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 م15/06/2020: النشرم  تاريخ 20/05/2020تاريخ التحكيم:  م  17/05/2020تاريخ الإيداع: 
 : بالعربية الملخص

تلعب الصكوك دورا هاما ضمن استخدامها كأحد أدوات إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، ومع تزايد       
الثانوي ماهية النشاط بالسوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية، يثار تساؤل حول  تقيمة إصدارا

للصكوك بالمملكة؟ وإلى أي مدى يمكن الحكم على نشاط السوق من عدمه؟ وماهية التحديات التي تواجه 
الوصفي التحليلي لملاءمته لطبيعة الدراسة استخدم البحث المنهج  ؟تطويره والمعالجات المقترحة في هذا الإطار

المقيدة بالسوق المحلي "تداول"، أو ما  وأهدافها. توصل البحث إلى عدم نشاط هذا السوق سواء للصكوك
هو مدرج منها بالأسواق الدولية مثل بورصة لندن. بمراجعة أهم التحديات التي تواجه تنشيط السوق الثانوي 

( تحدي الضوابط الشرعية الحاكمة 1، فقد تم مناقشة ثلاث تحديات أساسية، وهي: )بالمملكة للصكوك
تم التوصل إلى نتيجة مفادها أن الهياكل الشرعية المستخدمة من الأنواع لتداول الصكوك بالسوق الثانوي، و 

( تفضيل غالبية المستثمرين الاحتفاظ بالصكوك حتى تاريخ الإطفاء )الاسترداد(، 2التي فيها إجازة التداول. )
ل ( عدم إتاحة التداو 3ثل السندات، )نفس استراتيجية الاحتفاظ حتى الاستحقاق موهو ما يتماشى مع 

 لمستثمري التجزئة بالمملكة. 
 المملكة العربية السعودية. إدارة السيولة، الصكوك، السوق الثانوي،الكلمات المفتاحية: 
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Abstract: 
        Sukuk play an important role within its use as one of the liquidity 

management tools in Islamic banks, and with the increasing value of Sukuk 

issuances in the Kingdom of Saudi Arabia, raises questions about what is the 

activity in the secondary market for sukuk in the Saudi Kingdom? and what 

extent can market activity be judged or not? What are the challenges facing 

its development and the proposed treatments in this regard? the research used 

the descriptive and analytical method to suit its nature and objectives of the 

study. The research has found that this market is not active, whether for sukuk 

listed in the local market, "Tadawul", or even what is listed on the 

international markets such as the London Stock Exchange. By reviewing the 

most important challenges facing the revitalization of the secondary market 

for sukuk issued in the Kingdom, three main challenges have been discussed, 

namely: (1) Challenging Shari'a controls governing the trading of sukuk in 

the secondary market, the conclusion has been reached that Shari'a structures 

used are among the types in which they are authorized to trade. (2) Most 

investors prefer to hold the sukuk until the date of amortization (redemption), 

which is in line with the financial institution’s strategies like bonds, and then 

apply the same investment strategy with sukuk, (3) The lack of trading 

availability for retail investors in the Kingdom.  

Key words: Sukuk, Secondary Market, liquidity Management, Saudi Arabia. 
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 قدمة:الم
تلعب السوق المالية الإسلامية دورا هاما في توفير أدوات لإدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، ومن بين 
هذه الأدوات التي توفرها السوق تأتي الصكوك كأحد أهم تلك الأدوات، حيث يمكن استثمار السيولة 

وية، وعند الاحتياج من السوق الثان -خاصة الحكومية منها  –الفائضة لدى هذه البنوك بشراء صكوك 
لتوفير سيولة يتم بيع هذه الصكوك في السوق الثانوية والحصول على الأموال اللازمة لتغطية احتياجاتها. 
ومن ثم، فإنه كلما كان هناك نشاطا بالأسواق الثانوية للصكوك، كلما أتاح ذلك لإدارة الخزينة بالبنوك 

 اتها في إدارة السيولة.الإسلامية القدرة على استخدام الصكوك كأحد أدو 
من أصل اثنا عشر بنكا سعوديا،  إسلامية مصارف أربعة يوجدعلى مستوى المملكة العربية السعودية، 

 – مصرف الإنماء –الراجحي مصرف :وهم الإسلامية الصيرفة وضوابط لأحكام طبقا كامل  بشكل ونيعمل
 إجمالي من%55 حوالي الإسلامي المصرفي لقطاعا أصول حجم إجمالي بلغ وقد. البلاد بنك – الجزيرة بنك

  (.1، ص 2018ككل )الجزيرة كابيتال،   بالمملكة المصرفي القطاعأصول 
لتحتل  2017عام من الصكوك في المملكة نمو متزايدا بداية  تعلى الجانب الآخر، تشهد إصدارا 

بدأت من حيث قيمة الصكوك المصدرة. حيث  –بعد ماليزيا  –المملكة ومنذ ذلك العام المركز الثاني عالميا 
شركة السعودية للصناعات لم، وذلك بالإصدار الأول ل2006المملكة أولى إصداراتها للصكوك في عام 

مع في التذبذب بعد ذلك. إلا أنه و  تواستمرت الإصدارا، مليون دولار 800بقيمة "سابك" الأساسية 
لسد سيادية هت عدة حكومات للتفكير في إصدار صكوك ، اتج2014انهيار أسعار النفط في أواخر عام 

 2017سوق عودة للنشاط بداية من عام الجزء من الفجوة التمويلية الناتجة عن هذا الانخفاض، ليشهد 
مليار  39، 22، و31 بقيمةقيمة إصدارات الصكوك بالمملكة نشاطا ملحوظا ولافتا للانتباه لتسجل 

 .(Ideal Ratingsقاعدة بيانات ) على التوالي 2019، و2018، و2017دولار للأعوام 
 مشكلة البحث: 

خاصة في ظل  ماهية نشاط السوق الثانوي للصكوك بالمملكةتنطلق مشكلة البحث من تساؤل حول 
نشاطا موازيا للنشاط الحالي في السوق يشهد السوق الثانوي وهل  مؤخرا؟هذه الإصدارات الكبيرة منها 

الأوّلي؟ فمن المعروف أن كلا السوقين يكُمّل بعضهما بعضا، وكلما كان هناك نشاط في أحد السوقين فإن 
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ما سينتج عن هذا النشاط من توفير أداة هامة لإدارة السيولة ذلك سينعكس إيجابا على السوق الآخر، و 
 لمملكة. داخل المصارف الإسلامية الأربعة با

 أهمية البحث:
وفق آخر لمملكة باالثانوي للصكوك نشاط السوق عن صورة مُُدّثة تتمثل أهمية البحث في إعطاء 

ة التحديات التي بيانات متاحة، ومعرفة إلى أي مدى يمكن الحكم على نشاط السوق من عدمه؟ وماهي
 والمعالجات المقترحة في هذا الإطار.  -إن وجدت -تواجه تطويره 

 ف البحث:هد
مع التركيز على دراسة حالة بشكل عام، السوق الثانوي للصكوك نشاط البحث إلى تحليل  يهدف

 السوق الثانوي للصكوك المصدرة بالمملكة العربية السعودية. 
 الدراسات السابقة:

السعودية  تندر الدراسات والأبحاث الحديثة التي تتناول تحليل السوق الثانوي للصكوك بالمملكة العربية
من جوانبه المختلفة، سواء من حيث قواعد الإدراج أو تتبع نشاط التداول بالسوق، وإلى أي مدى يوجد 
سوق نشط للصكوك بسوق الأوراق المالية السعودي. وبعد مراجعة جميع ما أمكن الحصول عليه، تم التوصل 

 يه من نتائج.إلى هذا البيان بأهم الدراسات السابقة حول الموضوع وما توصلت إل
الدراسة الأولى كانت بعنوان: تقييم فعالية الصكوك المالية الإسلامية في أسواق الأوراق المالية: دراسة 

ماليزيا والبحرين والإمارات والسعودية  فيأثر إصدار الصكوك على المؤشرات العامة لأسوق الأوراق المالية 
البحث في فعالية الصكوك المالية الإسلامية في هدفت هذه الدراسة إلى  .2013-2001خلال الفترة  -

الأسواق المالية وتحديد مدى تأثير إصدارات الصكوك المالية الإسلامية على المؤشر العام للأسواق مُل 
خلصت الدراسة أيضا قد الدراسة، ومدى تأثر هذه الصكوك بالأزمة المالية العالمية ومدى تعافيها منها. و 

لكن سرعان ما تعافت وأخذت وتيرة نمو سريعة  2008لأزمة المالية العالمية عام الصكوك تأثرت با أنإلى 
بعد مرور الأزمة، خاصة في ماليزيا. وفيما يتعلق بالمملكة العربية السعودية توصلت الدراسة إلى أنه لا توجد 

  (.2014)يوسف، علاقة بين إصدار الصكوك الإسلامية والمؤشر العام للسوق السعودي
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أما الدراسة الثانية فكانت بعنوان: نمذجة العلاقة بين تقلبات العوائد في سوق الأوراق المالية وعوائد 
دراسة قياسية غير خطية عن المملكة العربية السعودية. هذا البحث عبارة عن دراسة قياسية،  - الصكوك

سلامية( وسوق الأوراق المالية الهدف منها هو التحقق من بنية الارتباط بين عوائد الصكوك )السندات الإ
)العوائد ودرجة التقلب( في حالة المملكة العربية السعودية. توصل البحث إلى أن عوائد الصكوك تُظهِر 
ارتباطاً كبيراً مع تقلبات سوق الأسهم. بالإضافة إلى ذلك، فإن بنية الاعتماد بين عوائد الصكوك وتقلبات 

بطة بنفس الكثافة. كما توصل البحث إلى وجود ارتباط سلبي بين عوائد سوق الأوراق المالية متناظرة ومرت
الصكوك وأسواق الأسهم المتقلبة. ويعزز هذا الارتباط السلبي بشكل عام فوائد التنويع، ومن ثم يمكن 
الحصول على فوائد التنويع من خلال الاستثمار في الصكوك السعودية جنبا إلى جنب مع أسواق الأسهم 

والإقليمية. يساعد هذا البحث في إعطاء صورة جيدة عن مدى جاذبية الاستثمار في الصكوك المحلية 
السعودية ضمن المحافظ الاستثمارية، وتوصلت إلى إنه كلما تمتعت العوائد المتحققة أو المتوقعة من الصكوك 

الية النشطة بالسوق بدرجة عالية من الاستقرار، كلما زاد ذلك من درجة جاذبية الصكوك كأحد الأدوات الم
 (.Naifar, 2016, PP 157-166) السعودي

أما الدراسة الثالثة فكانت بعنوان: الجوانب التقنية لإدراج الصكوك في الأسواق المالية. هدفت هذه 
الورقة البحثية إلى بيان جدوى إدراج الصكوك في السوق الثانوية، حيث بدأت الورقة بعرض أهداف الإدراج 

المالية، ثم بينت واقع إدراج الصكوك في الأسواق العالمية، كما بينت طبيعة الأسواق التي تدُرج في الأسواق 
فيها الصكوك )أين تدُرج الصكوك؟(، والغاية من إدراجها في الأسواق العالمية، وبينت كيف تتعامل 

زة عن السندات؟ أم يتم وفق طبيعتها المتمي هاالبورصات العالمية مع الصكوك المدرجة، وهل يتم التعامل مع
من ، التعامل معها على أنها أداة دين مثلها مثل السندات؟ توصلت الورقة البحثية إلى مجموعة من النتائج

أبرزها: أنّ الصكوك تعُامل معاملة السندات في الأسواق العالميّة، وأنها مثل السندات يغلُب عليها قلة 
ة للصكوك عند طلب الإدراج، بما يميزها عن السندات، إضافة يقيقالتداول. وأوصت الورقة بمراعاة الهيكلة الح

إلى وجوب التفكير في إنشاء رقابة شرعيّة على تداول الصكوك على مستوى الأسواق حيث أنّ السوق 
الثانوية للصكوك، ورغم مُدوديتّها، تشهد تجاوزات شرعية على غرار البيع على المكشوف، الشراء باستعمال 

قتراض(، تداول الصكوك التي تمثّل ديونا، إلخ. كما أوصت بإنشاء منصة تداول إلكترونية الهامش )الا
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)المخصص لتداول السندات الحكومية  Treasury Directللصكوك الحكومية على شاكلة موقع 
الأمريكية(، بما يسمح لعامة الناس من الدخول وتداول الصكوك الحومية، مما يخلق سوق ثانوية نشطة 

 (.18-13، ص 2019)غومة،  كللصكو 
أما الدراسة الرابعة والأخيرة فكانت بعنوان: الأسواق الثانوية للصكوك )نظرة عامة(، حيث أوضحت 
الدراسة أنه على الرغم من النمو المتواصل في سوق إصدارات الصكوك، إلا أن السوق الثانوي لها لم يكن 

ذلك، حيث توصلت لمجموعة من الأسباب لهذا  نشيطا بنفس القدر. حاولت الدراسة البحث في أسباب
الضعف بالأسواق الثانوية للصكوك، ومن ذلك: الضوابط الشرعية التي لا تسمح بتداول أنواع معينة من 
هياكل المعمول بها في إصدارات الصكوك، وأن غالب المستثمرين في الصكوك يفضلون الاحتفاظ بها حتى 

  (.Ulusoy & Ela, 2018)تاحة التداول لمستثمري التجزئة. تاريخ الإطفاء )الاسترداد(، وعدم إ
استعراضنا للدراسات السابقة يمكن القول إن ما سيقدمه هذا البحث من جديد بالمقارنة  خلالمن 

( 2( تحليل للقواعد التي تحكم إدراج الصكوك بالسوق الثانوي السعودي. )1بالدراسات السابقة هو: )
ت التي دراسة التحديا( 3؟ )عدمهالثانوي للصكوك من تحليل البيانات المتاحة للحكم على نشاط السوق 

  ، وماهية الآليات المقترحة لمعالجة هذه التحديات؟ تواجه تنشيط السوق
 منهج البحث:

والذي يقوم على وصف  ،التحليلي لملاءمته لطبيعة الدراسة وأهدافها المنهج الوصفيعلى  البحثاعتمد 
 الحقائق الراهنة المتعلقة بالظاهرة من خلال جمع البيانات وتبويبها وتحليلها، وبناء عليه يتم استخلاص النتائج.

 أولا: التمهيد
بعدة مراحل لتصل إلى مرحلة التداول،  -أسهم أو سندات أو صكوك أو غيرهم  –تمر أي ورقة مالية 

 Primaryلي سواء كان طرحا عاما أو خاصا، ويتم ذلك في السوق الأوّ حيث تبدأ بالإصدار والطرح 
Market ثم يتم بعد ذلك إدراج وتسجيل الورقة المالية بأحد الأسواق المالية ،Secondary market 

وفق شروط وضوابط معينة، وقد يتم الإدراج في أكثر من سوق، ومن ثم تكون هذه الورقة المالية متاحة 
كالصكوك   –لسوق بيعا وشراء وفق قواعد السوق، وهو ما يعني أنه لكي تكون الورقة المالية للمتعاملين با

متاحة للتداول بيعا وشراء، فإنه لابد وأن تكون مدرجة ابتداءً في السوق )وفق قواعد  –على سبيل المثال 
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مع امتلاك السيولة مُددة لكل سوق(، ثم يكون هناك رغبة لدى المتعاملين بشرائها وبيعها أي تداولها، 
الكافية لتنفيذ تلك الرغبة، أي أن الإدراج فقط يعُد مرحلة أساسية لكنها غير كافيه حتى يمكن اعتبار الورقة 

 المالية نشطة في السوق الثانوي.
من أهم مزايا إدراج الأوراق المالية  Fair Price Discoveryاكتشاف الأسعار العادلة  ميزةتعد 

إتاحة الورقة المالية أمام ( 1: )، وإضافة لذلك، فهناك عدة مزايا أخرى، نذكرها فيما يليبالأسواق الثانوية
حماية المستثمرين أنفسهم من عمليات الغش ( 2) المستثمرين الراغبين فيها بيعا وشراء وفق قواعد منظمة.

تكلفة عمليات تخفيض  (3) والخداع، ووضع جميع المستثمرين في السوق أمام قواعد عادلة ومتساوية.
توفير مصداقية أكبر للجهة المصدرة للورقة المالية بنشر  (4) التداول على الورقة المالية لأدنى تكلفة ممكنة.

البيانات الدورية والإفصاح اللازم وفق قواعد السوق، مما ينعكس إيجابا في التعريف بالجهة المصدرة، مما 
السندات  عن طريقيمكنها من زيادة رؤوس أموالها عن طريق الأسهم أو الاقتراض بمعدلات مقبولة 

(Schmidt, 1977, P2.) 
بلغ حيث  وبالرغم من هذه المزايا، وبالرغم من أن سوق السندات يفوق بكثير سوق الأسهم عالميا،

م مقابل حجم لسوق الأسهم عالميا 2018ترليون دولار بنهاية عام  102.3حجم سوق السندات عالميا 
داول إلا أن عمليات إدراج وت (SIFMA, 2019, P2) ترليون دولار في نفس العام 74.7قدره 

السندات هي أقل بكثير من تداول الأسهم، وذلك لسبب رئيسي يتعلق بعدم الحاجة لهذه الميزة الأساسية 
المتعلقة باكتشاف الأسعار، نظرا للمعرفة المسبقة بالعوائد الموزعة ورأس المال للسندات المطروحة، ومن ثم 

ظل المخاطر المحتملة، وأسعار الفائدة يمكن إعادة تقييم وتسعير السند بشكل مباشر وبسهولة، وذلك في 
)غومة،  السائدة وفق نموذج التدفقات النقدية المخصومة، وهو ما يقلل من جاذبية الإدراج لمصدري السندات

. الأمر الذي ينطبق بنسبة كبيرة على الصكوك، كون كثير من الأسواق لا تفرق (18-13، ص 2019
 سندات والصكوك، وهو ما سيتم تفصيله واستعراضه في النقاط التالية.كثيرا في قواعد الإدراج والتداول بين ال

 ثانياً: آليات قيد وإدراج الصكوك بالسوق الثانوي السعودي "تداول"
يشتمل الإطار التنظيمي للسوق المالي في المملكة العربية السعودية على نظام مستقل يتمثل في هيئة 

اق مالية، وهي شركة السوق المالية السعودية )المعروفة باسم تداول(. رقابية هي هيئة السوق المالية، وسوق أور 
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قواعد طرح الأوراق المالية ضمن في المملكة العربية السعودية  الصكوك اللوائح التي تحكم أنشطة وتندرج
 هيئة السوق المالية أصدرتهاوالالتزامات المستمرة، إضافة إلى قواعد الإدراج التي 

(https://cma.org.sa) حيث لا يوجد فيما تنص عليه المادة الأولى الخاصة بتوضيح المقصود بطرح ،
قواعد طرح الصكوك  تندرجالصكوك كأحد أنواع الأوراق المالية. وبالتالي تعريف الأوراق المالية ما يتعارض مع 

 ةاعد طرح الأوراق المالية الصادر ، وتوضح المادة الثالثة من قو بشكل عام ضمن قواعد طرح الأوراق المالية
( طرح مستثنى 1عن هيئة السوق المالية بالمملكة أن هناك أربع حالات لطرح الأوراق المالية هي كالآتي: )

( طرح في السوق الموازية. ويتم طرح الصكوك بالمملكة من خلال الطرح 4( طرح عام )3( طرح الخاص )2)
 .الخاصالعام أو 

السوق المالية بالمملكة من خلال شركة السوق المالية السعودية )تداول( ما يسمى أصدرت هيئة  لذا فقد
على سبيل المثال: متطلبات  تشملمادة،  ينثلاثة وأربعم، التي تحتوي على 2017بقواعد الإدراج في ديسمبر 

الإدراج، والشروط العامة لإدراج الأوراق المالية، والشروط المتعلقة بإدراج أدوات الدين، وتنطبق هذه الشروط 
على إدراج الصكوك، حيث تصنف هيئة السوق المالية بالمملكة الصكوك ضمن تقاريرها المختلفة على أنها 

( 8المادة رقم ) -فيما يتعلق بإدراج الصكوك  –اعد وجد أن أهمها ضمن أدوات الدين. وبمراجعة هذه القو 
ضمن قواعد الإدراج، والمتعلقة بشرط إدراج أدوات الدين. حيث اشترطت هذه القواعد ألا تقل القيمة 

إذا كان لدى المصدر  مليون ريال سعودي 50 الإجمالية المتوقعة لجميع أدوات الدين المطلوب إدراجها عن
بعض إذا لم يكن للمُصدر أوراق مالية مدرجة، مع وضع  مليون ريال سعودي 100ية مدرجة، وأوراق مال

  ات.ستثناءالا
لم تراعي الطبيعة الخاصة للصكوك، حيث لم يتم القانونية مما سبق نستنتج أن هذه القواعد والمتطلبات 

الجواز الشرعي لتداولها من عدمه، إلزامية أو أهمية المراجعة الشرعية للصكوك قبل الإدراج ومدى  علىالنص 
هيئة السوق المالية  صادر منخر آ تنظيموالضوابط الشرعية للتداول في حالة جوازه، كما أنه لا يوجد أي 

شركة تداول تؤكد على أهمية المراجعة الشرعية أو توضح للمتعاملين بأسواق الأوراق المالية طبيعة من أو 
 التداول في الصكوك. 
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 نشاط السوق الثانوي للصكوك بالمملكة العربية السعوديةثالثاً: 
يتم إدراج وتداول  –صكوك كما هو الحال في غالب البلدان المصدرة لل  –في المملكة العربية السعودية 

درة دوليا في أحد الأسواق المصدرة مُليا في السوق المحلي، بينما يتم إدراج وتداول الصكوك المص الصكوك
 مبورج وغيرهم.ورصة لندن وبورصة إيرلندا وبورصة سنغافورة وناسداك دبي ولوكسالدولية مثل: ب

من حيث الإدراج للصكوك المصدرة مُليا بالمملكة، واعتمادا على بيانات مجمعة من قاعدة بيانات 
Ideal Ratings  إصدارا منذ بداية الإصدارات في  99للصكوك، فقد صدرت صكوك مُلية عددها

إصداراً  65مليار ريال، تم إدراج  247.2م وبقيمة إجمالية قدرها 2018اية عام وحتى نه 2006عام 
مليار ريال. أما من حيث التداول،  161.3منها بالسوق المالية السعودية )تداول( وبما يعادل قيمة قدرها 

ات في فقد قامت شركة السوق المالية السعودية )تداول( بتطوير سوق آلي جديد لتداول الصكوك والسند
م. حيث توفر هذه السوق الخدمات المختلفة المرتبطة بنشاط السوق 13/6/2009المملكة اعتبارا من يوم 

وهي: إدراج الصكوك والسندات، تنفيذ الأوامر والصفقات، عمليات التسوية والمقاصة بين المتعاملين في 
كان الهدف من إنشاء هذا السوق السوق، كما تقوم السوق بعمليات الإفصاح المباشر والفوري للأسعار. و 

هو إيجاد وخلق قنوات استثمارية جديدة أمام المتعاملين بالصكوك والسندات، من خلال توفير كافة 
 المعلومات عنها مما يرفع من مستوى الشفافية ويزيد من أعداد المتعاملين بهذه الأدوات.

 2018وحتى نهاية عام  2009 لكن بتتبع قيم التداول في سوق الصكوك والسندات خلال الفترة
ومقارنتها بقيم التداول في سوق الأسهم السعودي، يتضح ضآلة قيم التداول لهذا السوق واتسامه بقلة 

 (.1النشاط، وهو ما يمكن بيانه من خلال الجدول التالي، جدول رقم )
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 م2018 – 2009للفترة من ( تطور قيمة التداول لكل من سوق الأسهم وسوق الصكوك والسندات 1جدول رقم )

 السنة
نسبة قيمة تداول الصكوك  قيمة التداول )بالمليون ريال(

 إجمالي السوق سوق الصكوك والسندات* سوق الأسهم والسندات لإجمالي السوق %
2009 1,264,011 27 1,264,038 %0.002 
2010  759,184  434  759,618  0.06% 
2011  1,098,836  1809  1,100,645  0.16% 
2012  1,929,318  446  1,929,774  0.02% 
2013  1,369,666  227  1,369,893  0.02% 
2014  2,146,512  108  2,146,620  0.01% 
2015  1,660,622  453  1,661,075  0.03% 
2016  1,156,987  450  1,157,437  0.04% 
2017  836,275  28  836,303  0.00% 
2018**  870,870  564  871,434  0.06% 

 %0.03 13,096,837 4,546 13,092,281 الإجمالي
 عدة سنوات.  –المصدر: من إعداد الباحثين اعتمادا على التقرير الإحصائي السنوي لشركة السوق المالية السعودية )تداول( 

* تجدر الإشارة إلى ملاحظة وهي أنه وكما لا تفرق قواعد الإدراج بين الصكوك والسندات، فإن البيانات الإحصائية الصادرة من 
الجهات المختلفة لا تفرق كذلك بينهما ويتم الإشارة إليهما ضمن مسمى واحد وهو أدوات الدين، والتي يقصد بها الصكوك 

 والسندات. 
ية السعودية )تداول( عن إدراج أدوات الدين الحكومية )صكوك وسندات( وتداولها في سوق السندات ** أعلنت السوق المال

م، وأصبح له مؤشر مستقل. حيث شكلت القيمة المتداولة لأدوات الدين الحكومية )صكوك وسندات(  2018الحكومية في أبريل 
% من 96الصكوك والسندات بالمملكة وبنسبة قدرها  مليون ريال من إجمالي تعاملات سوق 537م ما مقداره 2018في عام 

 إجمالي تداولات السوق، والنسبة الباقية كانت لصكوك وسندات الشركات.
السابق انخفاض حجم وضآلة سوق الصكوك والسندات بالمقارنة بسوق الأسهم  الجدوليلاحظ من 

% 0.04نسبة قدرها  السعودي، حيث شكلت نسبة قيمة تداول الصكوك والسندات لإجمالي السوق
وحتى نهاية عام  2009فقط كمتوسط خلال الفترة منذ إتاحة التداول على الصكوك والسندات في عام 

إلا أنه، ونظرا للتزايد المضطرد والمستمر في عدد وقيم الإصدارات الحكومية من الصكوك  م.2018
، فإنه يتوقع زيادة نسبة مساهمة سوق والسندات، وقيد هذه الإصدارات في السوق المالية السعودية )تداول(
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الصادر عن م 2019التقرير الإحصائي السنوي لعام حيث أشار بشكل تدريجي،  والسنداتالصكوك 
القيمة المتداولة لأدوات الدين الحكومية )صكوك وسندات(  إلى أن شركة السوق المالية السعودية )تداول(

ل من إجمالي تعاملات سوق الصكوك والسندات مليون ريا 4,915م شكلت ما مقداره 2019في عام 
% من إجمالي تداولات سوق أدوات الدين، والنسبة 96مليون ريال وبنسبة قدرها  5,056بالمملكة البالغة 

 % من إجمالي السوق.0.6الباقية كانت لصكوك وسندات الشركات، وبما يشكل نسبة قدرها 
ة نشاط سوق الصكوك والسندات السعودي، كما أن هناك مؤشر آخر يمكن الحكم منه على درج

 (.2وهو مؤشر عدد الصفقات، والذي يوضحه الجدول التالي، جدول رقم )
 م2018 – 2009سوق الصكوك والسندات للفترة من لسوق الأسهم و ل( تطور عدد الصفقات المنفذة 2جدول رقم )

نسبة عدد الصفقات في سوق الصكوك  عدد الصفقات المنفذة )صفقة( 
 إجمالي السوق سوق الصكوك والسندات* سوق الأسهم السنة والسندات لإجمالي السوق %

2009  36,458,326  55  36,458,381  0.00015% 
2010  19,536,143  70  19,536,213  0.00036% 
2011  25,546,933  49  25,546,982  0.00019% 
2012  42,105,048  20  42,105,068  0.00005% 
2013  28,967,694  7  28,967,701  0.00002% 
2014  35,761,091  9  35,761,100  0.00003% 
2015  30,444,203  7  30,444,210  0.00002% 
2016  27,273,685  4  27,273,689  0.00001% 
2017  21,895,281  8  21,895,289  0.00004% 
2018  25,011,885  44  25,011,929  0.00018% 
 %0.00009  293,000,562  273   293,000,289 الإجمالي

 عدة سنوات.  –المصدر: من إعداد الباحثين اعتمادا على التقرير الإحصائي السنوي لشركة السوق المالية السعودية )تداول( 
* تجدر الإشارة إلى أنه وكما لا تفرق قواعد الإدراج بين الصكوك والسندات، فإن البيانات الإحصائية الصادرة من الجهات 
 المختلفة لا تفرق كذلك بينهما ويتم الإشارة إليهما ضمن مسمى واحد وهو أدوات الدين والتي يقصد بها الصكوك والسندات. 

( الضعف الشديد في سوق الصكوك والسندات، حيث تكاد 2حيث يتضح من الجدول السابق رقم )
تقترب نسبة عدد الصفقات في سوق الصكوك والسندات لإجمالي السوق من الصفر، والتي يبلغ إجماليها 
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(، مقارنة بعدد صفقات في سوق الأسهم 2018-2009صفقة فقط طوال المدة ) 273الفترة  خلال
 .صفقة 293,000,289خلال نفس الفترة قدره 

لكة العربية السعودية المؤشر الثالث والأخير الذي يمكن معه الحكم على نشاط سوق الصكوك في المم
ولة بالسوق السعودي خلال من عدمه، وهو بيان الفرق بين القيمة الاسمية والقيمة السوقية للصكوك المتدا

 (.3التالي، جدول رقم )الجدول ، والذي يوضحه )بالريال السعودي( الفترة
 م 2018 – 2009فترة من ( تطور قيمة التداول سوق الصكوك والسندات بالمقارنة بقيمتها الاسمية لل3دول رقم )ج

القيمة الأسمية للصكوك  السنة
 والسندات المتداولة

القيمة السوقية للصكوك 
 والسندات المتداولة

نسبة فرق القيمة السوقية للصكوك 
 الاسميةوالسندات المتداولة مقارنة بقيمتها 

2009  27,710,000  27,423,510 -1.04% 
2010  435,530,000  433,812,530 -0.40% 
2011 1,805,080,000  1,809,200,650 0.23% 
2012  442,990,000  445,981,650 0.67% 
2013  226,700,000  227,066,200 0.16% 
2014  107,630,000  108,062,950 0.40% 
2015  448,750,000  452,549,270 0.84% 
2016  451,000,000  449,950,650 -0.23% 
2017  27,925,600  27,925,600 0.00% 
2018**  26,186,000  25,867,280 -1.23% 

 %0.13  4,545,487,540   4,539,501,600 الإجمالي
 عدة سنوات.  –المصدر: من إعداد الباحثين اعتمادا على التقرير الإحصائي السنوي لشركة السوق المالية السعودية )تداول( 

( الضعف الشديد في سوق الصكوك والسندات السعودي، حيث 3يتضح من الجدول السابق رقم )
والقيمة السوقية لها، فقد بلغ متوسط لا توجد فروق تذُكر بين القيمة الاسمية للصكوك والسندات المتداولة 

% فقط، وهو ما يعني أن المتداولون بهذا السوق لم يحققوا أي أرباح أو خسائر رأسمالية 0.13هذا الفرق 
Capital Gain or losses  تذُكر. وهو الأمر الذي يعكس إحجام مالكو هذه الصكوك عن بيعها

يخ الاستحقاق )الإطفاء(، وذلك نظرا لانخفاض العوائد المترتبة فيها، وتفضيل الاحتفاظ بها إلى تار  الاتجارأو 
 على ذلك، وهو ما قمنا ببيانه سابقا في انخفاض عدد الصفقات المنفذة بهذا السوق.
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أما من حيث الإدراج في الأسواق العالمية بالنسبة للصكوك المصدرة دوليا، واعتمادا على بيانات مجمعة 
إصدارا منذ بداية الإصدارات الدولية  43للصكوك فقد صدر  Ideal Ratingsبيانات  قاعدةمن 

إصدارا منهم في بورصات عالمية.  37، تم إدراج 2018وحتى نهاية عام  2007للصكوك بالمملكة في عام 
(، عدد الصكوك السعودية المصدرة والمدرجة في البورصات العالمية 4ويوضح الجدول التالي، جدول رقم )

 مدرجة في سوق واحد أو أكثر.  حسب ما إذا كانت
 – 2007للفترة من  ( عدد الصكوك السعودية المدرجة في البورصات العالمية حسب نوع ومكان الإدراج4جدول رقم )

 م2018
 سوق الإدراج العدد البيان

عدد الصكوك 
السعودية 
المدرجة في 
 سوق واحد

 (London Stock Exchangeإصدارا، مدرج في بورصة لندن ) 13 26
 (Irish Stock Exchangeإصدارا، مدرجة في بورصة أيرلندا ) 12

 Dubai International Financial Centre)إصدار، في سوق دبي المالي العالمي  1
-DIFC) 

عدد الصكوك 
المدرجة في أكثر 

 من سوق

 London Stockإصدارات، مدرجة في ثلاث بورصات في نفس الوقت هي: بورصة لندن ) 9 11
Exchange( بورصة ماليزيا ،)Bursa Malaysia( بورصة ناسداك دبي ،)Nasdaq 

Dubai.) 
(، بورصة ناسداك London Stock Exchangeإصدار، مدرج في كل من: بورصة لندن ) 2

 (.Nasdaq Dubaiدبي )
للصكوك شاملة لصكوك البنك  Ideal Ratingsالمصدر: من إعداد الباحثين اعتمادا على بيانات مجمعة من قاعدة بيانات 

 الإسلامي للتنمية.
من حيث قواعد إدراج الصكوك بالبورصات العالمية، نجد أن هذه القواعد لا تفرق بين الصكوك 

لندن، على سبيل المثال وعلى اعتبار أنها المستحوذة على العدد الأكبر من قيد الصكوك  فبورصةوالسندات، 
الدولية المصدرة بالمملكة العربية السعودية، وعلى حسب الموقع الإلكتروني لبورصة لندن تمر عملية إدراج 

 UKيطانية للإدراج )الصكوك بمرحلتين، المرحلة الأولى: التسجيل والحصول على الموافقة من الوكالة البر 
Listing Authority أما المرحلة الثانية: فيتم فيها التقدم بطلب للموافقة على تداول الصكوك في .)

 بورصة لندن.
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والتي يمثل المرور عليها المرحلة الأولى في  –بمراجعة موقع الوكالة البريطانية للإدراج وعليه، فقد قمنا 
 لة تصنف الصكوك على أنها ضمن أدوات الدينأن الوكاحيث اتضح  –عملية الإدراج 

(https://marketsecurities.fca.org.uk.)  والتي تمثل  –أما طلب التداول في بورصة لندن
فسنجد أن استمارة طلب التداول بالبورصة يشير وبوضوح إلى تصنيف الصكوك على أنها  –المرحلة الثانية 

 اجعة استمارة طلب التداول في بورصة لندنبمر ، حيث أنه أدوات دين مثل السندات تماما
(www.londonstockexchange.com) يمكن التوصل لنتيجتين، الأولى: أن الاستمارة لم ،

 22تميز الصكوك بتصنيف خاص كون أنها ورقة مالية ذات ضوابط مختلفة عن السندات )راجع السؤال رقم 
السؤال يتضمن وبشكل صريح تصنيف الصكوك بالاستمارة وجد أن  35بالاستمارة(، أما السؤال رقم 

 Form 1لطلب قبول تداول الأوراق المالية ببورصة لندن ) 1ضمن أدوات الدين. راجع الاستمارة رقم 
– Application for Admission of Securities to Trading). 

ال، يعُد التداول، فإن حجم تداول الصكوك والسندات ببورصة لندن، على سبيل المث جانبعلى 
ضعيفا جدا إذا ما تم مقارنته بسوق الأسهم، حيث يمكن بيان ذلك بمراجعة النشرة الشهرية لبورصة لندن 

م، 2019لعدة أشهر، ليتبين ذلك وبوضح. ومن ذلك، وحسب التقرير الشهري لبورصة لندن لشهر ديسمبر 
)والتي يتم إدراج الصكوك من ضمنها كما نجد أن قيمة متوسط التداول اليومي للأوراق المالية التي تمثل دينا 

م، وذلك في مقابل متوسط تداول يومي 2019مليون جنيه إسترليني خلال عام  0.10بيناّه آنفا( بلغت 
مليار جنيه إسترليني. وهو ما يشير إلى ضعف سوق الصكوك  4للأسهم المقيدة في بورصة لندن يتجاوز 
 والسندات عالميا بالمقارنة بسوق الأسهم.
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 مناقشة التحديات والمعالجات المقترحة رابعاً:
صكوك بالمملكة، حيث العرضنا فيما سبق لأهم المؤشرات الخاصة بنشاط السوق الثانوي لإصدارات 

كن حصر أهم يمأظهرت المؤشرات الضعف الشديد للسوق، وعدم نشاطه مقارنة بسوق الأسهم. وبالبحث 
كما ثانوي للصكوك بشكل عام دون تحديد سوق بعينه، وكانت  التحديات المشتركة التي تواجه السوق ال

( تفضيل غالبية المستثمرين في 2( الضوابط الشرعية الحاكمة لتداول الصكوك بالسوق الثانوي، )1يلي: )
التجزئة ( عدم إتاحة التداول لمستثمري 3الصكوك الاحتفاظ بها حتى تاريخ الإطفاء )الاسترداد(، )

(Ulusoy & Ela, 2018, P 19-26 وفيما يلي مناقشة لهذه التحديات وإسقاط واقعها على .)
 درة بالمملكة، ومن ثم يمكن تقديم بعض المعالجات المقترحة صالسوق الثانوي للصكوك الم

 الضوابط الشرعية الحاكمة لتداول الصكوك بالسوق الثانوي: -1
عدم وجود نص على إلزامية أو أهمية المراجعة بالمملكة سبق التوضيح عند عرضنا لقواعد إدراج الصكوك 

الشرعية للصكوك قبل الإدراج ومدى الجواز الشرعي لتداولها من عدمه، والضوابط الشرعية للتداول في حالة 
جوازه، كما أنه لا يوجد في أي لوائح أخرى لهيئة السوق المالية أو شركة تداول تؤكد على أهمية المراجعة 

 الأوراق المالية طبيعة التداول في الصكوك.  بسوقتعاملين الشرعية أو توضح للم
وأخرى  ،حيث تتعدد أنواع الصكوك وفق هياكلها الشرعية، ومن ثم هناك ما يجوز تداوله بشكل عام

لا يجوز تداولها، وثالثة يجوز تداولها وفق شروط ونسب معينه وهكذا، ومن ثم يجب على هيئة السوق المالية 
ا يلزم نحو إحداث عملية التمييز الواجبة بين الصكوك والسندات، بداية من مرحلة وقواعد بالمملكة اتخاذ م

في المرحلة التالية عند الإدراج والتداول، وذلك عبر تعيين هيئة رقابة شرعية مركزية، أو  وكذلكالإصدار، 
ة عنها ببيان الأحكام على الأقل إلزام الجهات المصدرة أو تلك التي ترغب في قيد وإدراج الصكوك الصادر 

 الشرعية لهذه الصكوك عبر هيئة شرعية معتمدة، وبيان ذلك لجمهور المتعاملين. 
لكن، وبالرغم من عدم وجود هذا الإلزام من الناحية القانونية، إلا إن الواقع العملي يشير إلى وجود 

رقابة شرعية للمستثمرين  هيئات رقابة شرعية لكافة الإصدارات )ليتسنى تسويقها(، وكذلك وجود هيئات
في الصكوك من المؤسسات المالية وصناديق الاستثمار، والتي يكون لها دورا كبيرا في إجازة أو عدم إجازة 

 شراء وتداول صكوك من إصدار معين.
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نصت المعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ضمن فقد 
 (. فصكوك482-479، ص 2017)الأيوفي،  ( على ضوابط تداول الصكوك17رقم ) معيار الصكوك

جائز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام تمثيل الصكوك تداولها الوكالة بالاستثمار و المضاربة و المشاركة 
لقيمة با أما صكوك الإجارة فتداولها جائز للتداول، على أن يكون التداول بالقيمة السوقية. قابلةلموجودات 

أما صكوك المداينات )المرابحة، والسلم،  السوقية مع أحكام معينة على حسب نوع عقد الإجارة ذاته.
 (.20، ص 2010الجارحي، وأبو زيد، والاستصناع( فلا يجوز تداولها إلى وفق وشروط مُددة. )

مارية التي لديها وفى ضوء أن غالب المستثمرين في الصكوك هم من المؤسسات المالية والصناديق الاستث
هيئات شرعية تجيز الشراء من عدمه، فإن ذلك قد يُحد من التداول لكثير من الصكوك المصدرة مُليا ودوليا 
إذا ما كانت هذه الهياكل الشرعية المستخدمة في هذه الإصدارات من النوع الذي لا يجوز تداوله في السوق 

التي تم استخدامها في إصدارات الصكوك بالمملكة، وتوزيعها  الثانوي، وهو ما يلزم معه بيان الهياكل الشرعية
بالنسب على الهياكل الشرعية المختلفة، وذلك لمعرفة هل الهياكل الشرعية المستخدمة في إصدارات الصكوك 

 :التالي الجدولقابل للتداول بالسوق الثانوي أم لا؟ وهو ما يوضحه البالمملكة من النوع غير 
 بالمملكة )%( المحلية الهياكل الشرعية في إصدارات الصكوك ( نسبة5جدول رقم )

 المضاربة الإجارة الوكالة الصكوك الهجينة الهيكل الشرعي للإصدار
 %1.8 %4.8 %17.2 %76.2 المحلية تالمستخدمة في الإصدارا الهياكل الشرعيةلإجمالي نسبة ال

 - %20.8 %43.4 %35.8 دوليةالإصدارات الالنسبة لإجمالي الهياكل الشرعية المستخدمة في 
اعتمادا على بيانات  ينالمصدر: حساب نسبة الهياكل الشرعية للصكوك المصدرة بالمملكة العربية بالسعودية من إعداد الباحث

 2006شاملة للصكوك الصادرة عن البنك الإسلامي للتنمية للفترة من  للصكوك Ideal Ratingsمجمعة من قاعدة بيانات 
- 2018. 

الهياكل الشرعية المستخدمة للصكوك المصدرة مُليا بالمملكة العربية يلاحظ من الجدول السابق أن 
تجمع بين شكلين أو أكثر والتي  Sukuk Hybridالصكوك الهجينة )المركبة(  عليها سيطرةقد  السعودية

والإجارة، أو المرابحة والإجارة أو غير  التمويل الإسلامي في هيكلها، مثل الجمع بين الاستصناع صيغمن 
م، وبقيمة 2018-2006%، خلال الفترة من 76.2، بنسبة قدرها (IIFM, 2019, P 184) ذلك

مليار دولار. وبمراجعة قاعدة  111مليار دولار من إجمالي قيمة للإصدارات المحلية قدرها  50.9قدرها 
الهجينة )المركبة( التي تجمع بين صيغتي التورق  للصكوك، تبين غلبة الصكوك Ideal Ratingsبيانات 
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والمضاربة على إجمالي الصكوك الهجينة المصدرة مُليا بالمملكة العربية السعودية، حيث تبنت الصكوك 
إصدارا بإجمالي قيم قدرها  54السيادية الصادرة عن حكومة المملكة هذه الهيكلة ليبلغ عدد الإصدارات 

  . بنتها كثير من إصدارات الشركات والمؤسسات المالية بالمملكةمليار دولار، كما ت 28.7
نشأت هذه النوعية من الصكوك كنتيجة لعزوف كثير من تجدر الإشارة في هذا السياق إلى أن سبب 

المستثمرين عن صكوك المضاربة بسبب عدم إمكانية تصنيفها ائتمانيا من قبل جهات التصنيف نظرا لعدم 
ل من المضارب، ومن ثم عدم وجود عقد ائتماني يمكن تصنيفه، وهو ما دفع إلى اقتراح جواز ضمان رأس الما

الهجين )المركب( بإضافة عقد مرابحة إلى العقد الأصلي المتمثل في عقد المضاربة، وهو ما يترتب  الهيكلهذا 
 عقد المضاربة عليه ثبات جزء من قيمة الإصدار في ذمة المصدِر، وفى نفس الوقت تساوي مقدار الربح في

مع رأس مال المضاربة عند موعد إطفاء الصكوك، وهو الأمر الذي يترتب عليه ضمان مخاطر عقد المضاربة 
 (. 218-162، ص 2018)عيسى، والداود، 

 التي تجمعكان هناك إصدارين فقط وفق الصيغ الهجينة )المركبة( على مستوى الصكوك الهجينة أيضا  
وذلك بإدخال عقد المرابحة إلى جانب عقد الوكالة بالاستثمار لضمان مخاطر  قبين صيغتي الوكالة والتور 

(، IIFM, 2019, P 184) ، والتي تتشابه إلى حد كبير مع مخاطر عقد المضاربةبالاستثمارعقد الوكالة 
 مليار دولار. 8ويتمثلان في إصدارين لهيئة الطيران المدني بقيمة قدرها 

في المركز الثاني من حيث نسبة استخدام صيغة الوكالة بالاستثمار  الوكالة بالاستثمار صكوكجاءت 
 10%، حيث بلغ مجموعها 17.2في الهياكل الشرعية للصكوك المصدرة مُليا بالمملكة، وذلك بنسبة 

مليار  11.5م، وبقيمة قدرها 2018-2006إصدارا مُليا خلال الفترة من  99إصدارات من أصل 
 مليار دولار.  111من إجمالي قيمة للإصدارات المحلية قدرها دولار 

المركز الثالث وبنسبة قليلة من حيث نسبة استخدام صيغة الإجارة في صكوك الإجارة  جاءت
 3%، حيث بلغ مجموعها 4.8للصكوك المصدرة مُليا بالمملكة، وذلك بنسبة  الشرعيةفي الهياكل 

 3.2م، وبقيمة قدرها 2018-2006ا خلال الفترة من إصدارا مُلي 99إصدارات فقط من أصل 
 مليار دولار. 111مليار دولار من إجمالي قيمة للإصدارات المحلية قدرها 
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لهياكل الشرعية المستخدمة للصكوك المصدرة دوليا بالمملكة العربية السعودية يمكن بافيما يتعلق 
مار قد جاءت في المركز الأول من حيث صكوك الوكالة بالاستثملاحظة أن  الجدول السابقمن خلال 

صيغة الوكالة بالاستثمار في الهياكل الشرعية للصكوك المصدرة دوليا بالمملكة، وذلك بنسبة  استخدامنسبة 
م، 2018-2006إصدارا دوليا خلال الفترة من  43إصدارا من أصل  21%، حيث بلغ مجموعها 43.4

مليار دولار. يعود ذلك  44.4قيمة للإصدارات المحلية قدرها مليار دولار من إجمالي  19.2وبقيمة قدرها 
ومؤسساته المختلفة لهيكل الوكالة بالاستثمار في إصدار الصكوك،  بالأساس إلى تبني البنك الإسلامي للتنمية

للصكوك تبين أن كل الإصدارات الدولية للصكوك بالمملكة  Ideal Ratingsوبمراجعة قاعدة بيانات 
باستخدام هيكل الوكالة بالاستثمار، كانت لصكوك صادرة عن البنك الإسلامي للتنمية، مع استثناء وحيد 

تصنيف الصكوك حيث يتم  م.2012مليون دولار في مايو  750لإصدار للبنك السعودي الفرنسي بقيمة 
 ادولي تنمويا اتنمية ضمن الصكوك المصدرة بالمملكة على الرغم من كونه بنكللمي الصادرة عن البنك الإسلا

 ،خاص بالدول الأعضاء في منظمة التعاون الإسلامي، وليس بنكا سعوديا خالصا، وذلك لاعتبارات مكانية
  في ضوء وجود المقر الرئيسي للبنك بمدينة جدة بالمملكة العربية السعودية.

الإصدارات المحلية بتفضيل الهياكل الهجينة )المركبة(، جاءت الصكوك الهجينة في كما هو الحال في 
المركز الثاني من حيث نسبة استخدام الهياكل الهجينة )المركبة( الهياكل الشرعية للصكوك المصدرة دوليا 

فترة إصدارا دوليا خلال ال 43إصدارا من أصل  13%، حيث بلغ مجموعها 35.8بالمملكة، وذلك بنسبة 
 44.4مليار دولار من إجمالي قيمة للإصدارات المحلية قدرها  15.9م، وبقيمة قدرها 2018-2006من 

للصكوك، تبين غلبة الهيكل المركب الذي يجمع  Ideal Ratingsمليار دولار. وبمراجعة قاعدة بيانات 
لصكوك المركبة المصدرة بين صيغتي المضاربة والتورق، حيث جاء في المركز الأول من حيث القيمة ضمن ا

إصدارات دولية سيادية صادرة عن حكومة المملكة العربية  3مليار دولار تتمثل في  11.9دوليا بقيمة 
 933مليار دولار، بالإضافة إلى إصدار دولي لشركة مجموعة بن لادن السعودية بقيمة  11السعودية بقيمة 

غتي الإجارة والتورق فقد احتل المركز الثاني ضمن صيمليون دولار. أما الهيكل المركب الذي يجمع بين 
جاء الهيكل المركب الذي يجمع بين صيغتي الوكالة و مليار دولار،  2.9الصكوك المركبة المصدرة دوليا بقيمة 
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والتورق في المركز الثالث والأخير ضمن الصكوك المركبة المصدرة دوليا بقيمة مليار دولار، وهو عبارة عن 
  الشركة العربية للاستثمارات البترولية )إبيكورب(.إصدارين لصالح

احتلت صكوك الإجارة المركز الثالث والأخير من حيث نسبة استخدام صيغة الإجارة في الهياكل 
إصدارات من  9%، حيث بلغ مجموعها 20.8الشرعية للصكوك المصدرة دوليا بالمملكة، وذلك بنسبة 

مليار دولار من إجمالي  9.3م، وبقيمة قدرها 2018-2006إصدارا دوليا خلال الفترة من  43أصل 
إصدارات للصكوك لصالح  8تمثلت هذه الإصدارات في  مليار دولار. 44.4قيمة للإصدارات المحلية قدرها 

شركة الكهرباء السعودية، وبمراجعة نشرات الاكتتاب لهذه الإصدارات الثمانية تبين أن جميعها تتخذ نفس 
 Sale and leasebackشكل الهيكل الشرعي للإصدار عن طريق عقود البيع مع إعادة الاستئجار 

 عن طريق إعادة الشراء من قبل المصدر في تاريخ الإطفاء.مع الوعد بإعادة الأصول المباعة 
أن غالب الصكوك المصدرة مُليا ودوليا في المملكة العربية تعتمد على بناء على التفصيل السابق يتبين 

التالية: الصكوك الهجينة )المركبة( التي تجمع بين صيغتي التورق والمضاربة، الوكالة بالاستثمار،  الشرعيةالهياكل 
والإجارة. الأمر الذي يعنى أن جميع هذه الصكوك جائزة التداول من الناحية الشرعية، وإن كان يوجد 
ضوابط لبعضها خاصة المركبة منها، حيث لم يكن للهياكل المعتمدة على عقود المداينات )المرابحة، السلم، 

ن إصدارات الصكوك بالمملكة. أي سمية، وجودا يذكر ضمالاستصناع(، التي لا يجوز تداولها إلا بالقيمة الا
أن هذا التحدي أو العائق نرى بعدم وجوده عمليا بالنسبة للصكوك المصدرة بالمملكة ووفق الهياكل الشرعية 

 خلال الفترة السابقة.  المستخدمة
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 تفضيل غالبية المستثمرين الاحتفاظ بالصكوك حتى تاريخ الإطفاء )الاسترداد(:  -2
هذا البحث عن تلك النظرة العامة السائدة بين المؤسسات المالية بشكل عام، سبق الحديث في بداية 

وبالمملكة العربية السعودية بوجه خاص، والتي تنظر للصكوك على أنها ضمن أدوات الدين، مثلها مثل 
السندات، ومن ثم يتم التعامل مع الصكوك بعد الشراء من السوق الأوّلي خلال فترة الاكتتاب بنفس 

(. Hold to Maturityتيجية التعامل مع السندات وهي الاحتفاظ حتى تاريخ الاستحقاق )استرا
وحيث يتمثل معظم المكتتبين في إصدارات الصكوك أو التداول عليها في السوق الثانوي عالمياً في المؤسسات 

ريخ الاستحقاق(، المالية التي تهتم بالاستثمار طويل الأجل، وتطبق نفس الاستراتيجية )الاحتفاظ حتى تا
فإن هذه المؤسسات المالكة للصكوك، لا تميل كثيرا لإجراء عمليات التداول عليها، عبر عمليات المضاربة، 

 ,Aljazira Capital) مثل الأسهم، وهو ما انعكس على ضعف التداول بالسوق الثانوي للصكوك
P 3, 2014).  

صناديق استثمارية بنهاية عام  ةإلا تسع ينطبق على الوضع بالمملكة، حيث لا يوجد هالأمر نفس
نوعية صناديق أدوات الدين وأسواق النقد التي تستثمر في الصكوك المحلية بالمملكة، والتي  منم 2019

تقوم ضمن سياستها الاستثمارية بالاستثمار في الصكوك، وهو عدد قليل مقارنة بقيمة الإصدارات المحلية 
 . مليار ريال 250يمتها في السوق الأولي والتي تجاوزت ق

يلاحظ من خلال مراجعة نشرات الاكتتاب لهذه الصناديق والتقارير السنوية لها، أنها تعتمد  كما
حتى تاريخ الاستحقاق بالنسبة لما تقوم بشرائه من صكوك، نظرا لاستقرار العائد الموزع  الاحتفاظسياسة 

من هذه الصكوك، وانخفاض المعروض منها، ولا تقوم ببيع ما لديها إلا في حالات قليلة وضمن حدود 
ا التي ضيقة. الأمر الذي يدفع إلى ضرورة البحث في تمييز الصكوك عن السندات، وذلك عبر بعض هياكله

تغير العائد عليها وفق سيتقترب من الأسهم مثل المشاركة والمضاربة، وإدراجها وفق هذا التمييز، ومن ثم 
 المستقبلية، وعمل التوعية المناسبة لذلك. العائدتوقعات 
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 عدم إتاحة التداول لمستثمري التجزئة: -3
سبب إضافي آخر وهو عدم يرجع السبب في ضعف حجم التداول في السوق الثانوي للصكوك إلى 

إتاحة البيع الأوّلي للصكوك لمستثمري التجزئة )الأفراد(. حيث لا يتاح البيع لمستثمري التجزئة بالمملكة 
 Ulusoy & Ela, 2018, P) العربية السعودية، كما هو الحال في كثير من الدول باستثناء ماليزيا

25-26.)   
ية سمم، تخفيض القيمة الا2019هذا السياق، حيث تم في إبريل إلا أنه تجدر الإشارة إلى تطور مهم في 

للصكوك من مليون ريال إلى ألف ريال للصكوك الواحد الصادر ضمن برنامج الصكوك السيادية السعودية. 
م عن إعادة هيكلة 23/04/2019وفي الوقت ذاته أعلن مجلس إدارة هيئة السوق المالية السعودية بتاريخ 

م، ضمن خطتها 2019يونية  9للخدمات المقدمة في سوق الصكوك والسندات ابتداء من المقابل المالي 
م 2019لتطوير سوق الصكوك والسندات. يضاف إلى ذلك، تأسيس صندوقين استثماريين في نهاية عام 

فئة أ وفئة ب(، وهو ما قد يساهم في تطوير سوق الصكوك المحلي  -)صندوق سامبا للصكوك السيادية 
قاعدة المستثمرين فيه، حيث أن أحد العوائق الرئيسية لدخل الأفراد لسوق الصكوك هو ارتفاع القيمة وتنويع 

تعمل الثلاث خطوات السابق الإشارة إليها على  حيث قدالاسمية للصك وقيمة الحد الأدنى للاكتتاب، 
مستقبلا بحكم ميل  الأفراد وتواجدهم في سوق الصكوك، مما قد ينعكس على نشاطه استفادةتحسين درجة 

 الأفراد إلى عدم الاحتفاظ بالأوراق المالية التي لديهم لفترات طويلة، والقيام بعمليات المتاجرة عليها.
 خامساً: أهم النتائج والتوصيات

كما هو الحال في قواعد - قواعد إدراج الصكوك في السوق الثانوي بالمملكة العربية السعودية لا تفرق .1
بين الصكوك وبين السندات التقليدية، كما أنها تشير إلى الصكوك تحت مسمى "أدوات  -الطرح 

وهو ما يلزم معه التوصية بإحداث هذا التمييز  الدين" جمعا مع السندات دون أي فصل أو تمييز بينهما.
 اللازم لدهم نمو وتطور سوق الصكوك بالمملكة.

السوق الثانوي للصكوك المصدرة بالمملكة العربية توصل البحث عبر تتبع المؤشرات إلى عدم نشاط  .2
السعودية سواء ما هو مقيد منها بالسوق المحلي "تداول"، أو ما هو مدرج منها بالأسواق الدولية مثل 

 بورصة لندن. 
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المصدرة بالمملكة، فقد تم مناقشة  بمراجعة أهم التحديات التي تواجه تنشيط السوق الثانوي للصكوك .3
ساسية، وهي: )أ( تحدي الضوابط الشرعية الحاكمة لتداول الصكوك بالسوق الثانوي، ثلاث تحديات أ

وقد تم تحليل الهياكل الشرعية المستخدمة في الصكوك المصدرة بالمملكة، وتم التوصل إلى نتيجة مفادها 
ل. أن الهياكل الشرعية المستخدمة في إصدارات الصكوك بالمملكة من النوع الذي فيه إجازة التداو 

)ب( تفضيل غالبية المستثمرين الاحتفاظ بالصكوك حتى تاريخ الإطفاء )الاسترداد(، وهو ما يتماشى 
مع نظرة المستثمرين في الصكوك من المؤسسات المالية على أنها مثل السندات، ومن ثم تطبق معها 

ن السندات، نفس استراتيجية الاستثمار، الأمر الذي يدفع إلى ضرورة البحث في تمييز الصكوك ع
وذلك عبر بعض هياكلها التي تقترب من الأسهم مثل المشاركة والمضاربة، وإدراجها وفق هذا التمييز، 
ومن ثم تغير العائد عليها وفق توقعات العائد المستقبلية، وعمل التوعية المناسبة لذلك. )ج( عدم إتاحة 

عض الخطوات الرسمية مؤخرا التي قد تساهم تمت الإشارة إلى ب وقدالتداول لمستثمري التجزئة بالمملكة، 
 في معالجة هذا التحدي.

Findings and Recommendations: 

1. The rules for listing sukuk in the secondary market in the Kingdom of 

Saudi Arabia - as is the case in the offering rules - do not differentiate 

between sukuk and conventional bonds, as they refer to sukuk under the 

name "debt instruments" combined with bonds without any separation or 

discrimination between them. It is necessary to recommend making this 

distinction necessary to support the growth and development of the sukuk 

market in the Kingdom. 

2. The research, through indicators, concluded that the secondary market 

sukuk was not active in the Kingdom of Saudi Arabia, whether it is listed 

by the local market "Tadawul", or what is listed on the international 

markets like the London Stock Exchange. 

3. By reviewing the most important challenges facing the activation of the 

secondary market for sukuk issued in the Kingdom, three main challenges 

have been discussed, namely:  (1) Challenging Shari'a controls governing 

the trading of sukuk in the secondary market, and the Shari'a structures 

used in the sukuk issued, and a conclusion has been reached that Shari'a 

structures used are among the types in which they are allowed to trade.  

(2) Most investors prefer to hold the sukuk until the date of redemption, 
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which is in line with the financial institutions strategies similar to bonds, 

and then apply the same investment strategy with sukuk, which drives the 

necessity of research in distinguishing the sukuk through its structures and 

explain how sukuk has some of equities characteristics such as Musharkah 

and Mudarabah. So, it is highly recommended to list sukuk according to 

this distinction and make the appropriate awareness for that. (3) The lack 

of trading availability for retail investors in the Kingdom, however there 

are some official steps recently that may contribute to addressing this 

challenge. 
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