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الحمد لله وحده والصلاة والسلام على من لا نبً بعده وعلى آله وصحبه ومن 

 اهتدى بهدٌه واستن بسنته إلى ٌوم الدٌن.

 

 توطئة :

تبدأ هذه المذكرة بعرض للصٌغ التقلٌدٌة لتصكٌك الأصول )الددٌون  مدم 

بٌان الاعتراضات الشرعٌة على هذه الصٌغ التقلٌدٌة مدم عدرض لصدٌغ 

 للتصكٌك.إسلامٌة 

 معنى الصك وتاريخ التصكيك : -1

الصددك الكتدداي وهددً كلمددة عارسددٌة معربددة  والكمدد  أصددك وصددكوك 

وصدكاك  وكاندت الارقام مددن بٌدت المددال عدً دولددة اليلاعدة ا سددلامٌة 

تسمى صكاكاً لانهدا تيدرم مكتوبدة. ومنده مداورد عدً النهدً عدن شدرا  

ن: أحللدت بٌد  الصكاك والقطوط عً حدٌث ابً هرٌرة حٌث قدال لمدروا

الصددكاكو وذلددك ان الامددرا  كددانوا ٌكتبددون للندداا بددارقاقهم واعطٌدداتهم 

 كتباً عٌقوم بعضهم ببٌ  ماعٌها ولا ٌكوق بٌ  الطعام قبل قبضه.

والتصدددكٌك عدددً المعددداملات المعاصدددرة ععدددل مدددن صدددك وهدددو تحوٌدددل 

 الاصول الى صكوك )أورام مالٌة  قابلة للتداول.

السبعٌنات المٌلادٌة عً الولاٌات المتحددة  ترك  عكرة التصكٌك الى عقد

الامرٌكٌددة. وقددد كانددت الماسسددات المالٌددة قبددل  هددور التصددكٌك تحددت   
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بددالقروض عددً دعاترهددا حتددى الأكددل المحدددد لسدددادها وتمولهددا  بصدد ة 

اساسٌة  من الودائ  او من يلال اصدار تقترض بها من الكمهور. بعدد 

قتصدداد الامرٌكددً ب تددرة إنتعددا  انتهددا  الحددري العالمٌددة المانٌددة مددر الا

كبٌدددرة قاد بسدددببها الطلدددي بشدددكل لدددم ٌسدددبو لددده ممٌدددل علدددى القدددروض 

الاسكانٌة لم تكن مصادر الأموال لدى البنوك كاعٌدة لتططٌتهدا واحتاكدت 

البنوك من أكل ذلك الدى مصدادر كدٌددة لامدوال. اتكهدت بعدض بندوك 

متشددابهة  الاسددتممار الددى تكددوٌن مكموعددات مددن قددروض اسددكانٌة قائمددة

الميدداطر وذات تدددعقات نقدٌددة قابلددة للتوقدد  وتعبئتهددا علددى صدد ة محدداع  

اسددتممار ذات وحدددات تممددل كددل وحدددة حصددة مشدداعة عددً كمٌدد  تلددك 

القروض مم بٌ  تلك الوحددات علدى المسدتممرٌن. ومد  ان البداٌدة كاندت 

عددً بنددوك الاسددتممار. سددرعان مددا ادركددت البنددوك التكارٌددة الامكانٌددات 

لكامنة عً هدذه العملٌدة ومدا عٌهدا مدن قددرة علدى تحوٌدل كمٌد  الع ٌمة ا

الدٌون الى اورام )صكوك  قابلة للتداول عً الاسوام المالٌدة  ومدن مدم 

تحرٌددر دعدداتر البنددك منهددا ومددن مددم تسددتطٌ  هددذه البنددوك الاسددتمرار عددً 

تموٌل بنا  المساكن استكابة للطلدي المتقاٌدد. وهكدذا كدا ت بدداٌات مدا 

 الاصول.ٌسمى بتصكٌك 
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مم لما تطورت التكنولوكٌا وتحسنت وسائل نقل المعلومات والاتصال 

واستقرت القوانٌن المن مة لعملٌات التصكٌك عً عقد الممانٌنات 

تحولت عملٌة تصكٌك الاصول الى مصدر مهم من مصادر النمو عً 

 سوم رأا المال. 

حى لم ٌعد بامكان أي بنك بعد ذلك تكاهل عملٌات التصكٌك حتى اض

ً ٌحت   بالدٌون عً دعاتره حتى نهاٌة اكلها بل  من النادر ان تكد بنكا

ً ٌقوم من يلاله بص ة دورٌة ومستمرة بإيرام هذه  ٌتبنى برنامكا

 الأصول وتصكٌكها مم بٌعها على المستممرٌن.

ولقد قاد من سرعة وقوة الاتكاه نحو التصكٌك تبنً الحكومة 

ٌد من القروض من قبل القطاع الامرٌكٌة اكرا ات غرضها توعٌر مق

الياص لتموٌل بنا  المساكن عكان ان قامت ماسسات ضمان القروض 

الحكومٌة الامرٌكٌة المعروعة باسم "عانً مً" وماسسة الاقراض 

الحكومً المعروعة باسم "عرٌدي ماك" بدعم عملٌات التصكٌك 

حتى توسعت عملٌات  5895للقروض السكانٌة. ولم تأت سنة 

علم تعد مقتصرة على قروض الاسكان حٌث صارت قروض التصكٌك 

تموٌل شرا  السٌارات واحداً من أهم الاصول التً ٌكري تصكٌكها مم 

ً بدأت عملٌة تصكٌك قروض بطاقات الائتمان  عً الوقت ن سه تقرٌبا

 اٌضاً وهكذا.

ولقد صاحي كل ذلك تطور ع ٌم عً القوانٌن المن مة للتصكٌك وعً 

ٌة المتعلقة بذلك وعً التكنلوكٌا الملائمة لها  الامر المعاٌٌر المحاسب
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الذي اضحى معه كل اصل مولد لتدعقات نقدٌة صالحاً ان ٌكون اساساً 

  صدار اورام مالٌة قابلة للتداول.

 لماذا التصكيك ؟  -2

مدداهو الباعددث علددى تصددكٌك الأصددول ومددا المبددررات الاقتصددادٌة لددهو 

ناع  والمصالح التً تتحقدو لاطراعده   دراك ذلك لابد من الن ر عً الم

 مم المناع  والمصالح المتحققة للاقتصاد الوطنً على المستوى الكلً.

 ونبدأ باطراف التصكٌك وهً :

 مولد الأصول : -أ

مولددد الأصددول هددو المقددرض الأسدداا الددذي "ٌولددد" عددً دعدداتره "الددذمم 

نحددو ذلددك المدٌنددة".  ممددل البنددوك التكارٌددة او شددركات البٌدد  بالتقسددٌط و

اول عائدة ٌكنٌهدا مولدد الأصدول مدن التصدكٌك هدً تحسدٌن العائدد علدى 

رأا المدددال لان التصدددكٌك ٌنقدددل القدددروض مدددن دايدددل المٌقانٌدددة الدددى 

ياركهدددا. ون دددراً الدددى ان القدددوانٌن البنكٌدددة تلدددقم المصدددارف التكارٌدددة 

بددالربط بددٌن حكددم رأا المددال وكملددة الأصددول  عددإن عملٌددة التصددكٌك 

بحٌددث ٌمكددن للبنددك ان ٌسددتيدمه مددرة أيددرى لتولٌددد  تحددرر رأا المددال

اصول كدٌدة بٌنما تبقى الأصول القدٌمة التدً صدارت يدارم المٌقانٌدة 

 مصدراً للرسوم الادارٌة )ولٌا ال ائدة . 

كما ٌست ٌد مولد الأصول من عملٌة التصكٌك من ناحٌة تكل دة الحصدول 

كدن أن تكدون على الاموال لان مصادر التموٌدل للقدروض بالتصدكٌك ٌم



 

  6 

أقددل تكل ددة مددن تموٌلهددا بددالودائ  المصددرعٌة او بإصدددار السددندات ممددا 

ٌي ض تكالٌف الحصدول علدى الأمدوال. كمدا ٌقٌدد التصدكٌك مدن ك دا ة 

استيدام راا المال لان المعداٌٌر المصدرعٌة تقتضدً قٌدادة راا المدال 

بالنسبة للبنك عند الرغبدة عدً التوسد  عدً القدروض الامدر الدذي ٌترتدي 

ٌدده ضددرورة اصدددار اسددهم لقٌددادة رأا المددال عددً حالددة التوسدد  عددً عل

الاقددراض. ومعلددوم ان راا المددال اغلددى انددواع التموٌددل كل ددة بالنسددبة 

للبندددوك والشدددركات. بٌنمدددا لا ٌحتدددام التوسددد  عدددً التمدددوٌلات يدددارم 

المٌقانٌددة الددى قٌددادة راا المددال لان الاصددول يددارم المٌقانٌددة لٌسددت 

 حتام الى تططٌتها براا المال.مضمونة على البنك علا ت

ومن ناحٌة ادارة الميداطر المصدرعٌة ٌسدهل التصدكٌك عملٌدة الموا مدة 

بددٌن الاصددول واليصددوم عددً البنددك اذ ٌمكددن مددن يلالدده اعددادة تشددكٌل 

المح  ة الائتمانٌدة لتناسدي ال دروف المحٌطدة بنشداط المصدرف  ومدن 

 السٌطرة على المياطر الائتمانٌة عً الاقراض.

 تثمر:المس -ب

المسدتممر طدرف مهدم عدً عملٌددة التصدكٌك اذ ٌممدل كاندي الطلدي علددى 

الأورام المالٌددة. وٌددوعر التصددكٌك للمسددتممرٌن عددرص الحصددول علددى 

أرباح كٌدة مدن اسدتممارات تتسدم بالسدٌولة لامكانٌدة تدداولها عدً أسدوام 

الاورام المالٌددة. ومدد  تددوعر السددٌولة والاربدداح الكٌدددة تددوعر عملٌددات 

راقاً مالٌة ذات تقوٌم ائتمانً ٌعتمد علٌه ٌطنً المستممر عن التصكٌك او

الحاكددة الددى بددذل الكهددد عددً التأكددد مددن المددلا ة الائتمانٌددة للمقترضددٌن. 
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وكددذلك تعددد المرونددة عددً تصددمٌم هٌكددل التصددكٌك مٌددقة ٌسددت ٌد منهددا 

المستممرون اذ ٌمكن ترتٌي التدعقات النقدٌدة مدن الورقدة المالٌدة بانمداط 

ل ددة عددن أصددل القددروض التددً صددممت حسددي ت ضددٌلات متعددددة ميت

 المقترضٌن بحٌث تتواعو هذه التدعقات م  ت ضٌلات المستممرٌن.

 المتمولون :  -ج

المتمولون مدن البندوك والماسسدات المالٌدة كالمقترضدٌن ومدن ٌشدترون 

السددٌارات بالتقسددٌط هددم الأصددل الددذي تعتمددد علٌدده التصددكٌك. ومدد  ان 

بعملٌة التصدكٌك ولا ٌمكدن لهدم عدادة معرعدة مدا المتمولٌن لا علاقة لهم 

اذا كانت قروضهم ٌكدري تصدكٌكها ام لا  إلا انهدم ٌسدت ٌدون منده لانده 

ٌادي الى تقاٌد الامدوال المتاحدة للتموٌدل وتوعرهدا بشدروط اعضدل ممدا 

لو كان ذلك ٌدأتً مدن طرٌدو الاعتمداد علدى الودائد  المصدرعٌة. وٌعدود 

  احكام ع ٌمة من القروض عً حدوض ذلك الى امكانٌات تعبئة وتكمٌ

واحدد مدا كدان ممكنداً لبندك واحدد ان ٌدنهض بهدا. وٌدادي هدذا الدى تقلٌددل 

التكالٌف. كما ٌمكن التصكٌك من تحقٌدو ت ضدٌلات المسدتهلكٌن بالنسدبة 

لطدرض الموا مدة مدن –لسعر ال ائددة علدى القدروض. معلدوم ان البندوك 

مددة طوٌلدة بٌنمدا ان لا تقدرض بسدعر عائددة مابدت ل -الأصول واليصدوم

اكمر المتمولٌن وبياصة المستهلكٌن ٌ ضل ال ائددة المابتدة عدً القدروض 

طوٌلددة الأكددل ممددل المسدداكن ونحوهددا لانهددا اقددل ميدداطرة بالنسددبة الددٌهم 

وبياصدددة مددد  مدددا تلدددقم بددده القدددوانٌن الامرٌكٌدددة البندددوك مدددن ضدددرورة 

لكٌن وهدذا الاستكابة لطلبدات التسددٌد المبكدر مدن قبدل المتمدولٌن المسدته

ٌعنً امكانٌة التيلص من القرض عند اني اض اسعار ال ائدة بداقتراض 
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كدٌددد بالسددعر الادنددى وتسدددٌد القدددٌم. وٌمكددن التصددكٌك مددن تحقٌددو هددذا 

الطرض أي تولٌد أصول ب ائدة مابتة لتواعدو رغبدات المتمدولٌن مدم قلبهدا 

 من يلال التصكٌك الى عائدة متطٌرة تكون مناسبة لاغراض البنك.
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 على مستوى الاقتصاد الكلي :  -د

ٌمكن التصكٌك من تحوٌل الاصول الكامدة الى اصول سائلة. عالدٌون  

والالآت والعقارات التً تبدو عدٌمة السٌولة تتحول بواسطة التصكٌك 

الى اصول قابلة للتداول. وكلما كان الاقتصاد اكمر سٌولة كلما قاد 

ن اعادة ترتي المحاع  معدل الك ا ة الاقتصادٌة عٌه. حٌث ٌمك

الاستممارٌة وتيصٌص الاستممار بص ة سرٌعة وبتكالٌف متدنٌة مما 

 ٌحقو معدلاً اعلى من النمو الاقتصادي.

 كيف تتم عملية التصكيك : -2

تيتلف اكرا ات عملٌات التصكٌك بحسي الأصول المراد تصكٌكها. 

ل تيتلف عاقساط دٌون تموٌل المساكن او أقساط شرا  السٌارات بالآك

عن الدٌون الدواره الياصة ببطاقات الائتمان. وٌامر ذلك على طرٌقة 

استرداد حامل الورقة امواله وطرٌقة حصوله على العائد. ع ً النوع 

الأول ٌحصل حامل الصك على عائد شهري ٌتضمن رأا المال 

والعائد علٌه الى نهاٌة عمر الورقة اما عً النوع المانً عٌحصل عً 

لعائد عقط مم ٌبدأ بعد عدة اشهر عً استرداد رأا المال. ولكن البداٌة ا

هناك قواسم مشتركة بٌن عملٌات التصكٌك أي كان نوع اصولها منها 

 اطراف عملٌة التصكٌك.

اطراف عملٌة التصكٌك : من ٌادي دوراً عً هذه العملٌة ٌعتبر   -أ

ً عً عملٌة التصكٌك. وهذه الأطراف هً: )     مولد الأصول5طرعا

  ضامن 4  محسن الملا ة الائتمانٌة  )3 يادم التصكٌك  )2)
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  المقوم. وسنأتً علٌها كمٌعاً 7  المستممر  )6  العدل  )5الاصدار  )

 معتمدٌن على الشكل البٌانً التالً :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :المتمول  -أ

هو الذي تبدأ عملٌة تولٌد الاصول به وهو مصدر التدعقات النقدٌدة التدً 

ً اساا عملٌة التصدكٌك عمشدتري السدٌارة بالتقسدٌط او حامدل بطاقدة ه

الائتمان أو ال رد الذي حصدل علدى قدرض لشدرا  مندقل كدل اولئدك هدم 

المتمولون الدذٌن ٌمملدون أسداا عملٌدة التصدكٌك. ومد  ان المتمدول هدو 

اصددل عملٌددة التصددكٌك عهددو لا ٌعددرف بوكودهددا اصددلاً ولا ٌدددري ان 

 المتمول

مولذ الأصول/ خادم 

 التصكيك

الشركة رات الغرض 

 المـقوم محسن الملاءة الائتمانية الخاص

 ضامن الاصذار

 المستثمر
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لص منها من قبل البندك ام لاقالدت عدً دعداتره كانت دٌونه قد كرى التي

حٌددث تبقددى العلاقددة بددٌن المتمددول ومولددد الأصددول قائمددة لا ٌشددوبها مددن 

الناحٌدة الشددكلٌة شددائبة. والعنصدر المهددم بالنسددبة للمتمدولٌن عددً عملٌددات 

التصكٌك هو الكودة الائتمانٌة ولذلك ٌكدري تصدنٌف المتمدولٌن بحسدي 

ف تامر عً النهاٌدة علدى كدودة الورقدة كودتهم والاشارة الى ذلك بحرو

المالٌدة التددً ستصدددر اعتمداداً علددى دٌددونهم. وٌعتمدد التصددنٌف المددذكور 

على السكل الائتمانً للمقترض يدلال السدنوات الماضدٌة وعلدى طاقتده 

الائتمانٌة )حكدم القدرض بالنسدبة لديلده  بالنسدبة للقدرض القدائم وهكدذا. 

حٌدث ٌددرم  Dالى حرف وٌتدرم حتى ٌصل  Aعٌعطً الاكود حرف 

تحدددت هدددذا الحدددرف المقترضدددون الممددداطلون او الدددذٌن تعمدددرت عملٌدددة 

 تسدٌدهم للدٌون عً الماضً.

 مولد الأصول : -ب

مولدددد الأصدددول هدددو المقدددرض الاصدددلً وهدددو غالبددداً شدددركات التموٌدددل 

المتيصصددة عددً بٌدد  السددٌارات والمندداقل بالتقسددٌط ونحددو ذلددك وكددذا 

ناا وتصدر بطاقدات الائتمدان وشدركات البنوك التكارٌة التً تقرض ال

التدددأمٌن والشدددركات الصدددناعٌة الكبٌدددرة كشدددركات صدددناعة الطدددائرات 

والكمبٌدددوتر التدددً تبٌددد  وتددداكر منتكاتهدددا عتولدددد تددددعقات نقدٌدددة قابلدددة 

للتصكٌك. وٌقوم الكمٌ  بتصكٌك "الذمم" المتولددة مدن قٌدامهم بنشداطهم 

النسددبة للبنددوك أوبٌدد  الددرئٌا كددالاقراض أو اصدددار بطاقددات الائتمددان ب

السدددددٌارات والمنددددداقل بالنسدددددبة لشدددددركات التموٌدددددل وبٌددددد  الطدددددائرات 
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والكمبٌددوتر...ال . وٌقددوم المولددد بتكددوٌن المح  ددة المتضددمنة لاصددول 

 وتصكٌكها.

 خادم التصكيك : -ج

 وهو الذي ٌقدم اليدمات الأساسٌة عً عملٌات التصكٌك.

مددولٌن وتن ددٌم عملٌددات تتضددمن هددذه اليدددمات العلاقددة مدد  العمددلا  المت

التحصددٌل والدددع  الددى حملددة الاورام المالٌددة ومعالكددة حددالات المطددل 

والاعلاا والتن ٌذ على الرهون نٌابة عن حملة الأورام كما ٌقدم اليادم 

اليددددمات الادارٌدددة التدددً ٌحتدددام الٌهدددا العددددل والشدددركة ذات الطدددرض 

ذلدك التدً الياص ممل اعداد التقارٌر الشهرٌة وكشوف الحسداي ونحدو 

ترسل لحملة الاورام ولاطراف عملٌة التصكٌك. وٌحصل اليدادم علدى 

 اكر مقطوع مقابل ذلك.

وحتى لا ٌحدث اليلل او التشوٌ  على المتمولٌن وهم مصدر التددعقات 

 النقدٌة  ٌكون مولد الأصول هو عً غالي الحالات يادم التصكٌك.

 العدل والشركة ذات الغرض الخاص : -د

ام الاصدول مدن دعداتر مولدد الاصدول لدقم  حتدى ٌصددر اذا كرى ايدر

مقابلهددا اورام مالٌددة  ان توضدد  تحددت م لددة شيصددٌة قانونٌددة مسددتقلة. 

ٌمكن ان ٌكون ذلك على ص ة "العدل". والعدل هو المداتمن علدى ح د  

الأصول باسدمه لمصدلحة شديص آيدر. والعددل هندا شيصدٌة اعتبارٌدة 

لدددول الطربٌددة. وعددً هددذه تسددكل تحددت قددانون الامانددات الموكددود عددً ا
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الحالة تسكل ماسسدة لا مالدك مباشدر لهدا وانمدا هدً شيصدٌة اعتبارٌدة 

الطرض منها ان تمتلك الأصول باسمها وتصدر مقابلها الاورام المالٌدة 

وٌملددك حملددة الاورام عندئددذا تلددك الاورام  وهددذه الاورام وان كانددت 

ون مباشدرة لانهدا تممل الأصول إلا ان ملكٌة حملتها لتلك الأصول لا تكد

مسكلة باسم العدل عهو المالك ال اهر لها. وت رم القدوانٌن الطربٌدة بدٌن 

وملكٌددة المن عددة وقددد تسددمى الملكٌددة العدلٌددة.   Legalالملكٌددة القانونٌددة 

والاولددى هددً الملددك كمددا نعرعددة حٌددث ٌكددون المالددك هددو مددن سددكلت 

او ي دً  الأصول باسمه عً الومائو الرسمٌة. والمانٌة هدً ملدك مضدمر

ٌسكل عً دعاتر المالك القانونً ومستنداته الدايلٌة ولا ٌ هر للعٌدان إلا 

عنددد وقددوع الاشددكال. ولددذلك عمددادام ان الامددور تسددٌر علددى مددا ٌددرام لا 

ت هر ملكٌة حملة الاورام على الاصول بل المالك هو العدل. ولكن لدو 

 -لطٌدركالعكق عدن التسددٌد او ادعدا  الملكٌدة مدن قبدل ا– هرت مشكلة 

 كان لحملة الاورام القدرة على امبات ملكهم لدى المحاكم.

ولهذه الشيصٌة الاعتبارٌة عمر محدد هو عمر تلدك الأورام مدم تنتهدً 

وتص ى اصدولها لصدالح حملدة الصدكوك. وان بقدً عٌهدا شد  عكمٌدر مدا 

 ٌنص على التبرع به لكمعٌة يٌرٌة.

وإذا سددكلت شددركة ذات غددرض يدداص )بدددلاً عددن العدددل  قامددت بددن ا 

الو ٌ ددة. وال ددرم بٌنهمددا ان العدددل لا ٌكددون لدده مالددك وٌنتهددً بالتصدد ٌة 

وما وكد عٌه من نقود ٌتبرع به لكمعٌدة يٌرٌدة كمدا اسدل نا. امدا الشدركة 

ذات الطددرض اليدداص عددلا تسددكل إلا باسددما  مسدداهمٌن حتددى لددو كانددت 

مددة وٌكددون لهددذه الشددركة نددوعٌن مددن الاسددهم. اسددهم اسددهمهم قلٌلددة القٌ
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الادارة وهددذه تاسددا بهددا الشددركة وتسددكل قانونٌددا وٌمتلكهددا عددً غالددي 

الاحٌان يادم التصكٌك. ولا تممل هذه الاسهم إلا نسبة لا تكاد تذكر مدن 

الأمددوال التددً بٌددد الشددركة والتددً ٌمملهددا النددوع المددانً مددن الاسددهم وهددو 

لدة التصدكٌك تممدل الصدكوك )الاورام المالٌدة  اسهم الاستممار. وعً حا

اسددهم الاسددتممار المددذكور. وتوضدد  التقٌٌدددات علددى النددوع الأول مدددن 

الاسهم علا ٌسمح لحاملهدا بدان ٌحصدل إلا علدى نسدبة ضدئٌلة مدن الدربح 

ولٌا محملة النوع المانً من الاسهم التديل عدً الادارة إلا عدً حدالات 

 وكود مشاكل تهدد مصالحهم.

العدددل وكددذا الشددركة ذات الطددرض اليدداص الاهتمددام بمصددالح  ومهمددة

المستممرٌن أي حملة الاورام ومراقبدة الاطدراف الايدرى ذات العلاقدة 

والتأكددد مددن ان الامددور تسددٌر كمددا يطددط لهددا مددن ناحٌددة تحقددو العوائددد 

للمستممرٌن واسترداهم اموالهم عً نهاٌة المددة. وعلٌده ان ٌتصدرف بمدا 

ن عً حالة حدوث عملٌة اعدلاا لاحدد الاطدراف. عٌه مصلحة المستممرٌ

 وتطٌر عً ال روف المحٌطة بالاستممار.

 محسن الجودة الائتمانية : -هـ

تحسدددٌن الكدددودة الائتمانٌدددة انمدددا هدددو طرٌقدددة لحماٌدددة المسدددتممرٌن مدددن 

احتمددالات عدددم ك اٌددة التدددعقات النقدٌددة المتولدددة مددن الأصددول لاسددترداد 

دي تحسددٌن الكددودة الائتمانٌددة الددى رعدد  أمددوالهم والاربدداح علٌهددا. وٌددا

مسددتوى التقددوٌم الائتمددانً الامددر الددذي ٌمكددن مددن بٌدد  الورقددة باسددعار 

الددى  Aأعضدل وٌسدهل عملٌدة تسدوٌقها ممدل رعد  تقوٌمهدا الائتمدانً مدن 
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AA وٌمكن ان ٌكدون المحسدن الائتمدانً طرعداً مالمداً عدً العملٌدة ٌقدوم .

د لأمددر ٌلتددقم بموكبدده )مقابددل رسددوم   بإصدددار يطدداي ضددمان او سددن

% مددملاً . هددذا ٌعنددً ان اليسددارة لددن 22بضددمان نسددبة مددن الأمددوال )

تلحددو بالمسددتممر )حامددل الورقددة  إلا اذا قادت اليسددائر عددً المح  ددة 

% لان هددذه النسدددبة كدددرى تططٌتهدددا 22المحتوٌددة علدددى الاصدددول عدددن 

بيطاي الضمان. والطرف المالدث عدً عملٌدة التصدكٌك غالبدا مدا ٌكدون 

تأمٌن او ماسسة متيصصة عً الضمان. ولا عائدة مدن التحسدٌن  شركة

الائتمددانً إلا اذا كددان التقددوٌم الائتمددانً للطددرف المالددث المددذكور )أي 

المحسن الائتمانً او مصدر يطاي الضمان  ممل او اعضل من التقدوٌم 

الائتمانً المطلوي للورقة عاذا كان المصدر ٌطمح الدى مسدتوى للورقدة 

بددل ٌلددقم ان تكددون ذات  Aٌددد ضددمان ماسسددة تقوٌمهددا علددن ٌ  AAهددو 

. وقدد ٌكدون التحسدٌن الائتمدانً ٌدتم AAأو على الأقل  AAAمستوى 

من قبل المصدر ن سه وذلك بان ٌرهن اصولاً قٌمتها الدعترٌة تقٌدد عدن 

القٌمدددة الاسدددمٌة للصدددكوك. عتكدددون القٌدددادة هدددً تحسدددٌن عدددً الكدددودة 

طرٌقة ايرى الطرض منهدا اصددار الائتمانٌة. وقد ٌلكأ المصككون الى 

الصكوك ب ئتدٌن الأولدى ذات كدودة ائتمانٌدة محسدنة والمانٌدة ذات كدودة 

ائتمانٌة متدنٌة. عتصدر اعتماداً على ن ا الحوض من الأصدول ندوعٌن 

وال درم بٌنهمدا  Subordinateوضعٌف  Senierمن الصكوك  قوي 

عدداذا كانددت  ان لحامددل الورقددة القوٌددة اولوٌددة عددً الحصددول علددى الددديل

% عدددرف حملدددة الاورام القوٌدددة ان 22نسدددبة الاورام الضدددعٌ ة هدددً 

% وذلددك 22اليسددارة لددن تلحددو بهددم إلا بعددد وصددولها الددى اكمددر مددن 

لاولددوٌتهم علددى حملددة الأورام الضددعٌ ة. لان حملددة الصددكوك الضددعٌ ة 
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ٌتحملددون اليسددائر قبددل حملددة الصددكوك القوٌددة وٌترتددي علددى ذلددك ان 

الأول عن المانً ممدل ان تكدون القوٌدة ذات مسدتوى  ٌيتلف تقوٌم النوع

AA  والضعٌ ة ذات مستوىB م  العلم ان معدل الربح الذي ٌحصدل .

 لارت اع مياطرته. AAٌكون عادة اعلى من  Bعلٌه صك ال ئة 

والطالددي ان ٌحددت   المصدددر بالصددكوك ذات المسددتوى الضددعٌف. عددإذا 

ندده ٌحقددو ربحدداً أعلددى مددن كددان المصدددر وامقدداً مددن الكددودة الائتمانٌددة عإ

 .Bاحت ا ه بالشرٌحة الممملة لل ئة 

 

 مؤسسة التقويم الائتماني : -و

دور ماسسة التقوٌم الائتمانٌة بالغ الأهمٌة عً عملٌة التصكٌك اذ ٌعتمدد 

علٌهددا تأكٌددد الكددودة الائتمانٌددة لاصددول المددراد تصددكٌكها والددذي ٌعتمددد 

ورام وقدددرة المصدددر علددى علٌدده عددً النهاٌددة الددديل المتولددد لحملددة الا

إضداعة  –التسوٌو لها بسعر مناسي. وٌقٌد من أهمٌدة ماسسدات التقدوٌم

انه لٌا لها مصلحة مباشدرة او  -الى مالدٌها من يبرات عً هذا المكال

مشدددداركة عددددً الاسددددتممارات او اصدددددار الاورام عهددددً مسددددتقلة تمددددام 

رقدة محدل مقدة الاستقلال مما ٌعنً ان حكمها علدى الكدودة الائتمانٌدة للو

 المستممرٌن.

ولا رٌي ان تسوٌو الورقة وطرٌقة تسعٌرها معتمد على التقدوٌم وعلدى 

المسددتوى للكددودة الائتمانٌددة الددذي تضددعه هددذه الماسسددة علددى الورقددة. 
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وٌهددتم المقددوم لطددرض الوصددول الددى التقددوٌم بصدد ة اساسددٌة باحتمددال 

 لسداد .استرداد الدائن لكامل مبلغ الدٌن )قدرة المتمولٌن على ا

 والنواحً المتعلقة بالمياطر المحٌطة بالورقة ممل :

 نوع الأصول المراد تصكٌكها وملا ة وكودة المدٌنٌن. -5

القدددرات والقددوة واليبددرة الموكددودة لدددى مولددد الاصددول ويددادم  -2

 التصكٌك.

 كودة تصمٌم عملٌة التصكٌك وهٌكلها القانونً. -3

هددا علددى التقددوٌم ملائمددة عملٌددات تحسددٌن الكددودة الائتمانٌددة وتأمٌر -4

 العام.

 ضامن الاصدار : -ز

ٌقددوم ضددامن الاصدددار بالتعهددد بشددرا  الاورام التددً لددم ٌددتم بٌعهددا الددى 

المستممرٌن مقابل حصوله على نسبة من ممن البٌد . وضدامن الاصددار 

الناكح هو الذي لا ٌحتام ابداً الى شرا  الاورام التً لدم ٌدتم بٌعهدا الدى 

ٌقدددم علددى الضددمان الا اذا تأكددد مددن نكدداح  المسددتممرٌن لاندده ببسدداطة لا

عملٌة الاصدار او ٌسوقها ان كان هو المسوم بطرٌقة تضدمن توقٌعهدا 

وبٌعها كمٌعاً. ولهذا الطدرض ٌقددم ضدامن الاصددار المشدورة للمصدكك 

عٌما ٌتعلو بهٌكل التصكٌك وسعر البٌد  وايتٌدار وقدت الطدرح والسدوم 

قددات مدد  المسددتممرٌن ولكددً للتسددوٌو ...الدد . لمددا عنددده مددن يبددرة وعلا

 ٌتأكد من امكانٌة تسوٌو الورقة وان كان ضامناً عً النهاٌة للشرا .
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 المستثمرين : -ج

وهم الحلقة الايٌدرة عدً سلسدلة التصدكٌك. وعدً الولاٌدات المتحددة اكبدر 

المستممرٌن عدً صدكوك الددٌون هدم صدنادٌو التقاعدد وشدركات التدأمٌن 

اكمدر مدا ٌطدري المسدتممرٌن بالاسدتممار والى حد اقل البنوك التكارٌة. و

عددً الصددكوك هددو انهددا تعطددً عائددداً اعضددل مددن ال ددرص الاسددتممارٌة 

 المماملة لها عً المياطر والتً تحمل ن ا مستوى التقوٌم.

 كيف تتم عملية التصكيك :

لٌسددت عملٌددات بٌدد  الدددٌون كدٌدددة عددً المعدداملات التقلٌدٌددة. ومدد  ان 

 انه ميتلف عن ما كان ٌكدري مدن بٌد  التصكٌك ٌتضمن بٌ  الدٌون إلا

 الدٌون لتضمنه هٌكلاً م صلاً  صدار الاورام المالٌة.

وتمدددر عملٌدددة تصدددكٌك الأصدددول بيطدددوات تكدددون عدددً مكملهدددا هٌكدددل 

 التصكٌك وهً :

وهدً  افراز الاصول المراد تصكيكها عن أصوول مولود الأصوول : -5

نوعٌدة  اليطوة الأولى والأكمر أهمٌة والتً تمكدن مدن الحكدم علدى

الاصددددول المددددراد تصددددكٌكها ومددددن مددددم امكانٌددددات تسددددوٌقها الددددى 

المسدتممرٌن. وٌددتم الاعددراق باحددداث "حدوض" توضدد  عٌدده "الددذمم" 

 المراد كعلها مستنداً لاصدار الورقة المالٌة عً دعاتر ياصة.

تقددوم البنددوك )او مولدددي  اخووراج الأصووول موون دفوواتر المصوودر : -2

لتسددددكٌل هددددذه الاصددددول  بانشددددا  ماسسددددة ذات غددددرض يدددداص 
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الاصددول عددً دعاترهددا. تتيٌددر لددذلك اعضددل الصددٌغ مددن الناحٌددة 

الضرٌبٌة  والقانونٌة وقد تصدر الورقة بحٌث ٌكون حاملهدا مالكداً 

لاصول. واحٌاناً تصدر الورقدة  Benefecial Ownerللمن عة 

كسند الدٌن وتكعل الاصول مرهونة لسداد قٌمدة الددٌن والمحصدلة 

ل الاحددوال ٌكددي الحددرص مددن قبددل البنددك النهائٌددة واحدددة. وعددً كدد

علددى ان تكددون الشيصددٌة الاعتبارٌددة مسددتقلة تمددام الاسددتقلال مددن 

الناحٌة القانونٌة ومدن ناحٌدة الم هدر )أي امدام المسدتممرٌن  علدى 

مولد الأصول والهدف ان ٌطمئن حملة الاورام ان الوض  المالً 

امدوالهم  لمولد الأصول لن ٌكون مامراً على قدرتهم على اسدترداد

وكذلك لٌطمئن مولد الاصول ان تددهور الكدودة الائتمانٌدة للورقدة 

 لن ٌترتي علٌه تحمله للتعوٌض للمستممرٌن.

 تحسين الجودة الائتمانية :

مددن الامكانٌددات التددً توعرهددا بددرامت التصددكٌك تقسددٌم الميدداطر علددى 

مسددتوٌات بحٌددث ٌأيددذ كددل مسددتممر القدددر الددذي ٌرغددي عددً تحملدده كمددا 

تحسددٌن مسددتوى الكددودة الائتمانٌددة بإديددال ضددمان اطددراف  ٌمكددن مددن

ايرى او ترتٌي الأصدول بطرٌقدة تمكدن مدن وكدود هٌكدل دايلدً قدادر 

 على تحسٌن تلك الكودة. من ذلك مملاً :

امكانٌة الركدوع علدى المولدد الأصدلً للددٌون  عٌكدون بدذلك ضدامناً  -

 للمياطر الائتمانٌة للمتمولٌن.

 شركة تأمٌن او نحو ذلك.يطاي ضمان من كهة مالمة ك -
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اما تحسٌن الكودة عن طرٌو تصمٌم هٌكل التصكٌك عٌكون ذلك بتقسٌم 

الاصول الى مستوٌات كدل مسدتوى ذا ميداطرة ميتل دة وتقدوٌم ميتلدف 

 كما سبو ا شارة الٌه.

 

 الاعتراضات الشرعية على صيغ تصكيك الديون :

مدن هدو علٌده من الكلً ان تصكٌك الددٌون مبندً علدى بٌد  الددٌن لطٌدر 

بأقل من قٌمته الاسمٌة وقبل أكله. وذلك ممندوع لمدا عٌده مدن الربدا اذ لا 

ٌكددوق بٌدد  النقددد بالنقددد إلا ٌددداً بٌددد  ومددا عٌدده مددن الطددرر لاحتمددال عكددق 

 المدٌن عن السداد  وماعٌه من ربا الدٌون اذ ٌئول الى القرض بقٌادة.

ق تملٌدك الددٌن مدن كدوا الأوللل قها  عً مسدألة بٌد  الددٌن أربعدة أقدوال 

غٌر من هو علٌه بعوض او بطٌر عوض وهً رواٌدة عدن احمدد ووكده 

  لا ٌصدلح تملٌدك الددٌن لطٌدر مدن هدو علٌده سدوا  والثانيعند الشاععٌة 

كان بعوض او بطٌر عوض لان البائ  او الواهي ٌتصرف بما لٌا عدً 

ٌددده ولا لدده مددن السددلطة شددرعاً مددا ٌمكندده مددن قبضدده وهددو قددول الحن ٌددة 

ٌكدوق بٌد  سدائر الدددٌون  والثالو لحنابلدة ورأي الشداععٌة عدً الا هدر وا

عدددا دٌددن السددلم لطٌددر مددن علٌدده الدددٌن كمددا ٌكددوق بٌعهددا للمدددٌن اذا كددان 

الدٌن حالاً والمدٌن مقر به مل  او علٌه بٌندة لا كل دة عدً اقامتهدا عٌنت دً 

غدددرر عددددم القددددرة علدددى التسدددلٌم وهدددذا قدددول الشددداععٌة كمدددا صدددححه 

عددً المهددذي والنددووي عددً قوائددد الروضددة وايتدداره السددبكً  الشددٌراقي

ٌكددوق بٌدد  الدددٌن لطٌددر المدددٌن  والرابوو واعتددى بدده قكرٌددا الانصدداري 
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بشروط تباعد بٌنه دٌن الطرر والربا منها ان ٌكدون المددٌن مقدراً بالددٌن 

وغٌددر غائددي او مٌددت وان ٌكددون ممددن ٌأيددذه الاحكددام وان ٌبدداع بطٌددر 

شددتري والمدددٌن عددداوة وان ٌكددون الدددٌن ممددا كنسدده والا ٌكددون بددٌن الم

 ٌكوق بٌعه قبل قبضه وهذا مذهي المالكٌة.

والصددٌطة التقلٌدٌددة لا تندددرم تحددت أي قددول مددن هددذه الأقددوال  لان عٌهددا 

 بٌ  للدٌن قبل أكله لطٌر المدٌن بكنسه.

 صيغة تصكيك الأصول الجائزة شرعاً :

دة ولا ٌلدقم للاسدت ادة ان المناع  التً تتحقو من التصدكٌك كمٌدرة ومتعدد

منها ركوي المحرمات ولذلك ٌكي علٌنا ان ننقل التصكٌك مدن الح در 

الددى الاباحددة ولهددذا الطددرض ٌكددي ان ٌكددون محددل البٌدد  أصددل )عددٌن  

ٌكوق بٌعده ولدٌا دٌنداً والأصدول التدً ٌمكدن ان تكدون محدلاً للتصدكٌك 

ت عدددً المعددداملات المالٌدددة المعاصدددرة هدددً العقدددار والسدددٌارات والمعددددا

والطائرات. عالمطلوي ان ٌكون الأصدل مددراً لتددعقات نقدٌدة. عمدملاً اذا 

كان لدٌنا عمارة مولدة لتدعقات نقدٌة  ٌمكن لندا اصددار صدكوك معتمددة 

على هذه التدعقات النقدٌدة ولكدن كدل واحدد منهدا ٌممدل حصدة شدائعة عدً 

ملكٌة المبنى ولٌا حصة شائعة عً الدٌون عً ذمم الطٌر. لدذلك ٌترتدي 

علددى التصددكٌك انتقددال ملكٌددة الاصددل المولددد للتدددعقات النقدٌددة الددى حملددة 

الصدددكوك وملكٌدددة تلدددك التددددعقات النقدٌدددة كالاكدددارات ونحوهدددا. عدددٌمكن 

والحال هذه تأسٌا شركة ذات غرض ياص تنتقل الٌها ملكٌدة المبندى  

مددم تصدددر شددهادات تبدداع للمسددتممرٌن وٌمكددن ان ٌعٌددر صدداحي المبنددى 
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وم بتحصدددٌل الاٌكدددارات وتوقٌعهدددا علدددى حملدددة يدددادم التصدددكٌك عٌقددد

الصكوك ونحو ذلك. وهذه الصدكوك قابلدة للتدداول لان مدا تمملده ٌصدلح 

لاعادة البٌ  والتداول وهو ملكٌة العقار. وٌمكن اديدال عملٌدات تحسدٌن 

الكودة الائتمانٌة على هذه العملٌة. ولا مان  من تأكٌر تلك العمدارة الدى 

عقد الاٌكار المذكور وعداً بالبٌ  عندد انتهدا   مالكها الأول  وإذا تضمن

عقددد الاكددارة عددال توى هددً علددى كددواق ممددل ذلددك. عانتهٌنددا الددى صددٌطة 

لتصددددكٌك تددددنهض بحاكددددة الشددددركات وتددددوعر عددددرص اسددددتممار كٌدددددة 

 للمستممرٌن. اما تصكٌك الدٌون عهو لا ٌصلح عً الن ام ا سلامً.
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 قائمة المصطلحات

 

 Credit Enhancer ِحسٓ اٌجىدة الائخّأيت 

 Rating Agency اٌّمىَ )ِؤسست اٌخمىيُ(

 Borrower اٌّخّىي

 Investor اٌّسخثّش 

 Trust اٌعذي

 Special Purpose اٌششوت راث اٌغشض اٌخاص

Vehicle (SPV) 

 Originator ِىٌذ الأصىي

 Underwriter ضآِ الإصذاس

 Securitization حصىيه )حىسيك(

 Security صه

 Servicer َ اٌخصىيهخاد

اخخصاس لاسُ اٌجّعيت اٌفذساٌيت ٌمشوض اٌّساوٓ 

 اٌّسّاة:

 Federal National Mortgage 

Association   

َ وهي حمذَ اٌمشوض ٌغشض 0938أسسج سٕت 

حّىيً بٕاء ِساوٓ ٌخأجيشها بأجشة ِخذٔيت، وٌخحميك 

اٌسيىٌت في سىق لشوض اٌّساوٓ حمىَ ببيع وششاء 

بٕاء عٍى لشوض اسىأيت. ولذ  اٌصىىن اٌّصذسة

 اصبحج ِؤسست خاصت ِٕز اوائً اٌسبعيٕاث.

Fannie Mae 

 Freddi Mac اٌّؤسست اٌفذساٌيت ٌمشوض اٌّساوٓ : 
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حأسسج ِٕز اوائً اٌثلاثيٕياث وهي الآْ ِؤسست 

خاصت حضّٕها اٌحىىِت وِهّخها الأساسيت ششاء 

اٌذيىْ اٌخي حىٌذها اٌبٕىن في عٍّياث حّىيً 

 اٌّساوٓ.

Federal Home Loan Mortgage 

corporation 

 اٌذيىْ اٌذواسة :

او اٌّخجذدة حيث يسّح ٌٍّذيٓ )في ِجاي 

الاسخهلان( باْ يسذد جزء ِٓ اٌذيٓ ثُ يعاد حجذيذ 

 أجً اٌبالي بفائذة ِسخأٔفت.

Revolving Credit 

Equitable Ownership 

Benefecial Ownership 

 

 


