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  : قال االله تبارك وتعالى−
َ﴿يا أيها ا − ُّ َ ُلذين آمنوا اتقوا االلهََ َّ ُ َ َ ِ َوذروا ما بقي من الربا إن كنتم مؤمنين َّ ِ ِ ِ ِْ ُّ ِّ َ َ ُُ ُ ِ َ َ َ ْ فإن لم ,ََ َّ ِ َ
ُتفعلوا َ ْ َ فأذنوا بحرب من االلهَِ َِّ ٍْ ِ ُ َ ْ ِورسوله﴾ َ ِ ُ َ  ]٢٧٩ − ٢٧٨: البقرة [ َ
ْألم  ﴿− َ ْيأن للذين آمنوا أن تخَ َ َ ُ َ ََ ِ َِّ ِ ِشع قلوبهم لذكر االلهِْ ْ ِ ِ ْ ُ ُ ُ ُ َ ِّوما نزل مـن الحق﴾ َ َ َ َِ َ َ َ َ 

 ]١٦: الحديد [
 :صلى الله عليه وسلم قال رسول االله −
الدرهم يصيبه الرجل من الربا أعظـم عنـد االله من ثـلاث وثلاثـين زنيـة « −

 )رواه الحاكم وصححه(«يزنيها فى الإسلام
 »هم سواء: ربا ومؤ كله و شاهديه وكاتبه, وقال لعن االله آكل ال«

 )رواه الخمسة( 
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  المصارف الإسلاميةإدارة السيولة في
 المعايير والأدوات

 
 تقديم عام

−المصارف الإسلامية تحليل طبيعة مشكلة السيولة في . 
 متعددة ومظـاهر شـتى منهـا ًالمصارف الإسلامية آثارالقد كان لنجاح تجربة 

عـا وعـن مـا كـان زيادة حجم الودائع  والحسابات الاستثمارية عن مـا كـان متوق
ستثمارية تستوعبها وترتـب عـلى ذلـك  زيـادة التـدفقات امخططا من مشروعات 

قديـة الواجـب النقدية الداخلة عن التدفقات النقديـة الخارجـة وعـن رصـيد الن
 .»بمشكلة إدارة السيولة« :  ونجم عن ذلك  ما يسمى,فاظ بهحتلاا

 فـائض  لا يـستطيع بـسرعة التـصرف فييسـلاموالمعروف أن المـصرف الإ
 حيـث , تتعامـل بنظـام الفائـدة الربويـةيالسيولة مثلما تصنع البنوك التقليدية الت

 مـدة ي وقـت ولأي ألديـه في أن يودع فـائض الـسيولة ي بنك تقليدييستطيع أ
 , كـما يـستطيع في الـسوق￯ بنك آخر بسعر الفائدة السائد فيالت أو قصرت لدط

وتأسيـسا , يك تقليدي آخر أو من البنك المركز بنيقتراض من ألاحالة العجز ا
  ولكنهـا تظهـر في,على ذلك لا تمثل السيولة مشكلة خطيرة لد￯ البنوك التقليدية

, ولكـن تـستثمر لفوائـد الربويـة لا تتعامل بنظام ايحالة المصارف الإسلامية الت
  الربح والخسارة وتساهم فيات اقتصادية تقوم على المشاركة في مشروعالأموال في

ذا وذاك ما زالت شبكة ضافة إلى هلإ, باالتنمية وهذه المشروعات تحتاج إلى سيولة
 الأطـوار سلامية المحلية والعالميـة محـدودة  وأن معظمهـا مـا زال فيلإالمصارف ا

 تحويـل  وتجربتها الاستثمارية مازالت محدودة ولذلك هناك صعوبة نسبية فيالأولى
 كما أن تعاملها مع البنـوك , آخري إلى مصرف إسلاميالفائض من مصرف إسلام
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 سـلامية  لم يـستقر بعـد ويحتـاج إلىالمركزية وفقـا لأحكـام ومبـادئ الـشريعة الإ
 .تشريعات تتفق مع طبيعة المصارف الإسلامية

وجد أدوات مالية  و نقدية إسـلامية منتـشرة  يـتم  التـداول فيهـا في كما لا ت
أسواق الأموال المحلية والإقليمية و العالمية لتوظيف  فائض السيولة  أو تـسييلها 

 . في حالة العجز
−المصارف الإسلامية آثار مشكلة  السيولة النقدية في . 

شكلة فائض أو عجـز تبين مما سبق أن بعض المصارف الإسلامية تعانى من م
 :  وتحليل ذلك كما يلي,السيولة النقدية وهذا أمر غير مرغوب

 ￯لوبة إلى ضياع فرص ربحية رتفاع نسبة السيولة النقدية عن النسبة المطايؤد
 ضياع عوائد كان من الممكن الحصول عليها لو أن هذه الأموال كانت قـد وبالتالي

نخفـاض القـوة ا بـسبب يتـضخم النقـدر النقدية الزائـدة بال كما تتأث,استثمرت
ة إلى عدم كفـاءة  ذلك ما   يشير فائض السيولة النقدي بالإضافة إلى,الشرائية للنقد
 كما أن حبس الأموال عن , مما يسئ إلى سمعتهاي المصرف الإسلامإدارة النقدية في

التداول والانسياب إلى المشروعات أمر تحرمه أحكام ومبادئ الشريعة الإسـلامية 
َوالـذين يكنـزون الـذهب﴿ :وأساس ذلك قول االله تبارك وتعـالى  َ َ ََّ َ ُ ِ ِْ َ َوالفـضة َّ َّ ِ ْ َولا َ َ 

ِينفقونها في سبيل االلهِ ِ َ َ ُِ َ ُ ٍ فبشرهم بعذاب أليمِ ِ َ ٍ َ َ ُ َِ ْ ِّ وحـديث رسـول االله , )٣٤:التوبـة ( ﴾َ
رواه ( .» لــه مــال فليتحــر ولا يتركــه حتــى تأكلــه الــصدقةً يتــيمامــن ولي«: صلى الله عليه وسلم

 ).يالترمذ
حدوث خلل في تمويـل المـشروعات : سلبية منها كما أن عجز السيولة له آثار

حوبات العملاء الطارئة   مقابلة مسية السارية وعدم مقدرة المصرف علىستثمارلاا
لمركزي  مع البنك الاتمواعيدها وحدوث مشكفي لتزامات تجاه الغير لاوسداد ا

 . المصرف الإسلامي بصفة عامة سمعة الإساءة إلىوربما يقود ذلك أحيانا إلى
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سلامية أن تدير السيولة النقدية برشـد لتحقيـق لإلذلك يجب على المصارف ا
 التنميـة ت لتـساهم فياسـتثمارلا مـشروعة  مـن االأمان و تحقيـق أقـصى ربحيـة

 وهـذه , سـيئةًخلال بهـذا التـوازن يـسبب آثـارالإ  وأن االاقتصادية والاجتماعي
  −:التساؤلات تستحق الدراسة والبحث منها المسألة تثير العديد من 

وابط الـشرعية ـا للـضـلامية وفقـارف الإســيولة في المـصـدار الـسـ كيف ت−*
 والأسس والسياسات المصرفية ?

,    المـصارف الإسـلاميةفي الـسيولة وعناصرهي الطبيعة المميزة لمكونات   ما−* 
 وكيف يمكن تخطيطها ومتابعتها?

 المـصارف أو تدبيـــر العجـــز فــيها في  فـائض  الـسيولةستثماراكيف يتم  −* 
 النقدية المناسبة? و سلامية وما الأدوات الماليةلإا

 ما هي الضوابط الشـرعية و الأسس المـصـرفية الإسلاميــة لإدارة  الأدوات −*
ستثمارية الإسـلامية لاثل الشهادات والصكوك والسندات  االنقدية مو المالية

 وكيف نحد من مخاطرها?, وما في حكم ذلك
  سوق أوراق مالية إسلامية? ما حاجة المصارف الإسلامية إلى−* 

 هذا البحـث  وهذا ما سوف نناقشه في,هذه المسائل وغيرها تحتاج إلى دراسة
 . إن شاء االله

−مقاصد البحث . 
 ة الــسيولة النقديــة فييهــدف هــذا البحــث إلى دراســة وتحليــل مــشكلة إدار

ــصارف ا ــا و:  ضــوء مية فيســلالإالم ــا وأســسها مفاهيمه ــا و عناصره مكوناته
ن السبل البديلة الممكنة لحلها  ثم بيا, ضوء الواقع وفي,ومعاييرها الشرعية والفنية

سـتثمار الفـائض لا ثم وضع معـايير ,سلاميةلإ ضوء أحكام ومبادئ الشريعة افي
 ينقدية التة والقتراح مجموعة من الأدوات الماليا وكذلك ,وتغطية العجز إن وجد
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وبيـان   علاج مشكلة الفائض  أو العجز في السيولة النقديةيمكن الاستعانة بها في
 . سوق أوراق مالية إسلاميةالحاجة إلى

− منهج البحث . 
 :يقوم البحث على منهجين أساسيين هما 

  .)دراسة الواجب (يالمنهج الفكر −١ 
سلامية لإ المصارف ادية فيوبحث مفهوم وأسس إدارة النق دراسة ويتمثل في

مية سلالإ ضوء أحكام وقواعد الشريعة ا فيوسبل استثمار الفائض وتغطية العجز
,  تحكم ذلك مثل عامل الأمـان وعامـل الربحيـةي ضوء العوامل الأخر￯ التوفي

 واستنباط معايير وضوابط شرعيـة وفنيـة لـلأدوات الماليـة و النقديـة الإسـلامية 
 تحكـم معـاملات يالمعايير الـشرعية والمحاسـبية التـ  ذلك علىوسوف نعتمد في

ت المعنيـة ماالمصارف الإسلامية والصادرة من مجامع الفقـه ومـن الهيئـات والمـنظ
 .بالمصرفية الإسلامية

 )دراسة الواقع( :ي المنهج التطبيق−٢
سلامية لاستبيان لإكلة إدارة النقدية في المصارف ا دراسة واقع مشويتمثل في

 وتقيـيم ,لعملية المختلفة لمشكلة السيولة النقدية والسبل المطبقـة لحلهـاالجوانب ا
مجموعـة مـن التوصـيات مـن أجـل ترشـيد  هذا المجال ثم اقتراح دارة فيلإأداء ا

 متوافقـة مـع ￯وتطوير السبل و الأدوات المطبقة  واقـتراح سـبل و أدوات أخـر
 .الشرع والمعاصرة

− خطة البحث . 
السيولة النقدية في المصارف الإسلامية من الموضوعات  يعتبر موضوع  إدارة

 وسوف نركز على الجوانب المالية و الاستثمارية ,الكبيرة المعقدة والمتعددة الجوانب
 ,سـلاميةلإ لأحكام وقواعد الشريعة اًسلامية وطبقالإ ضوء مفاهيم المصرفية افي

 .ّوسوف لا نتطرق إلى الجوانب الفقهية إلا بالقدر اللازم
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 :  مبحثين على النحو التاليولقد خطط البحث بحيث يقع في
−ــ: المبحــث الأول ـــة فيطبيع ــسيولة النقديــ ــصارفة إدارة ال ــلاميةلإا  الم : س

 مفهومها و عناصرها ومعاييرها
 ننـاقش ,سلاميةلإ المصارف اية فيبعد مقدمة موجزة عن  مفهوم إدارة النقد

اييرها وطبيعة التوازن بين بنود التدفقات الطبيعة المميزة لمكوناتها وعناصرها ومع
 تحكم يعجز والعوامل الت النقدية الداخلة والخارجة وما ينجم عنها من فائض أو

 ذلـك دراسـة تحليليـة للـسبل والوسـائل   يـلي,رصيد النقدية المراد الاحتفاظ بـه
ر فائض اقتراح سبل و أساليب   بديلة لاستثما  و تقييمها ثمًالقائمة والمطبقة فعـلا

 . للمعايير والضوابط الشرعيةًالسيولة  لمصرف إسلامي وفقا السيولة  لإدارة
−تقيـيم الأدوات الماليـة والنقديـة الإسـلامية لإدارة الـسيولة في :   المبحث الثاني

 المصارف الإسلامية
نقدية إسلامية كوسيلة  وويتناول هذا المبحث موجبات وجود أدوات   مالية

ات  و الـصكوك وسـندات  الـشهاد  مـع التركيـز عـلى, وتقييمهـالإدارة النقدية 
 سـوق أوراق ماليـة إسـلامية تعمـل وبيان مدي الحاجة إلى, ستثماريةلاالمضاربة ا

 . لقواعد وأحكام الشريعة الإسلاميةوفقا  
وقائمة بأهم  ويختص الجزء الأخير من هذا البحث بأهم النتائج والتوصيات

  . عليهاعتمادلاالمراجع التي تم ا
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  الأولالمبحث

 الإسلامية  المصارفة مشكلة إدارة السيولة النقدية فيطبيع
 )أهميتها وعناصرها وسبل وأساليب معالجتها(

 
 المحتـــــــــــــويات

  . تمهيد■
  .سلامية المصارف الإ مفهوم السيولة  النقدية في■
 .  المصارف الإسلاميةفي أهمية السيولة النقدية ■
  فيالأمـانيـة عـلى الربحيـة  و الآثار المختلفـة لمـشكلة الـسيـولة النقد■

 . المصارف الإسلامية
 سلامية  وتحليل سلوكيـــاتها  عناصر السيولة النقدية في المصارف الإ■
  المـصارفمـشكلة الـسيولة النقديـة فيتقييم سبل وأسـاليب معالجـة  ■

 .اقع ضوء الوالإسلامية في
 عالجــة مــشكلة الــسيولة في الــسبل والأســاليب والأدوات المقترحــة لم■ 

  .المصارف الإسـلامية
  .الخلاصة ■

 
 



 − ١٢ −

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أبيض
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 − ١٣ −

 المبحث الأول
  المصارف الإسلاميةة مشكلة إدارة السيولة النقدية فيطبيع

 )أهميتها وعناصرها وسبل وأساليب معالجتها(
 :تمهيـد ●

 مـن البنـوك التقليديـة الربويـة الإسلامية ذاتية تميزها عن غيرهاللمصارف 
 مصارف اسـتثمارية تنمويـة, ويحكـم أعمالهـا ومعاملاتهـا معـايير وضـوابط يفه

ماعيـة واقتـصادية مستنبطة من الشريعة الإسلامية وغايتها تحقيق أقصى منفعة اجت
وليــست  وأعــمال , كــما أنهــا مؤســسات تمويــل واســتثماريللمجتمــع الإســلام
 .  الديـون والائتمان  كما هو الحال في البنوك التقليديةمؤسسات تتاجـر في

وتتنوع وتتعـدد أنـشطة المـصارف الإسـلامية, إذ تقـوم بجانـب الخـدمات 
 وتتطلـب ,يًر وفقا لصيغ الاسـتثمار الإسـلامالمصرفية بأنشطة التمويل والاستثما

ى على إدارة المصرف ظمة وهذا يلقًهذه الأنشطــة أموالا نقدية على فترات غير منت
, ومـن ناحيـة لاتالمحددة حتى لا يترتب على ذلك مـشك المواعيد توفيرهـــا في

أخر￯ ترد إليها الودائع والحسابات الاسـتثمارية المختلفـة وعوائـد الاسـتثمارات 
 . ًبصورة غير منتظمة مما يصعب التنبؤ بها مستقبلا

 بــأن تــوازن بــين يف الإســلامسئولية عــلى إدارة المــصرمــا ســبق يلقــى مــ
ً إطـار خطـط الاسـتثمار وطبقـا لقواعـد ـقات النقدية الداخلة والخارجة فيالتدف

وأحكام الشريعـــة الإسلامية, ويتطلـب ذلـك دراسـة تحليليـة لطبيعـة عنـاصر 
 يحـديات التـ ضوء القيـود والتقديــة و دراســة الخلل إن وجد فيالتدفقات الن

 ومنها عــلى سبيل المثال الأساليب والأدوات النقديـة يتواجه المصرف الإسلامـ
القيود المفروضة عليهـا مـن :و الصيغ البديلة لاستثمـــار الفائض وتغطية العجز

 والقيود المفروضــة من بعض الحكومات حـول حركة الأموال, ,البنوك المركزية
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ســــة وتحليـل  وهذا يتطلب درا,ت من البنوك التقليدية الربويــةوقيود التحديا
مشكلة السيولة وبيان السبل والأســاليب النقدية لمعالجتها وهذا ما سوف نتناوله 

  .في هذا المبحث والذي خطط علي النحو التالي
 المـصارف الإسـلامية وعناصر مشكلة  الـسيولة النقديـة فيبيان مفهوم وأهمية  ●

 .وبيان آثارها المختلفة
 المـصارف  عـلاج مـشكلة الـسيولة النقديـة فيًا فيقييم المعالجات المطبقة حاليت ●

  .الإسلامية في ضوء المعايير الشرعية
 فائض السيولة النقدية وتغطية العجـز فيهـا دراسة سبل وأساليب التصرف في ●

 . ًطبقا لأحكام الشريعة الإسلامية ومفاهيم المصرفية الإسلامية
  .ابقة مناقشة تفصيلية لكل نقطة من النقاط السوفيما يلي

 :  المصارف الإسلاميةمفهوم السيولة النقدية  في ●
أنهـا المقـدرة عـلى سلامية بصفة عامة لإ المصارف ايقصد بالسيولة النقدية في

 ولا معوقـات, لاتلة بما يضمن سير الأنشطة بدون مشكالوفاء بالالتزامات الحا
 ضـوء أحكـام  فيوالاستثمار الرشيد للأموال المتاحة مما يحقق أقـصى عائـد ممكـن

 .ةسلاميلإومبادئ الشريعة ا
 :  المصارف الإسلامية أهمية السيولة النقدية في●

  البنوك التقليدية الربوية هامة وتحتل المركـز الأسـاسيوإذا كانت السيولة في
من اهتمام الإدارة فإنها بالنسبة للمصارف الإسلامية أكثر أهمية وذلـك للأسـباب 

 : الآتية
 توجـب انـسياب يم بأحكام وقواعد الـشريعة الإسـلامية التـ  ضرورة الالتزا−١

يـساهم في الأموال إلى مجال الاستثمار المختلفـة وعـدم اكتنازهـا وحبـسها بـما 
 .قتصاديةلاالتنمية الاجتماعية وا
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  وجوب استثمار الأموال بالصيغ والأدوات الإسلامية وفق أحكـام ومبـادئ −٢
 .ام الفوائد الربويةالشريعة الإسلامية وحرمة التعامل بنظ

, فوجود فـائض نقـدي أكثـر يضرورة المحافظة على سمعة المصرف الإسلام −٣
 يمن الواجب الاحتفاظ به, قد يفهم منه أنه لا يوجد لديه برنـامج اسـتثمار

 يسـلاملإوجود عجز نقدي قد يعرض المصرف اوأنه يجمد الأموال, كما أن 
 يجعـل المودعـون والمـستثمرون , وهذا يقود إلى فقـد الثقـة بـه ممـالاتلمشك

 . يهرعون إلى سحب أموالهم منه
 أنشطة استثمارية متعددة ومتنوعة بعيـدة عـن نظـام ييباشر المصرف الإسلام −٤

وهذا يوجب الاحتفاظ  بمستو￯ سيولة أعـلى عـن مـستو￯ ,الفائدة الربوية
 اليجملإذا يؤثر على العائد ا وه,ي الربويالسيولة المطلوب من البنك التقليد

  .على الاستثمار
 مـشروعات اقتـصادية تنمويـة  معظم الأمـوال فيييوظف المصرف الإسلام −٥

وفق البرامج  زمة لهالاا يبرز أهمية تخطيط النقدية  الفعلية  مختلفة الآجال وهذ
  . في هذه البرامجً لا يحدث خللاىالزمنية حت

 ستو￯ المحــليالمــســلامية عــلى حتــى الآن لم تــستكمل شــبكة المــصارف الإ −٦
 ل في حتى يسهل من تبادل النقدية فيما بينها, كما هو الحـاي والعالميقليملإوا

, يالبنوك التقليدية الربوية, أو بين البنوك التقليدية الربويـة والبنـك المركـز
 ￯مة يجب أن يكـون لـدوحتى يستكمل هذه الشبكة وتبرم الاتفاقيات اللاز

ها من استثمار الفائض وتغطية العجـز سلامية بدائل أخر￯ تمكنلإالمصارف ا
 . يالنقد

 معدل  ما تتعرض له من انخفاض فييتستطيع المصارف الإسلامية أن تغطلا  −٧
 الربـا قليدية الربوية لأن ذلك يوقعها فيالسيولة النقدية عن طريق البنوك الت

 معدل السيولة لا تـستطيع  حالة وجود ارتفاع في, وبالعكس فيًالمحرم شرعا
 . تستثمر هذا الفائض لد￯ البنوك التقليدية الربوية بفائدة ربوية محرمةأن 
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ً سوق الأوراق المالية غـير جـائزة شرعـا,  المعاملات المالية فيهناك الكثير من −٨
طيع مثــل الاختيــارات والمــستقبلات والمــشتقات ونحوهــا, وعليــه لا تــست

 حدود  ضـيقة يف هذه السوق وإن تعاملت فالمصارف الإسلامية التعامل في
 وهذا يزيد مـن أهميـة البحـث عـن سـبل ,ًتماما وفى إطار الضوابط الشرعية

اسـتثمار فـائض  شروعة تساعد المصارف الإسـلامية فيوأساليب وأدوات م
  . النقدية وتغطية العجز

 المـصارف فييعـة مـشكلة الـسيولة النقديـــة يتبين مـن التحليـل الـسابق أن طب
 أكثـر أهميـة وأشـد يالبنوك التقليدية الربوية بل هـ عتها فيتختلف عن طبيالإسلامية  

  . لذلك يجب أن تدرس باهتمام و تدار برشد,خطورة
  المصارف الإسلامية ختلفة لمشكلة السيولة النقدية في الآثار الم●

 المـصارف الإسـلامية  غير مرغوب فيـه فيي من العجز أو الفائض النقدكل
 النهايـة إلى نقـص  تؤدي فييار المتتالية التضاعفية الت الآثلأنهما يسببان سلسلة من

ــة  ــافع الاجتماعي ــة وإلى نقــص المن ــن ناحي ــستثمرة م ــوال الم ـــائد عــلى الأم العـ
 تحليـل  من ناحية أخر￯, وفيما يليي يؤديها المصرف الإسلاميـــة التوالاقتصادي

 .مختصر عن تلك الآثار
 : الإسلامية المصارف اض السيولة النقدية فيآثار انخف ●

 بـسبب زيـادة التـدفقات النقديـة ي المصرف الإسلام فييينشأ العجز النقد
 ًوانخفاض التدفقات النقديـة الداخلـة,ويترتب عـلى هـذا العجـز آثـارا الخارجة

   :سلبية من أهمها ما يلي
 العـرف ًمـا في, وهذا الأمر معـروف تمايالإساءة إلى سمعة المصرف الإسلام −١

 الـسيولة, ًشاع أن مصرفا ما يعانى من نقص فيمة, فعندما ي بصفة عاالمصرفي
إفلاسه, وإذا كان هذا هو  تؤدي إلى ي هذا إلى سلسلة من التفاعلات التيقود

 .  الإسلامية حالة المصارفنوك التقليدية فيكون أشد خطورة في البالحال في
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لو كـان ا  كان من الممكن اغتنامهيع فرص استثمار من المصرف الإسلامضيا −٢
ــه أمــوال ــما في ســائلة ولاســيٌلدي  لا يمكــن ي المــشروعات الاســتثمارية الت

 .تعويضها
  إلى التـصرف فييًأيضا إلى اضـطرار المـصرف الإسـلاميؤدي نقص السيولة  −٣

تسييل مشروعات استثمارية قائمة قبل أجلها مما يؤدي إلى حدوث خسارة أو 
 . ل الظروف العادية ظأن تتحقق فيضياع فرص ربحية كان من الممكن 

 ي إدارة المصرف الإسلام￯ لديقص السيولة إلى حدوث ارتباك معنويؤدي ن −٤
 . الإداريةو  اتخاذ القرارات الاستثمارية التردد فيمما قد يؤثر في

 :  المصارف الإسلامية آثار فائض السيولة النقدية في ●
 التـدفقات  عـن زيـادةي المـصرف الإسـلامسيولة النقديـة فيينشأ فائض الـ
ً أو نقص التدفقات النقدية الخارجة أو كلاهما معا, وينشأ عــن ,النقديـة الداخلة

 :  الآتي يمكن تلخيصها فييائض سلسلة من الآثار السلبية التذلك الف
 بـدعو￯ أن إدارتـه ية إساءة إلى سمعة المصرف الإسلاميسبب فائض السيول −١

 . غير قادرة على استثمار الأموال
بب فائض السيولة إلى تعطيل الأموال بدون اسـتثمار وهـذا يتعـارض مـع يس −٢

قواعد وأحكام الشريعة الإسـلامية مـن جهـة, وإلى ضـياع عائـد كـان مـن 
 . ًالممكن الحصول عليه لو أن هذه الأموال كانت قد  استثمرت فعلا

 اجـة وغـير المـستثمرة بالانخفـاض فيتتأثر الأموال النقدية الزائـدة عـن الح −٣
 وهذا بدوره يؤثر على الربحية وعـلى القيمـة ييمتها بسبب التضخم  النقدق

  .الحقيقية لرأس المال
 مـن أنـشطة جمـاليلإ العائـد ا وينجم عنهـا انخفـاض فيًالآثار سوياتتفاعل 

 تحقيق  المساهمة في وعدم الاستغلال الأمثل لطاقته في من ناحيةيالمصرف الإسلام
  .￯أخرة المنافع الاقتصادية من ناحي
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 :  المصـارف الإسلامية وتحليل سلوكياتهاي عناصر السيولة النقدية فــ●
 : الآتي المصارف الإسلامية في السيولة فيتتمثل عناصر

 . عنصر التدفقات النقدية الداخلة−
 . عنصر التدفقات النقدية الخارجة−
 . عنصر رصيد النقدية الواجب الاحتفاظ به−

 : طبيعة كل منهما  نبذة موجزة عنوفيما يلي
 : تحليل بنود التدفقات النقدية الداخلة المقبوضات: ًأولا

  :  الآتي المصارف الإسلامية فيتتمثل أهم مصادر المقبوضات  في
  .الحسابات  الجارية −
  .يحسابات  التوفير الاستثمار −
  .الاستثمارية) الودائع ( الحسابات  −
 .  العملاء والمدينين ونحو ذلكالمتحصلات من  بيع العملات  و من −
 . إيداعات أمانات و خطابات ضمان  ونحو ذلك −
  .تسييل استثمارات   −
 . عوائد الاستثمارات المختلفة المحصلة −
 .إيرادات الخدمات المصرفية المحصلة −
 . مقبوضات أخري −

 ): المدفوعات(تحليل بنود التدفقات النقدية الخارجة : ًثانيا
  :  الآتينود التدفقات النقدية الخارجة فيبتتمثل أهم 

  .مسحوبات من الحسابات الجارية −
  .مسحوبات من حسابات التوفير الاستثماري −
  .الاستثمارية) الودائع ( مسحوبات من الحسابات  −
 . استثمارات جديدة −
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 . تسديد مديونيات على المصرف −
 . تسديد المصروفات المختلفة −
 .  غطاءات خطابات الضمانردرد أمانات و −
 . شراء أوراق مالية ونقدية ونحو ذلك −
 . مشتريات أصول ثابتة −
− ￯مدفوعات أخر . 

في المــصارف  اراد الاحتفــاظ بهــ تحــدد مــستو￯ النقديــة المــيالعوامــل التــ: ًثالثــا
 : سلاميةالإ

  المـصارف الإسـلامية بعـدة بـه فييتأثر مستو￯ النقدية الواجب الاحتفـاظ
 : ن أهمها  ما يليعوامل م

 تخضع لهـا المـصارف ي القوانين والتعليمات الصادرة من البنوك المركزية والت −١
 : ن هذه القوانين التعليمات ما يليم الإسلامية

 معينة من إجماليحتفاظ بنسبة لا المركزية من البنوك التجارية ا تطلب البنوك−       
لى نقدية وتختلف هذه النسبة مـن الودائع كأموال سائلة أو قابلة للتحويل إ

￯دولة إلى أخر . 
ًلبنوك المركزية من البنوك التجاريـة أن تـودع لـديها أمـوالا سـائلة ا تطلب −        

محـسوبة عـلى أسـاس المتوسـط  نسبة معينة من الودائع يبدون فائدة تواز
 البسيط عن أيام العمل خلال الشهر وتختلـف هـذه النـسبة مـن يالحسابـ
 .  أخر ￯دولة إلى

 بـسهولة, يلى نقدية من خـارج المـصرف الإسـلام مد￯ إمكانية الحصول ع −٢
ً بسهولة وطبقـا لأحكـام وقواعـد يكان من الممكن تدبير العجز النقدفكلما 

الشريعة الإسلامية كلما تطلب ذلك الاحتفاظ برصيد نقدي قليل والعكـس 
 رف الإسـلامية في صعوبة أمـام المـصابالعكس, وكما ذكرنا من قبل أن هناك

 . ًالحصول علـى نقدية بسهولة وبدون أن تتعامل بالربا أخذا وعطاء
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 فإذا كانت ,طبيعة وسهولة تحويل عناصر الأصول المتداولة الأخر￯ إلى نقدية −٣
حتفـاظ لااولـة شـبه نقديـة كلـما تطلـب ذلـك امعظم عناصر الأصول المتد

  . قليل والعكس صحيحيصيد نقدبر
فــإذا كانــت هــذه :  التــدفقات النقديــة الداخلــة والخارجــةســلوك عنــاصر  −٤

 مرتفـع لمواجهـة يبة  تطلب ذلـك الاحتفـاظ برصـيد نقـدالتدفقات متذبذ
التغيرات غير المتوقعة, أما إذا كانت هـذه التـدفقات مـستقرة تطلـب ذلـك 

 ًمستو￯ نقدي منخفض نسبيا, 
 المـصارف يوتتسم معظم عناصر التدفقات النقدية الداخلـة والخارجـة فــ

 فاق كل توقع واسـتمراره مـن يالإسلامية بالحركية المستمرة, كما أن نجاحها الذ
 وبسبب أن المـصارف ,ًالصعب التنبؤ بالودائع والحسابات الاستثماريــة مستقبلا

 الفعـلي ومبـاشرة الأعـمال ي أنشطتها على التمويـل الاسـتثمارالإسلامية تركز في
ك نجدها تواجـه مشكلة تذبذب التدفقات النقدية المختلفة ولاسيما التجارية لذل

 تركز معظم أنـشطتها عـلى قبـول الودائـع يالمختلفة بعكس البنوك التقليديـة الت
ًوإعادة إقراضها بسعر فائدة لمـدة محدودة معلومة سلفا وبـذلك تـستطيع مقـدما ً ,

 .وإلى حد مـا أن تقدر التدفقات النقدية الداخلة
  :بالمصارف الإسلامية تي تحكم إدارة النقديةالسياسات النقدية ال ●

 في ي يضعها المصرف الإسـلامييحكم إدارة  النقدية مجموعة من العوامل  الت
  :  من أهمها ما يليالاعتبار عند وضع السياسات النقدية,

 .  سياسة الاستثمار بصفة عامة وعدم حبس الأموال −١
 .بفائدة وء إلى الاقتراض السيولة بدون اللجسياسة تدبير العجز في −٢
 . الإقراض بفائدة وء إلىج السيولة بدون اللسياسة استثمار الفائض في −٣
 . الإسلامية سياسة أولوية التعامل مع المصارف والمؤسسات المالية −٤
 عـن نظـام ًسياسة عدم التعامل مع البنوك التقليدية إلا عند الضرورة وبعيـدا −٥

  .مبادئ الشريعة الإسلاميةلأحكام و لسبل المخالفةالفائدة والمقامرات وكافة ا
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 .يسياسة الالتزام بقوانين وتعليمات البنك المركز −٦
 المــصارف ييتبــين مــن التحليــل الــسابق أن مــشكلة الــسيولة النقديــة فــــ

 البنوك التقليدية الربويـة حيـث لا تتوقـف عنـد سلامية أكثر  خطورة عنها فيالإ
مبادئ ا بأحكام ولتزامها ￯ن والربحية بل قبل ذلك مدالموازنة بين عنصري الأما

 .الشريعة الإسلامية 
 النقدية في المصارف الإسـلامية في تقييم سبل وأساليب معالجة مشكلة السيولـة ●

 الواقع ضوء
 مـن مـشكلة لقد تبين من دراسة الواقع أن معظم المصارف الإسلامية تعـاني

 معظـم المـؤتمرات والنـدوات المشكلة فيدية ولقد أثيرت هذه فائض السيولة النق
وسوف نتنـاول  ,, نظمت من أجل المصارف الإسلاميــةيوالحلقات الدراسية الت

 معالجة هـذه   تنتجها المصارف الإسلامية فييلت الصفحات التالية أهم السبل افي
 .سلاميةلإايير الشرعية والأسس المصرفية ا ضوء المعمها فيالمشكلة وتقيي

 الاتجار بالذهب والفضة والعمـلات الأجنبيـة يولة فيـائض السـوظيف فـت: ًأولا 
 وما في حكم ذلك

لذهب والفضة والمــعادن الثمينـة تقوم بعض المصارف الإسلامية بالاتجار با
ة ســعار منخفـضلأالشراء عندما تكون اة العالمية حيث تقوم بـواق الماليـ الأسفي

 ًوأحيانـا تـنخفض الأسـعار وتـستمر في, سـعارلأع عندما ترتفع اـوم بالبيـثم تق
دة لهـذه المعـاملات في ـديــغ عـاك صيــارة وهنــذلك ويترتب على ذلـك خـس

ة تـتم في الغالـب عـن طريـق غرفـة المعـاملات ـة والعالميــد المحليـأسـواق النق
 ..Dealing Room الدولية

  : لى هذا النوع من المعاملات ما يليويؤخذ ع
ن العملية لا تعدو أن إمية الاجتماعية والاقتصادية حيث  التنأنه لا يساهم في) أ ( 

 تمويـل المـشروعات تكون نقل مبلغ من حساب إلى حساب, ولا يـساهم في
 .  علاج مشكلة  البطالة تساهم فييالإنتاجية الت
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 أماكن محفوفـة بالمخـاطر ي في الأسواق المالية العالمية وهً يتم التعامل أحيانا) ب(
 .سلاميةلإديات الدول غير العربية وااقتصاوتدعم 

المقامرين    شباك رجـــال المال النصابينًيانا تقع المصــارف الإسلامية في أح)ج ( 
 . ويترتب على ذلك خسائر فادحة

 .ًبها العديد من شبهات الربا والمقامرة ويصعب ضبطها شــرعيا)  د( 
  استثمــارلذلك يجب أن تتجنب المصارف الإسلامية هذا السبيل في

 ً أضـيق نطـاق وطبقـا لأحكـــامن اسـتخدم يكـون فيإائض  الـسيولـة وف
 وقواعد الشريعة الإسلامية وتخضــع للرقابة الشرعية الفعلية الكاملة 

 : فائدة بشرط المعاملة بالمثل الإيداع لد￯  البنوك التقليدية الربوية بدون: ً ثانيا
ض السيولــة لد￯ بعـض البنـوك تقوم بعض المصارف الإسلامية بإيداع فائ

م الأخـيرة بـإقراض التقليدية الربوية لفترة معينة قصيرة محددة, علـــى أن تقـــو
 . نفس القيمة ولنفس الفترة بدون فائدةيالمصرف الإسلام

  : ليتثمار الفائض ما ي     ومما يؤخذ على هذا السبيل من اس
لغ وتستفيد بها وربما تقرضها لبعض أن البنوك التقليدية الربوية تأخذ هذه المبا −١

 .سلاميةلإ مجالات مخالفة للشريعة اعمال بفائدة الذين يستثمرونها فيرجال الأ
 عنـدما يلربوية ولا تساعد المـصرف الإسـلامًأحيانا تحنث البنوك التقليدية ا −٢

 . يحتاج إلى المال
لنـوع مـن لا يوجد فتاو￯ صادرة من هيئـات الرقابـة الـشرعية تجيـز هـذا ا  −٣

 . المعاملات
تستخدم بعض البنوك التقليدية الربوية هذا التصرف لتشوه سمعة المـصارف  −٤

 كـل مكـان أن المـصارف اربتهـا, فعـلى سـبيل المثـال تـذيع فيالإسلامية ومح
 ًلربوية ولقد كان هذا سـببا فيالإسلامية تستثمر أموالها لد￯ البنوك التقليدية ا

 .مل مع المصارف الإسلاميةرفض كثير من المسلمين التعا
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الفـائض  لذلك يجب أن تتجنب المصارف الإسلامية هذا النوع مـن اسـتثمار
رف تـساع شـبكة المـصــااليدية وليس هنـاك ضرورة الآن بعـد  البنوك التق￯لد

الـذي سـوف   النحـوستثمارية إسـلامية  عـلىاالإسلامية وظهور سبل وأساليب 
 .نفصله فيما بعد

 .مقابل خدمات مصرفية  عالمية  البنـوك الأجنبية السيولــة فيإيداع فائض :ًثالثا
ً أحيانا تقوم بعض المـصارف الإسـلامية بإيـداع الفـائض لـد￯ المـصـارف 

 . و بدون فوائد مــصرفية,التقليدية الأجنبية نظير خدمات مصرفية  عالميــة
لـشرعيــــة و يجـب عـلى ونر￯ أن هذا التصرف غـير سـليم مـن الناحيـة ا

 ذلــك إســاءة للإســلام ًية أن تمتنــع عــن ذلــك تمامــا لأن فيســلاملإصارف االمــ
 .وللمسلمين حيث يشاع أن المصارف الإسلامية تودع أموالها في بنوك أجنبية 

 : مقابل خدمات إيداع فائض السيولــة لد￯ البنوك التقليدية الربوية: ًرابعا
قدية لــد￯ بعـض تقوم بعض المصارف الإسلامية بإيداع فائض السيولة الن

 لا يستطيع يالبنوك التقليدية الربوية على أن تقوم هذه البنوك ببعض الخدمات الت
 بتحديد قيمـــة هذه يالتقليدي الربوالبنك  القيام بها, ويقوم يالمصرف الإسلام

الغ فـإن زادت تكلفـة بـ المهالخدمات ويقارنها بقيمة الفائدة الافتراضية عـلى هـذ
  . بالفرقي المصرف الإسلاميدة طالب البنك الربوالخدمات على الفائ

وهناك شك وريبة حول شرعية هذا  السبيل من توظيف الفائض فهو حيلـة 
 .  لذلك يجب تجنب ذلك,ربوية
 ستثمار في الأوراق المالية المختلفة وما في حكمها لاا: ًخامسا

ة المحليـة الأوراق المالي تقوم معظم المصـارف الإسلامية بالتعامل في أسواق
والـسندات  التجـارة في الأسـهم عـلى والعالمـية بنظام المـضاربات والـذي يقـوم

 ستثماريةلاوالصــكوك والشهادات ا
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عـن  ط بالمعايير الشرعية الصادرةنضبالا بشرط اًوهذا الأسلوب جائز شرعا
 .المجامع الفقهية

  بين المصارف الإسلاميةيالتعاون الاستثمار: ًسادسا
تعـاون والتنـسيق الآونة الأخيرة بعض المصارف الإسلامية بال  فيلقد بدأت

 ذلك من الواجبات ويجب التوسع في مجال الاستثمار, ويعتبر مع بعضها البعض في
 بـل يكون علـى مـستو￯ ي أو إقليمتعاون ولا يكون فقط على أساس محليهذا ال
جـد فيهـــا العديـد  يوي البلدان الإسلامية الفقيرة الت ولاسيما فييلإسلامالعالم ا

وسوف نتناوله هتمام لا مزيد من االأمر يحتاج إلىمار الطيب وهذا ثستلامن فرص ا
  . من التفصيلءفي البند التالي بشي

 :لإسلاميةا السيولة في المصارف    السبل والأساليب المقترحة  لمعالجة مشكلة●
ة ورش عمل لمناقـشة قـضية مـشكلـــندوات وولقد عقدت عدة مؤتمرات 

ــلامية ــصارف الإس ــسيولة في الم ــشرعيـة  ,ال ــات ال ــؤتمر الهيئ ــدثها م ــان أح  وك
 مملكـة البحـرين في الفـترة −للمؤسسات الماليـة الإسـلامية الـذي عقـد بالمنامـة

 والمنظم بمعرفة هيئة المحاسبة والمراجعـة للمؤسـسات , ٢٠١٠ مايو ٢٧−٢٦من
 )١(» المصارف الإسلاميةإشكالات أعمال الخزينة في«  بعنوان,المالية الإسلامية
 : في هذه المؤتمرات ما يلي تقتراحات التي نوقشلاومن أهم ا

تنويع صـيغ اسـتثمارات المـصارف الإسـلامية حيـث يـسهل تـسييل بعـضها  −١
 :بسرعة

 قد تتعرض لها المصارف الإسلامية هو التركيز على مجالات يمن المخاطر الت 
فهـذا المـنهج )  المرابحـةمثل صيغة(تماثلةاستثمار ذات طبيعة معينة تكــاد تكون م

 تنويـع ي ففـ,وقـــد يقـود هـذا إلى إعـسار مـالي سـيولة نقديـة, لاتيخلق مشك

                                     
 .يد الكيلانيس. و د,  محمد البلتاجي. و د, سمير الشاعر. د:  أوراق العمل المقدمة من  الخبراء الباحثينيرجع إلى) ١(
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ة العجـز وتقليـل للمخـاطر  لمشكلة تجميد الأموال ووفاء لمشكلًالاستثمارات درء
 .  على الاستثماراتالي معدل  العائد الإجمـوزيادة في

 تبادل النقدية والاستثمارات وفق رف الإسلامية فيالتنسيق بين المصاالتعاون و −٢
 اتفاقيات وعقود ملزمة

  كافة المجالات فـإن الحاجـة المصارف الإسلامية فيما بينها فييجب أن تتعاون
 إيجــاد منافذ وأشكال جديدة للاسـتثمار عـلى أصبحت اليوم ملحة إلى تعاونها في

 ,فـرص متنوعـة للاسـتثماراتمستو￯ البلدان الإسلامية بصفة عامة بمــا يتـيح 
  .وضمان تحقيق عائد مجز لأصحابها

 متعـددة ًويمكن أن يأخذ التعاون والتنسيق بين المصارف الإسـلامية صـورا
 : )١(ل المثال ما يلييمنها على سب

التمويــل المــشترك للمــشروعات الاســتثمارية الكبــيرة, إذ يجــب أن تــشترك ) أ ( 
 تمويـل المـشروعات الاسـتثمارية  فيًموعة مـن المـصارف الإسـلامية معـامج

 وقد يأخذ التعاون أحد الصور .الكبيرة, حسب طاقة وإمكانية كل مصرف,
 :الآتية 

 رءوس أموال المشروعات الاستثمارية إذا يخصص لكل مصرف المساهمة في −       
ًعددا معينا من الأسهم ً.  

عن طريق حصص كما هو رية  رءوس أموال المشروعات الاستثماساهمة فيالم −       
 .  صناديق الاستثمارالحال في

إنشاء شركات المضاربة المستمرة المتعددة الأطراف حيـث تقـوم المـصارف  −       
 الأمانـة ي ذو− الإسلامية بتقديم رأس المـال ويقـدم أصـحاب الأعـمال

 . العمل− والكفاءة
                                     

 الإسـلامية في نطـاق تمويـل المـشروعات  شترك بين المصارفورقة عمل بشأن التعاون الم:(بنك فيصل الإسلامي) ١(
 .م١٩٨٢, مقدمة إلى مجس إ دارة الاتحاد الدولي للمصارف الإسلامية في نوفمبر )التجارية والاستثمارية



 − ٢٦ −

  .ستثمار الإسلاميةلاالمساهمة في إنشاء صناديق ا −       
 تغطية عجز السيولة ساهمة فين المأفاقيات بين المصارف الإسلامية بشعقد ات) ب(

 مجـالات ها والاسـتفادة مـن فـائض الـسيولة في قد يظهـر لـد￯ أحـديالذ
 .. ستيعابه لديها إمكانية لاي￯ المصارف التالاستثمار لد

تنشيط  تمويـل قطـاع التجـارة والمــعاملات بـين الـدول الإسـلامية بالـصيغ  −٣
 .لمشروعةا

 تــستوعب فــائض النقــدي لـــــد￯ المــصارف ي مــن المجــالات الهامــة التــ
وفـق الـضوابط  ,الإسلامية هو قطاع  الأعـمال, وبـصفة خاصـة قطـاع التجـارة

 مجال الضروريات والحاجيات  وتنشيط التجــارة البينيـة الشرعية ويكون ذلك في
اليـــة الإسلامية في تلـك نتشار المؤسسات الما الدول الإسلامية ولا سيما بعد بين

 . البلدان
تطبيـق نظـام  (صكوك و سندات وشـهادات استثمــــارية إسـلامية إصدار  −٤

 )  التصكيك الإسلاميالتوريق و
 هناك جهود تبذل الآن تستحق الاهتمام والدراســة تقضى  بـضرورة  إنـشاء

سـتثمارية ية االسوق المالية الإسـلامية وإصـدار صـكوك و أوراق نقديـة ومــــال
 الأرباح الفعلية للمشروعات الاقتصادية ويمكن تـداول إسلامية ذات حصـة في
 حالة فائض السيولة تشتر￯ هـذه الـصكوك مـن ي ففـ,هذه الأوراق بيعا وشراء
 يبيـع المـصرف الإسـلامي مـا  ي وفيه حالة العجز النقد,السوق المالية الإسلامية

 .لديه من صكوك
 إنشاء سوق المـــال الإسلامية وإصدار صـكوك ك فيه يحتاج ذلكش ومما لا

الاستثمار الإسلامية دراسة متخصصة من فريق من علماء وفقهاء المـسلمين ومـن 
مـا سـوف نتناولـه بـشئ مـن خبراء المصارف الإسلامية لتترجم إلى واقع وهـذا 

 . المبحث التاليالتفصيل في



 − ٢٧ −

 :  الخلاصـة●
 المصارف وخطورتهـا لة النقدية فيث طبيعة مشكلة السيو هذا المبحناقشنا في

 المـصارف الإسـلامية ًا بتقييم السبل المطبقـة حاليـا في كما قمن,وآثارها على الأداء
نا أهم الـسبل المقترحـة , وعرضيلعلاجها وتبين أن معظمها يحتاج إلى سند شرع

 ضوء أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية وخلصنا إلى ضرورة التعاون  لعلاجها في
 .لمصارف الإسلاميةبين ا

 أن هناك حاجة لإنشــاء بعض الأساليب والأدوات الماليـة و كما خلصنا إلى
  معالجـة مـشكلةسـلامية اسـتخدامها فيلإنقدية الإسلامية يمكن للمـصارف اال

 المبحـث ذا مـا سـوف نتناولـه فيسـلامية وهـإ ظل سوق مال السيولة النقدية في
 .الثاني
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 المبحث الثاني

 
 تقييم الأدوات  المالية و النقدية  الإسلامية
 لإدارة السيولة في المصارف الإسلامية

 
 :العناصر

  تمهيد■
في المـصارف  ستثمار الإسلامية ودورهــا في إدارة الـسيولةلاشهادات ا ■

 .الإسلامية و مخاطرها
في المـصارف  ة الـسيولةستثمار الإسلاميــة ودورهـا في إدارلاصكوك ا ■

  .الإسلامية ومخاطرها
 سندات المضاربة  المشاركــة في الـربح  و الخـسارة  و دورهـا في  إدارة ■

 .السيولة في المصارف الإسلامية  ومخاطرها
 سـوق  أوراق  ماليـة  لـلأدوات الماليـة والنقديـة دواعي الحاجــة  إلى ■

  .الإسلامية
 .الخلاصة ■
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 أبيض
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 المبحث الثاني
 تقييم الأدوات  المالية و النقدية  الإسلامية
 لإدارة السيولة في المصارف الإسلامية

  تمهيد●
يختص هذا المبحث بدراسة موجبات وجود أدوات ماليـة و نقديـة إسـلامية 

هادات الــش كوســيلة لإدارة النقديــة  في المــصارف الإســلامية  مــع التركيــز عــلى
 ,ستثمارية  وسندات المضاربة المشاركة في الربح والخسارةلالوثائق ااالصكوك  وو

  لقواعد وأحكـام الـشريعة ً سوق مال إسلامية تعمل وفقا الحاجة إلى￯وبيان مد
 .سلامية  ليتم التعامل  في هذه الأدوات فيهالإا
الاسـتثمار ودورهــا في  ستثمار الإسلامية التي تـصدرها صـناديقلاشهادات ا ●

 . مشكلة السيولة ومخاطرهاإدارة 
سـتثمار مـشاركة اشهادات  تقوم بعض صناديق الاستثمار الإسلامية بإصدار

 ولكـن ,في الربح والخسارة  بأنواع مختلفة و تتسم بالمرونة من حيث الشراء والبيع
 ولكن يمكن أن تـساهم بـدور , الآن لا يتم تداولها في أسواق الأوراق الماليةىحت
م في معالجة مشكلة إدارة السيولة في المصارف  والتي لديها محفظة استثمارات في هم

 . أو لديها فائض سيولة  فتقوم بشرائها وهكذا,مشروعات و تحتاج إلي سيولة
وفيما يلي عـرض سريـع لطبيعـة هـذه الـصناديق وأنـواع الـشـهادات التـي 

ف الإسـلامية  مـع بيـان تصدرها وبيان دورها في إدارة مشكلة السيولة في المصار
 .أهم المخاطر التي تحيط بها

  مفهوم صناديق الاستثمار●
ّ أوعيـة اسـتثمارية مجمعـة توجـه ,ظهرت في الآونة الأخيرة في مجال الاستثمار ّ
صـناديق  (ُ يطلق عليها اصـطلاح,نحو مجالات استثمار خاصة معينة أو غير معينة
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 هذه الـصناديق مـن عـدة وحـدات حيث تتكون) أوعية استثمارية(أو ) الاستثمار
 .صك استثماري أو شهادة استثمار : ُاستثمارية يطلق عليها اسم 
 له ذمة مالية ,بأنه وعاء للاستثمار ستثمار في هذه الدراسةلاويقصد بصندوق ا

 يهدف إلى تجميـع الأمـوال في صـورة وحـدات اسـتثمارية وتوظيفهـا في ,ّمستقلة
كة استثمار تمتلك تشكيلة مـن الأوراق الماليـة  ويدير الصندوق شر,مجالات محددة

  .أو المشروعات الاستثمارية
 :و تتمثل المعالم الأساسية لصندوق الاستثمار في الآتي 

اسـتثمارات في  رين نحـورات المستثمأنه وعاء استثماري يهدف إلى تجميع مدخ −١
 .مشروعات معينة

 . التي تديره)  الشركة( لصندوق الاستثمار ذمة مالية مستقلة عن الجهة −٢
شركات « مثل , أو مؤسسـة ماليةةيتولى إدارة صندوق الاستثمار شركه أو جه −٣

الجهـة مـن  ويتكون رأس مال هذه,  البنوك و المصارف الإسلامية,الاستثمار
  .أسهم  إدارة :ُأسهم يطلق عليها

لـذي  تشبه السهم  ا, يتكون صندوق الاستثمــار من وحــدات استثمــارية −٤
أسـهم  ُيمثل حصة في رأس مال الـشركة ويطلـق عليهـا أسـهم مـشاركة أو

 .ستثماريةااستثمارية  أو وحدات 
 تقــوم الجهــة التــي تــدير صــناديق الاســتثمار  باســتثمار الأمــوال المجمعــة في −٥

 .ّالاستثمار المعدة وفق دراسات الجدو￯  مشروعات استثمارية حسب خطة
  أنواع صناديق الاستثمار●

 وبصفة خاصـة ,ن أهم أنواع صناديق الاستثمار الشائعة في التطبيق المعاصرم
 :التي تنشئها وتديرها المؤسسات المالية الإسلامية ما يلي
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 يمكـن ,وهي غير محددة المدة وغـير محـددة رأس المـال: الصناديق المفتوحة ) أ ( 
ا  وتستخدم حـصيلته,الدخول والخروج منها وفق إجراءات نشرة الإصدار

 −سـهم ( وتحسب قيمة الوحـدة الاسـتثمارية ,نحو مشروعات محددة مختلفة
 وهي عادة متوسطة ,بقسمة إجمالي الموجودات على عدد الوحدات) المشاركة

 .أو طويلة الأجل
بعينهـا وهـي محـددة المـدة ومحـددة رأس المـال ومحـددة : الصناديق المغلقـة ) ب(

ه حصيلتها نحو مـشروعات  وتوج,الغرض في ضوء الوارد بنشرة إصدارها
  وقد تكون قصيرة الأجل أو متوسطة الأجل أو طويلة الأجل ,محددة بعينها

  سواء كـان ,وهي صناديق مخصصة لمشروع  معين : الصناديق المتخصصة  ) ج(  
 .أو نحو ذلك ً أو خارجياً محليا,ً أو خدمياً أو زراعياًصناعيا

تثمرين من حيث طول الأجـل ويناسب تنوع صناديق الاستثمار ظروف المس
 وطبيعـة الأوراق ,ومقدار العائد وطبيعة المخـاطر وسـهولة الـدخول والخـروج

الماليــة والمــشروعات الاســتثمارية  ومــد￯ الالتــزام بقواعــد وأحكــام الــشريعة 
 . والقوانين المحلية المنظمة لتلك الصناديق,لإسلاميةا
  الضوابط الشرعية لصناديق الاستثمار ●

عقد الوكالة وذلـك عـلى صناديق الاستثمار عقد المضاربة ودارات  يحكم إص
 :النحو التالي 

 )المشاركين(دارة الصناديق وبين المستثمرين  عقد المضاربة بين إ−
تدار غالبية صناديق الاستثمار والإصدارات الاسـتثمارية عـلى أسـاس عقـد 

 ,لـصندوق المـضاربّ حيث تمثل الجهة أو الشركة أو المؤسـسة المنـشأة ل,المضاربة
 وتعتبر من أنـواع ,ويمثل المشاركون المشترون للإصدارات بدور أرباب  الأموال

  .المضاربة المقيدة
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وتحصل الجهة التي تدير صندوق الاستثمار على جـزء مـن عائـد الـصندوق 
 ,ويوزع بقية العائد على المـشتركين) العمل(الناجم عن استثمار أمواله نظير الجهد 

  .ع العائد أو الخسارة إن وقعت أحكام المضاربة في الفقه الإسلاميويحكم توزي
 ) المشتركين(إدارة الصناديق وبين المستثمرين عقد الوكالة بالاستثمار بين −

ولـيس  (ًا مقطوعـًاالتي تـدير الـصناديق مبلغـيمكن أن يكون نصيب الجهة 
وكالـة : لى أنـه عـً وهذا يكيف شرعا,ليستحقه في جميع الأحوال )نسبة من الربح

كبر من رب المال في توجيـه عمليـة ألموكل دور ل ويكون ,بالاستثمار بأجر معلوم
  .الإدارة

الإسـلامية في إدارة  التي تـصدرها صـناديق  الاسـتثمار شهادات الاستثمار  دور●
 مشكلة السيولة في المصارف الإسلامية

 ستثمــارلاناديق االمالية التــي تـصدرها صـتتمثل آلية التعامل مع الأوراق 
 :الإسلامية كما سبق البيان  في الآتي

 :حالة وجود فائض في السيولة: ًأولا
ــوم المــصر ــشراء  شــهادات ايق ــصدرهـالاف الإســلامي ب ــي ت   ســتثمار الت

محتويـات   ويختار ما يناسبه حسب الآجــال ونوعية المخـاطر وطبيعـة,الصناديق
 .لييستثمارية وآلية التسلاالمحافظ ا
 :حالة وجود عجز في السيولة: ًثانيا

  يقوم المصرف الإسـلامي ببيـع مـا لديـه مـن شـهادات الاستثمــــار التـي
لا يتحمل خسائر  ى  وعليه أن يختار الوقت المناسب لذلك حت,أصدرتها الصناديق

  .أو يضيع عليه أرباح 
 ستثمارلامخاطر شهادات صناديق ا ●

 ل في هذه الشهــادات فـي سوقمن أهم سلبيات هذا السبيل هو عدم التعام
يمكـن   وهـذه الـسلبيات,الأوراق المالية أو صعوبة التسييل بسرعة عند الحاجـة
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 أهـم  كـما أن مـن,التغلب عليهـا إذا طبقـت سياسـة التنـوع في هـذه الـشهادات
 وسـوء ,سـتثمارية للتقلبـات والأزمـات الماليـةلاتعرض المـشروعات ا: مخاطرها

 .الف أحكام ومبادئ الشريعـة الإسلامية الإدارة أو التعامل بما يخ
 .السيولة في المصارف الإسلامية ستثمارية ودورها في إدارةلاا الصكوك ●
  .فكرة الصكوك الإسلامية ●

تقوم فكرة الـصكوك الإسـلامية عـلى المـشاركة في تمويـل مـشروع أو عمليـة 
المـشاركة في الـربح () الغنم بالغرم(ًاستثمارية متوسطة أو طويلة الأجل وفقا لقاعدة 

على منوال نظام الأسهم في شركات المساهمة المعاصرة ونظـام الوحـدات ) والخسارة
مؤسـسة ماليـة (  حيـث تؤسـس شركـة مـساهمة ,الاستثمارية في صناديق الاستثمار

 وتتولى هـذه المؤسـسة الماليـة , ولها شخصية معنوية مستقلة,لهذا الغرض) إسلامية 
 ومن حـق ,للتمويل وتطرحها للاكتتاب العام للمشاركينإصدار الصكوك اللازمة 

كل حامل صك المشاركة في رأس المال والأرباح والتداول ونحو ذلك من المعاملات 
 .في الأسواق المالية

وقد تكون الجهة المصدرة لهذه الصكوك أحد المصارف الإسـلامية أو أي بيـت 
ً إليها في الفقرة الـسابقة وفقـا  وذلك من خلال إنشائه الشركة المشار,تمويل إسلامي

  .للقوانين المحلية السائدة في الدولة التي سوف تنشأ فيها
  .الخصائص المميزة للصكوك الإسلامية ●

  −:من أهم الخصائص المميزة للصكوك الإسلامية ما يلي 
من وحدات اسـتثمارية ) مقدار التمويل المطلوب(يتكون رأس مال الصكوك  −١

 يخول لصاحبها حصة شائعة في موجودات العملية أو المشروع متساوية القيمة
 .موضوع التمويل بنسبة ملكيته من صكوك إلى إجمالي قيمة الصكوك

 ولا يكون أغلبها ,قد تكون الموجودات أعيان أو حقوق معنوية أو نحو ذلك −٢
 .  للرباًنقودا  تجنبا
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ًئزة شرعـا وقانونـايتم تداول الصكوك بأي وسيلة من وسائل التداول الجـا −٣ ً, 
ن لمالك الصك حق نقل ملكيتـه أو رهنـه أو هبتـه أو نحـو ذلـك مـن إحيث 

التصرفات المالية من خلال شركات الوساطة الماليـة و مـن خـلال الأسـواق 
 .المالية أو ما في حكمها

 وتتمثـل ,يطبق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صـيغة فقـه المـضاربة −٤
  −:أطرافها في الآتي 

وتمثـل رب ) شركـة ذات شخـصية معنويـة: (الشركة المصدرة للـصكوك  ●    
ً أي الجهــة المنوطــة بــإدارة الــصكوك وفقــا لفقــه المــضاربة وتمثــل ,العمــل

 ) المضارب(
 .)رب المال(ويمثلون :   المشاركون في الصكوك ●    
 من للصكوك بالخبراء والاستشاريين) المضارب(قد تستعين الشركة المصدرة  −٥

وتـسويقها والتـأمين ضـد  التخصصات المختلفة في مجـال إصـدار الـصكوك
 ونحو ذلك من الأمور الموجبة لإنجاح إصدار وتداول الصكوك في ,مخاطرها

 .الأسواق المالية
الرأسمالية ) الأرباح( وكذلك العوائد ,التشغيلية) الأرباح( يتم توزيع العوائد −٦

) قيمـة الـصكوك( المستثمر فيها رأس المـال الناجمة من المشروع أو من العملية
بين الشركة المصدرة وبين المشاركين في الصكوك بنـسبة شـائعة يـتم الاتفـاق 

 ويجوز أن يعـاد النظـر فيهـا , والمشار إليها في نشرة الاكتتاب,والتراضي عليها
 كل فترة باتفاق الطرفين

  الضوابط الشرعية للصكوك الإسلامية●
دار وتداول الصكوك الإسلامية ـشرعية التي تحكم إصن أهم الضوابط الـم
 :  )١(ما يلي

                                     
بنـك » ضوابط الشرعية لإصدار وتـداول الـصكوك ال«الدكتور عبد الستار أبو غدة : لمزيد من التفصيل يرجع إلى ) ١(

التوريـق «: عجيل جاسـم النـشمي .   ود٢٠٠٨التمويل المصري السعودي, دورة الصكوك, الإسكندرية, يوليو 
 .المرجع السابق»  والتصكيك وتطبيقاتها
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 , الاستـصناع, الـسلم,المشاركة:  يحكم الصك عقود الاستثمار الإسلامية مثل ●
الإجارة ونحو ذلك من العقود متى كانت تتفق مع أحكـام ومبـادئ الـشريعة 

 .الإسلامية
لمـشاركة في الـربح  يضبط الصكوك أحكام المـشاركة ومنهـا خلـط الأمـوال وا●

 .الغنم بالغرم:  تطبيق مبدأ يوالخسارة أ
 يكون للشركة المصدرة للصكوك الاعتبارية المستقلة عن أشخاص المشتركين في ●

  .الصكوك وهي المسئولة عن إدارة الصكوك
 ًيتولى إدارة الصكوك الشركة المصدرة لها وذلك مقابل نسبة شائعة من العائد  وفقا ●

التـي (المصدرة  قد يتفق المشاركون في الصكوك مع الشركة ً وأحيانا,ةلفقه المضارب
على أن تقوم الأخيرة بالإدارة نظير عقد وكالة بأجر معلوم بصرف ) تقوم بالإدارة

 ولقـد أجـاز , عـن عقـد المـضاربةًالنظر عن تحقيق الأرباح ويكون ذلك مـستقلا
 .الفقهاء ذلك

صير أو إهمـال أو تعـد￯ مـن الـشركة  إذا حدثت خسارة لا قدر االله بـدون تقـ●
المصدرة للصكوك والتـي تتـولى الإدارة, فتكـون عـلى المـشاركين ولـيس عـلى 

 .الشركة والتي تكون قد خسرت جهدها
ًقبل نهاية أجل الـصكوك وفقـا ) الدورية(الفترية ) الأرباح( يتم قياس العوائد ●

ضـوء المعـايير في ) التقـديري(لمبدأ التنضيض الفعـلي أو التنـضيض الحكمـي 
 .الشرعية التي تضبط ذلك

تحت الحساب إلا بعد سلامة ) الفترية(ملكية الأرباح الموزعة الدورية لا تثبت  ●
لا ربـح «: أو المفهوم المحاسبي« الربح وقاية لرأس المال«:  لمبدأ ًرأس المال وفقا

   .»إلا بعد سلامة رأس المال
ية أو بأي وسيلة بديلة مناسـبة وفـق يتم تداول الصكوك في سوق الأوراق المال ●

 ويـتم تقـويم الـصك عنـد التـداول عـن طريـق المـساومة ,الضوابط الشرعية
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والتراضي بين البائع والمشتر￯ وذلك كله في ضوء اللوائح والشروط التي تنظم 
  .ذلك

الصكوك إما مرة واحدة في نهاية أجل المشروع أو العملية ) إطفاء( يتم استهلاك ●
ات دورية وهذا ما يطلق عليه إطفاء الـصكوك, ويجـب الإشـارة إلى أو على فتر

  .ذلك في نشرة الاكتتاب
 ستثمارلاالمعيار الشرعي لصكوك ا
 ســتثمار مــن الأســاليب  المناســبة للمــصـارفلاكوك ايعتــبر أســلوب صــ

سيما وأنه في بعض الدول العربيـة قد   سمحت بتداولها في أسواقها الإسلامية ولا
 . دبي− ودولة الإمارات العربية المتحدةل دولـة البحرين المالية مث

المالية  من هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات ً شرعياًكما صدر بشأنه معيارا
ويجـب  سـتثمارلا صـكوك ا−  )١٧( عيار الشرعي رقـمالم«سم االإسلامية  تحت 
ف هـذا ويهـد م٢٠٠٤هــ أو أول ينـاير ١٤٢٥ حـرم من أول المًالعمل به اعتبارا

وبيـان أنواعهـا و  ,ستثمــار وتـداولهالا بيان حكـم إصـدار صـكوك اعيار إلىالم
تــداولها للتعامـل بهــا في وخصائـصها وضوابطــها الــشرعية وشروط إصـدارها 

 .)١(الإسلامية المؤسسات المالية
 .صارف الإسلاميةسيولة في الملستثمارية في إدارة  مشكلة الادور الصكوك ا●

 ستثمارية  عن آليـةلا المصارف الإسلامية مع الصكوك اامللا تختلف آلية تع
  وتـتلخص أنــــه في,ستثمار السابق بيانها في البند السابقلاالتعامل مع شهادات ا

سـتثمارية القائــمة والمخططــة يقـوم لالة فـائض الـسيولة عـن المـشروعات احا
  حالــة وفي,المصرف الإسلامي بشراء تلك لصكوك وفق معايير و ضوابط معينة

                                     
 المعيار الشرعي رقم  − الشرعيةكتاب  المعايير «البحرين , هيئة  المحاسبة  والمراجعة  للمؤسسات  المالية  الإسلامية) ١(

  ,٢٠٠٤−١٤٢٥ صكوك الاستثمار − ) ١٧( 
 مؤتمر المـصارف بحث مقدم إلى, »الصكوك الاستثمارية الإسلامية و التحديات المعاصرة«, كمال توفيق حطاب.   و د− 

  − ٣٤٣العـدد , سلاميم  والمنشور بمجلة الاقتصاد الإ٢٠٠٩ مايو −المنعقد في دبي ,الإسلامية بين الواقع والمأمول
 م٢٠٠٩أكتوبر 
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 محـافظ فيعجز السيولة  يقوم المـصرف الإسـلامي بتـسييل بعـض مـــــا عنـده 
 ويضبط عمليات الشراء و البيع مجموعــة ,الصكوك وفق معايير  وضوابط معينة

سـتثمارية التــي تحكـم إدارة الخزينـة في المـصارف الامـن الـسياسـات الماليــة و
العوامل التـي تحدد « حث الأول تحت بند في المبًالإسلامية السـابق تناولها تفصيلا

  .حتفاظ بهلاالمراد ا  رصيد النقدية￯مستو
 ستثمارية الإسلاميةلا مخاطر الصكوك ا●

شهادات  ارة إليها  في حالةشالمخاطر  عن المخاطر السابق الإلا تختلف  تلك 
كـن ول, الماليـة  أنه يتم التعامل فيها في بعض أســــواق الأوراق￯ سو,ستثمارلاا

حتكارات ذات لاا يكتنفها  مخاطر تقلبات الأسواق ومخاطر سوء الإدارة ومخاطــر
عن طريـق سياسـة   وهذه المخاطر يمكن الحد من آثارها السلبية.النفوذ السياسي

  .السابقة والمتزامنة واللاحقة التنويع وتكوين المخصصات والرقابة الفعالة
في إدارة الــسيولة في  ودورهــا سارةسـندات المــضاربة المــشاركة في الــربح والخــ ●

 المصارف الإسلامية
 )١( مفهوم السند في الفكر المالي الوضعي●

لإثبات قرض من مالك السند على ) ورقة مالية (السند عبارة عن وثيقة مالية
 الفائدة المتفق عليها بالإضافة إلى القيمة الاسـمية  ويعطى صاحبه الحق في,المنشأة

 ,ةور الفقه الإسـلامي فهـو قـرض بفائـدومن منظ.دة القرضللسند عند انتهاء م
 : الآتية يتمتع حامل السند بالحقوقو

 . اقتضاء الفوائد الثابتة المتفق عليهاالحق في) أ ( 
 . استرداد قيمة السند عند انتهاء مدتهالحق في) ب(

 . تداول السند ببيعه أو التنازل عنه للغيرالحق في) ج ( 
 وليس لـه الحـق , أقرضهاي إدارة المنشأة التالسند فييشارك صاحب  لكن لا

 .وإنما هو مجرد دائن للمنشأة, ناتج التصفية أو في, الحصول على أرباحهافي
                                     

م صـفحة  ٢٠٠٨,  دار النشر للجامعات, »أصول محاسبة الشركات في الفكر الإسلامي«, حسين حسين شحاتة. د) ١(
 . وما بعدها١٣٥
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 وهناك أنـواع جديـدة مـن الـسندات منهــا الـسندات المـشاركـة في الـربح
الطبيعـة  والخسارة وهي التي سوف نركز عليها في البنـود التاليــة لأنهـا تناسـب

 .ميزة للمصارف الإسلاميةالم
  السندات مد￯ شرعية التعامل في ●

 قروض يستحق صاحبها عليها فوائد ثابتـة −  كما ذكرنا− السندات التقليدية
 بصريح الآيات القرآنية وصحيح السنة النبوية وإجماع ًوهذا هو الربا المحرم شرعا

 .الأمة سلفها وخلفها
لى حرمة إصدار سـندات ذات فائـدة أو وقد انتهت المجامع الفقهية المعتبرة إ

 :من ذلك ,التعامل فيها بأي وجه من الوجوه
 م١٩٦٥ مصر عام لبحوث الإسلامية فيما انتهى إليه مؤتمر مجمع ا −

 −: شأن المعاملات المصرفية إذ جاء ما يلي     في
  ذلـك بـين مـا يـسمى محـرم لا فـرق في الفائدة على أنواع القروض كلهـا ربـا −

  لأن نـصوص الكتـاب,الاستهلاكي وما يسمي بـالقرض الإنتـاجيبالقرض 
 . تحريم هذين النوعينوالسنة في مجموعها قاطعة في

 : تعـالى  قولـهكما يشير إلى ذلك الفهم الـصحيح فيوأن كثير الربا وقليله حرام  −
ً﴿يا أيها الذين آمنوا لا تأكلوا الربا أضعافا مضاعفة﴾ َ َ َ ََ ُ ِّ َ ًَ ْ َ َُ َُّ ْ َ ُ ِ َ   )١٣٠: عمرانآل (ُّ

 والاقتراض بالربـا , وأن  الإقراض بالربا المحرم لا تبيحه حاجة ولا ضرورة−
ء مـتروك ￯ وكـل امـر,المحرم كذلك ولا يرتفع إثمه إلا إذا دعت إليه الـضرورة

 . تقدير ضرورتهلدينه في
 إذ ـهـ١٤١٠وما انتهى إليه المؤتمر السادس لمجمع الفقـه الإسـلامي بجـدة 

 −: بشان السندات وهو ما يلي٦٢/١١/٦ صدر القرار رقم
 بدفع مبلغها مع دفع فائدة منسوبة إليه أو ً تمثل التزاماالتيأن السندات  :ًولاأ

 لأنها قـروض , من حيث الإصدار أو الشراء أو التداولًنفع مشروط محرمة شرعا
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ربوية سواء أكانت الجهة المـصدرة لهـا خاصـة أو عامـة تـرتبط بالدولـة ولا أثـر 
يتها شهادات أو صـكوك اسـتثمارية أو ادخاريـة أو تـسمية الفائـدة الربويـة لتسم

 .ً أو عمولة أو عائداًالملتزم بها ربحا
 يجـري ً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارهـا قروضـاًتحرم أيضا: ًثانيا

 لهذه ًبيعها بأقل من قيمتها الاسمية ويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارها خصما
 السندات 
 اشـترط ًز باعتبارهـا قروضـاـوائــندات ذات الجـ السًاـرم أيضـكما تح: ًثالثا

 عـن ًفيها نفع أو زيادة النسبة لمجموع المقرضين أو لبعضهم لا على التعيين فـضلا
 شبهة القمار 

 .سندات  المضاربة المشاركة في الربح والخسارة ●
 مـشاركة في الـربح  بـل,ً ثابتـاًهي  نوع من أنـواع الـسندات  لا تـدر عائـدا

 الـسند يترـ ومش,لاميـه الإسـرم  في الفقـالغنم بالغ: دةـ لقاعًاـارة وفقـوالخس
 مثـل حامـل , الخـسائريشارك في الـربح والخـسارة في ولكن الإدارة فيلايشترك 
  .السهم

 كـةلجاز مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورته الرابعـة بجـدة في المم أولقد
المشاركة  )المضاربة(ارضة ية هذه الصيغة وأطلق عليها سندات المقالعربية السعود

 .في الربح والخسارة
 الـسابق سـتثمارلا عـن صـكوك اًثـيراومن المنظور المالي الشرعي لا تختلف ك

الأوراق   ولكن تتميز بأنهـا قابلـة للتـداول فــي أســواق,تناولها في البند السابق
 .مؤسسات النقدالمالية  وتقرها البنوك المركزية  و

دور سندات المضــــاربة المشاركة في الربح والخسارة في إدارة مشكلة الـسيولة  ●
 .في المصارف الإسلامية

 لقد قامت بعض المؤسسات المالية الإسـلامية بإصـدار سـندات المـضاربــة
 الإسـلامي بجـدة وصـدور  مجمـع الفقـه￯المشاركة في الربح والخسارة بعد فتـو
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السابق    من هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةالمعيار الشرعي
 . ذلك مصطلح التصكيك الشرعي وأطلق على,الإشارة إليهما

الإسـلامية  من بين تلك المؤسسات مجموعة البركة وبعض المؤسسات الماليـة
الوقف الخيري   كما طبقت مـؤسسات,فــي ماليزيا وغيرها من البنوك الإسلامية

 .الإسلامي ستثمارلا الأسلوب مـن أساليب التمويل واسات الزكاة هـذاومؤس
مشكلة   ما سبق يمكن أن يساهم هذا الأسلوب في معالجة إدارة علىًوتأسيسا

لمـصارف أن ا  ففي حالة نقص الـسيولة تـستطيع,السيولة في المصارف الإسلامية
 :ستثمارية طويلة الأجل مثللاتصكك بعض مشروعاتها ا

 ,ستصناعلاات ا مشروع−
 , مشروعات بيوع  السلم−
 , مشروعات الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك−
 , مشروعات المشاركة والمشاركة بالتمليك−
 , وغيرها−

  لأحكام ومبادئ الشريعةًزمة وفقالال السيولة اوبذلك تستطيع الحصول على
  .الإسلامية

 ـة تـستطيع أن تـشتري مثـلئض سيولــ في حالة وجود فا￯ومن ناحية أخر
 الخزينـة والتـي حسب السياسات التـي تدير بها هذه الصكوك من المعروض منها

 .سبق الإشارة إليها
 ستثمار الإسلامي هـولال واومما يمتاز به هذا الأســلوب من أساليب التموي

  ويمكـن,خاصية التعامل به في الأسواق المالــية في بعـض الـدول الإسلاميــــة
 .جتماعية التعامل  بهلاقتصادية والاات والمؤسسات اللشرك

هي نفس مخاطر الـصكوك   مخاطر سندات المضاربة المشاركة في الربح والخسارة●
 .ةالسابق ستثمارية السابق إليها في البنودلاا
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  . ســوق  أوراق  ماليــة للأدوات  المالية النقدية الإسلامية دواعي الحاجـة  إلى●
 وراق المالية سوق الأى معن●

 الأوراق المالية ه المكان الذي يتم فيه التعامل علىنيقصد به في هذه الدراسة بأ
ؤسسات والهيئات ونحوها لأغـراض وما في حكمها التي تصدرها الشركات والم

 وذلك تحـت إشراف الدولـة و أجهزتهـا المختلفـة في إطـار ,ستثمار و المضاربة لاا
 . والنظم والتعليماتمجموعة من  القوانين واللوائح

الأســـهم والـسندات و : ومن أهم الأوراق المالية التي يتم التعامل عليهـا 
وما في حكم ذلك حسب نظام كـل دولـة  ومـا تـضعه مـن ضـوابط  الصــكوك
 .وقواعد

 . مشروعية سوق الأوراق المالية●
 رسول االله ىبالكتاب والسنة والإجماع ولقد بنالأسواق بصفة عامة مشروعة 

ّهذه سوقكم لا تتحجروا فيهـا : ًللمسلمين سوقا في المدينة بعد هجرته, وقال صلى الله عليه وسلم
 .)البخاري (.ُولا يضرب عليه الخراج

السوق بـصفة  ولقد وضع الفقهاء مجموعة من الضوابط الواجب توافرها في
وتتمثـل هـذه الـضوابط  عامة وهي تنصــرف كذلك إلى سـوق الأوراق الماليــة

  : في الآتي ةالشرعي
حرية المعاملات في الأسواق في إطار المـشروعية والطيبـات والمنـافع المعتـبرة  −١

 .ًشرعا
مشروعية التعامل في الأسواق بأن تكون خالية من الغـش والجهالـة والغـرر  −٢

 .وكل صيغ أكل أموال الناس بالباطل... .والتدليس والمقامرة
 .فة صورهاطهارة السوق من المعاملات الربوية والخبائث بكا −٣
ّسهولة الحـصول عـلى المعلومـات الأمينـة والـصادقة التـي تـساعد في اتخـاذ  −٤

 .قرارات الشراء والبيع
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 .اتساع السوق وسهولة الدخول والخروج منها −٥
الاحتكار والغـش والتـدليس والجهالـة : تجنب المعاملات غير المشروعة مثل  −٦

لرشوة وبيـوع العينـة والغرر والتناجش وبخس الناس حقوقهم والسحت وا
في كتـب فقـه  والنجش  وكافة صور أكـل أمـوال النـاس بالباطـل والـواردة

 . من التفصيلءالمعاملات بشي
فإذا توافرت الضوابط السابقة في سـوق الأوراق الماليـة كـان التعامـل فيهـا 

 :ولكن يثار حولها  بعض الشبهات منها ما يلي  ,ًحلالا
ــة إلى درجــة ســيطرة أصــحاب رؤوس الأمــوال ا −١ لكبــيرة في الأســواق المالي

 .لاحتكار وتوجيه دفة المعاملات لصالحهما
المعاملات الربوية مثل الاقتراض من البنوك لتمويل العمليات أو التعامـل في  −٢

 .السندات بفائدة أو الاقتراض من السماسرة بفائدة
 أخطاء يـنجم الشائعات المغرضة التي يروجها الفاسقون لإيقاع المتعاملين في −٣

 .عنها خسائر فادحة
المقامرات القائمة على الغرر والتدليس والكذب والغش والأوهام وهي مـن  −٤

 .الميسر المحرم شرعا ً
 .التعامل في أوراق مالية لشركات تعمل في الحرام −٥
  سوق أوراق مالية إسلامية الحاجة إلى￯ مد●

سـتغناء عـن أســـواق لابهات الـسابقة إلا أنـه لا يمكـن اوبالرغم من الش
 ,المالية بصفة عامة وللمؤسسات الماليـة الإسلامـــية بـصفة خاصـــــة الأوراق

 :يلي للعديد من الأسباب من بينها ما
في ظل نظام العولمة والجات ونحوها أصبحت الأسواق المالية وأسـواق المـال  −١

الـدول يمكن عزل  وأسواق النقد من أهم مقومات المعاملات بين الدول ولا
 . العربية والإسلامية عن العالم
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 ,العالمية  من المؤسسات الماليةً أصبحت المؤسســات المالية الإســـلامية جزءا−٢
  .ولا يمكن عزلها عنها

 أوراقهـا  الأسواق الماليـة للتعامـل عـلى تحتاج المؤسسات المالية الإسلامية إلى−٣
  .ستثمار ونحوهااهادات المالية من أسهم وصكوك وش

 الإسلامية المالية  للطبيعة المميزة للأوراق المالية التي تصدرها المؤسساتً نظرا−٤
ومبـادئ الـشريعة الإسـلامية  نـضباط بأحكـاملاوطرق التعامل فيها ومنها ا

 الأقـل وجـود  أو عـلى,موائمـة لـذلك بد من وجود سـوق أوراق ماليـةفلا
 .تشريعات خاصـة بالأوراق المالية الإسلامية

ساهمة في مشروعات  للدول العربيــة والإسلاميـة وتكون أمـوال العـرب  الم−٥
ص القول هناك وخلا  لفقه الأولوياتًوالمسلمين لنفع العرب والمسلمين وفقا

ضرورة شرعية حاجة مـصرفية إسـلامية لوجـود سـوق مـال إسـلامي يـتم 
  .ئ الشريعة الإسلامية د لأحكام ومباًالتعامل فيه وفقا
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 − ٤٧ −

 ةــلاصــالخ
 :الإسلامية مثل  لقد تناولنا في هذا المبحث أهم الأدوات المــالية والنقدية

 .ستثمار الإسلاميةلا شهادات ا−
 .ستثمار الإسلاميةلا صكوك ا−
 . سندات المضاربة المشاركة في الربح والخسارة−

 ودورها في إدارة يـــــة التعامل فيها    وبينا الطبيعة المميزة لهذه الأوراق وآل
 .وكيف نحد من مخاطرها المحتملة سلاميةلإمشكلة السيولة فـي المصارف ا

أوراق ماليـة   ســوقواختص الجـزء الأخـير بدراسـة دواعــي الحاجـة إلى
 .يتناسب مع الأوراق المالية الإسلامية
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 ملخص البحث
سـلامية لإ المصارف االسيولة النقدية في  هذا البحث  مشكلة  إدارةنا فيناقش

وتقييم السبل و الأساليب  والأدوات المطبقة في الواقع لاستثمار الفائض ومعالجة 
سـلامية لإو النقديـة الاسـتثمارية ا  كما اقترحنا مجموعة من الأدوات المالية,العجز

 كـما , ظل الظروف والتحـديات المعـاصرة  إدارة النقدية برشد فيي تساعد  فيالت
 أسـواق لـلأوراق  الحاجـة إلى￯ختص الجزء  الأخير من هذا البحث بدراسة مدا

 . المالية الإسلامية
 :  تم التوصل إليها يومن أهم النتائج الت

 هواجـ تيتـ اللات السيولــة النقديـة مـن أخطـر المـشكتعتبر مشكلة: ًأولا
المــصارف مـــن  ديات المفروضــة عــلى تلــكســلامية بــسبب التحــلإالمــصارف ا
 يجـاد الحلـولإالاهتمام بهـذه المشكلة و وهـذا يوجب  تعــمل فيهايالظـروف الت
  .الشرعية لها
: سـلاميةلإا  المـصارففيمن مقاصد إدارة  مـشكلة الـسيولة النقديـة :  ًثانيا

  .الشرعية تقليل المخاطر وتنمية العوائد  في إطار المعايير
تعـالج الفـائض  ةسـلاميلإارف القد تبين من  الواقـع أن بعـض المـص :ًثالثا

 :  بالطرق الآتيةيالنقد
يداع فائض السيولة النقدية لد￯ البنوك الربوية بدون فائدة مقابل خدمات إ ) أ ( 

  .ويثار حول ذلك العديد مــن الشبهات
دون معينـة بـزمنيـة  وية لفـترةيداع فائض السيولة النقدية لد￯ البنوك الربإ )ب(

 نفـس ييقترض من البنك الربـو أن يسلاملإفائدة على أنه يحق للمصرف ا
  .المبلغ ولنفس المدة

والعمـلات   الاتجــار بالذهــب والفـضةفيتوظيف السيولــة النقــديــة ) ج ( 
 في التنمية كما عليهـا ًتساهم كثيرا المختلفة و الأوراق المـالية  وهذه الصيغ  لا

 . مآخذ شرعية



 − ٥٠ −

الـشبهات  العديـد مـن  تطبيق صيغة التـورق المـصرفي التــي يثـار حولــها) د (
  . المصرفية الإســلاميةالشرعية وتثير مآخذ على

الماليـة النقديـة صـدار بعـض الأدوات ة بإ قيام بعـض المـصارف الإسـلامي)هـ(
 ولكن يؤخذ عليها أن معظمهـا لا يتـداول في أسـواق الأوراق ,ريةستثمالاا

 .المعاصرةالمالية 
من السبل المقترحة لإدارة مشكلة  السيولة في  المـصارف الإسـلامية : ًاـرابع

 :مايلي
 . جديدةًستحداث صيغااتنويع   صيغ الاستثمارات  و ) أ( 
 .سلاميةلإين المصارف ا  التعاون والتنسيق و التكامل ب)ب(

 .تنشيط مشروعات  الاستثمار في مجالات جــديدة ) ج( 
سـتثمارية  الإسـلامية ومـا في لاة اهتمام  بالأدوات الماليـة  النقديـلا اوجوب) د ( 

  .الضوابط والمعايير الشرعية والمعاصرة حكم ذلك في إطار
 المـصارف المركـزي عـلىإعادة النظر في القواعد و النظم التي يطبقها البنك  )هـ(

 سلامية  بخصوص السيولة لإا
وق أوراق ماليـة إسـلامية تتـداول فيهـا ء سـدعم الجهود المعـاصرة  لإنـشا ) و( 

  .سلاميةلإا الأدوات المالية و النقدية
من أهم الأدوات المالية  النقدية المناسبة لإدارة السيولة في المـصارف : ًخامسا

 : يلي الإسلاميــة ما
الإسلامية التابعـة  ستثمارلاثمارية التي تصدرهـــا صناديق استلاالشهادات ا )أ ( 

أسس وسياسات معاصرة  بما يسهل  المالية الإسلامية مع وضعللمؤسسات  
  .تداولها

المؤســسات الماليــة  ســلامية التــي تــصدرهـا بعــضســتثمار الإلا صــكوك ا)ب(
 الإسلامية وإصدار تشريعات لتداولها  



 − ٥١ −

 سندات المضاربة الإسلامية التـي تـصدرها المؤسـسات الماليـة الإسـلامية )ج ( 
 .المالية سواق الأوراقويسمح لها بالتعامل في أ

ويمكن الحد من مخاطـر هذه الأدوات مــــن خلال سياسية التنوع وتكوين 
 .المخصصات والرقابـة  الدائمة

الأقـل  هناك ضرورة لوجود أسواق أوراق ماليـة إسـلامية أو عـلى: ًسادسا
فـي الأسواق الحالية كمرحل  صدور تشريعات  لتداول الأوراق المالية الإسلامية

 .تقاليةنا
المركزيـة  والتعليمات التي تطبقهـا المـصارف إعادة النظر في القوانين:  ًسابعا

 إدارة النقديـة  وتعطـل نـسبة عـلى  المصارف الإسلامية والتي تـؤثرالتقليدية على
 .صدار تشريعات خاصة بهالإحاجة  ستثمار وأن هناكاعالية من النقـد بـدون 
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 أبيض
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 التوصيات
  : توصلنا إليها نوصى بالآتييء النتائج التو ضفي

المسئولين ى لـإوجيه بالحكمة والموعظة الحسنة يجب توجيه النصح والت: ًأولا
الفائض النقدي بأساليب غير ف  توظيسلامية والتلإ بعض المصـارف اعلى إدارة

  .تجنب الشبهاتالكسب الحرام الخبيث  و مطابقة للمعايير الشرعية لتجنب
بالمـصارف  دار تشريعات خاصــةصـإسلامية بلإنداء إلى الحكومات ا:  ًثانيا

سـيما فـيما يتعلـق والنظم الربويـة ولاسلامية وتحريرها من القوانين الوضعيـة لإا
  .المركزية وإدارة السيولة بالعلاقة بينها وبين البنوك

 ىعلــ صارف الإسـلاميةوجوب التعاون و التنسيق والتكامل بين المـ: ًثالثا
ــا ـــ￯ستولم ــتراتيجيات ف ــع إس ــالمي  ووض ــلي والع ــي المح ــة  مج ال إدارة النقدي

  .ستثمارية التنمويةلاوالمشروعات ا
حكمهـا   مجامع الفقه الإسـلامي ومــا فيدعم كافة الجهود التي تبذلها: ًرابعا

 ￯فتـوكـذلك هيئـات الو لميةاالع  والمنظمـات والهيئات الإسلاميةمن المؤسسات
 في تفعيـل دورهـا في الإشراف المؤسسات  المالية الإسلامية والرقابة الشرعية فـي

والمــشروعات  الأمـوالة والنقديــة رادإوالتوجيـه والتقـويم بــما يحقـق الرشـد في 
 . ستثماريةلاا

سـوق  هناك  ضرورة  مالية  وحاجـة  مـصرفية  إسلاميــة  لإنـشاء: ًخامسا
وال المسلمين  في خدمــــة مـشروعات التنميـة في أوراق مالية إسلامية لتكون أم

 بلاد المسلمين 
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 أبيض
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 قائمة المراجع
 مرتبة حسب الحروف الهجائية 

 بنـك التمويـل ,»سـتثمارلالـصكوك ا التطبيقـات المـصـــرفية«أحمد محيي الـدين أحمـد .  د−
ة الــصكوك رود .م٢٠٠٨و  يوليــ − القــاهرة)مــصر −بنــك البركــة (المــصري الــسعودي

 . الاستثمارية
  بحـث مقـدم إلى,»المـصارف الإسـلامية إشكاليات أعمال الخزينـة  في«: أسيد الكيلاني.  د−

المحاسـبة والمراجعـة   تنظيم هيئـة,الهيئات الشرعية للمؤسسات المـــالية الإسلامية رمؤتم
 م٢٠١٠ مايو ,البحرين ,للمؤسسات المالية الإسلامية

 نفـس المـصدر ,»في المصارف الإسـلامية إشكاليات أعمـال الخزينة«:  الشـــاعر  سمير. د−
  .السابق

 دار التوزيـع والنـشر ,»أزمــة الـسيولة والعـلاج الإسـلامي« : حسين حسين شـحاتة .   د−
  .م٢٠٠٠ , القاهـرة,سلاميةلإا
النــشر  دار ,»الفكــر و التطبيــق المــصارف الإســلامية بــين«: حــسين حــسين شــحاتة .  د−

 م ٢٠٠٨ ,للجامعات
 صـناديق الـشرعية والماليـة  عـلى مـنهج مقـترح لتفعيـل الرقابـة«حسين حسين شحاتة .  د−
 جامعة أم ,الإسلامي قتصادلاالعالمـي الثالث ل  المؤتمربحث مقدم إلى »ستثمار الإسلاميةلاا

 .م٢٠٠٥ مايو   , مكة,￯القر
ــحاتة .  د− ــسين ش ــسين ح ــة«ح ــات التقديري ــصارف للا الموازن ــل في الم ــتثمار و التموي س

 −هــ ١٤٢٢رمـضان  , جدة,ندوة البركة الحـادية والعشرين مقدم  إلى  بحث,»الإسلامية
 .م٢٠٠١نوفمبر 

 ,»وك الاسـتثماريةـبية للـصكـات المحاســأسـس المعالجـ« ,ةـاتــين شحـين حسـحس.  د− 
 − القـاهرة )مـصر − بنك البركـة(ري السعودي  ـويل المصـبنك التم ة إلىـدمـة مقـدراس
 . دروة الصكوك الاستثمارية. م٢٠٠٨و يولي

  . نفس المصدر السابق,»ستثماريةلاا مخاطــر الصكــوك« ,عبد الستار أبو غدة.  د−
 مـؤتمر الفقـه  بحث مقدم إلى,»تهااتطبيقالتصكيك والتوريـــق و« د عجيل جاسم النشمي− 

 .م٢٠٠٩إبريل  عربية المتحدة دولة الإمارات ال− الشارقة,الدولي الإسلامي



 − ٥٦ −

  بحث مقـدم إلى,»صارف الإسلاميةالم مشكلات إدارة الخزينة في«: د البلتاجيممحمد مح. د−
المحاسـبة والمراجعـة   تنظيــم هيئـة,الشرعية للمؤسسات المالية الإسـلامية مؤتمر الهيئات

  .م٢٠١٠ مايو ,للمؤسسات المالية الإسلامية  البحرين
 كتاب المعايير الـشـرعية« , البحرين,والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية هيئة المحاسبة −

 .م٢٠٠٧ , )١٧(المعيار رقم  »للمؤسسات المالية الإسلامية
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 :ير وأوراق عمل  غير منشورة رتقا
 فيسـلامية لإالمـصارف ا ورقة عمل بـشأن التعـاون المـشترك بـين«: يسلاملإ بنك فيصل ا−

 دولي مجلـس إدارة الاتحاد الـإلىمقـدمة «والاستثمارية  التجاريـة ق تمويل المشروعاتنطـا
  .م١٩٨٢نوفمبر   دبيفي المنعقد − سلاميةلإللمصارف ا

بنـك   مـن عمل مقدمة ورقة ,سلامية لإ البنوك اتنظيم تبادل الودائع بين« , حمودي سـام.  د−
  .م١٩٨ ٣يوليو  السعوديةالعربية  المملكة− بجدة يسلاملإا التنميــة

  دراسـة مقدمـة إلى.»سـلاميةلإا التعاون بين البنوك تنفيذية عن خطة« ,يسلاملإ ابنك دبي −
 .سلاميلإدبي ا مجلس إدارة بنك

ستثمار و إدارة السيولة في البنـوك لاامعوقات « ورقة عمل عن , اليمن,بنك سبأ الإسلامي  −
 . بدون تاريخ»الإسلامية

  
− Emirates Islamic Bank, «Treasury Products   − Exchange»,   Financial 

Specification Deposit An internal paper  No. Try. 003- 2004               
 − Dar Al  Sharia, «Central Bank Liquidity Facilities to Islamic Banks, An 

internal Paper Octoper 2008. 
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 بطاقة التعريف
 بالدكتور حسين حسين شحاتة

  جامعة الأزهر− الأستاذ بكلية التجارة
 . إنجلتـــــرا− المحاسبة الإدارية من جامعة براد فورد دكتوراه الفلسفة في*

 .أستاذ المحـاسبة والمراجعة بكليـة التجارة جامعـة الأزهر, ورئيس قسـم المحاسبة الأسبق* 
ْدرس علـــــوم الفكــر المحاســبي الإســلامي, ومحاســبة ُيــ*  ِّ الزكــــاة و  المؤســسات الماليــة َ
 . ستثمار الإسلامي   بالجامعات العربيــة والإسلاميةلا وا,ةسلاميلإا
 .  المحاسبة والمراجعة والزكاةمحاسب قانوني, وخبير استشاري في* 
 .صرة المعاملات المالية الشرعية المعاخبير استشاري في* 
  .مستشار مالي وشرعي للمؤسسات المالية والإسلامية* 
 . العالم الإسلاميمستشار لمؤسسات وصناديق الزكاة في* 
 . ًسابقا −مستشار لهيئة المحاسبة والمراجعة الإسلامية بالبحرين* 
 .  الكويت−عضو الهيئة الشرعية العالمية للزكاة * 
 .  مصر−عضو جمعية الاقتصاد الإسلامي * 
 . عضو المجلس الأعلى لنقابة التجاريين* 
 .  الشرعييعضو لجان الصلح والتحكيم الود* 
 مجـال المحاسـبة والفكـر الاقتـصادي ن المـؤتمرات والنـدوات العالميـة في العديـد مـشارك في* 

ومعـايير   والوقف, وشركات الاستثمار الإسلامي,الإسلامي, والزكاة, والمصارف الإسلامية
 والتحكيم الودي , راجعة في الإسلامالمحاسبة والم

 : المجالات الآتيةله العديد من الكتب في* 
 .موسوعة الفكر المحاسبي الإسلامي

 .الفكر الاقتصادي الإسلامي موسوعة
  .موسوعة فقه ومحاسبة الزكاة



 − ٦٠ −

 .موسوعة الأسرة المسلمة
 .الفكر الإسلامي موسوعة

 نجليزية والفرنسية والماليزية إلى اللغة الإ ُترجمت  له مجموعة من الكتب* 
 

 −  ٢٢٧١٧٨٢١:تليفـــون مكتـــب ٠١٠−١٥٠٤٢٥٥:تليفـــون محمـــول:  صالتـــللإ
 Drhuhush@hotmail.com  : إلكترونيبريد   −٢٢٧١٨٤٣٢:فاكس


