمان الربح لأي طرف إلا في حالة التعدي أو التقصیر. 

 المضاربة 
تعرف المضاربة بأنھا عقد على الاشتراك في الربح الناتج عن مشروع یكون  
المال فیھ من طرف (یسمى صاحب المال أو رب المال) والعمل من طرف آخر  

، فإنھا دون تعمد ولا تقصیر   تالخسارة وكانإذا حدثت  و  (یسمى المضارب)، 
 الخسارة المادیة تكون على رب المال. 

 زارعةمُ ال
والمزارعة في الاصطلاح دفع  ،  المزارعة لغة: مفاعلة من الزرع وھو الإنبات

أرض وحب لمن یزرعھ، ویقوم علیھ، بجزء مشاع معلوم النسبة كالثلث، أو  
 الربع ونحوه مما یخرج من الأرض.
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 المساقاة 
 ً غالبا أعمالھا  أكثر  لكونھ  إلیھ  لاحتیاجھا  السقي  من  مفاعلة  اللغة  في  ،  المساقاة 

 والمساقاة اصطلاحا ھي عقد على خدمة شجر وما ألحق بھ بجزء من غلتھ. 
 الصكوك والمحافظ والصناديق الاستثمارية: ثالثاً 

سابقا.  الصكوك والمحافظ الاستثماریة یمكن أن تقوم على الأصول المذكورة  
المالیة   للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  لھیئة  الشرعیة  المعاییر  أطلقت  وقد 
عن  لھا  تمییزا  الاستثمار)  (صكوك  اسم  الإسلامیة  الصكوك  على  الإسلامیة 
الأسھم وسندات القرض، وعرفتھا بأنھا: وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا  

كیة أصول مشروع معین شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في مل
أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب  
وبدء استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ. وعرفھا مجمع الفقھ الإسلامي الدولي  
بأنھا: أداة استثماریة تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصص متساویة، وذلك  

أساس وحدات متساویة القیمة، ومسجلة   بإصدار صكوك مالیة برأس المال على
بأسماء أصحابھا باعتبارھم یملكون حصصا شائعة في رأس المال وما یتحول  

 إلیھ بنسبة ملكیة كل منھم فیھ. 
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 . هياكل الصكوك: دراسات حالة4

وعدد من الأسالیب التي یمكن  ،  *ھناك عدد كبیر من فئات الصكوك المسموح بھا
  ة الصكوك. یعتمد اختیار نوع الھیكل على عوامل مختلفةاستخدامھا لھیكلة معامل

مناقشتھا) الأصول  (سبق  طبیعة  ذلك  في  بما  التصكیك،  والضرائب  محل   ،
علماء  نظر  ووجھات  المستھدفین،  المستثمرین  وقاعدة  التنظیمیة،  والاعتبارات 

الشریعة  لجھود علماء  نتیجة    الشریعة الذین یجب أن یوافقوا على إصدار الصكوك.
(مجمع الفقھ الإسلامي مثلا)، ومؤسسات البنیة التحتیة للصناعة المالیة الإسلامیة  

فإن ھیاكل الصكوك    )،ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة(ك
 الوكالة.  -الأكثر استخدامًا في السوق الحالیة ھي الإجارة والمرابحة والمضاربة 

الصكوك التي كانت تعاني من بعض الاختلالات (من  بعض  تراجعت شعبیة ھیاكل  
،  صكوك المشاركة والمضاربةوجھة نظر الشریعة)، من ذلك على سبیل المثال  

اشتراط قیام مصدري الصكوك بإعادة شراء الصكوك  حیث تم وضع قیود على  
الاسمیة إلزامی  ،بقیمتھا  التي  وحظر  السیولة  تسھیلات  أو  فائدة  بدون  القرض  ة 

، وھي  دة لتعویض أي نقص في الدخل من أصول الصكوك الأساسیةعاتستخدم  
(مثلا   السندات  ھیكل  قریبة جدا من  الصكوك  كانت في مجملھا تجعل  إجراءات 

 ضمان الحصول على عائد شبھ مؤكد).

وبغض النظر عن الھیكل المختار، فإن الكیان الذي یسعى للحصول على التمویل  
م وسیطًا  عادةً  یدمج  سوف  أغراض  (المنشئ)  ذات  (شركة  بالكامل  مملوكًا  الیًا 

الغرض  ذات  الشركة  إلى  الأساسیة  الأصول  إلى  الملكیة  حق  وینقل  خاصة) 
الخاص. ستقوم الشركة ذات الغرض الخاص بعد ذلك بإصدار الصكوك واستخدام  

 

فئة من الصكوك   ) أربعة عشرAAOIFI(  حددت ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة    *
 المسموح بھا 
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الأموال التي تم جمعھا لدفع قیمة المنشئ لتلك الأصول. من الناحیة النظریة، فإن  
لمنشئ. ومع ذلك، من الناحیة  ا أصول  بقیة  منفصلة بالتالي عن    أصول الصكوك

العملیة، یستمر المنشئ في استخدام الأصول (على سبیل المثال بموجب عقد إیجار  
أو  المشاركة  بموجب  المثال  سبیل  (على  الأصول  لإدارة  أو  الإجارة)،  في 

ائت مخاطر  كأدوات  الصكوك  إصدارات  تنظیم  یتم  ما  عادةً  مان  المضاربة). 
الشركات وفي سیناریو التخلف عن السداد والاسترداد، لن یلجأ حملة الصكوك إلى  
الأصول نفسھا. یتم الاسترداد عادة من قبل حملة الصكوك الذین یمارسون حقوقھم  
ملكیة   حصة  الصكوك  شھادات  تمثل  بینما  الشراء.  تعھد  بموجب  المنشئ  ضد 

الواقع التجاري والاقتصادي    فإن  الشریعة،أساسیة في أحد الأصول من منظور  
 ھو أن معظم الصكوك الصادرة غیر مضمونة وتعادل السندات التقلیدیة 

والتعرف   الصكوك،  عن  وتطبیقیة  عملیة  حالات  لدراسات  الجزء  ھذا  نخصص 
بالھیكلة   على عملیة التصكیك من لحظة تحدید الأصول محل التصكیك، مرورا 

المدفوعات   عمل  وآلیة  للصكوك،  إطفاء  المناسبة  وأخیرا  الصكوك،  حیاة  خلال 
أن   الصكوك، وأھم ھیاكلھا، وقبل  أنواع وتقسیمات  إلى  الصكوك. سبق الإشارة 
الأكثر   الصكوك  ھیاكل  أھم  على  سریعة  لمحة  فھذه  الحالة،  دراسات  نتناول 

 شیوعاً: 

 . ملخص هياكل الصكوك:1.4

 . صكوك المرابحة: 1.1.4
المرابحة  تعتبر   أساسیة ھیكلاً  صكوك  أصول  تحدید  یتم  لم  إذا  استخدامھ  یمكن 

النموذجي،   المرابحة  ھیكل  في  المنشئ.  عملیات  أو  أعمال  في    یتملّكملموسة 
إلى  ھ  نیابة عن حملة الصكوك ویبیع  أمین استثماربصفتھ    الأصل (السلعة)المُصدر  

صكك  المنشئ بشروط الدفع المؤجل. لا یحظى ھیكل المرابحة بشعبیة كبیرة لأن  
ذلك أن صك المرابحة یمثل دینا نقدیا مستحق السداد،  قابلة للتداول؛    لمرابحة غیرا

لمرابحة.  یاً في عقد امن المنشئ بصفتھ مشتروبتعبیر آخر فھو یمثل ذمم المرابحة  
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تجارة  یدخل ضمن ما یعرف بلذلك، فإن تداول ھذه الصكوك في السوق الثانویة  
الإسلام الشریعة  تحرمھ  ما  وھو  في    یةالدیون،  العلماء  بین  الاختلافات  (مع 

صكوك   بتداول  مالیزیا  تسمح  المثال  سبیل  فعلى  بالدیون،  المتاجرة  موضوع 
المرابحة في حین لا تجیزھا دول الخلیج وبقیة الدول العربیة وباكستان وغیرھا). 
تمثل   المرابحة  كون  ھو  المرابحة  تداول صكوك  فیھا  یمكن  التي  الوحیدة  الحالة 

ضمن محفظة التصكیك، بحیث یكون الغالب على المحفظة الأصول  جزءا یسیرا  
 غیر المالیة والأصول القابلة للتداول. 

 . ھیكلة صكوك المرابحة 8شكل 

 

الصكوك  عدد  إجمالي  من  صغیرًا  جزءًا  تمثل  المرابحة  أن  من  الرغم  على 
أن   إلا  للصفقات  ھذا  الصادرة،  مفضل  وتتضمن الھیكل  الصغیر،  الحجم  ذات 

أجل  مستثمری إلى  بھا  والاحتفاظ  الصكوك  في شراء  والرغبة  الاستعداد  لدیھم  ن 
 الاستحقاق، أي لا نیة لدیھم في بیع تلك الصكوك. 
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 وك المشاركة: . صك2.1.4
یعتبر ھیكل المشاركة مناسبًا أیضًا إذا لم یكن المنشئ یمتلك أصلاً ملموسًا فعلیًا أو  

ومن ثم، یتم استخدام ھیكل المشاركة   .لم یكن لدیھ أموال كافیة لشراء ھذا الأصل
تجاري. نشاط  تمویل  أو  مشروع  تطویر  أو  لإنشاء  الأموال  ھیكل   لتعبئة  یشبھ 

الھی المشاركة  مولدة  صكوك  أصول  وجود  تتطلب  إنھا  حیث  من  الأخرى  اكل 
ھیكلتھا بطریقة توفر   بإمكانیة صیاغتھا أو  وتتمیز  المستثمرین،  للأرباح لصالح 
تدفقات نقدیة منتظمة طیلة مدة المشروع (مدة الصكوك)، مع مرونة في آلیة الدفع  

 وطرق حساب المدفوعات.  

ا لكنھا تعرضت لاحقا  ستخدامًاكانت المشاركة من بین ھیاكل الصكوك الأكثر   ،
  ) AAOIFI(  ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةلنقد من طرف  

الھیكل، بشكل خاص   بھذا  المتعلقة  الشرعیة  الجوانب  لبعض  أبدت تحفظھا  التي 
تعھد الشراء بالقیمة الاسمیة (أو أیة ترتیبات أخرى تؤدي لذات النتیجة)، ما أدى  

 . إلى تراجع استخدام ھذا الھیكل بشكل كبیر

 . ھیكل صكوك المشاركة 9شكل 
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 : . صكوك المضاربة3.1.4
ً المضاربة مماثل لھیكل المشاركة (الموصوف  صكوك  ھیكل  مناسب  وھو )، سابقا

كافیة لشراء ھذا   إذا كان المنشئ لا یمتلك أصلاً ملموسًا فعلیًا أو لا یملك أموالاً 
ھذا الھیكل    إنحیث    النمو صكوك المضاربة مناسبة لتمویل  عادة ما تكون  الأصل.  

ة ھي الھیكل الأكثر استخدامًا قبل بیان  مرتبط بربحیة المشروع. كانت المضارب
ومثلما   .بسبب تعھد الشراء  ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة

المضاربة صكوك  شعبیة  تراجعت  المشاركة،  صكوك  مع  بیان    حصل  بعد 
)AAOIFI (  ومع ذلك، مثل ھیكل صك المشاركة، انخفضت شعبیة المضاربة بعد

بیان   (انتقاد  الإسلامیة  المالیة  للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  )  AAOIFIھیئة 
تم تجدید  في الآونة الأخیرة،  لاستخدام تعھدات الشراء في ھذا النوع من الھیاكل.  

ھیكل المضاربة، حیث ثبت أنھ مفید بشكل خاص لإصدار صكوك رأس المال من  

الثانيالمستوى   كثر انتشارًا حیث  والتي أصبحت أ)  7الإطار  (  الأول والمستوى 
المعدلة   المصرفیة  للرقابة  بازل  لجنة  قواعد  لتطبیق  المالیة  المؤسسات  تستعد 

 ). 3بازل (متطلبات    المتعلقة بمتطلبات رأس المال

 . ھیكل صكوك المضاربة 10شكل 
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 . صكوك الإجارة: 4.1.4
عرفتھ صكوك الإجارة. سبب  لم یلق أي نوع من أنواع الصكوك قبولاً مثل الذي  

ذلك أن ھیكل ھذا النوع من الصكوك یمتثل بسلاسة لضوابط الشریعة الإسلامیة،  
كما أنھ یقلل حالات النزاع بین أطراف الصك، فحملة الصكوك المستثمرون لدیھم  

ھیكل البیع وإعادة الإیجار. طبیعة الإجارة بصفتھا اتفاقیة بیع وإعادة إیجار  معرفة ب
اسبة إذا كان لدى الشركة المصدرة أصول غیر مرھونة یمكن تأجیرھا، تجعلھا من

الإنتاجأو    ،العقارات مثل   الطائرات  ،السفنأو    ،تجھیزات  كذلك  أو  أو غیرھا.   ،
تتمیز العوائد على ھذا النوع من الصكوك بكونھا سھلة التقدیر أ التوقع، ولا تنطوي  

ن مدفوعات الإیجار إما ثابتة  یمكن أن تكوعلى درجات عالیة من المخاطرة، حیث  
سعر الفائدة ما بین البنوك أو أي سعر   أو محسوبة بالرجوع إلى سعر السوق، مثل

 مرجعي آخر.

 . ھیكل صكوك الإجارة 11شكل 
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 . صكوك الوكالة: 5.1.4
،  [12]  أجرة ھي إنابة الشخص غیره لتنمیة مالھ بأجرة أو بغیر  بالاستثمار  الوكالــة  

أو مؤسسة مالیة یھدف   فھي عقد یتم إبرامھ بین الموكل والوكیل سواء كان فرداً 
 من خلالھ الموكل باستثمار أموالھ بأجرة معینة أو بنسبة ربح معلومة متفق علیھا

حیث یتم استخدام    وكالة بالاستثمار،على أساس عقد الصكوك الوكالة  صدر  ت.  [13]
حصیلة إصدارھا كرأس مال الوكالة، وفیھ یتم یقوم صاحب المال بتوكیل وكیل  

 صك الوكالةمثل  یعلى ذلك،  ھو (وكیل الاستثمار) مقابل أجرة محددة ومعلومة.  
منافع  (أعیان) و  والتي تشمل أصول ملموسة  الوكالة  أصولحصة شائعة في ملكیة  

في ثمنھا بعد بیعھا، ویستحق مالكو صكوك أخرى، ومالیة    اوحقوققود  نودیون و
، بنسبة ما یملكھ الاستثمارھذا    أخطارالوكالة عائد استثمار موجوداتھا ویتحملون  

 ً لى مالكي الصكوك،   ع كل منھم من صكوك، ویستحق الوكیل أجرا معلوما مضمونا
د عن حد معین وتحدد  حافزا ھو كل أو بعض ما زاد من العائ  الأجروقد یستحق مع  

نشرة اكتتاب ھذه الصكوك والعقود الشرعیة الملحقة بھا شروط وأحكام عقد الوكالة  
 . وأجر الوكیل الاستثمارفي 

لدعم   للاستخدام  المتاحة  الأساسیة  الأصول  كانت  إذا  مفیداً  الوكالة  ھیكل  یعتبر 
وبالتال الاستثمارات.  أو  الأصول  من  محفظة  على  تشتمل  الصكوك  ي،  إصدار 

یقل عن   ما لا  الإجمالیة  الصكوك  أن تتضمن محفظة  من   المئةفي    30شریطة 
للمنشئ  یجوز  الشرعیة)،  الموافقات  على  اعتماداً  أكثر،  (أو  الملموسة  الأصول 
استخدام الأصول التي یمكن اعتبارھا بخلاف ذلك ترتیبات دین غیر قابلة للتداول  

من محفظة الاستثمارات التي تتألف  كجزء    - مثل المرابحة أو الاستصناع العقود    -
أن   في  أدناه)  (الموصوف  المضاربة  ھیكل  الھیكل  یشبھ  الصكوك.  أصول  من 
عن  نیابة  الأساسیة  الاستثمارات  أو  الأعمال  ویدیر  یختار  الوكیل،  أو  الوكیل، 
المستثمر لضمان معدل ربح متفق علیھ. ومع ذلك، على عكس ھیكل المضاربة،  

الم یشارك  بموجبھ  الربح  الذي  في  (المضارب)  والمنشئ  المال)  (رب  ستثمر 
بالنسب المتفق علیھا مسبقًا، یسمح ھیكل الوكالة للمستثمر بتلقي فقط عائد الربح  
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الربح   الوكیل بأي ربح یزید عن عائد  قد یحتفظ  المتفق علیھ. من ناحیة أخرى، 
 المتفق علیھ كرسوم تحفیزیة. 

 صكوك الوكالة . ھیكل 12شكل 

 

 

 . صكوك الاستثمار: 6.1.4
صكوك الاستثمار ھیكل الاستثمار ھو ھیكل استثماري قد یكون مفیداً إذا كان عمل 
المنشئ لا یشمل أي أو عدد قلیل جداً من الأصول الملموسة، على سبیل المثال،  

ود  المؤسسات المالیة الإسلامیة التي تستمد حقوقھا في المستحقات من مختلف العق
الإسلامیة مع عملائھا. یمكن بیع الحقوق بموجب ھذه العقود معًا في محفظة تشكل  

 طالما لم یتم تفسیر العقود على أنھا تجارة في الدیون.  -الأساس الأساسي للصكوك  
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 . صكوك المنافع:7.1.4
في  الحقوق  أو  القدرة  ھو  الأساسي  الأصل  المنافع،  ھیكل  في  المنافع  صكوك 

ریة، مما یسمح باستخدام الأصول غیر الملموسة في الصكوك. في  الأنشطة التجا
الحالات التي لا یمتلك فیھا المُصدر أصولاً ملموسة غیر مرھونة أو یكون غیر  
قادر تجاریًا أو غیر راغب في استخدامھا في ھیكل صكوك، قد یسمح ھیكل المنافع 

قسائ المتاحة.  الملموسة  غیر  الأصول  على  بناءً  تمثل  بالإصدارات  (التي  البث  م 
المستخدمة  الملموسة  غیر  الأصول  فئات  من  عدد  من  واحدة  ھي  البث)  دقائق 
كأصول أساسیة لمعاملات التمویل الإسلامي التي تم طرحھا في السوق على مدى  
الفكریة   الملكیة  حقوق  الأخرى  الأصول  فئات  تشمل  الماضیة.  القلیلة  السنوات 

لكھرباء والمبالغ المستحقة على عقود تسویق  والتعریفات المستحقة على عدادات ا
 البتروكیماویات. 

 . صكوك الاستصناع:8.1.4
تصدر صكوك الاستصناع استنادا إلى عقد الاستصناع، بحیث یتم استخدام حصیلة  
الإصدار التي یحصل علیھا المصدر من المستثمرین (حملة الصكوك) في تمویل 

لى المشتري (المستصنع). وبذلك  صنع أصل (موصوف في الذمة) بھدف تسلیمھ إ 
بعد   ثمنھ  وفي  المصنع،  الأصل  ملكیة  في  شائعة  حصة  الاستصناع  یمثل صك 
تسلیمھ للمشتري، ویكون عائد حملة الصكوك ھو الفرق بین تكلفة صنع الأصل  
ببیع   متعلقا  كونھ  خاص  (بشكل  الاستصناع  عقد  لخصائص  نظراً  بیعھا.  وسعر 

مست (إنتاجھا)  سیتم صنعھا  فإن  أصول  مناسب  صكوك    ھیكلقبلا)،  الاستصناع 
لتمویل مشاریع البنیة التحتیة الكبیرة. إذا احتاج المقاول من الباطن إلى المشاركة،  
اتفاقیة   في  بالدخول  للمقاول  السماح  على  الاستصناع  ھیكل  ملاءمة  فستعتمد 

 استصناع إضافیة مع المقاول من الباطن. 
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 ھیكل صكوك الاستصناع . 13شكل 

 
 

 . صكوك السلم: 9.1.4
حیث یتم استخدام حصیلة الإصدار  على أساس عقد السلم،  صكوك السلم  صدر  ت

مثل  (یكون حامل الصك في ھذه الحالة ھو المسلم)، وی  لتمویل شراء سلعة السلم 
الصك حصة شائعة في ملكیة سلعة السلم قبل قبضھا، وفي السلعة بعد قبضھا، وفي  

(المدفوع  ثمنھا بعد بیعھا، وعائد ھذه الصكوك ھو الفرق بین ثمن شراء سلعة السلم  
 .وثمن بیعھامقدما) 
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 . ھیكل صكوك السلم14شكل 
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 التنظيمي: رأس المال 7إطار 
 یتم حساب نسبة كفایة رأس المال للمؤسسات المالیة وفق المعادلة التالیة:
للشروط المستوفي  المال  رأس  إجمالي 

بالمخاطر  المرجحة الأصول 
المال  رأس  كفایة   نسبة 

 (رأس المال التنظیمي = رأس المال المستوفي للشروط) یمثل بسط النسبة. 
 إجمالي رأس المال المستوفي للشروط:  یشمل

 رأس المال الأساسي  –
 رأس المال الإضافي –

إجمالي   مقابل  في  المال  رأس  كفایة  نسبة  في  كبسط  المال  رأس  استخدام  یتم 
 الموجودات المرجحة بحسب أوزان مخاطرھا والتي تمثل مقام النسبة. 

 لإضافي. یمثل إجمالي رأس المال مجموع رأس المال الأساس ورأس المال ا
 

 . مكونات رأس المال للبنوك 15شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

رأس المال المستوفي

حالة عدم استمرارية المؤسسة 
)Gone Concern(

) Tier2(المستوى الثاني 

رأس المال الثانوي

أدوات تستوفي 
معايير محددة

حالة استمرارية المؤسسة 
)Going Concern(

)Tier1(المستوى الأول 

رأس المال الإضافي 
)AT1(

أدوات متوافقة 
وبعض الاحتياطات

رأس المال الأساسي 
)CET1(

أرباح محتجزة وبعض 
الاحتياطات حقوق الملكية
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 :المعاییر المحددة لرأس المال الإضافي

 
 

 المعاییر المحددة لتصنیف أدوات رأس المال الثانوي: 

 
 
 

 

 

  

استيعاب 
الخسارة

عملية 
الإصدار 
وإجراءاته

الاستحقاق
والاسترداد

توزيع 
الأرباح

انعدام 
الضمان 
بطبيعته

استيعاب 
الخسارة

عملية 
الإصدار 
وإجراءاته

الاستحقاق
وحق 

الاسترداد

توزيع 
الأرباح

انعدام 
الضمان 
بطبيعته
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 . هيكل الصكوك القائم على المرابحة:2.4

 ومزاياها:. صكوك المرابحة، ضوابطها، أطرافها 1.2.4
 عقد المرابحة:

تصدر على أساس عقد المرابحة،  سبق في تعریف صكوك المرابحة أنھا صكوك  
حیث یتم استخدام حصیلة الإصدار لتمویل تملُّك أصول بھدف بیعھا مرابحة. ولأن  
المرابحة تتم في أسواق المال من خلال الآمر بالشراء (الواعد بالشراء)، فإنھ یتم  

على طلب مشتري. على ذلك، یمثلّ الصك حصة شائعة في  شراء الأصول بناء  
ملكیة الأصول المشتراة (قبل بیعھا وتسلیمھا للمشتري)، وبمجرد بیعھا لھ، یمثل  
الصك حصة شائعة في ثمن البیع (لا في ملكیة الأصول). وربح المرابحة ھنا ھو 
صكوك الصكوك.  عائد  نفسھ  وھو  بیعھا  وثمن  الأصول  شراء  ثمن  بین   الفرق 

 المرابحة غیر قابلة للتداول.

 وصف آلية صك المرابحة: 
تكلفة   السعر  یشمل  أصل؛  لتسلیم  والمشتري  البائع  بین  اتفاق  ھو  المرابحة  عقد 

یمكن للمشتري دفع السعر على الفور    .الأصل بالإضافة إلى ھامش ربح متفق علیھ
 في المستقبل).  أو تحدید شروط الدفع المؤجل (الدفع إما على أقساط أو دفعة واحدة  

صكوك   إصدار    المرابحة،بموجب  عائدات  الصكوك  مُصدر  یستخدم  سوف 
لشراء   مورد  الأصلالصكوك  یقوم  للأصل  من  الاستثمار.  ببیع    أمین  ذلك  بعد 

والذي یعكس سعر الشراء بالإضافة إلى   مؤجل،إلى مُنشئ الصكوك بسعر    الأصل
كتعویض عن مشاركتھ في الصفقة. تعكس فترة المدفوعات    أمین الاستثمارربح  

المستلم   یتم استخدام أقساط السعر المؤجل  المؤجلة تاریخ استحقاق الصكوك. ثم 
من المنشئ لسداد مبلغ التوزیع الدوري المستحق للمستثمرین بموجب الصكوك.  

بذات قائمة  صكوك  كھیكل  استخدامًا  أقل  المرابحة  صكوك  أن  من  الرغم  ھا على 
نھا تحظى بشعبیة في سوق الصكوك إلا أ مقارنة ببعض ھیاكل الصكوك الأخرى،  

الضمان ،  الھجینة من  كنوع  الحالات  بعض  في  المرابحة  استخدام  یتم  حیث 
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تزاید عدد الصكوك التي یتم إصدارھا    للمستثمرین (حملة الصكوك)، ولھذا السبب
ھیاكل   كمع  الممع  المضاربة  ھجینة  تسُتخدم  شائع  المرابحة.  بشكل  أیضًا  رابحة 

 . كاستثمارات تستند إلى ھیكل صكوك الوكالة

 الضوابط والمتطلبات الخاصة بالأصل محل المرابحة:
متطلبات   مع  المرابحة  صكوك  في  الأساسي  المرابحة  ھیكل  یتوافق  أن  یجب 

 : الشریعة العامة التالیة

   الطرفین مسبقاً. أن یتحدد ھامش المرابحة (الربح) وأجل السداد باتفاق  یجب 
   بوضوح والاتفاق علیھا من قبل الطرفین    أمین الاستثماریجب تحدید أرباح

 ي. یكفي ذكر سعر البیع الإجمالاً، ولامسبق
 بصفتھ بائعًا، حق ملكیة السلع قبل أن یتمكن  أمین الاستثمار   یتملكجب أن  ی ،

 باطلاً. . قیام البائع ببیع سلعة لم یتملكھا یجعل البیعمن بیعھا للمشتري
  (حیازة فعلیة أو حكما).یجب أن تكون السلع في حیازة البائع 
   الملكیة قبل بیع السلع للمشتري، بما في ذلك    أخطار یجب على البائع تحمل

السلع من الشركة ذات    أخطارالنقل. یجب تحدید النقطة التي تنتقل فیھا    أخطار
 الأغراض الخاصة إلى المشتري بوضوح. 

   ذل  یوكلأن  لأمین الاستثمار ومع  المورّد.  من  السلع  شراء  في  ،  كالمشتري 
باسم   السلع  ببیع  المتعلقة  والعقود  المستندات  جمیع  تكون  أن  أمین  یجب 

 .ولیس باسم المشتري  الاستثمار
   .بیع المعدوم أو الموصوف في عقد  یجب أن تكون السلع المشتراة موجودة

 المرابحة یجعل المرابحة باطلة.
   یجب أن تكون السلع متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، على سبیل المثال

 لا یجب أن تكون السلعة من المنتجات الكحولیة أو منتجات التبغ. 
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 ما تتميز به صكوك المرابحة: 
 تتمیز صكوك المرابحة بالخصائص التالیة: 

 وم البائع  تستند صكوك المرابحة على عقد المرابحة للآمر بالشراء، وفیھ یق
 بشراء السلع بناء على طلب عمیل (مشتري). 

   تمثل صكوك المرابحة حصصا شائعة في ملكیة أصل یتم بیعھ مرابحة، ومثلھا
 مثل الأسھم والأنواع الأخرى من الصكوك، فھي غیر قابلة للتجزئة. 

  .(ذمم مدینة) صكوك المرابحة غیر قابلة للتداول لأنھا تمثل أصولاً مالیة 
 محل التصكیك ھو في الغالب أصل، ولیس مشروعا تجاریا، فإن    نظراً لكون

 أداء الصكوك یرتبط بأداء المصدر بدرجة أساسیة. 
   تعتبر صكوك المرابحة من فئة الصكوك ذات الأخطار المتدنیة، لوجود تدفقات

 نقدیة یمكن توقعھا بدرجة معقولة من الدقة. 
  صدر بشراء الأصل وبیعھ في التطبیق العملي، یقوم حملة الصكوك بتوكیل الم

مرابحھ، وتحصیل قیمتھ والتي تكون عادة على أقساط، وعلى ذلك لابد أن  
 تصدر صكوك المرابحة بموجب عقد وكالة. 

  الربح المتوقع من صكوك المرابحة ھو الفرق بین سعر تملك الأصل (وھو
 نفس قیمة التمویل بالصكوك) وقیمة بیع الأصل مرابحة (بیع آجل أو مقسط). 

 نطبق أحكام بیع المرابحة على عملیة التصكیك، من ذلك على سبیل المثال: ت 
o .ضرورة تملك الشركة المصدرة للأصل تملكا حقیقیا أو حكمیا 
o   ،وبالربح الأصل  تكلفة  بسعر  الأصل  مشتري  إعلام  ضرورة 

ذلك أن بیع المرابحة من بیوع الأمانة التي تتطلب الإفصاح عن 
 والربح. سعر تكلفة الأصل 

o  أو الحصول)  نادر  (وھذا  مقطوعة  كقیمة  الربح  تحدید  یمكن 
 كنسبة من سعر التكلفة.

o  عادة ما تتحدد نسبة الربح استنادا إلى سعر مرجعي أو مؤشر
 سعر فائدة ما بین البنوك لیبور)  (مثلاً 
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   من التصكیك  محل  الأصل  یكون  أن  الإسلامي  التمویل  متطلبات  تحظر 
كالذھب والفضة والعملات، لأن ھذه تخضع لشروط    الأصول النقدیة السائلة

 الصرف التي تتطلب التقابض والتماثل. 
   نشرة  یجب تتضمن  المطلوبة إأن  البیانات  جمیع  المرابحة  ،  صدار صكوك 

 منھا:
o والربح.  رأس المال 
o شروط التعاقد . 
o توزیع الربح . 
o  .طریقة الإطفاء 

 

 . هيكلة صك المرابحة: 2.2.4
 ضوابط التداول: 

وشراء البضاعة وحتى تاریخ  الاكتتاب  یجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل باب  
(قد یتم دفع الثمن على أقساط أو مرة واحدة    تسلیمھا للمشتري مقابل ثمن مؤجل
تداول    یخضع -أي بعد تسلیم الأصل للمشتري-عند نھایة الأجل)، وفي ھذه الحالة  

الدیون  الصك التصرف في  قلقیود  العملیة. عند  ، وإلى غایة  الثمن وتصفیة  بض 
. أما بعد  ضوابط عقد الصرفنھایة الاكتتاب وقبل توظیف الحصیلة، یجب مراعاة  

التصفیة التي لم یترتب عنھا دیون في الذمة (مثلا بسبب عجز المشتري عن سداد  
)  16كامل الأقساط)، فیجب مراعاة ضوابط التصرف في الدیون. یوضح الشكل (

 رعیة التي تنطبق على صك المرابحة من خلال مراحلھا المختلفة:أدناه الأحكام الش
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 . الأحكام الشرعیة لصك المرابحة خلال مراحل التصكیك 16شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

في الحقیقة أن عدم قابلیة صك المرابحة للتداول (خلال أھم فترة لحیاة الصك)،  
مرغوبة للمستثمرین، وھذا ما انعكس على انتشار استخدامھ،  جعلت منھ أداة غیر 

 إذ یعتبر من أقل ھیاكل الصكوك استخداماً. 

 طرق إطفاء صك المرابحة:
الصك   تناولھ-إطفاء  سبق  صفتھا    -كما  انتھاء  أو  الصك  أجل  انقضاء  ھو 

الاستثماریة، وفي صكوك المرابحة یمكن أن یكون إطفاء الصك بثلاث طرق وذلك  
 نحو التالي: على ال 

 المرابحة للمشتري، وتسلیم المشتري   )سـلعةأصل (تـسلیم  ى: الطريقة الأول
الأصل كاملة، سواء حالا أو بینھما وقت قصیر، حیث یتم قسمة قیمة لقیمة  

الـصكوكالمستثمرین  على  الأصل   في  حملة  ملكیتھ  نسبة  بحسب  كلُ   ،
الح  متصوّرة  وغیر  عملیة  غیر  الطریقة  ھذه  صول إلا بشكل  الصكوك، لكن 

 استثنائي.

ب نهاية الاكتتا
وقبل توظيف

الحصيلة

يجب مراعاة •
ضوابط عقد 

الصرف

قفل باب 
اء الاكتتاب وشر

البضاعة وحتى
تاريخ بيعها

يجوز تداول •
صكوك 
المرابحة

بعد تسليم 
الأصل 

للمشتري

يخضع تداول •
الصك لقيود 
التصرف في 

الديون

بعد التصفية 
التي لم يترتب

عنها ديون في 
الذمة 

يجب مراعاة •
ضوابط 

التصرف في 
الديون
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 الثاني (تـسلیم  ة:  الطريقة  للمشتري   )سـلعةأصل  مدة المرابحة  نھایة  وفي   ،
الصكوك  بالكلیة دفعة واحدة، وتنتھي  قیمة الأصل  المشتري  الصكوك یدفع 
في  الصكوك كل بحسب نصیبھ  السداد على حملة  مبلغ  قسمة  ویتم  بالسداد، 

 ملكیة الصكوك.

 قیمة   الثالثة:طريقة  ال أقساط  بالتدرج وذلك بسداد  المرابحة  انتھاء صكوك 
، وبنھایة الدفعات ینتھي  متفق علیھا(على دفعات)  في أوقات متعددة    الأصل

 أجل الصكوك. 

 

 . حالة تطبيقية: صكوك المرابحة 3.2.4
 بيان طبيعة المشروع: 

إنشاء برنامج ببالمملكة العربیة السعودیة    وزارة المالیةقامت    ،2017في أبریل  
المرابحة، نتج عنھ أحد أنجح إصدارات الصكوك،    /لإصدار صكوك المضاربة  

. كانت الجھة الاستشاریة ھي شركة  ملیارات دولار أمریكي  9وأكبرھا حجما بقیمة  
). كان طرح الصكوك ناجحا لدرجة أن Latham & Watkins(  لاثام آند واتكینز

ملیار دولار أمریكي. وعمل سیتي   33تجاوز    دفتر أوامر المستثمرین للصكوك
 .J.P(وجیھ.بي. مورجان  )  HSBC(وإتش.إس.بي.سي    )Citigroup(  جروب

Morgan  (كمنظمین  )arrangers(  في البرنامج، وعمل كل من بي إن  وسطاء  و
باریبا   بنك  )  BNP Paribas(بي  كابیتال  )  Deutsche Bank(ودویتشھ  وأھلي 

)  KSA Sukuk Limited(. تأسست شركة الصكوك السعودیة المحدودة  وسطاءك
قوانین جزر  (شركة ذات غرض خاص)   مالي لإصدار    كایمن بموجب  كوسیط 

 ). لمستثمرینكأمین استثمار لصالح حملة الصكوك (ا الصكوك والعمل 
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 وصف الصك: 

 ھیكل الصك 
 الجمع بین المضاربة والمرابحة

% 85ة المؤجل في أي وقت عن لا یزید إجمالي مبلغ المرابح
 من المتبقي من القیمة الاسمیة للصكوك. 

استثمار  
 المضاربة 

یستثمر وكیل حملة الصكوك (بصفتھ رب المال) ما لا یقل عن 
ثلثي متحصلات إصدار الصكوك في استثمارات المضاربة، 
وذلك في أصول ومشاریع (مشاریع البنیة التحتیة وغیرھا)،  

 (الحكومة) مضارباً. ویكون المصدر 

ربح  
 المضاربة 

اقتسام الربح یكون حسب الاتفاق، أما الخسارة فیتحملھا رب 
ربح  عن  دوري  بشكل  المضارب  یفصح  أن  على  المال، 

 (وخسارة) المضاربة. 

 عقد المرابحة
یستخدم وكیل حملة الصكوك (أمین الاستثمار) ما لا یزید عن 

بواسطة وكیل شراء،  ثلث متحصلات الصكوك في شراء سلع 
 وبیعھا مرابحة للمصدر. 

مبلغ  
 المرابحة

إذا كان أجل سداد دین المرابحة قبل أجل انتھاء مدة الصكوك،  
آخر،  المرابحة  عقد  في  والدخول  المرابحة  دین  سداد  فیمكن 
على ألا یزید إجمالي مبلغ المرابحة المؤجل في أي وقت عن 

 وك. % من المتبقي من القیمة الاسمیة للصك85

الربح  
 الدوري 

تستخدم المبالغ المحصلة من عوائد المضاربة والمرابحة في 
توزیع الدوري للعوائد على المستثمرین (حملة الصكوك) وفق 
لتوزیع  مبلغ  دفع  بعد  الفائض  استثمار  ویعاد  معین،  مؤشر 
حملة  لصالح  المضاربة  أصول  في  فترة  كل  في  الدوري 

 الصكوك.

 التصفیة 

المتحصلة من المرابحة والمضاربة لدفع حقوق تستخدم المبالغ  
حملة الصكوك، وفي حال وجود أیة مبالغ فائض فھي تعتبر 
مملوكة لحملة الصكوك، ولھم الحق في التنازل عنھا أو عن 

 بعضھا للمضارب كحافز. 
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 هيكل الإصدار:
الشكل   المضاربة  17یوضح  ھیكل صكوك  وعلاقاتھا  -أدناه  التعاقدیة،  المرابحة 

 وكذا تدفقاتھ النقدیة: 

 المرابحة -. ھیكل إصدار صكوك المضاربة17شكل 

 
 [14]المصدر: 

 
 ): المرابحة-المضاربةصكوك (هيكل معاملات وعقود 

 : المضاربة والمرابحة من المعاملات التالیةصكوك یتكون ھیكل 

   إصدار    الصكوك: إصدار تاریخ  سعر    الصكوك،في  المستثمرون  دفع 

السعودیة   الصكوك  لشركة  (الإصدار    )،KSA Sukuk Limitedالمحدودة 
الصكوك.  إصدار وإدارة وھي شركة ذات أغراض خاصة تأسست لأغراض  

لصالح    توكیلھا كأمین استثمارصكوك السعودیة المحدودة عن  ال أعلنت شركة  
وبصفتھا    الأخرى،المستثمرین على عائدات إصدار الصكوك وبعض الحقوق  

 قامت بإصدار الصكوك للمستثمرین.  الأمین (الوصي)،
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 :المرابحة الاستثماراستخدم    عقد  عن    أمین  یزید  لا  من   49مبلغًا  بالمائة 

الشریعة   حصیلة أحكام  مع  متوافقة  معینة  سلع  لشراء  الصكوك  إصدار 
أمین الاستثمار  ن خلال سمسار سلعالإسلامیة م ھذه  . قام  بصفتھ بائعًا ببیع 

المالیة    السلع وزارة  وفقًا  إلى  المؤجل  الدفع  أساس  على  مشتریة،  بصفتھا 
 . لمعاملة مرابحة أولیة ومعاملة مرابحة لاحقة

البیع   سعر  المرابحة    الآجلسیكون  ومعاملة  الأولیة  المرابحة  معاملة  بموجب 
 ویًا لمجموع: اللاحقة مبلغًا مسا

 للصكوك،المبلغ الاسمي الإجمالي   )1(
 أمین الاستثمار على الصكوك.مبالغ التوزیع الدوریة التي یدفعھا  )2(

المستحقة بموجب معاملة المرابحة    الآجل، تصبح أسعار البیع  التصفیةفي تاریخ  
الأولیة ومعاملة المرابحة اللاحقة مستحقة وواجبة السداد على الفور، مما سیسمح  

 المستثمرین (حملة الصكوك) وأیة مبالغ توزیعات دوریة قائمة.  بسداد رأس مال

 في ھذه المرحلة تم التالي:  :عقد المضاربة 

o مبلغ لا یقل عن    ك (وھویتم تقدیم المبلغ الباقي من حصیلة الصكو
من    51 الصكوك  حصیلةبالمائة  قبل    )إصدار  الاستثمار من    أمین 

المحلیة  السعودیة  العربیة  الصكوك  شركة  إلى  المال  رب    بصفتھ 
)Saudi Arabian Sukuk Company(  مسؤولیة ذات  شركة  وھي   ،

أسس السعودیة،  تمحدودة  العربیة  المملكة  المضارب    باعتبارھاھا 
 الأساسي. 

o  المضارب    یستخدم)   ) Saudi Arabian Sukuk Companyالأساسي 
المضاربة   استثمار  المضاربة    (الأساسیة) مبلغ  عقد  (بحسب 

أخرى  الأساسي)   مضاربة  ثانیة)  في  المملكة، (مضاربة  تدیرھا 
تستثمر أموال المضاربة في بنیة تحتیة، وبموجبھ  مضارب  بصفتھا  
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تت تحتیة  بنیة  خلال مشاریع  (من  السعودیة  العربیة  المملكة  ولاھا 
 وزارة المالیة). 

 حل (حسب الاقتضاء)، إلى الحد  ال  في كل تاریخ توزیع دوري و / أو تاریخ
الذي تكون فیھ الأموال الموجودة بالفعل في رصید حساب المعاملة ذات الصلة  

ر  (نتیجة لمدفوعات سعر (أسعار) البیع المؤجل ذي الصلة أو غیر ذلك) غی
قبل   من  الدفع  المستحقة  المبالغ  جمیع  لتمویل  الاستثماركافیة  بالكامل   أمین 

في تاریخ التوزیع الدوري ذي الصلة و / أو تاریخ الحل    الصكوكبموجب  
، بصفتھا  (وزارة المالیة)  إلى الحد الذي تتوفر فیھ الأموال، یجب على المملكة

كوك العربیة السعودیة  شركة الصتدفع ل ، أن  (في المضاربة اللاحقة)  مضارب
المال)  Saudi Arabian Sukuk Company(  المحلیة رب  (في    بصفتھا 

المضاربة اللاحقة) مبالغ تسمح لھا بأن تدفع (باعتبارھا مضاربا بموجب عقد  
المضاربة الأساسیة) لأمین الاستثمار (رب المال في المضاربة الأساسیة) ما  

 ثمرین حملة الصكوك.یمكنھ من سداد التوزیعات الدوریة للمست

 أمثلة تطبيقية أخرى للاطلاع: 
) أدناه بعض الإصدارات الأخرى للصكوك الھجینة القائمة على 6یوضح الجدول (

 المضاربة: -ھیكل المرابحة

 مضاربة)-. بعض إصدارات الصكوك الھجینة (مرابحة6جدول  
 وصف الصكوك  المؤسسة 

 بنك البلاد 

البلاد بالمملكة العربیة السعودیة (وھو بنك  ، أصدر  2016عام  
بقیمة   صكوكا  بالكامل)  إسلامي  سعودي    2بنك  ریال  ملیار 

ھجین مكون من . استندت الصفقة إلى ھیكل  2026  عام مستحقة  
استخدام   وبموجبھومضاربة،  مرابحة     حصیلة من  %  49  یتم 

یتم  حین  ، في  مرابحة مدرة للربحفي عقود على أصول  الصكوك  
تشكل   حصیلةمن    %51استثمار   التي  الأصول  في  الصكوك 

میزة ھذه الصكوك أنھا أعمال المنشئ بموجب اتفاقیة مضاربة. 
السوقو في  الشائعة  الأخرى  الھیاكل  عكس  تكون   على  حیث 

بنسبة   السداد  مسؤولة عن  التصفیة   %010المرابحة  مبلغ  من 
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،  )وفقًا للھیكل المستخدمالصك (ومدفوعات الأرباح خلال عمر  
فقط عن سداد  كان مكوّ   1.980.000.000ن المرابحة مسؤولاً 

وجمیع  الحل  تاریخ  في  المتبقي  الدفع  مع  سعودي،  ریال 
من جزء المضاربة   متأتیةالمدفوعات في كل تاریخ حل دوري  

مع ومتوافقة تمن الصفقة، من أجل جعل الصكوك جذابة   ماماً 
الھیئات من  حتى  الشرعیة  تحفّ   المتطلبات  الأكثر  ظًا. الشرعیة 

من الفئة الثانیة تمت ھیكلة الصكوك بحیث یتم تصنیفھا على أنھا  
)Tier2(    وتم إصدارھا من أجل زیادة  النظامي  من رأس المال

 نسبة كفایة رأس مال البنك. 

بنك  
 الجزیرة 

والجزیرة    بیتالشركة جي آي بي كا، تولت كل من  2016عام  
كابیتال، بصفتھما مدیرین رئیسیین مشتركین ومدیري حسابات،  

(وھو بنك إسلامي   بنك الجزیرة عملیة تصكیك أصول لصالح  
ملیار   2بقیمة  یعمل المملكة العربیة السعودیة)، وإصدار صكوك  

تندت الصفقة إلى ھیكل . اس2026ریال سعودي تستحق في عام  
% من حصیلة الإصدار في 49دام  ھجین، حیث تم استخ مرابحة  

ونسبة   للدخل،  مدرة  أصول  على  مرابحة  من 51شكل   %
المنشئ بموجب الحصیلة تم استثمارھا في أصول تشكل أعمال  

على غرار صكوك بنك البلاد السابق وصفھا، اتفاقیة المضاربة.  
بحیث یتم تصنیفھا على أنھا   بنك الجزیرة   تمت ھیكلة صكوكفقد  

وتم إصدارھا من أجل زیادة نسبة   ،رأس المال  من  الفئة الثانیة
 كفایة رأس مال البنك. 

شركة 
 ي المراع

للمراعي عدد لا بأس بھ من إصدارات الصكوك. في إصدار سنة  
بنك  2015 من  كل  كان   ،HSBC    المحدودة السعودیة  العربیة 

كابیتال سامبا  ومدیري   ندیری م  ، وشركة  مشتركین  رئیسیین 
ملیار ریال   1.6المراعي المكتتب فیھا    الدفاتر. بلغت قیمة صكوك
. الصفقة كانت مبنیة على ھیكل 2022سعودي مستحقة في عام 

من عائد إصدار الصكوك %  49مرابحة مختلط بالمضاربة تحتھ  
من %  51وبنسبة    ، یتم تطبیقھ على اتفاقیات مرابحة مدرة للربح

المنشئ  أعمال  تشكل  أصول  في  مستثمرة  الصكوك  عائدات 
 فاقیة المضاربة.بموجب ات
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 . هيكل الصكوك القائم على الاستصناع:3.4

 . صكوك الاستصناع، ضوابطها، أطرافها ومزاياها: 1.3.4
بالنظر إلى المرونة الكبیرة التي یتمتع بھا عقد الاستصناع (بما في ذلك إمكانیة  

بالمرحلة  تأجیل البدلین)، فقد أصبح ھیكلاً جد مفید بشكل خاص عندما یتعلق الأمر  
القائم   الصكوك  ھیكل  استخدام  یمكن  البناء)، حیث  الأولى لأي مشروع (مرحلة 

إصدار    حصیلةاستخدام  على الاستصناع لحشد الأموال لمرحلة البناء (الإنشاء)، و
المشروع في   الصكوك الذي سیتولى عملیة الإنشاء ومن ثم تسلیم  للمقاول  للدفع 

ة لھذا الھیكل، إلا أن یواجھ صعوبات عملیة  أجل مستقبلي. وبرغم الفوائد المذكور
عقد استصناع   على  عندما تكون الھیكلة قائمة  وضعھ حیّز التطبیق، خاصة  عند 
مجرد، ولتجاوز ھذا التحدي، یتم استخدام ھیكل ھجین مكون من استصناع وإجارة  
موصوفة في الذمة، لضمان الحصول على تدفقات نقدیة لسداد حملة الصكوك. تمر  

بالذمة)    عملیة موصوفة  إجارة  (مع  الاستصناع  عقد  على  القائمة  التصكیك 
 بالإجراءات (المراحل) التالیة: 

 الاستصناع مع الصكوك  ، یبرم منشئ  الاستصناع  عند إصدار صكوك عقد 

) (والذي یمكن أن یكون ھو نفسھ الشركة ذات  Trustee) (أمين الاستثمار(
محددة  صنیع أو إنشاء أصول  وبموجبھ یوافق المنشئ على ت  الغرض الخاص)، 

(أمین  یتعھد بتسلیم تلك الأصول في تاریخ مستقبلي مقابل دفع  المواصفات، و
 .الصكوك حصیلةمن  الاستثمار)

   آجل  )  أمين الاستثمار(یتعھد إیجار  عقد  بموجب  للمنشئ  الأصول  بتأجیر 
 . استحقاق الصكوكمدة  تغطي(یعُرف بالإجارة الموصوفة في الذمة) لمدة  

  الاستثمار(م  یستخد إیرادات  أمين  المقدمة)    المستلمةالإیجار  )  (الأجرة 
الذمة) في  الموصوفة  الإجارة  عقد  عن  التوزیع  (المترتبة  الدوریة    اتلدفع 

 ). الصكوك  نشرة إصدار بموجبحملة الصكوك (  للمستثمرین
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   الحق یعطي  شراء  تعھد  في  المنشئ  یدخل  الإصدار،  تاریخ  لأمين في 

 Sukukفي حالة فسخ الصكوك (في إلزام المنشئ بشراء الأصول  الاستثمار

dissolution(    (مثلا نتیجة ھلاك الأصل المؤجر)  أو عند الاستحقاق المحدد
أی  تنفیذبسعر   إلى  بالإضافة  المبلغ الأصلي  دوریة  یساوي  توزیعات  مبالغ  ة 

 مستحقة غیر مسددة. 
  المُصدر إلى  الأصول  تسلیم  قبل  الصكوك  فسخ  حالة  مبلغ  في  دفع  سیتم   ،

أجل   من  والتعویض  لدىالاسترداد  یكون  الاستثمار  أن  كاف   أمين  مبلغ 
مستحقة  مبالغ توزیع دوریة    ةبالإضافة إلى أی  للصكوك، لتغطیة القیم الاسمیة  

 .غیر مدفوعة

   المستحق    الفسخلدفع مبلغ    أمين الاستثمارسیتم استخدام الأموال التي یتلقاھا
 .العقد في نشرة الإصداربموجب ك) (حملة الصكوللمستثمرین 

 . ضوابط عقد الاستصناع: 2.3.4
متطلبات  الیجب أن یتوافق ھیكل الاستصناع الأساسي في صكوك الاستصناع مع 

 ة:ة التالییالشرع 

   یجب أن یكون موضوع عقد الاستصناع عناصر یمكن تحویلھا عن طریق
ستصناع الأشیاء غیر  ، ولھذا لا یمكن أن یكون محل عقد الاالتصنیع أو البناء

القابلة للتصنیع كالمنتجات الزراعیة أو الحیوانیة (ھذه یمكن أن تكون محلا  
 لعقد السلم). 

  المراد تصنیعھ مسبقًا الأصلیجب تحدید سعر ومیزات . 
    الشراء إلى دفعات مرحلیة تتوافق مع معالم معینة    ثمن  تقسیطیجوز للمشتري

(مثلا الدفعة الأولى عند الانتھاء من الأساسات، الثانیة عند    في عملیة البناء
الأصل) استلام  عند  الأخیرة  الدفعة  الرئیسة،  الأشغال  تم  استكمال  طالما   ،

 .الاتفاق علیھا مع المقاول مسبقًا 
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 ت التسلیم، على الرغم من أن تحدید  یجوز للمشتري تحدید الحد الأقصى لوق
 . وقت التسلیم لیس ضروریًا بموجب اتفاقیة الاستصناع

  یسمح تحدید الوقت في العقد للمشتري برفض قبول البضائع ودفع ثمن الشراء 
   أحكام التعویضات المقطوعة مسموح بھا ویمكن أن تساعد في ضمان تسلیم

 . المقاول في الوقت المحدد
 شرطا جزائیًا بمقتضي ما اتفق علیھ العاقدان   استصناع أن یتضمن عقد  یمكن

 . ما لم تكن ھناك ظروف قاھرة 
  ً  أن یكون جنس المصنوع ونوعھ وقدره معلوما
 كونھ مما تدخل فیھ صناعة الناس لا كالحبوب واللحوم الطازجة 
  ًكونھ من الأعیان التي تصنع بالوصف ولیس بالكیل والوزن والعدد مثلا 
  صنوع من الصانع، أما إذا كانت من المستصنع فھو إجارةأن تكون مادة الم 
   في العقد، إذ ربما احتاج إلى مصاریف أخرى مثل كون مكان التسلیم مبیناً 

 أجرة النقل 
 م إجارة  أن  یرون  الشریعة  علماء  ھذا  وغالبیة  بموجب  جائز.  الدمة  صوفة 

ل في حالة  الرأي، یجب أخذ الإیجارات المسبقة في الاعتبار واستردادھا بالكام
 لتأجیر.  للانتفاع بھ وفق عقد ا عدم تسلیم الأصل 

 . تحديات استخدم صكوك الاستصناع: 3.3.4
التي یتمتع بھا عقد الاستصناع ذاتھ، والتي تنسحب بدورھا  مزایا العلى الرغم من  

، وسبب  الاستصناع، إلا أنھ نادرًا ما یتم استخدامھ  ة وفق عقدھیكلعلى الصكوك الم
ركین في السوق یعتقدون على نطاق واسع أن الاستصناع غیر قابل  أن المشا  ذلك

اختلافًا   الشریعة  علماء  یختلف  ذلك،  إلى  بالإضافة  البناء.  مرحلة  خلال  للتداول 
كبیرًا في آرائھم حول الإیجارات المسبقة ومدفوعات إنھاء الاستصناع. لذلك، فإن  

 .ونة، مثل ھیكل المشاركةھذا الھیكل أقل جاذبیة من الھیاكل الأخرى الأكثر مر
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 . دراسة حالة صكوك استصناع: 4.3.4
 وصف عام لعملية التصكيك:

قامت  2007عام   ، KIC( Kingdom Installment Company LLC(شركة  ، 
 18.3ھیكلة إصدار بقیمة  ب  وھي شركة تمویل خاصة في المملكة العربیة السعودیة

مع   الوكالة  من صكوك  أمریكي  دولار  الاستصناعملیون  .  ) الإجارة (و  صكوك 
شركة  ال أصدرت   من خلال  الصكوك  السعودیة    MBS Iشركة  للصكوك  الدولیة 

) خاصة  أغراض  ذات  شركة  وھي  كایمانSPVالمحدودة،  جزر  في  تأسست   ( 
)Cayman Islands(  للاستثمار یونیكورن  بنك  عمل   .)Unicorn Investment 

Bank  (رئیسي ومستشار شرع)Arranger(  كمنسق  ستاندرد  ،  إلى  بالإضافة  ي، 
سي إل  بي  دف)Standard Bank Plc(  بنك  كمدیر  مشترك  ا،   Joint(تر 

Bookrunner ( .للصفقة 

مستثمرین من أوروبا وآسیا مدعومة بعقود إیجار  الاجتذبت الصكوك بشكل رئیسي  
وھي أول صكوك مدعومة بالرھن العقاري تصدرھا    ،عقاري أبرمتھا دار الأركان

خلیجیة   ھو  شركة  الصكوك  من  الغرض  كان  العالمیة.  المال  رأس  أسواق  في 
لتزوید   للشركة  التمویلیة  القدرات  من  تملك الاستفادة  في  في    الراغبین  المنازل 

میسورة   شھریة  أقساط  مقابل  منازلھم،  لشراء  بأموال  السعودیة  العربیة  المملكة 
 التكلفة. 

 وصف وخصائص الصك: 
 صكوك استصناع وإجارة نوع الصك 

 مبلغ التمویل 
 ملیون دولار أمریكي 18.3

ملیون    23.5مدعومًا بمجمع إیجار لتمویل الإسكان بقیمة  
 دولار أمریكي

 الدولار الأمریكي العملة 
 2006یولیو  7 تاریخ الإصدار 

 2027مارس  تاریخ الاستحقاق 
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 الدفعات (العائد) 
ثابت   ثابت،  %  6.55معدل  ربع معدل  أساس  على  یدفع 

المبادلة    90(حوالي  سنوي   معدل  فوق  أساس  نقطة 
 سنوات بالدولار الأمریكي) 3المتوسط  

سداد أصل  
 التمویل

 حسب جدول الإطفاء

التصنیف  
 الائتماني 

 Capital( من قبل وكالة كابیتال انتلیجنس) A-مصنف (

Intelligence (وھي وكالة تصنیف دولیة مقرھا قبرص ،. 
 KSA MBS International Sukuk Company المُصدر

 التعزیزات 

زیادة في الضمانات. ضمان الخسارة  %  28انتشار زائد  
من   الأصلي؛  %  10بنسبة    DAARالأولى  الرصید  من 

بنسبة   الثانیة  للخسارة  الدولیة  التمویل  مؤسسة  تضمن 
 . من الرصید الأساسي القائم % 10

 ) RRBSالمدعومة بالعقارات السكنیة (الأوراق المالیة  المعاملة 
 Kingdom Installment Company (KIC) الخادم/المنشئ 

 الضمانات 
الإیجارات السكنیة والحقوق العقاریة على العقارات التي  

 تستوفي معاییر الأھلیة 

 تعھد الشراء
شركة   والعقود    )KIC(تلتزم  السندات  شراء  بإعادة 
لمدة   تاری  36الأساسیة  من  دعم  شھرًا  یتم  الإصدار.  خ 

 . DAARالتزام إعادة الشراء بضمان من 
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 تركيبة العقود والمعاملات في الصك:
(  یتكون التالی  )الإجارة   –الاستصناع  عقد صك  المعاملات  یوضحھا  من  التي  ة 

 ): 18الشكل (

 الإجارة) -. تركیبة العقود والمعاملات في صك (الاستصناع18شكل 

 
 [14]المصدر: 

 وفیما یلي شرح لتفاصیل العلاقات في ھیكل الصك: 

 :الصكوك المُصدر،    إصدار  بصفتھا  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  قامت 

في الأصول    قابلة للتجزئةبإصدار الصكوك، والتي تمثل حصة ملكیة غیر  
التصكیك،  الشر  محل  من  التزاما  تمثل  بدفع  كما  الخاص  الغرض  ذات  كة 

 توزیعات دوریة (ومبلغ الحل) لحملة الصكوك (حسب أداء الأصول).

 :استئماني صندوق  وإنشاء  الصكوك  في  اكتتب    الاكتتاب 

ودفعوا   بالصكوك  لالمستثمرون  الصك  الخاص.  قیمة  الغرض  ذات  لشركة 
ذات  أعلنت الشركة  الحصیلة ھو ما یمثل قیمة مبلغ التمویل الأساسي.  مجموع  

 أنھا أمین استثمار لصالح المستثمرین. الغرض الخاص 



113

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

113 

 دخلت    الاستصناع:   اتفاقية)KIC(    ترتیب في  المنشئ،  بصفتھا 

أمین الاستثمار. بصفتھا    )SPVالشركة ذات الغرض الخاص (الاستصناع مع  
الغرض   ذات  الشركة  ومواصفات،  الخاصقامت  خصائص  بعض    بتحدید 

مستقبلي تاریخ  في  تسلیمھا  لیتم  شركة    ،الأصول  بصفتھا    )KIC(ووافقت 
إنشاء   أو  سعر    أمین الاستثمارصول وتسلیمھا. دفع  الأالمنشئ على تصنیع 

على حسب مراحل المشروع بما یساوي في مجموعھا قیمة  في دفعات    التعاقد
 الأساسي. مبلغ التمویل 

   الغرض    في الذمة:الموصوفة  اتفاقية الإجارة الشركة ذات  وافقت 

على تأجیر الأصول التي تم الاستحواذ علیھا   أمین استثمارالخاص، بصفتھا  
شركة   قامت )  KIC(إلى  الصكوك.  استحقاق  تعكس  لفترة  المنشئ  بصفتھا 

، بصفتھا المنشئ والمؤجر، بدفع الإیجارات المسبقة قبل تسلیم  )KIC(شركة  
تسلیم   بعد  الفعلیة  والإیجارات  إلىالأصول  الغرض   الأصول  ذات  الشركة 

استثماربصفتھا  )  SPV(  الخاص مساویة    أمین  الإیجارات  كانت  ومؤجرًا. 
لغ التوزیع الدوري المستحق للمستثمرین بموجب الصكوك. في حین أنھ  المب

معدل   أو  ثابت  سعر  إلى  بالرجوع  المدفوعات  ھذه  الممكن حساب  من  كان 
الحالة، كانت تستند إلى معدل  ، في ھذه )EIBOR(أو ) LIBOR(متغیر، مثل 
 المئة. في  6.55ثابت قدره 

 :30دیسمبر و  30سبتمبر و   30في    التوزيع الدوري على المستثمرين  

ونیو من كل عام حتى تاریخ الاستحقاق، استخدمت الشركة ذات  ی  03مارس و
التوزیع مبالغ  لدفع  المستلمة  الإیجار  مدفوعات  الخاص  الدوریة   اتالغرض 

 . للمستثمرین

 :الأصول وشراء  بيع  و  عند   اتفاقية  الاختیاري،  تسلیم  الاستدعاء  بعد 

بصفتھا    الأصل، الخاص  الغرض  ذات  الشركة  استثمارتقوم  ببیع    أمین 
بشراء الأصول بسعر التنفیذ    بصفتھا ملتزمًا)  KIC(شركة  الأصول، وتقوم  

 ة.مدفوعغیر  مستحقة    اتالذي یعادل المبلغ الأساسي بالإضافة إلى أي توزیعو
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   مبلغ بصفتھا    : الفسخدفع  الخاص،  الغرض  ذات  الشركة  استخدمت 

 . للمستثمرین  الفسخ (الحل)لدفع مبلغ    حصلت علیھالذي    التنفیذالمُصدر، سعر  

 :الخدمة بصفتھا  عیّ   اتفاقية  الخاص،  الغرض  ذات  الشركة  أمین  نت 

شركة  استثمار  ،)KIC  (  الأصول لإدارة  لھا  خدمة  التصكیك كوكیل    محل 
، بما في ذلك الصیانة والتأمین ودفع  الذمةفي  موصوفة  جب اتفاقیة إجارة  بمو

بالأصول   یتعلق  فیما  الصكالضرائب  یحق  محل  بصفتھا  )KIC(شركة  ل .   ،
 وكیل خدمة، استرداد تكالیف الخدمة.

 )KICشركة المملكة للتقسيط (: 8إطار 
) للتقسیط  المملكة  المملكة KICشركة  في  خاصة  سكني  تمویل  شركة  ھي   (

الشریعة  مع  المتوافقة  الإسكان  تمویل  منتجات  في  ورائدة  السعودیة  العربیة 
في توفیر التمویل للأفراد الذین    KICالإسلامیة. یتمثل العمل الأساسي لشركة  

یسعون لشراء منزل أو قطعة أرض مطورة. تحقق الشركة الكویتیة للاستثمار  
شراء العقارات داخل الدولة من مطوري العقارات وإعادة بیعھا   ذلك من خلال

للمستھلكین على أساس التثبیت المتوافق مع الشریعة الإسلامیة. مولت شركة 
من   أكثر  للاستثمار  عام    3000الكویت  في  إنشائھا  منذ  منزل  شراء  عملیة 

2000 . 

یجار للشراء وھو ترتیب عقد الإ الإجارة،ھو عقد  KICالمنتج الرئیسي لشركة 
والذي بموجبھ تؤجر شركة الكویت للاستثمار منازل للأفراد مع خیار شراء  
أول   للاستثمار  الكویت  شركة  كانت  الإیجار.  فترة  نھایة  في  المؤجر  الأصل 

لمدة   سكنیة  عقاریة  إیجارات  تقدم  العربیة    20شركة  المملكة  سوق  في  عامًا 
 ط في السوق. السعودیة مع التركیز على شریحة الدخل المتوس

 

 هدف الصكوك والنتائج المتحققة: 
غیر مصرح لھا بتلقي الودائع. بالإضافة إلى  )  KIC(شركة  فإن    ،كشركة تقسیط 
طویل الأجل في المملكة العربیة السعودیة، كان على   تالتمویلا  قلةذلك، وبسبب  
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ونتیجة  )  KIC(شركة   للتمویل.  المساھمین  أساسي على قروض  بشكل  الاعتماد 
النمو   الشركةكانت    لذلك، احتیاجات  لتلبیة  جدیدة  تمویل  مصادر  إلى  حاجة  في 

ملیون دولار أمریكي على مدى السنوات الثلاث    300والتمویل التي تقدر بنحو  
أمریكي من   ملیار دولار  200كان ھناك ما یقدر بنحو    نفسھ،القادمة. في الوقت  

السیولة في منطقة دول مجلس التعاون الخلیجي من المستثمرین الذین یبحثون عن  
مع   تتوافق  التي  الشریعةالمنتجات  صفقة    متطلبات  كانت    التصكیكالإسلامیة. 

وسوق تمویل ) KIC(مناسبة لأنھا جعلت من الممكن سد احتیاجات كل من شركة 
لمنتجات الاستثمار المتوافقة مع   تثمرین الإسكان السعودي للتمویل مع حاجة المس 

 الشریعة الإسلامیة. 

ملیون دولار أمریكي من    300برنامج لإصدار ما یقرب من  )  KIC(لدى شركة  
) على مدى السنوات القادمة. RRBSالأوراق المالیة المدعومة بالعقارات السكنیة (

ل توفیر ما یصل  بدعم ھذا البرنامج من خلا)  IFC(التزمت مؤسسة التمویل الدولیة  
 ملیون دولار أمریكي لتعزیز الائتمان المتوافق مع الشریعة الإسلامیة.  30إلى 

 الإصدار والنتائج:  حصيلة
)  KIC(أدى الدور النشط لمؤسسة التمویل الدولیة كمستثمر منظم إلى تمكین شركة  

حقیقي للبیع من إحدى دول مجلس التعاون الخلیجي. قدمت    تصكیكمن إصدار أول  
للتمویل   ھامًا  بدیلاً  مصدرًا  الإجارة  بعقود  المدعومة  )  KIC(شركة  لالصكوك 

بالإضافة إلى منتج استثمار ذي دخل ثابت متوافق مع الشریعة الإسلامیة (مشابھ 
للأوراق المالیة المدعومة بالرھن العقاري) للمستثمرین المقیمین في دول مجلس  

الآ الدولیین  والمستثمرین  الخلیجي  الشرعیة  التعاون  الھیاكل  دمج  یمثل  خرین. 
التمویل   في تطور  الأمام  إلى  مھمة  الحدیث خطوة  التقلیدي  التمویل  مع  التقلیدیة 
دول  منطقة  من  المستقبلیة  التوریق  لعملیات  مفید  معیار  بمثابة  وكان  الإسلامي 

 مجلس التعاون الخلیجي. 



116

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

116 

العر المملكة  في  السكني  العجز  معالجة  في  أیضًا  الصفقة  السعودیة  ساعدت  بیة 
المتوسط.   الدخل  ذات  للأسر  المنازل  شراء  تكالیف  تحمل  على  القدرة  وتحسین 
بالإضافة إلى ذلك، یمكن تكرار ھذه الصفقة الرائدة للعدید من فئات الأصول في  

 جمیع دول مجلس التعاون الخلیجي الأخرى. 
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 . هيكل الصكوك القائم على المشاركة: 4.4

 المشاركة، ضوابطها، أطرافها ومزاياها: . صكوك  1.4.4
یستلزم ترتیب المشاركة  سبق تعریف عقد المشاركة في جزء سابق من ھذا الكتاب.  

مساھمة رأس المال (سواء نقداً أو عینیًا) من قبل شریكین أو أكثر في الشراكة. 
بنسب مسبقة   الأرباح  المشاركة  من  یتقاسم شركاء  ویتحملون  علیھا،  الاتفاق  یتم 

. للمفاھمة  -في حالة الخسارة -الخسارة بمقدار مساھمة كل شریك، حیث لا مجال  
عادةً ما یتم دفع أي أرباح متحققة تزید عن مستوى الأرباح    في صكوك المشاركة،

في  الصكوك  لحملة  الصلة  ذات  المدفوعات  سداد  من  المُصدر  لتمكین  المطلوبة 
احتیاطي نقدي للصرف إلى حملة الصكوك في حالة عدم كفایة الأرباح لفترة ما  

ة إلى نوعین:  في الفقھ الإسلامي، یتم تقسیم الشركلتغطیة مبلغ التوزیع الدوري.  

 ). 9إطار ) شركة ملك (2) شركة عقد، و(1(

العقد اتفاقًا بین المنشئ وأمین    تتضمن وثیقةفي سیاق إصدارات الصكوك، تستلزم  
على الجمع بین أصولھما أو عملھما أو  الاستثمار (الشركة ذات الغرض الخاص) 

تستلزم شر بینما  یترتب  كالتزاماتھما،  معاملة  الملك  وملكیة    عنھاة  أمین  المنشئ 
  شركةصك على أساس  ال عند الاختیار بین ھیكلة    المشتركة للصكوك.  الاستثمار
تحدید طبیعة عمل المنشئ وما إذا كانت ھناك أیة    المھم الملك، من    شركةالعقد أو  
 لدعم إصدار الصكوك. ستستخدم  أصول 

بھ في یمكن المساھمة  (متوافق مع مبادئ الشریعة)  إذا لم یكن ھناك أصل ملموس
 عقد ھو الخیار الأفضل.  شركة الالشركة، فقد یكون ھیكل 

استخدامًا،    كانت الھیاكل  أكثر  من  واحدة  المشاركة  یتراجع  صكوك  أن  قبل 
بیان ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة  استخدامھا بشكل جوھري بعد  

اً  تعھد   لمنشئعدم جواز منح اعلماء الشریعة  حیث یرى  ،  )AAOIFI(  الإسلامیة
المشاركةب أصول  الاستثمار  شراء  أمین  السوقیة   من  القیمة  بخلاف  مبلغ  بأي 
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ذاتھلمصلحة   أنھ یجب    الأمین  البیع (على أساس  المشاركة في وقت  في أصول 
على كلا الشریكین تحمل مخاطر الربح والخسارة). أدى عدم القدرة على ضمان  
عودة الاستثمار الأولي لحملة الصكوك من خلال التعھد باسترداد الصكوك بالقیمة  

 الھیكل.ھذا الاسمیة إلى تقلیل شعبیة 

 لمشاركة فيما يخص الصكوك: . الضوابط المطبقة على ا2.4.4
الشریعة  لمتطلبات  المشاركة  المشاركة الأساسیة في ھیكل صك  یجب أن تمتثل 

 : عقد الشركة، ومن ذلكالعامة المطبقة على 

 یجب تحدید نسب المشاركة في الربح لكل شریك مقدمًا . 
 شریك في  أن تكون بنفس نسب مساھمة كل نسب المشاركة في الربح یمكن ل

على تقاسم الأرباح بطریقة    الاتفاقجوز للشركاء أیضًا  ومع ذلك ی   ،المالرأس  
 . لا تتناسب مع مساھماتھم في رأس المال

   مبلغًا مقطوعًا أو نسبة مئویة من رأس لا یجوز لأي شریك أن یحدد الربح
 . مال الشراكة

   لتمویل أي عجز في مبالغ یجوز تجنیب فائض الربح في حساب احتیاطي 
 . (التنفیذ) مستقبلیة أو في سعر الممارسةالتوزیع الدوریة ال

   لشركاء متناسبة مع مساھماتھم في رأس المال.لخسائر 
 من الأصول   الثلث والنصف  یجب أن تشتمل أصول المشاركة على ما بین

 .الملموسة، اعتماداً على آراء علماء الشریعة
  ر. لشریك الآخاإشعار  معیجوز لأي شریك إنھاء المشاركة 
    الشركة،  انتھاء  عند من مدة  جزءًا  تشكل  ملموسة  أصول  أي  تصفیة  یتم 

أمین الاستثمار  المشاركة وتوزیعھا مع الأصول غیر الملموسة على المنشئ و
 الوحدات المملوكة في  بحسب  بما یتناسب مع مساھماتھما في رأس المال، أو

 .المشاركة

 



119

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

119 

 . دراسة حالة صكوك المشاركة: صكوك ميثاق (سلطنة عمان) 3.4.4
 ف الصك: وص

 شركة میثاق للصكوك (ش. م. م)  المصدر
 میثاق للصیرفة الإسلامیة، بنك مسقط  المتعھد 

 المدینة للاستثمار مدیر الإصدار 
(حوالي    25 حجم الإصدار  عماني  ریال  دولار    65ملیون  ملیون 

 أمریكي)
 ریال عماني للصك  1.002 سعر الإصدار 

 ریال قیمة إصدار  1(
 إصدار) بیسة مصاریف  2

 سنوات  5 أجل الاستحقاق 
الإصدار   قیمة 

 الاسمیة
 ریال عماني لكل شھادة

 % (استرشادي) 5.5 معدل الربح المتوقع  
 نصف سنوي  دفع الأرباح 

الأدنى   الحد 
 للاكتتاب 

 صك  1000

 صكوك مشاركة ھیكلة الصكوك 
 سوق السندات والصكوك بسوق مسقط للأوراق المالیة  الإدراج 
 بنك میثاق، بنك مسقط، بنك نزوى الاكتتاب بنوك  

احتیاجات   یلبي  ما  الواحدة صغیرة وھو  الصك  قیمة  أن  الإصدار  ھذا  مزایا  من 
 . المستثمرین الصغار والأفراد
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 هيكل الصك:
، ھیكل صكوك مشاركة میثاق للمصرفیة الإسلامیة، حسبما ھو 19یوضح الشكل 

 موضح في نشرة إصدار الصك:

 . ھیكل صكوك المشاركة 19شكل 

 
 [15]المصدر: 
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 : الشركة في الفقه الإسلامي 9إطار 
 مفھوم الشركة: 

أي أمر كان،    الشركة لغة المخالطة والشریك ھو الداخل مع غیره في عمل أو
ء،  ختلاط أعمال الشركا، أو ا الأموالختلاط  ا  وتطلق الشركة على أمور أھمھا:

ت الخلطكما  سبب  لأنھ  المعاملة  ھذه  ینشئ  الذي  العقد  على  في .  طلق  أما 
لھ قیمة مالیة بین مالكین فأكثر لكل واحد    يءستقرار ملك شفھي ا  الاصطلاح

جمع المسلمون على جواز الشركة في الجملة أ. أن یتصرف فیھ تصرف المالك 
ا، ذلك أن الشركة تتحقق بھا الكثیر من مصالح الناس،  واختلفوا في بعض أنواعھ

لما   والخسارة،  الربح  في  المشاركة  على  یقوم  الإسلامي  التمویل  لب  إن  بل 
الحقوق   في  وتعادل  وعدل  الناس  بین  وتكافل  تعاون  من  ذلك  علیھ  ینطوي 

لم یكتف الإسلام ببیان مشروعیة الشركة والالتزامات بین كل الأطراف، ولھذا 
 ا.ب فیھبل ندب إلیھا ورغّ  ،فحسب 

 أقسام الشركة: 
الشركة على    اختلف أقسام  أقسام  الفقھاء حول  ثلاثة  تقسیمھا  أفضلھا  مذاھب، 
 : وشركة العقدوشركة الإباحة شركة الملك ھي: 

   :الملك ً شركة  عینا فأكثر  شخصان  یتملك  أن  الشركة    ھي  عقد  غیر  من 
 ، وھي نوعان: اختیاریة وإجباریة. بینھما

 الإباحةشر بالأخذ  :  كة  التملك  صلاحیة  في  مشتركین  العامة  كون  ھي 
 . والإحراز للأشیاء المباحة التي لیست في الأصل ملكا لأحد

   عمل   في مال أو  للاشتراكالعقد الواقع بین اثنین فأكثر    ھي  العقد: شركة
ضمان بینھما وأن یكون إذن التصرف لھما والربح بینھما، وھذا النوع    أو

المقصود الشركة  ھو  لفظ  إطلاقھم  عند  الفقھاء  أنواع  .لذى  العقد    لشركة 
 أبرزھا: مختلفة  

o شركة الأموال. 
o  .شركة الأعمال أو الأبدان 
o  .شركة الوجوه أو الذمم 
o  شركة المضاربة 

ھي  (شركة عنان  :  اویتفرع عن كل نوع من الأنواع الثلاثة الأولى نوعان ھم
مال لھما على أن   اكثر في  أو  اثنان  والربح  یتّ أن یشترك  فیھ  أما    بینھما،جرا 
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أن یتعاقد اثنان أو  (  وشركة مفاوضة)،  الخسارة فتكون على حسب رأس المال
أكثر على أن یشتركا في مال أو عمل أو ضمان ویشترط أن یكونا متساویین في  

وقد اتفق الفقھاء على  ).  رأس مالھما وتصرفھما وربحھما وخسارتھما ودینھما
 . شرعا واختلفوا في مشروعیة الأنواع الأخرىأن شركة العنان جائزة 

 . أقسام الشركة وتفریعاتھا 20شكل 

 

 أركان الشركة: 
 :(الإیجاب والقبول) صیغة ھي ما صدر من المتعاقدین دالا على ال   الصیغة

لإنشاء   الباطنة  إرادتھما  وإبرامھالتوجھ  وعقد  الذي  .  الكلام  ھو  الإیجاب 
یصدر أولا عن أحد المتعاقدین بینما القبول ھو الكلام الذي یصدر ثانیا عن 

 . أحد المتعاقدین
 :القبول  ھو الذي یبرم العقد وعنھ یصدر الإیجاب أو العاقد العاقدان . 
 ما وقع علیھ التعاقد وظھرت    محل العقد ھو لمعقود علیھ (محل العقد):ا

 . ثاره آ فیھ أحكام العقد و
  

أقسام 
الشركة

شركة عقد

شركة أموال
ن الربح أن يشترك اثنان أو اكثر في مال على أن يتجرا فيه ويكو

بينهما بنسبة معلومة أما الخسارة فتكون على حسب رأس
المال

شركة أعمال 
أو أبدان

بح أن يشترك إثنان أوأكثر على أن يقوما بعمل ويكون الرهي
بينهما حسب الإتفاق أما الخسارة فترجع على عملهما

شركة وجوه 
أو ذمم

ؤجل هي أن يشتري شريكان أو أكثر ما يشتركان فيه بثمن م
لسلعة على أن يكون الربح والخسارة بينهما على قدر ملكيتهما ل

المشتركة بينهما بعد البيع

شركة 
مضاربة

نوع شركة على أن رأس المال من طرف ، والسعي والعمل من 
الطرف الآخر 

شركة 
إباحة

حراز هي كون العامة مشتركين في صلاحية التملك بالأخذ والإ
للأشياء المباحة التي ليست في الأصل ملكا لأحد

شركة ملك

شركة ملك 
نهما هي أن يتملك شخصان فأكثر عينا من غير عقد الشركة بياختيارية

شركة ملك 
إجبارية

نهما ي أن يتملك شخصان فأكثر عينا من غير عقد الشركة بي
يئاوتثبث لشخصين أو أكثر بغير فعلهما كأن يرث اثنين ش
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 . هيكل الصكوك القائم على المضاربة:5.4

 . صكوك المضاربة، ضوابطها، أطرافها ومزاياها:1.5.4
تركیبة من  المضاربة شكل من أشكال الشراكة القائمة على  سبق الإشارة إلى أن  

والعمل،   الآخر  المال  الطرف  بتزوید  المال)  (رب  الطرفین  أحد  یقوم  حیث 
و خبرتھ  المضارب  ویستخدم  المال  برأس  (جھده)(المضارب)  لاستثمار    عملھ 

على نصیب كل طرف من الأرباح المتحققة، بینما   رأس المال مقابل اتفاق مسبق
مكن التفاھم على نسب تحمل الخسارة، بل یتحملھا رب المال إلا في حالات  لا ی

المال.   لرأس  ضامنا  فیكون  المضارب،  طرف  من  والتقصیر  سیاق  التعدي  في 
الصكوك    الصكوك، لإصدار  خاصة  أغراض  ذات  شركة  إنشاء  یتم  ما  عادة 

المستثمرین كرأس فقاً  ، وومال المضاربة  والمساھمة في العائدات المحصلة من 
لذلك، یكون المصدر (الشركة ذات الغرض الخاص) ھو رب المال، بینما یكون 
ذلك   على  وبناء  بالمال)،  الحالات  بعض  في  یساھم  (وقد  المضارب  ھو  المنشئ 

  )SPV(  یتم تقسیم أي أرباح ناتجة عن المضاربة بین رب المالیتولى إدارة المال.  
المنشئة)  والمضارب  المشا  (الشركة  لنسب  علیھا  وفقًا  المتفق  الأرباح  في  ركة 

. تستخدم الشركة ذات  (في نشرة الإصدار)   المنصوص علیھا في اتفاقیة المضاربة
الغرض الخاص الأرباح التي تحصل علیھا من المضاربة لتسدید مدفوعات مبالغ  

 لحملة الصكوك.  التوزیع الدوریة المستحقة بموجب الصكوك

على تعھد شراء لصالح الشركة ذات    كانت ھیاكل صكوك المضاربة تشتمل عادةً 
 الغرض الخاص، مما یسمح بشراء حصة رب المال في المضاربة بسعر ممارسة

ھیئة المحاسبة والمراجعة  ، لكن الاعتراضات التي أبدتھا  متفق علیھ مسبقًا  (تنفیذ)
حیال ھذه الھیكلة أدى إلى تراجع استخدام  )  AAOIFIللمؤسسات المالیة الإسلامیة ( 

تم تصمیم سعر الممارسة على استخدام التعھد أنھ    ) AAOIFI(كان تحفظ    التعھد.
المستحق  توزیع  الھذا لضمان حصول رب المال على المبلغ المطلوب لدفع مبلغ  

الصكوك   (انتھاء)  حل  حال  الاسمیة  للمستثمریفي  القیمة  آخر ضمان  بمعنى  ن، 
لمنشئ منح تعھد  ل  تقر ضوابط التمویل الإسلامي أنھ لا یجوز.  للصكوك عند حلھا
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شراء بأي مبلغ بخلاف القیمة السوقیة لمصلحة رب المال في أصول المضاربة  
في وقت البیع (على أساس أن تحدید إن القیمة بالرجوع إلى قیمة الصكوك ھي 
بمثابة ضمان للربح وأصل الدین، وھو ما لا یسمح بھ بموجب الشریعة الإسلامیة،  

 الث مستقل).  ما لم یتم تقدیمھ من قبل طرف ث

إمكانیة   تكن  الشراء  لم  تعھد  إلى  منح  أدت  وإن  فھي  تماما،  ھیكل  سلبیة  تراجع 
من المضاربة للصكوك،   المضاربة  صكوك  جعلت  إذ  آخر،  فتحًا  شكلت  أنھا  إلا 

الأدوات التي تتوافق مع متطلبات لجنة بازل للرقابة المصرفیة لاعتبارھا ضمن 
الأ المستویین  ضمن  المصنفة  التنظیمي الأدوات  المال  رأس  لزیادة  والثاني  ول 

للبنوك، وھذا ساعد على اكتساب ھذا النوع من الصكوك زخماً كبیراً بشكل خاص 
 لدى البنوك. 

 . الضوابط المطبقة على المضاربة فيما يخص الصكوك: 2.5.4
ھیكل المضاربة مع متطلبات الشریعة العامة المطبقة على   ترتیباتتوافق  ت یجب أن  
 ، وذلك على النحو التالي: المضاربة اتفاقیات 

 ب مقیّدة.  غیر  مقیّدة أو  یمكن أن تكون  موجب عقد المضاربة غیر  المضاربة 
  ، للمضارب (الشركة ذات الغرض الخاص)المصدر    المال،المقید، یسمح رب  

أی)المنشئ( دون  المضاربة  مال  رأس  بإدارة  یمارس    ة،  أن  یجب  قیود. 
وعقد   الطرفین  لمصالح  وفقًا  الحریة  ھذه  بھدف    العمل، المضارب  وبالتالي 

على  معینة  قیوداً  المال  رب  یفرض  مقید،  عقد  بموجب  الأرباح.  جني 
ولكن لیس إلى الحد الذي یكون فیھ المضارب مقیداً بشكل غیر    المضارب،

 .ملائم في عملیاتھ
   حیث رأ  المبدأ،من  توفیر  یمكن یجب  ذلك،  ومع  نقداً.  المضاربة  مال  س 

التي تشكل رأس مال  بقیمة ھذه الأصول  توفیرھا في شكل أصول ملموسة 
بالمائة من رأس المال في أصول   33المضاربة. یجب استثمار ما لا یقل عن  

 لشریعة الإسلامیة. ضوابط املموسة فعلیة وفقًا ل
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 الما رأس  إلى  الوصول  بحریة  المضارب  یتمتع  أن  تعتبر  یجب  حتى  ل 
 المضاربة صالحة.

  یجب تحدید نسبة المشاركة في الربح مقدمًا ویجب أن تكون نسبة مئویة من
 .الربح الفعلي ولیس نسبة من رأس المال أو مبلغًا مقطوعًا

   ،على الرغم من أھمیة تحدید نصیب كل طرف من الربح كنسبة من الأرباح
ً سقفالربح    تجاوزإذا  إلا أنھ یجوز النص على أنھ   ً معین  ا أن یكون من  یجوز    ا

 نصیب أحد الطرفین. 
 ولكن رب المال مسؤول   ،یتحمل رب المال أي خسائر في مشروع المضاربة

الصكوك   مستثمرو  سیكون  وبالتالي،  المستثمرة.  العائدات  حدود  في  فقط 
 مسؤولین فقط عن عائدات استثماراتھم. 

 المضاربة: . دراسة حالة صكوك مصرف الإنماء القائمة على  3.5.4
 هيكلة الصك:
) ھیكلة صكوك مصرف الإنماء القائمة على صیغة المضاربة 21یوضح الشكل (

 التي استخدمھا لدعم رأس المال التنظیمي (الشریحة الأولى):

 . ھیكل الصكوك القائمة على صیغة المضاربة 21شكل 
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 وصف الصك: 
 بصیغة المضاربةمصرف الإنماء  اسم الصك 
 مصرف الإنماء المصدر

 الھدف 

تقوم الصكوك على صیغة المضاربة، وتعتبر أحد مكونات  
حسب   وذلك  الأولى،  الشریحة  من  البنك  مال  رأس  دعم 

لكفایة رأس المال، وذلك لأنھا تلبي   3متطلبات معیار بازل  
متطلبات تصنیفھا ضمن ھذه الشریحة، فھي دائمة، ولیس  

استح تاریخ  استدعاء  لھا  تواریخ  وإنما  مسبقا،  محدد  قاق 
 اختیاریة، وذلك بحسب نشرة الإصدار. 

 ملیار ریال سعودي  5 قیمة الإصدار 

 ھیكل الصك 

%  100یستثمر وكیل حملة الصكوك (بصفتھ رب المال)  
من متحصلات إصدار ھذه الصكوك بصیغة المضاربة في  
والاستثماریة   التمویلیة  المصرف  لأنشطة  العام  الوعاء 
(البنك)   المصدر  ویكون  الشریعة،  مع  جمیعھا  المتوافقة 

 مضاربا.  
 % سنویا. 4معدل ربح متوقع بواقع  العائد المتوقع 

 ستثمار خطة الا

متحصلات  یتضمن   لاستثمار  خطة  المضاربة  عقد 
الإصدار؛ ویقوم المضارب بناء على ذلك باستثمار رأس  

یر مقید مع أصول  غمال المضاربة على أساس خلطھ بشكل  
الأرباح   لتحقیق  للدخل،  المدرة  العامة  استثماراتھ  وعاء 

ً المتوقعة   ر لخطة الاستثما وفقا

 محفظة التصكیك 

(یتكون   من:  العام  المصرف؛  1الوعاء  مساھمي  حقوق   (
) متحصلات جمیع الحسابات لدى المصرف (الجاریة،  2(

للأموال یتم  ) أي مصدر آخر 3)، (الادخاریة، الاستثماریة
إدراجھ في الوعاء العام بواسطة المصرف من وقت لآخر؛  

) في 4و  بھ  المساھمة  بعد  وذلك  المضاربة،  مال  رأس   (
 ة. تاریخ بدء المضارب

 ربح المضاربة 
یقتسم الطرفان (المضارب ورب المال) الربح المتحقق من  

لك على  ذ أصول المضاربة وفق النسبة التي یتفقان علیھا، و
(بعد للمضاربة  الحكمي  التنضیض  حصة    أساس  خصم 
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المصرف من الأرباح بالنسبة والتناسب مع أصولھ الأخرى  
رة فیتحملھا  المختلطة في الوعاء العام، وفي حال وجود خسا

  المضارب أن الخسارة لم تكن بسبب إلا إذا أثبت  -رب المال  
، ویفصح  -المضاربة  لشروطتعدیھ أو تقصیره أو مخالفتھ  

ربح  عن  المالیة  بیاناتھ  في  دوري  بشكل  المضارب 
 ھا.  ئرالمضاربة أو خسا 

التوزیعات  
 الدوریة 

تستخدم المبالغ المتحصلة من عوائد المضاربة في توزیع  
الدفعات الدوریة لحملة الصكوك وفق مؤشر معین، ویعاد 
استثمار الفائض بعد دفع مبلغ التوزیع الدوري في كل فترة  
في أصول المضاربة لصالح حملة الصكوك، ویقر وكیل 
أصول   من  عائد  لأي  وجود ضمان  بعدم  الصكوك  حملة 

 أو ربح) المضاربة (سواء على ھیئة رأس مال

التحوط  
 والضمانات 

ال عدم دفع المصدر لمبلغ التوزیع الدوري في التاریخ  في ح
اختیار عدم   أو  الدفع  لحالة من حالات عدم  نتیجة  المحدد 
الدفع وفقاً لما تنظمھ التعلیمات ذات الصلة، یتم قید أي ربح  
محقق ولم یتم دفعھ لحملة الصكوك في ظل تلك الظروف  
في الحساب الاحتیاطي للمضاربة، ولا یحق للمصرف في 

 ھذه الحالة توزیع أرباح على حملة الأسھم. 

استدعاء  
 الصكوك 

كلیاً   استدعاء الصكوك بتصفیة المضاربة  یحق للمصرف 
بعد مضي   وذلك  النھائیة  الحكمیة  التصفیة  أساس    5على 

سنوات على بدء المضاربة، أو في تاریخ توزیع دوري بعد 
ھذا التاریخ، كما أن للمصرف الحق في استدعاء الصكوك  

برأس  عن تتعلق  أو حالة  بالضرائب  متعلقة  حالة  د حدوث 
 المال النظامي.

 تبعات الاستدعاء 

إذا اختار المصرف استدعاء الصكوك وتصفیة المضاربة،  
مال   رأس  من  أقل  المضاربة  تصفیة  مال  رأس  وكان 

 الصكوك، فیخیر المضارب بین:
   الاستمرار في استثمار رأس مال المضاربة وعدم

ال  في  ولن  الاستمرار  للمضاربة،  الحكمیة  تصفیة 
 یتم توزیع عائدات التصفیة في ھذه الحالة، أو 
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   للمضاربة الحمیة  التصفیة  في  قدماً  المضي 
ذلك   یعد  ولا  بالنقص،  الصكوك  حملة  وتعویض 
ضماناً لرأس مال المضاربة لأن المضارب غیر  
مجبر على التصفیة باستخدام خیار الاستدعاء، بل  

ي اتخاذ قرار تصفیة  ھو صاحب الحق المطلق ف
 المضاربة في ھذه الحال أو الاستمرار فیھا.

 للإعسار 

یتم تصفیة المضاربة في أي من حالات إخلال أو إعسار  
أو تصفیة المصرف. ویكون لحملة الصكوك عندئذ المطالبة 
بمبالغھم المتعلقة برأس مال المضاربة ومبالغ التوزیعات  

ومدفوعات   أخرى  الدوریة  مدفوعات  وأي  التعویضات 
وأحكام   شروط  بموجب  لھم  السداد  وواجبة  مستحقة 

 الصكوك وعقد المضاربة.

 عوائد التصفیة 

انتھاء   تاریخ  في  للمضاربة  النھائیة  الحكمیة  التصفیة  عند 
التصفیة   عوائد  ودفع  بتصفیة  المصرف  یقوم  المضاربة، 

لى  لحملة الصكوك، وبعد دفع رأس مال تصفیة المضاربة إ
حساب   في  مودعة  مبالغ  أیة  دفع  یتم  الصكوك،  حملة 

 احتیاطي المضاربة إلى المضارب كحافز أداء

 عدم الاستمراریة 

إذا أعلنت الجھة التنظیمیة حالة عدم الاستمراریة للمصرف  
(وفقا لشروط وأحكام الصكوك، ووفقا للمتطلبات النظامیة 

م  لرأس المال)، فیوافق حملة الصكوك على شطب حقوقھ
في الصكوك بالنسبة والتناسب مع المبلغ المشطوب، وإذا  
لكامل القیمة الاسمیة للصكوك،   كان مبلغ الشطب مساویاً 
حقوقھم   عن  الصكوك  حملة  ویتنازل  الصكوك  إلغاء  فیتم 
بشكل   عندئذ  الشطب  ویتم  للمضارب،  المضاربة  بموجب 

 دائم. 
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 . هيكل الصكوك القائم على الإجارة: 6.4

 . صكوك الإجارة، ضوابطها، أطرافها ومزاياها 1.6.4
أجرة.  آخر مقابل    لطرفحق الانتفاع بأصل  كما سبق تعریفھا ھي بیع  الإجارة  

القائم على عقد الإجارة، وفي التطبیق، نجد    صكوك الإجارة ھي ھیكل الصكوك
، بل  حجم الإصدارات)  من حیثالأكثر استخدامًا (  أن ھذا النوع من الصكوك ھو

ن إطلاق لفظ الصكوك یحیل المتخصص إلى ھذا النوع، وھو الأساس الذي استند  إ
یتمیز ببساطة  الإجارة  علیھ تطویر كل الأنواع الأخرى للصكوك. سبب ذلك أن عقد  

العقد   شروطھ وضوابطھ، وبالتالي یمكن ھیكلة المنتجات المالیة عن طریق ھذا 
التعقید الذي تنطوي علیھ صكوك    دونما أي إخلال بالمتطلبات الشرعیة، بل إن عدم 

الإجارة ھو ما جعل وكالات التصنیف الائتماني تصنف ھذه الصكوك دون غیرھا  
 من أنواع الصكوك الأخرى. 

المنفعة   نقل  الإجارة  صكوك  مثل   أوتتضمن  الملموسة  بالأصول  الانتفاع  حق 
  اصة،الخغراض  الأشركة ذات ال العقارات أو الطائرات أو السفن من المنشئ إلى  

(غیر قابلة  والتي تصدر بعد ذلك شھادات صكوك للمستثمرین تمثل حصص ملكیة  
الشركة ذات الغرض الخاص ( )  SPVللتجزئة) في ھذه الأصول. تقوم بعد ذلك 

. یحق لكل الصكوكتتناسب عادةً مع مدة    محددة،مدة  ل  تأجیر الأصل إلى المنشئب
بالتناسب    حامل صكوك الحصول على الإیجارات المتولدة بموجب عقد الإیجار 

تستخدم الشركة ذات الغرض الخاص  .  محل الصكوكمع حصة ملكیتھ في الأصل  
)SPV (لحملة الصكوك. المستحق  ةالدوری  اتلدفع التوزیع 

المبلغ بالرجوع إلى   قیمة الإیجاري (الذي ھو نفسھ مقدار التوزیعات) یمكن حساب  
اعتماداً على نوع الصكوك    )EIBORأو    LIBORمعدل ثابت أو معدل متغیر (مثل  

ة  كسیدخل المنشئ في تعھد شراء یمنح الحق للشر  الإصدار، الصادرة. في تاریخ  
ذات الغرض الخاص لإلزام المنشئ بشراء الأصول بعد حدث حل الصكوك أو في 



130

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

130 

یساوي المبلغ الأصلي بالإضافة   )ممارسةتنفیذ (تاریخ الاستحقاق المحدد، بسعر  
 مستحقة غیر مسددة. مبالغ توزیعات  إلى أي

لدفع مبلغ    )SPV(  یتم استخدام الأموال التي تتلقاھا الشركة ذات الغرض الخاص
 التصفیة المستحق للمستثمرین بموجب الصكوك.  

نظرًا لأن المدفوعات بموجب الصكوك تعتمد على المدفوعات إلى الشركة ذات  
الغرض الخاص من قبل المنشئ بموجب عقد الإجارة ذي الصلة وتعھد الشراء،  

الائتمان الخاصة    أخطاربطریقة مماثلة لسند الشركة، فإن حملة الصكوك یتحملون  
الوثائق عادةً إلى أن الملاذ  ستشیر    بالأصول،بالمنشئ. ما لم تكن الصكوك مدعومة  

الوحید المتاح لحاملي الصكوك في سیناریو التخلف عن السداد ھو مطالبة تعاقدیة 
لتعھد   وفقًا  شراء الأصول  دفع ثمن  المنشئ لعدم  حاملي    یجعلمما    الشراء،ضد 

الصكوك في وضع مماثل لوضع حاملي السندات بموجب السندات التقلیدیة غیر  
 . المضمونة

 : متطلبات الشريعة المطبقة على الإجارة.  2.6.4
 : یجب أن یتوافق عقد الإیجار مع جمیع متطلبات الشریعة العامة التالیة

   یجب أن یمتلك المؤجر الأصل أو حق الانتفاع في ذلك الأصل قبل الدخول
 . في عقد الإیجار

   على سبیل    الشریعة،یجب أن تكون الاستفادة من الإجارة مشروعة بموجب
ی أمرًا  المثال  الكحول  یبیع  متجر  لصاحب  الممتلكات  تأجیر  تجیزه  عتبر  لا 

 الشریعة.
 المؤجرة    تستحق توقفت  الأصول  استھلكت  فإذا  موجودة،  دامت  ما  الأجرة 

 الأجرة. 
 یجب تحدید فترة الإیجار والمبلغ المستحق الدفع لذلك مقدمًا . 



131

 الصكوك: الإطار النظري والتطبيقي 

131 

 المحدد في ع للغرض  فقط  المؤجر  الأصل  استخدام  المستأجر  قد  یجب على 
بما  یجب أن یتم الانتفاع بالأصل  في حالة عدم وجود غرض محدد،  .  الإیجار

 .یتوافق مع الممارسة الشائعة
   یجب على المؤجر الحفاظ على الأصول المؤجرة والتأمین علیھا خلال فترة

إلى   الالتزام  ھذا  تفویض  ذلك،  في  إذا رغب  المؤجر،  أن  الإیجار، شریطة 
 .وكیل

 عن الناشئة  خسارة،    الالتزامات  أو  ضرر  أي  مثل  الأصل،    تحملھا ت ملكیة 
 المؤجر. الشركة ذات الغرض الخاص باعتبارھا 

 . دراسة حالة صكوك الإجارة: 3.6.4
 صكوك إجارة العين لمن باعها إجارة منتهية بالتمليك:

حیث   كثیرة،  الإجارة  صكوك  ملكیة  أنواع  للتأجیر الصول  الأصكوك  ،  قابلة 
صكوك  ، وخدماتالصكوك إجارة  ، وقابلة للتأجیر الصول  الأ  صكوك ملكیة منافعو

وتشغیلیةال جارة  الإ صكوك    تمویلیةال   جارة الإ  صكوك،  نوعان:  بدروھا  وھذه 
 الإجارة المعینة، وصكوك الإجارة الموصوفة بالذمة. 

) ھي  شیوعاً  الإجارة  صكوك  ھیاكل  أكثر  باعها  أحد  صكوك إجارة العين لمن 

بالتمليك منتهية  تإجارة  ویمكن  القیمة  )،  متساویة  (وثائق  أنھا  على  عریفھا 
یصدرھا مالك عین مؤجرة أو وسیط مالي لغرض بیعھا واستیفاء ثمنھا من حصیلة  
العین   مالك  یتعھد  كما  الصكوك،  لحملة  مملوكة  العین  وتصبح  فیھا،  الاكتتاب 
بشرائھا بقیمتھا الاسمیة أو السوقیة أو سعر یتم الاتفاق علیھ مع حملة الصكوك  

لبیع، أو یتعھد حملة الصكوك ببیعھا لمن اشتریت منھ تلك الأعیان بقیمتھا  عند ا
 الاسمیة أو السوقیة أو بسعر یتم الاتفاق علیھ مع مالك العین عند البیع). 

 هيكلة صك الإجارة وإصداره: 
وفقا لھیكلة الصكوك القائمة على إجارة العین لمن باعھا إجارة منتھیة بالتملیك،  

تستند أنھا  للمستثمرین    یتضح  ملموسة  أصولاً  مثلا)  (الشركة  المتمول  بیع  على 
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(حملة الصكوك) بثمن نقدي، ثم یستأجرھا منھم بأجرة تدفع على أقساط أو تدفع  
مرةً واحدةً في نھایة مدة الإجارة، وفي النھایة تعود الأصول لمالكھا الأول (الشركة 

 ل الخطوات التالیة: المتمولة). تمر ھیكلة صكوك الإجارة وإصدارھا من خلا

 قیام المنشئ ببیع أصول. .1
یقوم المنشئ من خلال (الشركة ذات الغرض الخاص) بإنشاء كیان مھمتھ   .2

 إدارة الأصل، وإصدار صكوك جارة لتمویل شراء الأصول.
 عندما یكتتب المستثمرون في صكوك الإجارة، یصبحون ملاكا للأصل.  .3
 الأصل لصالح المنشئتقوم الشركة ذات الغرض الخاص بتأجیر  .4
أساس   .5 على  (عادة  الإیجاریة  الدفعات  بسداد  (المنشئ)  المستأجر  یقوم 

نصف سنوي) للشركة ذات الغرض الخاص، مستخدما في ذلك حصیلة  
 الصكوك.

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بتوزیع عوائد إیجار الأصول لحملة   .6
 الصكوك.

المؤجرة عند نھایة   .7 المنشئ بشراء الأصول  بقیمتھا  یتعھد  الإیجار،  مدة 
 الاسمیة (القیمة الاسمیة للصكوك).

عند نھایة مدة الإیجار، تقوم الشركة ذات الغرض الخاص ببیع الأصول   .8
 للمنشئ (الشركة)، لیعود الأصل بذلك إلى المنشئ. 

لحملة الصكوك،   .9 قیمة بیع الأصول  الخاص  الغرض  الشركة ذات  تدفع 
 .وبذلك یكونون قد استردوا قیمة الصكوك

) الھیكلة النمطیة لصكوك إجارة العین لمن باعھا إجارة منتھیة  22ویوضح الشكل (
 بالتملیك: 
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 . الھیكلة النمطیة لصكوك إجارة العین لمن باعھا إجارة منتھیة بالتملیك 22شكل 

 
 [16]المصدر: 

 هيكلة الصك:
 أدناه ھیكلة صكوك الإجارة )23یوضح الشكل (

 . ھیكل صكوك الإجارة 23شكل 
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 بعض خصائص الصك (حسب نشرة الإصدار): 
 الشركة السعودیة للكھرباء  المنشئ 

 ملیار ریال سعودي  4.5 قیمة الإصدار 

تاریخ  
 الاستحقاق 

أعوام:    2054 المبكر  الاسترداد  ،  2034،  2024مع حق 
2044 . 
حملة یحق   توجیھات  على  (بناء  الصكوك  حملة  لوكیل 

 الصكوك)، بیع أصول الصكوك للمنشئ بسعر الشراء. 
 سایبور + ھامش  العائد المتوقع 

أمین الاستثمار  
 المصدر /

 شركة الكھرباء للصكوك (المحدودة) 

وكیل حملة 
 الصكوك 

 شركة السعودي الفرنسي كابیتال

 الفرنسي كابیتالشركة السعودي  مدیر الدفعات 
 السوق المالیة السعودیة (تداول) التسجیل 

متعھد التغطیة  
 ومدیر الدفاتر 

  .اتش اس بي سي العربیة السعودیة المحدودة 
 .شركة السعودي الفرنسي كابیتال 

مستشار  
التصنیف  
 الائتماني 

 اتش اس بي سي العربیة السعودیة المحدودة 

الحد الأدنى  
 للاكتتاب 

  صك واحد 

الحد الأدنى  
 للاكتتاب 

 ملیون ریال سعودي  1

 % من القیمة الاسمیة للصكوك100 سعر الإصدار 

 طبیعة الصكوك 

تمثل الصكوك حصص ملكیة مشاعة في منفعة موجودات  
أولویة الصكوك،   أو  أفضلیة  أي  القیمة دون  متكافئة  وھي 

كمافیما   بموجب    بینھا،  بالدفع  المصدر  التزامات  أن 
  الأولویة، مات مباشرة وغیر مخفضة في  الصكوك ھي التزا

وغیر مضمونة بأي نوع من الرھونات وستكون مطالبات  
الصكوك   بموجب  المصدر  تجاه  المالیة  الصكوك  حملة 
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المضمونة  غیر  المطالبات  سائر  مع  رتبتھا  في  متساویة 
المخفضة   المصدر    الأولویةوغیر  دائنو  یطلبھا  التي 

  الأنظمة بموجب    لویة الأوما عدا تلك التي تملك    الآخرون
 .الساریة

استرداد  
 الصكوك 

یمكن استرداد الصكوك في وقت مبكر في حالات الممارسة 
 في تاریخ الشراء أو عقب حالة إخلال 

 

یجوز لحملة الصكوك إلزام المنشئ بشراء أصول الصكوك 
 في الأوقات التالیة: 

 أي تاریخ من تواریخ الشراء  -
عن   - (العجز  الإخلال  التوزیع  حالات  مبلغ  سداد 

الدوري، الإخلال بالتزامات أخرى، إخلال متقابل  
عدم   الإعسار،  منفذ،  غیر  حكم  للمصدر، 

 المشروعیة...) 
التوزیعات  

 الدوریة 
 على أساس ربع سنوي 
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 . أسواق الصكوك بالدول العربية: 5

(إطار   بالصكوك  قوانین خاصة  العربیة  الدول  من  الكثیر  كما  10تبنت  توفر  )، 
الإسلامیة  ب المالیة  الصناعة  عن  دوریة  تقاریر  المتخصصة  المؤسسات  عض 

 ً  ، وعن أسواق الصكوك بشكل خاص، من بین ھذه التقاریر، نذكر: عموما

تقریر الاستقرار المالي بالصناعة المالیة الإسلامیة الصادر عن مجلس  -
 الخدمات المالیة الإسلامیة. 

 الإسلامي للتنمیة. تقاریر غیر دوریة صادرة عن البنك  -

 القطاعات الرئيسة للصناعة المالية الإسلامية . 1.5

قطاع   ھي:  رئیسة  مكونات  أربع  الشریعة  مع  المتوافقة  المالیة  الصناعة  تشمل 
الشریعة،   مع  المتوافقة  المال  وأسواق  التكافل،  وقطاع  الإسلامیة،  المصرفیة 

 والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة.

المصرفية  یحوي   والفروع   الإسلاميةقطاع  الإسلامیة،  البنوك  من  كلا 

على    قطاع التكافلالإسلامیة، والنوافذ الإسلامیة التابعة للبنوك التقلیدیة. یقوم  
نفس   لیؤدي  وجاء  الخسائر،  لتغطیة  الأفراد  من  مجموعة  بین  المشترك  التعاون 

التقلیدیة  أسواق المال    الأسواق المالية الإسلاميةوظیفة التأمین التجاري. تشبھ  

القطاع  غیر أنھا لا تقبل إلا المعاملات التي لا تتعارض مع أحكام الشریعة. یشمل  

لصالح    الرابع ومالیاً  اقتصادیاً  دوراً  تؤدي  التي  المالیة  المؤسسات  كل  والأخیر 
التمویل  مؤسسات  الشریعة،  مع  المتوافقة  الأصغر  التمویل  كمؤسسات  المجتمع 

 اف، مؤسسة الزكاة... العقاري، مؤسسات إدارة الأوق 
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 . القطاعات الرئیسة للصناعة المالیة الإسلامیة 24شكل 

 

 المصدر: المؤلف 

تصدر بعض مؤسسات البنیة التحتیة للصناعة المالیة الإسلامیة تقاریر دوریة عن 
 القطاع، من ذلك: 

 Islamic Financialتقریر استقرار صناعة الخدمات المالیة الإسلامیة ( -

)Services Industry Stability Report  عن الصادر  مجلس ، 

  [17].الخدمات المالية الإسلامية 

الإسلامي   - التمویل  تنمیة   Islamic Finance Development(تقریر 

Report  المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص ) الصادر عن  

)ICD (.[18]التابعة للبنك الإسلامي للتنمیة  
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- ) الإسلامي  الاقتصاد  لواقع  السنوي   State of the Globalالتقریر 

Islamic Economy  عن الصادر  الاقتصاد )،  لتطوير  دبي  مركز 

 .الإسلامي

)  IIFM(  السوق المالية الإسلامية الدوليةقطاع الصكوك: تصدر   -
 )IIFM Sukuk Reportیة عن أسواق الصكوك العالمیة (تقاریر دور

[19] 

البنك   - للتنمیة،  الإسلامي  البنك  معھد  عن  صادرة  دوریة  غیر  تقاریر 
 المركزي السعودي... 

 . نظرة شاملة على الصناعة المالية الإسلامية:2.5

معظم   الإسلامیة  المالیة  المؤسسات  الصدم  2020عام  أمضت  مواجھة    ةفي 
مع   التكیف  في  المتمثلة  كوفیدالمزدوجة  النفط.    19-جائحة  أسعار  وانخفاض 

لضمان    وبالتالي، الآن  والفعالة ضروریة  السریعة  الاستجابة    الربحیة، أصبحت 
، وفیما یلي أھم الاتجاھات الحالیة  فضلاً عن تحفیز الانتعاش والنمو في الصناعة

 وللمستقبل القریب: 

   حكومات الرئیسة  الأ تقود  التعافي  للسواق  الإسلامي  جائحة  تمویل  بعد  ما 
 من خلال مبادرات تھدف إلى إصلاح الصناعة.  19-كوفید

   ،إلا أن تركیز  على الرغم من أن الصناعة تفتقر إلى التوحید القیاسي العالمي
یین القصیر  تطویر البنیة التحتیة على المد  الحكومات صار ینصب أكثر على

من القطاع الخاص    والمتوسط، وھو ما یسھم في إیجاد فرص للاعبین جدد 
والاستحواذ،   الاندماج  عملیات  خلال  مجال  الابتكار  ومن  في  إدارة  (مثلا 

 . )الثروات
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   الجدیدة  ساھمت وكالتطبیقات  الاصطناعي  الكتل  الذكاء  تقنیات  سلسلة 
، وعززت  الحلول الرقمیة الجدیدة في تعزیز  إنترنت الأشیاء،  و   )البلوكتشین(

 .صناعة التمویل الإسلامي  یتوقع أن تسھم كذلك في متانةجاذبیة السوق و
   في كبیرة  زیادة  إلى  الإسلامیة  المالیة  التكنولوجیا  شعبیة  في  الارتفاع  أدى 

المرجح   الصنادیق الاستثماریة التي تركز على التكنولوجیا المالیة، والتي من
أن تعزز السوق وتخلق فرصًا لشركات التكنولوجیا المالیة الإسلامیة لتوسیع 

 . خدماتھا
 الشركات وحوكمة  والاجتماعیة  البیئیة  الحوكمة  مثل  مفاھیم    إن 

)ESG(/أیضًا الارتفاع  في  آخذة  الخضراء  والصكوك  المستدام  ،  الاستثمار 
المستثمرین اھتمام  القراروتكتسب  صانعي  معھم  من،  تدعم    .  أن  المرجح 

 .التطورات المحتملة في مثل ھذه الأدوات المفاھیمیة النمو في السنوات القادمة
   الجدیدة ضمن الاستثمار الإسلامي، مثل الصنادیق السبل  العدید من  فتح  تم 

الخیریة   القطاعات  )  charitable trusts(الاستئمانیة  على  التركیز  مع 
الملكیة   وحقوق  الصكوكالمتخصصة،  وصنادیق  للتداول   الخاصة،  القابلة 

)traded sukuk funds-Exchange(  العقاري الرھن  استثمار  وصنادیق   ،
والصنادیق   الحلال  الاستثمار  وصنادیق  الإسلامیة،  الشریعة  مع  المتوافقة 
الإسلامیة الأخرى. من المرجح أن تجذب العروض الواسعة قاعدة مستھلكین  

 اق الطلب على الأدوات الإسلامیة.أوسع، وبالتالي تحسین آف
  في تركیا ودول المغرب العربي ودول    من المرجح أن تدفع الأسواق الجدیدة)

الصحراء)  جنوب  بنضج    نمو  افریقیا  مدعومة  الإسلامي،  التمویل  صناعة 
 الأسواق التقلیدیة (أسواق دول مجلس التعاون الخلیجي وجنوب شرق آسیا). 

 ت الصناعة المالیة الإسلامیة وھیكلھا الحالي: ) أدناه مكونا7یوضح الجدول (
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 2019 . توزیع أصول الصناعة المالیة الإسلامیة7جدول  

 عدد المؤسسات  (ملیار دولار) حجمھ  نسبتھ  القطاع 
 526 1.993 % 69 بنوك إسلامیة 

 3.420 538 % 19 الصكوك 
 1.749 140 %5 الصنادیق الإسلامیة 

 560 153 %5 مؤسسات أخرى
 336 51 %2 تكافل 

 [18]المصدر: 

ولإظھار مساھمة قطاعات المالیة الإسلامیة بشكل أوضح، فقد تم استخدام الشكل 
) أدناه، والذي یظھر فیھ جلیا أن البنوك الإسلامیة تعتبر رائدة الصناعة المالیة  25(

 تقود الصكوك وتستفید من زخم متزاید في السنوات الأخیرة. الإسلامیة، كما 

 . مكونات الصناعة المالیة الإسلامیة وھیكلھا الحالي 25شكل 

 

 

ةبنوك إسلامي
69%

الصكوك
19%

الصناديق 
الإسلامية

5%

مؤسسات أخرى
5%

تكافل
2%
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تتزاید    إجمالي القطاع المصرفيمن  المصرفیة الإسلامیة    أصولحصة  لا تزال  
الإسلامیة   المالیة  الخدمات  مجلس  تقریر  وبحسب  شھدت    [20]سنویاً.  فقد 
في   المحلیة  السوقیة  الحصة  في  زیادة  الإسلامیة  ویتركز  دولة  19المصرفیة   ،

في  90حوالي   الصناعة  الحجم  من  التمویل    إلىوبالنظر  دولة.    %12  أصول 
ین ارتفاع معدل نموھا بمنطقة مجلس التعاون الخلیجي لتصل  الإسلامي العالمیة یتب 

التعاون  ھا منطقة الشرق الأوسط  یتل  2018  عام %  44,9  إلى (عدا دول مجلس 
%  16,9  إلىسیا لتصل آ%، وقد انخفضت حصة دول 34,4  ى لتصل إلالخلیجي)  

 ). 2017% في 24,4 (كانت تمثل ما نسبتھ

  1,57% لیصل حجم أصولھ إلى  0,9وقد بلغ معدل نمو قطاع المصرفیة الإسلامیة  
% من إجمالي    71,7والتي تمثل   2018تریلیون دولار بنھایة النصف الأول لعام  

تریلیون دولار أمریكي بنھایة    1,56صناعة الخدمات المالیة الإسلامیة مقارنة بـــ  
ن إجمالي صناعة الخدمات المالیة  % م76بحصة قدرھا    2017النصف الأول لعام  

معدل   وبلغ  الفترة،  لنفس  لأنمو  الالإسلامیة  المصرفیة  السنوي  قطاع  صول 
، ومعدل نمول التمویل 2018% حتى نھایة النصف الأول من عام  1الإسلامیة  

% ویرجع ذلك لانخفاض أسعار الصرف والتي لا 0,6% ومعدل نمو الودائع  1,6
 ط لمیة واعتماد اغلب ھذه الدول على قطاع النفتزال تؤثر في الصناعة العا

 : قوانين الصكوك بالدول العربية 10إطار 
أصدرت العدید من الدول العربیة قوانین تدعم إصدار الصكوك، ویظھر الجدول  

 أدناه أھم قوانین الصكوك بالدول العربیة: 
 بالدول العربیة . قوانین الصكوك الصادرة 8جدول  

 القانون  الدولة 

البنك   البحرین  من  سواء  علیھا  والموافقة  الصكوك  إصدار  یتم 
 المركزي أو وزارة المالیة دون الحاجة لتشریعات خاصة

لجنة   الكویت  من  علیھ  الموافقة  (تمت  الصكوك  قانون  مشروع 
 ). 2022الشؤون المالیة والاقتصادیة ( 
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الإمارات  
 المتحدة العربیة 

   رقم  الأوراق المالیة والسلع  قرار مجلس إدارة ھیئة
في شأن النظام الخاص بإدراج   2005/ر) لسنة 93(

 . الصكوك الإسلامیة
   قرار مجلس إدارة ھیئة الأوراق المالیة والسلع رقم

 بشأن نظام الصكوك.   2014) لسنة 16(

 عمان 

المالیة   وزارة  طرف  من  السیادیة  الصكوك  إصدار  یتم 
استراتیجیة الحكومة لتطویر سوق المال المحلي    (ضمن

الحاجة  دون  الإسلامي)،  المال  لرأس  الثانوي  والسوق 
 لتشریعات خاصة.

المركزي  البنك  من  بموافقة  الشركات  صكوك  وتصدر 
 العماني والھیئة العامة لسوق المال. 

 قطر
قرار رئیس مجلس إدارة ھیئة قطر للأسواق المالیة رقم  

إصدار قواعد طرح وإدراج الصكوك ب  2011) لعام  3(
 والسندات للتداول في بورصة قطر.

 في شأن الصكوك.  2016لعام   4قانون الصكوك رقم  لیبیا 

لسنة    30قانون صكوك التمویل الإسلامي الأردني رقم   الأردن 
 م2012

والمعدل بالقانون    1992لسنة    95قانون سوق المال رقم   مصر
 ولائحتھ التنفیذیة.  2018لسنة  17رقم 

 یةیتعلق بالصكوك الإسلام 2013لسنة  30قانون عدد   تونس 
 الخاص بالصكوك  69-17القانون  المغرب 

. 

 

 . سوق رأس المال الإسلامية: 3.5

. ویمثل 2019عام    إیجابیةتسجیل تطورات    أسواق المال الإسلامیةواصل قطاع  
العالمیة وتبلغ قیمتھ حوالي   الإسلامیةالصناعة المالیة من أصول % 26.5القطاع 
  % 22.2  نموًا مزدوج الرقم بنسبة  الصكوكملیار دولار أمریكي. سجلت    645.7

عام   عام  2019في  غرار  على  قطاع  2018،  على  بوضوح  تھیمن  تزال  ولا   ،
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. ویعزى الأداء القوي إلى حد كبیر  ولمن حیث حصة الأص  أسواق المال الإسلامیة
یادیة ومتعددة الأطراف القویة في أسواق التمویل الإسلامي إلى الإصدارات الس 

بعض   في  الشركات  إصدارات  زیادة  عن  فضلاً  المیزانیة،  نفقات  لدعم  الرئیسیة 
. على عكس الاتجاه الملحوظ في أسواق الأسھم  2019الولایات القضائیة في عام  

، مسجلة  0192، انتعشت الصنادیق الإسلامیة بقوة في عام  2018في عام    العالمیة
  % 3.8ونموًا بنسبة    من حیث الأصول المدارة %  29.8نموًا مزدوج الرقم بنسبة  

 . 2018في عدد الصنادیق الإسلامیة مقارنة بعام 

 . تحليل تطورات أسواق الصكوك العالمية: 4.5

 . تطور حجم الإصدارات:1.4.5
رات  . وتوسع إجمالي إصدا2019شھد سوق الصكوك نمواً مزدوج الرقم في عام 

الرسم  في ظل ظروف تمویل عالمیة جذابة للمُصدرین (  %24الصكوك بأكثر من  

). كان النمو القوي في سوق الصكوك مدعومًا بشكل أساسي بزیادة  26  البياني
الإصدارات من مالیزیا والمملكة العربیة السعودیة وقطر وتركیا. یمثل الإصدار  

الرابع على    2019القوي في عام   للتوسع في سوق الصكوك. كما العام  التوالي 
  2004یمثل نموًا إجمالیًا في الصكوك في السنوات الخمس عشرة الماضیة (من  

، مما یجعلھ القطاع الأسرع نموًا  % 26) بمعدل نمو سنوي مركب قدره  2019إلى  
 من بین كل قطاعة صناعة الخدمات المالیة الإسلامیة.
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 على مستوى العالم  إصدارات الصكوك حجم   تطور.  26شكل 

 
 [17]المصدر: 

 . خصائص السوق: 2.4.5
تظل جھات الإصدار  ، حیث  تواصل جھات الإصدار السیادیة قیادة سوق الصكوك

بالحكومة   والمتعلقة  السیادیة)  السیادیة  القیمة،  (شبھ  حیث  من  المُصدرین  أكبر 

انظر الرسم  (  2019تشُكل أكثر من نصف الإصدارات العالمیة السنویة في عام  و

عام )27اني  البي في  السیادیة  الإصدارات  إجمالي  في  الطفیف  الانكماش  بعد   .

 الإصدارات مجموعة من العناصر:یعكس النمو في و  ،2018

  ظروف التمویل بشكل عام تحسن . 
   الولایات من  العدید  في  المالي  العجز  تمویل  في  الصكوك  حصة  زیادة 

 ولا سیما دول مجلس التعاون الخلیجي وتركیا؛   القضائیة،
 احتیاجات إعادة تمویل الصكوك في ولایات قضائیة مثل مالیزیا 
   بما في ذلك السیولة،  إدارة  الصكوك لأغراض    ،إندونیسیا زیادة إصدارات 

 غیرھا. و ،والبحرین  ، والكویت
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 . إصدارات الصكوك بحسب طبیعة المصدر 27شكل 

 
 [17]المصدر: 

 . تحليل أسواق الصكوك العالمية: 3.4.5
أظھرت إصدارات الصكوك الخاصة بالشركات مسار نمو تصاعدي في السنوات  

تاریخیًاعكس  الأخیرة،   لوحظت  التي  المنخفضة  الإصدار  أخذت    معدلات  حیث 
ً   ىمنح النمو المطرد للسوق منذ عام  ثم  ،  2015إلى    2012من  في الفترة    تنازلیا

القانونیة في العدید  ، من خلال الإصلاحات الھیكلیة عبر الأطر التنظیمیة و2016
بالإضافة إلى المزید من السیاسات النقدیة التوسعیة على مستوى    ا من البلدان. ھذ

عن القبول التدریجي مصدر تمویل طویل الأجل وقابل  للصكوك ك  العالم، فضلاً 
القضائیة. لوحظت إصدارات   الولایات  المالیة في بعض  للشركات غیر  للتطبیق 

صوص في الولایات القضائیة التي لدیھا أطر تنظیمیة  أقوى للشركات على وجھ الخ 
مما  الصكوك،أكثر رسوخًا أو بنیة تحتیة للسوق تدعم التمویل الإسلامي وإصدار 

مكّن الشركات في تلك الولایات القضائیة من الاستفادة من انخفاض تكالیف التمویل  

صكوك  من خلال إصدار الصكوك. علاوة على ذلك، كان إصدار    2019في عام  

التنظيمي المال  الرئیسیة    رأس  المحركات  أحد  الإسلامیة  البنوك  قبل  من 
المملكة العربیة  لإصدارات صكوك الشركات، ولا سیما من البنوك الإسلامیة في  

الإمارات العربیة المتحدة وقطر. ومع ذلك، تتأثر إصدارات الشركات  السعودیة و

ةالسيادي
56%

الشركات
36%

المنظمات 
الدولية

8%
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بالظروف   كبیر  حد  إلى  الإصدارات  وبینم  الاقتصادیة،أیضًا  في  الزیادة  كانت  ا 
فمن المرجح أن یؤثر الانكماش   المواتیة،مدعومة بشكل عام بالظروف الاقتصادیة  

 الاقتصادي على اتجاه إصدار الصكوك للشركات. 

الإجمالي   النمو  أن  حین  من  لفي  كبیرًا  عدداً  یشمل  العالمیة  الصكوك  سوق 
الأكثر   التمویل  شروط  فإن  الاستثماریة،  الدرجة  من  الجودة  عالیة  الإصدارات 
ملاءمة قد تشجع أیضًا الإصدارات ذات الجودة الائتمانیة المنخفضة بسبب البحث  
عن آجال الاستحقاق الأطول من القطاع غیر المالي. سیتطلب   عن العائد، فضلاً 

مراقبة أوثق لأنھ أكثر عرضة لتأثیر الانكماش الاقتصادي العالمي. في   القطاعذا  ھ
حین أن الزیادة الإجمالیة في إصدارات الصكوك الخاصة بالشركات قد ساھمت 
في تنوع أكبر للجھات المصدرة وتوفر تطورًا إیجابیًا في دعم الحاجة لمزید من 

ا الخصائص  فإن  الصكوك،  سوق  وتعمیق  الصكوك  السیولة  لإصدارات  لعامة 
العالمیة، بما في ذلك جودة المصدرین وأي نقاط ضعف محتملة ومخاطر التخلف  

 .عن السداد، یجب مراقبتھا عن كثب في سیاق التوقعات الاقتصادیة العالمیة الھشة

 التوزيع القطاعي للصكوك:

حیث   الصكوكومن  لإصدارات  القطاعي  القطاعین  التوزيع  من  كل  كان   ،
عام  الحكوم في  الإصدارات  كانت  المھیمنان.  المصدران  ھما  والمالي    2019ي 

/ الحكومیة والشركات في    السیادیةمدفوعة إلى حد كبیر بمُصدرین من الكیانات  
حوالي الأخرى  القطاعات  جمیع  شكلت  حیث  المالي،  إجمالي   % 6  القطاع  من 

الجدید الإصدار  اتجاھات  من  عدد  یظھر  القطاعات،  عبر  ة  الإصدارات. 
واستراتیجیات التمویل المبتكرة. وشمل ذلك إصدار صكوك للتمویل الأصغر قائم  

تشی على (بلوك  الكتل  سلسلة  فينتقنیة  من    )  العدید  إلى  بالإضافة  إندونیسیا، 
الأطراف   ومتعددة  سیادیة  إصدار  جھات  من  الخضراء  الصكوك  إصدارات 

 .)28(أنظر شكل  وشركات
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 . توزیع إصدارات الصكوك بحسب القطاعات 28شكل 

 
 [17]المصدر: 

 الصكوك بحسب الدول: 
وبالانتقال إلى تحلیل الإصدارات بحسب الدول، یظھر أن الأسواق التقلیدیة للتمویل  
أسواق   إلى  تدریجیا  تتحول  وھي  المجال،  ھذا  في  راسخة  تزال  ما  الإسلامي 

مدى المساھمة القویة للفاعلین الجدد في القطاع (تركیا  ناضجة، كما   یتجلى جیداً 
 .على سبیل المثال)
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 . توزیع إصدارات الصكوك بحسب الدول 29شكل 

 
 

من   للفترة  تراكمي  أساس  الاحتفاظ  2020إلى    2001على  مالیزیا  واصلت   ،
بمركزھا الأول في إصدارات الصكوك بإصدارات محلیة ودولیة مجتمعة بحوالي  

ملیار دولار    174.6ملیار دولار أمریكي، تلیھا المملكة العربیة السعودیة ب    800
بقیمة   وإندونیسیا  أمریك  124.90أمریكي،  دولار  العربیة  ملیار  والإمارات  ي، 

ملیار دولار. وتواصل مالیزیا، نظرا    66.90ملیار دولار وتركیا    98.39المتحدة  
الحفاظ على ریادتھا على نظیراتھا في آسیا ودول  لدیھا،  المال  لقوة سوق رأس 
مجلس التعاون الخلیجي؛ ومع ذلك، أدت الزیادة في الاصدارات من مملكة البحرین  

لسعودیة وإندونیسیا والإمارات العربیة المتحدة وتركیا وغیرھا ا  العربیةوالمملكة  
 إلى انخفاض حصة مالیزیا في سوق الصكوك العالمیة في السنوات الأخیرة.  

 الصكوك بحسب آجالها: 
ضروریة  ال تعد   أقل  أو  واحد  لعام  الاستحقاق  أجل  ذات  الأجل  قصیرة  صكوك 

بین المصارف الإسلامیة  ما    النقد الإسلامیة وأسواقوأساسیة في تطویر أسواق  
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المالیة. في عام  للمؤسسات  السیولة  إدارة   وتلعب ھذه الصكوك دورا رئیسیا في 
، كانت الدول المصدرة الرئیسیة لإصدار الصكوك قصیرة الأجل ھي مملكة 2020

السلام   ،وتركیا   ،وإندونیسیا،  ومالیزیا  ،البحرین  دار  من    ، وبروناي  قلیل  وعدد 
إن سوق الصكوك قصیرة الأجل، على الرغم من اقتصارھا على    .ةالبلدان الإفریقی

متواز تقدم إصدارات  القضائیة،  السلطات  من  قلیل  السلطات  نعدد  ة من مختلف 
القضائیة. بالإضافة إلى ذلك فإن دخول الھیئة الإسلامیة لإدارة السیولة في سوق  

 المھم.   الصكوك الدولیة القصیرة الأجل یساعد أیضا على تطویر ھذا السوق

 . تطور إصدارات الصكوك بحسب آجالھا 30شكل 

 
 [19]المصدر: 

ومرتفعة، وربما أعلى من    كبیرة إن الرغبة في إصدار الصكوك قصیرة الأجل  
ھذه الإصدارات. ویتحسن  ل  الصكوك ذات الآجال الطویلة، وھذا واضح من خلا

بشكل   مدفوعة  أنھا  من  الرغم  على  الأجل  قصیرة  إصدار صكوك  نحو  الاتجاه 
المؤسسات   تصبح  لأن  حاجة  وھناك  السیادیین.  المصدرین  قبل  من  رئیسي 

نشطة للصكوك من أجل تقدیم التنوع  والشركات المالیة الإسلامیة جھات إصدار  
 للأسواق المحلیة، والتي تعد أساسیة وضروریة في تطویر سوق المال. 
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 تطور هيكل إصدارات الصكوك بحسب طبيعة المصدرين: 
 . تطور إصدارات الصكوك بحسب طبیعة المصدرین (بالقیم) 31شكل 

 
 مساھمة مصدري الصكوك في إجمالي الإصدارات . 32شكل 
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 : ك الهيكلي لسوق الصكوكيالتفك. 5.5

 . هياكل الصكوك المحلية مقابل الدولية: 1.5.5
بشكل عام ھناك فرق بین   فیھا،فیما یتعلق بھیاكل الصكوك ومیزاتھا والمشاركین  

أسواق الصكوك الدولیة والمحلیة ومن ثم تختلف متطلبات وشعبیة ھیاكل تمویل 
 الصكوك بین السوقین. 

 إصدارات الصكوك الدولية وتوزيعها الهيكلي والقطاعي:

ھیكل  بعلى صدارتھ مقارنة    صكوك الوكالة الصعید الدولي، حافظ ھیكل    على
اكل باعتباره الأكثر استخداما من قبل المصدرین  صكوك الإجارة وغیرھا من الھی

ملیار دولار أمریكي) (بانخفاض    21% (51في السوق الدولیة بحصة سوقیة بلغت  
بنحو   الذي سبق)، وحلت ص  %5طفیف  بالعام  حیث  ثانیة  كوك الإجارة  مقارنة 

إلى السوق  في  (18  ارتفعت حصتھا  ثم صكوك    %7.5  أمریكي)،  ملیار دولار 
بن  (6  سبةالمضاربة  أمریكي).  %2.7  دولار  البیاني  ملیار  الرسم  )  19(   یوضح 

 ھیاكل الصكوك المفضلة بالنسبة للصكوك الدولیة:
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 )2018-2010. ھیاكل الصكوك الدولیة (33شكل 

 
 [19]المصدر: 

) البیاني  الشكل  من  فإن  34وكما یظھر  الوكالة من إصدارات  صكوك  حصة  )، 
حواليالدولیة  الصكوك   الفترة    %51  بلغت  من .  2018- 2010خلال  وللمزید 

التحلیل والتعرف على ما إذا كان قد حصل تغیر خلال السنتین الأخیرتین في ھیاكل  
) توزیع  36) و(35الصكوك المفضلة للإصدارات الدولیة، یستعرض الشكلان ( 

 : 2020- 2019ھیاكل الصكوك لسنتي 
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 2019. التوزیع الھیكلي للصكوك المحلیة لعام 34شكل 

 
 [19]المصدر: 

 
 2020. التوزیع الھیكلي للصكوك الدولیة لعام 35شكل 

 
 [19]المصدر: 
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ویظھر من الشكل أنھ لم یحصل تغیر جوھري للتوزیع الھیكلي للصكوك الدولیة،  
، مع ملاحظة أن  صكوك الإجارة فلا تزال حصة صكوك الوكالة ھي الأكبر، تلیھا  

عام  حصتھا   إلى  2020في  بـ  %18  ارتفعت  من  .  2019عام  %  11  مقارنة 
ع حدث  ما  ھو  الصكوك  قطاع  في  الفارقة  أصدرت ،  2017ام  المحطات    حیث 

یتكون من المضاربة والمرابحة. ومع    جدیداً مبتكراً المملكة العربیة السعودیة ھیكلاً 
لا تزال الصكوك إصدار دولي لھذا الھیكل.  أي  لم یكن ھناك    2020ذلك، خلال عام  

و قبولا  تعرف  عقد  من  أكثر  تمزج  التي  سوق  الھجینة  في  الفاعلین  بین  انتشارا 
أساس مزیج من الإجارة  الصكوك، ولعل أكثرھا قبولا صكوك الوكالة القائمة على  

عند والمرابحة.   مرونتھا  ھو  الوكالة  إصدارات صكوك  انتشار  أسباب  أھم  أحد 
 . لأصولھیكلتھا، كما ساھمت في تقلیل مشكلة الحاجة ل

 والقطاعي: إصدارات الصكوك المحلية وتوزيعها الهيكلي

 ، فقد بلغت إصدارات الصكوك خلال عام الصكوك المحليةفیما یتعلق بأسواق  
أمریكي  132.23قیمتھ    ما  2020 بقیمة    ملیار دولار  ملیار دولار   107مقارنة 

وقد حافظت مالیزیا على أكبر حصة من )،  37، (أنظر شكل  2019أمریكي عام  
للصكو مصدر  أكبر  تزال  ولا  والقیمة،  الحجم  بنسبةحیث  المحلیة  %  40.65  ك 

 ملیار دولار أمریكي).  53.7(
 2020-2014. إصدارات الصكوك المحلیة للفترة 36شكل 

 
 [19]المصدر: 
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ذلك:  من  المحلیة،  للإصدارات  دافعة  كقوى  الدول  بعض  كذلك  مملكة   برزت 
وتركیا. وقد    ،وقطر  ،وباكستان   ،السعودیةوالمملكة العربیة    ، وإندونیسیا،  البحرین 

خاصة   للصكوك،  الدوریة  إصداراتھا  البحرین  مملكة  قصیرة  الواصلت  صكوك 
 .المھمةالأجل وشھدت أیضا العدید من الإصدارات 

ً -ظلت صكوك المرابحة   ً   -تاریخیا الشكل (كما یوضحھ    الھیكل الأكثر استخداما

حیث كانت تمثل أكثر من نصف حجم الإصدارات المحلیة للصكوك، غیر  )،  37
في  ملحوظ انخفاض  جوھریا حدث خلال السنوات الأخیرة، حیث حصل راً أن تغیّ 

  نسبةملیار دولار أمریكي) مقارنة ب  38% (29  الحصة السوقیة لھذا الھیكل إلى
 الذي سبقھ. لیار دولار أمریكي) في العام م %32 (30

% من حصة الإصدارات،  18ارة على العكس من ذلك، كانت تمثل  صكوك الإج
% من  41صارت الھیكل الأكثر استخداما (حوالي    2020و  2019وخلال سنتي  

)، تلیھا صكوك المرابحة، تلیھما الصكوك الھجینة 2020حصة الإصدارات لعام  
المضاربة  %. لا تزال صكوك  10) بنسبة  بحة / مضاربةالقائمة على ھیكل (مرا

ویتضح    ،الوكالة جزءًا من المزیج الھیكلي المرغوب فیھ من وجھة نظر التنوعو
ً ھیكلیشھد توزیعاً    2020من ھذا التوزیع الھیكلي أن عام   ً متوازن  ا وھو    ،إلى حد ما  ا

والفاعلین فیھ،  شجع لسوق الصكوك  في كل الأحوال، كما أنھ م  أمر مرغوب فیھ
 وتقلیل التركیز على ھیكل معین.یعني ذلك المزید من التنویع حیث  

ولا سیما    القضائیة،أصبحت سوق الصكوك المحلیة نشطة في عدد من الولایات  
للبنوك    المملكة العربیة السعودیة وإندونیسیا وتركیا. وتوفر البنوك المركزیة سبلاً 

الإسلامیة والمستثمرین الآخرین لاستثمار فائض السیولة لدیھم في برامج الصكوك  
على   میة المصممة لتوفیر فرص متكافئة للمؤسسات المالیة الإسلامیة. علاوةً الحكو

عدداً  فإن  العاج والسنغال ومال  ذلك،  البلدان مثل غامبیا وساحل  والمغرب   يمن 
 وبنغلادیش وباكستان تعمل بنشاط على تطویر أسواق الصكوك المحلیة لدیھا.  
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 إصدارات الصكوك الدولية بحسب المصدرين: 
) إصدارات الصكوك الدولیة بحسب نوعیة المصدرین، ویتضح  9جدول (یظھر ال 

جلیاً سیطرة الصكوك السیادیة وشبھ السیادیة على غالب الإصدارات، حیث تقترب  
 % من إجمالي الإصدارات. 70من 

 . إصدارات الصكوك الدولیة بحسب المصدرین:9جدول  
 

 2020 2019 ) 2018- 2010(فترة 

 %23 %30 %31 سیادي 
 %9 %13 %18 شركات 

 %23 %16 %13 مؤسسات مالیة 
 %45 %41 %38 شبھ سیادي 

 %100 %100 %100 المجموع 
 

 إصدارات الصكوك المحلية بحسب المصدرين: 
وقد  2020  خلال قویة،  المحلیة  السوق  في  السیادیة  الإصدارات  حصة  ظلت   ،

بنسبة إصدارات  %  60  ساھمت  وتلیھا  الإصدارات  قیمة  إجمالي  الشركات من 
.  %)18(والمؤسسات المالیة الإسلامیة  %)،  8(شبھ السیادیة  الجھات  و%)  14(

إمكاناتھا  من  أقل  المالیزیة،  الحكومة  باستثناء  الشركات  قطاع  أسھم  بقیت  وقد 
لدولیة قویة  المتوقعة في حجم الإصدار. كانت الإصدارات شبھ السیادیة في السوق ا

ملیار دولار أمریكي) في حین    19.27(  %45نسبیا حیث بلغت مساھمة الإصدار  
ارتفعت إصدارات المؤسسات المالیة  %.  23  بلغت مساھمة الإصدارات السیادیة

بینما تراجعت إصدارات الشركات مرة  ،  ملیار دولار أمریكي)  9.55(  %23إلى  
 ي).ملیار دولار أمریك 3.85(% 9أخرى إلى 
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  . إصدارات الصكوك المحلیة بحسب المصدرین 10جدول  
 2020 2019 ) 2018- 2010فترة (

 %60 %59 %67 سیادي 
 %14 %15 %19 شركات 

 %18 %12 %4 مؤسسات مالیة 
 %8 %14 %10 شبھ سیادي 

  100% 100% 100% 
 

 . هياكل الصكوك السيادية: 2.5.5
 ) الجدول  سنتي  )  8یظھر  خلال  السیادیة  الصكوك  على    2020و  2019ھیاكل 

 الترتیب: 

 ) 2020-2019. ھیاكل الصكوك السیادیة (11جدول  

 الھیكل 
2019 2020 

 النسبة  القیمة  النسبة  القیمة 

 % 30 23760 % 32 20332 صكوك مرابحة 

 % 48 38305 % 31 19405 صكوك إجارة

ھجین  

 (مرابحة/مضاربة) 
18626 29 % 13438 17 % 

 %1 606 %6 3609 صكوك وكالة

 %3 2122 %2 1071 صكوك سلم

 %1 899 - - صكوك مشاركة

 % 0.02 15 - - صكوك مضاربة 

 [19]المصدر: 
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 السیادیة: ) على ملاحظة التغیر الحاصل في ھیاكل الصكوك  37ویساعد الشكل (

 . التغیر في ھیاكل الصكوك السیادیة 37شكل 

 

 
 [19]المصدر: 
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 . هياكل الصكوك شبه السيادية: 3.5.5
عام   من صندوق    ،2020خلال  أساسي  بشكل  السیادیة  شبھ  الإصدارات  جاءت 

ممتلكات البحریني  السیادي  و) Mumtalakat(  الثروة   ،)  DanaInfraمؤسسة 

Nasional Berhad(  والمالیزیة  ،) الطیران  لصناعات  دبي   Dubaiشركة 

Aerospace Enterprise(و  ،)  Power Holding Government ofمؤسسة 

Pakistan(و ( موانئ  ،  للتنمیة  )Dubai DP Worldدبي  الإسلامي  والبنك   ،
)IsDB  أصدر البنك الدولي، ومؤسسة التمویل الأفریقیة .( )African Finance 

Corporation( في الخاصة   ، وخزانة الوطنیة وغیرھا صكوكًا لتمویل أنشطتھم ،
الدولیة   الإسلامیة  السیولة  إدارة  مؤسسة  أن   International Islamic(حین 

idity Management CorporationLiqu  (  والوحید المنتظم  المُصدر  ھي 
 للصكوك الدولیة قصیرة الأجل. 

 . التحليل الكيفي لأسواق الصكوك: 6.5

استنادا إلى التحلیل الكمي السابق الإشارة إلیھ، ومن خلال تتبع تاریخ ومستجدات  
الأسواق. عموماً،    أسواق الصكوك، فإنھ یمكن تحلیل الجوانب النوعیة المتعلقة بھذه 

حافظت سوق الصكوك العالمیة على جاذبیتھا للمصدرین والمستثمرین على  فقد  
حد سواء كما یتضح ذلك من الرقم القیاسي لإجمالي إصدارات الصكوك (قصیرة  

والدولیة.   المحلیة  الصكوك  من أسواق  في كل  یلي  الأجل وطویلة الأجل)  وفیما 
صكوك، وأھم التحدیات التي تواجھ بشكل تحلیل لعوامل الطلب والعرض على ال 

 : 19-خاص في الظروف الحالیة التي استمت بحدث كبیر ھو جائحة كوفید
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 . العوامل المحركة لأسواق الصكوك: 1.6.5
والتي ساعدت على إبقائھ سوقا ینمو المحركات الرئیسیة لسوق الصكوك  تشمل  

 بشكل مطرد ما یلي: 

   على سبیل المثال: لا تزال كل من راسخةإصدارات من جھات قضائیة ،
المملكة العربیة السعودیة، ومالیزیا، وإندونیسیا تستحوذ على حوالي ثلثي 

 إصدارات الصكوك على مستوى العالم. 
 على سبیل المثال: تزداد حصتھا في دخول العدید من المصدرین الجدد ،

 الكویت، وقطر والإمارات العربیة المتحدة، والكویت. 
 ر صكوك المستوى  إصداl    صكوك   لرأس المال التنظیمي  2والمستوى)

 . )3بازل   متطلبات متوافقة مع
  عاما 30الزیادة في الإصدارات طویلة الأجل لمدة . 
   الزیادة في الإصدارات قصیرة الأجل لإدارة السیولة وزیادة التركیز على

ماعیة  تمویل المشاریع والإصدارات ذات الصلة بالمعاییر البیئیة والاجت
 ). ESG( وحوكمة الشركات

 . الطلب على الصكوك:2.6.5
مملكة البحرین  (إن الطلب المتزاید على الصكوك من دول مجلس التعاون الخلیجي  

عمان وسلطنة  المتحدة  العربیة  والإمارات  السعودیة  العربیة  والدول   )والمملكة 
وناي دار السلام  الإسلامیة الأخرى مثل مالیزیا وإندونیسیا وتركیا وباكستان وبر

و ومصر  نیجیریا  مثل  إفریقیا  وومنطقة  للتنمیة غامبیا  الإسلامي  والبنك  غیرھا، 
وفرت الزخم لنمو أقوى في الإصدارات. في السنوات الأخیرة، أصدرت بانتظام  

صكوك المذكورة  الإسلامیة  الدول  من  ً العدید  المحلیة   ا الأسواق  في  مرجعیة 
الولایات بعض  تبنت  وقد  الأفریقیة،    والدولیة.  البلدان  ذلك  في  بما  القضائیة، 

استراتیجیة مملكة البحرین في إصدار صكوك قصیرة الأجل بانتظام لدعم متطلبات  
السیولة والاستثمار للمؤسسات المالیة الإسلامیة الموجودة في ولایتھا القضائیة.  
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عض الدول  ي دار السلام وإندونیسیا ومالیزیا وتركیا وباعد مملكة البحرین وبرونتو
 . 2020 الإفریقیة من أكثر المصدرین بالاستمرار لصكوك قصیرة الأجل في عام 

 . الآفاق المستقبلية:3.6.5
 نمو الصكوك ذات العائد الثابت:

لحقیقة أن   ثابت نظرا  اتجاه إصدار الصكوك بمعدل ربح  المتوقع أن یستمر  من 
بالسنوات  مقارنة  بكثیر  تنوعا  أكثر  تعد  المستثمرین  إصدار    قاعدة  من  الأولى 

الصكوك   أن  شك  لا  مالیة.  مؤسسات  عموما  المستثمرون  كان  عندما  الصكوك 
ثابتة تعط المزید من فرص التداول وتساعد كذلك في    يالصادرة بمعدلات ربح 

 تطویر سوق الصكوك الثانویة. 

 المزيد من التنويع في هياكل الصكوك
ھ على  القائمة  الجدیدة  الإصدارات  تفتح  أن  شھیة  یتوقع  الھجینة  مبتكرة  یاكل 

على   القائمة  الصكوك  إصدارات  تزید  أن  یتوقع  المثال،  سبیل  على  المصدرین، 
المضاربة للمزایا التي توفرھا، من ذلك إمكانیة اعتبارھا ضمن أدوات رأس المال  

 النظامي للبنوك. 

 دور الهيئة الإسلامية العالمية لإدارة السيولة: 

السيولةالهيئة  إن   لإدارة  العالمية  مصدراً   الإسلامية  تزال  ً   لا    نشطا

لإدارة السیولة للمؤسسات    بدیلةً   للصكوك الدولیة قصیرة الأجل، وھذا یوفر وسیلةً 
  المالیة الإسلامیة النشطة في سوق قصیرة الأجل والتي تبحث عن الأوراق المالیة

ساھم إصدار    .لمنظمینمنخفضة المخاطر لتلبیة متطلبات الأصول عالیة الجودة ل 
في  المستحقة  الصكوك  تمویل  وإعادة  نوعیتھا  في  الجدیدة  الصكوك  من  المزید 
الحفاظ على مسار حجم الصكوك بشكل إیجابي، ومن المتوقع أن یستمر ھذا الاتجاه  

 . 2021في عام 
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 الصكوك المدعومة بأصول:
ال المدعومة بالأصول على الرغم من أن  قد  قد تستمر إصدارات الصكوك  حجم 

والمسائل   بالكامل  للتحویل  القابلة  المحدود للأصول  للتوافر  نظرا  محدودا  یكون 
إدارة   وكذلك  الملكیة  نقل  متطلبات  معالجة  القانونیة وخاصة  والتحدیات  الھیكلیة 

 المعاملة. محل الأصول  أخطار

 . كيف تعاملت أسواق الصكوك مع التحديات:4.6.5
 : 19-جائحة كوفيد

على سوق الصكوك على عدد قلیل من    19-جائحة كوفید  تأثیر  حتى الآن، یقتصر
المال   المصدرة،الشركات   أداة جذابة في سوق رأس  الصكوك  ومع ذلك، ظلت 

 الإسلامي من وجھة نظر المصدرین والمستثمرین.  

 التحول من الليبور: 
أسعار  كبیرة بسبب إصلاحات  الصكوك أي مشاكل  تواجھ سوق  لم  بشكل عام، 

الق  إلى  الفائدة  (ایبور)  البنوك  بین  المتاحة  الأسعار  من  والانتقال  العالمیة  یاسیة 
الغالب في إصدارات   أیبور في  یتم استخدام  المخاطر لأنھ  الخالیة من  المعدلات 
الصكوك قصیرة الأجل. علاوة على ذلك، نشرت السوق المالیة الإسلامیة الدولیة  

العالم المقارنة  یة وتأثیرھا على الصناعة ورقة بیضاء حول إصلاحات معدلات 
عملیتھا  خلال  من  الوثائق  في  المطلوب  التعدیل  بتقییم  حالیا  وتقوم  الإسلامیة، 

، أصدر البنك الإسلامي للتنمیة 2021 النصف الأول من عام   لخلاوالاستشاریة. 
أساس   على  الخطر (صكوكا  من  الخالي  الفائدة  في    )RFRسعر  الاتجاه  لتحدید 

 السوق.  

 صكوك الشركات:تحديات إصدار 
یعتبر دور الشركات في إصدار الصكوك مھما للغایة، فھي في العادة القوة الدافعة  
لمختلف إصدارات الأوراق المالیة بما فیھا الصكوك، وھي التي یعول علیھا كثیرا  
في تطویر سوق الصكوك. إلى الآن، لا تزال مساھمة صكوك الشركات ھي الأقل  
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خرین (سیادي، شبھ سیادي، قطاع مالي). في الحقیقة  بین كل أنواع المصدرین الآ
ضع كانت  التي  الأسباب  بعض  ھناك  إصدار  أن  في  الشركات  قطاع  أداء  ف 

 : ، منھاالصكوك

 الظروف الاقتصادیة 
 السیاسات الحكومیة تجاه قطاع معین 
  قضایا التدفق النقدي 
   .الحوافز الضریبیة وغیر ذلك من الأسباب ذي الصلة 
 19-كوفید الوضع الحالي الناجم عن جائحة . 

(أي   السداد  عن  التخلف  ھي  الشركات  بصكوك  وتحیط  تتعلق  قضیة  أھم  إن 
التقصیر) وإعادة الھیكلة التي كانت مدعاة للقلق خلال الأزمة الاقتصادیة العالمیة  

و  2008لعام   أخرى  مرة  ظھرت  من  وقد  قلیل  عدد  على  مقتصرة  كانت  إن 
 الإصدارات المحلیة والدولیة. 

   إصدارات الصكوك بالعملة غير المحليةانكماش 
إصدار  ة ما بمصدر في دول  قیام إصدارات الصكوك بالعملة غیر المحلیة،  یقصد ب

بالرینغیت  بعملة بلد آخر، مثلا قیام مصدر من دولة عربیة بإصدار صكوك  صكوك  
صكوك بالدولار السنغافوري أو الیوان  بإصدار  شركة مالیزیة    یام ق  المالیزي أو 

الإصدارات على غرار ما حصل في  لم تتم مثل ھذه    2020  الصیني إلخ، في عام 
الذي سبقھ. % من قبل الجھة 5یبدو أن تطبیق قانون دود فرانك لتحصیل    العام 

كة العربیة المصدرة في حالة إصدار الصكوك الدولیة الصادرة عن حكومة الممل
ً   ملیارات دولاراً   9السعودیة بقیمة   ً   2017في عام    أمریكیا لأنھ لم    داً فری   كان حدثا

ً   2020العام   یتم الإبلاغ عن مثل ھذه المعاملات في  . أیضا
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 ملاحق: 

 : مذكرة طرح خاص للصكوك في السوق الإماراتي:1ملحق 

1-2-F 
 نموذج استرشادي لمذكرة طــــرح خاص 

 
 إیضاحات عـــــامـــة 

 لأغراض إصــدار سندات من خلال الطرح الخاص.    یستخدم ھذا النموذج  -
 المواضیع والمواد المذكورة في مذكرة الطرح لم ترد على سبیل الحصر.  -
یتوجب على الشركة المصدرة تضمین مذكرة الطرح الخاص أي بیانات    -

جوھریة أخري یمكن أن تساعد المستثمرین المؤھلین حتى إذا لم ترد في  
 ھذا النموذج. 

م  - من  المعلوماتالغایة  تقدیم  ھي  الطرح  للمستثمرین   ذكرة  المطلوبة 
 المؤھلین. 

 صفحة الغلاف وتضم ما یلي
 مذكرة طرح خاص لســندات / صكوك 

شركة  
 ............................................................................................."

 "........................... 
 القانوني الحالي، رقم وتاریخ قرار ترخیص وتأسیس الشركــة)  الشكل (یذكر

 
 فـترة الاكتتاب 

......  /............  /............ مــن  الفترة  إل 200خـــــلال  ....../    ىم   .  /......
 م200......

 
 لطرح: ھذه المذكرة  

السندات   قیمتھا   الطرح،سعر    فئاتھا،  عددھا،  الإسلامیة،  الصكوك  /نوع 
تاریخ الاستحقاق، سعر العائد، مواعد استحقاق العائد، سعر التحویل    الإجمالیة،

 . أسھم  ىإذا كانت قابلة للتحویل إل
 

   الطرح:أسماء الأطراف المشاركة في عملیة 
 

  :المستشار المالي 
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  :مدیر الإصدار 
 :المتعھد الرئیسي لتغطیة الاكتتاب 
  :الحافظ الأمین 
  :وكیل الدفع 
 :متعھدو تغطیة الاكتتاب المساعدون 
 الإسلامیة)للصكوك  (بالنسبةالشرعــي  المنسق : 
  للاكتتاب:المستشار القانوني    
  :مدققو الحسابات الخارجیین 
 الاتصال:  مسؤول 
  السجل:مدیر عملیات   
  :بنك الاكتتاب الرئیسي 
  المتحدة: البنوك المتلقیة للاكتتاب في داخل دولة الإمارات العربیة 

 
 قــــائمة المحتویات 

  التـــــعریـفات والاختصارات 
  - المصدرة: البـیانات الأساسیة عن الشركــة  أولا:
  نبذة عامة عن الشركة -
  صافي أصول الشركة عند الإصدار   -
  التأمین على أصول الشركة -
  استثمارات الشركة -
  الرھونات والامتیازات على أصول الشركة -
  موقف القضایا والامتیازات   -
  سیاسة توزیع الأرباح  -
  عدد ونوعیة العاملین  -
  أھم السیاسات المحاسبیة -
  بیان وتاریخ قرار مجلس الإدارة والجمعیة العمومیة -
  مخاطر الاستثمار -
  استـخـدام عـوائد الاكـتتـاب  -
  -الاكتتاب: شروط وأحكام   ثانیاً:
  الإسلامیة المطروحة للاكتتاب العام الصكوك /البیانات الأساسیة عن السندات  -
    الإسلامیة: الصكوك /التصنیف الائتماني للسندات  -
    الإسلامیة: الصكوك  /الجھة الضامنة للسندات  -
  الجـدول الـزمني لـلاكتـتاب والإدراج  -
  للتقدم للاكتتاب الخطوات والمستندات والإجراءات المطلوبة  -
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  المصدرة: النواحي المالیة للشركــة    ثالثاً:
  ملخص القوائم المالیة الفعلیة للشركة -
  ملخص البـــیانـــات المــالیــة المــتوقــعــة -
  مصادر تمویل الشركة -
  تقریر مراقب الحسابات عن القوائم المالیة الفعلیة والتقدیریة  -
  المالي عن القوائم المالیة التقدیریةتقریر المستشار   -
  أھم النسب والمؤشرات المالیة -

  
  - أخرى: بـیانـات  رابعاً:

  آلیة تطبیق نظام الحوكمة في الشركــــة -
  التعاقدات والاتفاقیات المبرمة -
  الإسلامیة وحقوقھم السندات / الصكوكمسئولیات حاملي  -
  النـــظـام الأســاسي للشــركـة   -
  تعھدات المستشارین حول مذكرة الطرح  -
 البیانات الأساسیة عن الشركة المصدرة أولا:

 الشركة: نبذة عــامــة عن   .1
   :أسم الشركــة 
  لھا: الشكل القانوني والقانون المنظم 
  / ھاتف)المركز الرئیسي وفروع الشركة: (ص ب    
   للشركة:الأغراض الأساسیة 
   التجاري: بیانات السجل 
  :مدة الشركة 
  المالیة: السنة 
  بھ: نبذة عن القطاع الذي تعمل فیھ الشركة ومزایا الاستثمار 
  الشركة ومسیرة  نشاطھا  وسابقة  الشركة  تأسیس  عن  عامة  لمحة 

والنواحي المالیة المرتبطة بھا وكذا    وتطورھا وأغراضھا وممتلكاتھا
 عن شركاتھا التابعة إذا وجدت:

  :إستراتیجیة الشركة ورؤیتھا المستقبلیة للنمو والتطور 
  :عناصر القوة والمیزات التنافسیة والتحدیات 
   المالیة القوائم  (ملخص  نقدیة)  للشركة  تدفقات  میزانیة،  دخل،  قائمة 

 خلال الثلاث سنوات الماضیة: 
  البنوك التي تتعامل معھا الشركة:أھم 
  من رأس المال: 5بیان بالمساھمین الذین تزید نسبتھم ھن % 

 نسبة التملك  عدد الأسھم المملوكة الجنسیة الاسم
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   الإدارة: بیان بالسادة أعضاء مجلس 
 الجنسیة الصفة  الاسم

   
   
   

   بیان المدیرین المسئولین بالشركــة 
 الجنسیة الصفة  الاسم

   
   
   

  :بیان بأسماء وعناوین مراقبي الحسابات 
   الشرعیة الرقابة  ھیئة  أعضاء  بأسماء  للصكوك   (بالنسبةبیان 

 الإسلامیة): 
 ) :مالي  قانوني،بیان بأسماء وعناوین مستشاري الشركة الخارجیین :( 
  المستثمرین: علاقات  مسؤولبیان باسم 
  والمدفوع:بیان رأس المال المصدر 

الإصدار   .2 عند  الشركة  أصول  المركز   (ملخصصافي  أو  المیزانیة 
 المالي الذي على أساسھ تم احتساب صافي الأصول): 

 بیان التأمین على أصول الشركة: .3
 التامین تاریخ انتھاء  التغطیة التأمینیة  مبلغ التامین  الأصل المؤمن علیھ 

    
    

 بیان باستثمارات الشركة في الشركات التابعة وأخرى:  .4
 بیان الرھونات والامتیازات الحالیة على أصول الشركة:  .5
موقف القضایا والمنازعات مع الشركة الحالیة وخلال الثلاث سنوات   .6

 السابقة  
وفقاً للشھادة الصادرة من المستشار القانوني للشركة یتمثل موقف الشركة من 

 القضایا والمنازعات فیما یلي: 
للنظام   .7 وفقاً  للشركة  الصافیة  الأربــاح  تــوزیـــع  سیـاســـة  بیان 

 الأساسي: 
 عیة العاملین بالشركة والشركات التابعة:بیان بعدد ونو .8
 أھم السیاسات المحاسبیة للشركة: .9
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بیان وتاریخ قرار مجلس الإدارة والجمعیة العمومیة بطرح السندات   .10
 الصكوك الإسلامیة للاكتتاب العام.  /

 مخــاطــر الاسـتثمـــــار    .11
ال  المخاطر والمحاذیر والعوامل  البند ھو بحث بعض  تي إن الغرض من ھذا 

المكتتبین   على  أو  الشركة  على  سلبا  تؤثر  أن  على    بأسھمھا،یمكن  ویتعین 
الأخرى   المعلومات  وكافة  المحاذیر  ھذه  الاعتبار  بعین  یأخذوا  أن  المكتتبین 

   الاكتتاب.الواردة في نشرة 
وترتبط محاذیر الاستثمار بمجالات عمل الشركة بوجھ عام وبعوامل اقتصادیة 

  فیھ.اع الذي تعمل خاصة في المنطقة والقط
وتجدر الإشارة إلى أن ھذه المحاذیر لیست سوى أمثلة ولا تمثل كافة المخاطر 

  مستقبلیاً.التي قد تواجھھا الشركة 
 
  وعملیاتھا:عوامل المخاطرة ذات الصلة بالشركة ونشاطھا  -1

 والإقلیمیة المماثلة والمنافسة)  (یجب تضمینھا تحلیل مقارن للشركات المحلیة
  الشركة:عوامل المخاطرة ذات الصلة بالقطاع الذي تتبع لھ  -2

نمو القطاع خلال    الحالي، تطور  عن الوضع(یجب أن یتضمن نبذة مختصرة  
 . للقطاع)والتوقعات المستقبلیة  السابقة،الثلاث سنوات  

 والقانونیة: المخاطرة ذات الصلة بالبیئة السیاسیة  -3
ب التفرقة  البند  ھذا  یتضمن  أن  غیر  (یجب  والمخاطر  المنتظمة  المخاطر  ین 

غیر   المخاطر  من  للتخفیف  الشركة  ستتخذھا  التي  والإجراءات  المنتظمة 
 المنتظمة). 

الكلي   الاقتصاد  عوامل  من  إلیھا  الإشارة  السابق  العوامل  من  العدید  تعتبر 
الشركة، وفي حالة حدوث   إدارة  فإنھا خارج نطاق سیطرة  ثم  بطبیعتھا ومن 

أو   واحدة  صحة  حالة  عدم  ثبت  إذا  أو  المحاذیر  أو  المخاطر  ھذه  من  أكثر 
التوقعات المستقبلیة فإنھ من المحتمل أن تختلف النتائج الفعلیة بشكل ملموس 

 عن تلك المبینة في ھذه النشرة. 
 استـخـدام عـوائد الاكـتتـاب:  .12
   قیمة إجمالي المبلغ المتوقع الحصول علیھ من الاكتتاب 
   والمبالغ  الأغراض الاكتتاب  حصیلة  فیھا  ستستخدم  التي  الرئیسیة 

 المتوقعة لاستخدام كل غرض 
   الأخرى الإضافیة  التمویل  تلكمصادر  وتوقیتات    لتمویل  الأغراض 

 الحصول علیھا.
   الجدول الزمني وترتیب أولویات أوجھ استخدام حصیلة الاكتتاب 
  العوائد المتوقعة من استخدام الأموال المحصلة من الاكتتاب 
 شــــــروط وأحكام الاكتتـاب   ثانیاً:
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 الإسلامیة المطروحة  الصكوك /البیانات الأساسیة عن السندات  .1
 

  الإسلامیة المطروحة الصكوك  /عدد وأنواع السندات: 
  / الصك: القیمة الاسمیة للسند 
  / الصك: سعر الطرح للسند 
  :القیمة الإجمالیة للإصدار 
  :مدة الإصدار 
  :عملة الإصدار 
  متغیر   العائد: ثابتنوع / 
  :سعر العائد 
  :فترة توزیع العائد 
  :مواعید سداد العائد 
  :تاریخ الاستحقاق النھائي 
  :سعر الاستحقاق النھائي 
  المعجل: السداد 
  الاستھلاك المعجل: سعر 
   الإسلامیة المطروحة المتعھد بتغطیتھا  السندات / الصكوك عدد ونسبة 
   الحد الأدنى للاكتتاب 
  قیمة الحد الأدنى للاكتتاب 
  الحد الأقصى للاكتتاب 
  قیمة الحد الأقصى للاكتتاب 
  تاریخ بدایة الاكتتاب 
  تاریخ نھایة الاكتتاب 
    طریقة التخصیص 
   فترة الاكتتاب 
 لسداد طریقة ا 
    بنوك الاكتتاب 
  طریقة إعادة الأموال الفائضة للمكتتبین 
  الإسلامیة وتداولھا الصكوك /إدراج السندات 
   الإسلامیة الصكوك /القیود أو الحظر على السندات 

الإسلامیة    الصكوك  /كان ھناك قیود أو حظر على أي جزء من السندات    (لو
 المطروحة وجب الإفصاح عن ھذا الحظر ومدتھ)

  الإسلامیة: الصكوك  /تسجیل السندات 
  :التحویل 
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الإسلامیة قابلة للتحویل إلي أسھم یتم    الصكوك  / في حالة ما إذا كانت السندات  
إیضاح جمیع القواعد والشروط والإجراءات التي یجب إتباعھا لتحویل السندات  

حاملي  الإسلامی  الصكوك  / على  المترتبة  والالتزامات  والحقوق  أسھم  إلي  ة 
 الإسلامیة نتیجة تطبیق ھذا الإجراء  الصكوك  /السندات 

  الإصدار: ضمانات 
الإسلامیة مضمونة أم لا ونوع الضمان ونسبة   الصكوك  /بیان إذا كانت السندات  

 الإسلامیة المطروحة الصكوك /التغطیة لإجمالي قیمة السندات 
   لباقي    الإسلامیة بالنسبة  الصكوك  /بیان ترتیب أولویة حملة السندات

 الدائنین: 
السندات   أولویة حملة  بالنسبة  الصكوك  /بیان ترتیب  الدائنین    الإسلامیة  لبقیة 

 المتوقعین  الحالیین و
  الإسلامیة:  الصكوك / بیان إجراءات إطفاء السندات 
  الإسلامیة:  الصكوك /بیان مدد تقادم حقوق حملة السندات 
   الإسلامیة في حمایة مصالحھم    الصكوك  /بیان حقوق حملة السندات

 حالة الإخلال بشروط الطرح: وفي
   وكالصك  /بیان واجبات الحافظ الأمین لحفظ مصالح حملة السندات 

 الإسلامیة: 
   وواجباتھا وعناوینھا  الطرح  عملیة  في  المشاركة  بالأطراف  بیان 

 : أدوارھاو
   السندات لحملة  إرسالھا  یجب  التي  الدوریة  والبیانات    / الإشعارات 

 الإسلامیة:  الصكوك
  :الإجراءات المتبعة في حالة عدم تغطیة الاكتتاب 
 حالة وجوده): الإسلامیة (في  الصكوك /التصنیف الائتماني للسندات  .2
 الإسلامیة:   الصكوك  /الجھة الضامنة للسندات  .3
 الجـدول الـزمني لـلاكتـتاب والإدراج:   .4

المتوقع   الزمني  الجدول  أدناه  المحددة  التواریخ  وتحتفظ    للاكتتاب، تلخص 
الشركة بحق تغییر أي من تواریخ الجدول الزمني للاكتتاب أو اختصار أو تمدید  
الفترات الزمنیة المحددة لھ بعد الحصول على موافقة السلطات المختصة ونشر  

 الیومیة.ذلك التغییر في الصحف  
 م200ـ/ـ/ ـ موعد فتح باب الاكتتاب 

 م200ـ/ـ/ ـ موعد إغلاق باب الاكتتاب 
 م200ـ/ـ/ ـ الإسلامیة للمكتتبین  الصكوك  /إشعار التخصیص وإعلان نسبة تخصیص السندات 

 م200ـ/ـ/ ـ إرسال الإخطارات وفائض الاكتتاب للمكتتبین 
 م200ـ/ـ/ ـ الإسلامیة لدى سوق الأوراق المالیة   الصكوك /تاریخ إدراج السندات  

 للتقدم للاكتتاب: الخطوات والمستندات والإجراءات المطلوبة  .5
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(ھذا الجزء یتم إیضاح الخطوات والمستندات المطلوبة، وكیفیة الحصول على 
 مذكرة الطرح ونموذج طلب الاكتتاب) 

 ثالثاً: النواحي المالیة للشركــة المصدرة
 ملخص القوائم المالیة الفعلیة للشركة خلال الثلاث سنوات السابقة:  .1

قوائم    التقدیریة، یتضمن ھذا الملخص عرض القوائم المالیة الفعلیة (قوائم الدخل  
قوائم المیزانیات التقدیریة) سواء منفردة او مجمعة    التقدیریة،التدفقات النقدیة  

 .والإیضاحات المتممة لھا علیھا، وتقریر مدقق الحسابات 
 ملخص البـــیانـــات المــالیــة المــتوقــعــة: .2
الدخل  یتضم المتوقعة (قوائم  المالیة  القوائم  الملخص عرض    التقدیریة، ن ھذا 

النقدیة   التدفقات  او    التقدیریة،قوائم  منفردة  سواء  التقدیریة)  المیزانیات  قوائم 
ویجب بیان الافتراضات الأساسیة التي    علیھا،مجمعة وتقریر مدقق الحسابات  

 لھا.یضاحات المتممة  تم الاستناد إلیھا في إعداد تلك التوقعات والإ
 بیان مصادر تمویل الشركة (تستثني البنوك وشركات التأمین): .3
 تقریر مراقب الحسابات عن القوائم المالیة الفعلیة والتقدیریة:  .4
 تقریر المستشار المالي عن القوائم المالیة التقدیریة: .5
 ): للصكوك الإسلامیة (بالنسبةتقریر ھیئة الرقابة الشرعیة  .6
 مؤشرات المالیة  أھم النسب وال .7

 یتم إعدادھا للثلاث سنوات السابقة ولسنوات التوقعات المالیة
  نسب الرافعة المالیة 
  نسب الربحیة 
  نسب السیولة 

 رابعاً: بـیانات أخرى 
 آلیـة تـطبـیق نـظـام الحـوكـمـة في الشـركــة  .1

وإجراءات الحوكمة وكیفیة قیام الشركة بوضع    بیان سیاساتیتم في ھذا البند  
المؤسسي   الانضباط  ومعاییر  الحوكمة  قواعد  مع  تتفق  التي  الداخلیة  لوائحھا 
وكیفیة الإشراف الذي یمارسھ حملة السندات على أعضاء مجلس الإدارة وكیفیة  

 حمایة حقوق الأقلیة وبیان الأعمال المحظورة على المجلس. 
 التعاقدات والاتفاقیات المبرمة أھم  .2

أو   مستقبلا  إبرامھا  المزمع  والاتفاقیات  والتعاقدات  بالتعاملات  تفصیلي  بیان 
 المالیة. الحالیة مع الأطراف الخارجیة وذوي العلاقة وطبیعة المعاملة وقیمتھا 

 الإسلامیة وحـقــوقــھم الصكوك /مــسئـولیـــات حاملي السندات   .3
  یتم تح البند  دید كافة مسئولیات وحقوق حاملي السندات تجاه  في ھذا 

 الشركة:  
 

 النـــظـام الأســاسي للشــركـة   .4
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   یتضمن ھذا البند النص الكامل للنظام الأساسي للشركة 
 التعـھـدات   .5

في ھذا البند یتم عرض التعھد الصادر من كل طرف من الأطراف المشاركة 
 في الطرح  

  التعھد الخاص بالھیكل التمویلي 
 تعھد الخاص بتوزیع الأرباح ال 
 التعھد الخاص بالتصرف في أصول الشركة 
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