
مقالت في القت�ساد الإ�سلامي

16   www.giem.info  

الملخ�ص:
م�سب�ق  وغير  وملح�ظاً  �سريعاً  نم�اً  الإ�سلامية  ال�سك�ك  �س�ق  �سهد  لقد   

الدول  م�ساهمات  تزايدت  حيث  الراهنة،  العالمية  المالية  الأزمة  اأعقاب  في 

الدول  من  لعدد  المركزية  البن�ك  ل�سيما  المختلفة،  الحك�مية  والجهات 

الأزمة  لمناعتها �سد  المالية، نظراً  المنتجات  الإ�سلامية، عبر طرح مثل هذه 

و�سم�دها اإبان النهيارات المروعة المتتالية التي اأتت على اقت�ساديات الدول 

الراأ�سمالية، ل�سيما الغربية منها، مما دفعها اإلى ال�سعي للا�ستفادة منها في 

معالجة م�ؤ�س�ساتها المت�سررة؛ خا�سة واأنها ) اأي ال�سك�ك (تتمتع بال�ستقرار 

والقدرة الفائقة على امت�سا�س ال�سي�لة واإك�ساب الأ�س�اق المالية حجماً من 

كفاءة  م�ست�يات  رفع  على  اإيجاباً  ينعك�س  مما  التبادل،  في  والمرونة  الت�ساع 

التخ�سي�س الأمثل للم�ارد المالية .

 وتعد ال�سك�ك الإ�سلامية من اأهم م�سادر التم�يل الإ�سلامي المع�ل عليها 

في جمع ال�سي�لة والتخفيف من حدة المخاطرة واإك�ساب الأ�س�اق المالية درجة 

تمثل  اأ�سبحت  الخ�سائ�س  هذه  واأن  ل�سيما  والطماأنينة،  ال�ستقرار  من 

وتتمتع  بل  منازع.  بلا  التقليدية  الرب�ية  التم�يل  المفق�دة في م�سادر  العملة 

وانعكا�سات  المالية  التقلبات  تاأثيرات  م�اكبة  عالية في  بقدرة  ال�سك�ك  هذه 

الأزمات المالية المتعاقبة. 

المالية  الأزمة  المالية،  والم�ستقات  المنتجات  )المفتاحية(:  الرئي�سة  الكلمات 

العالمية، التخ�سي�س الأمثل للم�ارد المالية، حدة المخاطرة، م�سادر التم�يل 

الرب�ية، التقلبات المالية، ال�سيرفة الإ�سلامية، ال�سك�ك الإ�سلامية..

فعالية ال�سكوك الإ�سلامية 
في معالجة الأزمة المالية العالمية

Abstract: 
Islamic Sukuk’s market have been grew rapidly in 
unprecedented manner in the wake of the current 
global financial crisis, with increased contributions of 
countries and various government agencies, especially 
central banks of many muslim countries, by offering 
such financial instruments, because of their immunity 
against crises and resilience during the successive 
crashes of capitalistic economies and particularly 
western economies, forcing them to take advantage of 
Islamic sukuk in treatment of affected corporations, 
especially as they are stable and have a high ability to 
absorb liquidity and giving financial markets elasticity 
in exchange, which will be reflected positively on 
the higher levels of optimal allocation of financial 
resources. 
 Islamic Sukuk are the most important source of Islamic 
funding used in collecting liquidity, mitigating risk, 
stabilizing and securing financial markets, which is lost 
in the traditional usurious funding sources.
Key Word(s): Financial instruments and derives, 
the global financial crisis, the optimal allocation of 
resources, risk sharpness, usurious funding sources, 
financial volatility, Islamic sukuk...

الحلقة )1(

المقدمة: 
 لقد انف�سمت عرى نظام "بريت�ن وودز" في مطلع �سبعينيات القرن الما�سي، اإثر ال�سيا�سات والإجراءات التي �سنّها الرئي�س الأمريكي اآنذاك "نيك�س�ن" قبل 

اأن تطيح به ف�سيحة "ووترغيت" ال�سهيرة. وهذا ما جعل القت�ساد الراأ�سمالي، ومن خلاله القت�ساد الدولي، يتخبط في دوامة من الأزمات المتتالية وي�اجه 

اأزمة  الذي ه� في نطاق جغرافي معين:  ومنها  المح�س" )19٨7(،  "المالي  و منها  البحت" ) 19٨6(،  "القت�سادي  وباأوجه متعددة منها  تحدّيات مختلفة، 

المك�سيك )1994( و اأزمة النم�ر الأ�سي�ية )1997(... و لعل ب�ادر ال�ستب�سار خيرا بداأت تطفح على �سطح المعم�رة - على الأقل ح�سب المنظرين الغربيين - 

جرّاء انكفاء النظام ال�ستراكي، وبداية تلا�سيه كلياً عبر "بير�سترويكا" اآخر رئي�س للاتحاد ال�س�فيتي المندحر "غ�ربات�س�ف" الذي ت�خّى مطلق ال�سفافية 

"غلا�سن��ست" في اإظهار عي�ب و خطايا النظام الذي ظل "يناطح" الراأ�سمالية كبديل لفترة معتبرة من الزمن، قاربت ثلاثة اأرباع القرن، بل و مكّن العديد من 
حركات التحرر النا�سئة عبر اأرجاء هذه المعم�رة من دحر فل�ل ال�ستعمار الراأ�سمالي المهيمن، اأو ما يحل� لبع�سهم ت�سميته " ال�ستكبار اأو ال�ستدمار العالمي"، 

�س�اء في �سكله الع�سكري اأم في زيه المدني المبطن بل المنمق بغلاف الحماية ل�ستنزاف الخيرات و قهر الإرادة ال�سيا�سية لل�سع�ب الم�ست�سعفة ...
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 والأكثر من ذلك، اأن النظام ال�ستراكي لم يكن مطروحاً كبديل فح�سب بل كان 

بمثابة الجنة المب�سر بها لفتكاك ال�سع�ب من ربقه و دن�س المبريالية العالمية 

التي تمثل اأعتى طغيان ب�سري يج�سد ا�ستغلال الإن�سان لأخيه الإن�سان، بكل 

اأنه بتلا�سي النظام ال�ستراكي  �سن�ف الت�ح�س و القهر والجبروت... ذلك 

ل�سيما  المع�سكرين،  بين  الزمن  ردحاً من  �سادت  التي  الباردة  زالت الحرب 

بعد الحرب العالمية الثانية، بل كانت من نتائجها، مما اأدى اإلى ف�سح المجال 

اأو  باأ�سره، ب�سفة منفردة  العالم  قيادة  للراأ�سمالية للا�ستح�اذ على  مجدداً 

وهذا  الثنائية(.  القطبية  )بعد  الأحادية  القطبية  �سيغة  اأو  بنظام  �سمي  ما 

في  ممثلين  الراأ�سمالي،  النظام  لرعاة  بالنت�سار  الن�س�ة  انطباع  اأعطى  ما 

ال�ليات المتحدة و اأوروبا العج�ز، فراح�ا ي�سدرون الأوامر و ي�سن�ن الق�انين 

الدولية على مزاجهم، بما يكفل �سيطرتهم المطلقة على كل �سع�ب المعم�رة، 

و�سريان النظام الراأ�سمالي في كل البلدان، دون مراعاة لأي خ�س��سية اأو رد 

فعل اأو معار�سة... فكانت " مظلة الع�لمة " هي الغطاء ال�اقي و الدواء ال�سافي 

الذي ا�ستر�سدوا به في اإحكام ال�سيطرة على كل هذه ال�سع�ب والبلدان، تارة 

المبادلت  ان�سيابية  با�سم  اأخرى  وتارة  المبادرة،  وتلقائية  ال�س�ق  با�سم حرية 

والتجارة الخارجية وف�سح المجال للا�ستثمار المبا�سر، كي ي�سق طريق النماء 

مدججاً بتر�سانة التكن�ل�جيا ال�سناعية والنت�سار الرهيب لأنظمة المعل�مات 

الرقمية، وما رافقها من ت�غل ل محدود لل��سائل ال�سمعية الب�سرية في حياة 

النا�س والمجتمعات.

 وتحت غطاء اأو مظلة الع�لمة ا�ستفرد الغرب الراأ�سمالي بدواليب القت�ساد 

القت�ساد  على  المالي  القت�ساد  لتفعيل  الدوران  في  اآلياته  وبداأت  العالمي 

روؤو�س  لجتذاب  المالية  الم�ستقات  وتن�يع  ت��سيع  في  منظروه  وتفنن  الحقيقي 

الأم�ال ..ذلك اأن الع�لمة تق�م اأ�سا�ساً على معطيين هما :

قيدوم  و  واجهة   ( ال�سركات متعددة الجن�سية  �سعت  الإنتاج: حيث  اأ- ع�لمة 

النظام الراأ�سمالي منذ القرن الخام�س ع�سر( اإلى ال�ستفادة من هذه الطفرة 

الن�عية المتمثلة في فتح الحدود على الغارب، ل�سيما من طرف الدول ال�سائرة 

في طريق النم�، و اإلغاء الح�اجز الحمائية )جمركية كانت اأم جبائية (، مما 

اأدى اإلى زيادة الإنتاج اأ�سعافاً م�ساعفة. وهذا ما اأف�سى اإلى ت�سارع رهيب في 

حركة المبادلت التجارية العالمية خلال عقد الت�سعينات من القرن الما�سي، 

بمعدل �سعفي نم� الناتج الإجمالي.

ب- انت�سار ال�ستثمار الأجنبي المبا�سر من خلال فتح الأ�س�اق المالية المحلية 

للدول ال�سائرة في طريق النم� وربطها بالأ�س�اق العالمية.

روؤو�س  حركة  اندماج  و  لتداخل  وا�سعاً  المجال  البعدان  هذان  ف�سح  ولقد   

الأم�ال على الم�ست�ى العالمي، ل�سيما في الميدان الم�سرفي... ذلك اأن الندماج 

بـمتغيـرين  ارتـباطه  بحـكم  المهم،  و  الرئـي�سي  الع�لمة  نتاج  ه�  الم�سرفي 

اأ�سا�سيين مـن مـتغيرات هـذه الأخـيرة ) اأي الع�لمة (، وهما: تحرير الخدمات 

الم�سرفية )تت�يجاً للحرية القت�سادية (، وكفاءة راأ�س المال المدججة بث�رة 

تكن�ل�جية المعل�ماتية العارمة. وه� ما اأدى اإلى زيادة حدة المناف�سة في ال�س�ق 

الم�سرفية العالمية. 

من  جعل  المختلفة،  الم�سرفية  الم�ؤ�س�سات  بين  المناف�سة  هذه  ا�ستفحال  اإن   

المجال  ريادياً في  بعداً  اأك�سبها  و مربحة، مما  رائجة  �س�قاً  المال  راأ�س  �س�ق 

عن  البحث  الر�ساميل  م�سيري  و  بمالكي  دفع  ما  وهذا  والمالي.  القت�سادي 

اأف�سل الت�ظيفات من خلال ابتكار �سيغ جديدة ل�ستقطاب الزبائن و تفعيل 

اأ�سبحت ت�سير  دور ال��ساطة المالية، بالإ�سافة اإلى الم�ساربات المختلفة التي 

ب�ا�سطتها �س�ق الأ�سهم وال�سندات. 

واإثر ذلك بداأت ملامح الأزمة المالية العالمية تل�ح في الأفق، وتفرز انعكا�ساتها 

ع�ا�سم  بين  لت�سري  وا�ستفحلت  تفاقمت  اأن  اإلى  ف�سيئاً  �سيئاً  واإرها�ساتها 

باري�س  اإلى  لندن  اإلى  وول�ستريت  من  اله�سيم  في  كالنار  الراأ�سمالية  الدول 

التفاقم الكبير للاأزمة المالية العالمية، و ما  وروما وط�كي�...وبناء على هذا 

ا�ستثناء،  دون  الدول  جميع  اقت�ساديات  على  �سلبية  انعكا�سات  من  رافقها 

اأ�سبح لزاماً على رجال ال�سيا�سة و علماء القت�ساد التفكير ملياً في البحث 

عن البدائل الكفيلة بتخطي هذه الآثار، باعتبارها وليدة النظام الراأ�سمالي 

خا�سة، مما ي�ست�جب طرح اآليات جديدة، لي�ست في كنه هذا النظام ذاته، 

بل هي وليدة اأنظمة اأخرى. 

و  اآليات  من  عنده  يت�فر  كبديل، بما  مت�جاً  نف�سه  الإ�سلامي  النظام  ويجد   

منت�جات من �ساأنها كبح جماح القرو�س عالية المخاطر، و الت�سدي لعمليات 

العقارية  ال�ستثمارات  �سناديق  وم�اجهة  غيره،  دون  للربا  الم�لدة  الت�ريق 

وهمية الف�ائد...الخ. 

 و تفعيلًا لهذا الم�سعى، ترمي هذه ال�رقة البحثية اإلى اإبراز قدرة المنت�جات 

هذه  متانة  بحكم  الراهنة،  المالية  الأزمة  علاج  على  الإ�سلامية  المالية 

وهج  من  الم�ستنبطة  الإ�سلامية  القت�سادية  ال�سيا�سات  ق�ة  و  المنت�جات 

المالية  و  الت�سدي للاأزمات القت�سادية  ال�سمحاء، على  الإ�سلامية  ال�سريعة 

عم�ماً... ولعل هذا ما تجلى للعيان في عز الأزمة المالية العالمية الراهنة لدى 

بع�س البلدان التي تتمتع باأ�سلمة اأنظمتها المالية والم�سرفية من خلال انت�سار 

الم�سارف الإ�سلامية و اأدوات الهند�سة المالية الإ�سلامية المت�جه لها...

اأهدف الدرا�سة: 
 تهدف هذه الدرا�سة اإلى اإماطة اللثام عن الدور الجديد الذي اأ�سبحت تتب�اأه 

وت�جيهية  الحنيف،  ال�سرع  ب�رع  المتزنة  هند�ستها  واأدوات  الإ�سلامية  المالية 

�سعيهم  �سياق  في  المتعاملين  تفاعل  وحتى  بل  المعاملات،  و�سدقية  المقا�سد، 

ال�سك�ك  الك�سب...وتعد  وم�سروعية  ال�ستخلاف  لح�سن  والدوؤوب  الدائم 

الإ�سلامية ديدن هذه الهند�سة وواجهتها الأ�سا�س في المعاملات المالية خا�سة.

 لذلك فاإن من بين الأهداف الرئي�سة لهذه ال�رقة البحثية ما يلي:

� t والهدف وباأن�اعها،  بها  التعريف  حيث  من  المالية  الأزمات  درا�سة 

تنمية الفكر المعرفي والإحاطة ببع�س الجزئيات النظرية للم��س�ع، 

ومن ثمّ اإر�ساء اللبنة الأ�سا�سية للبحث.

� t على ال�ق�ف  خلال  من  الحالية  العالمية  المالية  الأزمة  ت�سخي�س 

الأ�سباب الحقيقية الكامنة وراء ظه�رها، بل وا�ستفحالها. 
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� t ،التقليدية الرب�ية  التم�يلية  بالأ�ساليب  الت�سبث  بيان عدم نجاعة   

التي مثلت دائما قنابل م�ق�تة، كثيرا ما انفجرت واأججت – بالتالي 

دائرة من  بالب�سرية في  بل وزجت  العالمية،  المالية  الأزمة  �سرارة   -

المجازفات والمراهنات الخا�سرة.

� t لفت النظر اإلى اأهمية العتماد على الأخذ ب�سيغ واأ�ساليب التم�يل

الإ�سلامي التي تحكمها معايير و�س�ابط ال�سرع الحنيف، بما يكفل 

تحقيق فل�سفة التم�يل الإ�سلامي الذي تقدمه الم�سارف الإ�سلامية 

التقليدية  الم�سارف  به  تعمل  الذي  الرب�ي  للتم�يل  بديل  كنم�ذجٍ 

الغنم  في  الم�ساركة  مبداأ  على  يق�م  الذي  التم�يل  ذلك  الرب�ية، 

والغرم، ا�ستنادًا اإلى اأن الأم�ال المتاحة في هذه الم�سارف يجب اأن 

تك�ن اأم�الً منتجة اإنتاجاً حقيقياً ولي�س افترا�سياً وهمياً وان العائد 

بعقلية  والعمل  المال  راأ�س  تلاحم  ناتجاً عن  يك�ن حقيقياً  اأن  يجب 

الإبداع الت�سييري.

� t التعرف على ال�سك�ك الإ�سلامية، باعتبارها اآلية اأو اأ�سل�ب تم�يل

اإ�سلامي، في �سياق اإحلال البدائل ال�سرعية لأدوات التم�يل الرب�ية 

في  اإليه  باأ�سره  العالم  اأنظار  ي�سد  ملجاأ  ب�سفتها  وكذا  التقليدية، 

الآونة الأخيرة، من حيث تعريفها واأن�اعها و�س�ابط اإ�سدارها. 

� t الأزمة الإ�سلامية في معالجة  ال�سك�ك  التي تمتلكها  القدرة  تبيان 

هذه  مثل  لتجنب  اللازمة  ال�قاية  ت�فير  اأو  حدتها،  من  والتخفيف 

الأزمات في الم�ستقبل.

� t تقديم اقتراحات من �ساأنها تنمية ودعم ال�سناعة المالية الإ�سلامية

اإلى  ما�سة  حاجة  في  تزال  ل  التي  ال�سك�ك  تجربة  وتثمين  عامة، 

البحث والتمحي�س. 

م�سكلة الدرا�سة:
 اإن الإ�سكالية الرئي�سية التي ترن� هذه ال�رقة البحثية اإلى الإجابة عنها هي: 

ما مدى فعالية هذه ال�سك�ك في معالجة الأزمة المالية العالمية،؟ وما اإمكانات 

الت�سدي لتاأثيراتها الخطيرة على القت�ساديات النا�سئة خا�سة..؟

 تحمل هذه الإ�سكالية في طياتها الأ�سئلة الفرعية التالية: 

� tفيم تتمثل الأزمات المالية ؟وما اأن�اعها ؟

� t ما جذور الأزمة المالية العالمية الحالية ؟ وما الأ�سباب الحقيقية التي

اأدت اإلى النهيارات والإفلا�سات المروعة ؟

� t فيم تتمثل ال�سك�ك الإ�سلامية ؟وما �س�ابط اإ�سدارها؟ وما طبيعة

الفروق الج�هرية بينها و بين الأ�سهم وال�سندات التقليدية ؟

� t ما الدور الذي يمكن اأن ت�سطلع به ال�سك�ك الإ�سلامية في معالجة

الأزمات المالية وال�قاية منها ؟

فر�سيات الدرا�سة:
 تنبني هذه الدرا�سة على الفر�سيات التالية:

� t على �سادت  التي  التقليدية،  الرب�ية  التم�يلية  الأ�ساليب  نجاعة  عدم 

على   ( الراأ�سمالي  النظام  ت�سكل  بدايات  منذ  المعم�رة،  اأرجاء  امتداد 

اأنقا�س النظام الإقطاعي ( اإلى ي�م النا�س هذا.

� t عدم قدرة الأنظمة ال��سعية التي �سادت – ومازالت ت�س�د – على ت�ليد

اأن تجبر ما قد  اأو حتى م�ستقات جديدة، من �ساأنها  اآليات،  اأو ا�ستنباط 

تك�سر، اأو ت�سمد وتخيط ما قد تمزق، بحكم اهتلاك كل البدائل الممكنة 

وع�سف الأزمة المالية، وبعدها اأزمة الدي�ن ال�سيادية بالأخ�سر والياب�س.

� t الدور الفعال الذي يمكن اأن تلعبه الهند�سة المالية الإ�سلامية بم�ستقاتها

تت�فر عليه من م�سداقية  المالية بما  ال�سك�ك  المتفردة ل�سيما  المختلفة 

وكفاءة ونجاعة ت�ظيف الأم�ال... 

منهجية الدرا�سة: 
لأدوات  التحليلية  ال��سفية  النظرية  الدرا�سة  على  البحث  منهجية  تعتمد   

اأدوات م�ستحدثة لتع�ي�س تلك الأدوات  الهند�سة المالية الإ�سلامية، باعتبارها 

الم�ستعملة والمتعارف عليها في الم�سرفية الرب�ية التقليدية، اعتمادًا على تجارب 

بع�س  محاكاة  على  وتركيزا  المعي�س،  ال�اقع  من  الم�ستقاة  ال��سعية  الأنظمة 

الفقه  كتب  من  الم�ستلهمة  الإ�سلامي  التم�يل  اآليات  على  القائمة  التطبيقات 

ذلك  ولأجل  اللارب�ية...  الإ�سلامية  الم�سارف  وتجربة  الإ�سلامي  والقت�ساد 

يمكن تبني المنهجين على النح� التالي:

� t المنهج ال��سفي: حين التطرق اإلى الإطار النظري للاأزمات وال�سك�ك

الإ�سلامية واأن�اعها و�س�ابط اإ�سدارها.

� t المنهج التحليلي: وذلك عند التطرق اإلى تحليل الأزمة المالية العالمية

وتحليل دور ال�سك�ك الإ�سلامية في م�اجهة انعكا�ساتها.

� t ال�ستقرائي الأ�سل�ب  على  الدرا�سة  هذه  في  العتماد  يتم  كما 

الأزمة  لتفاعلات  المكر�سة  والأحداث  الظ�اهر  لمحاكاة  ال�ستنباطي 

المالية على محك ال�اقع، بما يمكن من ا�ستنتاج البدائل الكفيلة ب�سد 

تفاعلات  في  الأخيرة  هذه  خلفتها  التي  ال�سلبية  والنعكا�سات  الآثار 

الأداء القت�سادي والجتماعي.

تق�سيمات الدرا�سة:
الر�سينة  المعالجة  مقت�سيات  مع  وتما�سياً  المطروحة،  الإ�سكالية  عن  وللاإجابة 

النح�  على  البحثية،  ال�رقة  هذه  تق�سيم  تم  فقد  المطروق،  للم��س�ع  والمتاأنية 

التالي: 

� tمدخل نظري ح�ل الأزمات المالية؛

� t.الأزمة المالية العالمية الحالية: الجذور والأ�سباب

� t.ماهية ال�سك�ك الإ�سلامية و�س�ابط اإ�سدارها

� t. تط�ر ال�سك�ك في ال�س�ق المالية الإ�سلامية

� t.دور ال�سك�ك الإ�سلامية في معالجة الأزمة المالية
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اأول: مدخل نظري للاأزمات المالية

1-تعريف الأزمات المالية: 

ال�سل�ك  يـ�سرب  ن�سبياً  ومفاجئ  خطير  خلل  "وق�ع  المالية  بالأزمة  يق�سد 

المعتاد للمنظ�مة المالية ويت�سمن اأخطاراً وتهديدات مبا�سرة وكبيرة للدولـة 

اأ�سحاب الم�سالح، ويتطلب هذا الخلل تدخلات  والمنظمات والأفراد وجميع 

اإلى  المالية  الأزمة  وت�ؤدي  العلاقة،  ذات  الأطراف  جميع  من  وفاعلة  �سريعة 

الكلي  والقت�ساد  الجزئي  القت�ساد  م�ست�ى  على  وا�سحة  �سلبية  نتائج 

وخ�سائر في الم�ارد المادية والم�ارد الب�سرية، وت�ؤدي اإلى ا�سطرابات حادة في 

الت�ازنات القت�سادية قد يعقبها انهيارات حادة لم�ؤ�س�سات مالية وم�ؤ�س�سات 

الم�ؤ�س�سات  من  لمجم�عة  المتزامن  "النهيار  باأنها:  اأي�سا  وعرفت  اأخرى") 

المالية المترابطة، ب�سبب محاولة الم�ستثمرين، الم�ساربين، المقر�سين والم�دعين 

ت�سفية اأ�س�لهم. هذه الت�سفية تحدث ب�سبب تغير ت�قعاتهم من متفائلة اإلى 

مت�سائمة، كما اأن الح�ادث الخارجية كالحرب مثلًا يمكن اأن تهدد ا�ستقرار 

الأ�س�اق وت�ؤدي اإلى حدوث اأزمة. وتحدث هذه الأزمة في اقت�ساد واحد اأو عدة 

اقت�ساديات مترابطة فيما بينها، كما حدث �سنة 1929م( . 

وتاأ�سي�ساً على ما �سبق يمكن تعريف الأزمة المالية باأنها: انهيار مفاجئ وحاد 

في اأ�سعار الأ�سهم وال�سندات – انهيار ال�س�ق المالي- اأو في عملة الدولة ي�ؤدي 

النم�  معدلت  على  �سلباً  وي�ؤثر  المالية  الم�ؤ�س�سات  من  العديد  اإفلا�س  اإلى 

القت�سادي. 

2- اأن�اع الأزمات المالية: 

 يميز المخت�س�ن بين الأن�اع التالية من الأزمات :

المدف�عات،  اأزمة ميزان  اأو  ال�سرف،  باأزمة �سعر  وت�سمى  العملة:  اأزمات  اأ- 

هجمات  اإحدى  ت�ؤدي  عندما  العملة  اأو  الأجنبي،  النقد  في  الأزمة  وتحدث 

فيها،  حاد  هب�ط  اإلى  اأو  قيمتها  تخفي�س  اإلى  ما  بلد  عملة  على  الم�ساربة 

ببيع  العملة  عن  الدفاع  على  النقدية(  ال�سلطات  المركزي)  البنك  ترغم  اأو 

ويك�ن  كبيرة،  بن�سبة  الفائدة  �سعر  رفع  اأو  احتياطياته،  من  �سخمة  مقادير 

التده�ر الذي يف�ق الحدود المعق�لة التي في الغالب تقدر بن�سبة 25% م�سكلًا 

لهذا الن�ع من الأزمات.

ب- الأزمات الم�سرفية: وهي ن�ع من الأزمات يتعر�س فيها بنك اأو عدد من 

البن�ك اإلى تدافع �سديد من جانب الم�دعين ل�سحب ودائعه مع عدم القدرة 

اأو الخ�س�م  للدي�ن  نتيجة  التدافع  ال�سحب ويك�ن هذا  على م�اجهة طلبات 

ق�سيرة الأجل في البن�ك تف�ق الأ�س�ل في نف�س الآجال، اأو عدم وج�د م�سدر 

نهائي..الخ،  مقر�س  وج�د  عدم  اأو  الأجل  ق�سيرة  الأزمات  لم�اجهة  �سي�لة 

المهم اأن هذه الأزمة تحدث عندما يت�افر حجم كبير من الأ�س�ل غير القادرة 

على اأداء واجباتها وتغدو غير كف�ءة.

العملة  اأزمات  من  اأط�ل  وقتاً  ال�ستمرار  اإلى  الم�سرفية  الأزمات  وتميل 

نادرة في  الأزمات  كانت هذه  وقد  القت�سادي،  الن�ساط  على  اأ�سد  اآثار  ولها 

المال  راأ�س  على  القي�د  ب�سبب  الما�سي  القرن  من  وال�ستينيات  الخم�سينيات 

والتح�يلات، ولكنها اأ�سبحت اأكثر �سي�عاً منذ ال�سبعينيات وتحدث بالترادف 

مع اأزمات العملة .

قد  لأنها  المالي  بالذعر  تت�سف  الم�سرفية  الأزمات  اأنّ  التّذكير  من  بدّ  ول 

اأو�ساط  بين  الذعر  زرع  اإلى  ي�ؤدي  ب�سلل  برمتها  الم�سرفية  المنظ�مة  ت�سيب 

الم�دعين الذين يعمل�ن في هذه الحالة على �سحب ودائعهم �سالكين في ذلك 

�سل�ك القطيع، لدرجة اأن التجربة بينت للعيان اأن اأثار هذا ال�سل�ك ل يفرق 

بين البن�ك ال�سليمة التي تتمتع باأو�ساع مالية جيدة اأو رديئة، حيث يلاحظ 

غلق اأب�اب الم�سارف اأملًا في ا�ستقرار الأو�ساع وا�سترجاع الثقة المهتزة . 

 وقد حدث في التاريخ المالي للبن�ك العديد من حالت الأزمات الم�سرفية مثل 

ال�ليات  ما حدث في بريطانيا لبنك " Overend & Gurney" وما حدث في 

المتحدة عندما انهار "بنك ال�ليات المتحدة Bank of United States" في 

 ."Bear Stearns" عام 1931 وبنك

ج- اأزمة المدي�نية: تحدث هذه الأزمة عند ت�قف المقتر�سين عن ال�سداد، اأو 

يتم ت�قع ذلك من المقتر�سين فيمتنع�ن عن الإقرا�س، وتتم ت�سفية القرو�س 

القائمة، كما اأن المخاطر المت�قعة بت�قف القطاع العام عن �سداد التزاماته قد 

ت�ؤدي اإلى هب�ط حاد في تدفقات روؤو�س الأم�ال اإلى الداخل ثم اإلى اأزمة في 

ال�سرف الأجنبي.
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 د- اأزمات الأ�س�اق المالية: تحدث العديد من الأزمات في اأ�س�اق المال نتيجة 

عندما  تت�سكّل  التي   "bubble" "الفقاعة"  بظاهرة  اقت�سادياً  يعرف  ما 

مبرر.  غير  ارتفاع  وه�  العادلة،  قيمتها  يتجاوز  ب�سكل  الأ�س�ل  �سعر  يرتفع 

وهذا ما يحدث عندما يك�ن الهدف من �سراء الأ�سل ه� تحقيق الربح الناتج 

عن ارتفاع �سعره، ولي�س ب�سبب قدرة هذا الأ�سل على ت�ليد الدخل. في هذه 

يك�ن هناك اتجاهاً  وقت عندما  م�ساألة  الأ�سل  اأ�سعار  انهيار  ي�سبح  الحالة 

الذعر  تبداأ حالت  ثم  ومن  الهب�ط،  �سعره في  فيبداأ  الأ�سل  ذلك  لبيع  ق�ياً 

في الظه�ر فتنهار الأ�سعار ويمتد هذا الأثر نح� اأ�سعار الأ�سهم الأخرى �س�اء 

في نف�س القطاع اأم في القطاعات الأخرى، وبالتالي فاإن عدوى انتقال الأزمة 

المالية في الأ�س�اق الحالية تتم من خلال قناة الأ�سعار، اأي تغير اأ�سعار الأ�س�ل 

 Effet" اأو كرة الثلج " Effet domino" المالية، وهذه العدوى تعرف كذلك بـ

اأخرى  اإلى  مالية  م�ؤ�س�سة  اأو  متعامل  من  تنتقل  boule de neige" بحيث 
النظام  " تم�س   crise systémique" نظامية  اأزمة  الأزمة  ت�سبح  اأن  اإلى 

بفعل  اآخر  اإلى  مالي  نظام  من  تنتقل  فهي  ذلك  من  اأكثر  بل  برمته،  المالي 

انفتاح الأ�س�اق وع�لمتها وتاأخذ الأزمة في هذه الحالة بعداً عالمياً. 

التقليدية  بالطرق  معالجتها  �سع�بة  في  تكمن  النظامية  الأزمة  خط�رة  اإن 

عدم  اأي   . التن�يع   اأو  للتح�يل  قابل  غير  كلياً  خطراً  تحمل  لك�نها  المعروفة 

جدوى ا�ستعمال ا�ستراتيجية تن�يع ال�ستثمارات كاأ�سل�ب لمت�سا�س الأخطار 

المالية، كما اأنه ل مجال ل�ستعمال الم�ستقات كا�ستراتيجية لتح�يل الأخطار. 

،و  ال�سي�لة   اأزمة  اأو  ال�سي�لة،  النظامية ظه�ر خطر  الأزمة  ومن خ�سائ�س 

ما ينجر عنها من اآثار �سلبية على ن�ساط الأ�س�اق المالية ب�سكل عام. وتتجلى 

مظاهر هذه الأزمة فيما يلي :

� t ت�ساوؤل عدد المتدخلين في ال�س�ق المالي، اأي فقدانه للعمق نتيجة

انعدام الثقة.

� t انخفا�س كبير في قيمة الأ�س�ل المالية لرتباطها بمخاطر عالية

بالن�سبة لحائزيها.

� t ،)فقدان الأ�س�ل المالية خا�سية ال�سفافية )عدم و�س�ح الروؤيا

ومن ثم ي�سبح ال�سعر ل يعبر عن حقيقة قيمة الأ�سل المالي.

المالية )الأ�س�اق  الدائرة  اإطار  المالية بخروجها عن  الأزمة  وتزداد خط�رة   

المالية( لتلقي بظلالها على الدائرة الحقيقية اأي القت�ساد الحقيقي برمته، 

معلنة التح�ل اإلى اأزمة اقت�سادية اأي اإلى الك�ساد، وه� ال�سيناري� الذي ح�سل 

فعلًا في الأزمة المالية ل�سنة 200٨م .

الثانية  العالمية  الحرب  بعد  ما  فترة  تميزت  المزدوجة:  المالية  الأزمات  ه- 

بت�لد �سكل جديد من الأزمات المالية هي الأزمات المزدوجة، وهي عبارة عن 

من  الأزمات  هذه  وتظهر  ال�سرف.  واأزمات  الم�سرفية  الأزمات  من  تركيبة 

خلال تركيبة من م�ساربة حادة �سد العملة ال�طنية وم�جة من الإفلا�سات 

اأ�سعار  ا�ستقرار  بخ�س��س  وحذر  �سك  مع  تجتمع  البن�ك،  في  وال�سعف 

ال�سرف) وبالتالي نظام ال�سرف(، وكذلك ال�سك بخ�س��س �سي�لة وملاءة 

ال��سطاء الماليين، والتي لها تاأثير متبادل ورجعي ال�احدة على الأخرى . 

والدين في وقت  والبن�ك  العملة  اأزمات  اأن يحدث تزامن في   وعم�ماً يمكن 

واحد، وذلك كنتيجة طبيعية للترابط الكبير الم�ج�د بين م�سادر الأزمات.
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فعالية ال�سكوك الإ�سلامية 
في معالجة الأزمة المالية العالمية

الحلقة )2(

ثانيا: الأزمة المالية العالمية الحالية الجذور والأ�سباب
1- جذور ون�شاأة الأزمة: 

 2000 �سنة  اإلى   200٨ المالية  الأزمة  جذور  القت�سادي�ن  الباحث�ن  يرجع   

باإجراءات  الممن�حة  العقارية  القرو�س  حجم  في  كبيرة  زيادة  وقعت  عندما 

اإلى  دفع  الذي  الأمر  كافية,  �سمانات  غير  ومن  مي�سرة  وبره�نات  ب�سيطة 

المتحدة  ال�ليات  العقارات في  �سراء  اأجل  القترا�س من  على  �سديد  تهافت 

الأمريكية, وهذا ما اأدى اإلى حدوث ما يعرف باأزمة القرو�س عالية المخاطر 

�سنة 2006. وعرفت اأي�ساً هذه الفترة حدوث اأزمة فقاعات �سركة النترنيت 

حيث حدث ارتفاع كبير في اأ�سعار الأ�سهم لتنفجر تلك الفقاعة. ويمكن بل�رة 

اأهم جذور الأزمة من خلال النقاط التالية :

خلال . 1 بالعقارات  الخا�سة  القرو�س  على  الفائدة  ن�سبة  انخفا�س 

2000 / 2006 اإلى 1.5٪ ومن دون �سمانات كافية.

�سندات . 2 اإلى  الممن�حة  القرو�س  قيم  بتح�يل  البن�ك  بع�س  قيام 

ببيع  الآخر  بع�سهم  قام  كما  الأمريكي.  المالي  ال�س�ق  في  متداولة 

الدي�ن على �سكل م�ستندات للم�ستثمرين.

قيام الم�ستثمرين برهن الم�ستندات الحا�سلين عليها مقابل الح�س�ل . 3

على دي�ن جديدة ي�ستعمل�نها في �سراء الم�ستندات, وذلك من اأجل 

زيادة الأرباح ب�تيرة �سريعة.

ال�سندات . 4 قيمة  من  اأقل  العقارات  قيمة  اأ�سبحت   200٧ بداية  في 

المتداولة.

 ف�سل الملايين من المقتر�سين على ت�سديد دي�نهم, الأمر الذي ت�سبب . 5

في اإفلا�س العديد من البن�ك, وتم �سحب عدد هائل من الم�ستثمرين 

لأم�الهم من البن�ك, وهذا ما �سبب م�سكلة �سي�لة لدى العديد من 

البن�ك, التي حاولت بيع العقارات دون جدوى ,فانهارت – بالتالي 

- هذه البن�ك والم�ؤ�س�سات المالية تباعا.

وعليه, فاأزمة 200٨ هي اأزمة رهن عقاري, نتيجة للاإفراط في منح قرو�س 

جداً...  منخف�سة  فائدة  وباأ�سعار   , مقدمة  �سمانات  دون  من  العقارات 

وب�سكل  ال�سطح  على  لتطف�   200٧ بداية  مع  ب��س�ح  ملامحها  ظهرت  ولقد 

جلي للعيان �سنة 200٨, وخا�سة مع ت�قف المقر�سين عن الدفع وزيادة عدد 

المنازل المعرو�سة للبيع, وبروز ظاهرة ا�ستيلاء المقر�سين على المنازل و�سحب 

الم�ستثمرين اأم�الهم. فانخف�ست اأ�سهم �سركات ال�ستثمار العقاري, مما اأدى 

اإلى حدوث اأزمة في ال�س�ق المالي الأمريكي لتنتقل العدوى اإلى القارة الأوروبية 

ثم الأ�سي�ية نتيجة ارتباط عدد كبير من الم�ؤ�س�سات المالية الأوربية والآ�سي�ية 

بال�س�ق الأمريكي . 

2- اأ�شباب الأزمة:

 اإن اأزمة الرهن العقاري, والتي تح�لت فيما بعد اإلى اأزمة مالية, قد م�ست 

القطاع الم�سرفي الأمريكي وانت�سرت العدوى اإلى الدول الأخرى ذات العلاقة 

اأ�سباب  بالقت�ساد الأمريكي. ولم تكن وليدة م�سادفة عابرة, واإنما هنالك 

دفعت اإلى ن�س�ئها وانت�سارها. ولقد ق�سم الباحث�ن هذه الأ�سباب اإلى م�سببات 

مالية واأخرى اقت�سادية, على النح� التالي:

اأ- الأ�سباب المالية للاأزمة: تتمثل الأ�سباب المالية التي اأدت اإلى حدوث الأزمة 

دون  من  القرو�س  لتقديم  نتيجة  العقاري,  الرهن  في  اأزمة  من  ح�سل  فيما 

�سمانات مقب�لة وب�سعر فائدة مخف�س. ويمكن عر�س هذه الأ�سباب المالية 

من خلال النقاط التالية :

كبيراً, . 1 ارتفاعاً  الأمريكية  العقارات  اأ�سعار  �سهدت  �سنة 2000  بعد 

دفع البن�ك التجارية الأمريكية اإلى تم�يل هذا القطاع بق�ة, ومن 

القطاع  هذا  لتم�يل  الأمريكية  الإدارة  ت�سجيع  ظل  وفي  تردد.  دون 

قامت البن�ك بتقديم قرو�س باأ�سعار فائدة مخف�سة ولأ�سخا�س ل 

ال�سمانات  وج�د  – عدم  الدي�ن  ت�سديد  على  القدرة  فيهم  تت�فر 

اللازمة-.

قيام البن�ك الأمريكية بت�ريق معظم القرو�س نظراً لح�س�لها على . 2

قبل  المالية من  للاأ�س�ل  الئتمانية  للجدارة   )AAA( تنقيط جيد

وكالت التنقيط, الأمر الذي اأدى اإلى ارتفاع الطلب على العقارات.

اإن ارتفاع الطلب على العقارات اأدى اإلى بروز فقاعة م�ساربة ح�ل . 3

على  القرو�س,  من  المزيد  تقديم  اإلى  البن�ك  دفعت  القطاع  هذا 

اعتبار اأن القيم المرتفعة تزيد من حجم ال�سمان وتقلل من المخاطر.

ت�ريق . 4 عن  الناتجة  المالية  الأ�س�ل  لت�سمل  الم�ساربة  فقاعة  انتقال 

في  الأ�س�ل  هذه  وتمثل  عليها.  الطلب  وزيادة  العقارية  القرو�س 

حقيقتها منتجات مهيكلة. 

اأحمد طرطار
 اأ�ستاذ باحث

 جامعة تب�سة/ الجزائر

�س�قي جباري
 اأ�ستاذ م�ساعد 

جامعة اأم الب�اقي/ الجزائر 
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 النخفا�س الذي عرفته اأ�سعار العقارات في ال�س�ق الأمريكي فيما . 5

الت�قف عن  اإلى  الأمريكية  بالعائلات  دفع  لها  الكبير  الرتفاع  بعد 

دفع دي�نهم للبن�ك, واأدى ذلك اإلى انهيار م�ؤ�س�سات الت�ريق و�سمان 

القرو�س, وانتقلت العدوى اإلى البن�ك وال�سناديق ال�ستثمارية التي 

اقتنت الأوراق المالية الناتجة عن ت�ريق القرو�س العقارية.

 وعليه, واإثر تمحي�س هذه الأ�سباب المالية, فيمكن الق�ل اأن اأهمها يتمثل في :

� t.انفجار فقاعة الرهن العقاري 

� t.تف�سي ثقافة القترا�س والم�ساربة

� t.غياب الرقابة المالية الفعالة والمكا�سفة اأو الإف�ساح

� t.انت�سار الف�ساد والحتيال المالي

� t.لمبالغة اأو الغل� في ا�ستخدام الم�ستقات المالية

ب- الأ�سباب القت�سادية للاأزمة: لي�ست الأ�سباب المالية وحدها هي ما اأدى 

اأ�سباب اقت�سادية مختلفة,  اأزمة 200٨م, بل رافقتها  اإلى تف�سي وا�ستفحال 

منها ما يلي :

� t تل�ى ال�سنة  تراكمي,  لعجز  الأمريكي  التجاري  الميزان  ت�سجيل 

الأخرى, خلال الفترة التي �سبقت الأزمة و�سل اإلى حد ٧5٨ مليار 

دولر �سنة 2006م.

� t ما دولر  مليار   410 اإلى  200٨م  �سنة  و�سل  الذي  الميزانية,  عجز 

عالية  نفقات  وتخ�سي�س  الإجمالي  المحلي  الناتج  من   ٪2.9 يمثل 

جدا للاإنفاق على القطاع الع�سكري.

� t 4.3 من  الأمريكية  الحك�مية  الدي�ن  حجم  في  ال�سديد  الرتفاع 

تريلي�ن دولر في عام 1990م اإلى ٨.4 تريلي�ن دولر في عام 2003م 

و اإلى ٨.9 تريلي�ن دولر في عام 200٧م.

� t الت�سخم الذي عرفه القت�ساد الأمريكي حيث بلغ 4٪ وبطالة بلغت

.٪5

النظام  لأزمات  طبيعياً  امتداداً  الحالية  المالية  الأزمة  تعد  الق�ل:  خلا�سة   

اأزمة  الراأ�سمالي, لكنها ذات تاأثير اأعمق واأ�سمل, وهي ناجمة عن تداعيات 

ملايين  ف�سل  ب�سبب   ,200٧ �سنة  ال�سطح  على  طفت  التي  العقارية  الره�ن 

المقتر�سين ل�سراء م�ساكن وعقارات في ال�ليات المتحدة في ت�سديد دي�نهم. 

 "leman Brothers ليمان  "الإخ�ة  اإعلان م�ؤ�س�سة  الأولى  وكانت �سرارتها 

اإفلا�سها  عن  الأمريكية  المتحدة  ال�ليات  في  العملاقة  المالية  الم�ؤ�س�سة 

الم�ستثمرين  عند  للثقة  فقدانا  ولّد  ما  وهذا   ...200٨ �سيف  ال�قائي 

المالية  والم�ؤ�س�سات  البن�ك  من  عديد  اإلى  الأمر  ف�سرى  الماليين,  والمتعاملين 

الأخرى �سريان النار في اله�سيم, لي�سل عمق اأوربا وباقي دول العالم, وتهاوت 

اإثره الب�ر�سات في كل اأ�سقاع الدنيا...

انتهجتها  التي  ال�سخ  الغربية, ومحاولت  للحك�مات  المبا�سر  التدخل   ورغم 

هذه الحك�مات باتجاه الم�سارف وبي�تات المال, اإل اأن الأمر ا�ستفحل وانت�سر 

ب�سكل مذهل وغير م�سب�ق. 

ثالثا: ماهية ال�شكوك الإ�شلامية و�شوابط اإ�شدارها

1.مفه�م ال�سك�ك الإ�سلامية:

على  تق�م  ا�ستثمارية  اأداة   ": باأنها  الدولي  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  عرفها 

مالية  �سك�ك  باإ�سدار  وذلك  مت�ساوية,  ح�س�س  اإلى  المال  راأ�س  تجزئة 

براأ�س المال على اأ�سا�س وحدات مت�ساوية القيمة, وم�سجلة باأ�سماء اأ�سحابها 

باعتبارهم يملك�ن ح�س�ساً �سائعة في راأ�س المال وما يتح�ل اإليه بن�سبة ملكية 

كل منهم فيه" .

 وعرفت اأي�ساً باأنها :" تح�يل مجم�عة من الأ�س�ل المدرة للدخل غير ال�سائلة 

للتداول م�سم�نة بهذه الأ�س�ل ومن ثم بيعها في الأ�س�اق  اإلى �سك�ك قابلة 

المالية مع مراعاة �س�ابط التداول ". 

 وعرفت كذلك باأنها: "وثائق مت�ساوية القيمة تمثل ح�س�ساً �سائعة في ملكية 

ن�ساط  اأو  معين  م�سروع  م�ج�دات  ملكية  في  اأو  خدمات  اأو  منافع  اأو  اأعيان 

الكتتاب  باب  وقفل  ال�سك�ك  قيمة  تح�سيل  بعد  وذلك  خا�س,  ا�ستثماري 

وبدء ا�ستخدامها فيما اأ�سدرت من اأجله" .

المالية  للم�ؤ�س�سات  والمراجعة  المحا�سبة  لهيئة  ال�سرعية  المعايير  اأطلقت  لقد   

لها  تمييزاً  ال�ستثمار(  )�سك�ك  ا�سم  الإ�سلامية  ال�سك�ك  على  الإ�سلامية 

عن الأ�سهم و�سندات القر�س, وجاء هذا التفريق كنتيجة منطقية للفرق بين 

ال�سهم وال�سك .  فالأول يمثل ح�سة �سائعة في �سركة م�ساهمة, يتيح لحامله 

الحق في اإدارة ال�سركة, بالمقابل يمثل ال�سك حق�قاً في م�ج�دات متن�عة قد 

ت�سكل الأ�سهم بع�سها, وقد تك�ن اأعياناً ت�ستثمر بمعرفة مدير ال�سك�ك. كما 

ب�سكل ج�هري  ال�سك�ك  ومدير  ال�سك  بين حامل  الرابطة  العلاقة  تختلف 

عن علاقة حامل ال�سهم باإدارة ال�سركة, حيث اأن حامل ال�سك ل يملك الحق 

في تعيين اأو عزل اإدارة ال�سك�ك. اأما بالن�سبة للفرق بين ال�سند وال�سك حيث 

يمثل الأول حقاً على ال�سي�ع في ملكية الم�ج�دات الممثلة اأ�سا�ساً في دي�ن نقدية 

الدي�ن  ب�سيء من  تختلط  قد  اأعيان  فهي  ال�سك�ك  الم�ج�دات في  اأما  برباً, 

اأو النق�د, كما اأن حاملها ل ي�سمن له المبلغ الم�ستثمر اأو اأي عائد على عك�س 

ال�سندات.  

 بناء على ما �سبق فال�سك�ك الإ�سلامية ل تتعامل بالفائدة المحرمة, اإذ تعتبر 

بديلًا �سرعياً عن التعامل بال�سندات, وتتميز بالخ�سائ�س التالية:

� t.القابلية للتداول وعدم القابلية للتجزئة

� t.يمثل ح�سة �سائعة في ملكية حقيقية

� t مبادئ مع  ويتفق  �سرعي,  عقد  اأ�سا�س  على  يك�ن  الإ�سدار 

ال�سريعة الإ�سلامية.

� t ويتحمل المحددة  بالن�سبة  حامله  قبل  من  الربح  ح�س�ل  يتم 

الخ�سارة بقدر الح�سة التي يمثلها ال�سك.
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2- اأهمية ال�سك�ك الإ�سلامية :

اإبراز الأهمية التي تتمتع بها ال�سك�ك الإ�سلامية من خلال النقاط   يمكن 

التالية : 

� t ًت�ساعد على النه��س بالقت�ساد الإ�سلامي نظرياً وعملياً. اأما نظريا

فهي ا�ستكمال لحلقات القت�ساد بجانب �سركات التاأمين والم�سارف 

عن  الحرج  رفع  على  ي�ساعد  وج�دها  فاإن  عملياً  اأما  الإ�سلامية, 

الم�ستثمرين الذين يطلب�نها. 

� t من بدلً  التحتية  البنية  م�ساريع  تم�يل  في  الدولة  احتياجات  تلبي 

العتماد على �سندات الخزينة والدين العام .

� t ,يثري بها الأ�س�اق المالية الإ�سلامية, لأنها الطرف المكمل للاأ�سهم

بحرية  الأم�ال  تتحرك  خلالها  من  التي  للب�ر�سة  الثاني  والجناح 

و�سه�لة.

� t اأن ال��س�ل بفكرة ال�سك�ك الإ�سلامية اإلى م�ست�ى التداول العالمي

ي��سح مدى �سعة وحكمة وتكامل النظام الإ�سلامي.

� t وت�فير الذاتية,  الم�ارد  م�سادر  لتن�يع  الهامة  الأدوات  من  تعتبر 

ال�سي�لة اللازمة للاأفراد والم�ؤ�س�سات والحك�مات.

� t .تغطي عدداً كبيراً من ال�سركات التي تحتاج اإلى تم�يل ط�يل الآجل

3- اأن�اع ال�سك�ك الإ�سلامية:

 ومن اأهم ال�سك�ك الإ�سلامية التي تم اإ�سدارها :

اأ- �سك�ك الم�ساربة: تمثل �سك�ك الم�ساربة اأوراقاً مالية قابلة للتداول تعر�س 

الم�ساربة,  اأ�سا�س  على  العمل  باإدارة  الم�سدرة  ال�سركة  قيام  اأ�سا�س  على 

ويمثل فيها الملاك اأ�سحاب راأ�س المال بينما الم�ستثمر يمثل عامل الم�ساربة, 

عقد  �سروط  فيها  وتت�افر  الربح,  من  �سائعة  ن�سبة  على  مالك�ها  ويح�سل 

الم�ساربة من الإيجاب والقب�ل, ومعل�مية راأ�س المال و ن�سبة الربح(. ومن هذه 

ال�سلع وغيرها  بالمتاجرة في  التجارية والخا�سة  ال�سك�ك: �سك�ك الم�ساربة 

من الأم�ر التجارية, �سك�ك الم�ساربة الزراعية والخا�سة بالأم�ر الزراعية 

الم�ساربة  و�سك�ك  الزراعية,  الم�ساريع  وتنفيذ  الزراعية  الم�ستلزمات  ك�سراء 

وت�سنيعها.  الخام  الم�ارد  ك�سراء  ال�سناعية  بالأم�ر  والخا�سة  ال�سناعية: 

وقد ا�سدر م�سرف �سامل البحريني �سك�ك م�ساربة تعادل 360 ملي�ن ريال 

�سع�دي.

ب- �سك�ك ال�ست�سناع: هي وثائق مت�ساوية القيمة غر�س اإ�سدارها ت�سنيع 

�سلعة معينة وي�سبح الم�سن�ع ممل�كاً لحامل ال�سك�ك .ومثالها �سك�ك الدرة 

في البحرين التي تق�م بتم�يل ال�ست�سلاح والبنية التحتية الأ�سا�سية لإن�ساء 

اأكبر مدينة �سكنية ترفيهية.

راأ�س  �سائعة في  ملكية  القيمة تمثل  مت�ساوية  وثائق  وهي  ال�سلم:  ج- �سك�ك 

مال ال�سلم, والغر�س منه تم�يل �سراء �سلع يتم ا�ستلامها في الم�ستقبل, وبعد 

ذلك يتم بيعها. والعائد على �سك�ك يتمثل في الربح الناتج عن البيع, وهي 

غير قابلة للتداول اإل بعد اأن يتح�ل راأ�س المال اإلى �سلع يعني ذلك بعد ا�ستلام 

فه�  المبيع.  فيه  ,وي�ؤجل  الثمن  فيه  يعجل  بيع  عقد  فه�  بيعها.  وقبل  ال�سلعة 

بذلك بيع اآجل بعاجل, وه� عك�س البيع بثمن م�ؤجل . 

د- �سك�ك الم�ساركة: ت�سدر هذه ال�سك�ك بغر�س اإن�ساء م�سروع ,اأو تم�يل 

ن�ساط على اأ�سا�س الم�ساركة, حيث يت�سارك كل من المقر�س والم�ستثمر بح�سة 

معينة ,ويتحملان الربح والخ�سارة, وي�سبح حامل ال�سك �سريكاً في الم�سروع, 

وتدار هذه ال�سك�ك على اأ�سا�س ال�سركة اأو على اأ�سا�س الم�ساربة ومن اأمثلة 

ذلك: �سفقة �سك�ك طيران الإمارات بمبلغ 550 ملي�ن دولر اأمريكي بغر�س 

اإن�ساء مبنى جديد لل�سركة. 

ه- �سك�ك المرابحة: وهي �سك�ك مت�ساوية القيمة ت�سدر لغر�س تم�يل �سلعة 

مرابحة, وت�سبح �سلعة المرابحة ممل�كة لحامل ال�سك�ك, ومثال على �سك�ك 

المرابحة ما قام به بنك اأركابيتا من تنظيم �سك�ك مدع�مة بالمرابحة متعددة 

العملات )بتكليف كل من م�سرف باير�س هيب�, وم�سرف �ستاندرد بي ال 

�سي, وم�سرف وي�ست ال بي ايه جي - فرع لندن(.

و- �سك�ك الإجارة: وهي �سك�ك مت�ساوية القيمة ت�سدر بغر�س تم�يل عملية 

الملاك  على  الإجارة  عائد  ت�زيع  ويتم  �سائعة,  ح�س�س  ,وهي  اأعيان  اإيجار 

ح�سب ح�س�س ملكيتهم ,وهي �سك�ك قابلة للتداول. 

ز- �سك�ك المزارعة: وهي وثائق مت�ساوية القيمة ت�سدر بغر�س تم�يل م�سروع 

زراعي ,وي�سبح حامليها ح�سة في المح�س�ل الناتج.

ح- �سك�ك الم�ساقاة: وهي تلك التي يك�ن الغر�س من اإ�سدارها �سقي الأ�سجار 

المثمرة ورعايتها ويتح�سل اأ�سحابها على ح�سة من الثمار.

غر�س  اأجل  من  ت�سدر  القيمة  مت�ساوية  وثائق  وهي  المغار�سة:  �سك�ك  ط- 

الأر�س  في  ح�سة  ولأ�سحابها  مغار�سة,  عقد  اأ�سا�س  على  بالأ�سجار  الأر�س 

والغر�س.
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� t:س�ابط اإ�سدار ال�سك�ك الإ�سلامية�

اإن اإ�سدار وتداول الأوراق المالية الإ�سلامية مرتبط ب�س�ابط �سرعية 

ا�ستنبطها العلماء المخت�س�ن من اأجل الحفاظ على الدين الإ�سلامي 

وحفظ مال الم�سلمين من ال�ق�ع في المخالفات والمعاملات المحرمة, 

ومن ثمة فاإنه يجب على كل م�ستثمر اأن يت�خى هذه ال�س�ابط والتي 

تتمثل في :

الم�سروع  في  �سائعة  لح�سة  ملكية  ال�سك  يمثل  اأن  يجب  الأول:  -ال�سابط  اأ 

م�ج�دات  وتمثل  الم�سروع,  نهاية  اإلى  بداية  من  م�ستمرة  ب�سفة  ,وتك�ن 

للمالك  ذلك  على  يترتب  فاإنه  وبالتالي  والدي�ن,  والمعن�ية  العينية  الم�سروع 

جميع الحق�ق والت�سرفات المقررة في ال�سرع في الملك, كالبيع والهبة والرهن 

والإرث.

ب-ال�سابط الثاني: يجب اأن يق�م العقد في ال�سك�ك الإ�سلامية على اأ�سا�س 

�سروط التعاقد التي تحددها ن�سرة الإ�سدار حيث يعبر الكتتاب عن الإيجاب 

وم�افقة الجهة الم�سدرة تعبر عن القب�ل اإل اإذا كان هنالك ت�سريح في ن�سرة 

الإ�سدار اأنها اإيجاب ويك�ن الكتتاب بذلك قب�لً, كما يجب اأن تت�سمن ن�سرة 

المال,  راأ�س  بيان  ,ومنها  العقد  في  �سرعاً  المطل�بة  البيانات  جميع  الإ�سدار 

ت�زيع الأرباح, بيان ال�سروط الخا�سة بالإ�سدار وبالطبع ل بد اأن تك�ن هذه 

ال�سروط اإ�سلامية غير رب�ية , ويراعى فيها ال�سروط التالية كحد اأدنى :

� t ,اأن ين�سّ في الن�سرة على اللتزام باأحكام ومبادئ ال�سريعة الإ�سلامية 

تنفيذه  وتراقب  الإ�سدار,  اآلية  تعتمد  �سرعية  رقابة  هيئة  وج�د  وعلى 

وتحديد  ال�ستثمار  مجال  تحديد  الن�سرة  تت�سمن  اأن  و  ال�قت,  ط�ال 

اأ�سا�سها,  على  ال�سك�ك  ت�سدر  الذي  الإ�سلامي  التم�يل  �سيغة 

كالإجارة, اأو الم�ساربة, اأو الم�ساركة, اأو المرابحة, اأو ال�سلم, اأو المزارعة.

المراجع:
مناور حداد, الأزمة المالية الحالية: جذورها, اأ�سبابها, انعكا�ساتها, ملتقى دولي ح�ل الأزمة المالية, اأيام 14 و15 ن�فمبر 2009, ق�سنطينة, جامعة منت�ري, �س �س: 6-5. 1

2 .www.aljazeera.net, محمد �سريف, ال�سيرفة الإ�سلامية قد ت�ساعد على م�اجهة اأ�سباب الأزمة المالية

�سعبان, فرج. و حميد, عبد الله. مدى اإ�سهام الت�ريق في اإحداث اأزمة الرهن العقاري الم�سرفي, ملتقى دولي ح�ل الأزمة المالية, اأيام 14 و15 ن�فمبر 2009, ق�سنطينة, جامعة منت�ري . 3

/ الجزائر,�س �س : 10-9.
4 . Jean-Charles Bricongne ;Vincent Lapègue ;Olivier Monso ; « La crise des « subprimes » :de la crise financière à la crise économique au site   

d’internet : www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/.../mars2009 _d1 .pdf
لعرابة م�ل�د, هل هي اأزمة مالية اأم اأزمة اقت�سادية, ملتقى دولي ح�ل الأزمة المالية, اأيام 14 و15 ن�فمبر 2009, ق�سنطينة, جامعة منت�ري, �س9.. 5

اأحمد طرطار, دور الهند�سة المالية الإ�سلامية في علاج الأزمة المالية العالمية, ملتقى دولي ح�ل الأزمة المالية والقت�سادية الدولية,20و21اكت�بر2009, جامعة �سطيف / الجزائر, �س5.. 6

مجلة مجمع الفقه الإ�سلامي الدولي المنبثق عن منظمة الم�ؤتمر الإ�سلامي بجدة, الدورة الرابعة, المجلد الثالث, 19٨٨م, �س2140.. ٧

طارق الله خان و احمد حبيب, اإدارة المخاطر, تحليل ق�سايا في ال�سناعة المالية الإ�سلامية, المعهد الإ�سلامي للبح�ث والتدريب, البنك الإ�سلامي للتنمية, جدة, ط1, 2003م, �س55 .. ٨

المعايير ال�سرعية, هيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية, البحرين, 200٧م, معيار رقم : 1٧, �س2٨٨.. 9

خريف . 10 العدد62,  الإ�سلامي,  للفكر  العالمي  المعرفة,المعهد  اإ�سلامية  مجلة  ال�سرعية,  وق�ساياها  و�س�ابطها  ال�سك�ك  حقيقة   : حقيقية  اإ�سلامية  �سك�ك  نح�  زيد,  اأب�  العظيم  عبد 

1431هـ/2010, �س �س :113-112.

 زياد الدماغ ,دور ال�سك�ك الإ�سلامية في دعم قطاع ال�قف الإ�سلامي, مقدم اإلى م�ؤتمر عالمي عن: ق�انين الأوقاف واإدارتها: وقائع وتطلعات,20 – 22 اأكت�بر 2009م,1- 3 ذي القعدة . 11

1430هـ, الجــامعة الإ�سلاميــة العالميــة بماليزيــا,�س 4.

12 .http://www.badlah.com/page-745 .html ,بركة, احمد, ال�سك�ك الإ�سلامية ما لها وما عليها 

اأحمد, التيجاني عبد القادر. ال�سلم بديل �سرعي للتم�يل الم�سرفي المعا�سر, ال�س�دان, دار ال�سداد, ط01, 2006, �س0٨. 13

علاء الدين زعتري, ال�سك�ك: تعريفها, اأن�اعها, اأهميتها, دورها في التنمية, حجم اإ�سدارها, تحديات اإ�سدارها, بحث مقدم ل�ر�سة عمل ل�سركة BDO بعن�ان: ال�سك�ك الإ�سلامية: . 14

تحديات, تنمية, ممار�سات دولية, عمان, 1٨و19 ج�يلية 2010, �س 41-39.

� t ل يج�ز اأن ت�ستمل ن�سرة الإ�سدار اأو ال�سك�ك على ن�س ب�سمان ح�سة

ال�سريك في راأ�س المال, اأو �سمان ربح مقط�ع, اأو من�س�ب اإلى راأ�س المال, 

فاإن ن�س على ذلك �سراحة اأو �سمناً بطل �سرط ال�سمان و ل يج�ز اأن 

ت�ستمل ن�سرة الإ�سدار, ول ال�سك ال�سادر بناء عليها على ن�س يلزم 

اأو م�سافاً للم�ستقبل. واإنما  اأحد ال�سركاء ببيع ح�سته, ول� كان معلقاً 

يج�ز اأن يت�سمن ال�سك وعداً بالبيع. وفي هذه الحالة ل يتم البيع اإل 

بعقد, وبالقيمة التي يرت�سيها الخبراء, وبر�سا الطرفين.

� t ل يج�ز اأن تت�سمن ن�سرة الإ�سدار, ول ال�سك�ك الم�سدرة على اأ�سا�سها

ال�سرط  وقع كان  فاإن  الربح؛  ال�سركة في  اإلى احتمال قطع  ي�ؤدي  ن�ساً 

باطلًا, وي�سح العقد, وت�زع الأرباح بح�سب روؤو�س الأم�ال, اإن لم يكن 

قد تم التفاق على ن�سب الت�زيع. 

ج - ال�سابط الثالث: بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب فاإنه يجب اأن تك�ن 

ال�سك�ك قابلة للتداول لأن ذلك ماأذون به من ال�سركاء . ويراعى ال�سروط 

التالية:

� t تطبق ثم  ومن  بنقد,  نقد  كمبادلة  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تداول  يعتبر   

قبل  ال�سرف  مجل�س  في  البديلين  تقاب�س  من  ال�سرف  اأحكام  عليه 

التفرق, والخل� عن الخيار والتماثل في حالة بيع اأحد النقدين بجن�سه, 

العمل في  المتجمع بعد الكتتاب وقبل مبا�سرة  المال  راأ�س  اإذا كان  هذا 

الم�سروع ما يزال نق�داً.

� t.ًيجب تطبيق اأحكام الدي�ن في حالة اإذا �سار راأ�س المال دي�نا 

� t الطرفين بين  الترا�سي  ل�سعر  وفقاً  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تداول  يمكن 

والدي�ن  النق�د  من  مختلطة  م�ج�دات  المال  راأ�س  �سار  اإذا  حالة  في 

والأعيان والمنافع على اأن يك�ن الغالي اأعيانا ومنافع.



مقالت في القت�ساد الإ�سلامي

19    www.giem.info  

رابعا:  تطور ال�سكوك في ال�سوق المالية الإ�سلامية
1-حجم ال�شكوك الم�شدرة 

ي��سح ال�سكل رقم1 اأن ال�سك�ك الإ�سلامية �سهدت رواجا منقطع النظير 

حيث زاد حجم الإ�سدارات المحلية باأكثر من ثلاثة اأ�سعاف المقدار 5,645 

�سجل  ولقد   ,2006 �سنة  دولر  مليار   17,897 اإلى   2004 �سنة  دولر  مليار 

الإ�سدار المحلي اأكبر اإ�سدار له �سنة 2007 بقيمة 34,997 مليار دولر اأي 

بن�سبة زيادة تعادل:  32٪, في حين بلغ حجم الإ�سدار العالمي 13,811 مليار 

ظهر  الذي  ال�سي�لة  لفائ�س  نظراً  وذلك   ,٪31 بـ:  تقدر  نم�  بن�سبة  دولر 

عرفتها  التي  النفطية  للطفرة  منطقية  كنتيجة  الإ�سلامية  الم�سارف  لدى 

الإ�سلامية  ال�سك�ك  �سهدت  فقد   2008 �سنة  في  اأما  خا�سة.  الخليج  دول 

مليار   16,252 قيمة  المحلي  الإ�سدار  حجم  بلغ  حيث   ٪54 بن�سبة  تراجعا 

انخفا�ساً  م�سجلًا  دولر  مليار   2,140 العالمي  الإ�سدار  حجم  وبلغ  دولر, 

التي  العالمية  المالية  الأزمة  انعكا�سات  اإلى  راجع  وذلك  بن�سبة ٪85,  كبيراً 

ذات  ال�ستثمارية  الأدوات  في  ال�ستثمار  عن  بالبتعاد  الم�ستثمرين  دفعت 

للاأزمة,  طبيعي  فعل  كرد  الإ�سلامية  ال�سك�ك  فيها  بما  الثابت  العائد 

لتعرف بعدها ال�سك�ك الإ�سلامية المحلية ارتفاعاً �سنة 2009 لتبلغ قيمتها 

17,885 مليار دولر, بالمقابل بلغ الإ�سدار العالمي 8,7 مليار دولر, اإل اأن 

حجم الإ�سدار المحلي ت�ساعف �سنة 2010 لتبلغ قيمته 42,623 مليار دولر, 

في حين بلغ حجم الإ�سدار العالمي 4,658 مليار دولر, وذلك ب�سبب زيادة 

بالإ�سافة  اأطلقتها الحك�مات,  التي  ال�سخمة  التفاقية  والبرامج  الم�ساريع 

الحركية  وع�دة  ال�سيادية,  ال�سناديق  عرفته  الذي  الكبير  التح�سن  اإلى 

القت�سادية لدى القطاع الخا�س, والت�جه العالمي للا�ستفادة قدر الإمكان 

من امت�سا�س ال�سي�لة با�ستخدام ال�سك�ك الإ�سلامية  .

ال�سكل رقم 1: حجم الإ�سدار من ال�سك�ك الإ�سلامية خلال الفترة 2001-

2010

دولر  مليار   85 نح�  الإ�سدارات  قيمة  بلغت  فقد   2011 �سنة  خلال  اأما 

ال�سك�ك  �سعبية  ات�ساع  مع   ,2010 بعام  مقارنة   ٪  90.2 ن�سبتها  بزيادة 

الرئي�سي  المحرك  ال�سيادية  الإ�سدارات  كانت  حيث  الحك�مية  والمبادرات 

ل�س�ق ال�سك�ك خلال العام الما�سي بالغة نح� 59مليار دولر في حين �سجلت 

اإ�سدارات ال�سركات 19مليار دولر. و�سجلت �س�ق ال�سك�ك الثان�ية العالمية 

اأعلى م�ست�ياتها على الإطلاق بالغة نح� 178.2 مليار دولر بزيادة قدرها 

نح�  خلالها  الإ�سدارات  حجم  بلغ  التي   2010 �سنة  اإ�سدارات  عن   ٪  24

143.3 مليار دولر, وبلغ معدل نم� اإ�سدار ال�سك�ك ال�سيادية ال�سن�ي بلغ 

95.6 ٪ خلال 2011 ليبلغ نح� 58.9 مليار دولر في حين نمت اإ�سدارات 

ال�سابق  بالعام  مقارنة   ٪  169.6 بن�سبة  ذاته  العام  في  ال�سركات  �سك�ك 

و�س�ل اإلى 19 مليار دولر.

وت�قعت تقارير عالمية اأن تتجاوز اإ�سدارات ال�سك�ك الإ�سلامية خلال 2012 

حاجز 200 مليار دولر اأمريكي بن�سبة نم� تتراوح بين 25 و30 ٪ عن عام 

المتزايد للاإ�سدارات  الدور  الع�امل اليجابية منها  لعدد من  نتيجة   2011

الحك�مية التي �ست�سكل العم�د الفقري لل�س�ق ق�سد اإنعا�س القطاع الخا�س 

وتم�يل م�ساريع التنمية كذلك فان ال�سناعة المالية الإ�سلامية نمت بمعدل 

تريلي�ن   1.3 ح�الي  اإلى  لت�سل  الما�سي  العقد  خلال  �سن�يا   ٪ و20   15

دولر عام 2011, وبرزت �سناعة ال�سك�ك باعتبارها واحدة من المك�نات 

الرئي�سية للنظام المالي الإ�سلامي .

2-ترتيب الدول الم�شدرة لل�شكوك

ال�سلامية  لل�سك�ك  الأولى  المرتبة  على  تتربع  ماليزيا  اأن  ال�سارة  وتجدر 

الم�سدرة خلال �سنة 2010, وذلك بن�سبة 58,51٪, تليها كل من المارات 

بن�سبة  ال�س�دان  تتبعها  الت�الي,  على   ٪7,78 و   ٪16,33 بن�سبة  وال�سع�دية 

6,62 ٪ والبحرين بن�سبة 3,19 ٪واندوني�سيا بن�سبة 2,36 ٪ ,اأما باك�ستان 

وقطر فقد بلغت الن�سبة 1,75 ٪ و 1,27 ٪ على الت�الي, كما �سهدت ال�س�ق 

دخ�ل متعاملين جدد كالمملكة المتحدة بن�سبة 0,14٪ واألمانيا بن�سبة ٪0,06 

واليابان بن�سبة 0,05٪ وذلك يعتبر دليلا ماديا لبداية ت�جه العالم الغربي 

للا�ستفادة من امت�سا�س �سي�لة العالم ال�سلامي عن طريق �س�ق ال�سك�ك 

ال�سكل  اأنظر  التقلبات)  بقلة  وتمتعها  و�سم�دها  لثباتها  نتيجة  ال�سلامية 

رقم 2(

فعالية ال�سكوك الإ�سلامية 
في معالجة الأزمة المالية العالمية

الحلقة )3(

اأحمد طرطار
 اأ�ستاذ باحث

 جامعة تب�سة/ الجزائر

�س�قي جباري
 اأ�ستاذ م�ساعد 

جامعة اأم الب�اقي/ الجزائر 
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ال�سكل رقم 2: ت�زيع ال�سك�ك ال�سلامية الم�سدرة على الدول خلال �سنة 

2010

خام�سا: دور ال�سكوك الإ�سلامية في معالجة الأزمة المالية 
1- دور ال�شكوك الاإ�شلامية في توفير ال�شيولة:

وللدوران  اقت�سادي  ن�ساط  لأي  الأ�سا�سي  المحرك  هي  ال�سي�لة  تعتبر 

الحركات  في  مهم  قطب  فه�  وال�ستثمار,  والتم�يل,  القت�سادي, 

القت�سادية, والعم�د الفقري للم�ساريع القت�سادية والتنمية, واإن م��س�ع 

»ال�سي�لة« في ظلّ الأزمة المالية الحالية يُعدّ من اأهم الم��س�عات التي اأولى 

اأدت هذه الأزمة اإلى  لها القت�ساد والقت�سادي�ن العناية الق�س�ى, حيث 

ن�س�ب ال�سي�لة مما اأدى اإلى اإفلا�س كثير من الم�سارف الكبرى وال�سركات. 

وفي خ�سم هذا ال�اقع الذي فر�سته الأزمة �سهدت �س�ق التم�يل الإ�سلامي 

ال�سك�ك  قيمة  قفزت  بينما  دولر,  تريلي�ن  ح�الي  اإلى  ارتفاعاً  عالمياً 

الم�سدرة اإلى 36 مليار دولر خلال عام 2010 اأي بن�سبة نم� تقارب 20 ٪ 

.  وعليه اأ�سبحت ال�سك�ك الإ�سلامية في ال�قت الراهن تمثل بديلًا فعالً 

الدول  اأن  ب�رز  اند  �ستاندرد  وكالة  بينت  حيث  التقليدية,  التم�يل  ل��سائل 

المالية  المنتجات  على  الطلب  من  ال�ستفادة  الم�ستطاع  قدر  تحاول  الغربية 

امت�سا�س  بهدف  اإ�سلامية  �سك�ك  لإطلاق  الخليج  منطقة  في  الإ�سلامية 

ال�سي�لة لتم�يل الم�ؤ�س�سات العالمية المت�سررة من الأزمة, كما اأ�سدرت �سركة 

التجزئة البريطانية "تي�سك�" اأول �سك�ك لها في عام 2007 ل�سالح وحدتها 

الماليزية.  

2- دور ال�شكوك الاإ�شلامية في تمتين اأخلاقيات الرقابة: 

اأحد  اأن  العالمية  المالية  للاأزمة  المحللين  كافة  لدى  را�سخ  اعتقاد  ي�س�د 

البن�ك  من  للعديد  المتتالية  والإفلا�سات  المروعة  النهيارات  اأ�سباب  اأبرز 

تحكم  التي  الت�سريعية  ال�س�ابط  �سعف  ه�  العملاقة,  العالمية  وال�سركات 

ال�ستثمار  �سناديق  اأن  اإلى  التقارير  ت�سير  حيث  الم�ؤ�س�سات,  هذه  عمل 

الحتياطي  البنك  لرقابة  تخ�سع  تكن  لم  ال�سم�سرة  و�سركات  والتح�ط 

الفدرالي الأمريكي)البنك المركزي(, كما اأنها لم تتقيد بمعايير بازل1 اأو 

حتى بازل2, وبعد انك�ساف الم�ست�ر وهذه التجاوزات ال�سارخة, بداأ ينادي 

الكثير من المخت�سين ب�سرورة ال�ستفادة من �س�ابط ال�سك�ك الإ�سلامية 

الم�ستلهمة من ال�سيرفة الإ�سلامية  , بحيث اأ�سدرت الهيئة الفرن�سية العليا 

ال�سفقات  تداول  بمنع  يق�سى  قراراً  الح�سر  ل  المثال  �سبيل  على  للرقابة 

�سمحت  كما  الراأ�سمالي,  النظام  �سعار  التي هي  الرمزية  والبي�ع  ال�همية 

نف�س الهيئة للم�ؤ�س�سات والمتعاملين بالتعامل بال�سك�ك الإ�سلامية في ال�س�ق 

المنظمة الفرن�سية. 

3- قدرة ال�شكوك الاإ�شلامية على اإحداث التوازن بين الاقت�شاد الحقيقي 

والاقت�شاد المالي:

الربا-  الم�سبقة-  الف�ائد  لآلية  الطبيعية  النتيجة  اأن  فيه  �سك  ل  مما 

�سكل  في  المالي  القت�ساد  نم�  اإلى  ت�ؤدي  الراأ�سمالي  النظام  في  المت�اجدة 

متتالية  �ساكلة  ينم� على  القت�ساد الحقيقي  بينما تجعل  متتالية هند�سية 

ح�سابية, وه� ما تك�ن نتيجته تكرار حدوث الأزمات والتقلبات القت�سادية 

العالمية  المالية  الأزمة  واإبان  الإفلا�س.  اأو  النهيار  �س�اء من خلال  الدورية 

ن�ساأ  المالي مقارنة بالحقيقي ,حيث  المخت�س�ن على طغيان القت�ساد  اأكد 

ما يعرف بالهرم المقل�ب فقد اأ�سبحت الكتلة النقدية المتداولة م�سافاً اإليها 

حجم الدي�ن المقدمة من قبل الم�سارف التجارية الم�ساعفة في علاقة غير 

تنا�سبية مع حجم الثروة الحقيقية للدولة, وفي هذا المقام لبد من الإ�سارة 

اأن المفكر والأكاديمي الفرن�سي م�ري�س اآليةMaurice Allais قد حذر من 

للتم�يل  بالن�سبة  اأما   , الثروة   زيادة  بكثير من  اأكبر  ب�تيرة  الدي�ن  تراكم 

الإ�سلامي فيربط ب�سفة دائمة بين معدلت الم�ساركة والقت�ساد الحقيقي؛ 

ولذلك فاإن ن�سبة الدي�ن اإلى الثروة الحقيقية تك�ن محدودة, ول يمكن اأن 

اأ�سعاف الثروة؛ وبذلك فاإن �سيغ الم�ساركات المتن�عة ت�سمن النم�  ت�سبح 

والقت�ساد  الحقيقي  القت�ساد  بين  القت�سادي  الت�ازن  لهرم  الم�ستدام 

ال�ستثمارية  ال�سك�ك  الإ�سلامي  التم�يل  اأدوات  واإحدى   , والنقدي  المالي 

التي تتمتع بقدرة تحقيق الت�ازن المن�س�د, نظراً لأن اإ�سدارها ي�سترط وج�د 

مما  الربح,  على  واعتمادها  الربا  عن  وابتعادها  الت�سكيك,  قبل  اأ�س�ل 

اأك�سبها اإمكانيات تج�سيد المعادلة المفق�دة بكل المقايي�س في اأدوات التم�يل 

الرب�ية.

4- دور ال�شكوك الاإ�شلامية في الرفع من كفاءة الاأ�شواق المالية: 

ال�سك�ك  تلعبه  الذي  الدور  في  الخ��س  الأ�سكال  من  �سكل  باأي  يمكن  ل   

التعريف  دون  المالية  الأ�س�اق  كفاءة  دعائم  وتمتين  اإر�ساء  في  الإ�سلامية 

بهذا المفه�م ومتطلبات تحقيق على اأر�س ال�اقع ول� ب�سكل مقت�سب, وبعلية 

" ال�س�ق التي ل ي�جد فيها فا�سل زمني بين و�س�ل  باأنها:  تعرف الكفاءة 

المعل�مات اإلى ال�س�ق وتحليلها وبين ال��س�ل اإلى نتائج محددة ب�ساأن �سعر 

ال�رقة المالية."  

ت�افر  فيجب  المالية  للم�ارد  الكفء  التخ�سي�س  اإلى  ال��س�ل  اأجل  ومن 

ال�سرطين التاليين :

بالكفاءة الخارجية,  الت�سعير  الت�شعير: يطلق على كفاءة  اأ- كفاءة 

اأن  حيث  المتاحة,  المعل�مات  كافة  الأ�سعار  تعك�س  اأن  بها  ويق�سد 

المعل�مات ت�سل اإلى المتعاملين في ال�س�ق دون فا�سل زمني كبير, مما 

يجعل اأ�سعار الأ�سهم مراآة تعك�س كافة المعل�مات المتاحة. 

الداخلية,  الكفاءة  الت�سغيل  كفاءة  على  يطلق  الت�شغيل:  ب-كفاءة 

الطلب  بين  الت�ازن  اإحداث  على  ال�س�ق  قدرة  بها:  يق�سد  والتي 

منخف�سة,  للمعاملات  تكاليف  وج�د  ظل  في  وذلك  والعر�س, 

وبالتالي تحدث عملية التداول ب�سرعة وبحجم كبير, ومن ثم تك�ن 



مقالت في القت�ساد الإ�سلامي

21    www.giem.info  

فر�سة المتخ�س�سين في تحقيق ه�ام�س ربح �سئيلة, ومن خلال زيادة 

الطلب على الأوراق المالية للم�ؤ�س�سات غير ال�اعدة �ستنخف�س اأ�سعار 

القت�ساد  ت�ازن في  والطلب يحدث  العر�س  وبتغير  المالية,  اأوراقها 

ال�طني وتتحقق الكفاءة القت�سادية لل�س�ق. 

وتاأ�سي�ساً على ما �سبق, ن�ستطيع الق�ل باأن ال�سك�ك الإ�سلامية يمكنها رفع 

والغبن  والغرر  الغ�س  عن  تبتعد  اأنها  ذلك  المالية,  الأ�س�اق  كفاءة  م�ست�ى 

الأمثل  التخ�سي�س  تحقيق  في  �سلبياً  دوراً  تلعب  التي  الهدامة  والمجازفات 

من  كال�س��س  بها  وتنخر  الأ�س�اق,  كفاءة  ت�سعف  فهي  وبالتالي,  للم�ارد 

المنتجة, مما يجعل  الفا�سلة غير  الم�ساريع  لتم�يل  الداخل ,وتجعلها و�سيلة 

�س�ق المال تنحرف عن ر�سالتها التنم�ية ال�سامية.

المالية  الم�ارد  تعمل على تحريك  الإ�سلامية  ال�سك�ك  اإن  الق�ل:  وخلا�سة 

الم�ساربات  حدة  وتقليل  الحقيقية,  المنتجة  ال�ستثمارات  اإلى  وت�جيهها 

وتلقي دائرة من الهتمام المت�ازنة والمتكافئة بين ال�س�قين الأولى والثانية, 

اأن ازدياد كميتها ون�عيتها �سيك�ن له بالغ الأثر في زيادة درجة تعمق  كما 

التم�يلية  الحتياجات  تغطية  ب�تقة  في  ي�سب  ما  وه�  وات�ساعها,  ال�س�ق 

وال�ستثمارية وتغطية عجز ال�سي�لة ...الخ.  

5- ال�شكوك الاإ�شلامية اأداة فعالة لتمويل عجز الموازنة العامة: 

التي  القت�سادية  الم�ساكل  اأكبر  من  العامة  الم�ازنة  في  العجز  م�سكلة  تعد   

الأزمة  ظل  في  بالأخ�س  ال�س�اء,  حد  على  والنامية  المتقدمة  الدول  ت�ؤرق 

العالمية الراهنة حيث اندفعت الدول اإلى ح�سد ال�سي�لة وحقنها في اأنقا�س 

النظام و على اأمل التخفيف من وطاأة الأزمة على الم�ؤ�س�سات المتهاوية, اإل 

اأن هذا الإجراء جعلها تغرق اأكثر في م�سكلة العجز في الم�ازنة العامة, ولعل 

المتتبع لما يجري ي�قن كيف اأن ا�ستراتيجية الحقن اللاعقلاني قد اأدخلت 

الكثير من الدول الأوربية على وجه الخ�س��س في دائرة الإفلا�س. 

 وعم�ماً فاإن الأزمة اأفرزت �سحاً كبيراً في الم�ارد المالية لتم�يل الحك�مات, 

ومن هنا ت�جهت الأنظار لل�سك�ك الإ�سلامية ب��سفها فر�سة هامة يمكن 

ال�سي�لة اللازمة و�سد فج�ة العجز الذي يتزايد بمعدل  من خلالها ت�فير 

نم� مت�سارع من �سنة اإلى اأخرى, وفي هذا المجال تمكنت ال�س�دان من خف�س 

عجز الم�ازنة من 6٪ اإلى فائ�س بن�سبة 6 ٪ كنتيجة ل�ستخدام ال�سك�ك في 

امت�سا�س ال�سي�لة الزائدة.

 وفي ذات ال�سياق, اتجهت الحك�مة البريطانية اإلى اإ�سدار �سك�ك اإ�سلامية 

الإ�سلامية,  المالية  ال�س�ق  من  البريطانية  للخزينة  تم�يل  على  للح�س�ل 

تك�ن  لكي  بل  ببريطانيا,  اللحاق  اأجل  من  الخطا  فرن�سا  حذت  وكذلك 

ال�سباقة في الح�س�ل على الح�سة الأكبر من التم�يل الإ�سلامي في اأوروبا.  

6- دور ال�شكوك الاإ�شلامية في التحوط من المخاطرة:

الئتمان,  مخاطر  مثل  عديدة  مخاطر  المالية  والم�ؤ�س�سات  البن�ك  ت�اجه   

المخاطر  القان�نية,  المخاطر  المرجعي,  ال�سعر  مخاطر  ال�سي�لة,  مخاطر 

هذه  ككل.  بالقت�ساد  المتعلقة  والمخاطر  الفقهاء(,  اختلافات  ال�سرعية) 

لك�ن  ونظراً  والمقر�سين,  الم�ستثمرين  اأمام  حقيقية  عراقيل  تمثل  المخاطر 

تحقيق  اأجل  من  المخاطر  نح�  بالندفاع  تتميز  التقليدية  المالية  الهند�سة 

الأرباح وا�ستغلال الآخرين ,وما نتج عنها من انت�سار لقيم وعادات رذيلة 

مخاطرة  حالة  في  والمقر�سين  الم�ستثمرين  ظلها  في  بات  اأخلاقي,  وف�ساد 

المالية  الأزمة  وما  المالية,  واأ�س�له  ممتلكاته  على  خائف  والكل  �سديدة, 

العالمية منا ببعيد.

 تتميز ال�سك�ك الإ�سلامية بالقدرة على التح�ط من المخاطر باعتبار اأنها 

الكفاءة القت�سادية  ال�سريعة الإ�سلامية, وتحقق  اأحكام  تت�افق مع  اأدوات 

المقر�س�ن  في�سبح  المخاطر,  حجم  من  الحد  اأو  التقليل  خلال  من 

تدع�  الإ�سلامية  ال�سريعة  لأن  ممتلكاتهم,  ب�ساأن  قلقين  غير  والم�ستثمرون 

اإلى عدم المخاطرة والقمار في المعاملات المالية بين الب�سر .

خاتمة الدرا�سة )النتائج والت��سيات(:

1. النتائج:من اأهم ما ت��سلت اإليها الدرا�سة من نتائج يمكن ذكر ما يلي:

الأ�سهم . 1 لأ�سعار  وحاد  مفاجئ  انهيار  حدوث  المالية  بالأزمة  يق�سد 

وال�سندات ينجر عنه اإفلا�س البن�ك والم�ؤ�س�سات المالية, وتك�ن اآثارها 

وخيمة على القت�ساد ككل. 

تع�د جذور الأزمة المالية الراهنة اإلى بداية القرن الجديد, حيث �سهد . 2

الكبير  التزايد  مع  متزامنة  النترنيت,  �سركة  فقاعات  اأزمة  حدوث 

وبره�نات  ب�سيطة  باإجراءات  الممن�حة  العقارية  القرو�س  حجم  في 

الكثيرين  الذي فتح �سراهة  الأمر  مي�سرة ومن غير �سمانات كافية, 

ودفعهم للتهافت ال�سديد على القترا�س من اأجل �سراء العقارات في 

ال�ليات المتحدة الأمريكية, مما اأدى ذلك اإلى حدوث اأزمة القرو�س 

العالية المخاطر �سنة 2006م. 

تتمثل . 3 مالية  اأ�سباب  اإلى  الحالية  المالية  الأزمة  قيام  الباحث�ن  اأرجع 

منح  عملية  في  الت��سع  ب�سبب  العقاري  الرهن  فقاعة  انفجار  في: 

ثقافة  تف�سي  الدي�ن.  وت�ريق  كافية  �سمانات  دون  من  القرو�س 

وانت�سار  الفعالة  المالية  الرقابة  �سلطة  وغياب  والم�ساربة,  القترا�س 

القت�ساد  بحالة  تتعلق  اقت�سادية  واأ�سباب  المالي,  والحتيال  الف�ساد 

وزيادة  الت�سخم  معدلت  ارتفاع  الميزانية,  عجز  اأهمها:  الأمريكي 

حجم المدي�نية.

ال�سك�ك الإ�سلامية عبارة عن وثائق مت�ساوية القيمة تمثل ح�س�سا . 4

م�ج�دات  ملكية  في  اأو  خدمات  اأو  منافع  اأو  اأعيان  ملكية  في  �سائعة 

م�سروع معين اأو ن�ساط ا�ستثماري خا�س.

الم�ساربة . 5 �سك�ك  فت�سمل:   وا�سعاً,  تن�عاً  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تتن�ع 

والم�ساقاة,  والمزارعة,  والإجارة,  وال�ست�سناع,  وال�سلم,  والم�ساركة 

والمغار�سة...الخ.

تحقق ال�سك�ك الإ�سلامية فعالية معالجة الأزمة المالية من خلال:. 6

� t ال�سك�ك الإ�سلامية اأداة فاعلة في تجميع ال�سي�لة, وبالتالي ت�فير

التم�يل اللازم للم�ؤ�س�سات والحك�مة المت�سررة من الأزمة.
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� t الم�ازنة عجز  من  التخل�س  على  الحك�مات  ال�سك�ك  ت�ساعد   

ي�ؤرق �سانعي  الع�سر مر�ساً  اأ�سبح في هذا  الذي  المزمن,  العامة 

ال�سيا�سات والحك�مات على حد ال�س�اء, وقف كحجرة عثرة تعرقل 

الم�سار التنم�ي لدول العالم باأ�سره. 

� t وت�جيهها المالية  الم�ارد  على تحريك  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تعمل   

الم�ساربات,  حدة  وتقليل  الحقيقية,  المنتجة  ال�ستثمارات  اإلى 

وتلقي دائرة من الهتمام المت�ازنة والمتكافئة بين ال�س�قين الأولى 

الأثر في  بالغ  له  ازدياد كميتها ون�عيتها �سيك�ن  اأن  والثانية, كما 

ب�تقة  في  ي�سب  كله  وذلك  وات�ساعها,  ال�س�ق  تعمق  درجة  زيادة 

تحقيق كفاءة ال�س�ق 

� t القت�ساد بين  الت�ازن  تحقيق  بقدرة  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تتمتع 

قبل  اأ�س�ل  وج�د  ي�سترط  اإ�سدارها  لأن  نظرا  والمالي  الحقيقي 

مما  الربح,  على  واعتمادها  الربا  عن  وابتعادها  الت�سكيك, 

مقارنة  المقايي�س  بكل  المفق�دة  المعادلة  تج�سيد  اإمكانيات  اأك�سبها 

بنظريتها من اأدوات التم�يل الرب�ية.

� t يمكن من خلال ال�س�ابط ال�سرعية المتعلقة بال�سك�ك الإ�سلامية

تمتين اأخلاقيات الرقابة داخل اأ�س�اق المال. بحيث اأ�سدرت الهيئة 

الفرن�سية العليا للرقابة على �سبيل المثال ل الح�سر قرارا يق�سى 

�سعار  هي  التي  الرمزية  والبي�ع  ال�همية  ال�سفقات  تداول  بمنع 

النظام الراأ�سمالي.

� t المخاطر من  التح�ط  على  بالقدرة  الإ�سلامية  ال�سك�ك  تتميز 

ال�سريعة  اأحكام  من  م�ستلهمة  اأ�س�س  على  تعتمد  باعتبارها 

ب�سان  قلقين  غير  والم�ستثمرون  المقر�س�ن  في�سبح  الإ�سلامية, 

المخاطرة  عدم  اإلى  تدع�  الإ�سلامية  ال�سريعة  لأن  ممتلكاتهم, 

والقمار في المعاملات المالية بين الب�سر.

2. الت��سيات: بناء على النتائج اأعلاه, يمكن �سياغة الت��سيات التالية:

�سرورة العمل ب�سكل م�ستمر على ن�سر الثقافة المالية الإ�سلامية, . 1

في  ال�ستثمار  عملية  يكتنف  قد  لب�س  اأو  غم��س  اأي  اإزالة  بهدف 

اأدوات التم�يل الإ�سلامي عامة وال�سك�ك خا�سة. 

من المهم اإيجاد �س�ق ثان�ية منظمة تعمل بال�سفافية المطل�بة, وبها . 2

اأنظمة رقابة فعالة ت�سمن طرح ال�سك�ك الإ�سلامية وتداولها بكل 

ي�سر.

 من الملح خلال المرحلة المقبلة اأن تاأخذ م�ؤ�س�سات القطاع الخا�س . 3

ال�سناعة  ت�سهده  الذي  الملح�ظ  التط�ر  وا�ستغلال  المبادرة  زمام 

المالية الإ�سلامية, ل�سيما في اإ�سدار ال�سك�ك والعمل على التح�ل 

ب�سكل تدريجي نح� ال�س�ق المالية بهدف تن�سيطها وا�ستغلال روؤو�س 

الأم�ال المكد�سة, وبالتالي تحقيق الكفاءة ال�سرعية والقت�سادية 

للا�ستثمار المال.

اأن . 4 على  الإ�سلامية  لل�سك�ك  الت�سريعي  الإطار  ا�ستكمال  �سرورة 

م�ست�ى  على  �س�اء  بها  المتعلقة  والأن�سطة  الج�انب  كافة  ي�سمل 

الإ�سلامية  ال�سريعة  الثانية, مع مراعاة �س�ابط  اأو  الأولى  ال�س�ق 

في �سياغة هذا الإطار.

لبد من قيام وكالت ت�سنيف اإ�سلامية تعمل على ت�سنيف وتقييم . 5

القرار  تر�سيد  على  ينعك�س  الذي  بال�سكل  الم�سدرة,  ال�سك�ك 

ال�ستثماري وتحقيق كفاءة تخ�سي�س الم�ارد المالية.

في . 6 الرائدة  للتجارب  تقييميه  بحثية  بدرا�سات  القيام  �سرورة 

العالم الإ�سلامي, بهدف تثمينها وال�ستفادة منها في تط�ير هذه 

المنتجات وجعلها تت�افق مع متطلبات ت�زيع المخاطرة اأي تخفيفها. 

ثقافة . 7 ن�سر  بغية  العالمية  المالية  الأزمة  من  ال�ستفادة  �سرورة 

ال�سناعة المالية الإ�سلامية عامة, وال�سك�ك خا�سة. 

العن�سر . 8 ت�ؤهل  رائدة  تدريبية  ومراكز  معاهد  اإن�ساء  على  العمل 

الب�سري للعمل في ظل ال�س�ق المالية الإ�سلامية, وذلك من الناحية 

ال�سرعية والقت�سادية.


