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إدراج الصكوك ا2س0مية في البورصات العاUية:  
اhهداف والنتائج 

د. حاتم الحبيب غومة 
أستاذ مشارك، جامعة سانت فرانسيس إكزافيير، كندا 

اBدير التنفيذي لشركة غولديناريوس 

è يـكـاد يـخـتـلـف إثـنـان ف أنّ الـصـكـوك ا-سـ+مـيـة تـُعـدّ مـن أكـثـر الـعـقـود ا-سـ+مـيـة شـيـوعـا. ولـذلـك كـُتـبـت 
عــنــهــا الــعــديــد مــن ا2ــقــاèت الــبــحــثــيـّـة والــصــحــفــيـّـة ونـُـظـّـمــت مــن أجــلــهــا الــعــديــد مــن ا2ــؤõــرات الــعــلــمــيـّـة 
والــورشــات الــتــقــنــيـّـة، ولــكــن رغــم ذلــك تــبــقــى مــن اÉوراق ا2ــالــيــة اÉقــلّ فــهــمــا واÉكــثــر تــعــقــيــدا وغــمــوضــا 
بـالـنـسـبـة لـلـكـثـيـر مـن ا2ـهـتـمـي وأهـل الـتـخـصـص فـضـ+ عـن الـنـاس الـعـاديـي. ولـعـلّ مـن أبـرز أسـبـاب هـذا 
 è ،غـيـر è ـوانـب الـتـقـنـيـة لـهـذه الـورقـة ا2ـالـيـة. فـمـِنـّا مـن يـجـزم بـأنـّهـا أداة ديـنöالـغـمـوض، قـلـّة ا-2ـام بـا
تــخــتــلــف عــن الــســنــدات الــتــقــلــيــديــة. ومــنـّـا مــن يـُـنــزّهــهــا عــن تــلــك ا2ــنــزلــة فــيــجــعــل مــنــهــا اîــلّ لــكــل مــشــكــلــة 
õـويـلـيـّة، واâـُفـّز لـكـل انـكـمـاش تـنـمـويّ. وبـي هـذا وذاك تـكـمـن آراء عـديـدة يـغـلـب عـلـيـهـا الـتـحـفـّظ واpـوف 

من خوض غمار ´ربة إصدار صكوك أو حتى اèستثمار فيها. 

نـتناول فـي هـذا الـبحث جـانـبا مـن اÄـوانـب الـتقنيّة لـلصكوك اgسـ[مـية الـتي قـلّما خـاض فـيه اsـبراء، وهـو إدراج 

الـصكوك فـي اLسـواق اiـالـية الـعاiـية. وسنسـتعرض خـ[ل بـحثنا هـذا تـعريـف اgدراج أو]ً ثـمّ نـعرّج ]سـتعراض أهـم 

غـايـاتـه وأهـدافـه واLسـباب اnـقيقيّة الـتي تـدفـع مـصدري الـصكوك إلـى إدراجـها خـاصّـة فـي الـبورصـات الـعاiـية. 

وسـنناقـش بـعدهـا واقـع إدراج الـصكوك فـي اLسـواق الـعاiـية ونسـتعرض طـبيعة وخـصائـص اLسـواق الـتي تـُدرج فـيها 

الـصكوك عـادة. ثـمّ نحـلّل كـيفيّة تـعامـل الـبورصـات الـعاiـية مـع الـصكوك اiـدرجـة لـنرى إلـى أيّ مـدى تـراعـي هـذه 

الـبورصـات اsـصائـص الشـرعـية لـلصكوك اgسـ[مـية. وأخـيرا يسـتعرض الـبحث بـعض الـنصائـح واiـقترحـات الـتي مـن 

شــأنــها أن تــرتــقي بــاiــمارســات الــعملية gدراج الــصكوك إلــى مســتوى يــجعلها أكــثرا تــوافــقا مــع أحــكام الشــريــعة 

اgس[مية. 

 اìدراج: تعريفه وا+زايا ا+رجوّة منه 

يُـعرّف اgدراج تـقنيّا بـأنّـه عـمليّة تـسجيل ورقـة مـالـية لـدى هـيئةٍ رقـابـيّةٍ ثـُم¬ سـوقٍ مـالـيةٍ لـتكون بـذلـك قـابـلة لـلتداول 

بـå اiسـتثمريـن فـي بـلد مـعå وعـلى مـنصّة الـسوق. ومـصطلح اgدراج هـو أكـثر شـيوعـا واسـتعما] بـالنسـبة لـ∑سـهم 

(عـلى عـكس الـسندات وسـنُوضّـح سـبب ذلـك ]حـقا) حـيث أنّ الشـركـات، وعـند بـلوغـها مسـتوى مـعåّ مـن الـنموّ، 
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 åسـتثمريـن أن يـصبحوا مـساهـمiـكن عـلى إثـر ذلـك لـعموم اfيـتمّ إدراجـها فـي الـبورصـة لـرفـع رأس مـال الشـركـة و

dجـرد اكـتتابـهم وشـرائـهم Lسـهم الشـركـة. ويـُ[حـظ اخـت[ف عـملية اgدراج مـن حـيث الـتعقيد والـتكلفة والـوقـت 

الذي تستغرقه حسب البلد، والسوق اiالية، والهيئة الرقابية، وطبيعة الورقة اiالية، إلخ. 

وgدراج اLوراق اiـالـية فـي اLسـواق مـزايـا عِـد¬ة لـعلّ مـن أبـرزهـا الـتسعير أو اكـتشاف اLسـعار/ إنـتاج اLسـعار (مـا 

يُـعَب¬ر عـنه بـالـلغة اLنـكليزيـّة dـصطلح Price Discovery). حـيث ¨ـُثّل مـنصاّت الـتداول فـي الـبورصـات 

اiـالـية مـكانـا مـثالـيّا ]سـتقبال عـروض الـبيع والشـراء مـن اiـشاركـå فـي الـسوق لـغرض تـداول الـورقـة اiـالـية ومـن ثَـمّ 

ا]تـفاق عـلى سـعر مُحـددّ يـقبله اiسـتثمرون لشـراء أو بـيع الـورقـة. والـنتيجة اnـتميّة لهـذه الـعمليّة هـو تـسعير الـورقـة 

اiالية (اكتشاف اLسعار/ إنتاج اLسعار). 

بــاgضــافــة إلــى مــزيـّـة الــتسعير، هــناك مــزايــا أخــرى قــيّمة لــ√دراج نــذكــر مــنها عــلى ســبيل اiــثال تــوســيع قــاعــدة 

اiسـتثمريـن، والـقدرة عـلى تـعبئة مـوارد مـالـية إضـافـية مـن اiسـتثمريـن مـباشـرة مـن خـ[ل إصـدارات جـديـدة بـأقـل 

 àـالـية (السـيولـة)، وإمـكانـية تـقدiـكن للمسـتثمريـن مـن خـ[لـها تـداول الـورقـة اf تـكلفة، وخـلق سـوق ثـانـويـة نشـطة

 àوإمـكانـية تـقد ،(stock option plans) بـالنسـبة لـ∑سـهم åسـهم لـلموظـفLـيارات عـلى اsبـرامـج ا

اLوراق اiـالـية اiـُدرجـة كـوسـيلة دفـع عـند ا]سـتحواذ عـلى شـركـات أخـرى (بـالنسـبة لـ∑سـهم)، هـذا بـاgضـافـة إلـى 

مزيّة التعريف بالشركة حيث يُعزز اgدراجُ مصداقية اiُصدِرَ ويحسن سمعته لدى اiستثمرين. 

ذكـرنـا سـابـقا أنّ مـصطلح اgدراج هـو مـصطلح يـخصّ بـاLسـاس اLسـهم ولـيس الـسندات الـتقليديـة الـربـويـة أو مـا 

شـابـهها مـن أوراق مـالـية أخـرى. حـيث تشُـير دراسـة أجـراهـا بـنك الـتسويـة الـدولـي مـؤخـرا (Nagel 2018، ص 

۱۳) إلـى أن حجـم تـداول سـندات الشـركـات عـلى جـميع مـنصات الـتداول اgلـكترونـيّة ذات سـج[ّت اLوامـر اãـدّدة 

 ّåــنصّات. كــما يــبiجــمالــي عــلى هــذه اgتــتجاوز ٥٪ مــن حجــم الــتداول ا [ (Limit Order Books)

الـرسـم الـبيانـي الـتالـي تـداول الـسندات فـي بـورصـة نـيويـورك كَنِسْـبةٍ مـئويـة مـن تـداول اLسـهم مـنذ سـنة ۱۹۲٥م. 

يبدو جليّا أنّ هذه النسبة في تناقص مستمر حتّى أنّها تكاد تبلغ الصفر في السنوات اLخيرة. 
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 Biais and Green (2018) - NYSE) صدر: بورصة نيويوركiا

يـبدو هـذا اLمـر (صـغر حجـم الـسندات اiُـدرجـة، أو بـاLحـرى عـزوف مـصدري الـسندات الـتقليديـة عـن إدراجـها) 

غـريـبا لـلوهـلة اLولـى خـاصّـة إذا مـا أخـذنـا فـي اgعـتبار ضـخامـة حجـم سـوق الـسندات الـعاiـي مـقارنـة بحجـم سـوق 

اLسـهم الـعاiـي. فـقد بـلغ حجـم سـوق الـسندات فـي الـعالـم حسـب تـقريـر SIFMA FACT BOOK لـسنة 

۲۰۱۸ أكـثر مـن ۱۰۰ تـرلـيون دو]ر أمـريـكي مـقارنـة بـحوالـي ۸٥ تـرلـيون بـالنسـبة nجـم سـوق اLسـهم. كـما يـبدو 

الــفرق شــاســعا أيــضا إذا نــظرنــا إلــى إجــمالــي اgصــدارات لــسنة ۲۰۱۷ حــيث فــاقــت ۲۱ تــرلــيون دو]ر بــالنســبة 

لـلسندات ولـم تـتجاوز ۷۲۱ مـليار دو]ر فـقط بـالنسـبة لـ∑سـهم. فـما السـبب فـي أنّ اLغـلبيةّ الـساحـقة مـن الـسندات 

(وعـلى عـكس اLسـهم رغـم ضـخامـة حجـم سـوقـها) ] يـتمّ إدراجـها فـي اLسـواق اiـالـية عـلى الـرغـم مـن ضـخامـة عـدد 

مُصدِريها وسمعتهم؟  

قـبل أن æـيب عـن سـؤالـنا هـذا، يـجب أن نشـير إلـى أنّ عـدم (شـيوع) إدراج الـسندات فـي اLسـواق اiـالـية ] يـعني 

بـتاتـا غـياب السـيولـة أو انـعدام تـداول هـذه اLوراق فـي أسـواق ثـانـويّـة. بـل يـتمّ تـداول هـذه الـسندات (أو جـلّها) فـي 

 Over The ـــصطلحd نـــكليزيـّــةLإطـــار صـــفقات غـــير مـــنظّمة خـــارج الـــبورصـــة وهـــو مـــا يـــعب¬ر عـــنه بـــالـــلغة ا

  .Counter-OTC
وiـعرفـة سـبب عـزوف مـصدري الـسندات الـتقليديـة عـن إدراجـها فـي اLسـواق اiـالـية، يـتوجّـب عـلينا أوّ] الـعودة 

 Price) ـــالـــية والـــذي أســـلفنا ذكـــره وهـــو الـــتسعيرiوّل وراء إدراج الـــورقـــة اLوالـــتوقـــف لـــبرهـــة عـــند الهـــدف ا

Discovery)، أي الـعمليّة الـتي يـنتج عـنها إيـجاد سـعر يـقبله الـبائـع واiشـتري لـتداول سـلعة أو ورقـة مـالـية 
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مُـعينّة. تـوجـد عـوامـل كـثيرة تـؤثـر فـي عـمليّة اكـتشاف اLسـعار بـطريـقة مـباشـرة أو غـير مـباشـرة. مـن تـلك الـعوامـل 

نـذكـر مـث[ حجـم الـعرض والـطلب، واiـناخ اgقـتصادي، واgجـتماعـي، والسـياسـي، ونفسـيّة اiسـتثمريـن، ومـدى 

قـابـليّتهم لـلمخاطـرة، إلـخ. فـ√يـجاد سـعر الـتداول فـي الـسوق لـورقـة مـالـية مـا (اكـتشاف الـسعر)، تـرتـكز هـذه الـنظريّـة 

عـلى الـتوقّـع أو الـتكهّن بـأهـمّ مـدخـ[ت ¶ـوج تـقييم (Valuation Model) يـتمّ اخـتياره لـغرض الـتسعير، 

بـاgضـافـة إلـى أيّ عـامـل آخـر fـكنه أن يـؤثـّر عـلى تـلك اiـدخـ[ت. عـلى سـبيل اiـثال، يـلجأ خـبراء اiـالـية غـالـبا لـنموذج 

الـتدفـّق الـنقدي ا@ـصوم (Discounted Cash Flow) لـتقييم اLوراق اiـالـية. بـطريـقة مبسـّطة، يُـكتب 

¶وذج التدفّق النقدي ا@صوم هكذا: 

  

فـلتقييم سـهم شـركـة مـعينّة، يـتوجّـب عـلى اãـلل اiـالـي الـتكهّن بـالـتدفـقات الـنقديـة اiسـتقبليّة (CF) وكـذلـك 

dـعدّل اsـصم (r). بـالنسـبة لـ∑سـهم، يـحتاج هـذا الـنموذج لـسوق مـال فـعّال أيـن تـتشابـك مـعلومـات اقـتصاديّـة 

ومـالـية مـن مـصادر مـتنوّعـة وتـتقاطـع فـيه تـكهّنات وآراء مـختلفة مـن عـدّة مسـتثمريـن تـساعـد عـلى Hـديـد تـوقـعات 

اLرباح اiوزّعة، وتوقّعات قيمة السهم اiستقبليّة، باgضافة إلى توقّعات قيمة رأس اiال (معدّل اsصم). 

لـو طـبّقنا هـذا الـنموذج عـلى الـسندات الـتقليديـة لـوجـدنـا أنّ اnـاجـة إلـى مـنصّةٍ لـلتداول ليسـت مـلحةّ أو عـلى اLقـل 

ليســت بــنفس اLهــميّة كــما هــو اnــال بــالنســبة لــ∑ســهم. والســبب وراء ذلــك هــو أنـّـه بــالنســبة لــلسندات، تــكون 

الـفوائـد اiـوزّعـة ورأس اiـال فـي أغـلب اLحـيان مـعروفـة مسـبّقا، áّـا يسهـّل عـمليّة الـتسعير ويـجعل مـن إدراج الـسند 

في بورصة للتداول أمرا أقل أهمية. 

بـاgضـافـة إلـى سـهولـة تـسعير الـسندات مـقارنـة بـاLسـهم، هـناك سـبب ثـان رئـيس لـعدم إدراج مُـعظم الـسندات فـي 

أسـواق مـالـية. يـتلخّص هـذا السـبب فـي كِـبر حجـم هـذه الـسوق الـذي يـفوق بـكثير الـقدرات الـتنظيميّة والـلوجسـتيّة 

Lعـتى اLسـواق الـعاiـية، حـيث fـثّل تـنوّع الـسندات (إصـدارات بـأحـجام مـختلفة، وبـعم[ت مـختلفة، وبـتواريـخ 
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اسـتحقاق مـختلفة، الـخ) أكـبر عـائـق gدراج كـلّ الـسندات. هـذا عـلى عـكس اLسـهم، حـيث أنّ أغـلبيّة الشـركـات 

لـها سـهم واحـد ] يـتغيرّ. لـنأخـذ مـثا] بسـيطا عـلى ذلـك. بـنهايـة سـنة ۲۰۱۷ بـلغ عـدد الشـركـات اiـدرجـة فـي 

بـورصـة الـيابـان حـوالـي ۳٦۰٤ شـركـة. فـلو أنّ كـل شـركـة مـن هـذه الشـركـات تـصدر بـضع إصـدارات مـن الـسندات 

سـنويّـا، بـاgضـافـة إلـى إمـكانـية أن تـصدر اnـكومـات والـو]يـات والـبلديـات فـي الـيابـان سـندات وتـدرجـها فـي بـورصـة 

الـيابـان، فـإنّ لـنا أن نـتصور صـعوبـة تـعامـل بـورصـة الـيابـان مـع هـذا اLمـر مـن الـناحـية الـلوجسـتية. هـذا بـاgضـافـة إلـى 

صـعوبـة تـعامـل اiسـتثمر واسـتيعابـه لهـذا الـكم الـهائـل مـن اLوراق اiـالـية áّـا سـيسبب الـتباسـا كـبيرا يُـصعّب عـليه أخـذ 

قرارات ناجعة.  

ولـسائـل أن يـسأل، حـيث وصـلنا إلـى هـذا اiسـتوى مـن التحـليل، مـا عـ[قـة الـصكوك اgسـ[مـية بـكل هـذا؟ أليسـت 

الـصكوك اgسـ[مـية "وثـائـق مـتساويـة الـقيمة µـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي 

مـــلكية مـــوجـــودات مشـــروع مـــعÑ أو نـــشاط اســـتثماري خـــاص" (حســـب تـــعريـــف هـــيئة اãـــاســـبة واiـــراجـــعة 

لـلمؤسـسات اiـالـية اgسـ[مـية - اLيـوفـي). أ] يـجعلها هـذا فـي ا≥ـمل أشـبه بـاLسـهم مـنها بـالـسندات؟ لـن يـتردّد 

أحـد بـاgجـابـة "بـنعم" لـو اقـتصرنـا عـلى اiسـتوى الـنظري لهـذا الـتعريـف. أمـّا عـلى أرض الـواقـع فـاLمـر فـيه نـظر حـيث 

نـعلم يـقينا أنّ الـتطبيقات الـعمليّة فـي أسـواق الـصكوك اgسـ[مـية {ـعل الـكثير مـن اgصـدارات اnـالـيّة لـلصكوك، 

ولـ∑سـف، ليسـت سـوى مـحاكـاة لـسندات الـديـن الـتقليديـة. فـفي الـسوق الـثانـويـّة، ] تـوجـد فـروق فـيما يـتعلق 

 Market) بـأحـكام وطُـرق تـداول الـصكوك مـقارنـة بـالـسندات الـتقليديـة حـيت يـتم اسـتعمال نـفس الـوُسـطاء

Makers/Dealers)، كــما يُســتعمل نــفس مــصطلح الــعائــد الــثابــت ومــصطلح الــقيمة اgســميّة الــثابــتة 
لـلورقـة اiـالـية (Principal & Coupon)، بـاgضـافـة إلـى اgسـتعانـة بـنفس مـعايـير تـقييم اLداء الـسوقـي عـلى 

غـرار نسـبة التحـدّب ومـدى حـساسـية الـسعر لـتغي•ر أسـعار الـفائـدة (Duration & Convexity) وهـي 

مـعايـير تُسـتعمل بـاLسـاس فـي تـقييم أداء الـسندات الـتقليديـة. كـما يـتمّ أيـضا الـلجوء إلـى نـفس اiـرجـعيّة الـربـحيّة 

iقارنة اLداء (نفس منحنى عائد السندات اiصدرة سابقا).  

طـبعا ] نـختلف فـي أنـّه ومـن مـنظور شـرعـيّ ونـظريّ بـحت، يُـعدّ هـذا إخـ[] كـبيرا وإجـحافـا فـي حـقّ الـصكوك. 

حـيث يـنتُج عـن هـذا إخـتزال لـثراء هـياكـل الـصكوك ا@ـتلفة ويُـقزّم مـختلف هـذه الهـياكـل فـي هـيكل واحـد يـتلخّص 

فـي أنـّه يـدُرّ عـائـدا ثـابـتا ويـضمن رأس مـال اiسـتثمر. ولـكن مـا نـريـد أن نخـلص إلـيه هـنا هـو أنّـه مـن الـناحـية الـتقنيّة، 

وخـاصّـة خـارج حـدود الـدول اgسـ[مـية، ] يـرى اiسـتثمر فـرقـا بـå الـصكوك اgسـ[مـية والـسندات الـتقليديـة. وهـنا 
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يــبرز ســؤال مــحوريّ: dــا أنّ الــصكوك تُــعامــل مــعامــلة الــسندات الــتقليديــة، ونــظرا لــعزوف مــصدري الــسندات 

الـتقليديـة عـن إدراجـها فـي أسـواق مـالـية حسـب مـا ذكـرنـا سـابـقا، iـاذا كـلّ هـذا الـزخـم حـول إدراج الـصكوك؟ بـل iـاذا 

تُدرج الصكوك من اLساس إذا كانت في أغلبها محاكاة لسندات تقليديّة ] جدوى كبيرة في إدراجها؟ 

هـنا تـبدو اiـفارقـة الـكبيرة الـتي قـلّ اnـديـث عـنها والـتي اخـتلفت فـيها الـصكوك عـن الـسندات الـربـويّـة اخـت[فـا ] 

تُخـطِئْه عـå. فـرغـم أنّ الـصكوك تـُعامَـل (تـقنيّا) مـعامـلة الـسندات كـما أسـلفنا، إ]ّ أنّ جـل الـصكوك (عـلى عـكس 

الـسندات)، خـاصـة تـلك الـتي تسـتهدف مسـتثمريـن أجـانـب، يـتمّ إدراجـها فـي بـورصـات عـاiـية. فـما السـبب وراء 

ذلك؟ وiاذا تختلف الصكوك عن السندات (من الناحية التقنية) في اgدراج فحسب؟  

يـبå اÄـدول الـتالـي عـدد ونسـبة الـصكوك (بـالـدو]ر اLمـريـكي) اiُـدرجـة فـي اLسـواق اiـالـية حسـب قـاعـدة بـيانـات 

رويترز بتاريخ ۲۳ مارس ۲۰۱۹.  

 
(بيانات مجمّعة من ¨صون رويترز بتاريخ ۲۳ مارس ۲۰۱۹) 

يــبدو جــليّا أن الــسواد اLعــظم (۹٤.۲٪) مــن الــصكوك اiـُـصدَرة بــالــدو]ر اLمــريــكي يــتم إدراجــها فــي بــورصــات 

عـاiـية. بـل إنّ نسـبة تـكاد تـصل إلـى نـصف هـذه الـصكوك يـتم إدراجـها فـي أكـثر مـن بـورصـة عـاiـية كـما يـبå ذلـك 

اÄدول التالي: 

 
(بيانات مجمّعة من ¨صون رويترز بتاريخ ۲۳ مارس ۲۰۱۹) 
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+اذا تُدرج الصكوك في ا^سواق العا+ية؟ 

قـبل أن ¶ـضى قـدمـا ونـخوض فـي حـيثيّات وخـصائـص إدراج الـصكوك، {ـدر اgشـارة إلـى أنّ هـذه الـظاهـرة ليسـت 

غـريـبة عـند خـبراء ا]قـتصاد واiـال، حـيث أنّ مـصطلح الـصكوك يـبقى مـصطلحا جـديـدا نسـبيا ودخـي[ نـوعـا مـا عـلى 

مـا تـعارف عـليه اiسـتثمرون (] سـيما فـي الـبلدان الـغير إسـ[مـية). كـما أنّ هـذه الـظاهـرة ليسـت جـديـدة و] حـكرا 

عـلى مـصطلح الـصكوك وحـده، حـيث أنّ الـسندات الـتقليديـة كـانـت فـي بـدايـتها تُـدرج فـي اLسـواق اiـالـية. غـير أنّـه 

ومـع زيـادة حجـم الـسوق وتـنوّع وتـنامـي نـسق اgصـدارات، بـدأ مـنذ ثـ[ثـينيّات الـقرن اiـاضـي تـراجـع إدراجـها فـي 

اLسـواق مـقابـل زيـادة تـداولـها خـارج اLسـواق اiـنظمة. فـيكون بـذلـك السـبب الـرئـيس وراء إدراج الـسندات هـو 

الـتعريـف بـها ] غـير. ودلـيل ذلـك أنّـه مـع مـرور الـزمـن اكتسـبت الـسندات الـتقليديـة شهـرة كـبيرة لـدى اiسـتثمريـن 

فصار اgدراج شيئا ثانويا ] يضيف الكثير للورقة.  

 Green) ـــضراءsـــكننا أيـــضا مـــ[حـــظة الـــظاهـــرة بـــعينها لـــدى أغـــلب الـــسندات اf ،وعـــلى غـــرار الـــصكوك

Bonds) عـند ظـهورهـا مـع أواخـر العشـريّـة اLولـى مـن هـذه اLلـفيّة. حـيث بـرز هـذا اiـصطلح اÄـديـد إلـى اLسـواق 
اiـالـية سـنة ۲۰۰۷ تـقريـبا ولـم يـكن مـألـوفـا حـينها، áـّا دفـع dـصدري تـلك اLوراق إلـى إدراجـها فـي أسـواق مـالـية 

لــلتعريــف بــها. فحســب تــقريــر Climate Bonds Initiative لشهــر فــبرايــر ۲۰۱۷، فــإنّ ۷۲٪ مــن 

الـسندات اsـضراء اiـتداولـة نـهايـة ۲۰۱٦ (تـقدّر قـيمتها بـحوالـي ۱۳۰ مـليار دو]ر) مـُدرجـة فـي بـورصـات عـاiـية 

أهمّها بورصة لوكسمبورغ. 

هـكذا يـبدو أنّ السـبب وراء إدراج الـصكوك فـي اLسـواق اiـالـية هـو بـاLسـاس الـتعريـف بهـذه الـورقـة اiـالـية ولـيس خـلق 

أو الـبحث عـن سـوق ثـانـويّـة نشـطة للمسـتثمريـن، Lنّ حجـم الـتبادل فـي الـسوق الـثانـويّـة يـبقى ضـعيفا جـدّا. فحسـب 

الـتقريـر الشهـري لـبورصـة لـندن لشهـر يـنايـر ۲۰۱۹، فـإنّ حجـم الـتداول الـيومـي (عـلى مـنصّة الـتداول لـبورصـة لـندن) 

لـ∑وراق اiـالـية الـتي ¨ـثّل ديـنا (مـن ضـمنها الـصكوك) لـم يـتجاوز ۰.۲ مـليون جـنيه إسـترلـيني لـسنة ۲۰۱۸ (مـقارنـة 

بأكثر من ٥ مليار جنيه بالنسبة ل∑سهم).  

طبيعة ا^سواق التي تُدرج فيها الصكوك 

عـرفـنا اÆن السـبب اnـقيقي وراء إدراج الـصكوك فـي الـبورصـات الـعاiـية وهـو أسـاسـا الـتعريـف بـها لـدى اiسـتثمريـن 

]سـيما فـي الـبلدان غـير اiسـلمة واLقـل تـعرضـا لـصناعـة اiـالـية اgسـ[مـية. لـنرى اÆن إن كـان لـلبلدان واLسـواق الـتي 

تُدرج فيها الصكوك خصائص {علها الوجهة اiفضّلة للمُصدرين؟ 
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يـبå الـرسـم الـتالـي الـبورصـات الـعاiـية اLكـثر اسـتقطابـا لـلصكوك اgسـ[مـية اiُـصدَرة بـالـدو]ر اLمـريـكي. Hـتلّ بـورصـة 

إيـرلـندا اiـرتـبة اLولـى عـاiـيا حـيث يـتم إدراج حـوالـي ٤۸٪ مـن الـصكوك أحـاديّـة اgدراج (اiُـدرجـة فـي سـوق واحـدة) 

بالدو]ر اLمريكي. تليها بورصة سنغافورة بنسبة ۱۳.۲۰٪ ثمّ بورصة لندن بنسبة ٪۱۲.۷.  

 

لنسـتعرض اÆن أهـمّ خـصائـص هـذه اLسـواق الـتي {ـعلها الـوجـهة اiـفضّلة iـُصدري الـصكوك. وسـنبدأ بـخصائـص 

اnـوكـمة لـلبلدان الـتي يـتم فـيها إدراج الـصكوك ونـقارنـها بـالـبلدان الـتي تُـصدَر مـنها الـصكوك. ونـعني هـنا بـالـبلد 

الـتي تُـصدَر مـنه الـصكوك بـلد الشـركـة أو اÄـهة اiسـتفيدة مـن اgصـدار ولـيس بـلد الشـركـة ذات الـغرض اsـاص الـتي 

تُسـتعمل فـي اgصـدار. وسـنقارن اiـكوّنـات السـتّة الـتي يُـصدرهـا الـبنك الـدولـي iـقارنـة اnـوكـمة الـرشـيدة بـå الـدول، 

وهـذه اiـكوّنـات هـي (وتُـعطى عـ[مـة مـن ۰ إلـى ۱۰۰ لـكل صـنف و۱۰۰ هـي أحـسن عـ[مـة): اnـريّـة واiـساءلـة فـي 

الـبلد، وا]سـتقرار السـياسـي واLمـن فـي الـبلد، وæـاعـة وفـعالـية اnـكومـة، وجـودة الـقوانـå، وسـيادة الـقانـون واحـتمال 

وقوع اÄرfة، وأخيرا مكافحة الفساد. 
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 The Worldwide Governance Indicators, 2018 يiصدر: بيانات مجمّعة من البنك العاiا

يــبåّ الــرســم أعــ[ه أنّ الــدول الــتي يــتمّ فــيها إدراج الــصكوك، هــي بــالــدرجــة اLولــى دول ذات مســتوى عــال مــن 

اnـوكـمة الـرشـيدة وæـاعـة الـقوانـå (عـ[مـة إجـمالـية تـقدر ب ۸۰.۸۳ مـن ۱۰۰).و هـذا لـيس غـريـبا Lنّ اiسـتثمر 

يـبحث أوّ] وبـاLسـاس عـن اiـناخ اiـناسـب (ا]قـتصادي والسـياسـي وا]جـتماعـي) الـذي fـكّنه مـن ا]سـتثمار فـي 

بـيئة يـطمئن فـيها عـلى áـتلكاتـه. وهـذا اiـناخ اiـناسـب يـتطلّب قـوانـå نـاجـعة Hـمي اiسـتثمريـن مـن أي خـطر áـكن. 

ومـا يـعزز هـذا ا]سـتنتاج أنّ جـلّ الـصكوك اiـُصدرة فـي اLسـواق الـعاiـية تـخضع لـقوانـå أجـنبيّة (وبـاLخـص الـقانـون 

البريطاني).  

بـاgضـافـة إلـى اnـوكـمة الـرشـيدة، يـسعى اiسـتثمر إلـى ا]سـتثمار فـي اLسـواق اiـالـية الـتي ¨ـكّنه مـن تـداول الـورقـة 

اiــالــية بــيعا وشــراء دون عــناء (تــقنية مــتطوّرة، ســيولــة عــالــية، شــفافــيّة، إلــخ). مــن أجــل ذلــك، يــسعى مــصدرو 

الـصكوك اgسـ[مـية إلـى تـوفـير أكـثر عـوامـل الـنجاح gصـداراتـهم وذلـك بـالـتوجّـه إلـى أسـواق عـاiـية ذات سـمعة كـبيرة، 

وتــاريــخ عــريــق، وحجــم تــداول ضخــم. فــعلى ســبيل اiــثال، تســتحوذ كــل مــن بــورصــة إيــرلــندا (اiــملوكــة ل 

Euronex ) وبـورصـة لـندن وهـونـغ كـونـغ مـجتمعة عـلى حـوالـي ٦۸٪ مـن الـصكوك اiـصدرة بـالـدو]ر واiـدرجـة 
فـي أسـواق عـاiـية. ولـيس غـريـبا أن نـرى هـذه الـبورصـات الـث[ثـة تـُصن¬ف مـن بـå أكـبر عشـر بـورصـات فـي الـعالـم مـن 

نـاحـية حجـم الـتداول وقـيمة اiـوارد اiـالـية اiـعبّأة وكـذلـك مـن أقـدم اLسـواق فـي الـعالـم (حسـب مـا هـو مـبåّ فـي 

  .(World Federation of Exchanges يّ للبورصاتiاد العاHgترتيب ا
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 Price-سـاس اكـتشاف أسـعارLـية لـيس بـاiهـكذا يـبدو أنّ الـغايـة الـفعليّة مـن إدراج الـصكوك فـي الـبورصـات الـعا

Discovery - ولـيس أيـضا خـلق سـيولـة Lنّ حجـم تـداول الـصكوك فـي هـذه الـبورصـات هـو أيـضا ضـعيف جـدّا 
كما هو اnال بالنسبة للسندات التقليدية. بل إنّ مزايا إدراج الصكوك في هذه اLسواق يتلخّص فيما يلي: 

مـن خـ[ل إدراج الـصكوك فـي بـورصـات عـاiـية، يـقوم اiُـصدر بـإرسـال رسـالـة للمسـتثمريـن مـفادهـا أنّـه يـتمتّع -

بـصحّة مـالـية وبـشفافـيّة عـالـية {ـعله ] يخشـى (بـل ويـقبل أن يـخضع) لـرقـابـة وتـدقـيق هـذه الـبورصـات ذوات 

الـلوائـح والـقوانـå الـصارمـة (حسـب نـظريّـة اgشـارات - Signaling Theory). وتـزداد فـعالـيّة هـذا 

اLمر كلّما كان الفرق في اnوكمة الرشيدة بå دولة اiُصدِر ودولة اgدراج شاسعا.  

fكن للمُصدِر اكتساب شهرة وسمعة جيّدة حيث سيرتبط اسم شركة اiُصدر بالبورصة. -

عـلى مسـتوى سـوق الـصكوك عـمومـا: تـساهـم كـثرة وكـثافـة اgدراجـات فـي الـتعريـف بهـذه الـورقـة اiـالـية، áـا -

يسهّل عمليّة الترويج gصدارات جديدة في اiستقبل. 

يـندرج هـذا الـنوع مـن اgدراج ضـمن مـا يـُسمّى بـاgدراج الـتقني (Technical Listing) لـ∑وراق اiـالـية. 

فـعند اgدراج الـتقني، يـطمح اiُـصدِر إلـى اgنـتفاع dـزايـا أخـرى غـير اiـتعارف عـليها لـلسوق اiـالـية (غـير الـتسعير 

والتداول) على غرار اكتساب الشهرة، ومنافع ضريبيّة، وغير ذلك.  

تعامل البورصات العا+ية مع الصكوك ا+ُدْرَجَة 

ذكـرنـا سـابـقا كـيف يـتم الـتعامـل مـع الـصكوك فـي اLسـواق الـثانـويّـة حـيث تـعتبر فـي الـغالـب أوراق ديـن Hـاكـي 

الـسندات الـتقليديـة مـن حـيث تـسعيرهـا والـتسويـق لـها. لـنرى اÆن كـيف يـتمّ اgدراج عـمليّا وهـل تُـعامِـل اLسـواقُ 

الـعاiـية الـصكوكَ عـلى أنـّها مـختلفة عـن الـسندات أو مـشابـهة لـها عـند طـلب اgدراج. ولـبيان ذلـك، سـنأخـذ اgدراج 

في بورصة لندن كمثال حيّ. 

 :åأساسيت åرحلتd لكتروني لبورصة لندن ¨رّ عمليّة إدراج أي ورقة ماليةgوقع اiحسب ا

- UK) الــوكــالــة الــبريــطانــيّة لــ√دراج (ــصول عــلى مــوافــقةnوا) ولــى، يــتمّ الــتسجيل لــدىLــرحــلة اiخــ[ل ا

Listing Authority). حـيث تـقوم الـوكـالـة dـراجـعة نشـرة اgصـدار وغـيرهـا مـن الـوثـائـق اiـطلوبـة، وعـند 
قـبولـها لـطلب اiـُصدر، فـإنّـه يـتمّ الـقبول رسـميّا بـالـورقـة اiـالـية ويـتم ضـمّها إلـى قـائـمة اLوراق اiـالـية الـرسـميّة 

  .(The O#cial List) سموح لها بالتداول داخل بريطانياiا
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أمّـا فـي اiـرحـلة الـثانـية، فـيتقدّم اiُـصدر بـطلب مـنفصل لـتداول الـورقـة اiـالـية فـي بـورصـة لـندن. {ـدر اiـ[حـظة إلـى -

أنّ الـتداول الـفعلي لـلورقـة ] يـتمّ إ]ّ بـعد إ¨ـام اiـرحـلة الـثانـية وأنّ اiـرحـلة اLولـى ليسـت هـي مـا يُـعرف بـاgدراج 

بـبورصـة لـندن بـل إنّـها مجـرد قـبول مـن السـلطات الـرقـابـية بـأن يُـسمح لـلورقـة اiـالـية أن تـُباع وتُشـترى داخـل حـدود 

بريطانيا.  

تُـصن—ف كـلّ مـن الـوكـالـة الـبريـطانـيّة لـ√دراج (خـ[ل اiـرحـلة اLولـى) وبـورصـة لـندن (خـ[ل اiـرحـلة الـثانـية) الـصكوكَ 

اgسـ[مـيةَ عـلى أنّـها أوراق مـالـية ¨ـُثّل ديـنا عـلى غـرار الـسندات الـربـويّـة. فـلو بـحثنا فـي مـوقـع الـوكـالـة الـبريـطانـيّة 

لـ√دراج وكـذلـك فـي مـوقـع بـورصـة لـندن عـن أمـثلة ]صـدارات الـصكوك فسنجـد أنّ هـذه اgصـدارات مـصنّفة عـلى 

 Form 1 – Application for) أنّـــــها ديـــــن. كـــــما أنّ اســـــتمارة طـــــلب الـــــتداول بـــــبورصـــــة لـــــندن

Admission of Securities to Trading)، وHـــديـــدا الـــفقرة ٤۲ مـــنها، تُـــصنّف الـــصكوك 
بصريح العبارة على أنّها دين.  

اpÖصة ونظرة الباحث Üدوى إدراج الصكوك 

واقـع اnـال يـقول إنّ الـصكوك اgسـ[مـية تُـعامـل مـعامـلة الـسندات فـي اLسـواق الـعاiـية. وعـلى غـرار الـسندات، فـإن 

تـداول الـصكوك محـدود جـدا فـي اLسـواق الـعاiـية اiـنظّمة. وبـذلـك يـكون إدراج الـصكوك ] يـعدو أن يـكون إدراجـا 

تـقنيّا بـحتا لـيس لـغرض الـتداول والسـيولـة بـل لهـدف الـتعريـف بهـذا اiـنتج والـتسويـق لـه لـدى مسـتثمريـن جـدد 

باgضافة إلى Hسå سمعة اiُصدر. 

 عـلى اiـدى الـبعيد، ومـع تـزايـد وتـيرة إصـدارات الـصكوك، وفـي غـياب تـقنية جـديـدة تـساعـد الـبورصـات عـلى حُـسن 

إدارة الــعدد الضخــم واiــتنوّع gصــدارات الــصكوك، ســيصير ســوق الــصكوك إلــى مــا آلــت إلــيه أســواق الــسندات 

 Over The) سـاس فـي إطـار صـفقات غـير مـنظّمة خـارج الـبورصـةLدراج وتُـتداول بـاgوتـصبح الـصكوك قـليلة ا

Counter-OTC). وإلـى أن يـحå ذلـك الـوقـت، تـبقى اiـعضلة الـكبيرة فـي نـظرنـا هـي فـي كـيفيّة تـعامـل 
أسـواق اgدراج الـعاiـية مـع الـصكوك اgسـ[مـية حـيث ] يسـتقيم أن تُـباع الـصكوك وتُشـترى ويُـسوّق لـها عـلى أنّـها 

سـند يـحاكـي الـسند الـتقليدي فـي ضـمان رأس اiـال والـعائـد. ] يـقع الـلّوم عـلى الـبورصـات وحـدهـا فـي هـذا اLمـر، 

بـل عـلى اiُـصْدِريـن أن يـسوّقـوا لـلصكوك عـلى أسـاس أنّـها ورقـة مـالـية مسـتقلّة. إذ أنّـه مـن الـطبيعي لـبعض هـياكـل 

الــصكوك أن تشــبه الــسندات فــي بــعض اnــا]ت (حــالــة صــكوك اiــرابــحة والســلم مــث[)، أو أن تشــبه اLســهم أو 

وحــدات اãــافــظ اgســتثماريّــة (حــالــة صــكوك اiــشاركــة مــث[). كــلّ هــذه الــتصنيفات مــعمول بــها وتــعترف بــها 
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الهـياكـل الـرقـابـية اiـعنية بـاgدراج (مـثل الـوكـالـة الـبريـطانـيّة). فـمن الـضروري أن يـقوم اiُـصدر بهـيكلة الـصكوك 

هـيكلة سـليمة، ومـن ثـمّ الـتقدّم بـطلب gدراجـها فـي خـانـة اLوراق اiـالـية اiـناسـبة لـها dـا يـعكس طـبيعة الهـيكلة 

اnقيقية لها (وليس ببساطة على أنّها سندات).  

fـكن أيـضا الـتفكير فـي إنـشاء رقـابـة شـرعـيّة عـلى تـداول الـصكوك عـلى مسـتوى اLسـواق، حـيث أنّ الـسوق الـثانـويّـة 

لـلصكوك، ورغـم محـدوديـّتها، تشهـد {ـاوزات شـرعـيّة عـلى غـرار الـبيع عـلى اiـكشوف، والشـراء بـاسـتعمال الـهامـش 

(ا]قـتراض)، وتـداول الـصكوك الـتي ¨ـثّل ديـونـا، إلـخ. هـذا اLمـر يـصعب Hـقيقه فـي اLسـواق الـعاiـية، ولـكنّه لـيس 

مستحي[ في اLسواق اãلّية أين يكون للسلطات الرقابيّة داخل الدولة دور ريادي في ذلك. 

أخـيرا، وفـيما يـخص إصـدارات اnـكومـة مـن الـصكوك عـلى الـسوق اãـليّة، fـكن الـتفكير فـي إنـشاء مـنصةّ تـداول 

إلـكترونـيّة عـلى غـرار مـا هـو مـعمول بـه فـي بـلدان أخـرى (مـث[ مـوقـع g TreasuryDirectصـدارات سـندات 

حــكومــة الــو]يــات اiتّحــدة اLمــريــكيّة). وســتمكّن هــذه اiــنصّة عــامّــة الــناس، داخــل الــبلد، مــن تــداول الــصكوك 

اnـكومـية مـباشـرة áـا يخـلق سـوقـا ثـانـويّـة نشـطة يـنتفع مـنها اiسـتثمرون وبـاقـي الشـركـات واiـؤسـسات اiـالـية. بـاgضـافـة 

إلـى ذلـك، فـإنّ هـذه اiـنصّة سـتكون Hـت الـرقـابـة اiـباشـرة لـلحكومـة الـتي fـكن لـها أن تـضمن تـوافـق الـتداول مـع 

أحكام الشريعة اgس[مية.  

www.	kie.	university	 	(	 :	 ١٢٦	الصفحة	(	 ٧٨ www.	kantakji.	com

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com

