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1الصكوك ليست سوى أداة أخرى لأسواق رأس المال (وهذا أمر جيد) 

مايكل بينيت 
مدير قسم العقود ا?شتقاقية والتمويل اKهيكل، البنك الدولي

الـصـكـوك هـي أوراق مـالـيـة قـابـلـة لـلـتـداول. وهـي مـدرجـة ف الـبـورصـات الـرئـيـسـة ف مـخـتـلـف أنـحـاء 
الــعــالــم ويــجــري تــســويــتــهــا مــن خــzل أكــبــر أنــظــمــة اqــقــاصــة الــدولــيــة لــ£وراق اqــالــيــة. وهــي, بــعــبــارة 
أخـرى, أدوات سـوق رأس اqـال بـنـفـس الـطـريـقـة الـتـي تـسـتـخـدم بـهـا ا`سـهـم والـسـنـدات. وبـطـبـيـعـة 
ا_ـال, فـهـي تـتـوافـق مـع مـبـادئ الـشـريـعـة اIسـzمـيـة. ومـع ذلـك, فـإن تـصـمـيـمـهـا بـحـيـث تـكـون مـzئـمـة 
لـلـمـسـتـثـمـر اqـسـلـم A يـغـيـر مـن طـبـيـعـتـهـا ا`سـاسـيـة. فـفـي نـهـايـة ا`مـر, A تـزال تـسـz سـيـارة, حـتـى لـو 

ت تصميمها لتجتذب نوعا معينا من ا`شخاص. 

إنـه وعـلى الـرغـم مـن أن الـصكوك هـي أوراق مـالـية فـي مـعظم اJـراكـز اJـالـية الـرئـيسة، مـن نـيويـورك إلـى طـوكـيو، 

فـإنـها 1 تـعامـل بـوصـفها جـزءا عـاديـا مـن أسـواق رأس اJـال. فـي الـواقـع، يـبدو أنـه يُـنظر إلـيها عـلى أنـها شـيء 

غـريـب لـلغايـة. ومـن اJـرجـح فـإن أي شـخص يـتصل بـإدارة أسـواق رأس اJـال فـي أحـد الـبنوك فـي إحـدى تـلك 

اJدن بشأن الصكوك سيتم ¨ويل مكاJته إلى مكتب البنك في دبي قبل البت في طلبه. 

واعـتبار الـصكوك غـريـبة قـد يـكون أمـرا جـيدا للشـركـات فـي بـعض ا7حـيان. فـعلى سـبيل اJـثال، إذا افـتتح 

شـخص مـطعما مـغربـيا فـي ويتشـيتا، كـانـساس، فـإن الـع)مـة "الـغريـبة" قـد تـساعـد فـي جـذب الـفضول 7كـل 

الـطعام الـغريـب فـي تـلك اJـنطقة. ومـع ذلـك، فـفي أسـواق رأس اJـال، نـادرا مـا يـكون الشـيء الـغريـب أمـرا 

جـيدا. وعـادة مـا تـأتـي هـذه الـسمعة بـتكلفة، 7ن اJسـتثمريـن أمـا أنـهم يـتجنبون اJـنتجات الـتي تـعتبر غـريـبة 

أو يتم ا1شتراط أن يدفعوا ع)وة. 

وهـناك أسـباب مـختلفة لـتبريـر مـعامـلة الـصكوك كشـيء غـريـب داخـل عـائـلة مـنتجات سـوق رأس اJـال. وأكـثر 

هذه ا7سباب شيوعا هي أن الصكوك (۱) شديدة التعقيد و(۲) أدوات ا7سواق الناشئة فقط. 

وفـيما يـتعلق بـالـنقطة ا7ولـى، بـشأن الـتعقيد، مـن اJـؤكـد أن الـوثـائـق الـقانـونـية لـلصكوك £ـكن أن تـكون 

طـويـلة. غـير أن اêـجة اJـؤيـدة Jـعاقـبة الـصكوك عـلى تـعقيدهـا 1 تـكون مـنطقية إ1 إذا كـانـت الـسندات غـير 

مـعقدة بـاJـقارنـة. ولـكن فـي الـواقـع، فـإن وثـائـق الـسندات كـثيرة الـتفاصـيل هـي أيـضا. وإذا اضـطرت مجـموعـة 
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مــن الــشعراء الــذيــن لــيس لــديــهم خــلفيات مــالــية إلــى قــراءة كــامــل عــقد الــسندات وكــامــل الــعقد ا7ســاســي 

للصكوك، فقد يخلصون إلى أن السندات هي ا7دوات ا7كثر تعقيدا بكثير. 

فـي الـواقـع، فـإن سـبب اعـتبار الـصكوك مـعقدة فـي جـانـب كـبير مـنه يـرجـع إلـى اسـتخدام كـلمات عـربـية مـثل 

mudarabah ومــــضاربــــة ijara إجــــارة . ولــــكن إذا اســــتطاعــــت أســــواق رأس اJــــال الــــتكيف مــــع 
مـصطلحات أخـرى غـريـبة مـثل الـقوة الـقاهـرة، والـتكافـؤ، والتهـرب، فـيمكنها بـالـتأكـيد إفـساح اjـال أمـام 

وجـود بـعض كـلمات عـربـية مـتناثـرة هـنا وهـناك. وعـلى أيـة حـال، فـإن اJـبادئ الـتعاقـديـة الـتي ∆ـثلها هـذه 

الكلمات (مثل عقود ا*يجار والشراكة) مألوفة جدا 7ي ®ارس في اjال اJالي. 

ويــلعب اســتخدام الــكلمات الــعربــية أيــضا دورا فــي الــنقطة الــثانــية، وهــي ا1عــتقاد بــأن الــصكوك هــي فــي 

ا7سـاس مـنتج مـقتصر عـلى ا7سـواق الـناشـئة. فـمن مـنظور مـكتب Bـاري فـي نـيويـورك أو لـندن أو طـوكـيو، مـا 

الـذي £ـكن أن يـبدو أكـثر ارتـباطـا بـا7سـواق الـناشـئة مـن مـنتج يـتضمن مـبادئ الشـريـعة ا*سـ)مـية ويسـتخدم 

بـعض اJـصطلحات الـعربـية؟ بـالـتأكـيد أن الـعديـد مـن مـصدري أدوات أسـواق رأس اJـال مـن ا7سـواق الـناشـئة 

يـلجؤون لـلتمويـل بـاسـتخدام الـصكوك، الـتي يشـتريـها كـثير مـن اJسـتثمريـن فـي ا7سـواق الـناشـئة. ولـكن هـذه 

اêـقائـق وحـدهـا 1 يـنبغي أن تـعرف ا7داة نـفسها عـلى أنـها أداة خـاصـة فـقط بـا7سـواق الـناشـئة. فـي نـهايـة 

ا7مـر، هـناك عـدد مـن الشـركـات اJـدرجـة فـي كـل مـن الـبورصـة الـوطـنية لـلهند وبـورصـة شـنغهاي لـ≠وراق اJـالـية 

يــزيــد عــن اJــدرج فــي نــيويــورك أو لــندن، ولــكن هــذا 1 يــعني أن ا7ســهم هــي ا•ن مــنتج خــاص بــا7ســواق 

الناشئة. 

وعـ)وة عـلى ذلـك، فـإن غـالـبية الـصكوك الـدولـية ليسـت أدوات تـقليديـة ا7سـواق الـناشـئة عـلى ا*طـ)ق. 

وتُـصدر مـعظمها اôـهات السـياديـة، والشـركـات فـوق الـوطـنية، واJـؤسـسات اJـملوكـة لـلدولـة، والشـركـات 

الــكبيرة مــتعددة اôنســيات الــتي تــتمتع بــتصنيف ائــتمانــي مــرتــفع. كــما قــام عــدد مــن كــبار اJــصدريــن 

الــغربــي\، مــثل اJــملكة اJتحــدة ولــوكــسمبورج وصــندوق الــتمويــل الــدولــي لــلتحص\ (هــو مــنظمة دولــية 

منظمة تعمل كمؤسسة خيرية في اJملكة اJتحدة) بتنفيذ إصدارات من الصكوك. 

بـعبارة أخـرى، غـالـبا مـا 1 يـكون الـتصور واقـعا عـندمـا يـتعلق ا7مـر بـالـصكوك. فـكثير مـن ا7طـراف الـفاعـلة فـي 

ا7سـواق اJـالـية تشـطبها بـاعـتبارهـا أدوات مـعقدة لـلغايـة، وهـي أدوات مـتداولـة دون الـنظر إلـى أنـها فـي ا7سـاس 

مجـرد أوراق مـالـية. ومـثلما يـنظر مـن يـنكر تـغير اJـناخ إلـى عـاصـفة ثـلجية، يـركـز أولـئك عـلى بـعض الـعوامـل 
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السـطحية لـلمنتج، مـثل اسـتخدام اJـصطلحات الـعربـية، ويـفوتـهم الـواقـع ا7سـاسـي اJـتمثل فـي أن الـصكوك 

£كن أن تكون أداة قيمة للغاية 7سواق رأس اJال. 

وبـالنسـبة للمسـتثمريـن الـدولـي\، فـإن Bـاهـل الـصكوك يـأتـي بـتكلفة، حـيث يـقدم لـهم اJـنتج تـنويـعا فـي 

ا1ئـتمانـات وقـصصا ائـتمانـية عـظيمة . فـالـبنك ا*سـ)مـي لـلتنمية، عـلى سـبيل اJـثال، مـؤسـسة فـوق الـوطـنية 

تهـدف إلـى تـشجيع الـنمو ا1جـتماعـي وا1قـتصادي اJسـتدام فـي الـبلدان ا7عـضاء فـيه، ويـصدر سـنويـا عـدة 

مـليارات مـن الـصكوك اJـمتازة مـن الـفئة AAA. ويـنبغي 7ي مسـتثمر ذي دخـل ثـابـت مـرتـفع لـه اهـتمام 

با1ستدامة أن يدرس هذه الصكوك باعتبارها أصو1 قيمة لتنويع أصول حوافظه. 

بـاخـتصار، مـثلها مـثل ا7سـهم والـسندات، فـإن الـصكوك هـي بـبساطـة نـوع مـن الـضمانـات الـقابـلة لـلتداول. 

وهــي 1 ¨ــمل جنســية محــددة، و1 يــقصد بــها نــوع مــع\ مــن اJــؤســسات. وســتستفيد أســواق رأس اJــال 

الدولية إذا Ü ا1عتراف على نطاق أوسع بالطبيعة ا7ساسية للصكوك كأداة مفيدة وتنويعية . 
.۱
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