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1حالة سوق الصكوك وآفاق النمو 
مايكل بينيت 

هنري كويل 

الــصــكــوك هــي شــهــادات مــالــيــة تــتــوافــق مــع الــشــريــعــة اïســõمــيــة وتــشــبــه إلــى حــد كــبــيــر الــســنــدات 

التقليدية. 

بـلـغ إجـمـالـي إصـدارات الـصـكـوك ف عـام ٢٠٢٤ حـوالـي ١٨٠ مـلـيـار دوVر, وV تـزال الـسـوق تـسـيـر 
بـخـطـى ثـابـتـة لـلـوصـول بـهـذه اïصـدارات إلـى مـبـلـغ إجـمـالـي قـدره تـريـلـيـون دوVر ف الـسـنـوات الـقـلـيـلـة 

القادمة.  

سوق الصكوك في عام ۲۰۱٤ 

شهـد عـام ۲۰۲٤ الـعديـد مـن ا;ـعامـ6ت الـدولـية الـبارزة مـثل إصـدار إنـدونيسـيا لـصكوك خـضراء rجـل ۳۰ 

عـامـاً، وإصـدار بـقيمة ٥ مـليارات دو.ر مـن ا;ـملكة الـعربـية الـسعوديـة، وإصـدار صـكوك اسـتدامـة بـقيمة ٥.۲ 

مـليار دو.ر مـن الـبنك ا7سـ6مـي لـلتنمية؛ وتُظهـر هـذه ا;ـعامـ6ت مـدى عـمق هـذه الـسوق. وكـانـت أكـبر 

البلدان من حيث ا7صدارات خ6ل ذلك العام هي ماليزيا وا;ملكة العربية السعودية وإندونيسيا. 

ما العوامل التي ستدفع ا;زيد من النمو في عام ۲۰۲٥؟ 

عـلى الـرغـم مـن أن الـنمو الـسنوي 7صـدارات الـصكوك . يـزال مـذهـ6ً، فـإن مـفتاح ~ـقيق كـامـل إمـكانـات 

الـنمو فـي هـذه الـسوق يـكمن فـي جـذب ا;ـزيـد مـن مـؤسـسات ا.سـتثمار الـتقليديـة. وبـاسـتثناء مـراكـز الـتمويـل 

ا7ســ6مــي الــرئيســية فــي دول مجــلس الــتعاون اåــليجي وجــنوب شــرق آســيا (وبــعض مشــتري الــصكوك 

ا;ــنتظمM فــي أوروبــا والــو.يــات ا;تحــدة)، فــإن ا;ــؤســسات ا.ســتثماريــة ليســت عــلى درايــة بــالــصكوك أو 

تـعتبرهـا مـنتجاً غـير مـألـوف . يـتوافـق مـع أنشـطتها ا.سـتثماريـة. وإذا تـعامـل ا;ـزيـد مـن هـذه ا;ـؤسـسات مـع 

الــصكوك عــلى أنــها مــكافـِـئة لــلسندات بــوصــفها أدوات اســتثماريــة ذات دخــل ثــابــت، فــقد تــصل ســوق 

الصكوك إلى مستوى آخر من النمو والتطو†ر. 

الصكوك اåضراء: الطريق نحو توسيع آفاق السوق 

1 مدونة البنك الدولي، 03/04/2025، رابط.
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لـطا;ـا أشـار ا;ـعلÇقون إلـى الـقواسـم ا;شـتركـة بـM الـصكوك والـسندات اåـضراء. فـعلى سـبيل ا;ـثال، تـركـز كـلتا 

اrداتـM عـلى اسـتخدام اàـصيلة مـع ا.سـتعانـة بهـيئات ~ـق†ق خـارجـية ومسـتقلة (هـيئات الـرقـابـة الشـرعـية فـي 

حــالــة الــصكوك، وا�ــهات ا.ســتشاريــة اåــارجــية فــي حــالــة الــسندات اåــضراء). واrهــم مــن ذلــك هــو أن 

الـصكوك والـسندات اåـضراء تـوفـر للمسـتثمريـن مـنتجات تـتوافـق مـع مـعتقداتـهم اrخـ6قـية بـا7ضـافـة إلـى 

عوائد مالية متوقعة. 

عـ6وة عـلى ذلـك، أدى ظـهور الـصكوك اåـضراء، الـتي » إصـدارهـا rول مـرة فـي مـالـيزيـا عـام ۲۰۱۷، إلـى 

ا�ـمع بـM هـذيـن ا;ـنتجM، ومـنذ ذلـك اàـM، ¢ـت الـصكوك اåـضراء (إلـى جـانـب الـصكوك ا;سـتدامـة) 

لـتمثل نـحو ۱۰٪ مـن إجـمالـي سـوق الـصكوك. وتـشمل جـهات ا7صـدار فـي هـذه الـسوق مجـموعـة واسـعة 

مـن ا;ـؤسـسات بـدءاً مـن اàـكومـات وا�ـهات السـياديـة (مـثل إنـدونيسـيا) وا;ـؤسـسات فـوق الـوطـنية (مـثل 

الــبنك ا7ســ6مــي لــلتنمية) وصــو.ً إلــى الشــركــات وا;ــؤســسات ا;ــالــية. ورغــم أوجــه الــتشابــه بــM الــصكوك 

والـسندات اåـضراء والـتطو†ر الـذي شهـدتـه سـوق الـصكوك اåـضراء، ظـل كـلٌ مـنهما فـي نـطاق مـنفصل إلـى 
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حــد كــبير. فــقد ازدهــرت الــصكوك والــسندات اåــضراء بــM قــواعــد مــختلفة مــن ا;ســتثمريــن وفــي مــناطــق 

مختلفة من العالم. ويبيÇن الشكل ۱ ¢و أسواق السندات اåضراء والصكوك والصكوك ا;ستدامة. 

من التردد إلى ا.طمئنان 

تـوحـيد مـعايـير سـوق الـصكوك اåـضراء nـكن أن يجـذب ا;سـتثمريـن الـتقليديـM وا7سـ6مـيM، فـض6ً عـن مـد 

 .Mا;الي Mهذين القطاع Mا�سور ب

 فـلقد كـان أهـم هـذه الـتطو†رات هـو نشـر إرشـادات بـشأن الـصكوك اåـضراء وا.جـتماعـية وصـكوك ا.سـتدامـة 

فـي أبـريـل/نـيسان ۲۰۲٤ والـتي اشـترك فـي إعـدادهـا كـل مـن الـبنك ا7سـ6مـي لـلتنمية، ورابـطة أسـواق رأس 

ا;ـال الـدولـية، وبـورصـة لـندن لـ¿وراق ا;ـالـية. وبـالنسـبة لـلعديـد مـن ا;سـتثمريـن الـتقليديـM، فـإن مـثل هـذه 

ا7رشـادات الـصادرة عـن جـهات رائـدة مـعروفـة فـي الـسوق مـن شـأنـها أن تـقدÇم ا;ـنتَج غـير ا;ـألـوف (الـصكوك) 

فـي سـياق إطـار مـألـوف وثـبت ≤ـاحـه بـالتجـربـة (ا7طـار ا;ـتطور لـلسندات اåـضراء والـسندات ا.جـتماعـية )، 

وهـذا مـا يُـطلق عـليه "تـأثـير بـرغـر الـتوفـو"، فـعندمـا جـرى الـترويـج لـلتوفـو rول مـرة فـي الـو.يـات ا;تحـدة فـي 

سـبعينيات الـقرن ا;ـاضـي لـم يـكن هـذا الـبروتـM مـألـوفـاً لـدى مـعظم ا;سـتهلكM اrمـريـكيM، وبـالـتالـي » 

تـقدnـه فـي شـكل مـألـوف، وهـو شـطيرة الـبرغـر، وعـلى ا;ـنوال نـفسه، إذا قـام صـندوق مـعاشـات تـقليدي بـطرح 

الـصكوك rول مـرة، فـإن ا;سـتهلك قـد يـتردد فـي شـرائـها لـعدم مـعرفـته بـها، وبـالـتالـي يـتعM طـرحـها ضـمن 

سـياقـات مـألـوفـة لـتلقى قـبول ا;سـتهلك، وهـذه السـياقـات ا;ـألـوفـة كـانـت ا7رشـادات ا;شـتركـة �ـعل الـصكوك 

 .Mأكثر قبو.ً لدى شرائح واسعة من ا;ستثمرين التقليدي

اãvصة 

 Mوضــاع ا;ــعاكــسة فــي عــام ۲۰۲٤ الــناجــمة عــن اســتمرار مــوجــات التضخــم وحــالــة عــدم الــيقrرغــم ا

ا�ـيوسـياسـي، فـقد شهـدت سـوق الـصكوك عـامـاً قـويـاً üـيّز بـدخـول مجـموعـة مـتنوعـة مـن ا�ـهات ا;ـصدرة إلـى 

الــسوق، فــض6ً عــن إجــراء صــفقات قــياســية مــن حــيث اàجــم وآجــال ا.ســتحقاق. ونــتوقــع اســتمرار اrداء 

الـقوي فـي عـام ۲۰۲٥، ونـرى أن الـصكوك اåـضراء هـي ا;ـفتاح لـتوسـيع آفـاق هـذه الـسوق .سـتيعاب ا;ـزيـد 

من ا;ستثمرين وجهات ا7صدار. 
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