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����﷽ 

 

الحمد � وحده والصلاة والسلام على من لا نبي بعده وعلى آله وصحبه ومن 

 اهتدى بهديه واستن بسنته إلى يوم الدين.

 

 توطئة :

تبدأ هذه المذكرة بعرض للصيغ التقليدية لتصكيك الأصول (ال�ديون) ث�م 

دية ث�م ع�رض لص�يغ بيان الاعتراضات الشرعية على هذه الصيغ التقلي

 إسلامية للتصكيك.

 معنى الصك وتاريخ التصكيك : -۱

الص��ك الكت��اب وه��ي كلم��ة فارس��ية معرب��ة، والجم��ع أص��ك وص��كوك 

وص�كاك، وكان�ت الارزاق م��ن بي�ت الم��ال ف�ي دول��ة الخلاف�ة الإس��لامية 

تسمى صكاكاً لانه�ا تخ�رج مكتوب�ة. ومن�ه م�اورد ف�ي النه�ي ع�ن ش�راء 

ابي هريرة حيث ق�ال لم�روان: أحلل�ت بي�ع  الصكاك والقطوط في حديث

الص��كاك؟ وذل��ك ان الام��راء ك��انوا يكتب��ون للن��اس ب��ارزاقهم واعطي��اتهم 

 كتباً فيقوم بعضهم ببيع مافيها ولا يجوز بيع الطعام قبل قبضه.

والتص���كيك ف���ي المع���املات المعاص���رة فع���ل م���ن ص���ك وه���و تحوي���ل 

 الاصول الى صكوك (أوراق مالية) قابلة للتداول.
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رجع فكرة التصكيك الى عقد السبعينات الميلادية في الولايات المتح�دة ت

الامريكي��ة. وق��د كان��ت المؤسس��ات المالي��ة قب��ل ظه��ور التص��كيك تح��تفظ 

ب��القروض ف��ي دفاتره��ا حت��ى الأج��ل المح��دد لس��دادها وتموله��ا، بص��فة 

اساسية، من الودائع او من خلال اصدار تقترض بها من الجمهور. بع�د 

ب العالمي��ة الثاني��ة م��ر الاقتص��اد الامريك��ي بفت��رة إنتع��اش انته��اء الح��ر

كبي���رة زاد بس���ببها الطل���ب بش���كل ل���م يس���بق ل���ه مثي���ل عل���ى الق���روض 

الاسكانية لم تكن مصادر الأموال لدى البنوك كافي�ة لتغطيته�ا واحتاج�ت 

البنوك من أجل ذلك ال�ى مص�ادر جدي�دة للأم�وال. اتجه�ت بع�ض بن�وك 

ات م��ن ق��روض اس��كانية قائم��ة متش��ابهة الاس��تثمار ال��ى تك��وين مجموع��

المخ��اطر وذات ت��دفقات نقدي��ة قابل��ة للتوق��ع وتعبئته��ا عل��ى ص��فة مح��افظ 

اس��تثمار ذات وح��دات تمث��ل ك��ل وح��دة حص��ة مش��اعة ف��ي جمي��ع تل��ك 

القروض ثم بيع تلك الوح�دات عل�ى المس�تثمرين. وم�ع ان البداي�ة كان�ت 

ري��ة الامكاني��ات ف��ي بن��وك الاس��تثمار. س��رعان م��ا ادرك��ت البن��وك التجا

العظيمة الكامنة في ه�ذه العملي�ة وم�ا فيه�ا م�ن ق�درة عل�ى تحوي�ل جمي�ع 

الديون الى اوراق (صكوك) قابلة للتداول في الاسواق المالي�ة، وم�ن ث�م 

تحري��ر دف��اتر البن��ك منه��ا وم��ن ث��م تس��تطيع ه��ذه البن��وك الاس��تمرار ف��ي 

ت ب�دايات م�ا تمويل بناء المساكن استجابة للطل�ب المتزاي�د. وهك�ذا ج�اء

 يسمى بتصكيك الاصول.

ثم لما تطورت التكنولوجيا وتحسنت وسائل نقل المعلومات والاتصال 

واستقرت القوانين المنظمة لعمليات التصكيك في عقد الثمانينات 
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تحولت عملية تصكيك الاصول الى مصدر مهم من مصادر النمو في 

 سوق رأس المال. 

هل عمليات التصكيك حتى اضحى لم يعد بامكان أي بنك بعد ذلك تجا

ً يحتفظ بالديون في دفاتره حتى نهاية اجلها بل  من النادر ان تجد بنكا

ً يقوم من خلاله بصفة دورية ومستمرة بإخراج هذه  يتبنى برنامجا

 الأصول وتصكيكها ثم بيعها على المستثمرين.

ولقد زاد من سرعة وقوة الاتجاه نحو التصكيك تبني الحكومة 

ة اجراءات غرضها توفير مزيد من القروض من قبل القطاع الامريكي

الخاص لتمويل بناء المساكن فكان ان قامت مؤسسات ضمان القروض 

الحكومية الامريكية المعروفة باسم "فاني مي" ومؤسسة الاقراض 

الحكومي المعروفة باسم "فريدي ماك" بدعم عمليات التصكيك 

تى توسعت عمليات ح ۱۹۸٥للقروض السكانية. ولم تأت سنة 

التصكيك فلم تعد مقتصرة على قروض الاسكان حيث صارت قروض 

تمويل شراء السيارات واحداً من أهم الاصول التي يجري تصكيكها ثم 

ً بدأت عملية تصكيك قروض بطاقات الائتمان  في الوقت نفسه تقريبا

 ايضاً وهكذا.

كيك وفي ولقد صاحب كل ذلك تطور عظيم في القوانين المنظمة للتص

المعايير المحاسبية المتعلقة بذلك وفي التكنلوجيا الملائمة لها، الامر 

الذي اضحى معه كل اصل مولد لتدفقات نقدية صالحاً ان يكون اساساً 

 لإصدار اوراق مالية قابلة للتداول.
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 لماذا التصكيك ؟  -۲

م��اهو الباع��ث عل��ى تص��كيك الأص��ول وم��ا المب��ررات الاقتص��ادية ل��ه؟ 

ذلك لابد من النظر في المنافع والمصالح التي تتحق�ق لاطراف�ه، لإدراك 

 ثم المنافع والمصالح المتحققة للاقتصاد الوطني على المستوى الكلي.

 ونبدأ باطراف التصكيك وهي :

 مولد الأصول : -أ

مول��د الأص��ول ه��و المق��رض الأس��اس ال��ذي "يول��د" ف��ي دف��اتره "ال��ذمم 

و ش��ركات البي��ع بالتقس��يط ونح��و ذل��ك المدين��ة".  مث��ل البن��وك التجاري��ة ا

اول فائدة يجنيه�ا مول�د الأص�ول م�ن التص�كيك ه�ي تحس�ين العائ�د عل�ى 

رأس الم���ال لان التص���كيك ينق���ل الق���روض م���ن داخ���ل الميزاني���ة ال���ى 

خارجه���ا. ونظ���راً ال���ى ان الق���وانين البنكي���ة تل���زم المص���ارف التجاري���ة 

ة التص��كيك ب��الربط ب��ين حج��م رأس الم��ال وجمل��ة الأص��ول، ف��إن عملي��

تح��رر رأس الم��ال بحي��ث يمك��ن للبن��ك ان يس��تخدمه م��رة أخ��رى لتولي��د 

اصول جديدة بينما تبقى الأصول القديمة الت�ي ص�ارت خ�ارج الميزاني�ة 

 مصدراً للرسوم الادارية (وليس الفائدة). 

كما يستفيد مولد الأصول من عملية التصكيك من ناحية تكلف�ة الحص�ول 

تموي�ل للق�روض بالتص�كيك يمك�ن أن تك�ون على الاموال لان مصادر ال

أق��ل تكلف��ة م��ن تمويله��ا ب��الودائع المص��رفية او بإص��دار الس��ندات مم��ا 

يخفض تكاليف الحص�ول عل�ى الأم�وال. كم�ا يزي�د التص�كيك م�ن كف�اءة 
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استخدام راس المال لان المع�ايير المص�رفية تقتض�ي زي�ادة راس الم�ال 

ق�روض الام�ر ال�ذي يترت�ب بالنسبة للبنك عند الرغب�ة ف�ي التوس�ع ف�ي ال

علي��ه ض��رورة اص��دار اس��هم لزي��ادة رأس الم��ال ف��ي حال��ة التوس��ع ف��ي 

الاق��راض. ومعل��وم ان راس الم��ال اغل��ى ان��واع التموي��ل كلف��ة بالنس��بة 

للبن���وك والش���ركات. بينم���ا لا يحت���اج التوس���ع ف���ي التم���ويلات خ���ارج 

ت الميزاني��ة ال��ى زي��ادة راس الم��ال لان الاص��ول خ��ارج الميزاني��ة ليس��

 مضمونة على البنك فلا تحتاج الى تغطيتها براس المال.

ومن ناحية ادارة المخ�اطر المص�رفية يس�هل التص�كيك عملي�ة المواءم�ة 

ب��ين الاص��ول والخص��وم ف��ي البن��ك اذ يمك��ن م��ن خلال��ه اع��ادة تش��كيل 

المحفظة الائتماني�ة لتناس�ب الظ�روف المحيط�ة بنش�اط المص�رف، وم�ن 

 انية في الاقراض.السيطرة على المخاطر الائتم

 المستثمر: -ب

المس�تثمر ط�رف مه�م ف�ي عملي��ة التص�كيك اذ يمث�ل جان�ب الطل�ب عل��ى 

الأوراق المالي��ة. وي��وفر التص��كيك للمس��تثمرين ف��رص الحص��ول عل��ى 

أرباح جيدة م�ن اس�تثمارات تتس�م بالس�يولة لامكاني�ة ت�داولها ف�ي أس�واق 

ة ت��وفر عملي��ات الاوراق المالي��ة. وم��ع ت��وفر الس��يولة والارب��اح الجي��د

التصكيك اوراقاً مالية ذات تقويم ائتماني يعتمد عليه يغني المستثمر عن 

الحاج��ة ال��ى ب��ذل الجه��د ف��ي التأك��د م��ن الم��لاءة الائتماني��ة للمقترض��ين. 

وك��ذلك تع��د المرون��ة ف��ي تص��ميم هيك��ل التص��كيك مي��زة يس��تفيد منه��ا 

لمالي�ة بانم�اط المستثمرون اذ يمكن ترتيب التدفقات النقدي�ة م�ن الورق�ة ا
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متع��ددة مختلف��ة ع��ن أص��ل الق��روض الت��ي ص��ممت حس��ب تفض��يلات 

 المقترضين بحيث تتوافق هذه التدفقات مع تفضيلات المستثمرين.

 المتمولون :  -ج

المتمولون م�ن البن�وك والمؤسس�ات المالي�ة كالمقترض�ين وم�ن يش�ترون 

 الس��يارات بالتقس��يط ه��م الأص��ل ال��ذي تعتم��د علي��ه التص��كيك. وم��ع ان

المتمولين لا علاقة لهم بعملية التص�كيك ولا يمك�ن له�م ع�ادة معرف�ة م�ا 

اذا كانت قروضهم يج�ري تص�كيكها ام لا، إلا انه�م يس�تفيدون من�ه لان�ه 

يؤدي الى تزايد الام�وال المتاح�ة للتموي�ل وتوفره�ا بش�روط افض�ل مم�ا 

لو كان ذلك ي�أتي م�ن طري�ق الاعتم�اد عل�ى الودائ�ع المص�رفية. ويع�ود 

الى امكانيات تعبئة وتجميع احجام عظيمة من القروض في ح�وض ذلك 

واح�د م�ا ك�ان ممكن�اً لبن�ك واح�د ان ي�نهض به�ا. وي�ؤدي ه�ذا ال�ى تقلي��ل 

التكاليف. كما يمكن التصكيك من تحقي�ق تفض�يلات المس�تهلكين بالنس�بة 

لغ�رض المواءم�ة م�ن –لسعر الفائ�دة عل�ى الق�روض. معل�وم ان البن�وك 

 تق�رض بس�عر فائ�دة ثاب�ت لم�دة طويل�ة بينم�ا ان لا -الأصول والخص�وم

اكثر المتمولين وبخاصة المستهلكين يفضل الفائ�دة الثابت�ة ف�ي الق�روض 

طويل��ة الأج��ل مث��ل المس��اكن ونحوه��ا لانه��ا اق��ل مخ��اطرة بالنس��بة ال��يهم 

وبخاص���ة م���ع م���ا تل���زم ب���ه الق���وانين الامريكي���ة البن���وك م���ن ض���رورة 

م�ن قب�ل المتم�ولين المس�تهلكين وه�ذا  الاستجابة لطلب�ات التس�ديد المبك�ر

يعني امكانية التخلص من القرض عند انخفاض اسعار الفائدة ب�اقتراض 

جدي��د بالس��عر الادن��ى وتس��ديد الق��ديم. ويمك��ن التص��كيك م��ن تحقي��ق ه��ذا 
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الغرض أي توليد أصول بفائدة ثابتة لتواف�ق رغب�ات المتم�ولين ث�م قلبه�ا 

 كون مناسبة لاغراض البنك.من خلال التصكيك الى فائدة متغيرة ت

 على مستوى الاقتصاد الكلي :  -د

يمكن التصكيك من تحويل الاصول الجامدة الى اصول سائلة. فال�ديون، 

والالآت والعقارات التي تبدو عديمة الس�يولة تتح�ول بواس�طة التص�كيك 

ال��ى اص��ول قابل��ة للت��داول. وكلم��ا ك��ان الاقتص��اد اكث��ر س��يولة كلم��ا زاد 

الاقتص���ادية في���ه. حي���ث يمك���ن اع���ادة ترت���ب المح���افظ  مع���دل الكف���اءة

الاستثمارية وتخص�يص الاس�تثمار بص�فة س�ريعة وبتك�اليف متدني�ة مم�ا 

 يحقق معدلاً اعلى من النمو الاقتصادي.

 كيف تتم عملية التصكيك : -۳

تختلف اجراءات عملي�ات التص�كيك بحس�ب الأص�ول الم�راد تص�كيكها. 

قساط ش�راء الس�يارات بالآج�ل تختل�ف فاقساط ديون تمويل المساكن او أ

عن الديون الدواره الخاصة ببطاقات الائتمان. ويؤثر ذل�ك عل�ى طريق�ة 

استرداد حامل الورقة اموال�ه وطريق�ة حص�وله عل�ى العائ�د. فف�ي الن�وع 

الأول يحص���ل حام���ل الص���ك عل���ى عائ���د ش���هري يتض���من رأس الم���ال 

لث�اني فيحص�ل ف�ي والعائد عليه ال�ى نهاي�ة عم�ر الورق�ة ام�ا ف�ي الن�وع ا

البداية العائد فقط ثم يبدأ بعد عدة اشهر ف�ي اس�ترداد رأس الم�ال. ولك�ن 

هناك قواسم مشتركة بين عمليات التصكيك أي ك�ان ن�وع اص�ولها منه�ا 

 اطراف عملية التصكيك.
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اطراف عملية التصكيك : من يؤدي دوراً في هذه العملية يعتبر   -أ

ً في عملية التصكيك. وهذه الأ ) مولد الأصول، ۱طراف هي: (طرفا

) ضامن ٤) محسن الملاءة الائتمانية، (۳)خادم التصكيك، (۲(

) المقوم. وسنأتي عليها جميعاً ۷) المستثمر، (٦) العدل، (٥الاصدار، (

 معتمدين على الشكل البياني التالي :

 

 

 

 

 

 

 

 :المتمول  -أ

لتدفقات النقدي�ة الت�ي هو الذي تبدأ عملية توليد الاصول به وهو مصدر ا

هي اساس عملية التص�كيك فمش�تري الس�يارة بالتقس�يط او حام�ل بطاق�ة 

الائتمان أو الفرد الذي حص�ل عل�ى ق�رض لش�راء من�زل ك�ل اولئ�ك ه�م 

المتمولون ال�ذين يمثل�ون أس�اس عملي�ة التص�كيك. وم�ع ان المتم�ول ه�و 

اص��ل عملي��ة التص��كيك فه��و لا يع��رف بوجوده��ا اص��لاً ولا ي��دري ان 

 المتمول

مولد الأصول/ خادم 
 التصكيك

الشركة ذات الغرض 
 المـقوم ملاءة الائتمانيةمحسن ال الخاص

 ضامن الاصدار

 المستثمر
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كانت ديونه قد جرى التخلص منها من قبل البن�ك ام لازال�ت ف�ي دف�اتره 

حي��ث تبق��ى العلاق��ة ب��ين المتم��ول ومول��د الأص��ول قائم��ة لا يش��وبها م��ن 

الناحي�ة الش��كلية ش��ائبة. والعنص�ر المه��م بالنس��بة للمتم�ولين ف��ي عملي��ات 

التصكيك هو الجودة الائتمانية ولذلك يج�ري تص�نيف المتم�ولين بحس�ب 

والاشارة الى ذلك بحروف تؤثر في النهاي�ة عل�ى ج�ودة الورق�ة  جودتهم

المالي�ة الت��ي ستص��در اعتم�اداً عل��ى دي��ونهم. ويعتم�د التص��نيف الم��ذكور 

على السجل الائتماني للمقترض خ�لال الس�نوات الماض�ية وعل�ى طاقت�ه 

الائتمانية (حج�م الق�رض بالنس�بة لدخل�ه) بالنس�بة للق�رض الق�ائم وهك�ذا. 

حي�ث ي�درج  Dويتدرج حتى يصل الى حرف  Aحرف  فيعطي الاجود

تح���ت ه���ذا الح���رف المقترض���ون المم���اطلون او ال���ذين تعث���رت عملي���ة 

 تسديدهم للديون في الماضي.

 مولد الأصول : -ب

مول���د الأص���ول ه���و المق���رض الاص���لي وه���و غالب���اً ش���ركات التموي���ل 

المتخصص��ة ف��ي بي��ع الس��يارات والمن��ازل بالتقس��يط ونح��و ذل��ك وك��ذا 

التجارية التي تقرض الناس وتصدر بطاق�ات الائتم�ان وش�ركات  البنوك

الت���أمين والش���ركات الص���ناعية الكبي���رة كش���ركات ص���ناعة الط���ائرات 

والكمبي���وتر الت���ي تبي���ع وت���ؤجر منتجاته���ا فتول���د ت���دفقات نقدي���ة قابل���ة 

للتصكيك. ويقوم الجميع بتصكيك "الذمم" المتول�دة م�ن قي�امهم بنش�اطهم 

ص��دار بطاق��ات الائتم��ان بالنس��بة للبن��وك أوبي��ع ال��رئيس ك��الاقراض أو ا

الس�����يارات والمن�����ازل بالنس�����بة لش�����ركات التموي�����ل وبي�����ع الط�����ائرات 
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والكمبي��وتر...الخ. ويق��وم المول��د بتك��وين المحفظ��ة المتض��منة للأص��ول 

 وتصكيكها.

 خادم التصكيك : -ج

 وهو الذي يقدم الخدمات الأساسية في عمليات التصكيك.

لعلاق��ة م��ع العم��لاء المتم��ولين وتنظ��يم عملي��ات تتض��من ه��ذه الخ��دمات ا

التحص��يل وال��دفع ال��ى حمل��ة الاوراق المالي��ة ومعالج��ة ح��الات المط��ل 

والافلاس والتنفيذ على الرهون نيابة عن حملة الأوراق كما يقدم الخادم 

الخ���دمات الاداري���ة الت���ي يحت���اج اليه���ا الع���دل والش���ركة ذات الغ���رض 

رية وكشوف الحس�اب ونح�و ذل�ك الت�ي الخاص مثل اعداد التقارير الشه

ترسل لحملة الاوراق ولاطراف عملية التصكيك. ويحصل الخ�ادم عل�ى 

 اجر مقطوع مقابل ذلك.

وحتى لا يحدث الخلل او التشويش على المتمولين وهم مصدر الت�دفقات 

 النقدية، يكون مولد الأصول هو في غالب الحالات خادم التصكيك.

 رض الخاص :العدل والشركة ذات الغ -د

اذا جرى اخ�راج الاص�ول م�ن دف�اتر مول�د الاص�ول ل�زم، حت�ى يص�در 

مقابله��ا اوراق مالي��ة، ان توض��ع تح��ت مظل��ة شخص��ية قانوني��ة مس��تقلة. 

يمكن ان يكون ذلك على صفة "العدل". والعدل هو الم�ؤتمن عل�ى حف�ظ 

الأصول باس�مه لمص�لحة ش�خص آخ�ر. والع�دل هن�ا شخص�ية اعتباري�ة 

الامان��ات الموج��ود ف��ي ال��دول الغربي��ة. وف��ي ه��ذه  تس��جل تح��ت ق��انون
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الحالة تسجل مؤسس�ة لا مال�ك مباش�ر له�ا وانم�ا ه�ي شخص�ية اعتباري�ة 

الغرض منها ان تمتلك الأصول باسمها وتصدر مقابلها الاوراق المالي�ة 

ويمل��ك حمل��ة الاوراق عندئ��ذٍ تل��ك الاوراق، وه��ذه الاوراق وان كان��ت 

لتها لتلك الأصول لا تك�ون مباش�رة لانه�ا تمثل الأصول إلا ان ملكية حم

مسجلة باسم العدل فهو المالك الظاهر لها. وتفرق الق�وانين الغربي�ة ب�ين 

وملكي��ة المنفع��ة وق��د تس��مى الملكي��ة العدلي��ة.   Legalالملكي��ة القانوني��ة 

والاول��ى ه��ي المل��ك كم��ا نعرف��ة حي��ث يك��ون المال��ك ه��و م��ن س��جلت 

. والثانية ه�ي مل�ك مض�مر او خف�ي الأصول باسمه في الوثائق الرسمية

يسجل في دفاتر المالك القانوني ومستنداته الداخلية ولا يظهر للعي�ان إلا 

عن��د وق��وع الاش��كال. ول��ذلك فم��ادام ان الام��ور تس��ير عل��ى م��ا ي��رام لا 

تظهر ملكية حملة الاوراق على الاصول بل المالك هو العدل. ولكن ل�و 

 -ادع�اء الملكي�ة م�ن قب�ل الغي�ركالعجز ع�ن التس�ديد او –ظهرت مشكلة 

 كان لحملة الاوراق القدرة على اثبات ملكهم لدى المحاكم.

ولهذه الشخصية الاعتبارية عمر محدد هو عمر تل�ك الأوراق ث�م تنته�ي 

وتصفى اص�ولها لص�الح حمل�ة الص�كوك. وان بق�ي فيه�ا ش�ئ فكثي�ر م�ا 

 ينص على التبرع به لجمعية خيرية.

وإذا س��جلت ش��ركة ذات غ��رض خ��اص (ب��دلاً ع��ن الع��دل) قام��ت ب��نفس 

الوظيف��ة. والف��رق بينهم��ا ان الع��دل لا يك��ون ل��ه مال��ك وينته��ي بالتص��فية 

وما وجد فيه من نقود يتبرع به لجمعي�ة خيري�ة كم�ا اس�لفنا. ام�ا الش�ركة 

ذات الغ��رض الخ��اص ف��لا تس��جل إلا باس��ماء مس��اهمين حت��ى ل��و كان��ت 

م��ة ويك��ون له��ذه الش��ركة ن��وعين م��ن الاس��هم. اس��هم اس��همهم قليل��ة القي
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الادارة وه��ذه تؤس��س به��ا الش��ركة وتس��جل قانوني��ا ويمتلكه��ا ف��ي غال��ب 

الاحيان خادم التصكيك. ولا تمثل هذه الاسهم إلا نسبة لا تكاد تذكر م�ن 

الأم��وال الت��ي بي��د الش��ركة والت��ي يمثله��ا الن��وع الث��اني م��ن الاس��هم وه��و 

ل�ة التص�كيك تمث�ل الص�كوك (الاوراق المالي�ة) اسهم الاستثمار. وفي حا

اس��هم الاس��تثمار الم��ذكور. وتوض��ع التقيي��دات عل��ى الن��وع الأول م���ن 

الاسهم فلا يسمح لحامله�ا ب�ان يحص�ل إلا عل�ى نس�بة ض�ئيلة م�ن ال�ربح 

وليس محملة النوع الثاني من الاسهم التدخل ف�ي الادارة إلا ف�ي ح�الات 

 وجود مشاكل تهدد مصالحهم.

الع��دل وك��ذا الش��ركة ذات الغ��رض الخ��اص الاهتم��ام بمص��الح  ومهم��ة

المستثمرين أي حملة الاوراق ومراقب�ة الاط�راف الاخ�رى ذات العلاق�ة 

والتأك��د م��ن ان الام��ور تس��ير كم��ا خط��ط له��ا م��ن ناحي��ة تحق��ق العوائ��د 

للمستثمرين واسترداهم اموالهم في نهاية الم�دة. وعلي�ه ان يتص�رف بم�ا 

ن في حالة حدوث عملية اف�لاس لاح�د الاط�راف. فيه مصلحة المستثمري

 وتغير في الظروف المحيطة بالاستثمار.

 محسن الجودة الائتمانية : -هـ

تحس���ين الج���ودة الائتماني���ة انم���ا ه���و طريق���ة لحماي���ة المس���تثمرين م���ن 

احتم��الات ع��دم كفاي��ة الت��دفقات النقدي��ة المتول��دة م��ن الأص��ول لاس��ترداد 

دي تحس��ين الج��ودة الائتماني��ة ال��ى رف��ع أم��والهم والارب��اح عليه��ا. وي��ؤ

مس��توى التق��ويم الائتم��اني الام��ر ال��ذي يمك��ن م��ن بي��ع الورق��ة باس��عار 

ال��ى  Aأفض�ل ويس�هل عملي�ة تس�ويقها مث�ل رف�ع تقويمه�ا الائتم�اني م�ن 
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AA ويمكن ان يك�ون المحس�ن الائتم�اني طرف�اً ثالث�اً ف�ي العملي�ة يق�وم .

د لأم��ر يلت��زم بموجب��ه (مقاب��ل رس��وم)  بإص��دار خط��اب ض��مان او س��ن

% م��ثلاً). ه��ذا يعن��ي ان الخس��ارة ل��ن ۲۰بض��مان نس��بة م��ن الأم��وال (

تلح��ق بالمس��تثمر (حام��ل الورق��ة) إلا اذا زادت الخس��ائر ف��ي المحفظ��ة 

% لان ه��ذه النس���بة ج���رى تغطيته���ا ۲۰المحتوي��ة عل���ى الاص���ول ع���ن 

بخطاب الضمان. والطرف الثال�ث ف�ي عملي�ة التص�كيك غالب�ا م�ا يك�ون 

تأمين او مؤسسة متخصصة في الضمان. ولا فائدة م�ن التحس�ين  شركة

الائتم��اني إلا اذا ك��ان التق��ويم الائتم��اني للط��رف الثال��ث الم��ذكور (أي 

المحسن الائتماني او مصدر خطاب الضمان) مثل او افضل من التق�ويم 

الائتماني المطلوب للورقة فاذا كان المصدر يطمح ال�ى مس�توى للورق�ة 

ب��ل يل��زم ان تك��ون ذات  Aي��د ض��مان مؤسس��ة تقويمه��ا فل��ن يف AAه��و 

. وق�د يك�ون التحس�ين الائتم�اني ي�تم AAأو على الأقل  AAAمستوى 

من قبل المصدر نفسه وذلك بان يرهن اصولاً قيمتها الدفترية تزي�د ع�ن 

القيم���ة الاس���مية للص���كوك. فتك���ون الزي���ادة ه���ي تحس���ين ف���ي الج���ودة 

طريقة اخرى الغرض منه�ا اص�دار الائتمانية. وقد يلجأ المصككون الى 

الصكوك بفئت�ين الأول�ى ذات ج�ودة ائتماني�ة محس�نة والثاني�ة ذات ج�ودة 

ائتمانية متدنية. فتصدر اعتماداً على نفس الحوض من الأص�ول ن�وعين 

والف�رق بينهم�ا  Subordinateوضعيف  Senierمن الصكوك، قوي 

ف��اذا كان��ت  ان لحام��ل الورق��ة القوي��ة اولوي��ة ف��ي الحص��ول عل��ى ال��دخل

% ع���رف حمل���ة الاوراق القوي���ة ان ۲۰نس���بة الاوراق الض���عيفة ه���ي 

% وذل��ك ۲۰الخس��ارة ل��ن تلح��ق به��م إلا بع��د وص��ولها ال��ى اكث��ر م��ن 

لاول��ويتهم عل��ى حمل��ة الأوراق الض��عيفة. لان حمل��ة الص��كوك الض��عيفة 
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يتحمل��ون الخس��ائر قب��ل حمل��ة الص��كوك القوي��ة ويترت��ب عل��ى ذل��ك ان 

الأول عن الثاني مث�ل ان تك�ون القوي�ة ذات مس�توى  يختلف تقويم النوع

AA  والضعيفة ذات مستوىB مع العلم ان معدل الربح الذي يحص�ل .

 لارتفاع مخاطرته. AAيكون عادة اعلى من  Bعليه صك الفئة 

والغال��ب ان يح��تفظ المص��در بالص��كوك ذات المس��توى الض��عيف. ف��إذا 

ن��ه يحق��ق ربح��اً أعل��ى م��ن ك��ان المص��در واثق��اً م��ن الج��ودة الائتماني��ة فإ

 .Bاحتفاظه بالشريحة الممثلة للفئة 

 مؤسسة التقويم الائتماني : -و

دور مؤسسة التقويم الائتمانية بالغ الأهمية في عملية التصكيك اذ يعتم�د 

عليه��ا تأكي��د الج��ودة الائتماني��ة للأص��ول الم��راد تص��كيكها وال��ذي يعتم��د 

وراق وق��درة المص��در عل��ى علي��ه ف��ي النهاي��ة ال��دخل المتول��د لحمل��ة الا

إض�افة  –التسويق لها بسعر مناسب. ويزيد من أهمي�ة مؤسس�ات التق�ويم

انه ليس لها مصلحة مباش�رة او  -الى مالديها من خبرات في هذا المجال

مش����اركة ف����ي الاس����تثمارات او اص����دار الاوراق فه����ي مس����تقلة تم����ام 

ق�ة مح�ل ثق�ة الاستقلال مما يعني ان حكمها عل�ى الج�ودة الائتماني�ة للور

 المستثمرين.

ولا ريب ان تسويق الورقة وطريقة تسعيرها معتمد على التق�ويم وعل�ى 

المس��توى للج��ودة الائتماني��ة ال��ذي تض��عه ه��ذه المؤسس��ة عل��ى الورق��ة. 

ويه��تم المق��وم لغ��رض الوص��ول ال��ى التق��ويم بص��فة اساس��ية باحتم��ال 

 سداد).استرداد الدائن لكامل مبلغ الدين (قدرة المتمولين على ال
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 والنواحي المتعلقة بالمخاطر المحيطة بالورقة مثل :

 نوع الأصول المراد تصكيكها وملاءة وجودة المدينين. -۱

الق��درات والق��وة والخب��رة الموج��ودة ل��دى مول��د الاص��ول وخ��ادم  -۲

 التصكيك.

 جودة تصميم عملية التصكيك وهيكلها القانوني. -۳

ا عل��ى التق��ويم ملائم��ة عملي��ات تحس��ين الج��ودة الائتماني��ة وتأثيره�� -٤

 العام.

 ضامن الاصدار : -ز

يق��وم ض��امن الاص��دار بالتعه��د بش��راء الاوراق الت��ي ل��م ي��تم بيعه��ا ال��ى 

المستثمرين مقابل حصوله على نسبة من ثمن البي�ع. وض�امن الاص�دار 

الناجح هو الذي لا يحتاج ابداً الى شراء الاوراق التي ل�م ي�تم بيعه�ا ال�ى 

يق��دم عل��ى الض��مان الا اذا تأك��د م��ن نج��اح المس��تثمرين لان��ه ببس��اطة لا 

عملية الاصدار او يسوقها ان كان هو المسوق بطريقة تض�من توزيعه�ا 

وبيعها جميعاً. ولهذا الغ�رض يق�دم ض�امن الاص�دار المش�ورة للمص�كك 

فيما يتعلق بهيكل التصكيك وسعر البي�ع واختي�ار وق�ت الط�رح والس�وق 

ق��ات م��ع المس��تثمرين ولك��ي للتس��ويق ...ال��خ. لم��ا عن��ده م��ن خب��رة وعلا

 يتأكد من امكانية تسويق الورقة وان كان ضامناً في النهاية للشراء.
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 المستثمرين : -ج

وهم الحلقة الاخي�رة ف�ي سلس�لة التص�كيك. وف�ي الولاي�ات المتح�دة اكب�ر 

المستثمرين ف�ي ص�كوك ال�ديون ه�م ص�ناديق التقاع�د وش�ركات الت�أمين 

واكث�ر م�ا يغ�ري المس�تثمرين بالاس�تثمار والى حد اقل البنوك التجارية. 

ف��ي الص��كوك ه��و انه��ا تعط��ي عائ��داً افض��ل م��ن الف��رص الاس��تثمارية 

 المماثلة لها في المخاطر والتي تحمل نفس مستوى التقويم.

 كيف تتم عملية التصكيك :

ليس��ت عملي��ات بي��ع ال��ديون جدي��دة ف��ي المع��املات التقليدي��ة. وم��ع ان 

لا انه مختلف عن ما كان يج�ري م�ن بي�ع التصكيك يتضمن بيع الديون إ

 الديون لتضمنه هيكلاً مفصلاً لإصدار الاوراق المالية.

وتم���ر عملي���ة تص���كيك الأص���ول بخط���وات تك���ون ف���ي مجمله���ا هيك���ل 

 التصكيك وهي :

وه�ي  افراز الاصول المراد تصكيكها عن أص�ول مول�د الأص�ول : -۱

ى نوعي�ة الخطوة الأولى والأكثر أهمية والتي تمك�ن م�ن الحك�م عل�

الاص����ول الم����راد تص����كيكها وم����ن ث����م امكاني����ات تس����ويقها ال����ى 

المس�تثمرين. وي��تم الاف��راز باح��داث "ح�وض" توض��ع في��ه "ال��ذمم" 

 المراد جعلها مستنداً لاصدار الورقة المالية في دفاتر خاصة.

تق��وم البن��وك (او مول��دي  اخ��راج الأص��ول م��ن دف��اتر المص��در : -۲

لتس����جيل ه����ذه  الاص����ول) بانش����اء مؤسس����ة ذات غ����رض خ����اص
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الاص��ول ف��ي دفاتره��ا. تتخي��ر ل��ذلك افض��ل الص��يغ م��ن الناحي��ة 

الضريبية  والقانونية وقد تصدر الورقة بحيث يكون حامله�ا مالك�اً 

للأصول. واحياناً تصدر الورق�ة  Benefecial Ownerللمنفعة 

كسند الدين وتجعل الاصول مرهونة لسداد قيم�ة ال�دين والمحص�لة 

ك��ل الاح��وال يج��ب الح��رص م��ن قب��ل البن��ك النهائي��ة واح��دة. وف��ي 

عل��ى ان تك��ون الشخص��ية الاعتباري��ة مس��تقلة تم��ام الاس��تقلال م��ن 

الناحية القانونية وم�ن ناحي�ة المظه�ر (أي ام�ام المس�تثمرين) عل�ى 

مولد الأصول والهدف ان يطمئن حملة الاوراق ان الوضع المالي 

د ام�والهم لمولد الأصول لن يكون مؤثراً على قدرتهم على اس�تردا

وكذلك ليطمئن مولد الاصول ان ت�دهور الج�ودة الائتماني�ة للورق�ة 

 لن يترتب عليه تحمله للتعويض للمستثمرين.

 تحسين الجودة الائتمانية :

م��ن الامكاني��ات الت��ي توفره��ا ب��رامج التص��كيك تقس��يم المخ��اطر عل��ى 

مس��تويات بحي��ث يأخ��ذ ك��ل مس��تثمر الق��در ال��ذي يرغ��ب ف��ي تحمل��ه كم��ا 

ن تحس��ين مس��توى الج��ودة الائتماني��ة بإدخ��ال ض��مان اط��راف يمك��ن م��

اخرى او ترتيب الأص�ول بطريق�ة تمك�ن م�ن وج�ود هيك�ل داخل�ي ق�ادر 

 على تحسين تلك الجودة. من ذلك مثلاً :

امكانية الرج�وع عل�ى المول�د الأص�لي لل�ديون، فيك�ون ب�ذلك ض�امناً  -

 للمخاطر الائتمانية للمتمولين.

 كشركة تأمين او نحو ذلك.خطاب ضمان من جهة ثالثة  -
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اما تحسين الجودة عن طريق تصميم هيكل التصكيك فيكون ذلك بتقسيم 

الاصول الى مستويات ك�ل مس�توى ذا مخ�اطرة مختلف�ة وتق�ويم مختل�ف 

 كما سبق الإشارة اليه.

 الاعتراضات الشرعية على صيغ تصكيك الديون :

م�ن ه�و علي�ه من الجلي ان تصكيك ال�ديون مبن�ي عل�ى بي�ع ال�دين لغي�ر 

بأقل من قيمته الاسمية وقبل أجله. وذلك ممن�وع لم�ا في�ه م�ن الرب�ا اذ لا 

يج��وز بي��ع النق��د بالنق��د إلا ي��داً بي��د، وم��ا في��ه م��ن الغ��رر لاحتم��ال عج��ز 

 المدين عن السداد، ومافيه من ربا الديون اذ يئول الى القرض بزيادة.

ز تملي�ك ال�دين م�ن ج�وا الأولللفقهاء في مس�ألة بي�ع ال�دين أربع�ة أق�وال 

غير من هو عليه بعوض او بغير عوض وهي رواي�ة ع�ن احم�د ووج�ه 

، لا يص�لح تملي�ك ال�دين لغي�ر م�ن ه�و علي�ه س�واء والثانيعند الشافعية 

كان بعوض او بغير عوض لان البائع او الواهب يتصرف بما ليس ف�ي 

ي��ده ولا ل��ه م��ن الس��لطة ش��رعاً م��ا يمكن��ه م��ن قبض��ه وه��و ق��ول الحنفي��ة 

يج�وز بي�ع س�ائر ال��ديون  والثال�ثلحنابل�ة ورأي الش�افعية ف�ي الاظه�ر وا

ع��دا دي��ن الس��لم لغي��ر م��ن علي��ه ال��دين كم��ا يج��وز بيعه��ا للم��دين اذا ك��ان 

الدين حالاً والمدين مقر به ملئ او عليه بين�ة لا كلف�ة ف�ي اقامته�ا فينتف�ي 

غ���رر ع���دم الق���درة عل���ى التس���ليم وه���ذا ق���ول الش���افعية كم���ا ص���ححه 

ف��ي المه��ذب والن��ووي ف��ي زوائ��د الروض��ة واخت��اره الس��بكي  الش��يرازي

يج��وز بي��ع ال��دين لغي��ر الم��دين  والراب��عوافت��ى ب��ه زكري��ا الانص��اري 

بشروط تباعد بينه دين الغرر والربا منها ان يك�ون الم�دين مق�راً بال�دين 
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وغي��ر غائ��ب او مي��ت وان يك��ون مم��ن يأخ��ذه الاحك��ام وان يب��اع بغي��ر 

ش��تري والم��دين ع��داوة وان يك��ون ال��دين مم��ا جنس��ه والا يك��ون ب��ين الم

 يجوز بيعه قبل قبضه وهذا مذهب المالكية.

والص��يغة التقليدي��ة لا تن��درج تح��ت أي ق��ول م��ن ه��ذه الأق��وال، لان فيه��ا 

 بيع للدين قبل أجله لغير المدين بجنسه.

 صيغة تصكيك الأصول الجائزة شرعاً :

دة ولا يل�زم للاس�تفادة ان المنافع التي تتحقق من التص�كيك كثي�رة ومتع�د

منها ركوب المحرمات ولذلك يجب علينا ان ننقل التصكيك م�ن الحظ�ر 

ال��ى الاباح��ة وله��ذا الغ��رض يج��ب ان يك��ون مح��ل البي��ع أص��ل (ع��ين) 

يجوز بيع�ه ول�يس دين�اً والأص�ول الت�ي يمك�ن ان تك�ون مح�لاً للتص�كيك 

ت ف���ي المع���املات المالي���ة المعاص���رة ه���ي العق���ار والس���يارات والمع���دا

والطائرات. فالمطلوب ان يكون الأص�ل م�دراً لت�دفقات نقدي�ة. فم�ثلاً اذا 

كان لدينا عمارة مولدة لتدفقات نقدية، يمكن لن�ا اص�دار ص�كوك معتم�دة 

على هذه التدفقات النقدي�ة ولك�ن ك�ل واح�د منه�ا يمث�ل حص�ة ش�ائعة ف�ي 

ملكية المبنى وليس حصة شائعة في الديون في ذمم الغير. ل�ذلك يترت�ب 

عل��ى التص��كيك انتق��ال ملكي��ة الاص��ل المول��د للت��دفقات النقدي��ة ال��ى حمل��ة 

الص���كوك وملكي���ة تل���ك الت���دفقات النقدي���ة كالاج���ارات ونحوه���ا. ف���يمكن 

والحال هذه تأسيس شركة ذات غرض خاص تنتقل اليها ملكي�ة المبن�ى، 

ث��م تص��در ش��هادات تب��اع للمس��تثمرين ويمك��ن ان يعي��ر ص��احب المبن��ى 

وم بتحص���يل الايج���ارات وتوزيعه���ا عل���ى حمل���ة خ���ادم التص���كيك فيق���



 

 C:\Arabic1\التصكيك.\۱التصكيك\المجموعة أ\مجلد بحوثdoc ۲۱ 

الصكوك ونحو ذلك. وهذه الص�كوك قابل�ة للت�داول لان م�ا تمثل�ه يص�لح 

لاعادة البيع والتداول وهو ملكية العقار. ويمكن ادخ�ال عملي�ات تحس�ين 

الجودة الائتمانية على هذه العملية. ولا مانع من تأجير تلك العم�ارة ال�ى 

عقد الايجار المذكور وعداً بالبيع عن�د انته�اء  مالكها الأول، وإذا تضمن

عق��د الاج��ارة ف��الفتوى ه��ي عل��ى ج��واز مث��ل ذل��ك. فانتهين��ا ال��ى ص��يغة 

لتص����كيك ت����نهض بحاج����ة الش����ركات وت����وفر ف����رص اس����تثمار جي����دة 

 للمستثمرين. اما تصكيك الديون فهو لا يصلح في النظام الإسلامي.
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 قائمة المصطلحات
 

 Credit Enhancer محسن الجودة الائتمانية 

 Rating Agency المقوم (مؤسسة التقويم)

 Borrower المتمول

 Investor المستثمر 

 Trust العدل

 Special Purpose الشركة ذات الغرض الخاص

Vehicle (SPV) 

 Originator مولد الأصول

 Underwriter ضامن الإصدار

 Securitization تصكيك (توريق)

 Security صك

 Servicer م التصكيكخاد

اختصار لاسم الجمعية الفدرالية لقروض المساكن 

 المسماة:

 Federal National Mortgage 

Association   

م وهي تقدم القروض لغرض ۱۹۳۸أسست سنة 

تمويل بناء مساكن لتأجيرها بأجرة متدنية، ولتحقيق 

السيولة في سوق قروض المساكن تقوم ببيع وشراء 

بناء على قروض اسكانية. وقد  الصكوك المصدرة

 اصبحت مؤسسة خاصة منذ اوائل السبعينات.

 

Fannie Mae 
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 المؤسسة الفدرالية لقروض المساكن : 

تأسست منذ اوائل الثلاثينيات وهي الآن مؤسسة 

خاصة تضمنها الحكومة ومهمتها الأساسية شراء 

الديون التي تولدها البنوك في عمليات تمويل 

 المساكن.

Federal Home Loan Mortgage 

corporation 

Freddi Mac 

 الديون الدوارة :

او المتجددة حيث يسمح للمدين (في مجال 

الاستهلاك) بان يسدد جزء من الدين ثم يعاد تجديد 

 أجل الباقي بفائدة مستأنفة.

Revolving Credit 

Equitable Ownership 

Benefecial Ownership 
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