
وزارة التعليـــم العـــــالي والبــحث العـــلمي
المركـــز الجـــــامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميــــــلة

والتجارية وعلوم التسييرالاقتصاديةمعهد العلوم 

القسم: علوم التسيير  
التسيير والعلوم التجاريةو الميدان: العلوم الاقتصادية

الشعبة: علوم التسيير
: مالية و بنوك                                                             التخصص

2015................../.المرجع:

مذكرة بعنوان:

كفاءة الصكوك المالیة الإسلامیة في معالجة
الأزمات المالیة 

أزمة الرهن العقاري:دراسة حالة

إعداد الطالب (ة):
إشراف الأستاذ(ة):یسعد آسیة-

بنون خیر الدین

مذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر في علوم
التسيير

الصفةالجامعةاسم و لقب الأستاذ
والصوف المركز الجامعي عبد الحفيظ ب

ميلة-
رئيسا

والصوفالمركز الجامعي عبد الحفيظ ب
ميلة-

مناقشا

والصوفالمركز الجامعي عبد الحفيظ ببنون خيرالدين
ميلة-

مقررامشرفا و 

لجنة المناقشة

2014/2015السنة الجامعية:





~ I ~

" رب أوزعني أن اشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن اعمل صالحا  
-19- "النملترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين  

وأعاننا على أداء هذا  أشكر االله عز و جل الذي نور عقـلي بالعلم والمعرفة  
كما يسعدني أن أقدم وافر الشكر والامتنان  انجاز هذا العملفيالواجب ووفقنا  

إلى كل من ساهم في إنجاز هذه المذكرة.
، وعلوم  كل أساتذة معهد العلوم الاقتصادية والعلوم التجاريةبالشكر إلى  قدمتأ

التسيير
الذي تكرم بقبوله  "بنون خير الدين" ونخص بالذكر: الأستاذة المشرف  

القيمةه  ونصائحه  بتوجيهاتبخليلموالذي  الإشراف على عملي المتواضع هذا
عمل.لاهذاإتمامفيلي  عوناكانتالتي

."لجنة المناقشة"كما أتقدم أيضا بجزيل الشكر والعرفـان إلى  
قريبني مساعدنمنكلتوجه بأعمق الشكر إلى  أوأخيرا لا يفوتنا أن  

.العملهذانجازإعلىبعيدأومن

-بارك االله فيكم جميعا- 
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ءإهــــــــــــــــــــــــــدا

في هذه الدنيا، إلى التي وهبتني من قـلبها ووقتها جما، إلى ريحانة  إلى أعز ماأملك

قـلبي، إلى من وضعت الجنة تحت أقدامها أمي الحبيبة أطال االله في عمرها.

إلى الذي منحني من جهده وعنايته، إلى من اكتوى بلسعات الدنيا من أجلنا، إلى  

أبي الحبيب أطال االله في عمره،" أسأل االله أن يحفظهما لي".مرشديومعلمي

هذا وألتمس حسن الجزاء.عملي  إليكم أهدي  

إلى أعز ما وهبني االله إخوتي حفظهم االله".

إلى كل الأهل والأقـارب وزملاء عملي من قريب أو من بعيد.

لعمل خطيبي  إلى أعز من لقـاني به القدر وكان لي سندا، إلى من شاركني عناء هذا ا

العزيز"هشام" وعائلته الكريمة، التي أتمنى لهم من كل قـلبي حياة سعيدة.

إلى كل الصديقـات وخاصة: ابتسام، كنزة، سارة، ياسمينة.

إلى كل دفعة سنة ثانية ماستر  

˜II˜
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ملخص:

المالي في ظل التداعیات والآثار المتلاحقة والكبیرة لأزمة الرهن العقاري التي ضربت قلب النظام 
لتنتقل بعد ذلك لبقیة القطاعات الاقتصادیة والدول وبدرجات متفاوتة، اقترح عدد من .العالمي أمریكا

.الحلول من بینها، الصكوك الإسلامیة

من خلال إثبات عدم -الصكوك الإسلامیة–تبین هذه الدراسة ضرورة تبني النموذج المالي الإسلامي 
تعمل على توفیرها ضمن إطار یجمع بین المصداقیة الشرعیة كونها .جدوى بدائل النظام المالي الوضعي

من خلال التزامها بضوابط المعاملات المالیة الإسلامیة، وتحقیقها الكفاءة الاقتصادیة التي تجعلها مواكبة 
للمتغیرات اللاحقة.

.)، الصكوك الإسلامیةأزمة الرهن العقاري(:الكلمات الرئیسة المفتاحیة

Abstract:

In the aftermath of the far reaching consequence of the sub-prime mortgage
crisis that hit the heart of the international financial centre, the united states
and subsequently affected in various degrees other economic sectors all over
the globe, many solutions among these measures, Islamic sukuk

This study advocates the need to adopt a model of Islamic finance - Islamic
sukuk – by showing the futility of alfternatives’ of the Traditional financial sys-
tem. Work on providing products that combine the credibility legitimacy which
reflects the respecting of shariah rules, and the economic efficiency that makes
them keeping up the successive event.

Key Word(s): the global financial crisis, sub-prime, Islamic sukuk
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تمهید:
شهد الاقتصاد العالمي بصفة عامة والأسواق المالیة بصفة خاصة العدید من الاختلالات 

حیث ألقت هذه 1929والاضطرابات أدت إلى حدوث أزمات مالیة لم یشهد مثلها منذ أزمة الكساد سنة 
ة في الأسواق الأزمات بظلالها في العدید من دول العالم المتقدمة منها والنامیة، مما أدى إلى انهیار الثق

المالیة.  

التي تعرضت لها الولایات المتحدة الأمریكیة أحد أهم هذه 2008وكانت أزمة المالیة العالمیة 
الأزمات ولم تكن ولیدة یومها، بل كانت نتیجة سلسلة من الأحداث الاقتصادیة التي عاشها العالم، إذ بلغ 

ترتبط اقتصادیاتها بدرجة كبیرة بالاقتصاد تأثیرها إلى مختلف دول العالم، وخصوصا الدول التي 
وبناءا على هذا التفاقم للأزمة برزت الحاجة إلى التفكیر في الأمریكي، كدول أروبا، الیابان، والصین،

بدائل كفیلة لمعالجة مثل هذه الأزمات والتقلبات بعد عجز النظام الرأسمالي الذي یعتمد على أدوات مالیة 
تقلیدیة ربویة.  

یتجه النظام الإسلامي لیكون بدیل عن باقي الأنظمة التقلیدیة التي سادت وذلك بما یحتویه من لذا
منتجات وآلیات وعلى رأسها الصكوك المالیة الإسلامیة التي تعمل على حفظ المال وتنمیته واستثماره 

الشرعیة التي بأفضل وأكفأ الوسائل والأسالیب المشروعة من أجل ذلك فقد وضع العدید من الضوابط 
تكفل حسن إدارة المال واستثماره.

ولهذا سوف نبرز كفاءة ودور للصكوك المالیة من خلال الخصائص الممیزة لها في التخفیف من حدة 
التقلبات الاقتصادیة وعلاج الأزمات المالیة.
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:طرح الإشكالیة)1

:إلى الإجابة عنها هيالدراسةهذه سعى إن الإشكالیة الرئیسیة التي توعلى ضوء ما ذكر سابقا ف
لسنة الرهن العقاريفي معالجة أزمة المالیة الإسلامیةالصكوككفاءةما مدى 

؟2008

:الیة یمكن طرح التساؤلات التالیةلدراسة هذه الإشك
  ما ضوابط إصدار الصكوك المالیة الإسلامیة؟
 فیما یكمن السبب المشترك بین الأزمات المالیة؟
للصكوك المالیة الإسلامیة دور في معالجة وتجنب الأزمات المالیة بصفة عامة وأزمة الرهن هل

العقاري خاصة؟

:فرضیات الدراسة)2

:الفرضیات التالیةالمطروحة یمكن اقتراحوالتساؤلاتللإجابة على الإشكالیةو 
مع أحكام الشریعة الإسلامیةیمكن أن تكون من ضوابط إصدار الصكوك خضوعها لأحكام تتوافق.
یمكن اعتبار ارتفاع الدین المبالغ فیه والذي یشجعه الاقتصاد المالي من أهم أسباب الأزمات المالیة.
 علاج والحد من الأزمات الیمكن للصكوك المالیة الإسلامیة بأنواعها المختلفة أن تلعب دورا فعالا في

فاءة ونجاعة توظیف الأموال. المالیة بما تتوفر علیه من مصداقیة وك

) أسباب اختیار الموضوع:3
من دواعي اختیارنا لموضوع كفاءة الصكوك المالیة الإسلامیة في معالجة أزمة الرهن العقاري لسنة 

، جملة من الأسباب نذكر منها:2008
.(مالیة المؤسسة )كون الموضوع یندرج ضمن مجال التخصص
 الجامعیة بموضوع یدرس أهم أزمة عانى منها الاقتصاد العالمي.مساهمتنا في إثراء المكتبة
الربویة التقلیدیة، وضرورة اللجوء إلى أدوات مستمدة من الشرع بما تتوفر علیه إحلال الأدوات المالیة

من مصداقیة وشفافیة المعاملات مما یمنحها القدرة على مواجهة وتجنب مثل هذه الأزمات في المستقبل.



مقدمة عامة
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أهمیة الدراسة:) 4
تستمد هذه الدراسة أهمیتها من الإسهامات التي یتوقع إضافتها، وذلك من خلال إعداد حلول 
وتصمیم أدوات مالیة مشروعة لمعالجة الأزمة المالیة العالمیة، فهذه الدراسة التي تلقي الضوء على تنفیذ 

المعلومات لإغناء المعرفة عن هذه وممارسة التطبیق العملي للصكوك المالیة الإسلامیة، وتوفیر بعض 
الأدوات ودورها في واقع البیئة المصرفیة الإسلامیة، وفتح آفاق جدیدة للمزید من الدراسات والأبحاث 

الهادفة لتشخیص هذه الأزمات والتصدي للتحدیات التي تفرضها.
:) أهداف الدراسة5

یسعى موضوع هذه الدراسة لتحقیق أهداف عدیدة منها:
سس الصكوك الإسلامیة وإبراز قدرتها على تحقیق الاستقرار المالي.بیان أ
.تحلیل مفهوم الأزمة المالیة من خلال تبیان جوهرها
 تبیان القدرة التي تمتلكها الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة والتخفیف من حدتها بصفة

عامة وأزمة الرهن العقاري بصفة خاصة. 

سة :) منهجیة الدرا6
تعتمد منهجیة الدراسة على الدراسة النظریة الوصفیة التحلیلیة وذلك على النحو التالي:

 المنهج الوصفي: بحیث تم التطرق إلى الإطار النظري للأزمات والصكوك الإسلامیة وضوابط
إصدارها.
التحلیلي: وذلك عند التطرق إلى تحلیل الأزمة المالیة العالمیة وتحلیل دور الصكوك المالیة المنهج

الإسلامیة في مواجهتها.
الدراسات السابقة:)7

منذ بدایتها 2008الكتب والأبحاث والمقالات التي تطرقت للأزمة المالیة العالمیة هناك العدید من 
حسب اطلاعنا، وفي حدود ما توفرت لدینا من معلومات ومراجع حول موضوع البحث، تمكنا من التوصل 
إلى بعض الدراسات التي أنجزت في مختلف الجامعات الجزائریة، تناولت موضوع الصكوك المالیة 

. 2008میة وكفاءتها في علاج الأزمة المالیة الإسلا
ومن هذه الدراسات على سبیل المثال لا الحصر نذكر ما یلي:

الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع ) بعنوان: معطي االله خیر الدین، شریاق رفیق(:دراسة
التنمیة المستدامة في بحث مقدم إلى الملتقى الدولي: حول مقومات تحقیق ، أصل الدراسة:التنمیة

تهدف هذه الدراسة إلى تبیان الدور .2012دیسمبر 4و3الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة، یومي 
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الذي یمكن أن تلعبه هذه الصكوك الإسلامیة في توفیر التمویل اللازم للحكومات والشركات، وبالتالي 
ومن نتائج الدراسة - خاصة الإسلامیة منها- مساهمتها في تمویل وتحقیق التنمیة الاقتصادیة داخل الدول

مایلي:
 تتنوع وتتعدد هیاكل إصدار الصكوك الإسلامیة من شأنه أن یوفر حلولا متنوعة للشركات

والحكومات الراغبة في الاستفادة من تقنیة التصكیك الإسلامي.
كوك الإسلامیة تنامي الوعي المالي من قبل المستثمرین المسلمین والغیر المسلمین بأهمیة الص

في تنوع محافظهم الاستثماریة.
 كثیر من الدول والهیئات والمؤسسات غیر الإسلامیة هي الأخرى أصبحت الآن تلجأ إلى

.   2008إصدار الصكوك التي تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة خاصة بعد الأزمة المالیة 
لصكوك بالنسبة للمستثمرین، أنواع الصكوك * تم الاعتماد على هذه الدراسة في التعرف على أهمیة ا

المالیة الإسلامیة.
 ،صیغ التمویل الإسلامي كبدیل للتمویل) بعنوان: 2012/2013دراسة: (موسى مبارك خالد

أصل الدراسة: رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص ،التقلیدي في ظل الأزمة المالیة العالمیة
معرفة مدى ملازمة تهدف هذه الدراسة إلى، سكیكدة. 1955أوت 20تحلیل إستراتیجي مالي جامعة 

الأزمات المالیة لنظام التمویل التقلیدي، الإطلاع على أسالیب وصیغ التمویل التي توفرها الشریعة 
من بین أهم النتائج المتوصل إلیها نذكر ما یلي:ق التمویل التقلیدي. الإسلامیة ومقارنتها بطر 

 هو الإفراط في الإقراض، كما أنه یثبت العامل 2008إن أهم سبب للأزمة المالیة العالمیة
المشترك بین معظم الأزمات المالیة.

الاقتصادي تتمیز صیغ التمویل الإسلامي بالارتباط الوثیق بین العملیة التمویلیة والنشاط
الحقیقي وهذا خلافا لأسالیب التمویل التقلیدیة.

الي من خلال دعم عناصره الأساسیة.یدعم التمویل الإسلامي الاستقرار الم
* تم الاعتماد على هذه الدراسة في التعرف على صیغة المشاركة، صكوك الاستصناع طویلة الأجل بیع 

.1987نقد الأجنبي، الأزمة المصرفیة، أزمة المرابحة للآمر بالشراء، التعرف عل أزمة ال
:المالیة العالمیة  الأزمات) بحث سنة أولى ماجستیر، بعنوان: 2003/2004(میلود بوعبیدة، دراسة

فرع اقتصاد دولي، العولمة والمؤسسات الدولیة، جامعة باتنة الأزمة الآسیویة وأزمة أمریكا اللاتینیة،
تهدف هذه عالجت الدراسة إشكالیة(الأزمات المالیة وتأثیرها على آسیا وأمریكا اللاتینیة) حیث الجزائر.
المفسرة للأزمة الأسیویة. من الاتجاهاتإلى معرفة الجوانب السلبیة لظاهرة العولمة المالیة، دراسة الدراسة

بین أهم النتائج المتوصل إلیها نذكر ما یلي:
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 الآسیویة وأزمة أمریكا اللاتینیة في هشاشة الأنظمة المالیة، والتوظیف تتمثل أهم أسباب الأزمة
السيء للموارد.
 كشفت الأزمة الآسیویة وأزمة أمریكا اللاتینیة ضرورة إعادة تقییم إستراتیجیة التنمیة للدول

الناشئة وإعادة النظر في هندسة التعاون الاقتصادي العالمي.
* تم الاعتماد على هذه الدراسة في التعرف على الأزمة المكسیكیة، أسبابها المباشرة والأسباب المعمقة.

 :فعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة المالیة دراسة: ( شوقي جباري، أحمد طرطار) بعنوان
. تهدف هذه الدراسة 2014بر ، مقال في مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة، العدد الحالي سبتمالعالمیة

إلى تبیان الدور الجدید الذي تتبوأه الأدوات المالیة الإسلامیة كونها مستمدة من مقاصد الشرع، وصدقیة 
المعاملات، ومن نتائج هذه الدراسة نذكر مایلي:

 تعود جذور الأزمة المالیة الراهنة إلى بدایة القرن الجدید، حیث شهد حدوث أزمة فقاعات شركة
میسرة ومن غیر برهوناتلانترنیت، متزامنة مع التزاید الكبیر في حجم القروض العقاریة الممنوحة ا

.ضمانات كافیة
متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو الصكوك الإسلامیة عبارة عن وثائق

منافع أو خدمات أو في ملكیة موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص.
من خلال: كونها أداة 2008كوك المالیة الإسلامیة تحقق فعالیة في معالجة الأزمة المالیة الص

فاعلة في تجمیع السیولة، تحقق التوازن بین الاقتصاد الحقیقي والمالي، أداة للتحوط من المخاطر.

بار تختلف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في كونها تحاول معالجة جوانب الموضوع على اعت
تكمن الإضافة التي تحتوي علیها أن كل الدراسات السابقة الذكر تهتم ببعض جزئیات الموضوع، حیث

الصكوك المالیة الإسلامیة باعتبارها منتجات إسلامیة تتوافق مع أحكام دور تقییمهذه الدراسة في 
اصة. وضوابط الشریعة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة وأزمة الرهن العقاري خ

: هیكل الدراسة)8

تعتمد خطة البحث عموما على مقدمة وثلاث فصول وخاتمة:
تهتم بإبراز النواحي المنهجیة المستخدمة في الدراسة من خلال تناول مشكلة وأهداف وأهمیة :المقدمة

جزئیات كما تم التعرض إلى الدراسات السابقة التي تناولت دراسة إحدى الدراسة والمنهج المستخدم،
الموضوع، وأخیرا هیكل هذه الدراسة.

للتعریف بالصكوك المالیة الإسلامیة تم التطرق فیه إلى تعریف الصكوك بعنوان مدخل:الفصل الأول
المالیة الإسلامیة، أطراف عملیة التصكیك، أهمیتها، خصائصها وأهدافها، بالإضافة إلى أنواعها، عملیات 

وضوابط إصدارها.
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والذي جاء بعنوان مدخل عام للأزمات المالیة، الذي تناولنا فیه مفهوم الأزمات المالیة الفصل الثاني:
وخصائصها، أنواعها، أعراض ومؤشرات الأزمة، أسبابها ومراحلها.

2008والذي جاء بعنوان أزمة الرهن العقاري، من خلاله تم التعرف على الأزمة المالیة :الفصل الثالث
ونشأتها، جذورها، خصائصها، أسبابها ومراحلها، وآثارها بالإضافة إلى الجهود المبذولة من حیث تعریفها 

.2008لاحتوائها، وأخیرا تقییم دور الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة المالیة 
تشمل على الخلاصة العامة، ونتائج اختبار فرضیات الدراسة، ونتائج الدراسة، والتوصیات خاتمة: 

فاق الدراسة.المقترحة، آ
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: تمهید
تعتبر الصكوك المالیة الإسلامیة أداة تمویل داعمة للاقتصاد الإسلامي من خلال الحلول التي 

قد ساهمت في و المنتجین و حاجات الاقتصادیة التي تواجه المستثمرین الو تقدمها له لمواجهة المشاكل 
لتواكب تطور العمل على تطویرها،و المؤسسات الوقفیةو تطور العدید من المؤسسات الإسلامیة كالمصارف 

حجم المخاطر المرتبطة بها، إذ تقوم فكرة الصكوك و أنظمة التبادل الاقتصادي و المعاملات المالیة الحدیثة 
طویلة الأجل، وفقا لقاعدة " و متوسطة أاستثماریةعملیة و الإسلامیة على المشاركة في تمویل مشروع أ

الخسارة .و ربح المشاركة في ال،م"رْ م بالغُ نْ الغُ 
لذلك ارتأینا و من خلال هذا الفصل سنحاول التعرف على الصكوك المالیة الإسلامیة بشكل عام و 

تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث:
.ماهیة الصكوك المالیة الإسلامیة:المبحث الأول
أنواع الصكوك الإسلامیة.: المبحث الثاني
.عملیات وضوابط تداول الصكوك:المبحث الثالث
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.ماهیة الصكوك المالیة الإسلامیة:المبحث الأول

لتصبح أداة من أدوات التمویل في ،في الدول الإسلامیةالاقتصادللصكوك أهمیة في دعم عجلة 
التصكیك إلى تعریف الصكوك أو في هذا  المبحثلذا سنتطرق،المصارف الإسلامیة على نطاق واسع

.الإسلامیةخصائص الصكوك ،لعملیة التصكیكالاقتصادیةالأهمیة،ة إلى أطراف هذه العملیةبالإضاف

.أطرافهاو : تعریف الصكوك المالیة الإسلامیة المطلب الأول
: تعریف الصكوك المالیة الإسلامیة.الأولالفرع

المعروفة و ى العملیة التي تقوم علیها أساساعرف علقبل التطرق لمفهوم الصكوك الإسلامیة لابد من الت
.بعض كذلك مصطلح التوریق الإسلاميیطلق علیها البالتصكیك و 

ي البدایة أیضا مصطلح  وكان یطلق علیها ف،الصكوك الإسلامیة بالتصكیكتسمى عملیة إصدار
الصادر عن هیئة المحاسبة 17قم هو النهج الذي مشى علیه المعیار الشرعي ر التوریق والتسنید و 

سلامي الفقهاء تسمیة عملیة التوریق في الإطار الإاصطلحسلامیة وقد المراجعة للمؤسسات المالیة الإو 
:بعملیة التصكیك لسببین هما

التي تعني ل البدیل الإسلامي لكلمة سندات و هي تمثو ،لمة التصكیك مشتقة من كلمة صكوكك–1
.والفائدة المحرمةمة على الدیون ضمنیا التعامل بأداة مالیة قائ

من خلال تحویل ،كلمة التوریق في الفكر المالي التقلیدي قائمة بصفة أساسیة على مكون الدیون–2
1.ما ینهى عنه الشرع في التبادلوهو ،تلك الدیون إلى أوراق مالیة قابلة للتداول في الأسواق المالیة

"إصدار وثائق أو شهادات مالیة بأنه:قد ورد تعریف التصكیك في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي و 
أو حقوق أو خلیط من ،أو منافع،أعیانثل حصص شائعة في ملكیة موجودات (متساویة القیمة تم

تأخذ و ،شرعيعقد وفق و الاكتتاب) قائمة فعلا أو سیتم إنشاؤها من حصیلة الأعیان والمنافع والدیون
2.أحكامه

"تحویل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غیر نها أتعرف علىالصكوك الإسلامیةالتعریف الأول:
من ثم بیعها في الأسواق المالیة مع مراعاة لة للتداول مضمونة بهذه الأصول و سائلة إلى صكوك قاب

3ضوابط التداول.

بحث مقدم إلى ،الجزائر"منها فيستفادةمدى إمكانیة الاو لصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیةا": ، ربیعة بن زیدسلیمان ناصر1
.3ورقلة،صجامعة2014ماي 6، 5والهندسة المالیة یومي وتطبیقات الابتكارالمؤتمر الإسلامي منتجات

، مداخلة "التصكیك الإسلامي ودوره في الرفع من كفاءة الأوعیة المصرفیة في تعبئة مدخرات القطاع العائلي في الجزائر"عبد القادر زیتوني: 2
.14، بجایة، ص2013دیسمبر9-8مي یو للملتقى الدولي الثاني: آلیات ترشید الصناعة المالیة المصرفیة،

مجلة -البحرین-تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة،"الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة":نوال بن عمارة3
.254، جامعة ورقلة، ص09/2011الباحث، عدد
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: "وثائق متساویة عرفتها على أنهاالمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة هیئة المحاسبة و التعریف الثاني:
القیمة تمثل حصص شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط 

ن استخدامها فیما أصدرت مبدء و الاكتتاب. وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب استثماري خاص
1".أجله

السوق إصدار صكوك إیداع ذات آجال عند الحاجة إلى سیولة ویدعم ویعد الاستثمار بصیغة الصكوك 
دات إصدار شهاصصة لنشاط معین أو مشروع معین، و قصیرة لأغراض الاستثمارات العامة أو المخ

هذا یتیح شراء و ،ساس المشاركة في الربح والخسارةسندات الخزینة على أحكومیة كبدیل إسلامي لأذون و 
.2یعها عند الحاجةالسیولة وبهذه الصكوك أو الشهادات عند توافر فائض

تعرف الصكوك الإسلامیة الحكومیة على أنها: "شهادات مالیة تصدرها وجهات حكومیة التعریف الثالث:
3مختلفة (المستفید من الصكوك) تمثلها أو تنوب علیها وزارة المالیة، وتقوم على أساس شرعي.

متساویة القیمة تمثل أوراق مالیةوانطلاقا مما سبق یمكن اعتبار الصكوك الإسلامیة على أنها "
حصصا شائعة في ملكیة أو نشاط استثماري مباح شرعا، تصدر وفق صیغ التمویل الإسلامیة مع الالتزام 

بالضوابط الشرعیة.
: أطراف عملیة التصكیك الإسلاميالفرع الثاني

:نبینها كالآتي،تتضمن عملیة التصكیك الإسلامي أطراف عدة
قد یكون المنشئ شركة أو ،الجهة مالكة المشروع المنوي إقامته أو توسیعه)Originatorالمنشئ (أولا:

بسیطة مقابل أجر ظیم عملیة الإصدار مؤسسة مالیة ینوب عنه في تنو ،فردا أو حكومة أو مؤسسة مالیة
قد یقومو قوم المنشئ باستخدام حصیلة الاكتتاب في مشروع معینوی،عمولة تحددها نشرة الإصدارأو 

.مار بالقیام بذلكأو أن یؤكل مدیر استث،المنشئ بإدارة المشروع  بنفسه
تقوم بتنظیم عملیة SPVعادة مؤسسة مالیة متخصصة هو و ) Issuer(المصدرأو ثانیا: وكیل الإصدار
صدار على أساس وكیل الإتكون العلاقة بین المنشئ و و ،تقدیم الصكوك للمستثمرینالإصدار وإدارته و 

.الوكالة بأجرعقد 

المؤتمر الدولي: منتجاتبحث مقدم إلى "،واقع صناعة الصكوك الإسلامیة في دول مجلس التعاون الخلیجي":مفتاح صالح، رحال فطیمة1
.2جامعة بسكرة، ص،2014ماي 6، 5الهندسة المالیة  یومي و الابتكارتطبیقات 

.45، ص2012، 1التوزیع، الأردن، ط، دار النفائس للنشر و "لبنوك الإسلامیةإدارة ا: "هاب أحمد سعید العزعزيش2
الجامعي ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة شهادة "،دورها التنموي في الاقتصادصكوك الاستثمار و "الجوریة:أسامة عبد الحلیم3

.   25ص،2009للدراسات الإسلامیة، 
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توجیهه وفقا للشروط المبینة في نشرة هة التي تتولى إدارة الاستثمار و یمثل الجو : مدیر الاستثمارثاثال
لتي ستدار الطریقة اواختیار الصیغة و اللازمة الاقتصادیةكما تتولى هذه الجهة إعداد الدراسات ،الإصدار

.بهما أموال المستثمرین
.فإذا بة أو الوكالةر الاستثمار والمستثمرین (حملة الصكوك) على أساس المضاوتتحدد العلاقة بین مدیر 

یكون مدیر الاستثمار هو المضارب الذي یستحق نسبة شائعة من ،كانت على أساس عقد المضاربة
أساس عقد الوكالة فیستحق الوكیل (مدیر أما إذا كانت علىنظیر جهده،الربح الذي سیتحقق لاحقا

.رأس المال سواء تحقق الربح أم لاأو نسبة معلومة من ،را معلوما) أجالاستثمار
لرقابة على أعمال شركة او ،هو الطرف الذي یناط به مهمة حمایة مصالح حملة الصكوكو :الأمینرابعا

یترافق وقد ،الإصداربالشروط المنظمة لهذه العملیة الاستثماریة المبینة في نشرة التزامهامدى الإدارة و 
العرف و ذلك وفقا للقوانین الساریة و ،وقد یعین لاحقا،الأمین منذ الترتیبات الأولى لعملیة التصكیكوجود 

تهم بصفتهم ادتتم بإر ن إنهاء خدماته إالأمین بوصفه وكیلا عن حملة الصكوك فو ،المتعارف علیه
.الموكلین له

في تنفیذ حملة صكوك الاستثمار: هو المؤسسة الوسیطة التي تنوب عن المكتتبین مدیر الإصدارخامسا
.عقد الإصدار مقابل أجر

1فع حقوق حملة الصكوك بعد تحصیلها.: هو المؤسسة الوسیطة التي تتعهد بدمتعهد الدفعسادسا

رسالة مقدمة استكمالا للحصول على درجة الماجستیر، تخصص "،التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة":زاهرة علي محمد بني عامر1

.  85-84صص،2008المصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك، أیرید، الأردن، والاقتصاد
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.الاقتصادیة للصكوك المالیة الإسلامیة: الأهمیة المطلب الثاني

ین في مجالها من المزایا لمختلف المتعامل) العدید من توفر الصكوك الإسلامیة (عملیة التصكیك
الوطني مزایا لأسواق الأوراق المالیة والاقتصادمستثمرین إضافة إلى ما تحققه منمصدرین أصلیین و 

: وهذا نستعرضه فیما یلي،ككل
بالنسبة للمصدر الأصلي : أهمیة الصكوك الإسلامیة الفرع الأول

شركات المساهمة أو من یكون من القطاع الخاص كالبنوك و بأن المصدر الأصلي للصكوك قدتطرقنا
:الأطراف مجموعة من المزایا منهاتحقق الصكوك لهذهالقطاع العام أو القطاع الخیري و 

استخدامها بما یسهم في تقلیل مخاطرة بین مصادر الأموال و تساعد عملیات التصكیك في المواءمأولا:
.تخداماتهاعدم التماثل بین آجال الموارد واس

أي تحریرها لتأمین السیولة اللازمة لتمویل التصكیك من قدرة المنشآت على إنشاء الأموال یضاعف ثانیا:
بالذات والمكملة للمصادر التقلیدیة و بالإضافة لتنویع مصادر التمویل متعددة الآجال ،احتیاجاتها المختلفة
.تستطیع الوصول مباشرة لسوق المالللمنشآت التي لا 

. نه عبارة عن عملیات خارج المیزانیساعد التصكیك في تحسین نسبة كفایة رأس المال لأثالثا:
نح التمویل الغیر المالیة الأخرى إمكانیة ملمصارف وسائر المؤسسات المالیة و یتیح التصكیك لرابعا:

لتالي فإنه یغنیها عن باو ،استبعادها من میزانیاتها العمومیة خلال فترة قصیرةوالتسهیلات ثم تحریكها و 
.خصصات للدیون المشكوك في تحصیلهاتكوین م
ذلك بسبب رة المخاطر الائتمانیة بالبنوك والمؤسسات المختلفة و یعتبر التصكیك وسیلة جیدة لإداخامسا:

بالنسبة لنفس الأصل إذا كان ،بینما تكون المخاطر أكبرأن الأصل محل التصكیك مخاطرة محددة 
.طة أصول المنشأة كلهاودا ضمن خار موج

.ا دون الحاجة إلى زیادة رأسمالهایزید التصكیك من قدرة المنشأة على زیادة نشاطهسادسا:
وذلك لأن عملیات ،الیة والشركات ومركزها الماليیساعد التصكیك في تحسین ربحیة المؤسسات المسابعا:
إلى تحسین إدارتها كما أنه یؤديتمویلها و ك تعتبر عملیات خارج المیزانیة ولا تحتاج لتكلفة في التصكی

1.النسب المالیة للمصدر

، بحث مقدم إلى ملتقى الخرطوم بعنوان: التحوط "لامیة بالإشارة للحالة السودانیةإدارة مخاطر الصكوك الإس":فتح الرحمان علي محمد الصالح1
.07، ص2012أفریل،6–5إدارة المخاطر في المؤسسات المالیة الإسلامیة النسخة الرابعة، و 
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أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للمستثمرین الفرع الثاني:
:التالیة) من وجهة نظر المستثمرین في النقاط تتمثل أهمیة الصكوك (التصكیك

المخاطر و ذلك بسبب قلة الوسطاءو كلفة مقارنة بالاقتراض المصرفي یتیح التصكیك أداة قلیلة التأولا:
.لمرتبطة بالورقة المالیة المصدرةا

حیث تتمتع الأوراق ،تتمیز أداة التصكیك بأنها غیر مرتبطة بالتصنیف الائتماني للمصدرثانیا:
بتدفقات بتصنیف ائتماني عالي نتیجة دعمها عملیات التصكیك بصفة عامة،المالیة المصدرة بموجب 

بفعل خدمات التحسین الائتماني هیاكل داخلیة معرفة بدقة بالإضافة للمساندة الخارجیةمالیة محددة عبر
بالإضافة إلى أن مبدأ البیع ،یتوفر للسندات المصدرة بواسطة مؤسسات الأعمال الأخرىوهذا وقد لا 

في هیكل عملیة SPVإلى الشركة ذات الغرض الخاص Originatorالفعلي للأصل من المنشأة 
كیك یتضمن أن المنشأة المصككة لیس لها قانونیا في الرجوع لاستخدام التدفقات النقدیة المتوقعة التص

.صل محل التصكیكللأ
خرى (الأوراق المالیة تعطي الصكوك الإسلامیة عوائد أعلى مقارنة ببقیة الاستثمارات المالیة الأثالثا:

).الحكومیة والسندات ذات الآجال المتقاربة
.صكوك الإسلامیة تدفقات مالیة یمكن التنبؤ بهللرابعا:

هم الحكومات بصورة تمكنمتنوعة للأفراد والمؤسسات و استثماریةتوفیر عملیات التصكیك فرص خامسا:
1.من إدارة سیولتهم بصورة مربحة

یرغبون في الوقت ذاته و فوائض أموالهم استثمارتقدم الصكوك قناة جیدة للمستثمرین الراغبین في سادسا:
. لأن هذه الصكوك من المقترض أن تكون متداولة في أموالهم بسهولة عند الحاجة إلیهاأن یستردوا 

فعندما یحتاج المستثمر إلى أمواله المستثمرة أو جزء منها یتمكن من بیع ما یملكه من ،السوق الثانویة
إن كان المشروع حقق ربحا ،الربح جمیعاو منها الذي یمثل الأصل یحصل على ثو ،صكوك أو جزء منها

.طبعا
ف طبیعة عمل إن اختلا،المؤسسات المالیة الإسلامیةللصكوك الإسلامیة دورة في إدارة مخاطر سابعا:

مخاطرها عن المصارف التقلیدیة یتطلب منها إیجاد أدوات للتحوط ضد تلك المصارف الإسلامیة و 
وعلیه تكون الصكوك ،طبیعة عمل تلك المصارفوتلاءمسلامیة مع أحكام الشریعة الإالمخاطر تتوافق

. وذلك لما تتیحه من المصارف الإسلامیةالإسلامیة من أهم الأدوات الملائمة للتحوط ضد مخاطر 

. 08ص ،رهذكمرجع سبق:فتح الرحمان علي محمد الصالح1
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بالإضافة إلى ذلك تسمح تلك الصكوك بتشكیل ،مما یعني تنویع المخاطر،إمكانیة تنویع الاستثمارات
1.رغبات المستثمرینو ماریة تتناسب استثحافظة 

الكلي للاقتصاد:أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبةالفرع الثالث
وتتمثل أهمیة الصكوك بالنسبة من وجهة نظر الاقتصاد الكلي في النقاط التالیة:

وجود عدة بدائل للمستثمرین من ة تعمیق السوق المالیة بالبلاد (تزید عملیات التصكیك من درجأولا:
.)المالیةالأوراق 

.استثمارات إضافیةدون الحاجة إلى GDPتساعد عملیات التصكیك في نمو الناتج المحلي ثانیا:
جهاز المصرفي كمزود وحید للتمویل.تساعد عملیات التصكیك في تقلیل درجة سیطرة الثالثا:
تزود هذه الصناعة ،صناعة التصكیك من شأنها أن یوفر مساحة لقیام المؤسساتانتشارإن رابعا:

من هذه المؤسسات قیام الشركات ذات الطبیعةو ا وبالتالي تقوي بنیتها التحتیة، بالمدخلات الأساسیة له
لرقابة الشرعیة ة والمراجعة واخدمات المحاسبRaring Agencyوكالات التصنیف ،SPVالخاصة 

.ة بنشاط التصكیكالجهات ذات الصلغیرها منضافة إلى خدمات بنوك الاستثمار و بالإ
مسایرة التغیرات الدولیة الحاصلة في سوق التمویل بغرض إرضاء المستثمر المحلي بدلا عن خامسا:
.العملیات الرأسمالیةتأثیر ذلك على میزان ستهلاك هذه الخدمات في الخارج و انتقاله لا
یة بتوفیره لموارد حقیقیة غیر الاتحادیة أو الولائإتاحة فرص هائلة لسد العجز في موازنة الدولة سادسا:

لتنمیة الأساسیة بصورة بالتالي تمكینها من تمویل مشروعات او ،مؤثرة سلبا على المستوى العام للأسعار
.غیر مكلفة

تمان بسبب حقیقة من شأن عملیات التصكیك أن تبرر تبني الدول لسیاسات نقدیة أقل تقییدا للائسابعا:
السیاسات التوسعیة تعطي ثقة أكبر في مناخ الاستثمار بالبلاد.بالتالي فإن مصادر تمویلها و 

من شأن الاستخدام المكثف لعملیات التصكیك وضع أسس البنیة التحتیة لجعل الاقتصاد المعین ثامنا:
2.ر جاذبیةبأدوات أكثو مركزا مالیا مرموقا

حول مقومات :دوليالملتقى بحث مقدم إلى ال"، تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیةالصكوك الإسلامیة كأداة ل":معطي االله خیر الدین، شریاق رفیق1
.249ص،2012دیسمبر 4و3تحقیق التنمیة المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة، یومي 

. 9-8ص صمرجع سابق،:الصالحفتح الرحمان علي محمد 2
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أهدافهاصائص الصكوك المالیة الإسلامیة و : خالمطلب الثالث

:الأول: خصائص الصكوكالفرع
":الصكوك خالیة من الرباالخصیصة الأولى "
ا بقي ذروا مد المرابین بالحرب فقال سبحانه وتعالى: "یأیها الذین آمنوا اتقوا االله و توعحرم الإسلام الربا و 

.279-278البقرة " لم تفعلوا فأذنوا بحرب من االله ورسولهفإن ’ من الربا إن كنتم مؤمنین
قال هم آكل الربا وموكله وكاتبه وشاهدیه و - ص–لعن رسول االله رضي االله عنه قال: "وعن جابر

ضارة اقتصادیة بالربا إلا بسبب آثار اجتماعیة و رسوله للمتعاملین "وما هذا الوعید والتهدید من االله و سواء
2008میة التي حدثت في أواخر عامقد كان الربا أحد أهم أسباب الأزمة المالیة العالو ،المجتمعبالفرد و 

حیث ارتبطت بوادر الأزمة بالارتفاع المتوالي لسعر الفائدة الربویة من جانب الاحتیاطي الفدرالي 
سداد لقروض العقاریة من حیث خدماتها و وهو ما شكل زیادة في أعباء ا2004الأمریكي منذ عام 

اط المالیة كبیر من المقترضین عن سداد الأقس، حیث توقف عدد2008ل وتفاقمت الأزمة بحلو ،أقساطها
.المستحقة علیهم

الكارثیة احذروا من نتائجهلزمن إلى الآثار السلبیة للربا و قد تنبه اقتصادیون غربیون منذ العقود من او 
)إلى الأزمة الهیكلیة التي فمنذ عقدین من الزمن تطرق (موریس آلي،الاقتصاد على المدى الطویلعلى 

هیار تحت وطأة الأزمة مهدد بالانالوضع على حافة بركان و الاقتصاد العالمي معتبرا أن یشهدها 
.المضاعفة (المدیونیة والبطالة)

:لأزمة وإعادة التوازن شرطین همااقترح للخروج من او 
.دیل معدل الفائدة إلى حدود الصفرتع- 1
.%2مراجعة معدل الضریبة إلى معدل - 2

صكوك الاستثمار و ،وي تقریبا نسبة الزكاة في النظام الرأسماليیساو هو ما یتطابق تماما مع إلغاء الربا و 
بل هي استثمار ،كأداة مالیة منضبطة بضوابط الشرع لا تقوم على الاقتصاد الورقي المتمثل بالربا المحرم

الأمر الذي یساهم في الحد من التضخم،تنمیة حقیقیة تساهم في قیام المال بدورته الكاملةإنتاجي و 
1.ارتفاع الأسعار الذي یسببه الرباو 

":لا تساعد علیهئتمان و الصكوك لا تخلق الا "الخصیصة الثانیة 
یتعود من –ص–حیث كان رسول االله ،اعتبرته عبئا على صاحبههت الشریعة الإسلامیة الدین و لقد كرّ 

كان یدعو -ص–أن رسول االله د االله بن عمرو بن العاص ب: الدین في دعائه المشهور فیما یرویه عب
یتعوذ لا -ص–الدین وغلبة العدو وشماتة الأعداء" والنبياللهم إني أعوذ بك من غلبةبهؤلاء الكلمات "

.29-28صص : مرجع سبق ذكره، أسامة عبد الحلیم الجوریة1
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،إن الرجل إذا غرم حدث فكذبالنتائج الاجتماعیة للدین بقوله: "- ص–قد بینو ،إلا من خطر عظیم
.ووعد فأخلف"

عجز الناس عن السداد فانتشرت ثقافة الاستهلاك و ،أكثرت المؤسسات المالیة من التعامل بالدینو 
فقد أكثرت الحكومة الأمریكیة من إصدار سندات ،2008سببا من أهم أسباب الأزمة المالیةمما یشكل 

مما یعطي ،مریكیةتحدة الأفارتفع الدین الحكومي العام في الولایات الم،الخزینة التي تقوم على الربا
. ضمن المدى ل اقتصادهایشكل عبئ كبیر على مستقبرا على مسار الاقتصاد الأمریكي و مؤشرا خطی
المنظور.  

:بضوابط الشرع وفق الأسس التالیةأما صكوك الاستثمار فهي منضبطة
.فة الدین بل على فلسفة الاستثمارلا تقوم الصكوك على فلس-1
نمیة التعامل بالدین إلى حدوده الدنیا تفادیا للمخاطرة الكبیرة على التالاستثمار حجمت ضوابط صكوك-2

والاقتصاد.
حیث نص معیار الصكوك على ما یلي: ،منع تداول أنواع الصكوك التي تدخل الدیون في بنیتها-3
.یجوز تداول صكوك السلم
ل قبشراء البضاعة و أما بعد ،لا یجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسلیم بضاعة المرابحة للمشتري

.لیست دیونا)لأنها بیعها للمشتري فیجوز التداول (
 د إلى أعیان مملوكة لحملة الصكوك.لا یجوز تداول صكوك الاستصناع إلا إذا تحولت النقو
 الموصوفة بالذمة قبل تعیین العین التي تستوفي منها الأعیانلا یجوز تداول صكوك ملكیة منافع

1.وابط التصرف بالدیونبمراعاة ضالمنفعة إلا

":تمثل ملكیة حصة شائعة في الأصل"الخصیصة الثالثة 
سواء كانت أعیانا أو منافع أو ،فهي تمثل ملكیة حاملها أو مالكها حصصا شائعة في أصول لها دخل

وهذا ما یمیزها عن ،هي لا تمثل دینا في ذمة مصدرهاو ،خدمات أو خلیط منها أو من الحقوق المعنویة
.السندات

."لها قیمة اسمیة محددة"الخصیصة الرابعة 
.وموضحة في نشرة الإصدار،محددة یحددها القانوناسمیةأي تصدر بقیمة 

":خامسة "تصدر بفئات متساویة القیمةالخصیصة ال
.من خلال الأسواق المالیةیل شرائها وتداولها بین الجمهور بهدف تسه

.32- 29صمرجع سابق،:أسامة عبد الحلیم الجوریة1
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السادسة "قابلة للتداول من حیث المبدأ":الخصیصة 
صكوك الإجارة وأنواع ،صكوك المشاركة،مثل صكوك المضاربة،هناك أنواع من الصكوك قابلة للتداول

تحدیدا عندما تمثل نه یمكن تداولها في لحظة معینة و علما أ،مثل صكوك البیوع،غیر قابلة للتداول
.في ذمة الغیر فلا یصح تداولهاینالصكوك بضاعة أما عندما تتحول إلى د
الخصیصة السابعة "عدم قبول التجزئة":

في حالة أیلولة الصك الواحد لشخصین أو أكثر بسبب و ،بمعنى أن الصك لا یجزأ في مواجهة الشركة
واحد.. فإنه لا بد من الاتفاق على أن یمثلهم أمام الشركة شخص هالإرث أو نحو 

:الربح وتحمل الخسارة"الثامنة "استحقاق الخصیصة
ل غرمه بنسبة ما یتحمالاتفاق المبین في نشرة الإصدار و بمعنى أن مالك الصك یشارك في غنمه حسب 

.یملكه من الصكوك
" :التاسعة "تحمل أعباء الملكیةالخصیصة

سواء كانت ،التبعات المترتبة على ملكیته للأصول المتمثلة بالصكیتحمل حامل الصك الأعباء و 
.في القیمةانخفاضاستثماریة أو ریف مصا

:"تصدر على أساس عقد شرعيالعاشرة "الخصیصة
أحكام العقود لاختلافالتي تختلف أحكامه تبعا ،أي تصدر على أساس عقد من العقود المشروعة

1الشرعیة التي تمثله.

: أهدافهاالفرع الثاني
:أهمهاالتصكیك تعود على المؤسسات هناك مجموعة دوافع لعملیة 

زیادة السیولة:الدافع الأول
استحقاقها حیث توفر السیولة لمالكي الأصول خاصة التي لا یوجد لها سوق نشطة لبیعها أو آجال 

.بعیدة
تنویع مصادر التمویل:الدافع الثاني

أي توسیع قاعدة المستثمرین بهدف تجمیع رؤوس الأموال اللازمة  لتمویل التوسع في نشاط لغرض 
الالتزامات للحد من المخاطر.على الموائمة بین آجال الأصول و كما تعمل،على أصول جدیدةالحصول

onInternational conference:3صورقة بحث"،من منظور إسلاميك الإسلامیة في دعم الموازنة العامةو دور الصك":زیاد الدماغ1
Islamic banking and finance: cross border practices and litigations(15-16 June 2010).
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تقلیل مخاطر الائتمان:الدافع الثالث
لحملة فمن المعلوم أن المنشأة التي ترید تصكیك بعض أصولها لا تكون مسؤولة عن الوفاء بها 

من ثم بیع حقیقي إلى و المتخصصة،الصكوك لأن التصكیك هي عملیة بیع حقیقي للأصول إلى المنشأة 
.بذلك تكون نقلت مخاطر الائتمان إلى الغیرو الصكوك،حملة 
المالالدمج بین أسواق الائتمان و أسواق رأس الرابع:الدافع 

.رأس المالتؤدي إلى تنشیط سوق الائتمان وسوقأن عملیة التصكیك
:ر مصدر تمویلي من خارج المیزانیةیعتبخامسالدافع ال

فمن المعلوم أن عملیة التصكیك أصول المنشأة المنشئ سوف یخفي رصید الأصول من المیزانیة 
) ثمنها ویحل محلها (في میزانیة المنشأة المنشئ،لأنه تم بیع الأصول إلى الشركة المتخصصة،العمومیة

بالتالي ترتفع قیمة وقت ینخفض قیمة مجمع الاستهلاك و في نفس الالشركة المتخصصة و تي تدفعه إلیهال
من ناحیة أخرى رأس المال هذا من ناحیة و معدل كفایةهذا یزید من قیمة و ،الأصول في میزانیة المنشأة 

الدیون أن أي منشأة لدیها دیون على الغیر تستقطع من إیراداتها نسبة معینة لتكوین ما یسمى مخصص 
لكن عندما یتم استخدام و ،هذا بدوره یقلل من صافي الأرباح للمنشأة عامةو ،المشكوك في تحصیلها

ول بالتالي لا یظهر في المیزانیة لأن الأصو ،التصكیك سوف یلغي رصید المخصص ویرد إلى الإیرادات
1الخاضعة لذلك ثم بیعها أساسا.

والمصرفیة ، بحث مقدم إلى مؤتمر إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة "مخاطر الصكوك الإسلامیة":غدةأبو 1
.8-5ص ،2004، عمان
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الإسلامیة.الصكوك : أنواع المبحث الثاني
خطوات هذه العملیة التي تتم وفق صیغ التمویل سلامیة باختلاف آلیات إصدارها و تتعدد الصكوك الإ

اعتبارات:تتنوع الصكوك الاستثماریة الإسلامیة إلى أنواع عدیدة وفقا لعدة الإسلامیة،إذ 
تسمى أیضا بشهادات دة ثلاثة أشهر أو ستة أو سنة (و الأجل لمفبحسب آجالها تنقسم إلى صكوك قصیرة 

.)أخرى طویلة الأجلوصكوك متوسطة و ،الإیداع أو الاستثمار
أسهم القرض الحسن. ،متاجرة،إستصناع،سلم،مشاركة،إجارة،مضاربةتتنوع بحسب صیغتها إلى صكوك و 
.صكوك متزایدةصكوك متناقصة و ،ةصكوك دائم،تنقسم إلى صكوك ذات أجل محددمدتهابحسب و 
ها صكوك عامة توزع حصیلت، و تصدر لتمویل مشروع معینتنقسم بحسب التخصص إلى صكوك خاصة و 

).الجهة المصدرةبها المصرف (أومعلى جمیع الاستثمارات التي یقو 
صكوك الشركات،صكوك حكومیة،كما یمكن تقسیم الصكوك حسب الجهة المصدرة إلى صكوك 

اشتهارا  ف نهتم بالصكوك الأكثر انتشارا و سلامیة إلا أننا سو تعدد الصكوك الإوبالرغم من تنوع و البنوك.
1.أخرى غیر قابلة للتداوللتداول و حیث یمكن تصنیفها إلى صكوك قابلة ل

: الصكوك القائمة على عقود الشراكة.  المطلب الأول
) (المقارضةصكوك المضاربة:الفرع الأول

أولا: تعریفها
من ینوب وتعني عقد بین طرفین (الحكومة و ،تطویرها في الواقع العمليهي أداة مالیة إسلامیة تم 

التي بدورها تقوم بتوظیفه و ) یقدم المستثمرین رأس مال للحكومةعنها كمضارب) والمستثمرین (رب المال
فقا لنسب معینة أما الخسائر فیتحملها أن یتم تقسیم الأرباح المحققة و في مشروع متفق علیه على

ي في مؤتمر المقام في شهر (أقرها مجمع الفقه الإسلامال إذا لم تقصر الحكومة أو تهمل أصحاب الم
ل مثل محطات الطاقة تتمیز بأنها تناسب صكوك المضاربة المشاریع المدرة للدخو ،)1998سبتمبر

نامج یمكن للدولة أن تشتري نصیب حملة الصكوك بالتدرج وفق بر الكهربائیة والموانئ والمطارات وغیرها و 
لأنها ثابتة تجاه الممولینالتزاماتلة لا یترتب على الدو ر فعالیة من حیث تخصیص الموارد و أكث،محدد

2.الخسارةبدأ المساهمة في الربح و تقوم على م

: بأنها وثائق متساویة )17یارها (المحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في معوقد عرفتها هیئة المراجعة و 
أو تمول نشاط ،أو تطویر مشروع قائم،حصیلتها في إنشاء المشروعلاستخدامالقیمة یتم إصدارها 

.238ص ،ذكرهمرجع سبق:خیر الدین، شریاق رفیقمعطى االله 1
الأوراق -الإسلامیةمتطلبات إصدار الصكوك آلیات و –المصرفیة مجلة الدراسات المالیة و "،الصكوك الإسلامیة ومخاطرها":محسن أبو عوض2

.34، ص2013العلمیة، العدد الأول، 
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تدار الصكوك على و ،یصبح المشروع أو موجودات النشاط ملك لحملة الصكوك في حدود حصصهمو 
1.رب من الشركاء أو غیرهم لإدارتهاأساس المضاربة الشرعیة بتعیین مضا

یمكن عمل و ،قابلة للتداول في أسواق رأس المال،یتم بیان سنة الأرباح لكل طرف في نشرة الإصدار
ویمكن الاطمئنان للمستثمرینذلك لتوفیر ان هذه الصكوك من قبل طرف ثالث و معینة لضمترتیبات 

كافة القطاعات یمكن إصدار هذه الصكوك لتشملو ،حصة رب المالللحكومة شراء الصكوك واسترداد
تتمیز بسهولة الرقابة علیها من الجهات المستفیدة من و ،غیرهاالزراعیة والصناعیة والخدمیة والعقاریة و 

.لتمویل لارتباطها بموجودات عینیةا
:لمضاربة الحكومیة على ثلاث أطرافتتم آلیة صكوك او 
المستثمرون (أرباب المال.(
ة مالیة مستقلة (المضارب) أو مؤسسة مالیة (بنك إسلامي قائم شركة خدمات مالیة تنشئها الدولة كذم

أو بنك استثماري تعینه الدولة لإدارة الإصدار (المضارب).
 ة المالیة (الجهة طالبة التمویلوزار.(
 ة بین الشركة وزارة المالیو الشركة على أساس عقد المضاربة الشرعي و تقوم العلاقة بین المستثمرین

2السلم بحسب المشروع الممول.و الإستصناع والمرابحة و على عقود الإجارة

3:وتمتاز هذه الصكوك ب

 تعتبر أداة مناسبة لاسترداد المال قائمة على تقسیم رأس المال المضاربة إلى حصص متساویة
.ماري معروف بوضوح في نشرة الإصدارتسجل بأسماء مالكیها لتمویل مشروع استث

 ل على تتیح لحاملها فرصة الحصو تمثل صكوك المضاربة حصصا شائعة في رأس مال المضاربة
.سب مساهمات حملة الصكوك المختلفةبح، وبصورة غیر محددة و )أرباح المشروع (إن وجدت

 للمشروع.قابلة للتداول طالما هي تمثل محلا لأصل معروف یعمل في نشاط معلوم غیر مناف

2010البحرین، ،، المنامة") صكوك الاستثمار17المعیار (:"المالیة الإسلامیةالمراجعة للمؤسسات هیئة المحاسبة و المعاییر الشرعیة،1
.239ص

.34مرجع سبق ذكره، ص:محسن أبو عوض2
الملتقى الدولي ،"نموذجاالتجربة السودانیة والأردنیة في التمویل بالصكوك الإسلامیة والدروس المستفادة: الجزائر "بن ثابت علي، فتني مایا: 3

9-8یومي -الجزائر-وعلوم التسییر بعنابةالاقتصادیةالثاني للصناعة المالیة الإسلامیة حول آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، كلیة العلوم 
. 6-5ص، ص2013دیسمبر 
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المضاربة.هیكل صكوك):01رقم(الشكل 

. 6صمرجع سبق ذكره،بن ثابت علي، فتني مایا: المصدر:

:تنوعة لصكوك المضاربة منها مایليهناك صور م: ثانیا أنواع صكوك المضاربة
الإصدارفیها تتقید جهة ، و الصكوك عقد المضاربة المقیدةهذه یحكم مقیدة:صكوك المضاربة ال-أ
هذا النوع من إصدار)، حیث یتم أم تجاریازراعیاصناعیا كان أم نشاط معین (ستثمار في مشروع أو بالا

حدید مدة یتم تمحددة ومعینة و أنشطةواستخدام حصیلتها في مجالات و الإصدارالصكوك من قبل جهة 
من ثم متعدیة و إلا أصبحت مخالفة تلك القیود و الإصدار، ولا یجوز لجهة الصك طبقا لعمر المشروع

1.ضامنة

على أن تتم التسویة النهائیة عند ،یتم توزیع جزء من العائد تحت الحساب كل ثلاث أشهر أو ستة أشهرو 
رة جزء من الأرباح مقابل الإداالوسیط المالي علىأو الإصدارتحصل جهة و ،العمل من المشروعانتهاء

2تحدد نسبته مقدما في الصك.

نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات "إدارة مخاطرهاالصكوك الإسلامیة و ":ربیعة بن زید1
. 55، ص2012-2011اق، جامعة ورقلة، الأسو 

.103، صذكرهمرجع سبق:عبد الحلیم الجوریة2
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:ین من صكوك المضاربة المقیدة همانوعإصداریمكن و 
وهي صكوك تعطي لمالكها الحق في :)المضاربة المقیدة بمشروع معین (عملیة معینةصكوك

المشاركة في العائد المتولد منهویل مشروع معین أو عملیة معینة و المشاركة الموقوتة لتأسیس أو تم
ذلك و ح مساحة أرض معینة بقصد بیعها  صلاتكإنشاء مشروع سكني أو اس،سلباوتحمل النتائج إیجابا و 

.التي تنشأ لهذا الغرضمن خلال تخصیص الموارد المتجمعة من المضاربة 
 :وهي صكوك تعطي لمالكها الحق في المشاركة في العائدصكوك المضاربة المقیدة بمجال معین

تستخدم و كنشاط المقاولات أو نشاط الثروة الحیوانیة،المتولد عن تشغیل الأموال في نشاط استثماري معین
حصیلة هذه الصكوك في أوجه التوظیف المختلفة داخل مجال النشاط المعین الذي تقوم به الشركة وفقا 

.المشاركة أو الإجارة أو المرابحةوهي المضاربة أو ،لأحكام الشریعة الإسلامیة
یعد هذا النوع و ،المطلقةاربة ضمن الصكوك عقد المیحكم هذا النوع:صكوك المضاربة المطلقة–ب

ومن جهة أخرى هي صكوك محددة المدة تصدرها الشركات ،الإسلامیة من جهةالادخارمن أحد أدوات 
وتعطي لحاملها ،دون تحدید نوع النشاط أو المشروعلاستثمارها و التي ترغب في الحصول على الأموال 
لقاعدة الناتجة عن الاستثمارات المختلفة للشركة طبقاالأرباحمن الحق في الحصول على نسبة شائعة 

الاستثمار حیث أن في هذا النوع من الصكوك تكون جهة الإصدار غیر ملتزمة الصندوق العام للتمویل و 
ولها  ناسبةالمشروعات الماختیاریمكن لجهة الإصدار و ،الصورة السابقةبأي قید من القیود الموجودة في 

1.المطلقالاستثمارحق 

یستحق عائد الصك كل ثلاثة أشهر مثلا كجزء من الأرباح تحت حساب التسویة النهائیة في نهایة و 
) بصفتها مضاربا ، وتحصل جهة الإصدار (المصرفلما یظهره المركز المالي للمصرفطبقاالمشروع، و 

2).ة الإصدارنشر على جزء من الأرباح مقابل الإدارة تحدد نسبته مقدما في الصك (

للصكوك مع أرباحها (إن الاسمیةذلك بأن ترد القیمة و :صكوك المضاربة المستردة بالتدرج–ج
) في مدة زمنیة محددة، فیسترد حملة الصكوك جزءا من رأس مالهم مع كل مرة توزع فیها الأرباح وجدت

.مالهم بالكامل، وتؤول ملكیة المشروع لجهة الإصدارفضلا عن أرباحهم حتى یستهلك رأس
ذلك بأن یسترد حملة الصكوك في آخر المشروع و المشروع:صكوك المضاربة المستردة في آخر -د

دوري (مع ملاحظة الخسائر و الأرباح إن وجدت) ویمكن توزیع الأرباح بشكل للصكوك الاسمیةالقیمة 
.للصكوك لآخر المشروعالاسمیة یبقى استرداد القیمة و 

یمكن أن یكون رد قیمة صكوك المضاربة من : لمضاربة المنتهیة بتملیك المشروعصكوك ا-ه
معین كبناء عمارة، ویصدر له ذلك بأن تطرح فكرة مشروع التعویض عنها بجزء من المشروع، و خلال 

.55، صذكرهبقربیعة بن زید: مرجع س1
.104ص،ذكرهبقعبد الحلیم الجوریة: مرجع س2
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من المشروع، من خلال تملیك الانتهاءمجموعة من الصكوك بحصص متساویة، ویكون رد قیمتها بعد 
.روع لأصحاب هذه الصكوك حسب حصصهمالمش
یمكن طرح صكوك مضاربة قابلة للتحویل في زمن معین إلى صكوك المضاربة القابلة للتحویل: - و

المضاربة، أو نحو ذلك، مثل تحویلها إلى صكوك إجارة ارة و صكوك مضاربة أخرى أو بتغییر مجال التج
1مع مراعاة الأحكام الشرعیة للتداول.أو إلى أسهم عادیة

صكوك المشاركة :الفرع الثاني
تعریفهاأولا: 

رأس المال بین طرفین أو أكثر على القیام بنشاط استثماري على أن یكون اتفاقالمشاركة هي 
المشاریع خاصة في حالة و المشاركة طریقة یمكن أن تفید كأساس للتسنید بسهولة،2مشترك بینهمالربحو 

. یعطي كل مكتتب شهادة مشاركة تمثل ملكیته النسبیة في أصول یة ضخمةالكبیرة التي تتطلب مبالغ مال
بحیث ،ي شهادات ذات قیمة متساویة تصدر لجمع الأموال المستخدمة كأساس للمشاركةهو ،المشروع

تشكل جزءا من محافظ للمشروع أو الأصل المعني وفقا لأسهم كل منهم في التيیصبح حملتها مالكین 
یمكن إصدار صكوك المشاركة بمثابة شهادات قابلة للاسترداد من قبل قطاع الشركات أو إلیه ،الأصول

و لإنشاء عیادات عالیة المستوى أو لشراء سیارات للاستخدام التجاري أ،أو إلى الأفراد لتأهیلها / توظیفها
.موقوفة الخومستشفیات ومصانع ومراكز تجاریة وصنادیق أموال 

لصلة الذا فإن قواعد الشریعة ذات المضاربة،صكوك المشاركة القابلة للاسترداد شبیهة جدا بصكوك 
الرئیسي الوحید هو أن الطرف الوسیط یكون الاختلافأیضا.بالمضاربة تنطبق على شهادات المشاركة 

3المساهمة.مماثلة لشركة شریكا للمكتتبین الذین تمثلهم هیئة من حملة شهادات المضاربة بطریقة 

تختلف سندات المشاركة كثیرا عن سندات المضاربة إلا أن صاحب السند في المشاركة یكون له لا 
الاختلافهذا هو جوهر ، و لسند في المضاربة لا یكون له ذلكحق المشاركة في الإدارة بینما صاحب ا

4.المضاربةبین صیغتي المشاركة و 

كة ما یلي:أهم خصائص صكوك المشار منو 
 وتتنوع كفأةإدارة ل اقتصادیة تتمیز بربحیة عالیة و متدنیة لأنها مسنودة بأصو استثماریةذات مخاطر

في قطاعات اقتصادیة مختلفة.

.56، صذكرهبقسمرجع :ربیعة بن زید1
الاقتصادیة، رسالة ماجستیر في العلوم"صیغ التمویل الإسلامي كبدیل للتمویل التقلیدي في ظل الأزمة المالیة العالمیة": مبارك خالدموسى ـ2

.125ص،2012/2013تخصص تحلیل إستراتیجي مالي،جامعة سكیكدة، 
.630-629صص،2009بن راشد آل مكتوم، بیروت، مؤسسة محمدشیونال و ، أكادیمیا إنترنا"النظام المالي في الإسلام":محمد أیوب3
بحث مقدم محور المشاركة: السوق المالیة الإسلامیة،"، حلول اقتصاد المشاركةانهیارات الأسواق المالیة و ": شوكال عبد الكریم، براهیمي سمیر4

. 14صغردایة، رهونات المستقبل، الإسلامي، الواقع ... و : الاقتصادللملتقى الدولي الأول
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.یمكن تسییلها في أي لحظة في السوق المالي
1مالیة كوسیلة دفع مضمونة السداد.یمكن استخدامها في تسویة المعاملات ال

هیكلها في الشكل التالي:ویمكن تبیان 
): هیكل صكوك المشاركة02الشكل رقم(

.7مرجع سبق ذكره، صبن ثابت علي، فتني مایا:المصدر: 
أنواع صكوك المشاركة ثانیا: 

: یقوم هذا الشكل على مساهمة المصرف في تمویل جزءا من رأس ئمةاالمشاركة الثابتة أو الد-أ
شریكا في أن یكون شریكا في ملكیته، ومن ثم إدارته والإشراف علیه، و علیه مال مشروع معین مما یترتب 

علیها عقد المشاركة، وأحیانا یأخذ المشروع الممول الاتفاقالأرباح التي یحققها المشروع بالنسب التي یتم 
.وع وحجمهمثل شركة مساهمة أو التوصیة بالأسهم حسب طبیعة المشر إطارا قانونیا ثابتا مثل الشركة 

آلیات –لمصرفیة، مجلة الدراسات المالیة وا""دور الصكوك الإسلامیة في التمویل في ظل الوضع الاقتصادي الراهن:هناء محمد هلال الحنیطي1
.50، ص2013الأوراق العلمیة، العدد الأول، - متطلبات إصدار الصكوك الإسلامیةو 
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بمقتضى هذا الشكل یكون من حق طالب المشاركة المتناقصة (المشاركة المنتهیة بالتملیك):- ب
التمویل (الشریك) أن یحل محل المصرف في ملكیة المشروع، حیث یصبح المشروع في النهایة ملكا 

اهمة لطالب التمویل ووفقا لهذه الصیغة فإنه یتم تقسیم عائد المشروع بین المصرف والشریك حسب مس
كل منهما في رأس المال، ویخصص الشریك جزء من حصته من العائد بالإضافة إلى ما یتوفر لدیه من 

اد كامل حصة موارد أخرى للتسدید التدریجي لحصة المصرف في رأس المال حتى یتمكن العمیل من سد
الكاملة للمشروع إلى العمیل (الشریك).بالتالي تؤول الملكیة المصرف في المشروع و 

الإسلامیة في القطاعات في هذا النوع من المشاركات تستثمر المصارفالمشاركة طویلة الأجل: -ج
.أو الصناعیة أو التجاریة أو العقاریة أو الخدماتالمختلفة كالمشروعات الزراعیة 

مشروعات من الناحیة الاقتصادیة وعلى أساس یقوم المصرف عادة بإجراء دراسات الجدوى لهذه الو 
قد یوجه لهذه المشروعات مشاركات مخصصة لها خصوصا إذا كانت طویلة الأجل ابط الشرعیة و الضو 

أو قد تكون مشاركات عامة للمصرف إذا كانت م والخاص الذي ندرسه، اكعقد الشراكة بین القطاعین الع
ا هو هذالاستثمارات، و المخرجات من تناسب بین مدخلات من المشاركات و متوسطة الأجل مع مراعاة ال

المصارف الإسلامیة.يفمدخل دراسة علاقة الربحیة بالسیولة 
في الوقت الذي یتم فیه اللجوء إلى سوق النقد للحصول على تمویل : المشاركات القصیرة الأجل-د

لمشاركة أسلوب ااستخدامسعر الفائدة، فإن مصرفیة المعاصرة عن طریق القرض و قصیر الأجل في ال
ترسیة أعراف مختلفة لتحقیق الفاعلیة فالتمویل قصیر الأجل وفقا لهذا جدیدة و یعید صیاغة عقود 

الحرفیین أصحاب الخبرة العالیة، فالمصارف الإسلامیة صبح ضرورة تنمویة لذوي الخبرات و یالأسلوب
شراء المعدات وتقسیمها لهم أو من خلال عقد المشاركة المتناقصة أوالمشاركة تقوم بتمویلهم من خلال 

عامل، هي هنا تقدم خدمة ي صفقة معینة أو البیع بالوكالة، أو المشاركة في تمویل رأس المال الف
1تساهم في كسر حلقة الفقر.اد القومي، وترفع معدل التنمیة و خدمة الحرفي وتخدم الاقتصالمصرف و 

: صكوك المزارعةالفرع الثالث
المزارعة:أولا: تعریف 

مل یلزم العاعلیه أو مزروع لمن یعمل علیه. و یقومأرض وحب لمن یزرعه و بارة عن دفع هي عالمزارعة: 
2..الخ.ما فیه صلاح الثمرة و الزرع وزیادتها من السقي والاستسقاء والحرث والآلة.

- ، مجلة الدراسات"المضاربة نموذجا)السوق المفتوحة (صكوك المشاركة و استخدام الصكوك الإسلامیة ضمن عملیات ":منیر سلیمان الحكیم1
.68-67، ص ص2013العدد الأول، الأوراق العلمیة،-متطلبات إصدار الصكوك الإسلامیةآلیات و –المصرفیةالمالیة و 

.80، صذكرهبقربیعة بن زید: مرجع س2
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تعریف صكوك المزارعة : ثانیا
وثائق : الإسلامیة صكوك المزارعة بأنهاالمراجعة والمحاسبیة للمؤسسات المالیة و عرفت هیئة 

مویل مشروع على أساس المزارعة، حصیلة الاكتتاب فیها في تلاستخداممتساویة القیمة یتم إصدارها 
1لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد.یصبح و 

المكتتبون فیها هم المزارعون في رض (مالكها أو مالك منافعها)، و المصدر لهذه الصكوك هو صاحب الأو 
قد یكون ة الاكتتاب هي تكالیف الزراعة. و حصیلأصحاب العمل بأنفسهم أو بغیرهم)، و (عقد المزارعة

المصدر هو المزارع (صاحب العمل) والمكتتبون هم أصحاب الأرض (المستثمرون الذین أشریت بحصیلة 
2الأرض.یملك حملة الصكوك الحصة المتفق علیها مما تنتجه و اكتتابهم)،

الثاني: الصكوك القائمة على عقود البیعالمطلب
: صكوك السلم.الفرع الأول

تعریفهاأولا: 
من هو نوع بیع آجل بعاجل، و :تقوم فكرة صكوك السلم على عقد السلم والذي یمكن تعریفه بأنه

یسمىو ،یؤجل فیه المبیع الموصوف في الذمةالبیع یدفع فیه الثمن حالا، ویسمى رأس مال السلم، و 
3قد یسمي السلم (سلفا).مشتري"المسلم"، أو "رب السلم"، و ال"المسلم فیه"، ویسمى البائع "المسلم إلیه"، و 

هي شهادات ذات قیمة متساویة تصدر لجمع رأس المال الذي یدفع مقدما على شكل أما صكوك السلم: 
بح السلع المسلم فیها تصلم تكون لتمویل رأس مال السلم، و صكوك الس4ثمن للسلعة التي تسلم لاحقا.

5مملوكة لحملة الصكوك.

أهمیة صكوك السلم :ثانیا
في نشاطات الإسلامي عموما و یعد السلم في عصرنا الحاضر أداة تمویل ذات كفاءة عالیة في الاقتصاد

تلفة سواء كان تمویلا حیث مرونتها واستجابتها لحاجات التمویل المخالمصارف الإسلامیة خصوصا، من
متعددة من العملاء استجابتها لحاجات ورغبات شرائح مختلفة و كذا أم متوسطا أم طویل الأجل، و صیرا ق

لتمویل نفقات التشغیل أو سواء كانوا من الزراعیین أم الصناعیین أم المقاولین أم من التجار، ولاستجابتها 
.النفقات الرأسمالیة الأخرى

.239، صذكره)، مرجع سبق17المعیار رقم (:المراجعة للمؤسسات المالیة والإسلامیةو هیئة المحاسبة 1
. 99صزاهرة علي محمد بني عامر: مرجع سبق ذكره، 2
.239، صذكره)، مرجع سبق10المعیار رقم (:الإسلامیةوالمراجعة للمؤسسات المالیة و هیئة المحاسبة 3
. 636، صذكرهبقمحمد أیوب: مرجع س4
"ضوابطها الشرعیةالمشتملة على النقود أو الدیون و إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماریة ": یوسف بن عبد االله الشبیلي5

.153، ص26/05/2010-24ندوة الصكوك الإسلامیة، عرض وتقییم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، مداخلة مقدمة  إلى 
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1لهذا تكمن أهمیة صكوك السلم في ما یلي:و 

لح صكوك السلم لتمویل عملیات زراعیة مختلفة، حیث یمكن أن یتعامل البنك الإسلامي مع تص)1
المزارعین الذین یتوقع أن توجد لدیهم السلعة في الموسم من محاصیلهم أو محاصیل غیرهم التي یمكن أن 

یشتروها أو یسلموها إذا أخفقوا في التسلیم من محاصیلهم.
تمویل المراحل السابقة سیمامویل النشاط الزراعي والصناعي، لاالسلم في تیمكن استخدام صكوك )2

إعادة تسویقها بأسعار مجزیة.لإنتاج وتصدیر السلع والمنتجات الرائجة وذلك بشرائها سلما و 
الصناعیین عن طریق ین و صغار المنتجین الزراعییمكن تطبیق صكوك السلم في تمویل الحرفیین و )3

مقابل الحصول على آلات أو مواد أولیة كرأس مال سلم صور معدات و مستلزمات الإنتاج فيإمدادهم ب
إعادة تسویقها.بعض منتجاتهم و 

وتمتاز هذه الصكوك ب:
في هذه الحالة یجب أن یكون العقدان الأول ، و یمكن أن یبیع المشتري بالسلم بعقد آخر مواز للأول- أ
تواریخ التسلیم في العقدین لكن مواصفات السلع و الثاني منفصلین أحدهما عن الآخر.یمكن أن تتوافر و 

یجب إنفاذ كل من العقدین بشكل مستقل عن الآخر.
إذ أن سعر السلم أدنى من للمشتري ذي یتعزز تدفق النقود لدیه مسبقا، و بیع السلم جذاب للبائع ال- ب

.السعر الفوري السائد
علیه لذا فإن احتمال حدوث تغییر في سعر بائع السلم ملزم بتسلیم السلع في الوقت/التاریخ المتفق- ج

السلع الملموسة في أثناء عقد السلم/فترة السلم تثیر مخاطر الأعمال اللازمة للحصول على عائد من 
خلال البیع.

حتى الآن على أساس أن الشهادات مثل سلم في السوق الثانویة غیر جائز، یعتبر الاتجار بصكوك ال- د
2بالدین.الاتجارالحالة فإنها تخضع لقواعد حصة في دین السلم وفي هذه

.70، صذكرهمرجع سبق:ربیع بن زید1
.63-635، ص صذكرهبقسمرجع :محمد أیوب2
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الاستصناع: صكوك الفرع الثاني
تعریفهاأولا: 

:الذي یقصد بهإستصناعكلمة مركب إضافي من كلمة صكوك و الاستصناعمصطلح صكوك 
بمواد من ،صیغة من صیغ التمویل یتم بموجبها صنع السلع بأوصاف معلومةعقد من عقود الاستثمار و 

أومن خلال فترات متفاوتة ،المستصنع مبلغا معینا سواء عند بدایة العقدعند الصانع على أساس أن یدفع 
1الموجود في العقد.الاتفاقوذلك حسب ،أثناء أداء الصانع للعمل المتفق علیه بینها

فات أهمها:یبهذا التركیب الإضافي، فلها عدة تعر الاستصناعأما صكوك 
صناعة آلة أو معدة لإنشاء مبنى أوبأنها: صكوك تطرح لجمع مبلغ الاقتصادا بعض علماء عرفهإذ 

حقوق حملة الصكوك تتمثل فیما ، و مطلوبة من مؤسسة معینة بمبلغ یزید عن المبلغ اللازم لصناعتها
2ثمن البیع.یمثل الفرق بین تكلفة الصناعة و دفعوه ثمنا لهذه الصكوك إضافة إلى الربح الذي

فیها الاكتتابحصیلة لاستخدامالمراجعة بأنها وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها عرفتها هیئة المحاسبة و و 
3صبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك.ی، و في تصنیع سلعة

هي إلا شهادات أو وثائق أو عقود یتم إصدارها باسم المكتتب مقابل المبلغ  صكوك الاستصناع ما
هي تمثل بذلك حصص شائعة في شركات ، و ي شركة معینة وفقا لقواعد و شروط معینةالذي اكتتب فیه ف

ناعة.متخصصة لممارسة نشاط الص

تتمیز صكوك الاستصناع ب:و 
التمویلیة لتصنیع سلع محددة.احتیاجاتیغة تمویلا متوسط الأجل لتلبیة توفر هذه الص)1
وهي   هذه الصیغة لتمویل رأس المال العامل للمشروعات الاستثماریة ذات الجدوى استعمالیمكن )2

بذلك تختلف عن صیغتي الإجارة أو البیع لأجل.
ما شابههما.والمجاري و تسمح هذه الصیغة بتمویل مشروعات البنیة التحتیة مثل الطرق )3
4التكنولوجیة.القدراتد في الاستغلال الأمثل للمواهب و تساعتشجع هذه الصیغة و )4

مي مداخلة في الملتقى العل" التقلبات الدوریةحتواء الأزمات و كفاءة صیغ وأسالیب التمویل الإسلامي في ا":صالح صالحي، عبد الحلیم غربي1
. 7، ص2009أكتوبر 20،21یف، أیام الحوكمة العالمیة، الجامعة سطالدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و 

International conférence on:7ورقة بحث ص:صكوك الاستصناع من البدائل الشرعیة لسندات القروض الربویة"": موسى بلا محمود2
islamic banking and finance: cross border practices and litigations(15-16 june 2010).

.239، صذكره، مرجع سبق17معیار رقم : المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، هیئة المعاییرهیئة المحاسبة و 3
.51ص،ذكرهمرجع سبق:هناء محمد هلال الحنیطلي4
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إذا حولت عبر العمل أو التجارة بها إلى أصول استردادهایجوز الاتجار بصكوك الاستصناع أو )5
1.یمتلكها حملة الصكوك في أثناء الاستصناع. إذ إن الصكوك تمثل ملكیة یمكن بیعها

أنواع صكوك الاستصناع:ثانیا: 
الاستثماریةمختلفة كما تم تقسیم غیرها من الصكوك باعتباراتستصناع إیمكن تقسیم صكوك 

إلا حیث یمكن تقسیمها حسب جهة الإصدار ومستوى الإصدار وكذا آجال الإصدار ،الإسلامیة الأخرى
.في تقسیم صكوك السلم والمرابحة الاعتباراتیمكن تطبیق نفس أنه

وتنقسم صكوك الاستصناع من حیث جهة الإصدار إلى:
ومیة: وهي صكوك إستصناع تصدرها الحكومة أومن یقوم مقامها.الحكالاستصناعصكوك )1
أو إستصناع یتم إصدارها من قبل هیئاتالأهلیة (الخاصة): وهي صكوك الاستصناعصكوك )2

مؤسسات خاصة غیر عمومیة مثل الأفراد والشركات والبنوك والمؤسسات المالیة الخاصة وغیرها.
نقسم إلى:ومن حیث مستوى الإصدار ت

ویكون ،المحلیة: وهي صكوك إستصناع یتم إصدارها على المستوى المحليالاستصناعصكوك )1
الاكتتاب في حدود الدولة المصدرة لها.

ویكون التي یتم إصدارها على المستوى الدوليالاستصناعالدولیة: وهي صكوك الاستصناعصكوك )2
الاكتتاب والتداول فیها دولیا وعالمیا.

تنقسم إلى:من حیث الأجلأما
استخدامالتي یتم إصدارها ویتم الاستصناعقصیرة الأجل: وهي صكوك الاستصناعصكوك )1

الأجل وعادة ما تتراوح مدته من سنة واحدة إلى خمس سنوات.أو قصیر حصیلتها في مشروع متوسط 
حصیلتها في واستخدامیتم إصدارها الاستصناعهي صكوك طویلة الأجل: و الاستصناعصكوك )2

2مشروع طویل الأجل مدته خمس سنوات فأكثر.

.647، صذكرهمرجع سبق:محمد أیوب1
.6-5ص، ص ذكرهمرجع سبق:موسى بلا محمود2
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: صكوك المرابحةالفرع الثالث
تعریفهاأولا:

هامش ربح یتفق علیه المرابحة كصیغة إسلامیة تعني بیع سلعة معلومة بسعر یغطي التكالیف زائد
ممكننا في حالة السوق فقطإن إمكانیة استصدار صكوك المرابحة ،البنك مثلا) والمشتريبین البائع(

مشروع تنموي المشروع محل المرابحة(طائرة مثلا أوالأولي وبالذات في حالة كبر قیمة الأصول أو
كبیر).

وبالتالي فإنه ،بینما تداولها في السوق الثانوي یعتبر مخالفا للشریعة لأن بیع المرابحة قد یكون مؤجلا
ولكن توجد بعض الآراء الفقهیة التي تجوز تداول صكوك المرابحة ، یجوزه الفقهاءدینا وبیع الدین لایعتبر 

1مثلا.المقارضة المشاركة أوكتعاقدات الإجارة أو،ولكن ضمن وعاء غالبیته من الأصول الأخرى

وتستخدم البنوك الإسلامیة مفهوم بیع المرابحة كصیغة من صیغ التمویل عن طریق بیع المرابحة للآمر 
شراء.لبا

للآمر بالشراء: الإمام الشافعي هو أول من وصف بیع المرابحة للآمر بالشراء مفهوم بیع المرابحة 
ومن قبل سامي حسن محمود 1975أطلق علیه لأول مرة عام الاسمإلا أن هذا ،في الفقه الإسلامي

لبنك الإسلامي أن بیع المرابحة للآمر بالشراء هو أن یقوم من یرید شراء سلعة معینة بالطلب من اومفهوم
یشتریها له ویعده بشرائها منه بربح محدد وبذلك یكون بیع المرابحة للآمر على ثلاث مراحل: مرحلة الوعد 

حلة إبرام عقد ثم مر ،ثم مرحلة الشراء من طرف البنك من البائع الأول،بالشراء من طرف الآمر بالشراء
2الآمر بالشراء.البیع بین البنك و 

صكوك المرابحة بأنها:"وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لتمویل الشرعیة لهیئة المحاسبةتعریف المعاییر
3تصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك".، و شراء سلعة المرابحة

وثائق یصدرها الواعد بشراء بضاعة معینة بهامش لشرعي لهیئة المحاسبة على أنها: "وقد عرفها المجلس ا
حصیلتها في استخدامبقصد ، بعد تملك البائع وقبضه لها،الوسیط المالي الذي ینوب علیهأو، ربح محدد

ویكتسب فیها البائعون لبضاعة المرابحة بعد تملكهم وقبضهم ،نقلها وتخزینهاتكلفة شراء هذه البضاعة و 
4حة.لها عن طریق الوسیط المالي الذي یتولى تنفیذ هذه العقود نیابة عن مالكي صكوك المراب

،(دلیل المصارف الإسلامیة الأردنیة)، ورقة عمل "الحد من تداعیات الأزمة المالیة العالمیةدور المصارف الإسلامیة في ": حسیني علي خربوش1
. 15، ص2010دیسمبر16-15العلوم الإداریة، جامعة الكویت، الدولي الرابع، كلیة الاقتصاد و مقدمة إلى المؤتمر العلمي

.131، صذكرهمرجع سبق:موسى مبارك خالد2
.239مرجع سبق ذكره، ص: صكوك الاستثمار،17المعیار رقم:هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،المعاییر الشرعیة3
.72ربیعة بن زید: مرجع سبق ذكره، ص4
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هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها "ونحاول إعادة صیغة تعریف صكوك المرابحة على النحو التالي
حصته في هذه صبح مملوكة لحملة الصكوك كلا حسببعد الاكتتاب فیها ت،لتمویل شراء سلعة مرابحة

"یهاحتى تاریخ تسلیمها لمشتر ، وقبضها من بائعها الأول و السلعة من تاریخ شرائها
ثم یمثل حصة في ثمنها وهو دین في ذمة ،فیمثل الصك في هذه المرحلة حصة في هذه السلعة

على حملة الصكوك وبهذا توزیعهسلعة وحتى تاریخ السداد للثمن و قبض المشتري للالمشتري مرابحة بعد 
یتم تصفیة إطفاء صكوك المرابحة.

1ومن أهم ممیزات صكوك المرابحة ما یلي:

حاجات الأفراد من السلع وغیرها من الحاجیات.إشباع)1
وتحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین.للاستثمار،فتح أبواب ملائمة )2
ساس شرعي.تنشیط التجارة الداخلیة على أ)3
.الخالمختلفة من زراعة وخدمات...الاقتصادیةالقطاعات دعم الصناعة الوطنیة و )4

كوك الوكالة بالاستثمارصصكوك القائمة على الإجارة،المطلب الثالث: 
: صكوك القائمة على الإجارةالفرع الأول

أولا: تعریفها
فالإجارة هي اصطلاحاأما ، أي جزاه على عمله. هُ رُ جُ أْ والإجارة من آجره یّ ،الجزاءيلغة هالإجارة 

2عقد یراد به تملیك منفعة مشروعة معلومة لمدة معلومة بعوض مشروع معلوم.

وقد عرفه بعض ). Securitizationهو تعریب لمصطلح اقتصادي حیث یعرف ب(: أما صكوك الإجارة
كضمان أو أساس مقابل إصدار صكوك تعتبر في ذاتها "وضع موجودات دّارة للدخل،الباحثین بأنه

3."مالیةأصولا

ة منافع أو خدمات وهي قائمصكوك ذات قیمة متساویة تمثل ملكیة أعیان مؤجرة، أوبأنها"كما قد تعرف 
4."على أساس عقد الإجارة كما عرفته الشریعة الإسلامیة

.50هناء محمد هلال الحنطیلي: مرجع سبق ذكره، ص1
.139، صذكرهمرجع سبق:موسى مبارك خالد2
. 318ص،12008، قراءة جدیدة، دار القلم، دمشق، ط"المعاملات المالیة والمصرفیة المعاصرة"في فقه :نزیه حمّاد3
2007، 2عمان، الأردن، طلنفائس للنشر والتوزیع،ا، دار"الشامل في معاملات وعملیات المصارف الإسلامیة":أحمد رشیدمحمود عبد الكریم،4

.68ص
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إذن فالغرض إذا من صكوك الإجارة تحویل الأعیان والمنافع التي یتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالیة 
(سندات) یمكن أن تجري علیها عملیات التبادل والتداول في سوق ثانویة، وعلى ذلك یمكن تعریفها بأنها 

1(وثائق) ذات قیمة متساویة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان (أو منافع) مؤجرة.سندات 

فإن صكوك الإجارة عبارة عن أوراق مالیة متساویة القیمة مصدرة ممثلة لقیمة،وتأسیسا على ذلك
العین المؤجرة، تتیح لحاملها فرصة الحصول على دخل الإیجار بمقدار المساهمة التي دفعها حامل 

الأخرى كالأسهم قیاسا على نظرائه الآخرین، وتعتبر أقل خطورة عند مقارنتها ببقیة أدوات الملكیة الصك 
وذلك لسهولة معرفة إیرادات ومصاریف العین بدقة عوائد الصك محل الإجارةالتنبؤذلك یمكن و مثلا

المؤجرة.
2صكوك الإجارة ما یلي:وخصائص أهم ممیزات 

أصول عینیة معمرة، وأعیان أن هذه الصكوك تمثل ملكیة أعیان(وذلك خضوعها لعوامل السوق:)1
) والأعیان تخضع في تقویم أثمانها لعوامل السوق، وتتأثر قیمتها السوقیة بعوامل العرض ستعمالیةإ

والطلب فیه، بحیث إذا ارتفعت القیمة السوقیة لتلك الأعیان، فإن قیمة صكوكها ترتفع تبعا لذلك، وتهبط 
خفضت القیمة السوقیة للأعیان التي تمثلها.قیمتها إذا ان

: إذ لا یخفى أن هذه الصكوك تتمتع بمرونة كبیرة، سواء من حیث المشروعات التيمرونتها)2
یمكن تمویلها بها، أم من حیث الجهات المستفیدة من التمویل، أم من حیث الوساطة المالیة المتضمنة 

دة التي تتاح لطالب التمویل، أم من حیث أنواع الأملاك التنوع في الخیارات المتعدمن حیثفیها، أم
تي یمكن فیها صیاغة صكوك الحالات الها، أم من حیث التنوع في الصور و والمشروعات التي یمكن تمویل

الإجارة.
والثبات في بدرجة عالیة من الاستقرار في السعرتتمتع صكوك الإجارةثبات العائد: استقرار السعر و )3

العائد، وبدرجة عالیة أیضا من العلم المٌسبق بمقدار ذلك العائد، وقت شراء الصك. كما أنها ترتبط 
3التوزیع للسلع الاقتصادیة.ج و أي بدورة الإنتا،ارتباطا مباشرا بالأعیان والمنافع

.تعتبر صكوك الإجارة قابلة للتداول لأنها تمثل ملكیة في أصل حقیقي)4
4طر منخفضة نسبیا، لأن عائدها (الإیجار) معروف مسبقا.تتمیز بمخا)5

.318، ص ذكرهمرجع سبق:نزیه حمّاد1
.320-319ص ص: المرجع نفسه2
.321-320ص ص،ذكرهمرجع سبق:نزیه حماد3
، رسالة ماجستیر في العلوم التجاریة فرع: دراسات مالیة ومحاسبیة "دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة ":آمال لعمش4

.110، ص 2012–سطیف -معمقة، جامعة فرحات عباس
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، تقع في موضع متوسط بین والملاحظ أن هذه الخصائص تجعل من صكوك الإجارة أداة تمویلیة متمیزة
- من مرونة وضمانوما تختص به–من جهة وبین سندات القرض-وما تتضمنه من مخاطر–الأسهم

1المحظور شرعا.الربويلقرص من جهة أخرى، وفي منأى من التعامل با

: أنواع صكوك الإجارةثانیا: 
:ع رئیسیةایمكن تصنیف صكوك الإجارة إلى ثلاث أنو 

هي وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین مؤجرة أوعین صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة: )1
یصدرها وسیط مالي ینوب عن المالك، بغرض بیعها واستیفاء ثمنها من حصیلة ، أوباستئجارهاموعود 
2حملة الصكوك.لفیها، وتصبح العین مملوكة الاكتتاب

3ولهذا النوع من الصكوك صورتان:

باستئجارهأن یملك شخصا(طبیعیا أو معنویا) مصنعا أو عقارا مؤجرا أو موعودا الصورة الأولى:
قیمة الثمن فیقدر ثمنه من خلال أهل الخبرة، ویجعل مناستثماریةصكوك یرغب  في بیعه من خلال

.للاكتتابصكوكا متساویة القیمة یطرحها
المصنع المؤجر أصلا عند التعاقد وإنما یطرح المشروع أویكون العقارأن لا:ةالصورة الثانی

في شراء أو إنشاء عقار أو للاكتتابحصیلة استخدامعن طریق صكوك الاستثمار، ویتم للاكتتاب
مصنع وتأجیره.

وهي أنواع وتسمى أیضا بصكوك إجارة المنافع: صكوك ملكیة المنافع)2
وهي صورتان: صكوك ملكیة المنافع الأعیان الموجودة -أ

عن طریق وسیط مالي وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین موجودة، بنفسه أووهيالصورة الأولى:
فیها، وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الاكتتاببغرض إجارة منافعها، واستیفاء أجرتها من حصیلة 

الصكوك.
عن طریق وهي وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین موجودة (مستأجرة)، بنفسه أوالصورة الثانیة:

فیها، وتصبح منفعة العین الاكتتابن حصیلة واستیفاء أجرتها م،وسیط مالي بغرض إعادة إجارتها
مملوكة لحملة الصكوك.

.321ص،ذكرهبقنزیه حماد: مرجع س1
.238، صذكره، مرجع سبق17معیار رقم المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، هیئة المعاییر،هیئة المحاسبة و 2
.62ص،ذكرهبقربیعة بن زید: مرجع س3
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إجارة منافع الأعیان موصوفة تسمى أیضا :الذمةفي ةصوفصكوك ملكیة المنافع الأعیان المو -ب
بغرض إجارة أعیان موصوفة في الذمة، واستیفاء الأجرة إصدارهاوثائق متساویة القیمة یتم في الذمة وهي 

1فیها، وتصبح منفعة العین موصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك.الاكتتابمن حصیلة 

خاصة بمنافع العین استثماروتتحقق صورة هذا النوع من الصكوك عندما یقوم المصدر بإصدار صكوك 
لتي تحدد اأي یعرف به عن طریق المواصفاتتري خلال الفترة الزمنیة المحددة، یشسالموصوفة في الذمة 

أو معالمه وتاریخ البناء،أو الشراء، أو بیع منفعة مصنع موصوف في الذمة یكون خاصا بإنتاج الحدید
.خلال الفترة الزمنیة المحددةیشتري نحو ذلك، یبني أوالإسمنت أو

توضع الأعیان الموصوفة في الذمةوحینئذ تطرح هذه الصكوك التي فیها جمیع المواصفات التي
جمهور المستثمرین فیها بدفع المبالغ المخصصة لها واكتتابر فیها بمثابة الإیجاب، وتكون نشرة الإصدا

بائع للمنفعة الموصوفة في الذمة، والمكتتبون مشترون لها، وهم بعد ذلك أصبحوا فالمصدرقبولا لها.
التكییف مشاركین شركة الملك على الشیوع في منافع تلك الأعیان الموصوفة في الذمة بغنمها وغرمها. و 

أنها في الإجارة الموصوفة في الذمة مثل (السلم في البیع)، فالمصدر مؤجر الفقهي لهذه العملیة هو
والمكتتبون مستأجرون وبالتالي تطبق علیهم أحكام الإجارة الموصوفة في الذمة من حیث أن العین المؤجرة 

2فیها غیر محددة ومعینة.

صكوك ملكیة الخدمات:)3
الخدمات من طرف معینصكوك ملكیة -أ

بغرض تقدیم الخدمة من طرف معین (كمنفعة التعلیم من جامعةإصدارهاوهي وثائق متساویة القیمة یتم 
3فیها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.الاكتتابمسماة) واستیفاء الأجرة من حصیلة 

جامعة ورقلة، أو جامعة قاصدي وصورة هذا النوع أن یقوم المصدر ولیكن مستشفى محمد بوضیاف ب
بغرض استثمارمرباح بنفسها أو عن طریق وسیط مالي أو شركة ذات الغرض الخاص،بإصدار صكوك 

حصیلتها في تقدیم خدمة التعلیم العالي أو تقدیم الخدمات الطبیة للراغبین في ذلك لقاء ثمن معین استخدام
صدار هذه الصكوك في شراء خدمات بعقد إجارة من حصیلة إاستخدامأي أنه یتم ،ولفترة زمنیة محددة
كالتدریس في الجامعة أو جراحة یقوم بها طبیب معین في مشفى بعینه ویكون المكتتبون مقدم خدمة معینة
بقصد إعادة بیعها أو تأجیرها للمستفید ،مستأجرین لهذه الخدمات من باعها أو مؤجرهاللصكوك ملكا أو

.238، صذكرهمرجع سبق، 17معیار رقم : المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، هیئة المعاییرهیئة المحاسبة و 1
.73، صذكرهمرجع سبق:أسامة الجوریة2
.238، صذكرهبق، مرجع س17معیار رقم المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، هیئة المعاییر،هیئة المحاسبة و 3
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تم یو مقدمها وثمن بیعها للمستفید منهاالأخیر من الخدمة والحصول على الفرق بین ثمن شراء الخدمة من 
1ذكر كل من هذه التفاصیل بصورة منفصلة في نشرة الإصدار.

صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة-ج
(كمنفعة صوف في الذمةم الخدمة من مصدر مو بغرض تقدیإصدارهاوهي وثائق متساویة القیمة یتم 

فیها، وتصبح الاكتتابالتعلیم من جامعة یتم تحدید مواصفاتها دون تسمیتها) واستیفاء الأجرة من حصیلة 
2تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.

: صكوك الوكالة بالاستثمارالفرع الثاني
تعریفهاأولا:

التعریف بالوكالة.قبل التطرق لمفهوم صكوك الوكالة بالاستثمار لابد من 
من التوكیل بمعنى التفویض ویقال وكل أمره إلى فلان: أي فرضه إلیه واكتفى.اسم:الوكالة في اللغة

هي تفویض التصریف إلى الغیر، أن یقیم إنسان أحدا غیره مقام نفسه، في تصریف شرعي : شرعاالوكالة
معلوم، موروث لحكة شرعي.

لأن النبي صلى االله علیه وسلم كان یبعث عماله لقبض الصدقات وتصح الوكالة بأجر، وبغیر أجر،
3ویجعل لهم عمولة.

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة صكوك الوكالة بالاستثمار:
وفي تعریف آخر أكثر تفصیلا لصكوك الوكالة4حملة الصكوك لإدارتها.بالاستثمار بتعیین وكیل من

عرفها المجلس الشرعي لهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة والإسلامیة، على أنها: "وثائق 
حصیلتها في مشروع معین أو نشاط خاص بصفته استثمارمتساویة القیمة یصدرها فرد أو شركة بقصد 

استثمارصد مقطوع أو نسبة من رأس مال المستثمر ویكتتب الموكلون في هذه الصكوك بقبأجروكیلا 
ونوع المشروع الذي هذه الصكوك طبیعة النشاطالصكوك والحصول على الربح، وتحدد نشرة إصدار

5فیه حصیلة هذه الصكوك ومدة الاستثمار وحدود سلطات الوكیل والأجرة التي یستحقها.تستثمر

عند جمهور الفقهاء أربعة أركان رئیسیة، وهي:- الاستثماریة–وللوكالة 
إلى المصدرة للصكوك لینیبها في القیام ي صكوك الوكالة بالاستثمار هو:العمیل الذي یتقدم وفالموكل)1

بالتصرف الاستثماري الذي یرغب توكیلها فیه.

.63، ص ذكرهمرجع سبق:ربیعة بن زید1
.239، صذكرهبق، مرجع س17: معیار رقم هیئة المعاییرالمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، هیئة المحاسبة و 2
.77، صذكرهبقربیعة بن زید: مرجع س3
، بحث مقدم للمؤتمر: دور الحوكمة في تفعیل أداء المؤسسات دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة"": سلیمان ناصر،ربیعة بن زید4
.5،ص2013مبرنوف20و19الاقتصادیات، جامعة الشلف، یومي و 
.77، صذكرهمرجع سبق:ربیعة بن زید5
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الوكیل وهو في صكوك الوكالة بالاستثمار: الجهة المصدرة للصكوك التي حصلت على الحق في )2
التصرف الاستثماري.

العمل الذي وكل فیه العمیل الجهة المصدرة موضوع العقد، وهوالموكل فیه، أي المعقود علیه، )3
للصكوك القیام به.

الصیغة، وهي العقد أ المحرر الذي تصاغ به علاقات وحقوق والتزامات كل طرف من طرفي عقد )4
1الوكالة.

أن صكوك الوكالة قریبة (من حیث إدارة المشروع) من المضارب في صكوك المضاربة وكذا ونرى
في الأجر الاختلافصكوك المشاركة التي یدیر مشروعها أحد الشركاء أو شخص خارجي، ویمكن 

إدارة المشروع في صكوك المشاركة.الذي یتقاضاه من یتولى
أنواع صكوك الوكالة: ثانیا:

عنا فیما یتعلق بصكوك الوكالة، فإن العلماء والباحثین لم یتطرقوا لبیان أقسام صكوك حسب حدود إطلا
باعتبارمنها تقسیم صكوك الوكالة ،اعتباراتالوكالة. ولكن بعد الدراسة تبین أنه یمكن تقسیمها لعدة 

الوكالة.وعلى هذا الأساس هناك نوعان لصكوكالجهة التي تدیر المشروع بالوكالة عن حملة الصكوك، 
وهي صكوك یصدرها المصدر بالأصالة عن نفسه أي المباشرة: بالاستثماروكالة النوع الأول صكوك )1

التصرف في صكوك الوكالة، وله الحق في الاكتتابأن المصدر هو الوكیل المستثمر لحصیلة 
تحدیدها في المال المستثمر یتم وإدارة المشروع مقابل أجر مقطوع ومحدد أو نسبة من رأس الاستثماري

نشرة الإصدار.
وهي صكوك یصدرها المصدر نیابة عمن یقوم بإدارة الموازیة:بالاستثمارالنوع الثاني صكوك وكالة )2

عند للاستثمارالمشروع الاستثماري، حیث تصبح الجهة المصدرة موكل بالاستثمار بعدما كان وكیل 
جهة أخرى تتولى إدارة المشروع طرحها لصكوك الوكالة أول مرة، وعند عقدها عقد وكالة موازیة من 

ومحدد في نشرة (نیابة بالوكالة) عن الجهة المصدرة لصكوك الوكالة وحملة الصكوك لقاء أجر مقطوع
تقوم بإدارة المشروع الإصدار ویصبح بذلك حملة الصكوك والجهة المصدرة للصكوك موكلون، الجهة التي 

2استثمار.وكیل 

.73، صذكرهبقأسامة الجوریة: مرجع س1
.78، صذكرهبقربیعة بن زید: مرجع س2
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سلامیةالصكوك المالیة الإوتداولضوابط إصدارو عملیات المبحث الثالث:
تتضمن عملیات إصدار وتداول الصكوك إجراءات فنیة وضوابط شرعیة تبدأ منذ الإعلان عن 

الإجارة وتستمر حتى إطفاء للصكوك لیات التداول من البیع والشراء والرهن و عمهاالاكتتاب فیها ثم ترافق
أجلها.وانتهاء

الصكوك في أي مرحلة من مراحلها انحرافوهذه الضوابط والإجراءات لابد من القیام بها لضمان عدم 
المرجوة منها.الاقتصادیةعن الشيء التي وجدت من أجله، وحتى تحقق الفوائد 

رها شعبیة فهي واحد من أسرع الأدوات المالیة وتعتبر الصكوك من أبرز الأدوات في هذا المجال وأكث
الإسلامیة نموا في العالم وفي أسواق رأس المال الإسلامي. والمستقبل الذي ینتظر سوق الرأس المال 

بشكل خاص هو مستقبل مشرق بلا شك ولا ریب، یدل على ذلك ما سوف طاع الصكوك قالإسلامي و 
یذكر من الإحصاءات والوقائع التالیة. 

الصكوك وتداولعملیات إصدارالمطلب الأول:

الصكوك على خطوات أولیة مختلفة یطلق علیها تنظیم الإصدار ولا وتداول تتمثل عملیات إصدار 
تحصل هذه الخطوات بتسلسل موحد ولكن الوضع الطبیعي أن تقع على النحو التالي:

وتشمل على ما یلي::إصدار الصكوكالفرع الأول: 
بواسطة الصكوك ودراسة المسائل الاستثمارالذي یمثل آلیة لتصور والهیكل التنظیمي: إعادة اأولا 

كله في نشرة الإصدار، وربما یتزامن مع ذلك نییمئیة والتنظیمیة ودراسة الجدوى وتضالقانونیة والإجرا
ذات التي تحدد حقوق وصلاحیات وواجبات الجهات المختلفة والاتفاقیاتذلك وضع النظام أو اللائحة 

الصلة.
تلك الجهات لإیجاد عوامل الثقة والطمأنینة لدى المكتتبین، وهذه الخطوة تتم اختیارومن الأهمیة حسن 

من طرفمن طرف الممولین(بعض البنوك) أو من قبل الجهة القائمة بعملیة إنشاء الصكوك وهي إما
المستفید من التمویل (الشركات المحتاجة للتمویل).أومن طرف 

خاصة تسجل في مناطق ذات إعفاء الذات الغرض شركة من خلال تأسیس: تمثیل جملة الصكوكثانیا 
بالرغم من أنها مملوكة بالكامل للمستثمرین وذلك لتمثلهم في إیجاد ضریبي وتكون ذات شخصیة مستقلة

1العلاقات بالجهات المختلفة وتقوم هذه الشركة بشراء الموجودات التي ستغطي الوحدات المصدرة.

بهدف جمع الأموال التي ستمول بها الموجودات الممثلة بالصكوك.:للاكتتابطرح الصكوك ثالثا

.43-42ص، صذكرهمرجع سبق:أسامة الجوریة1
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وك التي تمثل وإما أن یتم ببیع الصكإما أن یتم بالطرح مباشرة إلى الجمهور وهو:تسویق الصكوكرابعا
تسویقها مجموعة بنوك وذلك للقیام بالمنافع إلى المستثمر الأول الذي یكون بنكا أوموجودات الأعیان أو 

.وبیعها إلى حاملي الصكوك
رة للصكوك إلى تأمین تغطیة كاملة للإصدار من دتسعى الجهة المص:الاكتتابالتعهد بتغطیة خامسا 

منه الحصول وتستهدفقبل مؤسسة مالیة أخرى مستعدة لذلك التعهد الذي یتطلب منها توفیر السیولة 
لتحقیق ربح للجهة المتعهدة بالتغطیة الاسمیةعلى نصیب من الربح، حیث یباع لها بسعر أقل من القیمة 

1بتوكیل الجهة المنشئة للإصدار بالبیع والتسویق.وبعد التملك من تلك الجهة تقوم 

الفرع الثاني: إصدار الصكوك
: بیع وشراء الصكوكأولا

لتصرف بما أن الصك یمثل حصة شائعة في موجودات الإصدار تستمر طیلة مدة الصك، فیحق لحاملها
السوقیة أو أوالاسمیةقیمة فیه بالبیع بالقیمة المتراضي علیها بینه وبین المشتري سواء كانت مماثلة بال

.أكثر منها أو أقل ولكن بشروط وضوابط معینة
إجارة الصكوك:اانیث

2سلعا أو منافع أو أعیانا وذلك للأسباب التالیة:لا یجوز إجارة الصكوك سواء كانت تمثل 

كانت الصكوك تمثل نقودا فإن تأجیرها لا یجوز لأن إجارة النقود من باب الربا المنهي عنه.إذا)1
ذا كانت الصكوك تمثل أعیانا (سلعا،عقارات) فیشترط لصحة عقد الإجارة القدرة على تسلیم المعقود إ)2

علیه لیتمكن المستأجر من استفاء المنفعة وتسلیم العین التي تمثلها الصكوك متعذر لأن المساهم لیس له 
أن یملك منفعة العین ستطیعیللانتفاع بها فمن باب أولي لا الحق في المطالبة بالعین التي یمثلها صكه 

لغیره.
الصكوك تمثل دیونا وكانت الدیون،في أصلها نقودا فیشترط في إجارتها ما یشترط في إذا كانت )3

إذا كانت الدیون في أصلها سلع ویتعذر تسلیم الأعیان وبالتالي لا یجوز إجارة الصكوك التي ،المصرف
تمثل دیونا.

: رهن الصكوكثالثا
الرهن هو حبس الشيء و جاز رهنه ومن ذلك الصكوك فطالما جاز بیعها جاز رهنها،كل ما جاز بیعه

وقد شرع الإسلام الرهن لضمان بحق یمكن استیفاؤه كلا أو بعضا، لذلك فهو أداة من أدوات توثیق الدین 
.حق الدائن، لكن إساءة استخدام الرهن یقضي إلى الربا المحرم

.619، صذكرهمرجع سبق:محمد أیوب1
.  48-46ص، صذكرهمرجع سبق:الجوریةعبد الحلیمأسامة2
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1في الرهن هي:من أجل ذلك اشترط الشرع عدة شروط

یحق للمرتهن أن یستفید من الرهن وهو في حیازته بشيء منه بوجه من الوجوه وإن أذن له الراهن )1
مالا ستقرضفعة فضلا( زیادة) فیكون ربا، فلو لأنه أذن له في الربا لأنه یستوفي دینه كاملا فتبقى له المن

لها فعلیه أجر مثله ولا یكون رهنا.وسلمه داره لیسكنها فهو بمنزلة الإجارة الفاسدة إن استعم
إذا هلك الرهن في ید المرتهن فینظر إلى قیمته یوم القبض وإلى الدین، فإن كانت قیمته مثل الدین )2

إلا سقط من الدین بقدره.و ،سقط الدین بهلاكه
یفك حبس الرهن بقضاء كامل الدین، ولا یكلف من قضى بعض دینه أو أبرأ بعضه تسلیم بعض )3

بحبس المبیع.اعتبارایقبض البقیة من الدین أو یبرئها رهنه حتى
بالمرهون دون عوض الانتفاعبالمرهون بإذن المرتهن، ولا یجوز للمرتهن الانتفاعیجوز للراهن )4

مطلقا بإذن الراهن أو بغیر إذنه ویجوز بأجر المثل إذا كان بإذن الراهن.
: إطفاء الصكوكرابعا

تحددها تي مع فوائدها الربویة في تواریخها الالاسمیةالسندات المحرمة شرعا دفع قیمتها یقصد بإطفاء
صكوك الاستثمار فهو استرداد لمال المضاربة من قبل رب المال في صكوك المقارضةأما إطفاء ، النشرة

ریك في مختلف استرداد للمال الداخل في المشروع من قبل المصدر الذي یكون بمثابة الوكیل، أو الشأو
صكوك الاستثمار.

سادسا: تحول الصك إلى سهم
باحة فلا یوجد مانع شرعي یحول دون التي هي نوع من أنواع المعاملات) الإبما أن الأصل في الشركات(

التحول من نوع آخر.
أن تحویلالأسهم المباحة شرعا یمثل نوعا من أنواع الشركات المباحة شرعاوبما أن كلا من الصكوك و 

الصكوك إلى أسهم جائز شرعا ضمن ضوابط وشروط إصدار كل منهما.
فالصكوك تصدر غالبا لمدة محددة في نشرة الإصدار، وبعدها یصار إلى إطفائها أو یعطي حامل الصك 

وتتحول الصكوك إلى أسهم یتحول الخیار في تحویله إلى سهم في الشركة یضاف إلى أسهمها السابقة.
2لشركة من الخارج إلى مالك لحصة مشاعة في رأسمالها.مالك الصك من ممول ل

.48، صذكرهمرجع سبق:الجوریةعبد الحلیمأسامة1
.49المرجع نفسه، ص2
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الصكوك الإسلامیةوتداولضوابط إصدارالمطلب الثاني : 
تتضمن عملیات إصدار وتداول الصكوك ضوابط شرعیة تبدأ من الإعلان عن الاكتتاب فیها ثم 

أجلها.وانتهاءترافق عملیات التداول وتستمر حتى إطفاء الصكوك 
وتتمثل فیما یلي::الضوابط العامة لإصدار الصكوكالأول: الفرع

:عقدة الصكوكأولا 
الصكوك الإسلامیة لابد أن تصدر على أساس عقد من عقود الاستثمار الشرعیة من مضاربة، وإجارة 

ومشاركة...الخ، وحینئذ تخضع لأحكام هذه العقود وشروطها العامة.
أن تنظم عقود إصدار الصكوك العلاقة بین طرفیها، أي مصدر الصك والمكتتب فیه، وتترتب آثار لابد

1من حقوق والتزامات بین طرفیها بمجرد انعقاد العقد.هذه العقود

:مدة الصكوكثانیا
متوسطة، بالضوابط الشرعیة وقد تصدر دون یجوز أن تصدر الصكوك لآجال قصیرة، أو طویلة، أو

2جل، وذلك بحسب طبیعة العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه.تحدید أ

:مشروعیة النشاطثالثا
لا یجوز إصدار الصكوك أو تداولها إذا كانت حصیلة إصدارها تستخدم في نشاط محرم أو كان بعض 

.موجوداتها محرما
:إمكانیة تغییر النشاطرابعا

وابط الشرعیة صدرت من أجله وفق الضیجب أن تستخدم حصیلة إصداره الصكوك حسب الغرض الذي
3طوال مدة الاستثمار.

:إصدار الصكوك بغرض التداولخامسا
كلها إذا أرید للصكوك التداول المطلق فیجب أن تكون ممثلة للأعیان، أو المنافع، أو الخدمات، أو

یطبق علیها أما الدیون في الذمم فلا یجوز إصدار صكوك منها لأجل التداول المطلق، لأنهمجتمعة 
4أحكام التصرف في الدیون.

ندوة مستقبل العمل المصرفي الإسلامي الرابعة، جدة بحث مقدم إلى ، اقتصادیة""بیع الصكوك لحاملها دراسة فقهیة:علي محي الدین القره داغي1
.49، ص2011نوفمبر14-13السعودیة یومي 

.243-242، ص صذكرهمرجع سبق:المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیةهیئة2
.5، ص2013، مسودة معیار سوق دبي المالي لإصدار وتملك وتداول الصكوك"": الرقابة الشرعیةدبي المالي، أمانة هیئة الفتوى و سوق3
.46، صذكرهمرجع سبق:علي محي الدین القره داغي4
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1یجب أن یراعى في نشرة الإصدار ما یأتي::نشرة الإصدارسادسا 

أن تتضمن نشرة الإصدار شروط التعاقد والبیانات الكافیة عن المشاركین في الإصدار وصفاتهم )1
وعزلهم.تعیینهمالشرعیة وحقوقهم وواجباتهم، كما تتضمن شروط

إصدار الصكوك تحدید العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه، كبیع العین المؤجرة، أن تتضمن نشرة )2
...الخ.لمضاربة، أو المشاركة، أو الوكالةأو الإجارة، أو الاستصناع، أو السلم، أو ا

أن یكون العقد الذي أصدر الصك على أساسه مستوفیا لأركانه، وشروطه، وأن لا یتضمن شرطا )3
لف أحكامه.ینافي مقتضاه، أو یخا

الإسلامیة، وعلى وجود هیئة شرعیة تعتمد بأحكام ومبادئ الشریعةالالتزامأن ینص في النشرة على )4
آلیة الإصدار وتراقب تنفیذه طوال مدته.

حصیلة الصكوك وما تتحول إلیه تلك الحصیلة من موجودات أن تنص النشرة على أن یتم استثمار )5
بصیغة من صیغ الاستثمار الشرعیة.

ن تنص النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم بمقدار ما دفع وأن یتحمل العزم بنسبة ما تمثله أ)6
صكوكه من حقوق مالیة.

: ضوابط تعامل أطراف هیكل الصكوك الإسلامیةالفرع الثاني
تغطیة الاكتتابأولا: 

أن تتعهد مؤسسة بشراء ما لم یكتتب فیه من الصكوك، ویكون الالتزام من متعهد الاكتتاب مبنیا یجوز
2على أساس الوعد الملزم، ولا یجوز أن یتقاضى المتعهد بالاكتتاب عمولات مقابل ذلك بالتعهد.

التعهد بإعادة الشراءثانیا: 
یتعهد بشراء الأصول من حملة الصكوك یجوز لمضارب أو الشریك المدیر أو وكیل الاستثمار أنلا)1

عند إطفاء الصكوك في نهایة مدتها ویجوز أن یكون التعهد بالشراء على الاسمیةأو ممن یمثلهم بقیمتها 
أساس صافي قیمة الأصول أو القیمة السوقیة أو القیمة العادلة أو بثمن متفق علیه عند الشراء.

المضاربة أو الوكالة بالاستثمار تقتصر على أصول مؤجرة أما إذا كانت موجودات صكوك المشاركة أو 
یبقي -عند إطفاء الصكوك-فیجوز لمدیر الصكوك التعهد بشراء تلك الأصول،إجارة منتهیة بالتملیك

باعتبارها تمثل صافي قیمتها.أقساط الأجرة لجمیع الأصول،
عند إطفاء الصكوك بقیمتها یجوز للمستأجر التعهد في صكوك الإجارة بشراء الأصول المؤجرة )2

3.بالاستثمارأو وكیلا على ألا یكون شریكا مضاربا الاسمیة

.242243، ص صذكرهمرجع سبق:المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیةهیئة1
.10ص ،ذكرهالرقابة الشرعیة، مرجع سبقدبي المالي: أمانة هیئة الفتوى و سوق2
.51-50، ص صذكرهبقلي محي الدین القره داغي: مرجع سع3



میةالفصل الأول:                       مدخل للتعریف بالصكوك المالیة الإسلا

~ 36 ~

الضمان في الصكوك الإسلامیةثالثا: 
یجوز لمصدر الصكوك أو مدیر الصكوك أو المستخدم لحصیلة إصدار الصكوك بعقد من عقود لا

الاسمیةالاستثمار الشرعیة كالمضاربة والمشاركة والوكالة بالاستثمار أن یضمن لحملة الصكوك القیمة 
علیه باطلا.يالعقد الذي بنعائدا محددا وإلا كان الإصدار و لهذه الصكوك ولا

ؤولیة التقصیریةالمسرابعا: 
تعدیه علیها أو تفریطه في حفظها أو یضمن مدیر الصكوك الإسلامیة قیمة موجوداتها في حالة الخلال(

خطئه الجسیم الذي لا یصدر ولا یتوقع صدوره من خبیر استثمار) أو خالف الالتزام بالمعاییر التي 
1اعد العامة في الضمان.اشترطها حملة الصكوك، ویتحدد محل الضمان برأس المال، حسب القو 

التحوط من المخاطرخامسا: 
، أو من یجوز أن ینظم مصدر الصكوك أو حملة الصكوك طریقة مشروعة للتحوط  من المخاطر

التخفیف من تقلبات العوائد الموزعة(احتیاطي معدل التوزیع)، مثل إنشاء صندوق تأمین إسلامي  
في تأمین إسلامي (تكافلي) بأقساط تدفع من حصة حملة الاشتراكبمساهمات من حملة الصكوك، أو 

2مانع شرعا من اقتطاع نسبة معینة من العائد.ئد أو من تبرعات حملة الصكوك. لا الصكوك في العا

علاقة الأطراف المشكلة لهیكل الصكوك الإسلامیةسادسا: 
الأطراف توضح فیما یترتب عن إصدار الصكوك الإسلامیة علاقات شرعیة متعددة بین مختلف هذه

3لي:ی

استثمار جماعي تنشأ عنه شركة ملك واستثمار حصیلة الصكوك هعلاقة حملة الصكوك فیما بینهم:)1
على الشیوع للمشروع الاستثماري الذي تموله حصیلة ،واقعیة بین حملة الصكوك باعتبارهم مالكین

صكوكهم، وتترتب على هذه الشركة أحكامها الشرعیة.
: تتحدد على أساس العقد الشرعي الذي تصدر الصكوك على أساسه لصكوك بمصدرهااعلاقة حملة )2

فقد تكون علاقة مشترِ لعین مؤجرة ببائعها، أو مستأجر لهذه العین بمؤجرها، أو رب مال بمضارب، أو 
موكل بوكیل استثمار، أو شریك بشریكه.

الشركة ذات الهدف الخاصسابعا: استقلالیة
لمنشئ الصكوك المستخدم لحصیلة إصدارهاتكون مملوكة ذات الهدف الخاص ألاویشترط في الشركة 

وإلا سیترتب عن ذلك محظور شرعي، مثل البائع للعین المؤجرة في صكوك ملكیة الأعیان القابلة للتأجیر 

.21ص،ذكرهمرجع سبقالرقابة الشرعیة،دبي المالي: أمانة هیئة الفتوى و سوق1
.242243، ص صذكرهمرجع سبق:هیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة2
، الدورة التاسعة عشر لمجمع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارقةـ، الإمارات العربیة المتحدة"صكوك الاستثمار الإسلامي": حسین حامد حسان3

.3، ص2009أفریل 30-26أیام 
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وصكوك ملكیة المنافع، حیث إن یبیع منشئ الصكوك للأعیان للشركة ذات الهدف الخاص التي یملكها 
أما المضارب فلا مانع بأن یصدر هو الإیجاب أو أن تصدره شركة ذات غرض ثابة بیعها لنفسه، هو بم

1تنوب عنه لأنه لا محظور في ذلك.خاص یؤسسها هو

ام وضوابط تداول الصكوك الإسلامیةالمطلب الثالث: أحك
فهو"انتقال حق تملك : اصطلاحاهو"التناول والانتقال من حال إلى حال"، وأما التداول التداول لغة:

الشيء من ید إلى ید أخرى، كانتقال السلع والنقود بین التجار والبائعین والمشترین".
أو الهبة أووالمقصود بتداول الصكوك هو"التصرف في الحق الشائع الذي یمثل الصك، بالبیع أو الرهن 

وذلك على النحو التالي:2ذلك من التصرفات الشرعیة.غیر 

: إذا كانت موجوداتها نقداالفرع الأول
بعد الاكتتاب وقبل المباشرة في العمل بالمال لا یزال نقدا، فإن تداول الصكوك إذا كان المال المتجمع 

3الإسلامیة یعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق علیه أحكام الصرف كما یلي:

التقابض في المجلس والتساوي عند إتحاد العملة.أولا: 
التقابض في المجلس دون وجوب التساوي عند اختلاف العملة.ثانیا: 
دون زیادة أو نقصان.الاسمیةبیع الصكوك بقیمتها ثالثا: 

: إذا كانت موجوداتها دیونالفرع الثانيا
، وقبل التطرق إلیها لابد أولا أن نعرف 4تداول الصكوك أحكام تداول الدیونإذا كانت دونا یطبق على 

ین لغة: قال ابن منظور " كل شيء غیر حاضر دین" ویعرف الفقهاء بأنه: مال یثبت في معنى الدین، فالد
الذمة بسبب یقتضي ثبوته".

وتكون الموجودات التي تمثلها الصكوك دیونا إذا وجه البنك الإسلامي الأموال التي جمعها من عملیة 
مة، أو المرابحة، أو عملیات بیع الاكتتاب في هذه الصكوك إلى عملیات البیع الآجل، سواء بیع المساو 

السلم.

.11ص ،ذكرهالرقابة الشرعیة، مرجع سبق: أمانة هیئة الفتوى و سوق دبي المالي1
.13، صذكرهمرجع سبق:موسى بلا محمود2
.628، صذكرهبقمحمد أیوب: مرجع س3
2010، منشأة المعارف للنشر، الإسكندریة، مصر،"-ة فقهیةیقبیدراسة تط–الصنادیق والصكوك الاستثماریة الإسلامیة ": هشام أحمد عبد الحي4

.38ص
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معه لجعل مكوناته دیونا في ذمة المتعامفالبنك الإسلامي حینما یشتري بضائع وأصول ثم یبیعها بالأجل ی
–كما أن قیام البنك الإسلامي بدفع الأموال المجمعة من خلال الاكتتاب في بیع السلم، یجعل مكوناته 

1.قبل قبضه یعتبر دینا في ذمة البائعدیونا، لأن المسلم فیه -أیضا

تصرف البائع بهذا الدین إما ببیع دینه إلى من علیه الدین، أو إلى شخص بینما المقصود ببیع الدین هو
غیره، وفي كلا الحالتین قد یبیعه بنقد، وقد یبیعه بدین نسیئة، وعلى هذا تكون صورة بیع الدین وأحكامها 

كما یلي: 
باستثناء بیع السلم.وهو جائز عند جمهور الفقهاء:لمدین نقدابیع الدین لأولا: 

احتضانهافقد منعه جمهور الفقهاء وجوزه المالكیة بشروط ثمانیة تم بیع الدین لغیر المدین بالنقد: ثانیا: 
: التالیةطافي النق

.الغرر أو المخاطرة ونحوهاشرعي كالربا و محظورإلى أن لا یؤدي البیع )1
قبل قبضه، بأن یكون غیر طعام، وأن یباع بثمن مقبوض، أي معجل، لأن لا یكون دینا یجوز بیعه )2

مع التساوي بینهما حذرا من الوقوع في بدین، وأن یكون الثمن من غیر جنس الدین المبیع أو من جنسه
النقد نسیئة وألا یكون الثمن ذهبا إذا كان الدین فضة وعلى العكس، حتى لا یؤدي ذلك إلى بیع النقد بالربا

2من غیر متاجرة.

أن یغلب على الظن الحصول على الدین: بأن یكون المدین حاضرا في بلد العقد لیعلم حاله من عسر )3
أو یسر، لتقدیر قیمة الدین، وأن یكون المدین مقرا بالدین، حتى لا ینكره بعدئذ، فلا یجوز بیع حق مشاع 

یكون قاصرا، ولا محجوزا علیه مثلا لیكون الدین مقدور التسلیم.بالدین بأن لا للالتزامعلیه، وأن یكون أهلا 
بیع الكالئ بالكالئ حیث أكد كثیر من الفقهاء على منعه سواء بیع للمدین، أو بیع الدین بالدین: ثالثا: 
3لغیره.

: إذا كانت موجوداتها أعیانا أو منافع أو حقوق معنویة الفرع الثالث
الحدیثة ب الأصول الحقیقیة وتشمل:اللامحاسبةوهي ما یعبر عنها بلغة أولا الأعیان: 

:وهي إما أن تكون عقارات أو منقولات.متداولةالأصول غیر ال)1
منتجات تن:وهي العروض المعدة للبیع، سواء كااولة غیر المالیة (عروض التجارة)الأصول المتد)2

أو صناعیة أو تجاریة أو طبیة أو غیر ذلك.زراعیة 

مصر، لسلام للنشر والتوزیع والترجمة، الإسكندریةدارا، "صنادیق الاستثمار في البنوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیق": أشرف محمد دوابة1
.196، ص2006

.32-31، ص ص2000، جدة، السعودیة،13، العددبرابطة العالم الإسلامي"مجلة مجمع الفقه الإسلامي ": محمد أمین الضریرالصدیق2
رسالة ماجستیر،تخصص دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة"،- الاستثمار في سوق الأوراق المالیة": محمد عدنان بن الضیف3

.43-15، ص2008بسكرة، الجزائر، نقود وتمویل، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر،جامعة محمد خیضر،
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ثانیا: المنافع
ویقصد بها الفوائد العرضیة من الأعیان عند استعمالها كسكنى المساكن وركوب السیارة وعمل العامل، 

ولیس وهي الهدف من ملكیة الأعیان وغایتها في الحقیقة، فالمنافع تكتسب من الأعیان بواسطة استعمالها 
إلا لأجل الحصول على منافعها.تملك الأعیان 

الحقوق المعنویةثالثا: 
1الرخصة التجاریة، وعقد الترخیص.التجاري،الاسمللحصر: على سبیل المثال لاوتشمل هذه الحقوق 

رابعا: إذا كانت موجوداتها خلیطا من النقود والدیون والأعیان والمنافع
فإنه یجوز تداول ذا كانت الموجودات مختلطة وإ وقد تكون الغلبة للنقود والدیون أو الأعیان والمنافع،

2المنافع.أن یكون في هذه الحالة أعیانا و الصكوك وفقا للسعر المتراضي علیه، على

.11-10ص ص: مرجع سبق ذكره،عبد االله الشبیليبن یوسف 1
. 195، صذكرهمرجع سبق:داغيالقرهعلي محي الدین 2
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خلاصة الفصل الأول   
الإسلامیة تتمیز عن سائر الأوراق تبین من خلال ما تم التطرق إلیه في هذا الفصل، أن الصكوك ی

مراحلهاكافةفيالإسلامیةالشریعةبأحكامتلتزممالیةورقةكونهاأهمها،عدیدةبخصائصىالمالیة الأخر
الكوارثفيالوقوعویجنبهاالأمانمنعالیةدرجةیعطیهاالالتزامهذاأجلها،انتهاءإلىإصدارهابدایةمن
یلي:امإلىالتوصلوتم،التقلیدیةالمالیةالأوراقبعضسببتهاالتيالهزاتو 
فيأصلاموجودةمواردمنوحقیقیامستقراتمویلابتوفیرهاالأمثلالماليالبدیلالإسلامیةالصكوكتعتبر

.الاقتصادیةالدورة
 تم التوصل إلى وجود أطراف رئیسیة تدخل في عملیة إصدار الصكوك تتمثل في: المنشئ، وكیل

صدار، متعهد الدفع.الإصدار(المصدر)، مدیر الاستثمار، الأمین، مدیر الإ
على أساسها حصیلة الاكتتاب فیهاالصكوك الإسلامیة بحسب الصیغ الاستثماریة التي ستوظف تتنوع

هو قائم على عقود الشراكة، البیع الإجارة.منها ماإذ یوجد لها حوالي أربعة عشرة نوعا، 
عة الإسلامیةخضوع عملیات إصدارها وتداولها لضوابط وآلیات تتوافق مع أحكام الشری.
ودا أو تداول الصكوك الإسلامیة یخضع لأحكام تداول ما تمثله من موجودات التي قد تكون نقن إ

دیونا أو أعیانا ومنافع أو خلیطا من ذلك كله.



الفصل الثاني:
مدخل للتعریف 
بالأزمات المالیة
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تمهید:
واختلالات تكون لها أثبتت الوقائع التاریخیة المسجلة في النظام الرأسمالي، تعرضه إلى اضطرابات 

آثار متفاوتة على الأفراد والمؤسسات المالیة والاقتصاد عامة بتفاوت حدتها وامتدادها الزمني، ویعبر عنها 
بظاهرة الأزمات المالیة، امتدت آثارها أیضا لتشمل الدول النامیة وعلى درجات متفاوتة هذه الأخیرة أفقدت 

قدرا كبیرا من قوتها، لذلك تعد الأزمة لیست ولیدة الیوم بل هي الرأسمالیة طیلة العقود الثلاثة الماضیة
مرتبطة بظروف ومسببات قدیمة ساهمت في إحداث متغیرات ساهمت في تفجیرها.

وفیما یلي سنحاول إلقاء نظرة على هذه الظاهرة، لذلك ارتأینا تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث:
المبحث الأول: ماهیة الأزمات المالیة.

المبحث الثاني: أعراض الأزمة، أسبابها، مراحلها.
المبحث الثالث: أهم الأزمات المالیة.
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المبحث الأول: ماهیة الأزمات المالیة
الواقع أن هناك تعریفات عدیدة لكلمة "الأزمة" لغویا وكذلك اصطلاحا مما جعلها تستخدم في كافة 

لعسكریة والأمنیة وغیرها من خلال خصائص تمیزها. المجالات السیاسیة والاجتماعیة والاقتصادیة وا
في هذا المبحث.االتي یتم التطرق إلیه،وتتعدد أنواع الأزمات المالیة وتختلف باختلاف مضمونها

المطلب الأول: تعریف الأزمة المالیة
تعبر الأزمة كمصطلح بغض النظر عن نوعها عن أحداث مفاجئة في أي نظام أو كیان إداري 

فكریةسهاماتإوتوجدعلى تهدید واضح لاستقرار هذا النظام أو الكیان في ظروف ضیقة الوقتتنطوي 
الأزمة بمفهومها العام.نتطرق إلىسوف لذا المالیة،الأزمةماهیةتحدیدحاولتمختلفة

القوامیس العربیة المتخصصة في السیاسة أو الاجتماع أو الاقتصاد : عرفتالأزمة لغویاالتعریف الأول:
الأزمة بأنها: "نقطة تحول وحالة متوترة للانتقال" ویمكن القول إنها "وضع أو فترة حرجة وخطرة وهي حالة 

1علمیة تطوریة یحدث فیها انفصام توازن یعلن الانتقال الحتمي تقریبا إلى حالة أخرى.

لأزمة اصطلاحا: الأزمة هي خلل مفاجئ نتیجة لأوضاع غیر مستقرة یترتب علیها االتعریف الثاني:
تطورات غیر متوقعة نتیجة عدم القدرة على احتوائها من قبل الأطراف المعنیة وغالبا ما تكون بفعل 

الإنسان. 
على النحو التالي:ویمكن تعریف الأزمة المالیة 

ذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل التغیرات المالیة، أنها: تلك التعلى : تعرفالتعریف الأول
2حجم الإصدار أسعار الأسهم والسندات ومعدل صرف العملات كذلك اعتمادات الودائع المصرفیة.

وتعرف بأنها: "عجز الأسواق المالیة على توفیر رؤوس الأموال  اللازمة للمستثمرین وأصحاب المشاریع 
3هذا العجز بما یسمى الانتقاء العكسي.ویعزىةالأكثر مردودی

سوقأوفيما،دولةعملةفيأوالأسهم،سوقفيمفاجئ"انهیارالأزمة المالیة هي::التعریف الثاني
الانهیارهذامثلویحدثالاقتصاد،باقيإلىذلكبعدلتمتدالمالیة،المؤسساتمنأو مجموعةالعقارات
فقاعةأوالسعریة،أوالمالیةالفقاعةوأمثلا،"سعریهفقاعة"انفجارنتیجةالأصولأسعارفيالمفاجئ

المادیةأوالمالیةالأصولمنأكثرأونوعمنضخمةكمیاتوشراءبیعهيأحیانًاتسمىكماالمضاربة

دار الثقافة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء، العملیات"–"إدارة الأزمات  المداخل، المفاهیم : ماجد عبد المهدي المساعدة 1
.21، ص2012للنشر والتوزیع، عمان، 

.173، ص2010، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن،"ة"المالیة الدولیدریدي كمال آل شبیب: 2
.20، ص1999، دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، "التمویل الدولي: "عرفان تقي الحسین3



یةلأزمات المالللتعریف بامدخل الفصل الثاني:                     

~ 44 ~

1الحقیقیة".أوالطبیعیةأسعارهافوقتبأسعارأو المنازلكالأسهم

النقطة الحرجة واللحظة الحاسمة التي یتحدد عندها مصیر تطورها : تلك ویمكن تعریفها على أنها
إما إلى الأفضل وإما إلى الأسوأ، الحیاة أو الموت، الحرب أو السلم، لإیجاد حل لمشكلة ما أو انفجارها 

، سوق السندات، سوق فهي لا تقتصر على مجال واحد من مجالات التمویل، فقد تصیب سوق الأسهم
ملات، العقارات، فهي تعبر عن انهیار شامل في النظام المالي والنقدي.سوق العالائتمان 

المطلب الثاني: خصائص الأزمة المالیة
تتمیز الأزمة بمجموعة من الخصائص یمكن توضیح أهمها في ما یلي:

جانب كل الأفراد والمؤسسات المتصلة المفاجأة العنیفة عند انفجارها واستقطابها بكل الاهتمام ومن)1
بها.

2التعقید والتشابك والتداخل والتعدد في عناصرها وعواملها وأسبابها وقوى المصالح المتعلقة بها.)2

مجموعة من القوى ذات الاتجاهات الضاغطة على الكیان الإداري، ومتخذ القرار سواء في وجود)3
شكل ضغوط نفسیة، أو مادیة، أو اجتماعیة، أو إنسانیة.

أن مواجهتها تستوجب خروجا عن الأنماط التنظیمیة المألوفة واستخدام وسائل غیر عادیة، بل )4
3ساعدة في حل الأزمة.والاستعانة بقوى خارجیة أحیانا من أجل الم

أنها تسبب في بدایتها صدمة ودرجة عالیة من التوتر مما یضعف إمكانیات العقل السریع والمؤثر )5
لمجابهتها بسبب قلة الخبرة.

الأزمة المالیة قد تكون سببا في انهیار سمعة الشركة وانهیار الثقة التي كانت موجودة بینها وبین )6
لى عزوف العملاء والزبائن عن هذه المنظمة أو الشركة وعدم التعامل العملاء أو الزبائن مما یؤدي إ

معها، وكذلك التحذیر منها فتسقط ثقة هذه المنظمة الإداریة ویشهر إفلاسها بعد مدة قصیرة من ذلك.
ضیق الوقت أو سوء إدارة الوقت: إن الحاجة إلى قرارات سریعة لمواجهة الحدث المفاجئ یتطلب حسن )7

ل الوقت.الإدارة لعام
سیادة حالة من الاضطراب في العمل وعدم التوازن في أداء الوظائف الإداریة، وعدم التوازن كذلك في )8

التصرفات وفي التفاعل مع الأفراد.

، مقال منشور على الموقع الإلكتروني: فهم منهجي للأزمة المالیة العالمیة"نحو "إبراهیم علواش: 1
www.aljazeera.net/NR/exeres/FE3852AF-FB9E-4E4C-8537-F4E.htm consulté le( 25/01/2015)،10.00h

.                                                                                                                            20، ص2009ردن، ، دار زهران للنشر والتوزیع، الأ"مبادئ إدارة الأزمات الإستراتیجیة والحلول": ماجد سلام الهدمي2
.26-25ماجد عبد المهدي المساعدة: مرجع سبق ذكره، ص ص3
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الأزمة نقطة تحول أساسیة ومرحلة حرجة وأحداث متتابعة ومتسارعة تصیب الكیانات المالیة وتهدد )9
وجودها.

لنظام الإداري والمالي نظرا لتهدیدها مصالح النظام واستمراره في أداء تمثل مجابهة الأزمة تحدیا ل)10
وظائفه وتحقیق أهدافه وأمنه واستقراره، ویتطلب ذلك توافر درجة عالیة من الكفاءة والخبرة للخروج من هذه 

1الأزمات.

المطلب الثالث: أنواع الأزمات المالیة
ي:أنواع رئیسیة هأربعةیمكن تصنیف الأزمات إلى 
أولا: أزمة النقد الأجنبي (العملة):

تحدث الأزمة في النقد الأجنبي أو العملة، عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما 
إلى تخفیض قیمتها أو إلى هبوط حاد فیها، أو ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببیع حصص     

2ة بنسبة كبیرة.ضخمة من احتیاطاته، أو رفع سعر الفائد

عملة. الطریقة الأولى تتمثل في اعتبار الهناك طریقتین أو مؤشرین یتم استعمالها في العادة لتحدید أزمة 
فترة سنة یتجاوز حدود  ها بعملة مرجعیة إلى تخفیض خلال متأن عملة تعاني من أزمة إذا تعرضت قی

الطریقة الثانیة تتمثل في بناء مؤشر للضغط المضاربي، یشمل انحراف سعر الفائدة .%25معینة عموما 
مقارنة بانحراف الاحتیاطات الرسمیة ومعدل الفائدة الذي من المفترض أن یعبر عن دفعات السلطات 

وسطة النقدیة عن قیمة العملة، وباعتبار أن العملة تواجه أزمة إذا تجاوز انحراف المؤشر عن قیمته المت
3مرة.1.5ب

ثانیا: الأزمة المصرفیة: 
تظهر الأزمات المصرفیة عندما یواجه بنك ما زیادة كبیرة ومفاجئة في طلب سحب الودائع، فیما أن 
البنك یقوم بإقراض أو تشغیل معظم الودائع لدیه ویحتفظ بنسبة بسیطة لمواجهة طلبات الیومي، فلن 

طلبات المودعین وبالتالي یحدث ما یسمى بأزمة سیولة لدى البنك وإذا یستطیع بطبیعة الحال الاستجابة ل
عندما تتوفر و ، 4حدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت إلى بنوك، فتسمى في تلك الحالة أزمة مصرفیة

الودائع لدى البنوك وترفض منح القروض خوفا من عدم قدرتها على الوفاء بالالتزامات تحدث ما یسمى 

.138، ص2010، دار البدایة للنشر والتوزیع، الأردن، الأزمات، المشكلات الاقتصادیة المالیة والإداریة""إدارة: محمد سرور1
مداخلة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة ،"انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصادیات المغاربیة": زایدي عبد السلام، مقران یزید2

.2009ماي5،6بدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي المالیة العالمیة وال
.32-31مرجع سبق ذكره، ص ص،صیغ التمویل الإسلامي كبدیل للتمویل التقلیدي في ظل الأزمة المالیة العالمیة": "موسى مبارك خالد3
.8، ص2008للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، دار البحار، "سلسلة أتعرف على الأزمة المالیة"عبد الغني بن محمد: 4
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وقد حدث في التاریخ المالي للبنوك العدید من حالات التعثر المالي Crunch Crédit(1(أزمة الائتمان
" وما یحدث في الولایات المتحدة الأمریكیة عندما Aver endgrney"مثل ما حدث في بریطانیا لبنك

Bearstearns."2وبنك "1931انهار بنك الولایات المتحدة 

ة مصرفیة نظرا لعدم وجود مؤشرات واضحة وشاملة، ولتعذر هناك صعوبة لتحدید إمكانیة وقوع أزم
الحصول على المعلومات الكافیة، لذلك تستخدم العدید من المؤشرات بغیة تحدیدها كالمعطیات البنكیة 

(بما في ذلك نسبة الأصول الغیر الفعّالة) إذا كانت موجودة، معلومات من مصادر مختلفة          
الخبراء، مؤشرات الذعر(تجمید الودائع، إغلاق البنوك، الضمانات العامة على (صحافة، دراسات)، آراء 

3الودائع) أو وجود خطة إنقاذ بحجم معین منظمة من طرف السلطات العمومیة.

ثالثا: أزمات أسواق المال "حالة الفقاعات"
اعة".أي عندما یحدث هذا النوع من الأزمات في أسواق المال بسبب ما یعرف اقتصادیا بظاهرة "الفق

ترتفع أسعار الأصول بحیث تتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع غیر مبرر. وهو ما یحدث عندما 
یكون الهدف من شراء الأصل هو المضاربة على سعره ولیس شراءه من أجل الاستثمار لتولید الدخل وهنا 

اتجاه قویا لبیع تلك الأصول یصبح انهیار أسعار هذه الأصول مسألة وقت فقط، حیث لما یكون هناك
تبدأ أسعارها في الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر نحو 

4أسعار الأصول الأخرى في ذات القطاع أو في القطاعات الأخرى.

رابعا: أزمة المدیونیة 
الي الدخول في مفاوضات مع الجهات وهي عدم قدرة العملاء( المقترضین) عن تسدید دیونهم وبالت

التي تعني إعادة ترتیب شروط سداد الدین الأصلي وقبل الوصول إلى اتفاق 5المقرضة لإعادة الجدولة.
یتعلق بإعادة الجدولة تجري مفاوضات بین الدول المدینة والدائنة قد تؤدي إلى فرض شروط على الدولة 

ة زمنیة أمام الدولة التي تطالب بجدولة دیونها لفرض سیاسات المدینة وتهدف هذه العملیة إلى إتاحة فرص
اقتصادیة تؤدي إلى تصحیح الاختلالات  في میزان المدفوعات مما یؤهلها إلى الوفاء بأداء التزامات 

الدین الخارجي. 

.283، ص2011، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، "العولمة المالیة والنمو الاقتصادي"حسن كریم حمزة: 1
.8عبد الغني بن محمد: مرجع سبق ذكره، ص2
.31موسى مبارك خالد: مرجع سبق ذكره، ص3
، بحث مقدم إلى الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة، جامعة الجنان.الأزمة المالیة وجذورها""أسباب الجوزي جمیلة: 4
دور القطاع المصرفي الأردني من التخفیف من آثار الأزمة الاقتصادیة العالمیة على الاقتصاد الأردني من وجهة نظر العاملین           "أحمد دودین: 5

ث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة ، بحبالمصارف الأردنیة"
.2، ص2009
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تعود أسباب أزمة الدیون الخارجیة واستمرارها إلى أسباب محلیة تعاني منها الدول المدینة، وإلى 
أسباب خارجیة ناتجة عن الاختلال الحاصل في هیكلة الاقتصاد الرأسمالي العالمي. وكبقیة دول العالم 

ة للنفط، ولتصبح ثلاث انتشرت المدیونیة الخارجیة بین أقطار الدول العربیة، لتشمل بعض الدول المصدر 
1) دولة مدینة بین الدول النامیة.12من الدول العربیة (مصر والجزائر والمغرب) من بین أكبر(

المبحث الثاني: أعراض ومؤشرات الأزمة المالیة، أسبابها، مراحلها
أجمعت العدید من الدراسات على الأعراض المختلفة للأزمات المالیة، و مهما كان سببها فكلها 
تمر بمراحل منذ بدایة نشوئها إلى غایة نهایتها، لذا حاولنا من خلال هذا المبحث أعراض هذه الأزمات 

وأسبابها بالإضافة إلى تتبع مراحلها.

المطلب الأول: أعراض ومؤشرات الأزمة المالیة
الفرع الأول: أعراض الأزمة المالیة

یكون النظام المالي والمصرفي معرض لأزمة مالیة بتوفر أعراضها، وفیما یلي أهمها:
اتجاه رؤوس الأموال الأجنبیة للهروب للخارج.)1
قیام البنوك بالإفراط في الإقراض بدون ضمانات كافیة.)2
ة قیام كل من المستثمرین والمقرضین باتخاذ قرارات خاطئة، مما یؤدي إلى تعمیق الأزمة وزیاد)3

الخسائر.
هیكل تدفقات رأس المال الأجنبي عنصر هام، حیث كلما كانت تلك التدفقات قصیرة الأجل تزاید )4

میل الاقتصاد لتعرضه لأزمة مصرفیة.
انهیار العملة یؤدي إلى تدهور أوضاع البنوك وتزاید خسائرها وتعرضها للإعسار وتنشأ معها أزمة )5

2مصرفیة.

اما فارتفاع أسعار الفائدة الحقیقیة یؤدي إلى تدهور معدلات التبادل تلعب الصدمات الخارجیة دورا ه)6
وانخفاض قیمة الصادرات.

قد تكون أسعار الصرف الحقیقة غیر موجهة بشكل سلیم.)7

22010، عمان، الأردن، طالمسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، دار "-نظریات وسیاسات-الاقتصاد الدوليعبد الفتاح أبو شرار: "علي 1
.212-218ص ص

.5، مرجع سبق ذكره، ص"أسباب الأزمة المالیة وجذورها"الجوزي جمیلة: 2
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هروب رؤوس الأموال للخارج، ارتفاع أسعار الفائدة الحقیقیة یؤدي إلى ارتفاع نسبة الدیون الغیر )8
1أسعار الأصول.القابلة للتحصیل، وانهیار 

الفرع الثاني: مؤشرات الأزمة المالیة
بالطبع لا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حدوث الأزمات مستقبلا بشكل یقیني، وإلا أمكن 
معالجة الموقف بمجرد ظهورها، ومن ثم إمكانیة تجنب الأزمة، ففي الحقیقة هناك مجموعة من المؤثرات 

بتزاید مخاطر التعرض للأزمات، والمنهج الشائع للاستخدام هو بناء" نظام الدالة فقط على مواقف تتسم 
للإنذار المبكر"، یعني تحدید بمجموعة من المتغیرات الاقتصادیة التي یختلف سلوكها في الفترة التي 

2تسبق الأزمة عن سلوكها المعتاد، فمن خلال مراقبة هذه المتغیرات یمكننا التنبؤ بوقوع الأزمة.

- 1975دولة متقدمة ومتخلفة خلال الفترة من 53دراسة أجریت على عینة شملت أظهرت
أن سلوك بعض المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة مثل أسعار الصرف، مؤشرات الأسواق النقدیة ،1997

والمالیة قد اختلفت عن سلوكها المعتاد قبل حدوث الأزمة بسنة أو سنتین، ویمكننا تصنیف أهم المؤشرات 
3قتصادیة الدالة على إمكانیة تعرض دولة ما لأزمات سوق الأوراق المالیة والعملات في صنفین هما:الا

.التطورات في السیاسة الاقتصادیة الكلیة
.(البنیویة )الخصائص الهیكلیة للسوق

ویمكن توضیح المؤشرات الاقتصادیة لكل صنف في الجدول الموالي:
صادیة التقلیدیة الدالة على وقوع الأزمات المالیة.): المؤشرات الاقت01الجدول رقم (

الخصائص الهیكلیة أو البنیویةالتطورات في الاقتصاد الكلي 
ارتفاع معدل التضخم.- 
نمو سریع في التدفق النقدي.- 
انخفاض حقیقي لمعدل نمو الصادرات.- 
عجز مالي متزاید.- 
ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد.- 
النمو السریع في الاعتمادات المالیة المحلیة - 

انخفاض معدلات التبادل.- 
إستراتیجیة النمو المتزاید في الصادرات.- 
قطاع التركیز أكثر تركیزا. - 
التغییر للدیون الخارجیة.ارتفاع معدل - 
ارتفاع حجم الدین الخارجي قصیر الأجل. - 
تحرر سوق المال الحدیث.- 

تحلیل وتشخیص الأزمة المالیة العالمیة الراهنة من منظور الاقتصاد الإسلامي"( محاولة لاستنباط الدروس "كمال آیت زیان، إلیفي محمد: 1
الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي ، مداخلة إلى الملتقى الدولي واستخراج الحلول)

.2009ماي5،6
. 8-7مرجع سبق ذكره، ص ص:زایدي عبد السلام، مقران یزید2
ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في    ، رسالة تخرج "الأزمات المالیة العالمیة والمهام الجدیدة لصندوق النقد الدولي"بن منصور نجیم: 3

.    121، ص2010العلوم الاقتصادیة، فرع المالیة الدولیة، جامعة تلمسان، 
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كنسبة مئویة من الناتج القومي الإجمالي.
ارتفاع نسبة القروض الغیر منتجة إلى إجمالي - 

القروض.
ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجاریة كنسبة - 

مئویة من الناتج القومي الإجمالي.
نمو الدیون الخارجیة وزیادة الدیون في العملات - 

لأجنبیة.ا
انخفاض الاحتیاطي العالمي.- 
انخفاض النمو الاقتصادي الحقیقي. - 
ارتفاع معدل الأسعار والأرباح. - 
ارتفاع معدلات الفائدة المحلیة وارتفاع معدل - 

البطالة.  

إطار ضعیف للإشراف على الأموال - 
وتنظیمها.

أسواق الائتمان مضمونة بأصول مالیة أو - 
عقاریة.

انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم. - 
سیطرة بعض المؤسسات على سوق - 

الأسهم.
السوق والخروج منه.الرقابة على دخول - 

. 122بن منصور نجیم: مرجع سبق ذكره، ص:المصدر
یستخدم صندوق النقد الدولي نماذج من الاقتصاد القیاسي، تعرف باسم نماذج نظام الإنذار المبكر 
وذلك ضمن سعیه للتنبؤ بأزمات العملات قبل حدوثها، وتركز هذه النماذج لنظم الإنذار المبكر على 

لتقلبات الخارجیة، وتستغل العلاقة المنتظمة التي تظهر من البیانات التاریخیة بین المتغیرات المرتبطة ا
بالطریق المفضي إلى الأزمات. تشمل المتغیرات نسبة الدین القصیر الأجل إلى احتیاطات النقد الأجنبي 

الحساب الجاري للمعاملات والارتفاع في سعر الصرف الحقیقي بالنسبة للاتجاه السائد، والعجز في 
الخارجیة. حیث توحي كل من النظریة والشواهد انه كلما ارتفعت قیمة كل متغیر من هذه المتغیرات. 

شهرا، لإعطاء البلدان مهلة 24إلى 12ازداد احتمال وقوع الأزمة. مجال هذا النظام طویل نسبیا یمتد من
1مسبقة كافیة لتبني سیاسات تصحیحیة.

وعموما یمكن النظر لنظام الإنذار المبكر أن تساعد فیما یلي:
التقییم المستمر لنظم المؤسسات المعرفیة في إطار رسمي للتقییم سواء عند الفحص أو بین فترات - 

الفحص.
التعرف على المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فیها مشاكل أو یحتمل وقوعها في - 

مشاكل.
تحدید أولیات الفحص الأمثل للموارد الإشرافیة والتخطیط المسبق للفحص.المساعدة في- 
توجیه الاهتمام والتوقیت السلیم من قبل المشرفین على البنوك.- 

. 122بن منصور نجیم: مرجع سبق ذكره، ص1
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ویمكن تصنیف تلك المؤشرات حسب العدید من الدراسات إلى مجموعتین، الأول مؤشرات 
اقتصادیة كلیة والأخرى نوعیة مصدرها الجهاز المصرفي:   

): مؤشرات الإنذار المبكر02الجدول رقم(
المؤشرات النوعیة المصرفیةالمؤشرات الاقتصادیة الكلیة

ملائمة رأس المال.- معدل نمو الناتج المحلي الحقیقي.- 
مؤشرات السیولة.- سعر الفائدة الحقیقي.- 
مؤشرات العسر المالي.- الحساب الجاري.- 
أو العائد.الربحیة- الاحتیاطات الدولیة.- 
الدیون المتعثرة ومخصصاتها.- أسعار الأسهم والسندات. - 
ودائع البنوك.- تدفقات رأس المال.- 
نسبة القروض للودائع.- تدفقات رأس المال الأجنبي وهیكلها.- 

"أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة وانعكاساتها على موازین مدفوعات دول أحمیمة خالد::المصدر
2013، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصاد دولي، جامعة بسكرة، العربي"المغرب 

.15ص
ویضم كل مؤشر من هذه المؤشرات تفصیلیة وفقا لظروف كل دولة والنظام المصرفي المتبع فیها، ومدى 
وفرة البیانات المنشورة إلا أن معظم نظم الإنذار المبكر جاریة من واقع الدول الصناعیة المتقدمة وقد لا 

بیرا عنها، من بین هذه تتلاءم هذه النظم مع ظروف الدول النامیة واختیار مؤشرات أكثر صدقا وتع
ویتطلب أي نظام للإنذار المبكر أو المؤشرات الرائدة -Rojas Sworew Liliaua–الدراسات دراسة 

وضع قاعدة من البیانات التي یتم تجمیعها وتطویرها والتوسع فیها بصفة دوریة لإعداد تقاریر عن هذه 
مایة الاقتصاد القومي من الوقوع في المؤشرات ربع سنویة وسنویة لدعم قدرات الجهاز المصرفي وح

أزمات مالیة سواء أزمة عملة أو بنوك، وتحلیل أسباب التغیر من فترة لأخرى یمكن اتخاذ الإجراءات 
التصحیحیة في وقت مبكر والحد من الحائز الأدنى قدر ممكن.  
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المطلب الثاني: أسباب الأزمات المالیة

یمكن إرجاع الأزمات المالیة إلى سبب بل هناك جملة من الأسباب تتضافر في آن واحد لا
لإحداث أزمة المالیة، ویمكن تلخیص أهم هذه الأسباب في ما یلي:

أولا: عدم استقرار الاقتصاد الكلي
ي الدول مثل التقلبات في أسعار الفائدة العالمیة أحد المصادر الخارجیة المسببة للأزمات المالیة ف

النامیة فهي تؤثر على تكلفة الاقتراض وتؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، وكذلك تقلبات 
أسعار الصرف الحقیقیة حیث تعتبر من مصادر الاضطرابات على مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت 

بار الركود الاقتصادي الناتج سببا مباشرا أو غیر مباشر لحدوث العدید من الأزمات المالیة.  وكذلك اعت
عن ارتفاع مستویات الأسعار سببا مباشر لحدوث التبادل التجاري وأیضا التقلبات في شروط الأزمات 

المالیة في العدید من دول العالم النامي.
ثانیا: اضطرابات القطاع المالي

وانهیار أسواق الأوراق كبیرة لرؤوس الأموال من الخارجالتدفقات الشغل التوسع في منح الائتمان و 
المالیة القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالیة والذي یتواكب مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري 

1والتحرر المالي غیر الوقائي وغیر الحذر.

ومن نتائج اضطرابات القطاع المالي: 
وض إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم بین أصول وخصوم المصارف: یؤدي التوسع في منح القر )1

عدم التلاؤم والمطابقة بین أصول وخصوم المصارف، خصوصا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافي من
السیولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة والعاجلة، في فترات تكون فیها أسعار الفائدة العالمیة مرتفعة وأكثر 

لفائدة المحلیة عالیة وسعر الصرف ثابتا.جاذبیة من أسعار الفائدة محلیة، أو عندما تكون أسعار ا
غیر الوقائي بعد فترة كبیرة من الالتحرر المالي الغیر الوقائي: إن تحریر السوق المالي المتسارع )2

الانغلاق والتقیید، قد یؤدي إلى حدوث الأزمات المالیة، فمثلا عند تحریر أسعار الفائدة فإن المصارف 
ت تتمتع بها في ظل تقیید أسعار الفائدة، كما أن التحرر المالي یؤدي إلى المحلیة تفقد الحمایة التي كان

استحداث مخاطر ائتمانیة جدیدة للمصارف والقطاع المالي.
التدخل الحكومي لتخصیص الائتمان: من المظاهر المشتركة للأزمات المالیة في العدید من الدول )3

كان الدور الكبیر للدولة في العملیات المصرفیة، خصوصا في عملیات تخصیص القروض الائتمانیة وفي 

بحث مقدم إلى مؤتمر الأزمة ، "الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وآثارها الحالیة والمتوقعة على الجهاز المصرفي الأردني": جمعة محمود عباد1
.2009المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي، جامعة الجنان، لبنان، 
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وأقالیم قتصادیة كثیر من الأحیان كانت الحكومة تقوم بتوزیع الموارد المالیة المتاحة، على قطاعات ا
قد تكونفي إطار خطة لتنمیة تلك الأقالیم والقطاعات، أو لخدمة أغراض أخرىجغرافیة بعینها 

سیاسیة بالدرجة الأولى ولیست اقتصادیة.
ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظیمي: تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالیة، من )4

الضعف في النظام والإجراءات المحاسبیة المتبعة، ودرجة الإفصاح عن المعلومات، كما تعاني من 
1ضعف النظام القانوني المساند للعملیات المصرفیة.

صاديثالثا: انتشار الفساد الأخلاقي الاقت
مثل الاستغلال والكذب والشائعات المغرضة والغش والتدلیس والاحتكار والمعاملات الوهمیة، وهذه 
المبیقات تؤدي إلى الظلم وهو ما یقود إلى تذمر المظلومین عندما لا یستطیعون تحمله، وبالتالي یقود إلى 

2هم.ین وحدوث الثورات الاجتماعیة عند عدم سداد دیونهم وقروضنتذمر المدی

رابعا: ضعف النظام الرقابي والتنظیمي
إذا كان الهیكل المؤسسي الذي تعمل في إطاره البنوك هشا أو ضعیفا فإن أداء البنوك سوف یتأثر 
بشكل سیئ، ویرى معظم المحللین أن النظم المحاسبیة المتبعة وإجراءات الإفصاح المحاسبي وكذلك 

لى البنوك، وأوجه عجهاز السوق وممارسة الإشراف الفعال الإطار التشریعي تعتبر من معوقات فعالیة 
الضعف هذه تؤدي إلى تدهور معدلات الربحیة، ولا یستطیع المستثمر الخاص أو المشرفون على الرقابة 
على البنوك إدارة وتنظیم البنوك التي ترتكب الأخطاء بدون معلومات تتسم بالدقة والموضوعیة والشمول 

نیة للعملاء والمقترضین، وإذا كان النظام التشریعي یتسم بالتعقید وبطء الإجراءات حول المقدرة الائتما
وطولها سواء للبنوك للمطالبة بحقوقها اتجاه المقترضین،أو في حالات الإفلاس فإن النتیجة هي ارتفاع 

3خسائر البنوك وارتفاع تكالیف الإقراض.

خامسا: سیاسة سعر الصرف
هجت سیاسة سعر الصرف الثابت، كانت أكثر عرضة للصدمات یلاحظ أن الدول التي انت

الخارجیة، ففي ظل مثل هذا النظام یصعب على السلطات النقدیة، أن تقوم بدور المصرف الملاذ الأخیر 
للاقتراض بالعملات الأجنبیة، حیث أن ذلك یعني فقدان السلطات النقدیة لاحتیاطاتها من النقد الأجنبي 

وقد تنتج عن أزمة السیولة ظهور العجز في میزان المدفوعات ومن ثم نقص في وحدوث أزمة سیولة، 

، مداخلة للملتقى الدولي حول: الأزمة المالیة، جامعة متنوري، قسنطینة."تحلیل سبل الأزمة المالیة العالمیة وسبل معالجتها"فتیحة حبشي:1
.8باد: مرجع سبق ذكره، صجمعة محمود ع2
، مداخلة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل التحرر المالي وعدوى الأزمة المالیة": "بریش عبد القادر، طرشي محمد3

. 2009ماي5،6المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
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عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلیة، ما یزید من الضغوط وتفاقم حدة الأزمة المالیة على القطاع 
1المصرفي.

المطلب الثالث: مراحل الأزمات المالیة

ة نوعا من التشخیص وتأسیسا على هذا التشخیص یعتبر التعرف على المرحلة التي تمر بها الأزم
تتحدد كیفیة التصرف والعلاج وإذا فشل المدیر في تحدید المرحلة فإنه یصبح مسؤولا عن وقوع الأزمة 
وتفاقم عنفوانها وحینئذ وقوعها یكون مكلفا ویجعل المراحل التالیة مؤلمة ویمكن التمییز بین أربعة مراحل 

تمر بها الأزمة.
الأولى: مرحلة المیلاد(النشأة)المرحلة

إن معظم الأزمات تمر بسلسلة من المراحل وهذا لا یعني أن كل أزمة تمر بهذه المراحل فقد تمر 
لأزمة في مرحلة المیلاد في شكل إحساس مبهم قلق بوجود شيء ینذر بخطر وهنا یكون إدراك متخذ 

مع الأزمة ومحور التعامل معها هو تنفیس الأزمة القرار ومعرفته وخبرته المرتكزات الأساسیة في التعامل 
أي النظر إلى الأزمة على أنها بركان على وشك الانفجار، ویتم معالجة غلیان هذه الأزمة من خلال 
دراسة متعمقة لقوى الدفع الخاصة والمحركة للأزمة ومن خلال الإحاطة بعناصر الأزمة ومصادر تصارع 

جانبیة في جدار الأزمة وتنفیس حالة التوتر وخلق اهتمامات جدیدة الحقوق والمصالح یمكن فتح ثغرات
2تغطي على الاهتمام بالأزمة ویحولها إلى شيء ثانوي لا قیمة له.

المرحلة الثانیة: مرحلة النمو
تنمو الأزمة في حالة حدوث سوء فهم متخذ القرار في المرحلة الأولى (نشأة الأزمة)، حیث تتطور 

خلال المحفزات الذاتیة والخارجیة والتي استقطبتها الأزمة وتفاعلت معها وفي مرحلة نتیجة تغذیتها من
النمو یزداد الإحساس بها ولا یستطیع متخذ القرار أن ینكر وجودها نظرا للضغوط التي تسببها الأزمة 

3لاتساع.وعندما لا ینتبه متخذ القرار إلى خطورة الأزمة في مرحلة المیلاد وتنمو وتدخل في مرحلة ا

.  4فتیحة حبشي: مرجع سبق ذكره، ص1
، بحث مقدم إلى  مؤتمر الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على إدارة الأزمات في القطاع المصرفي في إقلیم الشمال""محمود محمد العجلوني: 2

. 8-7، ص ص2009اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق المستقبلیة، جامعة الإسراء،
.32، ص 2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، الأردن، إدارة الأزمات"": محمود جاد االله3
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مرحلة الثالثة: مرحلة الانفجارال
الأزمة إلى هذه المرحلة عندما یخفق متخذ القرار في التعامل مع العوامل التي حركت الأزمة تصل

والمتغیرات التي سببت حدوثها، وفي هذه المرحلة تصل إلى أقصى قوتها وعنفها، حیث تتفجر مولدة طاقة 
1ضخمة ذات أبعاد مختلفة، یصعب حصرها وحتى قیاس حجمها.

لأزمة المرحلة الرابعة: انحسار ا
في هذه المرحلة تبدأ الأزمة في التفتت والانتهاء وذلك بسبب المواجهة العنیفة فإن فقدت الأزمة قوة 
الدفع الدافعة لها بدأت في الانحسار وهنا یجب على المسؤولین في المنظمة(البنك) الیقظة والحذر، فربما 

تعید بناء نفسها وأن تتعلم من أخطائها بعض الأزمات تتجدد مرة أخرى بقوة دفع جدیدة وعلى المنظمة أن 
بعلاج النتائج وذلك بإجراء التغییرات المطلوبة للأزمة أو استقطاب العناصر المحركة لها، ثم إكساب 

المنظمة المناعة والخبرة في التعامل مع أسباب ونتائج هذا النوع من الأزمات. 
المرحلة الخامسة: تلاشي واختفاء الأزمة

ى هذه المرحلة عندما تفقد بشكل كامل قوة الدفع المولدة لها أو لعناصرها حیث وتصل الأزمة إل
تتلاشى مظاهرها وبالتالي تمثل هذه المرحلة آخر مراحل تطور الأزمة التي تصل إلیها بعد تصاعد 

والشكل التالي یوضح هذه المراحل بدورة حیاة الأزمة.2أخطارها إلى مرحلة التلاشي.
ل دورة حیاة الأزمة): مراح03شكل رقم (

، ورقة بحث مقدمة للمؤتمر العلمي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على "الجوانب النظریة للأزمة المالیة"كمال رزیق، حسن توفیق: 1
. 6، ص2009منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة، 

. 8محمود محمد العجلوني: مرجع سبق ذكره، ص2

النشأة

النمو

النضج

الحل
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یوضح الشكل: أن فقدان الهویة من وجهة نظرنا یمكن أن تكون عامل مساعد في نشوء الأزمة 
یمكن أن تكون صمام وعدم اتخاذ الفعل التصحیحي عند وجود الخلل. إذ عندما توجد ثقافة ممیزة للمنظمة

للمنظمة من خلال محتواها القیمي الذي ینعكس في سلوكیات الأفراد وبالتالي العمل على مواجهة أمان 
الأزمة في المراحل الأولى لظهورها، أما في مرحلة النمو یمكن للفردیة أن تعمل على تفاقم الأزمة ونموها 

النضوج وعدم تمكن بدلا من توفیر الحل، لذلك عندما تصل الأزمة في مرحلة النمو وتصل إلى مرحلة
الفردیة من التعامل مع الأزمة أو السیطرة علیها، لذلك فإن الحل الوحید هنا هو الجماعیة، إذ من خلالها 

یمكن السیطرة على الأزمة.
لذا نرى بأن الأزمة عندما تنشأ یمكن أن یتم حلها من خلال الفردیة ولكن عندما یكون هذا النمط 

صا في الأزمات ذات الأبعاد المتعددة والحجم الكبیر، فإن الحل سیأتي عاجز عن تقدیم الحلول وخصو 
بالتأكید والتخفیف من مستوى شدتها والتوتر الموجود، لذلك عندما نبدأ بالانتقال من مرحلة النضج إلى 
. مرحلة الحل، ستبدأ من جدید الفردیة بالظهور، لذلك وعند هذه النقطة ننتقل إلى تأثیر الفردیة الجماعیة

لذا نرى بأن الأزمة عندما تنشأ یمكن أن یتم حلها من خلال الفردیة ولكن عندما یكون هذا النمط عاجز 
عن تقدیم الحلول وخصوصا في الأزمات ذات الأبعاد المتعددة والحجم الكبیر، فإن الحل سیأتي بالتأكید 

تأطیر الفردیة الموجودة من خلال الجماعیة، وعندما تنجح الجماعیة في تقدیم الحلول یجب أن یتم 
1لضمان استمراریة النجاح الذي تم تحقیقه.

، بحث مقدم إلى  مؤتمر "الجماعیة–تحلیل علاقة الثقافة التنظیمیة بالأزمة من منظور الفردیة "زكریاء مطلك الدوري، سعد علي العنزي: 1
.13-12، ص ص2009جامعة الإسراء -لمستقبلیةالأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق ا- العلمي الثالث
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المبحث الثالث: أهم الأزمات المالیة
تعد ظاهرة الأزمات المالیة المتكررة سمة من سمات النظام الرأسمالي  والتي یطلق علیها البعض 

فقد عرفت الرأسمالیة عدة صادیات،راب مفاجئ یصیب تلك الاقتالدورات الاقتصادیة، التي تعاني اضط
أعنفها حیث أدت إلى تغییر جذري 1929، وتعد أزمة الكساد الكبیر سنة 20و19أزمات طوال القرنین 

في الأساس النظري للنظام الرأسمالي. وفي أدناه أهم الأزمات المالیة التي واجهت العالم.

)1929الأول: الأزمات المالیة قدیما(أزمة الكساد المطلب
تعد أشهر الأزمات المالیة التي عرفها العالم خلال القرن العشرین، إذ هبطت أسعار الأسهم في 

، ثم توالت الانهیارات في أسواق المال على نحو ما لبث أن امتدت %13سوق المال الأمریكیة بنسبة
بشراسة على الجانب الحقیقي للاقتصاد الأمریكي، وما تبعه من انهیار في حركة المعاملات اآثاره

1الاقتصادیة في الاقتصاد الأمریكي.

تطور الأزمةأولا: 
ملیون 13في بورصة نیویورك بعد طرح1929أكتوبر24لقد حدثت بدایة الأزمة في یوم الخمیس 

انتشر الذعر وتدافع المستثمرین إلى البورصة لبیع ما ثحیسهم في السوق، لكن لا وجود للمشتریین
من %22.6ظهر ذلك الیوم خسر مؤشر داو جونز مالدیهم من أسهم وظلت الأسعار في تدني، وعند

مضاربا انتحروا في نهایة النهار 11قیمته، وفي نفس الیوم وجد آلاف المساهمین أنفسهم مفلسین بل أن
ب مانهاتن.بإلقاء أنفسهم من ناطحات سحا

من قیمتها في نوفمبر، وبلغت إجمالي الخسائر %50ملیار دولار، و30وانهارت البورصة خاسرة 
فقد مؤشر داو جونز وذلك بعد أن13/11/1929-22/10/1929منالممتدة ملیار دولار للفترة 30
الیة، ویفوق ، وهذا المبلغ في حینه یمثل عشرة أضعاف المیزانیة الفدر 1932من قیمته في عام 89%

الإنفاق الأمریكي خلال الحرب العالمیة الأولى. واستكملت الأزمة تأثیراتها في یوم الثلاثاء الأسود 
29/10/1929.2

.7، ص2009، دار جلیس للنشر والتوزیع، الأردن، "الأزمة الاقتصادیة العالمیة وتداعیاتها على الشرق الأوسط"مصطفى العمواسي وآخرون: 1
مداخلة إلى الملتقى ، على الاقتصاد العالمي والعربي"/ طبیعتها، أسبابها وتأثیراتها المستقبلیة 2008"الأزمة المالیة العالمیة ولید أحمد صافي:2

.2009ماي5،6الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
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مظاهر الأزمةثانیا: 
انخفاض شدید في الاستهلاك الكلي.)1
انخفاض الاستثمارات من جانب القطاع الإنتاجي.)2
1932.1ي ثلث قوة العمل الأمریكیة في عام ارتفاع معدلات البطالة لتصل إلى حوال)3

انهیار آلاف الشركات المالیة من بنوك وشركات مالیة أو تأمین.)4
بسبب البطالة ضعفت القدرة الشرائیة لدى المستهلكین مما أرغمهم على التوقف عن الشراء وتوقف )5

الطلب.
2عاملین.كساد السلع المعروضة بسبب انخفاض القدرة الشرائیة بعد تسریح ال)6

3النتائج المترتبة:ثالثا: 

امتدت آثار هذه الأزمة إلى خرج الولایات المتحدة لتضرب دول أرویا الغربیة على نحو هدد أركان )1
النظام الرأسمالي.

فقدان شرعیة الفروض الأساسیة للنظام الاقتصادي الكلاسیكي الحر المعروف ب" دعه یعمل اتركه )2
یمر".

الغرب بالبحث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحر.قیام الاقتصادیون في)3
ظهرت النظریة الكینزیة لتؤكد على ضرورة تدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیة.)4

المطلب الثاني:الأزمات المالیة حدیثا 
1987الفرع الأول: أزمة 

یشهد حدثت هزت رهیبة في البورصات العالمیة لم1987أكتوبر19في الیوم الاثنین الموافق ل
لها التاریخ مثلا ، وأطلق على هذا الیوم(الاثنین الأسود) وقد ساد الإدعاء بأن الأزمة نشأت أساسا في 
أسواق رأس المال في الولایات المتحدة الأمریكیة، ثم منها انتقلت العدوى إلى أسواق رأس المال في باقي 

4دول العالم، وهناك من یرى أنه العكس.

، بحث مقدم إلى  مؤتمر العلمي ل المواجهة"الأزمة المالیة العالمیة الراهنة وأثرها في الاقتصادیات العربیة التحدیات وسبثریا الخزرجى: "1
.8، ص2009جامعة الإسراء -الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق المستقبلیة-الثالث

.8ولید أحمد صافي: مرجع سبق ذكره، ص2
الأزمة -، بحث مقدم إلى  مؤتمر العلمي الثالثكاساتها على البلدان العربیة""الأزمة المالیة: مفهومها، أسبابها وانعفرید كورتل، كمال رزیق: 3

.1، ص2009جامعة الإسراء -المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق المستقبلیة
یة التقلیدیة وخیار الأسواق المالیة الإسلامیة كبدیل""أهم الأزمات المالیة الناتجة عن أنشطة الأسواق المالكمال العقریب، بلحمدي سید علي: 4

.2009ماي5،6مداخلة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
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500أسعار الأسهم في بورصة وول ستریت في نیویورك وبلغ مجموع الخسائر فیها حیث انهارت 
ملیار دولار ومنها انتقلت الأزمة إلى بقیة البورصات العالمیة، منها بورصة نیویورك وطوكیو، وكانت هذه 

) إذ لم تستمر فترة طویلة من الزمن(سنة واحدة) 1933- 1929الأزمة أقل حدة من أزمة الكساد العظیم(
یها تلاشى مؤشر البورصة الاسترالیة تماما وهبطت أسعار العقارات، عادت بعد هذه السنة المؤسسات وف

1المالیة والإنتاجیة إلى العمل من جدید.

خاصة ممیزة، حیث تعود في جزئها الكبیر إلى ما یعرف بتأمین المحافظ 1987الأزمة كانت
المالیة هذه التقنیة من المفترض أن تحمي محافظ المستثمرین من خلال خاصیة البیع التلقائي في حالة 
الانخفاض. هذا البیع قد یكون آلیا إذا كانت المحفظة تسیر من خلال برنامج الحاسوب، حیث حفز
انخفاض الأسعار أوامر بیع تتولد آلیا والتي زادت من انخفاض الأسعار لتحفز أوامر بیع آلیة أخرى 

2وهكذا.

أولا: أسباب الأزمة 
وانهیار البورصات العالمیة، وأهم هذه التفسیرات 1987قدمت عدة تفسیرات مختلفة لأسباب أزمة

3التي توضح أسباب الأزمة ما یلي:

لردود أفعال مبالغ فیها من قبل المتعاملین، حیث تتابعت موجات المضاربة الأزمة هي انعكاس )1
لشراء اللاعقلاني المبالغ فیه من قبل المتعاملین في البورصة، وانتقال المدخرین من الاستثمارات الحقیقیة 

إلى الاستثمارات المالیة، حتى انتهى الأمر إلى هبوط سریع في الأسعار.
م جنكي دراسة كشفت عن أن مستویات أسعار الأسهم في السوق الأمریكیة عقب الأزمة مباشرة قد)2

كانت أعلى كثیرا مما كان ینبغي أن تكون علیه، وإن ما حدث من الأزمة لا یخرج عن كونه تصحیح 
الأوضاع.

بأن أسالیب الاتجار التي استحدثت في السوق 1987ساد اعتقاد خلال وعقب أزمة أكتوبر)3
ف السبعینات وأوائل الثمانینات، إضافة إلى سوق العقود المستقبلیة في الأوراق المالیة الأمریكیة في منتص

، هي التي تسببت في إحداث أزمة في العالم بأسره ومن أهم الأسالیب 1987الذي بدأ نشاطه في عام 
وتأمین المستحدثة للمتاجرة في أسواق رأس المال الأمریكیة: المتاجرة بالحزمة ومراجحة مؤشر السهم،

المحفظة. 

.9ولید أحمد صافي: مرجع سبق ذكره، ص1
.46سبق ذكره، صموسى مبارك خالد: مرجع2
.11كمال العقریب، بلحمدي سید علي: مرجع سبق ذكره، ص3
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1987ثانیا: النتائج المترتبة عن أزمة 
انخفاض أسعار الأوراق المالیة إلى أدنى مستوى.)1
انتشار الأزمة إلى بقیة دول العالم خاصة لندن.)2
انهیار الأجهزة المصرفیة.)3
عرفت أزمة الاثنین الأسود بأزمة إدارة الأموال.)4
1من قیمتها.%10خسارة طوكیو نسبة )5

)1995-1994الفرع الثاني: أزمة المكسیك (
البلد الذي أغرق المستثمرین وحقق وعوده بإرادات خیالیة لهم، ذلك أن 1994كانت المكسیك حتى نهایة 

البیزو كان مرتبطا بالدولار الأمریكي وقد قدم حینها فوائد مرتفعة جدا، فقد استثمرت ملیارات الدولارات في 
بوادر الحلم المكسیكي في اللحاق بدول جنوب شرق آسیا من حیث قدرتها للتغلب المكسیك وبدأت تظهر 

2على أزمة المدیونیة بنجاح.

بأن السیادة المطلقة لقوى السوق هي التي 1994إلى1989لقد أثبتت التجربة المكسیكیة من
كانت 1995یة عامستحقق الرفاهیة الاقتصادیة. لقد قال مدیر صندوق النقد الدولي أن الأزمة المكسیك

3الأزمة الكبیرة الأـولى  في عالمنا الجدید عالم" الأسواق المعولمة".

تطور أزمة المكسیك أولا:
ولضمان قدرة الدولة الائتمانیة وتغطیة حاجاتها لزمها أكثر من ملیار دولار 1994مع بدایة عام

ي تحول فیه مئات الآلاف إلى عاطلین ونتیجة لهذا فقد أعلنت الآلاف من الشركات إفلاسها في الوقت الذ
عن العمل، لذا سمیت هذه الأزمة بالأزمة الأولى للقرن الحادي والعشرین. لقد تضررت المكسیك على 

، بدأت الدولة في القیام بإصلاحات 4نحو قاس خلال أزمة المدیونیة في عقد الثمانیات من القرن العشرین
قة لدى المستثمرین قصد إعادة المكسیك إلى الأسواق المالیة هیكلیة تضمنت عدة نقاط غرضها إعادة الث

الدولیة. فانتهاج برنامج إصلاحات ذو طابع حر(رفع الرقابة على أسعار الصرف، خوصصة، تحریر 
التجارة الخارجیة، إزالة القیود التنظیمیة بالاستثمارات الأجنبیة، التخفیف من القیود التنظیمیة وتحدیث 

. لكنها شهدت في بدایة التسعینات فترة تحریر شملت إزالة القیود على تدفقات رؤوس 5الأسواق المالیة)

.48، ص2010، دار زهران للنشر والتوزیع، الأردن، "الأسواق المالیة مفاهیم وتطبیقات"حسیني علي خربوش وآخرون: 1
مداخلة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة ، "الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدة"زهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة: 2

.2009ماي5،6العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
العولمة ، بحث سنة أولى ماجستیر، فرع اقتصاد دولي،الأزمات المالیة العالمیة الأزمة الآسیویة وأزمة أمریكا اللاتینیة""میلود بوعبیدة: 3

.  7، ص2004-2003والمؤسسات الدولیة، جامعة باتنة، 
.8زهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة: مرجع سبق ذكره، ص4
. 138بن منصور نجیم: مرجع سبق ذكره، ص5
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الأموال وخصخصة عدد من البنوك وإعادة هیكلة الدیون التي تضمنت الانفتاح على المنافسة الأجنبیة 
1ورفع التنظیم الحكومي وما تبعه من إصلاح مالي صاحبها تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة.

التي ساعدت على تدفق رؤوس الأموال:العوامل)1
تدني معدلات الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة وما رافقه من ركود في هذا البلد وفي بلدان أخرى - 

الأمر الذي حث المستثمرین على توظیف أموالهم في المكسیك لتحقیق أرباح كبیرة.
دخول المكسیك مع الولایات المتحدة الأمریكیة في اتفاقیة نافتا وهو ما عزز ثقة المستثمرین الأجانب - 

بالمكسیك.
).1994-1988سنویا بین%3.1زیادة الناتج المحلي بمعدلات مرتفعة(- 
توسیع نطاق الخوصصة للقطاعات الممتلكة من قبل الدولة.- 

النتائج المترتبة على تدفق رؤوس الأموال:)2
وهو ما ساهم بدرجة 1993لقد وصل تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة داخل المكسیك قمته في عام 

كبیرة في زیادة حجم الائتمان الممنوح من قبل البنوك للقطاع الخاص بمعدل نمو سنوي بلغ متوسط
ى داخل إلا أن النكسات السیاسیة بدأت تهز الثقة في استقرار المكسیك وبدأ تدفق رأس المال إل66%

المكسیك بالتباطؤ كما تدهورت المدخلات المحلیة وأصبحت العملة المحلیة مقومة بأعلى من قیمتها 
الحقیقیة وهو ما ترتب علیه زیادة معدلات الاستهلاك.وفي النهایة رفعت الحكومة المكسیكیة معدلات 

لم ترتفع قیمتها أكثر مما في السنة خلال الأزمة والعملة المكسیكیة البیزو%40الفائدة الحقیقیة إلى
ینبغي بالرغم من محاولات الحكومة المحافظة على قیمة البیزو من الارتفاع إلا أن البیزو المكسیكیة 

.  1994فقدت نصف قیمتها ابتداء من
كانت الحكومة المكسیكیة قد أنفقت كامل احتیاطاتها من الصرف الأجنبي 1994وفي نهایة 

حت لها أن تعوم مقابل الدولار الأمریكي، إلا أن هذا التخفیض كان له فخفضت من قیمه عملتها وسم
نتائج تدمیریة ونتیجة لذلك توجهت الحكومة المكسیكیة إلى الإدارة الأمریكیة إذ خصصت لها هذه 

ملیار دولار منفردة من هذا 20ملیار دولار ووعدت الولایات بتقدیم 50الأخیرة اعتمادا مالیا بقیمة 
على أن یساهم البنك الدولي وصندوق النقد الدولي وبعض دول مجموعة السبع بتأمین القسم الاعتماد 

الباقي مقابل ذلك قدمت المكسیك صادراتها المستقبلیة من النفط ككفالة للأم.

ص9-8. زهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة: مرجع سبق ذكره، ص 1
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ثانیا: نتائج الأزمة المكسیكیة:
ملیون فرصة عمل خلال نصف عام، مما أدى إلى تضاعف البطالة.2.4خسارة )1
ألف شركة بناء.  60إفلاس )2
.%10تقلص الناتج الإجمالي بما نسبته)3
.%12في الوقت الذي تقلص فیه الاستهلاك الخاص بحوالي %35ارتفاع معدل التضخم إلى )4
1انخفاض الرقابة على الصرف الأجنبي.)5

1997الفرع الثالث: الأزمة الأسیویة 
بي منذ الاثنین الموافق و لأسیویة) انهیار كشهدت الأسواق المالیة لجنوب شرق آسیا(النمور ا

والذي أطلق علیه بیوم الاثنین المجنون حیث بدأت الأزمة من تایلاندا ثم انتشرت 27/10/1997
ا سجلت أسعار الأسهم فیها معدلات منخفضة بشكل حاد، فانخفاض هبسرعة إلى بقیة دول المنطقة حین

ذ أكثر من ثلاثین عاما، إضافة إلى انخفاض نقطة لأول مرة من1211بنحوHang Seng)مؤشر(
مؤشرات بقیة بورصات دول المنطقة دون أن یكون متوقعا انهیار هذه الأسواق بهذه الدرجة والسرعة 

كمتوسط وتنوع قاعدته %8- 7نظرا لما تتمتع به اقتصادیات الدول المعنیة من معدلات نمو مرتفعة بین
2تها في الأسواق العالمیة.التصدیریة، واندماج أسواقها واقتصادیا

أولا: أسباب الأزمة الآسیویة 
الأسباب المباشرة:)1
، فهناك انحطاط 1996و1995عرفت دول جنوب شرق آسیا تباطؤ اقتصادي حقیقي ما بین - أ

لتجارة السلع الإلكترونیة على المستوى العالمي.
عجز في المیزان التجاري في هذه الدول، وهذا راجع إلى عدة عوامل أهمها: - ب
 زیادة الطلب المحلي أدى إلى زیادة الواردات، فیما كانت صادرات هذه الدول تعاني تراجع في

تجارة السلع الالكترونیة.
أن عملات ، وذلك بفعل ارتفاع قیمة الدولار، حیث1995انخفاض تنافسیة الأسعار في بدایة عام

معظم جنوب شرق آسیا كانت مرتبطة بالدولار الأمریكي، كما أن قیمة الین الیاباني انخفضت 
.1994عام
.(...الهند، الفیثنام )المنافسة الحادة للدول الآسیویة من الجیل الثالث
1994تحریر تجارة السلع والخدمات في إطار جولة الأوروغواي عام.

.9زهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة: مرجع سبق ذكره، ص 1
، مداخلة إلى الملتقى الأزمة المالیة الآسیویة والعقاریة الأمریكیة ...الأسباب والدروس المستخلصة من الأزمتین"ناصر المهدي، زغدار أحمد: "2

.    2009ماي5،6صرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، یومي الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة الم
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لخارجي مغطاة بالاستثمارات الغیر المستقرة مثل الاستثمارات كانت الحاجة إلى التمویل ا
القروض البنكیة القصیرة الأجل، هذه التدفقات من رؤوس الأموال كانت مولدة من منطلق ،المحفظیة

وجود أسعار الصرف، ذلك أن عملات هذه الدول كانت مرتبطة بالدولار.
وتتمثل فیما یلي:الأسباب المعمقة:)2

ظهرت المشاكل المالیة في آسیا أساسا من عملیات الاقتراض تراض من البنوك: الإقراض والاقأ
والإقراض التي تقوم بها البنوك، فالشركات في دول جنوب شرق آسیا تمیل نحو الاعتماد على الاقتراض 

من البنوك كي تزید رأسمالها بمعدل أكبر من إصدار الأسهم والسندات. 
النظام في أن الثقافة التجاریة في هذه الدول تتوقف كثیرا على العلاقات وتكمن نقطة الضعف في هذا 

الشخصیة، وهذا ما یؤدي إلى زیادة الإقراض للشركات التي ترتبط بالبنوك ارتباطا وثیقا. وتنطوي 
عملیات الإقراض الدولي على نوعین من المخاطرة:

نوك والشركات اقترضت قروض قصیرة توزیع الحسابات التي تتعلق بالدیون:حیث أن الكثیر من الب
الأجل وقد استحقت قبل تشغیل المشروعات أو قبل تحقیقها أرباح كافیة یمكن من خلالها إعادة سداد 

القرض.
 نوع الدین خاص أو عام: إن التغییر الهیكلي في طبیعة الاقتراض من جانب دول جنوب شرق آسیا

لحكومة، وبدأت البنوك في الاقتراض من مؤسسات یتمثل في أن نوع الاقتراض قد تحول بعیدا عن ا
مالیة عالمیة.

من العوامل التي ساعدت على ظهور الأزمة الأسیویة، هو تماشي ثبات أسعار الصرف : -ب
ن مأسعار الصرف لأغلب عملات هذه الدول في خط مستقیم مع الدولار، أو مجموعة العملات التي یهی

أتاح بیئة مالیة مستقرة وهذا ما شجع مصادر رأس المال الأجنبي على علیها الدولار، كما أن هذا النظام 
تقدیم القروض والاستثمارات.

إن السرعة التي نمت بها الاقتصادیات الأسیویة، وحررت بها ضعف المؤسسات الحكومیة: - ج
ي أسواق أسواقها المالیة، تعني تطویر النظم المالیة في بعض هذه الاقتصادیات لم تتماشى مع التطور ف

رأس اف ضعیفة المستوى واستغلال سیئ لالمال فكانت هناك معاییر إقراض غیر دقیقة، ونظم إشر 
المال. إن إحدى المشكلات التي واجهت النظام المصرفي في تلك الدول، افتقارها إلى أشخاص ذوي 

مت في خبرات، وألمح المحللون إلى أن البنوك الخاصة، والمؤسسات المالیة الأخرى تطورت ون
اقتصادیات النمور الأسیویة، وكثیرا مما لجأت إلى البیروقراطیة.

اللوم إلى صنادیق الاستثمار Mahatirلقد وجه رئیس وزراء مالیزیا ماهاتیر:المضاربة-د
الأجنبیة الكبیرة، وذلك بسبب الهجمات التي تعرضت لها الأسواق المالیة بهدف تحقیق أرباح لأنفسهم 

ح تلك الدول، وقد أعلن مهاتیر أن تجارة العملة تجارة غیر أخلاقیة ویجب العمل دون مراعاة لمصال
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قد تطورت أساسا، ونمت كي تخدم المستوردین والمصدرین ةعلى وقفها. إن أسواق النقد المالیة الأجنبی
) من الصفقات التي نمت في هذه الأسواق كانت في شكل عملیات رأسمالیة %95فإن الأغلبیة الكبیرة (

وهذه الصفقات قام بها الشركات والصنادیق المالیة والمضاربون وآخرون، لأسباب لا تتعلق مباشرة 
الصفقات تتحدد بالسیاسات النقدیة والتوقعات والتنظیمات الحكومیةبالتجارة الدولیة، إنما هذه

إن التغیرات في تكنولوجیة سوق رأس المال قد حدثت في تكنولوجیة سوق رأس المال: - ه
الأدوات المالیة المتاحة، وفي تكامل أسواق المال على نطاق عالمي، ففي ظل انتشار تحویلات الأموال 

بكة معلوماتیة متطورة أصبحت الأموال قادرة على التدفق من دولة لأخرى إلكترونیا وفي ظل توفر ش
بسرعة كبیرة، وهذا ما أدى إلى زیادة المشاكل الموجودة في السوق، التي یمكن أن تؤثر على أسواق 

1مالیة أخرى.

ثانیا: النتائج المترتبة على هذه الأزمة:
الأسیویة:فیما یلي أهم النتائج والآثار المترتبة عن الأزمة

أثرت تلك الأزمة على باقي الدول الأسیویة المجاورة لتایلاندا مثل الفیلیبین واندونیسیا وكوریا )1
الجنوبیة وغیرها. 

تزاید حجم الدین العام الخارجي لأربعة من أكثر الدول الأسیویة بسبب تفاقم الأزمة حتى وصل حجم )2
لدول.من حجم الناتج المحلي لتلك ا%180الدین الخارجي

دخلت المؤسسات الدولیة خاصة صندوق النقد الدولي من أجل إنقاذ الوضع مقابل قیام تلك الدول )3
بتنفیذ برامج معینة للإصلاح الاقتصادي والهیكلي كما حدث في اندونیسیا وكوریا الجنوبیة ودول 

2أخرى.

جنوب شرق آسیا ما تشیر بعض التقدیرات إلى مجموع الخسائر التي تكبدتها أسواق المال في دول )4
ملیا دولار أو ما یساوي ثلثي الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول.600لا یقل عن 

تخوف الكثیر من المستثمرین من تدهور اقتصادیات دول جنوب شرق آسیا، مما جعلهم یسارعون )5
لثقة لدى إلى بیع حجم كبیر من الأسهم لتقلیص خسائرهم، وهو ما زاد تدهور قیمة الأسهم وزعزعة ا

المستثمرین.
الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة في الوقت الذي أسهمت فیه هذه الأموال في رفع )6

معدلات النمو خلال السنوات الأخیرة قبل الأزمة.
إفلاس وانهیار العدید من البنوك والشركات، مما أدى إلى ارتفاع قیمة البطالة والتضخم.)7

.15-31میلود بوعبیدة: مرجع سبق ذكره، ص ص1
.9ثریا الخزرجى: مرجع سبق ذكره، ص2
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الإنتاج والعمالة، وارتفاع معدلات الفقر والخلل الاجتماعي، وسوء توزیع الآثار السلبیة على قطاع )8
الثروات والتحول.

انخفاض الناتج المحلي الإجمالي وتباطؤ النمو الاقتصادي، وهروب رؤوس الأموال ونقص في )9
1الإنفاق العام والخاص، وزیادة عجز الحسابات الجاریة وموازین المدفوعات.

.15أحمیمة خالد: مرجع سبق ذكره، ص1
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خلاصة الفصل:
من خلال استعراضنا لهذا الفصل خلصنا إلى أن التطور المتسارع للأسواق المالیة وتوسعها عبر 
العالم وابتكاراتها المالیة المتجددة، كان مصاحبا لإختلالات مالیة أثّرت على الوظیفة الأساسیة للنظام 

كارات وهذا التوسع المالي وهي تعبئة الموارد وتمویل القطاعات الاقتصادیة. حیث ساعدت هذه الابت
الكبیر على ظهور ممارسات غیر فعّالة في تمویل النشاط الاقتصادي، كالمضاربات في الأوراق المالیة 
التي لا تمثل عملیات تبادل حقیقیة، حیث تسبب كل ذلك في ظهور أزمات مالیة متكررة، متسارعة في 

العقود الأخیرة. وبالتالي:
بات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل التغیرات المالیة، حجم : تلك التذبذهي: المالیةالأزمة

.كذلك اعتمادات الودائع المصرفیةالإصدار أسعار الأسهم والسندات ومعدل صرف العملات
المالیة لیست ظاهرة جدیدة، بل تبین التسجیلات التاریخیة والإحصاءات تعرض النظام الأزمة

الرأسمالي لأزمات مالیة منذ بدایاته وبشكل متكرر وعلى مستویات مختلفة، محلیة، إقلیمیة وعالمیة.
 إن النصف الثاني من القرن العشرین شهد تسارعا لهذه الأزمات حتى العقد الأخیر من القرن

بالأسواق المالیة أو بالاقتصاد الحقیقي. بحت مكلفة أكثر فأكثر سواء بالخسائر التي تلحقهاوأص
 وأزمة المكسیك 1929سجلت عدة أزمات أخذت بعدا إقلیمیا وعالمیا، منها أزمة الكساد الكبیر ،

ص ، ورغم اختلاف هذه الأزمات جغرافیا وتاریخیا فإنها ذات خصائ1997والأزمة الآسیویة 1994
مشتركة.

 أن السبب في كل هذه الأزمات واحد، وهو الدین المبالغ فیه والذي لا یبرره النشاط الحقیقي وإنما
یسنده نشاط مرتبط ومساعد على نمو الدین نفسه.

 وانخفاض عادة ما تنتج الأزمة المالیة مشاكل اقتصادیة في الاقتصاد الحقیقي المتمثلة في الركود
لة، فضلا عن مشاكل جسیمة أخرى یسببها الاقتصاد المالي كما حدث أشهر الإنتاج وانتشار البطا

.2008أزمة  شهدها العالم بأسره وهي أزمة الرهن العقاري لسنة 
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:یدتمه
م من أعنف 2007تعد الأزمة المالیة العالمیة التي عصفت بالاقتصاد العالمي منذ أغسطس 

الأزمات الاقتصادیة العالمیة بعد أزمة الكساد الكبیر. وتأتي خطورة وعنف هذه الأزمة كونها انطلقت من 
اقتصادیة أحادیة الاقتصاد الأمریكي الذي یشكل نموه محركا لنمو الاقتصاد العالمي.ولم تكن مجرد أزمة 

التأثیر، بل تعدى تأثیرها لیشمل كافة دول العالم التي یتفاعل اقتصادها ویتأثر بالاقتصاد الأمریكي الحر 
بدرجة أو بأخرى. 

تعتبر الأزمة الأمریكیة الحدیثة أحد أهم نتائج الاقتصاد الرأسمالي أو حریة السوق والتي تقضي 
ي. من إذ تعتبر من أسوأ الأزمات التي یمر بها الاقتصاد العالمي بعدم تدخل الدولة في النشاط الاقتصاد

منذ عقد الثلاثینات، بل وتعتبر الأخطر في تاریخ الأزمات المالیة، خاصة بعدما ثبت عجز النظام المالي 
الدولي عن احتوائها والتخفیف من آثارها بشكل سریع وفعال. 

، ومحاولة التعرف 2008جوانب الأزمة المالیة التطرق بالدراسة لمختلفوسنحاول في هذا الفصل 
على الدور المأمول للصكوك المالیة الإسلامیة في  تقدیم حلول  عملیة لمعالجة الاختلالات الناجمة عن 

ولذلك قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسیة:هذه الأزمة 

.2008المبحث الأول: أساسیات حول الأزمة المالیة العالمیة 
الجهود المبذولة لاحتوائها.ا، ، آثاره2008الأزمة المالیة الثاني: مراحلالمبحث

المبحث الثالث: تقییم دور الصكوك المالیة الإسلامیة في معالجة أزمة الرهن العقاري.    
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2008مبحث الأول: أساسیات حول الأزمة المالیة العالمیةال
أزمة مالیة خانقة، وعلى رأسه الولایات المتحدة الأمریكیة التي تعیش أزمة 2008سنة شهد العالم

رق آسیا والیابان والصین وكذا دول العالم الثالث.اقتصادیة حادة ألقت بظلالها لتشمل دول جنوب ش
2008المطلب الأول: ماهیة الأزمة المالیة العالمیة 

الفرع الأول: تعریفها
تعددت تعاریف هذه الأزمة ونذكر منها مایلي: 

التي : "هي التداعیات الناجمة عن أزمة الرهون العقاریة2008الأزمة المالیة التعریف الأول:
بسبب فشل ملایین المقترضین لشراء مساكن وعقارات في الولایات 2007ظهرت على السطح في عام

المتحدة في تسدید دیونهم للبنوك وأدى ذلك إلى حدوث هزة قویة في الاقتصاد الأمریكي، ووصلت تبعاتها 
مؤسسات المالیة العالمیة إلى اقتصادیات أروبا وآسیا مطیحة في طریقها بعدد كبیر من كبریات البنوك وال

ولم تفلح مئات ملیارات الدولارات التي ضخت في أسواق المال العالمیة في وضع حد لأزمة الرهون 
1العقاریة حتى تطورت إلى أزمة مالیة عالمیة."

"مبالغ مالیة طائلة خرجت من النظام المصرفي : بأنهاف أزمة الرهن العقاريتعر التعریف الثاني:
تتنوع على نظام (مصرفي خفي) خارج تقریبا عن سیطرة السلطات ویتضمن منتجات متفرعة التقلیدي ل

2عن القروض العقاریة العالیة المخاطر."

الرهن العقاري بأنه "عبارة عن عقد یكتسب بموجبه الدائن حقا عینیا على عقار لوفاء دینه، ویمكن له بمقتضاه أن یستوفي دینه من ثمن ویعرف
ذلك العقار في أي ید كان، متقدما على الدائنین التالیین له في المرتبة".

ولا یمكن في الواقع أن ینشأ الرهن العقاري إلا بثلاث طرق:
الناشئ بعقد رسمي أو الرهن الاتفاقي، ویأتي هذا الرهن تبعا لإرادة التعاقد ما بین الأطراف المعنیة والتي تملك القدرة والحق فهو الرهن )1

في التصرف في هذه العقارات.
الرهن الناشئ بمقتضى القانون، وهو ینشأ تبعا لأحكام قانونیة موجودة.)2

ینشأ تبعا لأمر من القاضي.الرهن الناشئ بحكم قضائي، وهو الرهن الذي 
.172- 171، ص ص2010، 7، دیوان المطبوعات الجامعیة للنشر، الجزائر، الطبعةتقنیات البنوك""الطاهر لطرش: راجع:

Ralentissement èconomique mondial et effets sur les économies، المرض المالي العالمي: النشأة والتطور""وهیب لیزید: 1
euro- maghrèbienes Bèjaia10 .2ص.2009 11/10:

، الأزمة المالیة العالمیة والآفاق المستقبلیة، مكتبة المجتمع العربي التحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة""موسى اللوزي وآخرون: 2
.310، ص2011عمان، الأردن، 
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تعرف على أنها "أزمة مالیة خطیرة ظهرت على السطح فجأة، فجرها في البدایة التعرف الثالث:
تكبر ككرة ثلج لتصل إلى تهدید قطاع تهافت البنوك على منح قروض عالیة المخاطر، وبدأت الأزمة 

1العقارات في الو.م، ثم البنوك والأسواق المالیة العالمیة لتشكیل تهدید الاقتصاد المالي العالمي".

رهن عقاري، نتیجة للإفراط في منح قروض العقارات هي أزمة 2008فالأزمة المالیة العالمیة لسنة
2007ضة جداً... ولقد ظهرت ملامحها بوضوح مع بدایة من دون ضمانات مقدمة، وبأسعار فائدة منخف
، وخاصة مع توقف المقرضین عن الدفع وزیادة عدد 2008لتطفو على السطح وبشكل جلي للعیان سنة 

المنازل المعروضة للبیع، وبروز ظاهرة استیلاء المقرضین على المنازل وسحب المستثمرین أموالهم. 
عقاري، مما أدى إلى حدوث أزمة في السوق المالي الأمریكي لتنتقل فانخفضت أسهم شركات الاستثمار ال

العدوى إلى القارة الأوروبیة ثم الأسیویة نتیجة ارتباط عدد كبیر من المؤسسات المالیة الأوربیة والآسیویة 
.بالسوق الأمریكي

الفرع الثاني: نشأة الأزمة وجذورها 
العقد المنصرم قاطرة نمو للاقتصاد الأمریكي العقارات في الو.م. شكل على مدى إن قطاع 

لهذا التوجه الجدید ةجی، ونت2000وتوجهت إلیه أموال المستثمرین إثر أزمة فقاعة الإنثرنت في عام 
بدأت أسعار العقارات بالارتفاع في الو.م.أ. ونتج  عن ارتفاع الأسعار أمران: 

فعة أصبحوا مطالبین بمبالغ ذات الأسعار المرتالأمر الأول: إن الراغبین في شراء المساكن الجدیدة
قبل الحصول على هذه المساكن، لذلك ارتفع حجم القروض المسحوبة من البنوك للحصول على أكبر

العقارات التي سیبتاعونها.

، بحث مقدم إلى الملتقى الاقتصادي الدولي الأول حول أزمة النظام داعیاتها"تحلیل ظاهرة الأزمة المالیة الحالیة أسبابها وت"علي حناشي: 1
.301، ص2009أفریل 7-6المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة، جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة، قسنطینة، یومي 
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.2007-1971): ملكیة المنازل ومعدل الرهون العقاریة في الو.م.أ. للفترة 04الشكل رقم(

.org/wiki/File:U.S._home_Ownership_and_Subprim_Origination_Shttp://en.wikipedia:Source
hare.png Consult 24/04/2015 at.11:00

الأمر الثاني: إن إرتفاع أسعار العقارات سمح لمالكي هذه العقارات بزیادة حجم القروض 
المسحوبة، ورهن عقاراتهم وبشكل طردي، فكلما زاد سعر العقار ازداد حجم القرض المسحوب علیه. 
وتعود سرعة تطور واستفحال الأزمة عالمیا إلى شدة الإرتباط بین الأنشطة والمؤسسات المالیة مع بعضها 

كبیر على ثقة البعض. وبسبب الحساسیة الكبیرة التي یتمتع بها النشاط المالي الذي یعتمد بشكل
1المستثمرین به.

ویمكن بلورة أهم جذور الأزمة من خلال النقاط التالیة:
%1.5إلى 2000/2006انخفاض نسبة الفائدة على القروض الخاصة بالعقارات خلال )1

وبدون ضمانات.
بعض البنوك بتحویل قیم القروض الممنوحة إلى سندات متداولة في السوق المالي قیام)2

الأمریكي. كما قام بعضهم الآخر ببیع الدیون على شكل مستندات للمستثمرین.
قیام المستثمرین برهن المستندات الحاصلین علیها مقابل الحصول على دیون جدیدة )3

أجل زیادة الأرباح بوتیرة سریعة.یستعملونها في شراء المستندات. وذلك من 
أصبحت قیمة العقارات أقل من قیمة السندات المتداولة.2007في بدایة)4

بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السابع الدولي "، ل الأزمة الاقتصادیةدور الجهاز المصرفي الإسلامي في ظ"هناء الحنیطي، ملك خصاونة: 1
. 9، ص11/2009/ 5-3"تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة على منظمات الأعمال"، جامعة الزرقاء الخاصة، 
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فشل الملایین من المقترضین على تسدید دیونهم، الأمر الذي تسبب في إفلاس العدید من )5
ة لدى العدید البنوك تم سحب عدد هائل من المستثمرین لأموالهم من البنوك، وهذا ما سبب مشكلة سیول
1من البنوك، التي حاولت بیع العقارات دون جدوى، فانهارت هذه البنوك والمؤسسات المالیة.

ولمزید من التوضیح حول سیرورة الأزمة المالیة العالمیة التي یعیشها الاقتصاد العالمي نوردها في 
2المخطط التالي:

2008سیرورة الأزمة المالیة العالمیة :)05الشكل رقم(

، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة، العدد الحالي "فعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة المالیة العالمیة"شوقي جباري، أحمد طرطار: 1
، ساعة 26/04/2015، تاریخ الإطلاع:www.giem.info/article/details/ID/403. مجلة متاحة على الرابط الإلكتروني، 2014سبتمبر 

.9:17الإطلاع: 
.13-12مقران یزید: مرجع سبق ذكره، ص ص، زاید عبد السلام2
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وعواملهاالمطلب الثاني: الخصائص الرئیسیة لأزمة الرهن العقاري

الفرع الأول: الخصائص الرئیسیة لأزمة الرهن العقاري
1نشیر فیما یلي إلى بعض الخصائص الرئیسیة في أسواق الرهن العقاري:

نسبة القرض إلى القیمة (أي نسبة القرض العقاري إلى قیمة المساكن) ومدة القرض المعتادة: فارتفاع أولا:
نسبة القرض إلى القیمة یفسح المجال أمام المقترضین لاقتراض المزید بینما تسمح فترات السداد الأطول 

إلیه الفائدة المستحقة إلى بالمحافظة على نسبة خدمة الدین (المقصود بخدمة الدین: سداد القسط مضافا
الدخل في حدود یمكن استیعابها).

إمكانیة تكرار الاقتراض بضمان قیمة المسكن والسداد المبكر للقرض بدون رسوم: فإمكانیة الاقتراض ثانیا:
بضمان القیمة المتراكمة للمساكن تسمح المستهلكین بالاستفادة مباشرة من ثرواتهم السكنیة والحصول على 

د من القروض عند ارتفاع أسعار المساكن. وتتسبب رسوم السداد المبكر في تقیید قدرة المستهلكین المزی
على إعادة تمویل قروضهم العقاریة في حالة انخفاض أسعار الفائدة.

إنشاء أسواق ثانویة للقروض العقاریة: فكلما ازداد تطور أسواق القروض العقاریة الثانویة سیجد ثالثا:
سهولة أكبر في الحصول على التمویل عبر أسواق المال وتقدیم القروض للمستهلكین إذا ما المقرضون 

تساوت الشروط الأخرى بعد أن أشرنا إلى تطور الرهن العقاري أو التمویل العقاري بصورة مختصرة والذي 
سبب الأزمة المالیة التي یعیشها العالم الآن. 

ة المالیة الأمریكیة أزمة عالمیة:العوامل التي جعلت الأزمالفرع الثاني:
2هناك ثلاث عوامل أساسیة أدت بالأزمة المالیة الأمریكیة أزمة عالمیة:

إن الولایات المتحدة الأمریكیة هي أكبر بلد مستورد في العالم، حیث تبلغ وارداتها السلعیة العامل الأول :
لأزمة الاقتصادیة بالتالي فإن االواردات العالمیة و من%15.5ملیار دولار أي بنسبة 1919نحو 

في الولایات المتحدة الأمریكیة سوف ینعكس على صادرات دول العالم الاقتصاديظهور الكساد و 
الأخرى.

یتعلق بالمخاوف من تقلبات سعر صرف الدولار السلبیة مقابل العمولات الرئیسیة كما :العامل الثاني
هذه التقلبات تعني اقتصادیا حدوث خسارة في الاستثمارات بعملة الدولار سواء رو و و الأمر أماحدث للدولا

إلى 15، مقال من المجلة الاقتصادیة، الأزمة المالیة العالمیة، العدد الأول، "الأزمة المالیة العالمیة وتأثیراتها على الاقتصاد العربي"نبیل حشاد: 1
.34، ص14/10/2008،  نشر بتاریخ 2008أكتوبر31

دراسة حالة –تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على الصعید الاقتصادي والاجتماعي في  الجزائر"بن حبیب عبد الرزاق، صحراوي بن شیحة:2
نوفمبر 15و14"الأزمة المالیة یومي :مداخلة مقدمة للملتقى الدولي حــــول،"المشاریع الاستثماریة  وتأثیر الأزمة على المجتمع  المدني

كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة. 2009
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تمد على سعر على وجه الخصوص الدول التي تعو ،ت المتحدة الأمریكیة أو خارجهاكانت في الولایا
سحب الاستثمارات على هذا الأساس فإن حدوث أزمة في أمریكا سوف یقود إلىصرف ثابت للدولار. و 

دول المرتبطة بالدولار بسعر صرف ثابت لتتوطن في دول أخرى ذات عمولات متغیرة.من ال
: من المعروف أن أصحاب رؤوس الأموال المستثمرة تتواجد استثماراتهم في العامل الثالث- 3

أسواق مالیة متعددة في العالم ، فإذا ما تعرضت أسهمهم في دولة ما للخسارة فإنهم یسحبون أموالهم 
.ة إلى دولة أخرى لتعویض الخسارة أو تفادیهاالمستثمر 

2008العالمیة الأزمة: أسبابثالثالمطلب ال
تكمن أسباب الأزمة المالیة العالمیة في ما یلي:

تسرب الضعف والفساد إلى الأجهزة  الإداریة للمؤسسات المالیة: )1
الأزمات في تسرب الضعف إن مطالعة الأسباب الأساسیة للأزمات المالیة تؤكد اشتراك معظم هذه 

والفساد إلى الأجهزة الإداریة الواقعة على رأس المؤسسات المالیة للدول التي شهدت هذه الأزمات، لا ولم 
بل أنه أتى على قمة الأسباب 2008یغلب هذا السبب عن تحریك الأزمة المالیة في منتصف سبتمبر

ین التنفیذیین ممن كانوا یشغلون وظائف الإدارة التي أدت إلیها. حیث انتشر الفساد بین طائفة المسؤول
العلیا في الأنظمة المصرفیة، والمؤسسات المالیة سواء في الو.م.أ وفي خارجها، وغابت الآلیات الفعالة 
للرقابة علیهم، مما جعلهم یتساهلون في منح قروض ائتمانیة بمبالغ كبیرة دون طلب معاییر الأمان الدولیة 

كذلك أدت إلى تذبذب الفائدة التي تقوم علیها جمیع المعاملات 1.لهذه القروضفي الأصول الضامنة
2والمحرك الرئیسي.

انفجار الفقاعة المالیة في القطاع العقاريالإفراط في منح القروض الأقل جودة و )2
إذ أصبحت العقارات في الولایات المتحدة الأمریكیة أكبر مصدر للإقراض والاقتراض، إذ شهدت 

الموجهة لضعیفي الملاءة طفرة في أمریكا خلال الأعوام الأخیرة، إذ لم یكن هناك ما هو أسهل القروض
Sub–من الحصول على قرض سكني وقد بدأت الأزمة فیما یعرف بالرهون العقاریة الأقل جودة 

prime -أو %55یمتازون بنسبة الدین إلى الدخل تتعدى نالردیئة، وهي قروض لمقترضیأو القروض

Ralentissement èconomique"تسونامي الرهن العقاري أزمة مالیة عالمیة إلى أین وإلى متى؟"برودي نعیمة، صالح حامد أسامة: 1
mondial et effets sur les économies euro- maghrèbienes Bejaia 2009.8ص.

دور مؤسسات البنیة التحتیة الداعمة للجهاز المصرفي الإسلامي في منع المساهمة بالأزمة         ":سلیمان حكیم، یزن سالم العطیاتمنیر2
بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة "،والتخفیف من آثارها

.11ص
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، إلا أن هذا النظام لا یمكنه العمل إلا إذا %85تكون لدیهم نسبة مبلغ القرض إلى قیمة الثروة یزداد عن 
1بقیت معدلات القروض منخفضة وقیمة العقارات تزید باستمرار ضامنة بذلك رأس المال والفوائد.

ات.م.أ. في الفترة ما والشكل التالي یبین نسبة هذه القروض إلى إجمالي القروض العقاریة في الولای
) 2006- 2001بین(

نسبة القروض الأقل جودة من إجمالي القروض العقاریة في الولایات المتحدة ): 06الشكل رقم (
%)2006- 2001مابین(

، مذكرة مقدمة "2008"دور المشتقات المالیة في تقنیة التوریق في أزمة: سرارمة مریم: المصدر
. 132، ص2012-2011لنیل شهادة الماجستیر في الاقتصاد، تخصص مالیة، جامعة قسنطینة، 

بتزاید كبیر في عدد 2007و2006غیر أن انفجار الفقاعة العقاریة في الو.م.أ بدأ عامي 
رت منازلهم العاجزین عن المثابرة في تسدید أقساط قروضهم العقاریة، وازداد بالتالي عدد اللذین صود

وحده تعرض أكثر 2007بشكل حاد، وهكذا بدأت الأزمة المالیة في الولایات المتحدة فعلیا. فخلال عام 
ملیون منزل لمطالبات قانونیة بالمصادرة، ویقدر مجموع قیم القروض العقاریة في الولایات 1.3من

مصادرة أو قد دخلت في حالة ألف ملیار دولار) إما تحت ال12باثني عشر ترلیون( 2008المتحدة عام
2تعثر.

، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الحادي عشر حول الأزمات الاقتصادیة المعاصرة "الأزمة الاقتصادیة الأسباب والحلول"مراد رایق رشید عودة: 1
.148، ص2010سبتمبر16- 14أسبابها، وتداعیاتها، جامعة جرش، الأردن، 

Ralentissement èconomique mondial et effets sur les économies، "الأزمة المالیة العالمیة...وحتمیة الحلول"سمیة زایرار: 2
euro- maghrèbienes Bejaia 2009.6ص.
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بطاقات تصدرها مؤسسات مالیة لزبائنها للحصول على هي الدیون على بطاقات الائتمان:)3
لقد أثبتت الوقائع أن الشعب الأمریكي یمضي أغلب وقته و ،قرض أو دفع أثمان المشتریات أو الخدمات

من مصارف متعددة. إن تسویق البطاقات في جدولة دیونه بین بطاقة الائتمان المختلفة والمسحوبة 
البنكیة وصل إلى المنح المجاني، فالمصارف أقنعت الكونغرس الأمریكي بتخفیض القوانین التجاریة 
لتثمین صناعة بطاقة الائتمان وتعزیزها. ویقدر إنفاق أكبر عشر شركات بطاقات ائتمان على التسویق 

1أكثر من ملیاري دولار.2005الدعائي في عام

وهكذا توسع المستهلكون الأمریكیون في إنفاقهم الاستهلاكي الممول بقروض مضمونة بأصول 
عقاریة وحینما تواتر عجزهم عن سداد أقساط هذه القروض اتخذت المؤسسات المالیة إجراءاتها لإخراجهم 

یل من منازلهم الضامنة لقروضهم، فانهارت أسعار العقارات، وعجزت المؤسسات المالیة عن تحص
مستحقاتها فشحت السیولة النقدیة لدیها، وتوالت حالة الإفلاس التي أصابتها واندلعت الأزمة المالیة تبعا 
لذلك اتجهت البنوك على اثر ذلك إلى وضع العقبات أمام منح الائتمان وتقلصت إمكانیة الحصول على 

غیر من سلوكه الاستهلاكي ویبحث قروض لتمویل شراء العقارات أو السیارات...فبدأ المستهلك الأمریكي ی
قبیل الأزمة المالیة%1في معاودة رفع نسبة الادخار لدیه، والتي كانت قد وصلت إلى ما دون

2وتأثر الطلب الكلي تبعا لذلك بسرعة تعذر القطاع الإنتاجي التكیف معها.

ثمانیة ترلیون 2005إذ تضاعف عجز میزانیة الو.م.أ حیث بلغت الدیون الأمریكیة الوطنیة عام 
سنتا، ولو قسمنا هذا المبلغ على سكان 42دولار و626ألف و267ملیون و165ملیار و970و

سنت، وقدر عجز 48دولار و720.439الولایات المتحدة الأمریكیة لكانت حصة الفرد الواحد من الدیون
3ملیار دولار.455ب2007المیزانیة في عام

ع لدى البنوك محفظة كبیرة من الرهونات العقاریة، فقامت تجماستخدام المشتقات المالیة: )4
باستخدامها لإصدار أوراق مالیة للاقتراض بها من المؤسسات المالیة الأخرى وبضمانات هذه المحفظة 
وبهذه الحالة فان البنك اقرض بضمان هذه العقارات وقام بنفس الوقت بإصدار أصول مالیة بضمان هذه 

راض الجدید من الأسواق عن طریق إصدار سندات أو أوراق مالیة وهكذا فالعقار الرهون العقاریة للاقت
الواحد یعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك، والبنك یعید استخدام نفس العقار ضمن محفظة أوسع 

4للاقتراض من مؤسسة مالیة وهكذا.

OMD ،"Ralentissement èconomique mondial etآثار الأزمة المالیة على مسار تحقیق أهداف الألفیة للتنمیة "رابح بوقره وآخرون: 1
effets sur les économies euro- maghrèbienes Bejaia 2009.4ص.

.12، صسبق ذكرهبرودي نعیمة، صالح حامد أسامة:مرجع 2
.4، صنفسهرابح بوقره وآخرون: مرجع 3
، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة "الأزمة المالیة وتداعیاتها على الاقتصاد الفلسطیني"طارق الحاج: 4

.5الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة، صعلى منظمات 
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یقابله حصول نمو إن النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لمنمو نشاط المضاربات: )5
حقیقي مماثل في القیمة الاقتصادیة للمؤسسات المصدرة لهذه الأسهم، لذلك فقد أجریت المضاربات في 
أسواق البورصات العالمیة بصورة غیر منضبطة وغیر مستندة إلى أسس اقتصادیة سلیمة مما تسبب 

لاحقا في عرقلة التسدید وحصول الأزمة.

في سوق العقارات في الولایات المتحدة عن الأرباح العالیة المحققة نتج عن توسع نشاط المضاربة 
فیه ومن التسهیلات الائتمانیة الواسعة التي قدمتها البنوك للمستثمرین في هذا القطاع، كل ذلك شجع 
المستثمرین على التوسع الكبیر في الاستثمار في هذا القطاع، وأدى إلى حصول فارق كبیر بین أسعارها 

ة والسوقیة، وعندما حصل تغیر في المتغیرات المؤثرة على عوامل العرض والطلب حدثت الأزمة الحقیقی
1التي سرعان ما انتقلت إلى الأنشطة الأخرى والدول الأخرى المرتبطة معها بعلاقات بینیة واسعة.

كل هذه النقاط التالیة الذكر ترتب علیها النتائج التالیة:
أزمة سیولة كبیرة في أسواق المال العالمیة. حدوث

والشكل التالي یبین الانتقال من الفوائض المالیة إلى أزمة مالیة عالمیة 
الفوائض المالیة إلى الأزمة المالیة الانتقال من): 07الشكل رقم(

29/04/2015

فوائض مالیة
Surabondance
de capitaux

زیادة حجم 
المضاربة

Hausse de
la
spéculation

حدوث الأزمة
Eclatement de la
bulle financière et
crise

أزمة القروض الرھنیة العقاریة
la crise des « subprimes »

العالمیةمن زیادة الفوائض المالیة إلى أزمة السیولة إلى الأزمة المالیة 

العالمیةالأزمة المالیة 
la crise financière actuelle

Ralentissement èconomique mondial et effets sur،"الأزمة المالیة الراهنة وأثرها على الاقتصاد الجزائريطالب دلیلة وآخرون: "1
les economies euro- maghrèbienes Bejaia 2009.13-12ص ص.
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خفاض سعره.انخفاض الطلب على المواد الأولیة مما أدى إلى ان
.تعرض عدد كبیر من الشركات العالمیة الكبرى للإفلاس في عدة مجالات

الجهود المبذولة لاحتوائها،المبحث الثاني: مراحل الأزمة المالیة العالمیة، آثارها
، إلى استفحالها وتفاقمها في 2007مرت الأزمة المالیة العالمیة بالعدید من المراحل، منذ نشوبها في سنة 

، حیث تركت آثار وخیمة على المستوى الفردي والوطني،  مما ألزم الحكومة الأمریكیة في 2008سنة 
. البحث عن حلول من أجل احتوائها، وهذا ما سیتم التطرق إلیه في هذا المبحث

2008مراحل الأزمة المالیة : لأولالمطلب ا
: 2008فیما یلي المراحل التي مرت بها الأزمة المالیة منذ ظهور بوادرها حتى نهایة عام 

عدم تسدید تسلیفات الرهن العقاري (الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على :2007فبرایر)1
الإفلاس في مؤسسة مصرفیة متخصصة.التسدید) یتكثف في الو.م. ویسبب أولى عملیات

البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة والمصارف المركزیة تتدخل :2007أغسطس )2
لدعم سوق السیولة.

عدة مصارف كبرى تعلن انخفاض كبیر في أسعار أسهمها بسبب :2007دیسمبر_ أكتوبر)3
1أزمة الرهن العقاري.

الأمریكي (البنك المركزي) یخفض معدل فائدته الرئیسیة الاحتیاطي الفدرالي : 2008ینایر22)4
بین ینایر %2وهو إجراء ذو حجم استثنائي، ثم تخفیضه تدریجیا إلى%3.50ثلاث أرباع النقطة إلى 

.2008وأبریل 
بنك نورذرن روك.ةالحكومة البریطانیة مؤمم:2008فبرایر 17)5
لمعالجة سوق التسلیفات.تضافر جهود المصارف المركزیة مجددا: 2008مارس 11)6
یعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي بیر ستیرنز ان تشیزججي بي مور : 2008مارس 16)7

2بسعر متدن ومع المساعدات المالیة للاحتیاطي الفدرالي.

الأمریكیة تضع المجموعتین العملاقتین في مجال تسلیفات الرهن وزارة الخزینة:2008سبتمبر7)8
"فاني ماي" تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجانها لإعادة هیكلة مالیتهما، مع العقاري "فریدي ماك" و

ملیار دولار.200كفالة دیونهما حتى حدود 

، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع "الأزمة المالیة العالمیة وخصخصة الشركات"خدیجة جمعة الزویني، حسن عبد الكبیر سلوم: 1
.25تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة، ص

ؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات ، بحث مقدم إلى المفصول الأزمة المالیة العالمیة: أسبابها، جذورها وتبعیتها الاقتصادیة"أحمد زغدار: "2
.2009الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء، 
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: اعتراف بنك الأعمال "لیمان براذرز" بإفلاسه بینما یعلن أحد أبرز 2008سبتمبر15)9
ستریت هو "میریل لینش".المصارف الأمریكیة "اوف أمیركا" شراء بنك آخر للأعمال في وول 

ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها في 70مصارف دولیة تتفق على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال 10
حین توافق المصارف المركزیة على فتح مجالات التسلیف. إلا أن ذلك لا یمنع تراجع البورصات 

العالمیة.
الاحتیاطي الفیدرالي والحكومة الأمریكیة تؤممان بفعل الأمر. الواقع : 2008سبتمبر 16)10

ملیار دولار 85أكبر مجموعة تأمین في العالم "أیه أي جي" المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة 
1من رأسمالها.%97.9مقابل امتلاك 

في النظام البورصات العالمیة تواصل تدهورها والتسلیف یضعف : 2008سبتمبر 17)11
المالي. وتكثف المصارف المركزیة العملیات الرامیة إلى تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة.

البنك البریطاني "لویدتي أس بي" یشتري منافسیه "اتش بي او اس" :2008سبتمبر 18)12
مصارف ملیار دولار لتخلیص ال700المهددة بالإفلاس: السلطات الأمریكیة تعلن أـنها تعد خطة بقیمة 

من أصولها غیر القابلة للبیع.
الرئیس الأمریكي جورج بوش یوجه نداء إلى "التحرك فورا" حیال خطة :2008سبتمبر 19)13

لإنقاذ المصارف لتفادي تفاقم الأزمة في الو.م.
الأزمة المالیة تطغى على المناقشات خلال الجمعیة العامة للأمم :2008سبتمبر 23)14

سواق المالیة تضاعف قلقها أمام المماطلة حیال الخطة الأمریكیة.المتحدة في نیویورك. الأ
انهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمین البلجیكیة الهولندیة :2008سبتمبر 26)15

"فورتیس" في البورصة بسبب شكوك حول قدرتها على الوفاء بالتزاماتها. وفي الو.م. یشتري بنك "جي بي 
مورغان" منافسه "واشنطن میوتشوال" بمساعدة السلطات الفیدرالیة.

وضع اتفاق في الكونغرس. وفي أروبا یجري خطة الإنقاذ الأمریكیة م:2008سبتمبر 28)16
تعویم "فورتیس" من قبل سلطات بلجیكا وهولندا ولوكسمبورغ وفي بریطانیا، یجري تأمیم بنك "براد فورد 

وبینغلي"
مجلس النواب الأمریكي یرفض خطة الإنقاذ وول ستریت تنهار. وكانت:2008سبتمبر 29)17

البورصات الأوروبیة تراجعت بقوة هي الأخرى في وقت سابق خلال النهار في حین واصلت معدلات 
الفوائد بین المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من إعادة تمویل ذاتها. وقیل رفض الخطة أعلن ینك 

، مكتبة المجتمع العربي 3، الأزمة المالیة العالمیة والآفاق المستقبلیة، جالتحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة""محمود الصعیدي: 1
.375، ص2010عمان، الأردن، 
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لبرازیل تم تعلیق "سیتي غروب" الأمریكي أته یشتري منافسه "واكوفیا" بمساعدة السلطات الفیدرالیة. وفي ا
1.%10جلسة التداول في البورصة التي تسجل خسارة تفوق

2008المطلب الثاني: الآثار الناجمة عن الأزمة المالیة 
وفي ما یلي الآثار الناجمة عن الأزمة المالیة على المستویین:

2أولا على المستوى الوطني:

زیادة معدلات البطالة وفقدان الوظائف.)1
المستثمرین بالاقتصاد الأمریكي والحكومة والإجراءات: كالخصخصة والعولمة عدم ثقة )2
التجاریة.
انخفاض معدل الرواتب.)3
انخفاض موارد الدولة من الجمارك والضرائب وغیرهما مما یؤثر سلبا على المستوى الإجمالي.)4
ومسؤولیة القطاع المالي عن نصفه.Deflationالانكماش الاقتصادي )5
صادي الذي اعتمد على المضاربة الوهمیة فقط بعیدا عن الاقتصاد الحقیقي.النمو الاقت)6
انخفاض حركة المبیعات لجمیع الأنشطة الاقتصادیة بما فیها قطاع الفنادق وتراجع ربحیتها.)7
قیود شدیدة على التسهیلات المالیة (البورصات، الأوراق المالیة، السندات....الخ).)8
سات الدولة بسبب انخفاض العائدات المالیة لدیها، والخوف من شح السیولة النقدیة لدى مؤس)9

والتي تمثل بدایة رمزیة خطرة للأزمة.Layman Brothersالسیر على خطى انهیار أكبر مؤسسة مالیة
انخفاض فرص العمل المتاحة بسبب إعلان بعض الشركات حالة الانهیار والإفلاس.)10
) بسبب 15- 10أزمة الائتمان یمكن أن تضع الیورو مكان الدولار على المدى المتوسط ()11

العجز المستمر في الحساب الجاري الذي اقترن بتدهور سعر صرف الدولار المرتبط بالطموحات 
محلي الامبریالیة المبالغ فیها أیضا إضافة إلى تراجع القیمة السوقیة للمؤسسات المالیة وانخفاض الناتج ال

الإجمالي إلى نسب متدنیة جداّ.
ثانیا على المستوى الفردي والشخصي:

، ومنهم مثلا: 3الذعر والخوف والتخبط الذي أصاب الناس جمیعا

31إلى 15، مقال من المجلة الاقتصادیة، الأزمة المالیة العالمیة، العدد الأول، "محاول للفهم-الأزمة المالیة العالمیة"ازم الببلاوي: ح1
.9-8، ص ص14/10/2008،  نشر بتاریخ 2008أكتوبر

، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع الفندقیة""أثر الأزمة المالیة العالمیة على تسویق الخدمات محمد العموارة، صلاح الرواشدة: 2
.13- 12، ص ص2009تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة البلقاء التطبیقیة، 

بحث مقدم إلى ،"الأزمة المالیة العالمیة حقیقتها.. أسبابها.. تداعیاتها.. وسبل العلاج"المناصیر، وصفي عبد الحكیم الكساسبة: علي فلاح 3
.18، ص2009المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة البلقاء الخاصة،
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أصحاب المؤسسات المالیة والقائمین على أمور الأسواق المالیة.)1
الوساطة المالیة.أصحاب المؤسسات)2
وغیرها.أصحاب الودائع في البنوك والمصارف )3
المقترضون من البنوك والمتعاملون معها وكذلك أصحاب الودائع.)4
المستهلكون المهددون بارتفاع الأسعار.)5
الموظفون والعمال المهددون بفقد وظائفهم.)6
1الفقراء والمساكین الذین یعیشون على الإعانات والصدقات.)7

الفقر بكافة أشكاله.)8
تلف الموجودات لیس فقط لسداد الدیون بل كذلك لشراء بیع الممتلكات بما فیها العقارات ومخ)9

القوت الیومي.
عدم القدرة على سداد الدیون بكافة أشكالها.)10
2نخفاض قدرة الأفراد على الشراء والتوجه نحو الفنادق.ا)11

2008المطلب الثالث: الجهود الدولیة المبذولة لاحتواء الأزمة المالیة 
تدخلت الحكومات والبنوك المركزیة في مختلف دول العالم، لتخفیف حدة الأزمة المالیة العالمیة باتخاذها 

عددا من الإجراءات منها:   
تبني خطط لإنقاذ كبریات البنوك والمؤسسات المالیة المتعثرةأولا: 

بهدف شراء ملیار دولار 700خطة إنقاذ بقیمة 2008أقرت السلطات الأمریكیة في أكتوبر 
أعلن وزیر الخزانة الأمریكي أن الحكومة 2008الأصول المتعثرة من الشركات المالیة، وفي نوفمبر 

الأمریكیة تراجعت عن خطتها لشراء أصول المصارف المتعثرة معتبرا أنه من الأجدى الاستثمار المباشر 
ملیار دولار 497طانیا بقیمة في رأس مال تلك المصارف، كما أعلنت بعض الدول خطط مماثلة منها بری

ملیار دولار، وكذلك فعلت الصین والیابان وایطالیا 454ملیار دولار وفرنسا بقیمة 644وألمانیا بقیمة 
3وروسیا وباقي دول أرویا.

International:7صورقة بحث،دور الهندسة المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمة الاقتصادیة والمعاصرة""عمر یاسین محمود خضیرات:1
conference on Islamic banking and finance: cross border practices and litigations(15-16 June 2010).

.13محمد العموارة، صلاح الرواشدة: مرجع سبق ذكره، ص2
.16زاید عبد السلام، مقران یزید: مرجع سبق ذكره، ص3
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ثانیا: تخفیض أسعار الفائدة الأساسیة
ة الأساسیة من عملت المصارف المركزیة على إجراء تخفیضات جوهریة ملموسة على أسعار الفائد

أجل التعاطي بفاعلیة مع الأزمة والوقوف بنجاح في وجه الأوضاع المضطربة في الأسواق المالیة 
1العالمیة.

حیث اتفق ثالثا: ضخ مبالغ ضخمة من الأموال في البنوك والأسواق المالیة لحل أزمة السیولة:
ولار لمواجهة احتیاجاتها، كذلك ملیار د70عشرة مصارف كبرى على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال 

2وافقت المصارف المركزیة على فتح مجالات التسلیف إلى أن ذلك لم یمنح تراجع البورصات العالمیة.

لحل الأزمة: اقتراحاتوهناك 
جوزیف ستیفلیتر: قدم هذا الخبیر الاقتصادي الكبیر جملة من الاقتراحات لحل الأزمة من اقتراح

خمس نقاط: 
ملة البنوك: إن البنوك التي تأثرت بالأزمة لم یعد لدیها عدد كافٍ من الأوراق المالیة إعادة رس)1

نتیجة الخسارة التي لحقت بها، وفي ظل الظروف الراهنة یصعب على هذه المؤسسات أن ترفع من قیمة 
راق مالیة أوراقها المالیة، لذا وجب على الحكومات أن تصدر أوراقاً مالیة، ویجب تحویل الدیون إلى أو 

ومن شأن هذه الخطوة تقلیص حجم المساعدة الحكومیة للمصارف.
وقف مصادرة الملكیات المرهونة: یجب مساعدة أولئك الذین تضررواْ من الأزمة وذلك بالبقاء )2

في منازلهم التي امتلكوها عن طریق القروض العقاریة ومحاولة التخفیف من الأعباء المُفرِطة الناتجة عن 
القروض وكذلك إصلاح قوانین الإفلاس خصوصاً عندما تكون قیمة المنزل أقل من قیمة الرهن .هذه 

إقرار حوافز فعالة: الاقتصاد الأمریكي وكذلك الاقتصادیات الأخرى قد أصبحت في حالة ركود )3
نتج تد ي قتخطیر، فلا بد إذن من مساعدة المجتمع المدني وكذلك الحكومات المحلیة للحد من البطالة وال

عن التقلیص من النفقات على إثر الانخفاض في الضرائب المحلیة، وهذا إن لم یُعالج بحكمة سیؤدي إلى 
وذلك بتأهیل البنیة التحتیة وتطویر مختلف الاستثمارالانكماش الاقتصادي . وعلیه لابد من تشجیع 

.ت لبعث النشاط الاقتصادي من جدیدالقطاعا
عن طریق إقرار إصلاحات منظمة ومنضبطة استعادتهالثقة یمكن إعادة الثقة في الأسواق: ا)4

وتدخل الدولة بشكل منطقي بحیث ینطوي على حوافز ملموسة مثل خفض معدلات الفائدة من طرف 
البنوك المركزیة وشراء الأوراق المالیة.

إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على بحث مقدم ، "2008قراءة في الأزمة المالیة العالمیة"یوسف أبو فارة: 1
.7، ص2009منظمات الأعمال، الجامعة الزرقاء، 

.16زاید عبد السلام، مقران یزید: مرجع سبق ذكره، ص2
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مرحلة ما بعد ویلاءموضع نظام مالي جدید: هذا النظام یجب أن یُواكب سیر العولمة، )5
سیاسة مالیة جدیدة أحادیة في عالم انتهاجالحرب الباردة، وما بعد الأزمة المالیة الكبرى، فلا فائدة من 

1ط.الاقتصاد المتراب

ة المالیة دور الصكوك المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمالمبحث الثالث: تقییم 
2008

مشتقات الصیرفة الإسلامیة، كونها لا تتعامل الربا الصكوك المالیة الإسلامیة باعتبارها أداة من 
المحرمة واعتمادها على الربح، بالإضافة إلى الخصائص الممیزة لها والتي تم التطرق لها سابقا، هذه 
السمات والخصائص تمنحها للقیام بالدور الكفء في معالجة الأزمات المالیة عموما والأزمة المالیة 

. خصوصا2008

في توفیر السیولة وتمتین أخلاقیات الرقابةالصكوك المالیة الإسلامیةل: دورالمطلب الأو
:دور الصكوك الإسلامیة في توفیر السیولةالفرع الأول:

والاستثمار فهو والتمویلوالدوران الاقتصاديالسیولة هي المحرك الأساسي لأي نشاط اقتصاديتعتبر
وإن موضوع ،الفقري للمشاریع الاقتصادیة والتنمیةوالعمود ، قطب مهم في الحركات الاقتصادیة

في ظلّ الأزمة المالیة الحالیة یُعدّ من أهم الموضوعات التي أولى لها الاقتصاد والاقتصادیون » السیولة«
العنایة القصوى، حیث أدت هذه الأزمة إلى نضوب السیولة مما أدى إلى إفلاس كثیر من المصارف 

الكبرى والشركات.
ارتفاعاً إلى عالميالوفي خضم هذا الواقع الذي فرضته الأزمة شهدت سوق التمویل الإسلامي 

أي 2010ملیار دولار خلال عام 36حوالي تریلیون دولار، بینما قفزت قیمة الصكوك المصدرة إلى 
لوسائل . وعلیه أصبحت الصكوك الإسلامیة في الوقت الراهن تمثل بدیلاً فعالاً %20بنسبة نمو تقارب 
حیث بینت وكالة ستاندرد اند بورز أن الدول الغربیة تحاول قدر المستطاع الاستفادة 2التمویل التقلیدیة،

من الطلب على المنتجات المالیة الإسلامیة في منطقة الخلیج لإطلاق صكوك إسلامیة بهدف امتصاص 
ت شركة التجزئة البریطانیة "تیسكو" السیولة لتمویل المؤسسات العالمیة المتضررة من الأزمة، كما أصدر 

، بحث أولى ماجستیر، المركز الجامعي: برج بوعریریج، قسم الدراسات "الأزمة المالیة العالمیةبن معتوق صابر، شوترى آمال: بحث بعنوان "1
.  2009/2010العلیا تخصص نقود بنوك مالیة، 

، تاریخ article/details/ID/403www.giem.info/فعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة، مجلة متاحة على الرابط الإلكتروني، 2
.9:17، ساعة الإطلاع: 26/04/2015الإطلاع: 
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إذ یعد التصكیك وسیلة لتحسین السیولة وذلك 1لصالح وحدتها المالیزیة.2007ام أول صكوك لها في ع
من خلال قدرته على تحویل الأصول غیر القابلة للتسییل أو قلیلة السیولة إلى أوراق مالیة قابلة للتسییل 

2في المحفظة الاستثماریة.الأمر الذي ینجم عنه تحسین السیولة

دور الصكوك الإسلامیة في تمتین أخلاقیات الرقابة: الفرع الثاني:

التي والإفلاسات التي حدثت في أسواق المال العالمیة أبرز أسباب الانهیاراتمن أن مما لاشك فیه
لعدید من البنوك والشركات العالمیة العملاقة، هو ضعف الضوابط التشریعیة التي تحكم عمل هذه لحقت با

إلى أن صنادیق الاستثمار والتحوط وشركات السمسرة لم تكن عدیدةتقاریرتر اشأالمؤسسات، حیث 
لم نوك الكبرىالعدید من البلأمریكي(البنك المركزي)، كما أنتخضع لرقابة البنك الاحتیاطي الفدرالي ا

نادىالتجاوزات الصارخة، و الحقائقتانكشفأن ، وبعد 2أو حتى بازل1معاییر بازللكن تخضع أیضات
ة من الصیرفة الإسلامیة بحیث أصدرت الهیئة نبثقالاستفادة من ضوابط الصكوك الإسلامیة المبونكثیر 

یتمیز بهاات الوهمیة والبیوع الرمزیة التي قراراً یقضى بمنع تداول الصفقالمالیة الفرنسیة العلیا للرقابة 
في الأسواق المالیةللمؤسسات والمتعاملیننفسها قرار یسمح الهیئة أصدرتالنظام الرأسمالي، كما 

3في السوق المنظمة الفرنسیة.مع نظام التصكیك الإسلامي بالتعامل 

الاقتصاد الحقیقي على إحداث التوازن بین الصكوك الإسلامیةالمطلب الثاني: دور
الرفع من كفاءة الأسواق المالیةو والاقتصاد المالي

قدرة الصكوك الإسلامیة على إحداث التوازن بین الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد الفرع الأول: 
المالي:

إلى المتواجدة في النظام الرأسمالي تؤدي- الربا- مما لا شك فیه أن النتیجة الطبیعیة لآلیة الفوائد المسبقة
نمو الاقتصاد المالي في شكل متتالیة هندسیة بینما تجعل الاقتصاد الحقیقي ینمو على شاكلة

خلال متتالیة حسابیة، وهو ما تكون نتیجته تكرار حدوث الأزمات والتقلبات الاقتصادیة الدوریة سواء من
الاقتصاد المالي مقارنة غیان الانهیار أو الإفلاس. وإبان الأزمة المالیة العالمیة أكد المختصون على ط

حیث نشأ ما یعرف بالهرم المقلوب فقد أصبحت الكتلة النقدیة المتداولة مضافاً إلیها حجم ، بالحقیقي
الدیون المقدمة من قبل المصارف التجاریة المضاعفة في علاقة غیر تناسبیة مع حجم الثروة الحقیقیة 

، المؤتمر العالمي الدولي حول: الأزمة المالیة "التصكیك الإسلامي ركب المصرفیة الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیةعبد القادر زیتوني: "1
.16، ص 2010دیسمبر2-1عمان / الأردن، والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، 

.13برودي نعمیة: مرجع سبق ذكره، ص2
.17عبد القادر زیتوني: المرجع نفسه، ص3
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قد Maurice Allaisموریس آلیةلمفكر والأكادیمي الفرنسي للدولة، وفي هذا المقام لابد من الإشارة أن ا
أما بالنسبة للتمویل الإسلامي فیربط بصفة ،1حذر من تراكم الدیون بوتیرة أكبر بكثیر من زیادة الثروة

ولذلك فإن نسبة الدیون إلى الثروة الحقیقیة تكون ،دائمة بین معدلات المشاركة والاقتصاد الحقیقي
وبذلك فإن صیغ المشاركات المتنوعة تضمن النمو المستدام ،محدودة، ولا یمكن أن تصبح أضعاف الثروة

، وإحدى أدوات التمویل 2لهرم التوازن الاقتصادي بین الاقتصاد الحقیقي والاقتصاد المالي والنقدي
یة التي تتمتع بقدرة تحقیق التوازن المنشود، نظراً لأن إصدارها یشترط وجود الإسلامي الصكوك الاستثمار 

أصول قبل التصكیك، وابتعادها عن الربا واعتمادها على الربح، مما أكسبها إمكانیات تجسید المعادلة 
المفقودة بكل المقاییس في أدوات التمویل الربویة.

من كفاءة الأسواق المالیة:دور الصكوك الإسلامیة في الرفعالفرع الثاني:
لا یمكن بأي شكل من الأشكال الخوض في الدور الذي تلعبه الصكوك الإسلامیة في إرساء وتمتین 
دعائم كفاءة الأسواق المالیة دون التعریف بهذا المفهوم ومتطلبات تحقیق على أرض الواقع ولو بشكل 

تعرف الكفاءة بأنها: "السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمني بین وصول المعلومات إلى همقتضب، وعلی
3السوق وتحلیلها وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالیة."

4:ویشمل مفهوم كفاءة الأسواق المالیة كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل

الجدیدة أن المعلومات ویقصد بهاالكفاءة الخارجیة،: یطلق على كفاءة التسعیر بكفاءة التسعیر-أ
كما یجب أن تعكس الأسعار كافة المعلومات المتاحة، بسرعة بحیثتصل إلى المتعاملین في السوق 

تكون هذه المعلومات بنفس الوقت وبتكلفة متدنیة.
خلقالسوق علىوالتي یقصد بها: قدرة : یطلق على كفاءة التشغیل الكفاءة الداخلیة، التشغیل- ب

دون أن یتكبد المتعاملون فیها تكلفة عالیة للسمسرة. ، على الأدوات المالیةالتوازن بین الطلب والعرض
وبالتالي تحدث عملیة التداول بسرعة وبحجم كبیر، ومن ثم تكون فرصة المتخصصین في تحقیق 

ت غیر الواعدة ستنخفض هوامش ربح ضئیلة ومن خلال زیادة الطلب على الأوراق المالیة للمؤسسا
أسعار أوراقها المالیة وبتغیر العرض والطلب یحدث توازن في الاقتصاد الوطني وتتحقق الكفاءة 

الاقتصادیة للسوق.

.68-67، ص ص2009، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، العدد السادس، "مقاربة إسلامیة للأزمة المالیة العالمیة الراهنة"محمد بوجلال: 1
للملتقى الدولي حول: "أزمة ، مداخلة كفاءة التمویل الإسلامي في ضوء التقلبات الاقتصادیة الدوریة"صالح صالحي، د عبد الحلیم غربي: "2

.2009ماي 06-05النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك الإسلامیة"،جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة، قسنطینة،
، تاریخ www.giem.info/article/details/ID/403لصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة، مجلة متاحة على الرابط الإلكتروني، فعالیة ا3

.9:17، ساعة الإطلاع: 26/04/2015الإطلاع:
.194مرجع سبق ذكره، ص ، تطویر سوق مالیة إسلامیة""التصكیك ودوره فيزاهرة علي محمد بني عامر: 4
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وتأسیساً على ما سبق، نستطیع القول بأن الصكوك الإسلامیة یمكنها رفع مستوى كفاءة الأسواق 
والغبن والمجازفات الهدامة التي تلعب دوراً سلبیاً في تحقیق المالیة، ذلك أنها تبتعد عن الغش والغرر 

التخصیص الأمثل للموارد وبالتالي، فهي تضعف كفاءة الأسواق، وتنخر بها كالسوس من الداخل وتجعلها 
وسیلة لتمویل المشاریع الفاشلة غیر المنتجة، مما یجعل سوق المال تنحرف عن رسالتها التنمویة 

1السامیة.

القول: إن الصكوك الإسلامیة تعمل على تحریك الموارد المالیة وتوجیهها إلى الاستثمارات وخلاصة 
المتوازنة والمتكافئة بین السوقین اتالمنتجة الحقیقیة، وتقلیل حدة المضاربات وتلقي دائرة من الاهتمام

درجة تعمق السوق الأولى والثانیة، كما أن ازدیاد كمیتها ونوعیتها سیكون له بالغ الأثر في زیادة
2واتساعها، وهو ما یصب في تغطیة الاحتیاجات التمویلیة والاستثماریة وتغطیة عجز السیولة ...الخ.

في تمویل عجز الموازنة العامة والتحوط من الصكوك الإسلامیةالمطلب الثالث: دور
المخاطرة 

:العامةالصكوك الإسلامیة أداة فعالة لتمویل عجز الموازنة الفرع الأول: 
إن ظهور العجز في الموازنة العامة للدولة یبرز الحاجة إلى معالجة هذا العجز نظرا لعدم إمكانیة

في الأجل القصیر وذلك لإزالة هذا العجز. وتلجأ الدولة لتغطیة تخفض المصروفات أو زیادة الإیرادا
على الاقتصاد منها:العجز في میزانیتها إلى إحدى الوسائل التقلیدیة التي لها آثار سلبیة

السحب من الاحتیاطي العام: حیث ینتج عن ذلك ضمور هذه الاحتیاطیات وفقدان العوائد الناتجة )1
عن هذه الاحتیاطیات.

الاقتراض من الأسواق الدولیة.)2
أسلوب الاقتراض من الأسواق المحلیة: وذلك من خلال إصدار سندات وأذون الخزینة. )3

3تحل محل هذه الأدوات التقلیدیة وذلك بمختلف صیغ أنواع الصكوك.ویمكن للصكوك الإسلامیة أن

تعد مشكلة العجز في الموازنة العامة من أكبر المشاكل الاقتصادیة التي تؤرق الدول المتقدمة و 
والنامیة على حد السواء، بالأخص في ظل الأزمة العالمیة الراهنة حیث اندفعت الدول إلى حشد السیولة 

یة، إلا أن هذا وحقنها في أنقاض النظام وعلى أمل التخفیف من وطأة الأزمة على المؤسسات المتهاو 
الإجراء جعلها تغرق أكثر في مشكلة العجز في الموازنة العامة، ولعل المتتبع لما یجري یوقن كیف أن 

فعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة، المرجع نفسه.1
.196زاهرة علي محمد بني عامر: مرجع سبق ذكره، ص2
.179مرجع سبق ذكره، صأسامة عبد الحلیم الجوریة:3
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الحقن اللاعقلاني قد أدخلت الكثیر من الدول الأوربیة على وجه الخصوص في دائرة إستراتیجیة
الإفلاس.

المالیة لتمویل الحكومات، ومن هنا توجهت وعموماً فإن الأزمة أفرزت شحاً كبیراً في الموارد 
الأنظار للصكوك الإسلامیة بوصفها فرصة هامة یمكن من خلالها توفیر السیولة اللازمة وسد فجوة 
العجز الذي یتزاید بمعدل نمو متسارع من سنة إلى أخرى، وفي هذا المجال تمكنت السودان من خفض 

ة لاستخدام الصكوك في امتصاص السیولة الزائدة.كنتیج%6إلى فائض بنسبة %6عجز الموازنة من 

وفي ذات السیاق، اتجهت الحكومة البریطانیة إلى إصدار صكوك إسلامیة للحصول على تمویل 
من أجل اللحاق ببریطانیا، بل ذت فرنسا الخطأخللخزینة البریطانیة من السوق المالیة الإسلامیة، وكذلك 

1لحصة الأكبر من التمویل الإسلامي في أوروبا.لكي تكون السباقة في الحصول على ا

دور الصكوك الإسلامیة في التحوط من المخاطرة:الفرع الثاني:
تواجه البنوك والمؤسسات المالیة مخاطر عدیدة مثل مخاطر الائتمان، مخاطر السیولة، مخاطر 

والمخاطر المتعلقة بالاقتصاد السعر المرجعي، المخاطر القانونیة، المخاطر الشرعیة( اختلافات الفقهاء)،
ككل. هذه المخاطر تمثل عراقیل حقیقیة أمام المستثمرین والمقرضین، ونظراً لكون الهندسة المالیة 

،وما نتج عنها منتحقیق الأرباح واستغلال الآخرینالتقلیدیة تتمیز بالاندفاع نحو المخاطر من أجل
ي ظلها المستثمرین والمقرضین في حالة مخاطرة شدیدة انتشار لقیم وعادات رذیلة وفساد أخلاقي، بات ف

والكل خائف على ممتلكاته وأصوله المالیة.
بالقدرة على التحوط من المخاطر باعتبار أنها أدوات تتوافق مع أحكام تتمیز الصكوك الإسلامیة

اطر، فیصبح الشریعة الإسلامیة، وتحقق الكفاءة الاقتصادیة من خلال التقلیل أو الحد من حجم المخ
المقرضون والمستثمرون غیر قلقین بشأن ممتلكاتهم، لأن الشریعة الإسلامیة تدعو إلى عدم المخاطرة 

2.والقمار في المعاملات المالیة بین البشر

.سبق ذكرهمرجعفعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة،1
، المؤتمر العلمي الدولي السنوي السابع حول "استخدام الهندسة المالیة الإسلامیة في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامیة": بلعزوز وآخرون2

.18-17، ص ص2007إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، جامعة الزیتونة الأردنیة، 
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خلاصة الفصل:
ر عالمنا في خلال العقود الأربعة الماضیة بالعدید من الأزمات المالیة ولكن تبقى هذه الأزمة لقد م

، ولقد خلصت 1929هي الأكثر شدة وتأثیرا على أسواق المال والاقتصاد العالمي بعد أزمة الكساد العظیم 
الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات یمكن تلخیصها في ما یلي: 

قاري لا تعود لسبب واحد بل أن هناك مجموعة من العوامل مجتمعة أدت إلى إن أزمة الرهن الع
.2008ظهور أزمة مالیة

 في عدة أمور، أهمها التعامل بالربا أخذا وإعطاء 2008یمكن إجمال أسباب الأزمة المالیة
ق عن وإعادة بیع أو رهن العقار والتوریق وطبیعة مبادئ الاقتصاد الرأسمالي ومن أهمها فصل الأخلا

الاقتصاد.
 یطرح النظام المصرفي الإسلامي العدید من المقترحات الكفأة والفعالة لمعالجة الأزمة المالیة من

خلال صیغ شرعیة تتناسب مع حاجات المجتمعات المتنوعة وعلى رأسها الصكوك الإسلامیة من خلال 
دورها في علاج مسببات الأزمة.
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، والتي أخذت بالتدریج تتحول إلى أزمة اقتصادیة عالمیة، ساهمت بصورة 2008إن الأزمة المالیة 
الإسلامي على المستوى العالمي كبدیل عن الأسالیب التمویلیة ملفتة للنظر في إبراز أسالیب التمویل 

الباحثین والمؤسسات المداینات، غیر أن هذه الفرصة تضع بالمقابلو یدیة القائمة أساسا على الائتمانالتقل
تفرض علیهم تفاصیل أكثر حول الإطار القیادي المالیة الإسلامیة على حد سواء أمام تحدیات كبیرة، حیث

.2008الجدید الذي تتطلبه حقبة ما بعد أزمة 

ثار الأزمة المالیة على الصناعة المالیة الإسلامیة. ویعود سر ذلك إلى التزام لآمحدودیة لذا نجد 
البنوك الإسلامیة بمنظومة قیمیة وترسانة من الضوابط الشرعیة للتمویل والالتزام بإجراءات الرقابة المصرفیة 

بنوك التقلیدیة. إضافة إلى اعتماد النظام المصرفي وسیاسات المال والتجارة الإسلامیة اللازمة مقارنة مع ال
على الاقتصاد الحقیقي والتجارة الحقیقیة ولیس على تجارة المال. وعلى أساس ذلك فإن هذه الأزمة ستتیح 

أسها الصكوك وعلى ر الفرصة للتمویل الإسلامي لیكون له دور هام في النظام المالي العالمي الجدید 
الإسلامیة بصفة خاصة.

من أهم ما توصلت إلیها الدراسة من نتائج یمكن ذكر ما یلي::النتائجأولا 
أو أوراق مالیة تلتزم بأحكام الشریعة الإسلامیة، هذا الإسلامیة عبارة عن وثائقالمالیة الصكوك - 1

الهزات الاقتصادیة. الالتزام یمنحها درجة عالیة من الأمان یجنبها الوقوع في الكوارث و 
الصكوك الإسلامیة بحسب الصیغ الاستثماریة التي ستوظف على أساسها حصیلة تتنوع- 2

.الإجارةهو قائم على عقود الشراكة، البیع، ، منها ماالاكتتاب فیها
لقدرتها على توفیر تمویل مستقر، لخضوع تعتبر بدیل مالي أمثلالإسلامیةالمالیة الصكوك - 3

عوامل إصدارها وتداولها لضوابط وآلیات تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة.
حجم ،: تلك التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل التغیرات المالیةیقصد بالأزمة المالیة- 4

الإصدار أسعار الأسهم والسندات ومعدل صرف العملات كذلك اعتمادات الودائع المصرفیة.
الأزمة المالیة لیست ظاهرة جدیدة، بل تبین تعرض النظام الرأسمالي لأزمات مالیة منذ بدایته - 5

.1997، الأزمة الأسیویة 1994، أزمة المكسیك 1929ومن أهم هذه الأزمات، أزمة وبشكل متكرر
أن السبب في كل هذه الأزمات واحد، وهو الدین المبالغ فیه والذي لا یبرره النشاط الحقیقي - 6

.وإنما یسنده نشاط مرتبط ومساعد على نمو الدین نفسه
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في عدة أمور، أهمها التعامل بالربا أخذا وعطاء 2008یمكن إجمال أسباب الأزمة المالیة - 7
التعامل بالمشتقات المالیة، وطبیعة مبادئ الاقتصاد الرأسمالي ومن وإعادة بیع أو رهن العقار، التوریق، 

أهمها فصل الأخلاق عن الاقتصاد.
، من خلال 2008للصكوك المالیة الإسلامیة كفاءة في علاج أزمة الرهن العقاري لسنة - 8

خصائص وممیزات تتسم بها وذلك من خلال: 
التالي توفیر التمویل اللازم للمؤسسات في تجمیع السیولة، وبلها دور* الصكوك الإسلامیة 
، 2010ملیار دولار في عام 36، حیث شهدت ارتفاع قیمة إصدارها بقیمة والحكومة المتضررة من الأزمة

وخاصة الدول الغربیة حاولت الاستفادة من هذه المنتجات بهدف امتصاص السیولة لتمویل الدول المتضررة 
لصالح وحدتها المالیزیة. 2007ریطانیة أول صكوك لها في سنة من الأزمة، إصدار شركة التجزئة الب

قرارا الهیئة الفرنسیة العلیا للرقابة* للصكوك دور في تمتین أخلاقیات الرقابة، من خلال إصدار
ي، وذلك  لخضوع یة التي هي شعار النظام الرأسمالیقضى بمنع تداول الصفقات الوهمیة والبیوع الرمز 

ضوابط تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة.عملیات إصدارها ل
تحقیق التوازن بین الاقتصاد الحقیقي والمالي نظرا لأن إصدارها علىالصكوك الإسلامیة قدرة * 

.یشترط وجود أصول قبل التصكیك، وابتعادها عن الربا واعتمادها على الربح
الصكوك الإسلامیة على تحریك تعمل* كما لصكوك دور في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، إذ 

. الموارد المالیة وتوجیهها إلى الاستثمارات المنتجة الحقیقیة
، حیث تمكنت السودان من خلال استخدامها عجز الموازنة العامة المزمنأداة لتمویلالصكوك * 

، وكذلك بریطانیا، فرنسا، %6.5إلى فائض بنسبة %6.5للصكوك من سد العجز الذي كان یقدر ب 
اللذان تمكنوا من الحصول على الحصة الأكبر من التمویل الإسلامي في أروبا.

* تتمیز الصكوك الإسلامیة بالقدرة على التحوط من المخاطر باعتبارها تعتمد على أسس مستلهمة 
متلكاتهم، لأن الشریعة من أحكام الشریعة الإسلامیة، فیصبح المقرضون والمستثمرون غیر قلقین بشان م

الإسلامیة تدعو إلى عدم المخاطرة والقمار في المعاملات المالیة بین البشر.

التي تمتلكها الصكوك التمویلیة وبالتالي ومن خلال ما ذكر سابقا نستطیع الحكم على القدرة 
. في المستقبلالإسلامیة في معالجة أو تجنب مختلف الأزمات التي یمكن أن یتعرض لها العالم
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اختبار فرضیات الدراسة ثانیا:
بعد محولة الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع بالدراسة، وفي ضوء النتائج المتحصل علیها تمكنا من الحكم 

بالقبول على الفرضیات التالیة:
:یمكن أن تكون من ضوابط إصدار تم قبول هذه الفرضیة والتي تقول اختبار الفرضیة الأولى

لشرعیةاعقد من العقودتصدر وفق لأنها .الصكوك خضوعها لأحكام تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة
.)03()،01(وهذا ما تم التوصل إلیه من خلال النتیجة رقم

:یمكن اعتبار ارتفاع الدین المبالغ فیه والذي تم قبول هذه الفرضیة والتي تقول اختبار الفرضیة الثانیة
قتصاد المالي من أهم أسباب الأزمات المالیة. وذلك من خلال بیع تلك الدیون وتوریقها إلى یشجعه الا

).06)، (05(وهذا ما تم التوصل إلیه من خلال النتیجة رقم سندات متداولة في السوق المالي
:الدور الذي یمكن للصكوك الإسلامیة تم قبول هذه الفرضیة والتي تقول اختبار الفرضیة الثالثة

بأنواعها المختلفة أن تلعبه دورا فعالا في العلاج والحد من الأزمات المالیة بما تتوفر علیه من مصداقیة، 
إذ تعتبر أداة فاعلة لتجمیع السیولة، تمتین أخلاقیات الرقابة باعتبارها كفاءة ونجاعة توظیف الأموال. 
جز المیزانیة من حلال تحریك الموارد المالیة وتوجیهها نحو الاستثمارات تصدر وفق عقد شرعي، تمویل ع

المنتجة تحقیق الاستقرار والتوازن بین الاقتصاد الحقیقي والمالي لابتعادها على الربا المحرمة واعتمادها 
في وصل إلیهم التر، وهذا ما تعلى الربح كما للصكوك الإسلامیة میزة القدرة على التحوط من المخاط

.)08في الجانب النظري، وتم البرهنة علیه في الجانب التطبیقي في النتیجة رقم ()03رقم(النتیجة 
التوصیات:الثثا

بناء على النتائج أعلاه،یمكن صیاغة التوصیات التالیة:
العمل بشكل مستمر على نشر الثقافة المالیة الإسلامیة، بهدف إزالة أي غموض أو لبس قد ضرورة-1

یكتنف عملیة الاستثمار في أدوات التمویل الإسلامي عامة والصكوك خاصة.
من المهم إیجاد سوق ثانویة منظمة تعمل بالشفافیة المطلوبة، وبها أنظمة رقابة فعالة تضمن طرح - 2

ة وتداولها بكل یسر.الصكوك الإسلامی
من الملح خلال المرحلة المقبلة أن تأخذ مؤسسات القطاع الخاص زمام المبادرة واستغلال التطور -3

الملحوظ الذي تشهده الصناعة المالیة الإسلامیة، لاسیما في إصدار الصكوك والعمل على التحول بشكل 
لأموال المكدسة، وبالتالي تحقیق الكفاءة تدریجي نحو السوق المالیة بهدف تنشیطها واستغلال رؤوس ا

الشرعیة والاقتصادیة للاستثمار المال.
ضرورة استكمال الإطار التشریعي للصكوك الإسلامیة على أن یشمل كافة الجوانب والأنشطة المتعلقة -4

هذا بها سواء على مستوى السوق الأولى أو الثانیة، مع مراعاة ضوابط الشریعة الإسلامیة في صیاغة 
الإطار.
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لابد من قیام وكالات تصنیف إسلامیة تعمل على تصنیف وتقییم الصكوك المصدرة، بالشكل الذي -5
ینعكس على ترشید القرار الاستثماري وتحقیق كفاءة تخصیص الموارد المالیة.

لاستفادة منها ضرورة القیام بدراسات بحثیة تقییمیه للتجارب الرائدة في العالم الإسلامي، بهدف تثمینها وا-6
في تطویر هذه المنتجات وجعلها تتوافق مع متطلبات توزیع المخاطرة أي تخفیفها.

ضرورة الاستفادة من الأزمة المالیة العالمیة بغیة نشر ثقافة الصناعة المالیة الإسلامیة عامة، والصكوك -7
خاصة.

ي للعمل في ظل السوق المالیة العمل على إنشاء معاهد ومراكز تدریبیة رائدة تؤهل العنصر البشر -8
.الإسلامیة، وذلك من الناحیة الشرعیة والاقتصادیة

رابعا: آفاق الدراسة
إن البحث في موضوع كفاءة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة، بعد أن قطعت صناعة 

جوانب متعددة في الصكوك الإسلامیة شوطا من الزمن قد فتح لنا بابا لطرح جملة من التساؤلات حول 
مجال الصیرفة الإسلامیة وأهمیتها في علاج الاختلالات والتقلبات الاقتصادیة، والتي یمكن إدراجها في 

المواضیع التالیة: 
التحوط بالعقود المالیة الإسلامیة كآلیة بدیلة لمنتجات التحوط التقلیدي ودورها في مواجهة التقلبات - 1

الاقتصادیة.
العالمیة للصكوك الإسلامیة ومقارنتها مع مؤشرات أسواق الأوراق المالیة قیاس كفاءة المؤشرات- 2

التقلیدیة.
. 2008دراسة تقییمیة لواقع سوق الصكوك الإسلامیة، قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة - 3
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ةأولا: المراجع باللغة العربی
القرآن الكریم

الحدیث الشریف
الكتب–أ

، دار السلام "صنادیق الاستثمار في البنوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیق"أشرف محمد دوابة: - 1
.2006للنشر والتوزیع والترجمة، الإسكندریة، مصر

.0201، 7، دیوان المطبوعات الجامعیة للنشر، الجزائر، الطبعةتقنیات البنوك""الطاهر لطرش: - 2
دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان الأردن ،"العولمة المالیة والنمو الاقتصادي"حسن كریم حمزة: - 3
.283، ص2011
ان للنشر والتوزیع زهر ، دار"الأسواق المالیة مفاهیم وتطبیقات"حسیني علي خربوش وآخرون: - 4

.2010الأردن، 
.2010، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن،"المالیة الدولیة"دریدي كمال آل شبیب: - 5
1، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، ط"إدارة البنوك الإسلامیة"شهاب أحمد سعید العزعزي: - 6

2012.
ة والنشر والتوزیع ، دار البحار للطباععلى الأزمة المالیة""سلسلة أتعرفعبد الغني بن محمد: - 7

.2008الجزائر، 
.1999، دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، "التمویل الدولي"عرفان تقي الحسین: - 8
، دار المسیرة للنشر والتوزیع "-نظریات وسیاسات- الاقتصاد الدولي"علي عبد الفتاح أبو شرار: - 9

.22010ط، 12007عمان، الأردن، ط،والطباعة
ران للنشر والتوزیع ، دار زه"مبادئ إدارة الأزمات الإستراتیجیة والحلول"ماجد سلام الهدمي: - 10

.                                                                                                                            2009الأردن، 
كلیة الاقتصاد ،العملیات"–"إدارة الأزمات المداخل، المفاهیم ماجد عبد المهدي المساعدة : - 11

.2012للنشر والتوزیع، عمان، معة الزرقاء، دار الثقافةوالعلوم الإداریة، جا
، أكادیمیا إنترنا شیونال ومؤسسة محمد بن راشد آل "النظام المالي في الإسلام"محمد أیوب:- 12

.2009مكتوم، بیروت، 
، دار البدایة للنشر "إدارة الأزمات، المشكلات الاقتصادیة المالیة والإداریة"محمد سرور: - 13

.138، ص2010الأردن، والتوزیع، 
، الأزمة المالیة العالمیة التحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة""محمود الصعیدي:- 14

.2010تمع العربي عمان، الأردن، ، مكتبة المج3والآفاق المستقبلیة، ج
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.2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، الأردن، "إدارة الأزمات"محمود جاد االله: - 15
، دارا "الشامل في معاملات وعملیات المصارف الإسلامیة"عبد الكریم، أحمد رشید: محمود- 16

.2007، 2ن، طالنفائس للنشر والتوزیع، عمان، الأرد
دار "الأزمة الاقتصادیة العالمیة وتداعیاتها على الشرق الأوسط"مصطفى العمواسي وآخرون: - 17

.2009جلیس للنشر والتوزیع، الأردن، 
، الأزمة المالیة العالمیة التحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة""وزي وآخرون: موسى الل- 18

.2011تمع العربي عمان، الأردن، والآفاق المستقبلیة، مكتبة المج
1، قراءة جدیدة، دار القلم، دمشق ط""في فقه المعاملات المالیة والمصرفیة المعاصرةنزیه حمّاد: - 19
2008.
- دراسة تطبیقیة فقهیة–الصنادیق والصكوك الاستثماریة الإسلامیة "بد الحي: هشام أحمد ع- 20

.2010منشأة المعارف للنشر، الإسكندریة، مصر، "
الرسائل والأطروحات الجامعیة-ب

"أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة وانعكاساتها على موازین مدفوعات دول المغربأحمیمة خالد: - 1
ماجستیر في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصاد مقدمة استكمالا للحصول على درجة رسالة، العربي"

.2013دولي، جامعة بسكرة، 
مقدمة رسالة، "صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد"أسامة عبد الحلیم الجوریة: - 2

ي للدراسات ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة الجامعاستكمالا للحصول على درجة 
.   2009الإسلامیة، 

مقدمة ، رسالة "دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة"آمال لعمش: - 3
عة ماجستیر في العلوم التجاریة فرع: دراسات مالیة ومحاسبیة معمقة، جاماستكمالا للحصول على درجة 

.2012–سطیف - فرحات عباس
، رسالة المالیة العالمیة والمهام الجدیدة لصندوق النقد الدولي""الأزماتبن منصور نجیم: - 4

ع المالیة الدولیة، جامعة تلمسان العلوم الاقتصادیة، فر الماجستیر فيمقدمة استكمالا للحصول على درجة 
2010    .
على درجةللحصولمقدمة استكمالارسالة،"الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرها"ربیعة بن زید: - 5

.2012- 2011الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق، جامعة ورقلة، 
، رسالة مقدمة "التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة"زاهرة علي محمد بني عامر: - 6

أیریداستكمالا للحصول على درجة الماجستیر، تخصص الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك
. 2008الأردن، 
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مقدمة استكمالا ، رسالة "2008"دور المشتقات المالیة في تقنیة التوریق في أزمةسرارمة مریم:- 7
. 2012- 2011الماجستیر في الاقتصاد، تخصص مالیة، جامعة قسنطینة، للحصول على درجة 

والأدوات دراسة في المقومات -"الاستثمار في سوق الأوراق المالیةمحمد عدنان بن الضیف: - 8
وعلوم التسییرالاقتصادیةرسالة ماجستیر، تخصص نقود وتمویل، كلیة العلوم ،إسلامیة"من وجهة نظر

.2008جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 
صیغ التمویل الإسلامي كبدیل للتمویل التقلیدي في ظل الأزمة المالیة "موسى مبارك خالد: - 9

جامعة لوم الاقتصادیة تخصص تحلیل إستراتیجي مالي، ، رسالة ماجستیر في الع"العالمیة
.2012/2013سكیكدة

المجلات والدوریات–ج
، مقال من المجلة الاقتصادیة، الأزمة "محاول للفهم-الأزمة المالیة العالمیة"حازم الببلاوي: - 1

.14/10/2008،  نشر بتاریخ 2008أكتوبر31إلى 15المالیة العالمیة، العدد الأول، 
، الدورة التاسعة عشر لمجمع الفقه الإسلامي "صكوك الاستثمار الإسلامي"حسین حامد حسان: - 2

.2009أفریل 30- 26الدولي، إمارة الشارقةـ، الإمارات العربیة المتحدة  أیام 
" فعالیة الصكوك الإسلامیة في معالجة الأزمة المالیة العالمیة"شوقي جباري، أحمد طرطار: - 3

.2014سلامي العالمیة، العدد الحالي سبتمبر مجلة الاقتصاد الإ
13، العددمجلة مجمع الفقه الإسلامي برابطة العالم الإسلامي""الصدیق محمد أمین الضریر: - 4

.2000جدة، السعودیة، 
آلیات –، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة "الصكوك الإسلامیة ومخاطرها"محسن أبو عوض: - 5

.2013الأوراق العلمیة، العدد الأول، - الإسلامیةومتطلبات إصدار الصكوك 
شمال اقتصادیات، مجلة "مقاربة إسلامیة للأزمة المالیة العالمیة الراهنة"محمد بوجلال: - 6

.2009إفریقیا، العدد السادس، 
استخدام الصكوك الإسلامیة ضمن عملیات السوق المفتوحة (صكوك "الحكیم:منیر سلیمان - 7

آلیات ومتطلبات إصدار الصكوك –المالیة والمصرفیة- مجلة الدراسات،"نموذجا)المشاركة والمضاربة 
.2013الأوراق العلمیة، العدد الأول، - الإسلامیة
مقال من المجلة ،"الأزمة المالیة العالمیة وتأثیراتها على الاقتصاد العربي"نبیل حشاد:- 8

.2008أكتوبر31إلى15الاقتصادیة، الأزمة المالیة العالمیة، العدد الأول، 
، تجربة السوق "الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة"نوال بن عمارة:- 9

.09/2011عدد،مجلة الباحث، جامعة ورقلة- البحرین- المالیة الإسلامیة الدولیة
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دور الصكوك الإسلامیة في التمویل في ظل الوضع الاقتصادي "هناء محمد هلال الحنیطي: -10
وراق العلمیة الأ-آلیات ومتطلبات إصدار الصكوك الإسلامیة–، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة"الراهن

.2013العدد الأول، 
والملتقیات العلمیةالبحوث-د

، بحث مقدم إلى مؤتمر إدارة المخاطر في المصارف "مخاطر الصكوك الإسلامیة"أبوغدة:- 1
.2004للعلوم المالیة والمصرفیة، عمان،الإسلامیة، الأكادیمیة العربیة 

دور القطاع المصرفي الأردني من التخفیف من آثار الأزمة الاقتصادیة العالمیة "أحمد دودین: - 2
، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي على الاقتصاد الأردني من وجهة نظر العاملین بالمصارف الأردنیة"

.2009، ى منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصةالدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة عل
، بحث فصول الأزمة المالیة العالمیة: أسبابها، جذورها وتبعیتها الاقتصادیة"أحمد زغدار: "- 3

مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع، تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات الأعمال، جامعة 
.2009الزرقاء، 
تسونامي الرهن العقاري أزمة مالیة عالمیة إلى أین وإلى "برودي نعیمة، صالح حامد أسامة: - 4

mondial et effets sur les économies euroèconomiqueRalentissement-"متى؟
maghrèbienes Bejaia 2009.

، مداخلة إلى الملتقى التحرر المالي وعدوى الأزمة المالیة": "بریش عبد القادر، طرشي محمد- 5
الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة یومي 

. 2009ماي5،6
"استخدام الهندسة المالیة الإسلامیة في إدارة المخاطر بالمصارف : بلعزوز وآخرون- 6

، جامعة الزیتونة بع حول إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، المؤتمر العلمي الدولي السنوي الساالإسلامیة"
.2007الأردنیة، 

التجربة السودانیة والأردنیة في التمویل بالصكوك الإسلامیة بن ثابت علي، فتني مایا: "- 7
، الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة حول آلیات ترشید "نموذجاوالدروس المستفادة: الجزائر 

دیسمبر 9- 8یومي - الجزائر- وعلوم التسییر بعنابةالاقتصادیةالصناعة المالیة الإسلامیة، كلیة العلوم 
2013.

تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على الصعید "بن حبیب عبد الرزاق، صحراوي بن شیحة:- 8
المشاریع الاستثماریة  وتأثیر الأزمة على المجتمع  دراسة حالة–والاجتماعي في  الجزائرالاقتصادي 

ير و تنمكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة بالدولي ،مداخلة مقدمة للملتقى"المدني
.2009نوفمبر 15و14"الأزمة المالیة یومي :حــــولقسنطینة



قائمة المراجع

~ 98 ~

، أولى ماجستیر المركز "الأزمة المالیة العالمیة"بن معتوق صابر، شوترى آمال: بحث بعنوان - 9
.2009/2010الجامعي: برج بوعریریج، قسم الدراسات العلیا تخصص نقود بنوك مالیة، 

الأزمة المالیة العالمیة الراهنة وأثرها في الاقتصادیات العربیة التحدیات : "الخزرجىثریا -10
الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على - ، بحث مقدم إلى  مؤتمر العلمي الثالثالمواجهة"وسبل 

.2009جامعة الإسراء - اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق المستقبلیة
"الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وآثارها الحالیة والمتوقعة على : جمعة محمود عباد-11

، بحث مقدم إلى مؤتمر الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام "الجهاز المصرفي الأردني
.2009الاقتصادي، جامعة الجنان، لبنان، 

دور المصارف الإسلامیة في الحد من تداعیات الأزمة المالیة "حسیني علي خربوش: -12
تمر العلمي الدولي الرابع، كلیة (دلیل المصارف الإسلامیة الأردنیة)، ورقة عمل مقدمة إلى المؤ ،"العالمیة

.2010دیسمبر16- 15، جامعة الكویت، الاقتصاد والعلوم الإداریة
الأزمة المالیة العالمیة وخصخصة "خدیجة جمعة الزویني، حسن عبد الكبیر سلوم: -13
، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع تداعیات الأزمة الاقتصادیة على منظمات "الشركات

الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة.
" OMDآثار الأزمة المالیة على مسار تحقیق أهداف الألفیة للتنمیة "وآخرون: بوقرهرابح -14

Ralentissement èconomique mondial et effets sur les économies euro-
.maghrèbienes Bejaia 2009

المالیة العالمیة على الاقتصادیات "انعكاسات الأزمة : زایدي عبد السلام، مقران یزید-15
مداخلة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة العالمیة والبدائل المالیة المصرفیة المركز ،المغاربیة"

.2009ماي5،6الجامعي خمیس ملیانة، یومي 
منظور تحلیل علاقة الثقافة التنظیمیة بالأزمة من "زكریاء مطلك الدوري، سعد علي العنزي: -16
الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على - ، بحث مقدم إلى  مؤتمر العلمي الثالث"الجماعیة–الفردیة 

.2009جامعة الإسراء - اقتصادیات الدول التحدیات والآفاق المستقبلیة
مداخلة "الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدة"زهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة: -17
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