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بانكداري
بدون ربا

مقدمه  .1
گسترش روزافزون بانكداري اسلامي در سيستم بانكداري دنيا و سياست هاي 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 روش هاي قبلي خود نموده است. چنين 
اقدامي به اين وسعت، بي  شك بدون مطالعه و بررسي علمي موشكافانه صورت نگرفته است. مطمئناً 
اقتصاد هاي توسعه يافته، منفعت محور و مشتري مدار كشورهاي غربي، اگر در ارتباط با ويژگي، كاربرد 

و مترقي بودن بانكداري اسلامي به باور نمي رسيدند، به اين وسعت آن را به اجرا در نمي آورند.
با توجه به بحران مالي كه در سراسر جهان ايجاد شد، سال گذشته، نگرش كشورهاي مختلف 
جهان، به ويژه كشورهاي غربي، نسبت به بانكداري اسلامي تغيير كرد. سهم سرمايه بانك هاي 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  بانك   500
دلار رسيده است كه اين رقم در سال 2008 در حدود 640 
ميليارد دلار بود. حجم بازار صكوک اسلامي اكنون در حدود 
بانكداري اسلامي،  بازار  100 ميليارد دلار است و حجم كل 
دلار  تريليون  يك  از  بيش  به  آن  ابزارهاي  ساير  و  صكوک 

مي رسد.

ارزيابي عملكرد بازار اوراق اسلامي 
صكوك در خلال بحران مالي جهاني 

دكتر علي حسن زاده*
مسعود فوز مسلمیان**

* 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 میلیارد دلار رسیده 

است. اين رقم در سال 
2008 در حدود 640 میلیارد 

دلار بود
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توجه شركت هاي بزرگ جهاني مانند »جنرال الكتريك«، 
مؤسسات مالي بين المللي و دولت هاي صنعتي به بازار مالي 
اوراق  اهميت  از  نشان  امر،  اين  كه  يافته  افزايش  اسلامي 
صكوک در سطح جهان دارد. همچنين اين احتمال وجود 
و  لندن  بورس  مثل  مهم  بورس هاي  در  صكوک  كه  دارد 
و  توسعه  به  بازار  اين  حال  اين  با  شود.  وارد  يورونكست1 

تحول، به ويژه در بخش هاي عملي و قوانين نياز دارد. 
در اين مقاله به بررسی وضعيت بازار صكوک برای چند 
سعودی،  عربستان  مالزی،  )شامل:  مشخص  و  مهم  كشور 
كويت، امارات متحده عربي( پرداخته و در ادامه به راهكارهايی براي دسترسي به استاندارد هاي لازم 

جهت ورود اوراق صكوک به سطح جهانی، اشاره می گردد.

وضعیت اوراق صکوک در كشورهای منتخب  .2

تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي ها يكي از ابزارهايي است كه در زمينه تأمين مالي در سال هاي 
از اقلام ترازنامه  اخير مورد توجه قرار گرفته است. طبق اين روش، دارايي هايي كه به عنوان يكي 
محسوب مي شوند، به اوراق بهادار قابل معامله تبديل مي شوند. پيش بيني كارشناسان اقتصادي نشان 
مي دهد كه با تورم زدايي و بهبود اوضاع بازار، انتشار اوراق بهادار اسلامي يا صكوک افزايش مي يابد. 
اوراق قرضه اسلامی روی كشور هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس2 )شامل: عربستان سعودي، 
سلطان نشين عمان، بحرين، امارات متحده عربي، قطر و كويت( و همچنين مالزی متمركز شده اند. 
55/5 درصد اين ارزش مربوط به كشورهای عضو شوراي همكاري خليج فارس و 36/3 درصد آن 
مربوط به كشور مالزي است. ميزان انتشار صكوک مشاركتی بالغ بر 13/3 ميليارد دلار آمريكا و يا 
88/5 درصد از مجموع ارزش صكوک منتشر شده می باشد، در صورتی كه ارزش مطلق صكوک 1/7 
ميليارد دلار آمريكا و يا 11/5 درصد در دوره مشابه بوده است. در سال 2008، مالزی، بزرگترين 
مركز تجاری برای بالا بردن ارزش صكوک به ميزان 5/5 ميليارد دلار آمريكا همراه با 54 بار انتشار 
صكوک بوده است و امارات متحده عربي، دومين كشور بزرگ در زمينه گسترش بازار به ميزان 5/3 

دلار آمريكا از 10 بار انتشار صكوک می باشد. 

نمودار 1ـ توزيع صکوک منتشر شده توسط كشورها
)ميليارد دلار(

http://www.zawya.com :منبع                   

سال 2008، مالزی 
بزرگترين مركز تجاری 
برای بالا بردن ارزش 
صکوک به میزان 5/5 

میلیارد دلار آمريکا همراه 
با 54 بار انتشار صکوک 

بوده است
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اسلامی  قرضه  اوراق  پايه گذاران  بزرگترين  از  مالزی 
به  مشاركتي،  صكوک  با  كه  طوری  به  مي باشد،  جهان  در 
بزرگترين بازار صكوک جهان تبديل شده است و 62 درصد 

از كل سهم صكوک جهانی را در اختيار دارد.
نمودار 2 نشان می دهد كه در كشور مالزی تنها اوراق 
قرضه مضاربه طی سال های 1995 تا 2009 ميلادی از حجم 
بسيار بالايی برخوردار بوده است؛ به طوری كه در سال های 
 410/4 ترتيب  به  ارزش،  بيشترين  داراي   2004 و   1999

ميليارد رينگيت3 و 491/1 ميليارد رينگيت بوده است.

نمودار 2ـ حجم سرمايه گذاری بین بانکی اوراق مضاربه در كشور مالزي

)ميليارد رينگيت(

      منبع: آمارهای نگارا بانك مالزي4.

با رشد 170 درصدی )كه  اوراق در سال 1998  اين 
ميليارد   152 ميزان  از  بوده است(  نيز  نرخ رشد  بالاترين 
رينگيت به 410/4 در سال 1999رسيده است. همچنين 
نرخ هاي رشد بالای 162 درصد و 147 درصد در سال های 
1996 و 1997 وجود داشته است. اين اوراق در سال هاي 
2000 و 2001 نرخ رشد منفی به ترتيب )24-( درصد و 
)23-( درصد را تجربه كردند. به جز سال 2004 كه اين 
نرخ رشد به رقم 75 درصد رسيد، در سال های بعدی به 
خصوص سال های 2005 و 2009 ميلادی، اين نرخ روند 

منفی را نشان می دهد )نمودار 3(. 

در سال های اخیر، صنعت 
مالی اسلامی از نظر 

سوددهی محبوبیت پیدا 
كرده  است. در حدود 300 

مؤسسه مالی بر طبق اصول 
اسلامی در حال كار هستند 

كه اين مؤسسات در 75 
كشور پراكنده شده اند

عمده اوراق صکوک مطلق 
منتشر شده، توسط كشور 

گامبیا كه كشوری آفريقايی 
با درآمد سرانه پايین )1200 
دلار( است و عمدتاً جمعیت 

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

)درصد(

          منبع: آمار هاي نگارا بانك مالزي.

در سال 2000 ميلادی، كشور مالزی مقدار 159ميليارد 
اين  از  كه  نمود  منتشر  مشاركتی  صكوک  اوراق  رينگيت 
ميزان، حدود 79 درصد اوراق عادی و تنها 21 درصد آن 
اوراق اسلامی بودند. در سال 2001 اين نسبت به 73 درصد 
اوراق عادی و 27 درصد اوراق اسلامی تغيير نمود. اين روند 

در سال های بعد نيز ادامه يافت تا اينكه در سال 2009 از 294 ميليارد رينگيت اوراق صادر شده 
توسط مالزی، سهم اوراق عادی به 43 درصد و سهم اوراق اسلامی به 57 درصد رسيد كه حكايت از 

افزايش چشمگير اين اوراق اسلامی و تقاضای روزافزون آن در كشور مذكور دارد )نمودار 4(.

نمودار 4ـ سهم اوراق صکوک عادی و اسلامی در كشور مالزی طی 
سال های 2000 تا 2009 میلادی

 )درصد(

                منبع: اطلاعات بازار اوراق قرضه مالزي.

سرعت بهبود بازار صکوک 
وابستگی زيادی به فرآيند 

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

بازار  قدرت  و  نفوذ  از  كه  است  واقعيت  اين  نشان دهنده  بحران  از  پس  دوره  در  وضعيت  اين 
صكوک كاسته شده است. ميزان انتشار صكوک در سال 2008 برابر با 1/5 ميليارد دلار آمريكا )و يا 
10/1 درصد از كل صكوک منتشر شده( است كه با كل تسلط 13/9 ميليارد دلاری صكوک در سال 
2007 )41/2 درصد( قابل مقايسه می باشد. علاوه بر اين، در سال 2007 تعداد صكوک انتشار يافته، 
27 مورد بوده كه در مقايسه با سال 2008، اين مورد تنها 5 بار مشاهده شده است. صنايع مالی 
اسلامی هنوز دچار نقصان در هماهنگی ميان بازيگران مالی خود )مشتری ها و ارائه دهندگان صكوک( 
می باشند و عدم توافق ميان مؤسسات مالی اسلامی هنوز وجود دارد. حقيقت مطلب اين است كه 
تلاش های صورت گرفته در زمان های پيشين، به  طور جزئی موفق به كاهش اين شكاف شده است 
كه به رشد اخير نيز كمك كرده، اما هنوز بايد كارهای زيادی براي ايجاد هماهنگی بيشتر در صنعت 
انجام شود. علي رغم اين نقصان، به  دليل تقاضاهای موجود هنوز چشم انداز بازار صكوک اميدواركننده 
مالی جهانی  اصلاح صنايع  و  نوسازی  فرآيند  به  زيادی  وابستگی  بازار صكوک  بهبود  است. سرعت 
)خصوصاً در كشور هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس( دارد. ضمناً بسياری از اوراق صكوک قابل 
انتشار، با تأخيرهای قبل از موعد، جهت انتشار به موقع مواجه مي باشند. به علاوه بسياری از اوراق 
جديد بدون اعلام تاريخ مشخص، در حال انتشار می باشند. اساساً، اين مقدار بسيار بالای صكوک در 
انتظار مشخص شدن وضعيت  اقتصاد جهانی هستند، به خصوص صنايع مالی به دنبال يافتن راه حلی 

برای برون رفت از وضعيت موجود می باشند. 

تنزل در اوراق و نفی در تداوم انتشار صکوک   .4

در سال های اخير، صنعت مالی اسلامی از نظر سوددهی 
محبوبيت پيدا كرده  است. در حدود 300 مؤسسه مالی بر 
طبق اصول اسلامی در حال كار هستند كه اين مؤسسات 
در حال حاضر، كشورهای  پراكنده شده اند.  75 كشور  در 
از مراكز مهم  عضو شوراي همكاري خليج  فارس و مالزی 
اسلامی  مالی  صنعت  می باشند.  اسلامی  مالی  صنعت 
بيشتری  عددی  مضاعف  رشد   ،2008 سال  استثنای  به 
نسبت به 10 سال گذشته داشته است. ارزيابی دارايی های 
 مالی اسلامی نشان می دهد كه ارزش اين دارايی ها به ميزان 700 ميليارد دلار بوده  است. بخشی

همكاري  شوراي  عضو  كشورهای  اقتصاد  شديد  رونق  علت  به  بازار  اين  عظيم  گستردگی   از 
خليج  فارس است. به علاوه، صنعت مورد نظر، نشان از گسترش وسيعی در پذيرش و مقبوليت اين 
اوراق در ميان مسلمانان و همين طور غيرمسلمانان دارد. با اين وجود، در مقايسه با بخش مالی جهانی، 
اين صنعت هنوز نوپا است. بحران اخير در صنعت مالی بيانگر اين نكته مهم است كه تكيه و توجه 
بيشتر به اصول اسلامی در حال افزايش است و مؤسسات مالی اسلامی كمتر از مؤسسات مرسوم تحت 
فشار بوده اند. اين فشار اندک نيز به علت محدوديتی است كه قوانين اسلامی روی معاملات اسلامی 
دارند. در واقع، دارايی های مسمومی همچون اوراق بهادار رهنی5 و مبادله اعتبار پيش فرض6 می توانند 
از شريعت تأثيرپذير باشند. پس از سال ها رشد گسترده و بالای اوراق صكوک، در سال 2008 شاهد 
يك نقصان در ميزان انتشار صكوک بوده ايم؛ اين ميزان كاهش فزاينده 54/5 درصدی اوراق صكوک 
در سال 2008 كه برابر با 15/1 ميليارد دلار می باشد، با سال 2007 ميلادي كه برابر با 33/1 ميليارد 

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

عربستان سعودي با 67/2 
درصد، بیشترين میزان 

كاهش صکوک منتشر شده 
را به خود اختصاص داده اند
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دلار آمريكا است، مقايسه مي شود؛ هر چند كه ميزان انتشار جهانی صكوک از تعداد 129 مورد در 

سال 2007 به 165 بار در سال 2008 افزايش يافته است. 
نقصان در انتشار صكوک به علت كم شدن اعتبار، كليه سرمايه گذاران )از جمله سرمايه  گذاران 
اسلامي( را وادار به كناره گيری از بازار درآمد ثابت كرده است. بديهی است كه كاهش اعتبار روی 
صكوک اثرگذار است. انتشار صكوک در سه ماهه چهارم سال 2008 در مقايسه با فصول قبل از آن 
بسيار ضعيف بوده است. در اوايل فصل سوم از سال گذشته ميزان انتشار صكوک به 139 بار افزايش 
يافته و به 14/3 ميليارد دلار رسيده است كه به طور ميانگين 4/8 ميليارد دلار در هر فصل می باشد. 
به عبارت ديگر ميزان انتشار صكوک در فصل چهارم سال 2008 به تعداد 26 بار بوده است كه 0/8 

ميليارد دلار افزايش پيدا كرده است.

نمودار 5ـ صکوک انتشار يافته توسط مناطق
)درصد(

http://www.zawya.com :منبع                       

شوراي  عضو  كشور هاي  در  اسلامی  قرضه  اوراق  بازار 
است.  مانده  متمركز  هنوز  مالزی  و  خليج  فارس  همكاري 
 55/5 جزء  خليج  فارس  همكاري  شوراي  عضو  كشورهای 
درصدی از مقدار دلاری انتشار به حساب می آيند، در صورتی 
حساب  به  درصد   36/3 مالزی  كشور  برای  مقدار  اين  كه 
می آيد. در ضمن ميزان انتشار صكوک توسط اندكی اصناف 
و شركت ها از 97 مورد در سال 2007 به 92 مورد در سال 
2008 كاهش پيدا كرده است؛ در صورتی  كه افزايش مقدار 

مطلق صكوک بيش از 2 برابر بوده است و از 32 مورد در سال 2007 به 73 مورد در سال 2008 
رسيده است. 

عمده اوراق صكوک مطلق منتشر شده، توسط كشور گامبيا، كه كشوری آفريقايی با درآمد سرانه 
پايين )1200 دلار( است و عمدتاً جمعيت مسلمان دارند، صورت گرفته است. اين كشور در سال 
 2008 پايان سال  اوراق صكوک سلام )سلف( در  اما  2007 هيچ گونه صكوكی منتشر نكرده است 
تعداد 40 مورد انتشار داشته است. مقدار دلاری اين اوراق منتشره افزايش يافته كه در مقام مقايسه 
با كل بازار صكوک اندک بوده است، اما تعداد زياد صكوک گامبيا نشان می دهد كه تقاضای عظيمی 

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

عرضه كنندگان اين اوراق 
براي جذب سرمايه گذاران 
بیشتر، همواره به دنبال 
انواع صکوكی هستند 

كه كمتر با اصول دينی و 
مذهبی در تضاد باشند
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كمتر   2007 سال  در  مورد   129 از  مشاركتی  اوراق  مورد   97 با  مقايسه  در  كه  بوده اند،  مشترک 
می باشد. علي رغم اين كاهش، ايجاد اوراق مشاركتی، بخش عظيمی از كل اوراق منتشره را تشكيل 
داد. صكوک مشاركتی به ميزان 13/3 ميليارد دلار و يا 88/5 درصد از كل مقدار دلاری را شامل 
می شد، در حالی كه صكوک مطلق، كمترين ارزش به ميزان 1/7 ميليارد دلار و يا 1/5 درصد در دوره 

مشابه را دارا بوده است. 

نمودار 6ـ صکوک جهانی منتشر شده 
)ميليارد دلار(

http://www.zawya.com :منبع                  

برخی كشورها اوراق مشاركتی منتشر شده نداشته اند، از جمله برونئی كه 4 مورد اوراق صكوک 
مطلق با ارزش بيش از 95 ميليون دلار داشته است. همچنين اوراق مشاركتی در برخی كشورها مانند 
مالزی با 54 مورد پيشرو بوده است. از 73 مورد صكوک مطلق منتشره، 24 مورد توسط بانك مركزی  

بحرين به ارزش 350 ميليون دلار فروخته شده است.

مالزی و امارات متحده عربی در حال رقابت   .5

در سال 2008 تعداد 10 كشور، صكوک منتشر كرده اند كه نيمی از آنها كشورهای عضو شوراي 
همكاري خليج فارس بوده اند. تركيب كشورهای منتشركننده اوراق صكوک به  جز كشور گامبيا كه 
جايگزين سودان شد، در سال 2007 ثابت بوده است؛ تمام كشورها به  جز قطر و مالزي، تجربه يك 

سقوط در ارزش دلاری صكوک انتشار يافته در سال 2008 را داشتند. 
بيشترين سقوط در صكوک منتشر شده، توسط كشور كويت ثبت گرديد كه كاهش 77/2 درصد 
برای مقدار 835 ميليون دلار را شاهد بود و به  دنبال آن عربستان سعودی 67/2 درصد كاهش برای 
مقدار 5/7 ميليارد دلار در سال 2007 را تجربه نموده است. عربستان سعودی  اولين كشور عربی 
در منطقه خليج فارس است كه می خواهد در سال 2010 اوراق قرضه اسلامی را در پنج سال منتشر 
نمايد. ارزش اين اوراق در سال 2010 به ميزانی در حدود 
بعدی  قدم  همچنين  می باشد.  دلار  ميليون   700 تا   500
اين است كه با انتشار صكوک بتواند درآمدی برابر با 2/7 
از آن   2010 تا در سال  ريال سعودی كسب كند  ميليارد 
اقتصادی  زيرساخت های  و  سرمايه اي  هزينه های  بخش  در 
در  عمده  افزايش  يك  كه  كشوری  تنها  نمايد.   استفاده 
صكوک منتشر شده را تجربه نمود، مالزي با افزايش بيش 
از 6 برابر در سال 2007 )92/8 ميليون دلار( بود؛ در حالی 

اجاره بیشترين محبوبیت در 
جلب منافع و عوايد صنعت 
را دارد. دلیل اين امر اثبات 
سودده بودن آن است؛ در 

حالی كه بیشترين تطابق در 
پذيرش احکام شريعت را 

دارا مي باشد
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كه قطر بيشتر توانست سطح ثابتی را حفظ كند. مالزی در سال 2008 بزرگترين افزايش در بازار 
صكوک )به ميزان 55/5 ميليارد دلار از 54 نوع صكوک كه به  طور متوسط هر يك افزايشی برابر با 
101/3 ميليون دلار را داشتند( را داشت. امارات دومين افزايش در بازار را، به ميزان 5/3 ميليارد دلار، 
برای 10 نوع اوراق داشت. عربستان سعودی تنها كشوری بود كه همراه با كشور هاي مالزي و امارات 
به كلوپ صكوک ميليارد دلاری، پيوست. اين كشور افزايشی برابر 1/9 ميليارد دلار از 4 مورد انتشار 
كه متوسط آن برای هر كدام برابر با 468/3 ميليون دلار است را داشت. مقدار صكوک منتشر شده 
در گامبيا با كمترين مقدار در سال 2008 برابر با 12/6 ميليون دلار بود كه البته افزايش 40 واحدي 
در تعداد انتشار در همين سال را نيز به همراه داشته است. ديگر كشورها عبارتند از: بحرين با 700 
ميليون دلار، اندونزی معادل 663 ميليون دلار، پاكستان معادل 467 ميليون دلار، قطر معادل 300/9 

ميليون دلار، كويت معادل 190 ميليون دلار و برونئی معادل 95 ميليون دلار.

جدول 1ـ صکوک منتشر شده توسط هر كشور 
)ميليون دلار(

نام كشوررديف
درصد تغییر سال

)سالانه( 20072008

34/2-1065700/4بحرين1

67/2-5716/31873/2عربستان سعودی2

77/2-835190كويت3

300300/90/3قطر4

59/2-13412/95470/4مالزی5

9/17-524/3476/2پاكستان6

65/9-279/395/1برونئی7

50/9-10807/55300/2امارات متحده عربی8

92/8663/3614/7اندونزی9

-12/6صكوک ارائه نشدهگامبيا10

-صكوک ارائه نشده130سودان11

http://www.zawya.com :منبع     

صکوک اجاره: مساعدترين نوع اوراق صکوک  .6

به  شبيه  تقريباً  صكوک  انواع  از  بسياری  شود.  ارائه  مختلفی  صورت های  به  می تواند  صكوک 
يكديگر می باشند، اما تقسيم بندی ها از اين مشكل و پيچيدگی آن صرف نظر می كنند. علاوه بر اين، 
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انواع صكوكی  عرضه  دنبال  به  همواره  بيشتر،  براي جذب سرمايه گذاران  اوراق  اين  عرضه كنندگان 
دليل  به  انواع صكوک  از  يك  هر  بودن  معتبر  باشند.  تضاد  در  شريعت  اصول  با  كمتر  كه  هستند 
آينده نگری اكثريت خريداران صكوک، منوط به علاقمند بودن آنها به داشتن مجوز شرعي در اين 

اوراق است.
در سال 2008، 5 نوع از اوراق صكوک، نزديك به 90 درصد از ارزش دلاری را به خود اختصاص 
داده اند. اين 5 نوع اوراق عبارتند از: اجاره، مضاربه، مشاركت، استصناع و مرابحه. از اين ميان تنها 
مرابحه شاهد رشد 59/3 درصدی بوده و از سطح 512/3 ميليون دلار در سال 2007 به ميزان 816 
ميليون دلار در سال 2008 رسيده است. نوع مشاركتی آن كه بيشترين رقم را در سال 2007 به 
ميزان 2/4 ميليارد دلار داشت، با كاهش 83 درصدی در ارزش به 2/1 ميليارد دلار رسيد كه از نظر 
رتبه ای در جايگاه سوم ميان آنها قرار گرفت. ديگر انواع صكوک، به ترتيب مضاربه با 68/6 درصد، 

استصناع 34/4 درصد و اجاره با 5/5 درصد كاهش همراه بوده اند.

جدول 2ـ وضعیت اوراق صکوک طی سال های 2007 و 2008 
)ميليون دلار(

نوع اوراق
سال

تغییر سالانه )درصد( 20072008

5/5-47176/3 /7590اجاره

68/6-7266/32278/4مضاربه

83/1-72105/4 /12430مشاركت

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  مساعد ترين  عنوان  به  عرضه  تعداد  و  ميزان  نيز  و  دلاری 
بهترين نوع صكوک شناخته شده است. در اين ميان، اجاره 
با 53 مورد انتشار به ارزش 7/2 ميليارد دلار، 47/6 درصد از 
كل مقدار ارائه شده را به خود اختصاص داده است كه 32 
مورد از 53 مورد صكوک )60/3 درصد( به صورت مشاركتی 
بوده است. اجاره بيشترين محبوبيت در جلب منافع و عوايد 
صنعت را دارد. دليل اين امر اثبات سودده بودن آن است، در حالی كه بيشترين تطابق در پذيرش 
احكام شريعت را دارا مي باشد. مضاربه، دومين ارزش مقداری را در ميان انواع صكوک دارا است كه 
اين ميزان 2/3 ميليارد دلار )با سهم 15/1 درصد( برابر با 13 بار انتشار مشاهده مي شود. به دنبال 
آن، مشاركت با ارزش 2/1 ميليارد دلار )سهم 14 درصدی( تعداد 27 بار انتشار را به خود اختصاص 

داده است.
استصناع نوع ديگری از صكوک است كه با افزايش 9 برابری، ارزش آن به 1/4 ميليارد دلار با دو 

استصناع نوع ديگری از 
صکوک است كه با افزيش 
9 برابری، ارزش آن به 1/4 

میلیارد دلار با دو بار انتشار 
رسیده است
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بار انتشار رسيده است. در حقيقت هر كدام از اين دو نوع اوراق در عربستان سعودي موجود بوده اند. 
ـ  مرابحه  دلار(،  ميليون   591/4( استصناع  دلار(،  ميليون   816( مرابحه  شامل  صكوک  ديگر  انواع 
مشاركت )458/3 ميليون دلار(، سلام )سلف( )203 ميليون دلار(، مرابحه  ـ استصناع )33/6 ميليون 
دلار( و مضاربه ـ مشاركت )19/6 ميليون دلار( است. به جز دو نوع اوراق اجاره و سلام )سلف( كه 
به صورت مشاركتی عرضه شده اند، بقيه انواع اوراق، وضعيت نامطلوبی داشته اند. همچنين 52 مورد 

اوراق سلام )سلف( نيز توسط دو دولت گامبيا )40 مورد( و بحرين )12 مورد( توزيع شده اند.

نمودار 7ـ توزيع صکوک بر حسب كشور هاي منتشر كننده
)درصد(

http://www.zawya.com :منبع             

فقدان هماهنگ سازی، بزرگترين بحران  .7

آموزه های  با  مي بايست  شده  ساخته  مالی  ابزارهای 
پژوهان  دانش  و  گيرند  قرار  بررسی  مورد  اسلامی  دينی 
مذهبی به قبول و پذيرش اين نوع از ابزارهای مالی تصميم 
بگيرند. در واقع هر مؤسسه مالی، نظر و فتوای مربوط به 
خودش را دارد كه ممكن است تعبير متفاوتی از آموزه های 
تفاوت نظر می تواند گوناگونی و  اين  باشد.  اسلامی داشته 
سردرگمی در انتخاب و در برخی مواقع كشمكش هايی در 
از معاملات به همراه داشته باشد. به  مجاز دانستن برخی 
محققاني  به  وابسته  اسلامی،  مالی  مؤسسات  ديگر،  بيانی 

هستند كه نظرات متفاوتي دارند و ممكن است تفاسير گوناگونی از حقوق مالی اسلامی را بپذيرند. 
به  )هم  مالی  ابزار  نوع  انتخاب  و  ارائه  در  به سردرگمی  منجر  اسلامی،  مؤسسات  ميان  تفاوت  اين 

مشتريان و هم به سرمايه گذاران( به خصوص در كشورهای غيرمسلمان مي شود.
استانداردسازی آيين نامه صكوک، نه تنها تصويری مناسب را ايجاد كرده و بهبود می بخشد، بلكه 
منافع ديگری را نيز حاصل می نمايد. استانداردسازی، هزينه زمانی كه بنگاه ها با آن روبه رو هستند 
را كاهش می دهد و ناسازگاری ها را نيز حذف می نمايد. هم اينك كوشش جهت ايجاد اين موضوع با 
اهميت، به منظور ايجاد قوانين استاندارد شده برای صنعت مالی اسلامی به مرحله اجرا در آمده است. 
عمده سازمانی كه بر بهبود و استاندارد سازی اين صنعت تمركز نموده است، سازمان حسابداری و 
حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی7 می باشد. پذيرش استانداردهای اين سازمان، اختياری است اما اين 

تفاوت نظر در فتاوي مي تواند 
سردرگمی در انتخاب و در 
برخی مواقع كشمکش هايی 
در مجاز دانستن برخی از 

معاملات را به همراه داشته 
باشد
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استانداردها توسط برخی كشورها، از قبيل بحرين و امارات متحده عربی، لازم الاجرا شمرده شده  و به 
اجرا درآمده اند. اين سازمان تعداد 14 نوع صكوک را از نظر دينی مورد قبول دانسته است. همچنين 
ابزارهای مالی اسلامی، تلاش هايی داشته اند.  سازمان های ديگری نيز وجود دارند كه جهت ارتقاي 
با اين وجود، صنعت مالی اسلامی هنوز در هماهنگی ميان آنها كمبودهايی به صورت اختلاف بين 

مؤسسات مالی اسلامی را شاهد می باشد.
منظور  به  و  بازار  شده  استاندارد  خواسته های  به  يافتن  دست  جهت  بيشتری  تلاش  بنابراين 
نياز  ارتقای كارآيی، مورد  و  افزايش  و  قبول  قابل  و  بهبود مناسب  اين سردرگمی،  زدودن و حذف 
مي باشد. بازار صكوک به دليل جوان بودن، هنوز هم با نقايص و كمبودهايی در بدنه اصلی اطلاعاتی 
كه تمامی داده ها می توانند به صورت عمومی به آن دسترسی داشته باشند، روبه رو است. اين مورد، 
شامل دسترس پذير بودن شاخص هايی است كه می توانند عملكرد درآمد ثابت مربوط به صنعت مالی 

اسلامی را نشان دهد.

حركت رو به بالای بازدهی ها  .8

بازار  اقتصادی يكسان متأثر می باشند.  از شرايط  اوراق سنتی،  به صورت  اوراق صكوک  تمامی 
صكوک نيز با بازار اوراق قرضه عرف در بازار جهانی مرتبط شده است.

تعهدات  پرداخت  در  ناشران  توانايی  نگران  سرمايه گذاران،  كه  است  اين  توجه  قابل  نكته  يك 
مالی خود مي باشند؛ اين اتفاق از زمانی رخ داده است كه نهادهای مالی مهم كه دارای اعتبار قابل 
قبول بودند، فروپاشيدند. اين امر، پيامد قبول اعتبار های پرريسك بود كه سرمايه گذاران را به خريد 

دارايی های با ريسك بالا اغوا می كرد.
ميزان اعتبار صكوک با توجه به قابليت اعتماد به اعتبار ناشر، اساس و وضعيت كسب و كار ناشر 
و ساختار صكوک، از يك ناشر به ناشر ديگر، متغير است. برخی از صكوک منتشر شده به  دليل نوع 

بخشی كه ناشران در آن فعال بودند، آسيب ديده اند )مانند بخش ملك و ساختمان در دبی(.
نكته ديگر اين است كه حجم نقدينگی در تمام جهان، با وجود سياست های پولی و مالی كه 
حجم زيادی از پول نقد را به بخش بازار مالی هدايت كرده اند، همچنان اندک است. اصلی ترين دليل 
مذكور،  بازار  كل  بر  را  خود  سنگين  سايه  كه  می باشد  سرمايه گذاران  منفی  ديد  نقدينگی،  كمبود 
انداخته است. صاحبان سهام، سرعت خود را در تبديل سهام به نقدينگی كاهش دادند و در نتيجه، 
ورود نقدينگی به اين بازارها قطع شد. از اين رو، ارزش نقدينگی در بازارها افزايش پيدا كرد، اما اين 

افزايش ارزش )نرخ بهره( در تمام بازارها يكسان نبود.
تركيب اين دو نكته، منتج به بالاتر رفتن بازده دارايی ها می شود. مقياس اثرگذاری در هر يك 
از ناشران، با توجه به ساختار و چگونگی فعاليت و كسب و كار در هر يك از اين بازارها متفاوت است. 
برای برخی از ناشران مشاهده شده است كه نه تنها بازده تغييری نكرده، بلكه كاهش نيز يافته است. 
اين روند باعث شد تا بانك های مركزی در سراسر دنيا، نرخ بهره را كاهش دهند. با اين  حال گسترش 
ريسك توسط اعتبار و صرف نقدينگی پديدار شد و به دليل اينكه اساساً اين مهم در حال افزايش 
بود، منجر به كاهش ارزش صكوک گرديد. يك نمونه از انتشار صكوک مربوط به نخيل8 است كه در 
سال 2006 برای تأمين مالی پروژه های نخيل در دبی بود. مقدار انتشار آن برابر با 3/5 ميليارد دلار 
با نرخ ثابت اجاره ای9 است. توجه به اين نكته مهم است كه اوراق قرضه اسلامی قابل تبديل به دارايی 

می باشد.
صكوک عملكرد خوبی داشت تا اينكه در نيمه دوم سپتامبر اضمحلال لمن10 اتفاق افتاد. صكوک 
نخيل دارای بازدهی افزايشی بود تا بتواند پاسخگوی اعتبار از دست رفته، كه باعث كاهش شديد 
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تقاضا شده بود، باشد. علاوه بر اين، نخيل در توسعه بخش 
در  امر  اين  می رفت  انتظار  كه  بود  دبی شريك  در  مسكن 

كوتاه مدت عملكرد ضعيفی داشته باشد.

صف طولانی  .9

بحران  اوراق منتشره صكوک،  اصلی رشد منفی  دليل 
مالی  نهادهای  دارايی های  اين،  بر  علاوه  بود.  جهانی  مالی 

اسلامی مسموم نبودند، بلكه آنها به دليل آشفتگی كه از كمبود نقدينگی و عدم اعتماد سرمايه گذاران 
ناشی می شد، ضعيف شده بودند. كماكان شركت های اسلامی وضعيت بهتری نسبت به ديگر نهادها 
دارند. با اين وجود، متزلزل شدن اعتماد اخير روی بازار صكوک اثر منفي داشته است. اثر اين بحران 
به صورت اثر دائمی بر صكوک نيست و بازار اوراق قرضه اسلامی برای احيای مجدد به اقتصاد جهان 

وابسته است. 
محرک های تقاضای سرمايه گذاری اسلامی عبارتند از:

صكوک بهترين انتخاب برای مسلمانانی است كه مشتاق هستند به بازار هايي با درآمد ثابت  وارد شوند اما ورود آنها به اين بازار ها با توجه به آموزه هاي اسلامي منع شده است. اين نوع · 
تقاضا به وضوح در گامبيا كه در سال 2008، 40 ناشر صكوک داشته است، ديده می شود؛ 
همچنين مسلمانان كشورهای غربی نيز علاقمند به سيستم های اسلامی هستند. مطالعات 
بانك های  به مشاركت در  بريتانيا، نسبت  نشان می دهد كه يك چهارم مسلمانان  لويدز11 

اسلامی علاقمند مي باشد.
می تواند  اسلامی  سرمايه گذاری های  كه  كرد  ثابت  سرمايه گذاران  اخير  اعتماد  عدم  دارايي، ·  در سبد  داشتن صكوک  كند.  فراهم  معمول  مالی  منابع  از  غير  بديلی  محصولات 
كشورهای  از  بسياری  يابد.  كاهش  مالی  نهادهای  از  حاصل  ريسك  می شود  باعث 
برای  داده اند.  نشان  علاقه  خود  مالی  سيستم  مكمل  عنوان  به  اسلامی  صنعت  به   غربی 
بريتانيا و آلمان  از كشورهای غربی مانند  انتشار صكوک در برخی  برای  نمونه، طرح هايی 
انجام گرفته است؛ به  علاوه، بريتانيا در تلاش است كه به يك قطب در اين زمينه تبديل 

شود و به زودي صكوک قانونی دولتی منتشر مي كند. 
نهاد مالی اسلامی در ·  تعداد نهادهای مالی اسلامی )بانك های اسلامی، شركت های بيمه يا بانك های سرمايه گذاری   300 اسلامی( در حال رشد می باشد. آخرين داده ها نشان می دهد 
75 كشور پراكنده شده است. رشد نهادهای اسلامی تنها با تأسيس شركت های جديد روی 
نمی دهد، بلكه با تبديل نهادهای مالی ديگر به نهادهای اسلامی نيز انجام می گيرد. بنابراين 
نهادهای مالی اسلامی تقاضای محصولاتی كه در آنها ماهيت اسلام وجود دارد را افزايش 

می دهند.
با وجود مشكلات اخيری كه صنعت مالی اسلامی با آنها مواجه شده است، پتانسيل بلند مدت 
بازار صكوک همچنان مثبت به نظر می رسد. بهبود سريع بازار صكوک به شدت به احيای فرآيندهای 
صنعت مالی جهانی )به ويژه در كشور هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس( وابسته است. اخيراً، 
بيش از صد سری اوراق صكوک با هدف رسيدن مقدار اين اوراق  به 38 ميليارد دلار، منتشر شده 
است. به دليل بحران مالی، ممكن است برخی از اين اوراق منتشره با وضعيت بدی مواجه شوند. اما 
آمارها نشان می دهد كه يك صف طولانی برای ورود به اين بازار، منتظر بهبود اقتصاد جهانی است. 
اين صف طولانی شامل انتشار صكوک به ارزش 2/7 ميليارد دلار در كشور بريتانيا است كه بخشی 

استانداردسازی، هزينه 
زمانی كه بنگاه ها با آن 

روبه رو هستند را كاهش 
می دهد و ناسازگاری ها را نیز 

حذف می نمايد
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از تلاش های لندن برای تبديل شدن به مركز بازار صكوک است. با اين  حال انتظار نمی رود كه دولت 
بريتانيا در سال جاری اين مهم را عملي سازد. ديگر سازمان بزرگ منتشر كننده اوراق صكوک، امِار12 

است كه اخيراً دو ميليارد دلار صكوک اجاره، عرضه كرده است.
بازار صكوک يك بازار اميد بخش است كه تقاضای فعلی را به صورت كامل پوشش می دهد. هر 
چند اين بازار از عدم اعتماد جهانی متأثر شده است، با اين حال انتظار می رود به محض اينكه اقتصاد 
از تجديد  بازگردد. بخشی  به مسير قبلی خود  انتشار صكوک  بايستد،  بر روی پای خودش  جهانی 
حيات بازار صكوک، به بهبود سيستم مالی كشور هاي عضو شوراي همكاري خليج فارس وابسته است؛ 
به طوری كه اوراق منتشره اين كشور ها، 54 درصد از كل اوراق منتشر شده در سال 2007 را شامل 
می شود. علاوه بر اين، اين صنعت نياز دارد تا مطابق با استانداردهای مخصوص به خودش فعاليت 
نمايد تا نشان دهد اين صنعت، صنعتی بادوام است و می تواند بخشی از سيستم مالی جهانی باشد. 

بود، عرضه گرديد.  از آنچه پيش بينی شده  با تأخير زمانی بيش  اوراق قرضه  از  بسياری  ضمناً 
علاوه بر اين بسياری از اين اوراق جديد، بدون تاريخ مشخصی منتشر شدند تا به عنوان بخشی از 
تلاش هايی به شمار بيايند كه به منظور جمع آوری سرمايه جهت تقاضايی كه بازار نشان داده بود، در 
نظر گرفته شوند. اساساً صكوک به اقتصاد جهانی و وضعيت آن، به خصوص صنعت مالی كه از دوره 

ركود خارج مي شود، وابسته است. 

پانوشت ها:

1- Euronext.
2- Gulf Cooperation Council.

3- رينگيت )Ringgit(، واحد پول كشور مالزي است. در حال حاضر، هر دلار برابر با 3/4 رينگيت مي باشد.
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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