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ي أن يكون الطالب قادرًا ع
:لىعند انتهاء هذا الفصل، ينبغ 

ي وأهم خصائصه-1
.افهم ماهية الصكوك، وأصلها التاريخ 

ي الأوراق المالية ا-2
 
.لأخرىمعرفة الفروقات بي   الصكوك وباق

ي   الأنواع فهم كيفية هيكلة السندات الإسلامية، والتميي   ب-3
المختلفة

الأهداف التعليمية



تعريف الصكوك. 1

يةالمالللمؤسساتوالمراجعةالمحاسبةهيئةعرفت:الصكوكتعريف
عي المعيار :الإسلامية

وثائق":بأنهاالاستثمار صكوك،(17)رقمالشر
 تمثلالقيمةمتساوية

ً
ي شائعةحصصا

ي أو خدماتأو منافعأو أعيانملكيةق 
ق 

وعموجودات يمةقتحصيلبعد وذلكخاص،استثمارينشاطأو معي   مشر
."هأجلمنأصدرتفيما استخدامها وبدءالاكتتاببابوقفلالصكوك
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الصكوك والأسهم. 2

الأسهمالصكوك
كةبدوامدائمةليست رييجأجللها بللها،المصدرةالشر

ي المذكورةبالطرقفيهتصفيتها 
ةق  إطفاء”الإصدارنشر

.الصكوك

كةبدوامتدوم الشر

وعتصدر الصكوك ه،يجوز لا معي   لمشر ليلةقوهي تغيي 

المخاطر

كةإدارةلمجلسيمكن مالأسهمصدرةالشر

اطرالمخعاليةبذلكوهي نشاطها،تغي  أن
ي الصكوك
انيةخارجتمويلأداةهياكلها أغلبق  جهةمن*المي  

كة لالصكفحامل.المصدِرةالشر كةمموِّ .درةالمصللشر

ي شائعةحصةالأسهم
كةمالرأسق  ؛الشر

وعإدارةق  يشاركلا الصكمالك ي المشاركةلهفيمكنالسهممالكالمشر
دارةالإ ق 

ي وثمنها عليها العائد يجعلالصكوكإصدار هيكل
 
لسوقاق

.قرارالاستومظنةللتوقعقابلا يكونثمومنتقلبا،أقل

اتهاأسعارها توقعيصعب وتغي 

اركة في رأسمال في أن كليهما يمثل حصة شائعة في ملكية أصول مدرّة لعائد، أو المش: الصكوك مع الأسهمتتشابه*

:يتمثل في: أما الاختلاف بين الصكوك والأسهم. مشروع مربح

Debt)الملكيةقوقلحالدّيننسبةعلىللحفاظالعموميةالميزانيةخارجالكبيرةالرأسماليةالنفقاتيبقيالذيالتمويلهو*
to Equity)منخفضةالرفعنسبوإبقاء.

بعضللشّركاتحيتُيماالميزانية،فيمباشرة  تسجيلهايتمّ لاماليّةمواردأوالتزاماتهيالميزانيةخارجأصولأوأنشطة

والتأّجيركالقروض،معينّة  أصولا  أوماليةّ  أدوات  الأنشطةهذهتشملوغالبا  الظّاهرة،الماليةّصورتهاتحسينفيالمرونة

.أخرىالتزّامات  أوالتمّويليّ،
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والسنداتالصكوك.3
 التقليديةالسنداتتمثل

 
 زائالقرضبقيمة(المقترض)مصدرهاذمةفيلحاملهاتستحقديونا

 
المترتبةالفوائددا

.ةالتصفيحالفيالمشروعمنحقهاستيفاءفيالأولويةللدائنالدَينيةالعلاقةوتتيحعليه،

:يفيتمثلبينهماالفرق أمااسمية،بقيمةيصدركليهماأنفي:السنداتمعالصكوكوتتشابه*

السنداتالصكوك
ي مشاركةالصك

 
ي الموجوداتملكيةق

كةللشر الماليةللأصولبصلةيمتلا السند حاملكوكالصتمثلها الت 

(دين)

ي المشاركة
 
تلحقخسارةأو مضار أيةالسند حامليتحمللا .السواءعلىوالخسارةالرب  حق

كة بالشر

 يمثل
ً
 سهما

ً
ي ماليا

 
ي حصةيمثلالسند حقوالحقوقوالمنافعالأصولق

 
قليديالتالمالي التمويلق

 يعتي  الصك
ا
ي الملكيةنقلعلىدليل

 
ي ق

اءالبيععمليت  ي لا السند والشر
مبلغبالبلبالحصةالملكيةنقليعت 

النقدي

وعاستمراريةمدةهي الصكوكمدة ي المشر
المعت 

بانتهائهوتنتهي بهوترتبطالنشاط،أو 

وعالمدةترتبطلا  .بالمشر

ومنر،المصدعلىمضمونةليستالاسميةقيمتها الصكوك

ي دينا تكونلا ثم
 
المصدرذمةق

 تعد السندات
ً
 دينا
 
المصدرذمةق



:حسب استنادها على الأصولأنواع الصكوك . 4
- Assets .والصكوك المدعومة بالأصولAssets-based Sukukالصكوك القائمة على الأصول 

backed Sukuk 
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الصكوك القائمة على الأصولالصكوك المدعومة بالأصول
ملة تكون أصول الصكوك مسجلة قانونا باسم ح

الصكوك

اسم لا يتم تسجيل ملكية أصول الصكوك قانونا ب

درةحملة الصكوك وتبق  مسجلة باسم الجهة المص

عية يكون لحملة الصكوك بجانب الملكية الشر 

– Titleملكية قانونية كاملة  Legal 

Ownership 

عية ولا تكون ل هم يكون لحملة الصكوك ملكية شر

مى ملكية قانونية كاملة، وتنحصر فقط فيما يس

Beneficial Ownershipبالملكية النفعية 

ي التصرف بالأصو 
 
ل بأي لحملة الصكوك الحق ق

ارهم مالكي   تصرف والتنفيذ المباشر عليها باعتب

ي مواجهة القانون
 
لها ق

ي التصرف بالأص
 
ول إلا ليس لحملة الصكوك الحق ق

ببيعها إل الجهة المصدرة

كي   على كفاءة الأصول
كي   على الكفاء الائتمانية للجهةيكون الي 

المصدرةيكون الي 



إلللأصولحقيقيًا بيعًاAsset-backedبالأصولالمدعومةالصكوكتتضمن
كة ي ،((SPVخاصغرضذاتشر

.للمستثمرينالصكوكذلكبعد تصدر والت 
تيبهذا يضمن وبالتالي ول،للأصالقانونيةالملكيةيمتلكونالمستثمرينأنالي 

.الأصلبأداءالمرتبطةوالمكافآتالمخاطر مباشر بشكليتقاسمون

امالهياكلهذهمثلتحظ   ي كبي  باحي 
يعةالامتثالق  طبيعتها بسببيةالإسلامللشر

ي للأسهم،المشابهة
 فعليةأصولعلىتنطويوالت 

ا
بما الديون،ءإنشا مجرد منبدل

.والأرباحالمخاطر لتقاسمالإسلاميةالمبادئمعوثيقبشكليتماشر 

422مال -الهندسة المالية  7



سملمو أصلمنحصةالصكوكحاملمنحبالأصولالمدعومةالصكوكتتضمن
وعأو  بةمتناسحصةأي)المخاطرإجمالي منمقابلةحصةجانبإلتجاريمشر
ي .(الملكيةهذهمع

المُنشر  عيبيحيث،حقيقيةبيعمعاملةتوجد الهيكل،هذا ق 
كةالأساسيةالأصول وتصدر الأصولبهذهتحتفظ(SPV)خاصغرضذاتلشر
.بهاالمدعومةالصكوك

ي خسائر أيتحملالصكوكحاملىي علىيجب
أصولقيمةانخفاضحالةق 

ميتالأساشي الأصلعنالناشئةوالخسارةالرب  حمخاطر لأننظرًا .الصكوك
ةمتعوائد توفر بالأصولالمدعومةالصكوكفإنالمستثمر،معتقاسمها  ولا غي 
.السدادعنالتخلفمخاطر تحمل

422مال -الهندسة المالية  8
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 Asset-basedالص  كوك القائم  ة ع  لى الأص  ول وع  لى النق  ي  م  ن ذل  ك، تم  نح 

. ص  ل الأس   اشي للمس   تثمرين دون نق  ل الس   يطرة الفعلي  ة ع   لى الأ الملكي  ة الانتفاعي  ة 

ك   ي   ع   لى 
 م   ن أداء الأ الج   دارة الائتماني   ة للمص   در وهن  ا، ينص   ب الي 

ا
ص   ل نفس   ه، ب   دل

اد مخ  اوف ويث  ي  ه  ذا الاعتم  . مم  ا يجعل  ه أش  به إل ح  د م  ا ب  أدوات ال  دين التقليدي  ة

يعة، حيث قد يتعارض التشابه الأوثق مع الدي ون التقليدي ة م ع بشأن الامتثال للشر

ي يفر       ها ا
ي الأص      ول وتقاس      م المخ      اطر ال      ت 

 
ة ق لق      انون مب      ادئ المش      اركة المب      اشر

.الإسلامي 

اس  ية ث  م قي  ام المص  در بشر  اء الأص  ول الأسالص  كوك القائم  ة ع  لى الأص  ول تتض  من 

ه  ا نياب  ة ع  ن المس  تثمرين، باس  تخدام الأ  ي ت  م اس  تثمارها أو ت  داولها أو تأجي 
م  وال ال  ت 

بعب      ارة أخ      رى، ي      تم إص      دار (. الص      كوك)جمعه      ا م      ن خ      لال الش      هادات الص      ادرة 

ض    من ه    ذا يت. الص    كوك القائم    ة ع    لى الأص    ول دون البي    ع الفع    لىي للأص    ل الأس    اشي 

ا مل مً        ا الهيك        ل ع        ادة 
ً
اء الأص        ول الأساس        ية عن        د وع        د م        ن المُنشر          لإع        ادة شر

ي ه    ذا الهيك    ل، لا يمك    ن لح    املىي الص    كوك إلا . الاس    تحقاق
 أن والأه    م م    ن ذل    ك، ق 

اء الأصول الأساسية .يطلبوا من المُنشر  شر
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:أنواع الصكوك حسب العقود القائمة. 5

صكوك ملكية الموجودات المؤجرة1.

تئجارها، هي وث  ائق متس  اوية القيم  ة يص  درها مال  ك ع  ي   م  ؤجرة أو ع  ي   موع  ود باس  

ه      ا م      ن أو يص     درها وس      يط م     الي ين      وب ع      ن المال     ك، بغ      رض بيعه      ا واس     تيفاء ثمن

.حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العي   مملوكة لحملة الصكوك

:صكوك ملكية المنافع، وهي أنواع1.

صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة-أ

ي   ة، تمث   ل وث  ائق ذات قيم   ة متس  اوية عن   د إص   دارها، ويمك  ن ت   داولها ب  الطرق التجار 

ي ملكية أعي ان م ؤجرة، أو ملكي ة من افع أو خ دمات م ن ع ي   
معني ة حصصا شائعة ق 

ي الذمة
. أو موصوفة ق 

ي الذمة-ب
صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة ق 

ي 
 الذم    ة هي وث    ائق متس    اوية القيم    ة ي    تم إص    دارها بغ    رض إج    ارة أعي    ان موص    وفة ق 

ي وتص   بح منفع   ة الع   ي   ال. واس   تيفاء الأج   رة م   ن حص   يلة الاكتت   اب فيه   ا
موص   وفة ق 

.الذمة مملوكة لحملة الصكوك
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م     ال هي وث     ائق متس     اوية القيم     ة ي     تم إص     دارها؛ لتحص     يل رأس: ص     كوك الس     لم. 3

السلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك

ام حص  يلة هي وث  ائق متس  اوية القيم  ة ي  تم إص  دارها لاس  تخد: الاستص  ناعص  كوك . 4

 ل
ً
ي تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكة مملوكا

.حملة الصكوكالاكتتاب فيها ق 

اء س    لعة هي وث    ائق متس    اوية القيم    ة ي    تم إص    دارها لتموي    ل شر : ص    كوك المرابح    ة. 5

.المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك

ي هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام ح: صكوك المشاركة. 6
صيلتها ق 

ق   ود إنش   اء مشر   وع، أو تط   وير مشر   وع ق   ائم، أو تموي   ل نش   اط ع   لى أس   اس عق   د م   ن ع

 لحمل    ة الص    كوك 
ً
ح    دود ق  المش    اركة، ويص    بح المشر    وع أو موج    ودات النش    اط مل     ا

.حصصهم
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أس اس أو على أساس المضاربة أو علىالشركةوتدار صكوك المشاركة على أساس 

.الوكالة بالاستثمار

 أس  اس هي وث  ائق مش  اركة تمث  ل مشر  وعات أو أنش  طة ت  دار ع  لى: ص  كوك الشر  كة-

هم لإدارتها كاء أو غي  كة بتعيي   أحد الشر .الشر

لى هي وث     ائق مش     اركة تمث     ل مشر     وعات أو أنش     طة ت     دار ع     : ص     كوك المض     اربة-

هم لإدارتها كاء أو غي  .أساس المضاربة بتعيي   مضارب من الشر

طة ت  دار هي وث  ائق مش  اركة تمث  ل مشر  وعات أو أنش  : ص  كوك الوكال  ة بالاس  تثمار-

.ارتهاعلى أساس الوكالة بالاستثمار بتعيي   وكيل عن حملة الصكوك لإد
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خصائص صكوك الاستثمار. 6

قيم ة لإثب ات وثيقة تصدر باسم مالكه ا أو لحامله ا، بفئ ات متس اوية ال▪

امات مالية .حق مالكها فيما تمثله من حقوق والي  

ي ملكي  ة موج  ودات مخصص  ة للاس  تثمار ▪
 
 تمث  ل حص  ة ش  ائعة ق

ً
؛ أعيان  ا

 منه   ا وم   ن الحق   وق المعنوي   ة وال   دي
ً
ون أو من   افع أو خ   دمات أو خليط   ا

ي ذمة مصدرها لحاملها
 
 ق
ً
.والنقود، ولا تمثل دينا

ي نشر   ▪
 
ي غنمه  ا حس  ب الاتف  اق المب  ي   ق

 
ة الإص  دار، مالكيه  ا يش  اركون ق

.ويتحملون غرمها بنسبة ما يملكه كل منهم من صكوك
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عية . 7 الأحكام والضوابط الشر

إصدار الصكوك الاستثمارية: أولا

س اس عق د يجوز إصدار صكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيه ا ع لى أ-

عية .من عقود الاستثمار الشر

مات، الموج  ودات م  ن الأعي  ان والمن  افع والخ  د( توري  ق)تص  كيكيج  وز -

أم    ا . ه    اوذل    ك بتقس    يمها إل حص    ص متس    اوية و ص    دار ص    كوك بقيمت

 الديون 
 
.اولهالغرض تد( توريقها)تصكيكهاالذمم فلا يجوز ق
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تب على عقد الإصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الص ك ع لى أساس - ه، وذل ك تي 

. بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك

.فيهاوالمكتتبونطرفا عقد الإصدار هما مصدر الصكوك -

تتب فيهتنظم عقود إصدار الصكوك العلاقة بي   طرفيها، أي مصدر الصك والمك-

ي يوجهه   ا مص   درها إل المكتتب   -
، ويمث   ل تمث   ل نشر   ة إص   دار الص   كوك ال   دعوة ال   ت  ي  

ي الصك الايجاب
 إذا صرح أما القب ول فه و موافق ة الجه ة المص درة، إلا . الاكتتاب ق 

ة الإصدار أنها إيجاب فتكون حينئذ ايجابا ويكون الاكتتاب ق ي نشر
.بولاق 

عية . 7 الأحكام والضوابط الشر

إصدار الصكوك الاستثمارية: أولا
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قيم    ة لا تش    تمل نشر    ة الإص    دار ع    لى أي ن    ص يض    من ب    ه مص    در الص    ك لمالك    ه-

 الصك الاسمية
ً
 معينا

ً
، ولا قدرا ي غي  حالات التعدي أو التقصي 

 
كم ا . من ال رب  حق

ية يج     وز أن يق     دم مص     در الص     ك لمالك     ه بع       الض     مانات العيني     ة أو الشخص     

ه ي حالات تعديه أو تقصي 
.لضمان مسؤوليته ق 

ي عق  د الإص  دار وف  ق ن  وع العق  د وص  فته الشر   -
عية وبي  ان تتح  دد العلاق  ة ب  ي   ط  رق 

ي 
:ذلك على النحو الآت 

عية . 7 الأحكام والضوابط الشر

إصدار الصكوك الاستثمارية: أولا
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عي   بائعالصكوكلتلكالمصدر :المؤجرةالموجوداتملكيةصكوك.1

ونفيها والمكتتبونباستئجارها،موعود عي   أو مؤجرة حصيلةو لها،مشي 

اء،ثمنهي الاكتتاب الشيوععلىالموجوداتتلكالصكوكحملةويملكالشر

.بينهمفيما المشاركةأساسعلىوذلكوغرمها بغنمها 

:صكوك ملكية المنافع . 2

ائعبالصكوكلتلكالمصدر :الموجودةالأعيانمنافعملكيةصكوك(أ)

ونفيها والمكتتبونالموجودة،العي   لمنفعة هي الاكتتابوحصيلةلها،مشي 

بغنمها الشيوععلىالمنافعتلكالصكوكحملةويملكالمنفعة،تلكثمن

.وغرمها

ي الموصوفةالأعيانمنافعملكيةصكوك(ب)
الصكوكلتلكالمصدر :الذمةق 

ي الموصوفةالعي   لمنفعةبائع
وحصيلةلها،ونمشي  فيها والمكتتبونالذمة،ق 

علىعالمنافتلكالصكوكحملةويملكالمنفعة،تلكثمنهي الاكتتاب

.وغرمهابغنمها الشيوع
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ونهمها فيوالمكتتبونالسلم،لسلعةالبائعهو الصكوكلتلكالمصدر :السلمصكوك.3 المشي 

اءثمنهي الاكتتابوحصيلةللسلعة، سلعةكوكالصحملةويملك.(السلممالرأس)السلعةشر

 السلمسلعةبيعثمنأو بيعها،ثمنويستحقونالسلم
 
.وجدإنالموازيالسلمق

هميها فوالمكتتبون(البائع)الصانعهو الصكوكلتلكالمصدر :الاستصناعصكوك.4

ون الصكوكملةحويملكالمصنوع،تكلفةهي الاكتتابوحصيلةصنعها،المراد للعي   المشي 

ي المصنوعةالعي   بيعثمنأو بيعها،ثمنويستحقونالمصنوعة،العي   
 
إنالموازيصناعالاستق

.وجد

همفيها ونوالمكتتبالمرابحة،لبضاعةالبائعهو الصكوكلتلكالمصدر :المرابحةصكوك.5

ون اءتكلفةهي الاكتتابوحصيلةالمرابحة،لبضاعةالمشي  الصكوكحملةويملكالبضاعة،شر

.بيعهاثمنويستحقونالمرابحة،سلعة

ي معهالمشاركةطالبهو الصكوكلتلكالمصدر :المشاركةصكوك.6
 
وعق نشاطأو معي   مشر

كاءهموالمكتتبونمحدد،  الشر
 
 تتبي   المكحصةهي الاكتتابوحصيلةالمشاركة،عقد ق

 
رأسق

كةموجوداتالصكوكحملةويملكالمشاركة،مال ي تهمحصويستحقونوغرمها،بغنمها الشر
 
ق

كةأرباح .وجدتإنالشر
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فيها ونوالمكتتبالمضارب،هو الصكوكلتلكالمصدر :المضاربةصكوك.7

ةحملويملكالمضاربة،مالرأسهي الاكتتابوحصيلةالمال،أربابهم

المال،لأربابالرب  حمنعليها المتفقوالحصةالمضاربةموجوداتالصكوك

.وقعتإنالخسارةويتحملون

الاستثمار،بالوكيلهو الصكوكلتلكالمصدر :بالاستثمارالوكالةصكوك.8

استثماره،ق  الموكلالمبلغهي الاكتتابوحصيلةالموكلون،هموالمكتتبون

وغرمها،بغنمها موجوداتمنالصكوكتمثلهما الصكوكحملةويملك

.وجدإنالمشاركةرب  حويستحقون
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دادهاالصكوكتداول:ثانيا واسي 

دادها الصكوكتداوليجوز 1. ي شائعةحصةتمثلكانتإذا واسي 
يةملكق 

يصوتخصالاكتتاببابقفلبعد ،خدماتأو منافعأو أعيانمنموجودات

اعالنشاطبدءقبلأما النشاط،وبدءالصكوك لعقد عيةالشر الضوابطفي 

ا،الموجوداتوكانتالتصفيةتمتإذا الديونأحكامتراعكما الصرف،
ً
أو ديون

.مؤجلبثمنالصكوكتمثلهما بيعتم  

.2 
ي الصكمصدر يتعهد أنيجوز للتداولالقابلةالصكوكق 

إصدار ةنشر ق 

اءالصكوك، لإصدار،اعمليةإتمامبعد الصكوك،هذهمنعليهيعرضما بشر

اءوعد يكونأنيجوز لاولكنالسوق،بسعر  .لصكلالاسميةبالقيمةالشر

منذ باستئجارها الموعود أو المؤجرةالموجوداتملكيةصكوكتداوليجوز 3.

.اأجلهنهايةوحت  للموجوداتالصكوكحملةتملكبعد إصدارها لحظة
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ادةإعقبلالمعينة(الموجودات)الأعيانمنافعملكيةصكوكتداوليجوز .4

 الصككانالإجارةأعيدتفإذا الأعيان،تلكإجارة
ا
ديننئذ حيوهي للأجرة،ممثل

ي 
،المستأجر ذمةق  ي

ي صرفالتو وابطلأحكامحينئذ التداولفيخضعالثات 
ق 

.الديون

ي الموصوفةالأعيانمنافعملكيةصكوكتداوليجوز لا .5
 
تعيي   قبلالذمةق

ي العي   
ي التصرف وابطبمراعاةإلا المنفعةمنها تستوق  الت 

فإذا .الديونق 

.الصكوكتداولجاز تعينت

دادهاالصكوكتداول:ثانيا واسي 
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داد أو تداوليجوز .6 مملوكةنأعياإلالنقود تحولتإذا الاستصناعصكوكاسي 

ي الصكوكلحملة
 
.الاستصناعمدةق

.السلمصكوكتداوليجوز لا .7

تداولھا یحرمو،بیعھا وقبلالسلعةتملكعند المرابحةصكوكتداولیجوز .8

 الثمنیكونحیثالأصل،بیعیتمأنبعد 
ً
ي دینا

يذمةق  اءعد بأما .المشي  شر

يبيعها وقبلالبضاعة ة.التداولفيجوز للمشي  وبيعها السلعةتملكبي   والفي 

ي مرابحة
ةالغالبق  ةفي  قابلةغي  تعتي  المرابحةصكوكفإنلذلكجدا،قصي 

.للتداول

تثمار بالاس الوكالةوصكوكالمضاربةوصكوكالمشاركةصكوكتداوليجوز .9

ي النشاطوبدءالصكوكوتخصيصالاكتتاببابقفلبعد 
.والمنافعالأعيانق 

دادهاالصكوكتداول:ثانيا واسي 



الصكوك الهجينة
جموعةمعلىعادةالمختلطةالأصولذاتالصكوكأو الهجينةالصكوكتعتمد 
ي الأصولمن

اربةالمضمثلمتنوعة،أساسيةعقود لها يكونأنيمكنالت 
أكي  الأمو تعبئةهذا الأصولتجميعويسهل.ذلكإلوما والإجارةوالمرابحة
منالنوعا هذيوفر كما .الأصولفئاتمخاطر منللتخفيفبالتنوي    عويسمح
جعلهيمما الأرباح،تقاسمونسبالآجالحيثمنأكي  مرونةالصكوكهيكل
.المستثمرينمنأوسعلمجموعةجاذبيةأكي  

ي والمرابحةالاستصناعصكوكتداولإليُنظر المثال،سبيلعلى
السوقق 

يعةمخالفأنهعلىالثانوية Poolالمجمعكانإذا ذلك،ومع.الإسلاميةللشر
وكالصكهيكلفإنللتداول،القابلةالصكوكمن٪51عنيقللا ما يتضمن
.للتداولقابلةتصبحبأنللصكوكيسمحالهجي   
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(إصدار الصكوك) التصكيكمراحل عملية . 8
بعد ا تسييلهبقصد أصولمنعندهما بتجميعالأصولمالكيقوم:الأصولجمعمرحلة-1

.استثمارصكوكإلتحويلها 
.(SPV)الخاصالغرضذاتالمنشأةإل(Originator)المنشر  منالأصولنقلمرحلة-2
ي :الأصولتصكيكمرحلة-3

 
.(SPV)الخاصالغرضذاتالمنشأةتقومالمرحلةهذهوق

:التاليةبالإجراءات
.المستثمرينحاجاتتوافقلكي وحداتإلوتقسيمها الأصولتحويلإعادة-
.للتداولقابلةثابتدوريعائد ذاتالقيمةمتساويةصكوكإلالأصولتحويل-
.للمستثمرينالصكوكبيع-
ويتما،مدتهنهايةعند الماليةالصكوكتسويةأو سداد عمليةهي :الصكوكإطفاءمرحلة-4

:طريقعنذلك
قيمتها بدفعالمصدرةالجهةتقومالصكوك،مدةتنتهي عندما :الاستحقاقعند السداد •

.مستحقةعوائد أيإلبالإ افةالصكوك،لحاملىي الاسمية
اء• ي إطفاء)المبكرالشر

اءشر إعادةالمصدرةللجهةيمكن:(الاستحقاققبلكلىي أو ج ت 
خفي لتأو زائدةسيولةتوفر بسببسواءالاستحقاق،تاري    خقبلالسوقمنالصكوك
.الماليةالتكاليف

ي التخارج• ي :التدريخ 
 
ي بشكلالصكوكإطفاءيتمالحالات،بع ق اتعي  تدريخ  زمنيةفي 

.دوريبشكلقيمتها منج ءسداد يتمحيثمحددة،
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:مثال عن صكوك الإجارة

كة تريد تمويل بناء مستشق  بقيمة  :السيناريو .سنوات5مليون دولار عي  صكوك إجارة لمدة 100شر

:الخطوات

:تقييم الأصل1.

o  مليون دولار100= تكلفة بناء المستشق.

:(SPV)إنشاء الكيان الخاص2.

oاء المستشق  و صدار الصكوك .يُنشأ الكيان الخاص لشر

:إصدار الصكوك3.

o دولار ل ل صك100مليون صك بقيمة اسمية 1يتم إصدار.

o مليون دولار100= 100× 1,000,000= إجمالي رأس المال المجمع.

:تحديد الإيجار4.

o كة مع الكيان الخاص على تأجي  المستشق  مقابل بناءا على )ملايي   دولار سنويًا 8تتفق الشر

.(من قيمة الأصل تقريبًا% 8القيمة السوقية للإيجار، وهي هنا 

:توزي    ع العائد5.

o دولارات ل ل صك8= مليون صك 1÷ ملايي   دولار 8= العائد السنوي ل ل صك.

o سنويًا% 8( = القيمة الاسمية)دولار 100÷ دولارات 8= نسبة العائد.
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:مدة الصكوك.  6

o دولارًا 40دولارات سنويًا ل ل صك، أي 8سنوات، يحصل المستثمر على 5على مدى

 كعائد
ا
.إجمال

o  اءه ب كة شر عيد الشر
ُ
ي نهاية المدة، يُباع المستشق  أو ت

 
د كل 100ق مليون دولار، ويسي 

.(القيمة الاسمية)دولار 100مستثمر 

:النتيجة

اء الصك100المستثمر يدفع • .دولار لشر

.سنوات5لمدة %( 8عائد )دولارات سنويًا 8يحصل على •

د • ي النهاية، يسي 
 
.دولار عند انتهاء الصكوك100ق

.دولارًا140( = العائد)40( + رأس المال)100= إجمالي ما يحصل عليه المستثمر •

:ملاحظات إضافية

، ينخف  (مليون دولار سنويًا1مثل )إذا كانت هناك تكاليف صيانة أو إدارة  :تكاليف التشغيل•

ي للمستثمرين إل 
 
.%(7دولارات ل ل صك، أي 7)ملايي   دولار 7العائد الصاق

  :المخاطر•
ً
ي دفع الإيجار، لكن الأصل يظل  مان

 
ا لحماية العائد قد يتغي  إذا فشل المستأجر ق

.المستثمرين

ا بطلب السوق على الصكوك ومستوى المخاطر الم :السوق•
ً
.تصورةالتسعي  قد يتأثر أيض
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Originator
SPV

(Issuer)
Investors

Sells assets to SPV at purchase 

price on cash basis

1

6

Distribution of rental payment 

(profit to sukuk holders –

investors)

3 3

ProceedsProceeds 

4

Leases the asset to originator

5

Rental payment

7

At maturity : SPV sells the asset back 

to the originator

8

Proceeds from the sale of the asset will be used to repay the investors, 

in term of the principal amount of the sukuk

2

SPV issues sukuk to investors that represent 

beneficial ownership of the assets

Ijarah

Sukuk

Sukuk Ijarah
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:مثال لصكوك المشاركة
مدة .مليون ريال باستخدام صكوك المشاركة15شركة زراعية ترغب في تمويل مشروع مزرعة بتكلفة 

:المشروع .سنوات 4
هيكلة الصكوك: 1الخطوة 

:إجمالي رأس المال المطلوب• .مليون ريال 15
:مساهمة الشركة• .(من رأس المال% 33.33)ملايين ريال  5
:مساهمة حاملي الصكوك• .(من رأس المال% 66.67)ملايين ريال  10
:عدد الصكوك المصدرة• .صك 10,000
÷ 10,000,000القيمة الاسمية للصك الواحد• 10,000 = 1,000 SAR
:نسبة توزيع الأرباح• .للشركة % 40لحاملي الصكوك، و 60%

جمع التمويل: 2الخطوة 
والشركة .ملايين ريال10ريال لكل صك، ويجمعون 1,000المستثمرون يشترون الصكوك بـ •

.مليون ريال15: فيصبح إجمالي رأس المال .ملايين ريال5تضيف 
تشغيل المشروع والنتائج المالية: 3الخطوة 
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تحقيق ربح: السيناريو الأول 

:إجمالي الإيرادات• :التكاليف التشغيليةو.مليون ريال 24 .ملايين ريال 6
- 24,000,000:    صافي الربح• 6,000,000 - 15,000,000 = 3,000,000 SAR.
:توزيع الأرباح•

o ريال1,800,000= 0.6× 3,000,000%(: 60)حاملو الصكوك.
o ريال1,200,000= 0.4× 3,000,000%(: 40)الشركة.

÷ 1,800,000:  عائد حامل الصك الواحد• 10,000 = 180 SAR.
.SAR 1,180 = 180 + 1,000:    إجمالي المبلغ لكل صك•
÷ 180):  نسبة العائد السنوي المتوسط• 1,000) ÷ 4 × 100 = 4.5%.
.
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تحقيق خسارة : السيناريو الثاني
:إجمالي الإيرادات• :التكاليف التشغيليةو.مليون ريال 12 .ملايين ريال 6
- 12,000,000صافي الخسارة• 6,000,000 - 15,000,000 = -9,000,000 :
:توزيع الخسارة •

o ريال 6,000,300= 0.6667× 9,000,000%(: 66.67)حاملو الصكوك.
o ريال 2,999,700= 0.3333× 9,000,000%(: 33.33)الشركة.

:القيمة المتبقية بعد الخسارة• ( = التكاليف)6,000,000-( الإيرادات) 12,000,000

.ريال6,000,000
:توزيع القيمة المتبقية بنسبة رأس المال•

o ريال 4,000,200= 0.6667× 6,000,000%(: 66.67)حاملو الصكوك.
o ريال 1,999,800= 0.3333× 6,000,000%(: 33.33)الشركة.

:خسارة حامل الصك الواحد• 1,000 - (4,000,000 ÷ 10,000) = 1,000 - .ريال 600 = 400
:إجمالي المبلغ لكل صك• ريال فقط 400
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Partner 1

(Issuer)

Musharakah

venture

Partner 2 

(Investors)

1

Capital contribution

2

Capital contribution

4

Purchase undertaking – promise to buy back the sukuk or asset 

upon maturity of the sukuk

6

Profit payment to investors 

7

Upon maturity : issuer repurchase musharakah sukuk/musharakah asset  

(exercise purchase undertaking)

5

Return

8

Proceeds from the sale of musharakah sukuk/asset will be used to  

repay the investors (principal of sukuk)

3

Issuer issues sukuk musharakah to evidence 

participations in the musharakah venture

Musharakah

Sukuk

Sukuk Musharakah
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مثال عن صكوك المضاربة
20إجماليةفةبتكللوجستيمستودعلتطويرمشروعتمويلفيترغبتجاريةشركةأنافترض

 المالرأسلجمعمضاربةصكوكإصدارالشركةتقرر .مليون 
 
.قليديةالتالقروضمنبدلا

هيكلة الصكوك: 1الخطوة 

.صك20,000: عدد الصكوك المصدرة......  مليون ريال20: إجمالي رأس المال المطلوب

.ريال1,000= 20,000÷ 20,000,000: القيمة الاسمية للصك الواحد

.سنوات3: مدة المشروع

(.المضارب)للشركة % 30، و(رب المال)لحاملي الصكوك % 70: نسبة توزيع الأرباح

جمع التمويل: 2الخطوة 

.مليون ريال بالكامل20ريال لكل صك، ويتم جمع 1,000المستثمرون يشترون الصكوك بقيمة 
.الشركة تستخدم هذا المبلغ لبناء وتطوير المستودع اللوجستي

تشغيل المشروع والنتائج المالية: 3الخطوة 

يوهات محتملة لنفترض ثلاث سينار . سنوات، يتم الانتهاء من المشروع وتشغيل المستودع3بعد 

:للنتائج
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3على مدى )مليون 30: إجمالي الإيرادات من التأجير : تحقيق ربح: السيناريو الأول 

.ملايين5: التكاليف التشغيلية(....سنوات

.ريال5,000,000( = رأس المال)20,000,000-5,000,000-30,000,000: صافي الربح
الشركة ....3,500,000= 0.7× 5,000,000%(: 70)حاملو الصكوك : توزيع الأرباح

.ريال1,500,000= 0.3× %5,000,000(: 30)

 لكل صك175= 20,000÷ 3,500,000: عائد حامل الصك الواحد
 

.ريالا

 1,175( = الربح)175( + رأس المال)1,000: إجمالي المبلغ لكل صك عند الاسترداد
 

.ريالا

ا% 5.83حوالي = 100× 3÷ ( 1,000÷ 175: )نسبة العائد السنوي المتوسط .سنوي 
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والتكاليف.مليون 25: الإيراداتإجمالي:التكاليفتساوي الإيرادات مع : السيناريو الثاني

0= 20,000,000-5,000,000-25,000,000: صافي الربح. ملايين ريال5: التشغيلية

رأس )ريال 1,000: إجمالي المبلغ لكل صك عند الاسترداد....لا يوجد : الأرباحتوزيع..ريال

%.0: نسبة العائد(........المال فقط
5: التشغيليةالتكاليف.مليون 18: الإيراداتإجمالي:خسارةتحقيق : السيناريو الثالث

.ملايين

.ريال7,000,000-= 20,000,000-5,000,000-18,000,000: صافي الخسارة
ا ما لم يثبت ، ولا تتحمل الشركة شيئ  (لأنهم رب المال)حاملو الصكوك يتحملون الخسارة 

.إهمالها
650= 20,000÷ ( 5,000,000-18,000,000: )إجمالي المبلغ لكل صك عند الاسترداد

 فقط
 
.ريالا

%.35= 100× 1,000÷ ( 650-1,000: )نسبة الخسارة لكل صك
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Mudharib

(Issuer)

Mudharabah

venture

Rabb al-mal

(Investors)

1

Entrepreneurship

2

Capital contribution

4

Purchase undertaking – promise to buy back the sukuk or asset 

upon maturity of the sukuk

6

Profit payment to investors 

7

Upon maturity : issuer repurchase mudharabah sukuk/mudharabah asset  

(exercise purchase undertaking)

5

Return

8

Proceeds from the sale of mudharabah sukuk/asset will 

Be used to repay the investors (principal of sukuk)

3

Issuer issues sukuk mudharabah to evidence 

participations in the mudharabah venture

Mudharabah

Sukuk

Sukuk Mudharabah


