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ا���وك ا3��5�6            -ا�����ك –��ھ�3 
The concept and mechanics of Islamic Securitization

 3-,; و=دات &/; ,:89. أو أ6ل (4+,. 3وز+0 &,/+. :ا�����ك
               ا)3رى ,' 8Dدد @ل ,83دد+ن ,Bك (A)'6 6@وك،    
.و=دات ,ن    

 ا(IK'ت &ن ا(,'(+. ذ,GH 'I3 ,-43/. ا-F3,'ر+. أو&+. :ا���وك
   .L(:,)ا ،'I) ھ,'ت ,ن 33@ون'-, GH م 6ورةI-أو أ  
     ا(,وKودات، GH أF,3 .+@/, 'ID'=6ل ,3-'و+.، و=دات   
 D'(,)'ر@. و3دار ا(Q-'رة، 3=,ل  أو ا(رAD ا-3=4'ق ,0            
 .ا(و@'(. أو ا(,R'رD. أو            
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ا�;وا:ط ا��ر��3 ��9ط3 ا����د�ق

 اB-Y,+.، ا()ر+8. و,D'دئ W=@'م ط4D'ً  ا(6:'د+ق أ:)ط. 33م أن +Kب
  :,ن @Bً  ذ(ك و+),ل

  واYدارة، ا(و=دات أ6='ب D+ن ا(B8^'ت 3:ظ+م )أ(
  .ا(6/. ذات اQWرى اWطرافو

.ا(و=دات أو اI-Wم I/F,3' ا(G3 ا(,وKودات ا3Q+'ر)ب(

  I:+Dم أو ا(,)'ر@+ن D+ن H+,' ا(رAD أو (6bل ا(R,'ن ا:93'ء )ج(
.ا(643+ر أو ا(83دي ='(. GH إc اYدارة وD+ن

.ا(L'-Qر و3=,ل اWرD'ح ا-3=4'ق )د(

.ا(3طD+4'ت ,ن ذ(ك وh+ر وا(963+.،،واc-3رداد،ا(3داول )ھـ(
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أ��طB� ? 3وز �@���د�ق ا?��<��ر =�>�

'I:, ', رض +83/قkD ،ر ا(6:دوق',F3-c'@ GH 
  أو ا(4,'ر، أو ا(43/+د+.، ا(l3,+:+. أو ا(رDو+. ا(8,/+'ت

  ,'دة و@ل ا(,=ر,.، ا(/=وم أو ا(,Kون، أو ا(,-@رات،
.)ر&'ً  ,,:و&.

'I:,دارة +83/ق ,' وmD وال,Wداع ا+Y'@ ،دL9واD أو 
Yد 3راض^اL9واD.  
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آ��3 ا?��<��ر

  ا(6:'د+ق ھذه GH اF3-c,'ر (+.آ و43وم

 (/,وKودات ا()راء أ-'س &/;

  اY-3رD'ح 64Dد ا(F 0+Dم

  )اG/+k(3) ا(رAD ( ا(و=دات أو اI-Wم &واLد 3=6+لو

  .)ا(رأ-,'(G ا(رAD ( أ-8'رھ' ار93'ع ,ن اc-93'دة أو

  ا(رأ-,'(G ا(رAD &/; +634ر و^د

  )ا(3را@,G ا(رAD ( أرD'ح 3وز+0 &دم &/; :ص إذا

 ا(رAD ا-3=4'ق GH ا(و=دات أو اI-Wم أ6='ب K,+0 ا)3راك ,ن وDcد
.ا(tL'3: .+963 و3=,ل ا(Q-'رة و3=,ل
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 K3,+0 آ(+. ا(3-:+د�
 (l3,+ن L'9Dدة ^روض
 (/,)رو&'ت ا(-+و(.

;/& 'I&أ:وا ،'I-':Kوأ 
 D+0 أو D3-cدال أو

.د+ون

 ا(4وا:+ن +را&G ا(3-:+د�
cا()رع +/3زم و.

 3,و+ل آ(+. ا(63@+ك�
 ا(,3و-ط. ا(,)رو&'ت

.,QR)ا(8'م (/4ط'&+ن وا 
 RواDط وHق وا(Q'ص،

.ا()ر+8.

 (/,وKودات ا(63@+ك�
0H':,)وا.

 ا(4وا:+ن 3را&G ا(63@+ك�
cف و)'Q3 ا()رع.
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ا�Fروق :�ن ا�����ك وا�����د
Differences between Islamic Securitization and Conventional Securitization



ا�9و=H وأ�س ا���وك                           
               AAOIFI guidelines on Sukuks 

1 .4+Fم 63در و-'D 'I@)', أو ،'I/,'= ت'L9D .+ت ا(4+,. ,3-'و'DFY  
.,'(+. وا(3زا,'ت =4وق ,ن I@)', ',+H x/F,3' =ق

  (F3-B,'ر، ,66Q. ,وKودات ,/@+. GH )'F,3 .6= .8Lل 2
 ا(,8:و+. =4وقا( و,ن ,:Q 'I/+ط'ً  أو Qد,'ت أو ,:'0H أو أ&+':'ً 

.����@>� ��درھ� ذ�H= 3 د���ً  ��<ل و? ،وا(:4ود وا(د+ون
 3:ظم )ر&+.  RDواDط )ر&G، &4د أ-'س &/; 63در  3

 .و3داو(I' إ6دارھ'
.x/F,3 ,' 3داول ()روط +0RQ 3داو(I' أن 4
 ,:Iم @ل +,/@D-:D ', x. وhر,GH 'I,:h 'I +)'ر@ون ,'(@+I' أن 5

.6@وك ,ن
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ا���وك
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ا�Fروق :�ن ا���وك وا���دات
 Differences between Sukuk and Conventional bonds

ا(,)روع ,وKودات ,ن =6. ا(6@وك�

�.^B8)ن ا+D وا(,6در ، ا(6ك 6'=ب 
.ا(,)'ر@. &B^. ھو

 أو  ا(رAD ,ن :I/H 'ID+6' 6@وك وأ,'�
  .,=ددة L'Hدة (I' و(+س ا(Q-'رة،

 -/D'ً  ا(,)روع D,وKودات +Fl3ر ا(6ك�
 ً'D'K+وإ ،  ً'=Dرة ر'-Qو  

  (x و63رف ، اWو(و+. (x (+س ا(6ك�
x3D-: ',, ;4D3+ ودات ,نKا(,)روع ,و 

 ,وKودات @ون ، ا(د+ون -داد 8Dد
 و83ود ا(6@وك 6W='ب ,/ك ا(,)روع

. إ(+Iم

  داA)'6) .:L ا(,د+ن ذ,. GH د+:'ً  ا(-:دات�
  )ا(6ك =',ل(

�.^B8)ا ',I:+D .^B& .:+ا(,دا .

 ,k3+رة أو ، L'H .3D'Fدة (I' 3=دد ا(-:دات�
,=ر,. )ر&'ً  وا(L'9دة ،آQر إ(; ز,ن ,ن

  xD='6و ، )Gء lDي +Fl3ر c ا(-:د�
 .&/+I' ا(,93ق ا(L'9دةو 6لاW +-3رد

 (6'=ب +@ون ا(,)روع 963+. &:د�
 ^+,. &/; ا(=6ول GH اWو(و+. ا(-:د
  ، &/+I' ا(,93ق وHواLده ا(-:د
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أھ,+. ا(6@وك (:,'ء اc^63'د
     Benefits of Sukuk on the economic development

  .,)'ر+I8' و3,و+ل ،,+زا:+K& 'I3ز k3ط+. GH ا(دو(. 3-'&د ا-F3,'ر+. أدوات ا(6@وك�

 (Hbراد ا(-+و(. و3وH+ر ا(ذا3+. ا(,وارد ,6'در 3:و+0 و-'Lل أھم ,ن ا(6@وك�
  .وا(=@و,'ت وا()ر@'ت وا(,ؤ--'ت

. (I-bم ا(,@,ل ا(طرف I:W' )ا(Dور6.( اB-Y,+. ا(,'(+. /-وق( R3+ف ا(6@وك�

.I'3,+:و3 وI8+,K3'، ا(k6+رة ,دQراI3م 3وH+ر &/; اHWراد 3-'&د ا(6@وك�

.,48ول W,د -+و(. إ(; 3=3'ج ا(G3 (/)ر@'ت ,/=. ='k .Kط3G ا(6@وك�

.ا(3:,+. (,)'ر+0 ا(3,و+ل l3,+ن GH ا(6@وك 3-'ھم �

.hرI4+4=3D 'IR' آF'رھ' وGI3:3 اc^63'د 3وا@ب ,'(+. أداة�

 وا^4H ',:+D 0ط، رأ-,'(Iم ,ن Kزء و+-3ردون ا(,-F3,ر+ن +Q-ر ا(,)روع H)ل &:د�
  .اc^63'د أو ا(,)'ر+0 ظروف ,ن lDي +38رف L'9D cدة ا(4روض

.اc^63'د &/; إH .+H'RواLد +ر3ب c ا(,)روع 9:3+ذ Ql3ر�
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�وق ا���وك ا��وم
        Current Markets for Trading Sukuk     

  ، DDطء ,3زا+د ا:83'ش إ&'دة ودو(+. ^':و:+. وKI:,D+. ا(6@وك -وق 3)Iد�
 ا(='(G وا(زQم ،&G:',F ا(د+ن G43 ا()+~ 3Hوى إFر ا(,-Kل ا(3را8D 0Kد

:,رده (/-وق

  .وD'(� (/-وق ا(4وي ا(-8ود+. دQول�

.اG,B-Y ا(D .+,:3:ك إ6دارات�

 ا(+'D'ن، ,Fل ا(دول، 8Dض GH وا(3:ظ+,+. ا(3)ر+8+. ا(L+I'ت ا(8د+د 3دQل�
 ا(,6درة (/@+':'ت إ3'=. وا(4وا:+ن اW:ظ,. 8Dض (83د+ل و3ر@+'، -:H'kورة

 أ=@'م ,0 ا(,3ط'4D. ا(,'ل أ-واق ,ن ا(Bزم ا(3,و+ل &/; ا(=6ول ,ن
.اB-Y,+. ا()ر+8.

�0Kس 43ر+ر +را/K,)وك ا(8'م ا:D/) .+,B-Yط &/; ا(-وق :,و &ن اDا(را:  
0&Cat=15063aspx?Id=.org/newscenter/Details.cibafi.//www:http
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��د��ت �وق ا���وك �ر:��ً 
Challenges facing the Sukuk markets in the Arab region  and Western markets

.المدى بعيدة والاستثمارية التمويلية السياسات�
.المعتمدة والمتغيرة الثابتة الأصول لتقييم اللازمة والتقيمية المحاسبية الأدوات�
  .الاستثمار شركات لدى المستهدفة المدى بعيدة التمويلية المنتجات تطوير مهارات�
.والرقابية الإشرافية الهيئات من والمطابقة الالتزام أنظمة تطوير�
.السوق لدى الآلية والتسوية المدفوعات كأنظمة للتداول، اللازمة التحتية البنى تطوير�
.والاستثمارية التمويلية الاحتياجات ومستقبل بواقع والتوجيه الوعي زيادة�
 الشرعية والأحكام الضوابط تطوير في المالية للمؤسسات الشرعية الهيئات جهود توحيد�

  .واحدة شرعية مظلة تحت المالية
 مع يتوافق بما الوطنية التحتية البنية مشاريع نحو والطرح الإصدار عمليات توجيه�

.الاقتصاد إستراتيجية
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�ر:��ً  ا���ع �وق ا���وك

  :+/I:, ', G'و ا(6@وك -وق ا3-'ع أ-D'ب 833دد

  .ا()ر+8. أ=@'م ,0 ا(83'رض 8Dدم ا(,دQر+ن &:د ا(,3و(دة ا(4:'&.�

.وھ+@/I3' ا(6@وك أداء�

  .:ط'^I' و3و-I+H 0' ا(6@وك و3داول ا(,'(+. اWوراق أ-واق ظIور�

  .3D:ظ+,I' ا(@9+/. ا(3)ر+8'ت وGH 0R  ا(Dدء�

�.K'=)ا(3و-0 إ(; ا(,-3,رة ا GH 0+ر'(, .+:D)دول ا(3=3+. اD t+/Q)ا 
.ا(6@وك (3,و+ل ا(Bز,. ا(-+و(. 3وH+ر ,0

�'I3ر &/; ^درا+Hل طو+ل ,-43ر و+ل3, 3وKWا.

    .ا(,'(G ا(K8ز k3Dط+. ا(وH'ء &/; ا(6@وك ^درة�
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آ=�ق ا��وق �ر:��ً ودو���ً 

 ودول ,'(+ز+' ,:I' إ-B,+. دول &دة GH 6@وك 6درت�
 وا(-ودان وD'@-3'ن وإ+ران ا(83'ون ,K/س

�GHر دول و+h .+,B-إ 'I:, '+:'ر+طD ن'D'+)وأ(,':+' وا .+cوو 
  .اW,ر+@+. 3@-'س

 ,K/س دول GH (/,)رو&'ت ا(3,و+/+. اK'+3=c'ت و43در�
 و+4در .م2017 ا(8'م =3; دوcر ,/+'ر D,D 800/� ا(83'ون
G)',Kا(6@وك إ GH م2015 ا(8'م �/D,D 3 ر 3ر(+ونcدو.
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Hد ا�دو�Oرة ��دوق ا����

 و,K/س آ-+' Q'رج ,=دودا ا(6@وك &/; ا(ط/ب @'ن�
 .D'طراد +رD 093دأ &/+I' اD^Y'ل و(@ن ا(GK+/Q، ا(83'ون
 ���دي ,/3زم أول اW(,':+. أ:I'(ت--'@-و:G وc+. و@':ت
  ,ن ا(8د+د 6در و^د ,-/م، h+ر D/د GH إ-B,+' 6@' +6در

 ا(,3=دة وا(وc+'ت ا(,3=دة ا(,,/@. GH ا()ر@'ت 6@وك
.اQW+رة ا(-:وات BQل اW,ر+@+.

 6@وك أول 2005 &'م GH ا(دو(G ا(D:ك أ6در وF,)'Dل،�
 200 ( ,'(+زي ر+:k+ت ,/+ون 8D .+/=, 'I3,+^ 760,/. ,4و,.

.)أ,ر+@G دوcر ,/+ون
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 3��R ر:�ت�O�
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وا���وك :S�ول ا��د��3 ا���دات :�ن ا�Fرق

,. ا(-:دات� 6lD Securitiesول ا(,د&� - backed asset، 
,.، ا(43/+د+. ا(-:دات ,ن D383ر  F,3ل ,'(+. أوراق ھGو ا(,=ر�
 ً'Rر^ GH .,4'ً  ا(,6دِر ذFرھن ,وD ن',R6ول وWا.

.أ6وF,3  ًcل ,'(+. أوراق ھG :ا(6@وك�

 

 ا(6@وك I/F,3' ا(G3 ا6Wول &/; ,634ر ا(6ك =',ل =ق�
 Dذ,. ,83/ق =',/x =ق ا(-:دات ,ن ا(:وع ھذا H ',:+D=-ب،

.ورھن R,'ن وا6Wول ا(,6در،
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أ�واع ا���وك

.اKY'رة 6@وك1.

.ا(,:'0H 6@وك2.

 اW&+'ن ,:'0H ,/@+. 6@وك3.
.)أ(ذ,GH x ا(,و6وH.( أو ا(,وKودة

 طرف ,ن ا(Qد,'ت ,/@+. 6@وك4.
 GH ,و6وف طرف ,ن(أو ,8+ن
x,أ(ذ(.

 ا(و@'(. GH ا(,)'ر@. 6@وك5.
.اF3-c,'ر+.

 ا(3,/+ك وQد,'ت أ&+'ن 6@وك6.
.ا(,3:'^ص

.1.=D6@وك ا(,را.

.6@وك ا(,)'ر@.2.

.3.Dر'R,)6@وك ا.

.6@وك ا(-/م4.

.6@وك اc-63:'ع5.

.6@وك ا(,زار&.6.

.6@وك ا(,-'^'ة7.

.6@وك ا(,k'ر-.8.
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أ�واع ا���دات
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 أنواع السندات

جهة الإصدار  الحكومة قطاع الأعمال / الأهلي

 شكل الإصدار لحامله سمية أو مسجلةا

متوسطة / قصيرة طويلة من حيث الأجل  

 - بأصول ضمان كلي
الشركة 

 - أصل ضمان برهن حيازي
 أو عقار

من حيث الضمان 

غير قابلة للاستدعاء بعضها  قابلة للاستدعاءوبعضها  للاستدعاء أو للإطفاء  
 



ا�9>م - ا���دات –ا���وك : ��Oر�3 :�ن
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 الأسهم  السندات  الصكوك  وجه المقارنة 

ورقة مالية ورقة مالية ورقة مالية وصفها 

 ملكية في شركة  دين  مشاركة في إيراد طبيعتها 

  أداء وتنفيذ كثير من الوظائف المهمةغرضها 
أداء وتنفيذ كثير من الوظائف 

  المهمة
  تأمين رأس المال

  شريك  مقرض  ممول مشارك  حاملها

    
أرباح غير محددة التوزيع    محدده سلفاًنسبة مئوية  :')Lٌ. &ن رAِD أو h/ِ. ا(48ود العوائد 

 غير محدد  محدد  محدد تاريخ الانتهاء 

الأولوية في تسديد رأس المال 

 في حال تصفية الشركة 
 بعد السندات  أولوية  أولوية 

 أعلى  أقل  أقل  المخاطرة 

 يحق له التصويت لا يحق له التصويت  لا يحق له التصويت  حق التصويت 

  بنصيبه من التصفية  بالقيمة الإسمية  العادلة/ المتفق عليهابالقيمة السوقية/    الإطفاء

 


