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بانكداري
بدون ربا

مقدمه 	.1
گسترش روزافزون بانكداري اسلامي در سيستم بانكداري دنيا و سياست‌هاي پولي و مالي جهان، براي 
كمتر كسي قابل باور بود. امروزه، نظام اقتصادي دنيا، بانكداري اسلامي را به عنوان يك نظام مترقي 
و پيشرفته، پذيرفته و در بسياري از موارد، آن را جايگزين روش‌هاي قبلي خود نموده است. چنين 
اقدامي به اين وسعت، بي‌‌شک بدون مطالعه و بررسي علمي موشكافانه صورت نگرفته است. مطمئناً 
اقتصاد‌هاي توسعه‌يافته، منفعت‌محور و مشتري‌مدار كشورهاي غربي، اگر در ارتباط با ويژگي، كاربرد 

و مترقي بودن بانكداري اسلامي به باور نمي‌رسيدند، به اين وسعت آن را به اجرا در نمي‌آورند.
با توجه به بحران مالي که در سراسر جهان ايجاد شد، سال گذشته، نگرش کشورهاي مختلف 
جهان، به ويژه کشورهاي غربي، نسبت به بانکداري اسلامي تغيير کرد. سهم سرمايه بان‌کهاي اسلامي 

بزرگ از كل سرماية سيستم بانكي در كشورهاي اسلامي در 
دارايي  حجم  و  يافته  افزايش  درصد   28/6 به  گذشته  سال 
ميليارد   822 به   2009 سال  در  بزرگ  اسلامي  بانک   500
دلار رسيده است كه اين رقم در سال 2008 در حدود 640 
ميليارد دلار بود. حجم بازار صکوک اسلامي اکنون در حدود 
بانکداري اسلامي،  بازار  100 ميليارد دلار است و حجم کل 
دلار  تريليون  يک  از  بيش  به  آن  ابزارهاي  ساير  و  صکوک 

مي‌رسد.

ارزيابي عملكرد بازار اوراق اسلامي 
صكوك در خلال بحران مالي جهاني 

دكتر علي حسن‌زاده*
مسعود فوز مسلميان**

* عضو هيئت علمي و معاون اداري و مالي پژوهشكده پولي و بانكي، بانك مركزي ج.ا.ا.  .
* * كارشناس ارشد اقتصاد.

حجم دارايي 500 بانک 
اسلامي بزرگ در سال 2009 
به 822 ميليارد دلار رسيده 

است. اين رقم در سال 
2008 در حدود 640 ميليارد 

دلار بود
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توجه شرکت‌هاي بزرگ جهاني مانند »جنرال الکتريک«، 
مؤسسات مالي بين‌المللي و دولت‌هاي صنعتي به بازار مالي 
اوراق  اهمیت  از  نشان  امر،  اين  که  يافته  افزايش  اسلامي 
صكوك در سطح جهان دارد. همچنین این احتمال وجود 
و  لندن  بورس  مثل  مهم  بورس‌هاي  در  صکوک  که  دارد 
و  توسعه  به  بازار  اين  حال  اين  با  شود.  وارد  يورونکست1 

تحول، به ويژه در بخش‌هاي عملي و قوانين نياز دارد. 
در این مقاله به بررسی وضعیت بازار صکوک برای چند 
سعودی،  عربستان  مالزی،  )شامل:  مشخص  و  مهم  کشور 
کویت، امارات متحده عربي( پرداخته و در ادامه به راهکارهایی براي دسترسي به استاندارد‌هاي لازم 

جهت ورود اوراق صكوك به سطح جهانی، اشاره می‌گردد.

وضعیت اوراق صکوک در کشورهای منتخب 	.2

تبديل به اوراق بهادار کردن دارايي‌ها يکي از ابزارهايي است که در زمينه تأمين مالي در سال‌هاي 
از اقلام ترازنامه  اخير مورد توجه قرار گرفته است. طبق اين روش، دارايي‌هايي که به عنوان يکي 
محسوب مي‌شوند، به اوراق بهادار قابل معامله تبديل مي‌شوند. پيش‌بيني کارشناسان اقتصادي نشان 
مي‌دهد که با تورم‌زدايي و بهبود اوضاع بازار، انتشار اوراق بهادار اسلامي يا صکوک افزایش ميی‌ابد. 
اوراق قرضه اسلامی روی كشور‌هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس2 )شامل: عربستان سعودي، 
سلطان‌نشين عمان، بحرين، امارات متحده عربي، قطر و كويت( و همچنين مالزی متمرکز شده‌اند. 
55/5 درصد این ارزش مربوط به کشورهای عضو شوراي همكاري خليج فارس و 36/3 درصد آن 
مربوط به كشور مالزي است. میزان انتشار صکوک مشارکتی بالغ بر 13/3 میلیارد دلار آمرکیا و یا 
88/5 درصد از مجموع ارزش صكوك منتشر شده می‌باشد، در صورتی که ارزش مطلق صکوک 1/7 
میلیارد دلار آمرکیا و یا 11/5 درصد در دوره مشابه بوده است. در سال 2008، مالزی، بزرگترین 
مرکز تجاری برای بالا بردن ارزش صکوک به میزان 5/5 میلیارد دلار آمرکیا همراه با 54 بار انتشار 
صکوک بوده است و امارات متحده عربي، دومین کشور بزرگ در زمینه گسترش بازار به میزان 5/3 

دلار آمرکیا از 10 بار انتشار صکوک می‌باشد. 

نمودار 1ـ توزیع صکوک منتشر شده توسط کشورها
)میلیارد دلار(

http://www.zawya.com :منبع                   

سال 2008، مالزی 
بزرگترین مرکز تجاری 
برای بالا بردن ارزش 
صکوک به میزان 5/5 

میلیارد دلار آمریکا همراه 
با 54 بار انتشار صکوک 

بوده است
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اسلامی  قرضه  اوراق  پایه‌گذاران  بزرگترین  از  مالزی 
به  مشاركتي،  صكوك  با  که  طوری  به  مي‌باشد،  جهان  در 
بزرگترین بازار صکوک جهان تبدیل شده است و 62 درصد 

از کل سهم صکوک جهانی را در اختیار دارد.
نمودار 2 نشان می‌دهد که در کشور مالزی تنها اوراق 
قرضه مضاربه طی سال‌های 1995 تا 2009 میلادی از حجم 
بسیار بالایی برخوردار بوده است؛ به طوری که در سال‌های 
 410/4 ترتیب  به  ارزش،  بیشترین  داراي   2004 و   1999

میلیارد رینگیت3 و 491/1 میلیارد رینگیت بوده است.

نمودار 2ـ حجم سرمایه‌گذاری بین بانکی اوراق مضاربه در کشور مالزي

)میلیارد رینگیت(

      منبع: آمارهای نگارا بانك مالزي4.

با رشد 170 درصدی )که  اوراق در سال 1998  این 
میلیارد   152 میزان  از  بوده است(  نیز  نرخ رشد  بالاترین 
رینگیت به 410/4 در سال 1999رسیده است. همچنین 
نرخ‌هاي رشد بالای 162 درصد و 147 درصد در سال‌های 
1996 و 1997 وجود داشته است. این اوراق در سال‌هاي 
2000 و 2001 نرخ رشد منفی به ترتیب )24-( درصد و 
)23-( درصد را تجربه کردند. به جز سال 2004 که این 
نرخ رشد به رقم 75 درصد رسید، در سال‌های بعدی به 
خصوص سال‌های 2005 و 2009 میلادی، این نرخ روند 

منفی را نشان می‌دهد )نمودار 3(. 

در سال‌های اخیر، صنعت 
مالی اسلامی از نظر 

سوددهی محبوبیت پیدا 
کرده ‌است. در حدود 300 

مؤسسه مالی بر طبق اصول 
اسلامی در حال کار هستند 

که این مؤسسات در 75 
کشور پراکنده شده‌اند

عمده اوراق صكوك مطلق 
منتشر شده، توسط کشور 

گامبیا که کشوری آفریقایی 
با درآمد سرانه پايين )1200 
دلار( است و عمدتاً جمعیت 

مسلمان دارند، صورت 
گرفته است
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نمودار 3ـ نرخ رشد اوراق مضاربه در کشور مالزي

)درصد(

          منبع: آمار‌هاي نگارا بانك مالزي.

در سال 2000 میلادی، کشور مالزی مقدار 159میلیارد 
این  از  که  نمود  منتشر  مشارکتی  صکوک  اوراق  رینگیت 
میزان، حدود 79 درصد اوراق عادی و تنها 21 درصد آن 
اوراق اسلامی بودند. در سال 2001 این نسبت به 73 درصد 
اوراق عادی و 27 درصد اوراق اسلامی تغییر نمود. این روند 

در سال‌های بعد نیز ادامه یافت تا اینکه در سال 2009 از 294 میلیارد رینگیت اوراق صادر شده 
توسط مالزی، سهم اوراق عادی به 43 درصد و سهم اوراق اسلامی به 57 درصد رسید که حکایت از 

افزایش چشمگیر این اوراق اسلامی و تقاضای روزافزون آن در کشور مذکور دارد )نمودار 4(.

نمودار 4ـ سهم اوراق صکوک عادی و اسلامی در کشور مالزی طی 
سال‌های 2000 تا 2009 میلادی

 )درصد(

                منبع: اطلاعات بازار اوراق قرضه مالزي.

سرعت بهبود بازار صکوک 
وابستگی زیادی به فرآیند 

نوسازی و اصلاح صنایع 
مالی جهانی دارد
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اوضاع جهانی صکوک 	.3

بازار  قدرت  و  نفوذ  از  که  است  واقعیت  این  نشان‌دهنده  بحران  از  پس  دوره  در  وضعیت  این 
صکوک كاسته شده است. ميزان انتشار صکوک در سال 2008 برابر با 1/5 میلیارد دلار آمرکیا )و یا 
10/1 درصد از کل صکوک منتشر شده( است كه با کل تسلط 13/9 میلیارد دلاری صکوک در سال 
2007 )41/2 درصد( قابل مقایسه می‌باشد. علاوه بر این، در سال 2007 تعداد صکوک انتشار یافته، 
27 مورد بوده که در مقایسه با سال 2008، این مورد تنها 5 بار مشاهده شده است. صنایع مالی 
اسلامی هنوز دچار نقصان در هماهنگی میان بازیگران مالی خود )مشتری‌ها و ارائه‌دهندگان صکوک( 
می‌باشند و عدم توافق میان مؤسسات مالی اسلامی هنوز وجود دارد. حقیقت مطلب این است که 
تلاش‌های صورت گرفته در زمان‌های پیشین، به‌ طور جزئی موفق به کاهش این شکاف شده است 
که به رشد اخیر نیز کمک کرده، اما هنوز بايد کارهای زیادی براي ايجاد هماهنگی بیشتر در صنعت 
انجام شود. علي‌رغم این نقصان، به‌ دليل تقاضاهای موجود هنوز چشم‌انداز بازار صکوک امیدوارکننده 
مالی جهانی  اصلاح صنایع  و  نوسازی  فرآیند  به  زیادی  وابستگی  بازار صکوک  بهبود  است. سرعت 
)خصوصاً در كشور‌هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس( دارد. ضمناً بسیاری از اوراق صکوک قابل 
انتشار، با تأخیرهای قبل از موعد، جهت انتشار به موقع مواجه مي‌باشند. به علاوه بسیاری از اوراق 
جدید بدون اعلام تاریخ مشخص، در حال انتشار می‌باشند. اساساً، این مقدار بسیار بالای صکوک در 
انتظار مشخص شدن وضعيت‌ اقتصاد جهانی هستند، به خصوص صنایع مالی به دنبال یافتن راه‌حلی 

برای برون رفت از وضعیت موجود می‌باشند. 

تنزل در اوراق و نفی در تداوم انتشار صکوک  	.4

در سال‌های اخیر، صنعت مالی اسلامی از نظر سوددهی 
محبوبیت پیدا کرده ‌است. در حدود 300 مؤسسه مالی بر 
طبق اصول اسلامی در حال کار هستند که این مؤسسات 
در حال حاضر، کشورهای  پراکنده شده‌اند.  75 کشور  در 
از مراکز مهم  عضو شوراي همكاري خليج ‌فارس و مالزی 
اسلامی  مالی  صنعت  می‌باشند.  اسلامی  مالی  صنعت 
بیشتری  عددی  مضاعف  رشد   ،2008 سال  استثنای  به 
نسبت به 10 سال گذشته داشته است. ارزیابی دارایی‌های 
 مالی اسلامی نشان می‌دهد که ارزش این دارایی‌ها به میزان 700 میلیارد دلار بوده ‌است. بخشی

همكاري  شوراي  عضو  کشورهای  اقتصاد  شدید  رونق  علت  به  بازار  این  عظیم  گستردگی   از 
خليج ‌فارس است. به علاوه، صنعت مورد نظر، نشان از گسترش وسیعی در پذیرش و مقبولیت این 
اوراق در میان مسلمانان و همین‌طور غیرمسلمانان دارد. با این وجود، در مقایسه با بخش مالی جهانی، 
این صنعت هنوز نوپا است. بحران اخیر در صنعت مالی بیانگر این نکته مهم است که تیکه و توجه 
بیشتر به اصول اسلامی در حال افزایش است و مؤسسات مالی اسلامی کمتر از مؤسسات مرسوم تحت 
فشار بوده‌اند. این فشار اندک نيز به علت محدودیتی است که قوانین اسلامی روی معاملات اسلامی 
دارند. در واقع، دارایی‎های مسمومی همچون اوراق بهادار رهنی5 و مبادله اعتبار پیش‌فرض6 می‎توانند 
از شریعت تأثیرپذیر باشند. پس از سال‌ها رشد گسترده و بالای اوراق صکوک، در سال 2008 شاهد 
کی نقصان در میزان انتشار صکوک بوده‌ایم؛ این میزان کاهش فزاینده 54/5 درصدی اوراق صكوك 
در سال 2008 که برابر با 15/1 میلیارد دلار می‌باشد، با سال 2007 ميلادي كه برابر با 33/1 میلیارد 

در سال 2007، كويت با 
77/2 درصد و سپس 

عربستان سعودي با 67/2 
درصد، بيشترين ميزان 

كاهش صكوك منتشر شده 
را به خود اختصاص داده‌اند
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دلار آمرکیا است، مقايسه مي‌شود؛ هر چند که میزان انتشار جهانی صکوک از تعداد 129 مورد در 

سال 2007 به 165 بار در سال 2008 افزایش یافته است. 
نقصان در انتشار صکوک به علت کم شدن اعتبار، كليه سرمایه‌گذاران )از جمله سرمايه‌‌گذاران 
اسلامي( را وادار به کناره‌گیری از بازار درآمد ثابت کرده است. بدیهی است که کاهش اعتبار روی 
صکوک اثرگذار است. انتشار صکوک در سه ماهه چهارم سال 2008 در مقایسه با فصول قبل از آن 
بسیار ضعیف بوده است. در اوایل فصل سوم از سال گذشته میزان انتشار صکوک به 139 بار افزایش 
یافته و به 14/3 میلیارد دلار رسیده است که به طور میانگین 4/8 میلیارد دلار در هر فصل می‌باشد. 
به عبارت دیگر میزان انتشار صکوک در فصل چهارم سال 2008 به تعداد 26 بار بوده است که 0/8 

میلیارد دلار افزایش پیدا کرده است.

نمودار 5ـ صکوک انتشار یافته توسط مناطق
)درصد(

http://www.zawya.com :منبع                       

شوراي  عضو  كشور‌هاي  در  اسلامی  قرضه  اوراق  بازار 
است.  مانده  متمرکز  هنوز  مالزی  و  خليج ‌فارس  همكاري 
 55/5 جزء  خليج ‌فارس  همكاري  شوراي  عضو  کشورهای 
درصدی از مقدار دلاری انتشار به حساب می‌آیند، در صورتی 
حساب  به  درصد   36/3 مالزی  کشور  برای  مقدار  این  که 
می‌آید. در ضمن میزان انتشار صکوک توسط اندکی اصناف 
و شرکت‌ها از 97 مورد در سال 2007 به 92 مورد در سال 
2008 کاهش پیدا کرده است؛ در صورتی‌ که افزایش مقدار 

مطلق صکوک بیش از 2 برابر بوده است و از 32 مورد در سال 2007 به 73 مورد در سال 2008 
رسیده است. 

عمده اوراق صكوك مطلق منتشر شده، توسط کشور گامبیا، که کشوری آفریقایی با درآمد سرانه 
پايين )1200 دلار( است و عمدتاً جمعیت مسلمان دارند، صورت گرفته است. این کشور در سال 
 2008 پایان سال  اوراق صکوک سلام )سلف( در  اما  2007 هیچ‌گونه صکوکی منتشر نکرده است 
تعداد 40 مورد انتشار داشته است. مقدار دلاری این اوراق منتشره افزایش یافته که در مقام مقایسه 
با کل بازار صکوک اندک بوده است، اما تعداد زیاد صکوک گامبیا نشان می‌دهد که تقاضای عظیمی 

برای ابزارهای مالی مورد قبول شریعت )به‌ خصوص در دنيای مسلمانان( وجود دارد.
به ‌صورت  درصد(   55/8( مورد   92 تعداد   ،2008 سال  در  منتشر شده  مورد صکوک   165 از 

عرضهک‌نندگان این اوراق 
براي جذب سرمایه‌گذاران 
بيشتر، همواره به دنبال 
انواع صکوکی هستند 

که کمتر با اصول دینی و 
مذهبی در تضاد باشند

59
www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir


تازه هاي اقتصاد

ت 
هف

 و 
ت

س
 بی

د و
 ص

ره
ما

 ش
م،

شت
ل ه

سا

كمتر   2007 سال  در  مورد   129 از  مشارکتی  اوراق  مورد   97 با  مقایسه  در  که  بوده‌اند،  مشترک 
می‌باشد. علي‌رغم این کاهش، ایجاد اوراق مشارکتی، بخش عظیمی از کل اوراق منتشره را تشیکل 
داد. صکوک مشارکتی به میزان 13/3 میلیارد دلار و یا 88/5 درصد از کل مقدار دلاری را شامل 
می‌شد، در حالی که صكوك مطلق، کمترین ارزش به میزان 1/7 میلیارد دلار و یا 1/5 درصد در دوره 

مشابه را دارا بوده است. 

نمودار 6ـ صکوک جهانی منتشر شده 
)ميليارد دلار(

http://www.zawya.com :منبع                  

برخی کشورها اوراق مشارکتی منتشر شده نداشته‌اند، از جمله برونئی که 4 مورد اوراق صکوک 
مطلق با ارزش بیش از 95 میلیون دلار داشته است. همچنین اوراق مشارکتی در برخی کشورها مانند 
مالزی با 54 مورد پیشرو بوده است. از 73 مورد صکوک مطلق منتشره، 24 مورد توسط بانک مرکزی  

بحرین به ارزش 350 میلیون دلار فروخته شده است.

مالزی و امارات متحده عربی در حال رقابت  	.5

در سال 2008 تعداد 10 کشور، صکوک منتشر کرده‌اند که نیمی از آنها کشورهای عضو شوراي 
همكاري خليج فارس بوده‌اند. تریکب کشورهای منتشرکننده اوراق صکوک به‌ جز کشور گامبیا که 
جایگزین سودان شد، در سال 2007 ثابت بوده است؛ تمام کشورها به ‌جز قطر و مالزي، تجربه کی 

سقوط در ارزش دلاری صکوک انتشار یافته در سال 2008 را داشتند. 
بیشترین سقوط در صکوک منتشر شده، توسط کشور کویت ثبت گردید که کاهش 77/2 درصد 
برای مقدار 835 میلیون دلار را شاهد بود و به ‌دنبال آن عربستان سعودی 67/2 درصد كاهش برای 
مقدار 5/7 میلیارد دلار در سال 2007 را تجربه نموده است. عربستان سعودی  اولین کشور عربی 
در منطقه خلیج فارس است که می‌خواهد در سال 2010 اوراق قرضه اسلامی را در پنج سال منتشر 
نماید. ارزش این اوراق در سال 2010 به میزانی در حدود 
بعدی  قدم  همچنین  می‌باشد.  دلار  میلیون   700 تا   500
این است که با انتشار صکوک بتواند درآمدی برابر با 2/7 
از آن   2010 تا در سال  ریال سعودی کسب کند  میلیارد 
اقتصادی  زیرساخت‌های  و  سرمایه‌اي  هزینه‌های  بخش  در 
در  عمده  افزایش  کی  که  کشوری  تنها  نماید.   استفاده 
صکوک منتشر شده را تجربه نمود، مالزي با افزایش بیش 
از 6 برابر در سال 2007 )92/8 میلیون دلار( بود؛ در حالی 

اجاره بیشترین محبوبیت در 
جلب منافع و عواید صنعت 
را دارد. دلیل این امر اثبات 
سودده بودن آن است؛ در 

حالی که بیشترین تطابق در 
پذیرش احکام شریعت را 

دارا مي‌باشد
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که قطر بیشتر توانست سطح ثابتی را حفظ كند. مالزی در سال 2008 بزرگترین افزایش در بازار 
صکوک )به میزان 55/5 میلیارد دلار از 54 نوع صکوک که به‌ طور متوسط هر کی افزایشی برابر با 
101/3 میلیون دلار را داشتند( را داشت. امارات دومین افزایش در بازار را، به میزان 5/3 میلیارد دلار، 
برای 10 نوع اوراق داشت. عربستان سعودی تنها کشوری بود که همراه با كشور‌هاي مالزي و امارات 
به کلوپ صکوک میلیارد دلاری، پیوست. اين كشور افزایشی برابر 1/9 میلیارد دلار از 4 مورد انتشار 
که متوسط آن برای هر کدام برابر با 468/3 میلیون دلار است را داشت. مقدار صکوک منتشر شده 
در گامبیا با کمترین مقدار در سال 2008 برابر با 12/6 میلیون دلار بود که البته افزایش 40 واحدي 
در تعداد انتشار در همین سال را نیز به همراه داشته است. دیگر کشورها عبارتند از: بحرین با 700 
میلیون دلار، اندونزی معادل 663 میلیون دلار، پاکستان معادل 467 میلیون دلار، قطر معادل 300/9 

میلیون دلار، کویت معادل 190 میلیون دلار و برونئی معادل 95 میلیون دلار.

جدول 1ـ صکوک منتشر شده توسط هر کشور 
)میلیون دلار(

نام كشورردیف
درصد تغییر سال

)سالانه( 20072008

34/2-1065700/4بحرین1

67/2-5716/31873/2عربستان سعودی2

77/2-835190کویت3

300300/90/3قطر4

59/2-13412/95470/4مالزی5

9/17-524/3476/2پاکستان6

65/9-279/395/1برونئی7

50/9-10807/55300/2امارات متحده عربی8

92/8663/3614/7اندونزی9

-12/6صکوک ارائه نشدهگامبیا10

-صکوک ارائه نشده130سودان11

http://www.zawya.com :منبع     

صكوك اجاره: مساعدترین نوع اوراق صکوک 	.6

به  شبیه  تقریباً  صکوک  انواع  از  بسیاری  شود.  ارائه  مختلفی  صورت‌های  به  می‌تواند  صکوک 
کیدیگر می‌باشند، اما تقسیم‌بندی‌ها از این مشکل و پیچیدگی آن صرف‌نظر میک‌نند. علاوه بر این، 
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انواع صکوکی  عرضه  دنبال  به  همواره  بيشتر،  براي جذب سرمایه‌گذاران  اوراق  این  عرضهک‌نندگان 
دلیل  به  انواع صکوک  از  کی  هر  بودن  معتبر  باشند.  تضاد  در  شريعت  اصول  با  کمتر  که  هستند 
آینده‌نگری اکثریت خریداران صکوک، منوط به علاقمند بودن آنها به داشتن مجوز شرعي در این 

اوراق است.
در سال 2008، 5 نوع از اوراق صکوک، نزدکی به 90 درصد از ارزش دلاری را به خود اختصاص 
داده‌اند. این 5 نوع اوراق عبارتند از: اجاره، مضاربه، مشارکت، استصناع و مرابحه. از این میان تنها 
مرابحه شاهد رشد 59/3 درصدی بوده و از سطح 512/3 میلیون دلار در سال 2007 به میزان 816 
میلیون دلار در سال 2008 رسیده است. نوع مشارکتی آن که بیشترین رقم را در سال 2007 به 
میزان 2/4 میلیارد دلار داشت، با کاهش 83 درصدی در ارزش به 2/1 میلیارد دلار رسید که از نظر 
رتبه‌ای در جایگاه سوم میان آنها قرار گرفت. دیگر انواع صکوک، به ترتیب مضاربه با 68/6 درصد، 

استصناع 34/4 درصد و اجاره با 5/5 درصد کاهش همراه بوده‌اند.

جدول 2ـ وضعیت اوراق صکوک طی سال‌های 2007 و 2008 
)میلیون دلار(

نوع اوراق
سال

تغییر سالانه )درصد( 20072008

5/5-47176/3 /7590اجاره

68/6-7266/32278/4مضاربه

83/1-72105/4 /12430مشارکت

34/4-2133/11399/9استصناع

3816/059/3 /512مرابحه

http://www.zawya.com :منبع    
در سال 2008، اوراق اجاره در طول زمان از نظر ارزش 
و  مساعد‌ترین  عنوان  به  عرضه  تعداد  و  میزان  نیز  و  دلاری 
بهترین نوع صکوک شناخته شده است. در این میان، اجاره 
با 53 مورد انتشار به ارزش 7/2 میلیارد دلار، 47/6 درصد از 
کل مقدار ارائه شده را به خود اختصاص داده است که 32 
مورد از 53 مورد صکوک )60/3 درصد( به صورت مشارکتی 
بوده است. اجاره بیشترین محبوبیت در جلب منافع و عواید 
صنعت را دارد. دلیل این امر اثبات سودده بودن آن است، در حالی که بیشترین تطابق در پذیرش 
احکام شریعت را دارا مي‌باشد. مضاربه، دومین ارزش مقداری را در میان انواع صکوک دارا است که 
این میزان 2/3 میلیارد دلار )با سهم 15/1 درصد( برابر با 13 بار انتشار مشاهده مي‌شود. به دنبال 
آن، مشارکت با ارزش 2/1 میلیارد دلار )سهم 14 درصدی( تعداد 27 بار انتشار را به خود اختصاص 

داده است.
استصناع نوع دیگری از صکوک است که با افزایش 9 برابری، ارزش آن به 1/4 میلیارد دلار با دو 

استصناع نوع دیگری از 
صکوک است که با افزیش 
9 برابری، ارزش آن به 1/4 

میلیارد دلار با دو بار انتشار 
رسیده است
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بار انتشار رسیده است. در حقيقت هر كدام از اين دو نوع اوراق در عربستان سعودي موجود بوده‌اند. 
ـ  مرابحه  دلار(،  میلیون   591/4( استصناع  دلار(،  میلیون   816( مرابحه  شامل  صکوک  دیگر  انواع 
مشارکت )458/3 میلیون دلار(، سلام )سلف( )203 میلیون دلار(، مرابحه‌ ـ استصناع )33/6 میلیون 
دلار( و مضاربه ـ مشارکت )19/6 میلیون دلار( است. به جز دو نوع اوراق اجاره و سلام )سلف( که 
به صورت مشارکتی عرضه شده‌اند، بقیه انواع اوراق، وضعیت نامطلوبی داشته‌اند. همچنین 52 مورد 

اوراق سلام )سلف( نیز توسط دو دولت گامبیا )40 مورد( و بحرین )12 مورد( توزیع شده‌اند.

نمودار 7ـ توزیع صکوک بر حسب كشور‌هاي منتشر‌كننده
)درصد(

http://www.zawya.com :منبع             

فقدان هماهنگ‌سازی، بزرگترین بحران 	.7

آموزه‌های  با  مي‌بايست  شده  ساخته  مالی  ابزارهای 
پژوهان  دانش  و  گیرند  قرار  بررسی  مورد  اسلامی  دینی 
مذهبی به قبول و پذیرش این نوع از ابزارهای مالی تصميم 
بگيرند. در واقع هر مؤسسه مالی، نظر و فتوای مربوط به 
خودش را دارد که ممکن است تعبیر متفاوتی از آموزه‌های 
تفاوت نظر می‌تواند گوناگونی و  این  باشد.  اسلامی داشته 
سردرگمی در انتخاب و در برخی مواقع کشمکش‌هایی در 
از معاملات به همراه داشته باشد. به  مجاز دانستن برخی 
محققاني  به  وابسته  اسلامی،  مالی  مؤسسات  دیگر،  بیانی 

هستند كه نظرات متفاوتي دارند و ممکن است تفاسیر گوناگونی از حقوق مالی اسلامی را بپذیرند. 
به  )هم  مالی  ابزار  نوع  انتخاب  و  ارائه  در  به سردرگمی  منجر  اسلامی،  مؤسسات  میان  تفاوت  این 

مشتریان و هم به سرمایه‌گذاران( به خصوص در کشورهای غیرمسلمان مي‌شود.
استانداردسازی آیین‌نامه صکوک، نه تنها تصویری مناسب را ایجاد کرده و بهبود می‌بخشد، بلکه 
منافع دیگری را نیز حاصل می‌نماید. استانداردسازی، هزینه زمانی که بنگاه‌ها با آن روبه‌رو هستند 
را کاهش می‌دهد و ناسازگاری‌ها را نیز حذف می‌نماید. هم اینک کوشش جهت ایجاد این موضوع با 
اهمیت، به منظور ایجاد قوانین استاندارد شده برای صنعت مالی اسلامی به مرحله اجرا در آمده است. 
عمده سازمانی که بر بهبود و استاندارد‌سازی این صنعت تمرکز نموده است، سازمان حسابداری و 
حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی7 می‌باشد. پذیرش استانداردهای اين سازمان، اختیاری است اما این 

تفاوت نظر در فتاوي مي‌تواند 
سردرگمی در انتخاب و در 
برخی مواقع کشمکش‌هایی 
در مجاز دانستن برخی از 

معاملات را به همراه داشته 
باشد
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استانداردها توسط برخی کشورها، از قبیل بحرین و امارات متحده عربی، لازم‌الاجرا شمرده شده‌ و به 
اجرا درآمده‌اند. اين سازمان تعداد 14 نوع صکوک را از نظر دینی مورد قبول دانسته است. همچنین 
ابزارهای مالی اسلامی، تلاش‌هایی داشته‌اند.  سازمان‌های دیگری نیز وجود دارند که جهت ارتقاي 
با این وجود، صنعت مالی اسلامی هنوز در هماهنگی میان آنها کمبودهایی به صورت اختلاف بین 

مؤسسات مالی اسلامی را شاهد می‌باشد.
منظور  به  و  بازار  شده  استاندارد  خواسته‌های  به  یافتن  دست  جهت  بیشتری  تلاش  بنابراین 
نیاز  ارتقای کارآیی، مورد  و  افزایش  و  قبول  قابل  و  بهبود مناسب  این سردرگمی،  زدودن و حذف 
مي‌باشد. بازار صکوک به دلیل جوان بودن، هنوز هم با نقایص و کمبودهایی در بدنه اصلی اطلاعاتی 
که تمامی داده‌ها می‌توانند به صورت عمومی به آن دسترسی داشته باشند، روبه‌رو است. این مورد، 
شامل دسترس‌پذیر بودن شاخص‌هایی است که می‌توانند عملکرد درآمد ثابت مربوط به صنعت مالی 

اسلامی را نشان دهد.

حرکت رو به بالای بازدهی‌ها 	.8

بازار  اقتصادی کیسان متأثر می‌باشند.  از شرایط  اوراق سنتی،  به صورت  اوراق صکوک  تمامی 
صکوک نیز با بازار اوراق قرضه عرف در بازار جهانی مرتبط شده است.

تعهدات  پرداخت  در  ناشران  توانایی  نگران  سرمایه‌گذاران،  كه  است  اين  توجه  قابل  نكته  يك 
مالی خود مي‌باشند؛ این اتفاق از زمانی رخ داده است که نهادهای مالی مهم که دارای اعتبار قابل 
قبول بودند، فروپاشیدند. این امر، پیامد قبول اعتبار‌های پرریسک بود که سرمایه‌گذاران را به خرید 

دارایی‌های با ریسک بالا اغوا میک‌رد.
میزان اعتبار صکوک با توجه به قابلیت اعتماد به اعتبار ناشر، اساس و وضعیت کسب‌وک‌ار ناشر 
و ساختار صکوک، از کی ناشر به ناشر دیگر، متغیر است. برخی از صکوک منتشر شده به ‌دلیل نوع 

بخشی که ناشران در آن فعال بودند، آسیب ديده‌اند )مانند بخش ملک و ساختمان در دبی(.
نكته ديگر اين است كه حجم نقدینگی در تمام جهان، با وجود سیاست‌های پولی و مالی که 
حجم زیادی از پول نقد را به بخش بازار مالی هدایت کرده‌اند، همچنان اندک است. اصلی‌ترین دلیل 
مذکور،  بازار  کل  بر  را  خود  سنگین  سایه  که  می‌باشد  سرمایه‌گذاران  منفی  دید  نقدینگی،  کمبود 
انداخته است. صاحبان سهام، سرعت خود را در تبدیل سهام به نقدینگی کاهش دادند و در نتیجه، 
ورود نقدینگی به این بازارها قطع شد. از این رو، ارزش نقدینگی در بازارها افزایش پیدا کرد، اما این 

افزایش ارزش )نرخ بهره( در تمام بازارها کیسان نبود.
تریکب این دو نكته، منتج به بالاتر رفتن بازده دارایی‌ها می‌شود. مقیاس اثرگذاری در هر کی 
از ناشران، با توجه به ساختار و چگونگی فعالیت و کسب‌وک‌ار در هر کی از این بازارها متفاوت است. 
برای برخی از ناشران مشاهده شده است که نه تنها بازده تغییری نکرده، بلکه کاهش نیز یافته است. 
این روند باعث شد تا بان‌کهای مرکزی در سراسر دنیا، نرخ بهره را کاهش دهند. با این ‌حال گسترش 
ریسک توسط اعتبار و صرف نقدینگی پدیدار شد و به دليل اينكه اساساً این مهم در حال افزایش 
بود، منجر به كاهش ارزش صکوک گرديد. کی نمونه از انتشار صکوک مربوط به نخیل8 است که در 
سال 2006 برای تأمین مالی پروژه‌های نخیل در دبی بود. مقدار انتشار آن برابر با 3/5 میلیارد دلار 
با نرخ ثابت اجاره‌ای9 است. توجه به این نکته مهم است که اوراق قرضه اسلامی قابل تبدیل به دارایی 

می‌باشد.
صکوک عملکرد خوبی داشت تا اینکه در نیمه دوم سپتامبر اضمحلال لمن10 اتفاق افتاد. صکوک 
نخیل دارای بازدهی افزایشی بود تا بتواند پاسخگوی اعتبار از دست رفته، که باعث كاهش شديد 
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تقاضا شده بود، باشد. علاوه بر این، نخیل در توسعه بخش 
در  امر  اين  می‌رفت  انتظار  که  بود  دبی شريك  در  مسکن 

کوتاه‌مدت عملکرد ضعیفی داشته باشد.

صف طولانی 	.9

بحران  اوراق منتشره صکوک،  اصلی رشد منفی  دلیل 
مالی  نهادهای  دارایی‌های  این،  بر  علاوه  بود.  جهانی  مالی 

اسلامی مسموم نبودند، بلکه آنها به دلیل آشفتگی که از کمبود نقدینگی و عدم اعتماد سرمایه‌گذاران 
ناشی می‌شد، ضعیف شده بودند. کماکان شرکت‌های اسلامی وضعیت بهتری نسبت به دیگر نهادها 
دارند. با این وجود، متزلزل شدن اعتماد اخیر روی بازار صکوک اثر منفي داشته است. اثر این بحران 
به صورت اثر دائمی بر صکوک نیست و بازار اوراق قرضه اسلامی برای احیای مجدد به اقتصاد جهان 

وابسته است. 
محرک‌های تقاضای سرمایه‌گذاری اسلامی عبارتند از:

صکوک بهترین انتخاب برای مسلمانانی است که مشتاق هستند به بازار‌هايي با درآمد ثابت  وارد شوند اما ورود آنها به اين بازار‌ها با توجه به آموزه‌هاي اسلامي منع شده است. اين نوع ·	
تقاضا به وضوح در گامبيا که در سال 2008، 40 ناشر صکوک داشته است، دیده می‌شود؛ 
همچنین مسلمانان کشورهای غربی نيز علاقمند به سیستم‌های اسلامی هستند. مطالعات 
بان‌کهای  به مشاركت در  بریتانیا، نسبت  نشان می‌دهد که کی چهارم مسلمانان  لویدز11 

اسلامی علاقمند مي‌باشد.
می‌تواند  اسلامی  سرمایه‌گذاری‌های  که  کرد  ثابت  سرمایه‌گذاران  اخیر  اعتماد  عدم  دارايي، ·	 در سبد  داشتن صکوک  کند.  فراهم  معمول  مالی  منابع  از  غیر  بدیلی  محصولات 
کشورهای  از  بسیاری  یابد.  کاهش  مالی  نهادهای  از  حاصل  ریسک  می‌شود  باعث 
برای  داده‌اند.  نشان  علاقه  خود  مالی  سیستم  مکمل  عنوان  به  اسلامی  صنعت  به   غربی 
بریتانیا و آلمان  از کشورهای غربی مانند  انتشار صکوک در برخی  برای  نمونه، طرح‌هایی 
انجام گرفته است؛ به‌ علاوه، بریتانیا در تلاش است که به کی قطب در این زمینه تبدیل 

شود و به زودي صکوک قانونی دولتی منتشر ميک‌ند. 
	‌تعداد نهادهای مالی اسلامی )بان‌کهای اسلامی، شرکت‌های بیمه یا بان‌کهای سرمایه‌گذاری  نهاد مالی اسلامی در ·  300 اسلامی( در حال رشد می‌باشد. آخرین داده‌ها نشان می‌دهد 
75 کشور پراکنده شده است. رشد نهادهای اسلامی تنها با تأسیس شرکت‌های جدید روی 
نمی‌دهد، بلکه با تبدیل نهادهای مالی دیگر به نهادهای اسلامی نیز انجام می‌گیرد. بنابراین 
نهادهای مالی اسلامی تقاضای محصولاتی که در آنها ماهیت اسلام وجود دارد را افزایش 

می‌دهند.
با وجود مشکلات اخیری که صنعت مالی اسلامی با آنها مواجه شده است، پتانسیل بلند‌مدت 
بازار صکوک همچنان مثبت به نظر می‌رسد. بهبود سریع بازار صکوک به شدت به احیای فرآیندهای 
صنعت مالی جهانی )به ویژه در كشور‌هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس( وابسته است. اخیراً، 
بیش از صد سری اوراق صکوک با هدف رسیدن مقدار اين اوراق  به 38 میلیارد دلار، منتشر شده 
است. به دلیل بحران مالی، ممكن است برخی از این اوراق منتشره با وضعیت بدی مواجه شوند. اما 
آمارها نشان می‌دهد که کی صف طولانی برای ورود به این بازار، منتظر بهبود اقتصاد جهانی است. 
این صف طولانی شامل انتشار صکوک به ارزش 2/7 میلیارد دلار در کشور بریتانیا است که بخشی 

استانداردسازی، هزینه 
زمانی که بنگاه‌ها با آن 

روبه‌رو هستند را کاهش 
می‌دهد و ناسازگاری‌ها را نیز 

حذف می‌نماید
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از تلاش‌های لندن برای تبدیل شدن به مرکز بازار صکوک است. با این ‌حال انتظار نمی‌رود که دولت 
بریتانیا در سال جاری این مهم را عملي سازد. دیگر سازمان بزرگ منتشر کننده اوراق صکوک، امِار12 

است که اخیراً دو میلیارد دلار صکوک اجاره، عرضه کرده است.
بازار صکوک کی بازار امید‌بخش است که تقاضای فعلی را به صورت کامل پوشش می‌دهد. هر 
چند اين بازار از عدم اعتماد جهانی متأثر شده است، با این حال انتظار می‌رود به محض اینکه اقتصاد 
از تجدید  بازگردد. بخشی  به مسیر قبلی خود  انتشار صکوک  بایستد،  بر روی پای خودش  جهانی 
حیات بازار صکوک، به بهبود سیستم مالی كشور‌هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس وابسته است؛ 
به طوری که اوراق منتشره این كشور‌ها، 54 درصد از کل اوراق منتشر شده در سال 2007 را شامل 
می‌شود. علاوه بر این، این صنعت نیاز دارد تا مطابق با استانداردهای مخصوص به خودش فعالیت 
نماید تا نشان دهد این صنعت، صنعتی بادوام است و می‌تواند بخشی از سیستم مالی جهانی باشد. 

بود، عرضه گردید.  از آنچه پیش‌بینی شده  با تأخیر زمانی بیش  اوراق قرضه  از  بسیاری  ضمناً 
علاوه بر این بسیاری از این اوراق جدید، بدون تاریخ مشخصی منتشر شدند تا به عنوان بخشی از 
تلاش‌هایی به شمار بیایند که به منظور جمع‌آوری سرمایه جهت تقاضایی که بازار نشان داده بود، در 
نظر گرفته شوند. اساساً صکوک به اقتصاد جهانی و وضعیت آن، به خصوص صنعت مالی که از دوره 

رکود خارج مي‌شود، وابسته است. 

پانوشت‌ها:

1- Euronext.
2- Gulf Cooperation Council.

3- رينگيت (Ringgit)، واحد پول كشور مالزي است. در حال حاضر، هر دلار برابر با 3/4 رينگيت مي‌باشد.
4 - Bank Negara Malaysia.
5- Mortgage Backed Securities (MBS).
6- Credit Default Swap (CDS).
7- Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI).
8- Nakheel
9- Fixed Rental Rate.
10- Lehman
11- Loyds
12- Emaar
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