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الصكوك ا7س(مية كبديل لتمويل ا7ستثمارات 

ومواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النفطية

تèعدّ الèدول الèعربèية مèن أكèثر الèبلدان فèي الèعالèم الèتي èpتوي عèلى ثèروات بèاطèنية هèائèلة؛ سèواء مèن (مèعادن) أو (طèاقèات 
متجèددّة)، كèما èpوز عèلى أضخèم احèتياطèيّ لèلبترول فèي الèعالèم، إضèافèة إلèى مèوقèعها اCسèتراتèيجي فهèي تèتحكّم فèي 

قنوات عديدة لنقل البترول إلى أنحاء العالم كافّة؛ºّا يجعلها رقما صعبا في حركة النشاط اDقتصادي العا0ي. 
 èäثّل الèبترول اè0صدر الèرئèيس لèعائèدات مèعظم الèدول الèعربèية فèهو يèعتبر سèلعة اسèتراتèيجية لèلتبادل اDقèتصاديّ؛ بèل 

والسياسيّ، فله مكانة كبيرة على خريطة التجارة الدولية. 
وقèد شهèدت أسèواق الèبترول الèعاè0ية فèي ا∆ونèة اdخèيرة هèزّات عèنيفة صèاحèبها انèخفاض كèبير فèي أسèعاره؛ èّºا أثèّر عèلى 
اقèتصاديèات الèبلدان اè0نتجة لèه والèعربèية خèاصèّة؛ اdمèر الèذي دفèعها إلèى الèبحث عèن سèبل وأدوات بèديèلة لèكبح تèبعيّتها 

له واعتماد اقتصادياتها عليه من أجل pقيق اCق,ع اDقتصادي. 
ويèتمثّل الèبديèل اdوفèر حèظّا فèي الèصكوك اDسè,مèية الèتي تèعمل عèلى حشèد اè0وارد اè0الèية و∂èويèل اè0شاريèع الèتنمويèة 
واDسèتثماريèة و∂èويèل عجèز اèxزيèنة بèاCضèافèة إلèى قèدرتèها عèلى الèتحوّط وإدارة مèخاطèر انهèيار أسèعار الèنفط؛ مèن خè,ل 

أهمّ أنواعها وا0تمثّل في صكوك البترول. 
اzور اWوّل: ا0نطقة العربية والظاهرة البترولية 

عèرف الèبترول فèي الèعراق الèقدƒ بèاسèم (مèيزوبèوتèيما) فèيما قèبل اè0ي,د بèآDف الèسنs، كèما عèرف فèي مèصر أيèّام الèفراعèنة 
الèèذيèèن اسèèتخدمèèوه فèèي مèèواد الèèتحنيط، واسèèتخدم اCنèèسان رواسèèبه أو مèèا يخèèرج مèèنه مèèن خèè,ل شèèقوق اdرض فèèي 
(الèتدفèئة، واCضèاءة، رصèف الèطرق، الèبناء، الèتطبيب)، ومèازالèت آثèار بèابèل فèي الèعراق تèدلّ عèلى اسèتعماDت اCنèسان 
لè¡سèفلت فèي الèبناء، كèذلèك داخèل اdهèرامèات اè0صريèة وقèد تèطوّرت اسèتعماDت الèبترول مèع الèزمèن والèتقدّم اèÅضاري 

لè¡نèسان، ولèم يèبدأ الèتنقيب عèنه بèاèÅفر واسèتثماره بèشكل واسèع إDّ فèي الèنصف الèثانèي مèن الèقرن الèتاسèع عشèر وأوائèل 

الèقرن العشèريèن؛ حèيث اسèتخدم الèبترول dوّل مèرّة مèن ا∆بèار الèتي حèفرت سèنة ۱۸٦۷م فèي كèلّ مèن أè0انèية وبنسèلفانèيا 
في الوDيات ا0تحدة.  

العربية مرداسي أحمد رشاد 
باحث دكتوراه جامعة عباس لغرور  

الجزائر

بوطبة صبرينة 

باحثة دكتوراه جامعة محمد خيضر 
الجزائر
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أوKّ: مفهوم البترول: هناك العديد من التعاريف 0فهوم البترول نأخذ الشائع منها:  
تiعريiف الiبترول:  الèبترول كèلمة مèن أصèل Dتèينيّ؛ وتèعني: زيèت الصخèر (Petr ) صخèر +(Oleum) زيèت، 

وهèو مèادّة بسèيطة؛ حèيث أنèّه يèتكوّن كèيميائèيا مèن عèنصريèن فèقط هèما (الهèيدروجsè والèكربèون) ، ومèركèّب مèن حèيث 
اخت,ف خصائص مشتقّاته باخت,ف التركيب اqزئيّ لكلّ منها وباعتباره خليطا من ا0واد الهيدروكاربونية. 

 الèبترول سèائèل دهèنيّ لèه رائèحة خèاصèّة ∂èيّزه وتèختلف ألèوانèه بsè (اdسèود، اdخèضر، الèبني واdصèفر)، كèما تèختلف 
 . 1لزوجته تبعا لكثافته النوعيّة 

 أنواع البترول: 
لèلنفّط تèصنيفات عèديèدة ∂èكن اè0تعامèلs بèشأنèه مèن الèتعرّف عèلى نèوعèية الèنفط اèxامّ، ومèن ضèمن هèذه الèتصنيفات 
تèصنيفات الèنفط حسèب الèكثافèة، وحسèب نسèبة الèكبريèت اè0وجèودة فèيه؛ فحسèب الèكثافèة èäكن تقسèيم الèنفط اèxامّ 

إلى: 
(نèفط ثèقيل، نèفط مèتوسèّط، ونèفط خèفيف)، وتèرجèع خèاصèّيّة اخèت,ف كèثافèة الèبترول إلèى نسèبة الهèيدروكèربèونèات 
الèثقيلة فèيه، فèكلّما زادت هèذه النسèبة زادت كèثافèته؛ وذلèك بسèبب إمèكان اèÅصول عèلى الèنفط، وفèي اèÅقيقة فèالèنفط 
 ،sèغازولèذّات الèالèية وبèبترولèتقّات الèن ا0شèبيرة مèميّات كèلى كèه عèتوائèحD لعة؛èلى سèسوق وأغèي الèلبا فèثر طèفيف أكèxا

الذي يعتبر ا0شتقّ البترولي اdكثر طلبا في العالم.  
كèما èäكن تèصنيف الèبترول إلèى بèترول حèلو بنسèبة كèبريèت مèنخفضة، وبèترول حèامèض بنسèبة كèبريèت عèالèية؛ فèالèبترول 

اèxفيف اèÅلو قèليل الèكبريèت أغèلى ثèمنا فèي أسèواق الèنفط الèعاè0ية، كèما أنّ مشèتقّات الèنفط كèاèqازولsè وزيèت الèتدفèئة 

تتمتّع بسوق رائجة هي اdخرى. 
لèوجèود أنèواع وأصèناف مèختلفة مèن الèبترول فèقد Õّ اCنèفاق بsè مèقاولèي الèنفط عèلى اخèتيار أنèواع محèدّدة تèكون ®èثابèة 
مèعيار لèلجودة وعèلى أسèاسèها يèتمّ (زيèادة أو خèفض) قèيمة السèّلع الèبترولèية؛ فèعلى مسèتوى الèعالèم اخèتير خèام '' بèرنèت'' فèي 

اè0ملكة ا0تحèدة لèيكون مèرجèعا عèاè0يا، يسèتخدم خèام بèرنèت كèمعيار لèتسعير ثèلثي إنèتاج حèقول الèنفط الèعاè0ي؛ خèاصèّة 
فèي اdسèواق اdوروبèية ويèتكوّن " بèرنèت " مèن مèزيèج نèفطي مèن ۱٥ مèكوّنèا مèختلفا فèي مèنطقتي بèرنèت ونèينيان فèي بحèر 

الèشمال الèلتs تèنتجان نèحو ٥۰۰ ألèف بèرمèيل يèومèيا، ويèعتبر" بèرنèت " مèن أنèواع الèنفط اèxفيفة بسèبب وزنèه الèنوعèي 
الèبالèغ ۳۸ درجèة حسèب معهèد الèبترول اdمèريèكي API وانèخفاض نسèبة الèكبريèت فèيه الèتي تèصل إلèى ۷۳٪ و بèناءا 

1 مشدن وھیبة،" أثر تغیرات أسعار البترول على الاقتصاد العربي خلال الفترة 1973-2003،" مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجیستر (منشورة)، 
جامعة الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر، 2005، ص:19.
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عèلى الèفروق بèينه وبsè اèxامèات اdخèرى فèإنèّه -بèشكل عèامّ- يèباع بèسعر أعèلى مèن سèلّة نèفط " أوبèك " بèنحو دوDر 
 . 1للبرميل، وبسعر أيضا أقلّ من خام غرب تكساس بنحو دوDر أيضا

ثانيا-اîصائص العامّة للبترول: 
 للبترول ºيّزات مهمّة ترفعه فوق مصافّ مصادر الطاقة البديلة نظرا 0ا يلي:  

حèيث أنّ الهèيدروجsè اè0دمèوج مèع الèكربèون يèعطيه خèواصّ D تèوجèد فèي غèيره مèن تèركèيبه الèكيماوي فèريèد •
اè0واد وهèذا الèدمèج وهèبه ا¬ تèعالèى مèجّانèا، وقèد حèاول اCنèسان تèقليد الèطبيعة فèي هèذا ا√èال؛ لèكنّ الèتكالèيف 

باهضة جدّا؛ 
يèؤدي ارتèفاع نسèبة الèكبريèت فèي الèزيèت اèxامّ إلèى تèقليل جèودتèه وتèخفيض سèعره؛ dنّ احèتراقèه مèع الèبنزيèن •

يؤدي إلى تلوث الهواء وتتأثّر بالعوامل (اDقتصادية والسياسية)؛ ºّا يضفي عليها طبيعة دولية وأهمّيّة؛  
البترول مادّة استراتيجية خاصّة؛ •
يعتبر البترول مصدرا ناضبا يتناقص بكثافة استعماله؛ •
تبلغ ا0شتقّات البترولية حوالي ۸۰۰۰۰ منتجا؛ •
البترول هو ا0صدر الرئيس للطاقة، ويعتمد عليه التطوّر التكنولوجي ا0عاصر والفنّ اCنتاجي السائد؛  •
• . 2تتركّز معظم منابع البترول في الدول النامية، بينما يتوفّر الفحم في الدول الصناعية

اzور الثاني: اLطار ا0فاهيميّ للصّكوك اKس,مية 
 تèèعتبر الèèصّكوك اDسèè,مèèية مèèن الèèبدائèèل الèèتي تèèعتمدهèèا اèè0ؤسèèّسات اèè0الèèية اDسèè,مèèية فèèي (∂èèويèèل مèèشاريèèعها 

اDستثمارية ،وتوفير السيولة، وتستهدفها اÅكومات)؛ لتحقيق التنمية اDقتصادية 
تعريف الصّكوك اLس,مية: 

 أطèèلقت اèè0عايèèير الشèèرعèèية لهèèيئة اèèwاسèèبة واèè0راجèèعة لèèلمؤسèèّسات اèè0الèèية اCسèè,مèèية عèèلى الèèصّكوك اCسèè,مèèية اسèèم 
(صèكوك اDسèتثمار) ∂èييزا لèها عèن اdسèهم وسèندات الèقرض، وعèرّفèتها بèأنèّها:" وثèائèق مèتساويèة الèقيمة ∂èثّل حèصصا 
شèائèعة فèي مèلكية أعèيان أو مèنافèع أو خèدمèات، أو فèي مèلكية مèوجèودات مشèروع مèعsّ أو نèشاط اسèتثماري خèاصّ؛ 

وذلك بعد pصيل قيمة الصكوك وقفل باب اDكتتاب، وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله". 

1 زغبي نبیل،" أثر السیاسات الطاقویة للاتحاد الأوروربي على قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري"، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجیستیر 
(منشورة)، جامعة سطیف1، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، 2012، ص:18.

2 مشدن وھیبة، مرجع سابق ، ص:23.
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 وعèرّفèها مجèمع الèفقه اCسè,مèي الèدولèي بèأنèّها: "أداة اسèتثماريèة تèقوم عèلى èzزئèة رأس اè0ال إلèى حèصص مèتساويèة؛ 
وذلèك بèإصèدار صèكوك مèالèية بèرأس اè0ال عèلى أسèاس وحèدات مèتساويèة الèقيمة، ومسجèّلة بèأسèماء أصèحابèها؛ بèاعèتبارهèم 

 . ä1لكون حصصا شائعة في رأس ا0ال وما يتحوّل إليه بنسبة ملكية كلّ منهم فيه"

أهمية وأهداف الصكوك اLس,مية: 
أهمية الصكوك اLس,مية: 

لقد ازدادت أهمية إصدار الصكوك اCس,مية نتيجة العديد من العوامل، من أبرزها: 
إنّ الèوصèول بèفكرة الèصكوك اCسè,مèية إلèى مسèتوى الèتداول الèعاè0ي يèوضèّح مèدى سèعة وحèكمة وتèكامèل الèنظام •

اCس,مي؛ 
إتèاحèة الèفرصèة أمèام الèبنوك اè0ركèزيèة Dسèتخدام الèصكوك اCسè,مèية ضèمن أطèر السèياسèة الèنقديèة وفèقا لèلمنظور •

اCسèè,مèèيّ؛ ®èèا يèèساهèèم فèèي امèèتصاص السèèيولèèة، ومèèن ثèèمّ خèèفض مèèعدDّت التضخèèّم، وإتèèاحèèة الèèفرصèèة أمèèام 
ا0ؤسّسات ا0الية اCس,مية Cدارة السيولة الفائضة لديها؛ 

تèلبّي احèتياجèات الèدولèة فèي ∂èويèل مèشاريèع الèبنية (الèتحتية والèتنمويèة) بèدD مèن اDعèتماد عèلى سèندات اèxزيèنة •

والدّين العامّ؛ 
تèساعèد فèي pسsè ربèحية اè0ؤسèّسات اè0الèية والشèركèات ومèراكèزهèا اè0الèية؛ وذلèك dنّ عèمليات إصèدار الèصكوك •

اCس,مية تعتبر عمليات خارج ا0يزانية وp Dتاج لتكلفة كبيرة في ∂ويلها وإدارتها؛ 
الèصكوك أداة تèساعèد عèلى الèشفافèية، وpسsè بèنية اè0علومèات فèي الèسوق؛ dنèّه يèتطلبّ الèعديèد مèن اCجèراءات •

ودخول العديد من ا0ؤسّسات في عملية اCقراض؛ ºّا يوفّر ا0زيد من ا0علومات في السوق. 
أهداف الصكوك اLس,مية: 

تتمثّل اdهداف اdساسية Cصدار الصكوك اCس,مية فيما يلي: 
اè0ساهèمة فèي جèمع رأس مèال ∂èويèل إنèشاء مشèروع اسèتثماري؛ مèن خè,ل تèعبئة مèوارده مèن ا0سèتثمريèن؛ وذلèك •

مèن خè,ل عèرض صèكوك وفèق مèختلف صèيغ الèتمويèل اCسè,مèية فèي أسèواق اè0ال؛ لèتكون حèصيلة اDكèتتاب 
فيها رأس مال ا0شروع؛ 

تèسعى إلèى اèÅصول عèلى السèيولèة الè,زّمèة لèتوسèيع قèاعèدة اè0شاريèع وتèطويèرهèا، وهèو اCجèراء الèذي يèتمّ ®èوجèبه •

èpويèل اdصèول اè0الèية لèلحكومèات والشèركèات إلèى وحèدات تèتمثّل فèي الèصكوك اDسè,مèية، ومèن ثèمّ عèرضèها 
في السوق qذب ا0دخّرات لتمويل ا0شاريع اDستثمارية طويلة اdجل؛  

1 أشرف محمد دوابھ،" إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة"، ورقة عمل مقدّمة لمؤتمر المصارف الإسلامیة الیمنیة، " الواقع وتحدیات المستقبل"، 
نادي رجال الأعمال الیمنیین، صنعاء، الیمن، یومي 20و21 من مارس2010، ص:03.
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pسsèè الèèقدرة اDئèèتمانèèية والهèèيكل الèèتمويèèليّ لèèلمؤسèèّسات اèè0صدرة لèèلصكوك ؛مèèن حèèيث أنèèّها تèèتطلّب •
الèèتصنيف اDئèèتمانèèي لèèلمحفظة بèèصورة مسèèتقلّة عèèن اèè0ؤسèèّسة ذاتèèها، ومèèن ثèèمّ يèèكون تèèصنيفها اDئèèتمانèèي 

 . 1مرتفعا

اzور الثالث: أهميّة الصّكوك اKس,مية في èقيق التنمية اKقتصادية ومواجهة انهيار أسعار البترول 
 تشèير الèتوقèّعات بèزيèادة حجèم سèوق الèصكوك اCسè,مèية مèن ٤۱ مèليار دوDر حèالèيّا إلèى أكèثر مèن ۱۰۰ مèليار دوDر 
خè,ل الèسنوات اèxمس الèقادمèة اdمèر الèذي يèؤكèّد قèدرتèها عèلى حشèد اè0وارد اè0الèية لèتمويèل ا0شèروعèات الèتنمويèة 
الèèكبرى؛ مèèثل مشèèروعèèات الèèبنى الèèتحتية كـ(الèèنفط والèèغاز والèèطرق واèè0طارات واèè0وانèèي) وغèèيرهèèا مèèن ا0شèèروعèèات 

  . 2التنموية، وكذلك لتمويل التوسّعات الرأسمالية للشركات

دور الصكوك اLس,مية في àويل ا0شاريع اKستثمارية:  
 إن ّالèتركèيز عèلى اè0صادر الèداخèلية لèتوفèير اè0وارد اè0الèية وربèطها بèاسèتخدامèات تèنمويèّة حèقيقية يèعتبر خèيارا  أمèثل خèاصèّة 
 sèغرضèقيق الèp لىèادرة عèها قèّنd ال؛è√ذا اèي هèة فèفعّالèدوات الdن اèية مèم,èسDصكوك اèكون الèد تèية، وقèعربèلدول الèل
مèعا، وهèما (تèعبئة اè0وارد وضèمان تèوجèيهها) إلèى مèجاDت الèوسèائèل الèفعّالèة فèي هèذا ا√èال؛ إذ أنّ التحèدّي الèكبير 
والèرئيسèي فèي مèجال الèصناعèة اè0الèية اCسè,مèية D يèكمن فèقط فèي قèدرة اDبèتكارات اè0الèية عèلى تèعبئة اè0وارد اè0الèية، وإ≥èّا 

فèي طèريèقة اسèتخدام هèذه اè0وارد؛ بèحيث تèقرّب بsè تèلك اè0وارد وبsè الهèدف الèتنمويّ اè0نشود مèنها، وعèليه فèكفاءة 
استخدام ا0وارد ا0الية التي Õّ جمعها عن طريق الصكوك اCس,مية توازي قدرتها على تعبئة هذه ا0وارد. 

 وتèتنوّع الèصكوك اCسè,مèية بèشكل يèجعلها تè,ئèم قèطاعèات اقèتصاديèة مèختلفة؛ فنجèد صèكوك اè0رابèحة تè,ئèم اdعèمال 
 sèèي حèèف ،sّيèèرفèèÅية واèèتخراجèèسDات اèèصناعèèية والèèزراعèèع الèèشاريèè0ل اèèتمويèèب لèèنسdي اèèلم هèèّكوك السèèة وصèèتجاريèèال
تسèتخدم صèكوك اDسèتصناع فèي ∂èويèل قèطاع اCنèشاءات والèعقارات، -وبèالèرغèم مèن أهèمية هèذه الèصّيغ فèي ∂èويèل 
ا0شèروعèات اDسèتثماريèة- تèبقى صèكوك اè0شاركèة هèي اdكèثر مè,ءمèة لèتمويèل أنèواع اDسèتثمارات كèافèّة (الèطويèلة اdجèل 

واèè0توسèèّطة والèèقصيرة)، كèèما تèèصلح èèqميع أنèèواع الèèنشاطèèات (اDقèèتصاديèèة الèèتجاريèèة مèèنها والèèصناعèèية والèèزراعèèية 
واèxدمèية)؛ وذلèك è0ا تèتميّز بèه مèن مèرونèة فèي أحèكامèها مèكانèية/؟؟ وانèعقادهèا فèي أيّ مèجال، وكèذلèك اdمèر بèالنسèبة 

 . 3لصكوك ا0ضاربة؛ إDّ أنّها ∂تاز عن صكوك ا0شاركة في فصلها إدارة ا0شروع عن ملكيّته

1 نوال بن عمارة،"الصكوك الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة - البحرین-"، مجلة 
الباحث، جامعة ورقلة، العدد 09، 2011،  ص:255-254.

2 فتح الرحمان علي محمد الصالح،" دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة"، ورقة بحث مقدمة إلى منتدى الصیرفة الإسلامیة، 
بیروت، لبنان، جویلیة 2008، ص:19.

3 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید،" الصكوك الاسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منھا في الجزائر"، ورقة عمل مقدمة 
للمؤتمر الدولي حول،" منتجات وتطبیقات الابتكار في الھندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الاسلامیة"، جامعة 

سطیف1، الجزائر، یومي5 و6  من ماي 2014، ص:08.
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أهمية الصكوك اLس,مية في مواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النّفطية العربية: 
èèäكن لèèصكوك الèèبترول أن تèèعمل عèèلى مèèواجèèهة تèèقلّبات أسèèعار الèèبترول فèèي اdسèèواق الèèعاèè0ية، وتèèنهض بèèاèèÅكومèèات 

النفطية ذلك من خ,ل: 

۱- أسباب انهيار أسعار النفط: 
 انèèخفضت أسèèعار الèèنفط أكèèثر مèèن الèèنّصف مèèنذ أواسèèط عèèام ۲۰۱٤م حèèتّى بèèدايèèة عèèام ۲۰۱٥م، وانèèخفضت أسèèعار 
اè0عادن اdخèرى أيèضا، ولèكن بèأقèلّ حèدّة، وهèي عèادة مèا تèتفاعèل مèع الèنشاط اDقèتصاديّ الèعاè0ي، وفèي هèذا اdمèر دDلèة 

على أنّ عوامل خاصّة بسوق النفط هي التي أدّت إلى انخفاضه على نحو حادّ 
 ولèقد تèضافèرت عèدةّ عèوامèل أدّت إلèى اDنèخفاض اèÅالèيّ الèذي نشهèده فèي أسèعار الèنفط؛ وهèي مèتعلّقة بèالèعرض، أو 

الطلب وبعوامل توقّعات مستقبليّة. 
أ- عوامل العرض والطلب: 

 بèاخèتصار شèديèد، بèعد نèحو عèقد ونèصف الèعقد مèن الèزمèن مèن انهèيار اdسèعار مèنذ أواسèط الèثمانèينيات مèن الèقرن 
العشèèريèèن بèèدأت اdسèèعار فèèي اDرتèèفاع مèèنذ عèèام ۲۰۰م  بسèèبب صèèعود الèèصs والèèهند وغèèيرهèèا مèèن دول شèèرق آسèèية، 

وبقيت مرتفعة خ,ل معظم العقد ا0اضي (أكثر من ۱۰۰ دوDر بالنسبة إلى البرميل الواحد منذ عام ۲۰۱۰م). 
 وذلèك لسèببs أسèاسèيs هèما :ارتèفاع الèطلب فèي دول مèثل الèصsّ، ونèقص اCمèدادات مèن دول كèانèت مèضطربèة سèياسèيّا 
فèي الشèرق اdوسèط، كـ(الèعراق، ولèيبية)؛ ونèظرا إلèى تèأخèّر اسèتجابèة الèعرض لèلطلب حèينئذ، أدّى ذلèك إلèى ارتèفاع 

اdسعار.  
وفèي أواسèط عèام ۲۰۱٤م، بèدأت زيèادة الèعرض تظهèر فèي اdسèواق، وأخèذ الèعرض الèعاè0يّ يèتزايèد عèلى نèحو أكèبر مèن 
الèطلب، وفèي سèبتمبر بèدأت اdسèعار فèي اDنèزDق وكèانèت اdسèواق تèتوقèّع أن تèخفض أوبèك (وهèي تèنتج ٤۰٪ مèن 
اCنèتاج الèعاè0ي) إنèتاجèها لèتعادل الèعرض الèعاè0يّ لèلطلب؛ ولèكنّها لèم تèفعل شèيئا فèي اجèتماعèها الشهèير فèي نèوفèمبر 
وامèتنعت اè0ملكة الèعربèية الèسعوديèة ( وهèي اè0نتج اè0رجèّح فèي اdسèواق) عèن التخèليّ عèن حèصتّها فèي اdسèواق، وأبèقت 
أوبèك عèلى سèقف إنèتاجèها عèند ۳۰ مèليون بèرمèيل يèومèيّا وكèان ذلèك مèفاجèئا لè∏سèواق، فèأدّى ذلèك إلèى تèهاوي اdسèعار 

لèيواصèل نèفط بèرنèت انهèياره مèن ۸۰ إلèى ٦۰ دوDر بèالنسèبة إلèى الèبرمèيل الèواحèد فèي ديèسمبر عèام ۲۰۱٤م لèيصل إلèى مèا 

دون ٥۰ دوDر في ۲۰۱٥م. 
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ب- قناة التوقّعات ا0ستقبليّة: 
 إضèافèة إلèى عèامèلي الèعرض والèطلب كèانèت ثèمّة قèناة الèتوقèّعات ا0سèتقبلية بèشأن الèوضèع الèعامّ للسèياسèة الèنقديèة فèي 
الèوDيèات ا0تحèدة، وتèأثèيره فèي أسèعار الèنفط واè0عادن؛ فèخ,ل الèعقد اè0اضèي تèنامèى اسèتخدام الèنفط بèوصèفه سèلعة مèالèية 

لèلمتاجèرة واè0ضاربèة بèه فèي أسèواق اè0ال، وفèي ظèلّ الèتوقèّعات بèقرب رفèع أسèعار الèفائèدة (مèن مèنطقة الèصفر) فèي الèوDيèات 

ا0تحèدة واèxروج مèن السèياسèة الèنقديèة الèتوسèعية غèير الèتقليديèة الèتي اتèّبعها اDحèتياطèي الèفدرالèي اdمèيركèي مèنذ انèفجار 

اdزمèة اè0الèية الèعاè0ية عèام ۲۰۰۸م، مèع بèقاء أسèعار الèفائèدة مèنخفضة فèي مèناطèق رئèيسة مèن الèعالèم؛ كèمنطقة (الèيورو، 
والèيابèان) فèإنّ ذلèك يèؤدّي إلèى أمèريèن، أحèدهèما تèوجèيه رؤوس اdمèوال واèwافèظ اDسèتثماريèة لè,سèتثمار فèي اdصèول 
اè0الèية مèثل أذونèات اèxزيèنة وسèنداتèها، وا∆خèر ارتèفاع سèعر صèرف الèدوDر اdمèيركèي، وهèو مèا يèضعف الèطلب فèي مèناطèق 

 . 1مستهلكة رئيسة متعلّقة بالعالم مثل منطقة( اليورو واليابان)

۲-دور صكوك البترول في مواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النفطية العربية: 
 تèعمل صèكوك الèبترول عèلى مèواجèهة مèخاطèر انهèيار أسèعار الèبترول والèتحوّط مèنها؛ فهèي تèقوم عèلى مèبدأ عèمل صèكوك 

السلم للتحوّط من تغيّر اdسعار فهي تعمل على: 
أ- تدعيم ميزانية التنمية: 

 èäكن لèلحكومèة أن èpصل عèلى الèتمويèل لèتنفيذ اè0شاريèع الèنافèعة عèن طèريèق صèكوك الèبترول اè0ذكèورة، فèتحصل الèيوم 
عèلى ثèمن الèبترول الèذي سèتنتجه غèدا، وتèنهض هèذه اdداة بèتلك الèوظèيفة بèالèكفاءة نèفسها الèتي èpقّقها الèسندات؛ بèل 
أنèّها تèتفوّق عèليها كèثيرا ذلèك أنّ مèصيبة اèÅكومèات فèي وقèتنا اèÅاضèر هèو إغèراق نèفسها بèالèدّيèون عèن طèريèق إصèدار 
الèسّندات، والسèبب فèي ذلèك إ≥èّا يèعود إلèى عèدم وجèود ضèابèط ذاتèيّ يحèدّد قèدرة اèÅكومèة عèلى èpمّل الèديèون، ونèتيجة 

لèضغط الèعوامèل السèياسèية تèفرط اèÅكومèات فèي إصèدار تèلك الèسندات وتèثقل كèاهèل خèزيèنتها بèالèدّيèون؛ ولèكنّ الèنموذج 

الèذي تèقترحèه صèكوك الèبترول يèتضمّن ضèابèطا ضèمنيّا فèإنّ اèÅكومèة عèندمèا تèبيع الèبترول سèلما فهèي تèواجèه بèالèضّرورة 
حèèدّا أعèèلى èèä Dكن لèèها أن تتّخèèطّاه هèèو قèèدرتèèها عèèلى إنèèتاج تèèلك السèèلعة ومèèنه D تèèبيع إDّ بèèقدر طèèاقèèتها عèèلى èèpمّل 

الدّين. 
ب- èقيق اKستقرار في ميزانية التشغيل: 

 إنّ عèèملية إصèèدار صèèكوك الèèبترول سهèèلة وميسèèّرة، وD يèèكتنفها أيّ (صèèعوبèèات أو تèèعقيدات) D سèèيّما إذا طèèوّر لèèها 
سèوق لèلتداول، ومèن ثèمّ فèإنّ اèÅكومèات تسèتطيع خè,ل أيèّام أو أقèلّ مèن ذلèك أن èpصل عèلى اè0ال بèبيعها الèبترول سèلما 

بواسطة تلك الصّكوك فتسدّ حاجتها عند بروزها مباشرة. 

1 خالد بن راشد الخاطر،" تحدیات انھیار أسعار النفط والتنویع الاقتصادي في دول مجلس التعاون"، المركز العربي للأبحاث ودراسة السیاسات، 
الدوحة، قطر، 2015، ص:06-03.
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ج- التوزيع عبر اWجيال: 
 عèèندمèèا تèèبيع اèèÅكومèèة الèèيوم الèèبترول الèèذي سèèتنتجه غèèدا فèèإنèèّها èèpمل نèèفسها بèèديèèن سèèيتمّ تسèèديèèده فèèي الèèتاريèèخ 
ا0سèتقبليّ، وعèندمèا يèتمّ ذلèك التسèديèد فèإنّ اèÅكومèة سèتقتطع مèن مèواردهèا عèندئèذ لهèذا الèغرض، هèذا يèعني أنّ اè0وارد 
اè0الèية الèتي حèصلت عèليها الèيوم Cنèشاء مشèروع سèيدفèع جèزءا مèنها اè0واطèنون فèي الèسنوات الèقادمèة عèندمèا تèقتطع 
اèÅكومèة مèن اè0وارد الèتي كèان èäكن أن تèكون مèتاحèة لèهم لتسèديèد ذلèك الèدّيèن، هèذا يèعني أنّ الèديèّن اè0ذكèور يèؤدّي 
إلèى èpقيق الèعدالèة عèبر اdجèيال، واdداة الèتي نèقترحèها تèنهض بهèذه الèوظèيفة بèشكل كèاف؛ dنّ إصèدارهèا يèتمخّض عèنه 

ديèن يèتعلقّ بèذمèّة اèÅكومèة تèدفèعه فèي ا0سèتقبل، أيّ: èpمله لèلمواطèنs ضèمن مèيزانèياتèها ا0سèتقبلية، ومèن ثèمّ يèشاركèون 

في pمّل أعباء ا0شاريع التي يتمتّعون ®نافعها. 
د- تنفيذ السياسة النقدية: 

 èّ0ا كèانèت هèذه الèصكوك قèابèلة لèلتداول، ولèها سèوق èäكن لèلحكومèة وهèي مèصدر لèها أن تسèتعيدهèا فèإنèّها نèافèعة كèأداة 
لèتنفيذ السèياسèة الèنقديèة، فèإذا رغèبت فèي سèحب السèيولèة تèوسèّعت فèي إصèداراهèا فèقبضت الèنقود مèن الèناس وأعèطتهم 
تèلك الèصكوك الèتي è∂ Dثّل وسèائèل دفèع جèاهèزة، ومèن ثèمّ ليسèت جèزءا مèن الèقاعèدة الèنقديèة، وإذا رغèبت فèي زيèادة 
مسèتوى السèيولèة اسèتردت تèلك الèصكوك ®èا يشèبه اCقèالèة مèن الèدّيèن وأعèطت حèملتها الèنقود الèتي تèضاف إلèى السèيولèة 

 . 1فتمثّل حقنا في اDقتصاد

اîاàة: 
èّxصت هèذه الèدراسèة إلèى أنّ الèصكوك اCسè,مèية ∂èثّل أفèضل بèديèل تèنمويّ لèتحقيق مèتطلّبات اDقè,ع اDقèتصادي فèي 

الدول العربية حيث توصّلت إلى: 
الèصكوك اDسè,مèية لèها دور كèبير فèي حشèد اè0وارد اè0الèية؛ مèن خè,ل إصèداراتèها لèتمويèل اè0شاريèع الèتنمويèة ، وèpقيق 

الèتنمية اDقèتصاديèة بèاCضèافèة إلèى دورهèا الèكبير فèي ∂èويèل عجèز اèxريèنة فèي الèدول الèعربèية ومèساعèدتèها عèلى اèxروج مèن 
شèبح اè0ديèونèية، بèاCضèافèة إلèى دور صèكوك الèبترول والèتي ∂èثّل أحèد الèصكوك اèÅديèثة واè0توافèقة مèع الèضوابèط الشèرعèية 

في التحوّط وإدارة مخاطر تقلّبات أسعار البترول في اdسواق العا0ية. 
لهذا تعتبر الصكوك اDس,مية كبديل اقتصادي للدول التي تعتمد على الرّيع البترولي في نشاطها اDقتصادي. 

1 محمد علي القري،" صكوك البترول أداة مالیة بدیلة لأذونات الخزانة الحكومیة"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزیز، 
المملكة العربیة السعودیة، 1992، ص :18-15.
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قائمة ا0راجع: 
(۱)- أشèرف محèمد دوابèه،” إدارة مiخاطiر الiصكوك اLسi,مiية”، ورقèة عèمل مèقدة è0ؤ∂èر اè0صارف اCسè,مèية الèيمنية، " الèواقèع وèpديèات ا0سèتقبل"، نèادي 

رجال اdعمال اليمنيي، صنعاء، اليمن، يومي ۲۰ و۲۱ من مارس ۲۰۱۰. 
(۲)- خèالèد بèن راشèد اèxاطèر،" ièديiات انهiيار أسiعار الiنفط والiتنويiع اKقiتصادي فiي دول مجiلس الiتعاون"، اè0ركèز الèعربèي لè∏بèحاث ودراسèة السèياسèات، 

الدوحة، قطر، ۲۰۱٥. 
(۳)- زغèبي نèبيل، ” أثiر السiياسiات الiطاقiويiة لièùiاد اWوروربiي عiلى قiطاع اizروقiات فiي اKقiتصاد اiÜزائiري”، مèذكèرة مèقدمèة لèنيل شèهادة اè0اجيسèتير 

(منشورة)، جامعة سطيف ۱، كلية العلوم اDقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ۲۰۱۲. 
(٤)- سèليمان نèاصèر، ربèيعة بèن زيèد،" الiصكوك اKسi,مiية كiأداة لiتمويiل الiتنمية اKقiتصاديiة ومiدى إمiكانiية اKسiتفادة مiنها فiي اiÜزائiر"، ورقèة عèمل 
مèقدمèة لèلمؤ∂èر الèدولèي حèول،" مèنتجات وتèطبيقات اDبèتكار فèي الèهندسèة اè0الèية بsè الèصناعèة اè0الèية الèتقليديèة والèصناعèة اè0الèية اDسè,مèية"، جèامèعة سèطيف ۱، 

اqزائر، يومي٥ و٦ ماي ۲۰۱٤. 
(٥)-فèتح الèرحèمان عèلي محèمد الèصالèح،" دور الiصكوك اLسi,مiية فiي iàويiل ا0شiروعiات الiتنمويiة"، ورقèة بèحث مèقدمèة إلèى مèنتدى الèصيرفèة اCسè,مèية، 

بيروت، لبنان، جويلية ۲۰۰۸. 
(٦)-مشèèدن وهèèيبة،" أثiiر تiiغيرات أسiiعار الiiبترول عiiلى اLقiiتصاد الiiعربiiي خii,ل الiiفترة ۱۹۷۳-۲۰۰۳،" مèèذكèèرة مèèقدمèèة لèèنيل شèèهادة اèè0اجيسèèتر 

(منشورة)، جامعة اqزائر، كلية العلوم اDقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، ۲۰۰٥. 
(۷)-محèمد عèلي الèقري،" صiكوك الiبترول أداة مiالiية بiديiلة Wذونiات اiîزانiة اikكومiية"، مèركèز أبèحاث اDقèتصاد اCسè,مèي، جèامèعة اè0لك عèبد الèعزيèز، 

ا0ملكة العربية السعودية، ۱۹۹۲. 
(۸)- نèوال بèن عèمارة،"الiصكوك اLسi,مiية ودورهiا فiي تiطويiر الiسوق اi0الiية اLسi,مiية ißربiة الiسوق اi0الiية اLسi,مiية الiدولiية - البحiريiن-"، مجèلة 

الباحث، جامعة ورقلة، العدد ۹، ۲۰۱۱. 
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