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مُقدcمة في الصكوك

)ِاذا الصكوك؟ 
سàؤال هàام خàاصàّة عàند اàPقارنàة بàاeسàهم، والàتمويàل اàÜمع، وصàناديàق ا&سàتثمار، وكàثيراً مàا يسàتدعàي ذلàك أسàئلة عàن 

الفروق ب5 الصكوك وتلك اeدوات ا&ستثماريّة Pا يوجد بينها من مساحات مشتركة. 
أقàصر الàطُرق لà≠ِجàابàة عàلى هàذا الàسؤال هàو أنk الàصكوك بàديàل عàن الàسندات الàتقليديàّة طàويàلة اeجàل أو قàصيرة اeجàل 

كàأذون ا{àِزانàة. والهàدف اeسàاس مàنها §àويàل الشàركàات واànكومàات. وهàذا الهàدف كàاف لàفهم §àيñز الàصكوك عàن بàاقàي 

اeدوات. 
? تستهدف زيادة رأس ا)ال 

الàصكوك كàأداة §àويàليّة للشàركàات & تسàتهدِف زيàادة رأس مàال الشàركàات، وإàّtِا تàعظيم أربàاح حàملة اeسàهم عàن طàريàق 

مàا يàُسمّى بàالàرافàعة اàPالàيّة (leverage)، والàتي تàعني فàي الàتطبيق الàتقليدي الàتمول أو ا&قàتراض عàلى قàوّة رأس 
اPال. وبهذا تختلف عن اeسهم والتي تعني زيادة رأس اPال. 

? تستهدف نقل مُلكيّة أصول اëكومات 
الàصكوك كàأداة §àويàل لàلحكومàات & تسàتهدِف نàقل مàُلكيّة أصàول اànكومàات إلàى حàملة الàصكوك؛ eنk هàذا نàوع مàن 

ا{àصخصة، أو ا{àوصàصة؛ eنّ الàصكوك تسàتهدف الàتمول مàع اiِبàقاء عàلى مàلكيةّ اeصàول لàلحكومàات سàواء أكàان 
الàتمويàل لàتشغيل مشàروعàات اànكومàة أو تàلبية احàتياجàاتàها ا&سàتهZكàيّة، أمàkا بàيع اeصàول اànكومàيّة أو ا{àصخصة 

فيستهدف التخلص من اPشروعات واPمتلكات اnكوميّة. 
ا}نوح بالصكوك إلى اÑصخصة 

أي جààنوح بààالààصكوك إلààى ا{ààصخصة يààُفقدِ الààصكوك جààوهààرهààا مààن الààناحààية الààفنية، وأي ààÉايààل عààلى ا{ààصخصة 
بàاسàتخدام اeصàول اànكومàيّة فàي الàتمويàل يحشàر الàصكوك فàي إِشàكا&ت شàرعàيّة جàوهàريàّة هàي مàحور ا&نحàرافàات اànالàيّة 

في الصكوك. 

د. عبد الباري مشعل 
شركة رقابة ل\ستشارات 

اgملكة اgتحدة
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الفرق بE الصكوك وصناديق ا?ستثمار 
وتàختلف الàصكوك عàن صàناديàق ا&سàتثمار eنk الàصناديàق & £àمع اeمàوال بهàدف الàتمويàل، وإàّtِا تسàتهدف ا&سàتثمار 

فàي §àلك اPشàروعàات كàتملك الشàركàات كàلياً أو جàزئàياً، و§àلك اeصàول وتàشغليها، وهàذا بàخZف الàصكوك الàتي 
يكون التملك فيها كمتطلب شرعي فقط وليس غرضاً استثمارياً. 

الصكوك والتمويل ا6ُمwع 
وتàتkفِق الàصكوك مàع أداة الàتمويàل اàÜمع مàن حàيث الهàدف الàتمويàلي، حàيث إنk حجàم الàتمويàل الضخàم يسàتدعàي أن 
تشààترك عààدة بààنوك فààي عààمليّة الààتمويààل كààتمويààل محààطّة كهààربààاء كààما حààدث فààي عààدد مààن حààا&ت الààتمويààل فààي 
الààسعوديààّة، وààُÆكن ààÉقيق الهààدف الààتمويààلي عààن طààريààق الààصكوك أو الààتمويààل اààÜمع غààير أنّ اààPيّزة الààتي تààنفرد بààها 
الàصكوك فàي هàذه اànال هàو الàتداول وهàو أمàر جàوهàري فàي الàصكوك ويàسمح بتسهàيل عàمليّة التسàييل والàتخارج بàالàبيع 

في سوق اeوراق اPاليّة. 
بàاiِضàافàة إلàى ذلàك تàتضمkن الàصكوك مàيkزات إِضàافàيّة عàن الàتمويàل اàÜمع مàن حàيث كàونàها تàسمح بàأحàجام مàالàيّة أكàبر، 
وتàوسàيع دائàرة اàPشاركàة مàن اàPمول5à بàشكل أكàبر، كàما تàسمح بàتنوع اàPشارك5à فàي الàتمويàل فàيمكن أنْ يàكونàوا أفàراداً 

أو شركات أو بنوكاً بينما ينحصر التمويل اÜمع ب5 البنوك كما هو مشاهد في أغلب التطبيقات. 
الصكوك والسندات وأذون اÑِزانة الربويّة 

تààختلف الààصكوك عààن الààسندات وأذون ا{ààِزانààة الààربààويààّة أنk الààصكوك تààعتمد فààي الààتمويààل عààقداً شààرعààياً غààير الààقرض 
الربوي، وربkما يكون هذا العقد بيعاً أو إِجارة، أو شركة. 

القضايا الرئيسة في هيكلة الصكوك 
§ààرñ الààصكوك بààثZث مààراحààل رئààيسة، مààرحààلة اiصààِدار، ومààرحààلة الààتداول ومààرحààلة الààتصفية واiِطààفاء، وسààيتم تààناول 

القضايا الرئيسة للصكوك في مراحلها الثZثة. 
الطرح اOولي 

 يàقوم مàصدر الàصكوك بàِطرح الàصكوك لZàكàتتاب فàي الàسوق اeولàي، وفàق آلàيّات الàطرح اàPعتادة مàن خZàل وكZàء 
الàبيع، وذلàك بِهàدف £àميع الàقيمة الàنقديàّة ا&سàميّة لàكل الàصكوك اàPطروحàة لZàكàتتاب أو رأس مàال الàصكوك. وفàي 

أغلب التطبيقات يتم إنشاء شركة ذات غرض خاص §ثل حملة الصكوك كطرف ¢ول. 
عقد اAِصدار 

الàعZقàة ب5à حàملة الàصكوك دائàماً هàي الشàركàة أو اàPشاركàة، كàالàعZقàة ب5à حàملة اeسàهم فàي الشàركàات اàPساهàمة، فàهم 

شàركàاء فàي الàغنم، والàغرم، بàقدر حàصصهم فàي هàذه الشàركàة، أمàّا الàعZقàة الàعقديàّة ب5à حàملة الàصكوك فàي مجàموعàهم 
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(و§àُثoلهم الشàركàة ذات الàغرض ا{àاص) واàPصدر فهàي الàتي àُÉدّد نàوع الàصكوك هàل هàي بàيع أو إِجàارة أو مàُضاربàة أو 
شركة. 

فàإن كàانàت الàعZقàة بàيعاً أو إِجàارةً فتشàترى بàالàقيمة الàنقديàّة لàلصكوك أعàيانٌ قàابàلة لàلبيع أو اiِجàارة اPنتهàية بàالàتمليك، 
وإنْ كàانàت مàضاربàة يàتم اسàتثمار الàقيمة الàنقديàّة فàي مàجال نàشاط اàPصدر اàُْPتمول. ومàن ثàم يàكون حàملةُ الàصكوك 

طرفاً بائعاً باeجل، أو مؤجراً، أو ربk مال، ويكون اPصدر مشترياً، أو مُستأجراً، أو مضارباً. 
اAِطفاء 

جàميع أنàواع الàصكوك لàها عàمر لà≠ِطàفاء واسàترجàاع الàقيمة ا&سàميّة لàلصكوك بàاiِضàافàة لàلعوائàد الàتي يàتم àÉصيلها 
خZàل فàترة اiصàِدار أو عàمر الàصكوك. ويàتم إِطàفاؤهàا بàانàتهاء أجàل الàبيع، أو اiِجàارة، أو الàوقàت اàtدد لàتصفية اàPضاربàة 

اPؤقkتة. 
مخاطر رأس ا)ال 

صàكوك الàبيع أرجàى أنàواع الàصكوك &سàترداد قàيمتها ا&سàميّة؛ eنàّها مجàرد ديàن فàي ذمàة اàPصدر، أمàkا صàكوك اiِجàارة 

إذا تàلفت اeعàيان اàPؤجàرة خسàرت الàصكوك قàيمتها، فàإنْ سàلمت أمàكن اسàترداد قàيمتها ا&سàميّة عàند اiطàِفاء بشàراء 
اààُPصْدر لƒààعààيان، أمààkا صààكوك اààPضاربààة فààيخضع اسààترجààاع قààيمتها ا&سààميّة لààقيمة أصààول اààPضاربààة الààسوقààيّة عààند 

التصفية، فقدْ تكون أكثر أو أقل أو تساوي القيمة ا&سميّة التي kÃ £ميعها عند ا&كتتاب. 
عائِد الصكوك 

الàعائàِد الàدوري لàصكوك الàبيع واiجàارة سàيكون قسàطًا دوريàاً ثàابàتاً، واeصàل فàي عàائàِد اàPضاربàة أنْ يàكون عàند الàتصفية، 

لàكن يàجوز أنْ يàتم تàوزيàع عàوائàد دوريàّة ثàابàتة عàلى حàساب الàربàح فàي اàPضاربàة، وتàتم اàtاسàبة عàليها عàند الàتصفية أو 
اiطفاء في نهاية عمر اPضاربة. 

الضمان 
تààتعرّض الààصكوك مààن ح5àà اiِصààدار إلààى ح5àà اiِطààفاء ààuاطààر تُهààدoد ¶ààاح اiِصààدار، أو خààسارة الààقيمة ا&سààميّة 
لààلصكوك، ومààن أبààرز الààضمانààات اPسààتخدمààة لààتجنب فشààل اiصààدار هààو وجààود متعهààد ا&كààتتاب ابààتداءً فààي طààرح 

الصكوك، ويتعهkد بأنْ يشتري الصكوك التي لمْ يتم ا&كتتاب فيها من قبل جمهور اPكتتب5  اPستهدف5. 
أمàّا ضàمان الàقيمة ا&سàميّة لàلصكوك فàيتم ضàمانàها فàي الàبيع مàن قàبل اàPصدر بàصفته مشàتريàاً eنàkها ديàن فàي ذمàkته، وفàي 
اiِجàارة يتعهàkد بشàِراء اeصàل بàقيمته ا&سàميّة فàي نàهايàة فàترة اiجàارة، أمàkا فàي اàPضاربàة فZà يàجوز لàلمضارب ضàمان 
الàقيمة ا&سàميّة لàلصكوك أو رأس اàPال، واàPقترح اeكàثر قàبو&ً مàن الàناحàية الشàرعàيةّ بàالàرغàم مàن عàدم واقàعيّته هàو تàبرع 

طرف ثالث بضمان رأس اPال. 
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التداول  
أغàلب الàصكوك اàPصدَرة يàتمْ إِدراجàها فàي سàوق اeوراق اàPالàيّة، ويàتم تàداولàها طàبقاً ∏لàيّات الàتداول اàPعتادة لƒàسàهم، 
غàير أنàkه هàنا قàيود شàرعàيّة عàلى الàتداول àÉدñ مàن إِدراج بàعض الàصكوك بàغرض الàتداول. فàصكوك الàبيع §àُثoل فàي اàhملة 
ديààونààًا وهààذا يààنطبق عààلى صààكوك اààPرابààحة أو صààكوك السààلم أو صààكوك ا&سààتصناع ومààن ثààم & يààجوز تààداولààها إ&ّ 
بàضوابàط بàيع الàديàن. وصàكوك اiجàارة §àثل أعàيانàاً مàؤجàّرة، ويàجوز تàداولàها بàسعر الàسوق، وأمàّا صàكوك اàPضاربàة فàتُمثoل 

خàلطة مàن اeعàيان والàديàون والàنقود، ويàجوز تàداولàها بàسعر الàسوق بشàرط أنْ تàبلغ اeعàيان ۳۳٪ فàأكàثر مàن إجàمالàي 
ا{ààلطة. وهààذا مààا يُفسààoر نààُدرة إِصààدار صààكوك الààبيع eهààميّة الààتداول، ومحààدوديààّة إِصààدار صààكوك اààPضاربààة &رتààفاع 

مخاطر اeصل، وكثرة إِصدارات صكوك اiِجارة للتداول ودرجة اuاطر اPتوسoطة. 
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