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 بسم االله الرحمن الرحيم
 

 ملخص البحث
هدف هذا البحث دراسة إدارة السيولة في المصارف الإسـلامية مـع التركيـز 

وقد تم بحث هذا الموضوع من خـلال التعريـف بالـسيولة . على التجربة الماليزية
كـما تـم . اسية لنجاحهاوإدارتها, وبيان أهميتها, وأهم مكوناتها, والمرتكزات الأس

ة السيولة وفحص نجاعتهـا وانـضباطها راعرض الأدوات النقدية الإسلامية لإد
وكانت الصكوك الإسلامية محل تركيز هـذه الورقـة بالنـسبة . بالضوابط الشرعية

 .لهذه الأدوات, وذلك من خلال بحث أهميتها في إدارة السيولة وضوابط تداولها
 : النتائج أهمهاوقد خلص البحث إلى جملة من

 هي القدرة على تمويل الزيادة في الموجودات, والوفاء بالالتزامـات : إن السيولة −
عند مواعيد استحقاقها دون تكبد خسائر غـير مقبولـة, و إدارة هـذه الـسيولة 

ات نقدية كافية لمواجهة سحوبات كبـيرة وبـشكل قتعني احتفاظ المصرف بتدف
 .فجائي أو غير معتاد

ة السيولة تكمن في الموازنة بـين الإبقـاء عـلى نـسبة مـن الـسيولة راإد إن حسن −
 .للوفاء بالتزامات المتعاملين, واستثمار جزء منها لتحقيق الربحية لهم

 ة السيولةردان شح الأدوات النقدية المالية لإ إن السوق الإسلامية تعاني م−
ئــة المحاســبة  وهي إن الـضوابط التــي وضـعها مجمــع الفقـه الإســلامي الـدولي−

ل الصكوك وفت بـالمطلوب مـن والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية لتدوا
الجانب النظري, غير أن أهم عائق واجه إعمال الصكوك كأداة لإدارة الـسيولة 
تمثل في فحص الشروط والضوابط وحسن تنزيلها على المنتجـات المعروضـة في 

 .السوق
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 :كما خلص إلى جملة من التوصيات أهمها
 ضرورة تعاون المصارف الإسلامية على الصعيد المحـلي والـدولي ومـن خـلال −

إشراك علماء الشريعة والمتخصصين في المصرفية الإسلامية لابتكار أدوات مالية 
 .ة السيولة في المصارف الإسلاميةرانقدية لإد

ة الــسيولة تــستوعب المــصارف را ضرورة تطــوير أطــر قانونيــة وتنظيميــة لإد−
 .مية على الصعيد العالميالإسلا

ــصارف − ــن الم ــسيولة يمك ــالمي لإدارة ال ــوارئ ع ــندوق ط ــشاء ص ِّ ضرورة إن
َالإسلامية المشاركة فيه الحصول على نسبة من السيولة حال الإعسار ِ. 

 ضرورة المبادرة إلى تأسيس نظام آلي يسهل للمصارف الإسلامية تداول فـائض −
 .ةالسيول على الصعيد الدولي وبطرق فعال
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 ةــدمــمق
 تجـاوز الحـدود ً, وقبـولاً متـسارعاًلقد شهدت المصرفية الإسـلامية تطـورا

وقـد . ا وفرنـسايـن إلى دول غربية متقدمـة مثـل بريطاالجغرافية للدول الإسلامية
 عنـد كثـير مـن − على أعقاب الأزمة الماليـة العالميـة  −مثلت المصرفية الإسلامية 

 أن هذا الزخم الذي شهدته هـذه غير.  للمصرفية الوضعيةًقيقيا حًالمحللين بديلا
نطباع العام  والإقبال المتزايد قابلته انشغالات أثيرت حـول  لالمصرفية من حيث اا

بعض مشكلاتها لاسيما فيما يتعلق بإدارتها للسيولة سواء في فوائضها الـضخمة أو 
ضـعف بعـض الأطـر وقـد أظهـرت الأزمـة العالميـة . في بعض أوقات إعسارها

ًة هذه السيولة التي تعد عنـصرا مهـما وأساسـيا ومحـدداراية لإدراالتنظيمية والإد ً ًً 
رة اوهذا البحث محاولة لإبراز أهم معـالم إد.  لحسن أداء المصرفية الإسلاميةًرئيسا

ن مفهومهـا وأهـم مكوناتهـا وكـذا السيولة في المصارف الإسلامية من خلال بيـا
 . حسن إدارتهاواتها المسهمة فيأد
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 المبحث الأول
 مفهوم السيولة

 تعريف السيولة :  أولا
المـد الـذي يمكـن فيـه «ّلقد عرف صندوق النقـد الـدولي الـسيولة بأنهـا 

 .)١(»للأصول المالية أن تباع عند إشعار قصير بالقيمة السوقية أو قريب منها
ــ ـــوع ـــوضية الأوربيـرفت المف ــشـ ــصــة لل ـــاليـة والمـاديــؤون الاقت  ةـ

(Commission Economic and Financial Affairs European)ا ـــأنهـولة بــ الـسي
. مصطلح يستخدم في علم المال والاقتصاد لوصف سهولة الحصول على النقـود«

فإذا كان يتوفر لاقتصاد ما سيولة, فإن الأفراد والشركات يمكنهم الحـصول عـلى 
سعار التي يريدون وذلـك لأغـراض الاسـتثمار جون إليها وبالأالأموال التي يحتا

وعرف برفيز السيولة بأنهـا . )٢(»والاستهلاك مما يؤدي إلى رفع النشاط الاقتصادي
مصطلح يشير إلى القدرة على المتاجرة بأوراق مالية بسرعة وبأسعار معقولة عـلى «

ضوء العرض والطلب من خلال عمق واتساع ومرونة السوق على أن يـتم تنفيـذ 
القـدرة عـلى «أما لجنة بازل فقد عرفت الـسيولة بأنهـا . )٣(»لك بأقل تكلفة ممكنةذ

 والوفاء بالالتزامات عند مواعيـد اسـتحقاقها assetsتمويل الزيادة في الموجودات 
 .  )٤(»دون تكبد خسائر غير مقبولة

 :وعرفها قاموس شيبان المتخصص للعلوم المصرفية والمالية السيولة بأنها
ود أو أشـباه نقـود ـه إلى نقــولــل أصـويــلى تحـأة عــرد أو المنشـرة الفدــق −١

cash equivalentبسرعة دون أن يتأثر سعر تلك الأصول سلبا ً. 
                                                            

)١( pdf.6mmfsch/pdf/manual/mfs/ft/pubs/external/org.imf.www://http.  

)٢( htm.en_glossary/inflation/focuson/finance_economy/eu.europa.ec://http.  

 Dusuki, Asyraf Wajdi (2007). Commodity Murabahah Programme (CMP): An Innovative انظـر,) ٣(
Approach to Liquidity Management, Kuala Lumpur: 5th International Islamic Finance Conference. . 

)٤( )Basel Committee, Sep 2008(  
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ًالقدرة على بيع أسهم أو سندات بكميات كبيرة دون أن يؤثر البيع سـلبا عـلى  −٢
 . )١(أسعار تلك الأسهم أو السندات

 لةتعريف إدارة السيو: ًثانيا
فهـوم إدارة  حـدد فيـه مً معيـاراBNMلقد أصدر البنـك المـاليزي المركـزي 

احتفــاظ البنــك «: ســلامية وبــين أن إدارة الــسيولة تعنــيلإالــسيولة في البنــوك ا
ة لمواجهـة سـحوبات كبـيرة بـشكل فجـائي أو غـير ـافيــة كـديــات نقـدفقـبت

إلى قـسمين, ) ةـيولـسالـ(د ـ إدارة النقـ»رونـر وآخــلاي«م ـد قسـوق. )٢(»ادـمعت
 Advanced Cash ةـدمــ وإدارة متقBasic Cash Managementة ـيــاسـإدارة أس

Management : فالإدارة الأساسية للسيولة هـي التـي تتعامـل مـع النقـد الفعـلي
 المؤسسة, أي تكون واحدة من أهم وظائفها الرئيسة تحديـد المـستو المتوفر لد

 واسـتلام المبـالغ الـضرورية لتـشغيل المؤسـسة الأمثل للنقد, بحيث يمكن دفـع
 . بشكل سليم

ضـافة إلى مهـام لإيولة فتتـضمن الإدارة الأساسـية باأما الإدارة المتقدمة للس
التنبؤ بالسيولة والتفاوض وإقامة العلاقـات مـع المؤسـسات الماليـة : أخر مثل

 .  )٣(ومؤسسات إدارة المخاطر المالية
 
 
 
 

                                                            
 .٥١٦للعلوم المصرفية والمالية ص) أركابيتا( قاموس شيبان : نبيل ودينا) ١(
)٢(Bank Negara Malaysia (2002). Liquidity Framework for Islamic Financial Institutions, Kuala 

Lumpur. . 
)٣ (Management Versus Cash Management, International Research Journal of Finance and 

Economics, Euro Journals Publishing, Inc 
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 المبحث الثاني
 إلى وجود السيولة جانب الطلب وجانب العرضالحاجة 

ً ضروريـا  لأنـه يمكـن  المـصرف مـن الوفـاء ًيعد توفر قدر من السيولة أمرا
. ًبالتزاماته تجاه الآخرين خصوصا فيما يتعلق بالسحوبات التي يقـوم بهـا الأفـراد

  من العوامل المقللة من ربحيةًوفي نفس الوقت يعد الاحتفاظ بسيولة كبيرة عاملا
ًا عـلى عـدم يبًتعامليه, كما أنه يعطـي مـؤشرا سـلالمصرف التي تؤدي إلى خسارة م

لـذا نـشأ مـصطلح جديـد أطلـق عليـه . قدرة المصرف على استثمار الفائض لديه
تعـرض « −سـلامية لإ يعرفه مجلس الخـدمات الماليـة ا, وهو كما»مخاطر السيولة«

نشأ عن عدم قدرتها على الوفاء سلامية لخسارة محتملة تلإمؤسسة الخدمات المالية ا
بالتزاماتها, أو تمويل الزيادة في الموجودات عند استحقاقها دون أن تتكبد تكاليف 

إدارة «ـونتيجة لهذه المخاطر نشأ مصطلح آخر سـمي بـ. )١(»أو خسائر غير مقبولة
قدرة المصرف عـلى تمويـل الزيـادة في «:  وقد عرفته لجنة بازل بأنه»مخاطر السيولة

 .   )٢(»وجودات والوفاء بالالتزامات في مواعيدها وبتكلفة معقولةالم
وجودة إدارة سيولة المصارف سواء من جانـب الطلـب أو جانـب العـرض 
تتطلب توفر المصارف على هيكل لـصناعة القـرارات, ومـنهج لعمليـات تمويـل 

جراءات لإض لمخاطر السيولة, ومجموعة من االسيولة, ومجموعة من حدود التعر
 .  )٣(تنظيمها في ظل أحداث محتملة مثل الأزمات الماليةل

 

                                                            
عـدا (رشـادية لإدارة المخـاطر للمؤسـسات لإاالمبـادئ ). ٢٠٠٥(, (IFSB)مجلس الخـدمات الماليـة الإسـلامية ) ١(

 .سلامية, كوالالمبورإتي تقتصر على تقديم خدمات مالية ال) مؤسسات التأمين
)٢ (Basel Committee, Feb 2008 

)٣ (Greuning , Hennie van and Iqbal, Zamir (2008). Risk Analysis for Islamic Banks, USA: The 

International Bank for Reconstruction and Development.  
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 المبحث الثالث
 مصادر السيولة

وهي تمثل نسبة ضئيلة من إجمالي السيولة, وتـشتمل عـلى :  المصادر الداخلية
حقوق المساهمين  من رأس المال واحتياطيـات وأربـاح المرحلـة, والمخصـصات, 

ساهمين عـلى ذمـة زيـادة رأس المـال, وبعض المصادر الأخر مثل التمويل من الم
    .والقروض الحسنة من المساهمين

:  المصارف الإسلامية علىشتمل المصادر الخارجية للأموال فيت :المصادر الخارجية
والودائع الادخاريـة , )الحسابات الجارية( تحت الطلب الودائع(الودائع بأنواعها 

وودائـع المؤسـسات ) لاسـتثمارحسابات ا(, وودائع الاستثمار )حسابات التوفير(
, )لمـشاركة وغيرهـاصـكوك الإجـارة والمـضاربة وا(والصكوك بأنواعها . المالية

   .دخار وشهادات الإيداعلاودفاتر ا
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 المبحث الرابع
 عناصر السيولة

 :تنقسم السيولة إلى
  :وهي النقدية الجاهزة تحت تصرف المصرف, وتشمل: السيولة النقدية

 . ة بالعملة الوطنية والأجنبية الموجودة عند المصرف النقدي−
  . الودائع لد المصارف الأخر ولد المصرف المركزي− 
  الشيكات تحت التحصيل−

وهي الأصول التي يمكن تصفيتها أو بيعهـا أو رهنهـا : السيولة شبه النقدية
جـال ومنها الأسهم بأنواعها والصكوك بأنواعها, وتتصف هذه الأدوات بقصر آ

 .استحقاقها وإمكانية التصرف السريع فيها سواء بالبيع أو الرهن
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 المبحث الخامس
 أهداف إدارة السيولة

 :تهدف إدارة السيولة في المصارف الإسلامية إلى الآتي
المحافظة على استمرار المصرف في أداء وظيفته على أحسن وجه, وإبعـاد مخـاطر  −

 .العسر المالي عنه
 وتحـصيل الـذمم والتمـويلات أكد من مقدرة المصرف على الوفاء بالتزاماته الت−

 .ستثمارات في تاريخ استحقاقهالاوا
حماية الأصول من عمليـة البيـع الاضـطراري عنـد الحاجـة, وعـدم تعـريض  −

 .المصرف لمخاطرة كبيرة على المد الطويل
لال الإدارة الجيـدة تقوية ثقة المودعين وبالتالي اسـتمرارهم في الإيـداع مـن خـ −

  .لموجوداتهم
 . تسييل الأوراق المالية وبيع الأصول دون تحمل خسارة −
توريق أصول بغرض إصدار صكوك, لتحقق عوائد مجزية للمستثمرين وتغطية  −

 . جزء من العجز في الموازنة
 متوافقـة  غيرضطراري للاقتراض بشروط مجحفة أولانيب المصرف اللجوء اتج −

 . لشريعة الإسلاميةمع أحكام ا
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 المبحث السادس
 مرتكزات حسن إدارة السيولة في المصارف الإسلامية

 ثمة مرتكزات يجب أن تتوفر عليها المصارف الإسلامية لترقـى إلى المـستو
المطلــوب في إدارة الــسيولة, وتتجنــب مخــاطر الإعــسار أو ســوء اســتثمار ودائــع 

 :المتعاملين ومن أهم هذه المرتكزات
ذلـك أن تـوفر . توفر السوق على عـدد كبـير مـن المتعـاملين النـشطين: ًولاأ

 للمـصارف ًالسوق المالية على عدد كبير مـن المتعـاملين النـشطين يعطـي متنفـسا
سـوق (الإسلامية, ويقـوي مـن كفـاءة الـسوق الماليـة لاسـيما الـسوق الثانويـة 

اب عـدد كبـير مـن  منـه عـلى اسـتيعًوالبنك المركزي الماليزي وحرصا). التداول
 ً خالـصاً محليـاً إسـلامياًرفاـ مص١١ة رخص ل ـوق الماليـذه السـاركين في هـالمش
 نوافـذ إسـلامية لمـصارف ٩ مصارف إسلامية أجنبية خالصة, كما رخـص ل ٦و

ّوقـد نـشطت هـذه الخطـوة المـصرفية . تقليدية محلية ونافـذتين لمـصارف أجنبيـة
  )١(لمين وغير مسلمينالإسلامية, وجذبت إليها متعاملين مس

 
 
 
 
 
 

                                                            
 .من مجموع المتعاملين% ٦٠لقد بلغت نسبة المتعاملين غير المسلمين في عدد من المصارف الإسلامية ) ١(
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 الشكل الآتي يبين المصارف الإسلامية في ماليزيا
Islamic Money Market Players (excluding conventional banks) 

Full-fledged Islamic Banks Islamic Windows (IW) 
Domestic full-fledged Islamic Banks 
1. Bank Islam  
2. Bank Muamalat  
3. RHB Islamic Bank 
4. CIMB Islamic Bank 
5. Hong Leong Islamic Bank 
6. Affin Islamic Bank 
7. EONCAP Islamic Bank 
8. AmIslamic Bank 
9. Maybank Islamic 
10. Alliance Islamic Bank 
11. Public Islamic Bank 

 

Domestic Bank with Islamic Windows 
1. Alliance Investment Bank 
2. AmMerchant Bank 
3. Affin Investment Bank 
4. AmInvestment Bank 
5. Aseambankers Malaysia 
6. CIMB Investment Bank 
7. KAF Investment Bank 
8. MIDF Investment Bank  
9. OSK Investment Bank    

 

Foreign full-fledged Islamic Banks 
1. Kuwait Finance House 
2. Al Rajhi Banking & Investment 
3. Asian Finance Bank 
4. HSBC Bank Malaysia  
5. OCBC Al-Amin 
6. Standard Chartered Saadiq 

 

Foreign Islamic with Islamic Windows 
1. The Royal Bank of Scotland  
2. Deutsche Bank 

 

 Development Financial Institutions with 
Islamic Banks 
1. Bank Kerjasama Rakyat Malaysia 

 

 البنك المركزي الماليزي: المصدر
 ًيعد تنويع وتطوير الأدوات المالية عاملا. تنويع وتطوير الأدوات المالية: ًثانيا

مهما في إدارة السيولة, ومواكبة تطور المصرفية الإسلامية المتـسارع ونـسبة نموهـا 
وقد حرصت ماليزيـا عـلى . سنويا% ٥٠التي تجاوزت في بعض الدول الإسلامية 

الريادة في هذا الجانب, فقد تقدمت الدول في نـسبة إصـدار الـصكوك, كـما أخذ 
 لتـسهيل إدارة ًتوفرت على حزمة متنوعة من المنتجات المالية التي صممت أساسا

 .السيولة بين المصارف الإسلامية
إن ضعف أو غيـاب الـشفافية في الـسوق الماليـة . ضمان شفافية السوق: ًثالثا

كلفـة تقاء الأوراق المالية المناسـبة ملمعلومات المطلوبة لانيجعل من الحصول على ا
 ومستهلكة للوقت, مما يؤدي إلى تضييق المجـال عـلى المـستثمرين وضـعف ًماديا
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الإقبال على هذه الأوراق بسبب غياب الـشفافية المفـضية في غالـب الأحيـان إلى 
قـة وجود تلاعبات ومضاربات غـير مـشروعة لا تعكـس الـسعر الحقيقـي للور

وفي هذا الشأن ولضمان الشفافية قام البنك المركزي الماليزي بتأسيس موقع . المالية
 وآليـة فعالـة ً متكـاملاًلسوق النقد بين المـصارف الإسـلامية, كـما وضـع نظامـا

 .للعرض والتسويات المالية ونشر المعلومات, من خلال هذا الموقع
 د ما بين المصارف الإسلاميةوني لسوق النقتركالشكل الآتي يبين الموقع الإل

 ً شـاملاً آليـاًم نظاما١٩٩٦وقد وضع البنك المركزي الماليزي قيد العمل منذ 
 .للإصدارات والمناقصات يضمن الشفافية الكاملة لعمليات الإصدار والتداول
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 صورة النظام الآلي للإصدارات والمناقصات

 http://www.fast.bnm.gov.my: المصدر
 ً نظامــاةت هيئــة الأوراق الماليــة الماليزيــ البنــك المركــزي, أســسإلى جانــب

 لـسوق الـسندات Electronic Trading Platform (ETP)للمتـاجرة الإلكترونيـة 
 .م٢٠٠٨ مارس ١٠الماليزية في 
إن أهم عامل لتفعيـل وتطـوير إدارة . دعم الحكومات للسوق النقدي: ًرابعا

لحكومــات لهــذه الــسوق مــن خــلال الــسيولة في المــصارف الإســلامية دعــم ا
التسهيلات الضريبية والمشاركة الفعالية في هذه السوق من خلال إصدار الأوراق 

وقـد خطـت الحكومـة الماليزيـة خطـوات . المالية المتطابقة مع الشريعة الإسلامية
ستثمارية الإسلامية من لانب حيث  أعفت إصدارات الأوراق اإيجابية في هذا الجا

 على عقد ً شاركت بإصدار جملة من الصكوك الإسلامية القائمة غالباالضريبة, كما
  نسبة إصدار الأوراق الماليـة وقد تضاعفت. الإجارة المقبول على الصعيد العالمي

 .م٢٠٠١منذ سنة % ١٧٨ستثمارية بنسبة ا
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 ستثمارية الإسلاميةلاين حجم إصدار الحكومة للأوراق االشكل الآتي يب
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ذلك أن أساس أي تطوير لهيكل . إرساء إطار قانوني وتنظيمي قوي: ًخامسا 
من الهياكل أو إدارة من الإدارات يكمن في إرسـاء إطـار قـانوني وتنظيمـي قـوي 

ة لد المتعاملين, وبالتالي نوفعال يضمن وضوح العمل واستقراره, ويوجد طمأني
على تأسيس النظم القانونية المناسـبة والحكومة الماليزية حرصت . ازدهارا للسوق

لضمان تطوير قوي لسوق النقد قناعة منها بـأن تأسـيس إطـار قـانوني وتنظيمـي 
واضح وقوي مطلب رئيس لنجاح إدارة المصارف الإسـلامية وإدارة الـسيولة في 

وقانون المصارف المتضمن لقـانون المـصارف الإسـلامية وقـانون . هذه المصارف
ت والتعديلات المتكررة  لهذه القوانين والتي كان آخرها تعديل التكافل والمراجعا

م لقانون المصارف الإسلامية دليـل عـلى حـرص الحكومـة الماليزيـة عـلى ٢٠٠٩
 .مواكبة المتطلبات المتغيرة وتحديثها بما يخدم المصرفية الإسلامية
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 المبحث السابع
 الأدوات المالية النقدية الإسلامية لإدارة السيولة

 في المصارف الإسلامية
إن نجاح إدارة السيولة في المصارف الإسلامية يتطلـب تـوفير أدوات ماليـة 

تنويــع والاســتجابة لمختلــف آجــال ذات فعاليــة عاليــة تجمــع بــين الربحيــة وال
وقد توفرت الهندسة المالية الغربية على أدوات ماليـة متنوعـة لإدارة . ستحقاقلاا

ت كلها على الربـا المجمـع عـلى تحريمـه, كـما اتـسمت هذه السيولة, غير أنها انبن
 .بتعميق مفرط للمديونية

 من الدول الإسلامية بأهميـة هندسـة أدوات ماليـة إسـلامية لإدارة ً وإدراكا
 منهـا بـالنقص الواضـح لهـذه ًالسيولة لاسيما بين المصارف الإسـلامية, وإدراكـا

مؤسـساتها الماليـة لتأسـيس الأدوات المالية النقدية, سعت هذه الدول من خلال 
فكانت خطوة ماليزيا على سبيل . ة هذه السيولةراأسواق مالية وابتكار أدوات لإد

سـلامية حيـث أنـشأت هـذه لإق لإدارة السيولة بين المـصارف االمثال لإيجاد سو
 إلى تأسـيس )١(م٢٠٠٢كذلك بادرت مملكة البحرين في عام . م١٩٩٤السوق عام 

سلامية على إدارة سـيولتهم مـن لإالمالية اساعدة المؤسسات مركز إدارة السيولة لم
 . خلال تمويل قصير ومتوسط الأجل

وقـد اتـسمت التجربــة الماليزيـة بـالتنويع حيــث حاولـت أســلمة الأدوات 
ة السيولة من خلال استبدال مبنى العقد المتمثل في الفائدة الربويـة راالتقليدية لإد

ها العقد, أو من خـلال إصـدار الـصكوك بموجودات ومنافع مشروعة يبنى علي
ولم تخـل الأدوات الماليـة النقديـة . ات لإدارة هـذه الـسيولةوالتي عدت أبـرز أد

                                                            
 /com.lmcbahrain.www://httpللتفاصيل انظر, ) ١(
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 )١(لاسيما الأدوات التي انبنت على العينة الإسلامية الماليزية لإدارة السيولة من نقد
أساس الوديعة , وهذا لم يمنع من ابتناء جملة من الأدوات المالية على )٢(أو بيع الدين

 .)٣(أو المضاربة أو المشاركة أو المرابحة
 الصكوك بوصفها أداة مالية نقدية لإدارة السيولة: ًأولا

إن القاسم المشترك بين الدول الإسـلامية الأخـر هـو اعتمادهـا الـصكوك 
 .ة السيولةراكأبرز أداة مالية نقدية لإد

ر للصكوك كان من وقد كانت ماليزية سباقة لإصدار الصكوك, وأول إصدا
م, ولم يل إصدار ١٩٩٠ سنة  Shell MDS (Malaysia)) ماليزيا(قبل شيل م د س 

م, وفي هـذا العـام تـم إصـدار ٢٠٠١شيل أي إصـدار آخـر في ماليزيـا إلى غايـة 
مجلس الشؤون الإسلامية السنغافوري : صكوك من قبل جملة من المؤسسات منها

(MUIS)كـة عالميـة تقـوم بإصـدار الـصكوك  تلتها أول شر. , وحكومة البحرين
وقـد سـجلت بدايـة هـذه الحقبـة . Guthrie Malaysiaوهي شركة قوثري ماليزيا 

% ١٤٥م بنسبة ٢٠٠٦بروز سوق صكوك فعالة حيث نمى إصدار الصكوك سنة 
 وصـل سـوق ٢٠٠٧وفي عـام .  مليـار دولار٢٧م ليصل إلى ٢٠٠٥مقارنة بسنة 

                                                            
, )Government Investment Issue(عينة الاصدارات الاستثمارية الحكومية من أداوات إدارة السيولة المبنية على ال) ١(

, اتفاقيـات البيـع )Bank Negara Monetary Notes-i (BNMN-i(سندات البنـك المركـزي المـاليزي الإسـلامية 
 ??SBBAوإعادة الشراء 

أما العينة فقد أفتت هيئة الرقابـة الـشرعية . ينأهم ما انتقدت فيه ماليزيا فيما يتعلق بالمنتجات المالية العينة وبيع الد) ٢(
وقد استند هذا . ًبالبنك المركزي الماليزي وهيئة الأوراق المالية الماليزية بجوازها تمشيا مع المذهب الشافعي المجيز لها

لحـالي لمعظـم والجدير بالـذكر أن التوجـه ا.  النقد إلى أن المذهب الشافعي لايجيز العينة  إذا كانت مشروطة في العقد
أما بيع الـدين فقـد أفتـت الهيئـة . المصارف الإسلامية الماليزية هو الابتعاد عن منتج العينة من خلال إيجاد بدائل لها

الشرعية للبنك المركزي والهيئة الشرعية لسوق الأوراق المالية الماليزية بجوازه إذا كان مبنى الدين عـلى بيـع ولـيس 
 Resolutions of the Securitiesانظـر, . الغـرر والتأكـد مـن القـدرة عـلى التـسليمقرض, واشترطوا فيه  انتفاء 

Commission Shariah Advisory Council, Kuala Lumpur, 2nd ed., 2006, p. 19 وبحـث الـدكتورة أخـتر ,
بيقاتهـا الـصكوك وتط: زيتي عبد الغزيز المقدم لمجمع الفقـه الإسـلامي الـدولي في دورتـه التاسـعة عـشرة بعنـوان

 . وما بعدها٩المعاصرة وتداولها, ص
)٣(  98=ac&4=pg&4=ch?php.index/my.gov.bnm.iimm://http و 

22=ac&4=pg&4=hc?php.index/my.gov.bnm.iimm://http  



 − ١٩ −

م  ٢٠٠٨غـير أنـه انخفـض سـنة . ر دولار مليا٤٧الصكوك إلى ذروته حيث بلغ 
عالميـة, ونـدرة الـسيولة, ومنطـق  مليار دولار, بسبب الأزمـة الماليـة ال٢١ليبلغ 

, وقد بقي الحال على ما هـو عليـه في سـنة )١(نتظار والترقب من قبل المستثمرينلاا
م بسبب الأزمة التي شهدتها مجموعة من إصدارات الصكوك, ويتوقـع أن ٢٠٠٩

وأما الحجم العام لإصدار الصكوك فقد . م٢٠١٠ق الصكوك في سنة ينتعش سو
 مليـار دولار مـا جعلهـا أكثـر وأشـهر أدوات ١٣٣م ٢٠٠٩وصل إلى أغسطس 

 .سوق رأس المال الإسلامية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
 Mohamad Mokhtar & Abdullah, A Synthesis of Shariah Issues and Market Challenges in     انظر,) ١(

the Application of Wa`ad in Equity Based Sukuk 
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  الصكوك  يبين حجم نمو سوق١الشكل رقم 
 

 
 أنواع الصكوك: ًأولا

ذلـك . ف اعتبارات التقـسيمتختلف تقسيمات أنواع الصكوك بحسب اختلا
أن مستند تقسيم هذه الصكوك قد يكون العقود الجزئية المؤطرة لهيكلة الصكوك, 
وفي هذا الجانب نجـد تقـسيمات هيئـة المحاسـبة والمراجعـة للمؤسـسات الماليـة 

 : من الصكوك هيًأربعة عشر نوعا الإسلامية التي قسمت هذه الصكوك إلى
صـكوك ملكيـة منـافع الأعيـان −٢ؤجرة  صكوك ملكية الموجودات الم−١ 

 صكوك ملكيـة −٤ صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة −٣الموجودة 
  صكوك ملكية الخـدمات مـن طـرف موصـوف في−٥الخدمات من طرف معين 

   المرابحة, وصكوك  صكوك−٨ستصناع لا صكوك ا−٧ صكوك السلم −٦الذمة 
 الوكالـة   وصـكوك−١١ المـضاربة,  ك صـكو−١٠ الشركة   صكوك−٩المشاركة 

 . )١( صكوك المغارسة−١٤ صكوك المساقاة −١٣ المزارعة   صكوك−١٢ستثمار لابا
                                                            

 .١٧هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية المعيار رقم: انظر) ١(
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 وقد يكون بحسب طبيعة العلاقة بين المـصدر وحملـة الـصكوك مـن حيـث 
 الجانب تقسيم مجلـس الخـدمات الماليـة االأصول مصدر التصكيك, ونجد في هذ

 في وثيقتـه الإرشـادية The Islamic Financial Services Board (IFSB)الإسلامية 
الصكوك القائمة : م نوعين رئيسين من الصكوك وهي٢٠٠٥ الصادرة عام ٢رقم 

سـتثمار لا المبنية عـلى اوالصكوكAsset-Based Sukuk الموجودات / على الأصول
أو بحسب الموجودات أو الأصـول .  Equity-Based Sukuk)١(في رؤوس الأموال 

 Asset-Backed العقد حيث قسمت الصكوك إلى صكوك مدعومة بالأصول محل

Sukuk الأصـول وصكوك غير المدعومة بالأصول أو القائمـة عـلىAsset-Based 

Sukuk)٢( 
كما قسمت على حسب نوعيـة المـشاريع حيـث قـسمها داود بكـر إلى أربعـة 

 القائمـة عـلى الـصكوك: ً الصكوك القائمة عـلى المـداينات  ثانيـاًأولا: أقسام هي
الـصكوك : ًرابعـا. الصكوك القائمـة عـلى المـشاريع: ًالموجودات, ثالثا/الأصول

 ;debt-based Sukukالمدعومة بالأصـول, , والـصكوك المـستندة عـلى الأصـول,
asset-based Sukuk; project-based Sukuk; and asset-backed Sukuk وقـسمها 

 ,الـصكوك القائمـة عـلى الأصـول: يوان عبد الرحيم كامل إلى ثلاثة أقـسام هـ
 والصكوك  المدعومة بالأصول, والصكوك الهجينة

Asset-based Sukuk; Asset-backed Sukuk  and Hybrid Sukuk. 
 ضوابط تداول الصكوك كوسيلة لإدارة السيولة : ًثانيا

 إن أبرز ما صدر من ضوابط لتداول الصكوك, الضوابط التي وضعها مجمع 
م ١٩٨٨هـ الموافـق ل ١٤٠٨الفقه الإسلامي الدولي في دورته الرابعة المنعقد سنة 
, حيـث تنـاول ) ٣/٤ (٣٠: في المملكة العربيـة الـسعودية وضـمن قـراره رقـم

                                                            
 .لمجلس الخدمات المالية الإسلامية) ٢٠٠٥(ثاني انظر المعيار ال) ١(
 A Guide to Rating Islamic Financial , و١٠ بند رقـم ٧المعيار رقم : انظر, مجلس الخدمات المالية الإسلامية) ٢(

Institutions - Moody's Investors Service April 2006 (97226). 
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 الــصكوك, لهــا ضــوابط تــداولاضــوابط صــكوك المــضاربة التــي تتنــاول في مج
 :وتتلخص هذه الضوابط في الآتي

أن يمثل الصك ملكية حصة شـائعة في المـشروع الـذي أصـدرت الـصكوك  −١
 .لإنشائه أو تمويله, وتستمر هذه الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نهايته

أن يقوم العقد عـلى أسـاس أن شروط التعاقـد تحـددها نـشرة الإصـدار وأن  −٢
كتتاب في هذه الصكوك, وأن القبول تعـبر عنـه موافقـة الإيجاب يعبر عن الا

 .الجهة المصدرة
ًأن تشتمل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا في العقد من حيث  −٣

بيان معلومية رأس المال وتوزيـع الـربح مـع بيـان الـشروط الخاصـة بـذلك 
 .الإصدار على أن تتفق جميع الشروط مع الأحكام الشرعية

 قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتـاب باعتبـار ًا أن تكون صكوك−٤ 
 :ًذلك مأذونا فيه من أطراف العقد مع مراعاة الضوابط التالية

إذا كان مال المشروع المتجمع بعـد الاكتتـاب وقبـل المبـاشرة في العمـل ) أ  (       
مبادلـة نقـد بنقـد ًبالمال ما يزال نقودا فإن تـداول هـذه الـصكوك يعتـبر 

 .وتطبق عليه أحكام الصرف
ًإذا أصبح مال المشروع ديونا تطبق على تـداول هـذه الـصكوك أحكـام ) ب(      

 .التعامل بالديون
إذا صار مال المشروع موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيـان ) ج  (     

عليـه, عـلى ًوالمنافع فإنه يجوز تداول هذه الصكوك وفقا للسعر المتراضى 
ًأما إذا كان الغالـب نقـودا . ًأن يكون الغالب في هذه الحالة أعيانا ومنافع

ًأو ديونــا فتراعــى في التــداول الأحكــام الــشرعية التــي ســتبينها لائحــة 
 .تفسيرية توضع وتعرض على المجمع في الدورة القادمة

 .صدرةًوفي جميع الأحوال يتعين تسجيل التداول أصوليا في سجلات الجهة الم
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ً مـع مراعـاة الـضوابط الـسابقة في التـداول وفقـا   أن تتداول هذه الـصكوك−٥
 .لظروف العرض والطلب ويخضع لإرادة العاقدين

يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو الصكوك على نص بـضمان رأس المـال   لا−      
أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس المال, فإن وقع النص عـلى ذلـك 

َأو ضمنا بطل شرط الضمانصراحة  َ ًَ. 
لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار ولا الصك الصادر بنـاء عليهـا عـلى نـص  −٦

ًيلزم بالبيع ولو كان معلقا أو مضافا للمستقبل وإنما يجوز أن يتضمن الصك . ً
يتم البيع إلا بعقد بالقيمة المقدرة مـن الخـبراء   وفي هذه الحالة لا ًوعدا بالبيع

 .ين الطرفرضييو
ًيجوز أن تتضمن نشرة الإصدار ولا الصكوك المصدرة على أساسـها نـصا  لا −٧

 .ًيؤدي إلى احتمال قطع الشركة في الربح فإن وقع كان العقد باطلا
 :ويترتب على ذلك

عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك أو صاحب المـشروع في ) أ  (      
 .ناء عليهانشرة الإصدار وصكوك المقارضة الصادرة ب

 أن محل القسمة هو الربح بمعناه الشرعي, وهو الزائـد عـلى رأس المـال )ب(       
ويعرف مقدار الربح, إما بالتنضيض أو بالتقويم . وليس الإيراد أو الغلة

للمشروع بالنقد, وما زاد على رأس المال عند التنضيض أو التقـويم فهـو 
ًلمـضاربة, وفقـا لـشروط الربح الذي يوزع بين حملة الـصكوك وعامـل ا

 .العقد
ًأن يعد حساب أربـاح وخـسائر للمـشروع وأن يكـون معلنـا وتحـت ) ج  (     

 .تصرف حملة الصكوك
. يستحق الربح بالظهور, ويملك بالتنضيض أو التقويم ولا يلزم إلا بالقسمة −٨

ًوبالنسبة للمشروع الذي يدر إيرادا أو غلة فإنه يجوز أن توزع غلته, وما يوزع 
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يعتــبر مبـالغ مدفوعــة تحــت ) التـصفية(عـلى طــرفي العقـد قبــل التنــضيض 
 .)١(الحساب

أما هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسـسات الماليـة الإسـلامية فقـد أصـدرت 
وقد وضعت فيه جملة من الضوابط . ستثمارلا والمتعلق بصكوك ا١٧عيارها رقم م

 :لتداول الصكوك واستردادها وهي كالآتي
تداول الصكوك واستردادها إذا كانت تمثل حصة شـائعة في    يجوز٥/٢/١«

, بعـد قفـل بـاب الاكتتـاب  أو خـدماتملكية موجودات مـن أعيـان أو منـافع
وتخصيص الصكوك وبدء النشاط, أما قبل بدء النشاط فتراعى الضوابط الشرعية 

 كما تراعى أحكام الـديون إذا تمـت التـصفية وكانـت الموجـودات ,لعقد الصرف
 .بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجلّتم , أو ًديونا
د مصدر الصك في نـشرة تعه فى الصكوك القابلة للتداول يجوز أن ي٥/٢/٢

 بعـد إتمـام عمليـة ,إصدار الصكوك, بشراء ما يعرض عليه مـن هـذه الـصكوك
 بسعر السوق, ولكن لا يجوز أن يكون وعـد الـشراء بالقيمـة الاسـمية ,الإصدار
 .للصك
 الصكوك بأي طريقـة متعـارف عليهـا فـيما لا يخـالف اوليجوز تد ٥/٢/٣

الشرع مثل القيد في الـسجلات, أو الوسـائل الإلكترونيـة, أو المناولـة إذا كانـت 
 .لحاملها
ــداول صــكوك ٥/٢/٤ ــة يجــوز ت ــؤجرة أو الموعــود ملكي  الموجــودات الم

وحتـى بعد تملك حملـة الـصكوك للموجـودات باستئجارها منذ لحظة إصدارها 
 . أجلهانهاية

                                                            
قـرار رقـم . ١٤ إلى ١ثق  من منظمة المؤتمر الإسلامي للدوارات من قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنب) ١(

 .١١٩ص) ٣/٤ (٣٠



 − ٢٥ −

 الموجودات المؤجرة من مصدرها قبل ملكية يجوز استرداد صكوك ٥/٢/٥
حـين أجلها بسعر السوق أو بالسعر الذي يتراضى عليه حامل الـصك ومـصدره 

 .الاسترداد
المعينة قبل ) الموجودات(يجوز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان  ٥/٢/٦

ًكان الصك ممثلا للأجـرة, وهـي  الإجارة تفإذا أعيدإعادة إجارة تلك الأعيان, 
حينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني, فيخـضع التـداول حينئـذ لأحكـام وضـوابط 

 .التصرف في الديون
 منـــافع الأعيـــان ملكيـــةيجــوز للمـــصدر أن يـــسترد صــكوك  ٥/٢/٧

ًمن حاملها بعد التخصيص ودفع ثمن الاكتتاب سـواء كـان المعينة ) الموجودات(
 حـين الاسـترداد, عـلى أن لا  الذي يتراضى عليه العاقدانبسعر السوق أم بالثمن

 مـن المعيـار ٣/٤وانظـر البنـد . ًيكون مبلغ الاكتتاب أو مبلغ الاسترداد مـؤجلا
 .بشأن الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك) ٩(الشرعي رقم 

 قبل  في الذمةالموصوفة منافع الأعيان ملكيةيجوز تداول صكوك لا  ٥/٢/٨
فإذا . ضوابط التصرف في الديونين التي تستوفى منها المنفعة إلا بمراعاة تعيين الع

 . تعينت جاز تداول الصكوك
 يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف معـين ٥/٢/٩

ًقبل إعادة إجارة تلك الخدمات, فإذا أعيدت الإجارة كان الصك ممـثلا للأجـرة, 
الثاني فيخضع التداول حينئذ لأحكام وضـوابط وهي حينئذ دين في ذمة المستأجر 

 .التصرف في الديون
 لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تـستوفى مـن طـرف ٥/٢/١٠

موصوف في الذمة قبل تعيين الطرف الذي تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط 
 .فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك. التصرف في الديون
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راء إجارة موازية على عين بنفس مواصفات المنفعة لحملة  يجوز إج٥/٢/١١
 أو خدمـة بـشرط ٥/٢/١٠ و ٥/٢/٨الصكوك في الصور المشروعة في البندين 

 . عدم الربط بين عقدي الإيجار
أن يبيعها المعينة ) الموجودات(يجوز للمشتري الثاني لمنافع الأعيان  ٥/٢/١٢

ًأيضا وأن يصدر صكوكا بذلك ً. 
 تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقـود إلى يجوز ٥/٢/١٣

أعيان مملوكة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع, أما إذا دفعت حصيلة الصكوك 
فإن تـداولها يخـضع  العين المصنعة للمستصنعأو تم تسليم ًثمنا في استصناع مواز 

 .الديونفي لأحكام التصرفات 
 . لا يجوز تداول صكوك السلم ٥/٢/١٤
لا يجوز تـداول صـكوك المرابحـة بعـد تـسليم بـضاعة المرابحـة  ٥/٢/١٥

 . للمشتري, أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز التداول
وصكوك الوكالة المضاربة المشاركة وصكوك يجوز تداول صكوك  ٥/٢/١٦

ن بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النـشاط في الأعيـابالاستثمار 
 .والمنافع
يجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفـل بـاب الاكتتـاب  ٥/٢/١٧

أمـا إذا .  إذا كان حملة الصكوك مالكي الأرضوتخصيص الصكوك وبدء النشاط
فلا يجوز تداول الصكوك إلا إذا كـان ) الزراعة أو السقي(كانوا الملتزمين بالعمل 

 .التداول بعد بدو صلاح الزرع أو الثمر
 يجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وتخـصيص ٥/٢/١٨

الصكوك وبدء النشاط سـواء كـان حملـة الـصكوك مـالكي الأرض أم الملتـزمين 
 .)١(»بالغرس

                                                            
هيئة المحاسبة و المراجعة, : مملكة البحرين(المعايير الشرعية : هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية) ١(

 .٢٤٥−٢٤٣, ) م٢٠١٠ط
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 تعليق على الضوابط
سـلامي فـيما إن أهم ما يمكن قوله عن الضوابط التي وضعها مجمع الفقه الإ

ذلـك لأنهـا كانـت ثمـرة  . مق والشمولنها اتسمت بالعأيتعلق بتداول الصكوك 
استكتاب خبراء في هذه الصناعة, كما كانـت ثمـرة مـداولات مكثفـة ونقاشـات 

 .عميقة أفضت إلى هذا القرار
ونفس الأمر يقال عن ضوابط هيئة المحاسبة والمراجعة فقد اسـتغرق إعـداد 

ذا المعيـار  السنتين, وقد قام بإعداد هـبالمعيار الخاص بصكوك الاستثمار ما يقار
 .مستشارون لد الهيئة, وقامت الهيئة بمناقشات متكررة له

 .غير أنه يمكن تقديم  الملاحظات الآتية
 ركـزت عـلى ٣٠ إن الضوابط المسطرة في قرار مجمع الفقه الإسلامي رقـم −

مناقشة ضوابط صكوك المقارضـة, وهـي وإن كانـت صـالحة في عمومهـا لبـاقي 
 يعاود مجمع الفقه الإسلامي النظر في هـذه المـسألة الصكوك, غير أن المطلوب أن

ثنتين وعشرين سنة, ولا شك أن ثمـة ا أكثر من ٣٠ره رقم لاسيما وأنه مر على قرا
مستجدات ظهرت في تداول الصكوك حيث برز ما يـسمى بالـصكوك المدعومـة 
بالأصول والصكوك القائمة على الأصول, وكذا تطورات موضـوع الملكيـة مـن 

 ظاهرة نقل ملكية المنفعـة دون ملكيـة العـين أو الملكيـة النفعيـة دون حيث بروز
وأحـسب أن .  القانونية بالرغم من أن الصكوك مـسجلة باسـم حملـة الـصكوك

خطوة مجمع الفقه الإسلامي في عقد ندوة حول الصكوك في شهر إبريل المنـصرم 
 جـاءت وكذا خطوة المجمع الفقهي الإسلامي بمراجعة ضوابط تداول الصكوك

 .في أوانها
ة الــسيولة في المــصارف را  إذا كــان الــصكوك تمثــل المتــنفس الــرئيس لإد−

الإسلامية, وأن هذا المتنفس يمثل حاجة ملحة لحسن سير هذه المـصارف وعـدم 
تعثرها وقدرتها على منافسة المصارف الوضعية, فإنه مـن المـصلحة بحـث أنـواع 
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وذلـك باستحـضار . هـذه الملابـساتالصكوك محل الخلاف في التداول بناء على 
اختيارات استثنائية للمجامع الفقهية مثل التبرع المشروط وإلزام الواعـد بالوفـاء 

 . بوعده قضاء والعربون وغيرها من الاختيارات المخالف لما عليه الجمهور
 إن أهم مشكلة  تواجه تداول الصكوك لا تتعلق بالـضوابط المـسطرة مـن −

. , وإنما في التأكد من تطبيق هذه الـشروط عـلى أرض الواقـعقبل المجامع الفقهية
فقد اتهم أعضاء في هيئات رقابة شرعية بإجازة  أنواع من الـصكوك, رغـم أنهـم 
شاركوا في قرارات مجمعية على منعها, والسبب ليس مناقضة نظرية, وإنما ضـعف 
فحص الشروط المسطرة في وثـائق إصـدارات الـصكوك بـسبب إلـزام أنفـسهم 

أعمال تفـوق أحيانـا قـدرتهم البـشرية, وتفـضي لا محالـة إلى التقـصير في الوفـاء ب
 .بواجباتهم في فحص انضباط الإصدارات بالضوابط الشرعية
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 نتائج وتوصيات البحث
 :إن أهم ما يمكن الوقوف عليه من نتائج في هذا البحث ما يلي

في الموجــودات, والوفــاء  هــي القــدرة عــلى تمويــل  الزيــادة : إن الــسيولة−
 .بالالتزامات عند مواعيد استحقاقها دون تكبد خسائر غير مقبولة

ات نقديـة كافيـة لمواجهـة ق هي احتفاظ المـصرف بتـدف: إن إدارة السيولة−
 .سحوبات كبيرة وبشكل فجائي أو غير معتاد

 تنقسم السيولة إلى سـيولة نقديـة  تتنـاول النقـود الجـاهزة تحـت تـصرف −
, والسيولة شبه النقدية المتمثلة في الأصول التي يمكن تصفيتها أو بيعهـا المصرف
 .أو رهنها
 إن أهم أهداف السيولة التأكد من مقدرة المـصرف عـلى الوفـاء بالتزاماتـه −

 .وتحصيل الذمم والتمويلات والاستثمارات في تاريخ استحقاقها
 :ميةة السيولة في المصارف الإسلارا من أهم مرتكزات حسن إد−

 . توفر السوق على عدد كبير من المتعاملين النشطين)أ ( 
  تنويع وتطوير الأدوات المالية)ب(

  ضمان شفافية السوق)ج ( 
  دعم الحكومات للسوق النقدي)د ( 
 . إرساء إطار قانوني وتنظيمي قوي)هـ(
 .ة السيولةرا إن السوق الإسلامية تعاني من شح الأدوات النقدية المالية لإد−
ــل إن الــصكوك − ــسيولة في المــصارف تمث ــة لإدارة ال ــة نقدي  أهــم أداة مالي

 .الإسلامية
سلامي الـدولي وهيئـة المحاسـبة  إن الضوابط التي وضعها مجمع الفقه الإ−

ل الـصكوك وفـت بـالمطلوب مـن والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية لتدوا
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 كـأداة لإدارة الـسيولة الجانب النظري, غير أن أهم عائق واجه إعـمال الـصكوك
تمثل في فحص الشروط والضوابط وحسن تنزيلهـا عـلى المنتجـات المعروضـة في 

 .السوق
 :أما التوصيات فإن أهم ما يوصي به هذا البحث ما يأتي

 ضرورة تعاون المصارف الإسـلامية عـلى الـصعيد المحـلي والـدولي ومـن −
الإسلامية لابتكـار أدوات خلال إشراك علماء الشريعة والمتخصصين في المصرفية 

 .ة السيولة في المصارف الإسلاميةرامالية نقدية لإد
ة الـسيولة تـستوعب المـصارف را ضرورة تطوير أطر قانونية وتنظيمية لإد−

 .الإسلامية على الصعيد العالمي
ِّ ضرورة إنشاء صندوق طوارئ عـالمي لإدارة الـسيولة يمكـن المـصارف − 

 .َلحصول على نسبة من السيولة حال الإعسارِالإسلامية المشاركة فيه ا
 ضرورة المبادرة إلى تأسيس نظام آلي يسمح للمصارف الإسـلامية بتـداول −

 .فائض السيول على الصعيد الدولي وبطرق فعالة
 واالله الهادي إلى سواء السبيل
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