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 آلية التسعير ومنحنى العائد لإصدارات الصكوك 

 في المملكة العربية السعودية

 

 حبيب الله زكريا، عزمان محمد نور، و أنور حسن عبد الله عثمان، أحمد محمد حسن النجار

 ماليزيا –الجامعة الإسلامية العالمية  –معهد المصرفية الإسلامية والتمويل 

 
، وجود منحنى عائد مكتمل للصكوك المصدرة بالمملكةلى التحقق من إالدراسة تهدف هذه ص: ستخلالم

شروط أحد  لكون وجود هذا المنحنى هولإصدارات الجديدة. ا ا لتسعيرمرجعي  ا يمكن اعتباره مؤشر   وبما

العربية السعودية ضمن رؤية  عوامل نجاح عملية التطوير المستهدفة لسوق الصكوك بالمملكةو 

  –الوقوف على الآلية المتبعة لتسعير الصكوك  تدعي ابتداء  الأمر الذي يس .م2030
 

ا  مالي  باعتبارها أصلا

في المملكة العربية السعودية، ومدى اختلافها عن آلية تسعير السندات، ومن ثم بيان و اعالمي   -ا جديد  

ناء منحنى الخاصة بكيفية بناء منحنى العائد على السندات لب نفسها الأدبياتإمكانية الاعتماد على 

 تتوصل .للموضوعلملاءمته التحليلي المنهج الوصفي  الدراسة تالعائد على الصكوك بالمملكة. استخدم

عتمادها على مؤشرات لا  السندات التقليديةو تسعير الصكوك  آليةبين وجود اختلاف إلى عدم  الدراسة

لتسعير  (LIBOR) الليبور  شرمؤ  في الاعتماد على اختلافيوجد لا ، كما أنه أسعار الفائدة المرجعية

لتسعير الصكوك ( SIBOR)السايبور مؤشر و  الدول،المملكة وغيرها من  بين ادولي  الصكوك المصدرة 

بسبب تميزه بناء منحنى العائد للصكوك الحكومية السعودية،  إلى الدراسة توصلتا. كما المصدرة محلي  

وجود الدراسة إلى  وخلصت .بشكل شهري  تنوع آجال الاستحقاق، وتتابع واستمرارية الإصداراتب

 منحنى عائد 
 

 ا.عام   15مكتمل للآجال بين عامين و منحنىوهو ا،  ببيعي  يأخذ شكلا

 .الصكوك، تسعير الصكوك، منحنى العائد، الليبور، السايبور، المملكة العربية السعوديةة: دّالالكلمات ال

 JEL :G11, G12, G15 تصنيف
 KAUJIE :K1, K13, L41 تصنيف
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 قددمةالم

تتنوع الجهات المصدرة للصكوك بين أربع جهات 

التي تصدر  :الجهات السيادية )الحكومية( -1أساسية، هي: 

مثل: الوزارات  (Sovereign Sukuk)الصكوك السيادية 

 :الجهات شبه السيادية )شبه الحكومية( -2 .والبنوك المركزية

 (Quasi-Sovereign Sukuk)التي تصدر الصكوك شبه السيادية 

 التي تصدر صكوك :الشركات الخاصة -3 .مثل: الهيئات العامة

التي  :المؤسسات المالية -4 .(Corporate Sukuk)الشركات 

 Sukuk) (Financial institutionsتصدر صكوك المؤسسات المالية 

ومؤسسات  ،والبنوك الإسلامية ،مثل: البنوك التجارية

 التمويل الدولية.

 تملكة العربية السعودية، تتنوع إصداراعلى مستوى الم

الصكوك بين هذه الأنواع الأربعة، فخلال الفترة من بداية 

وحتى نهاية عام  م2006إصدار الصكوك بالمملكة في عام 

مليار  144بلغ مجموع إصدارات الصكوك بالمملكة  م2019

 إجماليمن %( 50)السيادية منها  نسبة الصكوكبلغت دولار، 

، ثم (%27)فترة، تليها صكوك الشركات بنسبة ال تإصدارا

الصكوك شبه  ا، وأخير  (%18)صكوك المؤسسات المالية 

قاعدة بيانات آيديل )من الإجمالي %( 5)السيادية بنسبة 

  (.للصكوك (Ideal Ratings data Base) ريتينجز ديتا بيز

تعود هذه المساهمة الكبيرة للصكوك السيادية من 

إصدار  إلى المملكةصدرة إلى توجه الصكوك الم إجمالي

كأحد بدائل تمويل عجز الموازنة؛ الذي تسبب الصكوك 

 حيث. م2014منذ أواخر عام  فيه انهيار أسعار النفط

بدأت وزارة المالية السعودية، ممثلة في مكتب إدارة الدين 

، بإصدار برنامج الصكوك م2017يوليو  20 بتاريخ العام

ي )غير محدد المدة، أو القيمة( السيادية بالريال السعود

تقوم الوزارة من خلاله بإصدار صكوك سيادية  الذي

ا لاحتياجات الموازنة العامة  للمملكة محلية، أو دولية؛ وفق 

  .(Al-Naggar, 2018, p. 26-27) السعودية ةالعربي

( قامت وزارة المالية م2017منذ ذلك التاريخ )يوليو 

 5 :متنوعةلية بآجال السعودية بإصدار عدة صكوك مح

 30سنة، ليبلغ عدد الإصدارات  30، 15، 12، 10و 7و

ا حتى نهاية ديسمبر  ا شهريًّ  177، بمجموع م2019إصدار 

مليار دولار(. في حين بلغت  47.2) سعودي مليار ريال

 نفسها الإصدارات الدولية السيادية للمملكة خلال الفترة

ي الإصدارات . لتبلغ إجمالأمريكي مليار دولار 24.3

 :
 

مليار  24.6السيادية )محلية، ودولية( السنوية تفصيلا

، م2018مليار دولار في عام  15، وم2017دولار في عام 

. لتمثل النسبة الغالبة م2019مليار دولار في عام  31.9و

من إجمالي قيمة إصدارات الصكوك بالمملكة خلال الفترة 

 قدرها(، حيث مثلت الصكوك السياديم2017-2019)
 
 ة نسبة

الصكوك  من إجمالي إصدارات( %94)، و(%81)، و(86%)

لينتج عن هذا  التوالي.لمملكة للسنوات الثلاث على با

ا، 
 
ا ملحوظ النشاط الظاهر في الإصدارات الحكومية؛ ارتفاع 

ا للانتباه، في إجمالي قيمة إصدارات الصكوك بالمملكة  ولافت 

ار دولار للأعوام ملي( 33.9)، (18.5)، و(28.6)لتسجل 

قاعدة بيانات آيديل ) م2019، وم2018، وم2017

  (.للصكوك (Ideal Ratings data Base) ريتينجز ديتا بيز

، ا عن هذا النشاط في الإصدارات السياديةكما نتج أيض  

ا بعد ماليزيا،  المركزليأتي ترتيبها في تقدم المملكة  الثاني عالميًّ

ا، تليها دولة   الإمارات العربية المتحدةوالأول عربيًّ

(IIFM, 2020, p. 53-57). 

كما يأتي هذا النمو الظاهر في إصدارات الصكوك 

االمملكة ب سوق  تطويرفي  المملكةرغبة مع  منسجم 

ضمن وزيادة نسبة مساهمته في سوق التمويل،  الصكوك،

 )أحد برامج رؤية المملكةرؤيتها لتطوير القطاع المالي 

إحدى التحديات التي أشارت إليها كانت  (. حيثم2030
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 التمويلاستحواذ هو و وثيقة برنامج تطوير القطاع المالي: 

 مقارنةسوق التمويل بالمملكة،  من نسبة كبيرةالمصرفي على 

رؤية ) بأدوات التمويل الأخرى مثل: الصكوك، والسندات

 .(22وثيقة برنامج تطوير القطاع المالي، ص ، م2030المملكة 

يُسهّل ، بما للصكوكمنحنى عائد مكتمل  وجوديُعد  

الجديدة في السوق  تالإصدارا من عملية تسعيرويضبط 

 أحد العوامل المهمة لنجاح هذا التطوير المنشود لسوق الأوّلي 

تجربة تناولت بالتحليل  لدراسات اوفق   الصكوك، وذلك

ا في اعتبار التجربة الأبرز عالمي  بإصدار الصكوك في ماليزيا 

 Ghafoor et al., 2018( ،)Bin Mustafa et) جانب،الهذا 

al., 2011( ،)Said et al., 2013( ،)Haron et al., 2012.) 

فوجود منحنى عائد مكتمل يعكس عدة آجال 

للإصدار، يساعد في حماية السوق من التشوهات السعرية 

الناتجة عن غياب بعض المعلومات عن الاكتتاب في السوق 

ظ افالمح الاستفادة منه في إدارة الأولية، كما يمكن

، كما وعمليات التحوط في حالات عدم التأكد ،الاستثمارية

 أنه يستخدم كأحد أدوات التنبؤ الاقتصادي.

 : دراسةمشكلة ال -1

مدى تحقق تساؤل حول المن  الدراسةتنطلق مشكلة 

أحد عوامل نجاح عملية التطوير المستهدفة لسوق 

د منحنى عائد مكتمل وجو الصكوك بالمملكة، وهو 

ا ا تسعيري  وبما يمكن اعتباره مؤشر   المصدرة،للصكوك 

الأمر الذي يستدعي ابتداء الوقوف الجديدة.  تللإصدارا

  –الآلية المتبعة لتسعير الصكوك على 
 

ا  مالي  باعتبارها أصلا

ومدى اختلافها عن  في المملكة العربية السعودية، -ا جديد  

ثم بيان إمكانية الاعتماد على  آلية تسعير السندات، ومن

الخاصة بكيفية بناء منحنى العائد على نفسها الأدبيات 

السندات لبناء منحنى العائد على الصكوك بالمملكة، 

وبالتالي يمكن صياغة مشكلة  وتوضيح مدى اكتماله.

 :السؤالين التاليينفي  الدراسة

ما هي الآلية المتبعة في تسعير إصدارات الصكوك  .1

 ؟بشكل خاص في المملكة العربية السعوديةعام؟ وبشكل 

هل يوجد منحنى عائد مكتمل للصكوك الحكومية  .2

 شكل هذا المنحنى؟ ما هو السعودية؟ و 

 :دراسةأهمية ال -2

 في حدود ما ابلع -أول دراسة  الدراسة كونهاتنبع أهمية 

وجود منحنى عائد مكتمل  تستكشف - عليه الباحثون 

حيث  السعودية،ملكة العربية للصكوك المصدرة في الم

في ظل  -من الناحية التطبيقية  -تزداد أهمية القيام بذلك 

في إصدارات الصكوك بالمملكة  الملحوظالتطور والنمو 

وحتى الآن، إضافة إلى التوجه  م2017بداية من عام 

لدعم وتطوير سوق  - م2030ضمن رؤية  -الحكومي 

، كأحد القيام بذلك الصكوك بالمملكة، ومن ثم تأتي أهمية

السوق، وضمان صحة وسلامة  لتطويرالمهمة العوامل 

علاوة على  التسعير للإصدارات الجديدة من الصكوك.

عدم وجود دراسات في تفردها و الدراسة  أهمية تنبعذلك 

  المملكة.في الموضوع في سابقة 

 :دراسةأهداف ال -3

إلى تغطية فجوة معرفية حول الآلية  الدراسةهدف ت

للموضوع متكامل بإعداد عرض  المتبعة في تسعير الصكوك

آلية التسعير  إلى توضيح إضافة المختلفة، جوانبه من

. المتبعة في إصدارات الصكوك بالمملكة العربية السعودية

اكما تهدف  بناء  إلى تغطية فجوة بحثية من خلال أيض 

منحنى العائد على الصكوك الحكومية السعودية المحلية، 

 .هن شكل هذا المنحنى والتعرف على مدى اكتمالوبيا
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 الدراسات السابقدة: -4

تندر الدراسات والأبحاث التي تتناول آلية تسعير 

للصكوك المتبعة لتسعير الصكوك بشكل عام، والآلية 

المصدرة في المملكة العربية السعودية بشكل خاص، 

ى العائد الدراسات التي تتناول منحن فيكبيرة إضافة إلى ندرة 

على الصكوك، خاصة منحنى العائد على الصكوك المصدرة 

تم  الجانب،في هذا  الأدبياتفي المملكة. وبعد مراجعة 

  التالية:التوصل إلى الدراسات السابقة 

 The contracts, structures andالدراسة الأولى بعنوان: 

pricing mechanisms of sukuk: A critical assessment. 
معالجة موضوع تسعير الصكوك إلى  الدراسة هدفت

أدبيات الصكوك التي تركز في الغالب فقط على  ضمن

هياكل الصكوك، وما قد يرتبط بها من أمور شرعية. حيث 

تبحث هذه الدراسة في العديد من أدوات الصكوك، 

وتراجع الهياكل القائمة، وتوضح آليات التسعير لأهم هذه 

بة، المشاركة، المرابحة، الوكالة(، الهياكل )الإجارة، المضار 

وتناقش القضايا الأساسية لتسعير كل نوع من أنواع 

الصكوك. كما تتناول الورقة الحلول الممكنة لتلك القضايا 

  .(Razak et al., 2019مناقشتها )التي تمت 

 Term structureبعنوان:  كتابفهي أما الدراسة الثانية 

of Profit Rates of Sukuk: Matlab Stochastic 

simulation . علومات مفصلة حول لمعرض الكتاب حيث

الصكوك بماليزيا، وكيف  تالهياكل المستخدمة في إصدارا

مكن تسعير هذه الأداة الجديدة في السوق. ثم انتقل بعد يُ 

ذلك لعرض منحنى العائد على كل من الصكوك والسندات 

امُ التقليدية. ثم عرض نماذج تقييم السندات،   ستخدم 

بناء منحنى العائد على السندات  خلال أدبياتمن المحاكاة 

لبناء منحنى عائد على الصكوك الحكومية الخاصة 

بيان المخابر المرتبطة بتقلبات هياكل منحنى و بماليزيا، 

العلاقة الذي يفسر و لكل من الصكوك والسندات،  العائد

تى بين تقلب عوائد السندات حتى الاستحقاق والأوقات ح

ا "هيكل مصطلح أسعار الفائدة"(  الاستحقاق )يسمى أيض 

 أي تعبيره ،مع بيان شكل المنحنى الناتج عن ذلك، ومدى اكتماله

  (.Ganiyat, 2015أوسع من آجال الاستحقاق )عن مدى 

 The Moderatingبعنوان:  كانتف لثةأما الدراسة الثا

Role of Shariah Supervisory Board on Sukuk Pricing 

Benchmark.  توضيح  هوها الهدف الرئيس منكان والتي

ووصف أهمية المؤشر المعياري الذي تستند عليه عملية 

تسعير الصكوك الإسلامية، بالإضافة إلى تحديد الآثار 

المحتملة لدور هيئة الرقابة الشرعية على هذا المعيار، 

موافقته للشريعة. وقام البحث بجمع مدى والإفصاح عن 

ا لهيئات الرقابة الشريعة للصكوك في تقرير   54 منانات البي

 عنتمثل عينة ي التالمؤسسات المالية الإسلامية في ماليزيا، 

 تم، ئيةالإحصا النماذج باستخدامو . م2013 - 2005الفترة 

التحقق من مدى وجود الإفصاح عن موافقة الصكوك مع 

ظهرالبحث أن هناك أدلة ن بي  الشريعة. كما 
ُ
ير هيئة تأث ت

الرقابة الشرعية على العلاقة بين المعيار الذي استندت 

عليه عملية التسعير والكشف عن موافقة الصكوك 

  (Essia et al., 2017)لأحكام الشريعة. 

 Islamic Sukuk: Pricingبعنوان:  الرابعة والدراسة

Mechanism and Rating . إلى الدراسة  هذه هدفتوقد

ات التسعير والتصنيف على ووصف أهمية آلي توضيح

 الصكوك الإسلامية كورقة مالية متوافقة مع الشريعة

ومن ثم فهي جذابة للمؤسسات المالية  الإسلامية،

الشريعة  أحكاموفق الإسلامية والصناديق التي تديرها 

لآلية المعمول بها عند تسعير وتناولت بالعرض لالإسلامية. 

تسعير السندات  الصكوك وأكدت أنها لا تختلف عن آلية

إلى عدم وجود سعر يرجع التقليدية، وأوضحت أن ذلك 
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مرجعي إسلامي متفق عليه بين المستثمرين والمصْدِرين، 

 ومن ثم يجب الاعتماد على السعر المرجعي لتسعير السندات

مثل الليبور أو مشتقاته، إضافة إلى صغر الحجم النسبي 

دات التقليدية، ا مقارنة بالسنلإجمالي سوق الصكوك عالمي  

ومن ثم عدم قدرة المصْدِرين على إيجاد هذا التمايز في آلية 

التسعير بين الصكوك والسندات. وأوصت الدراسة بأهمية 

التعاون بين بين علماء الشريعة والخبراء الماليين للتوصل 

ا عن الآلية المعمول بها. لآلية مميزة لتسعير الصكوك بعيد  

(Ries et al., 2014.) 

 An Investigation ofبعنوان:  دراسة الخامسةال

Sukuk Structure Risk .الدراسة عبر تطبيق  حاولت

بما في ذلك تحليل الانحدار متعدد  - الأساليب الإحصائية

، تقييم مخابر هيكل على مجموعة من الصكوك -العوامل

أظهرت نتائج وقد الصكوك بشكلٍ صحيح في سوق فعالة. 

هياكل الصكوك لا اختلاف ابر الدراسة أن عوامل مخ

 ويعودتملك أي قدرة على تفسير عوائد سوق الصكوك، 

من التسعير ينبني على أساس درجة  اكبير   أن جزء   إلى ذلك

وليس للإصدار  -التصنيف الائتماني للجهة المصدرة 

درجة الابمئنان إلى تحصيل العوائد بيان ومن ثم  -نفسه

عن الهيكل الشرعي بغض النظر  المستحقة عن الإصدار

 يشير إلىللإصدار )وما يرتبط به من مخابر(، الأمر الذي 

آلية التسعير الخاصة بالصكوك مع آلية بين تشابه ال

  .(Alswaidan, 2017) تسعير السندات

: ارتباط بعنوان كانتفوالأخيرة  السادسةأما الدراسة 

ليبور كعامل التسعير الصكوك الإسلامية بمعدل الفائدة 

هدفت الدراسة إلى بحث . فيها د لسلامة الاستثمارمهد

مشكلة تسعير الصكوك بالاعتماد على سعر الفائدة 

ليبور"، وما يصاحب ذلك من مخابر جمة تهدد الالعالمي "

سلامة الاستثمار فيها، وبالتالي عمليات الاستثمار في 

الصناعة المالية الإسلامية ككل، حاولت الدراسة إثبات 

، ومعدل الاعتماد على سعر الفائدة عموم  عدم كفاءة ا

في أسعار  فضيحة التلاعبليبور بشكل خاص، بسبب ال

، الفائدة المستخدمة في حسابه خلال العشر سنوات الأخيرة

مقابل سلامة وكفاءة التسعير الإسلامي للصكوك الذي 

 و  ،يعتمد على مفهوم العائد الشرعي
ُ
بدوره  الذي يرتبط

حقيقية التي تمثلها الصكوك. كما بقيمة عوائد الأصول ال

أثبتت من خلال الدراسة التطبيقية أن الصكوك التي لا 

ليبور في تحديد عوائدها مثل الصكوك التعتمد على مؤشر 

عدالحكومية السودانية )شهامة، صرح(، 
ُ
أقل مخابرة  ت

من تلك التي تعتمد على ذلك المعدل مثل الصكوك المدرجة 

، يتي غروب للصكوك الإسلاميةفي حساب مؤشر داو جونز س

من خلال الأرقام والمؤشرات الإحصائية. )ناصر، وذلك 

  .(م2013وابن زيد، 

 ما تمتاز به هذه الدراسة عن الدراسات السابقدة:

من جديد  الدراسة هقدمه هذتن ما سأيمكن القول 

( إعطاء نظرة شاملة 1: )ما يليالسابقة  بالدراساتمقارنة 

 المؤثرة فيها، مع ل، والعوامر الصكوكومحدّثة لآلية تسعي

 
ُ
بعة في إصدارات الصكوك ت  توضيح آلية التسعير الم

( بيان شكل منحنى العائد 2بالمملكة العربية السعودية. )

على الصكوك الحكومية السعودية، وإلى أي مدى يمكن 

ا لعدم وجود دراسات نظر   ؛القول باكتمال هذا المنحنى

 . بالمملكةالمصدرة ئد على الصكوك سابقة تتناول منحنى العا

 :دراسةمنهج ال -5

اعتمد البحث بصورة رئيسة على المنهج الوصفي 

الذي يقوم و التحليلي لملاءمته لطبيعة الدراسة وأهدافها، 

 
ُ
تعلقة بالظاهرة من خلال على وصف الحقائق الراهنة الم

 .جمع البيانات وتبويبها وتحليلها، واستخلاص النتائج
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ت تسعير منتجات المالية الإسلاميةمؤشرا -6

عد
ُ
 آلية التسعير من أهم العوامل التي تؤثر على شرعية ت

المنتجات المالية الإسلامية بشكل عام، والصكوك بشكل 

وهو ما دفع عدد من المختصين لاقتراح عدة معايير خاص، 

 .مرجعية لتسعير منتجات المالية الإسلامية ومن بينها الصكوك

ول بنك إسلامي )بنك دبي الإسلامي( في فمنذ إنشاء أ

 هناك سعى من العاملين في مجال التمويلكان  م،1975عام 

لعملية  (Benchmark)الإسلامي لإيجاد مؤشر معياري 

 
 

الوقت  من الناحية التطبيقية وفى التسعير يكون مقبولا

 .(Farooq, 2014, p. 1الضوابط الشرعية )ا مع متوافق   هنفس

توجهت المؤسسات نجاح في هذه المحاولات وفي ضوء عدم ال

للتسعير تقوم  المالية الإسلامية إلى اعتماد عدة مؤشرات

عبر عن تكلفة مُ أساس ك سعر الفائدة بالاستناد إلى جميعها 

 الفقهية التيالأحكام مع الأموال، وهو ما يتعارض 

تكون عوامل حساب معيار التسعير خالية  أنتستوجب 

 الحقيقيةلأنشطة الاقتصادية غير وامن أسعار الفائدة 

(Ries, et al., 2017, p. 20)  

عقود الماضية ظهرت العديد من المحاولات  ةففي الثلاث

ن هذه المقترحات لم أوالمقترحات لحساب هذا المعيار، إلا 

 
 

 منها ما هو مرتبط ، للتطبيق لعدة اعتباراتتأخذ مجالا

كر من هذه بالمعيار المقترح نفسه أو لأسباب أخرى. نذ

( احتساب المعيار على أساس 1لمؤشر المعياري: )االمقترحات 

تحليل متوسط الأرباح المحققة في سوق المال الذي تم 

( اقتراح 2اقتراحه من قبل الدكتور عبد الحميد الغزالي. )

الدكتور محمد عبد الحليم عمر الذي دعا فيه إلى وضع 

المصارف ن قبل معيار مرجعي يعتمد على الأرباح الموزعة م

( إنشاء سوق للتمويل بين 3على المودعين. )الإسلامية 

، وقد اقترح (Islamic Inter-bank Rate)المصارف الإسلامية 

يتم الذي يقترح أن هذا النهج الشيخ محمد تقي عثماني، و 

الإسلامية لجزء من  المصارفعن بريق تخصيص 

ت الاستثمارات على شكل وحدات استثمارية في الأدوا

، وبعد وغيرهامثل المشاركة والإجارة  ،المدعومة بالأصول 

 المصارفذلك يمكن شراء هذه الوحدات وبيعها بين 

الإسلامية التي لديها فوائض سيولة وبين تلك التي لديها 

 Net Asset، على أساس صافي قيمة الأصول ) هاعجز في

Value-NAV ) التي يتم تحديدها بشكل دوري، وقد تكون و

وحدات قابلة للتداول بالسوق المالية، وبالتالي تكون هذه ال

قيمة الوحدات بمثابة مؤشر لتحديد الربح في المرابحة 

 . (Jallad, 2015, pp. 1774-1776)والإجارة 

، تم الإعلان في المؤتمر هذه المحاولات الجادة في سياق

الإسلامية المنعقد  للمصارفالدولي السنوي الثامن عشر 

  17م من قِبل 2011نوفمبر  14تاريخ في البحرين ب
 
 امصرف

بالاشتراك مع بومسون رويترز  خليجيةمن خمس دول 

وعدة جهات منظِمة أو داعمة لصناعة التمويل الإسلامي 

إبلاق المؤشر المعياري الإسلامي للتعاملات بين عن ا، عالمي  

بالدولار  (Islamic Interbank Benchmark Rate)البنوك 

(، بهدف توفير IIBRروف اختصارا باسم )الأمريكي المع

مؤشر لمتوسط التكلفة المتوقعة للتمويل قصير الأجل بين 

الإسلامية، على أن يتم حسابه على أساس يومي  المصارف

(Overnight)  باحاص 11في تمام الساعة يوميا ويتم إعلانه 

وكانت البنوك المشاركة من دولة  بتوقيت مكة المكرمة.

مصرف أبو ظبي الإسلامي،  هي: ية المتحدةالإمارات العرب

بنك الهلال، بنك دبي الإسلامي، بنك نور الإسلامي، بنك 

ومن البحرين: بنك البركة، بنك السلام،  .الشارقة الإسلامي

بنك البحرين الإسلامي، بنك إثمار، ومن الكويت: بيت 

التمويل الكويتي، البنك الأهلي المتحد، بنك الكويت 

روة، ومن قطر: مصرف الريان، بنك قطر الوبني، بنك ب
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الإسلامي، ومن المملكة العربية السعودية: مصرف الإنماء، 

 .(Azad & Ahsan, 2014, p. 3البنك الأهلي التجاري )

( IIBRحول ) (Fact Sheet)ا إلى ورقة الحقائق استناد  

الصادرة عن بومسون رويترز، فإن ما يُميز هذا المؤشر عن 

يستند إلى الربح المتوقع  IIBR( أن LIBOR) (*)الليبور مؤشر 

إلى أسعار  (LIBOR)بينما تستند المؤشرات التقليدية مثل 

يتم ذلك من خلال سؤال البنوك المساهمة حيث الفائدة. 

ن تكلفة جمع التمويل المتوافق مع عفي المؤشر صراحة 

يستند على العائدات  (IIBR)الشريعة الإسلامية. كما أن 

ا عن ا جيد  الأصول الإسلامية، وبالتالي يعد معبر   المتولدة من

  الإسلامية.مخابر الاستثمار في الأصول 

ا يمكن اعتبار المؤشر المعتمد فإنه ، نفسها ورقةلل ووفق 

في دول مجلس التعاون الخليجي أحد الخطوات نحو سوق 

ا. حيث سيتم استخدام  مالي إسلامي عالمي ومتكامل اقتصادي 

(IIBR) س ي كمعدل سعر مرجعي للأدوات المتوافقة بشكل أسا

 مع الشريعة الإسلامية بما في ذلك تمويل الشركات والأصول 

الاستثمارية والصكوك وغيرها من أدوات الدخل الثابت 

 المتوافقة مع الشريعة الإسلامية.

ومع ذلك فإن هناك عدة عقبات أمام اعتماد هذا 

ات المالية نتجالما لتسعير ا مرجعي  المؤشر ليكون مؤشر  

البنوك المساهمة  العقبات: أن جميع هذهوأولى الإسلامية. 

                                                           
 (London Inter-Bank Offered Rate)هو اختصار لعبارة  (Libor) الليبور  (*)

بمعنى معدل الفائدة المعروض من قبل البنوك في لندن، حيث نشأ هذا 
المعدل كمؤشر معياري ومرجعي موحد لتسعير قروض الشركات 
ا من قبل جمعية  بأسعار فائدة متغيرة، ويتم تحديد المؤشر يومي 

، (British Bankers Association (BBA)) صرفيين البريطانيينالم
ا، تستخدم أغلب الدول في العالم ذات النظام البنكي المتطور وحالي  

معدل مشابه لليبور كمؤشر لتسعير فائدة القروض المتبادلة بين 
( السايبور يرمز لمعدل الإقراض المستخدم SAIBORبنوكها، مثلا: )

 . للمزيد من التفاصيل حول مؤشر ليبور، راجع:بين البنوك السعودية

العمل  أن ومما تجدر الإشارة إليه .(. م2012)كيف، جون كيف، 
  .م2021نهاية عام سينتهي مع بمؤشر الليبور 

من دول مجلس التعاون الخليجي هي  (IIBR)في تحديد 

 ،استخدامه في بلدان أخرى  إمكانية يحد من وهو مافقط، 

من وحجم الاحتيابات  ،ا لاختلافات سعر الصرفنظر  

 من الصعبالدولار المتوفرة خارج هذه البلدان. كما أنه حتى 

تطبيقه كمؤشر بديل للعملات المحلية، مثل سعر الفائدة 

للإقراض المستخدم بين البنوك المحلية أو ما يطلق عليه 

 على الريال (SAIBOR) )مثل مؤشر (Inter-Bank)الإنتربنك 

السعودي( الذي يتأثر بالعرض النقدي المحلي وحجم 

 الائتمان المحلي المطلوب في كل دولة على حده.

يُظهر علاقة  (IIBR) مؤشرهذا  هي أن الثانية: عقبةلا

بويلة الأجل مع المعدلات التقليدية لحساب أسعار الفائدة 

 وتكلفة التمويل بالطرق التقليدية مثل الليبور وغيره، ويفشل

في تحديدها بشكل مستقل وفق معدلات الربح المتوقع كما 

نتائج  أظهرتهتم النص عليه في منهجية احتسابه، وفق ما 

  .(Nechi & Smaoui, 2018, p. 26دراسة قياسية على المؤشر )

خلاصة القول إنه لم يتم حتى الآن تحويل أيا من هذه 

 ن كانتإو  (IIBR)باستثناء  -المقترحات إلى مؤشرات معيارية 

ترجع إليها صناعة الخدمات المالية  -عليه قيود للاستخدام 

ما التمويل الإسلامي عة صناالأمر الذي يعني أن الإسلامية، 

المؤشرات المرجعية على  ازالت تعتمد صراحة أو ضمن  

 ليبور أو نظائرهالمعدلات المعتمدة على أسعار الفائدة مثل 

منتجات  لتسعير ةمعياري تمؤشرا ا، باعتبارهالمحلية

 . التمويل الإسلامي بما فيها الصكوك
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 آلية تسعير الصكوك  -7

 لة بالتسعير:. النظريات ذات الص1.7

ا  تطورت النظرية المالية بشكل كبير خلال السبعين عام 

الماضية، حيث كان هناك تفاعل ملحوظ بين النظرية 

والتطبيق، فقد ساهم البحث الأكاديمي في تعميق الفهم 

لسلوك المستثمر ولآلية عمل الأسواق المالية. كما حفزت 

ا الابتكار المالي وأد ت إلى تطوير البحوث الأكاديمية أيض 

ا تمثل الصكوك منتج  حيث و  أدوات وأسواق مالية جديدة.

التي  ا من منتجات الهندسة المالية الإسلاميةجديد   امالي  

وجدت بريقها ضمن المحافظ المالية لكبرى الشركات، 

وكذلك ضمن صناديق الاستثمار المحلية والدولية، وعليه، 

 واحدة من وكونهافإن الصكوك، باعتبارها ورقة مالية، 

تخضع لكثير من فإنها ، مصادر تمويل الشركات والحكومات

الظواهر التي تم ملاحظتها وتأبيرها ضمن النظرية المالية 

 .مثل آليات التسعير الأنسب لها والاقتصادية

أهم تلك المجالات التي قام البحث المالي  نذكر من بين

حولها: موضوع تسعير بدراستها، ووضع نظريات علمية 

: نظرية التي تناولتها النظريات التالية لأصول الماليةا

المحفظة، نظرية تسعير الأصول الرأسمالية، نظرية هيكل 

 أسعار الفائدة. وفيما يلي استعراض سريع لتلك النظريات.

تسمى (: Markowitzـ )نظرية المحفظة المالية ل( أ)

 Modernهذه النظرية أيضا بنظرية إدارة المحفظة الحديثة 

Portfolio theory  أو فرضية تنويع(Markowitz) حيث ،

 مقا م1952في عام  (Harry Markowitz)نشر 
 
في مجلة  لا

تضمنت مجموعة من  ،(Journal of Finance) التمويل

المفاهيم التي تهدف إلى بناء محفظة استثمارية أكثر كفاءة، 

ية أن التطبيق التقليدي لمعايير الاستثمار أحادا إلى استناد  

 ( يجب استبدالهNPVمعيار صافي القيمة الحالية )كالمعايير 

بمعيارين: معيار العوائد المتوقعة، ومعيار المخابر التي 

 الانحراف المعياري للعوائد الموزعةحددها بأنها تساوى 

(Markowitz, 1952, p.77-91 ) . 

بتوسيع نموذجه  (Markowitz)التالية، قام  العقودفي 

 Portfolio Selection: Efficientتابه الشهير )واستخدمه في ك

Diversification of Investments الرئيس(، وكان السؤال 

برحه هو: هل حيازة محفظة مالية مؤلفة من عدة  الذي

أصول مالية ذات عائد ومخابرة سيضمن ارتفاع العائد 

أجاب بأنه وقد الكلي وانخفاض في المخابرة الكلية أم لا؟ 

 التوصل (Diversification)ل استخدام التنويع يمكن من خلا

إلى العائد المتوقع الأمثل ضمن مستوى مخابر معين. حيث 

 يمكن للمستثمر أن يستفيد من مزايا التنويع وأهمها الحد من مخابر

الأصول  المحفظة، وذلك من خلال الاستثمار في مجموعة من

  (.Markowitz, 1991) من المخابرةذات مستويات مختلفة 

قديمة تقول إنه لا ينبغي وضع البيض  توصيةهناك 

 (Markowitz)، تلقى م1990كله في سلة واحدة. في عام 

ا لتلك  ا قوي  ا تحليلي  جائزة نوبل في الاقتصاد لأنه بور أساس 

التوصية الحكيمة، التي يمكن أن يتبعها الأفراد والشركات 

 .اريةوصناديق الاستثمار المشتركة والمؤسسات الاستثم

المرتبطة بحيازة الأصول المالية شكل بعد  المخابرة فتحليل

ذلك لب اهتمام نظرية المحفظة المالية )النظرية المعاصرة 

 ا على إمكانية، معتمد  (Markowitz)للاختيارات( التي جاء بها 

تشكيل محفظة مالية بمعلومية تقديرات المحللين للعوائد 

الية المكونة للمحفظة، وقد المستقبلية المحتملة للأوراق الم

على ضرورة خضوع كل من العائد  (Markowitz)شدد 

إلى البحث العميق. حيث تم تحديد خمس  والمخابرة

مؤشرات إحصائية للمخابر عادة ما يتم الاعتماد عليها في 

، (Beta)، وبيتا (Alpha)نظرية المحفظة الحديثة، وهي: ألفا 

، (R Squared) و (Standard Deviation)والانحراف المعياري 

، وجميعها تهدف إلى مساعدة (Sharpe ratio)ونسبة شارب 

 المستثمرين في تحديد المخابر الاستثمارية المحتملة.
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 Williamنشر  نظرية تسعير الأصول الرأسمالية:( ب)

F. Sharpe  في مجلة التمويل م1964في عام 
 

 Journal) مقالا

of Finance) ا إلى نموذج ، ولكنه (Markowitz) استناد 

بافتراضات إضافية. حيث تتمثل إحدى صعوبات  استكمل

في أنه يتطلب تقدير مصفوفة فروق  (Markowitz)نموذج 

، التي ستصبح (A variance-covariance matrix)التباين 

ا إذا كان عدد الأوراق المالية المتاحة للمستثمر  كبيرة جد 

إجراءات التقدير بتبسيط  (Sharpe)قام  كذلك ة.كبير  

المرهقة من خلال افتراض أن عوائد الأوراق المالية الفردية 

 
 
مترابطة فقط من خلال حساسيتها لعامل مشترك، وعادة

 ما يكون هذا العامل المشترك هو عائد مؤشر السوق 

(Sharpe, 1964, p. 425-442).  

كذلك أن جميع المستثمرين قادرون  (Sharpe)افترض 

 من المخابر لاقتراض بسعر فائدة خالٍ على الإقراض وا

(Risk-free interest rate) .وأن تكاليف المعاملات غائبة ،

 بموجب هذه الافتراضات المبسطة، سيختار جميع المستثمرين

مجموعة من محفظة السوق والأصل الخالي من المخابر 

)أو الاقتراض بفائدة خالية من المخابر(. تقع جميع 

ق رأس المال"، ويشير ميل هذا المحافظ على "خط سو 

 الخط إلى سعر المخابرة الذي يحدده السوق.

 أصبح نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التاريخمنذ ذلك 

(Capital Asset Pricing Model -CAPM بمثابة العمود )

الفقري لكثير من دراسات تسعير الأصول في الأسواق 

حساسية  التي تقيس (BETA)المالية. كما أصبحت بيتا 

السهم الفردي لحركات العائد في سوق الأسهم ككل 

تستخدم على نطاق واسع من قبل المحللين الماليين 

ووسطاء البورصة. يتم كذلك استخدام ما يسمى "نسبة 

عرف باسم العائد التاريخي (Sharpe Ratio)شارب" 
ُ
، التي ت

اللمحفظة  منها سعر الفائدة الخالي من المخابر  مخصوم 

مة على الانحراف المعياري لعائد المحفظة، من قبل ومقسو 

مستشاري الاستثمار وصناديق الاستثمار المشتركة في 

 ا إلى جنب مع غيرها من المؤشرات. أنحاء العالم، جنب  جميع 

يتعرض أصحاب  نظرية هيكل سعر الفائدة:( ج)

محافظ السندات )وغيرها من الأوراق المالية ذات العوائد 

الصكوك في بعض صيغها( للعديد من الثابتة مثل 

مخابر أسعار  :المخابر، أنواع المخابر ذات الصلة هي

 ،ومخابر التخلف عن السداد ،التضخمومخابر  ،الفائدة

والمخابر السياسية. كما  ،العملة ومخابر ،أو الائتمان

ا مصدرو السندات لمعظم هذه المخابر، لكن  يتعرض أيض 

 ث المخابرة عادة ما تكون علامة التأثير المحتمل لأحدا

سعر الفائدة في تاريخ معين  هيكليعكس حيث معاكسة. 

التقييم الشامل من قبل المشاركين في السوق لجميع 

حيث يتم تعريف هيكل مصطلح  .عوامل الخطر هذه

الفائدة على السندات أسعار الفائدة على أنه نمط أسعار 

يعرف  ، وهو مامعين ذات آجال استحقاق مختلفة في وقت

 . بمنحنى العائد على السندات

 خضع هيكل أسعار الفائدة لدراسات من قبل الاقتصاديين

القرن  البارزين لسنوات عديدة. في ثلاثينيات وأربعينيات

(، John Maynard Keynesالعشرين حيث ساهم كل من: )

 .Frederick R(، و)Irwin Fisher(، و)John R. Hicksو)

Macauley(و ،)Friedrich A. Lutz.في منشورات مهمة ) 

شرح هيكل أسعار الأوراق  يون الاقتصاد هؤلاءفقد أراد 

وكذلك الروابط بين السياسة المالية ذات الدخل الثابت 

الحقيقي. فالبنوك المركزية  النقدية والنشاط الاقتصادي

تعمل بشكل تقليدي في السوق للأدوات قصيرة الأجل، في 

قتصادي حقيقي من خلال حين يتم افتراض وجود نشاط ا

السلوك الاستثماري للشركات المرتبطة بأسعار الفائدة 

العوامل التي تؤثر  الضروري فهمبويلة الأجل. لذلك من 

الاستحقاق المختلفة، على عوائد الأوراق المالية ذات آجال 

 .وهو ما يساهم منحنى العائد في توضيحه
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 ، في عامي (Angelo Melino)و  (B.G.Malkiel)من  كلقام 

ذات  –على التوالي، بنشر نظرة عامة  م1988و  م1966

على تطور نظرية هيكل أسعار الفائدة.  -قيمة علمية مميزة 

ا لنظرية فرضية التوقعات. حيث يتم تحديد أسعار  وفق 

ا لتوقعات المشاركين في السوق فيما  الفائدة الآجلة وفق 

صيرة الأجل يتعلق بالتطور المستقبلي في أسعار الفائدة ق

 (،Malkiel, 1966) المخابرة المناسبةبالإضافة إلى علاوة 

(Melino, 1988).  

 عوامل تسعير السندات والصكوك. 2.7

تقوم نظرية التقييم التقليدية على أن سعر أي أصل 

هو مجموع التدفقات النقدية المستقبلية المخصومة 

 .(Reilly & Brown, 2012, p. 17المستحقة من هذا الأصل )

وهو ما ينطبق على تسعير السندات، حيث يتم تسعير 

 السندات وفق المعادلة التالية:

𝑃 =∑

𝑁

𝑡=1

𝐶

(1 + 𝑦)𝑡
+

𝑀

(1 + 𝑦)𝑁
 

إلى التدفقات النقدية من التوزيعات  Cتشير  حيث

( التي سيتلقاها حاملو السندات Couponالدورية )الكوبون 

 Yield Toلاستحقاق حتى ا العائدإلى  y، ويشير tفي الوقت 

Maturity (YTM)و ،M  إلى القيمة الإسمية للسندPar or 

face valueو ،N  إلى عدد الفترات حتى تاريخ استحقاق

(. حيث توضح المعادلة Gottschalk, 2018, p. 4السند )

السابقة أن سعر السند هو عبارة عن حاصل جمع القيمة 

لدورية الحالية للتدفقات النقدية من التوزيعات ا

(Coupons والقيمة الحالية من استرداد القيمة الاسمية )

للسند في نهاية المدة. وهو ما يشير إلى أن أحد العوامل 

الأساسية في تحديد القيمة الحالية لهذه التدفقات هو 

ا معدل العائد العائد حتى الاستحقاق، الذي يعنى أيض  

حصل الذي سوف ي (Internal Rate of Return)الداخلي 

 عليه مشتري السند. 

 
 
ا من النظريات ذات الصلة السابق ذكرها، ومن انطلاق

بالنظر إلى أن و  للسندات،نظرية التقييم التقليدية 

الصكوك ومنذ ظهورها كورقة مالية، وترويجها على أنها 

بديل للسندات، فإنه يتم معاملتها في كثير من الأحوال 

بين هذه المعالجات السندات التقليدية، ومن ك والمعالجات 

الصكوك، التي تتشابه إلى حدٍ المتشابه تبرز آلية تسعير 

كبير مع آلية تسعير السندات، التي تقوم بالأساس على 

وعلى  ،التدفقات النقدية المتوقعة من الصك وتوقيتها

 
ُ
صدِر وبالإصدار التي تحددها درجة المخابر المرتبطة بالم

 .التصنيف الائتماني للصك

 تسعير العام لتسعير الصكوك هو على غرار فالمفهوم

 كل الصكوك علىاهي كثير من السندات، حيث يتم تلخيص

إلى  (Sukuk holder)تمويل/قرض من حاملي الصكوك  اأنه

 . كما يتم استخدام مفهوم(Sukuk issuer)مُصدر الصكوك 

القيمة الزمنية للنقود والقيمة الحالية في تسعير الصكوك. 

ا ا أو متغير  الموزع على الصكوك قد يكون ثابت   كما أن العائد

صنف )بربطه بأحد المؤشرات( مثل السندات، لذلك
ُ
 الصكوك ت

 –ومنها المملكة العربية السعودية  –في كثير من الدول 

 .Razak et al., 2019, p. 22)) أدوات الدخل الثابتضمن 

يحدث ذلك في الواقع العملي بسبب سعي المصْدِرين إلى 

ق إصداراتهم من الصكوك في الأسواق الدولية، تسوي

وحيث أن أحد شروط نجاح هذه التسويق هو تسعيرها 

في العادة إلى  نؤو يلجوفق مرجعية دولية معترف بها، فإنهم 

آلية تسعير السندات الدولية، التي تستند الاعتماد على 

على أحد مؤشرات الفائدة المرجعية، ولعل أشهر مؤشرات 

هو مؤشر  في عملية التسعيرا ثر استخدام  الفائدة الأك

 حيث يكون الليبور أو أحد مشتقاته مشتقاته،أو أحد  الليبور 
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وفقا لمعادلة  (YTM)بمقام العائد حتى تاريخ الاستحقاق 

  .(10، ص م2007)عيس ى، تسعير السندات السابق ذكرها 

استمر العمل بهذه الآلية لتسعير الصكوك لعدة وقد 

عدم وجود آلية أو نظام مرجعي ( 1ها: )أسباب، لعل أهم

 (Islamic benchmark rate)لتسعير الأصول المالية الإسلامية 

تم كما  – مطبق ومتفق عليه بين المستثمرين والمصْدِرين

اإيضاحه  ، مما أدى إلى الاعتماد على آلية التسعير - سابق 

التي تعتمد على مؤشرات سعر المرجعية لتسعير السندات 

( 2)مثل الليبور أو أيا من مشتقاته. ة المرجعية الفائد

الصغر النسبي لإجمالي سوق الصكوك عالميا مقارنة 

بالسندات التقليدية، ومن ثم عدم قدرة المصْدِرين على 

إيجاد هذا التمايز في آلية التسعير بين الصكوك والسندات 

(Ries et al., 2014, p. 641) سوق السندات ن إ، حيث

بلغ حجم سوق  فقدا، عالمي   الصكوكسوق بكثير  يفوق 

 م2018ترليون دولار بنهاية عام  102.3ا السندات عالمي  

(SIFMA, 2019, p. 2)  ا عالمي   الصكوكمقابل حجم سوق

 .(IIFM, 2020, p. 92نفسه ) دولار في العام مليار 87.8بلغ حيث 

إضافة لسبب آخر متعلق بسيطرة البنوك الدولية على 

-خاصة الإصدارات الدولية منها  –الصكوك ترتيبات برح 

وميلهم إلى توجيه السوق لتقريب كافة الآليات المستخدمة 

في الصكوك من تلك الآليات المعمول بها في السندات، بما 

في ذلك آليات التسعير، وكذلك التصنيف الائتماني 

 للصكوك المصدرة.

هذه النقطة، وعلى مستوى القبول الشرعي لهذه  في

لهيئة  ( من المعايير الشرعية27أشار المعيار رقم )ة، الآلي

إلى جواز اتخاذ  -معيار المؤشرات  - المحاسبة والمراجعة

ا لتحديد الربح في المؤشرات مثل الليبور أو غيره أساس  

الوعد بالمرابحة شريطة إبرام عقد المرابحة على ربح واضح 

المؤشر، ومحدد لا يتم تغييره عندما تحدثت تغيرات في هذا 

كما أجاز المعيار اتخاذ المؤشر كأساس لتحديد العائد في 

الأجرة المتغيرة في عقد الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك 

، والمعيار رقم 4/6البند  -( معيار المرابحة 8)المعيار رقم )

، 6/2و 6/1البند  -( ضوابط حساب ربح المعاملات 47)

(. وبناء على 5/4و 5/3بند ال -( المؤشرات 27والمعيار رقم )

 ذلك يتغير العائد على الصكوك صعود  
 
 ا بتغير سعرا وهبوب

 .(م2017)المعايير الشرعية،  العائد المرجعي وهو معدل الليبور 

وبالرغم من هذا الجواز الذي أشارت إليه المعايير 

 –الشرعية، وكذلك قبول الهيئات الشرعية لهذه الآلية 

على  تأن هذه الإجازة ليسإلا  -تحت بند الضرورة 

بل لها قيود على الاستخدام، كما أشار معيار  إبلاقها،

 
 

نطبق على تسعير كافة ت . كما أنها لاالمؤشرات تفصيلا

هياكل الصكوك. فمثلا صكوك المشاركة والمضاربة، يجب 

على عوائد الأصول والمشروع  -أثناء تسعيرها  -أن تستند 

أسعار الفائدة المرجعية، محل المشاركة، لا على مؤشرات 

إلا أن الواقع العملي يشير إلى أن آلية التسعير يتم تطبيقها 

 على جميع هياكل الصكوك دون تفرقة.

 ودور التصنيف الائتمانيتسعير الصكوك  . معادلة3.7

 
ُ
ن المصْدِرين وفى سعيهم إلى تسويق إفا، كر سابق  كما ذ

 د شروط نجاحا لأحا، وتحقيق  إصداراتهم من الصكوك عالمي  

هو تسعيرها وفق مرجعية دولية معترف بها، و هذا التسويق 

 فإنهم يقومون بربط عوائد الصكوك المتمثل في هامش

، السعر المرجعيبالربح الموزع على الصكوك المصدرة )العائد( 

 الهو في العادة معدل الفائدة و 
 
إليه هامش  اليبور مضاف

(، + Libor)آلية بمخابرة )علاوة المخابرة( أو ما يسمى 

 يكون  بينما، السعرحيث يكون الليبور هو الجزء المتغير في 

  في أغلب الأحيان. اثابت   (Spread)هامش المخابرة 
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حيث يمكن بيان المعادلة التي يتم على أساسها تسعير 

 :كما يلي نفسها، الصكوك، التي هي معادلة تسعير السندات

(Othman & Amri, 2020, p.50:) 

Sukuk Price = f (Benchmark rates + Credit Spread) 

هو العامل  (Benchmark rates)فسعر المؤشر المرجعي 

الأول في عملية التسعير، فإذا كانت صكوكا دولية، فإنه يتم 

 
 
ا محلية فإنه يتم مراجعة سعر الليبور، وإذا كانت صكوك

 
 

 صكوك إذا كانت المراجعة المقابل المحلي لمؤشر الليبور، فمثلا

"، SAIBORيتم مراجعة سعر "فإنه السعودية  في ستصدر

يتم مراجعة سعر  ماليزيا؛ فإنهوإذا كانت ستصدر في 

"KLIBOR وهكذا. وهذا المؤشر المرجعي يعبر عن تكلفة .."

ا لعدة عوامل، ومن الأموال، التي تتغير من وقت لآخر وفق  

 .سعر الصكثم يكون الليبور أو ما يقابله هو الجزء المتغير في 

 أما العامل الثاني في عملية التسعير فهو هامش المخابر

(Credit Spread) ،وهو الجزء الثابت في معادلة التسعير ،

الذي يعكس المقابل الذي سيتم دفعه مقابل الاستثمار في و 

هذه الصكوك، وهذه المخابر تشمل: مخابر الائتمان، 

. لإصدار نفسهومخابر السيولة، والمخابر المرتبطة بهيكل ا

 ويتم تحديد هذا الهامش في ضوء درجة التصنيف الائتماني

 تالممنوحة للإصدار، واتجاهات منحنى العائد للإصدارا

 (. Othman, & Amri, 2020, p. 50)من الجهات الشبيهة 

 التيالمهمة التصنيف الائتماني أحد المراحل  يُعدّ حيث 

مراحل  ضمن تسعير الصكوك والسنداتتمر بها عملية 

أخرى عديدة. كما تساعد هذه المرحلة على دقة عملية 

تسعير، من خلال قياس المخابر المرتبطة بالمصدِر ال

والإصدار، حيث تتولى وكالات التصنيف الائتماني تغطيتها 

عبر عمليات وتقارير التصنيف الائتماني التي تمنحها هذه 

خابر الوكالات للإصدار، والتي على أساسها يتم تقدير الم

  .ذلكا لالمتعلقة به، وبالتالي: يتم التسعير وفق  

ض عملية تقييم لملاءة المقترِ  هو التصنيف الائتمانيف

 رأيٍ  من قبل إحدى الوكالات المتخصصة، الذي يعني إبداء  

 علىحول مخابر الاقتراض، التي تركز على قدرة المقترض 

ة الوفاء بالالتزامات المتفق عليها، والخصائص المحدد

المقدمة للاقتراض مثل: الطبيعة القانونية للضمانات 

(Vernimmen, 2009, p.139-140 .) 

هدف إلى توفير يالتصنيف الائتماني ، فإن وبمعنى آخر

ضة، معلومات ذات موثوقية بشأن ملاءة الجهات المقترِ 

ومدى قدرتها على الوفاء بالالتزامات المترتبة على الاقتراض، 

ودة الائتمانية لورقة مالية ما. كما أنه لا أنه يعبر عن الج يأ

 أو بيع الأوراق المالية، ولا يعبر عن رأيٍ  ،شراءبيعد توصية 

 ،بل هو رأي قابل للتغير في ضوء التغيرات الداخلية ،مطلقٍ 

المقترضة ا على الجهة ا أو إيجاب  أو الخارجية التي تؤثر سلب  

 الأهداف (. ومن ثم يعتبر أحد207-206 ، صم2020)غربي، 

محاولة هو الرئيسة لعملية التصنيف الائتماني للصكوك 

حيث تؤثر  تسعير،العملية أعلى في دقة  درجة الوصول إلى

درجة  الائتماني للصكوك بشكل كبير على عملية التصنيف

التحقق من الحصول على عوائد الصكوك في المستقبل، 

  .(Othman & Amri 2020, p. 24) التسعيرومن ثم عملية 
الدراسات السابقة أن هناك علاقة كثير من أثبتت  فقد

 وتسعير ،عكسية بين عملية التصنيف الائتماني للصكوك

للإصدار بدرجة الصكوك، فإذا كان التصنيف الائتماني 

لمخابر التي منخفض لمستوى ذلك يعكس فإن  ة؛مرتفع

)السعر( العائد  فإن وبالتالي ،نو يتعرض لها المستثمر قد 

 وكذلك المستثمرون مُصدر الصكوك بل بهالذي سيق

ت درجة فإذا كان ،والعكس ا كذلكسيكون منخفض  

ذلك يعكس  فإن ة؛منخفض للإصدارالتصنيف الائتماني 

ن، و يتعرض لها المستثمر قد مستوى المخابر التي  ارتفاع

المقدم من مصدر الصكوك  )السعر( العائدفإن وبالتالي: 

يث تقدم المؤسسات ذات ح ا كذلك.لابد وأن يكون مرتفع  
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حتى  ؛أكبر ا )سعرا(التصنيف الائتماني المنخفض عائد  

تعمل على جذب المستثمرين كمقابل لارتفاع درجة 

التصنيف  الذي ينطبق على تأثير نفسه وهو الأمرالمخابر. 

)تسعير( لسندات التقليدية على عائدات لالائتماني 

 .(Melzatia & Doktorlina, 2018, p.107)السندات 

على مستوى الصكوك، تجدر الإشارة إلى أهمية ف

التفرقة في هذا الإبار بين تأثير اختلاف المخابر الذي 

على تسعير نوعين من هياكل  ييقيسه التصنيف الائتمان

 صول الصكوك هما: الصكوك القائمة على الأ 

(Assets-based Sukuk ) الصكوك المدعومة بالأصول. و

(Assets -backed Sukuk).  

نبدأها أولا ببيان الفرق بينهما من خلال الجدول التالي 

(Hidayat, 2013, p. 26:) 

 

 قدائمة على الأصول الصكوك ال دعومة بالأصول المصكوك ال

لا يتم تسجيل ملكية أصول الصكوك قانونا باسم حملة  تكون أصول الصكوك مسجلة قانونا باسم حملة الصكوك

 المنشئة الصكوك وتبقى مسجلة باسم الجهة

يكون لحملة الصكوك بجانب الملكية الشرعية ملكية قانونية 

 Title – Legal Ownershipكاملة 

يكون لحملة الصكوك ملكية شرعية ولا تكون لهم ملكية 

ة، وتنحصر فقط فيما يسمى بالملكية النفعية قانونية كامل
Beneficial Ownership  

أي تصرف التصرف بالأصول ب حملة الصكوك الحق فيل

 والتنفيذ المباشر عليها باعتبارهم مالكين لها في مواجهة القانون 

ليس لحملة الصكوك الحق في التصرف بالأصول إلا ببيعها 

 للجهة المنشئة

 الكفاء الائتمانية للجهة المنشئةعلى يكون التركيز  كفاءة الأصول يكون التركيز على 

ا

وكالة  بالنسبة للصكوك القائمة على الأصول، ترى 

"Moody’s"  أن هذا النوع من الصكوك للتصنيف الائتماني

يعتمد في تصنيفه على مخابر المنش ئ/الجهة الراعية، كما 

انتقال أن و  ،هو مستخدم في تصنيف السندات التقليدية

من المصدر إلى الأصول في هذا النوع من الصكوك ملكية 

هو مجرد حدث شكلي وليس جوهري. أما حملة الصكوك 

يعتمد فإن تصنيفها  ،لنسبة للصكوك المدعومة بالأصول با

 مبدئي على تحليل مخابر أداء الأصول محل بشكل

انتقال ملكية الأصول في هذا النوع كما ترى أن التعاقد، 

ا، ومن ثم وليس  ،من الصكوك هو أمر مؤثر أمر ا شكليًّ

فهناك ضرورة لتقييم مخابر الأصول محل الإصدار 

(Mesddi & Naifar, 2013. p. 265 .) وكالة الوقد أصدرت

 لإصدارات الصكوك منهجيات تصنيفٍ  م2006بريل عام إفي 

 والصكوك ،يتم تطبيقها على الصكوك القائمة على أصول 

 (.Moody’s Investors Service, 2006) المدعومة بأصول 

وقبل ختام هذه الجزئية، يمكن توضيح آلية التسعير 

بالمثال التالي: نفترض أن إحدى التي تتم في الواقع العملي 

 دولية صكوكالشركات بإحدى الدول ستقوم بإصدار 

بقيمة معينة. فإنه عند تسعير الإصدار يتم النظر ابتداء 

، بعدها (%2)، وليكن (*)إلى سعر الليبور في هذا التوقيت

حسب  (Roadshow)بالجولة الترويجية  يتم القيام

عملية بناء سجل الأوامر الأسواق المستهدفة التي يتم فيها 

(Book Building)  ( 3)إضافة  نالتي يرى فيها المستثمرو%

 
 

 كهامش إضافي على سعر الليبور مقابل المخابرة، مثلا

                                                           
 .أشهر 6أو  3سعر الليبور لأجل   -ا للواقع العملي وفق    –يكون في العادة  (*)
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 ويتحدد السعر النهائي بعد تلقي كافة العروض من المستثمرين

 الذي% هو المعدل 3المستهدفين بالطرح، فإذا كانت معدل 

مخابر، فإن التسعير النهائي عليه كمقابل  الاتفاقتم 

(. أي أن سعر الاكتتاب العام الأولي Libor+3%سيكون )

، وتتغير قيمة المدفوعات (%5)للإصدار سيكون عند 

الدورية لحملة الصكوك وفقا لتغير سعر الليبور، على 

 اعتبار أنه الجزء المتغير في المعادلة. 

 تسعير الصكوك بالمملكة آلية -8

الصكوك، خاصة  تا لترابط أسواق إصدارانظر  

الآلية  يوجد اختلاف بينلا ا فإنه الصكوك المصدرة دولي  

حيث  الدول،بين المعمول بها في عملية تسعير الصكوك 

 للمملكة تسعير إصدارات الصكوك الدولية  يكون 
 
ا مرتبط

ا أحد مؤشرات أسعار الفائدة المرجعية، الذي يكون غالب  ب

أو معدل العائد على سندات الخزانة  (Libor)سعر الليبور 

 أو أحد المؤشرات الأخرى التي (US Treasury bond) الأمريكية

 . SWAPتقيس تكلفة الأموال مثل اتفاقيات عقود المبادلة 

أما الإصدارات المحلية، فتتبع في العادة سعر الفائدة 

ما يطلق عليه  أو، المحليةللإقراض المستخدم بين البنوك 

، ففي إصدارات الصكوك المحلية (Inter-Bank)تربنك الإن

فإنها تعتمد في التسعير على  ؛بالمملكة العربية السعودية

، أو أحد مؤشرات الفائدة الأخرى. (Saibor)سعر السايبور 

ذكرة معلومات برنامج إصدار م كمثال على ذلك: نصت

الصكوك الحكومية الصادرة عن وزارة المالية السعودية 

ولة عن الطرح )مكتب إدارة الدين ؤ لجهة المسا طاءعلى إع

على أن العام(، الحق في التسعير لكل إصدار على حده، 

ا على سعر الفائدة المعروض بين يكون التسعير إما معتمد  

( كسعر مرجعي، أو التسعير SAIBORالبنوك السعودية )

 وفق مؤشرات الفائدة المعروضة بالسوق  بمعدلات ثابتة

مذكرة معلومات برنامج إصدار الصكوك الية، وزارة الم)

 .(37، ص م2017السعودية،  الحكومية

هو اختصار للمؤشر المعياري  (SAIBOR)السايبور ف

(Saudi Arabian Interbank Offered Rate)  ويعني معدل

الإقراض المستخدم بين البنوك السعودية "الإنتربنك". 

ل مؤسسة تمت الموافقة من قب م2016نوفمبر  20في ف

 (Thomson Reuters)النقد العربي السعودي على أن تكون 

يصدر السايبور بست و ولة عن حسابه وإعلانه. ؤ هي المس

 12أشهر،  6شهر، أ 3، أسبوع، شهرواحدة، آجال: ليلة 

ا من الأحد إلى الخميس )باستثناء . ويتم إعلانه يومي  اشهر  

احا بتوقيت صب 11أيام الإجازات الرسمية( في تمام الساعة 

يقتصر حساب السايبور على البنوك النشطة في ، و المملكة

المملكة العربية السعودية، بعد أن يُقدِم كل مصرف من 

هذه المصارف سعر الفائدة الذي يطلبه للإقراض، ثم يتم 

أعلى وأقل رقمين، وحساب المتوسط الذي  بعدها استبعاد

 . (REFINITIV, 2020, p. 4-5يكون هو سعر السايبور المعلن )

ويعد السايبور هو المعيار الذي يتم على أساسه تحديد 

سعر الفائدة للإقراض الاستهلاكي والتجاري في المملكة، 

كما أن هناك عدة عوامل تؤثر على سعر السايبور لعل 

)سعر اتفاقية إعادة  (Repo Rate)أهمها: سعر الريبو 

ر اتفاقية )سع (Reverse Repo)والريبو المعاكس ، الشراء(

ومتوسط أسعار الفائدة على ، إعادة الشراء العكسية(

الودائع بالدولار الأمريكي لمدة ثلاثة أشهر، كما يؤثر في 

تحديده مدى توافر السيولة بالجهاز المصرفي السعودي، 

وبالتالي  ،كلما توافرت السيولة قلت تكلفة الأموالف

اهات ، إضافة إلى اتجانخفضت معدلات السايبور والعكس

 . (Algahtani, 2015, p. 3الائتمان )وحجم الطلب المحلي على 
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من خلال العرض السابق تبين أن آلية تسعير الصكوك 

حيث يعتمد ا عن آلية تسعير السندات، لا تختلف كثير  

والعوامل التي تم توضيحها  نفسها كلاهما على المعادلة

شقين، الأول: هو مؤشر سعر  ا، التي تتكون منسابق  

الفائدة الذي يقيس تكلفة الأموال سواء كان الليبور، أو 

 غيره، أو نظائرهم المحلية، إضافة إلى الشق الثاني من معادلة

التسعير الذي يعتمد على مقابل درجة مخابر المصدر 

. والإصدار والتدفقات النقدية التي يقيسها التصنيف الائتماني

فهوم منحنى العائد على الصكوك م ضومن ثم يمكن عر 

منطلقين من البحوث السابقة عن منحنى وكيفية بناءه 

 العائد على السندات. 

 تعريف وأهمية منحنى العائد:  .1.9

بأنه مخطط بياني  Yield Curveيُعرّف منحنى العائد 

Chart  يوضح العوائدYields  على ورقة مالية )أو لأسعار

 Maturitiesاستحقاق  الفائدة أو غيرها(، وفق آجال

مختلفة في تاريخ معين. وهو وصف للعلاقة بين العائد على 

 
 

( ذات أجل استحقاق قصير ورقة مالية )الصكوك مثلا

لآجال استحقاق أبول،  نفسهاالورقة وبين العوائد على 

العوائد على المحور الرأس ي، بينما يتم وضع  على أن تكون 

 .(Oladunni, 2015, p. 3)آجال الاستحقاق على المحور الأفقي 

ا للغاية مع تزايد عدد يُعد استخدم منحنى العائد مهم  

، الأدوات المالية من سندات وصكوك ومشتقات مالية وغيرها

التمويل  مجالحيث يتم استخدامه على نطاق واسع في 

 لتقدير المسار المستقبلي للاقتصاد وكذلك لتقييم المنتجات

العائد لتسعير السندات المالية. كما يستخدم منحنى 

والصكوك، وخصم التدفقات النقدية المستقبلية، وتسعير 

المشتقات المالية، وبناء أسعار الفائدة الآجلة وتحديد علاوة 

المخابر المرتبطة بشراء سندات أو صكوك لآجال 

 (.Venekamp et al., 2014, p. 2الاستحقاق المختلفة )

 لصكوك في استخداماتهكما تنبع أهمية منحنى العائد على ا

المختلفة، ولعل أهم تلك الاستخدامات أنه قد يُستخدم 

في تسعير أدوات الدين الأخرى المشابهة في السوق، حيث 

يُحدِد منحنى العائد بشكل أساس ي تكلفة التمويل وفق كل 

أجل استحقاق. مثال على ذلك نجد أن عائدات الصكوك 

الأقصر إلى  الحكومية بآجال الاستحقاق المختلفة من

الأبول هي المعيار المرجعي لعوائد جميع الصكوك الأخرى 

 
 

 ، إذا تم تداول الصكوك الحكوميةالمصدرة في السوق. فمثلا

فإن جميع ، (%5.00)ذات أجل الخمس سنوات بعائد 

الجهة الصادرة عنها ا كانت الصكوك الخمسية الأخرى، أي  

عائد يزيد ، ستصدر ب)شركات أو جهات أخرى غير الحكومة(

%. حيث تعرف النسبة الزائدة تلك بالهامش 5.00عن 

Spread  أو علاوة المخابر( الذي يقابل الفرق بين العائد(

المخابر  عديمةأنها ب تتصفعلى الصكوك الحكومية التي 

Risk Free – ر والتوقف عن السداد ثخاصة من مخابر التع

ن شركة وبين مخابر المصدِرين الآخرين الذين قد يكونو  -

 (. Choudhry, 2006, p. 114)أو جهة أخرى غير الحكومة 

 أشكال منحنى العائد .2.9

أشكال أساسية، هي: منحنى  ةيأخذ منحنى العائد ثلاث

، الذي يكون ذات  (Normal Yield Curve)الطبيعيالعائد 

، حيث تكون فيه العوائد (Positively Sloped)ميل موجب 

ل، وتقل كلما كانت آجال أعلى على آجال الاستحقاق الأبو 

ا مع القاعدة التي الاستحقاق أقصر، الذي يكون متماشي  

تقول بارتفاع درجة المخابر كلما كان آجال الاستحقاق 

، ومن (Uncertainty)ا لزيادة درجة عدم التأكد أبول نظر  

. ثم يطلب المستثمرون عوائد أعلي كلما بال أجل الاستحقاق

ا فإن على سعر الفائدة ببيعي  وعندما يكون منحنى العائد 

 ذلك يعكس توقعات إيجابية لنمو الاقتصاد.
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أما الشكل الثاني، فهو عكس النوع السابق، ويعرف 

، الذي (Inverted Yield Curve)بمنحنى العائد العكس ي 

ايكون   ، حيث تكون العوائد(Negatively Sloped) ميله سالب 

الاستحقاق  عند آجال الاستحقاق الأقصر أعلى من آجال

من المستقبل، رين الأبول، وهو ما يعكس خوف المستثم

والتوقعات تكون سلبية لنمو الاقتصاد، وهو ما يعني 

 بلبهم لمعدلات عائد أعلى في الآجال الأقصر، ومعدلات أقل

أنه في الأجل الطويل، ومع بفي الآجال الأبول لاعتقادهم 

ت نمو التوقعات بتبابؤ الاقتصاد، فإن انخفاض معدلا 

ستعكس معدلات تضخم  (GDP)الناتج المحلي الإجمالي 

منخفضة، ومن ثم ستكون عندها معدلات العائد المطلوبة 

ستكون  -ا منخفضة التي تبدو حالي   -في الأجل الطويل 

 ا. مناسبة، وسيكون سعر الفائدة/العائد الحقيقي موجب  

 Flat)اأما الشكل الثالث لمنحنى العائد فيكون أفقي  

Yield Curve)، امستقيم  كون وي (Flat) ويحدث عندما ،

تتساوى العوائد المستحقة عند كل آجال الاستحقاق، وهو 

يعني أن حساسية تغيير العوائد تقترب من الصفر مهما 

ا ما يظهر في المرحلة تغيرت آجال الاستحقاق، وغالب  

الانتقالية للاقتصاد من النمو للتبابؤ أو العكس، ومن ثم 

العوائد المطلوبة من المستثمرين لمختلف الآجال تتساوى 

نظرا لضبابية المشهد. كما أن هناك عدة أشكال أخرى 

 لمنحنى العائد، ولكنها أقل حدوثا، مثل منحنى العائد المحدب

(The Humped Yield Curve) (Oladunni, 2015, p. 5-12 .)

ا الأكثر انتشار   ةويمكن بيان أشكال هذه الأنواع الثلاث

 (1نحنيات العائد كما في الشكل التالي، شكل رقم )لم

 
 .أشكال منحنى العائد .(1شكل )

.المصدر: من إعداد الباحثين

وقبل الانتقال إلى نقطة أخرى فمن المهم الإشارة إلى أن 

توقعات العائد تتأثر بمجموعة متنوعة من العوامل، حيث 

ى العائد يتأثر الجزء المعبر عن الآجال القصيرة على منحن

بسياسة سعر الفائدة التي يتبناها البنك المركزي. أما الجزء 

 المعبر عن الآجال الأبول، فيتم تشكيل التوقعات الخاصة بها

بناء  على الاتجاهات المستقبلية المتوقعة لمتغيرات الاقتصاد 

الكلي مثل: معدلات التضخم، ومعدلات النمو الاقتصادي 

 ,Awaludin & Masih, 2019ة )وغير ذلك من المؤشرات الكلي

p. 4كما يمكن أن يكون منحنى العائد نفسه أداة تنبؤ بالنمو .) 

  (.Anga et al., 2006, p. 361الاقتصادي في المستقبل )

                   Normal Yield Curve

                   Inverted Yield Curve

Flat Yield Curve
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يعد تنوع آجال الاستحقاق، وتتابع واستمرارية 

منحنى عائد  ينالمهمة لتكو الإصدارات أحد الشروط 

مكتمل للصكوك، الأمر الذي سيجعل اختيار منحنى 

 Francisا بهذين الشربين )العائد بالسوق السعودي محدد  

et al., 2004, p.9)  وعند تطبيق هذين الشربين نجد أن

أقربهم للتحقيق هو برنامج الصكوك الحكومية المصدرة 

و هو  م2017ا بالمملكة، الذي بدأ في شهر يوليو محلي  

امستمر بشكل  منذ ذلك التاريخ.  منتظم، إذ يصدر شهري 

 كما أنه يتميز بتعدد آجال الاستحقاق، حيث يصدر بآجال

 سنة.  30، و15، و12، و10، و7، و5 مختلفة

 آيديل ريتينجز ديتا بيز يتبين ذلك بمراجعة قاعدة بيانات

(Ideal Ratings data Base)  للصكوك، الذي توضح أن

حلية الأخرى داخل المملكة العربية السعودية الإصدارات الم

وينطبق ليست منتظمة.  –باستثناء الصكوك الحكومية  –

حكومية أو سواء كانت على الإصدارات الدولية نفسه لأمر ا

، وغيره البنك الإسلامي للتنميةك صكوك شركات أو جهات دولية 

نفسها  آجال الاستحقاقبليست منتظمة وليست  فهي

 توفرة في برنامج الصكوك الحكومية السعودية.الم المتنوعة

العائد على الصكوك نحنى ملذا فإنه يمكن استخدام 

تسعير الصكوك لكمنحنى عائد معياري الحكومية المحلية 

رة من الشركات والجهات الأخرى داخل المملكة
، الجديدة المصد 

وذلك لما لوجود هذا المنحنى المكتمل من أهمية لبيان المدى 

هل  التسعير ومعرفة إلى أي مدى يتميتم التسعير به، الذي 

ا للتوقعات المبنية على منحنى العائد الحالي، أم أن وفق   يتم

  التسعير قد تم بهامش يبتعد )بأكبر أو أقل( من ذلك.

أن منحنى  مهمة وهيكما تجدر الإشارة إلى ملاحظة 

، ومن (Daily Bases)العائد يتم احتسابه على أساس يومي 

 م فإنه يتغير من يوم إلى آخر في ضوء تغير آجال الاستحقاقث

بمرور الزمن )من تاريخ الإصدار إلى تاريخ الاستحقاق 

للإصدارات القائمة(، كما أنه يتغير بوجود إصدارات 

جديدة بآجال استحقاق وعوائد جديدة. ولكن الاتجاه 

 ا حتى يحدث تغيرلهذا المنحنى يأخذ وقت   (Trend Line)العام 

في الميل الخاص به، ومن ثم يمثل المنحنى فائدة أساسية في 

 معرفة الاتجاه العام للعوائد مع آجال الاستحقاق. 

تحليل آجال الاستحقداق للصكوك المصدرة  .1.10

 محليا بالمملكة

للتحقق ابتداء من تنوع آجال الاستحقاق للصكوك 

ا بالمملكة، فقد تم الرجوع إلى الحكومية المصدرة محلي  

نات المنشورة عن برنامج الصكوك الحكومية على البيا

 موقع وزارة المالية السعودية، وكذلك قاعدة بيانات

(Ideal Ratings Data Base)  للصكوك، وذلك للحصول

آجال الاستحقاق والعوائد الخاصة بهذه الصكوك  على

ا داخل المملكة العربية السعودية، منذ أول المصدرة محلي  

 م2017عام يوليو  26إصدار في 
 

 لأخر إصدارات ، وصولا

. حيث تبين تنوع آجال م2020في شهر إبريل  عند التحليل

الاستحقاق للصكوك الحكومية، فخلال الفترة صدرت 

سنة. وهو ما  30، و15، و12، و10، و7، و5صكوك بآجال 

 .(1يمكن بيانه في الجدول التالي، جدول رقم )
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 .م2020 إبريل - م2017 الفترة: يوليوخلال  وك الحكومية( آجال وعوائد إصدارات الصك1جدول )

 سنة 30 سنة 15 سنة 12 سنوات 10 سنوات 7 سنوات 5 رقم الإصدار التاريخ

 - - - %3.55 %3.25 %2.95 1 م2017يوليو 

 - - - %3.50 %3.20 %2.70 2 م2017أغسطس 

 - - - %3.45 %3.25 %2.75 3 م2017سبتمبر 

 - - - %3.65 %3.20 %2.95 4 م2017أكتوبر 

 - - - %3.65 %3.20 %2.90 5 م2017نوفمبر 

 - - - %3.65 %3.25 %3.00 6 م2017ديسمبر 

 - - - %3.85 %3.45 %3.25 7 م2018يناير 

 - - - %3.65 %3.50 %3.25 8 م2018فبراير 

 - - - %3.80 %3.45 %3.25 9 م2018مارس 

 - - - %3.75 %3.50 %3.40 10 م2018إبريل 

 - - - %3.75 %3.50 %3.40 11 م2018مايو 

 - - - %3.75 %3.40 %3.40 12 م2018يونية 

 - - - %3.80 %3.62 %3.50 13 م2018يوليو 

 - - - %3.79 %3.59 %3.50 14 م2018أغسطس 

 - - - %3.90 %3.76 %3.57 15 م2018سبتمبر 

 - - - %4.06 %3.88 %3.68 16 م2018أكتوبر 

 - - - %4.08 %3.80 %3.53 17 م2018نوفمبر 

 - - - %3.78 %3.52 %3.27 18 م2018ديسمبر 

 - - - %3.90 %3.75 %3.17 19 م2019يناير 

 - - - %4.10 %3.78 %3.10 20 م2019فبراير 

 - %4.01 - %3.49 - - 21 م2019مارس 

 %4.64 %3.97 - %3.29 - %2.75 22 م2019إبريل 

 - %3.67 - %3.18 - - 23 م2019مايو 

 - %3.52 %3.24 %2.90 - - 24 م2019يونية 

 - %3.40 - %2.90 %2.38 - 25 م2019يوليو 

 - %2.94 - %2.45 - %2.03 26 م2019أغسطس 

 %3.86 - %2.93 %2.63 - - 27 م2019سبتمبر 

 %3.96 %3.05 - %2.69 - %2.17 28 م2019أكتوبر 

 - - %2.81 %2.63 - %2.17 29 م2019نوفمبر 

 %4.64 %4.01 - %2.69 - %2.17 30 م2019يسمبر د

 - - - %2.69 %2.47 - 31 م2020يناير 

 - %3.00 - - %2.47 - 32 م2020فبراير 

 %3.68 - - %2.69 - %2.17 33 م2020مارس 

 - %3.00 - - %2.47 - 34 م2020إبريل 

 5 10 3 32 26 27 34 عدد الإصدارات 

قاعدة بيانات ا على البيانات المنشورة عن برنامج الصكوك الحكومية على موقع وزارة المالية السعودية، وكذلك ماد  من إعداد الباحثين اعتالمصدر: 

 .للصكوك (Ideal Ratings data Base)  آيديل ريتينجز ديتا بيز
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يتضح من الجدول السابق أن الصكوك المصدرة بآجال 

ارها ا حيث تم إصدسنوات هي الأكثر إصدار   10استحقاق 

ا بشكل منتظم بوال المدة )باستثناء شهري فبراير شهري  

سنوات  5(، تليها الصكوك المصدرة بآجال م2020وإبريل 

إصدار  34ا من أصل إصدار   27بعدد إصدارات قدره 

سنوات بعدد  7شهري. تليها الصكوك ذات أجل استحقاق 

إصدار شهري،  34ا من أصل إصدار   26إصدارات قدره 

إلى أن شهية المستثمرين المحليين المكتتبين في  وهو ما يشير

 الصكوك تميل أكثر إلى هذه الآجال.

تنويع  ورغبة من مكتب إدارة الدين بوزارة المالية السعودية في

للصكوك آجال الإصدار لبناء منحنى عائد مُعبّر ومكتمل 

، وكانت المحلية، فقد أصدرت صكوكا بآجال استحقاق أخرى 

إصدارات(، أجل  10سنة ) 15تحقاق بالترتيب: أجل اس

سنة  12إصدارات(، أجل استحقاق  5سنة ) 30استحقاق 

إصدارات(. وعلى صعيد توزيع قيم الإصدارات  3)

يان ذلك الحكومية بين آجال الاستحقاق المختلفة، يمكن ب

 .(2)الجدول التالي، جدول رقم من خلال 

 

 ستحقداق للصكوك الحكومية المصدرةنسبة قيمة الإصدارات وفقدا لآجال الا  .(2جدول )

 .م2020إبريل  - م2017يوليو  خلال الفترة:

 نسبة قيمة الإصدارات بالآجال % القديمة بالمليون ريال إجمالي قيمة الإصدارات

 %30  62,399   سنوات 5قيمة الإصدار لأجل 

 %18  37,347   سنوات 7قيمة الإصدار لأجل 

 %23  48,867   سنوات 10قيمة الإصدار لأجل 

 %1  1,610   سنة 12قيمة الإصدار لأجل 

 %10  20,557   سنة 15قيمة الإصدار لأجل 

 %18  38,602   سنة 30قيمة الإصدار لأجل 

 %100  209,381  الإجمالي

قاعدة بيانات الية السعودية، وكذلك ا على البيانات المنشورة عن برنامج الصكوك الحكومية على موقع وزارة الممن إعداد الباحثين اعتماد  المصدر: 

 للصكوك. (Ideal Ratings data Base) آيديل ريتينجز ديتا بيز

حيث يتضح التوافق إلى حد كبير بين قيم الإصدارات 

ا مع قيمة الصكوك للشرائح ذات الآجال الأكثر إصدار  

أجل التي الصكوك  شريحةحققت المصدرة منها، حيث 

مليار  62.4مة الأكبر بحوالي سنوات القي 5 استحقاقها

 هاأجل استحقاقالتي ريال سعودي، تلتها شريحة الصكوك 

مليار  48.9سنوات بقيمة إجمالية خلال الفترة قدرها  10

سنة بقيمة  30 هاأجل استحقاقالتي ريال، تليها الصكوك 

مليار ريال سعودي، ثم  38.6إجمالية خلال الفترة قدرها 

سنوات بقيمة إجمالية  7 هاأجل استحقاقالتي الصكوك 

 مليار ريال سعودي.  37.3خلال الفترة قدرها 

 استنتاج الآجال والعائد حتى تاريخ الاستحقداق .2.10

لأغراض بيان منحنى العائد على الصكوك الحكومية 

 يلزمفإنه ، م2020إبريل  30 يوما داخل المملكة المصدرة محلي  

 أو 
 
 Yield to الحصول على العائد حتى تاريخ الاستحقاق لا

Maturity.والآجال المقابلة لكل عائد من هذه العوائد ، 
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، وفى (YTM)بالنسبة للعائد حتى تاريخ الاستحقاق 

ضوء معدلات العائد )نوع معدل الربح( المعلنة لنتائج 

الطرح الشهرية للصكوك ضمن برنامج صكوك المملكة 

ثابتة وليست ال عدلاتالمالمحلية بالريال السعودي ذات 

تغيرة، فإن العائد حتى تاريخ الاستحقاق سيتساوى مع الم

مذكرة معلومات برنامج ) العائد المعلن عند بداية الإصدار

 . (37، ص م2017، إصدار الصكوك الحكومية

أما الآجال المقابلة لكل عائد )الأجل حتى تاريخ 

الاستحقاق( فإنه للحصول عليها فقد تم تقسيم الآجال إلى 

ول هو الفترة المنقضية من تاريخ قسمين، القسم الأ 

، م2020إبريل  30الإصدار حتى تاريخ بيان منحنى العائد في 

وآخر إصدار  م2017وبناء على أن أول إصدار كان في يوليو 

شهرا  34فإن إجمالي المدة سيكون  م2020إبريل  30كان في 

)نظرا لأن إعلان نتائج الطرح يكون في العادة في نهاية الشهر 

 دي(، أي أن المدة المنقضية لجميع الصكوك المصدرةالميلا 

ا. أما القسم الثاني شهر   34سيقع مداها بين شهر واحد إلى 

فهو الفترة المتبقية في أجل الإصدار التي سيتم توزيع عوائد 

مستقبلية عليها )التي تم افتراض أنها ثابتة وفق المعلن من 

ن بريق المعادلة وزارة المالية السعودية( وسيتم احتسابها ع

التالية: الأجل حتى تاريخ الاستحقاق لكل إصدار= ))الأجل 

الفترة المنقضية من تاريخ  –شهر(  12× الأصلي للإصدار 

 .شهر 12( ÷ 2020الإصدار حتى نهاية إبريل 

الرسم البياني لمنحنى العائد على الصكوك الحكومية  .3.10

 المصدرة محليا بالمملكة

صل عليها في الخطوة السابقة بناء على البيانات المتح

)استنتاج الآجال والعائد حتى تاريخ الاستحقاق(، يمكن 

التوصل إلى الرسم البياني لمنحنى العائد على الصكوك 

، م2020إبريل  30يوم  ا بالمملكةالحكومية المصدرة محلي  

 (.2وذلك كما يتضح في الشكل رقم )

 

 
 .م2020 إبريل 30 يوما بالمملكة في ية المصدرة محلي  منحنى العائد على الصكوك الحكوم .(2شكل )

 ا على البيانات المتحصل عليها عند استنتاج الآجال والعائد حتى تاريخ الاستحقداق.المصدر: من إعداد الباحثين اعتماد  

 

y = 0.0052ln(x) + 0.0262 
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من النقاط  نقطةالسابق فإن كل البياني في الرسم 

ر الموضحة تمثل العائد حتى تاريخ الاستحقاق لصك مُصْ  د 

 Time to)المحور الرأس ي( مع الأجل المقابل لهذا العائد 

Maturity  أي عدد السنوات المتبقية من آجال الإصدار

 )المحور الأفقي(. 

ومن أجل بيان شكل منحنى العائد فقد تم إضافة 

 لمنحنى العائد على الصكوك الحكومية (Trend Line) الاتجاه

ن خلال تطبيق رسم هذا المنحنى متم السعودية، حيث 

 ميةثمعادلة الانحدار الخطي البسيط مع أخذ الصيغة اللوغاري

(Logarithmic)  ا لأن معادلة المنحنى تأخذ شكل الانتشار، نظر 

 كما يتضح من الرسم، وهو ما أنتج المعادلة التالية:

Y = 0.0052ln(x) + 0.0262 

ذو  (Slop)أن ميل المنحنى  السابقة يتضح من المعادلة

، أي أن المنحنى يأخذ شكل 0.0052وجب قدره ميل م

، وهو ما (Normal Yield Curve)منحنى العائد الطبيعي 

يعني أن العوائد على الصكوك ذات الاستحقاقات بويلة 

الأجل أعلى من الصكوك ذات الاستحقاقات القصيرة 

 الأجل، والعكس صحيح. 

كما يُظهِر الرسم البياني وجود بعض التشوهات في 

من خلال النظر إلى النقاط المعبرة  يلاحظير، حيث التسع

عن العائد/الأجل وجود بعض التشوهات في التسعير، 

بمعنى وجود بعض العوائد حتى تاريخ الاستحقاق لآجال 

أقصر تكون أعلى من عوائد ذات آجال أبول، وهو ما 

، (Distortion to Yield Curve)يسمى بتشوه منحنى العائد 

إلى تغيير العوائد المقدمة أثناء الطرح حيث وهو ما قد يعود 

ن هناك اختلاف في مواعيد الطرح الأساس ي لكل إصدار. إ

 ا من خلالإلا أن هذا التشوه في الغالب يتم معالجته تدريجي  

 استمرارية وتتابع الإصدارات، وكذلك تنوع آجال الإصدار.

أما بالنسبة لدرجة اكتمال منحنى العائد، فكما يتضح من 

نحنى العائد للآجال لماكتمال نجد أن هناك لرسم البياني، ا

فجوة  هناكلا زالت  إلا أنها، عام تقريب   15بين عامين إلى 

 ا.عام   30إلى  15لآجال بين لتسعير 

 أهم النتائج والتوصيات  -11

 النتائج: .1.11

1 . 
 

 بها عدم وجود مؤشرات معيارية إسلامية معمولا

 ة الإسلامية، واستمراريةنتجات الماليالمومتفق عليها لتسعير 

 –صراحة أو ضمنا  –اعتماد صناعة التمويل الإسلامي 

على معدلات الفائدة التي تقيس تكلفة الأموال كمؤشر 

 معياري للتسعير مثل: الليبور أو نظائره المحلية.

عدم وجود اختلاف في الطريقة التي يتم بها تسعير . 2

لى المؤشرات إ ااستناد  الصكوك عن السندات التقليدية، 

  .التي تعتمد على سعر الفائدة مثل الليبور ومشتقاته

آلية تسعير الصكوك في المملكة العربية لا تختلف . 3

ا، غيرها من الدول عن السعودية  مؤشرات على  اعتماد 

ا، لتسعير الصكوك المصدرة دولي   "الليبور “ الفائدةسعر 

 ا. والسايبور لتسعير الصكوك المصدرة محلي  

المصدرة  للصكوكمعياري بناء منحنى عائد  مكانيةإ. 4

على  العربية السعودية، وهو منحنى العائد ا بالمملكةمحلي  

، حيث تتميز إصدارات االمصدرة محلي   الحكومية الصكوك

بتنوع آجال الاستحقاق، وتتابع واستمرارية هذه الصكوك 

 الإصدارات بشكل شهري. 

ا المصدرة محلي  لصكوك الحكومية اأن منحنى عائد . 5

 بالمملكة العربية السعودية يأخذ شكل منحنى العائد

، وهو ما يعني أن العوائد (Normal Yield Curve)الطبيعي 

على الصكوك ذات الاستحقاقات بويلة الأجل أعلى من 

 تلك القصيرة الأجل، والعكس صحيح. 
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لصكوك الحكومية على ااكتمال منحنى العائد . 6

العربية السعودية للآجال بين  لمملكةالمصدرة محليا با

فجوة تسعير  هناكزالت  ماا، ولكن عام تقريب   15عامين إلى 

 ا. عام   30إلى  15جال بين للآ 

 التوصيات: .2.11

الباحثين والخبراء لإيجاد بديل لليبور مقبول  دعوة .1

نتجات المالية الإسلامية الما لتسعير ليكون أساس  ، اشرع  

نه قد تم الإعلان عن انتهاء أخاصة و ومن بينها الصكوك، 

وإن الليبور م. و 2021 العام الجاري العمل بالليبور في نهاية 

ا من قبل الهيئات الشرعية )تحت قاعدة كان مجاز  

على الصورة  ا، إلا أنه يؤثر سلب  كأساس للتسعير الضرورة(

الذهنية للصكوك ومدى كونها أداة تمويل إسلامية، ويؤكد 

ية الإسلامية للأدوات التقليدية. كما محاكاة المنتجات المال

 عِ ضّ أنه يُ 
ُ
ا من اعتماد تسعير الصكوك على تدريجي   ف

العوائد الناتجة عنها، ويقوى من درجة اعتمادها على 

ضمان هذه العوائد من قبل المصدر، وبالتالي يتحول الأمر 

 ا شكل صك إسلامي. في النهاية إلى قرض بفائدة يأخذ ظاهري  

 15تسعير في الآجال بين الة فجوة التوصية بمعالج .2

 ا من خلال استمرارية وتتابع الإصداراتعاما تدريجي   30إلى 

، واقتراح إصدار ، وكذلك تنوع آجال الإصدارالحكومية

 25و 20صكوك حكومية محلية بآجال بينية مثل أجل 

 .ا، كأحد الحلول المقترحة لمعالجة فجوة التسعيرعام  

العائد على الصكوك الإعلان اليومي عن منحنى  .3

، على موقع شركة السوق المالية "تداول" ةالحكومية السعودي

 امعياري   اتسعيري   اوتحديثه بشكل دوري، واعتباره مؤشر  

للصكوك المصدرة من الجهات الأخرى غير الحكومية من 

 الشركات والمؤسسات.
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 المراجع العربيةأولا
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نعقد بجامعة الإمام محمد بن عن معدل 
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الفائدة، والم

لسعودية، ، الرياض، المملكة العربية اسعود الإسلامية
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مجلة  عودة إلى الأسس ـ ما هو ليبور؟،( م2012) كيف، جون 

التمويل والتنمية، مجلة فصلية تصدر عن صندوق 

  .م2012، ديسمبر 4رقم  49 النقد الدولي، عدد

 هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية
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 .م2017نوفمبر 

ارتباط تسعير ( م2013ناصر، سليمان وبن زيد، ربيعة )

الصكوك الإسلامية بمعدل الفائدة الليبور كعامل 

 ، بحث مقدم إلى المؤتمر العالمير فيهامهدد لسلامة الاستثما

( والمنعقد ICIEFالتاسع للاقتصاد والتمويل الإسلامي )
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متاح ، تطوير القطاع المالي، وثيقة برنامج م2030 المملكةرؤية 

 :على الموقع الإلكتروني للرؤية

(www.vision2030.gov.sa/ar/v2030/vrps/fsdp)
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شركات بالمملكة العربية الا للاستثمار في إحدى ا مدير  ، يعمل حالي  حمد حسن النجارأحمد م

ا لعدة وزراء ا لعدة شركات بالمملكة وخارجها، كما عمل مستشار  ا مالي  السعودية، كما يعمل مستشار  

ا في مجال التحليل الاقتصادي وصنع السياسيات للمالية بمصر. لديه خبرة تفوق العشرين عام  
قتصادية، وكذلك في مجال الاستثمار والتمويل بما في ذلك التقييم ودراسات الجدوى وإعادة الهيكلة الا

الأول عن إعداد قانون  المسؤولالمالية والتمويل الإسلامي. أثناء عمله بوزارة المالية المصرية كان 

من الجامعة الإسلامية  في التمويل والمصرفية الإسلامية الدكتوراهالصكوك بمصر، يحمل النجار درجة 
 البريد الإلكتروني:أخرى في الاقتصاد، وله عدة كتب وبحوث منشورة.  ودكتوراهالعالمية في ماليزيا، 

alnaggar567@gmail.com 

الأستاذ المساعد بمعهد المصرفية والمالية الإسلامية بالجامعة الإسلامية  ،أنور حسن عبد الله عثمان
ا بعد العالمية بماليزيا، ويعمل 

 
ا باحث كنائب للعميد لشؤن البحث والابتكار في المعهد. وكان سابق 

الدكتوراه في نفس الجامعة. يعمل كمحرر لمجلة التمويل الإسلامي ومحرر المجلة التركية للاقتصاد 

ا في  الإسلامي ومحرر مشارك في المجلة الدولية لمجلة التراث للثروة والتمويل الإسلامية. عمل محاضر 
مجلات  البحوث المنشورة فيماليزيا. وله العديد من  -، وفي كلية جامعة لينكولن بماليزيا UKMة جامع

مة ومُصنّفة عالمي  
ّ
ا. الدكتور أنور عضو في العديد من المنظمات البحثية. كما شارك في العديد من مُحك

ات باستخدام نماذج وبرامج المؤتمرات المحلية والعالمية. كما أنه يتمتع بمهارات قوية في تحليل البيان
ا على العديد من المرشحين لدرجة  إحصائية مختلفة. بالإضافة إلى ذلك، يشرف الدكتور أنور حالي 

 anwarhasan@iium.edu.my البريد الإلكتروني: .للصيرفة والتمويل الإسلامي IIUMالدكتوراه في معهد 

بالجامعة الإسلامية العالمية الية الإسلامية ، الأستاذ المشارك بمعهد المصرفية والمعزمان محمد نور 

بماليزيا، عميد معهد المصرفية والمالية الإسلامية سابقا، له العديد من البحوث والمنشورات في المجلات 

العلمية العالمية، كما شارك في العديد من المؤتمرات العالمية، قدم عشرات المحاضرات والندوات وورش 
من منشوراته: تطبيقات التورق في سوق السلع الماليزية دراسة نظرية  هنيين.أعمال للأكاديميين والم

في سنغافورة، تجربة استثمار أموال الوقف في ولاية سلانجور  الأوقافتطبيقية، استراتيجيات تطوير 

ماليزيا، تطبيقات عقود البوت، وهو عضو في عدة هيئات شرعية للمصرفية والمالية الإسلامية. أشرف 
م عدة الرسائل الجامعية والعلمية.على ا

ّ
 لعديد من الرسائل الجامعية ماجستير والدكتوراه، كما حك

 azmann@iium.edu.my البريد الإلكتروني:

، الأستاذ المساعد بمعهد المصرفية والمالية الإسلامية بالجامعة الإسلامية العالمية حبيب الله زكريا

 ه في المصرفية الإسلامية، مُ بماليزيا، ورئيس قسم ماجستير والدكتورا
ّ
م لعدد من المجلات العلمية حك

ومحرر للمجلة الدولية  العالمية، ومدير التحرير لمجلة الحكمة للدراسات الإسلامية والعلوم الإنسانية.
له منشورات في  في التراث للثروة والمالية الإسلامية. شارك في العديد من المؤتمرات العالمية والمحلية.

ت العلمية المحكمة منها: أثر التضخم في العلاقات الدائنية والمديونية، والتضخم النقدي المجلا 

أشرف على العديد من الرسائل وسياسة البنك المركزي الماليزي، والجهالة في عقود المقاولات وغيرها. 
م عدة الرسائل الجامعية والعلمية.

ّ
 كتروني:البريد الإل الجامعية ماجستير والدكتوراه، كما حك

habzak@iium.edu.my 
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ABSTRACT: The study aims to examine the existence of a completed yield curve for the 

issued sukuk in the Kingdom of Saudi Arabia, which may then be considered as a 

benchmark for pricing new sukuk issuances. The existence of this curve is one of the 

main factors and conditions for the success of the targeted development process of the 

sukuk market in the Kingdom of Saudi Arabia in the light of vision 2030. This requires 

first to identify the mechanism used for pricing sukuk, as a new and emerging financial 

asset, globally as well as in Saudi Arabia, and how it differs from the bond pricing 

mechanism, and then to look into the possibility of relying on the same literature on 

how to build the yield curve for bonds to build the yield curve for sukuk in the 

Kingdom .The study used the analytical descriptive approach as it is the most 

appropriate for the subject matter. The study found that there are no differences 

between the mechanism used for sukuk pricing and the mechanism used for bonds 

pricing, due to its reliance on benchmarked interest rate indices. Also, there is no 

difference in the reliance on the LIBOR index for pricing internationally issued sukuk 

between the Kingdom and other countries, and the SIBOR index for pricing the locally 

issued sukuk. The study has also built a yield curve for Saudi sovereign sukuk due to 

the diversity of their maturity tenures, as well as the continuity and the sequence of 

sukuk issuances on a monthly basis. The study has concluded that there is a normally 

distributed yield curve which is a complete curve for tenures between two and 15 years.   
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