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 : ملخص
تهدف هذه الدراسة الى ابراز المفتهيم الأستسية للازمت  المتلية والصكوك الإسلامية، وبعد تزايد     

السنوا  الأخيرة كتنت من بين الخيترا  الأنسب والحلول الملائمة في الستحة الطلب عليهت ونموهت في 
حيث اعتمدنا في هذه الدراسة على المنهج الوصفي  ،2008الاقتصتدية لمعتلجة اثار الازمة المتلية لسنة 

ة أهمية  الذي يتنتول جميع المفتهيم الأستسية المتعلقة بالموضوع، وخلصت الدراسة الى ان للصكوك الإسلامي
كبيرة في تحقيق الاستقرار المتلي وهذا من خلال الخصتئص التي تتميز بهت وموافقتهت لأحكتم الشريعة 

على  ستعد  الدولانهت  دليل قتطع على 2008الإسلامية. واستمرار التمويل بهت بعد الازمة المتلية لسنة 
 تفتدي الازمت  المتلية العتلمية. 

 ازمت  متلية عتلمية، استقرار متلي، أحكتم شريعة إسلامية، صكوك إسلامية.  :يةكلمات مفتاح
 G03؛  JEL : D 53 اتتصنيف

Abstract: 

 This study aims to highlight the basic concepts of financial crises and 

Islamic sukuks. After the increased demand and growth for them in recent 

years, they were among the most appropriate options and appropriate 

solutions in the economic arena to address the effects of the financial crisis 

                                           
*
  المؤلف المرسل.  
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of 2008. In this study, we relied on the descriptive approach that addresses 

all the basic concepts. Related to the subject, the study concluded that 

Islamic sukuks are of great importance in achieving financial stability, and 

this is through the characteristics that distinguish them and their conformity 

with the provisions of Islamic Sharia. The continued financing of it after the 

2008 financial crisis is conclusive evidence that it helped countries avoid 

global financial crises. 

Keywords: Global financial crises, financial stability, the provisions of 

Islamic law, Islamic instruments. 

Jel Classification Codes: D 53 ؛   G03 

  :مقدمة. 1
منذ وقت بعيد والاقتصتد العتلمي يعرف عدة اضطرابا  وصدمت  مختلفة الحدة وهذا الامر ناتج 

رحم الاقتصتد نفسه، وهذا لمت يحمله في طيتته من معتملا  ربوية في ظتهرهت تبدو انهت حققت هدف من 
المؤسسست  المتلية ولكن في باطنهت زاد  من حدة الازمة وتفتقمهت، ومت يكتد ان يتفطن لهت تكون قد 

 وقعت الازمة ملقيتت بظلالهت على الدول المتقدمة والنتمية كذلك.
الازمت  المتلية وعدم وجود مخرج نهتئي لهت، كتن لزامت على الدول إيجتد حلول  فمع تجدد وتزايد

جذرية لهذا الوضع الاقتصتدي الخطير الذي قد يعصف بأي دولة مهمت كتن حجمهت الاقتصتدي في ظرف 
وجيـز، فتتجهت الأنظتر إلى نظتم يتسم بالشمولية والعدل ويستمد مبتدئه من الشريعة السمحتء والسنة 

الذي بين في العديد من المرا  تفوقه على جميع الأنظمة الأخرى  -النظتم المتلي الإسلامي-لنبوية الشريفة ا
في الخروج من الازمت  المتلية التي يشهدهت الاقتصتد العتلمي وهذا بشهتدة من المتبنين للاقتصتديا  

 التقليدية نفسهم. 
المتلية الإسلامية التي شهد سوقهت نموا كبيرا في السنوا  تعتبر الصكوك المتلية من بين أهم المنتجت  

الأخيرة لمت صتحبهت من نتتئج إيجتبية ومستهمة فعتلة في عمليت  التمويل والاستثمتر واقبتل كبير من الدول 
الى نهتية  2001الإسلامية وغير الإسلامية، حيث بلغت القيمة الاجمتلية لإصدارتهت في الفترة الممتدة من 

مليتر دولار  2570مليتر دولار أمريكي مع إمكتنية الوصول الى أكثر من  1800الى أكثر من  2021
 .2027مع حلول سنة 
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 إشكالية البحث : 
كيف يمكن للصكوك المالية الإسلامية من خلال هذه الدراسة سنطرح الإشكتلية التتلية: 

 المساهمة في معالجة الازمات المالية العالمية ؟ 
 لسؤسال نطرح الأسئلة الفرعية التتلية : و من هذا ا

 مت هي المسببت  الرئيسية للازمت  المتلية العتلمية ؟؛ -

 مت هي الصكوك الإسلامية ؟ ؛ -

 كيف ستهمت الصكوك المتلية الإسلامية في معتلجة اثار الازمت  المتلية العتلمية ؟. -
 فرضيات البحث : 

 وللإجتبة عن إشكتلية البحث سنحتول وضع الفرضيت  التتلية :    
التعتمل بالربا والعمليت  غير الشرعية من طرف المؤسسست  المتلية زاد من حدة وقوع الازمت  المتلية  -

 العتلمية؛
صيغ إسلامية مختلفة كصكوك المرابحة و صكوك  تمنح على شكلالصكوك الإسلامية تمويلا  تعتبر  -

 ؛ الاجترة و غيرهت من مختلف أنواع الصكوك
زيادة حجم اصدار الصكوك الإسلامية على المستوى العتلمي واقبتل الدول الغربية عليهت يعتبر دليل  -

 على ان الصكوك ستعد  على تفتدي الازمت  المتلية العتلمية.
 أهمية البحث : 

ة هذه الدراسة في ان الازمت  المتلية العتلمية اخد  حيزا كبيرا ونصيبهت من الدراسة تكمن أهمي   
وانمت الحلول والوقتية من الازمت  المتلية يعتبر موضوعت لا يزال يحتتج الى دراسة وتعمق، رغم وجود حلول 

د بدائل للتمويل الا ان الازمت  متزالت تتولى على الأنظمة الاقتصتدية الرأسمتلية، مت يستوجب إيجت
 التقليدي.

يسعى البحث الى تحقيق مجموعة من الأهداف فبعد بروز عدة أزمت  متلية عتلمية أهداف البحث : 
وعدم استطتعة النظم الوضعية محتربتهت والحد منهت، كتن لزامت على النظتم المتلي الإسلامي سحب البستط 
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الدول المتضررة من الازمت  المتلية الى وجود آليت  من النظم الأخرى، لهذا يهدف البحث الى مستعدة 
 .لتخفيف والخروج من الازمت  المتلية وهذا عن طريق التمويل الإسلامي باستخدام الصكوك الإسلامية

 منهج البحث: 
للإجتبة على اشكتلية الدراسة والإحتطة بموضوعهت تم الاعتمتد على المنهج الوصفي لدراسة ووصف    

 اسة والتطرق لمختلف المفتهيم المقدمة فيهت، وللإفتدة أكثـر تطرقنت إلى المحتور التتلية: متغيرا  الدر 
 خطة البحث : 

 من خلال الإشكتلية والأسئلة الفرعية ومنهجية البحث تم تقسيم هذه الدراسة الى المحتور التتلية : 
 التأصيل النظري للأزمت  المتلية العتلمية ؛ المحور الأول :

 .2022 – 2001: الصكوك الإسلامية وتطور التمويل بهت من الفترة الممتدة من  الثانيالمحور 
 الدراسات السابقة: 

توجد عدة دراست  تنتولت مدى مستهمة الأدوا  المتلية الإسلامية في التفتدي و معتلجة آثار الازمت      
 :المتلية، و فيمت يلي بعض منهت

دور ضوابط الصناعة المالية الإسلامية في الحد من آثار الازمات (: 2018بلقيس دنيت زاد عيتشي)  -
أطروحة دكتوراه تخصص متلية بنوك ، دراسة مقارنة بين السوق المالي الاماراتي و الماليزي: المالية

مدى مستهمة الضوابط الشرعية في  وتأمينت  جتمعة فرحت  عبتس سطيف وكتنت الإشكتلية كمت يلي:"مت
 بالأزمةالحد من تداعيت  الازمت  المتلية وتوسع نطتقهت؟ ومت حدة تأثر كل من السوقين المتليزي والامتراتي 

من تفتدي الاثار المدمرة للازمة المتلية  في متليزياالمتلية؟ وقد خلصت الدراسة الى تمكن سوق رأس المتل 
 كمت حتفظت على صدارتهت العتلمية فيتجت  متلية ملتزمة بالضوابط الشرعية  العتلمية عن طريق تداول من

 مليتر دولار. 100إصدارا  الصكوك الإسلامية خلال سنوا  الازمة المتلية والتي تخطت قيمة 
دور الصكوك الإسلامية في تلافي حدوث الازمات (: 2019نعتس صلاح الدين و بوهريرة عبتس) -

مقتل منشور بمجلة أبحتث كمية ونوعية في العلوم الاقتصتدية أسواق رأس المال،  المالية وعدم استقرار
والإدارية وكتنت إشكتلية الدراسة كمت يلي "مدى مستهمة الصكوك الإسلامية في الوقتية من الازمت  المتلية 
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يرة في تحقيق وتحقيق استقرار أسواق رأس المتل"، وقد توصل البتحثتن إلى أن للصكوك الإسلامية أهمية كب
 الاستقرار وكفتءة أسواق رأس المتل من خلال الخصتئص التي تتميز بهت والتي تستند الى الشريعة الإسلامية.

 التأصيل النظري للأزمات المالية العالمية :  .2
 :مفهوم الازمات المالية  1.2

والنكبة التي وقعت  هو تعبير عن حتلة حرجة وموقف طترئ والمشكلة الحتصلة والواقعة" :1التعريف 
 (300، صفحة 2021)ختمرة و بهتز ،  "وحلت المنظمة

"الازمة المتلية مهمت كتن سببهت تحدث نفس الاثار، والمتمثلة في M ghernaoutيعتبر ":  2التعريف 
 (15، صفحة 2016/2017)كمتل، " انخفتض السيولة في البنك و/ أو اعسترهت

 خصائص الازمات المالية العالمية : 2.2
)كرتل، الازمة المتلية  : تتسم الازمت  بمجموعة من الخصتئص سنحتول ذكرهت في مي النقتط التتلية

 (3، صفحة 2009العتلمية و اثرهت على الاقتصتيا  العربية، 
 الجميع؛ لاهتمتم واستقطتبهت ومفتجئ، عنيف بشكل حدوثهت -
 وأسبتبهت؛ عواملهت في والتداخل والتشتبك، التعقيد، -
 عنهت؛ الكتفية المعلومت  نقص -
  ؛الأحداث المتسترعة لمجتبهة المطروحة البدائل في الشك من عتلية درجت  إلى يؤسدي المتواصل تصتعدهت -
 وتداعيتتهت ؛ الأزمة آثار من الخوف من حتلة سيتدة  -

 أسباب الازمات المالية :  3.2
 (99، صفحة 2009)قدي و الجوزي ،  من أسبتب حدوث الأزمت  المتلية مت يلي:

يعُدّ السبب الأول والرئيسي لحدوث الأزمت  المتلية هو تضخم الأصول المتلية  :ارتفاع نسبة الديون 
للمديونية وختصة لدى المؤسسست  المتلية، حيث تكون نسبة المديونية فيهت ضخمة مقترنة بمت تملكه من 

 أصول متلية. 
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ومثتل ذلك مت حدث في السنوا  التي  :الإفراط في المخاطرة بالاستثمار في ظروف اقتصادية جيدة
سبقت الأزمة المتلية العتلمية، حيث كتنت الظروف الاقتصتدية وختصة في الولايا  المتحدة الأمريكية مواتية 
وجيدة، فتلنمو الاقتصتدي كتن قوياا ومستقراا، وكتنت معدلا  التضخم والبطتلة والفتئدة منخفضة نسبيتا، 

 المنتزل.  ممتّ أدى إلى ارتفتع أسعتر
في ظل حدوث توسع للأصول المتلية، فإنّ المؤسسست   :انعدام الرقابة والإشراف على المؤسسات المالية 

التي تُصدر هذه الأصول وتتعتمل معهت لم تخضع للرقتبة والإشراف بشكل كتفٍ من قِبل السلطت  الرقتبية، 
تلية من الموثوقية لم يكن غريبتا انجذاب عتمة ونظراا لأنّ معظم المؤسسست  والشركت  المتلية تتمتع بدرجة ع

  .الجمهور إليهت
يعُدّ الفستد والمحسوبية ظتهرة اجتمتعية وفي ذا  الوقت ظتهرة  :الفساد والمحسوبية في الصناعة المصرفية

اقتصتدية، لمت لهت من تأثير مبتشر على القطتع المتلي والمصرفي، وبالتتلي على الاقتصتد ككل، حيث يؤسدي 
نتشتر المحسوبية إلى الإستءة في القرارا  الاقتصتدية، كمت ويؤسدي الفستد إلى عدم عدالة التوزيع وتفتقم ا

 مشكلة الفقر، الأمر الذي يجعل المجتمع يقترب من حدوث حتلة من عدم الاستقرار الاقتصتدي. 
التي حدثت، كتن هنتك تستهل  في الأزمة المتلية العتلمية :الأخطاء التنظيمية والإدارية في القطاع المصرفي

في الإقراض، فلم يكن هنتك تنظيم كتفٍ للمؤسسست  المتلية، حيث لم يقتصر الأمر على منح العديد من 
المقترضين قروضتا كبيرة جداا فقط، بل لدرجة أنهّ كتن من غير المتوقع قدرتهم على السداد، ومع ذلك فإنّ 

تمل مدى سوء التنظيم في تقديم القروض، وكيف أد  إلى البنوك المركزية والحكومت  لم تدرك بشكل ك
  خستئر في الرهن العقتري من خلال النظتم المتلي.

  2022 – 2001الصكوك الإسلامية وتطور التمويل بها من الفترة الممتدة من  .3
 :مفهوم الصكوك الإسلامية  1.3

 والمراجعة للمؤسسست  المتلية الإسلاميةعُرفت الصكوك الإسلامية من قبل هيئة المحتسبة :  1التعريف 
AAOIFI عبترة عن وثائق متستوية القيمة، تمثل حصصت شتئعة في ملكية أعيتن أو منتفع أو نهت بأ"

خدمت ، أو في ملكية موجودا  مشروع معين، أو نشتط استثمتري ختص، وذلك بعد تحصيل قيمة 
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، صفحة 2009)الجورية،  ."  من أجلهالصكوك، وقفل باب الاكتتتب وبدء استخدامهت فيمت أصدر 
10) 

قد عرفهت مجلس الخدمت  المتلية الإسلامية بأنهت:" جمع صك ويشتد لهت عتدة بـ )سندا   : 2التعريف 
إسلامية(و هي شهتدا  ويمثل كل صك حق الملكية لنسبة مئوية شتئعة في الموجودا  عينية أو مجموعة 

معين  مختلطة من الموجودا  العينية وغيرهت، وقد تكون الموجودا  في مشروع محدد أو نستط استثمتري
 .(21، صفحة 2009)الجبير، وفقت لأحكتم الشريعة" 

 :نشأة الصكوك الإسلامية  2.3
مــــع ظهــــور الأزمــــة الاقتصــــتدية في الثمتنينيــــت ، بــــرز  فكــــرة الصــــكوك الإســــلامية كشــــكل قــــتنو  

للصـكوك الإسـلامية الدراسـة الـتي اقترحهــت للتمويـل، وكـتن أبـرز تلـك المحـتولا  لوضـع حجـر الأسـتس الأول 
( للبنك الإسلامي الأرد  المؤسقت 3المرحوم ستمي حمود. دكتوراه: "سندا  المقتربة" في مشروع قتنون رقم )

م ثم بـــدأ  محتولــة تنفيـــذ الفكــرة بالتعـــتون مـــع وزارة الأوقــتف الأردنيـــة، حيــث تعتـــبر ســـندا   1978عــتم 
. لإعــتدة بنــتء وتحــديث الممتلكــت  المتــبرع بهــت. ومــع ظهــور المهــد الأول لهــذه المقتربــة نهجــتا قتنونيــتا صــحيحتا 

م  1988الفكرة المستهمة اللاحقة للبنك الإسلامي للتنمية بالتعتون مع مجمع الشريعة في المؤستمر الثـت  لعـتم 
/  45قــم ( قــرار ر 5والــذي بموجبــه أصــدر  الأكتديميــة ورقتهــت حــول ســندا  المقتربــة وســندا  الاســتثمتر )

، 2009)الاسـلامي،  .م وبذلك تعتبر هذه الخطوة الأولى نحو رباط الأستس القتنو  للمقرضـة 8/1988
 (1صفحة 

جـــتء  دراســـة تتعلـــق بســـندا  الإيجـــتر وهـــي الدراســـة الأولى مـــن نوعهـــت للـــدكتور  1995ثم في عـــتم 
، نشــر  اللجنــة الشــرعية لهيئــة 2003وعقــترا  الإيجــتر(. في عــتم منــذر القحــف بعنــوان )ســندا  الإجــترة 

بعـــد ذلـــك، واســـتجتبة  المحتســـبة والمراجعـــة للمؤسسســـت  المتليـــة الإســـلامية معـــتيير شـــرعية مفصـــلة للصـــكوك
لانتشتر الصكوك الإسلامية في الدول الإسلامية، فإن بعض هذه الدول تتمتع بخصتئص التوسع والتنوع في 

وك، مثــل مــتليزيا الــتي تعتــبر الســوق الأول للصــكوك الإســلامية. أصــدر  مــتليزيا صــكوكات مجــتل توزيــع الصــك
مليـــون دولار. كمـــت بـــدأ  البحـــرين في إصـــدار  350لبنـــتء محطـــة كهـــرباء بقيمـــة  1995لأول مـــرة في عـــتم 

 .2001صكوك الإجترة والسلام في عتم 
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 خصائص التصكيك الإسلامي : 3.3
للصــكوك الإســلامية خصــتئص كثــير تختلــف في مضــمونهت عــن الســندا  والأوراق المتليــة الــتي تمثــل دينــت، 

 (107-97، الصفحت  2016)باو ، وهي تنقسم الى أنواع كثيرة وفي مت يلي سنبرز أهم خصتئصهت : 

القـتنون أو نشـرة الإصـدار أو مكتوبـة في صـك عينـه، مـع ، يحددهت هذه الصكوك لها قيمة اسمية محددة -
  تحديد العتئد بنسبة شتئعة من الربح يتم اتفتق الأطراف عليه

: تصــدر الصــكوك بفئــت  متســتوية القيمــة، لأنهــت تمثــل حصصــت متســتوية في  تمثــل قــيس متســاوية القيمــة -
 لأسواق المتلية؛ملكية المشروع بهدف تسهيل شرائهت وتداولهت بين الجمهور من خلال ا

: فتلصـكوك الإسـلامية تمثـل ملكيـة لحصـة شـتئعة في أصـول  تمثل ملكية حصص شائعة في الموجـودات -
 الشركت  تدر ربحت أو عتئدا، ولا تمثل دينت في ذمة مصدرهت ؛

: حيث يحصل متلك الصك علـى عتئـد يكـون حصـة مـن  تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة -
 الربح يتم تحديدهت في نشرة الإصدار، ولا يصح تحديد الربح مسبقت وهذا وفق مبدأ الغنم بالغرم ؛

: وقــد يكــون هــذا التــداول عــن طريــق البيــع أو عــن طريــق الهبــة أو رهنــت، وكــل  قابليــة الصــكوك للتــداول -
 مية ؛هذا يتم وفقت لمبتدئ الشريعة الإسلا

: ويعني هذا ان الصـكوك المتليـة الإسـلامية في تـداولهت واسـتثمتراتهت  التزامها بضوابط الشريعة الإسلامية -
 فإنهت لا تتعتمل بالفتئدة الربوية مقتبل التمويل. 

: حيث لا يجوز تقسيم قيمة الصك وتملكهت لأكثر من شخص واحد،  قيمة الصك غير قابلة للتجزئة -
عدة أشختص بسـبب ملكيـة مشـتركة كـتلإرث، فيجـب تعيـين ممثـل واحـد لهـؤسلاء المـتلكين  وان تم تداولهت بين

 للحصة الشتئعة أمتم المؤسسسة المصدرة للصكوك مع احتفتظهم بحقوقهم المتلية. 

 آليات اصدار الصكوك :  4.3
 : (112، صفحة 2022 )فتطمة، يتم اصدار الصكوك الإسلامية وفق الخطوا  التتلية
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: الــذي يمثــل آليــة الاســتثمتر بواســطة الصــكوك ودراســة المســتئل القتنونيــة والإجرائيــة  إعــداد هيكــل تنظيمــي
والتنظيمية ودراسـة الجـدوى، وتضـمين ذلـك كلـه في نشـرة الاكتتـتب، ووضـع النظـتم أو اللائحـة والاتفتقيـت  

 تلفة ذا  الصلة مثل مكتب الخبرا  والهيئة الشرعية؛التي تحدد حقوق وصلاحيت  وواجبت  الجهت  المخ
: وذلك من خلال تأسيس شركة ذا  غرض ختص تسجل في منتطق تمثيل حملة الصكوك "المستثمرين" 

ت مملوكة بالكتمل للمستثمرين وذلك لتمثلهم نهذا  إعفتء ضريبي وتكون ذا  شخصية مستقلة بالرغم من أ
 لفة وتقوم هذه الشركة بشراء الموجودا  التي ستغطي الوحدا  المسطرة؛في إيجتد العلاقت  بالجهت  المخت

 : وهذا من أجل جمع الأموال التي ستمول بهت الموجودا  الممثلة للصكوك ؛طرح الصكوك للاكتتاب 
: وذلـــك مـــن خـــلال تأســـيس شـــركة ذا  غـــرض خـــتص تســـجل في منـــتطق ذا  إعفـــتء تســـويل الصـــكوك 

بالــرغم مــن أا مملوكــة بالكتمــل للمســتثمرين وذلــك لتمــثلهم في إيجــتد  ضــريبي وتكــون ذا  شخصــية مســتقلة
 العلاقت  بالجهت  المختلفة وتقوم هذه الشركة بشراء الموجودا  التي ستغطي الوحدا  المسطرة؛

: تلقــي تعهـد بتنظــيم الاكتتـتب فيمــت يبقـى مــن الصـكوك يتقــدم بـه متعهــد تغطيــة التعهـد بتططيــة الاكتتـاب 
زم بشراء مت لم يكتتب فيه ويبيعه تدريجيت أو يحتفظ به كليت أو جزئيت ثم يتم شراء الصكوك الإصدار حيث يلت

 .من المستثمرين الرئيسيين
ـــح الأرباح والخســـائر في الصـــكوك الاســـتثمارية الإســـلامية  ـــات توزي : تشـــمل نشـــرة إصـــدار صـــكوك آلي
الإصــدار " وحملــة الصــكوك بنســبة الاســتثمتر الشــرعية علــى كيفيــة توزيــع الأرباح بــين المضــترب " صــتحب 

شــتئعة دون تحديــد مبلــغ مقطــوع لأحــد الطــرفين وإمــت الخســترة فهــي علــى أرباب الأمــوال بمقــدار حصــتهم في 
 (20، صفحة 2010)حستن،  رأس المتل؛

ستثمترية السـتبقة بتحولهـت : ويقصد بإطفتء الصكوك انتهتء صفتهت الاإطفاء صكوك الاستثمار الإسلامية 
إلى نقــود يتســلمهت حتمــل الصــك الأخــير، كليــت مــرة واحــدة في ايــة مــدة الإصــدار أو جزئيــت بالتــدريج خــلال 
سنوا  الإصدار وكلمت زاد حجم إصدار الصـكوك يتطلـب بالضـرورة إلى وجـود سـوق مـتل مـن أجـل تفعيـل 

 .وتنشيط هذه الأدوا 
  :. أهمية الصكوك الإسلامية و دورها في عملية الاستقرار المالي 4

أثبتت الأدوا  والمنتجت  المتليـة الإسـلامية مـدى قـدرتهت علـى التصـدي للازمـت  المتليـة والصـدمت  
وظهر هذا من خلال التأثر الخفيف الذي مس الدول التي تنتهج النظتم المتلي الإسلامي بمختلف مؤسسسـتته  
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كتلمصـترف الإسـلامية  وأسـواق المـتل الإسـلامية وصـنتديق الاسـتثمتر ومؤسسسـت  الزكـتة والوقـف، وهـذا مـن 
خــــلال الانتشــــتر والاقبــــتل الكبــــير علــــى اقتنــــتء الصــــكوك الإســــلامية وهــــذا الاقبــــتل لم يقتصــــر علــــى الــــدول 

شـهد  السـنوا  ية، حيـث الإسلامية والدول التي لهت نظتم متلي الإسلامي انمت تعـداهت الى دول غـير إسـلام
الأخـــيرة تطـــوراا ملحوظـــتا في معـــتملا  التصـــكيك الإســـلامي، تمخـــض عنهـــت نمـــو كبـــير ومتســـترع في حجـــم 

الإجمتلي خلال الفترة الممتـدة  تهتإصدارا  الصكوك الإسلامية، سواء محليتا أو عتلميتا حيث بلغ حجم إصدار 
مليـــتر دولار امريكـــي ومـــن  1800مـــن  الى أكثـــر 2022الى الثلـــث الأول مـــن ســـنة  2001 مـــن جـــتنفي

 حس تقرير وكتلة تومسون رويترز العتلمية. 2027مليتر دولار سنة  2570المتوقع ان يصل الى 
مليـتر  1الصكوك الإسلامية تنتميت ملحوظت فبعدمت كتنت لا تتجـتوز   شهد  القيمة الاجمتلية للإصدارا 
، ثم قفـز  هـذه 2005مليـتر دولار سـنة  13سرعنت مـت وصـلت الى اكثـر مـن  2002دولار سنة  300و

وتزامنهـت مـع الازمـة المتليـة  2008، لكـن مـع بدايـة سـنة 2007مليـتر دولار سـنة  50القيمة الى مت يفوق 
العتلمية التي شهدهت العتلم ولو يسلم منهت كتن تأثيرهت واضـحت علـى اصـدار وتـداول الصـكوك حيـث شـهد  

مليتر دولار وهـذا راجـع لتـأثر اقتصـتديا  تلـك الـدول  37تلية لتصل انتكتسة كبيرة وانخفضت القيمة الاجم
لتصــل الى  2009بالأزمــة المتليــة، لكــن ســرعنت مــت تخطــت تأثــير الازمــة وعــتود  الارتفــتع انطلاقــت مــن ســنة 

مليــون دولار. وبعــدهت بســنتين  135بقيمــة اجمتليــة بلغــت اكثــر مــن  2013اعلــى مســتوياتهت بحلــول ســنة 
رفت انخفتضت ملحوظـت في قيمـة الإصـدار الاجمتليـة بسـبب توقـف البنـك المـتليزي عـن ( ع2015و 2014)

 ( :01اصدار الصكوك كمت هو موضح في الجدول رقم )
 2021الى سنة  2010: حجس إصدارات الصكوك من سنة  01الشكل 

 
  45.ص 2022، جويلية 11من إعداد الباحثين بالاعتماد على تقرير السوق المالية الإسلامية للصكوك الإصدار المصدر :  
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الى غتيــة  2010الملاحــظ مــن خــلال الرســم البيــت  أن نســبة اصــدار الصــكوك الإســلامية مــن ســنة 
يــة الربويــة فكتنــت الصــكوك أقــل مــن الســندا  التقليد 2008في تزايــد مســتمر مــت عــدا ســنة  2021ســنة 

وهذا بسبب التخوف من الازمة المتلية العتلمية، ثم استرجعت الصكوك المتلية الإسلامية صـحوتهت وبـدأ  في 
تحقيـــق أداء جيـــد متفوقتـــت علـــى ســـوق الســـندا  التقليديـــة وهـــذا لمـــت تحملـــه هـــذه الصـــكوك مـــن خصـــتئص 

ة الـتي تحـرم التعتمـل بالفتئـدة وكـذلك ستعدتهت في إيجـتد حلـول كثـيرة وكـذا مراعتتهـت ضـوابط الشـريعة الإسـلامي
بيع الدين بالدين وعـدة معـتملا  تسـتخدمهت الـنظم التقليديـة الـتي زاد  مـن حـدة الازمـت  المتليـة العتلميـة، 
ومن بين الأمور التي ستهمت في زيادة اصـدار الصـكوك المتليـة الإسـلامية مقترنـة مـع السـندا  التقليديـة هـو 

وك في الأسواق المتلية الامر الذي زاد مـن اقبـتل المسـتثمرين علـى الاكتتـتب سهولة وسرعة تداول هذه الصك
وتجــدر الإشــترة إلى أن الإصــدارا  طويلــة الأجــل ســجلت نمــواا مضــتعفتا . بهــذه الصــكوك في ســوق الإصــدار

مليــــتر دولار أمريكــــي  133.948 2021٪ ســــنوياا. وحجــــم الحكمــــة بلغــــت إصــــدارا  13.61بنســــبة 
 مليتر دولار أمريكي. 117.90بقيمة  2020مقتبل إصدارا  عتم 

 )مليون دولار امريكي(2021 -2001 ما بين: القيمة الاجمالية لإصدارات الصكوك عالميا ومحليا  01الجدول 
 قيمة الإصدارات الاجمالية  قيمة الإصدارات المحلية  قيمة الإصدارات العالمية  السنوات 

2001 425 747 1172 

2002 1130 241 1371 

2003 1680 5377 7057 

2004 2503 6962 9465 

2005 3413 10256 13669 

2006 11852 21755 33607 

2007 14002 36182 50184 

2008 2140 72212 74352 

2009 7023 30904 37927 

2010 4248 77488 81736 

2011 8684 44908 53592 

2012 20269 117331 137600 

2013 23269 112565 135834 

2014 26730 80570 107300 

2015 21880 45938 67818 

2016 31210 56718 87928 

2017 37648 79069 116717 

2018 32988 90162 123150 

2019 38476 107226 145702 

2020 42408 105233 174641 

2021 49427 138694 188121 

Source: International Islamic Financial Market (2022) 11 th Edition.p35-37 
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، 2008تعتــبر الصــكوك الســيتدية رائــدة في ســوق الصــكوك، ختصــة بعــد الأزمــة المتليــة العتلميــة لعــتم 
، منــذ توقــف بنــك مــتليزيا المركــزي في المقتبــل، يظُهــر إصــدار الصــكوك 2016-2015مــع نموهــت باســتثنتء 

المحليـــة قصـــيرة الأجـــل نمـــواا في الصـــكوك شـــبه الســـيتدية وصـــكوك الشـــركت  خـــلال نفـــس الفـــترة، تذبـــذبت 
 :المؤسسست  المتلية بشكل كبير بين الصعود والهبوط، كمت هو موضح في الجدول أدناه

 امريكي()مليون دولار  2021 – 2010الفترة الممتدة من  لأنواع الصكوك الإسلامية خلا:  02الجدول رقس 
الصــــــــــــــــــــــــــــــــــكوك  السنوات 

 السيادية 
 صكوك شبه السيادية  صكوك المؤسسات  صكوك الشركات 

2010 34071 13899 1995 3160 

2011 67765 16052 3706 5651 

2012 87093 22726 6130 21649 

2013 83211 34585 4969 12793 

2014 68788 12675 4735 21793 

2015 33335 14731 8249 11503 

2016 41255 19817 5928 21317 

2017 62166 16835 8938 28778 

2018 67381 22039 10122 23609 

2019 74377 21703 18798 30823 

2020 88867 22348 33765 29661 

2021 110206 25660 24570 27685 

Source: International Islamic Financial Market (2022) 11 th Edition.p35-38  
، حتفظــت الإصــدارا  الســيتدية العتلميــة 2021مــن خــلال الجــدول اعــلاه نلاحــظ انــه خــلال عــتم 

ممــت يشــير إلى أن الجهــت   2022لعــتم  علــى الاتجــته الإيجــتي القــوي الــذي اســتمر خــلال النصــف الأول
تقلــل مــن الــزيادة المســتدامة في أسـعتر الــنفط قـد  السـيتدية تواصــل إصـدار صــكوك لتلبيـة متطلبتتهــت الداخليــة

 2021 مليـتر دولار أمريكـي في 3.312حيـث توجـد زيادة قـدرهت  متطلبت  بعض الدول المنتجـة للـنفط.
 .2020مقترنة بعتم 
على الرغم من أن الإصـدارا  لم تحطـم  2021أظهر  إصدارا  الشركت  تحسنات خلال عتم بينمت 

. هـذا هـو الحـتل بالنسـبة لاسـتجتبة 2013مليتر دولار في عتم  دولاراا أمريكيات 34.60الرقم القيتسي عند 
أولا تقلـيص الإنفـتق والتوسـع ومشـتريع التنميـة في أعقـتب  قطتع الشـركت  حـفي في العـتلم التقليـدي كمـت هـو

 .2021كمختوف تضخمية عتلمية بدأ  في الظهور خلال عتم  أي نشتط اقتصتدي من هذا القبيل
مــن قبــل المؤسسســت  المتليــة انخفتضاــت قــدره  ، ســجل حجــم إصــدارا  الصــكوك2021و كــذلك خــلال عــتم 

  .2020مليتر دولار أمريكي في إصدارهت مقترنة بـزيادة كبيرة في الإصدارا  خلال عتم  9.195
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سـنة المؤسسست  المتلية هي جهت  إصدار نشطة للصكوك منذ إنشتئهت وكتنت الإصدارا  في البدايـة 
ينتســب إدارة الميزانيــة العموميــة للمؤسسســت  المتليــة ؛ أســتس معــدل الــربح العــتئم الــذي  علــىتصــدر   2010

أكثـر نشـتطات كمصـدر لـيس فقـط لأغـراض إدارة السـيولة ولكـن أيضاـت لتلبيـة متطلبـت  بازل   ومع ذلـك، أصـبح
 . و المؤسقتة الدائمة عن طريق إصدار صكوك  كفتية رأس المتل

 DanaInfra، جــــتء  القضــــتيا شــــبه الســــيتدية بشــــكل أستســــي مــــن 2021خــــلال عــــتم 
Nasional Malaysia، National Higher  مؤسسسـة صـندوق التعلـيم المـتليزي، ومجلـس تمويـل

بنـك التنميـة الإسـلامي  (.IsDBبنـك التنميـة ) المسـتكن للقطـتع العـتم، والصـندوق الإسـلامي السـعودي
 يـة، خـزانحزمـة مـن المصـدرين متعـددي الأطــراف بينمـت في المتضـي البنـك الــدولي، مؤسسسـة التمويـل الأفريق

 ناشيونال وغيرهت، أصـدر  صـكوكات لتمويـل أنشـطتهت في حـين أن السـيولة الإسـلامية العتلميـة المتليزيـة مقرهـت
صدر المنتظم والوحيد للصكوك الدولية قصيرة الأجل.IILMمؤسسسة الإدارة )

ُ
 ( هي الم

زيج مـن السـيتدية / من المثير للاهتمتم أن نلاحظ أنه في كل من أسواق الصكوك الدوليـة والمحليـة، مـ
كـتن نصـيب شـبه   2021يتبـع المصـدرون السـيتديون والشـركت  والمؤسسسـت  المتليـة نمطاـت ثابتاـت وفي عـتم  شـبه

مليــتر  1.976شــهد  الإصــدارا  الســيتدية، مــرة أخــرى، انخفتضاــت طفيفاــت في الإصــدارا  بقيمــة  المصــدر
 .2020دولار أمريكي مقترنة بعتم 

 

 )مليون دولار امريكي(  2021 – 2010أنواع الصكوك الإسلامية خلا الفترة الممتدة من تطور  :2الشكل 

 

  13ص  2رقس المصدر : من اعدا الباحثين بالاعتماد على معطيات الجدول 
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 :(2021ديسمبر-2001فترة )يناير لل: توزيح حجس الصكوك المصدرة حسب طبيعة الإصدار 03الجدول رقس 
 النسبة المئوية  القيمة الاجمالية للإصدارات )مليون دولار امريكي ( الجهة المصدرة 

 % 54.61 87981 الصكوك السيادية 

 % 21.42 34519 صكوك الشركات 

 % 8.56 13799 صكوك المؤسسات المالية 

 % 15.39 24804 صكوك شبه السيادية 

 % 100 161103 المجموع 

  13ص  02المصدر : من اعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات الجدول رقس 
ذا  أهمية نظتمية في  متليزيا هي أكبر سوق نمو في العتلم للصكوك الإسلامية والقطتع المتلي تعتبر

جميع أنحتء العتلم لأنهت شهد  نمواا سريعات منذ إنشتئهت في التسعينيت  من حيث الحجم والقيمة أو من 
حيث النوع المبتكر للصكوك حيث تصدر ثلثي الإصدار، كتنت الصكوك منتشرة في جميع أنحتء العتلم على 
مدار العقد المتضي، وتهدف هذه الإصدارا  إلى تمويل إنشتء تطوير العديد من المشتريع الكبيرة في قطتع 

لبلد على وجه الخصوص، هنتك البنية التحتية ومشتريع التنمية، كمت تنشط شركت  الغتز والنفط في هذا ا
 :حجم كبير لإصدار الصكوك الإسلامية وهذا يرجع إلى عدة أسبتب في

سن متليزيا قوانين تسمح بوجود هيئة شرعية عليت تتبع البنك المركزي المتليزي مهمتهت مراقبة ضوابط  -
 الأدوا ؛  بهذه العمل

ل من البورصة وجهة مفضلة وجود سوق متلي إسلامي للتداول، مع نظتم إعفتءا  ضريبية جع -
 لإصدار في هذه الصكوك؛

بتحرير سوق الصكوك بمت يسمح بتداولهت من مختلف أنحتء العتلم وفي أي  2007قيتم متليزيا في سنة   -
 نوع من العملا ، بالإضتفة إلى اهتمتمهت بأن تكون مركز تجميع السيولة عتلميتا؛ 

فير رأس المتل البشري المؤسهل والمدرب من خلال المركز الاهتمتم النوعي للمصرف المركزي المتليزي بتو  -
 (ISRA) والأكتديمية العتلمية للبحوث الشرعيةINCEIF) لدولي لتعليم التمويل الإسلامي)
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 )مليون دولار امريكي( :  2021 – 2001: إصدارات الصكوك حسب الدول للفترة الممتدة من  04الجدول 
 نسبة الإصدارات عدد الإصدارات  الإصدارات  قيمة البلد  ترتيب البلد 

 %54.46 8575 877410 ماليزيا  1

 %13.45 308 216755 المملكة العربية السعودية  2

 %9.20 634 148295 اندونيسيا  3

 %6.34 162 102195 الامارات المتحدة  4

 %5.26 1155 84692 تركيا  5

 %2.68 492 43118 البحرين  6

 %2.39 62 38533 قطر  7

 %1.68 148 27142 باكستان  8

 %1.28 46 20579 السودان  9

 %0.826 251 13300 سلطنة بروناي  10

 th Edition (2022)International Islamic Financial Market 11المصدر :  -

 

اســـتمر   2021الى  2001مـــن خـــلال الجـــدول أعـــلاه نلاحـــظ ان وعلـــى أســـتس تراكمـــي للفـــترة 
 877مــتليزيا في الحفــتى علــى مركزهــت الأول في إصــدارا  الصــكوك بإصــدارا  محليــة ودوليــة مجتمعــة بحــوالي 

دولار  148295مليــتر دولار، وإندونيســيت بـــ  216755مليــتر دولار أمريكــي، تليهــت العربيــة الســعودية بـــ 
يكــي، وتركيــت بإجمــتلي وصــل دولار أمر  102195أمريكــي ثم الإمــترا  العربيــة المتحــدة بقيمــة اجمتليــة بلغــت 

دولار امريكي. تواصل متليزيا راجع الى قوة سوقهت المتلي ممـت جعلهـت تحـتفظ علـى ريادتهـت علـى  84692الى 
نظيراتهت في آسيت ودول مجلس التعتون الخليجي، ومع ذلك أد  الزيادة في الإصدارا  من البحرين والمملكة 

لمتحــدة وتركيــت وغيرهــت مــن البلــدان المصــدرة للصــكوك إلى انخفــتض العربيــة الســعودية وإندونيســيت والامــترا  ا
الى  2017سـنة  61.83حصة متليزيا في سوق الصكوك العتلمية في السنوا  الأخيرة حيث تراجعت مـن 

 .2021سنة  54.46
ظــل الســوق الصــكوك أداة جذابــة في ســوق رأس المــتل الإســلامي مــن وجهــة نظــر  2021في ســنة  

رين وغيرهم من المشتركين في السوق. يعت  الاقتصـتد العـتلمي حتليـت مـن ضـغوط تضـخمية المصدرين والمستثم
وهنتك زيادة في معـدلا  المعيتريـة الدوليـة ممـت قـد يـؤسدي الى تأثـير محـدود علـى إصـدارا  الصـكوك ومـع هـذا 
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عــتم فــإن الصــكوك تحــتفظ علــى جتذبيتهــت كمــت هــو مبــين مــن خــلال القيمــة الاجمتليــة لإصــدارا  الصــكوك 
 .2022والمتوقع إصدارهت سنة  2021

ولم يقتصر إصدار الصـكوك الإسـلامية علـى الـدول الإسـلامية فحسـب وإنمـت امتـد كـذلك إلى الـدول 
مليـون  100،أصـدر  ولايـة ستكسـونيت بألمتنيـت صـكوكتا إسـلامية بمبلـغ 2004غير الإسـلامية. ففـي مـترس 

وهــــي صــــكوك إجــــترة، وفي الــــولايا  المتحــــدة حينهــــت( مــــدتهت ،ــــس ســــنوا ، -مليــــون دولار 120يــــورو )
مليـون دولار خـلال الفـترة  750الأمريكية بلـغ إجمـتلي حجـم إصـدارا  الصـكوك الإسـلامية إلى مـت يقـترب 

،وفي الصـين فقـد بلـغ حجـم الإصـدارا  مـن الصـكوك خـلال الفـترة مـت بـين 2014 – 2001مت بين عتم 
تكـن المملكـة المتحـدة بمنـأى عـن سـوق الصـكوك  مليون دولار، ولم 125إلى مت يقترب  2014- 2001

مليـون دولار فقـط خـلال الفـترة مـت  375الإسلامية، فقط بلغ حجم إصداراتهت للصكوك الإسـلامية حـوالي 
،كمــت عزمــت بريطتنيــت أيضــتا علــى إصــدار مؤسشــر إســلامي ببورصــة لنــدن يتتبــع حركــة 2014- 2001بــين 

الإســلامية، وذلــك في إطــتر خطــة الكومــة لجعــل لنــدن مدينــة رائــدة  الاســتثمترا  المتليــة المتوافقــة مــع الشــريعة
على مستوى العتلم في التمويل الإسلامي، أمت الفلبـين وسـريلانكت فقـد أكـدا عزمهمـت للـدخول بقـوة في مجـتل 
الصــكوك وإصـــدار قـــوانين وتشـــريعت  جديـــدة تمكنهمـــت مـــن ذلـــك؛ كمـــت أعلنـــت روســـيت عـــن عزمهـــت إصـــدار 

 ل تعديلا  تشريعية وضريبية لإزالة العوائق أمتم إصدار الصكوك.صكوك سيتدية مع إدخت
 طرق معالجة الصكوك المالية الإسلامية للازمة المالية العالمية : 1.4

للصــــــكوك الإســــــلامية عــــــدة مــــــزايا تمويليــــــة و اســــــتثمترية تجعلهــــــت حــــــلا للكثــــــير مــــــن الازمــــــت  المتليــــــة العتلميــــــة 
 : (21-20، الصفحت  2019)طرطتر و جبتري ،  سنلخصهت في النقتط التتلية

ـــــوفير الســـــيولة :  -4-1-1 ـــــبر كـــــذلك ت ـــــبر المحـــــرك الأستســـــي للنشـــــتط الاقتصـــــتدي ، وتعت الســـــيولة تعت
ــــــــت   ــــــــين الأولي ــــــــبر الســــــــيولة مــــــــن ب ــــــــل والاســــــــتثمتر، ومــــــــع وجــــــــود الازمــــــــة تعت المصــــــــدر الرئيســــــــي للتموي
ــــث مــــع وجــــود الازمــــة المتليــــة تكــــون الســــيولة شــــبه  ــــة بهــــت. حي والموضــــوعت  تأخــــذ حصــــة الاســــد في العنتي

ــــــؤسدي الى افــــــلاس معظــــــ م الشــــــركت  والمصــــــترف الكــــــبرى. ولمعتلجــــــة هــــــذا الامــــــر شــــــهد   منعدمــــــة ممــــــت ي
، بينمـــــت  2021ترليـــــون دولار أمريكـــــي في ســـــنة  4ســـــوق التمويـــــل الإســـــلامي عتلميـــــت ارتفعـــــت الى حـــــوالي 
 200و الى  2020مليـــــــــــــــتر دولار ســـــــــــــــنة  205زاد  إصـــــــــــــــدارا  الصـــــــــــــــكوك الى ان وصـــــــــــــــلت الى 
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. حيـــــث أصـــــبحت  2008ت منـــــذ ازمـــــة حيـــــث انهـــــت شـــــهد  تطـــــورا ملحوظـــــ 2021مليـــــتر دولار ســـــنة 
 بديلا فعليت عن أدوا  التمويل التقليدية .

العديــــــد مــــــن البنــــــوك  انهيــــــتر وافــــــلاس ضــــــعف الرقتبــــــة أدى الىتمتــــــين أخلاقيــــــات الرقابــــــة :   4-1-2
ـــــتك ضـــــعف في الضـــــوابط التشـــــريعية الـــــتي تحكـــــم عمـــــل  والشـــــركت ، ومـــــع التـــــدقيق في الامـــــر تبـــــين انـــــه هن

ــــــك الاحتيــــــتطي الفــــــدرالي الامريكــــــي وانهــــــت لم تتقيــــــد هــــــذه المؤسسســــــت  وانهــــــت لم  تكــــــن تخضــــــع لرقتبــــــة البن
ـــــــة بازل  ـــــــتدي بضـــــــرورة الاســـــــتفتدة مـــــــن  2وحـــــــفي بازل  1بمعـــــــتيير لجن ـــــــت جـــــــتء  أصـــــــوا  تن ، ومـــــــن هن

ضــــــوابط الصــــــكوك الإســــــلامية المســــــتمدة مــــــن الصــــــيرفة الإســــــلامية. ومثــــــتل عــــــن ذلــــــك أصــــــدر  الهيئــــــة 
ـــــداول الصـــــ ـــــتي هـــــي في النظـــــتم الرأسمـــــتلي ، كمـــــت العليـــــت الفرنســـــية بمنـــــع ت ـــــوع الرمزيـــــة ال فقت  الوهميـــــة و البي

 سمحت هذه الهيئة بتداول الصكوك الإسلامية في الوق المنظمة الفرنسية . 
ومــــــع وجــــــود الصــــــكوك إحــــــداث التــــــوازن بــــــين الاقتصــــــاد الحقيقــــــي و الاقتصــــــاد المــــــالي : 3 -4-1

قبـــــل عمليـــــة التصـــــكيك و هـــــذا مـــــت يجعلهـــــت الإســـــلامية الـــــتي يجـــــب قبـــــل إصـــــدارهت يشـــــترط وجـــــود أصـــــول 
تتمتـــــع بقـــــدرة علــــــى تحقيـــــق التــــــوازن ممـــــت اكتســــــبهت إمكتنيـــــة تجســــــيد المعتدلـــــة المفقــــــودة بكـــــل مقــــــتييس في 

  .أدوا  التمويل الربوية
الصـــــكوك الإســـــلامية تســــــتطيع الرفـــــع مـــــن مســــــتوى  الرفـــــح مـــــن كفــــــاءة الأســـــواق الماليــــــة:   4-1-4

ريــــق ابتعتدهــــت عــــن الغــــا والغــــرر والغــــ  والمجتزفــــت  الهدامــــة الــــتي كفــــتءة الأســــواق المتليــــة و هــــذا عــــن ط
تلعــــــــب دورا ســــــــلبيت في تحقيــــــــق التخصــــــــيص الأمثــــــــل للمــــــــوارد ، والــــــــتي تضــــــــعف كفــــــــتءة الســــــــوق المــــــــتلي 

 وتجعلهت تنحرف عن معنتهت التنموي . 
معظـــــم في ظـــــل الازمـــــت  المتليـــــة العتلميـــــة تلجـــــأ أداة فعالـــــة لتمويـــــل عجـــــز الموازنـــــة العامـــــة:   4-1-5

ــــــة الى حشــــــد الســــــيولة  ــــــدول بمــــــت فيهــــــت المتقــــــدة و النتمي ــــــة ،ال ــــــت توجهــــــت الأنظــــــتر إلى الصــــــكوك المتلي فهن
الإســــــلامية بكونهــــــت فرصــــــة هتمــــــة والــــــتي يمكــــــن مــــــن خلالهــــــت تــــــوفي الســــــيولة اللازمــــــة وســــــد فجــــــوة العجــــــز 

 الذي هو في نمو متسترع . 
 :خاتمة .5

تطرقنت في هذه الورقة البحثية الى نظرة عتمة حول الازمت  المتلية العتلمية وأهم مسببتتهت، ثم اعقبنت دراستنت 
بتسليط الضوء على الصكوك الإسلامية التي شهد  انتشترا كبيرا في الآونة الأخيرة وتسترع الدول 

تدي الازمت  المتلية وكذلك امتصتص الإسلامية وغير الإسلامية عليهت ممت يعزز فكرة مدى قدرتهت على تف
الصدمت  التي تخلفهت الازمت  على البلدان وهذا لمت تحمله من خصتئص يمكنهت من ذلك، من خلال 
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التطرق الى ضوابطهت الشرعية وكيفية إصدارهت وأنواعهت المختلفة ومدى أهميتهت في أسواق رأس المتل وفي 
 .الأخير تطرقنت الى التحديا  التي تنتظرهت

ان انعدام الرقتبة على المؤسسست  المتلية والتعتمل بالربا والعمليت  غير الشرعية مثل القمتر والبيع الـدين  -
هذا مـا يتوافـل و 2008بالدين كتن له سبب مبتشر في ظهور في انفجتر الازمت  المتلية ختصة ازمة 

 .مح الفرضية الأولى
عبترة عن وثائق متستوية القيمة، تمثل حصصت شتئعة في ملكية أعيتن أو منتفع أو الصكوك الإسلامية  -

خدمت ، أو في ملكية موجودا  مشروع معين، أو نشتط استثمتري ختص، وذلك بعد تحصـيل قيمـة 
و هــي تقــدم في شــكل تمــويلا  بمختلــف الصــيغ المتعــترف عليهــت في الصــكوك، وقفــل باب الاكتتــتب 

 مح صحة الفرضية الثانية.يتوافل هذا ما لامية عمليت  التمويل الإس
والاقبــتل الكبــير  2008ان ســرعة نمــو الصــكوك الإســلامية علــى المســتوى العــتلمي خصوصــت بعــد ازمــة  -

عليهـــت مـــن قبـــل البلـــدان الإســـلامية الـــتي تنــــتهج نظتمـــت إســـلاميت وغـــير إســـلامي وكـــذلك البلـــدان غــــير 
هـو الا دليـل قـتطع علـى ان الصـكوك الإسـلامية كـتن لهـت دور   الإسلامية والتي تتبنى النظتم الرأسمـتلي مـت

كبير في تفتدي الازمت  المتلية العتلمية وكـذا كتنـت حـلا مـن بـين الحلـول البدلـة للـدول الغربيـة مـن اجـل 
 هذا ما يؤكد ويتوافل مح الفرضية الثالثة.الخروج من صدمت  التي خلفتهت هذه الازمت  المتلية و

 نذكرهت فيمت يلي :  النتائجو قد توصلنت الى مجموعة من 
من بين أسبتب حدوث الازمـت  المتليـة هـو التعتمـل بالـربا اخـذا وعطـتءا والعمليـت  غـير المشـروعة   -

 كتلقمتر والغرر من قبل المؤسسست  المتلية في عمليت  الإقراض ؛
تنوعهـــت وعــددهت، ممـــت تصــدر الصــكوك علـــى أســتس عقــد شـــرعي وتتميــز بمرونــة عتليـــة مــن حيــث  -

 يعطيهت أكثر ملائمة لتمويل المشتريع الاستثمترية ؛
الخصتئص التي تتمتع بهت الصكوك الإسلامية ستعدتهت على إيجتد رواج كبـير علـى المسـتوى العـتلمي    -

 ؛ 2008وغير  نمط التمويل العتلمي خصوصت بعد الازمة المتلية لسنة 
الصـكوك الإسـلامية وهـذا راجـع إلى التخـوف مـن  انخفـتض في عمليـة اصـدار 2008رفت سـنة ع -

اســتعتد  مكتنتهــت ســريعت واســـتخدمت   انعكتســت  الازمــة المتليــة العتليــة في تلــك الفــترة، إلا أنهــت
 كأداة لمعتلجة الازمة المتلية؛ 
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تعتـبر مــتليزيا الدولــة الرائـدة في صــنتعة والتعتمــل بالصـكوك ويعتــبر قطــتع التمويـل الإســلامي بهــت ذو  -
 على المستوى العتلمي ؛ أهمية

 على المستوى العري تعتبر السعودية الدولة الأكثر إصدارا واستعمتلا للصكوك الإسلامية ؛ -
توجــه الــدول الغربيــة الى اصــدار والتعتمــل بالصــكوك الإســلامية يعتــبر دلــيلا قتطعــت عــن اســتراتيجية  -

 تتبنتهت هذه الدول لتفتدي الوقوع في الازمت  المتلية ؛
ا التطــور الا انــه متزالــت صــنتعة الصــكوك الإســلامية تحتــتج الى دعــم ومراقبــة ومتتبعــة مــع كــل هــذ -

 خصوصت على المستوى الدول العربية ؛
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