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الصكوك الاسلامية كبديل لتمويل الاستثمارات 
ومواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النفطية

تـعدّ الـدول الـعربـية مـن أكـثر الـبلدان فـي الـعالـم الـتي تحـتوي عـلى ثـروات بـاطـنية هـائـلة؛ سـواء مـن (مـعادن) أو (طـاقـات 
متجـددّة)، كـما تحـوز عـلى أضخـم احـتياطـيّ لـلبترول فـي الـعالـم، إضـافـة إلـى مـوقـعها الإسـتراتـيجي فهـي تـتحكّم فـي 

قنوات عديدة لنقل البترول إلى أنحاء العالم كافّة؛ممّا يجعلها رقما صعبا في حركة النشاط الاقتصادي العالمي. 
 يمـثّل الـبترول المـصدر الـرئـيس لـعائـدات مـعظم الـدول الـعربـية فـهو يـعتبر سـلعة اسـتراتـيجية لـلتبادل الاقـتصاديّ؛ بـل 

والسياسيّ، فله مكانة كبيرة على خريطة التجارة الدولية. 
وقـد شهـدت أسـواق الـبترول الـعالمـية فـي الآونـة الأخـيرة هـزّات عـنيفة صـاحـبها انـخفاض كـبير فـي أسـعاره؛ ممّـا أثّـر عـلى 
اقـتصاديـات الـبلدان المـنتجة لـه والـعربـية خـاصّـة؛ الأمـر الـذي دفـعها إلـى الـبحث عـن سـبل وأدوات بـديـلة لـكبح تـبعيّتها 

له واعتماد اقتصادياتها عليه من أجل تحقيق الإقلاع الاقتصادي. 
ويـتمثّل الـبديـل الأوفـر حـظّا فـي الـصكوك الاسـلامـية الـتي تـعمل عـلى حشـد المـوارد المـالـية وتمـويـل المـشاريـع الـتنمويـة 
والاسـتثماريـة وتمـويـل عجـز الخـزيـنة بـالإضـافـة إلـى قـدرتـها عـلى الـتحوّط وإدارة مـخاطـر انهـيار أسـعار الـنفط؛ مـن خـلال 

أهمّ أنواعها والمتمثّل في صكوك البترول. 
المحور الأوّل: المنطقة العربية والظاهرة البترولية 

عـرف الـبترول فـي الـعراق الـقديم بـاسـم (مـيزوبـوتـيما) فـيما قـبل المـيلاد بـآلاف الـسنين، كـما عـرف فـي مـصر أيـّام الـفراعـنة 
الــذيــن اســتخدمــوه فــي مــواد الــتحنيط، واســتخدم الإنــسان رواســبه أو مــا يخــرج مــنه مــن خــلال شــقوق الأرض فــي 
(الـتدفـئة، والإضـاءة، رصـف الـطرق، الـبناء، الـتطبيب)، ومـازالـت آثـار بـابـل فـي الـعراق تـدلّ عـلى اسـتعمالات الإنـسان 
لـلإسـفلت فـي الـبناء، كـذلـك داخـل الأهـرامـات المـصريـة وقـد تـطوّرت اسـتعمالات الـبترول مـع الـزمـن والـتقدّم الحـضاري 
لـلإنـسان، ولـم يـبدأ الـتنقيب عـنه بـالحـفر واسـتثماره بـشكل واسـع إلاّ فـي الـنصف الـثانـي مـن الـقرن الـتاسـع عشـر وأوائـل 
الـقرن العشـريـن؛ حـيث اسـتخدم الـبترول لأوّل مـرّة مـن الآبـار الـتي حـفرت سـنة ۱۸٦۷م فـي كـلّ مـن ألمـانـية وبنسـلفانـيا 

في الولايات المتحدة.  

العربية مرداسي أحمد رشاد 
باحث دكتوراه جامعة عباس لغرور  

الجزائر

بوطبة صبرينة 
باحثة دكتوراه جامعة محمد خيضر 

الجزائر
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أوّلا: مفهوم البترول: هناك العديد من التعاريف لمفهوم البترول نأخذ الشائع منها:  
تـعريـف الـبترول:  الـبترول كـلمة مـن أصـل لاتـينيّ؛ وتـعني: زيـت الصخـر (Petr ) صخـر +(Oleum) زيـت، 
وهـو مـادّة بسـيطة؛ حـيث أنّـه يـتكوّن كـيميائـيا مـن عـنصريـن فـقط هـما (الهـيدروجـين والـكربـون) ، ومـركّـب مـن حـيث 

اختلاف خصائص مشتقّاته باختلاف التركيب الجزئيّ لكلّ منها وباعتباره خليطا من المواد الهيدروكاربونية. 
 الـبترول سـائـل دهـنيّ لـه رائـحة خـاصّـة تمـيّزه وتـختلف ألـوانـه بـين (الأسـود، الأخـضر، الـبني والأصـفر)، كـما تـختلف 

 . 1لزوجته تبعا لكثافته النوعيّة 

 أنواع البترول: 
لـلنفّط تـصنيفات عـديـدة تمـكن المـتعامـلين بـشأنـه مـن الـتعرّف عـلى نـوعـية الـنفط الخـامّ، ومـن ضـمن هـذه الـتصنيفات 
تـصنيفات الـنفط حسـب الـكثافـة، وحسـب نسـبة الـكبريـت المـوجـودة فـيه؛ فحسـب الـكثافـة يمـكن تقسـيم الـنفط الخـامّ 

إلى: 
(نـفط ثـقيل، نـفط مـتوسّـط، ونـفط خـفيف)، وتـرجـع خـاصـّيّة اخـتلاف كـثافـة الـبترول إلـى نسـبة الهـيدروكـربـونـات 
الـثقيلة فـيه، فـكلّما زادت هـذه النسـبة زادت كـثافـته؛ وذلـك بسـبب إمـكان الحـصول عـلى الـنفط، وفـي الحـقيقة فـالـنفط 
الخـفيف أكـثر طـلبا فـي الـسوق وأغـلى سـلعة؛ لاحـتوائـه عـلى كـميّات كـبيرة مـن المشـتقّات الـبترولـية وبـالـذّات الـغازولـين، 

الذي يعتبر المشتقّ البترولي الأكثر طلبا في العالم.  
كـما يمـكن تـصنيف الـبترول إلـى بـترول حـلو بنسـبة كـبريـت مـنخفضة، وبـترول حـامـض بنسـبة كـبريـت عـالـية؛ فـالـبترول 
الخـفيف الحـلو قـليل الـكبريـت أغـلى ثـمنا فـي أسـواق الـنفط الـعالمـية، كـما أنّ مشـتقّات الـنفط كـالجـازولـين وزيـت الـتدفـئة 

تتمتّع بسوق رائجة هي الأخرى. 
لـوجـود أنـواع وأصـناف مـختلفة مـن الـبترول فـقد تمّ الإنـفاق بـين مـقاولـي الـنفط عـلى اخـتيار أنـواع محـدّدة تـكون بمـثابـة 
مـعيار لـلجودة وعـلى أسـاسـها يـتمّ (زيـادة أو خـفض) قـيمة السّـلع الـبترولـية؛ فـعلى مسـتوى الـعالـم اخـتير خـام '' بـرنـت'' فـي 
المـملكة المتحـدة لـيكون مـرجـعا عـالمـيا، يسـتخدم خـام بـرنـت كـمعيار لـتسعير ثـلثي إنـتاج حـقول الـنفط الـعالمـي؛ خـاصّـة 
فـي الأسـواق الأوروبـية ويـتكوّن " بـرنـت " مـن مـزيـج نـفطي مـن ۱٥ مـكوّنـا مـختلفا فـي مـنطقتي بـرنـت ونـينيان فـي بحـر 
الـشمال الـلتين تـنتجان نـحو ٥۰۰ ألـف بـرمـيل يـومـيا، ويـعتبر" بـرنـت " مـن أنـواع الـنفط الخـفيفة بسـبب وزنـه الـنوعـي 
الـبالـغ ۳۸ درجـة حسـب معهـد الـبترول الأمـريـكي API وانـخفاض نسـبة الـكبريـت فـيه الـتي تـصل إلـى ۷۳٪ و بـناءا 

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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عـلى الـفروق بـينه وبـين الخـامـات الأخـرى فـإنّـه -بـشكل عـامّ- يـباع بـسعر أعـلى مـن سـلّة نـفط " أوبـك " بـنحو دولار 
 . 1للبرميل، وبسعر أيضا أقلّ من خام غرب تكساس بنحو دولار أيضا

ثانيا-الخصائص العامّة للبترول: 
 للبترول مميّزات مهمّة ترفعه فوق مصافّ مصادر الطاقة البديلة نظرا لما يلي:  

حـيث أنّ الهـيدروجـين المـدمـوج مـع الـكربـون يـعطيه خـواصّ لا تـوجـد فـي غـيره مـن تـركـيبه الـكيماوي فـريـد •
المـواد وهـذا الـدمـج وهـبه الله تـعالـى مـجّانـا، وقـد حـاول الإنـسان تـقليد الـطبيعة فـي هـذا المجـال؛ لـكنّ الـتكالـيف 

باهضة جدّا؛ 
يـؤدي ارتـفاع نسـبة الـكبريـت فـي الـزيـت الخـامّ إلـى تـقليل جـودتـه وتـخفيض سـعره؛ لأنّ احـتراقـه مـع الـبنزيـن •

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

المحور الثاني: الإطار المفاهيميّ للصّكوك الاسلامية 
 تــعتبر الــصّكوك الاســلامــية مــن الــبدائــل الــتي تــعتمدهــا المــؤسـّـسات المــالــية الاســلامــية فــي (تمــويــل مــشاريــعها 

الاستثمارية ،وتوفير السيولة، وتستهدفها الحكومات)؛ لتحقيق التنمية الاقتصادية 
تعريف الصّكوك الإسلامية: 

 أطــلقت المــعايــير الشــرعــية لهــيئة المحــاســبة والمــراجــعة لــلمؤسـّـسات المــالــية الإســلامــية عــلى الــصّكوك الإســلامــية اســم 
(صـكوك الاسـتثمار) تمـييزا لـها عـن الأسـهم وسـندات الـقرض، وعـرّفـتها بـأنـّها:" وثـائـق مـتساويـة الـقيمة تمـثّل حـصصا 
شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات، أو فـي مـلكية مـوجـودات مشـروع مـعينّ أو نـشاط اسـتثماري خـاصّ؛ 

وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب، 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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 وعـرّفـها مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـدولـي بـأنـّها: "أداة اسـتثماريـة تـقوم عـلى تجـزئـة رأس المـال إلـى حـصص مـتساويـة؛ 
وذلـك بـإصـدار صـكوك مـالـية بـرأس المـال عـلى أسـاس وحـدات مـتساويـة الـقيمة، ومسجّـلة بـأسـماء أصـحابـها؛ بـاعـتبارهـم 

 . 1يملكون حصصا شائعة في رأس المال وما يتحوّل إليه بنسبة ملكية كلّ منهم فيه"

أهمية وأهداف الصكوك الإسلامية: 
أهمية الصكوك الإسلامية: 

لقد ازدادت أهمية إصدار الصكوك الإسلامية نتيجة العديد من العوامل، من أبرزها: 
إنّ الـوصـول بـفكرة الـصكوك الإسـلامـية إلـى مسـتوى الـتداول الـعالمـي يـوضّـح مـدى سـعة وحـكمة وتـكامـل الـنظام •

الإسلامي؛ 
إتـاحـة الـفرصـة أمـام الـبنوك المـركـزيـة لاسـتخدام الـصكوك الإسـلامـية ضـمن أطـر السـياسـة الـنقديـة وفـقا لـلمنظور •

الإســلامــيّ؛ بمــا يــساهــم فــي امــتصاص الســيولــة، ومــن ثــمّ خــفض مــعدّلات التضخـّـم، وإتــاحــة الــفرصــة أمــام 
المؤسّسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها؛ 

تـلبّي احـتياجـات الـدولـة فـي تمـويـل مـشاريـع الـبنية (الـتحتية والـتنمويـة) بـدلا مـن الاعـتماد عـلى سـندات الخـزيـنة •
والدّين العامّ؛ 

تـساعـد فـي تحسـين ربـحية المـؤسّـسات المـالـية والشـركـات ومـراكـزهـا المـالـية؛ وذلـك لأنّ عـمليات إصـدار الـصكوك •
الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها؛ 

الـصكوك أداة تـساعـد عـلى الـشفافـية، وتحسـين بـنية المـعلومـات فـي الـسوق؛ لأنـّه يـتطلبّ الـعديـد مـن الإجـراءات •
ودخول العديد من المؤسّسات في عملية الإقراض؛ ممّا يوفّر المزيد من المعلومات في السوق. 

أهداف الصكوك الإسلامية: 
تتمثّل الأهداف الأساسية لإصدار الصكوك الإسلامية فيما يلي: 

المـساهـمة فـي جـمع رأس مـال تمـويـل إنـشاء مشـروع اسـتثماري؛ مـن خـلال تـعبئة مـوارده مـن المسـتثمريـن؛ وذلـك •
مـن خـلال عـرض صـكوك وفـق مـختلف صـيغ الـتمويـل الإسـلامـية فـي أسـواق المـال؛ لـتكون حـصيلة الاكـتتاب 

فيها رأس مال المشروع؛ 
تـسعى إلـى الحـصول عـلى السـيولـة الـلازّمـة لـتوسـيع قـاعـدة المـشاريـع وتـطويـرهـا، وهـو الإجـراء الـذي يـتمّ بمـوجـبه •

تحـويـل الأصـول المـالـية لـلحكومـات والشـركـات إلـى وحـدات تـتمثّل فـي الـصكوك الاسـلامـية، ومـن ثـمّ عـرضـها 
في السوق لجذب المدخّرات لتمويل المشاريع الاستثمارية طويلة الأجل؛  

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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تحســين الــقدرة الائــتمانــية والهــيكل الــتمويــليّ لــلمؤسـّـسات المــصدرة لــلصكوك ؛مــن حــيث أنّــها تــتطلّب •
الــتصنيف الائــتمانــي لــلمحفظة بــصورة مســتقلّة عــن المــؤسّــسة ذاتــها، ومــن ثــمّ يــكون تــصنيفها الائــتمانــي 

 . 1مرتفعا

المحور الثالث: أهميّة الصّكوك الاسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية ومواجهة انهيار أسعار البترول 
 تشـير الـتوقّـعات بـزيـادة حجـم سـوق الـصكوك الإسـلامـية مـن ٤۱ مـليار دولار حـالـيّا إلـى أكـثر مـن ۱۰۰ مـليار دولار 
خـلال الـسنوات الخـمس الـقادمـة الأمـر الـذي يـؤكّـد قـدرتـها عـلى حشـد المـوارد المـالـية لـتمويـل المشـروعـات الـتنمويـة 
الــكبرى؛ مــثل مشــروعــات الــبنى الــتحتية كـ(الــنفط والــغاز والــطرق والمــطارات والمــوانــي) وغــيرهــا مــن المشــروعــات 

  . 2التنموية، وكذلك لتمويل التوسّعات الرأسمالية للشركات

دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الاستثمارية:  
 إن ّالـتركـيز عـلى المـصادر الـداخـلية لـتوفـير المـوارد المـالـية وربـطها بـاسـتخدامـات تـنمويـّة حـقيقية يـعتبر خـيارا  أمـثل خـاصّـة 
لـلدول الـعربـية، وقـد تـكون الـصكوك الاسـلامـية مـن الأدوات الـفعّالـة فـي هـذا المجـال؛ لأنّـها قـادرة عـلى تحـقيق الـغرضـين 
مـعا، وهـما (تـعبئة المـوارد وضـمان تـوجـيهها) إلـى مـجالات الـوسـائـل الـفعّالـة فـي هـذا المجـال؛ إذ أنّ التحـدّي الـكبير 
والـرئيسـي فـي مـجال الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية لا يـكمن فـقط فـي قـدرة الابـتكارات المـالـية عـلى تـعبئة المـوارد المـالـية، وإنمـّا 
فـي طـريـقة اسـتخدام هـذه المـوارد؛ بـحيث تـقرّب بـين تـلك المـوارد وبـين الهـدف الـتنمويّ المـنشود مـنها، وعـليه فـكفاءة 

استخدام الموارد المالية التي تمّ جمعها عن طريق الصكوك الإسلامية توازي قدرتها على تعبئة هذه الموارد. 
 وتـتنوّع الـصكوك الإسـلامـية بـشكل يـجعلها تـلائـم قـطاعـات اقـتصاديـة مـختلفة؛ فنجـد صـكوك المـرابـحة تـلائـم الأعـمال 
الــتجاريــة وصــكوك السّــلم هــي الأنســب لــتمويــل المــشاريــع الــزراعــية والــصناعــات الاســتخراجــية والحــرفــيّين، فــي حــين 
تسـتخدم صـكوك الاسـتصناع فـي تمـويـل قـطاع الإنـشاءات والـعقارات، -وبـالـرغـم مـن أهـمية هـذه الـصّيغ فـي تمـويـل 
المشـروعـات الاسـتثماريـة- تـبقى صـكوك المـشاركـة هـي الأكـثر مـلاءمـة لـتمويـل أنـواع الاسـتثمارات كـافّـة (الـطويـلة الأجـل 
والمــتوسّــطة والــقصيرة)، كــما تــصلح لجــميع أنــواع الــنشاطــات (الاقــتصاديــة الــتجاريــة مــنها والــصناعــية والــزراعــية 
والخـدمـية)؛ وذلـك لمـا تـتميّز بـه مـن مـرونـة فـي أحـكامـها مـكانـية/؟؟ وانـعقادهـا فـي أيّ مـجال، وكـذلـك الأمـر بـالنسـبة 

 . 3لصكوك المضاربة؛ إلاّ أنّها تمتاز عن صكوك المشاركة في فصلها إدارة المشروع 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 الإسلامية في مواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النّفطية العربية: 
يمــكن لــصكوك الــبترول أن تــعمل عــلى مــواجــهة تــقلّبات أســعار الــبترول فــي الأســواق الــعالمــية، وتــنهض بــالحــكومــات 

النفطية ذلك من خلال: 

۱- أسباب انهيار أسعار النفط: 
 انــخفضت أســعار الــنفط أكــثر مــن الــنّصف مــنذ أواســط عــام ۲۰۱٤م حــتّى بــدايــة عــام ۲۰۱٥م، وانــخفضت أســعار 
المـعادن الأخـرى أيـضا، ولـكن بـأقـلّ حـدّة، وهـي عـادة مـا تـتفاعـل مـع الـنشاط الاقـتصاديّ الـعالمـي، وفـي هـذا الأمـر دلالـة 

على أنّ عوامل خاصّة بسوق النفط هي التي أدّت إلى انخفاضه على نحو حادّ 
 ولـقد تـضافـرت عـدةّ عـوامـل أدّت إلـى الانـخفاض الحـالـيّ الـذي نشهـده فـي أسـعار الـنفط؛ وهـي مـتعلّقة بـالـعرض، أو 

الطلب وبعوامل توقّعات مستقبليّة. 
أ- عوامل العرض والطلب: 

 بـاخـتصار شـديـد، بـعد نـحو عـقد ونـصف الـعقد مـن الـزمـن مـن انهـيار الأسـعار مـنذ أواسـط الـثمانـينيات مـن الـقرن 
العشــريــن بــدأت الأســعار فــي الارتــفاع مــنذ عــام ۲۰۰م  بســبب صــعود الــصين والــهند وغــيرهــا مــن دول شــرق آســية، 

وبقيت مرتفعة خلال معظم العقد الماضي (أكثر من ۱۰۰ دولار بالنسبة إلى البرميل الواحد منذ عام ۲۰۱۰م). 
 وذلـك لسـببين أسـاسـيين هـما :ارتـفاع الـطلب فـي دول مـثل الـصّين، ونـقص الإمـدادات مـن دول كـانـت مـضطربـة سـياسـيّا 
فـي الشـرق الأوسـط، كـ(الـعراق، ولـيبية)؛ ونـظرا إلـى تـأخـّر اسـتجابـة الـعرض لـلطلب حـينئذ، أدّى ذلـك إلـى ارتـفاع 

الأسعار.  
وفـي أواسـط عـام ۲۰۱٤م، بـدأت زيـادة الـعرض تظهـر فـي الأسـواق، وأخـذ الـعرض الـعالمـيّ يـتزايـد عـلى نـحو أكـبر مـن 
الـطلب، وفـي سـبتمبر بـدأت الأسـعار فـي الانـزلاق وكـانـت الأسـواق تـتوقـّع أن تـخفض أوبـك (وهـي تـنتج ٤۰٪ مـن 
الإنـتاج الـعالمـي) إنـتاجـها لـتعادل الـعرض الـعالمـيّ لـلطلب؛ ولـكنّها لـم تـفعل شـيئا فـي اجـتماعـها الشهـير فـي نـوفـمبر 
وامـتنعت المـملكة الـعربـية الـسعوديـة ( وهـي المـنتج المـرجّـح فـي الأسـواق) عـن التخـليّ عـن حـصتّها فـي الأسـواق، وأبـقت 
أوبـك عـلى سـقف إنـتاجـها عـند ۳۰ مـليون بـرمـيل يـومـيّا وكـان ذلـك مـفاجـئا لـلأسـواق، فـأدّى ذلـك إلـى تـهاوي الأسـعار 
لـيواصـل نـفط بـرنـت انهـياره مـن ۸۰ إلـى ٦۰ دولار بـالنسـبة إلـى الـبرمـيل الـواحـد فـي ديـسمبر عـام ۲۰۱٤م لـيصل إلـى مـا 

دون ٥۰ دولار في ۲۰۱٥م. 
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ب- قناة التوقّعات المستقبليّة: 
 إضـافـة إلـى عـامـلي الـعرض والـطلب كـانـت ثـمّة قـناة الـتوقّـعات المسـتقبلية بـشأن الـوضـع الـعامّ للسـياسـة الـنقديـة فـي 
الـولايـات المتحـدة، وتـأثـيره فـي أسـعار الـنفط والمـعادن؛ فـخلال الـعقد المـاضـي تـنامـى اسـتخدام الـنفط بـوصـفه سـلعة مـالـية 
لـلمتاجـرة والمـضاربـة بـه فـي أسـواق المـال، وفـي ظـلّ الـتوقـّعات بـقرب رفـع أسـعار الـفائـدة (مـن مـنطقة الـصفر) فـي الـولايـات 
المتحـدة والخـروج مـن السـياسـة الـنقديـة الـتوسـعية غـير الـتقليديـة الـتي اتّـبعها الاحـتياطـي الـفدرالـي الأمـيركـي مـنذ انـفجار 
الأزمـة المـالـية الـعالمـية عـام ۲۰۰۸م، مـع بـقاء أسـعار الـفائـدة مـنخفضة فـي مـناطـق رئـيسة مـن الـعالـم؛ كـمنطقة (الـيورو، 
والـيابـان) فـإنّ ذلـك يـؤدّي إلـى أمـريـن، أحـدهـما تـوجـيه رؤوس الأمـوال والمحـافـظ الاسـتثماريـة لـلاسـتثمار فـي الأصـول 
المـالـية مـثل أذونـات الخـزيـنة وسـنداتـها، والآخـر ارتـفاع سـعر صـرف الـدولار الأمـيركـي، وهـو مـا يـضعف الـطلب فـي مـناطـق 

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

۲-دور صكوك البترول في مواجهة انهيار أسعار البترول في الدول النفطية العربية: 
 تـعمل صـكوك الـبترول عـلى مـواجـهة مـخاطـر انهـيار أسـعار الـبترول والـتحوّط مـنها؛ فهـي تـقوم عـلى مـبدأ عـمل صـكوك 

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

 يمـكن لـلحكومـة أن تحـصل عـلى الـتمويـل لـتنفيذ المـشاريـع الـنافـعة عـن طـريـق صـكوك الـبترول المـذكـورة، فـتحصل الـيوم 
عـلى ثـمن الـبترول الـذي سـتنتجه غـدا، وتـنهض هـذه الأداة بـتلك الـوظـيفة بـالـكفاءة نـفسها الـتي تحـقّقها الـسندات؛ بـل 
أنّـها تـتفوّق عـليها كـثيرا ذلـك أنّ مـصيبة الحـكومـات فـي وقـتنا الحـاضـر هـو إغـراق نـفسها بـالـدّيـون عـن طـريـق إصـدار 
الـسّندات، والسـبب فـي ذلـك إنمـّا يـعود إلـى عـدم وجـود ضـابـط ذاتـيّ يحـدّد قـدرة الحـكومـة عـلى تحـمّل الـديـون، ونـتيجة 
لـضغط الـعوامـل السـياسـية تـفرط الحـكومـات فـي إصـدار تـلك الـسندات وتـثقل كـاهـل خـزيـنتها بـالـدّيـون؛ ولـكنّ الـنموذج 
الـذي تـقترحـه صـكوك الـبترول يـتضمّن ضـابـطا ضـمنيّا فـإنّ الحـكومـة عـندمـا تـبيع الـبترول سـلما فهـي تـواجـه بـالـضّرورة 
حــدّا أعــلى لا يمــكن لــها أن تتّخــطّاه هــو قــدرتــها عــلى إنــتاج تــلك الســلعة ومــنه لا تــبيع إلاّ بــقدر طــاقــتها عــلى تحــمّل 

الدّين. 
ب- تحقيق الاستقرار في ميزانية التشغيل: 

 إنّ عــملية إصــدار صــكوك الــبترول سهــلة وميسّــرة، ولا يــكتنفها أيّ (صــعوبــات أو تــعقيدات) لا ســيّما إذا طــوّر لــها 
سـوق لـلتداول، ومـن ثـمّ فـإنّ الحـكومـات تسـتطيع خـلال أيّـام أو أقـلّ مـن ذلـك أن تحـصل عـلى المـال بـبيعها الـبترول سـلما 

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 الأجيال: 
 عــندمــا تــبيع الحــكومــة الــيوم الــبترول الــذي ســتنتجه غــدا فــإنـّـها تحــمل نــفسها بــديــن ســيتمّ تســديــده فــي الــتاريــخ 
المسـتقبليّ، وعـندمـا يـتمّ ذلـك التسـديـد فـإنّ الحـكومـة سـتقتطع مـن مـواردهـا عـندئـذ لهـذا الـغرض، هـذا يـعني أنّ المـوارد 
المـالـية الـتي حـصلت عـليها الـيوم لإنـشاء مشـروع سـيدفـع جـزءا مـنها المـواطـنون فـي الـسنوات الـقادمـة عـندمـا تـقتطع 
الحـكومـة مـن المـوارد الـتي كـان يمـكن أن تـكون مـتاحـة لـهم لتسـديـد ذلـك الـدّيـن، هـذا يـعني أنّ الـديّـن المـذكـور يـؤدّي 
إلـى تحـقيق الـعدالـة عـبر الأجـيال، والأداة الـتي نـقترحـها تـنهض بهـذه الـوظـيفة بـشكل كـاف؛ لأنّ إصـدارهـا يـتمخّض عـنه 
ديـن يـتعلقّ بـذمـّة الحـكومـة تـدفـعه فـي المسـتقبل، أيّ: تحـمله لـلمواطـنين ضـمن مـيزانـياتـها المسـتقبلية، ومـن ثـمّ يـشاركـون 

في تحمّل أعباء المشاريع التي يتمتّعون بمنافعها. 
د- تنفيذ السياسة النقدية: 

 لمّـا كـانـت هـذه الـصكوك قـابـلة لـلتداول، ولـها سـوق يمـكن لـلحكومـة وهـي مـصدر لـها أن تسـتعيدهـا فـإنـّها نـافـعة كـأداة 
لـتنفيذ السـياسـة الـنقديـة، فـإذا رغـبت فـي سـحب السـيولـة تـوسـّعت فـي إصـداراهـا فـقبضت الـنقود مـن الـناس وأعـطتهم 
تـلك الـصكوك الـتي لا تمـثّل وسـائـل دفـع جـاهـزة، ومـن ثـمّ ليسـت جـزءا مـن الـقاعـدة الـنقديـة، وإذا رغـبت فـي زيـادة 
مسـتوى السـيولـة اسـتردت تـلك الـصكوك بمـا يشـبه الإقـالـة مـن الـدّيـن وأعـطت حـملتها الـنقود الـتي تـضاف إلـى السـيولـة 

 . 1فتمثّل حقنا في الاقتصاد

الخاتمة: 
لخّـصت هـذه الـدراسـة إلـى أنّ الـصكوك الإسـلامـية تمـثّل أفـضل بـديـل تـنمويّ لـتحقيق مـتطلّبات الاقـلاع الاقـتصادي فـي 

الدول العربية حيث توصّلت إلى: 
الـصكوك الاسـلامـية لـها دور كـبير فـي حشـد المـوارد المـالـية؛ مـن خـلال إصـداراتـها لـتمويـل المـشاريـع الـتنمويـة ، وتحـقيق 
الـتنمية الاقـتصاديـة بـالإضـافـة إلـى دورهـا الـكبير فـي تمـويـل عجـز الخـريـنة فـي الـدول الـعربـية ومـساعـدتـها عـلى الخـروج مـن 
شـبح المـديـونـية، بـالإضـافـة إلـى دور صـكوك الـبترول والـتي تمـثّل أحـد الـصكوك الحـديـثة والمـتوافـقة مـع الـضوابـط الشـرعـية 

في التحوّط وإدارة مخاطر تقلّبات أسعار البترول في الأسواق العالمية. 
لهذا تعتبر الصكوك الاسلامية كبديل اقتصادي للدول التي تعتمد على الرّيع البترولي في نشاطها الاقتصادي. 

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 المراجع: 
(۱)- أشـرف محـمد دوابـه،” إدارة مـخاطـر الـصكوك الإسـلامـية”، ورقـة عـمل مـقدة لمـؤتمـر المـصارف الإسـلامـية الـيمنية، " الـواقـع وتحـديـات المسـتقبل"، نـادي 

رجال الأعمال اليمنيي، صنعاء، اليمن، يومي ۲۰ و۲۱ من مارس ۲۰۱۰. 
(۲)- خـالـد بـن راشـد الخـاطـر،" تحـديـات انهـيار أسـعار الـنفط والـتنويـع الاقـتصادي فـي دول مجـلس الـتعاون"، المـركـز الـعربـي لـلأبـحاث ودراسـة السـياسـات، 

الدوحة، قطر، ۲۰۱٥. 
(۳)- زغـبي نـبيل، ” أثـر السـياسـات الـطاقـويـة لـلإتحـاد الأوروربـي عـلى قـطاع المحـروقـات فـي الاقـتصاد الجـزائـري”، مـذكـرة مـقدمـة لـنيل شـهادة المـاجيسـتير 

(منشورة)، جامعة سطيف ۱، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ۲۰۱۲. 
(٤)- سـليمان نـاصـر، ربـيعة بـن زيـد،" الـصكوك الاسـلامـية كـأداة لـتمويـل الـتنمية الاقـتصاديـة ومـدى إمـكانـية الاسـتفادة مـنها فـي الجـزائـر"، ورقـة عـمل 
مـقدمـة لـلمؤتمـر الـدولـي حـول،" مـنتجات وتـطبيقات الابـتكار فـي الـهندسـة المـالـية بـين الـصناعـة المـالـية الـتقليديـة والـصناعـة المـالـية الاسـلامـية"، جـامـعة سـطيف ۱، 

الجزائر، يومي٥ و٦ ماي ۲۰۱٤. 
(٥)-فـتح الـرحـمان عـلي محـمد الـصالـح،" دور الـصكوك الإسـلامـية فـي تمـويـل المشـروعـات الـتنمويـة"، ورقـة بـحث مـقدمـة إلـى مـنتدى الـصيرفـة الإسـلامـية، 

بيروت، لبنان، جويلية ۲۰۰۸. 
(٦)-مشــدن وهــيبة،" أثــر تــغيرات أســعار الــبترول عــلى الإقــتصاد الــعربــي خــلال الــفترة ۱۹۷۳-۲۰۰۳،" مــذكــرة مــقدمــة لــنيل شــهادة المــاجيســتر 

(منشورة)، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، ۲۰۰٥. 
(۷)-محـمد عـلي الـقري،" صـكوك الـبترول أداة مـالـية بـديـلة لأذونـات الخـزانـة الحـكومـية"، مـركـز أبـحاث الاقـتصاد الإسـلامـي، جـامـعة المـلك عـبد الـعزيـز، 

المملكة العربية السعودية، ۱۹۹۲. 
(۸)- نـوال بـن عـمارة،"الـصكوك الإسـلامـية ودورهـا فـي تـطويـر الـسوق المـالـية الإسـلامـية تجـربـة الـسوق المـالـية الإسـلامـية الـدولـية - البحـريـن-"، مجـلة 

الباحث، جامعة ورقلة، العدد ۹، ۲۰۱۱. 
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