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  الموازنة العامةتمويل  عند للصكوك السيادية الاقتصادي ثرالأ

  "صكوك المشاركة والمضاربة"

  بن نور الدين قمر الزمان. د          جيئ عبد اللهأحمد سفيان . حسام سمارة          د

  ماليز -جامعة ملا 

 )م2018/ 4/22م، واعتمد للنشر في 2018/ 3/21سلّم البحث للنشر في (
 

  :خصلالم
 الاســــــتقرارــــــدف الدراســــــة إلى التّحقّــــــق مــــــن مــــــدى قــــــدرة الصــــــكوك الإســــــلامية الســــــيادية في تحقيــــــق 

ــــل الموازنــــة العامــــة، وتقــــوم الدراســــة علــــى فرضــــية  ــــين الصــــكوك الإســــلامية  وجــــودالاقتصــــادي عــــبر تموي علاقــــة ب
ـــــدّ  ــــــاديةالســـــــيادية والحــ ـــن المشـــــــكلات الاقتصـ ــــث  ؛مــــ ـــــــذي مـــــــن خلالـــــــه  المـــــــنهجواســـــــتخدم الباحـــ الوصـــــــفي، ال

ـــــــة أثرهـــــــــا  ـــــــة ودراســ ـــــــة العامــ ت الموازنــ ــــــو ــــــاديةتنـــــــــاول مكـــ ـــــــة أن  ؛علـــــــــى المشـــــــــكلات الاقتصـــ وأظهـــــــــرت الدراســ

ـــــة المـــــدخرات لتمويـــــل  ـــــة العامـــــة يـــــؤثرّالاســـــتخدام الصـــــكوك في تعبئ ـــــى  عجـــــز في الموازن  :همـــــا املين هـــــامينعـــــعل
ـــــــى كميـــــــــة النقـــــــــود المتداولـــــــــة، و التـــــــــأثير  ــــــواهر التـــــــــأثير علــ ــــــــى الظـــ ـــــــة إلى أنّ علـ ـــــــت الدراســ ــــــــادية، وخلصــ  الاقتصـ

ــــــدخرات لتمويـــــــــل الموازنـــــــــة ـــــــكوك في تعبئـــــــــة المـــ ــــــواهر يـــــــــؤثر  اســـــــــتخدام الصــ ـــــــى الظـــ ــــــة النقـــــــــود، وعلــ علـــــــــى كميـــ
ــــــتي يكـــــــون فيهـــــــا الاقتصـــــــاد توصـــــــي الدراســـــــة إلى و  ،يةالاقتصـــــــاد اســـــــتخدام صـــــــكوك المشـــــــاركة في الحـــــــالات الـ

ــــــة، بينمــــــا ــــــة النقديــــــة المتداول ــــــات مــــــا  بحاجــــــة إلى التوســــــع في الكتل يكــــــون اســــــتخدام صــــــكوك المضــــــاربة في أوق
  .بعد الإصدار النقدي

  .تمويل الموازنة العامة. الصكوك السيادية. الصكوك الإسلامية. الأثر الاقتصادي :كلمات مفتاحية
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Abstract 

The study aims to verifying the extent of Islamic sovereign Sukuk 
ability to achieve economic stability through financing the public 
budget and managing the public debt. The study is based on the 
hypothesis that there is a relationship between sovereign Islamic Sukuk 
and reducing economic problems. The study used the descriptive 
approach. In addition, the study discussed the components of the 
public budget and studying its effect through economic problems, the 
study showed that the use of Sukuk in savings mobilization to finance 
a deficit in the public budget could influence three important factors; 
the first oneis on the amount of money circulating, the second is on 
economic phenomena. The study concluded that the use of sukuk in 
the savings mobilization to finance the general budget affects the 
amount of money in circulation, and the phenomena of economy. The 
study recommends that the use of sukuk of participation "musharakah" 
in cases where the economy needs to expand in the amount of money 
in circulation, while the use of sukuk of "mudarabah" in times after the 
money supply. 

  :المقدمة

ـــــة العامـــــة إحـــــدى  ـــــتيوســـــائل التعـــــد الموازن ـــــى الاقتصـــــاد عليهـــــا ئتتكـــــ ال ـــــأثير عل  وعـــــادةً  ،الدولـــــة في الت

ـــــار-مـــــا يؤخـــــذ  ـــــةعنـــــد  -بعـــــين الاعتب ـــــةلاقتصـــــادا شـــــكلاتالمالعامـــــة  إعـــــداد الموازن ـــــتي ، ية الـــــتي تواجـــــه الدول وال
ـــــبر الموازنـــــــة العامـــــــة مـــــــن خـــــــلال يعتـــــــبر تمويـــــــل العجـــــــز وتمويـــــــل إذ  اليـــــــة،المسياســـــــة ال أدوات يمكـــــــن معالجتهـــــــا عــ

  .عات العامة وسيلة للوصول إلى الهدف الاقتصادي المرجوو المشر 
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دة النفقـــــــات عـــــــن فتتمثـــــــل الإيـــــــرادات والنفقـــــــات،  ،همـــــــا رئيســـــــيين مكـــــــونين وتتكـــــــون الميزانيـــــــة العامـــــــة مـــــــن ز

دة بح الإيـــــرادات ت المو علـــــى  الضـــــغطالـــــة العجـــــز في الموازنـــــة، والـــــذي يمكـــــن تمويلـــــه بـــــز زنـــــة العامـــــة مـــــن امكـــــو
ـــب أو  ــ ــب آخـــــر، صـــــداروالإ لاســـــتدانةجان البـــــديل  الإســـــلامية اســـــتخدام الصـــــكوك يعـــــدو  النقـــــدي مـــــن جانـــ

  .الربوية الاستدانة، حيث أضحت كبديل عن وتمويل الموازنة لدعمالشرعي 

ـــــــا   الصـــــــكوك تظهـــــــر وأ ـــــول علـــــــى ديـــــــدة للالجســـــــاليب الأ تـــــــوفير العديـــــــد مـــــــنفي كفاء ، ويعـــــــود تمويـــــــلالحصــ
ات المشـــــــاركة والمضـــــــاربة والإجـــــــارة إصـــــــدار ك"العـــــــام  الاكتتـــــــابفي  المقترحـــــــةات صـــــــدار الإ نـــــــواعلأ لتعـــــــددا هـــــــذا

تطلـــــب يالأمـــــر الـــــذي ، الاســـــتدانةن أســـــلوب عـــــ بـــــديلاً والمضـــــاربة فظهـــــر أســـــلوب المشـــــاركة  ،"والمرابحـــــة والســـــلم
ســــــاهم صــــــكوك المشــــــاركة لمعرفــــــة كيــــــف ت، الاقتصــــــاديةات ير ة النقديــــــة وعلــــــى المتغــــــفــــــعلــــــى التكل ادراســــــة أثرهمــــــ

ـــــــداث المضــــــــاربةو  ـــــــديم أفضــــــــل النمــــــــاذج لإحـ  وحــــــــل الاقتصــــــــادي الاســــــــتقرار المــــــــأمول في تحقيــــــــقدور الــــــــ في تقـ
  .همشكلات

  :إشكالية الدراسة
ـــــــدول  ـــــكوك  -كالســـــــودان ومـــــــاليز والبحـــــــرين-اســـــــتخدمت العديـــــــد مـــــــن ال كنظـــــــام الإســـــــلامية  الصــ

ـــــوحيـــــد أو مـــــزدوج مـــــالي  ـــــة العامـــــةدعم ل ذه الـــــدول كـــــان ومـــــازال يتعـــــرض لهـــــ يالاقتصـــــادالنظـــــام إلا أن  ،الموازن
 فــــــإن السياســــــات الاقتصــــــاديةى خــــــر ة أجهــــــومــــــن  ،ةجهــــــهــــــذا مــــــن  ،إلى هــــــزات اقتصــــــادية بــــــين فينــــــة وأخــــــرى

ا بعـــــض الشـــــوائب الظـــــاهرةالمشـــــكلات الاقتصـــــادية ل لحـــــ تلـــــك الـــــدول فيالمتبعـــــة  بـــــد لاكـــــان ، فلا يـــــزال يشـــــو
ــــــة  ـــــــام بدراســــ ــــــــى مــــــــــن القيـــ ــــــــرف علــ ــــــــكوك أو للتعــ تأي الصــ ـــــــا ـــــــات والغـــ ـــــــداف والسياســـ ــــــق الأهـــ ـــــــق لتحقيــــ  فـــ

الاقتصـــــادي  تـــــأثيرمـــــا ال: تتركـــــز إشـــــكالية الدراســـــة في التســـــاؤل الـــــرئيس المتمثـــــل فيو ، لهـــــذه الـــــدول الاقتصـــــادية
  ؟"صكوك المشاركة والمضاربة" تمويل الموازنة العامة في للصكوك السيادية

  :أهمية البحث
   :تكمن أهمية البحث في

 .في تمويل الموازنة العامةإبراز كفاءة الصكوك الإسلامية السيادية في مساهمتها  .1
المصــــــالح المتوازنــــــة، المتمثلـــــة بحمايــــــة مصــــــالح المســــــتثمرين وحمايــــــة  في مراعــــــاة الصــــــكوكدور  راظهـــــإ .2

االم  .صالح الاقتصادية لمؤسسات الدولة، ورعاية المصلحة العامة بجميع فئا
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ـــــراز .3 ــ ـــيراتعـــــــلاج في  المشـــــــاركة والمضـــــــاربة صـــــــكوك إصـــــــدار دور إب كالتضـــــــخم ية،  الاقتصـــــــاد المتغــــ

  .وأسعار الصرف عند تمويل الموازنة العامة والكساد الانكماشالبطالة و و 

  :أهداف الدراسة
  :الدراسة إلى تحقيق الأهداف الرئيسة التالية دف
االموازن التعرف على .1  .أهميتهاو  ة العامة ومكو
او بيان الصكوك الإسلامية الحكومية  .2  .مميزا
  .تمويل الموازنة العامة في الصكوك السيادية صدارالكشف عن التأثير الاقتصادي لإ .3

  :أسئلة الدراسة
  : ةالتالي سئلةالدراسة في الأ تنحصر أسئلة
 ؟هية الموازنة العامةما  . أ

ا؟  . ب  ما مفهوم الصكوك الإسلامية الحكومية ومميزا
  تمويل الموازنة العامة؟في  الاقتصادي لإصدار صكوك المشاركة والمضاربة التأثيرهو ما   . ت

  :دراسةفرضيات ال
ـــــــية ـــــى فرضـ  الصــــــــكوك الإســــــــلامية الســــــــيادية صــــــــدارإ علاقــــــــة بــــــــين دو وجــــــــ تقــــــــوم هــــــــذه الدراســــــــة علـــ

حجــــــم الكتلــــــة  معالجــــــةالمتمثلــــــة في  ةؤشــــــرات الاقتصــــــاديالملتمويــــــل الموازنــــــة العامــــــة وبــــــين  )المشــــــاركة والمضــــــاربة(
  .النقدية المتداولة ومعالجة المتغيرات الاقتصادية

  :منهجية الدراسة
ـــــث المـــــــنهج الوصـــــــفي لدراســـــــة اتبـــــــع  تمويـــــــلفي ) المشـــــــاركة والمضـــــــاربة( الســـــــيادية لصـــــــكوكاأثـــــــر  الباحــ
  .الموازنة العامة

  :الدراسات السابقة
  :اسة إلى المصادر التاليةر استندت الد

 )2003علي، (دراسة  .1
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ــــت  ـــــوان تناولـــ ــــــة مـــــــع الاقتصـــــــاد "دراســـــــة بعنــ ــــــة في الاقتصـــــــاد الإســـــــلامي دراســـــــة مقارنـ ــــــة الماليـ السياسـ

ــــــالي ـــــــدكتوراالم، "الرأسمـ ـــــــل درجـــــــة ال ـــــــب عدهقدمـــــــة لني ــــــوعات، جوان ـــــــدة مـــــــن الموضـ ــــــة ي ـــــــة السياســـــــة الماليـ ، كأهمي
ت الموازنــــــة العامــــــة،  ـــبر مكــــــو ـــك الأهــــــداف عـــ ــــــق تلـــ ــــــرادات العامــــــة و وأهــــــدافها الاقتصــــــادية، وآليــــــات تحقي الإي
ـــــت الدراســـــــة مخـــــــاطر التمويـــــــل التضـــــــخمي والقـــــــرض العـــــــام،  كيفيـــــــة اســـــــتخدام و والنفقـــــــات العامـــــــة، كمـــــــا طرحــ

ــــــام في معالجـــــــة المشـــــــكلات  كظـــــــاهرتي التضـــــــخم والكســـــــاد، -الاقتصـــــــادية في الاقتصـــــــاد الإســـــــلاميالـــــــدين العـ
ـــــب الفعـــــــال للوصـــــــول إلى  ه الدراســـــــة إلى النتـــــــائج وتوصـــــــلت هـــــــذ، الاقتصـــــــادي الاســـــــتقراروالتـــــــأثير علـــــــى الطلــ

ــــــة لأن لالـــــــتي كـــــــان أهمهــــــــا،  تخصـــــــيص المــــــــوارد ، منهــــــــا ةفي الاقتصـــــــاد الإســـــــلامي أهــــــــداف رئيســـــــسياســـــــة الماليــ
ـــــق وإعــــــادة توزيــــــع الــــــدخل، وأظهــــــرت الدراســــــة أن  الاســــــتقراروتحقيــــــق  مل تلا تشــــــالقــــــروض الاقتصــــــادي وتحقيـ

لدراســـــة مســـــألة جانـــــب آخـــــر لم تتنـــــاول اومـــــن  ميســـــرة،تمويـــــل الشـــــروط الاقتصـــــادية للوأن  ،فوائـــــد ربويـــــةعلـــــى 
كالمشــــــاركة والمضــــــاربة في الاعتمـــــــاد   تطــــــرق إلى أســــــاليب التمويــــــل الإســــــلاميتالصــــــكوك كأســــــاس تمــــــويلي، ولم 

 .على تحليلها

 .)2006اسي، و در (دراسة  .2

، سياســــــة "السياســــــة الماليــــــة ودورهــــــا في تحقيــــــق التــــــوازن الاقتصــــــادي في الجزائــــــر"تناولــــــت دراســــــة 

بــــــراز دور الــــــدين العــــــام المحلــــــي إالموازنــــــة العامــــــة، وآليــــــات تحقيــــــق التــــــوازن الاقتصــــــادي، و في تمويــــــل العجــــــز 
ــــــــى الاقتصــــــــاد ــــــــره عل ــــــز الاقتصــــــــادي وأث ـــــــل العجــ ــــــلت الدراســــــــة إلى والخــــــــارجي في تمويـ ــــــة  أنّ ، وتوصــ ــ الموازن

عــــــن الــــــدور المنــــــاط  فضــــــلاً  والاجتمــــــاعيالعامــــــة لهــــــا دور فعــــــال في تعــــــديل كــــــل مــــــن الهيكــــــل الاقتصــــــادي 
ت الأســــــعار و  ــــــا ذلــــــك و ، علــــــى التــــــوازن الاقتصــــــاديفي التــــــأثير علــــــى حجــــــم العمالــــــة والــــــدخل ومســــــتو

ن الدراســـــــة هـــــــذه ، وكشـــــــفت يـــــــتم مـــــــن خـــــــلال معالجـــــــة أدوات السياســـــــة الماليـــــــة لوضـــــــع الموازنـــــــة العامـــــــة

ــــــيس خرقــــــاً  ــــــة العامــــــة ل ــــــدة ومتواصــــــلة  العجــــــز في الموازن وإنمــــــا الاســــــتمرار في سياســــــة العجــــــز لســــــنوات عدي
-التمويــــــل  ادثهيحــــــالتــــــأثيرات الــــــتي هــــــذه الدراســــــة وتعــــــالج الاقتصــــــاد العــــــام، الــــــذي يعتــــــبر خرقــــــاً في  هــــــو

ــــــبي ــــيرات الاقتصــــــادية  -الــــــداخلي والأجن ـــــى التغــ ــــــدخ-علـ مــــــع  -الاقتصــــــادي الاســــــتقرارل والأســــــعار و كال
ا تناولت هذه الموضوعات من وجهة نظر الاقتصاد التقليدي   . الإشارة إلى أ

 ).2015السيد، (دراسة  .3
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ـــبر مت هـــــذه الدراســـــة إدارة الـــــدين العـــــام قـــــد ـــــة العامـــــة، و عــ الـــــتي مـــــرت بـــــثلاث مراحـــــل، أدبيـــــات المالي

ــــــديون، والثانيــــــة الأولى مــــــن خــــــلال سلاســــــة  مــــــن خــــــلال المفاضــــــلة أو المكــــــافئ الريكــــــاردي بــــــين الضــــــرائب وال
رو،  لإضـــــافة إلى الهيكـــــل الأمثـــــل للـــــدين العـــــام،  ة فمـــــن خـــــلالالثالثـــــأمـــــا المرحلـــــة العـــــبء الضـــــريبي لروبـــــرت 

ــــــة  ــــــة البحثيـــــــة الحاليـ ـــــي هـــــــذه الدراســـــــة مـــــــع الورقـ ــــــة إدارة الـــــــدين مـــــــن منظـــــــور إســـــــلامي، وتلتقــ في مجـــــــال لمقارنـ
ثــــيره علــــى  ــــدين العــــام و ــــدنيال ــــدنيالخســــائر ا فــــرض الضــــرائب وعلــــى ت ـــل الموازنــــة، وت الخســــائر  لناجمــــة عــــن تمويـ

لمحـــــة عامـــــة عـــــن إدارة قتصـــــادية، مـــــع شـــــكال مختلفـــــة للتـــــأثير علـــــى المتغـــــيرات الاســـــندات  صـــــدارالاقتصـــــادية 

ـــــدين عـــــبر الصـــــكوك  ت الحديثـــــة في ال الإســـــلامية، توصـــــلت الدراســـــة إلى ضـــــرورة التحـــــول نحـــــو تطبيـــــق النظـــــر
تتعــــــدد  تيالــــــ ليــــــة تتوافــــــق مــــــع الشــــــريعة الإســــــلاميةأدوات تموي اســــــتحداثمــــــع لا يتعــــــارض إدارة الــــــدين، وهــــــذا 

ــــــى العقــــــود الشــــــرعية، فيهــــــا الأدوات  ــــــة عل ــــــراض الحكــــــومي،  المبني ـــــل أو الإق ــــــيح خفــــــض التمويـ ــــــذي يت الأمــــــر ال
دة الإنتــــــاج العيــــــني  ــــل عــــــن طريــــــق المشــــــاركة يســــــهم في تحريــــــك المــــــدخرات الحقيقيــــــة وز كمــــــا أبــــــرزت أن التمويــ

 .وخلق فرص عمل وتخفيف أعباء خدمة الدين الحكومي

 .)2015قحف، (دراسة  .4

ــــــلامي، هـــــــذه  الدراســـــــة عبـــــــارة عـــــــن سلســـــــلة أبحـــــــاث قـــــــدم الباحـــــــث فيهـــــــا أساســـــــيات التمويـــــــل الإسـ

ــــــــرق إلى الصــــــــــكوك أو الســــــــــندات الإســــــــــلامية ــــــــلامية، ف، وتطــ ـــــــكوك الإســ ـــــــــواع الصـــ ــــــع أنـ ـــــــــف جميــــ ــــــاول المؤلـ تنــــ
ـــــكوك  ــــــــكوك العائـــــــــد الثابـــــــــت، وصــــ ــــــــمها إلى صـ ـــــــاطر وقسـ ــــــــة مخــ ـــت الدراسـ ـــــــد المتغـــــــــير، كمـــــــــا تناولــــــ ذات العائــ

ت ثــــــير الصــــــ اســــــتنباط يــــــة مــــــن هــــــذه الدارســــــة آليــــــةثالورقــــــة البحاســــــتمدت الصــــــكوك، و  كوك علــــــى مكــــــو
  .ذي تقدمه الصكوكلاالتمويلي دور ال من خلال الموازنة العامة

  

ا : المبحث الأول   :وأهميتهاتعريف الموازنة العامة ومكو

  :تعريف الموازنة العامة والميزانية العامة: الأول المطلب
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ــــا عبـــــارة عــــن تعــــرف الموازنــــة  ـــــدف إلى "العامــــة  ـــن طــــرف البرلمــــان  وثيقــــة هامــــة مصــــادق عليهـــــا مـ

ــــترة  تقــــــدير النفقــــــات الضــــــرورية لإشــــــباع الحاجــــــات العامــــــة والإيــــــرادات اللازمــــــة لتغطيــــــة هــــــذه النفقــــــات عــــــن فــ

  .1"ما تكون سنة مقبلة عادةً 

ـــــــال متقاربـــــــة وفي ذكرهـــــــا ــــــا ورد في التعريـــــــف  هنـــــــا جميـــــــع التعريفـــــــات الـــــــتي وردت في هـــــــذا ا تكـــــــرار، فـــــــأبرز مـ

ة يــــــتم تقييــــــدها في وثيقــــــة الموازنــــــة كــــــالإيرادات العامــــــة ســــــزنــــــة العامــــــة تحتــــــوي علــــــى عناصــــــر رئيالســــــابق أن الموا

ـــــ ـــــتم تحصـــــيل الإيـــــرادات وصـــــرف النفقـــــات في ا الســـــلطات دها الات الـــــتي تحـــــدللدولـــــة، والنفقـــــات العامـــــة، وي

  .ذه الوثيقة على قيود مالية عن فترة زمنية مستقبلية تقدّر بسنةعداد الوثيقة، وتحتوي هالمعنية أثناء إ

ت الموازنة العامة: المطلب الثاني   مكو

ت الميزانيــــــة العامــــــة  ــــبر مكــــــو تــــــتحكم السياســــــة الماليــــــة في تلــــــك مهمــــــة للسياســــــة الماليــــــة، فعناصــــــر تعتــ

ت  الاقتصـــــــادية كالحـــــــد مـــــــن أهـــــــدافها  تحقيـــــــق وصـــــــول إلىلل) الـــــــدين العـــــــامو الضـــــــرائب، و الإيـــــــرادات، (المكـــــــو

والركـــــــود الاقتصــــــادي والتـــــــأثير علــــــى معـــــــدلات النمـــــــو في  الانكمــــــاشالتضــــــخم أو البطالـــــــة أو الفقــــــر ومعالجـــــــة 

ـــــاجالإ ـــــى مفاصـــــل  نت ـــــا للتـــــأثير عل ـــــة علـــــى اتجاها ـــــة العامـــــة مؤشـــــراً مهمـــــاً للدلال ـــــذلك تعتـــــبر الميزاني والـــــدخل، ل

  .يالاقتصادالنظام 

  :العامة الإيرادات: الفرع الأول

ـــــة " ـــــاتعـــــرف الإيـــــرادات العامـــــة  ـــت نقدي ـــــة مـــــن مـــــوارد، ســـــواء أكانــ ــــل عليـــــه الدول مجمـــــوع مـــــا تحصـ

ــــير منتظمــــــة وبمقابــــــل أو بــــــدون مقابــــــل ـــل عليهــــــا الدولــــــة  فهــــــي، 2"أم عينيــــــة، منتظمــــــة أم غــ الأمــــــوال الــــــتي تحصـــ

                                                           
  .76م، ص2006قحام، منى، الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي، 1
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ـــــــــيادية ــــــــادر بصـــــــــــفتها الســ ـــــــددة المصـــ ــــــــرائب ك متعــــ ــــــــدمات، والضـــ ــــــــات والخـــ ــــــــى الممتلكـــ ـــــوم علـــ نواعهـــــــــــا الرســــــ

  .ة والماليةالاجتماعيوأشكالها، وذلك لتحقيق عدد من الأهداف الاقتصادية و 

 :العامة) المصروفات(النفقات : الفرع الثاني

نفاقهـــــــا الدولـــــــة أو إحـــــــدى المؤسســـــــات  تعــــــرف ـــــــا المبـــــــالغ النقديـــــــة الـــــــتي تقـــــــوم  النفقـــــــات العامـــــــة 

  .3الح العامالعامة وذلك من أجل إشباع الحاجات العامة وتحقيق الص

  :الدين العام: الفرع الثالث

وازنــــــة ســــــبب اللجــــــوء للــــــدين العــــــام، ويعــــــزى هــــــذا العجــــــز إلى انخفــــــاض يعتــــــبر العجــــــز الحاصــــــل في الم

دة النفقــــــات العامــــــة، ولابــــــد قبــــــل الخــــــوض في الــــــدين العــــــام أن نتطــــــرق  إلى العجــــــز في الإيــــــرادات العامــــــة أو ز

ا عامل مؤثر على المكون  ت الميزانية العامةالموازنة كو   .الثالث من مكو

  :العجز في الموازنة العامة: أولاً 

ــبر الـــــدين العـــــام مصـــــدراً  ـــ مـــــن مصـــــادر ســـــد العجـــــز الحاصـــــل في الموازنـــــة العامـــــة، بينمـــــا العجـــــز في  يعت

ــــبر إحـــــــدى سياســـــــات الحكومـــــــة، و  ـــ ـــــــه تســـــــتطيع  إحـــــــدى نتـــــــائجالموازنـــــــة يعت ـــــــذي مـــــــن خلال ــــــة العامـــــــة ال الموازنـ

ـــــه ـــــهأو ت الحكومـــــات التوســـــع ب ت وأهـــــداف اقتصـــــادية فادي ، مثـــــل عـــــلاج الكســـــاد الاقتصـــــادي، لتحقيـــــق غـــــا

                                                                                                                                                                                 
الإسلامية، بحث منشور، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ورد في كتاب السياسة الاقتصادية في قحف، منذر، إيرادات الميزانية العامة للدولة 2

 .275ص ،2001، السعودية، 2ط،  إطار النظام الإسلامي
غير  ه، أطروحة دكتورا192، ص)2004-1990(، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر مسعود، درواسي: انظر3

علي، أحمد مجذوب أحمد، السياسة المالية في الاقتصاد الإسلامي دراسة مقابلة مع الاقتصاد الإسلامي ، . 2006- 2005منشورة، الجزائر، 
 . 228، ص2003، مكة المكرمة، السعودية في جامعةغير منشورة،  هأطروحة دكتورا
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دة الطلـــــب الكلـــــي علـــــى الســــلع ، ويقصـــــد بـــــه عـــــدم كفايـــــة 4والــــتخلص مـــــن البطالـــــة، ورفـــــع كميــــة الإنتـــــاج، وز

دة المتواصــــــلة الإيــــــرادات العامــــــة لتغطيــــــة الــــــ في  في حجــــــم النفقــــــات العامــــــة، ويعــــــود هــــــذا العجــــــز إلى أســــــبابز

ـــــــــة العامــــــــــة، ت الميزانيـ ــــــو دة في  مكــــ ــــــز ـــــــــة أو انخفاضــــــــــها، أو الــــ ــــــرادات العامـ ـــــير الصــــــــــحيح للإيــــ ــــــــدير غـــــ كالتقــ

  .5كالأزمات الاقتصادية والحروب والكوارث الطبيعية وغيرهاحدث طارئ  النفقات العامة، أو 

دة الإيـــــرادات ويلـــــزم لعـــــلاج هـــــذا العجـــــز اتخـــــاذ التـــــدابير والسياســـــات الراميـــــة إلى ســـــد العجـــــز في الميزانيـــــة، كـــــز 

ــــــات الاقتصـــــــادية، وفي هـــــــذا الســـــــياق تتجـــــــه  ــــــببة للأزمـ ـــب العمليـــــــات الماليـــــــة المسـ ــــــات أو تجنــــ أو تخفـــــــيض النفقـ

لتلبيــــــــة النفقــــــــات،  وارد الماليــــــــةالمــــــــللحصــــــــول علــــــــى  الاســــــــتدانةالنقــــــــدي أو  صــــــــداربعــــــــض الحكومــــــــات إلى الإ

ـــبر لاســـــتدانةويوجـــــد عـــــدة أســـــاليب للحصـــــول علـــــى التمويـــــل   الاســـــتدانةســـــندات الخزينـــــة أو  إصـــــدار، إمـــــا عــ

 الاســـــتثماريةعبـــــارة عـــــن جمـــــع المـــــدخرات عـــــبر الصـــــكوك آخـــــر، وهـــــو  اتجـــــاه ك، وهنـــــا6مـــــن المؤسســـــات الدوليـــــة

ت   .كالمشاركات والمضار

ـــــــن تــــــــوقــــــــد  ر اقتصــــــــادية ســــــــلنجم عـ ـــــــز آ لعجـ ـــــــل  ــــــاشبية كالتضــــــــخم و التمويـ ــــــة  الاقتصــــــــادي الانكمــ ــ في حال

ـــــــدي الجديــــــــد أو القــــــــروض  صــــــــدارالإ ـــــــاً الاســــــــتدانة وأالنقـ ر تحــــــــدث تبعـ ــــــــك الآ ــــــــة الجهــــــــاز  ، وتل لمــــــــدى مرون

ـــــاجالإ ـــــاجي، فكلمـــــا كـــــان الجهـــــاز الإنت ر الســـــلبية الناشـــــئة مـــــن تمويـــــل نت ـــت معـــــه الآ لمرونـــــة انخفضــ ـــــع  ي يتمت

لإ   .7لاستدانةالنقدي أو  صدارالعجز 

                                                           
المومني، محمد، عجز  .358، ص2015عمان، الأردن،  ،7للنشر والتوزيع والطباعة، طعصفور، محمد شاكر، أصول الموازنة العامة ، دار المسيرة  4

لية الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي وطرق علاجه ، بحث منشور في أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الخامس، جامعة محمد خضير بسكرة، ك
  .281، ص2014العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 

د، الصكوك الإسلامية ودورها في دعم الموازنة العامة من منظور التمويل الإسلامي ، بحث منشور في مجلة الإسلام في آسيا، ج5 ، 1، ع8الدماغ، ز
 ،  .50، ص2011ماليز

 .198ص ، مرجع سابق،علي6
 .297، ص2012للنشر والتوزيع، صنعاء، اليمن، ، الأمين 1الأفندي، محمد أحمد، النظرية الاقتصادية الكلية السياسة والممارسة، ط7
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ـــل العجـــــز يـــــرتبط مفهـــــوم  ـــبر تمويــ مقـــــدرة "بـــــه فيقصـــــد  عـــــادةً، التمويـــــل التضـــــخمي بمفهـــــوم النقـــــدي صـــــدارالإعــ

ــــــرادات  ــــــى الحصــــــول علــــــى إي ــــــر  ســــــتعمالالحكومــــــة عل ــــــة الأث حقهــــــا الســــــيادي في صــــــك النقــــــود، فهــــــي عالي

  .8"إذا تم طباعة النقود لفترة زمنية مستمرة خصوصاً 

لمتغـــــيرات الحقيقيـــــة للاقتصـــــاد الناجمـــــة عـــــن كميـــــة  ر التمويـــــل التضـــــخمي يتطلـــــب الاهتمـــــام  بيـــــد أن تحليـــــل آ

  .كإصدار الصكو  عند اتخاذ قرار ث تؤخذ تلك المتغيرات الاقتصادية بعين الاعتباري، بح9الزائدةالنقد 

  الدين العام: نياً 

ـــلت عليـــــه الدولـــــة أو الهيئـــــات اا لعامـــــة وذلـــــك مـــــن خـــــلال اللجـــــوء لقـــــرض العـــــام هـــــو مبلـــــغ مـــــالي تحصــ

ـــــة اً أفـــــراد( للغـــــير ـــــة أجنبيـــــة أو دولي ـــــات ومؤسســـــات وطني ـــــده ) وهيئ ـــــرد مبلـــــغ القـــــرض وســـــداد فوائ مـــــع التعهـــــد ب

  .10لشروطه وفقاً 

ــــــة العامــــــة يكــــــونو  ــــــل العجــــــز الحاصــــــل في الموازن ــــــدين العــــــام وســــــيلة لتموي  أمــــــا في، في الاقتصــــــاد الرأسمــــــالي 11ال

المشـــــروعة  الوســـــائلمـــــن والإجـــــارة وغيرهـــــا  المضـــــاربةو  المشـــــاركةعقـــــود يتخـــــذ مـــــن يمكـــــن أن  الإســـــلامي نظـــــامال

ـــل الموازنـــــــة العامـــــــةغـــــــرض ل ســـــــد الحاجـــــــات التمويليـــــــةل  حتيـــــــاجالا كـــــــان ، فـــــــإن12والعجـــــــز الحاصـــــــل فيهـــــــا تمويــــ

ــــب بج اً متعلقــــــ يالتمــــــويل وســــــيلة لتمويــــــل العجــــــز، والمضــــــاربة يتخــــــذ مــــــن المشــــــاركة إنــــــه ف نتــــــاجالإالاســــــتثمار و انــ

                                                           
 .304، ص.الأفندي، المرجع السابق8
 .304ص: المرجع السابق9

 .192، مرجع سابق، صمسعود، درواسي10
-2013غير منشورة،  هتونس ، أطروحة دكتورا –دردوري، لحسن، سياسة الميزانية في علاج عجز الموازنة العامة للدولة دراسة مقارنة الجزائر  11

  .147، ص2014
ق، الصكوك الإ12 ات تحقيق قمعو " سلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية ، بحث مقدم للملتقى الدوليخير الدين، معطي الله، ورفيق شر

  .255الجزائر، ص" 2012ديسمبر  4و 3التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي جامعة قالمة يومي 
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وســـــــيلة لتصـــــــليح الأراضـــــــي وتعميرهـــــــا  ةقاســـــــاالمغارســـــــة والمزارعـــــــة والمن كـــــــان في الزراعـــــــة فيتخـــــــذ مـــــــن عقـــــــود إو 

  .13لزراعة

لمشـــــاركةوجـــــد ي لـــــدين العـــــام،التمويـــــل يوجـــــد  مثلمـــــاو  كإحـــــدى وســـــائل التمويـــــل  العامـــــةوالمضـــــاربة  التمويـــــل 

ــــــا  يمكــــــن تعريفهـــــا والــــــتي، صــــــكوك المشـــــاركة منتجـــــات المشــــــاركة ومــــــن، في النظـــــام الإســــــلامي ئــــــق "علــــــى أ و

متســـــاوية القيمـــــة يـــــتم إصـــــدارها لاســـــتخدام حصـــــيلتها في إنشـــــاء مشـــــروع، أو تطـــــوير مشـــــروع قـــــائم، أو تمويـــــل 

ـــــن عقـــــــود المشـــــــاركة، ويصـــــــبح المشـــــــروع أو موجـــــــودات النشـــــــاط ملكـــــــاً  نشـــــــاط ــــــاس عقـــــــد مــ ـــــى أسـ ــــــة  علــ لحملـ

ــــــكوك في حــــــــدود حصصــــــــهم، وتــــــــدار صـــــــكوك المشــــــــاركة علــــــــى أســــــــاس عقـــــــد الشــــــــركة أو علــــــــى  أســــــــاس الصـ

  . 14"المضاربة أو على أساس الوكالة

ــــذه الصــــكوك ــــبر تعامــــل الحكومــــة  ، لمشــــاركة بمثابــــة المشــــاركة العامــــةالعامــــة  الموازنــــةلغــــرض ســــد العجــــز في  يعت

المحاصصـــــة  تكـــــونعلـــــى أن عـــــام إقامـــــة مشـــــروع في ، أو عـــــامي إنتـــــاجفي مشـــــروع للمـــــال العـــــام  ال الخـــــاصالمـــــ

  .)ينالمستثمر (كتتبين والم )الحكومة(المصدر الربح بين يكون رأس المال و  في

ـــبر فأمـــــــا صـــــــكوك المضـــــــاربة  ـــــى أســـــــاس المضـــــــاربة "تعتــــ ئـــــــق مشـــــــاركة تمثـــــــل مشـــــــروعات أو أنشـــــــطة تـــــــدار علــ و

ــــــا ــــيرهم لإدار  هــــــذه في ثــــــةالمبحو  هــــــيالمشــــــاركة والمضــــــاربة صــــــكوك و  ،15"بتعيــــــين مضــــــارب مــــــن الشــــــركاء أو غــ

ماالورقة البحثية ثير التعامل    .على الموازنة وعلى الكتلة النقدية والاقتصاد ، لإيجاد 

  وأهداف الموازنة العامة أهمية: الثالث المطلب

                                                           
صر، سلمان، بن زيد، ربيعة، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية . 253المرجع السابق، ص13 منها في الاستفادة و

   .8، صالجزائر"2014ماي  6و 5منتجات وتطبيقات المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية يومي " الجزائر ، بحث مقدم في المؤتمر الدولي 
   .239م، ص2010،  17هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، معيار الصكوك الاستثمار معيار رقم  14

  .239المرجع السابق، ص 15
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  :أهمية الموازنة العامة: أولاً 

ـــــــدخل  عكـــــــست ــــــة العامـــــــة مـــــــدى ت ـــــــذي و  ،الحكومـــــــة في الاقتصـــــــادوتغلغـــــــل الموازنـ ـــــــى أثـــــــراً  تركيـــــــال عل

دة  نتــــاجنســــبة العمالــــة ورفــــع مســــتوى الإالتــــوازن الاقتصــــادي، مــــن خــــلال مــــا تســــعى إليــــه الموازنــــة في رفــــع  وز

، كمــــا وتحــــدد الموازنــــة مــــا إذا كانــــت الدولــــة تعتمــــد علــــى الإيــــرادات الريعيــــة أم علــــى الضــــرائب الــــدخل الــــوطني

  .والرسوم لتغطية النفقات العامة، وتنبع أهمية الموازنة من الأهداف الموكلة لها

  :العامة أهداف سياسة الموازنة: نياً 

ـــــــدخل .1 ـــــــل لل ـــــــع الأمث ـــــــعالينقســـــــم : التوزي ـــــــل  توزي ـــــوعينلالأمث ــ ـــــــدخل إلى ن ـــــــوع  :ل ـــــــع هـــــــو الأول الن التوزي

ح والف"المختلفــــــة  نتــــــاجوالــــــذي تجنيــــــه عناصــــــر الإ ،الــــــوظيفي ــــب والأر " وائــــــد والريــــــعكــــــالأجور والرواتــ

ــــوطني، أمــــ ــــدخل ال ــــاني مــــنمــــن ال ــــوع الث ــــدخول  توزيــــع ا الن ــــدخل الشخصــــيفهــــو ال والــــذي يقصــــد  ،ال

ــــــدخ ســـــــتخدام المو و بـــــــه توزيـــــــع الـ تمـــــــع، ويكمـــــــن إعـــــــادة الـــــــدخل الـــــــوطني  ـــــين فئـــــــات ا ــ زنـــــــة في ال ب

ـــــــن  ــــــة مــ ــــــــه الدولـــ ـــــــا تقدمـ ــــــــة مـــــــــن خـــــــــلال مــ ـــــــات التحويليـ ــــــاق والنفقــ دة الإنفـــ ـــــــة الضـــــــــريبية وز السياســ

ـــــــع مـــــــن الـــــــدخول الحقيقيـــــــة للأفـــــــراد  ،خـــــــدمات مجانيـــــــة أو شـــــــبه مجانيـــــــة ـــــــا ترف ـــــك أ والأخـــــــيرة لا شــ

 .16يدة من تلك الخدماتالمستف

تعمـــــل السياســـــة الماليـــــة في مجـــــال تخصـــــيص المـــــوارد علـــــى حســـــن توجيـــــه وتخصـــــيص « :تخصـــــيص المـــــوارد .2

ــــب الأفــــــراد ــ تعمــــــل علــــــى  وأيضــــــاً  ،17»المــــــوارد في الحــــــالات الــــــتي يلاحــــــظ فيهــــــا قصــــــر نظــــــر مــــــن جان

ـــــــــيض  ت وتخفـ ــــــو ــــــــديم المعــــ ـــــــق تقــ ــــــــن طريـــ ــــــوارد عــ ـــــــيص المــــ ـــــــــادة تخصـــ عـ ــــــــادية  ــــــاءة الاقتصــ دة الكفــــ ز

                                                           
، اطروحة  دردوري، لحسن، سياسة الميزانية في علاج الموازنة العامة للدولة دراس مقارنة الجزائر وتونس: وانظر.89-88درواسي، مرجع سابق، ص16

  .5، ص2014دكتوراه غير منشورة، الجزائر، 
  . 85درواسي، المرجع السابق، ص17
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الضـــــــرائب علـــــــى الســـــــلع الضـــــــرورية ورفـــــــع الضـــــــرائب علـــــــى الســـــــلع الكماليـــــــة، ممـــــــا يـــــــؤدي إلى تنظـــــــيم 

 . 18سراف ولا تبذيرإوترشيد الاستهلاك من غير  نتاجالإ

ــــــادية .3 ــــــــة الاقتصــــــ ـــــق التنميــــ ــــــــر الإ: تحقيـــــــ دة العناصــــ ـــــــو ز ـــــــادية هـــــ ــــــــة الاقتصـــــ ـــــــــمون التنميــــ ــــــة نتاجمضـــ يــــــ

دة الكميــــــة المتاحـــــــة المســــــتخدمة في النشــــــاط الاقتصـــــــادي مــــــن خـــــــلال رفــــــع مســــــتو ت التشـــــــغيل وز

ــــــة الإ ءةيــــــــة ورفـــــــع الكفـــــــانتاجمـــــــن المـــــــوارد النــــــــادرة ورفـــــــع مســـــــتوى الإ يـــــــة، ومـــــــن أبــــــــرز نتاجفي العمليــ

المـــــدخرات الحكوميـــــة فتنـــــتج المـــــدخرات الحكوميـــــة والـــــدين العـــــام،  الاقتصـــــادية مصـــــادر تمويـــــل التنميـــــة

دة الإيرادات العامة عن النفقات العامةينت  .19جة ز

ــــب : الاقتصـــــادي الاســـــتقرارتحقيـــــق  .4 في عـــــلاج التقلبـــــات الاقتصــــــادية،  هامـــــاً  دوراً السياســـــة الماليـــــة تلعـ

تومـــــن أبـــــرز أهـــــدافها تحقيـــــق مســـــتوى  ـــــول في مســـــتو ـــــفالأســـــعار و  مقب ت رفـــــع في و  التوظي مســـــتو

ـــــاجالإ ـــــة ذلك تعتـــــبركـــــ، و نت ـــــتي ت السياســـــة المالي  تخـــــذها الدولـــــة لتصـــــويب وتقـــــويممـــــن أهـــــم الوســـــائل ال

  .20والبطالة والركود اعها الاقتصادية كالتضخم والكسادأوض

او لصكوك الإسلامية الحكومية ا :نيثاال المبحث   .مميزا

  :تعريف الصكوك الإسلامية الحكومية: الأولالمطلب 

ــــــــدرت  ــــــــة الإســـــــــلاميةأصـ ـــــــة للمؤسســـــــــات الماليـ ــــــــة المحاســـــــــبة والمراجعــ ـــــــاً  هيئـ ــــــــاً  تعريفــ ـــــكوك خاصـ لصــــ

ئـــــق متســـــاوية القيمـــــة تمثـــــل حصصـــــاً شـــــائعة في ملكيـــــة أعيـــــان أو منـــــافع "عبـــــارة عـــــن  فهـــــيالإســـــلامية،   وأو

                                                           
  .85المرجع السابق، ص18
  .95و 91المرجع السابق، ص19
  .7دردوري، مرجع سابق، ص20
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ــــــة  ـــــــد تحصـــــــــيل قيمـــ ــــــــك بعــ ــــــاص، وذلـ ــــــين أو نشـــــــــاط اســـــــــتثماري خـــ ـــــــروع معـــ ــــــــدمات أو في موجـــــــــودات مشــ خـ

ب و الصكوك    .21"صدرت من أجلهأوبدء استخدامها فيما  الاكتتابقفل 

ــــــا تعريــــــف الصــــــكوك الســــــيادية علــــــى تمو  ها الحكومــــــات وتســــــتخدم حصــــــيلتها ر هــــــي الصــــــكوك الــــــتي تصــــــد" أ

ــــــة، كمــــــا تســــــتخدمها الدولــــــة كوســــــيلة مــــــن  ــــــوفير الســــــلع والخــــــدمات العامــــــة وفي اســــــتغلال المــــــوارد الطبيعي في ت

مج التنميةالوسائل تعبئة المدخرات و    .22"عمل على تشجيع الاستثمار في بعض القطاعات طبقاً لبر

 :هيمميزات الصكوك الإسلامية السيادية  :ثانيال المطلب

 .23عينية أو خدمات أو منافع قائمة عند التأسيس، أو موصوفة في الذمة لاً أصو تمثل  .1

ــــث الإ .2 لضــــــوابط الشــــــرعية ســــــواء مــــــن حيــ لصــــــكوك الإســــــلامية مــــــرتبط  التــــــداول  وأ صــــــدارالتعامــــــل 

 . 24طفاءالإ وأ

ــــــائر .3 ح والخســـ ـــــــثالمشـــــــــاركة في الأر ـــــــل  ، حيــ ح إلا بعـــــــــد ســـــــــلامة رأس المـــــــــال مثــ ـــــــتم توزيـــــــــع الأر لا يــ

 .25صكوك المشاركة والمضاربة

، 26الصــــــكوك مصــــــدر  يحصــــــل عليهــــــاتيالــــــ المخــــــاطرة مــــــن المميــــــزاتوتــــــدني  خفــــــض تكلفــــــة التمويــــــل .4

ـــــكوك ف ـــــــاً  لا تشـــــــكلالمشـــــــاركة صــ ــــــة عبئ ـــــــى الموازنـــــــة العامـ ــــــة عل لأن  العـــــــام، المشـــــــروع رةخســـــــافي حالـ

                                                           
  .238م، ص2010،  17هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، معيار الصكوك الاستثمار معيار رقم 21
، 2014، 1طجلال الدين، أدهم إبراهيم، الصكوك والأسواق المالية الإسلامية ودورهما في تمويل التنمية الاقتصادية، دار الجوهرة للنشر والتوزيع،  22
 .87-86ص
لصكوك الإسلامية على الأداء ا 23 نية تطبيقية ، أطروحة دارسة فقهية قانو : في المصارف الإسلامية اليالمسماعيل، حمزة جمال سليم، أثر التمويل 

  .38ص م،2015دكتوراة غير منشورة، 
  .38المرجع السابق، ص24
  .241قحف، أساسيات التمويل مرجع سابق، ص25
ا 26 الصكوك الإسلامية، " بحث مقدم لندوة ،  الجارحي، معبد علي، وأبو زيد، عبد العظيم جلال، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء 

  . 290صم، 2010\5\26" عرض وتقويم
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ــــــارة تتحملهـــــــــا  ـــــــاً  المشـــــــــروعاتالخســـ ـــــــلاف الســـــــــندات تمامــ ــــــــد بخــ ـــــــتي تتكبـ ــــــــة صـــــــــرف الــ  الموازنـــــــــة العامـ

 .27عوائدها

  .الموازنة العامة تمويلل صكوك المشاركة والمضاربة صدارالتأثير الاقتصادي لإ :الثالث المبحث

ـــــكوك  إن ــــــلامية اســـــــــتخدام الصــــ ـــــــداف وسياســـــــــات بـــــــــدون  العامـــــــــة لتمويـــــــــل الموازنـــــــــةالإســـ ــــــع أهــ وضـــ

ـــــ واضـــــحةاقتصـــــادية  ـــــائجإحـــــداث  إلىؤدي ي ـــــد ت عمّـــــق مـــــن المشـــــكلايو  ،ةســـــلبي نت الاقتصـــــادية الحاليـــــة، فـــــلا ب

ـــــــه،  ـــــــول إليــ ــــــــراد الوصــ ــــــادي المـ ــــــع الاقتصـــ ــــــد الوضـــ ــــــــة الوضـــــــــع الاقتصـــــــــادي الحـــــــــالي، وتحديـــ ــــــــام بدراسـ ـــــــن القيـ مــ

ـــــــا ـــــــاهرة الاقتصــــــــادية المــــــــراد علاجهـ ــــــين  لضــــــــمان، وتشــــــــخيص الظـ ــــــــارتخالاتحســ ــــــــواع  الأفضــــــــل ي ــــــــين أن ــــــن ب مــ

عـــــن درايـــــة وعنايـــــة، ولا يـــــتم ذلـــــك إلا بوضـــــع عـــــدة أســـــئلة فيمـــــا  اً الصـــــكوك مبنيـــــإصـــــدار  كـــــونليو الصـــــكوك، 

 لىإلوصـــــول مـــــن أجـــــل ا ،نشـــــائهاإأو  بيعهـــــا أو شـــــرائها مـــــن حيـــــثيخـــــص الأصـــــول المـــــراد تصـــــكيكها، ســـــواء 

  .على أرض الواقع يجابيةإتعطي نتائج  التيالحالية و  ةالاقتصاديللحالة  المناسب الإصدارنوع 

تمكن نـــــحـــــتى  مــــن قبـــــل الســـــلطات الماليــــة في الموازنـــــة تمويــــل العجـــــز مـــــادتاع حـــــاليجــــب أن نضـــــع عـــــدة أســــئلة 

لتحقيـــــــق أكـــــــبر قــــــدر ممكـــــــن مـــــــن الأهـــــــداف الاقتصـــــــادية، فمـــــــن هـــــــذه  تمويـــــــل مــــــن اســـــــتخدام أفضـــــــل وســـــــيلة

أم لا؟  اً وهــــــل يــــــدر عائــــــد لا؟أم  اً موجــــــود المشــــــروع مــــــا إذا كــــــانو  تصــــــكيكه؟ المــــــرادالمشــــــروع  هيــــــةما ،الأســــــئلة

ــــدر عائــــد ــــه أم لا؟ ومــــا  فهــــل اً فــــإذا كــــان لا ي ــــبي الاســــتثمار في ــــد؟، وهــــل يســــمح للمــــال الأجن ــــه عائ سيصــــبح ل

  .هو الوضع الاقتصادي الحالي؟ وما الهدف المراد تحقيقه؟

                                                           
، الجزائر،  عبد النور، علام، دور صناعة الصكوك الإسلامية كبديل للسندات التقليدية في تطوير التمويل المستدام، رسالة ماجستير غير منشورة27

  .52، ص2012
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ــــث  ــــــرينويتنــــــاول هــــــذا البحــ ـــــترك  أث ــــــة العامــــــة، والــــــتي تـ ــــــة للموازن ر الناشــــــئة عــــــن الصــــــكوك المموّلِ راً آمــــــن الآ

ــــــى  ــــــة العل ــــــة و الكتل ـــــيرات الانقدي ــــــى المتغـ ــــــة إفــــــ، قتصــــــاديةعل ــــــة البحثي ــــــب النقــــــدي  تتناولســــــن هــــــذه الورق الجان

  .والجانب الاقتصادي

  .الكتلة النقديةحجم  على صكوك المشاركة والمضاربة السيادية ثير: ولالفرع الأ

  :الكتلة النقديةحجم على الصكوك المصدرة  قيمةزمن و ثير : أولاً 

ـــب علـــــى  المشـــــروعات وتحويلهــــــا لكيــــــةبم التصـــــرف الســــــيادية المشــــــاركة والمضـــــاربة كوكصـــــ إصــــــدار يترتــ

ــــة مــــن ــــة الدول ــــة الصــــكوك( إلى المســــتثمرين ملكي ــــ ، مــــع بقــــاء)حمل ــــة، اإدار ــــل صــــكوك بمعــــنى آخــــر  وأ للدول تمث

 ، وهــــــو مــــــا يشــــــير28اإنشــــــاؤه توقــــــعالم في المشــــــروعات العامــــــةالخــــــاص  الالمــــــ رأسمســــــاهمة  المشــــــاركة والمضــــــاربة

ــــــ ممــــــا ،الأفــــــرادمــــــدخرات  في بحــــــثة العامــــــة ينــــــز واإلى أنّ تمويــــــل الم المتداولــــــة الكتلــــــة النقديــــــة كميــــــة ؤثر علــــــى  ي

  .29االمتعامل و 

قــــــد يســــــتمر إلى  لى حجــــــم الكتلــــــة النقديــــــةإالصــــــكوك الســــــيادية والممتــــــد أثرهــــــا  إصــــــدارنــــــاجم عــــــن ال التــــــأثيرف

ــــت و  ـــــة إجـــــراءات  إنشـــــاؤهازمـــــع تجهيـــــز المشـــــروعات المقـ ـــن قبـــــل للتخفيـــــف مـــــن حـــــدة الأثـــــر مـــــا لم تتخـــــذ أي مــ

تلـــــــك تعـــــــود ل ،المشـــــــروعات تكـــــــون قـــــــد اســـــــتهلكت حصـــــــيلة الصـــــــكوكعنـــــــد اكتمـــــــال و  ،الســـــــلطات النقديـــــــة

ــــت  الاقتصــــــاد،إلى لتــــــدرج القيمــــــة  لوقــ ـــت مــــــا بــــــين جمــــــع حصــــــيلة الإصــــــدار وصــــــرفه قــــــد يطلــــــق عليــــــه  فالوقـــ

  .الطلب الكليو  مثل انخفاض الدخولتغيرات اقتصادية  يهيترتب علقد الحرج، و 
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ــــــؤثر حجــــــــم الإصــــــــدار و  ــــــات المحتجــــــــزة مــــــــن الكتلــــــــة النقديــــــــةيــ ــــــم الإصــــــــدارعلــــــــى الكميــ  ، فكلمــــــــا ازداد حجــ

ــــن التـــــــداول،   تزدادا ـــــــة عـــ ـــــــة النقدي ـــــــات المحتجـــــــزة مـــــــن الكتل ـــــــزمن يعـــــــد كمـــــــا الكمي في هـــــــذا  اً مهمـــــــعامـــــــل ال

   .النقود من كمية  معه حجبتكلما طال الوقت في تجهيز المشروعات لأنه  ، أيضاً  المضمار

حمـــــن  علـــــى الصـــــكوك الموزعـــــة ائـــــدو العمصـــــدر يكـــــون  يـــــتم قســـــمته و  ،المصـــــككة المشـــــروعات تلـــــك صـــــافي أر

مـــــن حملـــــة  حصـــــتينيقســـــم بـــــين إلى أن العائـــــد  ، وهـــــذا يشـــــيرالاكتتـــــاببنـــــاء علـــــى الاتفـــــاق المســـــبق في لائحـــــة 

ـــــكوك  ــــــاء علـــــــى مصــــــــدالصــ ــــــوال،  ربنـ ــــــين  فالعائـــــــد المـــــــوزعرؤوس الأمـ ـــــــة الصـــــــكوك المحليـ ــــــى حمل شــــــــكل يلا علــ

ــــــة في اً توســــــع ــــــة النقدي ــــــدخول ،حجــــــم الكتل ــــــع ال ــــــى شــــــكل توزي ــــــؤثر عل ــــــة إلىوإنمــــــا ي لمقارن ــــــه  مــــــا ،  ــــــؤدي إلي ت

ة لهـــــــذه الجزئيـــــــة 30عوائـــــــد القـــــــروض ـــــــد تـــــــؤدي إلى انحســـــــار في  ،والمشـــــــا ـــــــد الإصـــــــدار ق ـــــــالي عوائ لت ــــــة و الكتلـ

ــــك لأن  و النقديـــــــة،  ـــــكوك  أثرتـــــــت الكتلـــــــة النقديـــــــةكميـــــــة ذلـــ ـــــن وجهـــــــين؛ الوجـــــــه الأولصـــــــدار الصــ يتحـــــــدد  مــ

كـــــل مـــــن الحكومـــــة وحملـــــة الصـــــكوك، أمـــــا الوجـــــه الثـــــاني يتحـــــدد بنســـــبة العائـــــد  يمتلكهـــــا  تيبكميــــة الصـــــكوك الـــــ

  .الموزع على حملة الصكوك

  .سع في معروض الكتلة النقديةالتو : نياً 

ــــــكوك المشـــــــاركة ينقســـــــم إلى حصـــــــتين رئيســـــــيتين، حصـــــــة  ــــــة ولكـــــــون رأس مـــــــال صـ ــــــن الدولـ مقدمـــــــة مـ

ــــــى حصـــــــة المكتتبـــــــين في المحليـــــــين كتتبـــــــينوالأخـــــــرى مـــــــن الم ــــــب علـ  ضـــــــاربةوالم صـــــــكوك المشـــــــاركة، فإنـــــــه لا يترتـ

دة علـــــى  ديـــــدةالجشـــــروعات المنشـــــاء لإ  كتتـــــب بـــــه قـــــد تم تعبئتـــــهالمـــــال الم ، لأنالكتلـــــة النقديـــــة المتداولـــــةأيـــــة ز

الكتلـــــة النقديـــــة  توســـــع، وإنمـــــا تالكتلـــــة النقديـــــة، والمـــــدخرات جـــــزء أصـــــيل مـــــن مـــــن مـــــدخرات القطـــــاع الخـــــاص

نقـــــدي  إصـــــدارأو مـــــن خـــــلال  مـــــن المـــــدخرات الوطنيـــــة لمـــــال المقـــــدم مـــــن جانـــــب الدولـــــة، ســـــواء كـــــان مقـــــدماً 
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والــــذي قــــد يــــنجم عنهــــا ظهــــور مــــن هــــذه الزاويــــة،  ةتداولــــالم تزيــــد مــــن الكتلــــة النقديــــة هــــذه الصــــكوكفجديــــد، 

حالــــــة  وازيهــــــاالــــــذي يو  والركــــــود الاقتصــــــاديفي القيمــــــة الشــــــرائية  تضــــــخممثــــــل ال ،بعــــــض الظــــــواهر الاقتصــــــادية

دة الأسعارعلى السلع لانخفاض الطلب الكلي  البطالةمن   . نتيجة ز

ــــب ل ،النقـــــــود مضـــــــاعففي  النظـــــــر وتســـــــتلزم الحصـــــــة المقدمـــــــة مـــــــن الحكومـــــــة ر الســـــــلبيةتجنـــ مـــــــن  الناشـــــــئة الآ

ــــــه ،التوســــــع النقــــــدي ــــــة للخــــــدماتالقيمــــــة في  النظــــــريســــــتلزم  فإن ــــــل  مــــــنالمقدمــــــة  الكلي ــــــد مقاب المشــــــروع الجدي

ـــــالالنقـــــود،  مضـــــاعف ـــــو  وعلـــــى ســـــبيل المث ـــــون  100إلى اقتصـــــادها بمقـــــدار  اً إضـــــافي تمـــــويلاً دولـــــة مت قـــــدّ ل ملي

ـــن هـــــــذا المبلـــــــغ مضـــــــاعفات في الاقتصـــــــاد،  فـــــــترض أنـــــــه يـــــــؤدي إلى ويُ دولار عـــــــبر صـــــــكوك المشـــــــاركة، ينـــــــتج عــــ

ــــــــاعفة مقــــــــــدارها  ــــــــون) 500(مضــ ـــــــاد يمثــّــــــــدولار مليــ ـــــــل دولار يــــــــــتم إضــــــــــافته في الاقتصـــ ـــــــنى أن كـــ دة ، بمعـــ ل ز

ــــــة الإ ـــت قيمــ ـــــــإذا كانـــــ  لمضــــــــاعفســــــــاوي ات المحتمــــــــل مــــــــن المشــــــــروع الجديــــــــد نتــــــــاجقــــــــدرها خمســــــــة دولارات، فـ

 .31اقتصادية يعقبها أية إجراءاتيلزم أن لا ، فلنقديا

ـــــر إلى ،علــــــى المضــــــاعف وتعقيبــــــاً  ،المشــــــروعات الخاصــــــة إقامــــــةلمشــــــروعات العامــــــة مــــــن تحفيــــــز اتزيــــــد   فإنــــــه ينظـ

مـــــن المضــــــاعف أقــــــل  نتـــــاجقيمــــــة الإ تة، فـــــإذا كانـــــوالخاصــــــ ةالعامـــــ اتلكـــــلا المشــــــروع ينتــــــاجالإالنمـــــو قيمـــــة 

ــــــذي يجــــــب أن يصــــــل إليــــــه  في  نتــــــاجالإحجــــــم سياســــــة رفــــــع  اتخــــــاذ ينبغــــــيفإنــــــه  ،التوســــــع النقــــــدي الجديــــــدال

تمـــــــع ليصـــــــل إلى هـــــــذا المضـــــــاعف، و  ــــــار في المصـــــــارفالتشـــــــجيع الـــــــذي يتوافـــــــق مـــــــع ا ، والـــــــذي علـــــــى الادخـ

شــــــراء الصــــــكوك بالقيــــــام مــــــع يتوافــــــق أيضــــــاً ل ،الإنتــــــاجيعقبــــــه تخفــــــيض في نســــــبة الــــــربح علــــــى العقــــــود لتحفيــــــز 

ر يـــــتم حـــــتى وإلا ســـــحب الســـــيولة الزائـــــدة المعروضـــــة في الســـــوق المـــــالي مـــــن جانـــــب القطـــــاع الخـــــاص،  ـــب آ تجنــ
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ـــــوع مـــــن الصـــــكوك في خلـــــق تشـــــنجات لا  ، ولكـــــيالأخـــــرىالاقتصـــــادية والظـــــواهر  التضـــــخم يتســـــبب هـــــذا الن

  .اقتصادية

انية: لثاً   :تصكيك المشروعات ا

مــن وهــذا النــوع تصــكيكها،  حيــث مــن الممكــنم خــدمات مجانيــة عامــة تقــدّ الشــروعات بعــض الم توجــد

الـتي تقـدمها دمات فمـن أبـرز التغـيرات أنّ الخـ ،علـى المسـتوى النقـدي والاقتصـادي اتير ثـالتصكيك يـنجم عنـه 

علـــى مثـــل هـــذه  صـــكوك المشـــاركة إصـــدارو ، إذا مـــا تمّ تصـــكيكها ثمنبـــ تســـويقهاســـوف يـــتم  تلـــك المشـــروعات

ر، علـى اعتبـار الآ بعـض ينـتج عنـهيمكـن أن الـذي و  كتلـة النقديـة،ال ؤثر علـىيـلتمويل عجـز الموازنـة  المشروعات

ذه الصيغة سرعان ما تعود  مّعة   :إلى الاقتصاد والتداولأنّ الكتلة النقدية ا

 ســـــيؤثر علـــــى ســـــرعة دوران النقـــــود، يـــــير قيمـــــة الخدمـــــة، وهـــــذا التغيـــــيريكمـــــن في تغ :الأثـــــر الأول .1

تمــــــع والـــــذي بـــــدوره ســــــيؤثر علـــــى كميـــــة النقــــــود المـــــدخرة ات في توزيــــــع ير ويســـــتلزم تغيـــــ لـــــدى ا

 .ولالدخ

حفي تمثـــــــل ي :والأثـــــــر الثـــــــاني .2  إيـــــــرادات الحكومـــــــةو  ؛مرالماليـــــــة لكـــــــل مـــــــن المصـــــــدر والمســـــــتث الأر

ــــن هــــــذا الإصــــــدار  حصــــــتها في رأس المــــــال  وعــــــن ،نقســــــم إلى حصــــــتين؛ عــــــن إدارة المشــــــروعتمــ

، في الموازنـــــة فجـــــوة العجـــــزمـــــن قلـــــل ي الإصـــــدار وهـــــذاالمملوكـــــة للحكومـــــة،  لصـــــكوكوالمتمثلـــــة 

كمــــــا يمكــــــن  ،الاســــــتدانةالنقــــــدي و  صــــــداركبــــــديل عــــــن الإ الإصــــــدارويمكــــــن اســــــتخدام عوائــــــد 

ــــــة المــــــأن تعــــــزز مــــــن  ــــــدى الحكومــــــة، دخرات النقدي ـــــو مــــــا يمثــــــلل ــــــة  جــــــزء مــــــنحجــــــز  وهـ الكتل

، مــــــع التنويــــــه هنــــــا إلى عــــــن التــــــداول في الاقتصــــــاد) والإدارة الممثلــــــة بعوائــــــد الصــــــكوك(النقديــــــة 
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أن حصــــة الحكومـــــة مـــــن المشـــــروع غــــير مدفوعـــــة وإنمـــــا يـــــتم حجــــز جـــــزء مـــــن الصـــــكوك لمصـــــلحة 

 .الحكومة

ـــــن ثم  ،صــــــــكوك مشــــــــاركة إصــــــــدارفي يتمثــــــــل : الأثــــــــر الثالــــــــث .3 عقــــــــد إلى الإصــــــــدار  ينقلــــــــبومـــ

ــــــارة ـــــكوك إصـــــــدار ك صـــــــورة مـــــــن فهنـــــــا ،32إجـ ثم ومـــــــن  ،تكـــــــون علـــــــى شـــــــكل مشـــــــاركةات الصــ

ـــــــروع، لمشــ ــــــة  ــــــكوك المتمثلـــ ســـــــــتئجار حصـــــــــة حملـــــــــة الصـــ ــــــة  ـــــــل  تقـــــــــوم الحكومـــ وهـــــــــو مـــــــــا يؤهــ

بـــــــت بـــــــدلاً  ــــل علـــــــى عائـــــــد  ح المشـــــــروع اً مـــــــن أن يكـــــــون متغـــــــير  الصـــــــكوك أن تحصـــ  ،ومـــــــن أر

لضـــــرورة علـــــى ستحصـــــل ، أن الصـــــكوك ىخـــــر الأ ةهـــــالجأمـــــا ، ةجهـــــهـــــذا مـــــن  عوائـــــد ليســـــت 

ح المشـــــــروعات المصــــــككة، وإنمــــــا تكـــــــون عبئــــــاً  ـــــــا  العامــــــة علــــــى الموازنـــــــة أن تكــــــون مــــــن أر لأ

عـــــن رفــــــع ن اســـــتخدام هـــــذا النـــــوع مــــــن الصـــــكوك كبـــــديل و ، ويكــــــأصـــــبحت في ذمـــــة الحكومـــــة

ر الناجمــــــة عــــــن لتفــــــاديو  ــــــان تقــــــديمها للعامــــــةوضــــــمان  الخــــــدمات العامــــــة أســــــعار رفــــــع  الآ

 . هاأسعار 

ــــــــداول  ــــــن خـــــــــلال الســـــــــماح لتـ ـــــــراد والحكومـــــــــة، ومـــ ــ ــــــــة للأف ــــــص المملوكـ دارة الأنصـــــــــبة والحصـــ ـــــــق  ــ وفيمـــــــــا يتعل

ـــــكوك  الصــــــكوك ــــــراً أقــــــل علــــــى الكتلــــــة النقديــــــة نتيجــــــة العلاقــــــة مــــــا بــــــين ملكيــــــة الحكومــــــة للصـ ــــــا تــــــترك أث فإ

ــــــى عوائـــــــد  ـــــبر مــــــن الصــــــكوك كلمـــــــا حــــــازت عل والعوائــــــد الموزعــــــة، بمعــــــنى كلمـــــــا امتلكــــــت الحكومــــــة كميـــــــة أكـ

دة في كميـــــة المعـــــروض النقـــــدي علـــــى حســـــاب شـــــراء الصـــــكوك مـــــن القطـــــاع  أكـــــبر، وهـــــذا الأثـــــر يـــــؤدي إلى ز

ــــةاص، ومــــن جانــــب آخــــر يمكّــــن هــــذا الأثــــر الحكومــــة مــــن اقتطــــاع جــــزء مــــن الكتلــــة الخــــ علــــى اعتبارهــــا  النقدي

ــــتي  ــــد ال ــت معهــــا العوائ حصــــة الحكومــــة مــــن الــــربح، وكلمــــا تناقصــــت ملكيــــة الدولــــة مــــن هــــذه الصــــكوك تناقصــ
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نخفــــــاض المعــــــروض النقــــــدي لقيامهــــــا ببيــــــع الصــــــكوك، ويعتــــــبر الســــــماح  بتوزيــــــع تحوزهــــــا، وبنــــــاءً عليــــــه يســــــمح 

ـــــــا مـــــــرة أخــــــرى للتـــــــداول والمحافظـــــــة علــــــى حجـــــــم الكتلـــــــة النقديـــــــة في  الجــــــزء المتبقـــــــي مـــــــن العوائــــــد بمثابـــــــة عود

لكتلة النقدية دة التحكم   .33الأجل البعيد، وهو ما يستلزم ز

  :الأجنبي في الصكوك ر الاستثمارآ: رابعاً 

ـــير الصــــــكوك، و في الماليــــــة و في الأســــــواق لاســــــتثمار لــــــرأس المــــــال الأجنــــــبي تســــــمح بعــــــض الــــــدول  تشـــ

ـــب علــــــى العملــــــة الوطنيــــــة في  لعملــــــة الوطنيــــــة إلى ارتفــــــاع الطلــ ــب للصــــــكوك الصـــــادرة  عمليـــــات شــــــراء الأجانــــ

، وعنــــــد شــــــراء الدولــــــة لــــــدى الدولــــــة مــــــن العملــــــة الأجنبيــــــة يحجــــــم الاحتيــــــاطمعــــــه يــــــزداد و الســــــوق الــــــدولي، 

ــــــة في  ــــــزداد المعــــــروض النقــــــدي مــــــن العملــــــة الوطني ، فهــــــي شــــــبيهة بحالــــــة الحصــــــول الســــــوق الــــــدوليللصــــــكوك ي

ـــــل أو القــــــروض الخارجيــــــة لتــــــالي ، 34علــــــى التمويـ هــــــذه الحركــــــة لهــــــا و فروقــــــات في أســــــعار العمــــــلات،  دثتحــــــو

ـــــ ـــــمســـــتوى علـــــى  يرث ـــــزان المـــــدفوعات و و  وارداتأســـــعار الصـــــادرات وال ـــــوازن مي ـــــى ت أســـــعار الصـــــكوك علـــــى عل

ــــا ــــتحكمآليــــة  إصــــدار، ونحــــن بصــــدد ذا ــــيس العكــــس،ســــعر الصــــرف ب ت ــــذي يمكــــن أن تقــــوم بــــه  ول ــــدور ال فال

ـــبر الإ عمليـــــــات التـــــــداول وراءيكمـــــــن  للضـــــــغط علـــــــى أســـــــعار الصـــــــرف الصـــــــكوك ات صـــــــدار ولـــــــيس فقـــــــط عــــ

 .المتتالية والمتعاقبة

لعملــــــة الأجنبيــــــة الصــــــدرت حــــــال  فيأمــــــا  ـــــكوك  ــــــإن صـ مــــــن  مباشــــــرة ء الصــــــكوكالأجانــــــب يقومــــــون بشــــــراف

 يترتفـــــع كميــــــة الاحتيــــــاطمبادلــــــة الصـــــكوك بقيمتهــــــا عنــــــد و  ،للعملــــــة الوطنيـــــة دون الحاجـــــة إلى عمليــــــة صـــــرف

ــــــا مقدمــــــة لتمويــــــل عجــــــز ــــــا ســــــتحوّل إلى الســــــوق المحلــــــي أو الــــــدولي،  الموازنــــــة مــــــن العملــــــة الأجنبيــــــة، وكو فإ
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ت المشـــــــروع إنتـــــــاجن مكـــــــا يعتمـــــــد علـــــــىوذلـــــــك  يـــــــتم أو  لـــــــيالســـــــوق المح مـــــــن مينهـــــــاإمـــــــا أن يـــــــتم ف، مكـــــــو

ــــــه محليــــــــة أم أجنبيــــــــة، لأن حصــــــــيلة و ، دوليالــــــــمــــــــن الســــــــوق  ااســــــــتيراده ــ ـــــت العمالــــــــة المشــــــــتغلة في ـــ مــــــــا إذا كان

ت والعمالــــــة ـــير  يحــــــدث لتــــــاليو ، الصــــــكوك ستقســــــم بــــــين تلــــــك المكــــــو ـــ  ونفي حــــــال كــــــصــــــكوك  إصــــــدارث

ت الإ ــــــو النقـــــــدي  والتوسّـــــــع النقـــــــدي صـــــــدارتوســـــــع في الإال، وهـــــــذا مـــــــا يـــــــؤدي إلى ةمحليـــــــ والعمالـــــــة نتـــــــاجمكـ

ــــــدلاً  ـــــكوك عــــــ ب ــــــتي تم ن صــــــرف قيمــــــة الصـ ــــــة هار اصــــــدإال ــــــة لعمل ــــــاجالإنمــــــو  لتــــــزامن مــــــع ،الأجنبي المحلــــــي  نت

 فياً هــــذا التوســــع النقــــدي نمــــو  يقابــــلأمــــا علــــى مســــتوى ســــعر الصــــرف الــــوطني فإنــــه  التضــــخم،حالــــة لتفــــادي 

  . بقيمة الصكوك لتفادي التغيرات في أسعار الصرفالمتمثل  الأجنبي حتياطيالا

ــــب  تــــــــبريع ــــــة اكتتــــــــاب المســــــــتثمرين الأجانــــ دة ســــــــيؤدي إلى  أنــــــــهو  ارجي،الخــــــــتمويــــــــل الفي الصــــــــكوك بمثابــ في  ز

ـــــــد المتداولـــــــــة ــــــــة النقــ ـــــــذا في ، و كميـ ـــــــدث هــ ـــــــل يحــ ـــــــرى داخــ ــــــلات الأخــ لعمـــ ـــــــل  لتعامــ ـــــــتي تســـــــــمح  ــ الـــــــــدول ال

دة عنـــــــدما تحـــــــدثو ، اقتصــــــادها تمويـــــــل أجـــــــور الأيـــــــدي العاملـــــــة ل يـــــــتم صــــــرف حصـــــــيلة الصـــــــكوك هـــــــذه الـــــــز

ت المشـــــروع المصـــــنعة محليـــــاً تمويـــــل لو  ـــــذلك ، 35مكـــــو ـــبر توب ــ ـــــلعت  صـــــدارخـــــاطر الإلم ةاثلـــــمم مخـــــاطر هـــــذا التموي

دة في الإالنقدي الجديد، ويجب أن يقابله    . حتى يتفادى الاقتصاد تلك المخاطر نتاجز

  :ةالاقتصادي تغيراتعلى الم ثير صكوك المشاركة والمضاربة السيادية: انيالفرع الث

  :صكوك المضاربة والمشاركة على متغيرات الاقتصاد الكلي ثير: أولاً 

مشــــروعات عامــــة جديــــدة لا أثــــر لهــــا علــــى   ينــــتج عنهــــاتيصــــكوك المضــــاربة الــــ نأيتضــــح ممــــا ســــبق، 

ــــــةال ــــــة إلى   كتلــــــة النقدي ــــــة النقدي ـــــك الكتل ــــــة مــــــن مــــــدخرات القطــــــاع الخــــــاص وســــــرعان مــــــا تعــــــود تلـ ــــــا ممول كو
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ــــــراً  ،ســــــــرعة دوران النقــــــــود، ولكنهــــــــا تــــــــؤثر علــــــــى يةدورة الاقتصــــــــادالــــــــ لاعتمــــــــاد المســــــــتمر علــــــــى اة في حالــــــــ نظــ

 عامــــــة ومــــــن غــــــير أن يقابــــــل تلــــــك الخــــــدماتالعات و شــــــر المإقامــــــة المصــــــادر الداخليــــــة في تعبئــــــة المــــــوارد لغــــــرض 

دة في  ــــــــدي،ز ــــــــرض النقــ ـــــــؤدي إلى مــــــــــا  العــ ــــــعار  انخفــــــــــاضيـــ ـــــــامســــــــــتمر في الأســــ ـــــــه لم مـــ ــــــز  يــــــــــنجم عنـــ وف عــــ

 والــــــذي ،علــــــى المــــــدى البعيــــــد قتصــــــاديالا الانكمــــــاش ســــــببيُ  والــــــذي، المســــــتثمرين عــــــن الاســــــتثمار والإنتــــــاج

ــــــة  دة الـــــــدخول رفـــــــع مســـــــتوى الإنفـــــــاقك"يســـــــتلزم تـــــــدخلات علاجيـــــــة مـــــــن الحكومـ عناصـــــــر  ومكافـــــــآت، وز

ــــــة، ــــــاج أو خفضــــــها، وغيرهــــــا مــــــن الإســــــهامات العلاجي ــــــ الإنت ــــــإن الانكمــــــاشإذا تفاقمــــــت مشــــــكلة ف الأمــــــر  ف

والــــــذي يلحقــــــه مباشــــــرة  نتــــــاجالمشــــــروعات عــــــن الإ مــــــن توقــــــف جــــــزءيل الركــــــود الاقتصــــــاديمرحلــــــة إلى يصــــــل 

ـــــدي العاملـــــة عـــــن العمـــــل ـــــد  ،توقـــــف جـــــزء مـــــن الأي ـــن الصـــــكوك عن وعلاجـــــه يكمـــــن في شـــــراء الدولـــــة لجـــــزء مــ

دة أو بعده، صدارالإ دة في الإ وتوسيع بحيث تسمح بز   . 36نتاجالمعروض النقدي ليقابل الز

ـــــــق  ـــــــيةعلــــــــى يطلـ ــــــاش الاقتصــــــــادي الحالــــــــة العكسـ ــــب  للانكمــ ــــ دة الطل ــــــن ز ــــــوة التضــــــــخمية الناجمــــــــة عــ لفجــ

ــــــة مــــــع  ــــــة القــــــدرة الإنتاجي ــــــي، لمحدودي ـــــرض الكل دة في العـ ــــــتي لا تقابلهــــــا ز ـــن الســــــلع والخــــــدمات وال ــــــي مـــ الكل

دة  توسع مستمر في الكتلة النقدية  .37العام الإنفاقمن خلال ز

ـــــدة الجشـــــروعات المالمنبثقـــــة عـــــن صـــــكوك المشـــــاركة والمضـــــاربة ات إصـــــدار تســـــاهم  توظيـــــف  رفـــــع مســـــتوى فيدي

ـــــذي بـــــدوره يســـــاهم  ـــــة، وال ـــــة وتخفـــــيض معـــــدلات البطال ـــــز فيالعمال ـــــاجالإ ترفـــــع مســـــتو  تحفي للمشـــــروعات  نت

 إنشـــــاء مشـــــروعات مســـــاندة مـــــا تتطلـــــب المشـــــروعات العامـــــة غالبـــــاً ف، العامـــــة والخاصـــــةالاســـــتهلاكية والخدميـــــة 

ت التوظيـــــــف مــــــن جانــــــب آخـــــــريـــــــؤدي وهــــــو مــــــا ها ئنشـــــــاإلهــــــا لاســــــتكمال  ، كمــــــا أن ارتفـــــــاع لرفــــــع مســــــتو
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ـــــأثر بـــــذلك أســـــعار الصـــــرف، وذلـــــك يعتمـــــد علـــــى ســـــتورداتمســـــتوى التوظيـــــف يســـــاهم في رفـــــع كميـــــة الم ، فتت

 .قوة الصادرات لهذه الدولة المصككة

ــــــأثر صــــــكوك المشــــــاركة والمضــــــاربة  ــــــة التضــــــخم، إ بشــــــكلتت ــــــل أصــــــولاً يجــــــابي في حال ــــــا تمث  حقيقيــــــة فترتفــــــع لأ

رتفــــــاع المســــــتوى العــــــام ل لع تلــــــك ، وهــــــذا يعتمــــــد علــــــى مــــــدى إقبــــــال العامــــــة لشــــــراء ســــــ38لأســــــعارأســــــعارها 

ــــــويلي لهـــــــدفلإضـــــــافة إلى االمشـــــــروعات،  ـــــــوازي لصـــــــكوكالحكومـــــــة ل راصـــــــدلإ التمـ لت ـــــــذي يكـــــــون  مـــــــع  وال

  .التضخم التي يندرج تحتها علاجو  المرسومة السياسة المالية تحقيق خطط

ـــــا  ـــــفأمّ ت التوظي  ، فـــــإن تصـــــكيك المشـــــروعات القائمـــــة لا تفـــــتح فرصـــــاً علـــــى مســـــتوى البطالـــــة ورفـــــع مســـــتو

ـــــد مـــــن فـــــرص التوظيـــــف إذا للتوظيـــــف، وإنمـــــا حصـــــيلة الصـــــكوك ـــــىصُـــــرفت  مـــــا قـــــد تزي  مشـــــروعات نشـــــاءإ عل

ـــــدة ـــــد مـــــن  العامـــــة الصـــــكوك لإنشـــــاء المشـــــروعات اتإصـــــدار ، بينمـــــا أو في صـــــيانة الممتلكـــــات العامـــــة جدي تزي

ـــير مباشــــــرة فــــــرص دة الإنفــــــاق المتمثــــــل بصــــــرف حصــــــيلة الصــــــكوك يــــــؤدي ، التوظيــــــف بصــــــورة مباشــــــرة وغـــ وز

ـــن الطلــــــب علــــــى الســــــلع  إلى تــــــوفير قــــــوة هــــــذا و  ،الإنتــــــاجفي كميــــــة  ارتفــــــاع اوالــــــذي يعقبهــــــشــــــرائية ممــــــا تزيــــــد مـــ

ــــــة جهـــــــــاز الإنتـــــــــاج،  ـــــــى مرونـــ ــــــــد علــ ــــــــه المحيعتمـ ــــــز بمـــــــــا فيـ ــــــــى  اتفّـــ ــــــــة المســـــــــاندة علـ ـــــــروعات الخاصـ إنشـــــــــاء المشــ

ــــــد، ويـــــــؤدي إلى  ت المشــــــروع الجدي للمشــــــروعات العامــــــة الــــــتي تســــــاهم في تقــــــديم خــــــدمات أو إحــــــدى مكــــــو

  .39إيجاد فرص عمل جديدة والتخلص من البطالة تدريجياً 

ـــبر   لأمــــــــوالبمثابــــــــة توظيــــــــف ل ةالأســــــــواق الماليــــــــ في التــــــــداول عــــــــبرضــــــــاربة صــــــــكوك المشــــــــاركة والمللســــــــماح ايعتـــــ

ــــث  ،لـــــدى الأفـــــرادالمتـــــوفرة والمـــــدخرات  قتصـــــادية الاشـــــكلات لمابعـــــض حـــــل في  هـــــذه الصـــــكوك تخدمتســـــحيـ
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دة في المعـــــــروض النقـــــــدي ناجمـــــــة عـــــــن ال جـــــــراء بيـــــــع نقصـــــــانه، ففـــــــي أوقـــــــات التضـــــــخم أو الـــــــز تقـــــــوم الدولـــــــة 

ـــــدة،  ـــــة لســـــحب الســـــيولة الزائ ـــــؤدي إلى تخفـــــيض الطلـــــب الفعلـــــي ممـــــا الأوراق المالي انخفـــــاض علـــــى  راً آيـــــترك و ي

دة أمـــــــا اســـــــتقرار الأســــــــعار، و  ــــــز ــــــة بســـــــحب الأوراق الماليــــــــة مـــــــن التــــــــداول لــ في أوقــــــــات الكســـــــاد تقــــــــوم الدولــ

ـــن الطلــــــب الفعلــــــي ممــــــا المعـــــروض النقــــــدي،  علــــــى المخــــــزون الســــــلعي، الأمــــــر الــــــذي  أثــــــراً ذلــــــك يــــــترك و يزيــــــد مـــ

  .40الاقتصادي الاستقراروتستهدف الدولة من وراء ذلك تحقيق  ،يؤدي إلى الإنعاش الاقتصادي

 :د الصكوك وأثرها على الموازنة العامةتقدير عوائ: نياً 

قـــــد تتخـــــذ الســـــلطات الماليـــــة والنقديـــــة مـــــن تقـــــدير العوائـــــد سياســـــة للـــــتحكم بكميـــــة النقـــــود المتداولـــــة 

ــــة، وتســــتند  ــــأثير علــــى القيمــــة الشــــرائية للعمل ــــد في المنافســــةوالت ــــى علــــى نســــبة العائ ــــل العجــــز  للحصــــول عل تموي

ــــــد إلى شــــــقين ـــــرع تقــــــدير العوائ ــــــة، ويتفـ  )الحكومــــــة( تقــــــدير حصــــــة المــــــدير؛ مــــــن المصــــــادر الداخليــــــة أو الخارجي

، والحصــــــة الأخـــــــيرة تنقســــــم إلى حصــــــتين في صــــــكوك المضــــــاربة، حصــــــة كـــــــل حملــــــة الصــــــكوكوتقــــــدير حصــــــة 

ــــــــة أقســــــــام في صــــــــكوك المشــــــــاركة، إضــــــــاف ـــــب، وإلى ثلاث ـــــــين والأجانـــ ــــــتثمرين المحليـ ــــــن المســ ة إلى الحصــــــــتين في مــ

 مــــن خــــلال مــــا ســــبق، المشــــاركة مــــن صــــكوك اجــــزءً مــــن العائــــد لامتلاكهــــا  صــــكوك المضــــاربة حصــــة الحكومــــة

ح المســــــربة إلى  كميــــــةتســــــتطيع الســــــلطات النقديــــــة تحديــــــد   قــــــد  عوائــــــدتحديــــــد نســــــبة ، و الاقتصــــــادخــــــارج الأر

ح العائدة إلى الحكومة، و من الدخل الوطني الصكوك   .تحديد كمية الأر

ـــــى الســـــينبغـــــي  ـــــة لعل ـــــد الصـــــكوك المنبثقـــــة عـــــن مشـــــروعات عامـــــة قائمـــــة طات النقدي ـــــد تقـــــدير عوائ مراعـــــاة عن

ــــــرادات العامــــــــة الــــــــتي ســــــــتفقدها الم ؛الإيــــــــرادات :الأولالعنصــــــــر  :همــــــــا ،عنصــــــــرين ــــــة أي تقــــــــدير كميــــــــة الإيــ وازنــ

ــــــانيأمــــــا العنصــــــر ، جــــــراء التصــــــكيك العامــــــة ــــــذي يســــــتلزمالأمــــــر  الممتلكــــــات؛: الث ــــــة  ال مــــــن الســــــلطات النقدي
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ـــــتي قيمـــــة تقـــــدير  ـــــؤثر العنصـــــرف، تتنازل عنهـــــا الحكومـــــةســـــالممتلكـــــات العامـــــة ال ـــــد علـــــى  الأول ي في المـــــدى البعي

ـــــــرادات ــــــة ، العامـــــــة لســـــــنوات قادمـــــــة انخفـــــــاض الإي ــــــاني والتنـــــــازل عـــــــن جـــــــزء منـــــــه لحملــ ومحدوديـــــــة العنصــــــــر الثـ

   .الصكوك يؤثر على محدودية الإيرادات

لصـــــــورة الســـــــابقة إصـــــــدارعلـــــــى  يترتـــــــبقـــــــد  ـــــكوك  ــــــة  الصــ ــــق أزمـ ــــــق حصـــــــيلة ، الموازنـــــــةعجـــــــز تعميـــ إذا لم تحقـ

ـــل محـــــــل الإيـــــــرادات المتنـــــــازل عنهـــــــا  ضيعـــــــو يحصـــــــر خيـــــــارات الدولـــــــة في ت الـــــــذي قـــــــدو  ،الصـــــــكوك إيـــــــرادات تحــــ

المركـــــز المـــــالي علـــــى  الاســـــتدانةفتعتمـــــد ، الاســـــتدانةالنقـــــدي الجديـــــد أو  صـــــدارالإ مـــــن خـــــلال في الموازنـــــة العجـــــز

ـــــحـــــتى  )الممتلكـــــاتالإيـــــرادات و (للدولـــــة  ـــــدين  تمكن مـــــنت لتـــــالي ،لاســـــتقطاب المســـــتثمرينتصـــــنيف ال ـــــل  و يمث

إذا مــــــا  الاســـــتدانةقــــــدرة و تمويـــــل الالجــــــدارة الائتمانيـــــة للحكومــــــة مـــــن أجــــــل الحصـــــول علــــــى  هـــــذين العنصـــــرين

  .ذلكاحتاجت الدولة إلى 

  :أسعار الصرف وأثرها على الموازنة العامة: لثاً 

تلــــــك  لمــــــا تحدثــــــهالاقتصــــــاد المحلــــــي علــــــى  ثــــــيرات جانبيــــــةالأجنبيــــــة الصــــــكوك  إصــــــداريترتــــــب علــــــى 

دصـــــــــدار الإ ــــــن ز ـــــــدي اتات مـــ ـــــــــد  في المعـــــــــروض النقــ ـــــــاعن ـــــــك  إنفاقهــ ــ ـــــــت تل ــ ــــــــتفيدة، وكان ــــــــة المسـ ــــــــى الجهـ علـ

دات  دة الـــــنســــبة تفــــوق الــــز ، فإنــــه قـــــد يحــــدث تضــــخم وارتفـــــاع في الســــلع والخــــدماتالإنتــــاج مـــــن كميــــة في  ز

ــــــــع الإو  ،41للأســــــــعار المســــــــتوى العــــــــام ـــل رف ـــــ ــــــك التموي ــــل ذلــ ــــ ــــــــد أن يقاب ــــــــاجلاب ــــــــى اســــــــتقرار  نت للمحافظــــــــة عل

  .اولدتالصكوك وخروج ذلك الحجم النقدي من ال إطفاءولو إلى حين  ،الأسعار

ـــــكوك أمــــــا  ــــــي سيخ لعملــــــةفيمــــــا يخــــــص عوائــــــد الصـ ــــــة فــــــإن الاقتصــــــاد المحل النفقــــــات مــــــن  اً ر جــــــزءســــــالأجنبي

ـــير  ،العامــــــة ـــك الفئــــــة ذهب للصــــــكوك، فتــــــ حيــــــازة الأجانــــــبنظـــ إلى خــــــارج الدولــــــة وخــــــارج عوائــــــد صــــــكوك تلـــ
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ــــــادها ـــــــه 42اقتصــ ـــير ، الأمــــــــر الــــــــذي ســــــــيترتب عليـ  ،في حجــــــــم المــــــــدخرات الوطنيــــــــة مــــــــن العملــــــــة الأجنبيــــــــةتغيـــــ

ــــالي تــــنكمش الكميــــة المعر  لت ــــبي ةضــــو و ــــراً الــــذي ، مــــن النقــــد الأجن ــــترك أث لكميــــة  تبعــــاً  أســــعار الصــــرفعلــــى  ي

تحديــــــد أســــــعار صــــــرف مــــــد في تفي الــــــدول الــــــتي تع، وهــــــذا التــــــأثير يحصــــــل العوائــــــد المســــــربة إلى الســــــوق الــــــدولي

 .منها ةبو طلوالم ةضو عر على الكميات المالعملة فيها 

 ولاأعبـــــاء إضـــــافية الحكومـــــة  يحمّـــــللا فإنـــــه أســـــعار الصـــــرف علـــــى يحـــــدث  يـــــيرتغ يأ نّ إوفي ضـــــوء مـــــا ســـــبق فـــــ

ــــــد صــــــكوكضــــــها، يخفّ  ــــــد المشــــــروعاتضــــــاربة المشــــــاركة والم فعوائ ، وقيمــــــة العامــــــة المســــــتثمرة فيهــــــا مرتبطــــــة بعوائ

بتــــــة في ذمــــــة الحكومــــــة،  اً ، فكلاهمــــــا لــــــيس قيَمــــــأيضــــــاً ات بقيمــــــة المشــــــروع ةمرتبطــــــ طفــــــاءالصــــــكوك يــــــوم الإ

ـــــالي لا تتـــــأثر  لت ـــــة العامـــــةو ـــــه الحكومـــــة هـــــو  ،لافتكـــــاك ذمـــــة الحكومـــــة عنهمـــــا ،الموازن فـــــالإجراء الـــــذي تقـــــوم ب

لعملـــــة الأجنبيـــــةطفـــــاءجمـــــع حصـــــيلة العوائـــــد أو تقيـــــيم قيمـــــة المشـــــروع يـــــوم الإ  بخـــــلاف لـــــو كـــــا ،، وصـــــرفهما 

ــــــ في ذمــــــة الحكومــــــة بتـــــاً  دينــــــاً ) العوائـــــد وقيمــــــة الصــــــكوك( عــــــادة قيمهمــــــا مهمــــــا بلــــــغ وقتئـــــذ ســــــتتكفل  افإ

الحكوميـــــة علـــــى حســـــاب الموازنــــــة  الالتزامـــــات أو يخفّـــــض مـــــن يفـــــاقمقـــــد في أســـــعار الصـــــرف، والـــــذي  يـــــيرالتغ

  .العامة

ــــيراً  التغــــيرات الطارئــــة علــــى أســــعار الصــــرف تحــــدث ــــد القيمــــة علــــى  ث ً  الموزعــــةعوائ  هــــذا مــــردودو ، وســــلباً  إيجــــا

ـــــأثير ـــــوع  يعـــــود إلى الت ـــــتي هـــــي و الصـــــكوك  اـــــ ةالعملـــــة المصـــــدر ن ـــــا العوائـــــدتـــــال ـــــالي وزع  لت  اتير التغـــــفـــــإن ، و

م لالمســــــتثمرين المحليــــــين حــــــال حصــــــيلة علــــــى  ثرؤ تــــــ ـــــوز لعملــــــة الأجنبيــــــة نظــــــراً حـ بعمليــــــة لقيــــــامهم  لصــــــكوك 

ـــــكوك  ،إلى العملــــــــة المحليــــــــة العوائــــــــد صــــــــرف م للصـــ ـــــوز ويقــــــــع التــــــــأثير علــــــــى المســــــــتثمرين الأجانــــــــب حــــــــال حـــ

م مـــــن النقـــــد المحلـــــي إلى النقـــــد الأجنـــــبي لعملـــــة المحليـــــة ـــظ أن المفاضـــــلة نلاو ، نظـــــراً لصـــــرف مـــــا بحـــــوز لـــــدى حــ
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ـــــوع مـــــن الصـــــكوكللاســـــتمرار في الاســـــتثمار المســـــتثمرين  ـــــد  في هـــــذا الن  المقارنـــــة بـــــين العوائـــــد الموزعـــــةتكـــــون عن

 .التغيرات الحاصلة في أسعار الصرفو 

  

  الخاتمة

  ائجتالن: أولاً 

ــــــة العامــــــةك  الصــــــكوك الإســــــلاميةعلــــــى  الاعتمــــــاد أن كــــــدت الدراســــــةأ .1 ــــــل الموازن  وســــــيلة لتموي

ــــــــاج  ـــــــبقاً سياســــــــات والــــــــبرامج والأهــــــــداف لليحت ـــــــداث لإ فاعليــــــــةالذات  المعــــــــدة مسـ  الــــــــدورحـ

 .المرجو تحقيقه الاقتصادي والنقدي

 لتمويـــــــل العجـــــــز في الموازنـــــــة العامـــــــة يبـــــــنى الســـــــيادية الصـــــــكوك إصـــــــدارأظهـــــــرت الدراســـــــة أن  .2

ــــــــى  ـــــــدير علــــ ــــــــاليف اتقـــــ ــــــــــلتكــــ ــــــاديةالاجتماعيــ ــــــــــ ،ة والاقتصــــــ ر والمــ ــــــة الآ ــــــــى دارســــــ ت لاآوعلــــ

ـــــواع الصـــــكوك، ـــــذلك فـــــإن اختيـــــار  الاقتصـــــادية الناجمـــــة عـــــن كـــــل صـــــك مـــــن بـــــين أن ووفقـــــاً ل

ـــــل عائقـــــاً  ـــــة لا يمث لنســـــبة للســـــلطات المالي ـــــة في التعامـــــل –الصـــــكوك  ـــــه مـــــن مرون ـــــع ب لمـــــا تتمت

 .أي صك بمفردهتي يحدثها لات الآنظراً لتوفر المعلومات الكافية عن الم -هامع إصدار 

ؤثر علـــــــى  يـــــــالدراســـــــة أن اســـــــتخدام الصـــــــكوك في تعبئـــــــة المــــــدخرات لتمويـــــــل الموازنـــــــة  أكــــــدت .3

 .يةكمية النقود، وعلى الظواهر الاقتصاد

محصــــــور في جانــــــب صــــــكوك المشــــــاركة، لأن بعــــــض  التمويــــــل التضــــــخمي أكــــــدت الدراســــــة أنّ  .4

دة كميــــــة النقــــــود اتصــــــدار الإ ــــــ توزيــــــع بينمــــــا ،تســــــاهم قيمتهــــــا بصــــــورة مباشــــــرة في ز دها عوائ
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أمـــــا صــــــكوك  لـــــيس علـــــى حســــــاب التمويـــــل التضـــــخمي، إعـــــادة توزيــــــع الـــــدخل يعمـــــل علـــــى

ــــــــا المضــــــــاربة  ــــــة تســــــــتقفإ ــــــز العجلــ ـــــــبر جهــــــــاز الاقتصــــــــادية طب المــــــــدخرات وتحفــ  نتــــــــاجالإ يعـ

ــــث والاســـــتهلاك ـــــدوير النقـــــود، فلـــــذلك لا ينصـــــح ، بحيـ ــــل علـــــى إعـــــادة ت في ســـــتخدامها تعمـ

ــــب الــــــــذي يتطأوقــــــــات الكســــــــاد  دة في المعــــــــروض النقــــــــدي، وإنمــــــــا ينصــــــــح لــــ ســــــــتخدامها ز

 . للوصول إلى مضاعف النقود أو مضاعف الاستثمار

  التوصيات: نياً 

ــــر كـــــــل مـــــــن صـــــــكوك المشـــــــاركة والمضـــــــاربة بعـــــــد -توصـــــــي الدراســـــــة  النقديـــــــة  الكتلـــــــة علـــــــىتحديـــــــد أثـــ

ـــــــرات ــــــادي وعلــــــــى المؤشـ ــــــادية عنــــــــد ا راعــــــــاةبم -ةالاقتصــ ـــــــة الاقتصــ  المشــــــــاركة والمضــــــــاربة وكصــــــــك اســــــــتخداملحالـ

  :، وفق الاعتبارات التاليةلأغراض تمويل الموازنة العامة

دة إصــــــدار صــــــكوك المشــــــاركة  .1 دة إصــــــدار ية، الانكماشــــــحالــــــة الفجــــــوة  عنــــــدز صــــــكوك وز

 .عند حل مشكلة الفجوة التضخميةالمضاربة 

ــــــتي يكــــــون فيهــــــا الاقتصــــــاد بحاجــــــة إلى التوســــــع  .2 اســــــتخدام صــــــكوك المشــــــاركة في الحــــــالات ال

ــــــة،  ــــــة المتداول ــــــة النقدي ــــــات مــــــا بعــــــد الإاســــــتخدام صــــــكوك المضــــــاربة و في الكتل  صــــــدارفي أوق

ـــــات  ـــــالنقـــــدي، بمعـــــنى في الأوق  نتـــــاجالإ الاقتصـــــاد بحاجـــــة إلى رفـــــع مســـــتوىفيهـــــا يكـــــون تي ال

ـــــــتثمار الكليـــــــــو  ــــــــادي عو  ،ينالاســ ـــــــود لتفـ ـــــى كميـــــــــة النقــ ــــ ـــــــافة عل ــــــدة المضــ ـــ ـــــــة الزائ ــ ـــــــب الكتل اقــ

 .المتداولة

 علــــــى المســــــتوى الاقتصــــــادي الكلــــــيموضــــــوع الصــــــكوك الســــــيادية بتنــــــاول توصــــــي الدراســــــة  .3

ــــر دقــــــةهــــــا ير ثلقيــــــاس  ــ ـــــورة أكث فيمــــــا يتعلــــــق  أســــــلوب اقتصــــــادي واضــــــحإلى  للوصــــــول ،بصـ
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