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  مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی
  **/ مجتبی کاوند *سیدعباس موسویان

  چكيده
مـورد   هاي مالي، نقش مهمي در تأمين سرماية ترين واسطه ها، به عنوان بزرگ امروزه بانك

هاي اقتصادي دارند. اين نهادهاي مالي، در ايفاي هرچـه بهتـر نقـش خـود، بـا       نياز بنگاه
هاي اسلامي، بـه دليـل    هايي جدي در عرصة مديريت نقدينگي مواجه هستند. بانك چالش

 هـاي متعـارف بـا ايـن     ربوي بودن بسياري از ابزارهاي مديريت نقدينگي، بيش از بانـك 

هـاي جـايگزين هسـتند.چندي اسـت      ، و در پي راهكارهـا و روش رو بوده ها روبه چالش
انديشمندان مسلمان متوجه اين مشكل شده، و درصدد طراحي ابزارهاي سازگار با مبـاني  

اند. مقالة حاضـر، بـا اسـتفاده از     فقه اسلامي و كارامد در عرصة مديريت نقدينگي برآمده
هاي مديريت نقـدينگي در   است كه: راهه گويي به اين سؤال روش توصيفي، به دنبال پاسخ

بنـدي   اي از ابزارهـا را متناسـب بـا طبقـه     تـوان بسـته   اند؟ آيا مي بانكداري اسلامي كدام
ها، براي مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي ارائه كرد؟  اين پژوهش، عـلاوه   نيازمندي

زارها را متناسـب بـا   اي از اب بر معرفي چند نوع ابزار جديد جهت مديريت نقدينگي، بسته
  هاي نقدينگي در بانكداري اسلامي ارائه نموده است. بندي نيازمندي طبقه

الحسـنة متقابـل، صـندوق اسـلامي      ، قـرض ها: مديريت نقدينگي، مرابحة موازي كليد واژه
ABCبهادار اسلامي. بانكي اسلامي،و اوراق ، بازار بين  
 .JEL:G21،G0بندي طبقه
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  مقدمه
هـا، از   آیـد. بانـک   هاي اقتصاد بـه شـمار مـی    ترین بخش بانکداري یکی از با اهمیتامروزه 

ها، امر مبادلات تجاري و بازرگانی را تسـهیل   ها و پرداخت طرف، با سازماندهی دریافت یک
انـدازهاي ریـز و    شوند؛ از طرف دیگر، با تجهیز پـس  کنند و موجب گسترش بازارها می می

هـاي رشـد و شـکوفایی اقتصـاد را      هاي تولیدي، زمینه ت بنگاهدرشت و هدایت آنها به سم
رو هسـتند   هاي متعددي روبه ها در مسیر نیل به این اهداف، با چالش بانک 1آورند. فراهم می
  2.هاست چالشآن ترین  بزرگ از جملهنقدینگی  که ریسک

اقلّ هزینـۀ  بینی نیازهاي نقدینگی و تأمین آنها با حد پیش شامل بانک مدیریت نقدینگی
 هـا از محـلّ   ایـن اسـت کـه بیشـتر منـابع بانـک       ریسک نقدینگیدلیل اصلی  3ممکن است.

گـذاري   ها صرف سـرمایه  تسهیلات بانک حالی که ، در شود مین میأت مدت هاي کوتاه سپرده
. بنـابراین، یکـی از   شـوندگی نسـبتاً پـایینی دارنـد     نقـد  ۀکـه درج ـ  گـردد  هایی می در دارایی

هـاي   گـذاري  سـرمایه  مـدت و  اصلی بانک ایجاد توازن بین تعهدات مـالی کوتـاه   هاي وظیفه
بانک را با خطر عـدم توانـایی در ایفـاي     ،بلندمدت است. نگهداري مقادیر ناکافی نقدینگی

موجـب  نگهـداري مقـادیر فـراوان نقـدینگی      کنـد؛ و  مـی  مواجـه تعهدات و ورشکسـتگی  
و در نتیجه از دسـت دادن بـازار   ، ها ددهی به سپرده کاهش نرخ سو، مد منابعاتخصیص ناکار

  4.شود می
ریـزي   از دیدگاه بانکداري اسلامی، مدیریت نقدینگی به توانایی بانک در تجهیـز برنامـه  

ه اطـلاق مـی    شـود. بـدین ترتیـب، عوامـل اساسـی در       شدة منابع و تأمین تقاضاهاي موجـ
مدیریت نقدینگی، شامل شناسایی تقاضاي موجه نقدینگی و پاسخگویی مناسب، بـا توجـه   

ینگی است. توانایی یک بانک اسلامی در فراهم کردن نقـدینگی،  به زمان و هزینۀ تأمین نقد
جـایی سـریع    هاي مالی با قابلیت نقدشوندگی بـالا و قابلیـت جابـه    نیازمند نگهداري دارایی

ترین اجزاي چنین تعاملی هستند.  است؛ بدین ترتیب، نقد بودن و قابلیت نقل و انتقال، مهم
ی مالی باید در کمترین زمان (یک روز یا کمتـر) در  نقد بودن دارایی بدین معناست که دارای

بایست مقداري دارایی را به صورت  هاي اسلامی می بدین منظور، بانک 5دسترس قرار گیرد،
خواهنـد ضـمن    هـاي اسـلامی مـی    نقد یا با سودآوري کم نگهداري کننـد. بنـابراین، بانـک   

ا به حداقلّ برسـانند؛ و ایـن در   بازده ر هاي کم پاسخگویی به نیازهاي نقدینگی، حجم دارایی
هـا بـه علـّت تفـاوت      سو، و برداشت سـپرده  ها از یک حالی است که رقابت روزافزون بانک
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هاي مختلف اقتصادي از سوي دیگر، تلاش بـراي بهینـه کـردن     هاي سوددهی در بخش نرخ
  6کند. هاي غیرسودآور را تشدید می دارایی

هـا، و ابزارهـاي    وع، نخست بـه ضـرورت، روش  در این مقاله، پس از بیان ادبیات موض
شـود؛ سـپس، نیـاز بانکـداري اسـلامی بـه        مدیریت نقدینگی در بانکداري سنّتی اشاره مـی 

گیـرد. در ادامـه، نیازهـاي نقـدینگی در بانکـداري       مدیریت نقدینگی مورد بررسی قرار مـی 
در نهایت، به دلیل  شود. بندي و ابزارهاي مناسب براي مدیریت آنها معرفی می اسلامی طبقه

 هـا ابزاراي از  بسـته  ،با توجه به اصـول و قواعـد اسـلامی   تنوع نیازها در مدیریت نقدینگی، 
مـدیریت نقـدینگی در بانکـداري    ف اهـد اتـوان بـه    که با استفاده از آنها می گردد می معرفی

  اسلامی نائل شد.

  پيشينة تحقيق
اري اسلامی، تا کنـون تحقیقـات خـوبی    به منظور نیل به اهداف مدیریت نقدینگی در بانکد

  شود. ترین آنها اشاره می صورت گرفته است که در ادامه به مهم
بینـی در مـدیریت نقـدینگی     طراحی مدل پـیش «) در مقالۀ 1383(و همکاران  دیواندري

از » هـاي عصـبی   نهادهاي مالی در چارچوب نظام بانکداري بدون ربا بـا اسـتفاده از شـبکه   
اند. آنـان سـپس مـدل     مند شده مصارف به عنوان مدل عملیاتی تحقیق بهره رهیافت منابع و

هاي نظـام بانکـداري بـدون ربـا طراحـی       نامه عملیاتی تحقیق را با مراجعه به قوانین و آیین
  اند. کرده

هـا در انتشـار اوراق قرضـه     نقـش بانـک  «) در مقالـۀ  1386( امیديو  وردي خواجه حق
در انتشـار صـکوك اشـاره کـرده و از روش انتشـار ایـن        ها به نقش بانک» اسلامی صکوك

  اند. روي آن سخن گفته  اوراق در ایران و مشکلات پیش
هاي نوین تأمین مالی و مـدیریت نقـدینگی در    روش«) در مقالۀ 1387( وصالو  سوري

هاي سنّتی را معرفی کرده، و بـه بررسـی    ابزارهاي متداول مدیریت نقدینگی در بانک» بانک
  اند. هاي اسلامی پرداخته هاي مدیریت نقدینگی در بانکابزار

 -مدیریت دارایی) در کتاب 1387گروه مطالعات و مدیریت ریسک بانک اقتصاد نوین (
، ضمن اشاره به ضرورت مـدیریت نقـدینگی در   بدهی و ریسک نقدینگی در مؤسسات مالی

به تفصیل مـورد بررسـی    هاي مربوط به آن را هاي مدیریت نقدینگی و نظریه ها، روش بانک
  ند. ا ه قرار داد
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ابزارهـاي مـالی اسـلامی بـراي مـدیریت مـازاد نقـدینگی در        ) در کتـاب  2001( احمد
ابتدا از ضرورت مدیریت نقدینگی در بانکـداري اسـلامی سـخن گفتـه، سـپس       مدت کوتاه

رهـاي  هـاي ابزا  ابزارهاي مدیریت نقدینگی در بانکداري متعارف را نقد کرده، و بـه ویژگـی  
  مدت و ضروریات آن پرداخته است. مالی اسلامی کوتاه

نخسـت بـه   » هـا  هاي مؤثر مدیریت نقدینگی در بانـک  روش«) در مقالۀ 1385( بختیاري
هـاي   ها اشاره نموده، و سپس به ویژگی اصول لازم براي استقرار مدیریت نقدینگی در بانک

اسـت. در ادامـه، بـا معرفـی برخـی از      ها پرداخته  ها در بانک هاي نقدشونده و بدهی دارایی
  هاي مدیریت نقدینگی را بررسی کرده است. ها، مدل ابزارهاي تأمین نقدینگی در بانک

زیربناهــاي ســازمانی لازم جهــت مــدیریت نقــدینگی در  «) در مقالــۀ 1386( ســلیمانی
ده، هاي اسلامی را بررسی کر در بانک هاي مدیریت نقدینگی چالشابتدا » بانکداري اسلامی

بـازار مـالی   و  بـانکی  بازار پول بین از جمله: مدیریت نقدینگیو سپس به زیربناهاي نهادي 
او همچنین به تجربۀ بعضی کشورهاي اسـلامی   7پرداخته است.  )IIFM( اسلامیالمللی  بین

  در این زمینه اشاره کرده است.
ا اعـلان خبـر   ، بمجلس خدمات مالی اسلامی دبیر کلّ)، 2010( رفعت احمد عبدالکریم

ایجـاد   رامؤسسـه   اینهدف  ،المللی اسلامی مدیریت نقدینگی بین ۀمؤسستأسیس نخستین 
هاي اسلامی در مدیریت  ابزارهاي مالی مطابق با احکام شریعت اسلامی براي کمک به بانک

کرده وي تأکید  .دانسته استگذاري  افزایش سرمایهبه تشویق نیز مد و مؤثر و انقدینگی کار
به کـار  آغاز رسماً  2011سال  ۀالمللی اسلامی مدیریت نقدینگی در ژانوی بین ۀمؤسساست: 

  .خواهد کرد
عضـو از   195داراي تأسیس شـده،  توسط مجلس خدمات مالی اسلامی که مؤسسه این 

کشورهاي قطر، ایران، عربسـتان سـعودي، امـارات    . افزون بر هیئت نظارتی است 52جمله 
بانک  ؛موریس ةو جزیر، ه، مالزي، نیجریه، اندونزي، لوگزامبورگعربی، سودان، ترکی ةحدمتّ

المللی اسلامی  بین ۀعضو مؤسس هاي خاص اسلامی توسعه بخش ۀاسلامی و مؤسس ۀتوسع
  8.مدیریت نقدینگی هستند

رغم تحقیقات گوناگون در زمینـه مـدیریت نقـدینگی، هنـوز خـلأ علمـی مـرتبط بـا          به
ائـۀ راهکارهـاي مناسـب در بانکـداري اسـلامی احسـاس       ابزارهاي مدیریت نقـدینگی و ار 
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شود. این پژوهش با ارائۀ این ابزارهـا در قالـب یـک بسـتۀ متناسـب بـا انـواع نیازهـاي          می
  هاي یادشده متمایز است. نقدینگی در بانکداري اسلامی، از پژوهش

 اهميت مديريت نقدينگي
دهنـد   ها نشـان مـی   ها. بدهی ) بدهی2ها؛  ) دارایی1ها داراي دو قسمت است:  ترازنامۀ بانک

هـایی   که بانک منابع خود را از چه راهی تأمین کرده است. این منابع ممکـن اسـت سـپرده   
ها  اند؛ نیز ممکن است از طریق دیگر بانک گذاران در بانک به امانت گذاشته باشد که سرمایه

آنهاسـت و بایـد در   دهندة تعهدات بانـک بـه صـاحبان     و غیره به دست آمده باشد که نشان
باشد که به متقاضیان واگـذار   هاي بانک نیز تسهیلاتی می موعد مقررّ بازگردانده شود. دارایی

هـا و   شده است و باید در موعد مقررّ دریافت شود. نکتـه اینجاسـت کـه سررسـید دارایـی     
کـه   تواند بانک را با ریسک نقـدینگی مواجـه نمایـد    باشد و این امر می ها یکسان نمی بدهی

  باید مدیریت شود.
بینی نیازهاي نقدینگی بانک و مسئلۀ تأمین این نیازهـا بـا    مدیریت نقدینگی شامل پیش
) پاسـخ بـه   1ها، به دو دلیل عمده، به نقدینگی نیاز دارنـد:   حداقلّ هزینۀ ممکن است. بانک

ر ) جذب منـابع جدیـد بـه منظـور تخصـیص و د     2نشدة ترازنامۀ بانک؛  بینی نوسانات پیش
  شود. ها در دو سطح انجام می ریزي نقدینگی بانک بر این اساس، برنامه 9نتیجه کسب درآمد.

هاي محاسبۀ ذخایر قانونی  سطح اول به مدیریت ذخایر، شامل الزامات حسابداري، رویه
شود. مبادلات روزانۀ مشتریان منجر به تغییر ماندة روزانه و در نتیجـه تغییـر    و... مربوط می

ترین وظیفـه در مـدیریت نقـدینگی بررسـی      شود. مهم ها می گذاري و بدهی سرمایه پرتفوي
وضعیت نقدینگی است تا ذخایر قانونی تأمین شد و وجوه نقد کافی براي تـامین نیازهـاي   

شـوند و از   ها به علّت کمبود ذخایر جریمه می مشتریان وجود داشته باشد. از یک سو، بانک
رو، در محاسبۀ ذخـایر   هیچ نوع درآمدي براي آنها ندارد؛ از این سوي دیگر، مازاد ذخایر نیز

کوشـند آن را از   بینی کنند، مـی  کنند. اگر به نوعی افزایش یا کاهشی در ذخایر پیش دقت می
کنند؛ یعنی اقدام به خرید گواهی در صورت مازاد ذخـایر و   طریق اوراق بازار پول مدیریت 

  . کنند بود ذخایر میستقراض از بانک مرکزي در صورت کم
بینی خالص وجوه مـورد نیـاز بـا توجـه بـه       اما سطح دوم مدیریت نقدینگی شامل پیش

ریـزي   باشـد. ایـن دورة برنامـه    اي و رشـد کـلان بانـک مـی     عوامل روندي، فصلی، چرخـه 
  10شود. هاي ماهانه می تر، و شامل تناوب بلندمدت
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  راهبردهاي تاريخي مديريت نقدينگي
  11پنج نوع راهبرد در رابطه با مدیریت نقدینگی اتّخاذ شده است. از نظر تاریخی،

 هاي تجاري . نظريه وام۱
هـاي   ها تمرکـز داشـت و بـه شـدت بـا سیاسـت       مدیریت نقدینگی ابتدا بر مدیریت دارایی

ها مطابق با نظریه اعتبارات تجاري  م، بانک1930اعتباري در هم آمیخته بود. تا پیش از سال 
کردنـد و بـدین ترتیـب، خـود را در وضـعیت       مدت می اعطاي اعتبارات کوتاهفقط اقدام به 

  دادند. مناسب نقدینگی قرار می

 . نظريه قابليت تبديل۲
هاي نقد است. طبق این نظریه، هر نوع دارایـی نقـد    این نظریه بیانگر مفهوم مدیریت دارایی

. در واقـع، بانـک   گرفـت  براي پاسخگویی بـه نیازهـاي نقـدینگی مـورد اسـتفاده قـرار مـی       
توانست با نگهداري تعدادي دارایی نقد (مانند اوراق بهـادار دولتـی)، و فـروش آنهـا در      می

هـا را   بازار دست دوم، هر زمان آمادگی پاسخگویی به نیازهاي نقدینگی و برداشـت سـپرده  
 1930داشته باشد. کاربرد این نظریه با رشد و گسـترش اوراق بهـادار دولتـی بعـد از سـال      

ا ایـن      همراه بود. بانک ک کردنـد؛ امـ هاي کوچک، به جاي تکیه بر وام، به این راهبرد تمسـ
هـا بـه معنـاي از دسـت دادن      هزینه نبود، چون فروش دارایی رهیافت مدیریت نقدینگی کم

  درآمدهاي آتی است.

 بيني . نظريه درآمد قابل پيش۳
هـاي   کنـد: نیازمنـدي   پیشـنهاد مـی  مورد استفاده قـرار گرفـت،    1950این نظریه که از سال 

هـا بـه    ها تأمین شود. مطابق این نظریه، بانک بینی شدة وام نقدینگی از محلّ درآمدهاي پیش
بار بـه صـورت سـاختار یافتـه (بـه       شوند؛ ولی این هاي نقد ترغیب می گذاري دارایی سرمایه

هاي جریانـات   ویژگی زمان شود.) مبناي این نظریه ها هم ها و دارایی نحوي که سررسید وام
  باشد. ها می هاي نقد و وام ورودي و خروجی دارایی

 ها . نظريه مديريت بدهي۴
ها براي رفع نیازهاي نقدینگی خود به استقراض از بـازار پـول و    بر اساس این نظریه، بانک

شوند، بـه جـاي فـروش     ها با نیازهاي آنی مواجه می کنند. هنگامی که بانک سرمایه اقدام می
شـده نیـز    زنند. به این راهبـرد، نقـدینگی خریـداري    ها، به استقراض وجوه دست می راییدا
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هاي این راهبرد آن است که بانک تنها در زمـانی کـه نیـاز داشـته باشـد       گویند. از مزیت می
هـاي نقـد نـدارد.     نماید و احتیاجی به نگهداري حجم بالایی از دارایی اقدام به استقراض می

راهبرد با اهرم نرخ بهرة پیشنهادي براي استقراض وجوه همراه اسـت؛ بـدین    استفاده از این
گیرنده به حجم نقدینگی بیشتري نیاز داشته باشد، نرخ بهرة پیشـنهادي   معنا که اگر بانک وام

  بالاتر خواهد بود.

 .نظريه مديريت متوازن دارايي و بدهي۵
هـا و   زمـان و متـوازن دارایـی    یت هـم ها امروزه، براي رفع نیازهاي نقدینگی، از مـدیر  بانک
کنند. از یک سو، اعتماد به نقدینگی استقراضی ذاتـاً پرخطـر اسـت و از     ها استفاده می بدهی

رو،  هاي با قابلیت نقدینگی بالا، زیـاد اسـت؛ از ایـن    هاي نگهداري دارایی سوي دیگر، هزینه
دهند و از هـر دو   ي انجام میا ها ـ در انتخاب راهبرد مدیریت نقدینگی ـ موازنه   اغلب بانک

  کنند. راهبرد استفاده می
در مدیریت نقدینگی متـوازن، برخـی از نیازهـاي نقـدینگی مـورد انتظـار بـه صـورت         

هاي نـزد   شود (معمولاً اوراق بهادار و سپرده هاي با قابلیت نقدینگی بالا نگهداري می دارایی
شـده در سـقف    نیز با نظمی از پیش تعیینها)؛ بقیۀ نیازهاي نقدینگی مورد انتظار  سایر بانک

  شود. کنندگان وجوه تأمین می هاي طرف معامله و دیگر تأمین اعتبارات، از طریق بانک

  هاي مديريت نقدينگي در بانكداري سنّتي ابزار
تواند  که براي مشتریان دارد، به سرعت می  بروز مشکل نقدینگی براي بانک، علاوه بر زیانی

نظام مالی یک کشور شود. نظـر  سرایت کند و باعث سقوط  ي دیگرعتباربه  مؤسسه هاي ا
به اهمیت این مطلب، ابزارهایی مانند بیمـۀ سـپرده، ذخیـرة قـانونی نـزد بانـک مرکـزي، و        

انـد. میـزان تنـوع     دسترسی به نقدینگی بانک مرکزي، براي مدیریت نقـدینگی ایجـاد شـده   
تـرین   مهـم  12افتگی مـالی کشـور بسـتگی دارد،   ی مدیریت نقدینگی به میزان توسعه يابزارها

  اند از: ي سنّتی عبارتها ابزارهاي مدیریت نقدینگی بانک

  ١٣. گواهي سپرده۱
فروشـند و نـرخ    گذاران می ها به سپرده یکی از ابزارهاي بدهی، گواهی سپرده است که بانک

بـه آنهـا    پردازنـد؛ در سررسـید نیـز قیمـت خریـد اولیـه را       بهرة مشخّصی را بـه آنهـا مـی   
هـا یـا    ها سی تا نود روزه هستند و براي جذب نقدینگی شـرکت  این سپرده 14گردانند، برمی
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شـوند و قابـل معاملـه در بـازار      افراد، که معمولاً براي مدت کوتاهی راکد است، ایجـاد مـی  
اي و حداقلّ موجـودي نـزد بانـک     ها معمولاً مشمول قوانین بیمه باشند. این سپرده ثانوي می

  15شوند. زي میمرک

  ١٦. قرارداد بازخريد۲
مدت بین دارایی و ارزش نقـدي معـادل آن اسـت. در     جایی کوتاه قرارداد بازخرید یک جابه

فروشد؛ سـپس،   این قرارداد، بانک یک دارایی را به یک شرکت تجاري یا مشتري دولتی می
یابـد کـه    را مـی خرد. بدین ترتیب، بانـک ایـن توانـایی     در زمان مشخّصی، دوباره آن را می

دارایی خود را در زمان نیاز، به منابع نقدي تبدیل کند. از آنجا که قیمـت و زمـان بازخریـد    
شود، این ابزار شبیه وام با بازدهی ثابـت و سررسـید    دارایی توسط بانک در قرارداد ذکر می

ع تـرین نـو   مشخص است که دارایی مورد مبادله به عنوان وثیقـۀ وام خواهـد بـود. معمـول    
شود، اسناد خزانـه اسـت.    هاي آمریکا براي این نوع قراردادها استفاده می دارایی که در بانک

مـدت (در حـد یـک روز) اسـت؛ ولـی       سررسید این قراردادهـا نیـز معمـولاً خیلـی کوتـاه     
  17تر نیز در این بازار وجود دارند. قراردادهاي بلندمدت

  . استقراض از بانك مركزي۳
شود. دلیـل   ي به عنوان آخرین ابزار در مدیریت نقدینگی مطرح میاستقراض از بانک مرکز

این امر نیز مقررات بانک مرکزي براي جلوگیري از ناپایداري در نظام مالی و اعتباري است 
هـا نیـز    دهد. زمان سررسید ایـن وام  که هزینۀ استفاده (نرخ بهره) از این ابزار را افزایش می

  18شود. ها در نظر گرفته می شکلات موقت بانککوتاه است و بیشتر براي رفع م

   ١٩. اسناد خزانه۴
شود؛ از  این اوراق توسط دولت منتشر، و معمولاً به قیمتی کمتر از قیمت اسمی فروخته می

رو، در سررسید، سودي عاید دارندة آن خواهد شد. سررسید اسناد خزانه در آمریکا بین  این
کنـد، ایـن اوراق    سـناد خزانـه را دولـت تضـمین مـی     سه تا دوازده ماه است. از آنجـا کـه ا  

آید. به علاوه، تغییر قیمت اسناد خزانه اندك اسـت، از   گذاري مطمئنی به حساب می سرمایه
شـود. در ایـران، اوراق    ها شـمرده مـی   هاي نقدشوندة بانک رو، این اوراق یکی از دارایی این

هـاي دولتـی    تفـاوت کـه بانـک   مشارکت دولت نقشـی مشـابه اسـناد خزانـه دارد؛ بـا ایـن       
  20شوند. فروشندگان این اوراق شناخته می
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  ٢١بانكي . بازار بين۵
بـانکی اسـت.    ترین ابزارهاي مدیریت نقدینگی در کشورهاي پیشرفته، بازار بین یکی از مهم

مـدت   ها به صـورت کوتـاه   هایی که به نقدینگی نیاز دارند، از دیگر بانک در این بازار، بانک
هـاي بـزرگ بـراي     ند. معمولاً زمان سررسید یک شب تا یک سال اسـت. بانـک  گیر وام می

  22خرند. تر را می هاي کوچک تأمین نیاز نقدینگی خود معمولاً منابع راکد بانک

  ٢٣ها . . اوراق تجاري شركت۶
ها و نهادهاي مالی و اعتباري به منظور اسـتقراض از بـازار سـرمایه     اوراق تجاري را شرکت

مـدت   کنند. این اوراق معمولاً بدون پشتوانۀ دارایی است و براي تأمین مالی کوتاه میمنتشر 
رسـد. در زمـان فـروش، قیمـت اوراق تجـاري کمتـر از        روزه) به فروش می 270(حداکثر 

قیمت اسمی است؛ در زمان سررسید، ناشر موظفّ است قیمت اسمی آن را پرداخت کنـد.  
شـده بـراي اوراق تجـاري ایجـاد      ا نرخ تنزیـل در نظـر گرفتـه   اي برابر ب رو، نرخ بهره از این

تواننـد   شود. مبالغ این اوراق معمولاً به قدري است که فقط نهادهاي مالی و اعتباري مـی  می
  24به خرید آنها اقدام کنند.

  ٢٥. تأييديه بانك۷
 تأییدیۀ بانک تسهیل کنندة معاملات تجاري است. یک تأییدیۀ مشخصّ، بـه معاملـۀ مقـدار   

د پرداخـت مبلـغ مشخّصـی در زمـان        معینی کالا مربوط می شود. تأییدیۀ بانک بیـانگر تعهـ
مشخّصی است. این تأییدیه بنا به درخواست خریدار کالا (که نزد بانک معتبر است) صـادر  

آید. بانک موظفَ است، در موعد مقررّ، مبلغ  شود و یکی از تعهدات بانک به حساب می می
ه را به حامل آن تحویل دهد. با صدور تأییدیۀ بانک، ارزش اعتباري بانـک  مندرج در تأییدی

ها در بـازار ثـانوي قابـل معاملـه هسـتند؛       شود. این تأییدیه جایگزین ارزش اعتباري فرد می
ارزش آنها براي مبادلات ثانوي معمولاً کمتر از ارزش اسمی آنهاست. با توجه بـه ضـمانت   

آیند و نرخ تنزیل آنهـا در حـدود نـرخ بهـرة      ایمنی به شمار می هاي ها دارایی بانک، تأییدیه
  26هاي سپرده است. گواهی

  هاي بانك به اوراق بهادار . تبديل دارايي۸
هاي سـنّتی   ها براي جبران کمبود نقدینگی در بانک ترین روش در سالیان اخیر، یکی از رایج

 27عهدات با پشـتوانۀ بـدهی (وام)  هاي رهنی و غیررهنی به اوراق بهادار رهنی و ت تبدیل وام
هاي بانک را نقد، از ترازنامه جدا، و بدین وسـیله، منـابع را از    بوده است. این ابزارها دارایی
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حـل بـود، ولـی     کنند. اگرچه ایـن روش در ابتـدا مفیـد و بهتـرین راه     خارج بانک تأمین می
ه) آن را از ماهیـت    بی هاي سنتی (و استفادة بازي بانک زدایی و سفته گرایش به مقررّات رویـ

  28اصلی خارج، و به عامل اصلی ریسک تبدیل کرد که منجر به بحران مالی شد.

  . استفاده از مشتّقات اعتباري۹
ریسک نقدینگی، بـه طـور عمـده دو راهکـار     براي مدیریت  ،پذیر سپرده هاينهاد ها و بانک
  د:نداررو  پیش
 29؛مدیریت از طریق خرید نقدینگی. 1
 30.یت از طریق نقدینگی انباشتهمدیر. 2

اسـتفاده   بـراي مـدیریت ریسـک نقـدینگی     از روش دوم پـذیر  نهادهاي سـپرده در گذشته، 
 ریسـک این براي مدیریت  لروش او زهاي تجاري جهان ا بیشتر بانک ،ا امروزهام؛ کردند می

انـد   ن ابزارها عبارتگیرند. ای بدین منظور، آنها ابزارهاي مشتقّه را به کار می کنند. میاستفاده 
 32هـاي مشـتقّات اعتبـاري،    اختیارات معاملـه روي شـاخص   31هاي نکول اعتباري، از: تاخت

این ابزارها  34و تعهدات با پشتوانۀ بدهی (وام) ترکیبی. 33اسناد اعتباري با کوپن ساختاریافته
تند و گذاري هس ـ مستلزم محاسبات بسیار پیچیده و دانش ریاضی به منظور ارزیابی و قیمت

گیرند. البته، خطـر افـراط در اسـتفاده از     هاي پیشرفته مورد استفادة گسترده قرار می در بانک
این ابزارها نیز وجود دارد؛ اگر مقررّات بازدارنده نباشد، ممکن است به ماهیت ضدّ فلسـفۀ  

  35وجودي تبدیل شود.

  مي به مديريت نقدينگيهاي اسلا نياز بانك
به دلیل مشکلاتی است که این نهادها در مدیریت نقدینگی دارند. ها  هاي بانک اکثر شکست

هاي سنّتی، به ریسک نقدینگی و مشکلات آن دچارنـد در   هاي اسلامی، همچون بانک بانک
هـاي   هاي اسلامی بسـیار دشـوار اسـت. بانـک     نتیجه، مدیریت مطلوب نقدینگی براي بانک

هاي سنّتی گرفتار خطـا شـوند. از    د بانکناپذیر نیستند؛ آنها ممکن است مانن اسلامی لغزش
تر از بانکداري سنّتی است؛ زیرا اکثـر   رو، مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی پیچیده این

ابزارهاي سنّتی مورد استفاده در مدیریت نقدینگی، مبتنی بر بهره هسـتند و اسـتفاده از آنهـا    
داد یا ابزارهاي جدیدي ارائـه نمـود تـا     رو، باید برخی ابزارها را تغییر از این 36جایز نیست.

هاي اسلامی، توانایی استفاده آن ها را داشـته باشـند. مطالعـات نشـان داده اسـت کـه        بانک
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کننـد. در   هاي سنّتی، دارایی نقد نگهداري مـی  هاي اسلامی پنجاه درصد بیشتر از بانک بانک
یلیـارد دلار بـه صـورت نقـد     م 3/6هـا،   میلیارد دلار دارایی ایـن بانـک   6/13، از 2002سال 

رو، آمـار   ها عمدتاً بازده بسیار پایین و حتی صفر دارند. از ایـن  شد. این دارایی نگهداري می
پذیري  هاي سنّتی، از رقابت هاي اسلامی در این زمینه، نسبت به بانک دهد که بانک نشان می

  37کمتري برخوردار هستند.
نظـر بـه   ی در بانکـداري اسـلامی و   با توجه بـه اهمیـت و ضـرورت مـدیریت نقـدینگ     

هـاي اسـلامی    بانـک  ،ربا در اسلام و الغـاي کـارکرد آن در نظـام اقتصـاد اسـلام      ممنوعیت
از هـا   این بانـک  است توانند از ابزارهاي مبتنی بر بهره استفاده نمایند؛ بنابراین، ضروري نمی

 هـدایت ا هـدف جـذب و   ت ـ کننـد اسـتفاده  ، و مانند آنها اوراق قرضهوام، غیر از  ابزارهایی
و در عـین   ،اقتصادي بـرآورده  ۀیابی به رشد و توسع مردم جهت دست ةاندازهاي پراکند پس
  ق شود.ع بازار سرمایه محقّرونق و تنو، حال

  هاي اسلامي در مديريت نقدينگي هاي كنوني بانك محدوديت
نسـبت بـه    هاي اسلامی در امر مدیریت نقـدینگی، بـا دو محـدودیت اساسـی     امروزه بانک

  بانکداري سنّتی مواجه هستند:
آوري در مقایسـه بـا    . ضرورت به کارگیري وجوه مازاد، براي جلـوگیري از کـاهش سـود   1

  بانکداري سنّتی.
. ضرورت تطبیق نیازهاي نقدینگی کوتاه مدت، براي جلوگیري از خطر مواجهه با کسري 2

  نقدینگی.
هـاي   مـدیریت نقـدینگی میـان بانـک    در حال حاضر، فقط یک بازار ثـانوي کوچـک بـراي    

هـاي اسـلامی در بـازار ثـانوي قابـل       هاي بانک اسلامی وجود دارد. از سویی معمولاً دارایی
توانند توافقـات لازم را در میـان خـود ایجـاد      خرید و فروش نیستند، زیرا فعالان بازار نمی

اي داراي درآمـد ثابـت   گذاري در ابزاره ـ هاي اسلامی از سرمایه نمایند؛ از سوي دیگر، بانک
  اند. مانند اسناد خزانه ناتوان

بانکی است،  امروزه بازار بـین بـانکی حتـی در مقیـاس       مسئلۀ دیگر، نبود معاملات بین
هاي اسلامی شکل نگرفته است. این مسأله ناشـی از تعـداد    کوچک نیز براي خیلی از بانک

اسـت. از سـوي دیگـر ابزارهـاي      کم فعالان بازارهاي بین بانکی و بـازار سـرمایه اسـلامی   
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نیز هنوز وجود ندارد؛ زیرا تمامی اوراق دولتی بـا   Aاري مدت مطابق شرع با رتبه اعتب کوتاه
شد ابزارهاي مطابق شرع نیـز بـه دلیـل پیچیـدگی عملیـاتی      ، مبتنی بر بهره هستند. رAرتبۀ 

  38رود. کندي پیش می توسعۀ محصولات، به

  براي مديريت نقدينگيهاي اسلامي  هاي بانك ظرفيت
هاي اسلامی،  اگرچه در زمینۀ ابزارهاي مطابق شرع کمبودهایی وجود دارد، ولی برخی بانک

هـایی چـون مرابحـۀ کـالا اسـتفاده       به منظور به جریان انداختن وجوه نقـد مـازاد، از روش  
برخـی، از  کنند؛ با اینکه این ابزار براي این هدف مناسب نبوده و کـارایی لازم را نـدارد.    می

گیرنـد. برخـی    گذاري مشترك اسلامی کمک مـی  هاي سرمایه هاي دیگر مانند صندوق گزینه
  پیشنهادهاي نیز وجود دارد که تاکنون در عمل اجرایی نشده است، مانند:

  39هاي سپردة ساده؛ گواهی
  40هاي سپردة مرتبط با شاخص؛ گواهی

  41مدت؛ اوراق تجاري اسلامی کوتاه
  42گذاري یکپارچه؛ مشاع سرمایههاي  اوراق گواهی

  43هاي مورد انتظار سود؛ هاي نرخ گواهی
  44گواهی اجاره مشاع و گواهی نرخ مورد انتظار اجاره؛

  45گواهی مشارکت در تعهد شرکتی؛
  46گواهی زکات؛

  48و47گواهی سرمایۀ انسانی.

  بندي نيازهاي نقدينگي در بانكداري اسلامي بندي و اولويت طبقه
هاي اسلامی، لازم اسـت ابتـدا بـا     اي مناسب مدیریت نقدینگی در بانکبراي طراحی ابزاره

بندي آنهـا آشـنا شـویم. نیازهـاي نقـدینگی در بانکـداري        انواع نیازهاي نقدینگی و اولویت
  بندي نمود: هاي مختلف طبقه توان از جهت اسلامی را می

  بندي نيازها از جهت زمان . طبقه۱
هاي بانک، به عنوان یک نهاد مالی اهرمـی، متعلـّق بـه     اییاي از دار : بخش عمدهنیازهاي آنی

گذاران منابع مـالی خـود را در قالـب     گذاران است. در نظام بانکداري اسلامی، سپرده سپرده
دهند تا این نهاد، به وکالت از مشـتریان، منـابع    در اختیار بانک قرار می» قرارداد وکالت عام«

  به کار گرفته و بازدهی کسب نماید.هاي گوناگون اقتصادي  را در فعالیت



   ۴۷ مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي

در بسیاري از مواقع، به خصوص زمانی که نوعی احساس عدم اطمینان به نظـام بـانکی   
هـاي اسـلامی    در بانـک  1990وجود دارد (نظیر آنچه در جنگ دوم خلیج فـارس در دهـۀ   

 کشورهاي حاشیۀ خلیج فارس روي داد) یا در ایام خاصی از سال مانند عیـد کـه تقاضـاي   
نماینـد.   هاي خود به بانک مراجعـه مـی   گذاران براي دریافت سپرده نقدینگی بالاست، سپرده

ها باید بتوانند با داشتن ابزارهاي مناسب مدیریت نقـدینگی، بـه طـور شایسـته، بـه       بنابراین، بانک
 ـ  ها با فرصت اي از موارد نیز بانک این نیازها پاسخ دهند. در پاره رو  ههاي اقتصادي سـودآوري روب

ها فـراهم آورنـد؛ از    شوند که بایسته است، به سرعت، سرمایۀ لازم را براي ورود به آن فرصت می
  رو، نیازمند ابزارهایی هستند که از این طریق آنها منابع مالی را به دست آورند. این

هاي بانک به فوریت دستۀ اول نیازها نیسـت   : این دسته از نیازنیازهاي بسیار کوتاه مدت
بانک براي تأمین نقدینگی زمان بیشتري دارد. اگر دستۀ اول را نیازهاي سـاعتی و روزانـه   و 

ها بـراي   هاي دو تا چهارده روزه است؛ مثلاً الزامات قانونی بانک بدانیم، این دسته شامل نیاز
هـا یـا تغییـرات نـرخ      پرداخت ذخیره قانونی به بانک مرکزي در قبال تغییرات حجم سپرده

ها بـراي خریـد اوراق بهـادار کـه بـه طـور        نونی از سوي بانک مرکزي و نیاز بانکذخیرة قا
هاي اسلامی، بـراي اعمـال مـدیریت صـحیح،      روند. بانک معمول در یک هفته به فروش می

 نیازمند ابزارهاي مناسب مدیریت نقدینگی در این بخش است.
اسـلامی، در مقایسـه بـا دو     هاي هاي نقدینگی بانک : این دسته از نیازمدت نیازهاي کوتاه

شود. براي مثـال،   تر بوده و شامل نیازهاي ماهانه بانک به نقدینگی می دستۀ نخست، طولانی
ها در قالب فروش اقساطی، اجـاره بـه شـرط تملیـک، مضـاربه، مشـارکت        بسیاري از بانک

 ـ   مدنی، سلف و... به مشتریان خود تسهیلات پرداخت می ه کنند. پرداخت ایـن تسـهیلات ب
اي است که مشـتریان پـس از طـی مراحـل لازم، در نوبـت دریافـت تسـهیلات قـرار          گونه
ها نیز به طور طبیعی، هر ماه بخشی از تسهیلات خود را در اختیار مشـتریان   گیرند. بانک می

بینـی   هـا منـابع لازم را بـراي ایـن منظـور پـیش       دهند. بنابراین، ضروري است بانک قرار می
  یز با داشتن ابزارهاي کارامد مدیریت نقدینگی به دست خواهد آمد.نمایند. این مهم ن

 . طبقه بندي نيازها از جهت كاربرد۲
: ایـن دسـته از نیازهـا، بـه علـّت غیرقابـل       گـذاران  نقدینگی لازم براي پاسخگویی به سـپرده 

را  گیرند که بانک در هر زمـان بایـد آمـادگی لازم    بینی بودن، در زمرة نیازهایی قرار می پیش
  براي پاسخگویی به آنها داشته باشد.
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بینـی ایـن دسـته از نیازهـا، در      : پیشنقدینگی لازم براي پاسخگویی به متقاضی تسهیلات
ها را در معـرض   پذیرتر است و این دسته، بانک ها امکان مقایسه با دستۀ نخست، براي بانک

دلیلـی نخواهـد یـا    دهد؛ چراکه ممکن است بانک بـه هـر    ریسک نقدینگی کمتري قرار می
گـذاران وضـع    نتواند به برخی از متقاضیانْ تسهیلات ارائه کند، ولی در مورد تقاضاي سپرده

هاي نقدینگی سپرده گذاران را تأمین نماید؛ در غیر این  گونه نیست: بانک باید نیازمندي این
 گیرد. صورت، در معرض ریسک ناتوانی مالی قرار می

هـاي   اي از نیـاز  هاي اسلامی با پـاره  وه بر این دو دسته، بانک: علاسایر نیازهاي نقدینگی
گیرند. تقاضـا بـراي پرداخـت     نقدینگی دیگر نیز مواجه هستند که در این دو دسته قرار نمی

  شده نمونه اي از این نیاز به نقدینگی است. هاي نکول تعهدات بانک از محلّ ضمانت

  ي اسلاميمعرفي ابزارهاي مديريت نقدينگي در بانكدار
هـاي اسـلامی،    طور که گذشت، به دنبال ضرورت بحث از مدیریت نقدینگی در بانک همان

برخی اندیشمندان به فکر طراحی ابزارهایی افتادند و پیشنهادهاي مشخّصی ارائه کردنـد. در  
این قسمت، با نقد و بررسی این ابزارها و معرفـی ابزارهـاي دیگـر، درصـدد تکمیـل بسـتۀ       

  هاي اسلامی هستیم. دیریت نقدینگی در بانکابزاري جهت م

  الحسنة متقابل . قرض۱
دهنـد؛   الحسنه مـی  دیگر قرض هاي اسلامی بر اساس رتبۀ امتیازي به یک در این روش، بانک

کننـد کـه    نماینـد، توافـق مـی    اي که به صورت دو به دو منعقد می نامه براي مثال طبق تفاهم
مدت حداکثر سه  هاي بسیار کوتاه الحسنه را با قرضدیگر  مدت یک مشکلات نقدینگی کوتاه

دهنده سـود    روست: اولاً بانک قرض هایی روبه این روش محدودیت 49روزه، برطرف نمایند.
رود کـه ایـن روش بـا اسـتقبال      رو، انتظار مـی  کند (از این مستقیمی از این کار دریافت نمی

با این شرط به دیگري قـرض دهنـد کـه    چندانی مواجه نشود)؛ ثانیاً اگر هریک از دو طرف 
طرف مقابل نیز در آینده همان مقدار یا کمتر و یا بیشتر را بـه او قـرض دهـد، مشـکل ربـا      

آید (چراکه این شرط، چه به صورت صریح و چه بـه صـورت ضـمنی، در حکـم      پیش می
دیگر قـرض   زیادة حکمی در قرارداد قرض است) و اگر دو طرف بدون هیچ شرطی به یک

ند، هیچ ضمانتی وجود ندارد که هر دو طرف در صورت نیاز بتوانند به یکـدیگر قـرض   ده
  دهند. در نتیجه، این ابزار به لحاظ عملیاتی ابزاري غیرمطمئن خواهد بود.
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  )ABC )Arab Banking Corporationاسلامي  . صندوق۲
ــندوق       ــعۀ ص ــیس و توس ــه تأس ــد ک ــلامی معتقدن ــداري اس ــمندان بانک ــی از اندیش بعض

گـذاران اسـلامی    هـا و سـرمایه   گذاري غیرربوي بازار پول باید اولویت اصـلی بانـک   سرمایه
نشـدة   بینـی  هـاي پـیش   هایی هسـتند کـه از مازادهـا و کسـري     ترین بخش باشد؛ چون عمده
هدف عمومی این صندوق تأمین نقـدینگی در مواقـع ضـروري و     50بینند. نقدینگی زیان می

گذاري اصلی این صندوق نیز از طریق  داران است. سرمایهنیز پرداخت سود معقول به سهام
گیرد. سهام  شرکت در مبادلات تجاري، مضاربه، خرید و فروش کالا و استصناع صورت می

شود. بـه   گذاري می ها و به صورت روزانه قیمت این صندوق بر اساس ارزش خالص دارایی
اسمی کمتر شد، قیمـت خریـد   کند که اگر قیمت سهام از قیمت  علاوه، صندوق تضمین می

شـود. اگـر    رو، در بدترین حالت، بازده سـهام صـفر مـی    را به سهامدار پرداخت کند. از این
شود. با توجه به قرارداد سهامداران  ارزش سهام نیز رشد کند، سود آن نصیب سهامداران می

نـد و  ک با صندوق، در صورت نیاز به نقدینگی، صـندوقْ سـهام را از بانـک خریـداري مـی     
  نماید. نقدینگی آن را تأمین می

هایی است: اولا؛ً زمانی که بانک با مازاد منابع  این راهکار نیز به تنهایی داراي محدودیت
توانـد تقاضـاي خریـد سـهام نمایـد،       شود، تنها به اندازة سهام مازاد صندوق می رو می روبه

اي کـه سـهامِ صـندوق را در     اندازهشود، تنها به  رو می همچنان که وقتی با کمبود منابع روبه
تواند سهام بفروشد و تقاضاي نقدینگی کند؛ ثانیاً عملیات خریـد و فـروش    اختیار دارد، می

سهام بین بانک و صندوق نباید به صورت مشروط باشد، چراکه در این صورت بـا مشـکل   
ال دارد. بـراي  شویم که به اعتقاد غالب فقهاي شیعه و اهل سنّت اشـک  مواجه می 51العینه بیع

د نقدشـوندگی را بـه عهـدة شـخص       حلّ این مشکل، می توان مسئولیت بازارگردانی و تعهـ
  ثالثی گذاشت.

  . مرابحۀ موازي3
یکی از راهکارهاي ساده براي مدیریت نقدینگی در بانکـداري اسـلامی اسـتفاده از قـرارداد     

رابحـه (فـروش نسـیه)،    مرابحۀ موازي است. فرض کنید: بانک اول براي اعطاي تسهیلات م
زمان بانک دوم مازاد نقـدینگی دارد. در ایـن فـرض،     با کمبود نقدینگی مواجه است؛ اما هم

رود. بانک دوم کالاي موردنظر مشتري بانک اول را خریداري  بانک اول سراغ بانک دوم می
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ل نیز بـا  فروشد. بانک او مدت، به بانک اول می کند و با سود مشخّصی، به صورت کوتاه می
فروشـد. ایـن روش کـه از دو     سود دیگري، به صورت نسیۀ بلندمدت، به مشتري خود مـی 

  تواند ابزار مدیریت نقدینگی به حساب آید. گردد، می دار تشکیل می قرارداد مرابحه مدت
هاي این روش نیز از این قرار است: اولاً فقط براي تقاضاي تسهیلات خریـد   محدودیت
بنـدي   کننـده از ایـن ابـزار (بانـک اول) بایسـتی زمـان       رود؛ ثانیاً بانک استفاده کالا به کار می

مشخصی براي تسویه بـا بانـک اعطاکننـدة مرابحـه (بانـک دوم) داشـته باشـد کـه بعـد از          
  سررسید، قابل تمدید نیست.

  بانكي . بازار بين۴
رو،  آیـد. از ایـن   مـی  ترین ابزارهاي مدیریت نقدینگی به شمار بانکی، یکی از اصلی بازار بین

هاي اسلامی در پی تأسیس بازاري مشابه هستند که منطبق بر معیارهاي شـرعی باشـد.    بانک
  هایی در نظر گرفت: توان روش بانکی اسلامی، می ها در بازار بین براي فعالیت بانک

  تسهیلات مشارکتی الف)
تقابل در چارچوب مشارکت توانند قراردادهایی براي تأمین مالی م ها می در این روش، بانک

هـاي دیگـر    هایی کـه نیـاز بـه نقـدینگی دارنـد از بانـک       در سود و زیان داشته باشند. بانک
گیرند؛ اما این تسهیلات قرض با نرخ بهره نیست، بلکـه تسـهیلات مشـارکتی     تسهیلات می

شـود. ماهیـت ایـن تسـهیلات      هاي تقسیم سود و زیان آن مشخص می است که تنها نسبت
هـاي   باشد. در پایان دوره، بانک گیرنـدة تسـهیلات ـ بـا نسـبت      گذاري افراد می سپرده شبیه

  پردازد. توافقی ـ سود بانک دیگر را می

  مشارکت متقابل ب)
ــین ــی در روش دوم، قــرارداد مشــارکت ب ــانکی م ــد  ب ــل را توســعه توان ــالی متقاب ــأمین م   ت

رة مورد بررسی صـفر باشـد.   دهد؛ مشروط به اینکه خالص استفاده از این روش در یک دو
  کـه  کنـد، بانـک دیگـر حـق دارد     یعنی اگر بانکی در یک روز مبلغی تسهیلات دریافت مـی 

ا اگـر  در روز دیگري، در همان دوره، از این بانک مبلغی مشـابه طلـبِ تسـهیلات کنـد.        امـ
د، بـه  بانک دوم نیاز به تسهیلات متقابل نداشت و منابع آن همچنان در اختیار بانک اول بـو 

هاي انتفاعی بانک اول شریک، و در سود آن بانـک سـهیم    تناسب مانده و مدت، در فعالیت
  خواهد بود.
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  تأسیس صندوق مشترك ج)
نمایند  کننده در بازار اقدام به تأسیس صندوق مشترك می هاي شرکت بنا به روش سوم بانک

خدمات کند. بانـک مرکـزي   هاي عضو ارائۀ    تا این صندوق بر اساس عقود اسلامی، به بانک
شده در ایـن   بینی هاي پیش بانکی اسلامی تأسیس کرد. فعالیت بازار بین 1994مالزي در سال 

کننـدگان   بازار شامل این موارد است: خرید و فروش ابزارهاي مالی اسـلامی میـان شـرکت   
مانۀ هـا بـر اسـاس سـا     بانکی بر اساس عقود مضاربه و تسویه چـک  گذاري بین بازار، سرمایه

بانکی اسلامی بازار؛ و ابزارهایی مانند تأییدیۀ سبز بانک، اوراق بهادار اسلامی مسـکن و   بین
شـوند. بـه عـلاوه، مؤسسـات مـالی       اوراق بهادار خصوصی که بر اساس بیع دین مبادله می

گذاري دولت را به بانک مرکزي بفروشند یـا از آن خریـداري کننـد     توانند اوراق سرمایه می
هاي نقدینگی خویش را پاسخ گویند. بر اسـاس عقـد مضـاربه، بـانکی کـه در نظـام       تا نیاز

توانـد مـازاد نقـدینگی خـود را در بـانکی دیگـر        کنـد، مـی   بانکداري بدون ربا فعالیت مـی 
گذاري نیز ممکن است از یک شب تـا دوازده مـاه باشـد و     گذاري کند. زمان سرمایه سرمایه

  52ود.نحوة تقسیم سود از ابتدا توافق ش

  پذیر هاي انتقال گواهید) 
هـاي سـپردة خـاص و عـام قابـل خریـد و فـروش در         توانند گـواهی  هاي اسلامی می بانک

یابنـد، بـر    نام یا بانـام انتشـار مـی    بازارهاي ثانوي طراحی کنند. این اوراق، که به صورت بی
گـذاران   سـپرده شوند که بـه موجـب آن،    اي وکالت یا مضاربه طراّحی می اساس قرارداد پایه

گـذاران، منـابع را در    گذارنـد. بانـک نیـز از طـرف سـپرده      می  منابع خود را در اختیار بانک
گیـرد و در پایـان سـال     ها بـه کـار مـی    گذاري اي از سرمایه گذاري خاص یا مجموعه سرمایه

 کنـد. ایـن اوراق   گـذاران تقسـیم مـی    الوکاله، مابقی سود را بین سپرده مالی، بعد از کسر حق
هـا   بانکی نیز مورد استفاده قرار گیرند؛ به این صورت که بانک قابلیت دارند در معاملات بین

بـانکی   پـذیر خـود را در بـازار بـین     هاي سـپردة انتقـال   نمایند که بخشی از گواهی توافق می
  دادوستد کنند.

  خرید و فروش دین) .   ه
و ، بازرگـانی  ، ز واحـدهاي تولیـدي  از جمله ابزارهایی که براي تأمین منابع مـالی مـورد نیـا   

 بانک، که به موجب آن خرید دین استشود،  به کارگرفته می اسلامیخدماتی در بانکداري 
  کند. خریداري می ،باشدواقعی  ۀرا که ناشی از معاملداري  یا هر سند مالی مدت برات ،سفته
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 ـ ۀنام ـ ینیعملیات خرید دین بر مبناي آدر ایران،  اسـناد و اوراق تجـاري   ت تنزیـل  موقّ
شـوراي  ، توسط 26/8/1361به تاریخ که پذیرد  انجام میرات اجرایی آن (خرید دین) و مقرّ

پول و اعتبار به تصویب رسیده و در شوراي نگهبان نیز مخالف با موازین شـرعی و قـانون   
در  1366 /9 /24نیـز بـه تـاریخ    مـذکور   ۀنام ینیبعدي آ ۀاصلاحی. اساسی شناخته نشده است

  تصویب شده است. شوراي پول و اعتبارجلسۀ 
هاي اقتصادي طراحی  ها به بنگاه مدت بانک این ابزار اگرچه براي اعطاي تسهیلات کوتاه

بانکی دادوستد شود؛ به این صـورت کـه    شده است، ولی قابلیت آن را دارد که در بازار بین
بـانکی   و فروش بـه بـازار بـین    ها بخشی از اسناد تنزیلی خود را براي خرید هریک از بانک

کنند (در مواقعی که احتیاج به نقدینگی دارنـد، اقـدام بـه فـروش اسـناد تنزیلـی        عرضه می
  کنند). کنند و هر زمان که با مازاد منابع مواجه شدند، اقدام به خرید آنها می می

 البته، این شیوه از منظر فقهی محـلّ اخـتلاف اسـت: مشـهور فقهـاي شـیعه، مالکیـه، و       
دانند؛ در مقابل، برخی از فقهـاي شـیعه و فقهـاي     گروهی از فقهاي شافعیه آن را صحیح می

  53پندارند. سنّت آن را باطل می حنفیه و حنبلیه از اهل

  دریافت تسهیلات از بانک مرکزيو) 
توانند در قالب عقـود اسـلامی از بانـک     هاي اسلامی، در صورت نیاز به نقدینگی، می بانک

اسلامی ایران تسهیلات دریافت نمایند. از آنجایی کـه ایـن تسـهیلات در     مرکزي جمهوري
گیـرد، مشـکل ربـا در آنهـا      هاي متقاضی قرار می قالب عقودي غیر از قرض در اختیار بانک

  وجود ندارد.

  . خرید و فروش صکوك بانکی5
 هـایی بـا ارزش اسـمی یکسـان هسـتند کـه بعـد از        اوراق بهادار اسلامی یا صکوك گواهی

نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی آن به وسیلۀ خریدار به ناشـر آن اسـت و    عملیات پذیره
  54ها و منافع حاصل از آنهاست. اي از دارایی دارندة آن، مالک یک یا مجموعه

اوراق بهادار اسلامی ممکن است بر اساس دارایی موجود یـا دارایـی مشخّصـی کـه در     
شود. نـوع دارایـی کـه پشـتوانۀ اوراق بهـادار اسـلامی       آینده در دسترس خواهد بود، منتشر 

توانـد بـر پایـۀ     کند. بر این اساس، اوراق بهادار اسلامی می است، نوع اوراق را نیز تعیین می
قراردادهاي مشارکت، مضاربه، مرابحه، سلف، استصناع، اجاره و یـا ترکیبـی از آنهـا (اوراق    

  بهادار ترکیبی) طراحی شود.
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هـاي اسـلامی بـه اوراق     هـاي بانـک   بزارهاي مالی اسلامی تبدیل دارایـی هاي ا از کاربرد
هـا بـه    هاي اسلامی، با تبدیل دارایـی  بهادار است که به صکوك بانکی معروف هستند. بانک

  توانند نقدینگی خود را مدیریت کنند. اوراق بهادار، می

  ها در تبدیل به اوراق بهادار مناسبترین گزینه
هاي بـدون ربـا قابـل تبـدیل بـه اوراق       تسهیلات اعطایی از طرف بانک از منظر فقهی، اکثر

(مرابحه) و اجاره به شرط تملیـک   باشند؛ اما از این میان، تسهیلات فروش اقساطی بهادار می
  به دلایل زیر از اولویت برخوردارند:

  روند. . این تسهیلات، به جهت بازدهی معین، آغاز مناسبی به شمار می1
بهـا، بانـک مالـک دارایـی      یلات اجاره به شرط تملیک، تا پرداخت آخرین اجـاره . در تسه2

توان همان دارایی یـا معـادل    نیز می  آید. در فروش اقساطی شده به حساب می اجاره داده
آن را به عنوان رهن دریافت نمود. بنابراین، ایـن تسـهیلات از کمتـرین ریسـک نکـول      

 برخوردارند.
ها بـا توجـه بـه     بندي معلوم و مشخصّ هستند؛ در نتیجه، بانک زمان . این تسهیلات داراي3

 هاي مناسب تسهیلاتی را انتخاب، و به بازار عرضه کنند  توانند بسته شرایط بازار می
هاي لازم بـراي تبـدیل ایـن     . در بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهادار ایران، زمینه4

 55.ن اوراق رهنی، فراهم شده استتسهیلات به اوراق بهادار، تحت عنوا

  ها به اوراق بهادار دهندة عملیات تبدیل دارایی ارکان تشکیل
ها به اوراق بهادار، عناصر حقیقی و حقوقی متعدد حضـور دارنـد. در ایـن     در تبدیل دارایی

تـرین عناصـر آن    قسمت از مقاله، با استفاده از مصوبۀ سازمان بـورس و اوراق بهـادار مهـم   
  56.شود میمعرفی 

 .بانکی است که قصد تبدیل تسهیلات خود به اوراق بهادار را دارد: . بانی1
اي  را گویند که از سوي بـانی بـراي انجـام دادن پـروژه    : هر شخص حقوقی . ناشر(واسط)2

  .کند میاوراق بهادار را منتشر شود و  خاص انتخاب می
بـا خریـد اوراق    قیقی هسـتند کـه  : اشخاص حقوقی یا حگذاران (دارندگان اوراق) . سرمایه3

  نمایند. بانی را تامین مالی می بهادار،
است کـه   مورد تأیید بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهادار شخص حقوقیِ . امین:4

  .یند انتشار اوراق بهادار نظارت داردرابر ف
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  فقه اوراق مرابحه
بازار اولیه و ثانویۀ اوراق مرابحۀ رهنی ترکیبی از قراردادهاي بیع نقد، بیـع نسـیه، وکالـت و    

گـذاران، کالاهـاي    استفاده از منابع سـپرده بیع دین (تنزیل) است؛ به این صورت که بانک با 
سپس، آنها را به صورت فروش اقسـاطی، در   خرد؛ مورد نیاز متقاضیان را به صورت نقد می

آوري وجوه، به وکالـت از طـرف صـاحبان     دهد. واسط نیز با جمع اختیار متقاضیان قرار می
کنـد. بنـابراین،    (تنزیل) می را خریداريها  اي بانک ، دیون حاصل از تسهیلات مرابحهاوراق

تـا   توانند صبر کنند صاحبان اوراق مالکان مشاع دیون حاصل از بیع مرابحه هستند. آنان می
آن اوراق را در  تواننـد  که مـی  ت کنند؛ همچنان(دین) را دریاف مبلغ اسمی ورق ،در سررسید

ممکن است چنـدین  کنند.) عملیات فروش ورق در بازار ثانوي  بازار ثانوي بفروشند (تنزیل
ا فـروش        بار تکرار شود. قراردادهاي بیع نقد و بیع نسیۀ وکـالتی هـیچ مشـکلی ندارنـد؛ امـ

محـلّ اخـتلاف اسـت کـه مشـهور       باشـد،  اوراق در بازار ثانوي که خرید و فروش دین می
  58دانند. فقهاي شیعه و شوراي نگهبان آن را مجاز می

  اوراق اجاره به شرط تملیک
هاي خود را با قرارداد اجاره به شرط تملیک در اختیار اشخاص حقیقی یـا   یبانکی که دارای

کند، با استفاده از اوراق  بهاي آنها را دریافت می گذارد و ماهانه یا هر فصل اجاره حقوقی می
هاي مختلف به کـار گیـرد؛ بـراي     ها را نقد کند و دوباره در طرح تواند این دارایی بهادار، می

کند، به صورت اجاره به شـرط تملیـک در    حدهاي مسکونی را خریداري میمثال، بانکی وا
بیند  کند. بانک وقتی می بهاي ماهانۀ آنها را دریافت می دهد، و اجاره اختیار خانوارها قرار می

ها به پول نقد، تسـهیلات جدیـدي را در اختیـار     این توانایی را دارد که با تبدیل این دارایی
خواهـد کـه اوراق بهـادار اجـاره بـه       با تأسیس شرکت واسط، از آن میخانوارها قرار دهد، 

گذاران منتقل کند. واسـط پـس از    ها را به سرمایه شرط تملیک منتشر، و از آن طریق، دارایی
بندي اعتبار، تعیین مؤسسۀ امین، و  مطالعه و تنظیم امیدنامه و تأیید آن از سوي مؤسسۀ رتبه

نماید و آنهـا   به انتشار اوراق بهادار اجاره به شرط تملیک می دریافت مجوزهاي لازم، اقدام
کنـد؛ سـپس بـه وکالـت از طـرف       به مـردم واگـذار مـی   » شرکت تأمین سرمایه«را از طریق 

نمایـد و   هاي مذکور را از بانک خریداري می شده، دارایی آوري صاحبان اوراق با وجوه جمع
شـود و از آن پـس،    بـه شـرط تملیـک مـی    بدین ترتیب، جانشین بانک در قـرارداد اجـاره   
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  بررسی اقتصادي اوراق مرابحه و اوراق اجاره به شرط تملیک
  این اوراق، از جهت معیارهاي اقتصاد خرد و کلان، قابل بررسی هستند:

در بازارهاي اولیـه و  آیند و سود آنها  . این اوراق جزء ابزارهاي مالی ـ انتفاعی به شمار می 1
گـذاران   تواننـد ابـزار مناسـبی بـراي سـرمایه      ثانویه معین است. در نتیجه، این اوراق می

  گریز باشند. ریسک
رسد که اوراق از درجۀ نقدشـوندگی بـالایی    . با توجه به بازار ثانويِ این اوراق، به نظر می2

نویۀ اوراق به سمت رقابت بالاتر برخوردار باشند. هرچه تنوع اوراق بیشتر شود، بازار ثا
  کند. سوق پیدا می

ا ابـزاري بـراي      ها به کارگرفته می . این اوراق گرچه با هدف تجدید منابع بانک3 شـوند، امـ
باشـند؛   هاي اقتصادي و خانوارها می تأمین مالی دولت، مؤسسات وابسته به دولت، بنگاه

 ـ بنابراین، به طور هم هـاي   ابع درآمـد ملـّی ماننـد هزینـه    زمان، بر روي اجزاي مختلف ت
گـذاري و رشـد واقعـی اقتصـادي تـأثیر       هاي سرمایه هاي دولت و هزینه مصرفی، هزینه

  دارند.
. در صورت گسترش بازار ثانویۀ این اوراق و تنوع آنها، بانک مرکزي این توان را دارد که 4

جم نقدینگی جامعـه  با خرید و فروش آنها در بازار ثانوي، بر روي نرخ سود بانکی و ح
تأثیر گذارد؛ در شرایط رکودي، با ورود به بازار ثانوي، اقدام بـه خریـد اوراق و تزریـق    

کند و در شرایط تورمی با فروش اوراق، نقدینگی مـازاد را   پول و نقدینگی به جامعه می
 توانند ابزاري بـراي سیاسـت پـولی نیـز بـه      نماید. بنابراین، این اوراق می آوري می جمع

  حساب آیند.

  کاربرد اوراق بهادار اسلامی در مدیریت نقدینگی
تواننـد ابـزار کارامـدي     اوراق مرابحه و اجاره، که از انواع اوراق بهادار اسلامی هسـتند، مـی  

براي مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی قلمداد شوند ایـن اوراق، ضـمن ایجـاد منـابع     
بانکی نیز به عنوان ابـزاري مناسـب بـراي     بازار بین توانند در جدید نقدینگی براي بانک، می

هایی که با مازاد نقدینگی مواجهنـد   مدیریت نقدینگی استفاده شوند؛ بدین صورت که بانک
رویند، بـا ورود بـه بـازار ثـانوي،      هایی که با کمبود نقدینگی روبه خرند و بانک اوراق را می

مدت) و اوراق اجاره  ه عنوان ابزار مالی کوتاهرسانند. اوراق مرابحه (ب اوراق را به فروش می
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مدت)، در صورت تشکیل بازار ثانوي براي مـدیریت نقـدینگی در    (به عنوان ابزار مالی میان
  گیرند. هاي اسلامی، به شکل گسترده مورد استفاده قرار می بانک

  ارائة بستة ابزارهاي مديريت نقدينگي متناسب با نيازهاي بانكداري اسلامي
این بخش، متناسب با انواع نیازهـاي نقـدینگی بانکـداري اسـلامی، ابزارهـاي مـدیریت       در 

  شود: نقدینگی به صورت بستۀ ابزاري و در قالب جدول زیر ارائه می
  بندي نیازهاي نقدینگی در بانکداري اسلامی و ابزارهاي مدیریت نقدینگی متناسب با آن طبقه

طبقه
 

بندي نیازهاي نقدینگی از جهت زما
  ن

نیازهاي نقدینگی آنی
    الحسنۀ متقابل قرض  

  بانکی بازار پولی بین

  تسهیلات مشارکتی
  مشارکت متقابل

  تأسیس صندوق مشترك
  دریافت تسهیلات از بانک مرکزي

  خرید و فروش دین

نیازهاي نقدینگی بسیار کوتاه
 

مدت
    مرابحه موازي  

    ABCصندوق 

  بانکی بینبازار پولی 

  تسهیلات مشارکتی
  تسهیلات متقابل

  تأسیس صندوق مشترك
  خرید و فروش دین

  دریافت تسهیلات از بانک مرکزي

نیازهاي
  

نقدینگی کوتاه
 

مدت
  

    مرابحۀ موازي
    ABCصندوق 

  بانکی بازار پولی بین

  تسهیلات مشارکتی
  تسهیلات مشارکتی متقابل

  صندوق مشتركتأسیس 
  خرید و فروش دین

  دریافت تسهیلات از بانک مرکزي
  پذیر گواهی سپردة انتقال

  صکوك بانکی
  اوراق اجاره به شرط تملیک

  اوراق مرابحۀ رهنی

  گيري نتيجه
در نظام اقتصاد متعارف، و در بازار پول و سرمایه، اوراق قرضه نقش اساسی دارد. با تحریم 
ربا و ابزارهاي مالی مبتنی بر عقد قرض، از جمله اوراق قرضه، نظام اقتصاد اسلامی با خـلأ  



   ۵۹ مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي

هاي مهم اقتصـادي   داري اسلامی به عنوان یکی از بخش شود. بر این اساس، بانک مواجه می
هاي خود از این ابزارها استفاده کند. مطالعـات   تواند در فعالیت اصلی تأمین مالی نمیو نهاد 

هاي اسلامی، به علّت نبود ابزارهاي کافی بـراي مـدیریت نقـدینگی،     دهد که بانک نشان می
کنند که این امر هزینـه فرصـت بـالایی بـراي آنهـا       حجم بالایی از نقدینگی را نگهداري می

آورد. اندیشمندان مسلمان براي جبـران   در نهایت، بازدهی بانک را پایین میکند؛ و  ایجاد می
ابزارهاي مدیریت نقـدینگی چـون مرابحـۀ مـوازي،     آنها  اند هاي مهمی برداشته این خلأ گام

ه اوراق مرابحۀ رهنـی و  و اوراق بهادار اسلامی  از جمل ABCصندوق الحسنۀ متقابل،  قرض
معرفـی   نوان جایگزین اوراق قرضه در نظـام اقتصـاد اسـلامی   به عرا اجاره به شرط تملیک 

  اند. کرده
در این مقاله، پس از ارائۀ مبانی نظري مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی، نیازهـاي  

مدت تقسیم شد؛  مدت، و کوتاه بانکداري اسلامی به سه دستۀ کلّی نیازهاي آنی، بسیار کوتاه
اي  هاي مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی، مجموعه سپس، با نقد و بررسی انواع روش

هـا ارائـه گشـت کـه      هایی متناسب با نیازمنـدي  از ابزارهاي مدیریت نقدینگی در قالب بسته
  توانند براي مدیریت نقدینگی در بانکداري اسلامی مورد استفاده قرار گیرند. می
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