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تعريف الصكوك وآلية إصدارها: أولا 

لكيةمفيشائعةحصصاتمثلالقيمةمتساويةوثائق"

مشروعموجوداتملكيةفيأوخدماتأومنافعأوأعيان

مةقيتحصيلبعدوذلكخاصاستثمارينشاطأومعين

درتأصفيمااستخدامهاوبدءالاكتتاببابوقفلالصكوك

."أجلهمن



مفهوم التصكيك

كامأحإطارفيالتوريقعمليةتسميةعليالفقهاءاصطلح

منقةمشتلأنهاوذلك،التصكيكبعملياتالإسلاميةالشريعة

.سنداتلكلمةالإسلاميالبديلوهيصكوككلمة

مكونعلىيةأساسبصفةقائمالتقليديالماليالفكرفيالتوريق

.تفاضلااًالتبادلفيالشرععنهينهيماوهوالديون

ولةالمقبالأصولتحويلعمليةعنعبارةفهوالتصكيكأما

الجهةعنالماليةالذمةمفصولةماليةصكوكإلىشرعا

كونيأنشريطةماليةسوقفيللتداولوقابلةلهاالمنشئة

اًغالبهمحلها .أعيانا



تعريف التصكيك

لاميالإسالفقهمجمعمجلسأقرهلماوفقاالتصكيكتعريفويمكن

إبريل30-26الشارقةفيعشرةالتاسعةدورتهفيالمنعقدالدولي

:.التاليالنحوعليم2009عام

:المقصود بالتوريق، والتصكيك: أولاا " 
ابلةقالقيمةمتساوية(سندات)ماليةأوراقإلىالديونتحويلالتقليديالتوريق

اًتمثلالسنداتوهذهللتداول، هذهصدارإيجوزولامصدرهاذمةفيلحاملهابفائدةدينا

اًتداولهاولاالسندات .شرعا

القيمةمتساويةماليةشهاداتأووثائقإصدارفهو(الإسلاميالتوريق)التصكيكأما

اًتمثل نمخليطأوحقوقأومنافعأوأعيان)موجوداتملكيةفيشائعةحصصا

لاكتتاب،احصيلةمنإنشاؤهاسيتمأوفعلااًقائمة(والديونوالنقودوالمنافعالأعيان

.أحكامهوتأخذشرعيعقدوفقوتصدر



خصائص الصكوك

تضمن قرار مجمع الفقه خصائص الصكوك علي النحو التالي

.يمثل الصك حصة شائعة في ملكية حقيقية*

(.المضارب أو الوكيل أو الشريك المدير)انتفاء ضمان المدير * 

.يصدر الصك على أساس عقد شرعي، ويأخذ أحكامه*

بقدررةالخساوتحمّلالمحددةبالنسبةالربحاستحقاقفيالصكوكتشتركأن*

ا محددةنسبةعلىصاحبهحصولويمنعالصك،يمثلهاالتيالحصة منمسبقا

.مقطوعمبلغعلىأوالاسميةقيمته

.تحمل مخاطر الاستثمار كاملة*

ك،الصفيالممثلةالموجوداتملكيةعلىالمترتبةوالتبعاتالأعباءتحمل*

ا أواستثماريةمصاريفالأعباءكانتسواء تمصروفاأوالقيمة،فيهبوطا

.التأميناشتراكاتأوالصيانة،



الخطوات العملية لإصدار الصكوك

.احتياج الجهه المصدرة للتمويل –1

.دراسة جدوي اصدار صك –2

باصدار الصك  ، واخذ ( SPV)  تكليف شركة الصكوك –3
.موافقة الهيئة الشرعية الفرعية 

.العرض علي الجهات الرقابية لأخذ الموافقة –4

.طرح نشرة اكتتاب الصك بالسوق المالي للاكتتاب –5

.تجميع حصيلة الصك والبدء في الاستخدام –6

.توزيع العوائد علي حملة الصكوك دوريا –7

.إطفاء الصك / تصفية -8



آلية اصدار الصكوك 

التزامات العملاء
السوق الأصلي

Originator
الرقابة الشرعية 

الاعين )خليط من الموجودات 

المدرة للدخل ( والمنافع والديون 

المسجل/ امين الاستثمار
Trustee / Register

وكيل الاكتتاب 

(الإصدار)
Issuance Agent

مدقق الحسابات 

Auditor

شركات ذات 

غرض خاص 
SPV

م اصدار صكوك متنوعة بقي

متنوعة وطرحها للاكتتاب 
Stocks

حملة الصكوك 

المستثمرون 

Investors

مدير الاستثمار
Investment 

Manager

مراقبة الالتزام

يالمستشار القانون
Legal Advisor
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10

أنواعًالصكوكًالإسلامية

10

أقسام الصكوك
(تمويل)صكوك غير قابلة للتداول : ثانيا(                  استثمار)صكوك قابلة للتداول : أولا

(مرابحة–استصناع –سلم (                               )مضاربة-مشاركة -إجارة )

.(البورصة)الماليةالسوقفىوتداولهابيعهاويمكنوالخدمات،السلعأساسهالأولوالنوع•

يعبجوازلعدم،(محددهضوابطوفقإلا)السوقفىتداولهايجوزفلاالديون،فأساسهالثانيالنوعأما•

.مخاطرهمنوالحدالائتمان،خلقمنالحدفىيساعدمماالدين،



قد تختلف آلية إصدار الصكوك وفقا لنوع الع

الشرعي الذي أصدر الصك وفقا له 

سلمأم مشاركةأم إجارةهل صك 

اختيار نوعية الصك وفقا لطبيعة المشروع

مع ضرورة وجود هيئة شرعية للصك المصدر 

الصادر 19والإفصاح عنها وفق لنص المعيار رقم 

عن مجلس الخدمات المالية 2017في أبريل 

الإسلامية



آلية التصكيك وفق صيغة الإجارة 

.”كوكالصإصدارقيمة”معينبمقابليملكهاأصولببيعالصكمنشئيقوم*

.الصكوكوإصدار،الأصوللإدارةخاصغرضذاتشركةإنشاء*

.عنهاالإفصاحيتمشرعيةهيئةقبلمنالصكوكعليالتصديق*

.دوليةتصنيفوكالةقبلمنالصكوكوإدراجتصنيف*

.محددةلمدةإيجاريةدفعاتمقابلللأصولالبائعةللشركةالأصولتأجير*

.إيجاريةقيمةويدفعالأصولبيعقيمةالصكمنشئيأخذ*

.دوريكعائدالصكوكحملةعليالإيجاريةالقيمةتوزيعيتم*

صليالأبالسعرغالباالصكمنشئقبلمنالمدةنهايةفيالأصولشراء*

.السوقسعرأو

.الصكوكلحملةالبيعمبلغبدفعالخاصالغرضذاتالشركةتقوم*



الفرق بين الصكوك والسندات

السنداتالصكوك

اتمثلهالتىالموجوداتملكيةفىمشاركةالصك

يشاركأنحاملهامنتقتضىثمومن،الصكوك

.السواءعلىوالخسارةالربحفى

تلحقخسارةأومضارايةيتحمللاالسندحامل

ولللأصبصلةيمتلاالسندحاملحقلأنبالشركة

.للشركةالمالية

.نقديتمويليعدالسندقوالحقووالمنافعالأصولفىحصهيمثلالصك

.بالحصةالملكيةنقلفيهيتملاالسندوالشراءعالبيعمليتىفىالملكيةنقلفيهيتمالصك

أوالمشروعاستمراريةمدةهىالصكوكمدة

.بانتهائهوتنتهىبالمشروعوترتبط،النشاط

نعتنقصأوتزيدوقدبالمشروعلاترتبطالمدة

.المشروعفترة

وعلى،الشرعيةالقواعدتتضمنالإصدارنشرة

يةالشرعالضوابطمراعاةالإصدارحصيلةمستخدم

.

.شرعيةضوابطالإصدارنشرةلاتتضمن



الفرق بين التمويل الإسلامي والتقليدي 

تمويل سلع وأصول وخدمات/  التمويل الإسلامي 

كيف نجت المصارف الإسلامية من الأزمة العالمية ؟ 

محل العقود أصول وليس نقود

بيع نقود وديون/ التمويل التقليدي 



يتم استخدام مؤشر /  التمويل الإسلامي 

للربحية ويوزع من ناتج النشاط

استخدام أسعار فائدة/ التمويل التقليدي 

والتي تم الغاؤها 

وترتب عليها إفلاس العديد من البنوك 

بنك ليمان برازر وبنك سيلكون وغيرهم



ثانيا
أطراف عملية اصدار الصك

المشروع محل الصك 

نشاط اقتصادي مدر للدخل وفقا لدراسة جدوى ُتعد عنه

يتم سداد الصكوك وعوائدها من ناتج نشاط المشروع 



أطراف عملية إصدار الصك

اتج عن المستفيد من التمويل الن( حكومة / شركة )الشخص الاعتباري : الجهة المستفيدة

.التصكيك من حصيلة الاكتتاب في الصكوك، وما تتحول إليها من أموال

.كيكشركة التصكيك أو الجهة المستفيدة في حالة عدم وجود شركة تص: الجهة المصدرة

أسيسها شركة مساهمة ذات غرض وحيد يتمثل في إصدار الصكوك، يتم ت: شركة التصكيك

ا لأحكام القانون .والترخيص لهذا الغرض وفقا

صيلة وتعد شركة التصكيك شركة ذات شخصية اعتبارية وذمة مالية مستقلة تتلقى ح

ووكيلا الاكتتاب في الصكوك وتكون أمين لملاك الصكوك في الاحتفاظ بملكية الموجودات

ادها عنهم في استثمارها واستخدامها فيما صدرت من أجله وتوزيع عوائدها وقيمة استرد

. وتتولى التعاقد نيابة عن مالكي الصكوك

: "المستثمرين " حملة أو مشترو الصكوك 

ا أو مؤسسة مالية محلية أو عالمية أو مجموعة من الأفراد ، أو هم  قد يكون بنكا

يستحق المستثمرون المشترون للصكوك المطروحة للاكتتاب العام في الأصول المصككة، و

المالك للصك أصل قيمته والعائد عليه الناتج عن نشاط الأصول المصككة خلال مدة

.الاستثمار



أطراف عملية إصدار الصك

بنك أو شركة أوراق مالية وفق القانون أو أي مؤسسة مالية أخرى ترخص لها : منظم الإصدار

.الهيئة بإدارة وتنظيم الإصدار والترويج له نيابة عن الجهة المستفيدة والجهة المصدرة

بنك أو إحدى الشركات المرخص لها بمزاولة نشاط الإيداع والقيد المركزي يعمل: وكيل السداد

تقرير وكيلا عن الجهة المصدرة لتنسيق سداد الصكوك وأداء قيمتها في نهاية المدة لمالكيها ويعد

.شهري بشأن عائد المشروع يقدمه للهيئة وحملة الصكوك أو من يمثلهم

يوضع هي الجهة الوسيطة بين العميل وشركة الحفظ المركزي وهو بمثابة الجهة التي: أمين الحفظ

سليم هذه فيها العميل أوراقه المالية ، والتي تقوم بدورها بتسجيلها وبعد ذلك يقوم أمين الحفظ بت

. الأوراق إلى شركة الحفظ المركزي

ا هو من يقوم بأعمال الاستثمار أو جزء منها بتعيين المصدر أو مدير الإصدا: مدير الاستثمار ر وفقا

.لما تحدده نشرة الإصدار

لأشراف هو المؤسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة الصكوك وا: أمين الاستثمار

ا لما تحدده نشرة الإصدار . على مدير الإصدار تحتفظ بالوثائق والضمانات وذلك وفقا

يعلن عنه المؤسسة الوسيطة التي تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعد تحصيلها، و: متعهد الدفع

.في نشرة الإصدار



أطراف عملية إصدار الصك
ا وجب ع: ضامن التغطية ليه يكون من الجهات المرخص لها بذلك من الهيئة، فإذا كان الضامن بنكا

.الحصول على موافقة البنك المركزي المصري

ية يكون من البنوك أو الشركات العاملة في مجال الأوراق المال: (الاسترداد)متعهد إعادة الشراء أو 

ويلتزم بشراء الصكوك 

ة أو استردادها، ويمكن أن تكون الجهة المستفيدة قبل انتهاء مدة الصكوك عن طريق تعهد شرك

ا لما تحدده نشرة الاكتتاب أو مذكرة ا لمعلومات التصكيك بيع موجوداتها بالثمن الوارد بالتعهد وفقا

. بحسب الأحوال

ساعدة في هو الذي يقوم بالتنسيق بين الأطراف المختلفة لعملية التصكيك والم: مستشار الإصدار

.إعداد نشرة الاكتتاب

الصكوك بعض الشركات المرخص لها بإعداد تصنيف لإصدار: شركات التصنيف الانتمائي/ وكالات 

قوم وتصنيف الجهة المصدرة والجهة المستفيدة والمشروع لإعطاء الثقة لجمهور المتعاملين، وت

تحديد هذه الوكالات بدور أساسي في تصنيف الإصدارات المالية التي تطرح في أسواق رأس المال و

 & Moody’s –Standardالسعر العادل للأوراق المالية المصدرة ومن اهم هذه الوكالات 

poors –Fitch



أطراف عملية إصدار الصك
بط الجهة التي تراقب مدى التزام جهة الإصدار ومدير الاستثمار بالضوا: هيئة الرقابة الشرعية

.الشرعية من بداية الإصدار وحتى انتهاء مدة الصك

ت هو الشخص أو الجهة التي تقر بمسئوليتها الكاملة عن صحة المعلوما: المستشار القانوني

مال الواردة في نشرة اكتتاب الصكوك ودقتها واكتمالها وأنها متفقة مع أحكام قانون سوق رأس ال

وقانون الشركات وتعليمات الهيئة العامة للرقابة المالية والنظام الأساسي للجهة المصدرة

قضائية وأن جميع الإجراءات التي اتخذت تتفق والقوانين والأنظمة سارية المفعول لا يوجد مطالبات

.للجهة المصدرة أو عليها منظورة أمام المحاكم

لمالية هو الشخص أو الجهة التي تقر بمسئوليتها الكاملة عن صحة البيانات ا: مراقبي الحسابات

المرفقة بنشرة اكتتاب الصكوك 

قابة أو مراجعتها وفق معايير التدقيق المعتمدة من قبل الهيئة العامة للر/ وأنه قد تم تدقيقها و

.المالية



ثالثا

التطبيق العملي للصكوك



مجالات تطبيق الصكوك للشركات

.لللدخالمدرةالعقاريةوالثابتةالمنقولةالأصول–1

.ارةالإجعليالقائمةوالسكنيةالتجاريةالمجمعات–3

.لتطويرتحتاجوالتيالقائمةالمصانع–2



أهمية التمويل بالتصكيك للشركات

سرؤوأصحابمنكبيرةشريحةجذبفيالتصكيكخلالمنالتمويليساهم*

.الإسلاميةالشريعةأحكاموفقالتعاملفيترغبالتيالأموال

اأنشطتهفيالتوسعفييساعدهاتمويلعليالحصولللشركاتتتيح*

.العاملالمالرأستوفيروخاصةالاستثمارية

.المصرفيبالتمويلبالمقارنةالتكلفةمنخفضةأداةالصكوكتعد*

زيادةإليالحاجةدوننشاطهازيادةعليالمنشأةقدرةمنالصكوكتتيح*

.راسمالها

.اتللشركالماليالمركزخارجالصكوكإدراجخلالمنالشركاتربحيةتحسين*



عامة الصكوك لتمويل المشروعات التنموية المدرجة بالموازنة ال

للدولة

وكالصكعليهايطلقصكوكابإصدارالدولبعضتقومالعمليالواقعفي•

طبيعةمعيتنافىماوهوالموازنةعجزوسدادتمويلبغرضالسيادية

ائمةقمشروعاتتمويلبغرضالصكوكتصدرحيثالصكوك،اصداروآليات

تلكعائدومنالموازنة،عجزسدأوقائمةديونلتمويلوليسجديدةأو

نشاطناتجمنالأرباحوسدادالصكوكتصفيةأوإطفاءيتمالمشروعات

.المشروع

الموازنةفيوالمدرجةللدولةالعامةالمشروعاتلتمويلالصكوكتستخدم

وازنةالمعجزتخفيضثمومنالموازنة،عنالعبءتخفيفيتمبحيثالعامة

.

البعدوالدولةمشروعاتلتمويلالمحليةالمواردتعبئةعليالصكوكتساعدكما

.الدولةاقتصادعليعبءيشكلوالذيالدوليةالأسواقمنالاقتراضعن

.قيقيالحالاقتصادلتمويلتستخدموالتيالماليةالأدواتمنأداهالصكوكوتعد



نقل ملكية أصول الصكوك



الفرق بين 

التصكيك المدعوم بالأصول والتصكيك القائم علي الأصول

لدخللمدرةحقيقيةأصولالإسلاميةالصكوكبهاتصدرالتيالأصولتكونأنيجب

ناوه،مخاطرهاوتحملفيهاالتصرفمنالصكوكحملةتمكنبحيثوهميةوليست

لبالأصوالمدعومالتصكيكوهماالأصولتصكيكمننوعينبينالتفرقةيجب

.الأصولعليالقائموالتصكيك

ASSET-BACKEDبالأصول"المعزز"المدعومالتصكيك:أولا SUKSK:

لحقاامتلاكهميعنيمما،الإسلاميةالصكوكحملةإليالتصكيكمحلالأصولملكيةإنتقالوهو

.الإصدارجههمنتعثرحالةفيوبيعهاالصكوكأصولإليالنفاذفي

ASSET-BASEDالأصولعلي"مبني"القائمالتصكيك:ثانيا SUKSK:

لةحمإليللصكالمنشئمنتنتقللاالتصكيكمحلالأصولملكيةأنيعنيوهو

حالةفيهاوبيعالصكوكأصولإليالنفاذفيالحقلديهموليسحقيقيبعقدالصكوك

.قانونيايملكونهالالأنهمالإفلاسأوالتعثر



التصنيف الائتماني للصكوك



رابعا 

تجارب عملية للصكوك



شركة سابك بالسعودية

سابكلشركةالثالثالإنتاجخطإنشاءتمويلتجربةتعد

صكوكإصدراتأنواعأهممنريالمليار3قدرهابقيمة

.بالسعوديةالإجارة



شركة ثروة كابيتال

2.5قيمتةصكباصدارمصركابيتالثروةشركةقامت

لشراءالمتعاملينتمويلأنشطةلتمويلجممليار

.المضاربةعقدخلالمنالمنزليةوالأجهزةالسيارات

.القيمةبنفسبعدثانيباصداروقامت



شركة بالم هيلز

جممليار3.2بمبلغبالقاهرةسكنيةمدينةتمويلتم

.م2023عام



"البحرين " صكوك 
يفالبحرينحكومةطبقتهاالتيالإسلاميةالصكوكأهممنالإجارةصكوكتعد

)ةالإجارصكوكإصداراتفيأكتتبمامجموعبلغحيث،الحكوميالتمويلمجال

2004يوليو20فيتمتالتيالاصداراتتلكوآخر،(دولارمليار10حوالي

.تأجيربعقدسنواتعشرلمدة

:الإصدارنشرةفيجاءومما

زءج–حكوميةأصولفيأصولاتمثلماليةأداههيالإسلاميةالتأجيرصكوك"

مةحكوعننيابةالبحريننقدمؤسسةتصدرها–الدوليالبحرينمطارأرضمن

يفالماليةالمواردفائضلاستثمارجديدةمجالاتإيجادبغرضالبحرينمملكة

كومةحوتقوم،المختلفةالتنميةلمشروعاتالرأسماليالإنفاقولتمويلالمجتمع

ائهملشرالمستثمرينعليالأصولتلكبطرحالإصدارهذابموجبالبحرينمملكة

بموجب،أداناهموضحتأجيريبقسطللحكومةإياهاتأجيرهمثمالحكومةمنلها

".......:التاليةوالشروطللضوابططبقا.......بالتمليكمنتهيةإجارةعقد



"صكوك الإمارات " 
بلغتالتمويلصكوكمنالعديدبإصدراالإماراتدولةتتميز

اتوالمشروعالتحتيةالبنيةلتمويل،دولارمليار200حوالي

.بالإماراتالتنموية



"السودان " صكوك

كصوهما(سياديةحكوميةصكوك)الصكوكمننوعينالسودانحكومةأصدرت

:للدولةالعامةالموازنةلتمويلوشهامةشمم

:"شهامة"الحكومةمشاركةصكوك:أولا

لمقابإصدارهايتمحقيقةأصولعليقائمةللحكومةمشاركةشهامةصكوكتعد

رحبطالماليةوزارةخلالمن،الربحيةالمؤسساتمنعددفيالدولةملكيةحقوق

الحاملهالشهادةتتيححيث،الماليةللخدماتالسودانشركةطريقعنشهادات

التيوالمؤسساتالشركاتمجموعأعمالمنتتحققالتيالأرباحفيالمشاركة

.الشهاداتمقابلةأصدرتالذيالصندوقتكون

:"شهامة"الحكومةمشاركةصكوكإصدارأهداف

.الكليالاقتصادمستويعليالسيولةإدارة•

.نقديةأوراقبطباعةالمعتادمنيغطيالذيالموازنةعجزمنجزءتغطية•

.الإدخاريالوعيونشرالمدخراتتجميع•



السودان ( شهامة ) شهادات المشاركة الحكومية 

المستثمرون

Investors

(المصدر ) شركة السودان للخدمات المالية 
 )VPS(-resusI

بنك السودان

المركزي 

شركة النيل للاسمنت

( الموجودات ) 

وزارة المالية 

( حكومة السودان ) 
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الشهادات 
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موجودات المشاركة للاصدارة



السودان ( صرح ) هيكلة صكوك الاستثمار الحكومية 

المستثمرون

Investorsش

(المصدر ) شركة السودان للخدمات المالية 
 )VPS(-resusI

بنك السودان المركزي

Facilitator

شركة مصفاة الخرطوم

الاعيان المؤجرة

Ijarah Assets

وزارة المالية 

( حكومة السودان ) 
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1 5
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صكوك ماليزيا

اللازمةالأموالتعبئةفيماليزيافيالصكوكساهمت•
أنيظهرالقطاعاتحيثومنالماليزي،الاقتصادلتمويل
االأكثرهوالحكوميالقطاع قطاعيليهللصكوك،إصدارا
الحكومةتقومكماالمالية،الخدماتقطاعثمالبناء

صكوك“اسمعليهايطلقصكوكبإصدارالماليزية
ماليزي،رنجيتمليون500إلىتصلبقيمة”العناية
الإصلاحاتلتعزيزجيدةخطوةبأنهالإصداروتصف

ناكوروفيروستفشيأزمةبعدمامرحلةفيالاقتصادية
.(19-كوفيد)المستجد



2012هيكلة صكوك البنك الإسلامي للتنمية : 5

البنك الإسلامي للتنمية 

IDB (Obligor)
( المستفيد ) 

شركة البنك الإسلامي 

لخدمات العهد المالية المحدودة 

IDB Trust Services LTD

شركة النيل للاسمنت

( الموجودات ) 
المستثمرون

Investors

5

4

3

2

1

6

ية
س

ئي
لر

 ِا
ية

مال
 ال

دة
عه

 ال
قة

ثي
و

M
as

te
r 

Tr
u

st
 D

e
ad

شراء 

ت 
جودا

المو

سداد قيمة 

ت 
جودا

المو

$

$

ك
كو

ص
 ال

ح
طر

ب
تا
كت

لا
 ا
لة

صي
ح

ي 
لام

س
لإ
ك ا

البن

صدر
لاا للم

وك

ة 
ول

سي
 ال

ت
لا
هي

س
بت
د 

عه
لت
ا

ل 
ج
لا
 ا
خ

ري
تا
ي 

 ف
ك
كو

ص
 ال

اء
شر

 ب
هد

تع
ال



شكرا جزيلا

والسلام عليكم ورحمة الله وبركاته

محمد البلتاجي/ د

رئيس الجمعية المصرية للتمويل الإسلامي

00201222202782

DR.ALBLTAGI@HOTMAIL.COM


