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مليار دولار أمريكي خلال  27 قيمتها الإسلامية زادت أربعة أضعاف حتى بلغت) الصكوك(إصدارات الأوراق المالية  

  2006-2004الفترة 

 ل المحلية لتنويع قاعدة المستثمرين وتعميق أسواق رأس الما الصكوكالتعامل في  

 تنسيق المعايير والممارسات سوف يزيد الإقبال على الصكوك 
 

  المؤسسات المالية الإسلامية"

  "توسعا سريعاتشهد  

  

وبدأت تسعى  من السيولةوافر بفيض لمؤسسات المالية الإسلامية أُغرِقت ا، جاريةبفضل الطفرة النفطية ال

وقد صدرت مجموعة من . أحكام الشريعة الإسلاميةفائض في استثمارات تتوافق مع لتوظيف رأسمالها ال

 . المقالات إضافة إلى شريط فيديو لتسليط الضوء على بحوث الصندوق في هذا المجال
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لفيض السيولة الذي أُغرِقت به ونظرا . وقتنا الراهنرواجا واسعا في سوق الأدوات المالية الإسلامية  شهدت

لعثور إلى اسعيا متزايدا هذه المؤسسات تسعى لطفرة النفطية الجارية، المؤسسات المالية الإسلامية بفضل ا

وبالمثل، هناك . فرص لتوظيف رأسمالها الفائض في استثمارات تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةعلى 

 زيادةل سعياإقبال متزايد من صناديق التحوط ومؤسسات الاستثمار التقليدي على الأوراق المالية الإسلامية 

زيادة إصدارت تمخضت عن ي معاملات التوريق الإسلامطفرة في وأدى ذلك إلى . العائد وتنويع الاستثمارات

 7.2من أربعة أضعاف  بمقدار) الأوراق المالية غير الربوية القائمة على المبادئ الإسلاميةأي ( الصكوك

  ).1سم البياني انظر الر( 2006مليار دولار في عام  27إلى  2004مليار دولار في عام 
 

 
 
 بالمبادئ ستمساكالا

وتعمل هذه . الصكوكما يعرف باسم أكثرها شيوعا هو من بين أشكال التوريق المختلفة في التمويل الإسلامي، 

الأدوات المالية على نحو شبيه بالأوراق المالية التقليدية المضمونة بأصول ولكنها مهيكلة بما يتلاءم مع مبادئ 

وتنص على وجوب أن يكون الدخل في شكل أرباح ودفعها الفوائد تلقي أحكامها حظر لإسلامي التي تالتمويل ا

تتطلب المبادئ من هذا المنطلق، و. تتحقق من عمل يتم فيه اقتسام المخاطر وليس في شكل عائد مضمون
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ثمارية ذات الغرض مالكا للأصل الأساسي عن طريق أحد الكيانات الاست وكالصكأن يكون مستثمر الإسلامية 

الاستثمار المباشر في من عائد للمستثمرين ستحقة الم الخاص، على أن يتولى هذا الكيان تمويل المدفوعات

  . نشاط اقتصادي حقيقي يجيزه الشرع
 

، فإن هيكل هذه الصكوكنوعا من  14هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامية أقرت  أنورغم 

سندات ( المرابحةواحد من الأشكال الثلاثة المشروعة في التمويل الإسلامي، وهي  الصكوك يعتمد على شكل

، )إعادة التأجيروالبيع (والإجارة ) رباحترتيبات اقتسام الأ( المضاربة/المشاركةو )أوامر الشراء/الدين المخلَّقة

 في هذه الحالةو يق ـ وهمثالا بسيطا لمثل هذا النوع من التور 2ويصور الرسم البياني  .أو مزيج مما سبق

وبموجب هذا الترتيب، يقوم ). للمعدات أو العقاراتغالبا (بمشاريع التأجير  التي ترتبط في العادة رةالإجا

 .لمدة المشروع يد استئجارهاثم يعالكيانات الاستثمارية ذات الغرض الخاص الأصول ببيعها لأحد مُصْدِر 
 

 
 
وقد أسهم قبول هذه الهياكل . ، يعيد الملتزم شراء الأصل المعنياستحقاق الصكوك موعد ندما يحلوع

 . الاستثمارية الإسلامية إسهاما كبيرا في تطور أسواق رأس المال المحلية
 
  

  2الرسم البياني 

  عمليا صكوك الإجارةهيكل بسيط يوضح 
وفق هيكل صكوك الإجارة، يقوم المُصْدِر ببيع الأصول لكيان استثماري ذي غرض 

 . روعخاص ثم يعيد استئجارها لمدة المش

 حق الانتفاع/بيع الأصول -1

استلام النقد-3

 تأجير الأصول -4

 سداد الإيجار الدوري -5

 إعادة شراء الأصول في تاريخ الاستحقاق- 6

 دفع عائد الصكوك في تاريخ الاستحقاق - 7

 عائد الصكوك -3

 مدفوعات -5

 القسيمة الدورية

  صكوكاستلام عائد ال -7

 في تاريخ الاستحقاق

  

  

المستثمر 

حامل (

 )الصك
 

 

  

الكيان 

الاستثماري ذو 

الغرض 

 الخاص

  إصدار الصكوك -2

 

 

 الملتزم
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 الأطراف الكبرى

تركزت إصدارات الصكوك في أجزاء من آسيا وفي دول مجلس التعاون الخليجي ـ الإمارات العربية 

في  الصكوكوقد تيسر تطوير سوق . حدة، والبحرين، وعمان، وقطر، والكويت، المملكة العربية السعوديةالمت

في % 40التي ازدادت بنسبة (هذه البلدان بفضل الزيادة الكبيرة والمستمرة في الإصدارات القياسية السيادية 

ينشأ حوالي نصف هذه  ومن حيث القيمة،). ككل 2006مقارنة بعام  2007الشهور الأولى من عام 

  . والنصف الآخر في دول مجلس التعاون الخليجي) لا سيما ماليزيا وكذلك بروناي(الإصدارات في آسيا 
 

بين  التي ازدادت بمعدل الضعفسريع أيضا في إصدارات الشركات ـ العامة والخاصة ـ  توسعوقد حدث 

مليار دولار إلى  11.3من [ 2006-2005و ] مليار 11.3مليار دولار إلى  5.7من [2004-2005

الشريعة  معظم صكوك الشركات المتوافقة مع) وخاصة ماليزيا(أصدرت آسيا و]. مليار دولار 24.8
، كما حدثت زيادة سريعة في إصدارات الصكوك في دول  %)90ما يقرب من ( 2004في عام  الإسلامية

  . جموع الإصدارات المطروحة في السوقتمثل الآن ما يقرب من نصف ممجلس التعاون الخليجي وأصبحت 
 

وكثير من إصدارات الشركات ـ لا سيما الكبرى ـ هي إصدارات شبه سيادية ومن ثم ينظر إليها على أنها 

جميع هذه الإصدارات بأصل أساسي، فقد يكون ارتباط ولذلك، فعلى الرغم من . مشمولة بضمان سيادي ضمني

ويساعد ذلك أيضا في تفسير . الذي تتسم به المخاطرالطابع السيادي هو  إقبال المستثمرينالسبب الرئيسي في 

 3.5الإصدارات الناجحة واسعة النطاق التي طرحت في السنوات الأخيرة، ومنها إصداران في دبي بقيمة 

العالمية عن  الصكوكمن مجموع % 40يصدر أكثر من وفي الوقت الراهن، . 2006مليار دولار في عام 

الماليزية ونخيل للتطوير   Nucleus Avenueالحكومة الماليزية و منها، وجهات للإصدارخمسة أكبر 

 .العقاري الإماراتية
 
 
نظرا لعدم استخدام التوريق التقليدي في كثير من البلدان الإسلامية، سوف يظل إصدار الصكوك من "

  "الخيارات المفضلة لتمويل المنتجات المهيكلة في هذه الأسواق
 
 

أن الطلب الحالي قد يتضمن عنصرا دوريا ناشئا عن ارتفاع الإيرادات النفطية في دول مجلس التعاون  ورغم

يأتي مكملا لاتجاه صعودي طويل الأجل في الطلب على الأوراق المالية المتوافقة مع الخليجي، فإن هذا الطلب 

استخدام التوريق التقليدي في كثير من ونظرا لعدم . من المؤسسات الاستثمارية الإسلامية الإسلامية الشريعة
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من الخيارات المفضلة لتمويل المنتجات المهيكلة في هذه  الصكوكالبلدان الإسلامية، فسوف يظل إصدار 

إما  الصكوكوإضافة إلى ذلك، بدأت صناديق التحوط ومؤسسات الاستثمار التقليدي في حيازة . الأسواق

  .لأغراض زيادة العائد أو تنويع النشاط
 
ولكن الإقبال عليها بدأ يرتفع خارج آسيا ومجلس التعاون الخليجي، محدودا  الصكوككانت الطلب على و

إسلاميا في بلد غير مسلم، وقد  صكاملتزم سيادي يصدر  للت الألمانية أواأنه-وكانت ولاية ساكسوني. باطراد

. ة الأمريكية خلال السنوات الأخيرةصدر العديد من صكوك الشركات في المملكة المتحدة والولايات المتحد

مليون رينغيت  760مقومة بعملة محلية قيمتها  صكوكأول  2005وبالمثل، أصدر البنك الدولي في عام 

  ). مليون دولار أمريكي 200(ماليزي 
 

 لنموا فرص

وراق المالية يمثل نسبة بسيطة من إصدار السندات التقليدية أو الأ الصكوكلا يزال المستوى الحالي لإصدار 

ولكن عددا متناميا من البلدان يفكر في دخول سوق الصكوك . المضمونة بأصول في الاقتصادات الصاعدة

  . الإسلامية لتنويع قاعدة المستثمرين وتعميق أسواق رأس المال المحلية

  

ار عمله الموسع من طلبات المشورة الفنية في إط امتزايد اصندوق النقد الدولي عدد ستقبلوفي هذا السياق، ي

بشأن إدارة مخاطر الالتزامات السيادية وتطوير أسواق رأس المال، وقد قدم المشورة بالفعل لعدد من البلدان 

يزداد التوسع في سوق ومن المتوقع أن . كبديل لأدوات التمويل الأكثر تقليدية الصكوكالأعضاء بشأن إصدار 

خر التقارير عن حالة الأسواق، وطبقا لآ. ق المالية الإسلاميةعايير الأورامتوحيد ارتفاع الطلب ومع  الصكوك

مليار دولار سنويا على مدى  30إسلامية بقيمة تتجاوز  صكوكاوالشركات  الحكوماتتوقع أن تصدر يُ

  .مليار دولار أمريكي 150أكثر من صل بحجم السوق إلى أن ي نتظرالسنوات الثلاثة القادمة، وهو ما ي
 

 تخطي العقبات

اشئة للأوراق المالية، فلا يزال أمامها أي سوق نك، الصكوكسوق لرغم من الإمكانات الكبيرة التي تتمتع بها با

ومن هذه  .الشريعةمن التحديات الاقتصادية والقانونية والتنظيمية، بغض النظر عن التوافق مع أحكام عدد 

تعزيز الائتمان، والتي لا تجيزها  التقليدية، مثلالتحديات تبديل السمات الهيكلية المعتادة في الأوراق المالية 

التعاقدات في السياق الإسلامي؛ والغموض القانوني الناشئ عن ضرورة الالتزام بالقانون التجاري وأحكام 
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الشريعة في هيكل المعاملات، ولا سيما في البلدان غير الإسلامية؛ والفروق التنظيمية بين الأجهزة التنظيمية 

  .المختلفةفي البلدان 
 

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات وهناك جهود جارية لتيسير تنسيق المعايير والممارسات ـ لا سيما جهود 

الإسلامية، والسوق المالية الإسلامية الدولية، ومجلس الخدمات المالية الإسلامية ـ ومن شأنها المساعدة على 

 . قتجاوز بعض آلام المخاض المصاحبة لنشأة هذه السو
  
 


