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 سخن پژوهشگاه
 

 ـو ضبط و مهار پد یزیر به منظور شناخت، برنامه[ یپژوهش در علوم انسان در  ]یانسـان  یهـا  دهی
 ـوح یهـا  ر و استفاده از عقل و آموزهیارناپذكان یضرورت بشر یسعادت واقع یراستا نـار  كدر  یانی
ل جوامـع، شـرط   یاص یها فرهنگ و ارزش و ینیع یها تیو در نظر گرفتن واقع یتجرب یها داده
 ها در هر جامعه است. گونه پژوهش نیا ییااركو  یینما ، واقعییایپو یاساس

 ـدر گرو شناخت واقع یران اسلامیامعه امد در جااركپژوهش  سـو و   یـك جامعـه از   یهـا  تی
 ـیفه فرهنگ ان مؤلیتر یو اساس یانیوح یها وزهآم  نیتر اسلام به عنوان متقن گـر  ید یاز سـو  یران

و  یاز آن در پژوهش، بـازنگر  یریگ و بهره یاسلام ق از معارفیق و عمیدق یرو، آگاه نیاست؛ از ا
 است. برخوردار یا ژهیگاه ویاز جا یل علوم انسانو مسائ یمبان یساز یبوم

 ـیامـام خم  یاز سـو  یقـت راهبـرد  ین حقیتوجه به ا ، یاسـلام  یانگـذار جمهـور  یبن )ره(ین
 ییفراهم سـاخت و بـا راهنمـا    1361حوزه و دانشگاه را در سال   یاركدفتر هم یریگ لكش نهیزم
 ـعل ن نهـاد ید حوزه و دانشگاه، ایشان و همت اساتیا تیعنا و  ـ یم موفـق   ل گرفـت. تجربـه  كش
 ـگسترش فعال ینه را براینهاد، زم نیا  گسـترش  یب شـورا یآن فـراهم آورد و بـا تصـو    یهـا  تی

 ـ« 1377در سـال   یعـال  آموزش  ـتأ »ده حـوزه و دانشـگاه  كپژوهش  1382 سـال  در س شـد و یس
 ـ« به  »پژوهشـگاه حـوزه و دانشـگاه   «بـه   1383سـال  در و  »دانشـگاه  حـوزه و  یمؤسسه پژوهش

  افت.ی  ارتقا
 ـ  یرسـالت سـنگ   یفـا ینون در اكپژوهشگاه تا  ـ   ین خـود خـدمات فراوان ارائـه   یبـه جوامـع علم

 ـتوان به ته یم ه از آن جملهكاست  نموده  ـیتـاب و نشـر  كهـا   ف، ترجمـه و انتشـار ده  یه، تـأل ی  یه علم
  رد.ك  اشاره
  

 سه



  

بـه عنـوان منبـع اصـلی دروس اقتصـاد اسـلامی و مـالی اسـلامی در سـطوح          تاب حاضـر  ك
  گیرد. ت تكمیلی مورد استفاده قرار میتحصیلا

 ـ از استادان و صاحب  ـشـود بـا هم   ینظران ارجمند تقاضا م  یشـنهادها یو پ یی، راهنمـا یارك
 ـگـر آثـار مـورد ن   ین دیتاب حاضر و تدوكن پژوهشگاه را در جهت اصلاح یخود، ا یاصلاح از ی

  دهند. یاری یجامعه دانشگاه
الاسـلام والمسـلمین    دآورنده محترم اثر جناب حجـت از پدی داند یان پژوهشگاه لازم میدر پا
دكتـر  الاسـلام والمسـلمین جنـاب آقـای      آقا نظـری و همچنـین ارزیـاب محتـرم حجـت      حسن

  سیدعباس موسویان تشكر نماید.
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  پیشگفتار
  

 یتوسعه و رشد اقتصاد یبرا ازیمورد ن یبسترها نیتر و كارا، از جمله مهم ایپو یوجود بخش مال
 نیو بازارها و قوان یمال یاز عوامل: ابزارها، نهادها یا شامل مجموعه ،یهر كشور است. بخش مال

 ـ یها، همـاهنگ  در امر پرداخت لیسهاست كه ت یو مقررات  ـ  نیلازم ب  یو اعتبـار  یدو بخـش واقع
را  انیكنندگان به متقاض وجوه (پول و اعتبار) و انتقال آنها از عرضه انیجر تیاقتصاد جامعه و هدا

  دارد. یمل هیبازار سرما زیدر تجه یادینقش بن یطور كل طور كارامد به عهده داشته و به به
 یبازارهـا  ی. نقش اساسكنند ینقش م یفایا هیقالب بازار پول و بازار سرما در ،یمال یبازارها

 یمـال  یاسـت. بازارهـا   یگـذار  هیرشد سـرما  یآنها در راستا صیاندازها و تخص پس زیتجه یمال
و نظـام   یگـذار  هیسـرما  یهـا  صندوق مه،یب یها شركت ،یمتعارف، متشكل از مؤسسات اعتبار

  .تندهس یبانكدار
آنـان   یو حقـوق  یارزش یبوده است و براساس مبان یغرب ینهادها از كشورها نیا تیفعال شروع

سـرعت   بـه  ،یاسلام ینهادها در غالب كشورها، از جمله كشورها نیشكل گرفته است. استفاده از ا
 یندارنـد. از سـو   یاسلام سازگار یو حقوق یارزش ،یفرهنگ یكه با مبان یدر حال اند؛ افتهیگسترش 

كـه در چـارچوب    ،ینظام مـال  نیمتعارف است. ا ینظام مال یدرون یها یناسازگار مشكل در گر،ید
بـورس   یهـا  و سقوط شاخص یمال یبحران بازارها یریگ غرب نضج گرفته، در شكل یدار هیسرما

 ـاز زاو یداشته است. توجه بـه اقتصـاد اسـلام    ریچشمگ ریجهان تأث یسهام در مراكز مهم اقتصاد  هی
  غرب است. یمال یها حل بحران یبرا یمحققان اقتصاد یها از فرض یكی زین یمال یها بحث

 ـاسـلام ن  ین است كه نظام اقتصـاد آ كند ین بحث را روشن میت ایكه اهم یگرینكته د ز از ی
 ـگ ی كـه در شـكل  و اقتصاد یفقه یلازم است مبان ،نیست. بنابرایاز نین یب یداشتن بخش مال  یری

ابزارهـا و   ان شوند تا طراحانِیبحث و ب ،ل هستندیدخ یاسلام هیو بازار سرما یاسلام یبخش مال
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 ـبتوانند با توجه به ا یبازار مال یمال ینهادها  ـ   ین مبـان ی  یبخـش مـال   یرسـالت خـود را در معرف
 ند.یفا نمایا یاسلام

 بـازار  مـالی  نهادهـای  صـادی اقت _ فقهی مبانیبا درك این ضرورت و با هدف تبیین  نویسنده
 :است نموده طراحی یكدیگر با مرتبط بخش سه قالب در تحقیق حاضر را ،اسلامی سرمایه

  ؛آنها نقش و یمال ینهادها یمقدمات مباحث: نخست بخش
 ؛ازار سرمایهحقوقی نهادهای ب _  های فقهی بخش دوم: زیرساخت

 ـ قاعـده  براسـاس  یو اعتبار یقیارتباط دو بخش حق یل اقتصادیتحلبخش سوم:  ، غـرر  ینف
  .و حذف آن بهره

بخش اول مشتمل بر سه فصل است؛ فصل اول این بخش بررسی ساختار نظام مـالی متعـارف،   
گیـری   متعارف در شـكل  تشكیل شده است. فصل دوم به نقش نظام مالی و پایه بازار بانكی و از پایه

داری بـه   گـرایش درونـی نظـام سـرمایه    غرب اختصاص داده شده و در آن به دو عامل  بحران مالی
در این رابطه اشاره شده است. در فصل سوم بـه   و نامحدود فرض كردن سرمایه مالی انباشت بدهی

ی ، بازارهـا پرداخته شده است؛ ابتدا بـه ابزارهـای مـالی    در توسعه بازار سرمایه نقش نهادهای مالی
و تبیـین   اشاره شده و در ادامه، نهادهای مالی در ایـران  های نظام مالی از بخش مالی و نهادهای مالی

  گانه نهادهای مالی، پایان بخش این فصل است. نقش شش
عناوین فصـل اول  » تحلیل الزامات فقهی نهادهای بازار سرمایه«و » مالینهادهای  مالكیت حقوقی«

دهند. در فصل اول، با مباحثی همچـون پیـدایش مفهـوم شخصـیت      و دوم از بخش دوم را تشكیل می
و  ، آثار شخصیت حقـوقی، گـرایش فقهـی شخصـیت حقـوقی و اثبـات شخصـیت حقـوقی        حقوقی

شویم. در فصل دوم این بخش نیز دانشجو با مباحثی چـون قاعـده نفـی     اشكالات پیرامون آن آشنا می
  شود. آشنا می و موارد تطبیقی آن، خیارِ غبن، قرارداد اختیار معامله و تحلیل ماهیت حقوقی بهره غرر

و اعتباری اسـت، در   بر تحلیل اقتصادی ارتباط دو بخش حقیقیبخش سوم كتاب كه اساس آن 
، همچنـین بحـث   و بحث از ماهیت و پوشش ریسك چهار فصل تنظیم شده است. كاهش ریسك

رزشی مبادله، مطالب فصل اول این بخش و خیار غبن در جهت حفظ تعادل ا كاربرد قاعده نفی غرر
و اعتبـاری در اقتصـاد متعـارف     دهند. فصل دوم كه با عنوان ارتباط دو بخش حقیقـی  را تشكیل می

 براسـاس اعتبـار   اقتصـاد و خلـق اعتبـار    شروع شده است به مباحثی نظیر گسترش بخش اعتبـاری 
ایران اختصاص داده شده است. در  نظام مالی شناسی پرداخته است. فصل سوم به شناخت و آسیب

است و عوامل این رویكرد و مسـائل دیگـری    ایران پایه بانكی این فصل، به اینكه رویكرد نظام مالی
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جایگزین و مبانی  با بانكداری در ایران، اشاره شده است. در فصل پایانی كتاب، نظام مالی در ارتباط
  شود. آن، ساختار و راهبردهای چنین نظامی مطابق با اقتصاد اسلامی، به خواننده گرامی معرفی می

ه كارشناسـی بـا آن   های اقتصاد اسلامی است كه دانشـجو در طـول دور   كتاب حاضر در تداوم بحث
هـای موجـود،    ای ارائه شوند كه مباحث و تحلیل آشنا شده است، در عین حال سعی شده مطالب به گونه

با خواندن كتاب حاضر برای دانشجو كافی و قابل فهم باشد. در ضمن، در تدوین ایـن كتـاب تسلسـل و    
 تیب رعایت شود.پیوستگی مباحث رعایت شده است؛ لذا بهتر است در آموزش نیز همین تر

 مطالعه یراهنما

در مربوط به رشته اقتصـاد اسـت.    ،اسلامی سرمایه بازار مالی نهادهای اقتصادی _ فقهی مبانیكتاب 
بخش اول، مباحث مقدماتی نهادهای مالی و به منظور آشنایی دانشجو مطرح شده است. در بخـش  

 سوم بخش ه طی دو فصل ارائه شده است.سرمای بازار نهادهای حقوقی _ فقهی های زیرساخت دوم،
 ـقاعـده   براسـاس  اعتبـاری  و حقیقی بخش دو ارتباطاز  ،اقتصادی تحلیل با چهار فصل  و غـرر  ینف

سازی تحقیق و  ینهارائه شده است. كتاب حاضر با هدف فراگیری دانشجویان اقتصاد و زم آن حذف
پژوهش در این موضوع از اقتصاد اسلامی تدوین شده است. این نوشتار در دو یا سه واحـد درسـی   

 نظر داشته باشند: شود. دانشجویان قبل از مطالعه كتاب لازم است چند نكته مهم را مد ارائه می

شـود؛ بلكـه خـود     یفرایند یادگیری جریانی است كه با حضور در كلاس و ارائه استاد شروع نم
كند. با  ، نوار و...) حركت فراگیری را شروع میCDدانشجو با مراجعه به دیگر منابع آموزشی (كتاب، 

توجه به محدودیت ساعات حضور در كلاس، لازم است دانشـجویان قبـل از حضـور در كـلاس؛     
كلاس اشكالات خود فصل مربوط را مطالعه كرده و موارد مبهم را یادداشت نموده و با طرح آنها در 

بـرداری   توانـد از روش یادداشـت   بخشی به مطالعات، دانشجو می را برطرف نمایند (البته برای عمق
  رئوس مطالب و ارائه آن با چند دانشجوی دیگر از همان كلاس قبل از كلاس درس كمك بگیرد).

 ـل شده است. یفصل تشك نهُ درمجموع،سه بخش و  رو از یشكتاب پ كتـاب  كامـل   یریادگی
د. ی مطالعه این كتاب داشته باشـن شده برا یبند از قبل برنامه زماندانشجویان ازمند آن است كه ین

 چهـارم  یك باًیدر هر ماه تقر توانند دانشجویان میاست، چهار ماه  یلیمسال تحصیهر ن از آنجا كه
  د:یت نماینرعا را ذیلن كتاب موارد یدر مطالعه او  دهنمطالب كتاب را با مطالعه مؤثر پوشش د

كتاب توجه شود تا نسبت به موضوع كتاب و آنچه كه پس  یآموزش یها در آغاز به هدف  .1
  ؛دندا كنیپ یآگاه دست یابندبه آن  یداز مطالعه كتاب با
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بـه نكـات    جلـب توجـه  فصل باعث  قبل از مطالعه هر یو رفتار یكل یها مطالعه هدف  .2
 ؛شود یفصل م یمحور

و بـار   شـود ع مطالعـه  یبار سـر  یكمطالب هر فصل  نخست ،بخش كتابمطالعه اثر یبرا  .3
 ـ یها د. با توجه به هدفمطالعه گردتر  یطولان یدوم با دقت و زمان  ـ  ی،كل  ینكـات اساس

  ؛دشورفع اشكال در كلاس طرح  یبرا شده وادداشت یدرس 
انتظـار از  های متن، تمرینی به عنوان فعالیت كلاسی ارائه شده اسـت.   در برخی از قسمت  .4

استاد محترم آن است كه جلسه قبل از تدریس فصل مربـوط، شـماری از دانشـجویان را    
برای انجام فعالیت كلاسی مربوطه معین نماید تا علاوه بـر آمـاده شـدن بـرای درس، در     

  حین تدریس، این دانشجویان نتیجه تحقیق مربوط را در پنج یا ده دقیقه ارائه نمایند؛
بـه   ی جوابگوییارائه شده است. تلاش برا ییخودآزما یسؤال برا چندصل ان هر فیدر پا  .5

مهـم اسـت. در صـورت     یو رفتـار  یمطالب و تحقق اهداف كل یریادگیدر  ها سؤالن یا
  ؛دیمربوط به سؤال را دوباره مرور كن یها برخورد با مشكل بخش

را هـر فصـل ادامـه    یز ؛دیپردازمبحث و هر فصل، به بحث بعد از آن نهر  یریاز فراگ پیش  .5
 ؛فصل قبل است یمنطق

از استاد گرامی و نیز دانشجویان محترم انتظار آن است كه اگر نسبت بـه محتـوای كتـاب      .6
درسی، یا چینش مطالب انتقاد یا پیشنهادی دارند، آن را با مؤلف اثر در میان گذاشته تا در 

  .های بعدی مورد استفاده قرار گیرد چاپ

  اهداف كلی

  مطلوب؛ ساختار نظام مالیرسی بر _
 ؛در توسعه بازار سرمایه نقش نهادهای مالی _
 ؛نهادهای بازار سرمایهلازم جهت حقوقی  _  های فقهی زیرساختبیان  _
 ؛های مالینهاد مالكیت حقوقیبحث در رابطه با چگونگی  _
 ؛نهادهای مالی بازار سرمایهحاكم بر الزامات فقهی  _
 آن؛ شناسی آسیبو ایران  نظام مالیرهیافتی به  _

 ؛جایگزین نظام مالیچگونگی ساختار  _
  دهد. ارائه می جایگزین و راهبردهایی كه این نظام مالی نظام مالیآشنایی با مبانی  _



  
  
  
  
  
  
  
  

  اولبخش 

  
  

  اآنه نقش و مالی نهادهای مقدماتی مباحث
  





  
  
  

  فصل اول

  
  ساختار نظام مالی متعارف (پایه بانكی و پایه بازار)

  
 ـا یهـدف اصـل   هدف كلـی:   ����  ـ فصـل، بـه ع   نی و  یمقـدمات  یهـا  قسـمت از بحـث   نینـوان اول

متعـارف   یدانشـجو بـا سـاختار نظـام مـال      ییمطلوب، آشـنا  یوصول به ساختار مال یراستا در

 ـفصـل بـا دو سـاختار متفـاوت پا     نیا در است.  ـو پا یبـانك  هی متعـارف   یبـازار در نظـام مـال    هی
  .میشو یم آشنا

 ـ   نیست كه دانشجو پس از مطالعه اانتظار آن ا: رفتاریاهداف   ����  یبـرا  یحیفصـل بتوانـد توض
  داشته باشد: لیمباحث ذ

  بازار را شرح دهد. هیو پا یبانك هیپا ینظام مال  _
  شود؟ یچالش محسوب م كی یاسلام یبانكدار یچگونه نرخ بهره تنها برا  _

  كند. انیمناسب را ب ینهاد رساختیاز فقدان ز یمشكلات ناش  _
  ؟یبانك هیپا ایبازار است،  هیپا یظام مالبا ن حیترج  _

  بازار را شرح دهد. هیپا ینظام مال یها چالش  _
  .یاسلام یبانكدار ،یبانك هیبازار، پا هیپا ،ینظام مالهای كلیدی:  واژه  ����

 

شك وجود یك بخش مالی كارا برای دستیابی به رشد اقتصـادی ضـرورت انكارناپـذیر دارد؛     بی
انـدازها   گیرند. نقش اساسی بازارهای مالی تجهیز پس رهای مالی شكل میزیرا در این بخش، بازا

كنندگانِ وجـوه   رو، در بازارها، عرضه گذاری است. از این و تخصیص آنها در راستای رشد سرمایه
كننـدگان، كـه همـان صـاحبان      آینـد. عرضـه   و متقاضیانِ آنها بـازیگران اصـلی بـه حسـاب مـی     

هـای تولیـد را    گـذاری در فعالیـت   های مناسب برای سـرمایه  وقعیتاندازند، به دلیل اینكه م پس
گـذاری در   ، و در مقابل گروهی كه توان و شرایط سرمایهعرضه یخود را در بازارها وجوهندارند، 

حوزه تولید كالا و خدمات را دارند، به دلیل اینكه وجوه لازم را در اختیار ندارند، تقاضـاكنندگان  
، ایفـای نقـش   و بـازار سـرمایه   تند. بازارهای مالی، در قالب بـازار پـول  شده هس این وجوه عرضه
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مـدت و معاملـه    های كوتاه ، بازاری است كه جهت تأمین منابع مالی برای دورهكنند. بازار پول می
ی سـرمایه، بـازاری اسـت كـه در آن نیازهـای      بر اسناد قابل انتقال به وجود آمده است و بازارهـا 

مـدت و   هـای میـان   خصوصـی و بخـش عمـومی را بـرای دوره      واحدهای تولید و تجاری بخش
  كند. بلندمدت، پشتیبانی مالی می

 ـو روش تحق ها هیفرض ق،یتحق یله اساسئموضوع، مس ،مباحث نخستفصل  نیدر ا آنهـا   قی
  .دشو یم كاوشمتعارف  ینظام مالو آنگاه ساختار  بررسی شده به صورت فشرده

  . موضوع تحقیق1

، یا یكـی از آن دو شـكل   سرمایه و بازار پول تواند بر دو پایه بازار می بدیهی است كه هر نظام مالی
 ـاز ا یـك  یافته است. نبود هرب كیابزارها و نهادها ترز عناصر بازارها، نیز ا گیرد و بازار سرمایه ن ی

، بـه عنـوان   در بورس اوراق بهـادار  المثبرای د. كن یمواجه م ن نظام را با اختلالیا كاراییعناصر 
شـاركت مضـاربه،   بازار مالی، ابزار یا اوراق مالی از قبیل اوراق قرضه، اوراق سهام عـادی، اوراق م 

 كنند. نقش اساسی ایفا می در این بازار، نهادهای مالیشـود.   اجاره، مرابحه و استنصاع داد و ستد می
هـای تـأمین    ، شـركت گذاری های سرمایه ها و صندوق اند از كارگزاران، شركت این نهادها عبارت

های پردازش اطلاعات مـالی و مشـاوران    های رتبه اعتباری، شركت ، بازارگردانان، مؤسسهسرمایه
گـذاری    گانه نظام سرمایه، به نهادهای مالی سرمایه گذاری. این پژوهش، از میان عناصر سه سرمایه

  و تأمین سرمایه آن خواهد پرداخت.

  قیتحق یله اساس. مسئ2

آیند؛ زیرا نقش واسطه را میـان افـرادی كـه     به حساب می ، گردانندگان بازار سرمایهینهادهای مال
نماینـد و   گذارانی كه نیاز به تأمین سرمایه دارند، ایفـا مـی   هستند و سرمایه  دارای مازاد منابع مالی
  آورند. را فراهم می گذاری، تولید كالا و خدمات زمینه رشد سرمایه

گذار  های سرمایه ها و شركت و سرمایه اسلامی نیز براساس طراحی صندوق شك بازار پول بی
رو، مسئله اساسی كـه ایـن    و تأمین سرمایه در چارچوب قواعد فقهی شكل خواهد گرفت. از این
) های مالی (نهادهای مالی طهپژوهش بدان خواهد پرداخت عبارت از این است كه اثربخشی واس

  و سرمایه چگونه است؟ شرعی در رشد بازار پول _  با رویكرد الزامات فقهی
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  ها هیفرض. 3

  :اند شرح بدینق یتحق یها هی، فرضیله اساسبا توجه به مسئ
  دارای مبانی فقهی مشخصی هستند؛اسلامی  نهادهای مالی بازار سرمایه  .1
  گیری بازار سرمایه اسلامی است؛ مكانیزم بازار، زیرساخت لازم برای شكل  .2
ها، در چارچوب قواعـد فقهـی،    ها و شركت های مالی، از قبیل صندوق گیری واسطه شكل  .3

  آورند. راهم میو بلندمدت سرمایه اسلامی را ف مدت زمینه رشد بازار كوتاه

  . روش تحقیق4

عقلانی در این پژوهش، تحقیـق دربـاره    اتبا توجه به نقش كلیدی الزامات فقهی و تبیین ارتكاز
  پذیرد. عقلی انجام می _  های یادشده براساس روش تحلیل نظری فرضیه

  )و پایه بازار كیه بانیپامتعارف ( یساختار مال. 5

 هیو بلندمـدت سـرما   مدت بازار كوتاه نكهیتا ا ،ردیگ یبانك و بازار شكل م هیمطلوب، بر هر دو پا ینظام مال
 ـاغلـب كشـورها جر   یاقتصـاد  _ یاجتمـاع  تیآنچه كه درواقع ولیداشته باشد؛  تیفعال نهیزم ینقد  انی
  ).بازار هی(پا بهادار راقبه او یمتك ای است )یبانك هیبه بانك (پا یمتك ای ی،الاست كه ساخت م نیا ،دارد

  یه بانكیپا یساختار نظام مال. 1_5
نقـش   نسـبت بـه بـازار سـرمایه     در بازارهای مالی دارای ساخت مالی متكی به بانك، بازار پـول 

هـا   طور گسترده فعال بـوده و شـركت   به ها به عنوان نهادهای مالی كند. زیرا بانك بیشتری ایفا می
مـدت و   هـای كوتـاه   هـا انـواع طـرح    اند. درواقع، بانـك  برای تأمین سرمایه به نظام بانكی وابسته

هـای   ا در اختیار مشتریان قرار داده و انواع مختلفی از خدمات بـانكی از طریـق بانـك   بلندمدت ر
شـوند. برخـی    هـای تخصصـی بـه مـردم عرضـه مـی       گذاری و بانـك  های سرمایه تجاری، بانك

  دهند: ترجیح می اقتصاددانان به دلایل زیر این نوع ساختار را بر ساختار پایه بازار
رو در  آورنـد، از ایـن   هـا و مـدیران را بـه دسـت مـی      ها اطلاعات مربوط به بنگـاه  نكالف) با

  1كنند؛ تخصیص وجوه و نظارت حقوقی كارامد عمل می
                                                           

1. Diamond. D., Financial Intermediation and Delegated, Rev. of Econ. Studies 51, p.393-414. 
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زمانی، و ریسك نقدینگی را مدیریت كـرده و درنتیجـه    بخشی، ریسك میان ب) بانك ریسك
  1؛دهد ایش میكارایی سرمایه و رشد اقتصادی را افز

كند. صـاحبان   های ناشی از مقیاس تجهیز می جویی ج) بانك سرمایه را برای استفاده از صرفه
گـذاران نزدیـك بینـی را بـه وجـود       این اندیشه بر این نكته اصرار دارند كه بازارهای نقد، سرمایه

وشند. بنابراین، توسـعه  توانند سهام خود را بفر گذاران می زیرا در بازارهای نقد، سرمایه 2آورند. می
تواند مانع كنترل حقوقی و رشد اقتصادی شود. واقعیت ایـن اسـت كـه هرچنـد      تر می بازار بزرگ

توان گفت این سـاختار مـالی    دارای ترجیحات یادشده و براساس آنها می ساختار مالی پایه بانكی
ولی با چالش تأثیرگذاری نیز مواجه است  ،ستطور نسبی از پشتوانه توجیهات لازم برخوردار ا به

  شود. طور فشرده بدان اشاره می كه به

  كیه بانیپا یساختار نظام مال چالش

های نظارتی اندك بر فعالیت آنها، ممكن است در مقابـل   های قدرتمند با وجود محدودیت بانك
ها تبـانی كننـد و مـانع نظـارت حقـوقی مـؤثر شـوند. در مقابـل،          اهدیگر طلبكاران یا مدیران بنگ

آوری اطلاعـات افشاشـده و انتقـال كـارای ایـن اطلاعـات بـه         بازارهای سرمایه رقابتی در جمع
گذاران همراه با كاربردهای مفید برای تأمین مالی بنگاه و عملكرد اقتصادی نقش مثبتی را  سرمایه
 ـ 3كنند. ایفا می بـر ایـن اصـل تأكیـد دارنـد كـه بازارهـا،         داران دیـدگاه پایـه بـازار   بنابراین، طرف

  دهند. ها را كاهش داده و رشد اقتصادی را افزایش می های ذاتی مربوط به بانك ناكارامدی

  ه بازاریپا یساختار نظام مال. 2_5
تر داشته و بخش قابل  نقش فعال ، بازارِ سرمایهلی متكی به پایۀ بازاردر بازارهای دارای ساخت ما

پذیر نیز در  های سپرده شود و بانك ها از بازار سرمایه تأمین می ای از نیازهای مالی شركت ملاحظه
  4كنند. فعالیت می مدت و ارائه خدمات بانكداری تجاری های كوتاه زمینه اعطای وام

                                                           
1. Weinstein, D. E. & Y. Yafeh, ''On the Costs of a Bank-Centered Financial System", Evidence from the 

Changing Banks Relations in Japans Journal of Finance 53, pp.635-672. 

2. Bhide, Amar, The Hidden Cost of Stoke Market Liquidity Journal of Financial Intermediation 34, pp.1-55. 

3. Boot, A. W. & A. V. Tharor (1997), Pinanial System Architecture, Rev.of Financial Studies 10, pp.693-733. 

های مالی در توسعه اقتصادی، گـزارش تحقیقـی    نقش سازمانگذاری، سازمان صنایع ملی ایران  . شركت سرمایه4
  .1371، تیرماه 20شمارۀ 
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  دهند: را براساس توجیهات ذیل ترجیح می بر پایه بازار دانان، نظام مالی برخی دیگر از اقتصاد
كنند؛ زیرا سود بردن از ایـن   های پژوهشی ایجاد می های بیشتری برای بنگاه بازارها انگیزه  .1

  1تر است؛ بازارهای نقد رواناطلاعات به وسیله تجارت در 
نظـارت    بازار از طریق آسان كردن مبادلات و گره زدن غرامت مدیریتی به عملكرد بنگـاه   .2

  2دهد؛ حقوقی را افزایش می
  3كنند؛ ، مدیریت را روان میبازارها از طریق ریسك  .3
هایی كـه   ردن از بنگاههای اطلاعاتی و حمایت ك های قدرتمند از طریق كسب رانت بانك  .4

  .شوند اند، مانع نوآوری می بانكی تثبیت شده به وسیله مؤسسات شبه
  4نماید. ها را كاهش و زمینه رشد اقتصادی را فراهم می درواقع، سرمایه كارا، ناكارامدی ساختاری بانك
نسـبت بـه سـاختار مـالی     ، امتیازهـای یادشـده را   هرچند طرفداران ساختار مالی پایـه بـازار  

های این ساختار را هـم بررسـی    كنند. ولی واقعیت این است كه باید چالش محور مطرح می بانك
هـا و   كرد، تا اینكه درنهایت بتوان تصویر جامعی از این ساختار ارائه داد. بر همین اساس چـالش 

  به صورت فشرده ذكر خواهیم كرد. پایۀ بازار های نظام مالی ویژگی

  ه بازاریپا یمالنظام ساختار  یها چالش

  یمال ینقش بازارها چیرگی .1

طـور مشـخص    بازارها و به 5اند، زیرا فلسفه وجودی طور طبیعی بازارهای مالی، آینۀ بخش حقیقی به
داری نقـش   اقتصاد باشند، ولی در نظـام سـرمایه   این است كه در خدمت بخش حقیقی بازار سرمایه
اقتصـاد پیـدا كـرده اسـت.      گونه گسترده است كه گویی هویتی مستقل از بخش حقیقی بازار مالی آن

بر حجم معاملات در بازارهای ها برا حجم معاملات در بازارهای مالی طی سه دهه اخیر به بیش از ده
                                                           

1. Homstrom, Band Tirole, J., "Market Liquidity and Performance Monitoring", J. of Political Economy 101, 

pp.678-759. 

2. Jensen M. C. & K. J. Murphy, "Performance Pay and Top-Management Incentives", J. of Political 

Economy 90, pp.225-264. 

3. Levine, R. (1991), Stoke Markets Growth, and Tax Policy J. Finance 46, pp.1445-1465. 

4. Rajan, Reghura Mg. (1992), Insiders and Outsiders; The Choice between in Formed and Arms Lonyth Debt 

Journal Finance 47, p.1367-1400. 
 یـی ، داراییالاك یآت ی(مانند اوراق خزانه) است در قراردادها یمال یین نوع قرادادها از نوع دارایمبنا در ا ییدارا .5

  .. است.ی و.روغن یها ، دانهغلاتل یاز قب هاییلاكا یمبنا
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كالایی (معاملات تولیدی) بالغ شده است. از این گذشته، ارزش معاملات موضوع قراردادهای مالی 
تنهـایی از   داری) بـه  های سهام و اوراق خزانـه  (نظیر قراردادهای آتی بر پایه ابزارهایی مانند، شاخص

نی مواد خـوراكی صـنعتی و...) و ارز پیشـی    های روغ ارزش كل قراردادهای آتی كالایی (غلات، دانه
كند كه در آن الگـوی انباشـت بـه     داری می این تحول حكایت از شكل جدید سرمایه 1گرفته است.

ای است كه سود بیش از آنكه از طریق تجارت و داد و ستد (كه منشأ آن تولید است) به دسـت   گونه
  2گردد. بازی) تحصیل می ح، بورسبازی یا به اصطلا آید، از مجاری مالی (از جمله سفته

  كسیانتقال ر .2

، ظرفیـت آن را دارد كـه در   مندی از استعداد تحمل ریسك زیاد بازار سرمایه بازارمحوری، با بهره
هـا و   ای رهنی پرداختـی بانـك  ه مشاركت جوید. برای مثال، با خرید وام بازار پول تحمل ریسك

) از سوی فعالان بازار سرمایه، ریسك نكـول كـم و بـیش از    مؤسسات مالی و اعتباری (بازار پول
شود؛ به دیگر سخن، بانك بانی وام در گذشـته   دهنده) به این بازار منتقل می بانك بانی (بانك وام
 طور طبیعی مسـتلزم تقبـل ریسـك    تسویه كامل كه به های پرداختی را زمان ناچار بود حساب وام

هـای   ، وامپـذیری بـازار سـرمایه    نكول بود، نزد خود نگه دارد، ولی بـا رویكـرد افـزایش ریسـك    
ز ایـن طریـق   شـود و ا  صـادر مـی   پرداختی از بانك بانی خریداری و به پشتوانه آن، اوراق بهـادار 

  یابد. گذار انتقال می نكول به سرمایه ریسك
آنچه كه در ساخت واقعیت بیشتر كشورهای در حال توسعه جریان دارد، ساخت مالی متكی 

كننـد. نظـام بـانكی در ایـن      فراگیـر عمـل مـی    ها در قالب نهادهای مالی است، اما بانك  به بانك
های تجـاری بیشـتر بـه     شود. بانك های تجاری و تخصصی تشكیل می از دو گروه بانككشورها 
هـای   های تخصصی نیز بیشتر در ارائـه وام  پردازند. بانك مدت می های تجاری و كوتاه اعطای وام

هـا اغلـب دولتـی     اند. در این كشورها مالكیت انـواع بانـك   گذاری متمركز شده بلندمدت سرمایه
كننـد. بـرخلاف    های تجاری و تخصصی اعمال مـی  ای در بانك خالت گستردهها د است و دولت

                                                           
1. Robert W. Kold, Understanding Future (UK: Blackwell Publisher). 

 ـ یدر حـال  ؛ارد دلار گذشـت یلیم 300ا از مرز یكدر آمر یسسات مالؤسود م م،2004مثال تنها در سال  رایب .2 ه ك
 ـ یترت نیبد .ارد دلار بودیلیم 534اد در آن سال صگر اقتید یها سود بخش  ـشـود   یب ملاحظـه م  40ه حـدود  ك

 چهله ك یدهند. در صورت یص مید تخصبه خو یمال یها ا را بنگاهیكآمر یاقتصاد یها ل سود بنگاهكاز  درصد
چهـار  «ام تـاپ،  یلیودرصد بود ( 20كمتر از ن رقم ی) ایمال یدار هیار آمدن نظام سرماك ی(قبل از رو شیسال پ

  ).12، صسرمایه، »یدار هیبحران سرما
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و  بازار پول هایی كه در زمینه مالی در مورد انواع ابزارهای مالی كشورهای در حال توسعه پیشرفت
شورهای صـنعتی تمـایز   تدریج وضعیتی را به وجود آورده است كه در ك سرمایه صورت گرفته، به

بین دو نوع ساخت مالی تا حدودی از بین رفته است. به هـر حـال، در كشـورهای متعـددی بـا      
  1فعال هستند. و هم بازار سرمایه وجود ساختار مالی متفاوت، هم بازار پول

  خلاصه فصل ����

 .به رشد اقتصادی ضرورت انكارناپذیر داردوجود یك بخش مالی كارا برای دستیابی   __
گـذاری نقـش اساسـی بازارهـای      اندازها و تخصیص آنها در راستای رشد سرمایه تجهیز پس  __

 .مالی است
هـای ناشـی از    جـویی  ، تجهیز سـرمایه در راسـتای صـرفه   كارامدی در عمل، مدیریت ریسك  __

 .است صادی از دلایل ترجیح ساختار پایه بانكیمقیاس و افزایش كارایی سرمایه و رشد اقت
سـازی   هـای پژوهشـی، آسـان كـردن مبـادلات، و روان      های بیشتر بـرای بنگـاه   ایجاد انگیزه  __

پایـه   را بـر  پایـه بـازار   دانان نظام مالی مدیریت؛ توجیهاتی است كه باعث شده برخی اقتصاد
 .دهند ترجیح  بانكی

 .است های ساختار پایه بازار از جمله چالش چیرگی نقش بازارهای مالی و انتقال ریسك  __
نـدگان بـازار   ، گردانیمـال  ینهادها نند.ك یفا میرا ا ینقش اساس یمال ینهادها سرمایه در بازار  __

  ند.یآ یبه حساب م هیسرما

  های فصل پرسش ����

 روست؟ نظام بانكداری اسلامی در مقایسه با بانكداری متعارف با چه مشكلاتی روبه  .1

 شود؟ تنها برای بانكداری اسلامی یك چالش محسوب می چگونه نرخ بهره  .2

بر دیگری ذكر شـده را   و پایه بازار یك از دو نظام پایه بانكی ی كه در مقام ترجیح هرتوجیهات  .3
 بیان نمایید.

 كند؟ پایه بازار است یا پایه بانكی؟ آیا وجود یكی از این دو كفایت از دیگری می ترجیح با نظام مالی  .4

  هایی را كه نظام مالی پایه بازار با آنها مواجه است، بیان كنید. چالش  .5
                                                           

1. Levine; Ross; Bank-Based or Maket-Based Financial Systms; Which is Better/Departmen of Finunce; 

Carlson School of Management, university of Minnesota; Minneapolis; february 2002. 
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  فصل دوم

  
  لی در توسعه بازار سرمایهنقش نهادهای ما

  
از  یهـدف اصـل   یدرمجموعـه نظـام مـال    یمـال  یو نقش نهادها گاهیجا ییشناسا هدف كلی:  ����

  فصل است. نیا نیتدو

 ـ   نیانتظار آن است كه دانشجو پس از مطالعه ا: رفتاریاهداف   ����  یبـرا  یحیفصـل بتوانـد توض
  داشته باشد: لیمباحث ذ

  كند. یها را به صورت اجمال معرف بخش نیرا نام برده و ا یام مالنظ یها بخش   _
  شرح دهد. ینظام مال كیرا در  انیكنندگان وجوه و متقاض عرضه نیانتقال وجوه ب ندیفرا  _

  را نام برده، شرح دهد؟ یمال یانواع ابزارها  _
  صكوك را شرح دهد.  _

  كند؟ انیرا ب یمال یبازارها جادیا یایمزا  _
  را نام برد. یو ثانو یاول یشخص بازارهاوجوه م  _

  كند. انیب میگران را در بازار مستق نقش كارگزاران و معامله انیب  _
  كند. انیرا ب میمستق یمال نیتأم بیاعو م ایمزا  _

  را نام برد. یبانك ریغ یمال یانواع نهادها  _
  كند. انیرا ب یگذار هیسرما یها عملكرد بانك  _

  داشته باشد. یمال نیتأم یها انواع شركت ونرامیپ یمختصر حیتوض  _
  شرح دهد. كنند، یم یگذار هیها براساس آنها سرما را كه صندوق ییها استیس ایاهداف   _

  دارند؟ هیدر بازار سرما یچه نقش هیسرما نیتأم یها شركتتوضیح دهد كه   _
  را شرح دهد. هیدر بازار سرما یمال ینقش نهادها  _

 .یگذار هیسرما یها صندوق ،یمال یبازارها ،یمال یابزارها ،یمال یادهانههای كلیدی:  واژه  ����
  

 گانه هـر نظـام مـالی    یكی از اركان سه تشكیل شده است؛ نهادهای مالی  از سه ركن هر نظام مالی
نهادهای مالی درمجموعه نظام مالی اسـت   هستند. آنچه در این میان مهم است شناسایی جایگاه
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قـات  ینون مقالات و تحقكتاكه هدف اصلی این فصل نیز هست. در معرفی نظام مالی و اركان آن 
گرفته، توجه كمتری به نهادهـای   های صورت ی به نگارش درآمده است. اما در میان پژوهشادیز

پـردازیم. در   هـای آن مـی   الی و بخشنخست به معرفی اجمالی نظام م  رو، مالی شده است. از این
شـوند.   این قسمت اركان یك نظام مالی به صورت مختصر تعریف شده و بحـث و بررسـی مـی   

پـردازیم. در ایـن قسـمت، انـواعی از      و الگـوی آنهـا در دنیـا مـی     سپس به معرفی نهادهای مالی
هـای   شوند. آنگاه به معرفـی صـندوق   مینهادهای مالی كه شهرت بیشتری دارند بحث و بررسی 

یكی از انواع نهادهای مالی در دنیا هسـتند،   گذاری های سرمایه پردازیم. صندوق می گذاری سرمایه
هـا، در سرفصـلی   گذاری اختصاص یافته به آن اما به دلیل اهمیت آنها و حجم بالای ارزش سرمایه

به عنوان قسمت ششم ایـن فصـل و    جداگانه كاویده خواهند شد. معرفی نهادهای مالی در ایران
و تـأثیر آنهـا بـر     سرانجام در بخش آخر فصل به بررسی سازوكار نهادهای مالی در یك نظام مالی

  رشد آن خواهیم پرداخت.

  آن یها و بخش یام مالنظ. 1

  .؛ ب) بازارهای مالی؛ ج) نهادهای مالیهر نظام مالی متشكل از سه ركن است: الف) ابزارهای مالی
كنند كه بتوانند در یك نظام مالی جریان وجوه را تسهیل  ای با هم كار می این سه ركن به گونه

یابد.  كنندگان وجوه به متقاضیان وجوه انتقال می از عرضه درون یك نظام مالی كنند. جریان وجوه
  فرایند این تبادل آمده است. 1_2نمودار شماره در 

  

  
  كنندگان و متقاضیان وجوه : فرایند تبادل وجوه بین عرضه1_2نمودار 
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و نهادهای مـالی   جوه بر مبنای بازارهای مالی، ابزارهای مالیجریان و در یك نظام مالی  بنابراین،
رسـاند. در یـك نظـام     یابد. نظام مالی همچنین اطلاعات مالی و اقتصادی را به بازارها می تحقق می
  1دهند. نشان می اطلاعات جدید به سرعت تأثیر خود را بر روی قیمت ابزارهای مالی  مالی كارا،

 یمال ابزارهایالف) 
كننـده منـابع بـا متقاضـی آن را مشـخص       یك ابزار مالی سندی است كه نوع قرارداد میان عرضه

  را به سه دسته كلی تقسیم كرد: توان انواع ابزارهای مالی بندی كلی، می كند. در یك تقسیم می

  2_ سهم

دارنده آن در یك دارایی مشخص است. برای مثال، كسـی كـه درصـد     كیتدهنده مال سهم، نشان
هـای آن و سـود و زیـان     معینی از سهام یك شركت را دارد، به مقدار درصد مشخص در فعالیـت 

  ناشی از آن شركت سهیم است و حق دارد.

  3_ بدهی

ین اسـت كـه   ترین مشخصه بدهی ا كه باید بازپرداخت گردد. اساسی  گونه وامی است بدهی، هر
شود. دارنده بـدهی از محـل داشـتن بـدهی، حـق       بازپرداختگیرنده)  باید از سوی ناشر (قرض

دریافت جریانات نقدی مشخصی را دارد. این جریانات نقدی ممكن اسـت شـامل اصـل مبلـغ     
  گرفته به آن باشد. تعلق بدهی، یا اصل و بهره

  4_ مشتقات

است كه قیمت خود را از محل یك كـالای موجـود    بهادار اوراقاز  یك ورقه بهادار مشتقه نوعی
طـور عمـده بـرای     آورد و بـه  های فیزیكی یا یك ورقه بهادار دیگر بـه دسـت مـی    در بازار دارایی
انواع اصلی رود. قرارداد آتی، قرارداد اختیار معامله و قرارداد معاوضات  به كار می مدیریت ریسك

  شوند. اوراق مشتقه محسوب می
                                                           

1. Viney, Financial Institutions Instruments and Markets, 2007, p.7. 

2. equity 3. debt  

4. derivatives-brokers 
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  اسلامی (صكوك) _ انواع اوراق بهادار

صـكوك    اسلامی طراحی شده، یكی دیگر از انواع اوراق بهادار كه از سوی متخصصان نظام مالی
اسـت. در یـك    یشـرع  یقراردادهـا  یبـر مبنـا    ،یاسـلام  ا اوراق بهاداری كوكساختار صاست. 
بنـدی كـرد.    توان انواع صكوك را به صكوك انتفـاعی و غیـر انتفـاعی تقسـیم     كلی می بندی طبقه

الحسنه از انواع صكوك غیر انتفاعی و صكوك مرابحـه و صـكوك    صكوك قرض  صكوك وقف،
  اجاره از انواع صكوك انتفاعی هستند.

در مورد تعریف صكوك  (AAOIFI)ابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی سازمان حس
ات یكسان هستند كه پس از اتمام عملی یبا ارزش اسم ییها یصكوك گواه« 1چنین آورده است:

دار به ناشر اسـت و دارنـده آن   یمندرج در آن توسط خر یانگر پرداخت مبلغ اسمی، بیسینو رهیپذ
 ـو  یـی ها، منافع حاصل از دارا ییرااز دا یا ا مجموعهیك یمالك   ـنفـع   یا ذی  ـك پـروژه  ی  ـا ی ك ی
  ».باشد یخاص م یگذار هیت سرمایفعال
  
  
  
  

  ب) بازارهای مالی
هـای   بازارهایی هستند كه در آنها اشخاص حقیقی و حقوقی به مبادله و خریـد و فـروش دارایـی   

 ـ   ورزند. در این روابط و فعالیـت  مالی مبادرت می ان دسترسـی خریـدار بـه    هـای اقتصـادی، امك
یـافتن طـرف     های مربوط بـه  رو، هزینه گردد؛ از این تر فراهم می فروشنده و برعكس، بهتر و آسان

تـر   دیگر معامله كاهش یافته و از طرف دیگر نقدینگی در این بازار یعنـی خریـد و فـروش آسـان    
تقاضا و روابط متقابـل   آید. همچنین از طریق ایجاد سیستم عرضه و های مالی به وجود می دارایی

گردند. از مزایای دیگر ایجـاد بـازار    ها كشف و تعیین می این دو، قیمت و بازدۀ مورد انتظار دارایی
توان به ایجاد شفافیت اطلاعاتی در بازار اشاره كـرد   های مالی، مانند دیگر بازارها، می برای دارایی

گـذاران و   گیری به موقع و مناسب سرمایه كه نقش مهمی در كارامدی بازار و ایجاد فضای تصمیم
، بیانگر بازارهای مالی ریتعبكند.  های واقعی ایفا می به قیمت ها قیمتفعالان در آن و نزدیك شدن 

                                                           
1. www.aaoifi.com/keypublications.html 
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