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تحليل مؤشرات نمو صناعة اXصرفية ا2س0مية (٢٠١٢-٢٠١٨) 

أحمد شوقي سليمان 

باحث دكتوراه بكلية التجارة جامعة اÇزهر – محاضر ومدير معتمد في إدارة ا$خاطر 

اsلقة (۲) 

تـأثـرت أسـواق رأس ا&ـال الـعـا&ـيـة ف عـام ٢٠١٨ ;ـجـمـوعـة مـن الـعـوامـل أهـمـهـا الـنـمـو ا-قـتـصـادي ا&ـعـتـدل 

واسـتـمـرار الـتـحـديـات ا\ـيـوسـيـاسـيـة، بـاZضـافـة إلـى إعـUن الـو-يـات ا&ـتـحـدة اQمـريـكـيـة بـفـرض تـعـريـفـة 
جـمـركـيـة جـديـدة عـلـى واردات الـصـلـب واQ&ـنـيـوم والـتـي أدت إلـى وجـود اضـطـراب ف عـمـلـيـات الـتـجـارة، 
بــاZضــافــة لــرفــع مــعــد-ت الــفــائــدة مــن قــبــل ا-حــتــيــاطــي الــفــيــدرالــي اQمــريــكــي والــتــي أدت إلــى اeــد مــن 

(تـقـلـيـل) الـسـيـولـة الـدولـيـة وزيـادة تـكـلـفـة اZقـراض، بـاZضـافـة إلـى تـقـلـبـات أسـعـار الـنـفـط ف عـام ٢٠١٨ 
والتي بدأت ف ا-نتعاش ا&ستمر مع بداية العام اeالي. 

وقـد شهـدت أسـواق رأس ا7ـال اqسـuمـية الـعا7ـية الـعديـد مـن الـتطورات خـuل الـعام ۲۰۱۸ فـي أصـولـها الـثuثـة 

الـرئيسـية الـصكوك واcسـهم اqسـuمـية وصـناديـق اUسـتثمار. وèـثل قـطاع سـوق رأس ا7ـال اqسـuمـي حـتى نـهايـة عـام 

۲۰۱۸ نســبة مــقدارهــا ۲۷٪ مــن مــوجــودات صــناعــة اîــدمــات ا7ــالــية اqســuمــية الــعا7ــية، ويــرجــع هــذا إلــى اcداء 

اqيـجابـي الـنا¡ عـن إصـدارات الـصكوك السـياديـة واqصـدارات مـتعددة اcطـراف فـي الـعديـد مـن اcسـواق الـرئـيسة 

لـلتمويـل اqسـuمـي لـدعـم نـفقات ا7ـيزانـية، فـضuً عـن عـدد مـن اqصـدارات السـياديـة اcولـى مـن نـوعـها، £ـا فـي ذلـك 

الــصكوك الســياديــة اîــضراء لــتمويــل مــشاريــع صــديــقة لــلبيئة. وســيسعى الــباحــث لــلقيام بــعرض وöــليل وتــقييم 

مـؤشـرات ومـعدUت اcصـول الـثuثـة الـرئيسـية cسـواق رأس ا7ـال اqسـuمـية عـلى ا7سـتوي الـعا7ـي خـuل الـفترة مـن 

۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۸ لـتقدª نـظرة واقـعية mجـم وتـطور أسـواق رأس ا7ـال اqسـuمـية مـن خـuل الـتقاريـر الـصادرة عـن 

ا7ؤسسات والهيئات الدولية ذات العuقة باcسواق ا7الية وصناعة ا7صرفية اqسuمية.  

أو0ً: الصكوك 

الـصكوك هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة ∂ـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي مـلكية 

مـوجـودات مشـروع مـعs أو نـشاط اسـتثماري خـاص وذلـك بـعد öـصيل قـيمة الـصكوك وقـفل بـاب اUكـتتاب وبـدء 

اســتخدامــها فــيما أصــدرت مــن أجــله. وتــعتبر الــصكوك مــن أهــم اcدوات ا7ــالــية بــاcســواق ا7ــالــية اqســuمــية وقــد 

فـرضـت نـفسها فـي الـعديـد مـن اcسـواق بـالـعديـد مـن الـدول الـعربـية واqسـuمـية والـغربـية وبـدأت فـي اUنـتشار فـي 
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اcسـواق الـعا7ـية، وأصـبحت ذات أهـمية كـبيرة فهـي الـطريـق ا7ـكمل لـóسـهم واëـناح الـثانـي لـلسوق الـثانـوي لـóوراق 

ا7ـالـية وتـساهـم فـي öـقيق الـعديـد مـن ا7ـزايـا أهـمها تـطويـر أسـواق ا7ـال مـن خـuل طـرح أوراق مـالـية قـابـلة لـلتداول، 

وإنـشاء صـناديـق اسـتثماريـة فـي الـصكوك، وإدارة السـيولـة عـلى مسـتوى اUقـتصاد الـكلي مـن خـuل امـتصاص فـوائـض 

السـيولـة وتـوفـير ∂ـويـل مسـتقر وحـقيقي لـلدولـة (تسـتخدم الـصكوك كـأداة مـن أدوات السـياسـة الـنقديـة)، وتـوفـير 

مـصدر ∂ـويـلي لـلمساعـدة فـي تـغطية جـزء مـن العجـز فـي ا7ـوازنـة (بـشكل غـير مـباشـر) وحـصول اmـكومـات عـلى 

∂ـويـل 7شـروعـاتـها وخـاصـة الـتنمويـة ومـشاريـع الـبنية الـتحتية مـن خـuل نـقل عـبء ∂ـويـل تـلك ا7شـروعـات لـلقطاع 

اîـاص واcفـراد دون الـلجوء لـuقـتراض، ومـساعـدة الشـركـات فـي اmـصول عـلى ∂ـويـل 7شـروعـاتـها يـساعـدهـا فـي 

الـتوسـع فـي أنشـطتها اUسـتثماريـة، وا7ـساهـمة فـي تـعزيـز ثـقافـة اUسـتثمار واUدخـار مـن خـuل طـرح اUسـتثمار فـي 

الــصكوك لــلمواطــنs اcفــراد، وجــذب شــريــحة كــبيرة مــن ا7ســتثمريــن وأصــحاب رؤوس اcمــوال الــتي تــرغــب فــي 

التعامل وفق صيغ تتفق وأحكام الشريعة. 

حجم إصدارات الصكوك 

بـلغ إجـمالـي إصـدارات الـصكوك بـنهايـة عـام ۲۰۱۸ حـوالـي ۱۲۳,۱٥ مـليار دوUر أمـريـكي £ـعدل †ـو حـوالـي ٥,٥٪ 

مـقارنـة ۱۱٦,۷۱ بـنهايـة عـام ۲۰۱۷ و£ـعدل †ـو يـصل إلـى ۳۳٪ مـقارنـة ۸۷,۷۸ مـليار دوUر أمـريـكي بـنهايـة عـام 

۲۰۱٦ وفـقًا لـلتقريـر الـصادر عـن الـسوق ا7ـالـية اqسـuمـية الـدولـية IIFM. حـيث يـبلغ إجـمالـي الـصكوك ا7ـصدرة 

۱,۱۰۱ تريليون دوUر أمريكي خuل ۲۰۰۱ حتى ۲۰۱۸ كما هو موضح بالشكل التالي. 
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وبتحـليل التقسـيم اëـغرافـي qصـدارات الـصكوك، öـتل دول شـرق أسـيا الـصدارة فـي إصـدارات الـصكوك بنسـبة 

تـصل إلـى ۷۰٪ تـليها دول مجـلس الـتعاون اîـليجي والشـرق اcوسـط بنسـبة ۲٤,۱۹٪ كـما هـو مـوضـح بـاëـدول 

التالي: 

وتـعد دولـة مـالـيزيـا مـن اكـبر الـدول إصـدارًا لـلصكوك خـuل الـفترة ۲۰۰۱ -۲۰۱۸ حـيث تـقدر إجـمالـي إصـدارتـها 

٦۷۰,۱۲۱ مــليار دوUر أمــريــكي بنســبة ٦۰,۸٤٪ مــن إجــمالــي اqصــدارات الــعا7ــية لــلصكوك تــليها الــسعوديــة 
بـإجـمالـي إصـدارات تـبلغ ۱۱۷,۸۱٦ مـليار دوUر أمـريـكي بنسـبة ۱۰,۷۰٪ ثـم دولـة إنـدونيسـيا بـقيمة إصـدارات 

۷۹,٤۹۲ مـليار دوUر أمـريـكي بنسـبة ۷,۲۲٪ تـليها اqمـارات ۷۹,۳۷۸ مـليار دوUر أمـريـكي بنسـبة ۷,۲۱ ٪. 
وبـالـنظر لـلدول الـغربـية öـتل ا7ـملكة ا7تحـدة (إƒـلترا) ا7ـرتـبة اcولـى فـي إصـدارات الـصكوك حـيث تـقدر إصـدارات 

الــصكوك خــuل الــفترة ۲۰۰۱ حــتى ۲۰۱۸ ب ۱,۷۱۹ مــليار دوUر أمــريــكي، ثــم الــوUيــات ا7تحــدة اcمــريــكية 

۱,۳٦۷ مـليار دوUر أمـريـكي، وإيـرلـندا ۲۹۳ دوUر أمـريـكي ، ولـوكـسمبورج ۲۸۰ مـليون دوUر أمـريـكي، وأ7ـانـيا 
۲۰٦ مليون دوUر أمريكي، وهولندا ۷۳ مليون دوUر أمريكي، وفرنسا £ليون دوUر 

ومـن حـيث قـيمة إصـدارات الـصكوك بـالـعمuت مـقومـة بـالـدوUر اcمـريـكي عـلى مسـتوى دول الـعالـم خـuل الـعام 

۲۰۱۸ تـأتـي اqصـدارات بـالـريـنكت ا7ـالـيزي فـي الـصدارة بنسـبة ۳۹,٥٪ بـإجـمالـي قـيمة ٤۸,٦۳٦ مـليار، تـليها 

اqصـدارات بـالـدوUر اcمـريـكي بنسـبة ۲٥.٤٪ بـقيمة ۳۱,۲۷۷ مـليار ثـم اqصـدارات بـالـريـال الـسعودي بنسـبة 

۱۱,٥۷٪ بــقيمة ۱٤,۲٤۳ مــليار، تــليها اqصــدارات بــالــروبــية اqنــدونيســية بنســبة ۱۱,۰۲٪ بــقيمة ٥۷٦,۱۳ 
مـليار، ثـم اqصـدارات بـالـليرة الـتركـية بنسـبة ٥,٥۷٪ بـقيمة ٦,۸٦۲ مـليار، تـليها اqصـدارات بـالـريـال الـقطري 

بنسـبة ۱,۹٥٪ بـقيمة ۲,۳۹۹ مـليار، ثـم اqصـدارات بـالـديـنار البحـريـني بنسـبة ۱,۷٦٪ بـقيمة ۲,۱٦۳ مـليار، 

تـليها اqصـدارات بـالـيورو بنسـبة ۱,۱۰٪ بـقيمة ۱,۳٦۱ مـليار وهـو مـا يظهـر تـنوع إصـدارات الـصكوك بـالـعمuت 

اçتلفة.  

عدد	اCصداراتنسبة	قيمة	اCصداراتقيمة	اCصدارات	با$ليون	دو>ر	أمريكيا$نطقة

٦٩,٩٨٧,٠٤٤٪٧٨١,٠٢٦دول	أسيا

٢٤,١٩٧٨٢٪٢٦٦,٤٢٢مجلس	التعاون	الخليجي	والشرق	اÇوسط

٢,٠٨٣٧٠٪٢٢,٩٣٢أفريقيا

٢,٤٩٣٩٢٪٣١,١٢٢أوروبا	وأمريكا	وأخرى
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هياكل وأنواع إصدارات الصكوك 

تــتنوع الــصكوك بــs صــكوك مــرابــحة وصــكوك إجــارة وصــكوك مــضاربــة وصــكوك مــشاركــة وصــكوك اســتصناع 

وصـكوك سـلم وصـكوك مـزارعـة وصـكوك مـساقـاة وصـكوك وكـالـة. و∂ـثل أهـم هـياكـل إصـدارات الـصكوك لـعام 

۲۰۱۸ إصــدارات صــكوك الــوكــالــة بنســبة ٥۰٪ مــن إجــمالــي إصــدارات الــصكوك الــعا7ــية بــقيمة تــقدر ۱٦,٥۷۰ 

 sـمع بـëل اuر أمـريـكي تـليها إصـدارات الـصكوك الـهجينة بنسـبة ۲۸٪ وتظهـر الـصكوك الـهجينة مـن خـUمـليار دو

نـوعـs أو أكـثر مـن الـصكوك حـيث ∂ـثل الـصكوك الـهجينة الـتي §ـمع مـا بـs صـكوك ا7ـرابـحة والـوكـالـة بنسـبة ٪۷ 

بـقيمة إصـدارات ۲,۱۰۰ مـليار دوUر أمـريـكي، والـتي §ـمع مـا بـs صـكوك ا7ـضاربـة وا7ـرابـحة بنسـبة ٦٪ بـقيمة 

إصـدارات ۲ مـليار دوUر أمـريـكي، والـتي §ـمع مـا بـs اqجـارة وا7ـرابـحة بنسـبة ۳٪ بـقيمة إصـدارات ۹۰۰,۳ مـليون 

دوUر أمــريــكي، والــتي §ــمع مــا بــs اqجــارة وا7ــشاركــة بنســبة ۱٪ بــقيمة تــقدر ۳٥۱,۱ مــليون دوUر أمــريــكي 

بـاqضـافـة لـصكوك هـجينة تـقدر £ـليار دوUر و∂ـثل نسـبة ۳٪ مـن إجـمالـي اqصـدارات لـلعام ۲۰۱۸. تـليها صـكوك 

اqجــارة بنســبة ۱۷٪ بــقيمة إصــدارات ٥,۷۲۲ مــليار دوUر أمــريــكي، ثــم صــكوك ا7ــضاربــة بنســبة ٦٪ بــقيمة 

إصدارات ۱.۹٥٥ مليار دوUر أمريكي. 

و∂ـثل إصـدارات الـصكوك السـياديـة ٥٥٪ مـن إجـمالـي إصـدارات الـصكوك مـنذ عـام ۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۸ بـقيمة 

تـصل إلـى ۳۹,٦۰٦ مـليار دوUر أمـريـكي، وتشـترك فـي إصـدار الـصكوك السـياديـة ۱۳ دولـة وقـد حـافـظت مـالـيزيـا 

عـلى سـمعتها الـتاريـخية كـأكـبر الـدول فـي إصـدار الـصكوك السـياديـة فـي عـام ۲۰۱۸ تـليها الـسعوديـة ثـم إنـدونيسـيا 

كما هو موضح بالشكل التالي: 
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و∂ــثل إصــدارات الــصكوك شــبه الســياديــة نســبة ۱٤,۳٪ وصــكوك ا7ــؤســسات ا7ــالــية نســبة ۲,۷۸٪ مــن إجــمالــي 

اqصــدارات خــuل ۲۰۰۱ حــتى ۲۰۱۸. كــما ∂ــثل إصــدارات 

صـــكوك الشـــركـــات نســـبة ۲٥,۲٪ مـــن إجـــمالـــي إصـــدارات 

الـصكوك حـتى عـام ۲۰۱۸ حـيث بـلغت ۲۷۸,٤٥ مـليار دوUر 

أمـريـكي و£ـعدل †ـو ۳۰ ٪ وقـد دعـم هـذه الـزيـادة اqصـدارات 

الــكبيرة للشــركــات بــدولــة اqمــارات تــليها مــالــيزيــا والــسعوديــة 

وتـركـيا، ويشـترك فـي إصـدارات صـكوك الشـركـات بـوجـه عـام 

۱۰ دول مـقارنـة ب ۹ دول عـام ۲۰۱۷ وتـشمل ظـهور دول غـير 

إسـuمـية كـهولـندا وإيـرلـندا وإƒـلترا كـما هـو مـوضـح بـالـشكل 

التالي:  

 ۱۰-٥ sجـل مـا بـcسـتحقاقـات طـويـلة اUأمـا مـن حـيث اسـتحقاقـات الـصكوك سجـلت إصـدارات الـصكوك ذات ا

ســنوات وأكــثر مــن ۱۰ ســنوات نســبة أكــبر مــن ٥۰٪ مــن إصــدارات الــصكوك، وكــان اU§ــاه اcبــرز فــي حجــم 

إصـدارات الـصكوك ذات اسـتحقاقـات مـا بـs ۱-۳ سـنوات، وبتحـليل حجـم إصـدار الـصكوك مـن حـيث الـقطاعـات 

اUقــتصاديــة يــتبs تــنوع إصــدارات الــصكوك مــن حــيث الــقطاعــات اUقــتصاديــة، حــيث يســتحوذ كــuً مــن الــقطاع 

اmـــكومـــي والـــقطاع ا7ـــالـــي عـــلى اmجـــم اcكـــبر مـــن حـــيث 

إصــدارات الــصكوك مــجتمعs بنســبة ۷۹٪ يــليهم إصــدارات 

الشــركــات فــي عــام ۲۰۱۸ بــقطاع ا7ــرافــق والــقطاع الــصناعــي 

والــقطاع الــعقاري وقــطاع الــطاقــة كــما هــو مــوضــح بــالــشكل 

التالي: 

حجم الصكوك اOتداولة 

يــبلغ حجــم الــصكوك ا7ــتداولــة خــuل الــفترة مــا بــs ۲۰۰۱-۲۰۱۸ حــوالــي ٤۹۰,۷۸ مــليار دوUر أمــريــكي وقــد 

بــدأت الــصكوك فــي الــتداول بــاcســواق ا7ــالــية فــي عــام ۲۰۱٤ بــقيمة ۲,۱۸ مــليار دوUر أمــريــكي، واســتمرت 

مـعدUت †ـو تـداول الـصكوك فـي الـنمو لـتصل إلـى ۹۷,۷۷ مـليار دوUر أمـريـكي بـنهايـة ۲۰۱۷، لـتصل إلـى ۹۹,۰۲ 
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مــــليار بــــنهايــــة ۲۰۱۸ كــــما هــــو 

موضح بالشكل. 

وتـعد الـصكوك السـياديـة مـن أكـثر 

الـــــصكوك تـــــداوUً بـــــنهايـــــة عـــــام 

۲۰۱۸ بنســبة ٤٥٪ مــن إجــمالــي 

الـصكوك ا7ـتداولـة بـاcسـواق ا7ـالـية 

اqسـuمـية تـليها صـكوك الشـركـات 

بنسـبة ۲۷,٥۸٪ ثـم الـصكوك شـبه السـياديـة بنسـبة ۱۹,٦۸٪ تـليها صـكوك ا7ـؤسـسات ا7ـالـية بنسـبة ٪۷,۷٤. 

ويسـتحوذ عـلى نسـبة ۹۱,٤۱٪ مـن إجـمالـي الـصكوك ا7ـتداولـة عـا7ـيًا ٥ دول وهـم مـالـيزيـا ۹۱,٤۱٪ والـسعوديـة 

۲۰,۱٪ وإنــدونيســيا ۱۱,۹۸٪ واqمــارات ۷,٤٦٪ وتــركــيا ۳,٥٥٪ بــاqضــافــة لــكل مــن قــطر ۱,۹۸٪ والبحــريــن 
۱,٥۸٪ وباكستان ٦۲,٪۱. 

ثانيًا: صناديق ا0ستثمار ا~سEمية  

صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية هـي أوعـية اسـتثماريـة مسـتقلة فـي ذمـتها ا7ـالـية عـن اëـهات ا7نشـئة لـها، وتـتكون مـن 

مـساهـمات فـي صـورة أسـهم أو وحـدات مـتساويـة، تـتمثل مـلكية أصـحابـها فـي ا7ـوجـودات، مـع اسـتحقاق الـربـح 

وöمل اîسارة، وتدار با7ضاربة أو الوكالة. 

حجم صناديق ا0ستثمار ا~سEمية عاOيًا 

ارتـفع عـدد صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية لـتصل إلـى ۱۲۹۲ صـندوق اسـتثماري عـام ۲۰۱۸ بـقيمة إجـمالـية ٤,٦۷ 

مـليار دوUر أمـريـكي مـقارنـة ب ۱۱٦۱ صـندوق اسـتثمار إسـuمـي عـام ۲۰۱۷ بـقيمه إجـمالـية ٦٦,۷ مـليار دوUر، 
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حــيث قــد ارتــفع مــعدل †ــو عــدد صــناديــق اUســتثمار بنســبة ۱۱٪ عــام ۲۰۱۸ بــعد انــخفاض طــفيف فــي عــدد 

الـصناديـق بـالـعام الـسابـق وقـد ارتـفع مـعدل †ـو قـيمة صـناديـق اUسـتثمار بنسـبة طـفيفة ∂ـثل ۱٪ عـام ۲۰۱۸ كـما هـو 

موضح بالشكل أعuه. 

وتـبلغ صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية ا7ـصنفة كـصناديـق نشـطة ۸٦۰ صـندوق بـقيمة ٦۱,٥ مـليار دوUر أمـريـكي 

مـقارنـة ب ۸۲۱ صـندوق اسـتثمار نشـط عـام ۲۰۱۷ بـقيمة ٦۱,۷ مـليار دوUر أمـريـكي، وعـلى الـرغـم مـن ارتـفاع 

عـدد صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية فـي الـعام ۲۰۱۸ عـن الـعام ا7ـاضـي ولـكن شهـدت مـتوسـط انـكماش قـدرة ۷۹,۸ 

مـليون دوUر أمـريـكي عـام ۲۰۱۷ إلـى ۷۲,۰۲ مـليون دوUر أمـريـكي عـام ۲۰۱۸. وقـد ظـل تـركـز تـوزيـع صـناديـق 

اUسـتثمار اqسـuمـية كـما هـو فـي الـعام ا7ـاضـي حـيث تسـتحوذ ٥ دول عـام ۲۰۱۸ عـلى ۸٥٪ مـن إجـمالـي صـناديـق 

اUسـتثمار اqسـuمـية £ـقابـلة ۸۸٪ عـام ۲۰۱۷، ونسـبة ال ۱٥٪ ا7ـتبقية تشـترك فـيها ۲۹ دولـة عـام ۲۰۱۸ مـقارنـة 

ب ۱۲٪ عـام ۲۰۱۷ وظـل إجـمالـي عـدد الـدول ا7شـتركـة فـي صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية ۳٤ دولـة. وتسـتحوذ 

دولـتي مـالـيزيـا والـسعوديـة عـلى ٦٦٪ مـن صـناديـق اUسـتثمار، وتسـتمر الـسعوديـة كـأكـبر دولـة حـاضـنة لـصناديـق 

اUسـتثمار حـيث ∂ـتلك ۳٤٪ مـن إجـمالـي صـناديـق اUسـتثمار ا7ـدارة عـلى الـرغـم مـن انـخفاض حـصتها خـuل الـثuث 

أعــوام ا7ــاضــية ۳۷٪ عــام ۲۰۱۷، و۳۸٪ عــام ۲۰۱٦، و٤۰٪ عــام ۲۰۱٥. بــينما تــأتــي مــالــيزيــا كــثانــي أكــبر دولــة 

بنسـبة ۳۲٪ مـن إجـمالـي صـناديـق اUسـتثمار ا7ـدارة حـيث زادت خـuل اcعـوام الـثuثـة ا7ـاضـية ۳۱,۷٪ عـام ۲۰۱۷، 

و۲۹٪ عـام ۲۰۱٦، و۲۸٪ عـام ۲۰۱٥، واëـديـر بـالـذكـر أن ا7ـراكـز الـثuثـة الـتالـية لـصناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية هـي 

أيـرلـندا بنسـبة ۹٪، والـوUيـات ا7تحـدة اcمـريـكية بنسـبة ٥٪، ولـوكـسمبورج بنسـبة ٥٪ وهـي دول غـير تـابـعة 7ـنظمة 

الـتعاون اqسـuمـية (OIC) ويـعرض 

الـــشكل الـــتالـــي اmـــصص الـــدولـــية 

لصناديق اUستثمار بنهاية ۲۰۱۸: 
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هياكل صناديق ا0ستثمار ا~سEمية 

وبتحـليل هـيكل أصـول صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية عـا7ـيًا يـتضح أن أكـثر مـن ۸۲٪ مـن أصـولـها يـتركـز فـي اcسـهم 

والسـلع وسـوق ا7ـال، حـيث ∂ـثل اcسـهم نسـبة ٤۲٪ مـن إجـمالـي مـكونـات صـناديـق اUسـتثمار بـقيمة تـبلغ ٦,۲۸ 

مـليار دوUر أمـريـكي عـام ۲۰۱۸ £ـقابـل ٤۲٪ بـقيمة تـبلغ ۲۷,۸ مـليار دوUر أمـريـكي، وقـد انـخفضت حـصة سـوق 

ا7ـال لـتصل إلـى ۲٥٪ بـقيمة قـدرهـا ۱۷,۰۳ مـليار دوUر أمـريـكي £ـقابـل ۲٦٪ بـقيمة ۱۷,۳ مـليار دوUر أمـريـكي، 

بـينما ارتـفعت قـيمة السـلع لـتصل إلـى ۱٥٪ بـقيمة اكـبر مـن ۹,۸ مـليار دوUر أمـريـكي عـام ۲۰۱۸، £ـقابـل ٪۱٤ 

لــعام ۲۰۱۷ بــقيمة ۹,٥ مــليار دوUر أمــريــكي، ويــشمل هــيكل صــناديــق اUســتثمار اqســuمــية صــناديــق الــدخــل 

الــــثابــــت/ الــــصكوك 

بـــــــقيمة تـــــــبلغ ٤,٦ 

مـليار دوUر أمـريـكي، 

والـــصناديـــق اçـــتلطة 

تــــــبلغ قــــــيمتها ۹,٤ 

مــليار دوUر أمــريــكي 

كـــــما هـــــو مـــــوضـــــح 

بالشكل. 

تقييم أداء صناديق ا0ستثمار 

سـيتم تـقييم أداء صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية مـن حـيث الـعوائـد ا®ـققة وتقسـيماتـها اëـغرافـية، وعـلى غـرار الـعوائـد 

ا7ـنخفضة فـي أسـواق رأس ا7ـال عـام ۲۰۱۸ شهـدت صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية انـخفاضـًا فـي عـوائـدهـا فـي جـميع 

أنـواع أصـول صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية مـقارنـة بـالـعام ۲۰۱۷ بـاسـتثناء الـصناديـق ذات اcصـول الـعقاريـة والـتي 

حـققت †ـو مـن خـuل أداء صـندوقـs بـالـسعوديـة، وقـد انـخفضت صـناديـق اUسـتثمار الـتي öـتوي عـلى أصـول سـلعية 

والتي كانت اcفضل في اcداء خuل العامs ۲۰۱٦ و۲۰۱۷ ويرجع ذلك للعديد من اcسباب السابق ذكرها. 

ومـن حـيث التقسـيم اëـغرافـي يـتبs أن الـعوائـد عـلى صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية بـالـوUيـات ا7تحـدة اcمـريـكية هـي 

اcفـضل خـuل الـعام ۲۰۱۸ بـحوالـي ٦,٤٪ والـتي انـخفضت خـuل الـعامـs الـسابـقs ۲۰۱٦-۲۰۱۷ حـيث كـانـت 

الـعوائـد ۹,٥٪ و۷,۷٪ عـلى الـتوالـي، وتـتركـز اسـتثمارات صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية فـي مـنطقة دول الـتعاون 
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اîـليجي بـدولـتي الـسعوديـة وقـطر والـتي حـققت عـوائـد سـلبية فـي عـام ۲۰۱۷، والـتي أظهـرت انـعكاس فـي اU§ـاه 

ذات عـوائـد إيـجابـية نسـبيا عـام ۲۰۱۸، وعـلى الـنقيض فـقد حـققت صـناديـق اUسـتثمار اqسـuمـية فـي الـهند أداء 

أفـضل عـام ۲۰۱۷ بـينما انـخفضت عـوائـدهـا بـشكل سـلبي عـام ۲۰۱۸ ويـوضـح الـشكل الـتالـي عـوائـد صـناديـق 

اUستثمار اqسuمية خuل العام ۲۰۱۸.  

ثالثًا: ا6سهم ا~سEمية 

شهـدت أسـواق اcسـهم تـقلبًا شـديـدًا عـام ۲۰۱۸ والـذي يـعد الـعام اcقـل مـن حـيث الـعوائـد فـي جـميع أنـحاء أسـواق 

 sســهم بــالــعالــم حــيث سجــلت انــخفاضــا قــدرة ۱۲,٥٪ ويــرجــع ذلــك لــعدة أســباب أهــمها الــصراع الــتجاري بــcا

الـوUيـات ا7تحـدة اcمـريـكية والـصs، ومـخاوف ارتـفاع الـفائـدة والـعوامـل اëـيوسـياسـية مـثل خـروج بـريـطانـيا مـن 

اöUـاد اcوربـي، و£ـقارنـة ا7ـؤشـرات اqسـuمـية مـع ا7ـؤشـرات الـتقليديـة يـتبs أن أداء أسـواق اcسـهم اqسـuمـية كـان 

أفـضل مـن أسـواق اcسـهم الـتقليديـة حـيث حـققت عـوائـد أفـضل نسـبيًا لـلعام ۲۰۱۸ وبتحـليل مـؤشـرات اcسـهم 

اqسـuمـية 7ـا يـقابـلها مـن مـؤشـرات اcسـهم الـتقليديـة يـتبs أن أداء ا7ـؤشـرات اqسـuمـية كـان أفـضل خـuل آجـال 

ثـuث أعـوام وخـمس أعـوام بـينما انـخفضت الـعوائـد خـuل الـعام ۲۰۱۸ لـكل مـن ا7ـؤشـر الـتقليدي واqسـuمـي كـما 

هـو مـبs بـاëـدول الـتالـي والـذي يـوضـح إجـمالـي الـعوائـد لسـتانـدارد أنـد بـور S&P الـعا7ـية (۱۲۰۰ مـؤشـر ) مـقابـلة 

7ؤشر ستاندارد أند بور S&P العا7ية (۱۲۰۰مؤشر شرعي) لعام ۲۰۱۸. 

S&P	العا$ي	١٢٠٠	مؤشر	إسRميS&P	العا$ي	١٢٠٠	مؤشر

٪٢٠١٨	٨,١٦	٪-	٤,٧٩	-			

٨,٤٦	٪٧,٣٩	٪٣	سنوات
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كـما يـوضـح اëـدول الـتالـي إجـمالـي الـعوائـد لسـتانـدارد أنـد بـور S&P الـعا7ـية، ومـؤشـر الـسوق الـعام (BMI) مـقابـلة 

7ؤشر ستاندارد أند بور S&P العا7ية مؤشر السوق العام اqسuمي (BMI) لعام ۲۰۱۸. 

وبــالــنظر لــلمؤشــرات اqســuمــية (مــؤشــر داو جــونــز لــóســواق اqســuمــية DJIM )، فــقد شهــد مــؤشــر داو جــونــز 

لــóســواق اqســuمــية بــالنســبة لــóســواق الــناشــئة انــخفاض حــاد بنســبة ۱۷٪ ويــرجــع ذلــك اUنــخفاض لــلعديــد مــن 

اcسـباب أهـمها ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، واmـروب الـتجاريـة كـما سـبق الـقول، وقـد انـخفض أيـضا مـؤشـر داو جـونـز 

لــóســواق اqســuمــية بــالنســبة لــóســواق ا7ــتقدمــة مــحققًا 

انـخفاض قـدرة ۷,٥٪ عـلى الـرغـم مـن ارتـفاع مـؤشـر أسـهم 

اcسـواق الـناشـئة عـلى أسـاس ثـuث سـنوات عـن مـؤشـر أسـهم 

اcســواق ا7ــتقدمــة ولــكنها تــراجــعت عــلى أســاس خــمس 

سنوات كما هو موضح بالشكل التالي:  

وفــي ضــوء مــا ســبق يــتبs إيــجابــية أداء مــؤشــرات اcســهم ا7ــتوافــقة مــع الشــريــعة اqســuمــية بــا7ــقابــلة cداء اcســهم 

التقليدية في اcسواق ا7الية وفقًا ل≈حصائيات الصادرة عن هيئات التقييم الدولية. 

رابعًا: نتائج Åليل ا6سواق اOالية ا~سEمية  

إنــه فــي ضــوء الــعرض الــسابــق للتحــليuت اçــتلفة لــقطاعــات اcســواق ا7ــالــية اqســuمــية (الــصكوك – صــناديــق 

اUسـتثمار- اcسـهم اqسـuمـية) يـتضح لـلباحـث أن مـعدUت أداء اcسـواق ا7ـالـية اqسـuمـية فـي تـطور مـلحوظ فـي 

ضـوء الـتقلبات فـي اcسـواق ا7ـالـية الـتي شهـدتـها الـفترة الـسابـقة وقـدرتـها عـلى اmـفاظ عـلى مـسار †ـو إيـجابـي، وزيـادة 

 sت †ـو مـتزايـدة يـقترح الـباحـث عـلى الـقائـمUـقيق مـعدö ـفاظ عـلىmسـتمراريـة اUثـة. وuأصـولـها عـبر قـطاعـاتـها الـث

على اcسواق ا7الية اqسuمية العمل على اcتي: 

٦,٧٦	٪٥,٢٩	٪٥	سنوات

١١,١١	٪١٠,٢٩	٪١٠	سنوات

S&P	العا$ي	مؤشر	السوق	العام	اCسRميS&P	العا$ي	مؤشر	السوق	العام

٪٢٠١٨	٩,٦٧	٪-	٦,٤٧	-			

٨,٢٤	٪٧,٠٢	٪٣	سنوات

٦,٢٢	٪٤,٧٢	٪٥	سنوات

١١,٣٠	٪١٠,٣٦	٪١٠	سنوات
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اUعــتماد عــلى مــنهجية وأدوات التحســs ا7ســتمرImprovement Continuous فــي تــقييم -
وتـقوª أداء اcدوات ا7ـالـية اqسـuمـية مـن خـuل مجـموعـة مـن ا7ـراكـز الـبحثية والـتي يـتركـز دورهـا فـي الـقيام 

بالدراسات السوقية والقطاعات اUقتصادية لدعم وتطوير اcدوات ا7الية اqسuمية. 

العمل على تأسيس سوق مالية إسuمية مركزية حقيقية qصدار وتداول اcدوات ا7الية اqسuمية. -

مـراعـاة اëـوانـب الـتطبيقية عـند إعـداد ا7ـعايـير الشـرعـية والـسعي نـحو تـوحـيدهـا وذلـك للحـد مـن اqشـكالـيات -

اcكـادèـية وا7ـهنية عـند الـتطبيق الـعملي ولـتقليل اUخـتuف بـs الهـيئات الشـرعـية فـي إعـداد هـياكـل وإصـدار 

وتداول اcدوات ا7الية باcسواق ا7الية اqسuمية. 

تـطويـر اVلـيات والـتقنيات ا7ـالـية 7ـواكـبة الـتطورات والـتغيرات فـي اcسـواق ا7ـالـية مـن خـuل ابـتكار أدوات مـالـية -

حديثة متوافقة مع الشريعة اqسuمية لتلبية كافة احتياجات ا7تعاملs في اcسواق ا7الية. 

الــعمل عــلى تهــيئة ا7ــناخ اUقــتصادي مــن خــuل تــوفــير التشــريــعات والــقوانــs الــداعــمة لــلتطبيق الســليم فــي -

اcسواق ا7الية اqسuمية. 

تــأهــيل وإعــداد الــكوادر والــقدرات البشــريــة ا7ــؤهــلة عــلميًا ومــهنيًا مــن خــuل اëــامــعات وا7ــراكــز الــبحثية -

ا7ـتخصصة فـي ا7ـالـية اqسـuمـية لـتأصـيل الـتطبيق السـليم 7ـقاصـد الشـريـعة اqسـuمـية فـي الـتعامـل فـي اcسـواق 

ا7الية اqسuمية. 
أهم اOراجع: 
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