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JEL:  G15, G2127/11/2014: قبول النشرتاريخ   13/08/2014 :ستلاملاتاريخ ا  

 : الملخص

هم القضايا التي تواجه المؤسسات المالية الإسلامية لحداثتها وقلة تعتبر إدارة السيولة من أ

التقنيات والأدوات المتاحة لذلك، مما أدى بها إلى التحفظ في استثمار أموالها لفقدانها للآليات 

ونحاول في هذا البحث التعرف على الأدوات المستخدمة لإدارة السيولة . الملائمة لإدارة السيولة

ليدية، بالإضافة إلى الطرق التي حُلت بها مشكلة فائض السيولة بالمصارف بالمصارف التق

الإسلامية، ومن ثم معرفة البديل الإسلامي لإدارة السيولة بالمؤسسات الماليـة الإسلامية من 

استراتيجيات وتقنيات وأدوات ومؤسسات، مستفيدين من الصناعة المالية التقليدية ومن التقنيات 

  .بعض الدول والمؤسسات الإسلامية والتي حققت نتائجها إيجابيةالتي ابتكرتها 

  إدارة السيولة، المصارف الإسلامية، سوق النقد :الكلمات المفتاحية
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  مقدمـة
جزءا من الإطار العام لإدارة المخاطر بالمنشأة، وتزداد أهميتها  تعتبر إدارة السيولة

بالمصارف والمؤسسات المالية، ولأن المصارف الإسلامية ذات طبيعة مغايرة عن التقليدية 
أدوات السوق النقدي (فإنها لا تستطيع التعامل بالأدوات التقليدية المستخدمة لإدارة السيولة 

ولأن الأمر كذلك . المحرمة شرعاً ) Interest-based(الفائدة  لأنها تقوم على مبدأ) خاصة
ولحاجة المؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود إدارة السيولة بها وجب البحث عن تقنيات 

  .وأدوات متوافقة ومبادئ الشريعة الإسلامية لإدارة السيولة
الخـــدمات الماليـــة  ويشـــمل البحـــث عـــن تقنيـــات وأدوات إدارة الســـيولة بالمؤسســـات التـــي تقـــدم

مــن خــلال الهندســة (الإســلامية إيجــاد أدوات مبتكــرة لإدارة الســيولة لــم تكــن موجــودة مــن قبــل
أو تطــــوير الأدوات الموجــــودة لتحقيــــق كفــــاءة أكبــــر، أو محاكــــاة بعــــض ) الماليــــة الإســــلامية

عة الأدوات التقليديــة والتــي يمكــن إعــادة هيكلتهــا وتصــميمها بطريقــة تتوافــق مــع مبــادئ الشــري
فهــــو يعتبــــر ) إيجــــاد أدوات مبتكــــرة لإدارة الســــيولة(فيمــــا يتعلــــق بالجانــــب الأول . الإســــلامية

الأســـاس الــــذي ينبغـــي أن تعتمــــد عليـــه الصــــناعة الماليـــة الإســــلامية للـــتخلص مــــن التبعيــــة 
فهدفه زيـادة كفـاءة الأدوات ) تطوير الأدوات الموجودة(أما الجانب الثاني. للصناعة التقليدية

وهــي فــي الأصــل قليلــة كمــا أنهــا قاصــرة عــن الوفــاء بكــل متطلبــات إدارة الســيولة  الموجــودة
) المحاكــاة للصــناعة الماليــة التقليديــة(ويبقــى الجانــب الأخيــر. بالمؤسســات الماليــة الإســلامية

وهــو إن كــان مــدخلا غيــر مســتحب إلا أنـــه لا منــاص منــه خاصــة إذا علمنــا أن الصـــناعة 

Abstract :   

  There is a variety of instruments available for the conventional banks 
which gives considerable flexibility to banks to adjust their short-term 
cash flows. Existence of secondary markets for financial instruments is 
also an important source of liquidity. However, this conventional 
mechanism of liquidity management including interbank market, 
secondary market financial instruments and facilities from the central 
bank as the lender of last resort are all based on interest and therefore, 
not acceptable for Islamic Banks. The main aim of this study is to discuss 
the reasons and the results of the lack of Islamic products for liquidity 
management.   

Key words: Liquidity Management, Islamic Banks, Money Market 
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وات ومراحــل كبيــرة فــي مجــال إدارة الســيولة، وهــو مــا يجعــل الماليــة التقليديــة قــد خطــت خطــ
  .عدم الاستفادة من تلك التجربة نوعا من التفريط

  إشكالية الدراسة 
  :تتمثل إشكالية الدراسة في محاولة الإجابة عن الأسئلة الآتية

 ما هو واقع السيولة في المصارف الإسلامية؟ وفيما تتمثل تحديات إدارتها؟ .1
ات والأدوات التقليديــة لإدارة الســيولة بالمتطلبــات الشــرعية، وإلــى أي حــد هــل تفــي التقنيــ .2

 يمكن الاستفادة منها في الصناعة المالية الإسلامية ؟
 ما هي البدائل الممكنة لإدارة السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية؟ .3

  أهمية الدراسة
اجه العمـل المصرفي، يعتبر موضوع السيولة وطرق إدارتها من أكبر التحديات التي تو 

التقليدي والإسلامي على حد سواء، وذلك لصعوبـة التوفيق بين متطلبات السيولة الواجب 
الاحتفاظ بها، واعتبـارات الربحية المرجو تحقيقها، فزيادة السيولة عن المستوى المناسـب في 

منه،  أي مصرف يعني ضعف قدرته في استثمار هذا الفائض وتحقيق الأربـاح المنشودة
إلى جانب ضعف مساهمته في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، في مقابل ذلك فإن 
نقص السيولة عن الحد الواجب الاحتفاظ به يمكن أن يعرض البنك لفقدان ثقة عملائه 

  .وهذا بدوره يهدد استقرار النظام المصرفي والمالي بأكمله
معها بحيطة وحذر شديدين، تكرار الأزمات  ومما زاد من أهمية السيولة وضرورة التعامل

المالية التي أصبحت تصيب الأنظمة المالية المحلية والعالمية، ففي الأزمة المالية الأخيرة 
بدا جلياً مدى عمق انقطاعات السيولة ومدة استمرارها في أسواق ) 2007-2009(

ت المالية عبر الأسواق التمويل الرئيسية أي العجز المتزامن والمطول الذي أصاب المؤسسا
والحدود عن تمديد  القروض قصيرة الأجل أو الحصول على تمويل جديد، مما عرّض 
المصارف التجارية لمشكلات التمويل بسبب عدة عوامل منهـا جوانب الضعف في البنية 
التحية للأسواق المالية، ترابط هذه الأخيرة فيما بينها ما يسهل من انتقال العدوى، عدم 

راية الكـافية بمدى التفاعلات بين البنوك والمؤسسات غير المصرفية في استخدامها الد
لأسواق التمويل القصيرة الأجل، نقص المعلومات عن مخاطر الطرف المقابل، تنامي 

  .استخدام القروض قصيرة الأجل لتمويل أصول أطول أجلاً 
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سوق الأدوات الممكنة ومما يزيد من أهمية إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية ضيق 
على الاقتراض من مصدر خارجي إلا بوجود أصل الاستخدام لإدارة السيولة وعدم قدرتها 

وهو ما يعني  1مما يضطرها للاحتفاظ بجزء كبير من الأصول السائلة أو شبه السائلة،
وجود تكلفة فرصة ضائعة عالية تتكبدها المصارف الإسلامية، وقد بينت الأزمة المالية 

بناء هياكل ذات  حاجة المؤسسات المالية الإسلامية إلى) 2009- 2007(عالمية الأخيرة ال
  .2أداء جيد من أجل إدارة السيولة

  أهداف الدراسة
  :تنحصر أهم الأهداف التي يسعى الباحثان إلى تحقيقها في

 ).التقليدية والإسلامية(الوقوف على طبيعة مخاطر السيولة بالمصارف  •
الأدوات التــــــي تســــــتخدمها المصــــــارف التقليديــــــة فــــــي إدارة ســــــيولتها بيــــــان الأســــــاليب و  •

 .واستثمارها، ومدى ملاءمتها للتطبيق بالصناعة المالية الإسلامية
معرفة فيما ما إذا كانت المصارف الإسلامية تستثمر سيولتها استثماراً مجديا يفي  •

 .بمتطلبات السيولة واعتبارات الربحية الممكن تحقيقها
 .البدائل والأدوات المبتكرة لإدارة السيولة بالمصارف الإسلامية اقتراح بعض •

  الدراسات السابقة
تسليط الضوء على بعض موضوعات إدارة  )BEN ARAB & al: 2008(حاولت 

الإسلامية، وترى الدراسة أن الصناعة المالية الإسلامية  مصارفالسيولة وإدارة المخاطر بال
ون تعزيز إدارة المخاطر وإدارة السيولة، ويؤكد هذه لا يمكنها تحقيق نمو مقبول من د
والتي استهدفت تحديد  )Hasan & Dridi: 2010(النتيجة دراسة صندوق النقد الدولي 
التقليدية والإسلامية  مصارفعلى كل من ال) 2008(آثار الأزمة المالية العالمية الأخيرة 

القروض، نمو الأصول والتصنيف الربحية، نمو (واعتمدت مجموعة من المؤشرات البنكية 
وتوصلت إلى أن المصارف الإسلامية تعاني قصوراً في ) الائتماني الخارجي للمصارف

تطبيقات إدارة المخاطر، وبشكل خاص مخاطر السيولة، مما يعرضها لصدمات مالية 
إلى وجود ارتفاع ملحوظ في  )2010: ا����ي(خلصت دراسة  كما. محتملة بعد الأزمة

سيولة بالمصارف الإسلامية العاملة في الأردن وبالتالي اضطرارها لإيداع احتياطي نسبة ال
واقترحت . نقدي بدون عوائد، وكذا عدم استفادتها من تسهيلات المقرض الأخير للسيولة

قيام البنك المركزي بتقديم السيولة للمصارف الإسلامية : الدراسة جملـة من الحلول أهمها
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تقديم السيولة لمن يحتاجها من البنوك الإسلامية في شكل قرض على أساس المضاربة و 
 BEN( كما تقترح . حسن، وأخيرا إنشاء صندوق مشترك للسيولة تساهم فيه المصارف

ARAB & al: 2008( ويقترح . تفعيل سوق ثانوية إسلامية)��	
التوريق  )2008: 
، مصارفنقص السيولة في الباعتباره أداة مالية تسهم في إدارة مخاطر تجميد الأموال و 

ولنجاح هذه العملية يتطلب الأمر توفر جملة من الشروط، كالشركة ذات الغرض الخاص 
وسوق مالية نشطة، وإلا فإن خطر السيولة سيبقى قائما في البنوك والمؤسسات المالية 

ط	رق الله 	ن (أما . خصوصاً تلك التي تمنح قروضاً طويلة الأجل كالقروض العقارية

فبعد أن استعرض أهم التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية  )2003: آ�ونو
في العصر الحديث، كتحرير للخدمات المالية وثورة تقنية المعلومات، وتطور التكنولوجيا 
وتقنيات إدارة المخاطر الناتجة عن تقديم الخدمات المالية الإسلامية، يشير إلى أن 

سلامية تشترك مع التقليدية في كثير من المخاطر التي تواجهها، المؤسسات المالية الإ
كمخاطر الائتمان ومخاطر السوق، مخاطر السيولة والتشغيل، وتبعا لذلك فإن إدارة 
المخاطر وإدارة مخاطر السيولة في البنوك الإسلامية لابد أن تستفيد مما تقدمه الصناعة 

بعد استعراضه  )2003: �� ���� وآ�ون��� ا���(في حين يرى . المالية التقليدية
للأدوات النقدية والمالية المستخدمة في إدارة السيولة ضعف شهادات مشاركة البنك 

في إدارة السيولة، ويدعو إلى ضرورة إضفاء بعض التعديلات عليها لتزيد ) شمم(المركزي 
مركزي على إدارة من فعاليتها، والعمل على ابتكار أدوات نقدية تزيد من مقدرة البنك ال

  .وتنظيم السيولة
قد أكدت في غالبها على وجود تحديات تعترض المؤسسات يُلاحظ أن الدراسات السابقة 

من تجربة إدارة  الاستفادةالمالية الإسلامية في إدارة سيولتها وبعضها أشار إلى كيفية 
ق الأدوات ضيق سو ، كما أنه هناك إجماعا على السيولة بالصناعة المالية التقليدية

والتقنيات المستخدمة من قبل المصارف الإسلامية في إدارة السيولة، ولذلك تحاول دراستنا 
البحث المتعمق عن سبب ضعف إدارة السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية ومقارنة 
أدوات وتقنيات إدارة السيولة بين المصارف التقليدية والمصارف الإسلامية واقتراح أدوات 

  .ات لإدارة السيولة بالصناعة المالية الإسلاميةوتقني
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  الإطار النظري للدراسة
  مفهوم السيولة المصرفية ومخاطرها

سيولة  :3السيولة المصرفية بطريقتين هما )Valla & Tiesset, 2006(يعرف الباحثان 
 والأصول) نقدا(الأموال الساخنة  سيولة التمويلويغطي مفهوم . التمويل وسيولة السوق

القابلة للتسييل بسرعة، أي السيولة الضرورية التي تستجيب لطلبات سحب الأموال أو 
الودائع في الأجل القصير بهدف تسوية العمليات الاعتيادية والتجارية للزبائن، هذا البعد 

أما ). أي الوساطة المالية(من السيولة هو المهيمن في إطار النشاط التقليدي للمصارف 
وأحيانا -ي مفهوم أوسع نوعا ما وتعتبر أن البنوك تساهم هي الأخرىفه سيولة السوق

حول الأصول في السوق المالية، أي قدرة المصارف ) التبادل(بقوة في سير المفاوضات 
ويربط العديد من الاقتصاديين بين هزات النظام المصرفي . على تسييل أصول غير نقدية

عدم وجود توافق زمني بين الأصول والخصوم، وهيكـل ميزانية المصارف، ذلك أنه وبمجرد 
عدم قدرة : فإن البنوك تعرض نفسها لخطر السيولة، وعليه يمكن تعريف خطر السيولة بأنه

البنك على سداد الالتزامات المالية عند استحقاقها، وعدم استطاعة المصرف الوفاء 
ز الذي إذا استمر يمكن بالتزاماته قصيرة الأجـل، ويعتبر ذلك البداية لحدوث ظاهرة العج

  :ولمخاطرة السيولة بعدان .4"أن يؤدي إلى إفلاسه
 .وهي ناتجة عن صعوبة الحصول على السيولة بكلفة معقولة: مخاطرة تمويل السيولة  )أ (
وهي ناتجة عن تعذر بيع أصول المؤسسة أو : الأصول) تسييل(مخاطرة بيع   )ب (

 .المصرف من أجل الحصول على سيولة
ــــاب التـــ ـــؤدي إلـــى حـــدوث خطـــر الســـيولةوأهـــم الأسب صـــدمات الســـحب فـــي المصـــارف  ي ت

، وغيـاب التعـاون بـين المصـارف )عادة بسبب  السلوكات غير المستقرة للمودعين(المفاجئ 
 6وظاهرة التغير المتسارع وغير المستقر لقـيم الأصـول، 5والقدرات المحدودة للاتصال والنقل

طريــق الاقتــراض، أو صــعوبة تســييل  وصــعوبة الحصــول علــى الســيولة بتكلفــة معقولــة عــن
 .الأصول

  أدوات وتقنيات إدارة السيولة بالمصارف التقليدية
تستخدم البنوك التقليدية تشكيلة متنوعة من الأدوات والاستراتيجيات والتقنيات لإدارة السيولة 

  :والتعامل مع مخاطرها، وفيما يلي عرض لأهمها
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إدارة ســيولة : اســتراتيجيات لإدارة السـيولة هــيتوجــد ثلاثـة : اسـتراتيجيات إدارة الســيولة .1
  .الأصول وإدارة سيولة الخصوم والإدارة المتوازنة للسيولة

تقوم هذه الاستراتيجية على أساس أن الأصول السائلة تعتبر : إدارة سيولة الأصول  )أ (
وأما الأصول السائلة فهي التي تتميز بـإمكانية التحويل السريع إلى . مصدرا بديلا للنقد

بدون ) التحول من نقد إلى أصل أو العكس(سيولة وباستقرار سعرها وقابليتها للمناقلة 
ورغم مزايا هذه الاستراتيجية إلا أنها مكلفة نوعا ما . خسارة أو مع خسائر منخفضة

 .وتسبب خسائر نتيجة تكاليف التسييل
ء أو للشرا(وتعتمد على لجوء المصرف إلى السوق النقدي : إدارة سيولة الخصوم  )ب (

لتغطية احتياجاته للسيولة، وتلجأ إلى هذه الاستراتيجية المصارف  الكبيرة ) الاقتراض
والراسخة في السوق المصرفية، أي أنه هذه الاستراتيجية تعتمد على سمعة المصرف 

، الاقتراض من )Repos(ومن أدواتها اتفاقيات إعادة الشراء . ووضعه المالي
عتبر هذه الاستراتيجية جد خطيرة بسبب تذبذبات وت...المؤسسات المالية الأخرى

 .أسعار الفائدة وحالة اللايقين فيما يتعلق بالدخل الصافي للمصرف
ستراتيجية المتوازنة لإدارة السيولة وسطاً بين إدارة سيولة الإ تقع: الإدارة المتوازنة  )ج (

صول الاحتفاظ بأ مصرفالأصول وإدارة سيولة الالتزامات، بمعنى آخر أن على ال
. )من السوق النقدي(مع لجوئه عند الضرورة إلى الاقتراض ) دون إفراط(سائلة 

للسيولة شكلا من أشكال إدارة الأصول والخصوم،  المتوازنةويمكن اعتبار الإدارة 
فـن وعـلم اختيار أفضل مزيج من الأصول لمحفظة أصول وهي بحسب تعريفها 

لكنها تهتم فقط بجانب السيولة  7صومالمنشأة، وأفضل مزيج من الخصوم لمحفظة الخ
  ).كالربحية والنشاط والمديونية(دون بقية الجوانب 

  :شملوت: أدوات وتقنيات إدارة السيولة .2
هــي عقــد بــين طــرفين لبيــع ومــن ثــم إعــادة شــراء لأدوات ماليــة  :اتفاقيــة إعــادة الشــراء �

  .8سد العجز الطارئ في السيولة غالباً ما تكون أذونات خزانة بغرض
يلجـأ المصـرف إلـى بيـع جـزء مـن أوراقـه الماليـة قصـيرة  :يع أو شراء الأوراق الماليةب �

الأجــل واســتخدام حصــيلتها فــي تغطيــة عجــز الســيولة، أمــا فــي حالــة الفــائض فيمكنــه شــراء 
  .أوراق  مالية تحقق له عائداً وتدعم احتياطاته
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المتمثلة أساساً في يقصد به تحويل الأصول المالية غير السائلة و  :التوريق المصرفي �
القروض المصرفية إلى أوراق مالية قابلة للتداول في أسواق المال، بهدف التقليل من 

  .9مخاطر العجز عن الوفاء بهذه الديون وضمان التدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف
يشير سوق الدولار الأوروبي إلى الدولارات  :دولار الاقتراض من خلال سوق اليورو �

ريكية التي تحتفظ بها البنوك خارج الولايات المتحدة وعلى الأخص الأوروبية، ولم يعد الأم
الأمر قاصراً على الدولار، بل يشمل عملات أخرى، ويمكن أن تلجأ إليه المؤسسات المالية 

 .10للاقتراض، وتتسم القروض التي تقدمها هذه المصارف بضخامة قيمتها
حتاج المصرف التقليدي لتغطية احتياجاته من إذا ا: استدعاء الاحتياطي الفائض �

السيولة لمواجهة أي ظروف طارئة فإنه يمكنه استدعاء جزء من الاحتياطي الفائض لديه 
  .11الذي يكون مودعاً لدى البنك المركزي

وهو جزء خاص من السوق النقدي مخصص للمؤسسات  :سوق النقد ما بين البنوك �
. ن البنوك ذات الفائض نحو المصارف ذات العجزالمالية وهو بمثابة قناة للسيولة م

  .12ومكان لتدخل البنك المركزي لممـارسة سياستـه
  الحالة الراهنة للسيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية 

لتحقق المصارف الإسلامية نوعا من التوازن بين مصـادر الأموال واستخداماتها في جميع 
ماد على إدارة متيقظة ومتحفظة للموارد المالية، الظروف، فإنه لا مناص أمامها من الاعت

وتخطيط دقيق للتدفقات النقدية الداخلـة والخارجة، وفي ظل عدم وجود منافذ كافية يمكن 
من خلالها الحصول على السيولة النقدية، وتحوطاً لطلبـات السحب المفاجئ، فإن 

ا المالية على شكل نقد المصارف الإسلامية مضطرة للاحتفاظ باستمرار بجزء من موارده
، 13جامد أو ودائع مصرفية بدون عوائد، تفوق نسب السيولة المقررة من البنوك المركزي

  : لفائض السيولة سلبيات كبيرةو . مضحية بذلك بعوائد توظيف هذه الأموال
 .أمام البنك المركزي وهيئات التصنيف والمودعين مصرفتؤثر على سمعة ال •
 .ة المحتفظ بها بسبب التضخمالانخفاض في قيمة السيول •
  .تجميد الأموال •
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  تحليل لمشاكل إدارة السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية
تواجه المؤسسات المالية الإسلامية عدة صعوبات في مجال إدارة سيولتها وتتمثل أساساً 

  :فيما يلي
حيث  تعامل المؤسسات المالية الإسلامية أقرب ما يكون للمصارف الاستثمارية، .1

وهذا يصعب عليها عملية ...تتعامل كثيرا في الأصول المادية وتتملك سلعا وعقارات
 .تسييل تلك الأصول

عادة ما تخضع المصارف الإسلامية إلى نفس الضوابط وقواعد الرقابة التي تحكم  .2
أعمال البنوك التقليدية، وكان من نتيجة ذلك عدم سماح القوانين بأن تساهم تلك 

، وفرض نسبة  14ؤوس أموال الشركات بما يزيد عن حقوق الملكيةالمصارف في ر 
الاحتياطي القانوني على الودائع الاستثمارية، رغم كونها غير ملزمة بردها كاملة 

 .وكذلك عدم القدرة على اللجوء إلى البنك المركزي للحصول على السيولة15لأصحابها
متوافق مع أحكام الشريعة محدودية وضحالة السوق النقدي وسوق ما بين البنوك ال .3

 .16الإسلامية هو السبب الرئيسي لمخاطر السيولة
غياب أدوات السيولـة القصيرة الأجل التي يمكن أن تستثمر فيهـا المصارف الإسلامية  .4

أو التسليف لمدة ) الريبو(جزءاً من سيولتها، وكذا غياب آلية اتفاقيات إعادة الشراء 
 .يوم

ديون والتي تمثل جزءًا مهما من أصول المصارف القيود الشرعية على بيع ال .5
 .الإسلامية

  أهم معوقات إدارة السيولة بالمصارف الإسلامية): 1(شكل 

  
  .انمن إعداد الباحث: المصدر
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  بعض الطرق المستخدمة في إدارة السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية
ت الماليــــة الإســــلامية مــــن بــــين الطــــرق التــــي حُلــــت بهــــا مشــــكلة فــــائض الســــيولة بالمؤسســــا

ومــن ذلــك التركيــز علــى صــيغتي التــورق والمرابحــة، : اعتمادهــا علــى التمويــل قصــير الأجــل
وكـذلك المضـاربة ، 17وإيداع الفائض من أموالها لدى المصارف الأجنبيـة بغـرض الاسـتثمار

. 18بالأســهم والســندات والعمــلات والمعــادن الثمينــة فــي البورصــات والأســواق الماليــة العالميــة
ويتضح ضيق السبل المتاحة أمام المصارف الإسلامية في إدارة السيولة، وهـو مـا يسـتدعي 

  .البحث الدائم والمستمر عن استراتيجيات وتقنيات وأدوات لإدارة السيولة
  استراتيجيات وتقنيات إدارة السيولة بالمصارف الإسلامية

لتتمكن من توفير السيولة  من أسهل السبل التي تستخدمها المؤسسات الاحتفاظ بالنقدية
، وبالتالي فهي غير جذابة ∗عند الطلب، لكن في الحقيقة فإن هذه الطريقة تعتبر مكلفة

لتلبية الحاجة إلى السيولة، ولهذا وجدت أساليب بديلة أهمها إدارة الأصول والخصوم 
  .والتوريق وغيرهما

  :إدارة الأصول والخصوم واستراتيجيات إدارة السيولة
: تواجه منشأة الأعمال حالة إعسار في السيولة، ففي هذه الحالة أمامها أسلوبانعندما 

التصرف في الأصول، ويكون ذلك بالاحتفاظ بالأصول التي يمكن تحويلها بسهولة إلى 
نقدية عند الحاجة، وهذا ما يسمى إدارة الأصول، وإما أن تقترض أو تبحث عن أية 

وعلى هذا  ،19يولة، وهذا ما يسمى إدارة الخصوممصادر تمويل لتغطية الحاجة إلى الس
فـن وعـلم اختيار أفضل مزيج من : "يمكن تعريف إدارة الأصول والخصوم على أنهـا

وهناك  .20"الأصول لمحفظة أصول المنشأة، وأفضل مزيج من الخصوم لمحفظة الخصوم
ـ الهيكلة ـ السيولة : خمسة مفاهيم أساسية لفهم واستيعاب إدارة الأصول والخصوم، هي

  .21حساسية أسعار الفائدة ـ الاستحقاقات ـ مخاطر التوقف عن الدفع
تمكنت المؤسسات المالية الإسلامية مع زيادة حجمها ونموها المستمر من تطوير العديد 
من الأدوات والتقنيات من أجل إدارة السيولة، لكن النمو في ابتكار وتطوير تلك الأدوات لم 

ومع ذلك نرى من المهم أن نستعرض لأهم الأدوات التي . ناعةيكن مواكبا لنمو الص
  .تستخدمها المؤسسات المالية الإسلامية اليوم

                                                 
تتمثل التكلفة هنا في تكلفة الفرصة البديلة، لأن الاحتفاظ بالنقدية يعني تعطيل الأموال عن  ∗

  .استثمارها
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  .إدارة الأصول والخصوم): 1(جدول 
  المستقبل  السنة الحالية

  إدارة الأصول
 -إدارة الخيارات  - إدارة الصفقات المالية  إدارة بنود الأصول المتداولة

  إدارة بنود الأصول الثابتة  .إدارة السيولة -يةإدارة التسويات المال
  إدارة الخصوم

  إدارة محفظة الاستثمار -إدارة الائتمان   إدارة بنود الخصوم المتداولة
إدارة  -إدارة أسعار الفائدة - إدارة القروض

  .إدارة المشتقات المالية - الربحية
  إدارة بنود حقوق الملكية

  إدارة بنود الخصوم الطويلة
  .238، ص1999، "البورصات والهندسة المالية"فريد النجار، : المصدر   

  :الاستراتيجيات .1
والتي سبق عرضها  تنتهج غالبية المصارف الإسلامية الإستراتيجية إدارة سيولة الأصول

ولعل لذلك مبرراته حيث تفتقر الصناعة المالية الإسلامية إلى البنية التحتية الملائمة 
ونرى أنه . 22ال وانخفاض رؤوس الأموال إلى مستوى لا يعزز إدارة السيولةلمناقلة الأمو 

السيولة ومخاطرها، فلابد على المصارف  من أجل الوصول إلى إستراتيجية فاعلة في إدارة
الإسلامية أن تتبنى إستراتيجية متوازنة لإدارة السيولة، وفيما يلي تفصيل أكثر لكيفية 

  المواءمة بين الأصول والخصومالمتوازنة للسيولة من خلال استخدام استراتيجية الإدارة 
ط الطبيعي(استراتيجية المواءمة بين الأصول والخصوم  التحو(∗.  

تساعد عملية المواءمة بين أصول وخصوم المؤسسة المالية الإسلامية على تلافي مخاطر 
ي الخصوم، عديدة، من بينها مخاطر العائد الثابت في الأصول مقابل عائد متغير ف

ونظرياً يمكن . بالإضافة إلى مخاطر السيولة لارتباط مدخلاته مع مخرجاته في الآجال
. مبدأ المشاركةتحقيق مواءمة الأصول والخصوم ببنك إسلامي من خلال الاعتماد على 

لهذا سيتطلب الأمر القيام . لكن تطبيقات المصارف الإسلامية في الواقع ليست كذلك
اءات لتحقيق ذلك، كعدم قبول ودائع استثمارية لها حق السحب المباشر بمجموعة من الإجر 

دون تقييد بالزمن اللازم لاستثمارها، وعدم قبول ودائع قصيرة الأجل إلا بعد التأكد من 
 .23استخداماتها

                                                 
ط ال  ∗ طبيعي كذلك بمواءمة الأصول والخصوميسمى التحو. 
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  :التقنيات .2
هي إحدى الآليات التي تستطيع من  ∗.الاستثمار من خلال المضاربة بين المصارف  )أ (

) مصرف يمثل وعاء استثماري(سة مصرفية إسلامية تعاني من العجز خلالها أية مؤس
) المصرف المستثمر(الحصول على استثمارات من المؤسسات المصرفية ذات الفائض 

وتتراوح مدة الاستثمار بين ليلة واحدة ). أي المشاركة في الأرباح(على أساس المضاربة 
هذه المدة بالإضافة إلى جزء من الأرباح ويتم إعادة رأس المال المستثمر في نهاية . وسنة

الناتجة عن استثمار المصرف الذي يمثل الوعاء الاستثماري للاعتمادات المالية المقدمة 
  .24إليه

هذه الآلية في ماليزيا، حيث تقوم استخدمت  ∗∗.قبول الودائع بين المصارف  )ب (
بناءً على مبدأ  المصارف الإسلامية بإيداع الأموال الفائضة لديها في البنك المركزي

-الوديعة يد ضامنة ويكون البنك كأمين عليها من دون مقابل إلا إذا قام صاحب المال 
يلجأ المصرف إلى مبدأ قبول الودائع بين المصارف  ثم بذلك من قبيل الهبة، -المصرف

بغرض امتصاص السيولة الزائدة من سوق المال الإسلامي من خلال قبول أموال كوديعة 
  .واحد أو ودائع ذات فترة انتفاع ثابتة لمدة ليلة

تعتبر الصكوك من أفضل الأدوات التي يمكن للبنوك الإسلامية استخدامها : الصكوك  )ج (
 .في التعامل مع مشاكل السيولة، خاصة لو تم تطوير سوق نشطة للصكوك

من التقنيات التي تمكنت من تطويرها المؤسسات المالية : )Swaps(عقود المبادلات   )د (
القروض المتبادلة، وهي آلية ) ومخاطر الصرف(الإسلامية للتحوط ضد مخاطر السيولة 
، ويمكن اعتبارها كأحد أنواع المشتقات المالية ∗∗∗أشبه ما تكون بعقود المبادلات التقليدية

تنشئ المؤسسة المالية بالاتفاق مع أحد أن  المتوافقة ومبادئ الشريعة الإسلامية، وهي
يتم المصارف عقدي إقراض واقتراض مستقلين في التاريخ نفسه، ولأجل استحقاق واحد أي 

من خلال هذه التقنية قيام مؤسسة مالية بالحصول على قروض من طرف مؤسسات مالية 
                                                 

  ).ما بين البنوك(وهي منتج موجه لرفع الأداء و زيادة الكفاءة بالسوق النقدية   ∗
استخدم هذه التقنية البنك المركزي الماليزي، ويمثل قبول الودائع بين المصارف إحدى  ∗∗

 المصرفية الإسلامية الأخرىالمعاملات المصرفية المتبادلة بين بنك ماليزيا المركزي والمؤسسات 
هي أحد أنواع المشتقات المالية، وهي اتفاق بين طرفين أو أكثر ) المقايضات(عقود المبادلات  ∗∗∗

  .على مبادلة سلسلة من التدفقات النقدية  خلال فترة زمنية مستقبلية
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في (مل في أصوله أخرى بالعملة المحلية أو بعملة البلد الذي تقوم المؤسسة الأولى بالتعا
وبذلك . وتمنح للمؤسسة الثانية ما يقابل ذلك من العملة المحلية) شكل مرابحات مثلا

تثبيت وتنظيم تدفقاتها النقدية : تتمكن المؤسسة المالية الإسلامية من تحقيق أمرين هما
ومع كل الميزات التي تحققها هذه التقنية، فإنها لها  ،25سعر الصرف لطول مدة القرض

 ∗.وعة من الأحكام الشرعيةمجم
يقصد بعقد مبادلة الأصول المبادلة التي تتم بين طرف لديه أصول  :مبادلة الأصول  )ه (

ذات عوائد ثابتة وبين طرف لديه أصول ذات عوائد متغيرة، ويقضي الاتفاق بمبادلة العوائد 
لفترة محددة، بحيث يهدف صاحب الأصول ذات العوائد المتغيرة إلى تقليل مخاطر 

لتقلبات في العائد، ويهدف صاحب الأصول ذات العوائد الثابتة إلى زيادة أرباحه؛ لأن ا
مخاطره قد زادت، أو لأن أحد الأطراف له ميزة نسبية في الحصول على التمويل عن 

وتثير مبادلات الأصول عدة إشكالات فقهية، ويمكن تصحيحها لتتوافق مع عمل  .26الآخر
 .البنوك الإسلامية

تتنــوع الأدوات التــي يمكــن أن تســتخدمها المصــارف الإســلامية مــن أجــل إدارة  :الأدوات .3
الســـيولة، بعـــض تلـــك الأدوات اســـتخدمت مـــن طـــرف بعـــض المصـــارف، وتحجـــم عنهـــا 

 :مصارف أخرى، وبعضها هي مقترحات نظرية يمكن أن ترى النور في المستقبل
صيرة، والهدف هي صكوك ذات آجال ق ):السودان(شهادات مشاركة البنك المركزي   )أ (

من طرحها هو تمويل الإنفاق الحكومي الجاري خلال الشهور الأولى من السنة المالية، 
التي تعجز خلالها إيرادات الميزانية من الضرائب والرسوم عن مقابلة الإنفاق الحكومي 
الجاري، وتتمتع هذه الصكوك بسيولة عالية حيث يتم تداولها في سوق المال، كما يقف 

  .مركزي مستعداً لشرائها متى ما رغب المستثمرون في ذلكالبنك ال
يتم إصدارها على صيغة الإجارة أو المشاركة في الإنتاج  :صكوك التأجير الإسلامية  )ب (

وتهدف هذه الصكوك بصفة عامة . وتمثل حصة في أصول حكومية تصدرها جهة سيادية
ق المفتوحة وتغطية جزء لإدارة السيولة في الاقتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السو 

 .27من العجز في الموازنة العامة
يمكن تطوير هذا النوع من الصكوك كوسيلة لجذب : صكوك التنمية الإسلامية  )ج (

واستقطاب الودائع قصيرة الأجل بهدف استخدامها في تمويل مشاريع البنية التحتية، وذلك 
                                                 

 .أنظر فتوى ندوة البركة الثانية والعشرين ∗
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في شكل صكوك  عن طريق توريق بعض الأصول المحسوسة المملوكة للدولة لطرحها
على المستثمرين وصولاً لاستقطاب موارد نقدية حقيقية لتمويل بعض المشاريع الرأسمالية 

 .28الحكومية
هي وحدات استثمارية يقوم بموجبها البنك المركزي، بصفته :صكوك السلم قصيرة الأجل  )د (

 من الحكومة بصيغة) نفط مثلاً (مديراً لمحفظة صكوك السلم الإسلامية، بشراء أصول 
وتعتبر صكوك . السلم حيث تقوم المحفظة بدفع ثمن السلعة عاجلاً واستلام السلعة آجلاً 

  .29السلم بديلاً إسلامياً لسندات الخزانة
أنشأت ماليزيا مصرفا متخصصا لحيازة  :∗)GII(الإصدارات الاستثمارية الحكومية  )ه (

الأخرى إدارة سيولتها  الأوراق المالية الإسلامية قصيرة الأجل بما يتيح للمصارف الإسلامية
وتعرف { )GIC(ثم تم إصدار شهادات دون فوائد تعرف باسم شهادات الاستثمار الحكومية

وكانت تقوم على مبدأ القرض  .GII({30(الآن باسم الإصدارات الاستثمارية الحكومية 
قام بنك ماليزيا المركزي بفتح المجال لتسهيل  ثم لزيادة كفاءتها الاقتصادية 31،الحسن

  . مليات بيع وشراء هذه الأوراق على المضاربينع
يندرج نوعان من الأوراق التجارية : )INI(السندات المالية الإسلامية القابلة للتداول  )و (

  :وهماتحت هذه السندات، 
، وهي تقوم على )INID(الأوراق التجارية الإسلامية القابلة للتداول الخاصة بالإيداع .1

 .مبدأ المضاربة
وفيه يتم بيع أصول المؤسسات : )NIDC(مي القابل للتداولصك الدين الإسلا .2

المصرفية للعميل نقداً بسعر متفق عليه، ثم فيما بعد شراء الأصول من العميل بالقيمة 
 . الأصلية مضافاً إليها المكسب، على أن تتم التسوية في ميعاد متفق عليه في المستقبل

ة سندات المديونية الخاصة طرحت فكر : ∗∗سندات المديونية الخاصة الإسلامية  )ز (
، وقد أصدرت هذه السندات، التي تعد أحد 1990في ماليزيا منذ عام  )IPDS(الإسلامية

أشكال التعاملات البارزة في السوق بناءً على مبادئ البيع بثمن آجل والمرابحة والمضاربة 
 . المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

                                                 
  ).GIC(ومية كانت تعرف بشهادات الاستثمار الحك   ∗
∗∗  Malaysia Islamic Private Debt Securities. 
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رت صياغة هذه السندات استناداً إلى ج: )IAB(الكمبيالات الإسلامية المقبولة  )ح (
قيمة مبلغ البيع الإجمالي المؤجل أو سعر التكلفة مضافاً (مبدئين إسلاميين هما المرابحة 

  .وبيع الدين) إليه ربح معين
في غياب إمكانية خصم الكمبيالات من قبل المصارف التجارية ابتكر  :نوافذ التمويل  )ط (

ركزي للتمويل أو نوافذ التمويل للاستعانة بها في بنك السودان ما عرف بنوافذ البنك الم
 :تنظيم وضع السيولة في المصارف وهي نوعان

وهي  ،32غرضها تغطية عجز السيولة الطارئ في المصرف :نافذة العجز السيولي -
الأخير، بحيث يلجأ إليها أي مصرف يواجه مشكلة ) المقرض(تستهدف القيام بدور الممول 

 .سيولة مؤقتة
، والتي من بين أهدافها معالجة مشكلة الموسمية في طلب يل الاستثمارنافذة تمو  -

التمويل المصرفي حيث إن هنالك مواسم معينة ترتبط بالدورة الاقتصادية يزداد فيها الطلب 
ويتم توظيف موارد النافذة . على التمويل المصرفي ولا تتمكن المصارف من الاستجابة له

 . يق المزادبصيغة المضاربة المقيدة وعن طر 
في هذه التقنية إذا احتاج البنك إلى سيولة فإن البنك يشتري سلعا : مرابحات السلع  )ي (

بالوكالة عن بنك آخر، ثم يشتري منه السلع نفسها بالمرابحة، بعد أن يتملكها يقوم ببيعها 
بثمن حال في السوق الدولية إلى غير من  –بنفسه أو بتوكيل البنك المشترى منه بذلك  –

رى منه البنك البائع ابتداءً، وبذا يوفر البنك لنفسه السيولة، وهذه العملية تعتبر واحدة اشت
  .33من صور استخدام التورق الشائعة في البنوك الإسلامية

يمكن للصكوك الاستثمارية القابلة : عملية حسم الأوراق التجارية وخصائصها  )ك (
للمصارف الإسلامية عن عملية  أن تكون البديل الملائم) صكوك الإجارة مثلا(للتداول 

، حيث تستطيع هذه المصارف أن تبيع الصكوك التي بحوزتها 34حسم الأوراق التجارية
للبنك المركزي عند حاجتها للسيولـة بدلاً من عرضها مباشرة في الأسواق الثانوية، وذلك 

  .35المركزيلئلا تحدث انخفاضا في أسعارها نتيجة زيـادة المعروض منها، فيشتريهـا البنك 
 :المؤسسات اللازمة لإدارة السيولة .4

إن استخدام مجموعة الأدوات والتقنيات السابقة لا يمكن أن يكون كفؤا من دون وجود بنية 
وقد دأب القائمون على . أساسية مكونة من الأنظمة والمؤسسات الضرورية لإدارة السيولة
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حقيق هذا الغرض، ومن أهم الصناعة المالية الإسلامية في استحداث مؤسسات تهدف لت
  :هذه المؤسسات، نذكر

ـــة • ـــة فـــي : الســـوق الماليـــة الإســـلامية الدولي ـــة الإســـلامية الدولي تأسســـت الســـوق المالي
ـــة مـــن ســـيولة ومنتجـــات مصـــرفية  البحـــرين لتـــوفير مـــا تحتاجـــه المصـــارف الإســـلامية الدولي

وق النقد الإسـلامي، إسلامية، وتسعى لأن تكون لاعباً فعالاً في تطوير سوق رأس المال وس
 .36لمعالجة مشكلة السيولة لدى المصارف الإسلامية

يهــدف إلــى تمكــين المؤسســات الماليــة الإســلامية مــن : مركــز إدارة الســيولة الإســلامية •
. إدارة سـيولتها مــن خــلال اســتثمارات قصــيرة ومتوســطة الأجــل، باســتخدام منتجــات التصــكيك

الســيولة والتقليـــل مـن مخاطرهــا والموازنــة بــين  كمـا يســاهم فــي وضــع خطـط إســتراتيجية لإدارة
 . 37موارد المصارف واستخداماتها

هو نظام هدفه الرئيس تسوية استثمارات الأوراق  :سوق النقد ما بين البنوك بماليزيا •
المالية قصيرة الأجل للبنوك الإسلامية، إلى جانب القيام بدور القناة التي يجري من خلالها 

  .38ديةتنفيذ السياسة النق
ومن أهدافها الأساسية إصدار الأدوات  :الهيئة العالمية لإدارة السيولة الإسلامية •

تتفق مع الشريعة الإسلامية بغرض مساعدة المصارف الإسلامية على إدارة  المالية التي
 .السيولة بكفاءة وفعالية

 تساعد هذه الصناديق على خلق أدوات قصيرة الأجل: صناديق السيولة الإسلامية •
  .لتداول السيولة بين البنوك والمؤسسات الاسلامية

لكي تؤدي البنوك المركزية وظيفتها : قيام البنك المركزي بوظيفة المقرض الأخير •
، فإنه من الممكن إجراء ∗الأساسية كملجأ أخير للاقتراض تجاه المصارف الإسلامية

ل في تقديم السيولة تعديلات على التشريعات المصرفية للسماح للبنك المركزي بالتدخ
اللازمة للمصارف الإسلامية مع فتح حساب استثماري لدى المصرف الإسلامي عند حاجته 
للسيولة مقابل الحصول على حصة من الأرباح المحققة، ويمكن أن تكون هذه الحسابات 

 .مغطاة بضمانات التعّدي والتقصير قد يطلبها المصرف المركزي
  
  

                                                 
  .في ظل افتراض أن النظام المالي والمصرفي ليس إسلاميا ∗
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  :خاتمـةال
هذه الورقة البحثية إلى أن وضع السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية توصلنا من خلال 

شديد الحرج، وذلك لقلة الأدوات والتقنيات التي تستخدمها في هذا المجال باعتبار حرمة 
التعـامل بالفائدة، وكذا محدودية السوق النقدي ما بين البنـوك الإسلامية، ما أدى لانتهاج 

وقد تم التوصل من خلال هذا . مشكلـة الفائض في السيولة سياسات متحفظة نتجت عنها
  :البحث إلى النتائج التالية

قلة تقنيات وأدوات إدارة السيولة بالمؤسسات المالية الإسلامية مقارنة بالمصارف  �
 .التقليدية

 .تعاني الكثير من المصارف الإسلامية من فائض في السيولة �
ظمهــا راجعــة بالأســاس إلــى طبيعــة علاقتهــا مشــاكل الســيولة بالمصــارف الإســلامية مع �

بالمصــارف المركزيــة وقلــة الأدوات والتقنيــات، بالإضــافة إلــى ضــعف مؤسســات البنيــة 
 .التحتية وخاصة السوق المالية الإسلامية

 .تعتمد المصارف الإسلامية على إستراتيجية إدارة سيولة الأصول �
  .الإسلامية الاستفادة منه يعتبر سوق الصكوك سوق خصباً يمكن للمؤسسات المالية �

  :التوصيات والمقترحات
  :إليها، نوصي بما يلي المتوصلانطلاقا من النتائج 

العمل على ابتكار وتطوير المزيد من الأدوات الإسلامية والتي يمكن استخدامها لإدارة  •
السيولة، مع الاستفادة من الصناعة التقليدية بما يتواءم مع طبيعة وخصائص 

 .الية الإسلاميةالصناعة الم
: استكمال مؤسسات البنية التحتية التي يمكن من خلالها التعامل مع حالات السيولة •

 .فائضا أو عجزا
تحفيز المستثمرين من حكومات ومؤسسات وأفراد من التعامل في الأسواق المالية  •

 .الإسلامية حتى يكثر عدد المشاركين فيها مما ينعكس على أدائها وكفاءتها
وج المؤسسات المالية الإسلامية إلى سوق الصكوك الإسلامية للاستفادة من ضرورة ول •

 .مزاياه الكثيرة
العمل على تطوير السوق الثانوية لتداول الأدوات المالية المتوافقة والشـريعة الإسـلامية  •

 .حتى يمكن الاستفادة من سيولتها عند الحاجة
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مجال إدارة السيولة ولتسوية  توثيق التعاون بين المؤسسات المالية الإسلامية في •
 .بعض المعاملات بينها

 .على المؤسسات المالية الإسلامية تنويع استراتيجياتها في إدارة سيولة •
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