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 المستخلص 
، كسالتػا   عزػ  السػيادية سسػبف لشػلح اتضةومػة   قف  بخػوـ ددمػة ديووػا اتظبخومػة سػالعمة  الاجنبيػةتحدث الديوف 

. كقػد اػاع   الةػاة الا ػصة مصػللي الػديوف السػيادية عن سداد الالت اما  اتظستحبخة عليها بموجف ذلك الػدين السػيادم
 الت اماتها نحو دينها السيادم .        سصورة كبصة  صوصا مع  عرض اليوناف تظخاطر التوقف عن سداد 

كينللػػا البحػػ  مػػن لراػػية مةادقػػا اف لةقتصػػاد الاسػػةما دكرا مهمػػا   اتضػػد مػػن االمػػار السػػلبية لةزمػػا  اتظاليػػة 
. كيهػػػدؼ البحػػػ  ا  كمنهػػػا الػػػديوف السػػػيادية عػػػن طريػػػا اعتمػػػاد صػػػي  التمويػػػلح اتظسػػػتخدمة مػػػن قبػػػلح اتظصػػػارؼ السػػػةمية

عػػة ازمػػة الػػديوف السػػيادية كالاسػػباا الػػث قد  ا  تػػدكلمها ، كالتعػػرؼ علػػي موقػػف الاقتصػػاد الاسػػةما التعػػرؼ علػػي طبي
 .                   منها كاليا  معاتصتها عن طريا اعتماد الصةوؾ الاسةمية ساعتبارقا من البدائلح الشرعية للسندا 

 
Abstract 

The Sovereign debts come as a result of the government failure in paying the debts in the foreign currencies. 
Subsequently, the government would be disable to pay for the due commitments of that Sovereign debts. In the current 
period, the seigniorial debts became much more popular especially within the risks of the disability of debts payment.   

The research hypothesizes that the Islamic economy has  an instrumental role in diminishing the negative effects 
of the financial crises including the Sovereign debts  by adopting the financial methods in the Islamic banks. The 
research aims at figuring out the nature of the Sovereign debts crises and the their causes, besides figuring out the 
attitude of the Islamic economy and how to treat them by adopting the Islamic cheques for they are considered legitimate 
alternatives of the documents. 

 
 المقدمة :

لبخػػد كاجهػػد سلػػداف العػػاة اتظختلةػػة قزمػػة ماليػػة كػػيرل،  باينػػد    ىلمصقػػا سػػا دكلػػة كق ػػرل سصػػورة  تناسػػف ك لػػور 
. كقػػػد سػػدق  مةمػػػي قػػ ا الازمػػػة   الولايػػا  اتظتحػػػدة اقتصػػاد  لػػك الدكلػػػة ك ةاعػػلح ذلػػػك الاقتصػػاد مػػػع الاقتصػػاد العػػاتظا

ك سببد    سارة كبصة للبنوؾ كاتظؤسسػا  اتظاليػة تؽػا  للػف  ػد لح  ،ََِٖك ةزر    عاـ ََِْالامريةية سعد عاـ 
 .ما  تظعاتصة آلمارقا قك اتضد منهااتضةو 

كة يتعاؼ الاقتصاد العاتظا من ق ا الازمة تتى انةزر  قزمة الديوف السػيادية منػ رة كمهػددة ستبخػويب  رسػة لريػدة  
دم كالنبخػدم الاكر  االيػورك , ، كقػد نػت  عػن قػ ا الازمػة  بػاطؤ كاف من اتظؤمػلح اف  تػوب سػىرقي قاػةاؿ التةامػلح الاقتصػا

النمػػو الاقتصػػادم كار ةػػاع البلالػػة ا  مسػػتويا  ,ػػص مبخبولػػة ، لجػػة عػػن ار ةػػاع عزػػ  اتظوازنػػة ا  مسػػتويا  عاليػػة جػػدا . 
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   الازمػػة قسعػػادا اجتماعيػػة كقػػ ا مػػا قدل سالبنػػك الاكر  ا   بخػػدلا ت مػػة الانبخػػاذ لتةػػادم الازمػػة الا اوػػا ة  ػػد نةعػػا كق ػػ
  لصة لاسيما سياسة التبخشف الث ة  لا قبولا من تغتمعا  دكؿ الازمة . 

 أولا : أهمية البحث
، ، اسػبانيا، الير غػاؿ، ايرلنػدا ىتي قهمية البح  من  لػورة قزمػة الػديوف السػيادية الػث اػرسد منلبخػة اليػورك ا اليونػاف

قتصادية ، كمن اتظعركؼ قف اليورك مػن العمػة  الرئيسػة الػث  سػعر رػا كاردا  كصػادرا  كتهدد كجودقا كوتدة ا ,ايلاليا
، كاف لػث  تشػةلح سنسػبة كبػصة مػن اليػوركالعديد من دكؿ العػاة ك اصػة النةليػة منهػا ، كسػ لك يشػةلح  لػرا علػي اتظػوارد ا

لدكؿ ، ق ا لجة عن الركػود الاقتصػادم الػ م التدقور   قيمته ينعةس سلبا علي قيمة الاتتياطيا  الث تدتلةها  لك ا
 من المحتملح اف يستمر لةاة طويلة .

 : مشكلة البحث ثانيا
  تمثلح مشةلة البح  سالاجاسة علي الاسئلة اا ية :

 ؟كيف تدلمد قزمة الديوف السيادية -ُ
سىسػػبارا كالتعامػػلح سالةائػػدة  يتعلػػا كسشػػةلح  ػػاص مػا ، قو موقػػف الاقتصػػاد الاسػػةما مػػن قزمػة الػػديوف السػػياديةمػا -ِ

 ؟يوف ،كاتظجارسة   الاسواؽ اتظالية ، كعملية  لا الائتماف،كاتظتاجرة سالد
 ؟ كيف يساقم الاقتصاد الاسةما   اتضد من  الديوف السيادية ك بخليلح آلمارقا السلبية -ّ

 : هدف البحث ثالثا
ية كالاسػػباا الػػث قد  د  تػػػدكلمها ، كالتعػػرؼ علػػػي يهػػدؼ البحػػ  ق  التعػػػرؼ علػػي طبيعػػة قزمػػػة الػػديوف السػػػياد

موقف الاقتصاد الاسةما منها كآليا  معاتصتها ك بخليلح االمار السلبية تعا عن طريا اعتمػاد الصػةوؾ الاسػةمية ساعتبارقػا 
 من البدائلح الشرعية للسندا . 

 : فرضية البحث رابعا
ما  دكرا مهمػػا   اتضػػد مػػن االمػػار السػػلبية لةزمػػا  اتظاليػػة ينللػػا البحػػ  مػػن لراػػية لحواقػػا قف لةقتصػػاد الاسػػة

 كمنها الديوف السيادية عن طريا اعتماد صي  التمويلح اتظعتمدة من قبلح اتظصارؼ الاسةمية .
 : هيكل البحث :خامسا

كؿ لغػػػرض التحبخػػػا مػػػن الةراػػػية كالتوصػػػلح د  قػػػدؼ البحػػػ   ح  بخسػػػيمه ا  قرسعػػػة مباتػػػ  :  نػػػاكؿ اتظبحػػػ  الا
مةهػػوـ كقنػػواع الازمػػة اتظاليػػة ، ككػػرس اتظبحػػ  الثػػاب للتعػػرؼ علػػي طبيعػػة قزمػػة الػػديوف السػػيادية ،   تػػا  صػػ  اتظبحػػ  

موقف الاقتصاد الاسةما من الديوف السيادية ، قما اتظبحػ  الراسػع لبخػد  نػاكؿ البػدائلح الشػرعية للسػندا ، الثال  لدراسة 
 نتاجا  كاتظبخاتا  .كق صا ح التوصلح ق  ترلة من الاست
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 المبحث الأول : مفهوم وأنواع الأزمة المالية
 مةهوـ الازمة اتظالية  -قكلا:

الث  دؿ علي الازمػة ، سينمػا يةتػن قف  criseسدلا من كلمة  cycleيستعملح الاقتصاديوف الغرسيوف اصلةح الدكرة 
اػػلراا   تػػا اف الػػدكرة  ػػدؿ علػػي الانتقػػاـ   التعاقػػف قنػػاؾ لػػرؽ سػػا التعبػػصين ، لالازمػػة  ػػدؿ علػػي الا ػػتةؿ قك الا

يشػص سعػب اتظةةػرين الاقتصػاديا كمػنهم اقلتػاليوف ، كسيزػو , ك  ٖٗ، ُٕٗٗال م تخجع لػه القػواقر اللبيعيػة االنزةػا ،
قتصػادية الػث ،كاومبيا ، ككين  ،كالاقتصادم الامريةا اتظعاصر ,الير  , د  قف الازمػة تختلػف   تػدكلمها عػن الػدكرة الا

 تعاقػػػف سانتقػػػاـ   النقػػػاـ الرقتشػػػا  ،   تػػػا يػػػرل الػػػبعب اا ػػػر قف الازمػػػة الاقتصػػػادية قػػػا اػػػةلح مػػػن قاػػػةاؿ الػػػدكرة 
 الاقتصادية لةنها تحدث سصورة مةاجئة .

 ك عدد   عريةا  الازمة اتظالية من قبلح الةتاا كالباتثا ، لبخد عرلد الازما  الاقتصادية سىوا ااػلراا لزػائا
يلرق علي التوازف الاقتصػادم   سلػد مػا قك عػدة سلػداف ، كقػا  للػا سصػةة  اصػة علػي الااػلراا النااػي  عػن ا ػتةؿ 

كالازمػػة امػػا اف  ةػوف عنيةػػة قك سليئػػة ، كقػػد  ةػػوف تػليػػة   , Mishkin & Eakins ,2009التػوازف سػػا الانتػػاب كالاسػػتهةؾ ا 
 عامة ااملة لعدة دكؿ قك العاة سىسرا . يبختصر المرقا علي سلد قك دكلة معينة  قك  ةوف

ك عػػػرؼ الازمػػػة اتظاليػػػة سىوػػػا الا ةػػػاض اتظةػػػاجي    قسػػػعار نػػػوع مػػػن الاصػػػوؿ ، كالاصػػػوؿ  قػػػد  ةػػػوف رقس اتظػػػاؿ    
اتظادم ال م يستخدـ   العملية الانتاجية مثلح االا  كاتظعدا  كالاسنية ، اك قصػوؿ ماليػة مثػلح تبخػوؽ اتظلةيػة لػرقس اتظػاؿ 

تظخ كف السلعا مثلح الاسهم كتساسا  الاد ار ، قك اوا تبخوؽ ملةية لةصػوؿ اتظاليػة  عػرؼ ساتظشػتبخا  اتظاليػة كمنهػا قك ا
العبخػػود اتظسػػتبخبلية ، لػػاذا اوػػار  قيمػػة قصػػلح مػػا لزػػىة لػػاف ذلػػك يعػػلم الػػةس قك اويػػار قيمػػة اتظؤسسػػا  الػػث تدلةهػػا ، لػػاذا 

عملة دكلة ما قك   سوؽ العبخارا  قك تغموعػة مػن اتظؤسسػا  اتظاليػة لػاف  تصلح اويار مةاتي    سوؽ الاسهم قك قيمة
 , ِ، ََُِالالمر سيمتد سعد ذلك ا  ساقا قلاعا  الاقتصاد اكور لح ، 

 , ّ، ََُِك تمثلح اتطصائ  الاساسية لةزمة اتظالية سالنبخاط اا ية : ا اوماف ،   
 . اتظةاجىة ، لها تدث ,ص متوقع سريع ك,امب 
 التهديػد ،كالػػ م قػد يػػؤدم ا   سػائر ماديػػة قك سشػرية قائلػػة تهػدد الاسػػتبخرار ك صػلح قتيانػػا ا  البخجػا  علػػي   جسػامة

 كياف اتظنقمة .
    مرسةة ، لها تهدد الالاااا  الرئيسة الث يبخوـ عليها النقاـ كتخلا تالة مػن تػالا  البخلػا كالتػو ر كعػدـ اليبخػا

ومػػا  الامػػر الػػ م يجػػاعف مػػن صػػعوسة اتخػػاذ البخػػرار، ك عػػلح مػػن قم قػػرار البػػدا ؿ اتظتاتػػة  اصػػة    ػػلح نبخػػ  اتظعل
 ينلوم علي قدر من اتظخاطرة .

 . ايا الوقد اتظتاح تظواجهة الازمة 
 لمانيا : عرض سعب الازما  اتظالية 
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راتػػلح قبػػلح التلػػرؽ د  مةهػػوـ الازمػػة اتظاليػػة لاسػػد مػػن  واػػيي قف النقػػاـ الرقتشػػا  كاجػػه الةثػػص مػػن الازمػػا   ػػةؿ م
 لورا كقد امتػد  ػىلمص  لػك الازمػا  لةػاا  متباينػة سػا قزمػة كق ػرل ،سعجػها قسػتمر لعػدة قاػهر ، كالػبعب اا ػر قوسػتمر 

 لسنة كاملة، كمنها استمر لةاة   يد علي قكثر من سنة كمن ققم ق ا الازما  : 
دكلار  ػػػةؿ الةػػػاة ,مليػػػار َّ,الػػػث سلػػػ  ليهػػػا دترػػػا  اتطسػػػائر اُّّٗ-ُِٗٗقزمػػػة الةسػػػاد الةبػػػص ا -1

،ك اسػػتمر  لةػػاة   يػػد علػػي قكثػػر مػػن سػػنة تيػػ  قدل اويػػار سورصػػة ككؿ سػػايد ُِٗٗ/ُُ/ُّد   ُِٗٗ/َُ/ِِ
  الولايا  اتظتحدة الامريةية ا  ازمة الةساد الةبص   الولايا  اتظتحدة الامريةيػة كمػا تزلتػه  لػك الازمػة مػن آلمػار كبػصة 

علي قكرسا تي  انصهر  قمػاـ قعػا مػةؾ الاسػهم لمػركاتهم ،كتسػف كصػف الاقتصػادم  علي الاقتصاد العاتظا   صوصا
سليػػوف  َْالامريةػػا قيليركنػػر ا ذاسػػد الثػػركا  قمػػاـ قعػػا السماسػػرة كمػػا  ػػ كا اتضلػػول اتعشػػة , كنػػت  عػػن ذلػػك  ةاػػا 

وف دكلار ،سالااػػالة ا  سليػػ ٕٖبحػػدكد   ُِٗٗ% مػػن النػػا   المحلػػا الامريةػػا الػػ م قػػدر عػػاـ ٓٓدكلار ، قم مػػا يعػػادؿ 
,  كيعػػود السػػبف   الازمػػة قػػو التوسػػع ُِّ، ََُِ% . اعبػػد البخػػادر ، ِٓذلػػك ار ةػػاع معػػدلا  البلالػػة لتصػػلح ا  

الجػػخم   الاقػػراض سػػدكف اػػمانا  كاليػػة كاقبػػاؿ ,ػػص تػسػػوا اتظخػػاطر للمجػػارسة   البورصػػا  سػػعيا للػػرسي السػػريع  ، 
  اسػػػس النقػػػاـ الرقتشػػػا  كاتظتعلبخػػػة بمبػػػدق اتضريػػػة الاقتصػػػادية كدكر الدكلػػػة   النشػػػاط كقد  قػػػ ا الازمػػػة ا  اعػػػادة النقػػػر 

 الاقتصادم .
الػػث اسػػتمر  تظػػدة سػػنة كاتػػدة   الولايػػا  اتظتحػػدة الامريةيػػة تيػػ  اوػػار  ُٕٖٗالازمػػة اتظاليػػة لعػػاـ  -2

دكلار ،ك  نةػػػس الوقػػػد انتبخلػػػد  ,مليػػػار ََٓقسػػػعار الاسػػػهم   سورصػػػة ككؿ سػػػايد   نيويػػػورؾ كسلػػػ  تغمػػػوع اتطسػػػائرا
 الازمة د  سورصة لندف كسورصة طوكيو ، ككاند ققلح تدة من قزمة الةساد الةبص

تػػدلمد الازمػػة اتظاليػة الػػث اػػهدتها دكؿ جنػػوا اػػرؽ آسػػيا  ُٕٗٗ  عػػاـ  -:ُٕٗٗالازمػة اتظاليػػة عػػاـ  -3
سػػػف التجػػػخم كانسػػػحاا رلكس الامػػػواؿ كتحديػػػدا سلػػػداف منلبخػػػة ااسػػػياف ك سػػػببد سا ةػػػاض قسػػػعار الاسػػػهم ،كار ةػػػاع ن

 .الاجنبيػػػة ، كا ةػػػاض تػػػاد   قػػػيم العمػػػة  لػػػدكؿ قندنوسػػػيا ، الةلبػػػا ،مالي يػػػا ،كوريػػػا اتصنوسيػػػة ،قونػػػك كونػػػك ، ايلنػػػد 
كسدق  الازمة ساويار عملة  ايةند عبخف قرار  عولا العملة ال ل اتخ  ه اتضةومػة كالػث لشػلد سعػد ذلػك تػاكلاتهػا   دعػم 

ا   مواجهة موجة اتظجارسا  البخوية التى  عراد تعا. ك ةاقمد الازمة تي    ايد تزم الدين اتطػارجي لارسعػة مػن عملته
% مػػن تزػػم دترػػا  النػػا   المحلػػي تعػػا. كا ةجػػد اسػػعار الصػػرؼ سةعػػلح عمليػػا  َُٖقكػػير الػػدكؿ ااسػػيوية د  قف سلػػ  

 م تؽػػا ااػػلر السػػللا  النبخديػػة ا  رلػػع الةائػػدة رػػدؼ كقػػفاتظجػػارسة علػػي سػػعر العملػػة ك ػػدند الارسػػاح   قسػػواؽ الاسػػه
التحويػػلح مػػن العملػػة الوطنيػػة ا  العمػػة  الاجنبيػػة  اصػػة الػػدكلار الامريةػػا ، لار ةعػػد اسػػعار الةائػػدة   اسػػواؽ سعػػب 

ائػدة كسلغػد % تؽا دلع ساتظستثمرين للتخل  مػن الاكراؽ  اتظاليػة الػث لػديهم كالاسػتةادة مػن سػعر الةََِق ا الدكؿ ا  
, ،  ٕ، ََُِ% مػػػػػن الاسػػػػػعار السػػػػػائدة   السػػػػػوؽ ا كور ػػػػػلح ، َٓ% ك ِٓنسػػػػػبة ا ةػػػػػاض اسػػػػػعار الاسػػػػػهم مػػػػػاسا 

 د لد اتظؤسسا  الدكلية كسصةة  اصة صندكؽ النبخد الدك  لتم طرح ت مة سياسا  لانبخاذ الواع اريلة قياـ  لػك ك 
كمػا تػدث   قندكنسػيا ككوريػا اتصنوسيػة كدكؿ ق ػرل، ليمػا عػدا الدكؿ ستنةي  سرام  معينة لةصةح الاقتصػادل كاتعيةلػي  

 مالي يا الث رلجد ق ا اتض مة. 
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لبخػػد سػػدق  مةمػػي الازمػػة  تواػػي منػػ  سػػنوا  سعػػد ار ةػػاع نسػػبة  -:  ََِٖالازمػػة اتظاليػػة العاتظيػػة لعػػاـ -4
 سديد البخػركض الػث اسػتلةوقا سعد عز  اتظبخااا من الالراد عن  ََِٖالةائدة كق     تسع لتى   اةلح الازمة لعاـ 

سسػػبف ار ةػػاع مبػػال   لػػك البخػػركض تؽػػا قدل د  عػػدـ قػػدرة اتظبخااػػا علػػي السػػداد لاف عبخػػد البخػػرض الػػ م كػػاف يػػتم دسرامػػه 
،  ََِٗ: ا عنػػاد ، سػػا اتظؤسسػػة اتظاليػػة كسػػا اتظبخػػاض نقػػص تدويلػػه لشػػرا  اتظنػػ ؿ ،كػػاف يتجػػمن اػػركطا تغحةػػة سػػه ،قهمهػػا 

ِٖ . , 
 عار الةائدة متغصة كليسد لماستة ، ك ةوف منخةجة   البداية ثم  ر ةع مع ال من .دف قس-ق 

 دف قسعار لائدة البخرض العبخارم  ر ةع سصةة  لبخائية كلما رلع البنك اتظرك م قسعار الةائدة . -ا 
 ةث مرا  .دنه دذا  ى ر اتظبخاض عن دلع قم قسط من البخرض يحلح قجله ،لإف قسعار الةائدة  تجاعف سنحو لم-ب 
دف اتظػػدلوعا  الشػػهرية  ػػةؿ السػػنوا  الاك   ػػ قف كلهػػا لسػػداد لوائػػد البخػػرض .كقػػ ا يعػػلم دف اتظػػدلوعا  ة  ةػػن  -د 

   قف د  ملةية قم ج   من العبخار دلا سعد مركر لمةث سنوا   ..
لح رلػع سػعر الةائػدة كقة ا كاف  د اتظبخاض نةسه سعد لاة تصوله علي البخػرض العبخػارم كسسػبف لاسػد لػه ليػه ،مثػ

بمعرلػػة البنػػك اتظركػػ م قك   ايػػد البخسػػط الشػػهرم ستبخػػدـ الػػ من طببخػػا لعبخػػد البخػػرض دف قسػػعار الةائػػدة ار ةعػػد سالنسػػبة لػػه قػػو 
قيجػػا ، كدف قيمػػة الاقسػػاط مػػن البخػػرض اتظسػػتحبخة عليػػه اػػهريا قػػد ار ةعػػد لتػػى ر اتظبخػػاض عػػن السػػداد سسػػبف عزػػ ا عػػن 

ك مجػػاعةة الةائػػدة د  لمةلمػة قاػػعالها كػػن  العبخػػد ،ليعزػ  عػػن الولػػا  ك ػػااكم عليػػه  ػدسص قسػػط البخػػرض كيا ػػف علػي ذلػػ
العبخوسا  اتظالية كالةوائد الإاالية علي التى ص . كر ا يصلدـ اتظدين دكف قف يدرم سوقوله قمػاـ  يػارين دمػا دطعػاـ عائلتػه 

، دذ قسل  عدد كبػص مػن اتظبخااػا  ََِٕاباط قك دلع الاقساط الشهرية ، ليختار اللريا الاكؿ . كسدا ذلك كااحا   
 ػػػدقور   ََِٖالالػػػراد البنػػػوؾ سعػػػدـ قػػػدرتهم علػػػي السػػػداد،تؽا  سػػػبف   دلػػػةس مؤسسػػػا  ماليػػػة متخصصػػػة ك  آا 

البورصػػا  قمػػػاـ  تؼػػاطر ا سػػػاع الازمػػة الػػػث انتبخلػػد د  دكؿ قمريةػػػا الة ينيػػة سالإاػػػالة د  قكرسػػا كآسػػػيا كقلريبخيػػا كقمريةػػػا . 
د تػػدتها  تناسػػف كدرجػػػة  لػػور اقتصػػاديا  البلػػػداف اتظختلةػػة ، لهػػا قكثػػر تػػػدة   الاقتصػػاديا  اتظتلػػورة منهػػػا   ككانػػ

الاقتصاديا  اتظتخلةة ، ككاف  ىلمص الازمة يتناسف طرديا مع درجػة  شػاسك قك  ةاعػلح اقتصػاد سلػد مػا مػع الاقتصػاد العػاتظا 
 %من قيمتها .َٔلي مستول العاة   قيلوؿ كسالا   الاقتصاد الامريةا ، كقد لبخد  الاسهم ع

 ,.ُكيدةن عرض ملخ   لبعب الازما  اتظالية عير التاريخ كما   اتصدكؿ ا
 (1جدول  )

 عرض بعض الأزمات المالية عبر التاريخ
 الاعراض البخلاع الازمة
 ققول قزمة مالية يتعرض تعا الاقتصاد العاتظا الاسهم ُِٗٗ
 قصستا  –الاتظاب  دلةس البنك البنوؾ ُْٕٗ
 رلع معدلا  الةائدة لسحف الةائب النبخدم من الاسواؽالبنك الةدرا   ُٕٗٗ
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 الامريةا

 البنوؾ ُِٖٗ
الدكؿ النامية ة  ستخدـ قركاها   تغالا  استثمارية انما 
   غلية العز    موازين مدلوعاتها تؽا قلمبخلح كاقلح ق ا 

 الاسرز اتظةسيكالدكؿ سالديوف كلائدتها ككاف اتظثاؿ 

 سنك نيويورؾ ُٖٓٗ
 َِ عللح نقاـ البنك، لتد لح البنك اتظرك م الةدرا  سجخ 

 مليار دكلار   السوؽ

ُٖٕٗ 
سوؽ السندا  ك 
 سوؽ الاسهم

 ا ةاض الدكلار ك ار ةاع سعر الةائدة

 ار باط العملة اتظةسيةية سالدكلار سعر الةائدة ُِٗٗ
 آسياقزمة دكؿ جنوا ارؽ  البنوؾ ُٕٗٗ
 مشةلة الصةرين الاسهم َََِ
 قزما  سبتمير الاسهم ََُِ
  دقور العبخارا  ك لتها قسواؽ الاسهم العبخارا  ََِٕ

طالػػف دليلػػة كا ػػركف ، كرقػػة علػػي الانانػػد بحػػ  سعنػػواف: الازمػػة اتظاليػػة الراقنػػة ك قلمرقػػا علػػي الاقتصػػاد   اتظصػػدر: 
  http://almorabitat.ahlamoontada.com/t31-topicاتص ائرم، 

 قنواع الازمة اتظالية  -لمالثا :
قنػػاؾ عػػدة قنػػواع لةزمػػا  اتظاليػػة، كقػػ ا الازمػػا  دمػػا قف  ةػػوف   قلػػاع كاتػػد، قك قوػػا  ةػػوف مشػػاكة   قكثػػر    

مػا قوػا يدةػن قف  ةػوف   دكلػة كاتػدة قك يدتػد  ىلمصقػا د  عػدة دكؿ  من قلاع لتصبي آلمارقػا آنػ ؾ قكثػر عمبخػا ك  ػىلمصا، ك
 -, : َُٗ، ََِٗاعبد اتظللف ، ، كق ا الازما  قا:ََِٖكما تصلح   الازمة اتظالية العاتظية الا صة عاـ 

 ازمة العملة كقسعار الصرؼ -ُ
لػي عملػة سلػد مػا د  تخةػيب تحػدث الازمػة   قسػعار الصػرؼ قك العملػة، عنػدما  ػؤدم دتػدل قزمػا  اتظجػارسة ع

قيمتها قك د  قبوط تاد ليها،قك  ر,م البنك اتظرك م علي الدلاع عػن العملػة سبيػع مبخػادير اػخمة مػن  اتتياطا ػه، قك رلػع 
سػػعر الةائػػدة سنسػػبة كبػػصة.قم تحػػدث عنػػدما  تغػػص قسػػعار الصػػرؼ سسػػرعة سالغػػة يػػؤلمر علػػي قػػدرة العملػػة علػػي قدا  مهمتهػػا  

تؼػػ ف للبخيمػػة ، لػػ لك  سػػمي قػػ ا الازمػػة قيجػػا سىزمػػة ميػػ اف اتظػػدلوعا  . كتحػػدث  لػػك الازمػػا  لػػدل  كوسػػيط للتبػػادؿ قك
اتخاذ السللا  النبخدية قرار دةب سعر العملة نتيزة عمليا  اتظجارسة ، كسالتا  تحدث قزمة قد  ؤدم لاويار سػعر  لػك 

 . ُٕٗٗدلاع الازمة اتظالية   ارؽ آسيا عاـ    ايةند ككاف السبف اتظباار   ان ابيه بما تدثالعملة كقو 
 
 

http://almorabitat.ahlamoontada.com/t31-topic
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 الازمة اتظصرلية. -ِ
تحدث الازما  اتظصرلية عندما يواجه سنك ما زيادة كبػصة كمةاجئػة   طلػف سػحف الودائػع ، لبمػا قف البنػك يبخػوـ 

للػن يسػتليع ساقراض قك  شغيلح معقم الودائػع لديػه كيحػتةن سنسػبة سسػيلة مػن السػيولة تظواجهػة طلبػا  السػحف اليػوما ، 
سلبيعة اتضاؿ الاستزاسة لللبا  اتظودعا اذا ما تخلد  لك النسبة ،كسالتا  يحدث ما يسمي سىزمة سيولة لػد ل البنػك ، 
كدذا تدلمد مشةلة من ق ا النوع كامتد  ا  سنوؾ ا رل لتسمي    لػك اتضالػة قزمػة مصػرلية . كعنػدما يحػدث العةػس 

لب البنػػوؾ مػػني البخػػركض  ولػػا مػػن عػػدـ قػػدرتها علػػي الولػػا  سللبػػا  السػػحف تحػػدث ،قم  تػػوالر الودائػػع لػػدل البنػػوؾ ك ػػر 
قزمة اقراض ، كقو ما يسمي سازمة الائتماف . ك تديلح الازما  اتظصرلية د  الاستمرار كقتا قطوؿ مػن قزمػا  العملػة ، ك تعػا 

ك الستينا  سسبف البخيػود علػي رقس  آلمار ققسي علي النشاط الاقتصادم، كقد كاند الازما  نادرة نسبيا   اتطمسينا 
 اتظاؿ ك التحويلح ، ك لةنها قصبحد قكثر ايوعا من  السبعينا ، ك تحدث سالاادؼ مع قزمة العملة. 

 قزمة الديوف. -ّ
تحدث قزمة الديوف دما عندما يتوقف اتظبخاض عن السداد، قك عندما يعتبخد اتظبخراوف قف التوقػف عػن السػداد تؽةػن 

توقةوف عن  بخدلا قركض جديدة، ك يحاكلوف  صػةية البخػركض البخائمػة .  ك قػد  ػر بط قزمػة الػديوف سػدين اتضدكث ك من ثم ي
 ارم ا اص,، قك دين سيادم اعػاـ,، كمػا قف اتظخػاطر اتظتوقعػة سػىف يتوقػف البخلػاع العػاـ عػن سػداد الت اما ػه، قػد  ػؤدم 

 مة   الصرؼ الاجنبي.  د  قبوط تاد    دلبخا  رقس اتظاؿ اتطاص د  الدا لح، ك د  قز 
 

 المبحث الثاني : طبيعة الديون السيادية
 مةهوـ الديوف السيادية كنشىتها -قكلا: 

ا تلػػػػف اتظختصػػػػوف ستحديػػػػد مةهػػػػوـ الػػػػديوف السػػػػيادية تيػػػػ  عرلػػػػد علػػػػي اوػػػػا  تمثػػػػلح   سػػػػندا   بخػػػػوـ اتضةومػػػػة 
انػػور الػػدين،  اػػةلح مػػن قاػػةاؿ الاقػػااض سإصػػدارقا سعملػػة قجنبيػػة كطرتهػػا للبيػػع تظسػػتثمرين مػػن  ػػارب الدكلػػة، قم نػػه

اػةلح  الػديوف قػ ا ق,لػف ك تخػ  السػيادة، ذا  اتضةومػا  علػي اتظا بػة الػديوف كيػرل الػبعب ساوػا,، َٔ، َُِّ
 سعملتهػا سػندا  تعمػا، الاكؿ قػو طػرح لمالػ  لا طػريبخا  سػلك لإوػا سنداتها سإصدار اتضةوما   بخوـ كعندما السندا ،

اتظسػتثمرين المحليػا ك  قػ ا اتضالػة يسػمي الػدين النػاجم عػن عمليػة  نحػو موجهػة السػندا  قػ ا وف ةػ مػا ك,البػا المحليػة،
 ةػوف  مػا ,البػا كالػث الاجنبيػة، سالعلمػة اتطػارب   للمسػتثمرين موجهػة سػندا  الاصػدار سالػدين المحلػا ، امػا الثػاب دصػدار

, ُ، َُِّعػن قػ ا العمليػة سالػدين اتطػارجا . اسػاة، اليورك،كيللػا علػي الػدين النػاجم  قك الػدكلار مثػلح دكليػة سعملػة
كمػن اتظعػركؼ اف  دمػة قػػ ا الػدين  ػ قف  ػػارب الدكلػة ، ك عػد سالتػا   سػػرسا مػن التػدلا الػػدائرم للػد لح  ػارب الدكلػػة ، 

 نف .% من الديوف السيادية اليونانية تؽلوكة سواسلة الاجاَٖكق ا الازمة سرز  سشةلح كااي   اليوناف كوف قكثر من 
 ,ْ، َُِِا السبخا ،  -نشى  مشةلة الديوف السيادية نتيزة تغموعة من العواملح منها :

اتظاليػة د   اتظؤسسا  اتظالية الوطنية، الامر ال م قدل د  تحويلح الديوف اتطاصػة لػدل اتظؤسسػا  تػاكلا  الدكؿ دنبخاذ  -1
 دين عاـ علي الدكؿ. 
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اتظختلةػػة للحيلولػػة دكف انتشػػار الةسػػاد كتػاكلػػة اتطػػركب منػػه علػػي نحػػو  لعػػاةسػػرام  التحةيػػ  اتظػػا  الػػث طببختهػػا دكؿ ا - ِ
 سريع.  

 الاقتصادم.  الإيرادا  العامة للدكؿ نتيزة ا ةاض مستويا  الد وؿ كاعف مستويا  النشاط  راجع - 3
اض مػا تحتػاب دليػػه علػػي الإلػراط   اقػا  ا ةػاض معػدلا  الةائػدة    ػلح منػام الازمػػة، كقػو مػا ق,ػرل الػدكؿ اتظدينػػة - 4

 الاك  لةزمة.  بمعدلا  لائدة متدنية، علي الاقلح   اتظراتلح
ك تعمػػا  ازمػػة الػػديوف السػػيادية اذا اسػػا   اتضةومػػا   بخػػدير قيةػػلح التػػدلبخا  النبخديػػة مػػن العمػػة  الاجنبيػػة   

اتضصػوؿ علػي النبخػد الاجنػبي  اتظستبخبلح ، لػاذا تدػد اتظغػالا     بخػدير قػ ا التػدلبخا  بمػا قػد يػوتا للحةومػة ستمةنهػا مػن
الةزمػػة لسػػداد الت اماتهػػا سسػػهولة قك اذا مػػا  عراػػد الدكلػػة لصػػدمة  ارجيػػة  ػػؤلمر علػػي  ػػدلبخا  النبخػػد الاجنػػبي تعػػ ا الدكلػػة 
سالشػػةلح الػػ م يػػؤدم ا   عػػرض تغمػػع النبخػػد الاجنػػبي ليهػػا قم ارصػػدة النبخػػد الاجنػػبي الػػث تدتلةهػػا اتضةومػػة لػػدل البنػػك 

عػػن الولػػا  سةالػػة الاتتياجػػا  الةزمػػة للدكلػػة مػػن العمػػة  الاجنبيػػة ، لػػ ا لػػاف ا ػػ  اتضيلػػة مػػن قبػػلح اتظركػػ م ا  عزػػ  
اتضةومػػا    قيةلػػة ديووػػا سػػالعمة  الاجنبيػػة مػػن الناتيػػة ال منيػػة سالشػػةلح الػػ م يدةنهػػا مػػن اسػػتيةا  متللبػػا   دمػػة 

 Michael andا يا تػتى لا بخػع الدكلػة   ازمػة ديػوف سػيادية .الديوف ك  اتظواعيد المحددة كسبخدر كبص من الثبخة يعد امػرا اػركر 

Trebesch, 2012, 21:, 
 

 قزمة الديوف السيادية نقرة  اريخية  -لمانيا: 
السػيادم ا  اعبخػاا سلسػلة مػن الازمػا  اتظاليػة الػث عصػةد سةثػص مػن سلػداف العػاة، قػ ا  الدين قزمة ج كر  عود

   ََُِكسدايػة عػاـ  ََِٗعػاـ  قػ ا الازمػة جليػا سػرز  لبحػوث، تيػ الدراسػا  كاتسػف مػا اكد ػه الةثػص مػن 
 قامػة لػدعم  داسص دتخاذ د  ق ا البلداف االر  عندقا ،)ِّ، َُِّ الد، اليوركا منلبخة   ك اصة اتظتبخدمة البلداف

 الػديوف ازمػة مػن اتطػركب قجػلح مػن الدكليػة اتظسػاعدة د  الانةمػاش، عػير اللزػو   نف سغية اتظا  البخلاع كلإنبخاذ الاقتصاد
. تينما  راكم الدين اتضةوما   لمةث سلداف   منلبخة اليورك، ك عد اليوناف قا قكؿ من دؽ ناقوس اتطلػر  ػاا السيادية

% ساتظبخارنػػػة  ِ,ْزاد الللػػػف المحلػػػا بمبخػػػدار   ََِٕ  -ََِِازمػػػة الػػػديوف   منلبخػػػة اليػػػورك ، تيػػػ  انػػػه  ػػػةؿ الةػػػاة 
نلبخة اليورك ساكملها، ك عود اسباا ق ا ال يادة ا  البخركض اتطارجية الث عبخدتها اليوناف مػن اجػلح % نموا   مٖ,ُسنسبة 

تدويػػلح مشػػاريعها التنمويػػة دكف اف  تخػػ  الاجػػرا ا  اتظةئمػػة لجػػماف كةايػػة التػػدلبخا  النبخديػػة للولػػا  سبخركاػػها اتطارجيػػة . 
 ََِٓ%   عػػػاـ ْ,ُْا   ََِْ%   عػػػاـ ٖ,ٓالامػػػر الػػػ م ادل ا  عزػػػ    تسػػػارا اتصػػػارم الػػػ م ار ةػػػع مػػػن 

% مػن النػا   المحلػا الاترػا  . كمػا لبػ  اف كصػلد  لػك ٕ,ٕتػوا   ََِٖ،كما سل  العزػ    اتظي انيػة اتضةوميػة لعػاـ 
% . كمػػا سلػػ   ُُِا   ََِٖ، كمػػا تزػػم الػػدين العػػاـ   اليونػػاف   عػػاـ  ََُِ%   اسريػػلح عػػاـ ٔ,ُّالنسػػبة ا  

,تؽا انعةس علػي ار ةػاع معػدلا  الةائػدة علػي  ٗٓ،  َُِّمليار دكلار امريةا ا نور الدين ،  ُٖا   َُُِ  عاـ 
الديوف اتظستحبخة ، كار ةاع العز اتضةوما للديوف اتضةومية ، لبخد كاف لازمة الديوف الامريةية  ػداعياتها علػي السػلبية علػي 

 اتا تؽا قدل ا  ا ةاض تػسوس   تصيلتها من النبخد الاجنبي .   الاقتصاد اليوناب لاعتمادا علي البخلاع اتطدما كالسي
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كمػػا دعػػد قػػ ا الازمػػة ا   عػػا  اصػػوا  البػػاتثا كاتظختصػػا   الشػػؤكف اتظاليػػة مػػن اجػػلح  كشػػف اسػػبارا ككيةيػػة 
لاسػتثمارية، عةجها، من  ةؿ الاعتمػاد علػي تحليػلح قيةػلح اسػواؽ السػندا  الاكليػة، ككػ لك تحليػلح العةقػة سػا البنػوؾ ا

كالرسػػوـ السػػنوية الػػػث  ػػدلعها الػػػدكؿ لبنػػوؾ الاسػػػتثمار مػػن قجػػػلح دصػػدار السػػػندا  السػػيادية   قسػػػواؽ رقس اتظػػاؿ الدكليػػػة 
 قػ ا لػإف العرسيػة الػدكؿ اػمنها كمػن العػاة دكؿ معقػم علػي كثػصة  ػداعيا   الازمػة تعػ ا قف اػك لا,. Parra, 2008, 1ا

 ك شػاسك تعػ ا الدكلػة الإقتصػادم الإنةتػاح لدرجػة  بعػان  ق ػرل د  دكلػة مػن تػدتها   تلفتخ د اسية قـ سلبية كاند االمار
 ,.ّ، َُِِااللباع، من دكلة ا  ا رل  قيجان  يختلف الازمة ق ا مع التعاملح قف كما ، اليورك منلبخة مع عةقاتها

لديوف السػيادية لػدكؿ اتظنقمػة سنحػو دترا  ا ، يبخدرOECD ككلبخا لبخاعدة سيانا  منقمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية
، كمػن  ػةؿ الاطػةع علػي الارقػاـ الػث ََِٓ ريليونػا لبخػط   عػاـ  ُٗسػػ  ، كذلػك مبخارنػةََُِ ريليػوف دكلار    َّ

.  ََُِد   ََِٓاتضةومػا  اتظرك يػة لاقػم الػدكؿ اتظدينػة   العػاة  ػةؿ الةػاة مػن   تعلا سالدين السيادم البخػائم علػي
 ريليونػا  دكلار كقف قػ ا التبخػديرا   كير تسس دكؿ مدينة   العاة قا الولايا  اتظتحػدة سػدين سػيادم  سػعةيتجي قف ق

الامريةيػة، ك بختصػر علػي الػدين اتظملػوؾ للزمهػور بمػا   ذلػك الاجانػف ،  لا  شملح الػدين اتظملػوؾ للمؤسسػا  اتضةوميػة
  العػػاة سػػدين  ، ثم ديلاليػػا لمالػػ  قكػػير دكلػػة مدينػػةََِٗ  ريليػػوف دكلار   ٓ.ٗسػػدين سػػيادم يبلػػ  نحػػو   ليهػػا الياسػػاف
 ٕ.ُ ريليػػوب دكلار، كق ػػصا لرنسػػا سػػدين سػػيادم   ريليػػوف دكلار،  ليهػػا اتظملةػػة اتظتحػػدة سػػدين سػػيادم ِ.ِسػػيادم يبلػػ  
 ,ْ، َُِِا السبخا ،  ريليوف دكلار
 معايص اعادة قيةلة الديوف السيادية -لمالثا 

 ,Wignall, and Slovik, 2011, 10م الاسواؽ اتظالية العاتظية من اجلح اعادة قيةلة الديوف السيادية ا وجد عدة معايص تحة
. عز  اساسا منخةب: يةوف ق ا النػوع مػن العزػ  مػنخةب نسػبيا، كيشػص د  قف اتضةومػة اتخػ   سالةعػلح  لػوا  ُ

ة   عػػيفي   تػػدكد دمةانياتهػػا، مهمػػة للبخجػػا  علػػي معقػػم قك كػػلح العزػػ  اتضػػا ، لةػػن قػػ ا سػػيزعلح  لػػك اتضةومػػ
 كسالتا  يؤدم ق ا الامر ا  صعوسا  اقتصادية  ىلمر سلبا علي اتصميع.

. كلمػػا كانػػد اسػػهم الػػديوف كنسػػبة مػػن النػػا   المحلػػا الإترػػا ، لػػىف عػػف   دمػػة الػػدين سػػوؼ  ةػػوف مر ةعػػة للغايػػة، ِ
نػػػا   المحلػػػا الإترػػػا  كالنػػػا   البخػػػوما كيةػػػوف قػػػ ا عػػػف  دائػػػم علػػػي دالعػػػا الجػػػرائف، ام اا سػػػاع الةزػػػوة سػػػا ال

 الإترا ,.
 . ا ةاض لرص اتضةومة   اتضصوؿ علي مساعدا  من سلداف ق رل.ّ
 . عدـ قدرة اتضةومة علي العودة د  قسواؽ رقس اتظاؿ للتمويلح، لاف  لك الاسواؽ قد  رلب تدويلح ديوف جديدة.ْ
نوؾ المحلية، تي  قف اتطسائر الناترػة عػن قػ ا الػديوف يدةػن قف   يػد . ا ةاض تزم الديوف السيادية الث تحتةن را البٓ

 من مشاكلح البخلاع اتظصر .
 تؼاطر الديوف السيادية  -راسعا 
 ,Wignall,  ُّ، ََُِاصػندكؽ النبخػد الػدك  كالبنػك الػدك ، -يدةػن تحديػد ققػم تؼػاطر الػديوف السػيادية بمػا يػىتي :    

and Slovik, 2011, 4) , 
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لسوؽ: يشص ا  اتظخاطر اتظصاتبة للتغصا    اسعار السوؽ، مثػلح اسػعار الةائػدة كاسػعار الصػرؼ كاسػعار تؼاطر ا -ُ
السػػلع، علػػي  ةلةػػة  دمػػة الػػدين اتضةػػوما، ك  تػػالث الػػدين المحلػػا كالػػدين سالنبخػػد الاجنػػبي،  ػػؤلمر  غػػصا  اسػػعار 

تدويلح الػدين ذم السػعر الثاسػد، كعلػي الػدين  الةائدة علي  ةلةة  دمة الدين علي الاصدارا  اتصديدة عند اعادة
, ينلػوم عػادة  اتظعوـ    واريخ اعادة تحديد السعر. ل لك لاف الدين قصص اتظدة ا قصص الاجلح اك ذك السعر اتظعوـ
علػػي تؼػػاطرة اكػػير مػػن الػػدين اللويػػلح الاجػػلح ذم السػػعر الثاسػػد ا قػػد يةػػوف الاكيػػ  اتظةػػرط علػػي الػػدين ذم الاجػػلح 

يػة كالسػعر الثاسػد  لػرا ايجػا لاف اتتياجػا  التمويػلح اتظسػتبخبلية ,ػص مؤكػدة,. كػ لك لػاف الػدين المحػرر اللويلح للغا
اك اتظؤار سعمة  اجنبية يجيف ايجا تشة التبخلف علي  ةلةة  دمة الدين اتظبخيسة سالعملػة المحليػة سسػبف تركػا  

 ا   ةاقم تؼاطر السوؽ. سعر الصرؼ، كمن اتظمةن اف  ؤدم السندا  ذا   يارا  البيع الجمنية
تؼاطر التزديد: قا تؼػاطر  ديػد الػدين ستةلةػة مر ةعػة سشػةلح ,ػص عػادم، اك   اتضػالا  اتظتلرلػة، عػدـ امةانيػة  -ِ

 ديد الدين علي الاطػةؽ. كاذا كانػد تؼػاطر التزديػد قاصػرة علػي اتتمػاؿ  ديػد الػدين ساسػعار لائػدة اعلػي، بمػا 
اف، يدةن اعتبارقا نوعا من انػواع تؼػاطر السػوؽ. كلةػن تؼػاطرة التزديػد كثػصا مػا   ذلك لتغصا    قوامفي الائتم

 عاملح سصورة مستبخلة لاف عدـ البخدرة علي  ديد الدين اك ال يػادا  الةبػصة ,ػص العاديػة    ةلةػة الػدين اتضةػوما 
ا   سػائر اقتصػادية تبخيبخيػة، ا  اك كليهما يدةن اف يتسببا   ازمػة ديػن اك يؤذيػا ا   ةػاقم  لػك الازمػة، كسالتػا  

جانػف الالمػػار اتظاليػػة المحػػب لار ةػػاع اسػعار الةائػػدة. ك علػػا اهميػػة  اصػػة علػي ادارة قػػ ا اتظخػػاطر   سلػػداف الاسػػواؽ 
 الناائة.

تؼػػػػاطر السػػػػيولة: قنػػػػاؾ نوعػػػػاف مػػػػن تؼػػػػاطر السػػػػيولة، ك تمثػػػػلح اتظخػػػػاطر الاك    التةلةػػػػة اك الغرامػػػػة الػػػػث يواجههػػػػا  -ّ
عند تػاكلة اتطركب من مرك  ما عندما يبخلح عدد اتظتعاملا سشػةلح ملحػوظ اك سسػبف التبخػار سػوؽ معينػة  اتظستثمركف

ا  العمػػا اتظػػا ، ك ةتسػػف قػػ ا اتظخػػاطر اهميػػة  اصػػة   اتضػػالا  الػػث  شػػملح ليهػػا ادارة الػػدين علػػي ادارة اصػػوؿ 
بة للمبخػاض، قػو الواػع الػ م يتنػاق  سائلة اك استخداـ عبخود مشتبخا . كالشةلح الا ر تظخػاطر السػيولة، سالنسػ

ليه تزم الاصوؿ السائلة سسرعة امػا   مواجهػة الت امػا   ػدلا نبخػدم ,ػص متوقػع اك   مواجهػة صػعوسة تؽةنػة   
  عبئة النبخد سالاقااض  ةؿ لاة زمنية قصصة اك كليهما.

تظاليػػػة اك عػػػدـ ادا  اللػػػرؼ اتظبخاسػػػلح تؼػػػاطر الائتمػػػاف: تؼػػػاطر عػػػدـ ادا  اتظبخااػػػا للبخػػػركض اك ,صقػػػا مػػػن الاصػػػوؿ ا -ْ
الالت اما ه   العبخود اتظالية، ك ةتسف ق ا اتظخاطر اهميػة كبػصة   اتضػالا  الػث  شػتملح ليهػا ادارة الػدين علػي ادارة 
الاصػػوؿ السػػائلة، كقػػد  ةتسػػف اهميػػة ايجػػا   قبػػوؿ العلػػا ا    مػػ ادا  الاكراؽ اتظاليػػة الػػث  صػػدرقا اتضةومػػة، 

 يتصلح سالالت اما  الاتتمالية، ك  عبخود اتظشتبخا  الث يد لح ليها البخائم علي ادارة الدين العاـ.كايجا ليما 
تؼاطر التسوية:  شص ا  اتطسارة المحتملة الػث يدةػن اف  تةبػدقا اتضةومػة كلػرؼ مبخاسػلح نتيزػة لعزػ  طػرؼ مبخاسػلح  -ٓ

 ا ر عن التسوية لام سبف ا ر دةؼ التخلف عن السداد.
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شػػغيلية:  شػػملح انػػواع تؼتلةػػة مػػن اتظخػػاطر، كمنهػػا ا لػػا  اتظعػػامة    تؼتلػػف مراتػػلح  نةيػػ  اتظعػػامة  اتظخػػاطر الت -ٔ
كقيدقا، اك عدـ كةاية اك لشلح الرقاسة الدا لية اك الػنقم اك اتطػدما ، اك تؼػاطر السػمعه، اك اتظخػاطر البخانونيػة، اك 

 تصادنبخب السرية، اك الةوارث اللبيعية الث  ؤلمر علي النشاط الاق
 

 المبحث الثالث :موقف الاقتصاد الاسلامي من الديون السيادية
تدد الااػارة سػاسبخان قف الػديوف السػيادية قػا مةهػوـ تصمػع الامػواؿ   السػوؽ الدكليػة. عنػدما  بخػرر تةومػة قم سلػد 

صػػػاتبها  تصمػػع الامػػواؿ مػػػن  ػػةؿ الوصػػػوؿ د  السػػوؽ الدكليػػة ، عػػػن طريػػا مػػػا يسػػمي دصػػدار السػػػندا  السػػيادية، كقف
يستحا لائدة لماستة سشةلح دكرم ، لها من البخرض سةائدة . كمن  ةؿ قػ ا اتظبحػ  نلبخػي الجػو  علػي موقػف الاقتصػاد 

 , :ٔ/ُُ/ِٔالاسةما من السندا  السيادية. تي  صدر قرار من المجمع الةبخها  توؿ السندا  ا قرار رقم ا
مػػػؤتدرا السػػػادس اػػػدة   اتظملةػػػة العرسيػػػة السػػػعودية مػػػن دف تغلػػػس تغمػػػع الةبخػػػه الإسػػػةما الػػػدك  اتظنعبخػػػد   دكرة 

كسعػػد اطةعػػه علػػي الابحػػاث كالتوصػػيا  كالنتػػائ   ـ،َُٗٗآذار امػػارس,  َِ – ُْاتظوالػػا  َُُْ  اػػعباف ِّ-ُٕ
 شػػػرين قكؿ ا  ِْ – َِقػػػػ اتظوالػػػا َُُْرسيػػػع الثػػػاب  ِْ-َِاتظبخدمػػػة   نػػػدكة قالاسػػػواؽ اتظاليػػػةق اتظنعبخػػػدة   الرسػػػاط 

ـ سالتعاكف سا ق ا المجمػع كاتظعهػد الإسػةما للبحػوث كالتػدريف سالبنػك الإسػةما للتنميػة، كساستجػالة ُٖٗٗسر , قكتو 
كزارة الاكقاؼ كالشؤكف الإسةمية ساتظملةة اتظغرسية، كسعد الاطةع علػي قف السػند اػهادة يلتػ ـ اتظصػدر بموجبهػا قف يػدلع 

دلػػع لائػػدة متةػػا عليهػػا منسػػوسة د  البخيمػػة الاتشيػػة للسػػند، قك  ر يػػف نةػػع تضاملهػػا البخيمػػة الاتشيػػة عنػػد الاسػػتحبخاؽ، مػػع 
 مشركط سوا  قكاف جوائ   وزع سالبخرعة قك مبلغان مبخلوعان قك تسمان،

 قرر ما يلا: 
قكلان: دف السندا  الث تدثلح الت امان سدلع مبلغهػا مػع لائػدة منسػوسة دليػه قك نةػع مشػركط تػرمػة اػرعان مػن تيػ  الإصػدار قك 
الشػػػرا  قك التػػػداكؿ، لاوػػػا قػػػركض رسويػػػة سػػػوا  قكانػػػد اتصهػػػة اتظصػػػدرة تعػػػا  اصػػػة قك عامػػػة  ػػػر بط سالدكلػػػة. كلا قلمػػػر 
لتسػػميتها اػػهادا  قك صػػةوكان اسػػتثمارية قك اد اريػػة قك  سػػمية الةائػػدة الرسويػػة اتظلتػػ ـ رػػا ربحػػان قك ريعػػان قك عمولػػة قك 

 عائدان.
وف الصةرم ساعتبارقا قركاان  رم سيعها سىقلح من قيمتهػا الاتشيػة، كيسػتةيد قصػحارا لمانيان: تحرـ قيجان السندا  ذا  الةوس

 من الةركؽ ساعتبارقا تسمان تع ا السندا .
كمػػػا تحػػػرـ قيجػػػان السػػػندا  ذا  اتصػػػوائ  ساعتبارقػػػا قركاػػػان ااػػػاط ليهػػػا نةػػػع قك زيػػػادة سالنسػػػبة لمجمػػػوع اتظبخراػػػا، قك    لمالثػػػان:

 ةن عن ابهة البخمار.لبعجهم لا علي التعيا، لج
كااار  اتعيئة الشرعيَّة لبيد ال َّكاة الةويثِّ ا : قاتضةم الشرعا   التعامػلح سالسندا :السػند يدثػلح جػ  ان مػن قػرض 
علي الشركة قك اتصهة اتظصػدرة لػه ك علػا عليػه الشػركة لائػدة، كقػ ا الةائػدة ,ػص مر بلػة سػرسي الشػركة قك  سػارتها، كالشػركة 

  الوقػػد المحػػدد، كللسػػند قيمػػة اتشيػػة قػػا قيمتػػه الاصػػلية عنػػد دصػػدارا قكؿ مػػرة، كقيمػػة سػػوقية تحػػدد علػػي  مل مػػة سالسػػداد
قسػػاس العػػرض كالللػػف. كالتعامػػلح رػػ ا السػػندا  تػػراـ اػػرعان لااػػتماتعا علػػي الةائػػدة الرسويػػة المحرمػػة، كلاف  ػػداكتعا سػػالبيع 
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 -اتةػػػػاـ كلتػػػػاكل ال كػػػػاة كالصػػػػدقا  كالنػػػػ كر كالةةػػػػارا  -اة كالشػػػػرا  مػػػػن قبيػػػػلح التعامػػػػلح سالرسػػػػا كقاػػػػاعتهق. ا سيػػػػد ال كػػػػ
ََِٗ- ٕٔ, 

كمػػػا جػػػػا    قػػػػرار المجمػػػع كاتعيئػػػػة الشػػػػرعية لبيػػػػد ال كػػػاة الةػػػػويتى قف السػػػػندا   شػػػػتملح علػػػي الرسػػػػا ، كللرسػػػػا قاػػػػرار 
اتظػػاؿ   قيػػدم لئػػه  دجتماعيػػة ك لبخيػػة كماليػػة علػػي الةػػرد كالمجتمػػع ، كنقػػرا تطلػػورة الرسػػا ك اػػررا ، كمػػا قنػػه يػػؤدم د  تصػػر

قليلة من الناس تؽا يحدث ا ػتةلا   التػوازف الإقتصػادم   المجتمػع . كقترػع علمػا  اتظسػلما علػي ترمػة الرسػا تحريدػا قاطعػا 
 كالسػنةالةػرلا  البخػراف: -قبػلح الاترػاع  -قسػدينا، كقنػه مػن الةبػائر الػث تػ ر منهػا الإسػةـ، كقمػر ساجتنارػا كالاصػلح   تحريدػه

 النبوية: كمن الايا  الث جا     تحرلا الرسا من البخرآف الةرلا ما يىتي: 
ػػسِّ  بَّليػهي الشَّػػيٍلىافي مًػنٍ الٍمى ػا يػىبخيػػويـ الَّػػً م يػىتىخى ذىلػًػكى سػًىىنػَّهيمٍ قىػػاليوا دًنمَّىػػا  قػاؿ  عا :االَّػػً ينى يىػىٍكيليوفى الرِّسىػػا لا يػىبخيوميػػوفى دًلا كىمى

هي مىػا سىػلىفى كىقىمٍػرياي دً ى اللَّػهً كىمىػنٍ عىػادى لىىيكٍلىئػًكى الٍبػىيٍعي مًثٍلحي الرِّسىا كىقىتىلحَّ اللَّهي الٍبػىيٍعى كىتىرَّىـ الرِّسىا لىمىنٍ جىا ىاي مىوٍعًقىةه مًنٍ رىسِّهً لىانتػىهىي لػىلىػ
ػف  كيػلحَّ كىةَّػارو قىلمػًيموس، ةسػورة: الببخػرة ِٕٓيهىا  ىالًديكفى اقىصٍحىااي النَّارً قيمٍ لً  قىاً  كىاللَّهي لا يحيً  -, يدىٍحىاي اللَّهي الرِّسىا كىيػيرًٍ  الصَّدى

 [  ِٕٓ:ِٕٔالاية: 
 [  ِٖٕالاية:  -مًنًاى, ةسورة: الببخرة قاؿ  عا : ايىىىيػٌهىا الًٌ ينى آمىنيواٍ ا ػٌبخيواٍ اللٌهى كىذىريكاٍ مىا سىبًخاى مًنى الرسٌىا دًف كينٍتيمٍ مٌؤٍ 

 لاى  ىقٍلًميػػوفى كىلاى  يقٍلىميػػوفى, قػػاؿ  عػػا : الىػػإًف ةٌٍ  ػىةٍعىليػػواٍ لىػػىٍذىنيواٍ بًحىػػرٍاو مٌػػنى اللػٌػهً كىرىسيػػولهًً كىدًفٍ  ػيبٍػػتيمٍ لػىلىةيػػمٍ ريليكسي قىمٍػػوىالًةيمٍ 
نٍػتيمٍ  ػىعٍلىميػوفى,  [ قاؿ  عا : اكىدًف كىافى ذيكِٕٗالاية:  -ةسورة: الببخرة  ػره لٌةيػمٍ دًف كي يػٍ عيسٍػرىةو لػىنىقًػرىةه دً ىى مىيٍسىػرىةو كىقىف  ىصىػدٌقيواٍ  ى
 [  َِٖالاية:  -ةسورة: الببخرة 

 -ةسػورة: آؿ عمػراف  وفى,قاؿ  عا : ايىآ قىيػٌهىا الػًٌ ينى آمىنيػواٍ لاى  ىػىٍكيليواٍ الرسٌىػا قىاٍػعىالان مٌجىػاعىةىةن كىا ػٌبخيػواٍ اللػٌهى لىعىلٌةيػمٍ  ػيةٍلًحيػ
 [  َُّالاية: 

ػاةو   يريًػديكفى كىجٍػهى اللػٌهً لىىيكٍلىػػىئًكى  قاؿ  عا : اكىمىآ آ ػىيٍتيمٍ مٌن رسٌان ليٌػىرٍسػيوى ً  قىمٍوىاؿً النٌاسً لىةى يػىرٍسيو عًندى اللٌهً كىمىػآ آ ػىيٍػتيمٍ مٌػن زىكى
 [  ّٗالاية:  -قيمي الٍميجٍعًةيوفى, ةسورة: الركـ 

 لا الرسا   السنة ، كن كر عددا من الاتادي  النبوية الشريةة ر ا الصدد كعلي النحو ااتي :كما ح تحر 
لعػن الله قػاؿ: ا -صػلي الله عليػه كسػلم  -قف رسػوؿ الله  -راػا الله عنػه  -جا  عن جاسر سن عبد الله  -ُ

رقػػػػػػم -ُٓٓٗ -مسػػػػػػلم, االنيسػػػػػػاسورل، صػػػػػػحيي آكػػػػػػلح الرسػػػػػػا، كمؤكلػػػػػػه، كاػػػػػػاقديه، ككا بػػػػػػه كاػػػػػػاقديه كقػػػػػػاؿ قػػػػػػم سػػػػػػوا 
   ,.ُُِٗ/ّ -ُٖٗٓاتضدي /

كقػػاؿ النػػوكم  عبخيبػػان علػػي قولػػه ققػػم ليػػه سػػوا ق ققػػ ا  صػػريي ستحػػرلا كتاسػػة اتظبايعػػة سػػا اتظااسػػا، كالشػػهادة عليهمػػا، 
 , .ِٔ/ُُ –ُِّٗ-ارح النوكم علي مسلم -كليه تحرلا الإعانة علي الباطلح، كالله قعلمق  النوكم

: قدرقػػػم رسػػػا يىكلػػػه الرجػػػلح قاػػػدٌ عنػػػد الله دتذػػػان مػػػن سػػػد  ؿ: قػػػاؿ رسػػػوؿ اللهعػػػن عبػػػد الله سػػػن تنقلػػػة قػػػا -ِ
، كالػػدارقللم، قسػػو اتضسػػن ِٖٖ/ّٔ-,ُِٕٓٗرقػػم  اتضػػدي ا  -ََُِ-كلمةلمػػا زنيػػةق. ا الشػػيباب، مسػػند الإمػػاـ قتزػػد

 ,.َّْ/ّ -ِّْٖرقم اتضدي / -ََِْ-سنن الدارقللم  -علا سن عمر
 من قاد المحرما ، كقسشعها، كقكثرقا نةصان، كيةةا قنه ة يحلٌح   اريعة قط. ال ناكمن اتظعلوـ قف 

http://mawdoo3.com/%D8%AF%D8%B9%D8%A7%D8%A1_%D8%AE%D8%AA%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://mawdoo3.com/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%82_%D8%A8%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D8%B9%D8%A9
http://mawdoo3.com/%D9%85%D8%A7_%D9%87%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B2%D9%86%D8%A7
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ٍ ػً قًمي الرِّسىػا كىقىػدٍ نػيهيػوا عىنٍػهي, كقد نيبخلح عن اتظاكردم قوله: ق... تتى قيلح دنػه ة يحػلٌح   اػريعة قػطٌ، لبخولػه  عػا : سكىقى 
 ,.ّّٔ/ِ-ُْٗٗ -كقصد الةتف الساسبخة.ا شمس الدين،  مغلم المحتاب د  معرلة قلةاظ اتظنهاب

كجػػا  عػػن الإمػػاـ مالػػك راػػا الله عنػػه قولػػه: قدب  صػػةحد الةتػػاا كالسػػنة للػػم قرى اػػيئان قاػػرَّ مػػن الرسػػا  لاف الله 
 ,.  ّْٔ/ّ-ُْٔٗ -من الله كرسوله,.ا البخرطبي، اتصامع لاتةاـ البخراف بحراذنوا  عا  قذف ليه ساتضرا سبخولهالى

,. ّّٓ/ُْا لا  ػػوز سيػػع كلا اػػرا  السػػندا  اتظػػ كورة  لاوػػا معاملػػة رسويػػة، كالرسػػا تػػػرـ سػػالن  كدترػػاع اتظسػػلماق.
 كقػػػػػػػػػػػػػػػػػد صػػػػػػػػػػػػػػػػػدر قػػػػػػػػػػػػػػػػػرار مػػػػػػػػػػػػػػػػػن نػػػػػػػػػػػػػػػػػدكة الاسػػػػػػػػػػػػػػػػػواؽ اتظاليَّػػػػػػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػػػػػػن الوجهػػػػػػػػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػػػػػػػػةميَّة :تػػػػػػػػػػػػػػػػػوؿ السػػػػػػػػػػػػػػػػػندا :

ث  علػػا لاصػحارا لوائػد منسػػوسة لبخيمتهػا الاتشيػػة قك  ر ػف تعػم نةعػػا مشػركطا، سػوا  قكػػاف جػائ ة قك مبلغػػا اف السػندا  الػ
مبخلوعػػا قك  صػػما قػػا تػرمػػة اػػرعا، دصػػدارا ك ػػداكلا، ساعتبارقػػا قركاػػا رسويػػة كيػػد لح   ذلػػك السػػندا  ذا  الةوسػػوف 

سػػندا  ذا  الةوسػػوف الصػػةرم قػػو ذلػػك اتظثػػاؿ الػػ م الصػػةرم ساعتبارقػػا قراػػا  ػػرم سيعهػػا سىقػػلح مػػن قيمتهػػا الاتشيػػة. ال
عنػػد الاسػػتحبخاؽ كلا  ػػػدلع عليػػه لوائػػد  ػػػةؿ  َََُكيػػدلع اتظصػػػدر  َٓٗليبػػػاع سػػػ َََُ صػػدر ليػػه البخيمػػػة الاتشيػػة سػػػ 

اتظػػػػدة. كيسػػػػتةيد قصػػػػحارا مػػػػن الةػػػػركؽ ساعتبارقػػػػا  صػػػػما تعػػػػ ا السػػػػندا ، كمػػػػا يػػػػد لح   ذلػػػػك السػػػػندا  ذا  اتصػػػػوائ  
 اػػػػػػػػػػػػػػػػػا ااػػػػػػػػػػػػػػػػػاط ليهػػػػػػػػػػػػػػػػػا نةػػػػػػػػػػػػػػػػػع قك زيػػػػػػػػػػػػػػػػػادة سالنسػػػػػػػػػػػػػػػػػبة لمجمػػػػػػػػػػػػػػػػػوع اتظبخراػػػػػػػػػػػػػػػػػا لا علػػػػػػػػػػػػػػػػػي التعيػػػػػػػػػػػػػػػػػػا.ساعتبارقػػػػػػػػػػػػػػػػػا قرك 

 ,ُِٖٔ-ٔ -منقمة اتظؤتدر الاسةما ادة-اتغلة تغمع الةبخه الاسةما
كما  ااار الدكتور علا البخرا دا,ا: دذا كاف قناؾ  ةؼ طةيف ساسا من سعب انواعهػا، تيػ  قساتهػا الػبعب 

 عػػػػدـ لهػػػػم طبيعػػػػة قػػػػ ا السػػػػندا    كقتهػػػػا كاعتبارقػػػػا مجػػػػارسة، اك  ةييةهػػػػا علػػػػا لػػػػإف قػػػػ ا الإساتػػػػة   نقػػػػرم  عػػػػود د 
الجركرة، كل لك لا داعا تظناقشة قؤلا ، لانه ااف قد  هر بما لا يوجد قدب اك قف السػندا   تػث   نقػر البخػانونيا: 

 لوائػػدقا كسػػ لك يقهػػر جليػػان  ةيػػف علػػا قوػػا قػػركض سةوائػػد، كاف صػػاتبها دائػػن للحةومػػة يسػػتحبخها   كقتهػػا داػػالة د 
 عػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػن اتظجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارسة كاتظشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاركة   الشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػريعة الإسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةمية الغػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرا . -سيعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد اتظشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرقا -سيعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدقا 

كقػػ ا الةوائػػد قػػا عػػا رسػػا النسػػيئة الػػ م لا  ػػةؼ   ترمتػػه، كمػػا قنػػه لا  وجػػد اػػركرة   اػػرا  قػػ ا السػػندا  قك     
 ,.ِٖٗ، ََُِنواعها.ا البخرا دا,ا ،  داكتعا، ق ا قو ما عليه كاقع السندا  اليوـ اميع ق

لػ ا لػاف الػػرقم الػراجي اتظتعػػا   تةػم قػػ ا السػندا  قوػػا تػراـ اػػرعا، كلا  ػوز التعامػػلح رػا سيعػػا قك اػرا ... لهػػو 
, ك ةوف اتظساهمة   الػرسي كاتطسػارة عػدلا، كالعػدؿ كاجػف، ك,ػصا  لػم،  من الرسا الوااي... كيناقب قاعدة: االغنم سالغرـ

تػػراـ اػػرعا كعبخػػة كعرلػػا كقانونػػا، كلاف التعامػػلح سالسػػندا  يعتمػػد علػػي الةةػػر الرسػػوم الرقتشػػا  كقػػو قف اتظػػاؿ يولػػد  كالقلػػم
اتظػاؿ، قمػػا   الاقتصػػاد الاسػػةما لهػو قف العمػػلح قػػو الػػ م يثمػر اتظاؿ.قمػػا الػػ ين قجػػازكا التعامػلح سالسػػندا  مػػن اتظعاصػػرين  

ؼ سالاعتمػػاد علػػي قف تحديػػد الةائػػدة قك الػػرسي قصػػبي اػػركريا سعػػد لسػػاد كالشػػيخ تػمػػد عبػػدا كالاسػػتاذ عبػػد الوقػػاا  ػػة
ذمم الةثص من الناس، لػإوم يصػادموف صػراتة النصػوص الػث تحػرـ الةائػدة الثاستػة قك الرسػا، كيعتمػدكف علػي مصػا   صػادـ 

،  ََِْمػع الةبخػه الاسػةما، الن ، لة  عتير كما قنه لا  توالر اواسط الجػركرة الشػرعية الػث  سػوغ الاسػتثنا . اتغلػة تغ
ٖٕٗ., 

 

http://mawdoo3.com/%D9%85%D8%AA%D9%89_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D9%87%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
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 969-939 ص / ص دراسة في الاقتصاد الإسلامي - أزمة الديون السيادية        
 

 المبحث الرابع :البدائل الشرعية للسندات
نتيزػػة تظػػا قػػدـ مػػن قبحػػاث كمػػداكلا  مػػع البنػػوؾ اتظرك يػػة  تصػػى  سعػػب اتضةومػػا  الإسػػةمية ا  دصػػدار  صػػةوؾ  

مػؤتدرا السػادس اػدا   كبديلح ارعا للسندا ، كمػا ااػرنا اليػه سػاسبخان لػإف تغلػس تغمػع الةبخػه الإسػةما اتظنعبخػد   دكرة 
ـ. قكػػػػد سىنػػػه مػػػن البػػػػدائلح َُٗٗمػػػارس  َِ-ُْقػػػػػ ، اتظوالػػػا  َُُْاػػػعباف  ِّ-ُٕاتظملةػػػة العرسيػػػة السػػػػعودية مػػػن 

السػػػػندا  قك الصػػػػةوؾ البخائمػػػػة علػػػػي قسػػػػاس اتظجػػػػارسة تظشػػػػركع قك نشػػػػاط  -دصػػػػدارا قكاػػػػرا ن قك  ػػػػداكلان  -للسػػػػندا  المحرمػػػػة
لائدة قك نةػع مبخلػوع كدنمػا  ةػوف تعػم نسػبة مػن رسػي قػ ا اتظشػركع سبخػدر مػايدلةوف  استثمارم معا بحي  لا يةوف تظالةيها

مػػػن قػػػ ا السػػػندا  قك الصػػػةوؾ كلا ينػػػالوف قػػػ ا الػػػرسي دلا دذا تحبخػػػا لعػػػة كيدةػػػن الإسػػػتةادة   قػػػ ا مػػػن الصػػػيغة الػػػث ح 
 للدكرة الراسعة تع ا المجمع سشىف سندا  اتظبخاراة.   ٓدعتمادقا سالبخرار رقم 

, الصػػػػػػػادر   ْ/ٓاَّجػػػػػػػا    قػػػػػػػرار المجمػػػػػػػع سشػػػػػػػػػىف سػػػػػػػندا  اتظبخاراػػػػػػػة كسػػػػػػػندا  الاسػػػػػػػتثمار  رقػػػػػػػم كمػػػػػػػا  
 ،دف تغلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػس تغمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع الةبخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػه الإسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةما اتظنعبخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد   دكرة مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؤتدرا الراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع اػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدة   ُٖٖٗ/ِ/ُُ

عػه ـ ، كسعػد دطةُٖٖٗاػباط اليرايػر,  ُُ-ٔقػػ ، اتظوالػا َُْٖترادل اا ػر  ِّ-ُٖاتظملةة العرسية السعودية من 
علػػي الابحػػاث اتظبخدمػػة   مواػػوع سػػندا  اتظبخاراػػة كسػػندا  الاسػػتثمار، كالػػث كانػػد تصػػيلة النػػدكة الػػث ققامهػػا المجمػػع 

 ٖ-ِقػػػػ اتظوالػػػا َُْٖتػػػػرـ  ٗ-ٔسالتعػػػاكف مػػػع اتظعهػػػد الإسػػػةما للبحػػػوث كالتػػػدريف سالبنػػػك الإسػػػةما للتنميػػػة ستػػػاريخ 
  الػػدكرة الثالثػػة للمزمػػع كاػػارؾ ليهػػا عػػدد مػػن قعجػػا  المجمػػع ك يرائػػه  , اتظتخػػ ّ/َُـ  نةيػػ ان للبخػػرار رقػػم إُٖٗقيلػوؿ 

كساتثا اتظعهد ك,صا من اتظراك  العلمية كالاقتصػادية، كذلػك لةهميػة البالغػة تعػ ا اتظواػوع كاػركرة اسػتةماؿ تريػع جوانبػه، 
تمػػاع اتظػػاؿ كالعمػػلح، كسعػػد اسػػتعراض للػػدكر الةعػػاؿ تعػػ ا الصػػيغة   زيػػادة البخػػدرا  علػػي  نميػػة اتظػػوارد العامػػة عػػن طريػػا دج

التوصػػيا  العشػػر الػػث انتهػػد دليهػػا النػػدكة ك,صقػػا، عليػػه سػػنحاكؿ التعػػرؼ علػػي الصػػي  اتظبخبولػػة اػػرعا لصػػةوؾ اتظبخاراػػة 
 , . ٓ-ْ،  ّ،قرار رقم  ُٖٖٗكقهمية الصةوؾ الاسةمية ساعتبارقا سدية عن السندا  ا منقمة اتظؤتدر الاسةما ، 

 تظبخبولة ارعان لصةوؾ اتظبخاراة:قكلا: الصيغة ا
سػػػندا  اتظبخاراػػػة قػػػا قداة اسػػػتثمارية  بخػػػوـ علػػػي   ئػػػة رقس مػػػاؿ البخػػػرض ااتظجػػػارسة, سإصػػػدار صػػػةوؾ ملةيػػػة  -ُ

سرقس ماؿ اتظجارسة علي قساس كلاما الدك  تدا  متسػاكية البخيمػة كمسػزلة سىتشػا  قصػحارا سإعتبػارقم يدلةػوف تصصػان 
يتحػػػوؿ دليػػػه، سنسػػػبة ملةيػػػة كػػػلح مػػػنهم ليػػػه.   كيةجػػػلح  سػػػمية قػػػ ا الاداة الإسػػػتثمارية اػػػائعة   رقس مػػػاؿ اتظجػػػارسة كمػػػا 

 صةوؾ اتظبخاراة.
 الصورة اتظبخبولة ارعان لسندا  اتظبخاراة سوجه عاـ لا سد قف  توالر ليها العناصر اا ية: -ِ

تدويلػه، ك سػتمر العنصر الاكؿ: قف يدثلح الصك ملةية تصة اائعة   اتظشركع ال م قصدر  الصػةوؾ لإنشػائه قك 
ق ا اتظلةية طيلة اتظشركع من سدايتػه د  وايتػه. ك ر ػف عليهػا تريػع اتضبخػوؽ كالتصػرلا  اتظبخػررة اػرعاي للمالػك   ملةػه مػن 

 سيع كقبه كرقن كدرث ك,صقا، مع مةتقة قف الصةوؾ تدثلح رقس ماؿ اتظجارسة.
ط التعاقػد تحػددقا نشػرة الإصػدار كقف الإ ػاا العنصر الثاب: يبخػوـ العبخػد   صػةوؾ اتظبخاراػة علػي قسػاس قف اػرك 

يعير عنه الاكتتاا   ق ا الصةوؾ، كقف البخبوؿ  عير عنػه موالبخػة اتصهػة اتظصػدرة.   كلاسػد قف  شػتملح نشػرة الإصػدار علػي 
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الشػركط تريع البيانا  اتظللوسة ارعاي   عبخد البخراض ااتظجػارسة, مػن تيػ  سيػاف معلوميػة رقس اتظػاؿ ك وزيػع الػرسي مػع سيػاف 
 اتطاصة س لك الإصدار علي قف  تةا تريع الشركط مع الاتةاـ الشرعية.

العنصر الثال :  قف  ةوف صةوؾ اتظبخاراػة قاسلػة للتػداكؿ سعػد دنتهػا  الةػاة المحػددة لبكتتػاا سإعتبػار ذلػك مىذكنػان 
 ليه من اتظجارا عند نشو  السندا  مع مراعاة الجواسط التالية: 

اتظتزمػػع سعػػد الإكتتػػاا كقبػػلح اتظبااػػرة   العمػػلح ساتظػػاؿ مػػاي اؿ نبخػػودان لػػإف  ػػداكؿ صػػةوؾ  دذا كػػاف مػػاؿ البخػػراض - ق
 اتظبخاراة يعتير مبادلة نبخد سنبخد ك لبا عليه قتةاـ الصرؼ. 

 دذا قصبي ماؿ البخراض ديونان  لبا علي  داكؿ صةوؾ اتظبخاراة قتةاـ التعاملح سالديوف. - ا
بخود كالديوف كالاعياف كاتظنالع لإنه  وز  داكؿ صػةوؾ اتظبخاراػة دذا صار ماؿ البخراض موجودا  تؼتللة من الن - ب

كلبخػػػان للسػػػعر اتظاااػػػا عليػػػه، علػػػي قف يةػػػوف الغالػػػف   قػػػ ا اتضالػػػة قعيانػػػان كمنػػػالع.   قمػػػا دذا كػػػاف الغالػػػف نبخػػػودان قك ديونػػػان 
  الػدكرة البخادمػة. ك  تريػع  لااعا   التػداكؿ الاتةػاـ الشػرعية الػث سػتبينها لائحػة  ةسػصية  واػع ك عػرض علػي المجمػع

 الاتواؿ يتعا  سزيلح التداكؿ قصوليان   سزة  اتصهة اتظصدرة. 
العنصػػػر الراسػػػع:  قف مػػػن يتلبخػػػي تصػػػيلة الإكتتػػػاا   الصػػػةوؾ لإسػػػتثمارقا كدقامػػػة اتظشػػػركع رػػػا قػػػو اتظجػػػارا، قم 

ب الصػػةوؾ، لهػػو را مػػاؿ بمػػا قسػػهم سػػه، عامػػلح اتظجػػارسة، كلا يدلػػك مػػن اتظشػػركع دلا بمبخػػدار مػػا قػػد يسػػهم سػػه سشػػرا  سعػػ
سالإاػػػالة د  قف اتظجػػػارا اػػػريك   الػػػرسي سعػػػد تحبخبخػػػه سنسػػػبة اتضصػػػة المحػػػددة لػػػه   نشػػػرة الإصػػػدار، ك ةػػػوف ملةيتػػػه   
اتظشركع علي ق ا الاساس. كقف يػد اتظجػارا علػي تصػيلة الإكتتػاا   الصػةوؾ كعلػي موجػودا  اتظشػركع قػا يػد قمانػة 

 , َُٖٗ/ّ،  ُٖٖٗمن قسباا الجماف الشرعية.ا منقمة اتظؤتدر الاسةما ، لا يجمن دلا سسبف 
مػػع مراعػػاة الجػػواسط السػػاسبخة   التػػداكؿ:  ػػوز  ػػداكؿ صػػةوؾ اتظبخاراػػة   قسػػواؽ الاكراؽ اتظاليػػة، دف كجػػد  -ّ

التػداكؿ سبخيػاـ اتصهػة سالجواسط الشرعية، كذلك كلبخان لقػركؼ العػرض كالللػف كيخجػع لإرادة العاقػدين.   كمػا  ػوز قف يػتم 
اتظصدرة   لاا  دكرية معينػة سػإعةف قك ق ػاا يوجػه د  اتصمهػور  لتػ ـ بمبختجػاا  ػةؿ مػدة تػػددة سشػرا  قػ ا الصػةوؾ 
مػػن رسػػي مػػاؿ اتظجػػارسة سسػػعر معػػا، كيحسػػن قف  سػػتعا   تحديػػد السػػعر سىقػػلح اتطػػيرة، كلبخػػان لقػػركؼ السػػوؽ كاتظركػػ  اتظػػا  

 الإعةف عن الإلت اـ سالشرا  من ,ص اتصهة اتظصدرة من ماتعا اتطاص، علي النحو اتظشار دليه.للمشركع.   كما  وز 
لا  ػػوز قف  شػػتملح نشػػرة الإصػػدار قك صػػةوؾ اتظبخاراػػة علػػي نػػ  سجػػماف عامػػلح اتظجػػارسة رقس اتظػػاؿ قك اػػماف -ْ

اػرط الجػماف كاسػتحا اتظجػارا  رسي مبخلوع قك منسوا د  رقس اتظاؿ، لإف كقع الن  علي ذلك صراتة قك امنان سللح
 رسي مجارسة اتظثلح.

لا  وز قف  شتملح نشرة الإصدار كلا صك اتظبخاراة الصادر سنا  عليها علي ن  يل ـ سالبيع كلػو كػاف معلبخػان قك -ٓ
ة اتظبخػدرة مجالان للمستبخبلح.   كدنما  وز قف يتجمن صك اتظبخاراة كعدان سالبيع ك  قػ ا اتضالػة لا يػتم البيػع دلا سعبخػد سالبخيمػ

 من اتطيرا  كسراا اللرلا.
لا  ػػوز قف  تجػػمن نشػػرة الإصػػدار كلا الصػػةوؾ اتظصػػدرة علػػي قساسػػها نصػػان يػػؤدم د  اتتمػػاؿ قلػػع الشػػركة  -ٔ

 كيا ف علي ذلك:    الرسي لإف كقع كاف العبخد ساطةن.
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ؾ اتظبخاراػػػة عػػػدـ جػػػواز ااػػػااط مبلػػػ  تػػػػدد تضملػػػة الصػػػةوؾ قك صػػػاتف اتظشػػػركع   نشػػػرة الإصػػػدار كصػػػةو   - ق
 الصادرة سنا  عليها.

قف تػػػلح البخسػػمة قػػو الػػرسي بمعنػػاا الشػػرعا، كقػػو ال ائػػد عػػن رقس اتظػػاؿ كلػػيس الإيػػراد قك الغلػػة.   كيعػػرؼ مبخػػدار  - ا
الرسي، دما سالتنجػيب قك سػالتبخولا للمشػركع سالنبخػد، كمػا زاد عػن رقس اتظػاؿ عنػد التنجػيب قك التبخػولا لهػو الػرسي الػ م يػوزع 

 ؾ كعاملح اتظجارسة، كلبخان لشركط العبخد.سا تزلة الصةو 
 قف يعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد تسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاا قرسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاح ك سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػائر للمشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػركع كقف يةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوف معلنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػان كتحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد    - ب

  صرؼ تزلة الصةوؾ.    
يسػػػتحا الػػػرسي سػػػالقهور، كيدلػػػك سالتنجػػػيب قك التبخػػػولا كلا يلػػػ ـ دلا سالبخسػػػمة.   كسالنسػػػبة للمشػػػركع الػػػ م يػػػدر -ٕ

مػػا يػػوزع علػػػي طػػر  العبخػػد قبػػلح التنجػػيب االتصػػةية, يعتػػير مبػػال  مدلوعػػة تحػػػد ديػػرادان قك ,لػػة لإنػػه  ػػوز قف  ػػوزع ,لتػػه، ك 
 اتضساا.
ليس قناؾ ما يدنع ارعان من الن    نشرة الإصدار علي دقتلاع نسػبة معينػة   وايػة كػلح دكرة، دمػا مػن تصػة -ٖ

لػػة اتظوزعػػة تحػػد اتضسػػاا تزلػػة الصػػةوؾ   الارسػػاح   تالػػة كجػػود  نجػػيب دكرم، كدمػػا مػػن تصصػػهم   الإيػػراد قك الغ
 ككاعها   دتتياطا  اص تظواجهة تؼاطر  سارة رقس اتظاؿ.

ليس قناؾ ما يدنع اػرعان مػن الػن    نشػرة الإصػدار قك صػةوؾ اتظبخاراػة علػي كعػد طػرؼ لمالػ  منةصػلح    -ٗ
، علػي قف يةػػوف اخصػيته كذمتػه اتظاليػػة عػن طػػر  العبخػد سػالتيرع سػػدكف مبخاسػلح بمبلػػ  تؼصػ  تصػير اتطسػػراف   مشػركع معػػا

دلت امػػػان مسػػػتبخةن عػػػن عبخػػػد اتظجػػػارسة، بمعػػػ  قف قيامػػػه سالولػػػا  سإلت امػػػه لػػػيس اػػػرطان   نةػػػاذ العبخػػػد ك ر ػػػف قتةامػػػه عليػػػه سػػػا 
قطرالػػػه، كمػػػن ثم للػػػيس تضملػػػة الصػػػةوؾ قك عامػػػلح اتظجػػػارسة الػػػدلع سػػػبلةف اتظجػػػارسة قك الامتنػػػاع عػػػن الولػػػا  سإلت امػػػاتهم رػػػا 

ع سالولػػا  بمػػا  ػػيرع سػػه، بحزػػة قف قػػ ا الإلتػػ اـ كػػاف تػػػلح اعتبػػار   العبخػػد.ا منقمػػة اتظػػؤتدر الاسػػةما ، سسػػبف عػػدـ قيػػاـ اتظتػػير 
ُٖٖٗ  ،ّ/َُٖٗ , 

 
 لمانيا : الصةوؾ الاسةمية كقهميتها

 مةهوـ كقهمية الصةوؾ الاسةمية -ُ
اؿ: صػةه صػةا قم دلعػه سبخػوة.  عريف الصةوؾ لغة: ترع صك كيراد سه: كلميبخػة بمػاؿ قك نحػوا، ك  اللغػة العرسيػة يبخػ

[، قم: للمتػػه  عزبػػان. كصػػةد البػػاا قم ق,لبختػػه كالصػػك لةػػن ِٗك  البخػػرآف الةػػرلا: الصػػةد كجههػػاس ةالػػ اريا : 
 ,ْٔٓ/َُ -لساف العرا -ا اسن منقور. معرا يبخصد سه كلميبخة بماؿ قك نحوا

ملح كمةػردا  تظسػمي كاتػد، قم  شػػص كالصػةوؾ اصػلةتان: لػيةتن قف كلمػة التصػةيك كالتوريػا كالتسػنيد  سػتع
د  نةػػػس اتظعػػػ . دلا قف مصػػػللي الصػػػةوؾ قػػػد قصػػػبي عرلػػػان لػػػدل اتصمهػػػور علػػػي  صػػػوص الاسػػػتثمار الإسػػػةما الػػػ م 

 ينسزم مع قصوؿ كقتةاـ الشريعة الغرا .
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لػػػػي مشػػػػركع كقمػػػػا التعريػػػػف الػػػػ م قػػػػررا المجمػػػػع الةبخػػػػه الإسػػػػةما لهػػػػو: ادصػػػػدار قكراؽ ماليػػػػة قاسلػػػػة للتػػػػداكؿ مبنيػػػػة ع
,. كمػػػػا عرلػػػػد  قيئػػػػة المحاسػػػػبة كاتظراجعػػػػة َّٗ/ُٓ -ََِْ –تغلػػػػة المجمػػػػع الةبخػػػػه الإسػػػػةما .  ااسػػػػتثمارم يػػػػدر د ػػػػةن 

للمؤسسػػػا  اتظاليػػػة الإسػػػةمية الصػػػةوؾ سىوػػػا: كلمػػػائا متسػػػاكية البخيمػػػة تدثػػػلح تصصػػػا اػػػائعة   ملةيػػػة قعيػػػاف قك منػػػالع قك 
ثمارم  ػػػػاص كذلػػػػك سعػػػػد تحصػػػػيلح قيمػػػػة الصػػػػةوؾ كقةػػػػلح سػػػػاا  ػػػػدما  قك   موجػػػػودا  مشػػػػركع معػػػػا قك نشػػػػاط اسػػػػت

، ُٕمػػن اتظعيػػار الشػػرعا رقػػم  ِ، البنػػد ََِٖاتظعػػايص الشػػرعية، .  االاكتتػػاا كسػػد  اسػػتخدامها ليمػػا قصػػدر  مػػن قجلػػه
ِٖٖ, 

 كتختلف الصةوؾ الاسةمية عن السندا    ااتي :
، ََِٗيػة مباتػة مهيةلػة علػي عبخػود اػرعية. ااسػوسةر، قف السػندا  كرقػة ماليػة تػرمػة، كالصػةوؾ الاسػةمية كرقػة مال - ق

ُْ  ., 
قف السندا  تدثلح قراان   ذمة اتظدين لالعةقة سينهما عةقة اتظداينة، كقما الصةوؾ لها تدثلح تصػة اػائعة   تريػع   -ا

،  ََُِ،   موجػػودا  اتظشػػركع، كسالتػػا  لالعةقػػة  سػػا صػػاتف الصػػك، كاتظصػػدر قػػو عةقػػة اتظشػػاركة. ا البخػػرا دا,ػػا
ِٖٖ, 

عوائد الصةوؾ ليسػد الت امػان   ذمػة اتظصػدر، كانمػا عوائػد الصػةوؾ نااػئة عػن رسػي قك ,لػة العبخػود الػث سنيػد قيةلػة  -ب
 . الصػػةوؾ عليهػػا، سينمػػا السػػػندا  تحػػدد تعػػا لائػػػدة لماستػػة، قك متغػػصة مػػن زمػػػن ا  آ ػػر، كيةػػوف سػػػ لك مػػن الرسػػا المحػػػرـ

 ,.ُٓ، ََِٗااسوسةر، 
صةية اتظشركع يةوف لصاتف السند الاكلوية   اتضصوؿ علي قيمػة السػند كلوائػدا اتظتةػا عليهػا، كقمػا الصػةوؾ عند    - د

                الاسػػػػػةمية للػػػػػيس تعػػػػػا الاكلويػػػػػة، كدنمػػػػػا  صػػػػػرؼ لػػػػػه نسػػػػػبته تؽػػػػػا  ببخػػػػػي مػػػػػن موجػػػػػودا  اتظشػػػػػركع سعػػػػػد سػػػػػداد الػػػػػديوف. 
 ,.ِٖٗ,ََُِالبخردا,ا،ا

 تيزة العديد من العواملح، من قسرزقا قوا:كلبخد ازداد  قهمية دصدار الصةوؾ الإسةمية ن
 ساعد علي النهػوض سالاقتصػاد الإسػةما نقريػان كعمليػان  قمػا نقريػان لهػي دسػتةماؿ تضلبخػا  الإقتصػاد اانػف اػركا   -ق

 التىما كاتظصارؼ الإسةمية. قما عمليان لإف كجودقا يساعد علي رلع اتضرب عن اتظستثمرين ال ين يللبووا.
 تتياجا  الدكلة   تدويلح مشاريع البنية التحتية سدلا من الإعتماد علي سندا  اتط ينة كالدين العاـ. لبي ا -ا 
يثػػرم رػػا الاسػػواؽ اتظاليػػة الإسػػةمية  لاوػػا اللػػرؼ اتظةمػػلح لةسػػهم، كاتصنػػاح الثػػاب للبورصػػة الػػث مػػن  ةتعػػا  تحػػرؾ  -ب

 الامواؿ بحرية كسهولة.
 نويع مصادراتظوارد ال ا ية، ك ولصالسيولة الةزمة لةلراد كاتظؤسسا  كاتضةوما . عتير من الادكا  اتعامة لت -د
  غلا عدد كبصمن الشركا  الث تحتاب د  تدويلح طويلح الاجلح. -ق
الوصوؿ سةةرة الصةوؾ الإسةمية د  مستول التداكؿ العاتظا يواػي مػدل سػعة كتةمػة ك ةامػلح النقػاـ الإسػةما.  -ك

 ,ِِٗ-ُِٗ، ََُِا البخرا دا,ا،
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د اتة الةرصة قماـ البنوؾ اتظرك ية لاسػتخداـ الصػةوؾ الإسػةمية اػمن قطػر السياسػة النبخديػة كلبخػا للمنقػور الإسػةما  -ز
بما يساقم   امتصاص السيولة، كمن ثم  ةػب معػدلا  التجػخم، ك د اتػة الةرصػة قمػاـ اتظؤسسػا  اتظاليػة الإسػةمية 

 لإدارة السيولة الةائجة لديها.
 ساعد   تحسا ربحية اتظؤسسا  اتظالية كالشركا  كمراك قا اتظاليػة، كذلػك لاف عمليػا  دصػدار الصػةوؾ الإسػةمية  -ح

  عتير عمليا   ارب اتظي انية كلا تحتاب لتةلةة كبصة   تدويلها كددارتها.
عديد من الإجػرا ا ، كد ػوؿ الصةوؾ قداة  ساعد علي الشةالية، كتحسا سنية اتظعلوما    السوؽ، لانه يتللف ال -ط

 العديد من اتظؤسسا    عملية الإقراض، تؽا يولر اتظ يد من اتظعلوما    السوؽ.
 ,.َُ،  ََُِ. ا  عة  الدين، ك نويع اتظعركض ليها   نشيط سوؽ اتظاؿ عير  عبئة مصادر تدويلح جديدة، -ؾ

 
 قنواع الصةوؾ الاسةمية: -ِ

, تعيئػػة المحاسػػبة كاتظراجعػػة للمؤسسػػا  اتظاليػػة الاسػػةمية سيػػاف ُٕالشػػرعا رقػػم ا , مػػن اتظعيػػارّلبخػػد جػػا    البنػػد ا
 ,. ِٖٖ،  ََِٖقيئة المحاسبة كاتظراجعة للمؤسسا  اتظالية الاسةمية ،  (لانواع الصةوؾ الاسةمية كعلي النحو ااتي 

ا مػػػػؤجرة قك عػػػػا موعػػػػود صػػػػةوؾ ملةيػػػػة اتظوجػػػػودا  اتظػػػػؤجرة : قػػػػا كلمػػػػائا متسػػػػاكية البخيمػػػػة يصػػػػدرقا مالػػػػك عػػػػ -ُ
ساسػػتئزارقا، قك يصػػدرقا كسػػيط مػػا  ينػػوا عػػن اتظالػػك، سغػػرض سيعهػػا كاسػػتيةا  تذنهػػا مػػن تصػػيلة الاكتتػػاا ليهػػا، 

 ك صبي العا تؽلوكة تضملة الصةوؾ.
 صةوؾ ملةيةاتظنالع، كقا قنواع: -ِ
 صةوؾ ملةية منالع الاعياف اتظوجودة : كقا نوعاف: - ق

يصدرقا مالػك عػا موجػودة، سنةسػه قك عػن طريػا كسػيط مػا ، سغػرض دجػارة منالعهػا كلمائا متساكية البخيمة   -
 كاستيةا  قجرتها من تصيلة الاكتتاا ليها، ك صبي منةعة العا تؽلوكة تضملة الصةوؾ.

كلمػػائا متسػػػاكية البخيمػػة يصػػػدرقا مالػػك منةعػػػة عػػػا موجػػودة امسػػػتىجر,، سنةسػػه قك عػػػن طريػػا كسػػػيط مػػػا ،   -
 ا كاستيةا  اجرتها من تصيلة الاكتتاا ليها، ك صبي منةعة العا تؽلوكة تضملة الصةوؾ.سغرض دعادة دجارته

 صةوؾ ملةية منالع الاعياف اتظوصولة   ال مة  - ا
قا كلمائا متساكية البخيمة يتم دصدارقا سغرض دجارة قعياف موصولة   ال مة كاستيةا  الاجػرة مػن تصػيلة الاكتتػاا       

  اتظوصولة   ال مة تؽلوكة تضملة الصةوؾ.ليها. ك صبي منةعة العا
 صةوؾ ملةية اتطدما  من طرؼ معا -  

قػػا كلمػػائا متسػػاكية البخيمػػة يػػتم دصػػدارقا سغػػرض  بخػػدلا اتطدمػػة مػػن طػػرؼ معػػا اكمنةعػػة التعلػػيم مػػن جامعػػة مسػػمٌاة,      
 كاستيةا  الاجرة من تصيلة الاكتتاا ليها، ك صبي  لك اتطدما  تؽلوكة تضملة الصةوؾ.

 ةوؾ ملةية اتطدما  من طرؼ موصوؼ   ال مةص - ث
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قػػا كلمػػػائا متسػػػاكية البخيمػػػة يػػػتم دصػػػدارقا سغػػػرض  بخػػػدلا اتطدمػػػة مػػػن مصػػػدر موصػػػوؼ   ال مػػػة اكمنةعػػػة التعلػػػيم مػػػن     
جامعػػة يػػتم تحديػػد مواصػػةاتها دكف  سػػميتها, كاسػػتيةا  الاجػػرة مػػن تصػػيلة الاكتتػػاا ليهػػا، ك صػػبي  لػػك اتطػػدما  

 .تؽلوكة تضملة الصةوؾ
صػػةوؾ السػػلم : قػػا كلمػػائا متسػػاكية البخيمػػة يػػتم دصػػدارقا  لتحصػػيلح رقس مػػاؿ السػػلم، ك صػػبي سػػلعة السػػلم      -ّ

 تؽلوكة تضملة الصةوؾ.
صػػةوؾ الاستصػػناع : قػػػا كلمػػائا متسػػاكية البخيمػػػة يػػتم دصػػػدارقا لاسػػتخداـ تصػػيلة الاكتتػػػاا ليهػػا    صػػػنيع      -ْ

 سلعة، كيصبي اتظصنوع تؽلوكة تضملة الصةوؾ.
ؾ اتظرابحػػة :قػػا كلمػػائا متسػػاكية البخيمػػة يػػتم دصػػدارقا لتمويػػلح اػػرا  سػػلعة اتظرابحػػة، ك صػػبي سػػلعةاتظرابحة تؽلوكػػة صػػةو   -ٓ

 تضملة الصةوؾ.
صػػػةوؾ اتظشػػػاركة : قػػػا كلمػػػائا متسػػػاكية البخيمػػػة يػػػتم دصػػػدارقا لاسػػػتخداـ تصػػػيلتها   دنشػػػا  مشػػػركع، قك  لػػػوير  -ٔ

اتظشػػاركة، كيصػػبي اتظشػػركع قك موجػػودا  النشػػاط ملةػػان مشػػركع قػػائم، قك تدويػػلح نشػػاط علػػي قسػػاس عبخػػد مػػن عبخػػود 
تضملة الصػةوؾ   تػدكد تصصػهم، ك ػدار صػةوؾ اتظشػاركة علػي قسػاس الشػركة قك علػي قسػاس اتظجػارسة قك علػي 

 قساس الوكالة سالاستثمار.
 

 صةوؾ الشركة : - ق
   قك ,صقم لإدارتها.قا كلمائا مشاركة تدثلح مشركعا  قك قنشلة  دار علي قساس الشركة ستعيا قتد الشركا        

 صةوؾ اتظجارسة - ا
قػػػا كلمػػػائا مشػػػاركة تدثػػػلح مشػػػركعا  قك قنشػػػلة  ػػػدار علػػػي قسػػػاس اتظجػػػارسة ستعيػػػا مجػػػارا مػػػن الشػػػركا  قك ,ػػػصقم       

 لإدارتها.
 صةوؾ الوكالة سالاستثمار -  

صػةوؾ قا كلمائا مشاركة تدثػلح مشػركعا  قك قنشػلة  ػدار علػي قسػاس الوكالػة سالاسػتثمار ستعيػا ككيػلح عػن تزلػة ال       
 لإدارتها.

صةوؾ اتظ ارعة : قا كلمائا متساكية البخيمة يتم دصػدارقا لاسػتخداـ تصػيلة الاكتتػاا ليهػا   تدويػلح مشػركع علػي  -ٕ
 قساس اتظ ارعة، كيصبي تضملة الصةوؾ تصة   المحصوؿ كلا ما تددا العبخد.

ها   سػػبخا قاػػزار مثمػػرة كالإنةػػاؽ صػػةوؾ اتظسػػاقاة : قػػا كلمػػائا متسػػاكية البخيمػػة يػػتم دصػػدارقا لاسػػتخداـ تصػػيلت -ٖ
 عليها كرعايتها علي قساس عبخد اتظساقاة، كيصبي تضملة الصةوؾ تصة من الثمرة كلا ما تددا العبخد.

صةوؾ اتظغارسة : قا كلمائا متساكية البخيمة يتم دصدارقا لاستخداـ تصػيلتها   ,ػرس قاػزار كليمػا يتللبػه قػ ا  -ٗ
 بخد اتظغارسة، كيصبي تضملة الصةوؾ تصة   الارض كالغرس.الغرس من قعماؿ كنةبخا  علي قساس ع
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 الاستنتاجات والمقترحات: 
 اولا : الاستنتاجات

اف تدكث الازمة اتظالية نتيزة تضالة مػن اتطلػلح   الاقتصػاد  بػدق عػادة مػن البخلػاع اتظػا  كتدتػد ا  البخلػاع اتضبخيبخػا،  -ُ
 آلية عملح النقاـ الاقتصادم   الدكؿ الرقتشالية . كيع ل ذلك ا  تغموعة من الاسباا  ر بط سشةلح كااي س

قد  الازمػػا  اتظاليػػة ا  اعػػادة نقػػر اتضةومػػا    النشػػاط الاقتصػػادم عػػن طريػػا زيػػادة دكرقػػا ك ػػد لها كاعػػدادقا  -ِ
تطلػػػط الانبخػػػاذ كالعػػػودة ا  مبػػػادل  النقريػػػة الةين يػػػة اتظتعلبخػػػة ستحةيػػػ  الللػػػف الةلػػػا الةعػػػاؿ سشػػػبخيه الاسػػػتهةكا 

 ثمارم .كالاست
دف السندا  الث تدثلح الت امػان سػدلع مبلغهػا مػع لائػدة منسػوسة دليػه قك نةػع مشػركط تػرمػة اػرعان مػن تيػ  الإصػدار   -ّ

كلا  ػوز قك الشرا  قك التداكؿ، لاوػا قػركض رسويػة سػوا  قكانػد اتصهػة اتظصػدرة تعػا  اصػة قك عامػة  ػر بط سالدكلػة ، 
, ك ةػػوف اتظسػػاهمة   الػػرسي كاتطسػػارة عػػدلا، كالعػػدؿ كاجػػف، التعامػػلح سالسػػندا  لاوػػا  نػػاقب قاعػػدة: اا لغػػنم سػػالغرـ

 ك,صا  لم، كالقلم تراـ ارعا كعبخة كعرلا كقانونا.
الصػةوؾ البخائمػة علػي قسػاس اتظجػارسة تظشػركع قك نشػاط  -دصدارن قكاػرا ن قك  ػداكلان  -من البدائلح للسندا  المحرمة  -ْ

ئػػدة قك نةػػع مبخلػػوع كدنمػػا  ةػػوف تعػػم نسػػبة مػػن رسػػي قػػ ا اتظشػػركع سبخػػدر اسػػتثمارم معػػا بحيػػ  لا يةػػوف تظالةيهػػا لا
مػػػايدلةوف مػػػن قػػػ ا الصػػػػةوؾ كلا ينػػػالوف قػػػ ا الػػػػرسي دلا دذا تحبخػػػا لعػػػة ، ك لبخػػػػد ازداد  قهميػػػة دصػػػدار الصػػػػةوؾ 

ينػػػة الإسػػػةمية لاوػػػا  لػػػبي اتتياجػػػا  الدكلػػػة   تدويػػػلح مشػػػاريع البنيػػػة التحتيػػػة سػػػدلا مػػػن الإعتمػػػاد علػػػي سػػػندا  اتط  
 كالدين العاـ.

اعتمػػادا علػػي موقػػف الاقتصػػاد الاسػػةما مػػن الازمػػة يتبػػا لنػػا قف الاسػػباا الرئيسػػة لازمػػة الػػديوف السػػيادية    ػػلح  -ٓ
الاقتصاد الاسةما قمر مستبعد ، كوف الاقتصاد الاسةما يبخجا ساسػتبعاد  الةائػدة كعػدـ التعامػلح رػا كتحػرلا الرسػا 

 رسة التبخليدية من  ةؿ اتظشتبخا  اتظالية .كتحرلا  ارة الديوف كمنع اتظجا
عنػػػدما يػػػتم الالتػػػ اـ سبخواعػػػد كاػػػواسط الاقتصػػػاد الاسػػػةما يدةػػػن اتطػػػركب مػػػن الازمػػػة ، كصػػػدؽ الله البخائػػػلح االَّػػػً ينى  -ٔ

ػلحَّ يىىٍكيليوفى الرِّسىا لا يػىبخيوميوفى دًلا كىمىا يػىبخيويـ الًَّ م يػىتىخىبَّليهي الشَّيٍلىافي مًنٍ الٍمىسِّ ذىلًكى سً  ىىنػَّهيمٍ قىاليوا دًنمَّىػا الٍبػىيٍػعي مًثػٍلحي الرِّسىػا كىقىتى
هً كىمىػنٍ عىػادى لىىيكٍلىئػًكى قىصٍػحىااي النَّػارً اللَّهي الٍبػىيٍعى كىتىرَّىـ الرِّسىا لىمىنٍ جىا ىاي مىوٍعًقىةه مًنٍ رىسِّهً لىانتػىهىي لػىلىهي مىا سىلىفى كىقىمٍرياي دً ى اللَّ 

ػف  كيػلحَّ كىةَّػارو قىلمػًيموس، ةسػورة: الببخػرة ِٕٓكفى اقيمٍ لًيهىا  ىالًدي  قىاً  كىاللَّػهي لا يحيً ػاي اللَّػهي الرِّسىػا كىيػيػرًٍ  الصَّػدى الايػة:  -, يدىٍحى
 ػيةٍلًحيػوفى, ةسػورة:  [ كقوله  عا   ايىآ قىيػٌهىا الًٌ ينى آمىنيواٍ لاى  ىىٍكيليواٍ الرسٌىا قىاٍعىالان مٌجىاعىةىةن كىا ػٌبخيواٍ اللٌهى لىعىلٌةيػمٍ ِٕٓ:ِٕٔ
 [  َُّالاية:  -آؿ عمراف 
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 ثانيا : المقترحات

اصةح البخلاع اتظصر  ال م يعتير عصف الاقتصاد اتظةتوح   قم سلػد مػع الاكيػ  علػي التوسػع   انشػا  اتظصػارؼ  -ُ
 الػرسي كاتطسػارة الاسةمية كووا  سػاقم يشػةلح لاعػلح   معاتصػة الازمػا  اتظاليػة عػن طريػا اتػةؿ نقػاـ اتظشػاركة  

كالاكي  علي الاستثمار اتضبخيبخا كالاستعاد عن الةائدة اتظجمونة كالمحددة سشػةلح مسػبا كنسػبة مػن رقس اتظػاؿ اػمانا 
 لتحبخيا العدالة سا الاطراؼ اتظتعاقدة .

اب الػػػػدعوة لاعػػػػػادة  ةعيػػػػػلح دكر اتضةومػػػػػة الاقتصػػػػادم كعػػػػػدـ اتظبالغػػػػػة   اصػػػػػدار السػػػػندا  اتظاليػػػػػة كاتظجػػػػػا   انتهػػػػػ -ِ
السياسا  التحةقية الث تدارسػها البنػوؾ اتظرك يػة   الرقاسػة علػي البنػوؾ ، كذلػك سبخصػد اتضػد مػن تؽارسػتها لةنشػلة 

 الاستثمارية ذا  اتظخاطر اتظر ةعة .
الػػػدعوة ا   شػػػزيع بحػػػ  الازمػػػا  اتظاليػػػة سةالػػػة انواعهػػػا   اتصامعػػػا  العرسيػػػة كالاسػػػةمية عػػػير البحػػػوث كالرسػػػائلح  -ّ

ن منقػػور الاقتصػػاد الاسػػةما للتوصػػلح ا  رلل  ةصػػيلية تخػػدـ تريػػع الػػدكؿ عػػن طريػػا تحزػػيم الازمػػا   اتصامعيػػة مػػ
 اتظالية قبلح تدكلمها كاتضد من آلمارقا السلبية .

   
 المصادر :

 اتظصادر ساللغة العرسية  –قكلا 
 البخرآف الةرلا   -ُ
 سصك . –دار صادر  -قػُُْْ -ّط/ -مادة صك -لساف العرا -اسن منقور،تػمد سن مةرـ سن علا -ِ
 سصك . -دار دتيا  الااث العر –ُِّٗ-ِط/-ارح النوكم علي مسلم -اسو زكريا،يحيى سن ارؼ النوكم -ّ
 .ََِٗ -الاصدار الثامن -الةويد -سيد ال كاة -اتةاـ كلتاكل ال كاة كالصدقا  كالن كر كالةةارا  -ْ
سػػاتها علػػي مػػوازين مػػدلوعا  اتظةػػرا العػػر  دراسػػة ، ازمػػة الػػديوف السػػيادية الاكرسيػػة كانعةاَُِّ الػػد، اتزيمػػة،  -ٓ

، رسػػػالة ماجسػػػتص، كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية كالتزاريػػػة كعلػػػوـ التيسػػػص، َُُِ – ََِٓتالػػػة اتص ائػػػر للةػػػاة مػػػن 
 سسةرة. –جامعة تػمد  يجر 

- كآ ػركفتحبخيا: اعيف الارنؤكط كتسػن عبػداتظنعم اػلبي -سنن الدارقللم -الدارقللم، قسو اتضسن علا سن عمر -ٔ
 سصك .   -مؤسسة الرسالة -ََِْ- ُط/

الصػػةوؾ الاسػػةمية  عريةهػػا، انواعهػػا، اهميتهػػا دكرقػػا   التنميػػة، تزػػم اصػػداراتها، تحػػديا   -زعػػام،عة  الػػدين  -ٕ
 -ََُِبحػػػػ  مبخػػػدـ لوراػػػػة العمػػػػلح سعنػػػوافا الصػػػػةوؾ الاسػػػػةمية، تحديا ، نميػػػة، تؽارسػػػػا  دكليػػػػة,  -الاصػػػدار

 الاردف. -عماف
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مبخالة سعنواف الديوف السػيادية دراسػة تضالػة الػدين العػاـ الامريةػا    ػلح اتظلالبػة سرلػع  ، َُِّتػمد ساة،  ساة، -ٖ
 سبخةه، كلية للسلا التبخنية.

 -ُط/-ُْٗٗ -مغػلم المحتػاب د  معرلػػة قلةػاظ اتظنهػػاب -شمػس الػدين، تػمػػد سػن قتزػد اتطليػػف الشػرسيلم الشػػالعا -ٗ
 دار الةتف العلمية.

-تحبخيػػػا: اػػػعيف الارنػػػؤكط كعػػػادؿ مراػػػد كآ ػػػركف -مسػػػند الإمػػػاـ قتزػػػد -و عبػػػدالله قتزػػػد سػػػن تنبػػػلحالشػػػيباب، اسػػػ -َُ
 سصك . -مؤسسة الرسالة -ََُِ-ُط/

، اتظبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػادل التوجيهيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة لادارة الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدين ََُِصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػندكؽ النبخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدك  كالبنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػك الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدك ،  -11
 www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/ara/pdebta.pdfالعاـ.

طالف دليلة كعيػاد سػيدم تػمػد ككقػراب كػرلا، كرقػة علػي الانانػد بحػ  سعنػواف: الازمػة اتظاليػة الراقنػة ك قلمرقػا علػي  -ُِ
  http://almorabitat.ahlamoontada.com/t31-topicالاقتصاد اتص ائرم، 

المػػر ازمػػة الػػديوف السػػيادية   منلبخػػة اليػػورك علػػي قلػػاع الاعمػػاؿ العػػر  الشػػاكلح كاتضلػػوؿ ، َُِِاللبػػاع، تزػػدم،  -ُّ
اتظبخاتػػػة، اتحػػػاد رجػػػاؿ الاعمػػػاؿ العػػػرا، منتػػػدل ازمػػػة الػػػديوف الػػػديوف السػػػيادية   منلبخػػػة اليوركالاسعػػػاد كالتػػػداعيا  

 .َُِِ/ ّ/ ِٗاتظستخلصة لةقتصاد العر ، سصك   كالعير
، الاسػواؽ اتظاليةكالنبخديػة   عػاة متغػص ، اللبعػة الاك  ، دار الةةػر ، عمػاف  ََُِعبػد البخػادر ، السػيد متػو  ،  -ُْ

 ، الاردف .
رقن العبخػػػػارم ، الػػػػديوف اتظصػػػػرلية اتظتعثػػػػرة كالازمػػػػة اتظصػػػػرلية العاتظيػػػػة اقزمػػػػة الػػػػ ََِٗعبػػػػد اتظللػػػػف ، عبداتضميػػػػد ،  -ُٓ

 الامريةية ,، الدار اتصامعية ، الاسةندرية ، مصر .
كانعةاساتها علػي الػدكؿ العرسيػة ، المجلػة العلميػة تصامعػة  ََِٖالازمة اتظالية العاتظية ،  ََِٗعناد ، تغ اا سدر ،  -ُٔ

 تجرمو  للعلوـ كالتةنولوجيا ، اليمن .
 سصك . -دار البشائر -ََُِ-ُط/  -بحوث   لبخه البنوؾ الاسةمية -البخرا دا,ا -ُٕ
 -ََُِ -ُط/–سػػػػػػصك   -دار البشػػػػػػائر-بحػػػػػػوث   الاقتصػػػػػػاد الاسػػػػػػةما -البخػػػػػػرا دا,ػػػػػػا، علػػػػػػا تػيػػػػػػا الػػػػػػدين -ُٖ

ٓ/ِٖٗ-ِٗٗ. 
 ، اتص ائر .، الازمة اتظالية العاتظية كقلمرقا علي الدكؿ العرسية ، جامعة سةيةدة  ََُِكور لح ، لريد ،  -ُٗ
 . ََِْقػ/ُِْٓ  -جدة –تدر الإسةما منقمة اتظؤ  -تغلة المجمع الةبخه الإسةما -َِ
 .سغداد . ُٕٗٗالنزةا ، تسن ، البخاموس الاقتصادم ،  -ُِ
، قزمػػة الػػديوف السػػيادية   اليونػػاف : الاسػػباا كاتضلػػوؿ ، تغلػػة الباتػػ  ، العػػدد  َُِّنػػور الػػدين ، سػػو الةػػور ،  -ِِ

 ، جامعة سةيةدة ، اتص ائر . ُّ
سػاا آكػلح  -كتػاا اتظسػاقاة  -دار دتيا  الةتف العرسية -ي مسلمصحي-النيساسورم ، مسلم سن اتضزاب البخشصل  -ِّ

 .ُٓٓٗ -الرسا كموكله

http://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/ara/pdebta.pdf
http://almorabitat.ahlamoontada.com/t31-topic
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 ُٕمن اتظعيار الشرعا رقمِ، البند ََِٖقيئة المحاسبة كاتظراجعة للمؤسسا  اتظالية الإسةمية، اتظعايص الشرعية، -ِْ
دائرة الشػؤكف  -ا الواقع كاتظىموؿبح  مبخد تظؤتدر اتظصارؼ الاسةمية س -الصةوؾ الاسةمية -كصةية اتزد اسوسةر -ِٓ

 ,ََِٗيونيو  ّمايو ا   ُّ -د  –الاسةمية كالعملح اتطصم 
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