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لماذا الصكوك؟
 ھیكل التصكیك
أمثلة لھیكلة الصكوك الإسلامیة.
مقارنة
ملاحظات ختامیة



لماذا الصكوك؟لماذا الصكوك؟
السندات أداة مالیة مھمة في الأسواق المالیة  :
مصدر لتمویل عجز میزانیات الحكومات وتوسع الشركات◦
أداة لإدارة السیولة من قبل البنك المركزي◦
تمویل رأس المال العامل◦
تنویع مخاطر المحافظ الاستثماریة◦
 ًدیون ربویة. (ولكن السندات محرمة شرعا(

مصدر السندات
)مقترض(

المستثمرون
)مقرضون(

القرض+ الفوائد 

قیمة السندات 
)القرض(



ھل یوجد بدل شرعي للسندات؟ھل یوجد بدل شرعي للسندات؟
 ما یمسى العقود الأخیرة ظھر في عالم التمویل في

structuredبالتمویل المھیكل  finance  الذي یتم من خلالھ
توزیع مخاطر التمویل من خلال استحداث شركة أو عدة 

شركات ترتبط فیما بینھا ومع غیرھا بمجموعة من 
.الاتفاقیات

التصكیك )securitization (من أبرز أنواع التمویل المھیكل.
 التصكیك ھو تجمیع أصول مالیة مدرة لعوائد وتحویلھا

.  إلى أوراق مالیة، تباع على المستثمرین
 تصكیكھأي أصل مدر لعوائد نقدیة مستقبلیة یمكن.
 لھذا تسمى الأوراق المالیة المصككة، أوراق مالیة مدعومة

  Asset-Backed Securities (ABS)بأصول 



التصكیكالتصكیك
 بدأ التصكیك في الولایات المتحدة الأمریكیة في

السبعینات المیلادیة باستخدام القروض العقاریة، ثم 
، ثم قروض بطاقات )م1985(قروض السیارات 

، ثم التأمین وقروض الطلاب )م1986(الائتمان 
).م1990(
 نمت السوق بشكل كبیر منذ ذلك التاریخ، وتقدر

م وفي 2005الأوراق المالیة المصككة في عام 
تریلیون ) 3(الولایات المتحدة الأمریكیة فقط بنحو 

.دولار



ھیكل التصكیكھیكل التصكیك
 تتطلب عملیة التصكیك وجود كمیة كبیرة من الدیون

التي نشأت بسبب شراء المساكن، أو السیارات، أو 
.  استخدام بطاقات الائتمان ونحوھا

المقترضون
مثل المقترضون من البنك (

)لشراء مساكن

مالك الدین
)مثل البنك العقاري(

)قبل التصكیك(
یدفع المقترضون فوائد القرض للبنك



ھیكل التصكیكھیكل التصكیك
 تتضمن عملیة التصكیك إنشاء شركة ذات غرض

Specialخاص  Purpose Vehicle (SPV)  تقوم بشراء الدین
.من مالكھ

المقترضون
مثل المقترضون من البنك (

)لشراء مساكن

مالك الدین
)مثل البنك العقاري(

الشركة ذات الغرض 
)SPV(الخاص 

)مصدر الصكوك(

یدفع المقترضون فوائد 
)قبل التصكیك(للبنك 

یبیع البنك الدین على 
الشركة ذات الغرض 

الخاص



ھیكل التصكیكھیكل التصكیك
 تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك

.وبیعھا على المستثمرین، وتسلیم ثمنھا لمالك الدین
مالك الدین

)مثل البنك العقاري(

الشركة ذات الغرض 
)SPV(الخاص 

)مصدر الصكوك(

المستثمرون
)حاملو الصكوك(

تدفع الشركة قیمة 
الدین للبنك

یدفع المستثمرون قیمة الدین 
للشركة) ثمن الصكوك(



ھیكل التصكیكھیكل التصكیك
 بعد التصكیك، یدفع المقترضون الفوائد للشركة، التي تقوم

المقترضون.  بدورھا بتحویلھا للمستثمرین
مثل المقترضون من البنك (

)لشراء مساكن

الشركة ذات الغرض 
)SPV(الخاص 

)مصدر الصكوك(

المستثمرون
)حاملو الصكوك(

یدفع المقترضون 
بعد (الفوائد للشركة 

)التصكیك

تدفع الشركة الفوائد ثم 
عند (قیمة الصكوك 

للمستثمرین) إطفائھا



ملخص ھیكل التصكیكملخص ھیكل التصكیك

المقترضون
مثل المقترضون من البنك (

)لشراء مساكن

مالك الدین
)مثل البنك العقاري(

الشركة ذات الغرض 
)SPV(الخاص 

)مصدر الصكوك(

المستثمرون
)حاملو الصكوك(

یدفع المقترضون فوائد 
)قبل التصكیك(للبنك 

یبیع البنك الدین على 
الشركة ذات الغرض 

الخاص

تدفع الشركة قیمة 
الدین للبنك

یدفع المقترضون 
بعد (الفوائد للشركة 

)التصكیك

یدفع المستثمرون قیمة الدین 
للشركة) ثمن الصكوك(

تدفع الشركة الفوائد ثم 
قیمة الصكوك 

للمستثمرین



))ملاحظات عامةملاحظات عامة((ھیكل التصكیك ھیكل التصكیك 
تختلف تفاصیل ھیكل التصكیك من عملیة لأخرى.
 لكون ھیكلة التصكیك عملیة معقدة یستعین المصدر

)المرتب(ببنك استثماري لترتیب العملیة 
 من أھداف إنشاء الشركة ذات الغرض الخاص تخفیض

، وبالتالي تقلیل )مالك الدین(احتمالات إفلاس المتمول 
.معدل الفائدة على الأوراق المالیة المصككة



))ملاحظات عامةملاحظات عامة((ھیكل التصكیك ھیكل التصكیك 
 تقضي المعاییر المحاسبیة بان یتم بیع الدین بسعر

.یعكس قیمتھ السوقیة
 یمكن أن تتضمن عملیة التصكیك استخدام مشتقات

مالیة لغرض التحوط المالي وتقلیل مخاطر الأوراق 
.المالیة المصككة

 لأصل القرض  ضامنقد تتضمن عملیة التصكیك
ً مالك الدین الأصلي(والفوائد  ).غالبا

 كما قد تتضمن اشتراك طرف ثالث بتقدیم أصول
.إضافیة للشركة ذات الغرض الخاص



))ملاحظات عامةملاحظات عامة((ھیكل التصكیك ھیكل التصكیك 
 بدراسة ھیكل التصكیك وإصدار وكالة التقییم تقوم

ن عادة في نشرة الاكتتاب، لمساعدة  تقییمھا الذي یضُمَّ
.  المستثمرین في اتخاذ قرار استثماري سلیم

 بشراء الصكوك من خلال طرح  المستثمرونیقوم
مثل صنادیق (خاص على المستثمرین المؤسسیین 

.أو طرح عام للجمھور) الاستثمار
 قد تصدر الصكوك بعائد ثابت أو متغیر مرتبط بمؤشر

).لیبور(مثل 



))ملاحظات عامةملاحظات عامة((ھیكل التصكیك ھیكل التصكیك 
 ھو من یحصل فوائد الدیون من متعھد أو وكیل السداد

ً ما توكل (المقترضین، ویحولھا إلى المُصدر  وغالبا
).ھذه المھمة لمالك الدین لخبرتھ في ھذا المجال

 ما یتم تحصیلھ من المقترضین قد یزید أو ینقص عن
فوائد الصكوك، وتتضمن اتفاقیات التصكیك آلیة 

.  للتعامل مع ھذه الفروقات
 عادة ما تكون الشركة ذات الغرض الخاص مملوكة

یمثل  وصيبالكامل لمالك الدین، ولذا لا بد من وجود 
.  المستثمرین لمراقبة أداء الشركة



الصكوك الإسلامیةالصكوك الإسلامیة
 استفادت ھیكلة الصكوك الإسلامیة من عملیة التصكیك

.في الدول الغربیة
 نتیجة للضوابط الشرعیة تمیزت ھیكلة الصكوك

:الإسلامیة بخصائص مختلفة أھمھا
) القابلة للتداول(یملك المستثمرون في الصكوك الإسلامیة ◦

ً أم منافع أم خدمات .أصول حقیقیة سواء كانت أعیانا
یتحمل المستثمرون جمیع المخاطر المرتبطة بالأصل؛ ◦

.باعتبارھا شركة قائمة على الربح والخسارة
لا یمكن تداول الصكوك التي تستثمر بصیغ مولدة لدیون مثل ◦

.  عقود المرابحة والسلم



مالك المبنى

)أ(الشركة 

 500(في شراء مبنى قیمتھ ) أ(ترغب الشركة (
ملیون ریال، وترید أن تمول شرائھ من خلال 

.إصدار صكوك إسلامیة
 مبنى مناسب، ) أ(بعد البحث وجدت الشركة

وتفاوضت مع مالكھ على السعر النھائي للشراء

صكوك الإجارةصكوك الإجارة: : مثالمثال



إصدار  بإنشاء شركة لغرض) أ(تقوم الشركة 
الصكوك

)  ب(الشركة 
ذات الغرض 

الخاص 
(SPV)

مصدر الصكوك

صكوك الإجارةصكوك الإجارة: : مثالمثال

مالك المبنى

)أ(الشركة 



بإصدار شھادات صكوك الإجارة ) ب(تقوم الشركة 
للمستثمرین، وتحصیل قیمتھا، وتستخدمھا في دفع 

.قیمة المبنى، ونقل ملكیتھ إلیھا

صكوك 
الإجارة

قیمة الصكوك

قیمة ) ب(تدفع الشركة 
المبنى

المستثمرون

صكوك الإجارةصكوك الإجارة: : مثالمثال

ذات ) ب(الشركة 
الغرض الخاص 

(SPV)

مصدر الصكوك

مالك المبنى

)أ(الشركة 

یتم تحول ملكیة 
)ب(المبنى للشركة 



)  ب(تؤجر الشركة 
، )أ(الأرض على الشركة 

وتحصل الإیجار الدوري 
منھا، وتحولھ إلى حملة 

الصكوك
)ب(تدفع الشركة 

الإیجارات 
المحصلة كعائد 
نصف سنوي 

لحملة الصكوك 
)  ب(تؤجر الشركة 

المبنى على الشركة 
لمدة محددة) أ(

)  أ(تدفع الشركة 
إیجار نصف 

سنوي للشركة 
)ب(

صكوك الإجارةصكوك الإجارة: : مثالمثال

)أ(الشركة 
ذات ) ب(الشركة 

الغرض الخاص 
(SPV)

مصدر الصكوك

المستثمرون



بتنفیذ الوعد ) أ(تقوم الشركة 
بعد انتھاء عقد بإعادة شراء المبنى

القیمة (الإجارة بسعر معین 
الاسمیة، سعر متفق علیھ عند 
الشراء، أو سعر المبنى في 

)السوق )ب(تدفع الشركة 
قیمة المبنى 

) ب(تنقل الشركة لحملة الصكوك 
ملكیة المبنى إلى 

)أ(الشركة 

)  أ(تدفع الشركة 
قیمة المبنى 

)ب(للشركة 

إطفاء الصكوك

صكوك الإجارةصكوك الإجارة: : مثالمثال

)أ(الشركة 
ذات ) ب(الشركة 

الغرض الخاص 
(SPV)

مصدر الصكوك

المستثمرون



ملاحظات على صكوك الإجارةملاحظات على صكوك الإجارة
 ً ً أو متغیرا العائد على صكوك الإجارة قد یكون ثابتا

).عادة لیبور(حسب تغیر مؤشر معین 
 أو )الشركة أ(مالك المبنى قد یكون المتمول نفسھ ،

.جھة مرتبطة بھ
 صكوك الإجارة قابلة للتداول لأنھا تمثل ملكیة في أصل

).المبنى(حقیقي 
 لكون ،ً صكوك الإجارة ذات مخاطر منخفضة نسبیا

 ً ).الإیجار(عائدھا معروف مقدما



مقارنةمقارنة
الصكوك الصكوك التقلیدیةالسنداتعنصر المقارنة

الإسلامیة
الأسھم

1600197019901600تاریخ التطبیق
العلاقة بین 

المصدر 
والمستثمر

مدیونیة مضمونة )قرض(مدیونیة 
بأصول

ملكیة حصة شائعة 
من أصول

ملكیة حصة شائعة 
من أصول

العائد من استثمار سعر الفائدةسعر الفائدةمصدر العائد
الأصول

العائد من استثمار 
الأصول

یعتمد على طبیعة قابلة للتداولقابلة للتداولالقابلیة للتداول
الأصول

قابلة للتداول

داخل المیزانیةخارج المیزانیةخارج المیزانیةداخل المیزانیةالمعاملة المحاسبیة
على صیغة  تعتمدنسبیاً  منخفضةحسب نوع السنددرجة المخاطرة

استثمار الأصول
مرتفعة

غیر مؤقتةمؤقتةمؤقتةمؤقتةالمدة



مخاطر الصكوك الإسلامیةمخاطر الصكوك الإسلامیة
 تختلف المخاطر باختلاف صیغة استثمار أصول

.الصكوك
 المخاطر التشغیلیة ذات العلاقة بتعطل منافع أعیان

الصكوك
مخاطر تقلب العوائد الموزعة
المخاطر المؤسسیة والتنظیمیة
 مخاطر عدم الالتزام بالضوابط الشرعیة لإصدار

الصكوك أو تداولھا



ملاحظات ختامیةملاحظات ختامیة
 لا یزال الدور الریادي في إصدار الصكوك الإسلامیة

لبنوك أجنبیة، مع قلة عدد البنوك الاستثماریة الإسلامیة 
المشاركة فیھا، بسبب عدم توافر الموارد البشریة 

.المؤھلة
 لا تزال السوق الثانویة للصكوك ضعیفة لقلة عدد

ً، حیث یفضل معظم  الإصدارات التي یتم تداولھا فعلا
المستثمرین الاحتفاظ بالصكوك لعدم وجود بدائل لھا، 
ولعدم وجود سماسرة وصناع سوق متخصصین في 

.تقدیم عروض وطلبات مستمرة



ملاحظات ختامیةملاحظات ختامیة
 تفتقر الصكوك الإسلامیة لمؤسسات البنیة التحتیة المساندة

مثل أنظمة التداول والتسویة، ومؤسسات تقییم الإصدارات 
.  ومراقبة أدائھا، ومعاییر محاسبة ومراجعة قیاسیة

 ھناك حاجة لتوسیع قاعدة المستثمرین من خلال طرح
.الصكوك في اكتتابات للجمھور

 من المھم إیجاد البنیة التشریعیة المنظمة لإصدار الصكوك
.وإدراجھا وتداولھا

 مراجعة ھیكلة الصكوك الإسلامیة، وتطویرھا بما یجعلھا
ً مع الضوابط الشرعیة، ومتطلبات توزیع  أكثر توافقا

.  المخاطر


