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تهدف هذه الورقة البحثیة إلى توضیح     
سنید مع المفاهیم المتعلقة بعملیة التصكیك والت

تحدید أهم منتجاتهما والفرق بینهما، وهذا من 
 ماخلال الإجابة على السؤال الرئیسي الآتي: 

 ماو  الإسلامي؟والتصكیك  لتسنیدهو الفرق بین ا
من خلال  ؟، وقد تم التوصلمنتجاتهما أهمهي 

إلى أن عملیة التصكیك  هذه الورقة البحثیة
تحویل والتسنید تتشابهان في كونهما یمكنان من 

أصول معینة إلى أوراق مالیة قابلة للتداول في 
السوق المالیة الثانویة وتساعدان على توفیر 
السیولة، وتختلفان في أن عملیة التصكیك 
تقتصر على تحویل أصول عینیة ومنافع إلى 
أوراق مالیة وفق ضوابط شرعیة، أما التسنید 
فیقتصر على تحویل الدیون إلى سندات قابلة 

بأسعار فائدة ربویة وبدون ضوابط  للتداول
 شرعیة.

، التصكیك التوریقتقنیة كلمات مفتاحیة: 
الإسلامي، التسنید، الصكوك الإسلامیة، 

 .السیولة، السوق المالیة الثانویة

 
         The aim of this study is to highlight the 
basic concepts of the process of 
securitization and Islamic securitization, 
with the identification of the most important 
products and the difference between them, 
by answering the following key question: 
What is the difference between securitization 
and Islamic securitization? What are their 
main products?. 
The study concluded that the process of 
securitization and Islamic securitization is 
similar in that they allow the conversion of 
certain assets into subordinated securities in 
the secondary financial market, and differ in 
that the process of Islamic securitization is 
limited to the transfer of assets in kind and 
benefits to securities, according to the 
controls of legitimacy, while securitization 
includes the process of converting debt into 
negotiable bonds at certain interest rates and 
without legitimate controls. 
 
Keywords: the securitization technique, 
Islamic securitization, securitization, Islamic 
bonds, liquidity, secondary financial market . 
  

 
  
 
  

  مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة
ISSN  2352-9962/E-ISSN 2572-0147 

OEBUniv.Publish  2017 دیسمبرـ العدد الثامن 



 مریم سرارمةأ.  ،د.نورالدین كروش                           ،،، التصكیك المالي والتسنید: دراسة مقارنة
 

 644  2017 دیسمبر - الثامن یة                  العددمجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة والإدار
 

  مقدمة: 
تعتبر تقنیة التوریق إحدى النواتج الأساسیة لمجموعة التطورات التي مست الأسواق المالیة العالمیة والتي 
في مقدمتها التحول في نمط التمویل على المستوى الدولي من صیغة القرض البنكي إلى صیغة الأوراق 

ر نوعي في الأدوات المالیة منذ ثمانینات القرن ویعد التوریق ابتكا المالیة التي تطورت بفعل الهندسة المالیة.
العشرین، وكان له دور مهم في تطور الأسواق المالیة العالمیة والهندسة المالیة، إلا أن المبدأ الذي یقوم علیه 

  .رغم حداثة استعماله الإسلاميمعروف منذ القدم وهو نفس المبدأ الذي یقوم علیه التصكیك 
و التصكیك ) التوریق التقلیديالنسنید ( على كل من إلى محاولة التعرف تهدف هذه الورقة البحثیة

محاولة من خلال الإسلامي (التوریق الاسلامي)، وكذا تحدید أهم المتجات المالیة المنبثقة عنهما، وهذا 
 أهمهي  و ما الإسلامي؟والتصكیك  سنیدهو الفرق بین الت مایة: تالآ الأساسیة الإجابة على الإشكالیة

  منتجاتهما؟
هذه الورقة البحثیة الى محورین  و تحقیق أهداف البحث سیتم تقسیم الإشكالیةعلى هذه  وللإجابة

  :كالآتي أساسیین
 ؛أساسیات حول التسنید و التصكیك -
 .الاختلاف بینهما أوجهمنتجات التسنید و التصكیك و  -

  :أساسیات حول التسنید و التصكیكالمحور الأول: 
  ) التقلیدي نید (التوریقأولا: تعریف التس

التى تعنى عملیة  Securitizationإن مصطلح التوریق ویطلق علیه أیضاً التسنیید هو ترجمة لكلمة 
أي ورقة  Securityتحویل القروض إلى أرواق مالیة قابلة للتداول وخاصة سندات الدین، والمشتقة من كلمة 

ق الذي یكتب علیه ولیس كما یقول البعض  مالیة. وبالتالي فالتوریق من ناحیة اللغة العربیة رَ مشتق من الوَ
رَ   .)3، ص.2009محمد عبد الحلیم عمر، ق (من الورِق أي الفضة، فالمقصود به هو إخراج الوَ

هو مصطلح تم و أما في الأدبیات المالیة والاقتصادیة المعاصرة فالتوریق یتلاءم مع ما تناولته اللغة، 
بأنه "عبارة عن Thierry Granier&CorynneJaffeux  حثین، إذ یعرفهتعریفه من طرف عدد من البا

(القروض أساسا) من  میكانیزم مالي تستطیع بموجبه البنوك سحب جزء من أصولها غیر القابلة للتداول
میزانیتها، والتنازل عنها لمؤسسة مالیة أخرى منشأة لهذا الغرض تسمى مؤسسة التوریق، وذلك بهدف 

 Thierry( یولة والتقلیل من المخاطر والحاجة إلى الأموال الخاصة"الحصول على الس
Granier&CorynneJaffeux, 2004, p.p.13-25.(  

 وتحویلها للتداول القابلة غیر المالیة الحقوق تسنید خلال من جدیدة أصول خلق عملیة هوالتسنید ف وعلیه
 مخصصة أصلاً  هي التي بالضمانات معززة المالیة، الأوراق بورصة فيللتداول  قابلة ةمالی أدوات إلى

 التوریق. محل الأصلیة للدیون
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و یتضح مما تقدم، أن عملیة التسنید تؤدي إلى تحویل القروض من أصول غیر سائلة إلى أصول 
سائلة، من خلال إصدار أوراق مالیة، و بذلك فهو یجنب المؤسسات من الاقتراض المباشر. ولضمان صحة 

  )6.، ص2009علي محي الدین القرة داغي، ( تحقق الشروط التالیة عملیة التوریق یجب
  أن تكون محفظة الدیون محل التوریق محفظة متجانسة مضمونة بالرهون العقاریة أو غیرها. -
 أن تكون الأوراق المالیة التي صدرت بها مضمونة بتلك الأصول المضمونة. -
 ون لها فوائد ذات عائد دوري ثابت.أن تكون هذه الدیون ذات تدفقات نقدیة مستمرة، أي تك -
 أن تكون الأوراق المالیة الصادرة على هذه الدیون ذات فوائد ثابتة دوریة. -
  أن تتوافق تواریخ استحقاق الأوراق المالیة وفوائدها مع تواریخ استحقاق أقساط الدیون وفوائدها. -

الدیون محل التوریق من حیث وعلیه فمن الضروري أن تكون الأوراق المالیة متجانسة ومتوافقة مع 
  المقدار، الآجال، الفوائد والضمانات.

 ثانیا: تعریف التصكیك الاسلامي
مصطلح التصكیك من الصكوك جمع الصك و هو في اللغة: الذى یكتب للعهدة، أو كتاب الإقرار 

 أوحقاً في مال  بالمال، أو الذى یكتب في المعاملات  وبالتالي فهو ورقة مكتوبة تثبت لحاملها أو صاحبها
في ملكیة شائعة لموجود أو موجودات، ومنها التصكیك أي تحویل الموجودات إلى صكوك وطرحها للبیع، 
وقد شاع استخدام الصك والصكوك في العمل المالي الإسلامي ویعبر بها عن الورقة المالیة التي تثبت حقاً 

  لصاحبها.
 17كما جاء في المعیار الشرعي رقم  ،یك مترادفةسبق  فإن مصطلحات التسنید والتصك بناءا على ما

 ،الصادر عن هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة "التوریق: ویطلق علیه التصكیك والتسنید
صدار صكوك  وهو تقسیم الموجودات من الأعیان أو المنافع أو هما معا إلى وحدات متساویة القیمة،  وإ

م باختیار 2002هـ/1423البیان الختامي لندوة البركة الثانیة والعشرین المنعقدة عام بقیمتها،  وقد أوصى 
تسمیة التصكیك بدیلا عن التوریق الذى یقصد به في التطبیق تحویل الدیون إلى سندات،  وهو ما یؤخذ به 

  ).3، ص.2009محمد عبد الحلیم عمر، ( التطبیق فعلا في المؤسسات المالیة الإسلامیة
  : أنواع التوریق ثالثا

  یلي: تتعدد أنواع التوریق بتعدد معاییر تصنیفاته، و یمكن توضیح أهم هذه التصنیفات فیما
  یقسم التوریق حسب هذا التصنیف إلى الأنواع التالیة التصنیف بحسب نوع الأصول محل التوریق: -1
  ):.6،7، ص.2009، صبري عبد العزیز إبراهیم(
و المقصود غالبا بعملیة التوریق لأنه الأكثر شیوعا، وبمقتضاه تقوم : و هذا النوع هتوریق الدیون  .أ

مؤسسة متخصصة في التمویل بتجمیع دیونها المتجانسة في محفظة مالیة واحدة تمثل محفظة التوریق، ثم 
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تتولى بنفسها أو عن طریق شركة التوریق إصدار سندات أو أوراق مالیة على أساسها وتطرحها على جمهور 
 رین للاكتتاب فیها، مما یمكنها من تحویل حقوقها الآجلة غیر السائلة إلى أصول عاجلة سائلة.المستثم

: بمقتضى هذا النوع تقوم بعض المؤسسات بتوریق بعض دخولها التي ستحققها في توریق الدخول  .ب
بط بعقود المستقبل، بنفسها أو عن طریق شركة التوریق، وذلك بنفس طریقة توریق الدیون، فمثلا تاجر مرت

تصدیر بمبالغ كبیرة وسوف یستمر بتنفیذ العقد عدة سنوات، ویتسلم مستحقاته خلال تلك المدة، فیتفق مع 
صدار أوراق مالیة بها. وهذا النوع مطبق في الولایات  شركة التوریق على بیع هذه المستحقات المتوقعة وإ

ها خلال قك بتقدیر المخالفات المروریة التي ستحقالمتحدة الأمریكیة، حیث تقوم إدارة المرور في مدینة نیویور 
ثم تقوم بتوریقها و بیعها للجمهور، لتحصل بذلك على إرادات  العام القادم اعتمادا على حصیلة العام الحالي،

 العام القادم خلال العام الحالي، وتتفادى بذلك مخاطر وتكالیف الاقتراض من البنوك.
المدرة للدخول غیر الدیون، وتم استحداثه من طرف المؤسسات  : أي الأصول الأخرىتوریق الأصول  .ت

المالیة الإسلامیة لتوریق صكوك غیر ربویة، حیث تقوم المؤسسة مباشرة أو عن طریق شركة التوریق بطرح 
سندات قابلة للتداول بقیمة بعض أصولها المدرة للدخول، وتطرحها للجمهور للاكتتاب فیها، ثم تستأجرها منهم 

سندات على أقساط الإجارة كعائد على سنداتهم، مخصوما منها عمولة متفق التمویلیا، لیحصل حملة  تأجیرا
سندات بشراء جزء من قیمتها بصفة العلیها تستحقها نظیر إدارتها لذلك، ثم تقوم المؤسسة باستهلاك هذه 

 دوریة لتعود ملكیتها إلیها مرة أخرى في نهایة المدة.
 :التصنیف بحسب الضمانات - 2

  ):13، ص.2009محمد عبد الحلیم عمر، ة (حسب هذا التصنیف یتم تقسیم التوریق إلى الأنواع التالی
تم فیه رهن العقار للمقرض یمثل توریق دیون التمویل العقاري، الذي  التوریق بضمان أصول ثابتة:  .أ

 قا في طریقة التجدید.للحصول على القرض، وینتقل قانونا بالتوریق عند إتباع طریقة حوالة الحق، أو اتفا
وذلك في حالة الدیون التي لا یقدم المدین فیها ضمانات عینیة،  التوریق بضمان متحصلات آجلة:  .ب

 مثل دیون بطاقات الائتمان والدیون الاستهلاكیة.
حالة ضمان جهة حكومیة لمقترض ما، أو تكون هي نفسها  ي: وذلك فالتوریق بضمان حكومي  .ت

  ن السداد من الموازنة العامة للدولة.المدین، فیكون القرض مضمو 
  التصنیف بحسب المدة: - 3

 Thierry(ة على هذا التصنیف یمكن تقسیم التوریق إلى الأنواع التالی بالاعتماد
Granier&CorynneJaffeux, 2004, p.47.( 

حصول على التمویل لفترات تقل عن سنة من اللشركات : و هو یمكن االتوریق قصیر الأجل  .أ
أوراق مالیة  بإصدارإلى شركة التوریق، والتي تقوم بدورها  صولمحفظة من الأبیع من خلال  وذلك واحدة.
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 بالأصول المضمونة التجاریة ومن أهم هذه الأوراق: الأوراق ،إعادة تمویل نفسهاقصیرة الأجل تمكنها من 
)ABCP (Asset-Backed Commercial Paper. 

كن الشركات من الحصول على التمویل لفترات تزید وهو الذي یمالتوریق متوسط وطویل الأجل:   .ب
 الأوراقعن السنة، وهو یتعلق أساسا بتوریق أصول مؤسسات الائتمان وشركات التأمین، ومن أشهر منتجاته 

 .Asset-Backed Securities(ABS) بالأصول المضمونة المالیة
 طبیعة التوریق: التصنیف بحسب -4

 Conseil Déontologique Desة (ق إلى الأنواع التالیوحسب هذا التصنیف یتم تقسیم التوری
Valeurs mobiliéres, 2011, p.p.6-8.) : 

المؤسسة  تقوم، وفیه Off-balance-sheetالتوریق خارج المیزانیة ویعرف كذلك ب التوریق الكلاسیكي:  .أ
 جمیعم ببیعها و تحویل ثم تقو  متجانسة، البادئة بالتوریق بجمع القروض الراغبة في توریقها في محفظة مالیة

بها إلى شركة التوریق التي تقوم بتصنیفها في شكل شرائح، وذلك بحسب  الحقوق والأخطار المرتبطة
المخاطر المرتبطة بكل منها، ثم تقوم بإصدار أوراق مالیة تطرحها على المستثمرین، على أن تسدد لهم 

(الدیون)، كما أنها تقوم  للأصول المتنازل عنها حقوقهم (الفوائد ورأس المال) من خلال التدفقات النقدیة
 بتسدید قیمة المحفظة المالیة المتنازل عنها من خلال عوائد الإصدار.

و تجدر الإشارة إلى أن هذا النوع من التوریق یحقق العدید من المزایا بالنسبة للمؤسسة بادئة التوریق، 
ل بیع محفظة القروض لشركة التوریق، كما أنه ومن أهمها أنه یمكنها من الحصول على السیولة من خلا

یقلل من حاجتها إلى الأموال الخاصة ویخلصها من القیود القانونیة نتیجة للتخلص من الأخطار المرتبطة 
ومن جهة أخرى فهو یجعل  ،كل هذا یمكنها من زیادة قدرتها التمویلیةو  بتلك القروض بإخراجها من المیزانیة،

بالحمایة ضد المخاطر المرتبطة بالمؤسسة البادئة بالتوریق، وذلك لعدم وجود أیة صلة المستثمرین یتمتعون 
 بینهما. 

-onلتوریق داخل المیزانیة ویعرف كذلك با: Synthtic Securitisation التوریق الإصطناعي  .ب
balance sheet  ، سسة وفي هذا النوع من التوریق، لا یتم إخراج القروض وضماناتها من میزانیة المؤ

نما بتم تحویل المخاطر المرتبطة بها فقط إلى شركة التوریق، و لذلك فهو یعتبر تقنیة  البادئة بالتوریق، وإ
لتسییر المیزانیة تسمح للمؤسسات التي لیست بحاجة إلى السیولة أن تتخلص من المخاطر المرتبطة بأصولها 

المؤسسة البادئة للتوریق بشراء الحمایة من  دون الحاجة إلى التنازل عنها كلیا، و یتم ذلك من خلال قیام
شركة التوریق مقابل دفع رسم الحمایة، وتقوم هذه الأخیرة  بإصدار أوراق مالیة بقیمة محفظة التغطیة، 

التي تعتبر وسائل للحمایة ضد مختلف  Credit derivativesوتتمثل هذه الأوراق في المشتقات الائتمانیة 
ة المالیة وخاصة خطر عدم الدفع وذلك من خلال إصدار مبادلات الائتمان المخاطر المرتبطة بالمحفظ

  .Credit Default Swap (CDS)المعیبة
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وبالمقارنة بین التوریق الكلاسیكي والتوریق الاصطناعي، نجد أن هذا الأخیر لا یهدف إلى توفیر السیولة 
نما یهدف أوزیادة القدرة التمویلیة للمؤسسة بادئة التوریق، و  ساسا إلى تحقیق الحمایة لها خاصة ضد خطر إ

عدم الدفع، وهو لا یتطلب أي نقل لملكیة الأصول محل التوریق لأنها لا تخرج من میزانیة المؤسسة البادئة 
نون على علاقة غیر مباشرة مع و بالتوریق وذلك لأنه لا یتطلب عملیة بیع فعلیة. ولذلك فإن المستثمرین سیك

یق وبالتالي یكونون عرضة لخطر عدم الدفع في حال إعسار المؤسسة البادئة بالتوریق، الشركة البادئة بالتور 
  وذلك لأن الأصول الضامنة للأوراق المالیة الناتجة عن عملیة التوریق ما تزال تابعة لها.

  التصنیف بحسب مراعاة الضوابط الشرعیة في عملیة التوریق: -5
  :توریق إلى الأنواع التالیةبالاعتماد على هذا التصنیف یمكن تقسیم ال

 و الهو التوریق الذي لا یأخذ بعین الاعتبار الضوابط الشرعیة. التسنید:  .أ
  و هو التوریق الذي یكون موافق للضوابط الشرعیة. التصكیك الاسلامي:  .ب

  رابعا: أركان التوریق
  یلي: فیماإن القیام بعملیة التوریق یستوجب إبرام عقد یتوفر على عدة أركان یمكن توضیحها 

  : أطراف عملیة التوریق - 1
التوریق كأي عقد له أطراف ینشئ لها حقوقا وأخرى یرتب علیها التزامات وهى الأطراف الأصلیة في 
عملیة التوریق، كما أن له أطرافا أخرى دورها خدمة العملیة بعقود منفصلة، ومنه فإن أطراف عملیة التوریق 

   ):27-23، ص.ص.2007د نواره، شیماء إبراهیم محمي (تتمثل أساسا ف
  وتشمل هذه الفئة الأطراف التالیة:  الأطراف الأصلیة أو الداخلیة لعملیة التوریق:  .أ

هو المؤسسة المالیة المتخصصة في تمویل أو  أو المقرض الأصلي: أو المتنازل . البادئ أو المنشئ1أ.
صول محل التوریق، أو لها قروض أو دیون والتي ترید توریق أصولها، وقد تكون إما مالكة للأ منح القروض،

شركة فتقوم بتجمیع دیونها المتجانسة في محفظة مالیة ثم تحولها إلى أو مستحقات مالیة في ذمة الآخرین، 
ذلك مقابل و  شركات التصنیف الإئتماني،، أي بعد تقییمها من طرف أحد بیوت التقییم المعترف بها التوریق

ق بالإفصاح التام و توفیر كل المعلومات عن الأصل محل التوری الالتزاملیها توفیر السیولة لها، ویجب ع
  ).4، ص.2009صبري عبد العزیز إبراهیم، (
 SPV (Special purpose( ویطلق علیها الشركة ذات الغرض الخاص المصدر أو شركة التوریق،. 2أ.

Vehicleخصصة في شراء الدیون شركة یقتصر غرضها على ممارسة نشاط التوریق، فهي مت ، وهي
یتم تحویل الأصول محل التوریق إلیها من البادئ للتوریق لتقوم بإصدار أوراق مالیة بقیمتها، وتوریقها، إذ 

وتتولى إدارة تداول تلك الأوراق في السوق الثانوي، وفي هذه الحالة یكون نظام التوریق فتوفر له السیولة 
، حیث تكون  SPVفي حالة أن عملیة التوریق تتم دون وساطة  كما قد یكون نظلم التوریق داخلي خارجي.

  مؤسسة التمویل هي نفسها التي تتولى هذه العملیة. 
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وهم الأشخاص الطبیعیون أو الإعتباریون من بنوك، صنادیق تأمینات  . المستثمرون أو المكتتبون:3أ.
سندات الدیون محل التوریق، لیحلوا ومعاشات، مؤسسات استثمار وغیرهم من الذین یرغبون في الاكتتاب في 

محل الدائن الأصلي كدائنین جدد، وعادة ما یكثر عددهم، حتى تتوزع مخاطر الائتمان على عدد أكبر من 
  الدائنین، وتتوزع الفوائد على المستثمرین كل حسب نسبته في تلك السندات. 

الذین یتم الاتفاق معهم لتأدیة خدمات  : وتتمثل هذه الفئة في الأطرافالأطراف الخارجیة لعملیة التوریق  .ب
  خاصة لعملیة التوریق من أجل ضمان نجاحها، وهم:

هي تمثل بیوت الخبرة التي تقوم بعملیة تقییم : و وكالات التصنیف أو التقییم الائتماني العالمیة .1ب.
جدارة الائتمانیة والمالیة الناتجة عن عملیة التوریق، وذلك لتبیان مدى ال المخاطر الائتمانیة للأوراق المالیة

مختلف  ومساعدةلهذه الأوراق وما تتمتع به من ضمانات وتحدید نسبة المخاطر التي تنطوي علیها، 
تاحة المعلومات المالیة عن تلك الأورا المتدخلین ق على اتخاذ قراراتهم من خلال تقدیم النشرات التحلیلیة وإ

وتدخل هذه الشركات في تصنیفاتها الخاصة  )،317،318، ص.2009محمد صالح الحناوي، جلال العبد، (
بالدیون درجة احتمال قیام المصدر بسداد أصل المبلغ والفوائد الدوریة بالكامل بتاریخ الاستحقاق، وذلك 
حسب شروط إصدار الورقة، والإضافات الخاصة بتحسین الجدارة الائتمانیة، والتقییم السیادي للدولة التي 

المؤسسات معلما من معالم التوریق والتي یتم تداول الأوراق المالیة فیها، وتعتبر هذه توجد فیها شركات 
 ,FitchMoody’sالسوق المالیة، خاصة وأن عددها محدود إذ لا یتجاوز ست وكالات عالمیة، ومن أقدمها:

Standard & Poor,  ), p.142011Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéres, .(    
فهي تعتبر الجهة : یعتبر دورها أساسا دورا تنفیذیا،  . شركة التسییر أو القائمة على خدمة الدین2ب.

القائمة على التحصیل الدوري للدین من قبل المقترضین في تواریخ الاستحقاق التي تم الاتفاق علیها، 
تكون هذه الشركة هي نفسها  وقد  وتسلیمها إلى شركة التوریق لتقوم بسداد حقوق المستثمرین في مواعیدها،

  ).317،318، ص.2009محمد صالح الحناوي، جلال العبد، (ق الشركة البادئة للتوری
و هو عبارة عن مؤسسة مالیة مهمتها إیجاد المتنازلین والمستثمرین المحتملین لإتمام صفقة  .المنظم:3ب.

لى تحقیق أهداف المتنازلین من جهة، معینة، وهي تحاول جعل هذه الصفقة مهیكلة بطریقة تجعلها قادرة ع
  ).(Sophie Guémené, 2002/2004, p.7 وتلبیة مصالح ورغبات المستثمرین من جهة أخرى

 مجمع أو الآخر الطرف لدى الائتمان جودة رفع على یوافق الذي لطرفا بها یقصدو  :الائتمان .معزز4ب.
 أداء عن الآخر الطرف عجز حالة في حدد،م مبلغ إلى عادة تصل التي الدفعات أداء خلال من الأصول
 المطلوبة المبالغ عن الأصول مجمع قبل من المنتج النقدي التدفق نقص حالة في أو السداد في التزاماته
تحصیل  يالضامن لحقوق حملة الأوراق المالیة فالأساسیین. ولذلك فهو یعتبر  المتعهدین لعجز نظرا تعاقدیاً 

مثل المؤسسة الحكومیة للرهن  لطرف إحدى شركات التأمین أو مؤسسة حكومیة،مستحقاتهم، وقد یكون هذا ا
  .Ginnie Maeجینى مي في الولایات المتحدة الأمریكیة العقاري 
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: یعتبر أمین المحفظة جهة لا تشارك في الأعمال  التجاریة في عملیة التوریق، بل . أمین المحفظة5ب.
بالأصول وما إذا كانت هذه الأوراق تعبر حقیقة عن القیمة الحقیقیة  تقوم بمتابعة الأوراق المالیة المرهونة

  للأصل والتأكد من أیة ضمانات إضافیة أخرى دخلت في تقییم الورقة.
 عن بسداد مدفوعات یتعهد أن على وافق دولیة ومكانة سمعة ذو مصرف به یقصدالسداد:  . وكیل6ب.

 الأمر هذا تتولى أوروبا يوف. مقاصة نظام طریق عن السداد یتم أن المعتاد للمستثمرین، ومن الأوراق المالیة
 عن المسؤول هو نفسه الأمین یكون المتحدة الولایات في أنه نجد ذلك من العكس ترتبط بالأمین، وعلى جهة

  للمستثمرین. السداد عملیات
ریق، وتراقب مدى للأصول محل التو  SPVمؤسسة ائتمانیة تعمل على التأكد من حیازة  و هو.المودع: 7ب.

  ).Sophie Guémené, 2002/2004, p.7( انتظام المعاملات لضمان تسدید حصص المستثمرین
 رأس أسواق للمخاطر. وفي التعرض یقبل طرف أي به : یقصدSouscripteur. ضامن الاكتتاب 8ب.

 إصدارها یتم التي الیةالم لأوراق بعضا أو بشراء كل یلتزم الذي المالیة بالأوراق المتعامل به یقصد  المال
صدِر یمنح الالتزام ذلك معین. ووجود بسعر سعرها.  یحدد كما طرحها سیتم المالیة الأوراق بأن تأكیداً  المُ

 تم التي المالیة الأوراق بطرح الخاصة السوق مخاطر المستثمرین مع یتحمل الاكتتاب وعلیه، فضامن
الاكتتاب، كما یقوم  بعملیات الطرح من خلال  نضما عن رسماً  یفرض ذلك ومقابل جدید، من إصدارها

إعداد نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات بعد القیام بالدراسة المستقلة للممول، و ذلك بهدف توفیر الإفصاح 
محمد صالح الحناوي، جلال (الكامل و الشفافیة اللازمة لمساعدة المستثمرین على اتخاذ قرارات الاستثمار

  ).318 ، ص2009العبد، 
و هي الجهة التي تعمل على مراقبة و ترخیص هذا النوع من العملیات، وطرق السلطات الرقابیة:  . 9ب.

  .عملها تختلف من بلد إلى آخر
  : محل عملیة التوریق - 2

و یشتمل هذا الركن على مختلف العناصر التي تتعاقد علیها الأطراف الأصلیة في عملیة التوریق، 
  ):9، ص2009محمد عبد الحلیم عمر، ي (فوتتمثل هذه العناصر 

عادة ما تقوم المؤسسة البادئة للتوریق بتجمیع الدیون المتشابهة محفظة التوریق: الأصل محل التوریق أو  -أ
أو المتجانسة من حیث فائدتها، آجالها، أخطارها، أغراضها وضماناتها...الخ، في محفظة واحدة لتحویلها إلى 

SPVناتها، و تسمى هذه اسندات على أساس قیمتها الأصلیة وفوائدها  وتلحق بها ضم ، التي تقوم بإصدار
  العملیة بالتنمیط.

، بحیث لا تتأثر SPVو تكون الدیون التي تحتویها المحفظة مستقلة عن الذمة المالیة لمؤسسة التمویل و
  حقوق حملة سندات التوریق بإفلاسها أو إعسارها أثناء أجل الاستحقاق.
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، ویكون هذا المقابل أقل من قیمة الأصل محل المقابل الذى تدفعه شركة التوریق للشركة البادئة - ب
لتدفعه للشركة البادئة ثم تسدد القرض من حصیلة بیع الأوراق المالیة  SPVالتوریق، وعادة تقترضه 

  للمستثمرین، وقد تؤجل سداد الثمن للمؤسسة البادئة حتى جمع هذه الحصیلة.
: وهي الأوراق المالیة الناتجة عن عملیة التوریق والتي یتم بیعها للمستثمرین، اق المالیة المصدرةالأور  -ج

بجانب  SPVوعادة ما تباع بعلاوة إصدار، أي بمبلغ یزید عن القیمة الاسمیة للسند، وتمثل العلاوة دخلاً 
، بالإضافة إلى قیمة الاكتتاب والتي الفرق بین القیمة الأصلیة للدین المورق وبین ما تدفعه للشركة البادئة

  تتمثل في المبلغ الذي یدفعه المستثمرون لشراء الأوراق المالیة.
  : صیغة عملیة التوریق - 3

التوقیع على العقود التي  يوهي الصیغة التي تعبر عن إرادة المتعاقدین في إبرام صفقة التوریق، وتتمثل ف
مرفقة بقوانین التوریق یحدد فیها حقوق والتزامات كل طرف، وهى  تبرم لذلك، وعادة ما توجد نماذج قانونیة

تمثل في نموذج عقد تحویل حقوق الشركة البادئة وشركة التوریق ثم نشرة الاكتتاب في الأوراق المالیة 
المطروحة، إلى جانب نماذج العقود بینهم وبین الأطراف التي تقدم خدمات لعملیات التوریق حسبما تم ذكرهم 

  بل.من ق
    خامسا: الأسالیب القانونیة لنقل ملكیة الأصول للمصدر

لقد أثبتت الممارسات الفعلیة لعملیة التوریق وجود ثلاثة أسالیب قانونیة لنقل ملكیة الأصول محل التوریق 
  :من البنك البادئ للتوریق إلى شركة التوریق، وتتمثل هذه الأسالیب فیما یلي

 : التنازلبحوالة الحق أو نقل الأصول  - 1
أو المقرض بالتنازل عن  بمقتضاه الدائن قومیمبرم بین أطراف عملیة التوریق،  اتفاق حوالة الحق هي

مع التزامه بالتسدید في حالة  ،SPVوهو في هذه الحالة  إلى طرف ثالث،شخص مدین له الدیون الأصلیة ل
  ).Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, p.236د (عدم قیام المدین بالسدا

والغرض من حوالة الحق قد یكون مجرد التصرف في هذا الحق كقیمة مالیة في ذمة الدائن ولكن أجل 
استحقاقها یحول دون تلبیة حاجته للأموال، كما قد تستهدف الحوالة الوفاء فینقضي بها التزام الدائن اتجاه 

SPVلدائن إلى ، أو قد یكون المقصود من الحوالة مجرد تقدیم ضمان من اSPV فإذا لم ینفذ الدائن إلزامه ،
یمكن لهذه الأخیرة مطالبة المدین بتنفیذ هذا الالتزام. ولا تكون الحوالة نافذة إلا بقبول المدین لها  SPVاتجاه 

خ أو بإعلانه بها، وهو ما یطلق علیه وصف " شهر الحوالة "، ویستلزم أن یكون هذا القبول ثابت التاری
  ).7، ص.2009مان، حسین فتحي عث(

 .ویشیع استخدام هذا الأسلوب في نقل الأصول عند توریق الذمم الناشئة عن بیع بعض الأصول أو إیجارها
ففي عقدي الإیجار والبیع یتم الاستمرار في دفع الأقساط إلى الدائن الأصلي الذي یقوم بدوره إما بتحویلها 
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ق علیها عند التعاقد على التوریق، وبالمقابل یقوم أو یسددها ضمن سلسلة من الحوالات المتف SPVإلى 
 ).4،5، ص.2009یوسفات علي، بوزیان رحماني هاجر، ن (باسترداد المبلغ من المؤجری

 : نقل الأصول باستبدال الدین أو التجدید - 2
دئ لدى البنك الباالقیام بالتحویل الحقیقي لكل من الحقوق والالتزامات القدیمة  الأسلوبهذا  یستوجب
 . و).SPV )Rebert Hudson, Alan colley, Mark largan, p.236أخرى جدیدة لدى للتوریق إلى 

تجدید الحق یكون إما بتغییر الدین أو المدین أو الدائن، وفي صفقات التوریق یتم التجدید بتغییر الدائن 
فاق بین المدین من جانب بدلا من البنك البادئ للتوریق. وفي هذه الحالة یجب أن یتم الات  SPVلیصبح 

حسین فتحي ( من جانب آخر، على أن تصبح هذه الأخیرة الدائن الجدید  SPVوالبنك البادئ للتوریق و
استبدال الحقوق والالتزامات الأصلیة بأخرى جدیدة، لأن ، وذلك للتمكن من )13.، ص2009عثمان، 

 قرض على إمكانیة تحویله كلیا أو جزئیاالتجدید یقتضي الحصول على موافقة كل الأطراف ذات الصلة بال

  .)4، ص.2009 یوسفات علي، بوزیان رحماني هاجر،(
بناء على ذلك فإن الحوالة كوسیلة لنقل الحق في الأصول تختلف عن التجدید بتغییر الدائن، حیث أن و 

ل الحق بكل ضماناته، ) دون تدخل المدین، إلى جانب انتقاSPVالحوالة تتم باتفاق البنك البادئ للتوریق والـ (
بینما یترتب على التجدید انقضاء الالتزام الأصلي ونشوء التزام جدید مكانه وعدم انتقال الضمانات المقدمة 

 من المدین لضمان الدین القدیم إلا بقیود.
 : نقل الأصول بالمشاركة الجزئیة أو الفرعیة - 3

نك البادئ للتوریق وبنك آخر یطلق علیه إسم یستخدم هذا الأسلوب لوصف ترتیب تمویلي یتم ما بین الب
و یمثل في متخصص في شراء الذمم وتمویلها، "البنك المشارك " أو " البنك القائد"، وهو عبارة عن بنك 

لبنك الذمم المدینة من ابشراء  SPV، وبمقتضى هذا الترتیب یقوم البنك المشارك أو SPVصفقة التوریق 
على أن یسترد البنك المشارك أمواله وفوائدها عندما یحین موعد الوفاء بها من البادئ مقابل سندات مدیونیة، 

المدین في هذه السندات، والذي هو في الغالب مقترض من البنك البادئ للتوریق، حیث یسلم المدین مبلغ 
  ).15،16، ص.2009حسین فتحي عثمان، ك (الدین وفوائده للبنك البادئ لیقوم بدوره بالوفاء للبنك المشار 

وما تجدر الإشارة إلیه، هو أن البنك المشارك لا یملك حق الرجوع على البنك البادئ للتوریق، حیث لا 
لذلك یكون هذا الأخیر مسؤولا عن المبلغ المتفق على إعادة الوفاء به في حالة عدم استلامه من المدین، 

نیة، ویلاحظ أن هناك طرقا عدیدة لحمایته التأكد من أهلیة المدین وجدارته الائتماالبنك المشارك یجب على 
 یوسفات علي، بوزیان رحماني هاجر،ه (كحصوله على ضمانات عقاریة وحقوق إدارة الدین كوصي علی

  ).5- 4ص: ، ص2009
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  وجه الاختلاف بینهماأالمحور الثاني: منتجات التسنید والتصكیك و 
 أولا: منتجات التتسنید

، و هي تختلف باختلاف أغراضها SPVق المالیة التي تصدرها الأوراتتمثل منتجات التسنید في 
، و علیه یمكن أن تقسم هذه المنتجات إلى des actifs sous-jacents والأصول الأساسیة المسندة إلیها 

  المجموعات التالیة:
 منتجات التوریق الحقیقي ( الكلاسیكي): - 1

 ,Conseil Déontologique Des Valeurs mobiliéresة (تتضمن هذه المجموعة الفئات التالی
2011, p.9:(  

وهي عبارة عن  Asset-Backed Securities: (ABS)بالأصول  المضمونة لمالیة الأوراقا -أ
السندات أو الأوراق المالیة المدعومة بمجموعة من الأصول المالیة والتي عادة ما تولد تدفقات مالیة یمكن 

المستحقات الناشئة عن استخدام بطاقات الائتمان، قروض السیارات، التنبؤ بها. ومن أمثلة هذه الأصول 
  القروض الاستهلاكیة...الخ.

 تشملوهي  Mortgage- Backed Securities(MBS): عقاري برهن المضمونة المالیة الأوراق - ب
 مضمونة محفظة قروض أو مضمون قرض من بها الخاص السداد ضمان یتكون التي المالیة الأوراق كافة
 المستلمة المدفوعات من القرض وأصل الفائدة مدفوعات المستثمرون عقاریة، ویستلم أو عدة رهونات برهن
 Standardة (و هي تشمل الأنواع التالی sous-jacent. الضامن العقاري بالرهن المضمونة القروض عن

&Poor’s, p.28:(  
 Commercial Mortgage-Backed(CMBS)تجاري عقار برهن المضمونة المالیة الأوراق -

securitiesالقروض العقاریة من محافظ  أكثر أو بواحدة المضمونة المالیة الأوراق بها یقصد: و
 إداریة مباني صناعیة، مجمعات تسوق، سكنیة، مراكز مجمعات تتضمن قد والتي ،التجاریة

  ..الخ..فنادقو 
 Residential Mortgage-Backed(RMBS)سكني عقار برهن المضمونة المالیة الأوراق -

Securities  : ،هذه وتتضمنتسمى أیضا بالأوراق المالیة المدعومة بالقروض العقاریة السكنیة 
 بممتلكات المضمونة الرهونات قروض من متجانسة بمحفظة مضمون دین إصدار المالیة الأوراق
  .سكنیة عقاریة

 المالیة الورقة به یقصد: Collateralised Debt Obligation(CDO) المضمون الدین التزام -ج
، تقسم إلى فئات أو شرائح ذات مخاطر مختلفة، مما یعني مختلفة من الدیون أنواع بمحفظة تشمل المضمونة

 قروض لمال، رأسا أسواق في المتداولة الشركات سنداتمحفظة المالیة غیر متجانسة، یمكن أن تشمل أن ال
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حمادو،  بن نعمونا (المورقة و غیره مختلف الدیون لىإضافة إ الشركات الممنوحة من مؤسسات الإقراض
 و تتضمن الأنواع التالیة: هي تعتبر أوراق مالیة من الدرجة الثانیة،و   ).7، ص.2009

 المالیة به الأصول : یقصدCollateralised Bond Obligations(CBO) المضمون السند التزام -
  .الشركة تشمل سندات بمحفظة المضمونة

 المالیة لورقة یقصدبها:Collateralised Loan Obligations(CLO)المضمون ضالقر  التزام -
 ما تكون من بنوك وعادة مؤسسات الإقراض، قبل من الشركات تقترضها التي القروض بمحفظة المضمونة

  .تجاریة
 لورقة بها یقصد: Collateralized Mortgage Obligation(CMO)المضمون  الرهن التزام -

المالیة،  الوكالة وأوراقاحد أو مزیج من الرهون العقاریة بو  المضمونة القروض بمحفظة من نةالمضمو  المالیة
لها  یكون بحیث لمالیة الأوراقا من متعددة فئات المضمون الرهن التزامات إصدار عملیة تتضمن ما وعادة
  .مختلفة وكوبونات استحقاق تواریخ

 الأوراقیقصد بها : Structured Finance CDO (SFCDO) التزام الدین المضمون المهیكل -
  المالیة المضمونة بمجموعة من المنتجات المهیكلة.

 : یقصدABCPAsset-Backed Commercial Paper)( بالأصول المضمونة التجاریة الأوراق - د
 أو قرضها أصل دفعات على الحصول یتم والتي بأصول، المضمونة التجاریة الأوراق سندات الدین أو بها
الأساسیة، أو من خلال إعادة  الأصول محفظة من المستمدة النقدیة التدفقات علیها من المستحقة ائدةالف

 موعد حان تجاریة ورقة سداد لیتم إصدار أوراق جدیدة إمكانیة عدم حالة وفي إصدار أوراق مالیة أخرى.
لمستثمرین من جهة ا مستحقاتالسیولة من جهة، وللسداد  لتوفیر الدعم سیولة تسهیلات سحب یتم استحقاقها،

  .أخرى
 :الاصطناعيمنتجات التوریق  - 2

  وتشمل هذه المجموعة مختلف مشتقات الائتمان، و التي یمكن توضیح أهمها فیما یلي:
و هي عبارة عن عقود مبادلة لتغطیة : Credit Default Swap(CDS)المعیبة  الائتمان مبادلة  .أ

الذي بموجبه یحول خطر  بها العقد قات الائتمان انتشارا، ویقصدخطر عدم الدفع، وتعتبر أكثر أنواع مشت
 Thierryة (عدم الدفع المرتبط بمحفظة قروض إلى جهة أخرى تقبل ذلك تعرف ببائع التغطیة أو الحمای

Granier&CorynneJaffeux, 2004, p.191,192.(  على الحمایة بائع خلاله من في الغالب یوافق 
 یقوم الحمایة، هذه ومقابل المحددة الائتمان حالات حدوث بمجرد الحمایة مشتري إلى التسویة مبلغ سداد

 للبائع. قسط الحمایة بسداد المشتري
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وهي  :CSO (Collateralised synthetic Obligationsالإلتزام الاصطناعي المضمون (  .ب
 Conseilة (عبارة عن أوراق مالیة، تكون الأصول الضامنة لها عبارة عن مشتقات ائتمانی

Déontologique Des Valeurs mobiliéres, 2011, p.9(  
و هي عبارة عن : SCDO (Synthetic CDOالاصطناعي أو التركیبي ( المضمون الدین التزام  .ج

المرتبطة بها من  نقل المخاطر الدیون، ویتم أوراق مالیة مضمونة بمحفظة مالیة تتضمن أنواع مختلفة من
  ل.للأصو  فعلیة مقابل عملیة بیعو ذلك  لائتمانا إحدى مشتقات خلال استخدام

و هي نوع من التزامات الدین المضمونة، المحفظة المالیة الضامنة لها : 2CDO of CDO (CDO(  .د
  ى.تشمل شرائح من مختلف التزامات الدین المضمونة الأخر 

منتجات  من أنواعهي إلا جزء  و في الأخیر تجدر الإشارة إلى أن كل هذه الأنواع التي تم ذكرها ما
    یجعل من الصعب الإلمام بها. التوریق، فهناك عدد كبیر منها مما

 الإسلاميثانیا: منتجات التصكیك 
المبنیة علیها مملوكة لحملة  الأصولعبارة عن وثائق متساویة القیمة تصبح  الإسلاميمنتجات التصكیك 

، و بناءا علیها الإسلامیةوفق صیغ التمویل التي تتم  إصدارهاالصكوك، وتتعدد هذه الصكوك تبعا لآلیات 
  :یمكن تصنیفها على النحو التالي

  : وهى تمثل ملكیة أعیان مؤجرة أو منافع أو خدمات ، وتنقسم إلى : صكوك الإجارة - 1
وهي وثائق یصدرها مالك عین مؤجرة أو عین موعود باستئجارها،  :المؤجرةصكوك ملكیة الموجودات    .أ

  ي ینوب عن المالك بغرض بیعها واستیفاء ثمنها من حصیلة الاكتتاب فیها.أو یصدرها وسیط مال
  وتنقسم إلى:: صكوك ملكیة المنافع  .ب
: وهى وثائق یصدرها مالك عین موجودة (مستأجر) بنفسه،  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة  -1-ب

استیفاء أجرتها من حصیلة أو بغرض إعادة إجارتها، و  أو عن طریق وسیط مالي ، بغرض إجارة منافعها
  الاكتتاب فیها.

: وهي وثائق یتم إصدارها بغرض إجارة أعیان  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة في الذمة  -2-ب
  موصوفة في الذمة واستیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها.

  وهى نوعان : :صكوك ملكیة الخدمات  -ج
هي وثائق یتم إصدارها بغرض تقدیم الخدمة من طرف :  صكوك ملكیة الخدمات من طرف معین  -1-ج

  معین (كمنفعة التعلیم من جامعة مسماة) واستیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها.
: و هي وثائق یتم إصدارها بغرض تقدیم  صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة  -2-ج

امعة یتم تحدید مواصفاتها دون تسمیتها) الخدمة من مصدر موصوف في الذمة (كمنفعة التعلیم من ج
  واستیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.
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: وهى وثائق یتم إصدارها لتحصیل رأس مال السلم وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة  صكوك السلم - 2
  الصكوك.

  صیلة الاكتتاب فیها في تصنیع سلعة.وهى وثائق یتم إصدارها لاستخدام ح  صكوك الاستصناع: - 3
  :وهى وثائق یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة المرابحة. صكوك المرابحة - 4
وهي وثائق یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في إنشاء مشروع ، أو تطویر مشروع  صكوك المشاركة : - 5

ك في حدود حصصهم ، قائم ، أو تمویل نشاط ، ویصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكو 
  وتدار الصكوك بتعیین أحد الشركاء أو غیرهم لإدارتها.

  وهى وثائق تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة الشرعیة. صكوك المضاربة : - 6
وهى وثائق یتم إصدارها لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها في تمویل مشروع على  صكوك المزارعة : - 7

  لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد. أساس المزارعة ، ویصبح
وهى وثائق یتم إصدارها لاستخدام حصیلتها في سقي أشجار مثمرة والإنفاق علیها  صكوك المساقاة : - 8

  ورعایتها على أساس عقد المساقاة ، ویصبح لحملة الصكوك حصة من المحصول وفق ما حدده العقد.
ارها لاستخدام حصیلتها في غرس أشجار وفیما یتطلبه هذا وهى وثائق یتم إصد صكوك المغارسة : - 9

 الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة ، ویصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس.
وهى وثائق القیمة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار  صكوك الوكالة: -10

 تها.بتعیین وكیل عن حملة الصكوك لإدار 
  ثالثا: أوجه الاختلاف بین التسنید و التصكیك

من أن الهدف الأساسي من عملیة التسنید أو التصكیك هو الحصول على السیولة النقدیة وتوفیر بالرغم 
مقارنة بینهما نجد مجموعة من  إجراء، إلا أنه من خلال وكلاهما یتم بنفس الخطوات وسائل استثماریة

  في النقاط التالیة: مهاأهالاختلافات یمكن توضیح 
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  الاختلاف بین التسنید و التصكیك أوجه): 01الجدول رقم (
  العملیة 

الاختلاف                 
  التصكیك  التسنید

  التسمیة
تسنیدا أو تسمى العملیة توریقاً  

لأن ما یصدر عنها أوراقاً مالیة في 
  .صورة سندات بفائدة

ا یصدر تصكیكاً لأن مالعملیة تسمى 
  .صكوكاً  یسمى عنها

الأصول محل 
  التسنید أو التصكیك

: هي دیون  من حیث نوعها -
.  

من حیث هیكل الموجودات  -
:یتكون من بند واحد  القابلة للتوریق

  وهو الدیون.

: هي أعیان أو من حیث نوعها  -
  .منافع أوهما معا

من حیث هیكل الموجودات القابلة  -
ود التمویل : یتعدد بتعدد بن للتسنید

   .ومشاركة ومضاربة إجارةوالاستثمار من 

حقوق حملة 
  الصكوك

  تمثل دیناً على المصدر.   -
فائدة ربویة محرمة  العائد: -
.   شرعاً
(الخسائر): یل مخاطر التشغ -

یتحمل حملة السندات أیة مخاطر  لا
من عدم قدرة المصدر على تحصیل 

  الدیون .

  حق في ملكیة .بهي وثائق  -
وربحاً  الإجارةأجرة في حالة یمثل عائد:ال -

  في حالة المشاركات والمضاربات.
حملة  یتحمل (الخسائر): مخاطر التشغیل -

الخسائر في حالة تحقیق المشاركة السندات 
أو المضاربة لخسائر وكذا في الأجرة في 

  إن لم  یوجد ضامن لها . الإجارةحالة 
عملیة نقل 

الموجودات لشركة 
 ها لحملةالتوریق ومن

  السندات والصكوك

هي عملیة بیع دین لغیر من هو 
علیه بالنقد تحت مسمى حوالة الحق 

  أو التجدید
  مقابل أعیان.هي عملیة بیع دین 

تداول الأوراق 
  المالیة

یتم تداول السندات في السوق 
  .الثانویة

یتم تداول الصكوك إن كانت تمثل ملكیة 
ر عن أعیان أو منافع أما الصكوك التي تصد
.   ذمم بیوع آجلة فلا یجوز تداولها شرعاً

لا تراعى الضوابط الشرعیة   الضوابط الشرعیة
  نهائیا.

جمیع جوانب  فيراعى الضوابط الشرعیة ت
  .العملیة

-20، مرجع سبق ذكره، ص صمحمد عبد الحلیم عمر: من اعداد الباحثین بالاعتماد على: المصدر
19.  
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ةمالخات  
رقة البحثیة التطرق لمفهوم عملیة التسنید وعملیة التصكیك، مع تبیان أهم لقد تم من خلال هذه الو 

منتجاتهما، وكذا الفروق الجوهریة ما بین عملیة التصكیك والتسنید، وقد تم من خلال ما سبق الخلاص إلى 
  مجموعة من النتائج الأساسیة، التي یمكن إیجازها في العناصر الآتیة:

الهندسة المالیة التقلیدیة، وهو أداة لتحویل القروض والدیون الربویة إلى یعد التوریق من أهم منتجات  -
 أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق الثانوي وهذا من أجل حل مشكلة السیولة.

عملیة التصكیك هي الأخرى من أهم ابتكارات الهندسة المالیة الإسلامیة، وهي تسمح بتحویل أصول أو  -
 ك إسلامیة قابلة للتداول.منافع إلى سندات أو صكو 

تسمح عملیة التسنید والصكیك بالتغلب على مشكلة مهمة تواجه البنوك والمؤسسات المالیة على حد سواء  -
 والمتمثلة في مشكلة السیولة.

تسمح عملیة التصكیك والتسنید بالحصول على عدید المنتجات المالیة، وهو ما یتیح عدید الخیارات أمام  -
 المالیة والمستثمرین. البنوك، المؤسسات

هناك فروق جوهریة عدیدة ما بین عملیة التوریق وعملیة التصكیك، فالتصكیك مرتبط بأصول حقیقیة أو  -
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 ربوي متمثل في أسعار الفائدة.
ثقة عن عملیة التصكیك والتسنید یتم تداولها في السوق المالیة الثانویة، وهو ما یضمن تجات المنبنالم -

 سیولتها العالیة ویزید أهمیة هذه العملیة.
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