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 الربا وأخيتها الضرائب  
قشتان تقصمان ظهر البلاد وتأخذان بها إلى الهاوية 

- سر= تكشفه الثورة اللبنانية -
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تحليل مؤشرات نمو صناعة المصرفية الإسلامية (٢٠١٢-٢٠١٨) 

أحمد شوقي سليمان 
باحث دكتوراه بكلية التجارة جامعة الأزهر – محاضر ومدير معتمد في إدارة المخاطر 

الحلقة (۱) 

شــهــدت صــنــاعــة المــصــرفــيــة الإســلامــيــة تــطــوراً ســريــعــاً وانــتــشــاراً واســعــاً مــنــذ ســتــيــنــيــات الــقــرن الــعــشــريــن 
وتــنــوعــت خــدمــاتــهــا ومــنــتــجــاتــهــا لــتــغــطــي أغــلــب احــتــيــاجــات الأفــراد والمــؤســســات حــتــى تمــكــنــت صــنــاعــة 
المـــصـــرفـــيـــة الإســـلامـــيـــة مـــن فـــرض تـــواجـــدهـــا ف ســـاحـــة الاقـــتـــصـــاد الـــعـــالمـــي ســـواء ف الـــدول الـــعـــربـــيـــة 
والإسـلامـيـة أو الـغـربـيـة وتـظـهـر نجـاحـات صـنـاعـة المـصـرفـيـة الإسـلامـيـة مـن خـلال الـعـديـد مـن المـؤشـرات 
أهــمــهــا زيــادة عــدد المــؤســســات المــالــيــة الإســلامــيــة والــتــوســع الجــغــراف, وزيــادة حــجــم الأصــول المــؤســســات 
المـالـيـة الإسـلامـيـة, ومـعـدلات نمـو صـنـاعـة المـصـرفـيـة الإسـلامـيـة. وسـيـسـعـى الـبـاحـث لـلـقـيـام بـعـرض وتحـلـيـل 
مـتـعـمـق لـتـقـيـيـم مـؤشـرات ومـعـدلات نمـو صـنـاعـة المـصـرفـيـة الإسـلامـيـة عـلـى المـسـتـوى الـعـالمـي خـلال الـفـتـرة 
مــن ٢٠١٢ حــتــى ٢٠١٨ لــتــقــدي نــظــرة واقــعــيــة لحــجــم وتــطــور صــنــاعــة المــصــرفــيــة الإســلامــيــة مــن خــلال 
الـــتـــقـــاريـــر الـــصـــادرة عـــن المـــؤســـســـات والـــهـــيـــئـــات الـــدولـــيـــة ذات الـــعـــلاقـــة بـــصـــنـــاعـــة المـــصـــرفـــيـــة الإســـلامـــيـــة 

والأبحاث المتخصصة.  

معدلات نمو صناعة المصرفية الإسلامية 

بـلغت أصـول صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية ۱,٥۷۱ تـريـليون دولار بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ لـتمثل ٪۷۱,۷ 

مـن إجـمالـي صـناعـة الخـدمـات المـالـية الإسـلامـية والـتي يـقدر إجـمالـي أصـولـها حـوالـي ۲,۱۹ تـريـليون دولار أمـريـكي 

بمـعدل نمـو ۰,۹٪ فـي حجـم أصـولـها مـقارنـة ب ۱,٥٥۷ تـريـليون دولار أمـريـكي بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۷ 

بحصة قدرها ۷٦٪، ويعد عام ۲۰۱٤ هو الأكثر نمواً لصناعة المصرفية الإسلامية كما هو موضح بالشكل التالي: 
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وبتحـليل الـقطاعـات الجـغرافـية الأكـثر تـطبيقاً لـصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية خـلال الـفترة مـا بـين ۲۰۱۲ حـتى ۲۰۱۸ 

يـتبين أن دول الشـرق الأوسـط وشـمال أفـريـقيا ظـلت تحـتفظ بـصدارتـها فـي الاسـتحواذ عـلى أصـول صـناعـة المـصرفـية 

الإســـلامـــية حـــتى عـــام ۲۰۱٥ وانـــخفضت حـــصتها فـــي الـــعام ۲۰۱٦ وتـــصدرت دول مجـــلس الـــتعاون الخـــليجي 

اسـتحواذهـا لأصـول صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية تـليها دول الشـرق الأوسـط وشـمال أفـريـقيا ثـم دول أسـيا كـما هـو 

موضح بالجدول التالي: 
القيمة بالمليار دولار 

# البيانات الواردة بالجدول بنهاية يونيو من كل عام 

وبـالـنظر إلـى أصـول الـتمويـل الإسـلامـي الـعالمـية يـتبين ارتـفاع مـعدل نمـوهـا بمـنطقة مجـلس الـتعاون الخـليجي لـتصل إلـى 

٤٤,۹٪ فــي ۲۰۱۸ مــقارنــة ب ٤۲٪ فــي ۲۰۱۷، تــليها مــنطقة الشــرق الأوســط لــتصل إلــى ۳٤,٤٪ فــي ۲۰۱۸ 
مـقارنـة ب ۲۹,۱٪ فـي ۲۰۱۷، وقـد انـخفضت حـصة دول أسـيا لـتصل إلـى ۱٦,۹٪ فـي ۲۰۱۸ مـقارنـة ب ٪۲٤,٤ 

في ۲۰۱۷. 

وعـلى الـرغـم مـن تـباطـؤ مـعدل نمـو أداء الأصـول الـعالمـية فـإن حـصة الـسوق المحـلية لـلقطاع المـصرفـي الإسـلامـي لا تـزال 

مسـتمرة فـي الـزيـادة، حـيث يـتبين بـطئ مـعدل الـنمو مـا بـين الـنصف الأول مـن ۲۰۱۷، والـنصف الأول مـن ۲۰۱۸ 

مـن خـلال ۳٦ دولـة، وقـد شهـدت المـصرفـية الإسـلامـية زيـادة فـي الحـصة الـسوقـية المحـلية فـي ۱۹ دولـة وظـلت ثـابـتة فـي 

٦ دول أخـرى (بمـا فـي ذلـك إيـران والـسودان والـتي تمـتلك ۱۰۰٪ مـن حـصة الـسوق المـصرفـي المحـلي وتسـتحوذ عـلى 

أكــثر مــن ٥۰٪ مــن المــصرفــية الإســلامــية) وفــي الــوقــت نــفسه الــذي زادت فــيه عــدد الــدول مــع انــخفاض الحــصص 

۲۰۱۲۲۰۱۳۲۰۱٤۲۰۱٥۲۰۱٦۲۰۱۷۲۰۱۸ السنة المنطقة

۱۷۱,۸۱۹۲,۳۲۰۳,۸۲۰۹,۳۲۱۸,٦۲۳۲,۰۲٦٦,۱أسيا

مجلس التعاون 
الخليجي

٤۳٤,٥٤۹۰,۳٥٦٤,۲٥۹۸,۸٦٥۰,۸٦۸٤,۰۷۰٤,۸

الشرق الأوسط 
وشمال أفريقيا

٥۹۰,٦٥۱۸,۳٦۳۳,۷٦۰۷,٥٥٤۰,٥٥٦۹,۰٥٤۰,۲

أفريقيا ماعدا 
الشمال

۱٦,۹۲۰,٦۲۰,۱۲٤,۰۲٦,٦۲۷,۱۱۳,۲

٥۹,۸٦۲,۲٥٤,٤٥٦,۹٥٦,۹٤٦,٤٤۷,۱أخرى

۱۲۷۳,٦۱۲۸۳,۷۱٤۷٦,۲۱٤۹٦,٥۱٤۹۳,٤۱٥٥۷,٥۱٥۷۱,۳الإجمالي
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الـسوقـية فـي ٦ دول بـنهايـة الـنصف الأول مـن عـام ۲۰۱۷ إلـى ۱۲ دولـة بـنهايـة الـنصف الـثانـي مـن عـام ۲۰۱۸ مـن 

بـينهما مـصر وتـركـيا وقـطر والـتي تـعد مـن أهـم ثـلاث أسـواق فـي صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية، كـما اسـتمرت دولـة 

بـرونـاي فـي زيـادة حـصتها المحـلية مـن صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية لـتصل إلـى ٦۳,٦٪ فـي الـنصف الأول مـن ۲۰۱۸ 

مــقارنــة ب ٦۱,۸٪ فــي الــنصف الأول مــن ۲۰۱۷، كــما تــلاحــظ ثــبات فــي الحــصة الــسوقــية المحــلية لــلمصرفــية 

الإسـلامـية بـالمـملكة الـعربـية الـسعوديـة والـتي بـلغت ٥۱,٥٪ فـي الـنصف الأول مـن عـامـي ۲۰۱۷ و۲۰۱۸، وقـد 

زادت الحــصة الــسوقــية لــلمصرفــية الإســلامــية المحــلية بــنفس الــفترة فــي كــل مــن الــكويــت لــتبلغ ٤۰,٦٪ مــقارنــة 

ب۳۹,۳٪، ومــالــيزيــا لــتصل إلــى ۲٦,٥٪ مــقارنــة ب ۲٤,۹٪، وفــي الإمــارات ۲۰,٦٪ مــقارنــة ب ۲۰٪، وفــي 
بـــنجلاديـــش ۲۰,۱٪ مـــقارنـــة ب ۱۹,۸٪، وفـــي الأردن ۱٥,٦٪ مـــقارنـــة ب ۱٥,٥٪ عـــن نـــفس الـــفترات، وقـــد 

انـخفضت الحـصة الـسوقـية المحـلية لـلمصرفـية الإسـلامـية بـدولـة قـطر لـتصل إلـى ۲٥,۲٪ مـقارنـة ب ۲٥,۷٪ عـن نـفس 

الـفترة المـذكـورة. فـي ضـوء مـا سـبق وبـشكل مجـمل يـتبين أن صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية الـعالمـية تسـتضيفها ۱۲ دولـة 

بنسـبة تـصل إلـى ۹۱٪ مـن إجـمالـي الـصناعـة فـي بـنهايـة الـنصف الأول ۲۰۱۸ مـقارنـة ب ۹۲٪ فـي الـنصف الأول 

  .۲۰۱۷

وقـد حـافـظت دولـة إيـران عـلى مـكانـتها الـتاريـخية كـأكـبر سـوق لـلمصرفـية الإسـلامـية إلا أنـها انـخفضت حـصتها مـن 

المـصرفـية الإسـلامـية الـعالمـية لـتصل إلـى ۳۲٪ تـليها المـملكة الـعربـية الـسعوديـة بـحصة قـدرهـا ۲۰,۲٪ بـنهايـة يـونـيو 

۲۰۱۸، ثـم مـالـيزيـا بـحصة قـدرهـا ۱۰,۸٪، وتـليها الإمـارات بـحصة قـدرهـا ۹,۸٪، ثـم الـكويـت بـحصة قـدرهـا 

٦,۳٪ حــيث يمــثلون أكــبر خــمس دول تســتضيف المــصرفــية الإســلامــية، تــليها دول قــطر وتــركــيا وبــنجلاديــش 
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وانـدونيسـيا والبحـريـن كـما هـو مـوضـح بـالـشكل الـتالـي وحـافـظت دولـة مـالـيزيـا عـلى مـكانـها كـأكـثر الـدول نمـواً فـي 

حجم التمويل الإسلامي محققة معدل نمو ٪۷۱. 

وبتحـليل مـعدل نمـو الأصـول والـودائـع والـتمويـل فـي الـعديـد مـن الـدول الـرائـدة فـي صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية والـتي 

أظهـرت نمـواً فـي حجـم الأصـول والـتمويـل والـودائـع ومـنها الـسعوديـة ومـالـيزيـا والـكويـت وتـركـيا وعـمان وبـاكسـتان، 

حـيث بـلغ مـعدل نمـو أصـول قـطاع المـصرفـية الإسـلامـية ۱٪ مـن عـام لـعام حـتى نـهايـة الـنصف الأول مـن عـام ۲۰۱۸، 

ومـعدل نمـول الـتمويـل ۱,٦٪ ومـعدل نمـو الـودائـع ۰,٦٪، واسـتمرت مـعدلات الـنمو الـسنويـة الإجـمالـي (المـركـبة) فـي 

الاعـتدال، وفـي ضـوء انـخفاضـات طـفيفة فـي مـعدلات نمـو الأصـول فـي الـسنوات الأخـيرة حـيث بـلغت ۷,۲٪ مـا بـين 

۲۰۱۳ حــتى ۲۰۱۸ مــقارنــة ب ۹,٦٪ لــعام ۲۰۱۷ و۱۰٪ لــعام ۲۰۱٦ ويــرجــع ذلــك لانــخفاض أســعار الــصرف 

والــتي لا تــزال تــؤثــر فــي الــصناعــة الــعالمــية واعــتماد أغــلب هــذه الــدول عــلى قــطاع الــنفط، ويــوضــح الــشكل الــتالــي 

إحصائيات معدل النمو السنوي المركب خلال الفترة ما بين ۲۰۱٦ و۲۰۱۸ للأصول والتمويل والودائع. 

وبتحـليل الـواقـع الـتطبيقي لاسـتخدام صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي يـتبين اعـتماد المـصارف الإسـلامـية عـلى صـيغ الـبيوع 

بنسـبة تـصل ل ۷٥٪ مـقارنـة بـصيغ المـشاركـات وتحـتل صـيغة الإجـارة والإجـارة المنتهـية بـالـتمليك المـركـز الـثانـي بنسـبة 

تقترب ل ۱٤٪ كما هو موضح من خلال الشكل التالي: 
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 Ziraat وقـد سجـل عـدد مـن المـصارف الإسـلامـية نمـواً كـبيراً فـي حجـم أصـولـها خـلال عـام ۲۰۱۷ وتـصدر بـنك

Katilim Bankasi الـتركـي قـائـمة المـصارف الإسـلامـية نمـواً هـذا الـعام بـزيـادة فـي الأصـول بـلغت ٪۸۰,۲۹ 
بحجــم أصــول ۳,۷۷٦ مــليار دولار، يــليها مــصرف الســلام الجــزائــري ٦۱,٥۲٪ بحجــم أصــول ۷٤۷,۰٥ مــليون 

دولار، ثــــم بــــنك Gharzolhasaneh Mehr Iran Bank الإيــــرانــــي ٦۱,۰٦٪ بحجــــم أصــــول 

۳,۸۷۸ مــــليار دولار، ثــــم بــــنك Export Development Bank of Iran الإيــــرانــــي ٥,٦۰٪ 
بحجـم أصـول ٦,۸٥٦ مـليار دولار، ثـم بـنك وربـة الـكويـتي ٥۷,۳۳٪ بحجـم أصـول ٦,۸٦۸ مـليار دولار. ويـحتل 

بــنك الــراجــحي المــركــز الأول عــالمــياً مــن حــيث الأصــول الإســلامــية والــتي تــبلغ ۹۱,٥ مــليار دولار أمــريــكي بــنهايــة 

۲۰۱۷، ويـليه بـنك Mellat الإيـرانـي بـأصـول ٥۹,۲ مـليار دولار، ثـم بـيت الـتمويـل الـكويـتي بـأصـول ٥۷,۸٦ 
مـليار دولار. ومـن أبـرز الـنجاحـات الـتي حـققتها المـصارف الإسـلامـية عـلى الـصعيد الـعالمـي تـتمثل فـي قـدرتـها عـلى 

الانـدمـاج والـعمل فـي الـدول الـغربـية حـيث حـققت دول اسـترالـيا وأوربـا والـولايـات المتحـدة الأمـريـكية نمـو فـي حجـم 

الأصــول الإســلامــية بــأكــثر مــن ۲۰٪ خــلال عــام ۲۰۱۸. ويــبلغ مــعدل نمــو المــؤســسات الــتي تــقدم الخــدمــات المــالــية 

الإسـلامـية فـي الـعالـم حـوالـي ۱٦,٥٪ تـقريـباً حـيث يـقدر عـدد المـؤسـسات الـتي تـقدم الخـدمـات المـالـية الإسـلامـية فـي 

الـعالـم ۱۱۱۳ مـؤسـسة بـنهايـة ۲۰۱٤ مـقارنـة بـنحو ۹٥٥ مـؤسـسة عـام ۲۰۱۳ تـعمل فـي ۷٥ دولـة وتـقسم مـابـين 

مـؤسـسات مـالـية بـالـكامـل ومـؤسـسات تـقليديـة لـها نـوافـذ إسـلامـية، ويـقدر عـدد عـملاء المـصرفـية الإسـلامـية حـول 

العالم ۱۰۰ مليون عميل.  
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ثانياً: تقييم مؤشرات صناعة المصرفية الإسلامية 

سـيتم تـقييم أداء صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية مـن خـلال الاعـتماد عـلى عـدد مـن المـؤشـرات الـتحوطـية والهـيكلية 

كالربحية والسيولة وجودة الأصول والرافعة المالية ورأس المال التنظيمي. 

۱- الربحية  

يـتم تـقييم ربـحية الـبنوك بـشكل أسـاسـي مـن خـلال مـتوسـط الـعائـد عـلى الأصـول ROA والـعائـد عـلى حـقوق 

 ROE والـــعائـــد عـــلى حـــقوق المـــلكية ROA ويمـــكن إيـــضاح مـــتوســـط الـــعائـــد عـــلى الأصـــول ROE المـــلكية

للمصارف الإسلامية بشكل مستقل (بعد استبعاد البنوك التقليدية ذات النوافذ الإسلامية) الجدول كالتالي: 

وقـد حـققت هـذه المـؤشـرات أعـلى مسـتوى لـها خـلال فـترة التحـليل حـيث ظـلت هـذه المسـتويـات مسـتدامـة إلـى حـد 

كـبير بـنهايـة الـنصف الأول لـلعام ۲۰۱۸، وبمـقارنـة مـعدل الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية فـي نـفس الـفترة لـلبنوك فـي 

الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية والإتحـاد الأوربـي والـتي بـلغت ۱۱,۹٪ و۷,۲٪ عـلى الـتوالـي وهـو مـا يظهـر أن ايـجابـية 

مؤشرات المصرفية الإسلامية.  

وقـد حـققت دول مجـلس الـتعاون الخـليجي (بـعد اسـتبعاد قـطر) تحـسن فـي مـعدلات الـربـحية عـام ۲۰۱۷ بـعد تحـسن 

الأوضـاع الاقـتصاديـة وانـتعاش أسـعار الـبترول حـيث ارتـفع سـعر بـرمـيل الـبترول مـن ٤٥,۳٦ دولار فـي يـونـيو ۲۰۱۷ 

إلـى ٦٥,٦۸ دولار أمـريـكي بـنهايـة يـونـيو ۲۰۱۸. وقـد انـخفضت مـؤشـرات الـربـحية بـدولـة قـطر بسـبب الـظروف 

الاقـتصاديـة لحـد نسـبي حـيث انـخفض مـؤشـر الـعائـد عـلى الأصـول ROA لـلمصارف الإسـلامـية مـن ۱,۸٪ إلـى 

۱,۷٪ ومـؤشـر الـعائـد عـلى حـقوق المـلكية ROE مـن ۱٦,۹٪ إلـى ۱٦,۷٪ بـنهايـة يـونـيو ۲۰۱۸ و۲۰۱۷ عـلى 
التوالي والتي لم تختلف عنها البنوك التقليدية بدولة قطر. 

كـما حـققت مـؤشـرات الـربـحية لـلمصارف الإسـلامـية بـالـسعوديـة نمـواً فـبلغ ROA ۲,٥٪ بـنهايـة الـنصف الأول مـن 

۲۰۱۸، و۲,٤٪ فـي عـام ۲۰۱۷، و۲,۰۰٪ فـي عـام ۲۰۱٦ بـينما بـلغ ROE ۱٦,٦٪ بـنهايـة الـنصف الأول مـن 

العائد على حقوق الملكية ROEمتوسط العائد على الأصول ROAالعام

۲۰۱۸٪۱,۸٪۱٦,۳

۲۰۱۷٪۱,٦٪۱۳,٦

۲۰۱٦٪۱,۳٪۱۱,۷
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۲۰۱۸، و۱٥,۳٪ فـــي عـــام ۲۰۱۷، و۱۳,٤٪ فـــي عـــام ۲۰۱٦. وفـــي الإمـــارات انتعشـــت مـــؤشـــرات الـــربـــحية 
لــلمصارف الإســلامــية وانــخفض حجــم الــتمويــلات المــتعثرة حــيث بــلغ ROA ۱,۷٪ بــنهايــة الــنصف الأول مــن 

۲۰۱۸، وبــلغ ۱,٦٪ بــنهايــة الــنصف الأول مــن ۲۰۱۷، وبــلغ ROE ۱٤٪ و۱۲,۹٪ عــن نــفس الــفترات. وقــد 

 ROA أعــلى مســتويــاتــه فــي مــصر حــيث بــلغ ٤۱٪ وفــي الــسودان ٤۸٪، كــما اســتقرت مــؤشــرات ROE حــقق

بـدولـة مـالـيزيـا عـلى الـرغـم مـن انـخفاض ربـحيتها عـن نـظرائـها مـن الـبنوك الـتقليديـة مـسجلاً مـا بـين ۱٪ و۱,۱٪ خـلال 

الـفترة مـن الـنصف الأول لـعام ۲۰۱٤ حـتى الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸، وقـد أغـلق مـتوسـط ROE عـند ۱,٪۱٥ 

 ،٪۱,٥ ROA حـيث كـان مـنذ عـام ۲۰۱۳ (۱٥,۳٪)، حـيث يسجـل إجـمالـي الـنظام المـصرفـي المـالـيزي مـتوسـط

 .٪۱۳,۰۰ ROEو

۲- السيولة  

مـا زالـت السـيولـة تـشكل قـلقاً بـين الـعديـد مـن الـدول الـتي تمـتلك أصـول المـصرفـية الإسـلامـية، حـيث تحـتفظ بـعض 

هـذه الـدول بـكميات كـبيرة مـن السـيولـة المسـتحقة لـعدم وجـود أسـالـيب مـتوافـقة مـع أحـكام الشـريـعة لإدارة السـيولـة، 

وغـيرهـا الـتي تـواجـه نـقص فـي السـيولـة المسـتحقة لـضغوط الاقـتصاد الـكلي ومـعدلات التضخـم الـعالـية والـتوقـعات 

الاقـتصاديـة السـلبية نـحو زيـادة سـحب الـودائـع، وفـي غـياب تـطبيق نسـب السـيولـة الحـديـثة والمـتمثلة فـي نسـبة تـغطية 

 Net Stable ونسـبة صـافـى الـتمويـل المسـتقر (LCR) Liquidity Coverage Ratio السـيولـة

Funding Ratio (NSFR) فــي الــعديــد مــن الــدول مــتضمنة المــؤشــرات المــالــية الإســلامــية الهــيكلية 
 Financing to Deposits والحـكمية، وسـيتم تحـليل أداء الـدول مـن خـلال نسـبة الـتمويـل إلـى الـودائـع

 .NSFRو LCR بالإضافة إلى المتاح من نسب ( FDR ) Ratio
وقـد ارتـفعت نسـبة الـتمويـل إلـى الـودائـع بـالمـصارف الإسـلامـية بـإنجـلترا بـشكل كـبير مـن ۸۹,٤٪ بـنهايـة الـنصف 

الأول مـن ۲۰۱۷ إلـى ۹٦,٦٪ بـنهايـة الـنصف الأول مـن ۲۰۱۸ بـعد اتجـاهـها نـحو نمـو ودائـعها واسـتمراريـة أعـمال 

الـتمويـل، وبـلغت نسـبة الأصـول الـسائـلة إلـى الالـتزامـات قـصيرة الأجـل فـي المـصارف الإسـلامـية ۲۰,۱٪، كـما طـبقت 

انجــلترا أحــدث النســب المــقررة مــن الســلطات الــرقــابــية حــيث بــلغت نســبة LCR فــي المــصارف الإســلامــية ٪۲٥٦ 

ونسبة NSFR بلغت ۱۲۸,۲٪ بنسب اكبر ما حددتها السلطات الرقابية بنهاية النصف الأول من ۲۰۱۸. 

وبـالـنظر لـدول مجـلس الـتعاون الخـليجي وبـاسـتثناء الـربـع الأول مـن عـام ۲۰۱۸، فـقد تجـاوزت نسـبة الـتمويـل إلـى 

الـودائـع بـدولـة عـمان ۱۰۰٪ مسجـلة ۱۰٤٪ بـنهايـة الـنصف الأول مـن ۲۰۱۸، وحـققت نسـبة LCR أعـلى ممـا هـو 
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مـطلوب مـن السـلطات الـرقـابـية حـيث بـلغت ۱۲٥٪،كـما لـم تسـتطع أن تحـقق نسـبة NSFR النسـبة المـطلوبـة مـن 

السـلطات الـرقـابـة (۱۰۰٪)، وبـلغت نسـبة LCR بـالمـصارف الإسـلامـية بـالـسعوديـة ۱٥٥٪ بـنهايـة الـنصف الأول 

مـن ۲۰۱۸، وبـلغ مـتوسـط نسـبة الـتمويـل لـلودائـع ٦۸,٥٪ فـي الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ مـقارنـة ب ۹۰,۳٪ بـنهايـة 

الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۷، وبـلغت نسـبة السـيولـة ۲۷,۹٪ مـقارنـة ب۲٦,٦٪ عـن نـفس الـفترة. وقـد شهـدت دولـة 

قـطر انـخفاضـا فـي مـؤشـرات السـيولـة بـالمـصارف الإسـلامـية بسـبب سـحب غـير المـقيمين ودائـعهم نـتيجة الـتوتـرات 

السـياسـية الإقـليمية فـي نـهايـة الـنصف الأول مـن ۲۰۱۷، وقـد اسـتقرت مـؤشـرات السـيولـة بـقطر مـع نـهايـة الـنصف 

الأول مــن ۲۰۱۸ حــيث بــلغت نســبة الأصــول الــسائــلة ۳٥,۷٪ بــالمــقابــلة ل ۳۱,۳٪ بــنهايــة الــنصف الأول لــعام 

۲۰۱۷ حـيث تـقدر نسـبة الأصـول الـسائـلة لإجـمالـي الـقطاع المـصرفـي الـقطري ۲۸,۲٪ لـعام ۲۰۱۷، وبـلغت نسـبة 

الأصـول الـسائـلة إلـى الالـتزامـات قـصيرة الأجـل فـي المـصارف الإسـلامـية ٦٤,۸٪ بـالمـقابـلة ل ٥٥,٤٪ بـنهايـة الـنصف 

 LCR الأول لـعام ۲۰۱۷، والـتي تـبلغ ٥٤,۲٪ بـالنسـبة لإجـمالـي الـقطاع المـصرفـي الـقطري، كـما انتعشـت نسـبة

بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸، كـما سجـل مـتوسـط نسـبة NSFR لـلمصارف الإسـلامـية ۹۹٪ وهـو أقـل ممـا هـو 

مـطلوب مـن السـلطات الـرقـابـية الـقطريـة (۱۰۰٪)، وقـد اسـتمرت المـصارف الإسـلامـية الـباكسـتانـية فـي الحـفاظ عـلى 

ارتــفاع مــعدلات الســيولــة لــديــها عــن مــا هــو مــطلوب مــن الســلطات الــرقــابــية حــيث سجــلت نســبة LCR ونســبة 

NSFR ونســـبة FDR ارتـــفاعـــاً لـــيصل إلـــى ۱۱٤٪ و۱۳۸٪ و٦٥٪ عـــلى الـــتوالـــي بـــنهايـــة الـــنصف الأول لـــعام 
۲۰۱۸، كـما حـافـظت المـصارف الإسـلامـية المـالـيزيـة عـلى نمـو بنسـبة FDR لـتصل إلـى ۹٦,۹٪ بـنهايـة الـنصف الأول 

لـعام ۲۰۱۸ بمـقابـلة نسـبة ۹٥,۳٪ لـلعام الـسابـق. وقـد انـخفضت FDR بـالمـصارف الإسـلامـية الأنـدونيسـية لـتصل 

إلــى ۸٦,٥٪ بنســبة ٤٪ أقــل مــن الــعام الــسابــق. كــما سجــل مــتوســط نســبة LCR بــالمــصارف الإســلامــية الــتركــية 

۱۸۳٪ لـــلعام ۲۰۱۸ بـــالمـــقارنـــة ل ۱٥۹٪ لـــلنصف الأول لـــعام ۲۰۱۷، كـــما سجـــلت نســـبة FDR لـــلمصارف 

الإســلامــية الــتركــية ارتــفاعــا طــفيفاً لــتصل إلــى ۸٤٪ بــالمــقارنــة ل ۸۳,۷٪ لــلعام الــسابــق، ولــكنها تظهــر انــخفاضــا 

بـالمـقارنـة لـلعام ۲۰۱۳ حـيث كـانـت ۹۷,۷٪، وقـد سجـلت نسـبة FDR بـالمـصارف الإسـلامـية فـي لـبنان وأفـغانسـتان 

ونيجريا نسبة اقل من ٥۰٪.  

۳- جودة الأصول 

واصـلت صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية قـدراتـها فـي تـعزيـز جـودة أصـولـها فـي ضـوء الـبيانـات فـي الـفترة مـا بـين ۲۰۱۳ 

وحــتى نــهايــة الــنصف الأول لــعام ۲۰۱۸ والــتي أظهــرت تحــسناً ثــابــتاً فــي قــياس جــودة أصــول المــصارف الإســلامــية 
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 Non-Performing Financing ونــوافــذهــا مسجــلة انــخفاض مــعدل الــديــون (الــتمويــل) المــتعثرة

(NPF) ٤,۹٪ بنهاية النصف الأول لعام ۲۰۱۸ مقارنة بالفترات السابقة كما هو موضح بالشكل التالي: 

وعـلى الـرغـم مـن الـتحسن فـي مـعدلات NPF فـي المـصرفـية الإسـلامـية إلا أنـها لا تـزال أعـلى مـن مـعدلات الـديـون 

المـتعثرة بـالـبنوك بـانجـلترا والـتي سجـلت ۳,٦٪، وفـي أمـريـكا ۱٪، وبـالنسـبة لـلمتوسـط الـعالمـي ۳,٦٪ لـلعام ۲۰۱۷. 

وتسجـل المـصارف الإسـلامـية فـي لـبنان أعـلى أرقـام NPF والـتي تـضاعـفت لأكـثر مـن ثـلاث مـرات مـنذ عـام ۲۰۱۳ 

حــتى نــهايــة الــنصف الأول لــعام ۲۰۱۸ حــيث وصــلت ل ۱۲,٥٪، بــينما سجــلت مــصر وانــدونيســيا وبــاكســتان 

والإمارات تحسناً عام في جودة أصولها في النصف الأول لعام ۲۰۱۸. 

وقـد سجـل مـعدل NPF بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ فـي إيـران ۱۱,٤٪ انـخفاض عـن الـعام الـسابـق بنسـبة 

۰,٤٪، بـينما ارتـفع مـعدلNPF فـي البحـريـن لـيصل إلـى ۱۱,۷٪ بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ مـقارنـة ٤,٪۹ 
بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۷، وارتـفع فـي الـسعوديـة لـيصل إلـى ۱,۲٪ مـقارنـة ب ۱٪ لـنفس الـفترة الـسابـقة، 

وانــخفض بــالإمــارات لــيصل إلــى ٦,۱٪ مــقارنــة ب ۷,٤٪ لــنفس الــفترة الــسابــقة مــقارنــة بنســبة ٦,۷٪ لإجــمالــي 

الـقطاع المـصرفـي الإمـاراتـي. وتظهـر أرقـام جـودة الأصـول لـلمصارف الإسـلامـية فـي قـطر لـتكون هـي الأقـل بـالمـقارنـة 

لـلسعوديـة تـليهم دولـة عـمان والـذي بـلغ المـتوسـط الإجـمالـي لـلتمويـل المـتعثر NPF ۱,۲٪ إلا أن هـذه النسـبة فـي 

اتجــاه تــصاعــدي مــنذ عــام ۲۰۱٦ والــتي سجــلت ۰,٦٪ و۰,۸٪ عــام ۲۰۱۷. وقــد سجــلت دول أخــرى بــالمــنطقة 

اسـتقراراً نسـبياً فـي جـودة الأصـول حـيث سجـل NPF فـي الأردن وفلسـطين والـكويـت ۲,۸٪، ۱,۷٪، ۲,۲٪ عـلى 

الـتوالـي. وقـد تمـكنت المـصارف الإسـلامـية الـتركـية مـن تـقليص NPF لـتصل بـها حـتى ۳,۲٪ بـنهايـة الـنصف الأول 

لـعام ۲۰۱۸ مـقارنـة بـالـسنوات المـاضـية مـنذ عـام ۲۰۱۳.كـما خـفضت بـاكسـتان النسـبة لـتصل إلـى ۲,۷٪ بـنهايـة 

النصف الأول لعام ۲۰۱۸ مقارنة ب ۳,۷٪ للنصف الأول لعام ۲۰۱۷. 
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٤- رأس المال التنظيمي 

بتحـليل مـتوسـط نسـبة كـفايـة رأس المـال والشـريـحة الأولـى لنسـبة كـفايـة رأس المـال بـصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية لـلعام 

۲۰۱۸ فـقد بـلغا ۱۲,۳٪ و۱۰,۷٪ عـلى الـتوالـي ويـرجـع ذلـك عـلى وجـه الخـصوص لـلتدهـور المسـتمر فـي نسـب 

كـفايـة رأس المـال بـدولـة إيـران خـلال فـترة التحـليل حـيث انـخفض إجـمالـي نسـبة كـفايـة رأس المـال لـيصل إلـى ٤,٦٪ 

بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ حـيث بـلغ ۸,۹٪ فـي الـربـع الأول لـعام ۲۰۱٤، كـما انـخفضت الشـريـحة الأولـى 

لنسـبة كـفايـة رأس المـال لـتصل عـلى ۳,٤٪ مـن ٤,۹٪ لـنفس الـفترة. وبـاسـتبعاد بـيانـات إيـران مـن فـترة التحـليل نجـد 

أن مــتوســط نســبة كــفايــة رأس المــال ســيصل إلــى ۱۸,۲٪ بــنهايــة الــنصف الأول لــعام ۲۰۱۸ وســيصل مــتوســط 

الشريحة الأولى لنسبة كفاية رأس المال إلى ۱٦,۲٪ كما هو مبين بالشكل التالي: 

وقـد تجـاوزت نسـبة كـفايـة رأس مـال المـصارف الإسـلامـية لمجـموعـة مـن الـدول ۲۰٪ بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ 

وهـي الأردن ۲۳٪، والـسعوديـة ۲۱,۸٪، وانجـلترا ۲۱,٤٪ وانـدونيسـيا ۲۰,٦٪، وقـد سجـلت المـصارف الإسـلامـية 

بــالإمــارات مــتوســط نســبة كــفايــة رأس مــال ۱۷,٥٪ بــنهايــة الــنصف الأول لــعام ۲۰۱۸ مــقارنــة ب ۱٦,۷٪ لــنفس 

الـفترة فـي الـعام الـسابـق، كـما سجـلت الشـريـحة الأولـى لنسـبة كـفايـة رأس المـال (رأس المـال الـعادي) ارتـفاعـا لـيصل 

إلــى ۱٦,۳٪ مــقارنــة ب ۱٦٪ لــنفس الــفترات. وسجــلت المــصارف الإســلامــية بمــالــيزيــا نســبة كــفايــة رأس مــال 

والشريحة الأولى لنسبة كفاية رأس المال ۱٦,٤٪ و۱۲,۸٪ على التوالي. 

٥- الرافعة المالية  

تـعمل الـرافـعة المـالـية وفـقاً لـتعريـف الجـهات الـرقـابـية كـمؤشـر مـسانـد لـرأس المـال عـلى أسـاس المخـاطـر لـكي تـساهـم فـي بـناء 

مـعدل رافـعة مـالـية أمـن عـلى مسـتوى الـنظام المـصرفـي بـالـكامـل. وتـتمثل نسـبة الـرافـعة المـالـية ۳٪ (الشـريـحة الأولـى / 

إجـمالـي الأصـول والالـتزامـات الـعرضـية) كحـد أدنـى، وبتحـليل نسـبة الـرافـعة المـالـية لـلمصارف الإسـلامـية بـالـعينة 

والـتي بـلغت ۱۱ دولـة تـبين أن نسـبة الـرافـعة المـالـية تجـاوزت ۳٪ وفـقاً لـلمتطلبات الـرقـابـية خـلال الـفترة مـا بـين ۲۰۱۳ 
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وحـتى نـهايـة الـنصف الأول مـن عـام ۲۰۱۸ بـاسـتثناء دولـة إيـران حـيث اسـتقرت نسـبة الـرافـعة المـالـية عـند ٤,٪۲ 

بـنهايـة الـنصف الأول لـعام ۲۰۱۸ وسـعى الـبنك المـركـزي الايـرانـي لإطـلاق خـطة لمـراجـعة جـودة الأصـول خـلال الـعام 

المـالـي ۲۰۱۸-۲۰۱۹ لمـعالجـة ذلـك الـقصور ومـن المـتوقـع أن تـسفر خـطة المـراجـعة إلـى تـعديـلات جـوهـريـة ومـنها زيـادة 

بعض المصارف لرأس مالها. 

ثالثاً: نتائج تحليل مؤشرات صناعة المصرفية الإسلامية: 

فــي ضــوء الــعرض الــسابــق للتحــليلات المخــتلفة يــتبين أن صــناعــة المــصرفــية الإســلامــية الــعالمــية فــي مــوقــع يمــكنها مــن 

المحـافـظة عـلى مـسار نمـو إيـجابـي، وزيـادة فـي أصـولـها. ومـن أجـل ضـمان تحـقيق مـعدلات الـنمو يـجب أن تـكون صـناعـة 

المصرفية الإسلامية على حذر من التحديات الجديدة والتي تتمثل في التالي: 

الـتطورات فـي الـتقنيات المـالـية والـتي تـعد مـن أهـم المـعوقـات الـتشغيلية الـتي تـواجـه صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية -

والـتي تـتمثل فـي ضـعف قـدرة المـصارف فـي ابـتكار أدوات مـالـية حـديـثة مـتوافـقة مـع الشـريـعة الإسـلامـية لـتلبية 

احتياجات عملائها المختلفة. 

المـنافـسة غـير المـتكافـئة مـع المـصارف الـتقليديـة والـتي تـقدم مـنتجات أكـثر تـنوعـاً لامـتلاكـها نـظم تـكنولـوجـية قـويـة -

ومتطورة والقدرة على الإنفاق في البحث والتطوير. 

 عـدم تـوحـيد المـعايـير الشـرعـية للحـد مـن إشـكالـيات الاخـتلاف بـين الهـيئات الشـرعـية فـي تـطبيقات المـنتجات -

المخالفة للتمويل الإسلامي. 

عـدم تـوفـير التشـريـعات والـقوانـين الـداعـمة لـتطبيق المـصرفـية الإسـلامـية فـي بـعض الـدول وتهـيئة المـناخ الاقـتصادي -

للتطبيق السليم للمصرفية الإسلامية. 

ضـعف المـوارد البشـريـة المـؤهـلة والمـدربـة لـدعـم الـتطبيق السـليم لـلمصرفـية الإسـلامـية والـتمويـل الإسـلامـي حـول -

العالم. 

زيــادة أنشــطة المــؤســسات المــالــية غــير المــصرفــية وتــوســعها فــي الــسوق والــتي قــد تــؤثــر عــلى حــصة المــصارف -

الإسلامية. 

قـلة الـوعـي المـالـي / المـصرفـي الإسـلامـي وغـياب مـؤسـسات الـبحث والـتطويـر بـالمـصارف الإسـلامـية والـذي يـنعكس -

بشكل سلبي على كيفية التطبيق السليم للمصرفية الإسلامية.  
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ولـكي تحـقق صـناعـة المـصرفـية الإسـلامـية الـريـادة وتحـقيق المـزيـد مـن مـعدلات الـنمو فـي حـصتها الـسوقـية ولـلحفاظ عـلى 

استقرارها وما وصلت إلىه من نجاحات يقترح الباحث التالي: 

الابـتعاد عـن فـكرة المحـاكـاة لـلمصرفـية الـتقليديـة والانـتقال إلـى التجـديـد والإبـداع مـن خـلال تـوجـيه جـزء مـن مـوارد -

المصارف الإسلامية للإنفاق على البحث والتطوير. 

تـأسـيس مـراكـز بـحثية لـلقيام بـدراسـة الـسوق كـل مـا هـو جـديـد فـي عـالـم الاقـتصاد والمـال لـدعـم وتـطويـر المـصرفـية -

الإسلامية ولتقليل الاختلافات بين الهيئات الشرعية. 

إعــداد الــكوادر والــقدرات البشــريــة المــؤهــلة عــلمياً ومــهنياً بــدلاً مــن الاعــتماد عــلى الــكوادر البشــريــة بــالــبنوك -

النمطية للقيام بالتطوير. 

تهيئة المناخ الاقتصادي وتوفير التشريعات والقوانين لدعم تطبيق المصرفية الإسلامية.  -

المراجع والتقارير اللغة العربية 
إدارة الدراسات والبحوث، مجلة اتحاد المصارف العربية العدد ٤۲٥ – ايار/ مايو ۲۰۱۹، ص ص ٤۲-۲٦. ۱.
إدارة الدراسات والبحوث، مجلة اتحاد المصارف العربية العدد ٤۲٥ – نيسان/ ابريل ۲۰۱٦ ص ص ۲۹-۲٦. ۲.
المـعيار (IFSB-۱٥) المـعدل لـكفايـة رأس المـال لـلمؤسـسات الـتي تـقدم خـدمـات مـالـية إسـلامـية، الـصادر عـن مجـلس الخـدمـات المـالـية الإسـلامـية، ۳.

ديسمبر ۲۰۱۳  
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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: 

أو0ً: مراجع باللغة العربية: 

ا7عيار الشرعي رقم (۱۷) صكوك اUستثمار، الصادر عن هيئة ا®اسبة وا7راجعة للمؤسسات ا7الية اqسuمية، نوفمبر ۲۰۱۷. ۱.

ا7عيار ا®اسبي رقم (۱٤) صناديق اUستثمار، الصادر عن هيئة ا®اسبة وا7راجعة للمؤسسات ا7الية اqسuمية، ۲۰۱٥. ۲.

ا7ـعيار ا®ـاسـبي رقـم (۲٥) اUسـتثمار فـي الـصكوك واcسـهم واcدوات ا7ـشابـهة، الـصادر عـن هـيئة ا®ـاسـبة وا7ـراجـعة لـلمؤسـسات ا7ـالـية اqسـuمـية، ۳.
  .۲۰۱٥

تـقريـر واقـع الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـي ١٩/٢٠١٨، الـصادرعـن مـركـز دبي لـتطويـر الاقـتصاد الإسـلامـي بـالـتعاون مـع ٤.
 Dinar Standardsو THOMSON REUTERS 

ثانيًا: تقارير باللغة الإنجليزية 
5. Global	Report	on	Islamic	Finance	٢٠١٨,	The	Role	of	Islamic	Finance	in	Financing	Long-

term	Investments,	The	Islamic	Research	and	Training	Institute	(IRTI).	
6. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	

2019. 
7. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2018. 
8. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2017. 
9. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2016. 
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10. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2015. 
11. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2014. 
12. Islamic	Financial	Services	Board,	Islamic	Financial	Services	Industry	Stability	Report	2013. 
13. International	Islamic	Financial	Market,	Sukuk	report,	July	,2019,	8th	Edition.	
14. International	Islamic	Financial	Market,	Sukuk	report,	comprehensive	study	of	the	global	

sukuk	market	April	,2019,	7th	Edition. 
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