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  چكيده

ي در مشكل اصل. كنند هاي بلندمدت تبديل مي  مدت را به داراييسساتي هستند كه تعهدات كوتاهها مؤبانك

هاي برداشت از كه بانك بتواند به درخواستنحوي به، يك مديريت نقدينگي كارآمد استانجام اين فرآيند اجراي

براي مديريت نقدينگي بايد اجزاي . خوبي برآورده كندي وام را نيز بههاحساب مشتريان پاسخ گفته و درخواست

هزينه و متنوع و سيستم  ساختار سازماني مناسب، وجود ابزارهاي كم. مختلفي در تعامل با يكديگر فعاليت كنند

نكداري در سيستم با. دهد گيري و پايش ريسك نقدينگي اجزاي يك مديريت نقدينگي كارآمد را تشكيل مي اندازه

 ،هاي اخير در پاسخ به اين نيازدر سال.  كمبود ابزارهاي كافي است،اسلامي مشكل اصلي در مديريت نقدينگي

بررسي مختصر  هدف از اين مقاله. اند كشورهاي اسلامي به توسعه ابزارهاي مديريت نقدينگي اسلامي اقدام كرده

 هايبانك يافته مديريت نقدينگي دري و ابزارهاي تازه توسعههاي غيراسلامابزارهاي متداول مديريت نقدينگي در بانك

  .اسلامي است

  . مديريت نقدينگي، ابزارهاي مالي، صكوك:كلمات كليدي
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 مقدمه
 غيرسيال بلندمدت 2هاي مدت را به دارايي  سيال كوتاه1سسات اعتباري معمولاً تعهداتمؤ

گذاري  ن هموارسازي مصرف و سرمايه امكا، و در راستاي افزايش رفاه مشتريانكنندميتبديل 

هر چند بانك با اين فعاليت از مشتريان خود در برابر مشكلات . آورندها فراهم ميرا براي آن

بر اين اساس . گيرند  خود در معرض ريسك نقدينگي قرار ميليكنكند،  نقدينگي حفاظت مي

3مديريت نقدينگي"مفهوم 
سسات ؤريت ريسك اين م بانك به يكي از مفاهيم اساسي در مدي"

  . تبديل شده است

تقاضاهاي  هاي مشتريان ومدت بانك در پاسخگويي به برداشت مديريت نقدينگي، توانايي كوتاه

هنگفتي  زيانبروز مشكل نقدينگي براي يك بانك علاوه بر . )Luckett,1980(جديد براي وام است 

سسات اعتباري نيز سرايت كند و باعث ؤر متواند به ديگ كه براي مشتريان بانك دارد، به سرعت مي

نظر به اهميت و ميزان اثرگذاري اين مطلب، ابزارهايي مانند . سقوط سيستم مالي يك كشور شود

، ذخيره قانوني نزد بانك مركزي و دسترسي به نقدينگي بانك مركزي براي مديريت  بيمه سپرده

  .اند نقدينگي بانك ايجاد شده

در گذشته مديريت . اند رو شدههي در طول زمان با تحولات اساسي روبهاي مديريت نقدينگروش

 بازارهاي ويژهه با توسعه بازارهاي مالي و بليكنشد،  ها تعبير مينقدينگي معمولاً به مديريت دارايي

راي  كه بانك ببدين معنا. تعهدات گسترش پيدا كردبين بانكي، مديريت نقدينگي براساس مديريت 

گيرد و تعهداتي براي خود   قرض مي،گي از بازار بين بانكي يا ديگر بازارهاي سرمايهمين نقدينتأ

هايي كه در استفاده از مديريت تعهدات در مديريت نقدينگي با توجه به محدوديت. كند ايجاد مي

 مورد بايستمياسلام بر مبادلات قرض گذاشته شده است، براي استفاده در سيستم بانكي اسلامي 

  .قرار گيردتوجه 

 5 و غيراختياري4 بانك را به دو دسته اختياريها و تعهدهايدر مديريت نقدينگي، دارايي

مدت بانك  ها در كنترل كوتاه كه مقدار آنهاييها و تعهدآن دسته از دارايي. كنند تقسيم مي

ها ذاريگ اين دسته شامل استقراض از بانك مركزي، سرمايه.  به دسته اختياري تعلق دارند،است

مدت  كوتاهي هستند كه كنترل ايهها و تعهد دارايي،دسته غيراختياري. شود هاي سپرده مي و گواهي

                                                
1 Liabilities 
2 Assets 
3 Liquidity Management 
4 Discretionary 
5 Nondiscretionary 
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اين اقلام داشته  هايي از تغييرات بيني تواند پيش ها در اختيار بانك نيست و بانك تنها ميآن

بر اساس اين . ك استنامه بان ها و برخي ديگر از اقلام تراز ها، وام اين گروه شامل سپرده. باشد

 اقلام نامه براي جبران خالص تغييرات ازبندي، ايجاد تغييرات در اقلام اختياري تر تقسيم

از آنجا كه اقلام اختياري . شود عنوان مديريت نقدينگي شناخته ميغيراختياري ترازنامه، به

بزارهاي متفاوتي براي تواند از ا ترازنامه متفاوت هستند، در پاسخ به نياز به نقدينگي، بانك مي

هزينه استفاده از اين ابزارها متفاوت است و با توجه به زمانبندي نياز به . مين آن استفاده كندتأ

در واقع بانك . دگير ب نقدينگي، بانك مي تواند در مورد استفاده از هر يك از اين ابزارها تصميم

 كمينه - دومايد گروه مديريت بانك و  عق-اول: كند  به دو اصل كلي توجه مي،براي انتخاب ابزار

  .كردن هزينه مديريت نقدينگي

  

 عناصر مديريت نقدينگي - 1
: كرده استعنوان اجزاي يك مديريت نقدينگي كارآمد معرفي  چهار عامل را به1كميته بال

هاي مختلف، گزينههاي مديريت اطلاعات، تحليل نياز خالص به نقدينگي در  وجود سيستم

اين عوامل . مين نقدينگيأ براي ت2هاي مشروط مين نقدينگي و وجود برنامهأنابع تسازي م متنوع

 صورتي هماهنگ عملبايست بهميهاي مختلف مديريت نقدينگي هستند، كه  در واقع ناظر بر جنبه

 ها چگونه وليت هر يك از ردهمديريت نقدينگي و اينكه نقش و مسئشايد ساختار سازماني . كنند

در   كه براي مديريت نقدينگي ابزارهايياست، ليكن مديريت نقدينگي اجرايين عامل در تر مهم،باشد

 مورد توجه قرار بايستميعنوان عوامل مهمي در مديريت نقدينگي ، بهاختيار بانك قرار دارند

ناپذير  ييهاي جدا  يكي از جنبه،گيري و پايش نقدينگي  كه اندازهسرانجام بايد توجه كرد .بگيرند

 ريسك نقدينگي گيري ميزان هايي براي اندازهدر صورت نبود شاخص.  نقدينگي استيريتمد

در ادامه . رو شودهتواند با مشكلات اساسي روب  مي،گذاري براي كنترل نقدينگيدر بانك، سياست

  .ها بررسي شده است هر يك از اين جنبه

 
 ساختار سازماني مديريت نقدينگي - 1- 1

. شوددينگي كارآمد، بايد ساختار سازماني مناسب آن نيز طراحي  مديريت نقاجرايبراي 

هاي كلي و  گيري ت عامل است كه تصميم ساختار معمولاً شامل يك هيئت مديره يا هيئاين

                                                
1 Basel Committee on Banking Supervion, 2000. 
2 Contingency Plans 
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ها و  مديريت نقدينگي، توسط كميته داراييپيشنهادها درباره. دكن ها را مشخص ميگيري جهت

 هاي عملكرد باهمخواني شاخص. شود ت ارسال مين هيئ به اي2 يا كميته مديريت ريسك1اتتعهد

 وليت مديريت مسئ4داري قسمت خزانه. شود  ارزيابي مي3ها، توسط قسمت كنترل ريسكسياست

  .شودهاي مختلفي تقسيم تواند به قسمت عهده دارد، كه خود نيز ميعملياتي نقدينگي روزانه را بر

عنوان مثال در برخي به. نقدينگي وجود داردان مديريت ساختارهاي ديگري نيز براي سازم

هاي استاني از اختيارات شود و مديريت صورت استاني انجام ميتارها مديريت نقدينگي بهاز ساخ

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران نيز ساختاري را براي سازمان. نسبي در اين امر برخوردارند

 ).1386يريت ريسك نقدينگي، تير رهنمود مد(مديريت نقدينگي پيشنهاد كرده است 

  

 ابزارها - 2-1

 اگرچه. ميزان تنوع ابزارهاي مديريت نقدينگي به ميزان توسعه يافتگي مالي كشور بستگي دارد

 هر ابزار با توجه به ليكنشوند،  ساختار اصلي اين ابزارها با سرعت كمي دچار تغيير و تحول مي

 ،در اين قسمت. ند به اشكال مختلفي اعمال شودتوا وضعيت بانك و شرايط كشور مورد نظر مي

 در اين. اند شوند، معرفي شده ها استفاده ميصورت سنتي در مديريت نقدينگي بانكبهابزارهايي كه 

 ابزارهاي موجود فقطبخش سازگاري ابزار مورد نظر با شرع اسلام در نظر گرفته نشده است و 

  .اندشدهمعرفي 

 
 5گواهي سپرده -1-2-1

در بانك )  روز90 تا 30بين (دهنده پولي است كه براي مدت مشخصي  هي سپرده، نشانگوا

ها يا افراد، كه معمولاً براي مدت اين ابزار براي جذب نقدينگي شركت. گذاري شده است سپرده

 مدت دربارهمثلاً مذاكره (تواند قابل مذاكره  اين ابزار مي. كوتاهي راكد است، ايجاد شده است

ها معمولاً  اين سپرده. شود صورت در بازار ثانويه مبادله ميباشد، كه در اين) گذاري ردهان سپزم

 .شوند اي و حداقل موجودي نزد بانك مركزي مي مشمول قوانين بيمه

  

                                                
1 Asset and Liabilities Committee (ALCO) 
2 Risk Management Committee 
3 Risk Control Department 
4 Treasury Department 
5 Certificate of Deposit (CD) 
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 1قرارداد بازخريد -2-2-1

در اين . مدت بين دارايي و ارزش نقدي معادل آن است جايي كوتاههقرارداد بازخريد يك جاب

فروشد و سپس در زمان  مي داد بانك يك دارايي را به يك شركت تجاري يا مشتري دولتي قرار

يابد  ترتيب بانك اين توانايي را ميبدين. خردميرا دوباره آن) كه در قرارداد ذكر شده(مشخصي 

از آنجا كه قيمت و زمان بازخريد . كه دارايي خود را در زمان نياز به منابع نقدي تبديل كند

 شبيه به يك وام با بازدهي دقتبهشود، اين ابزار  رايي توسط بانك، در قرارداد بازخريد ذكر ميدا

. وام خواهد بود) وثيقه(عنوان پشتوانه ص است، كه دارايي مورد مبادله بهثابت و سررسيد مشخ

، اوراق شود هاي آمريكا براي اين نوع قراردادها استفاده ميترين نوع دارايي كه در بانك معمول

 ،است) در حد يك روز(سررسيد اين قراردادها نيز معمولاً خيلي كوتاه .  است2داري قرضه خزانه

  .تر نيز در اين بازار وجود دارند  قراردادهاي بلندمدتليكن

 عكس اينبر . آيدشمار براي بانك به) نقدينگي(أمين مالي قراردادهاي بازخريد در واقع نوعي ت

  و دوباره به ويكندميبه اين ترتيب كه بانك دارايي را از شركتي خريداري . تقرارداد نيز ممكن اس

  .گذاري براي بانك خواهد بود عنوان يك سرمايهصورت بهفروشد كه در اين مي

  

 استقراض از بانك مركزي -3-2-1

 دليل اين. شود عنوان آخرين ابزار در مديريت نقدينگي مطرح مياستقراض از بانك مركزي به

امر نيز مقررات بانك مركزي براي جلوگيري از ناپايداري در سيستم مالي و اعتباري است، كه 

 ها نيز كوتاه هستند زمان سررسيد اين وام. دهدافزايش مياز اين ابزار را ) نرخ بهره(هزينه استفاده 

  .ها در نظر گرفته شده استو بيشتر براي رفع مشكلات موقت بانك

  

 3داري  خزانهاوراق قرضه -4-2-1

 )قيمت سررسيد(شود و معمولاً به قيمتي كمتر از قيمت اسمي  اين اوراق توسط دولت منتشر مي

 داري خزانهسررسيد اوراق قرضه .  آن خواهد شد در سررسيد سودي عايد دارندهرواز اين. شود فروخته مي

عنوان  تضمين كرده است، بهها رابوده و از آنجا كه دولت آن)  ماه12 تا 3بين (در آمريكا كوتاه 

رو اين از اين. استها نيز كم علاوه تغييرات قيمت آنبه. گذاري امن مطرح هستند سرمايهيك 

                                                
1 Repurchase Agreements (Repos) 
2 Treasury Bills 
3 Treasury Bills (TBs) 
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 در كشور ما اوراق مشاركت. آيند حساب ميها بههاي نقدشونده بانك عنوان يكي از دارايياوراق به

داري دارند،  نقشي مشابه اوراق قرضه خزانه...) سازي، نيروگاهي و  هاي راه مثلاً براي پروژه(دولت 

  .شوند عنوان عامليت فروش اين اوراق شناخته ميهاي دولتي بهبا اين تفاوت كه بانك

  

 1بازار بين بانكي -5-2-1

در . ترين ابزارهاي مديريت نقدينگي در كشورهاي پيشرفته استبازار بين بانكي يكي از مهم

. گيرند مدت وام مي صورت كوتاهها بهنگي نياز دارند از ديگر بانكهايي كه به نقدياين بازار بانك

هاي تا يك سال نيز در برخي از كشورها  وام(ها يك شب است  معمولاً زمان سررسيد اين وام

مين نياز نقدينگي أهاي كوچكتر را، براي تهاي بزرگ معمولاً منابع راكد بانكبانك). وجود دارد

  .خرندميخود، 

  

 2اوراق تجاري -6-2-1

سسات مالي اعتباري ؤها يا ماوراق تجاري، به منظور استقراض از بازار سرمايه توسط شركت

 در آمريكا(مين مالي كوتاه مدت أ و براي تاندمعمولاً بدون پشتوانه دارايياين اوراق . شود منتشر مي

ت اسمي نوشته در زمان فروش، قيمت اوراق تجاري كمتر از قيم. هستند)  روزه270حداكثر 

را ست و در زمان سررسيد، شركت منتشركننده موظف است كه قيمت اسمي آنشده روي آن ا

در نظر گرفته شده براي اوراق ) تخفيف(اي برابر با نرخ تنزيل  رو نرخ بهره ايناز. پرداخت كند

اعتباري سسات مالي و ؤمبالغ اين اوراق معمولاً در حدي است كه تنها م. شود تجاري ايجاد مي

  .ها اقدام كنندتوانند به خريد آن مي

  

 3ه بانكيييدأت -7-2-1

 ه مشخص به معاملهيييدأه بانك براي تسهيل معاملات تجاري ايجاد شده است و يك تيييدأت

 ه بانك نشانگر تعهد بانك در پرداخت مبلغ مشخصي دريييدأت. شود مقدار معيني كالا مربوط مي

 )كه نزد بانك داراي اعتبار است(ه بنا به درخواست خريدار كالا يييدأاين ت. استزمان مشخص شده 

                                                
1 Interbank market 
2 Commercial Papers (CPs) 
3 Banker’s Acceptance (BA) 
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آيد و بانك  حساب ميز تعهدات بانك بهعنوان يكي اه بهيييدأپس از صدور، اين ت. شود صادر مي

  . ددهرا به فرد حامل آن تحويل آنموظف است در موعد مقرر مبلغ مندرج روي 

از . شود ارزش اعتباري فرد ميعتباري بانك جايگزين ه بانك در واقع ارزش ايييدأبا صدور ت

 .شود المللي شناخته مي عنوان يك روش مطمئن در انجام معاملات تجاري بينرو اين روش بهاين

ها براي مبادلات ثانويه ارزش آن. ها در بازار ثانويه قابل مبادله هستند هيييدأپس از صدور، اين ت

اي به اين اوراق تعلق  رو نرخ بهرهآن است و از اينرج روي معمولاً كمتر از ارزش اسمي مند

 و آيند شمار ميهاي ايمني به ا داراييه هيييدأبا توجه به ضمانت بانك، ت). نرخ تنزيل(گيرد  مي

  .هاي سپرده است  ها در حدود نرخ بهره گواهينرخ بهره آن

  

 گيري و پايش سيستم اندازه - 1- 3

در . گيري ريسك نقدينگي است اندازي سيستم اندازه نگي، راه قدم در مديريت نقدينخستين

 كه معيارهاي كمي براي بررسي شرايط نقدينگي بانك وجود نداشته باشد، مديريت نقدينگيصورتي

گيري، سيستم پايش ميزان ريسك نقدينگي را با  پس از اندازه. خوبي انجام پذيردتواند به نمي

  .دكن  مدنظر را ارزيابي ميهايهدفتيابي به كند و دس ها مقايسه مي بيني پيش

 
 هاي ريسك نقدينگي شاخص -1-3-1

 گيرندگان گذاران و وام ه خدمات به سپردهائگيري كمي توان بانك در ار معيارهاي بسياري براي اندازه

 شد، گيري ريسك نقدينگي استفاده مي  معيار اصلي كه براي اندازه ميلادي1960 از پيش. وجود دارد

 )سپرده(ترين تعهد  به نقد) وام(ترين دارايي  نقداين نسبت در واقع نسبت غير.  بودسبت وام به سپردهن

هايي  با استفاده از مديريت تعهدات بيشتر شاخص،پس از توسعه مديريت نقدينگي. بودبانك 

. رند تمركز دا1شوند، بر مفهوم پول نامطمئن گيري ريسك نقدينگي استفاده مي كه براي اندازه

ي خود را از دست شوندگ شود كه در شرايط دشوار قدرت نقد پول نامطمئن به منابعي اطلاق مي

ها ميزان وابستگي بانك به منابعي كه در شرايط بحراني بازار رو اين شاخصاز اين. دهند مي

  .كنند گيري مي شوند را اندازه غيرقابل استفاده مي

هاي استانداردي هستند كه بر پايه جريان صهاي ريسك نقدينگي، شاخدسته اول شاخص

دسته دوم، كه كمتر . كنند گيري مي  را اندازه2اند و ميزان شكاف نقدينگي وجوه نقد تعريف شده

                                                
1 Confidence-sensitive money 
2 Liquidity gap 
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. اند تعريف شده) و نه جريان وجوه(اساس موجودي هايي هستند كه برشوند، شاخص استفاده مي

هاي پيشرفته از تركيب بانك. كنند گيري مي  را اندازه1مين ماليأ نيز ميزان تمركز تسومدسته 

هاي نظارتي، وضعيت مبناي نسبتهاي كوچك تنها بركنند، اما بانك ها استفاده مياين شاخص

هاي ريسك نقدينگي، از ها نيز در كنار شاخصبرخي از بانك. كنند نقدينگي خود را ارزيابي مي

  .كنند شرايط استفاده مينيز براي بررسي » 2نقدينگي در معرض خطر«هاي مدل

  :شوند عبارتند از گيري ريسك نقدينگي استفاده مي هايي كه معمولاً براي اندازهشاخص

 يا 3نردبان سررسيد(ها  و داراييهاهاي مختلف سررسيد تعهد  جريان وجوه نقد براي گروه •

، )اي، محلي كلي، منطقه(تواند به تفكيك سازمان  اين شاخص مي). 4تحليل شكاف

اساس مثلاً بر(بيني جريان وجوه  پيش. زار يا محصولات مالي مورد بررسي قرار گيردبا

 .تواند در ساخت شاخص دخيل باشد نيز مي) هاي آماري يا سناريوسازي تخمين

 مين مالي بدون پشتوانهأميزان ت •

 ها هاي نقدشونده به كل دارايي نسبت دارايي •

مثلاً تسهيلات كه بانك تعهدي در  (5هاي نقدشونده به تعهدات مشروط نسبت دارايي •

 )ها داده است يا مسيرهاي پشتيبان براي معاملات بازارمورد آن

 هاي ديداري مشتريان  هاي نقدشونده به سپرده نسبت دارايي •

 مدت هاي استقراض كوتاه كار گرفته نشده در برنامهظرفيت به •

 گذاران عمده تمركز سپرده •

 هاي غيرنقدشونده  به دارايي6دار نسبت تعهدات مدت •

 )و در نتيجه شرايط ارزهاي مورد استفاده بانك(شرايط كشور  •

 شرايط بازار بين بانكي •

  انتشار اوراق بهادارراهبردهمخواني با  •

  

  

                                                
1 Funding concentration 
2 Liquidity at Risk models 
3 Maturity ladder 
4 Gap analysis 
5 Contingent liabilities 
6 Term liabilities 
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  و آزمون شرايط بحرانييسناريوساز -2-3-1

ها توسعه پيدا سناريوسازي و آزمون شرايط بحراني مباحثي هستند كه توسط برخي از بانك

 بيني نرخ بهره براي برآورد نياز نقدينگي معمولاً از پيش) گزينهتحليل (در سناريوسازي . اند هكرد

شود و  راطي فرض مي در آزمون شرايط بحراني يك سري شرايط افليكن. شود بانك استفاده مي

 بانك مركزي. شود اساس آن نحوه برخورد بانك با آن شرايط و گذر از شرايط بحران بررسي ميبر

 شرايط عادي و گزينهها را موظف به داشتن در رهنمود مديريت ريسك نقدينگي بانك) 1386(

  .كرده است) آزمون شرايط بحران(برنامه جايگزين 

 هاي مالي ريسك نقدينگي در شرايط عادي كمتر شده است، اگرچه با پيشرفتكردبايد توجه 

دليل اين امر نيز . ايش يافته باشد شايد اين ريسك در شرايط بحران نسبت به گذشته افزليكن

 ها،علاوه در شرايط بحران انواع مختلف ريسكهب. ها به يكديگر استوابستگي متقابل بازارها و بانك

 مانند ريسك اعتباري، ريسك بازار، ريسك نقدينگي، ريسك عملياتي و ريسك قانوني همه با يكديگر

 .كنند افزايش پيدا مي

 هايي به تخمين نياز نقدينگيها با روش لازم است تا بانك،ط مختلفبراي ساخت سناريوي شراي

 تواند بيني از نياز به نقدينگي بانك در اختيار باشد، بانك مي در صورتي كه يك پيش. خود بپردازند

 در برابر رواز اين. كندريزي شده و احتياطي تقسيم  ذخيره نقدينگي خود را به دو قسمت برنامه

چهار روش عمده براي تخمين نياز نقدينگي بانك استفاده . كندمي بهتر عمل هاي بازارشوك

 ،3، رويكرد شاخص نقدينگي2، رويكرد ساختار منابع مالي1رويكرد مصارف و منابع مالي: شده است

  .4هاي بازاررويكرد علامت

توار رويكرد مصارف و منابع مالي بر مبناي شكاف نقدينگي بين منابع مالي و مصارف آن اس

ها در دوره مورد  ها و سپرده مرحله اول تخمين وام. سه مرحله در اين رويكرد وجود دارد. است

ها در اين دوره و مرحله سوم محاسبه  ها و سپرده مرحله دوم محاسبه تغييرات وام. نظر است

 به .هاي تحليل روندها تركيب شودتواند با روش اين رويكرد مي. خالص نقدينگي مورد نياز است

 تقسيم7ها  و چرخه6، تغييرات فصلي5ها را به سه جزء روند ها و سپرده بيني وام اين ترتيب كه پيش

                                                
1 Sources and uses of funds approach 
2 Structure of funds approach 
3 Liquidity indicator approach 
4 Market signals approach 
5 Trend 
6 Seasonal 
7 Cyclical 
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  . و هر يك را جداگانه تحليل كرد كرد

) ها و ديگر منابع عم از سپردها( منابع مالي موجود نخستدر رويكرد ساختار منابع مالي، 

 ها معمولاً شامل تعهدهاي اين گروه. شوند هايي تقسيم مي ها به گروهاساس احتمال برداشت آنبر

، منابع مالي متغير )شوند كه در دوره مورد بررسي به احتمال بسيار زياد برداشت مي(مالي داغ 

ي پايدار و منابع مال) هاي مشتريان كه محتمل است در دوره مورد بررسي برداشت شوند سپرده(

 زدهها تخميناساس قواعد عملياتي، منابع نقدينگي با توجه به ساختار آنردر مرحله بعد ب. هستند

  .شود محاسبه مي) آيد دست ميها به كه از اضافه كردن وام(انك  نيز كل نياز نقدينگي بدر آخر. شود مي

 اساس تجربه گذشته نياز نقدينگي بانكهاي بازار و بر از متوسط،در رويكرد شاخص نقدينگي

  ).شبيه تحليل تكنيكال در بورس(شود  ميتخمين زده 

 اعتماد عمومي :اساس مواردي مانندي بازار يك رويكرد كيفي است و برهارويكرد علامت

نرفته و استقراض از بانك   هاي فروش مشتريان، تغييرات قيمت سهام بانك در بورس، دارايي

  .مركزي سعي در تبيين وضعيت نقدينگي بانك دارد

 

 يريت نقدينگي اسلاميابزارهاي مد -2
 .تر نيز گفته شد، يكي از اجزاي اصلي مديريت نقدينگي، ابزارهاي آن استكه پيشطورهمان

 ليكن.  ابزارهاي معمول در بانكداري دنيا بود،هاي قبل برشمرده شدابزارهايي كه در قسمت

نين شرع مقدس با قوا) و حتي در برخي شرايط طبيعت خود ابزار(روش استفاده از اين ابزارها 

 از اين رو بايد روش استفاده از برخي از ابزارها را تغيير داد يا ابزارهاي جديدي. اسلام سازگار نيست

  . توانايي مديريت نقدينگي خود را داشته باشند،سسات مالي اسلاميؤه نمود تا مئارا

 هايقدي در بانكهاي ن  سهم بالاي دارايي و نبود ابزارهاي كافي براي مديريت نقدينگي،نتيجه

 هاي اسلامي كه بانك1)2002خان و احمد ( در يك مطالعه نشان داده شده است . اسلامي است

 6/13در سال مورد بررسي خان و احمد از . هاي معمولي دارايي نقد دارند بيشتر از بانك درصد50

شده  د نگهداري ميهاي نق صورت دارايي ميليارد دلار به3/6ها ميليارد دلار دارايي اين بانك

دهد   اين آمار نشان ميرواز اين. ها عمدتاً بازده بسيار پايين و حتي صفر دارند اين دارايي. است

  .اندبودهپذيري كمتري برخوردار  هاي معمول از رقابتهاي اسلامي در مقايسه با بانككه بانك

                                                
1 Khan & Ahmad 2002 
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 هاينگي است كه توسط بانك ابزارهاي كنترل نقدي،آنچه در ادامه مورد بررسي قرار گرفته است

اهل ي هاتبكرد كه اين ابزارها در همه مكبايد دقت . كار گرفته شده استهاسلامي موجود ب

علاوه با توجه به تفاوت هب. ها بين فقها مباحثي مطرح استمورد قبول نيستند و روي آن تسنن

  .ييد شوندأيعه نيز ت از نظر مراجع شبايستمي استدلالي فقه شيعه، اين ابزارها هايروش

 
 ) اوراق قرضه اسلامي(صكوك  - 2- 1

منتشر شد و از ميلادي  1990سسات مالي مالزي و در سال ؤبار توسط منخستينصكوك 

عنوان رهاي اسلامي انواع مختلف صكوك بهاكنون در اكثر كشو. دكرآن به بعد به سرعت رشد 

هاي اخير نيز تقاضا براي اين نوع الافزايش قيمت نفت در س. شود ابزارهاي مالي منتشر مي

  . گذاري اسلامي را افزايش داده است سرمايه

صكوك جمع صك است كه عبارت است از گواهي مالكيت قسمتي از يك دارايي توسط يك 

 كه جريان آينده معنابدين. 1در مفهوم مدرن آن، صكوك عبارت است از نقد كردن دارايي. فرد

فرآيند انتشار صكوك . كند ل ميي را به جريان حال نقدينگي تبدينقدينگي حاصل از يك داراي

اساس دارايي موجود يا يك دارايي صكوك ممكن است بر. شود شناخته ميعنوان تصكيك به

  .مشخص كه در آينده در دسترس خواهد بود، منتشر شود

 نتشار صكوك در واقع لازمه اليكنشود،  عنوان اوراق قرضه اسلامي ياد ميگاهي از صكوك به

) عقود( يكي از قراردادهاي اجرايو ) كننده آنيا نهاد منتشر(ترازنامه بانك وجود يك دارايي در 

 عنوان گواهيفقط اوراقي بهدر مورد اوراق قرضه چنين مواردي وجود ندارد و بانك . اسلامي است

است متعهد مقابل پولي كه قرض گرفته  دهد و در قرضي كه از مشتري گرفته است به وي مي

تعلق گرفته به صكوك از طريق خريد يا اجاره ) بازده(سود . شود مبلغ مشخصي سود بپردازد مي

  .خاطر بهره نيست بهفقطشود و  دارايي ناشي مي

 .ترين گام براي انتشار آن است و مهمنخستينتعيين دارايي مناسب براي پشتيباني از صكوك 

 .باشد) كه از قراردادهاي مالي اسلامي ناشي شده است(بانك تواند تنها شامل قرض  اين دارايي نمي

بر اين اساس صكوك . كند نوع دارايي كه پشتوانه صكوك است، نوع صكوك را نيز تعيين مي

                                                
1 Securitization 
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، اجاره و يا تركيبي از 2، سلم، استصناع1تواند بر پايه قراردادهاي مشاركت، مضاربه، مرابحه مي

  .طراحي شود) صكوك تركيبي(ها آن

  :دكرمعمولاً بايد مراحل زير را طي ) تصكيك(اي انتشار صكوك بر

  )شود اهداف مدنظر از انتشار صكوك در اين طرح آورده مي(سنجي  سازي طرح امكان آماده •

  اساس عقود اسلاميتخراج چارچوب مناسب براي صكوك براس •

  رو براي موافقت مالي با انتشار صكوك هماهنگي با مدير پيش •

  د حقوقيسازي اسنا آماده •

  كنند عنوان نماينده افرادي كه صكوك را خريداري مي، به3سيس سازمان موارد خاصأت •

 به جريان انداختن صكوك •

 لازم است تا بازارهاي ثانويه ،ثر مديريت نقدينگيؤبراي تبديل شدن صكوك به يك ابزار م

 از قيمت مندرج در مورد حرمت خريد و فروش صكوك به قيمتي بيش ليكن. اين ابزار تشكيل شود

  بين علماي اسلامي اختلاف نظر وجود دارد و اين مطلب سبب شده است كه اغلب صكوك،روي آن

  .خريداري شده تا زمان سررسيد نزد دارنده باقي بماند و بازار ثانويه اين ابزار بسيار كوچك باشد

  .در ادامه سه مدل از انواع مطرح شده براي صكوك بررسي شده است

  

 وك اجاريصك -1-1-2

 مثالي از انتشار اين صكوك در كشور قطر ،براي آگاهي از ساختار عمومي اين نوع از صكوك

 سيس شهر درمانيأگيرد براي ت  تصميم مي2003دولت قطر در سال . (Tariq ,2004)شود  آورده مي

 منظور يك سازمان موارد خاصبدين. كند ميليون دلار منتشر 700حمد، صكوك اجاري به مبلغ 

سيس أ تHSBCالمللي اسلامي قطر و بانك   با شراكت دولت قطر، بانك بين2003در سال 

كند و  اين سازمان قطعات تفكيك شده اين شهر درماني را از دولت قطر خريداري مي. شود مي

 ،پس از انتشار صكوك. فروشد گذاري در صكوك اجاري مي گذاران علاقمند به سرمايه ها را به سرمايهآن

بهاي اين  دولت اجاره. دهد ان موارد خاص قطعات تفكيك شده را دوباره به دولت اجاره ميسازم

                                                
1
 و با اضافه كردن كندميدرخواست مشتري خريداري زار كالايي را بهموجب آن يك كارگ به قراردادي كه به 

  .گويند مرابحه ميفروشد، عقد  مقداري سود به مشتري مي
2
 كارگذاري اوليه در شروع به ر سرمايه ديگبيانيا به.  قرارداد ساخت يك كالا در آينده استي قرارداد استصناع به معنا 

  .يك بنگاه توليدي است
3 Special Purpose Vehicle (SPV) 
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و به سازمان  محاسبه 1اساس نرخ لايبورماهه و با توجه به فرمولي بر  ششصورتقطعات را به

 .دنك اين سازمان نيز اجاره پرداختي را به داراندگان صكوك پرداخت مي. كند موارد خاص پرداخت مي

  .نحوي باشد كه بازده صكوك اجاري متغير باشدتواند به اره محاسبه شده مياج

  

   مسلصكوك  -2-1-2

تواند مبلغ كالا را در زمان حال پرداخت  اساس مفهوم بيع سلم در فقه اسلامي، خريدار ميبر

م، دولت بحرين با استفاده از اين مفهو.  فروشنده در زمان آينده كالا را تحويل دهدليكن ،كند

وراقي را منتشر به اين ترتيب كه دولت ا. ه استكردها فراهم گذاري بانك ابزاري را براي سرمايه

 معمولاً(ها و در آينده ها به آنشود در قبال پرداخت حال بانك موجب آن متعهد ميكند كه به مي

 عنوانند و او را بهبند ادي با دولت ميها قراردزمان بانكهم. آلومينيوم تحويل دهد)  روز91پس از 

 روز 91ترتيب پس از ينبه ا. كنند عامل بازاريابي و فروش اين مقدار آلومينيوم منصوب مي

 اين اوراق ابزارهايي غيرقابل مبادله هستند كه استفاده گمانبي. شود ها ميسودي نصيب بانك

  .كند ها را در مديريت نقدينگي محدود مياز آن

  

 2صكوك تركيبي -3-1-2

در  عنوان گواهي مشاركت ميليون دلار به400 مبلغ 3 بانك توسعه اسلامي2003 سال در

 از ،بر اين اساس دارنده هر گواهي. سيس شده توسط اين بانك منتشر كردأهاي صندوق ت دارايي

هاي اين صندوق شامل  دارايي. شد مند مي هاي اين صندوق بهره درآمد حاصل از مجموعه دارايي

) ساخت و خريد كالا در آينده(و استصناع ) خريد آينده كالا(د اجاره، مرابحه سه نوع قراردا

اساس قراردادهاي مرابحه و استصناع هستند هاي اسلامي فروش صكوكي كه براز نظر فق. شد مي

را آن درصد 51 اگر اين قراردادها در يك پرتفوي باشند كه ليكندر بازار ثانويه ممنوع است، 

خواهد  صورت كل پرتفوي قابل معامله در بازار ثانويه تشكيل داده باشد، در ايني ملموسها دارايي

  ارزش درصد51به اين ترتيب كه .  نيز وضعيت چنين بودIDBدر مورد صكوك تركيبي . بود

  اين صكوك در بازار ثانويه قابلرواز اينداد و  صكوك منتشر شده را قراردادهاي اجاري تشكيل مي

                                                
1 London Inter Bank Offer Rate 
2 Hybrid Sukuk 
3 IDB:Islamic Development Bank  
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  در سال در نظر گرفته شده بود درصد625/3صورت نرخ ثابت بازده اين صكوك به. مبادله بودند

  .شد كه هر شش ماه پرداخت مي

  

 مبادله كالا - 2-2

 .هاي اسلامي، وارد شدن در مبادلات كالايي استگذاري بانك هاي معمول سرمايهيكي از روش

.  بين دو كارگزار استمدت براي خريد و فروش كالاأمين مالي كوتاهاين روش در واقع يك ت

 روش كار به اين ترتيب است كه بانك اسلامي به عامليت خود در انجام مبادلات كالايي مبلغي را

 پرداخت (كندميعامليت بانك با اين مبلغ از يك كارگزار مقداري كالا خريداري . دهد براي كار مي

فروشد  د، به كارگزار ديگر ميعنوان سو كالا را با اضافه كردن درصدي بهو آن) پول در لحظه

 در زمان سررسيد كه كارگزار اصل و سود ارزش كالاي خريداري شده را). پرداخت پول در آينده(

را به عنوان سود خود، اصل و سودي كند، عامليت نيز با حذف مبلغي به به عامليت پرداخت مي

  .دكن بانك اسلامي پرداخت مي

 مدت گذاري كوتاه عنوان سرمايهاسلامي بر مبادلات كالايي بههاي صورت سنتي بسياري از بانكبه

 علت بازدهي بسيار پايين، معمولاً به استفادهنگي تكيه داشتند، ليكن اين روش بهو مديريت نقدي

  .شود غيربهينه از منابع مالي بانك منجر مي

  

 ABCصندوق اسلامي  - 2- 3

 ه سود معقول براي سهامدارانئم و نيز ارامين نقدينگي در مواقع لزوأهدف عمومي اين صندوق ت

گذاري اصلي اين صندوق از طريق شركت در مبادلات اجاري، مضاربه، خريد و  سرمايه. است

  .فروش كالا و استصناع است

. شود گذاري مي صورت روزانه قيمتها و به سهام اين صندوق براساس ارزش خالص دارايي

ر قيمت سهام كمتر از قيمت خريد آن توسط سهامدار علاوه صندوق تضمين كرده است كه اگهب

صفر خواهد  در بدترين حالت بازده سهام رواز اين. كندشد، قيمت خريد را به سهامدار پرداخت 

با توجه به . شود داران ميرزش سهام رشد كند، سودي نصيب سهامكه اليكن درصورتي. بود

انك خريداري  نقدينگي، صندوق سهام را از بصورت نياز بهاردادهاي سهامداران با صندوق، درقر

  .كند مين ميأرا تكند و نقدينگي آن مي
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 بازار بين بانكي اسلامي - 2- 4

 رو كشورهاياز اين. آيد شمار ميترين ابزارهاي كنترل نقدينگي به بازار بين بانكي يكي از اصلي

  . اند سلام باشد بودهسيس بازاري مشابه كه منطبق بر معيارهاي شرعي اأاسلامي در پي ت

 در روش اول. توان در نظر گرفت ها در بازار بين بانكي اسلامي ميسه روش براي فعاليت بانك

مين مالي متقابل در چارچوب مشاركت در سود و زيان أي براي تدهايتوانند قراردا ها ميبانك

 اين ليكنگيرند،  رض ميهاي ديگر قهايي كه نياز به نقدينگي دارند از بانكبانك. داشته باشند

. شود  مشخص ميقرض با نرخ بهره مشخص نيست، بلكه تنها درصد تقسيم سود و زمان قرض

 با نرخ سودي قرض بانك ديگر را پس باشد،كه بانك سود كرده در انتهاي دوره درصورتي

 را مين مالي متقابلأتوان يك قرارداد مشاركت بين بانكي داشت كه ت در روش دوم مي. دهد مي

. توسعه دهد، مشروط به اينكه خالص استفاده از اين روش در يك دوره مورد بررسي صفر باشد

 بانك ديگر حق دارد از اين بانك در روز ،گيرد يعني اگر بانكي در يك روز مبلغي قرض مي

روش سوم براي فعاليت در بازار . طلب كند همان دوره است، مبلغي مشابه قرضديگري كه در

ده كنن هاي شركتتوسط بانك) مثلاً نزد بانك مركزي(سيس يك صندوق مشترك أ ت،يبين بانك

  .ه خدمات كندئهاي عضو ارااساس عقود اسلامي به بانكدر بازار است كه اين صندوق بر

 هايفعاليت. دكرسيس أ را ت1 بازار پول بين بانكي اسلامي1994بانك مركزي مالزي در سال 

كنندگان   خريد و فروش ابزارهاي مالي اسلامي بين شركت:ر شاملبيني شده در اين بازا پيش

اساس عقود مضاربه و گذاري بين بانكي بر ، سرمايه)شود كه شامل بانك مركزي نيز مي(بازار 

  .اساس سيستم تسويه چك بين بانكي اسلامي بودها برتسويه چك

لامي مسكن و اوراق قرضه سه سبز بانك، اوراق قرضه ايييدأ تماننددر اين بازار ابزارهايي 

 گذاري توانند اوراق سرمايه سسات مالي ميؤعلاوه مهب. شود الدين مبادله مي اساس بيعخصوصي بر

 يا از وي خريداري كنند، تا نيازهاي نقدينگي خود را بفروشنداسلامي دولت را به بانك مركزي 

  .پاسخ گويند

 تواند مازاد كند، مي  بدون ربا فعاليت مياساس عقود مضاربه، بانكي كه در سيستم بانكداريبر

تواند از يك شب  گذاري نيز مي زمان سرمايه. گذاري كند نقدينگي خود را در بانكي ديگر سرمايه

  .شود تا دوازده ماه باشد و نحوه تقسيم سود نيز از ابتدا توافق مي

 

                                                
1 Islamic Inter-bank Money Market (IIMM) 



   همايش بانكداري اسلامي نوزدهمينمقالات   مجموعه                                                                 246

 

 

 گيري  و نتيجهبنديجمع
بر . ينگي بانك مورد بررسي قرار گرفتدر اين مقاله عناصر اصلي يك سيستم مديريت نقد

گيري و پايش  م اندازهاين اساس سه عنصر ساختار سازماني، ابزارهاي مديريت نقدينگي و سيست

در پاسخ به نياز . ها مطالعه شدندعنوان اجزاي مديريت نقدينگي معمول در بانكنقدينگي به

 ) صكوك و بازار بين بانكي اسلامي:انندم(روافزون براي توسعه بانكداري اسلامي، ابزارهاي نويني 

اند كه اين ابزارها نيز در مقاله  توسعه يافته) اسلاميو حتي غير(اً در كشورهاي اسلامي اخير

  .بررسي شدند
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