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 ساخت مالي متوازن ساختي مناسب براي نظام مالي كشور

 محمود عيسوي

 دهكيچ

صاد،  يو بخش مال يان بخش واقعيابطة مبا توجه به ر سائل يكياقت ه ذهن ك ياز م

افتن آن نوع ساخت يرده است، كرا به خود مشغول  ياقتصاددانان و متخصصان مال

داشته باشد. در اغلب  يدر پ ينظام اقتصاد يرا برا يشتريب ييارآكه كاست  يمال

ة يا پايو  يكة بانيا پاي يافته نظام ماليتوسعه  يشورهاكجهان از جمله  يشورهاك

ن يبر ا يان رفته است و لذا گروهيز از مين تمايج ايبازار است. اما در عمل به تدر

 يمات ماليو تنظ يســتح وقوقيد به ســين مســهله بايز بر اكتمر يه به جاكباورند 

در اي با استفاده از روش كتابخانهبرخاسته از آن توجه داشت. ما در نوشتار واضر 

ضيااثبات  يپ ستين فر ساس آموزهكح يه ه سلام يهاه بر ا ، يات جهانيو تجرب يا

ح ينكيشور مناسب است. ضمناً تلاش مك يبرا يمال يهامتوازن از ساخت يبيكتر

 يت عقود شــرعيدگاه خود در بارة پول و بازار آن و با لحاظ ماهيت به ديتا با عنا

 ينظام مال يرا برا ييالگوشور ك يبدون ربا يداركاز تجربة بان يآموزو با درس

شايشور ارائه دهك سيد به ايح تا  شين و شور ك يلات موجود در نظام مالكله از م

 .استه گرددك

                                                           
  ینیمؤسسة آموزشی و پژوهشی امام خماستاديار :15/12/88ـ پذيرش:  1/11/88. دريافت  esavimah@yahoo.com 
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مات و يتنظي، ســاخت مالي، مال ينهادهاي، مال يبازارهاي، نظام مال: هاكليد واژه

 ، بانكداري و ماليه اسلامي.يمقررات مال
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 مقدمه

ــا م م    يكی ــاختاري در مباحث ماز مس الی، به لحاظ نظري، عملی و اجرايی، انتخاب س

ـــر براي ان ام فيالیت ـــت. و در اي، میا ، يكی از مناس ـــال  و آارآما مالی اس هاي س

هاي موجود میا  اقتصاددانا  و متخصصا  مالی اي، است آه آاام ساخت مالی ب تر دغاغه

ستمی صاد را در د سانتوانا اقت سئله آ يابی به اهااف خويش ياري ر گاه اهمیت ا. اي، م

هاي خود را بیشـــتر نشـــا  خواها داد آه به انوار بازارهاي مالی و نیا جايهاه آن ا در نظام

هاي مالی رايج در ج ا  و ملاحظه میاا  اقتصادي موجود ج ا  توجه شود. بررسی ساخت

ضم، آنكه می صادي،  سية اقت شا و تو هاي رار ت ربهتوانا ما را از تكتاثیرگذاري آن ا در ر

هاي نیاز سازد، انتخاب ساخت مالی مناسر براي نظام مالی آشور بر اساس آموزهديهرا  بی

ــتار ابتاا ضــم، ارا ة از اي، نمايا.را تســ یم میاســلامی  بحث، با پیشــینه رو، در اي، نوش

مروري بر ادبیات موضـــور در اقتصـــاد متيارف، به بیا  بازارهاي مالی و ناش، و اي  و 

ــاختا ــاد و س ــ د دياگاه خود هااف آن ا در اقتص هاي مالی رايج در ج ا  پرداخته و س

ــاس آموزه ــور را بر اس ــر با نظام مالی آش ــاخت مالی مناس ــلامی ارا ه دربارة س هاي اس

 نمايی .می

شتار در پيا ضياثبات ا ی، نو سته ی، فر ساس آموزهآ ا سلام يهاه بر ا ات یو ت رب یا

شــور مناســر اســت. منظور از ســاخت آ يبرا یمال يهاز ســاختمتواز  ا یبآیتر یج ان

با توجه به بازارهاي پول و ســـرمايه از  يك به هردر آ  ه آاســـت  یســـاخت ی،متواز  مال

 .ت س رده شودیلئومسي آن ا هايیتوانا

 نهيشيپ

اســت آه به لحاظ  ايصــادي، مســئلهتتأثیرگذاري نوعی خاص از ســاخت مالی بر رشــا اق

سیار م   است؛ زيرا اگر يك ساخت مالی براي رشا اقتصادي سودمناتر  گذاريسیاست ب

ــا، به ــادي بايا آ  را مورد توجه قرار دها. از اي،از ديهري باش ــت اقتص ــیاس رو، ناچار س

هاي مالی بانك محور و بازارمحور و اهمیت نسبی آن ا آور نیست آه تمايا میا  نظامتي ر
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ست آه آانو  بحثبراي رشا اقتصادي، بیش از يك قر البته اي،  1هاي نظري بوده است.  ا

 2بحث هنوز بسیار زناه است.

باره در تلاش است تا اي، مسئله را بیازمايا آه آاامیك از ادبیات ت ربی موجود در اي،

دها. مطالياتی آه انهلستا  و اي، دو نظام مالی ب تر از ديهري رشا اقتصادي را توضیح می

هاي مالی بازارمحور در ماابم، ژاپ، و آلما  به عنوا  بازارهاي مالی   نظامآمريكا را به عنوا

یم میبانك ـــا  میمحور تحل نا، نش ظامآن مالی اهمیت دارنا.دهنا آه ن ااد  3هاي   گلاانت

سمیت شورها از نرخ ا ست آه، اي، آ شابه برخوردار به اي، نور مطاليات اي، ا شا م هاي ر

اي، آشورها را نمونة مناسبی براي بررسی اي، موضور دانست آه توا  هستنا. بنابراي،، نمی

 4يكی از اي، دو نظام، به طور نسبی بیش از ديهري بر فرآينا رشا اقتصادي موثرنا.

ـــوي ديهر، مطاليات تابلويی و ماطيی  و نیا  1996در  5و لواي،آنت  -دمیرزگوساز س

دها نشـــا  می 2002در  7لواي،و همچنی، بررســـی بك و  2003و  2002در  6مطالية لواي،

ست. آن ا ميتاانا آه نه نظام مالی بانكآه، ساخت مالی بی محور ارتباط با رشا اقتصادي ا

ــا اقتصــادي را توضــیح دهنا. در ماابم، نمی كمحور هیچ يو نه نظام مالی بازار تواننا رش

 ها اهمیت دارد.ارهاي مالی و بانكزارا ة آلی خامات مالی از سوي با

ـــوي تأمی،  هاي خامات مالی، دياگاهز جمله دياگاها ـــت آه از س مالی و حاوقی اس

ــاه اســت.  1999در  9و نیا لواي، 1998و ديهرا  در  8لاپورتا ــاس ارا ه ش ، اي، دياگاهبر اس

صادي را بالا می شا اقت ست آه ناش نظام حاوقی در اي اد يك بخش مالی، آه ر برد، اي، ا

ها را و ســازوآارهاي اجرايی، ه  آار بازارها و ه  آار واســطه با اســتداده از حاوق قانونی

هاي مالی اســـت، نه آنا. بنابراي،، از منظر اي، دياگاه ب تري، آار، مطالية نظامتســـ یم می

نك با ظام  نك ج انیتمرآا بر ن با ياگاه  بازارمحور. د يا  آه گرچه  10محور  ـــت  بر اي، اس

ـــود مینظام بانكهاي حاوقی ضـــيی ، از آشـــورهاي داراي نظام برنا، اما نظام محور س

ـــا، همچنا  آه نظام بازارمحور رجحا  هاي بازار محور را ب بود میحاوقی ب تر نظام بخش

 دارد.
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، اي، مســئله را براي تيااد زيادي از آشــورها، 2002در مطالية خود در  11همچنی، لواي،

هاي مطالية وي نه از نظام يافته گیرد.آار میآه داراي نرخ رشا اقتصادي متداوتی هستنا، به

نا. دمیروگ ـ آمحور و يا نظام بازارمحور، بلكه از دياگاه خامات مالی حمايت میبانك

سیاه 12آونت و لواي، شورهاي داراي مؤنیا در مطاليه خود به اي، نتی ه ر ساتانا آه، آ  س

چنی، اي برخوردارنا. همهتفبازارمحورِ آاملاً توسيه يافته، از مؤسسات بانكی آاملاً توسيه يا

 آشورهاي داراي مؤسسات بازارمحور ضيی ، از مؤسسات بانكی ضيیدی برخوردارنا.

 در اقتصاد يو ساخت مال يمال ينقش بازارها

ــاد هر به طور آلی  ــاد، اقتص ــور را به دو بخشآدر مباحث متيارف عل  اقتص و  13واقيی ش

ــ 14مالی ــاد نناآی  میتاس ــ كاز ي. بخش واقيی اقتص بیانهر جريا  آالاها و خامات از و، س

ناگا  به مصـــرف یاآن ناگا  وتول ـــوي ديهر، آن ـــانی از جانر  از س جريا  نیروي انس

به سمت تولیاآنناگا  است. بخش مالی اقتصاد نیا شامم  ،آنناگا (آنناگا  )عرضهمصرف

ــه ــرمايه از ناحیة دارناگا  و عرض ، (آنناگا اناازپد)آنناگا  جريا  وجوه، اعتبارات و س

تااضاآنناگا  وجوه و اعتبارات، يينی  سويمؤسسات اعتباري و مالی و صاحبا  سرمايه به 

خامات و يا دولت اســت. لازمة يك اقتصــاد پويا و  ،گذارا  و تولیاآنناگا  آالاهاســرمايه

ست آه شا يابنا و حرآت نماينا. نتی ة اي،  اي، دو بخش، همهام سال  اي، ا با يكايهر ر

صادي خواها بود. همهامی سية اقت شا و تو سويی، ر منظور ، يا بهنیا  بازارهاي مالی و هم

ــكم گرفته ــا و  یبخش مال ،هآ اناش ــاد قادر باش افت، وجوه، يا  يجرخود يينی دة یاقتص

ه يو صاحبا  سرما یو مال ينناگا ، مؤسسات اعتبارآاناازة پدیه از ناحياعتبارات و سرما

 به درستی ايدا نماياا دولت را يمات و ، خاالاهاآنناگا  آایتول گذارا  وهيسرما سويبه 

ـــاد و بازرگانی امروز به مين ـــخاص حایای يا یي مرآايت يا ت مابازار، در اقتص ع اش

سته ست آه احتیاجات يا خوا شحاوقی ا سیلة مبادله )پول( م شترك، و رك و قارت تهاي م

شت صاد یبخش واقيستا در  و داد ،هآ یدر حال 15ك دارنا.راجرايی م م كش ي،هر نظام اقت

بازار  ـــه نور  بازار يينیدهناة س بازار خامات16الاآ:  بازار ن 17،  ـــت 18ارآ يرویو  ان ام  .اس

ــادير م موعة ديمبادلات در ز ــاد، بازار یبخش مال یيني ي،هر نظام اقتص را  19یمال هاياقتص
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ـــ 20یبازار مال دها.یم مكش
ـــت  يبازار  از را یمورد ن یمالق آ  منابع يتوا  از طریه مآاس

 .دو گونة م   از بازارهاي مالی هستنا 22سرمايهو بازار  21پولبازار  .دست آوردبه

ـــت  ي، بازار«بازار پول» مات و ميامله بر وتاهآمنابع  يریگو وام یدهوام يه براآاس

سناد قابم انتاال به ست. اما  ا سرما»وجود آماه ا ست  يبازار ،«هيبازار   يازهایه در آ  نآا

 ا  ماتیمات و م بلنا يهارا در مورد وام یو ماامات دولت يو ت ار يایتول يواحاها

داراي چنا  ، آ يبر ساختار اقتصاد یمال يتبع آ  بازارهاو به یر نظام مالیتأثد. شومیتأمی، 

شت، امروزه اقتصاددانا  به اعتااد ه آ استت یاهم توا  به یارآ نمآ یبخش مال يكباو  دا

ــا اقت ــادرش ــر  يص ــت مناس ــاددا  یرخبم ی، دلیافت. به هميدس بارگ ج ا   يهااقتص

 يیرده و آ  را موتور و جاء جااآتأآیا  یبر توسية ساختار مال شوم یتر و هیكدهمچو  

 انا.برشمرده ينا رشا اقتصادير فرآيناپذ

منابع عنوا  ص آن ا بهیاناازها و تخصانتاال پد یمال يبازارها یاساس يهااز ناش يكی

ــرمايه گا  نناآتآدو گروه به عنوا  مشــار یمال يدر بازارهارو، از اي، .باشــاگذاري میس

 وجود دارنا: یاصل

ــر برا يهاتینا، اما موقيااناازگروهی آه داراي پد .1 ــرما يمناس  یواقي يگذارهيس

، افراد و هاي مولا اقتصــادي را در اختیار ناارنا. خانوارهاگذاري در فيالیتمايهيينی ســر

 اغلر بهشـــونا، هاي مالی میبازارخويش وارد منظور ارا ة وجوه بهآه  ،هاتآشـــر یبرخ

 ميروفنا. 23مازاد يدارا يعنوا  واحاها

آ .2 ـــرما يانات لازم براكام يه داراگروهی  يال يگذارهيس  یمولا واقي يهاتیدر ف

 يیهاتآ، گروه، افراد و شــريار ناارنا. ایدر اختي، منظور ا يبرا را هســتنا، اما وجوه لازم

ستنا  عنوا  واحاهاي داراي  و به پردازنای، بازارها ميسر وجوه از اآافت و يه به درآه

 شونا.شناخته می 24آسري

ست، بهيايك، دو گروه به يرد  اآ يك و همسوناد یمال يناش بازارها ه آ ياگونههر ا

 يســرآا يمبود منابع آ يدارا يواحاهاانااز به مازاد پد يدارا يبتوا  وجوه را از واحاها

 يگذارهيسرما يانات لازم براكنا، فراه  آورد  اميرآف، ي  ایر مستایانااز انتاال داد. تأثپد
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ست. بنابرا یمولا در بخش واقي صاد ا صادياقت شا و  یمال يفاقا بازارها ي،، اگر اقت ا از يبا

ع یمولا در سطح وس يهايگذارهياا  تحاق سرمكبرخوردار باشا، ام یدیضي یمال يبازارها

 در آ  وجود نخواها داشت.

دهناگا  و ه  ارا ه ،ارآما باشاآفيال و  یمال يبازارها يه اقتصاد داراآ یزمان ،در واقع

سو، يكرا از يز ؛برخوردار خواهنا بود يت ب ترینناگا  وجوه در بازار از موقيآافتيه  در

ت مولا، یا چنا فيالي يك  و هماما ، در یرمســتایغ تواننا به صــورتینناگا  مآاناازپد

ــرما ــيآق به ي، طريننا و از اآ يگذارهيس ــر درآما ب ردازنا و وض ت خود را در بازار یس

دســت  يرتشــیتواننا به وجوه بیق مي، طريا از ایها نهر، بنهاهيد ياز ســو .ب بود بخشــنا

ت یوضيباي، ترتیر،  .توسيه دهنا خود را يهاتیفيال ،هنمود يشتریب يگذارهيسرما ،ابناي

سر صاد به يترمنا ست آورنا. در اقت صاد متيارف، د م ياناازها و تباانتاال پد نحوةدر اقت

 25:دصورت پذيرتوانا یمزير ق يبه دو طر يگذارهيآن ا به سرما

ت بلناما يهام وامكمازاد خود را به ش یماً منابع مالیتواننا مستایها مهنناآاناازپد .1

ـ در يـ خر يگذارهيت در سرماآموقت و شر يهاا واميـ  26قرضه يهاا برگهيـ خر ا س ام 

 ها قرار دهنا.ار بنهاهیاخت

سازما يها كخود را در بان ياناازهاتواننا پدیها منناهآاناازپد .2  ،هريد یمال يهاا 

ـــ به ،دهنایقرار م يایتول يهاار بنهاهیوجوه را در اخت يه به نحوآ  وتاهآ يهام وامكش

 ننا.آ يگذارا بلنامات س ردهي مات

ست  صاد متيارف فرض آ  ا صاد آه،در اقت  يبرا ترشیرفاه بتأمی،  يهاف هر نظام اقت

 رو،از اي،، هاف است. ياز عناصر م   در تحاق ا يكینة منابع، یص ب یصتخ .جاميه است

 ياز نظام اقتصاد یعنوا  بخش ا بهیرا ن یمال يو به دنبال آ  هاف بازارها یهاف نظام مال

صیم سترش فيالدر  ینة منابع مالیص ب یتوا  تخ صاد و  یها در بخش واقيتیج ت گ اقت

صاد كمآ ، هیدر نت شا اقت سطح رفاه عموميو افاا يبه ر ست. طبياً نظام  یش  و  مالیدان

ستا يبازارها شتخوا برع اه یرا ن یديتحاق هاف مابور و ا يمرتبط با آ  در را  .اهنا دا

نة یص ب یاناازها و تخصا پدیشمارنا: جذب و ت  یبرمچنی،   را يو ااي، اقتصاددانا  
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م یتحل ،تاطلاعار انتشا، هيسرماه و وجوت میق، ییتي، كسير تيريمار و خطع يتوز منابع،

 .ستاها و ددام یتس و  آن ا

با  ینة منابع مالیب ص یتخصـتصـاد متيارف، قدر ا یمال يبازارها یدة اصـلیو  ،،يبنابرا

قم ها ـــت یو اطلاعات یمياملات يهانهيحاا ا یق جذب و ت  ياز طر م  ، يان ام ا .اس

صپد شار اطلاعات و يو توز كسيت ريرينة منابع، مایص ب یاناازها، تخ سر آ ، انت ع منا

وســتاها  ا آســا  نمود  دادیه و نيســرما ،مت وجوهی، درســت قییح آن ا، تيیم صــحیتحل

 است. ريپذا كام

شــونا. یم محســوب یم دهناة ســاختار بازار مالكیتشــ ياز جملة اجاا 27یمال ين ادها

 ايعنوا  عامم  ه بهد آشویم يیهامد وم گسترده است و شامم سازما  يك «ین اد مال»واژة 

هايی هســتنا آه . ن ادهاي مالی، بنهاهنناآیت مآواســطه در مياملات شــرو  29لدلا، 28ناهينما

صل صلی ی آن ا، دارايیدارايی ا ست. در واقع، آار ا س ام ا ضه و  هاي مالی نظیر اوراق قر

گذاري و ســ د، ها و ن ادهاي مالی دريافت وجوه از مردم، تبايم آ  به ســرمايهواســطه

گذاري به مردم است. آن ا با اي اد تنور، ريسك را آاهش بازگردانا  بخشی از بازده سرمايه

ضور تی و پردازش اطلاعات میهاي مياملاداده و از هاينه آاهنا. همچنی،، اي، ن ادها با ح

نابع را تســـ یم می بازارهاي مالی، ت  یا م نا. به طور آلی، میخود در  توا  گدت آه آن

س یم و به ت  یا منابع در ج تتن ادهاي مالی،  صاد را ت سرمايه در اقت مالی تأمی،  شكیم 

ـــرمايهطرح نا. برگذاري آمك میهاي س ماي هاي ن ادهاي مالی تري، ويژگیخی از م  ن

هاي عملیاتی، توانايی تولیا اطلاعات، تنور وساطت مالی، آمك به آاهش هاينه عبارتنا از:

 آمك به تس یم تشكیم سرمايه. سازي و توزيع خطر، وساطت در سررسیا و

 ايهدیو  يك ه هرآوجود دارنا  یار متنوعیبســـ یمال ين ادها بر اي، اســـاس، امروزه

ص صولات و خامات متنوع یخا  يكه از آشاه  موجر ، تنوري. ادهنایارا ه م ی راو مح

هاي ياد شاه، ويژگی م وجودیهر، به دليد يا  حق انتخاب داده شود و از سويسو، به مشتر

شا و اناازها پدیس ولت ت   هاف ن ايی يينی سرماكیت شود.يم  اي، ن ادها بر  ه محاق 

نمايناة ديهرا  يا به حســاب خود در بازار عمم آننا، به دو دســتة ه به عنوا  آحســر اي،
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هاي مالی، ن ادهايی واســطه 32شــونا.تاســی  می 31هاي مالیو واســطه 30عاملا  يا آارگاارا 

آننا و از اي، طريق، به نام هستنا آه به حساب خود در بازار مالی اقاام به ان ام ميامله می

ن ادهاي عماة ر، يپذســ رده یمال يهاواســطه .نماينامیو انتاال وجوه و تســ یم آ  آمك 

ــ ردة مردم را در حســاب ــتنا و طبق قانو  م ازنا مبلس س هاي خود مالی در بازار پول هس

وام  ،اناازپد يانااز، ن ادهاپد يهاك، بانيت ار يهاكسسات شامم بانمؤ، يا. دارنانهه

 باشنا.یم ياعتبار يهاهيو اتحاد

سطه ساالی قراردادي، هاي موا س ستنا آه تمؤ بلنا مات  يوجوه را تحت قراردادهای ه

 يدارا ،، مؤسساتيننا. اآیم يگذارهيه سرمايسرما يدر بازارهاآن ا را آورنا و یدست مبه

 یبازنشسته يهاصناوق ينامه و اعضا ثابت وجوه از سوي دارناگا  بیمها  نسبتاًيجر يك

ستنا. از آن ا  شيت ايريما يبرا ،هآه سات م س وجود ناارد،  ینهينام ناابه یلك، نور مؤ

ار خود را در اوراق ب ادار بلنامات همچو  اوراق یتا وجوه در اخت بود ناخواهآن ا قادر 

ضه و برخ س ام عاد یقر سات، ي،، ايبنابرا 33نا.ينما يگذارهيسرما ياز  س  ،سو يكاز ، مؤ

 یاعتبارات ناش اســاســ یدهج تدر  ،رهيد يســوه و از جامي ياناازهاپد يدر گردآور

شري، ايتردارنا. م   سات،  س صناوقیب يهاتآ، نور مؤ سته يهامه و  ش ستنا. یبازن  ه

سطه سرمايهوا ستنا، اغلر و یده دارنا تا هاي مالی  سرمايه ه گذار، آه ن ادهاي مالی بازار 

س س یم نماينا. خلق اوراق ب ادار و مبادلة اوراقی را، آه به طور عمومی قابم مبادله ه تنا، ت

سطه شرآتاي، وا سه گروه  شامم  صناوقتأمی،  هايها  شرآتمالی،  هاي هاي تياونی و 

ــرمايه ــرمايه گذاري میس ــونا. عاملا  و آارگاارا  نیا از جمله ن ادهاي فيال در بازار س ش

ــامم ــتنا آه ش ــرمايهبانك هاي رهنی،بانك هس گذاري و دلالا  و آارگاارا  اوراق هاي س

 ادار هستنا.ب 

بنابراي،، با توجه به اهمیت بازارهاي مالی و ناش برجســتة آن ا در اقتصــاد و با لحاظ 

ن ادهاي شـــود آه اي، بايم ن ادها در بازارهاي مالی، اي، ســـؤال م   مطرح میآارآرد بی

نا و آاام بازارها، در آاام بســـتر مالی ب تر میمالی و  ماي نا به و اي  خود عمم ن توان
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تر است. ت ارب عینی هاي مالی مناسرمالی براي دستیابی به اهااف مورد نظر نظامساخت 

 باره چه ارمغانی براي ما به همراه دارد؟آشورهاي مختل  در اي،

 يمال يهاانواع ساخت

ــت، می توا  چنی، نتی ه بنابرآنچه آه دربارة اهااف و و اي  ن ادها و بازارهاي مالی گذش

بازار ه  بازار پول و ه   در اقتصــاد متيارف آ  اســت آه، طلوبم یســاخت مالگرفت آه 

ــرما ــنا دوه هر يس ــاهاه م آنچه اما. فيال باش ــود ایدر عمم مش ــت يش اغلر در  ،هآ، اس

ـــاخآ )پاية  35ب ادار به اوراق كیا متي)پاية بانكی( و  34كبانبه  یكمت اي یمالت شـــورها، س

ست. ( 36ة بازاريا پاياوراق ب ادار  ست آه،  تداوت اي،ا ساختار در اي، ا  یمال يبازارها دردو 

 يبازرا  يترناش عماه ،هيسـرما بازار پول نسـبت به بازار، محوركبان یمال سـاخت يدارا

ـــتفيال نا وآیم ـــاخت مالاي، ه در آ ی، مينيبا. تر اس  يعنوا  ن ادهاا به هكبان ی،س

ــرآیعمم م 37ریراگف ــیمال يازهاینتأمی،  يها براتآننا و ش ــ ياديتا حا ز ا ش ــت  یبه س س

 ا  قراريار مشــتریاخت درت را و بلناما ماتوتاهآ يهاها انوار طرحكانا. بانوابســته كیبان

نا یم باناز  یو انوار مختلدده مات  ن كیخا با لر  قا ن، يت ار يهاكدر   يهاكبا

خت سا يدارا يشود. اما در بازارهایم به مردم عرضه یتخصص يهاكو بان يگذارهيسرما

ا. آنتري ايدا میهتر و گسترده ناش فياليبازار سرماة بازار(، ي)پا به اوراق ب ادار كیمت یمال

تأمی،  هيسرما بازارا از هتآشر یمال يازهایاز ن يا، نور ساخت، بخش قابم ملاحظهيدر ا

ارا ة مات و وتاهآ يهاوام ينة اعطایزمدر ی، لآ به طورا یر نيپذس رده يهاكباند و شویم

 38ننا.آیم تیفيال يت ار يداركبانت خاما

س شآاز  ياریدر ب صاد يهاتیاز فيالیمورد ن یمنابع مالتأمی،  وةیشورها  سته به ياقت ، ب
ش ياوت است. گراها متدكا بانيه يبه بازار سرما يآوريروبر ه يا  سرمایمتااضتأآیا  اا یم

ــرما يمتداوت به بازارها ــاخت  ياديحا زتا یمال ياازهینتأمی،  ه و پول دريس از تداوت س

شمه مآ یمال ين ادها سرچ سبیرد. اهمیگیشورها   يشورهاآدر  یحت ،، دو ن اديا یت ن

سيه  ست. برای  و بآا یافته نيتو ش يش متداوت بوده ا به بازار  كیمت یمالتأمی،  وةیمثال، 

ساة نوزده ، درینر در اوراق ب ادا صناایمورد ن یمنابع مالتأمی،  مة دوم  ستا  به يز  ع انهل
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ه بورس آ ياگونه، بهداشت یناش اساس یصنيتب شور گام ن اده به انالاآ، یعنوا  نخست

ش یچ ارم منابع مال يك ،1853سال   در اوراق ب ادار لنا سرماكیت ، يا .ردآتأمی،  ه رايم 

سب صاد امثال ديهرافت. يش يسوم افاا يكبه  1913سال ت تا ن  ايكالات متحاة آمري، اقت

در گروه  یشــور آغازگر انالاب فراصــنيتآ، یســت  به عنوا  نخســتیدر ســاة ب ســت، آها

ــت. از يبه بازار اوراق ب ادار جا كیمت يهانظام ــوي گرفته اس ــورهاآ ،هريد س ماننا  يیش
 39انا.ا داشتهكات كیه بانكشبر به شتیب یمنابع مالتأمی،  ه درآ هستناآلما ، فرانسه و ژاپ، 

ست يا شودمین ا مطرح يه در اآ یالسؤ سياز ا يك اامآ ،هآ، ا  يهريست  بر دی، دو 

الی حاآ  بر جاميه را از نور پايه بانكی طراحی آرد، يا از نور ا نظام ميا بايدارنا؟ آ يبرتر

سيبازار؟ ا پايه شا يجا یال زمانؤ،  سبت ایه بخواهآتر خواها  سي  ن شا ئ، م له را با ر

ــاد ــاد يهاتیميمولاً به عنوا  هاف همة فيال ه امروزهآآنچه  یيني ياقتص رفته يپذ ياقتص

ــاه اســت، مورد توجه قرار ده ــ ، اي،، صــورتي . در ایش  يه براآ شــودمطرح میال ؤس

متخصصا   ب ترنا؟ محورا بازاري محوركبان يهاست یاز س یكاامآ يش رشا اقتصاديافاا

خود، سه دياگاه متداوت زير امور مالی در پاسخ به اي، پرسش، بر اساس مطاليات ت ربی 

 انا:را ارا ه داده

 ديدگاه ساخت مالي پايه بانكي

س صاددانا   ياریاز قر  نوزده  ب ا یدر ج ت ت   كه بانيپا يهانظامه آ ميتاا بودنااز اقت

سرمااناازها، منابع پد سرآنترل آگذارا  خوب و اِعمال هيشناخت  صاً در  ،املاً منا خصو

ــية ایمراحم اول ــادة توس ــي ين اد يهاطیو در مح يقتص  یدر ماابم، گروه 40  ب ترنا.یض

اباارهاي  فراه  آورد  ،هيص سرمایه در تخصيسرما يبازارها يايبر ماا هر از اقتصاددانا يد

 41دارنا.تأآیا  يار قویبس يهاكبه بان طومرب تلامايريت ريسك و تخدی  مشك

ها را در موارد كناش مثبت بان كی،ه بانياگاه پاياز د ياقتصـــاددانا  به طرفاار یبرخ

 نا:نآیر برجسته ميز

ست م را  بهيها و ماها، اطلاعات را دربارة بنهاهكبان .1 سرمایتخصو آورنا ید ه يص 

 42بخشنا.یرا ب بود م یارت حاوقظو ن
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شیم كسيها ركبان .2  .نناآیت ميريرا ما ینهيناا كسيو ر یزمان كسي، ریا  بخ

 43برنا.یرا بالا م يو رشا اقتصاد يگذارهيرماس يیاراآ،، يبنابرا

 44ننا.آیا میت  از مایاس  ناشی يهاجويیبراي استداده از صرفه ه رايسرماها بانك .3

ــتیهلیتادارد. مثلاً تأآیا  ه بازاريپا يهانظام، بر قصــور یاگاه همچني، ديا ــتالال  45اس اس

سيه آ يبازارها ،هآنا آیم شا م به سرعت وافته بهياملاً تو ننا. آیطور عام اطلاعات را اف
سرمایانه يارآ، یان ام چن  یدها. ولیاهش مآسر اطلاعات آ يرا برا يگذارا  فردهياة 

ن ناماتيز ؛دهنای  میم را تخدك، مشـــيها اكبا هاه یرا آن ا روابط بل با بن ها برقرار را 

ــا نم یعموم يفوراً اطلاعات را در بازارها یولآننا. یم ــانآ، یهمچن 46ننا.آیافش ماننا  یس

 گذارا  ـهيهماهنگ سرما يهاها ــــ همچو  ا تلافكه بانآننا آیاستالال م تاآورو  بوت

هاه ظارت بن ها، پد از قرض یاهش خطر اخلاقآها و در ن بازار نگ ب تر  ياز  ماه ناه
ـــرما يه بازارهاآا آننیمتأآیا  ،یاگاه همچني، ديطرفاارا  ا 47هســـتنا. ا  گذارهيناا، س

48؛آورنایوجود م را به ینیبيكناد
سرما يرا در بازارهايز  س ام خود یگذارا  مهيناا  تواننا 

ـــنا،  دارنا.  ینترل ســـخت حاوقآاِعمال  يبرا یمآ يهااهیآن ا انه یينيرا ارزا  بدروش

و رشا  ینترل حاوقآ، است مانع كتر ممبارگ توسية بازارِ ،اگاهي، ديابر اساس  ،،يبنابرا
 شود. يداقتصا

ش یب يقو يهاكه بانآدارنا تأآیا  زينهلدو  راجا ، یرو  و همچنكگرسچن ،علاوهبه

صاً در تواننا بنهاهیم كوچآ ياز بازارها  ِ یضي يهايیتوانا يدارا يشورهاآها را خصو

گذارا  هي،، سرمايننا. بنابراآخود م بور  یبه بازپرداخت باه يثرؤم به طورقرارداد  ياجرا

ست براكمم یخارج صنيت یمالتأمی،  ي، ا توسيه  ين ادها يدارا يشورهاآدر  یتوسية 
 49م باشنا.یمیافته بین

 یترنظا يهاتيها ــــ اگر از محاودكه بانآبر آ  است  كبان يةاگاه پايد ،هكآنحاصم 

ـــ ميهاتیبر فيال از  یخطر اخلاقآاهش تواننا در پردازش اطلاعات، یشا  آسوده باشنا ـ

رد  انحرافات اطلاعات آ  يملا يها برام روابط بلنامات با بنهاهكیتش ،ثرؤم ق نظارتيطر

صاد،  هینامتاار  و در نت شا اقت شی از جويیصرفه ي،بالا برد  ر را اعمال  ایاسمهاي نا

 ننا.آ
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 ه بازاريپا يساخت مال

نور گروهی ديهر از اقتصـــاددانا  طرفاار نظام مالی بازارمحور هســـتنا و ميتاانا آه اي، 

ست شتري برخوردارنا و ناش ب تري در د صاد به هاف خود، بازارها از آارآيی بی يابی اقت

رد خوب را در كبا عمل يناة رشـا بازارهايناش فااآننا. آن ا يينی رشـا اقتصـادي ايدا می

 نا:آیر برجسته ميموارد ز

شتري  يهااهیبازارها انه .1 را سود برد  يز ؛نناآی اد ميا یپژوهش يهابنهاه يرا برابی

 50تر است.ناا بارگ آسا  يلة ت ارت در بازارهای، اطلاعات به وسياز ا

ـــا  آرد  مبادلات و گرهبازارها  .2 رد بنهاه، كبه عمل 51یتيريزد  غرامت مااز طريق آس

 52دهنا.یش ميرا افاا ینظارت حاوق

 53ننا.آیرا آسا  م كسيرت يريبازارها ما .3

ــياه پااگيدطرفاارا  به علاوه،  ه آدارنا. آن ا ميتاانا تأآیا  هاكلات بانكه بازار بر مش

ـــر رانتآق يتواننا از طریم يقو يهاكخاص، بان طور به ت يو حما یاطلاعات يهاس

س ه بهآ يیهارد  از بنهاهآ شبه بانیو شاهیتثب كیلة بنهاه  علاوه  54شونا. يانا، مانع نوآورت 

نك،، مميا بر با ـــت  نا،قارت يهاك، اس حاود م ظارت يهاتيبا وجود م نا ین بر  كا

ـــا ، در ماابم ديهاتیفيال ننا و مانع نظارت آ یها تبانرا  بنهاهيارا  با ماآ هر طلريش

ــونا.ؤم یحاوق ــرما يدر ماابم، بازارها 55ثر ش ــا يع علایدر ت م یة رقابتيس   اطلاعات افش

ــاه و انتاال  ــرمايا ياراآش تأمی،  يا برایمد ياربردهاآگذارا ، همراه با هي، اطلاعات به س

ة ياگاه پاي،، طرفاارا  ديبنابرا 56ننا.آیدا ميرا ا یناش مثبت يرد اقتصـــادكبنهاه و عمل یمال

اهش و آها را كمربوط به بان یذات يهايارآماآه بازارها ناآدارنا تأآیا  هتك، نيبازار بر ا

 دهنا.یش ميرا افاا يرشا اقتصاد

 57يمات ماليتنظدگاه يد

اگاه يا  دو دیله را از تاابم مئه مسوجود دارد آ یاگاه سوميد ،اد شاهياگاه يابم دو ددر ما

لِواي، و  58يو باد میترو  ،لامثبراي نموده اســت. تأآیا  یله خامات مالمســئ فراتر برده و بر

ة بازار را يدر ماابم پا كیة بانيت بحث پایانا، اهمه ان ام دادهآ ياجااگانه يهادر پژوهش
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ها ــ به ب بود بازارها و واسطه ،ــ قراردادها یمات مالیه تنظآانا. آن ا ميتاانا شمردهیا ناچ

 آورنا.یرا فراه  م یشود و خامات مالیرد بازار من ر مكعمل

 يهاص فرصــتیبه تشــخ یمات مالظیتن ،هآآنا عنوا  می اگاهي، ديادر تبیی،  59،يلوا

ا یرد  ت  آو آســا   ینهيش ناايافاا ،كســيت ريريم مایتســ  ،بالاوه يگذارهيســرما

ــونا. یاناازها من ر مپد   و آ ی،، خامات ماليمتداوت با فراه  آورد  ا یمال يهانظامش

اگاه، موضور ي، ديبرنا. بر اساس ایدرجه بالا م يكش ی  و بآرا  يارا، رشا اقتصادآش یب

صل صلكبل ،ستیا بازار ني كبان ی،ا ست یطی اد محيا یه موضور ا سطهآ ا ها و ه در آ  وا

املاً با آ یاگاه خامات مالي، دیرا فراه  آورنا. از نظر مد وم یبیعیب یخامات مال ،بازارها

ست. با ا «ه بازاريپا»و  «كیه بانيپا»اگاه يهر دو د ی اگاه خامات مالي، وجود، ديسازگار ا

بانك اد عمليا یم خود را بر چهونهیتحلانو  آ بازارهاكرد ب تر  نا و آیا مآمتمر ها و 

 دها.یه قرار میة بازار را در حاشيدر ماابم پا كیة بانيبحث پا

ـــخ، یهمچن يو ، نام یچن« حاوق و ی، مالیتأم»با عنوا   يارا از مااله 60للســـو، س

نآتمر»نا: آیم با بازار كا بر  بم  اا ظاما ییتم يا برایمد یراه ،در م ـــت.ین یمال يهان  61«س

 62نهارد:ی، میه چناگاي، ديح ایدر توض لواي،

نند. كيشود را برجسته ميه موجب رشد مك يجاد بخش ماليدر ا يوقوق نظامن نقش يلفاين مؤ

ــتد ل م يمالتهمين  مقاله ــت. ا يامجموعه ي،مالتهمين  هكند كيو وقوق اس ن ياز قراردادهاس

ن يند. از انكيد ميش مفيح و بكو نوني و ســـازوكارهاي اجرايي تعري  قراردادها را وقوق قا

 يلكن سطح يند. اكيل ميها را تسهار بازار و واسطهكرد خوب، كاركبا  يم وقوقنظا يك ،منظر

ص يه تخصكند ـــ است كين مييآنها را تع يوقوق نظامه كچنان ـــ آن يخدمات مال يفكيو 

نقش  با يوقوق يهانظامز بر كتمر ،هك يآورد. در واليرا فراهح م يمنابع و رشد اقتصاد ياراك

ند كياستد ل م يروشن به للسو .ندارد ي، سازگاريرشد اقتصاد يكها و بازار در تحركمهح بان

 يارهاكهستند، وقوق و سازو يه بازاريا پاي كيه بانيشورها پاكا يه آكنيز بر اكه نسبت به تمرك

 باشد.يم يمال يهاستحيز سييتم يبرا يدتريراه مف يياجرا

ـــايبرخلاف  ،لِواي، ـــتهكیشـــور خاص تآ يكه بر مطاليات آها هشر پژوس در  ،اناه داش

ــ به یا و انهليكشور آمرآچ ار  یت ساختار مالیوضيو میا  آشوري،  یت رب یپژوهش د ـ
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ــ به عنوا  يپا یمال نظام يدارا يشورهاآعنوا   ــ و آلما  و ژاپ، ـ  يدارا يشورهاآه بازارـ

اري و اقتصاد سن ی بررسی آرده و به آم يهاروش يریارگآـ را با به كیه بانيپا یمال نظام

ست. نتی ة پژوهش وي نیا دياگاه تنظی  ينا. وآیا ميیرا تأ یمات مالهمی، نتی ه رسیاه ا

سا: اي، باره میدر  ه يپا يهااگاهيه دآوجود ناارد  يشورآا  یم یربهیچ پژوهش ت »نوي

ش يطور خاص در افاا به یالناو نظام مياام از اآ چینا. هآت يرا حما يه بازاريو پا كیبان

 نويسا:همچنی، میاو  63«ستنا.یثر نؤرشا م

 به ،افتهيبهتر توسعه  يمال يهانظامسازگار است.  يدگاه خدمات ماليبا د يشوركان يشواهد م

طور  ا بهيه آكله ئن مسيا يطور نسب به هروال، به يثر هستند. ولؤم يطور مثبت بر رشد اقتصاد

ت است. ياهميب يرشد اقتصاد ي، براعه بانك يا بازار ريشه گرفته استتوساز  يتوسعه مال يلك

ست يتر امحتمل شند ين ديها با اه دادهكن ا سازگار با ننده ك ينقش رهبر يوقوقكه، نظام دگاه 

شد فزاييرا در تع سطح ر سعة مال ين اجزايند. اكيم يباز يندة خدمات مالين  ه وقوق ي، كتو

ستگ ، است كهندكي  ميقرارداد آن را تعر ياجرا ييارآكگذاران و هيسرما يقانون س يهمب ار يب

شد دارد. بنابرا يقو سويت از ديها به ومان دادهين، ايبا ر  يم وقوقنظا .1كه انجامد يم دگاه لل

سعة مالكن ييطور قاطع تع به ست و  ينندة تو  يبرا يديطور خاص راه مف به يساختار مال .2ا

 ييارآكگذاران و هيت وقوق ســرماياهم ،جين نتايه اكبل ،ســتين يالم يهاســتحيز دادن ســييتم

سييسازد. ... تميقرارداد را برجسته م ياجرا ه يا آنها پايه آكنيه بر اكيبا ت يمال يهاستحيز دادن 

ستند، از تمر كه بانيا پايبازار  سازويز بر قوانكه ح بر مباد ت كوا يياجرا يارهاكن خاص و 

 64«د است.يمف ترحك ه،ينقد و نس

 ديدگاه برگزيده

ست شور ب تر براي د ساخت مالی براي آ سؤال آه آاام  سر به اي،  سخی منا يابی به پا

سر بیا  آنی . باي،  ساخت مالی منا ست تا دياگاه مختار خود را دربارة  ست، ابتاا لازم ا ا

ا به هاي مختل  و نتايج حاصــم از مطاليات ت ربی رمنظور خوب اســت بار ديهر، دياگاه

 اختصار مرور آنی :

 كی بر اي، باورنا:باننظام مالی پايه طرفاارا  

شیم كسيها ركبان. 1  ،نناآیت ميريرا ما ینهيناا كسيو ر یزمان كسي، ریا  بخ

 برنا.یرا بالا م يو رشا اقتصاد يگذارهيسرما يیاراآ،، يبنابرا
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 ننا.آیا میت  از مایاس  ناشی يهاجويیبراي استداده از صرفه ه رايسرماها . بانك2

طور عام اطلاعات را افشــا ه ســرعت و ب افته بهياملاً توســيه اوراق ب ادارآ يبازارها. 3

ـــرمایانه يارآ، یننا. ان ام چنآیم ـــر اطلاعات آ يرا برا يگذارا  فردهياة س اهش آس

ـــاي عام اطلاعات م كها مشـــكبان یدها. ولیم ط را آن ا روابيز ؛دهنای  میرا تخدافش

شا  یعموم ياطلاعات را در بازارها سرعتبه یول .نناآیها برقرار مرا با بنهاه یبلنامات اف

 ننا.آینم

ن. 4 ظارت كبا هاهبر ها در ن ها ،پد از قرض یاهش خطر اخلاقآها و بن بازار  ياز 

 ناهماهنگ ب تر هستنا.

 شود. يو رشا اقتصاد ینترل حاوقآمانع  ،، استكتر ممبارگ توسية بازارِ. 5

 نا، ميتاانا:بازارنظام مالی پايه  اارطرفدر ماابم، آ  گروه از متخصصا  امور مالی، آه 

ها. 1 هاه يرا برا يتربارگ يهااهیانه ي اوراق ب اداربازار  اد يا یپژوهشـــ يهابن

سود برد  از ايز ؛نناآیم سيرا  سا  يلة ت ارت در بازارهای، اطلاعات به و تر ناا بارگ آ

 است.

ـــا  يازارها از طرب. 2 رد بنهاه، كبه عمل یتيريزد  غرامت مارد  مبادلات و گرهآق آس

 دهنا.یش ميرا افاا ینظارت حاوق

 ننا.آیرا آسا  م كسيرمايريت بازارها . 3

ـــر رانتآق يتواننا از طریم يقو يهاكبان. 4 رد  از آت يو حما یاطلاعات يهاس

 شونا. يانا، مانع نوآورت شاهیتثب كیلة بنهاه شبه بانیوس ه بهآ يیهابنهاه

ـــا ، در يهاتیبر فيال كانا ینظارت يهاتيمنا، با وجود محاودقارت يهاكبان. 5 ش

ـــرماية ننا. در ماابم، آ یها تبانرا  بنهاهيبا ماتواننا میارا  آهر طلريماابم د بازارهاي س

ــرمارقابتی با انتاال آارآي  ها را كمربوط به بان یذات يهايارآماآنا گذارا هياطلاعات به س

 دهنا.یش ميرا افاا ياهش و رشا اقتصادآ

ما  فاارا  ا مات طر گاه تنظی يا ـــا  مالد خاطرنش گاه قبلی، چنی،  يا ی، برخلاف دو د

 سازنا:می
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صل. 1 صلكبل ،ستیا بازار ني كبانپیش روي ما  یموضور ا  یطی اد محيا یه موضور ا

مات ی، تنظيا یيني ؛را فراه  آورنا یبیعیب یمال ها و بازارها خاماته در آ  واسطهآاست 

ـــ قراردادها یمال ـــ است بازارها و واسطه ،ـ و  شودیرد بازار من ر مكه به ب بود عملآها ـ

 آورد.خامات مالی را فراه  می

 ك،سيت ريريم مایتس  ،بالاوه يگذارهيسرما يهاص فرصتیبه تشخ یمات مالیتنط. 2

 شونا.یاناازها من ر ما پدید  ت  رآو آسا   ینهيش ناايافاا

ه بازار يو پا كیه بانياگاه پاياملاً با هر دو دآ یاگاه خامات مالي، دیاز نظر مد وم. 3

ـــت  ـــازگار اس ا آها و بازارها متمركرد ب تر بانك اد عمليا یخود را بر چهونهو تكیة س

 .ناآیم

 اد بخش يدر ا ،ردادها(از قرا يا)م موعهی م حاوقنظاناش . دياگاه خامات مالی 4

 نا.آرا برجسته می يمنابع و رشا اقتصاد يیاراآص یتخصدر ج ت  یمال

ـــازو یحاوق قانوننیا قراردادها را . 5 ا یش مدی  و بآو اجرايی تيري   يارهاآو س

 ننا.آیم

سطهآرد خوب، آارآبا  یم حاوقنظا . يك6 س ار بازار و وا سطح ينا. اآیم میها را ت  ،

ست آه تيیی، میآن ا را  یم حاوقنظاه آچنا  ـــــ آ  یخامات مال یدآیو  یلآ آنا ـــــ ا

 آورد.یرا فراه  م يمنابع و رشا اقتصاد تخصیص آارآي

ه يو پا كیه بانيپا يهااگاهيه دآوجود ناارد  يشـــورآا  یم یچ پژوهش ت ربیه. 7

 نا.آت يرا حما يبازار

ب تر توسيه  یمال يهانظامر است. سازگا یاگاه خامات ماليبا د يشورآا  یشواها م. 8

 ثر هستنا.ؤم يطور مثبت بر رشا اقتصاد افته بهي

ـــا،یبه نظر م ـــوي پژوهشكبا ت رس گرا  یه بر مطاليات ت ربی صـــورت گرفته از س

ـــــ قوانی، و ماررات و اباارها و مات حاوقیه بر تنظآ یاگاه خامات ماليدمختل ،  ی ـ

ـــــ یمال ي ادهان ـــاياگاه دير دو دب ظ ت ربیبه لحا ،ناآیمتأآیا  ـ را يز ؛هر ارجح باش

ست، آ لواي،طور آه هما  شا  داده ا سيه  يشورهان  ،دیانهل ،ايكهمچو  آمر ياافتهيتو
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ـــاختار مالكنيبا وجود ا ،آلما  و ژاپ، ـــا اقتصـــاد ،دارنا یمتداوت یه س  يیبالا ياما از رش

را  یا ج انیدرصا تول 50از  شیه  بيشور روآ، چ ار يه اآ ياگونه برخوردار هستنا، به

اي، نكته گوياي آ  اســت آه هر چنا وجود بخش مالی پیشــرفته در اي،  ار دارنا.یدر اخت

آشــورها، بر رشــا اقتصــادي آن ا تأثیر شــهرفی گذاشــته اســت، اما نور ســاخت مالی اي، 

 دها.داري را نشا  نمیيابی آن ا به رشا اقتصادي تأثیر مينیآشورها در دست

رســا آه بر نتايج حاصــم از مطالية آشــورهايی ماننا ژاپ،، آلما ، به نظر می هرچنا

گذاري در آشورهاي در انهلستا  و آمريكا اي، انتااد وارد است آه اي، نتايج براي سیاست

سيه تن ا می ستداده قرار گیرناحال تو سال ، اما تواننا به عنوا  يك حاس مورد ا لواي، در 

ي تيااد زيادي از آشــورهاي داراي نرخ رشــا اقتصــادي متداوت، اي، مســئله را برا 2002

ست. يافته نظام بازارمحور، بلكه نه از محور و نظام بانكنه از هاي مطالية وي آزمو  آرده ا

ـــوي از دياگاه خامات مالی حمايت می ـ  دمیروگآنا. همچنی، مطالية ديهري آه از س

سال  65لواي، وآونت  سيه در بازة  براي چ م و چ ار 1996در  صنيتی و در حال تو شور  آ

شا  می 1993تا  1986زمانی  ست، ن شورهايی آه داراي مؤان ام يافته ا ساتدها آه آ  س

اي نیا توســـيه يافته هســـتنا، از مؤســـســـات بانكی آاملاً توســـيه ياقته بازارمحور آاملاً

ض ضيی ، از مؤسسات بانكی  شورهاي داراي مؤسسات بازارمحور  يیدی برخوردارنا و آ

 نیا برخوردارنا.

ست آه، هر دو نظام می صم مطاليات ت ربی ان ام يافته گوياي آ  ا تواننا بنابراي،، حا

صادي آمك نماينا و از  شا اقت سی اي،به ر صالت ناارد، بلكه آنچه آه در رو، اي، تا بناي ا

ساس نظام حا ست آه هر يك از اي، دو نظام بر ا ست، ناش خاماتی ا وقی اي، میا  م   ا

 تواننا ارا ه نماينا تا در پرتو آن ا به رشا اقتصادي آمك آننا.خود می

سيي درشورهاآدر هرحال،  به ساخت مالیبدر  عملاً هحال تو به  كیمت یشتر موارد، 

، يادر  یكبان نظامننا. آیر عمم نمیفراگ یمال يها به صــورت ن ادهاكاســت، اما بان كبان

شتر یب يت ار يهاكشود. بانیم مكیتش یو تخصص ي ارت يهاكاز دو گروه بان ،شورهاآ

ص يهاكپردازنا، بانیمات موتاهآو  يت ار يهاوام يبه اعطا ص در ارا ة ر شتیا بین یتخ
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ـــرما بلناماتِ يهاوام ها كبانر ت انواكیمال ،شـــورهاآ، يانا. در اافتهيا آتمر يگذارهيس

ست و دولت یاغلر دولت ستردها ص يت ار يهاكباندر  ياها دخالت گ ص  اعمال یو تخ

 ننا.آیم

سيه، پل در حا يشورهاآبرخلاف  در مورد انوار  یمال يهانهیزمه در آ یيهاشرفتیتو

سرما بازار ياباارها صورت گرفتهيپول و  ضييتار به، ه  ست ه آوردد وجو بها ر یج و ه آا

ـــاخیبا يتما یصـــنيت يشـــورهاآدر  ا يه رفت، یدر طول زما  از ب ی،مالت ، دو نور س

سو ست.س نامح شورهاي مختل  ج ا ، با وجود برخورداري از  66شاه ا به هر حال، در آ

 ساختار مالی متداوت، ه  بازار پول و ه  بازار سرمايه فيّال هستنا.

ـــی بحرا علاوه براي،، می با بررس مالی توا   چه در اي،هاي  آه آن ـــا  داد   ج ا  نش

شنا سوي آار سی دارد و از  سا صلی بروز بحرا عامم سا  مالی به عنوا  میا  اهمیت ا  هاا

 هاي حاوقی پشـــتیبا ي مالی و نظامفاصـــله افتاد  میا  بازارهااز شـــود، عبارت تلای می

یا  اخیر و فهاي بیآن ا. نوآوري ـــال به ويژه در س مالی،   ااا  قوانی، ورويه در اباارهاي 

ام نظارت قانونی و حاوقی بر ماررات لازم و منطای براي فيالیت ن ادهاي مالی و نیا ع

بازارهاي مالی، بیانهر اي، است آه بیش از آنكه ساخت مالی م   باشا، اي، نظام حاوقی و 

تنظیمات مبتنی بر آ  است آه براي حدظ ثبات اقتصادي و ادامة رونا مثبت رشا اقتصادي 

 از اهمیت برخوردار است.

 يلادیم 2008و  1929هاي ســالو  بحرا  چهم 67یگســتردة ج ان يهابحرا بر  يمرور

ـــا  ميكآمر ـــ د تبا نابود ياعتبار یها در ابتاا بحران، بحرا يا ،هآدها یا نش م به يو س

اقتصـــاد همة  ،اریتمام ع يبحرا  اقتصـــاد لر يكدر قا ،تيو در ن ا ناشـــا یمال یبحران

ـــ ج ا  را يشورهاآ ـــ آن ا ینظر از نور ساخت مالصرف ـ ر حت تأثیر شايا خود قرات ـ

ــاددانا قاانا. از منظر داده ــ برخی ،تص ــاس  انا ازتعبار يیها، بحرا یبروز چن یاز علم اس

سازو س  يغلط در اعطا يارهاآاتخاذ   ،زابحرا رويه و بی یمال يهاينوآور كی،لات بانیت

 يبازســدته ،ت بازارهایم عام شــدافیدهناگا  به دلرناگا  و وامیگ  قرضیقضــاوت ضــي

ضي  در نظارت و ی و مال ياز بازارها يیزدامارراتی، مال يه در بازارهايوریگسترده و ب
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بنابراي،، نتايج اي، بررسی نیا خود گوياي آ  است آه به باشنا. می   در بازار مشتااتیتنظ

جاي تمرآا بر نور ساخت مالی بازارها، بايا بر چهونهی سازماناهی آن ا بر اساس قوانی، 

سر و عادلا شتار بر آ تأآیا  نهو ماررات منا ست آه ما در اي، نو  نمود. اي، هما  چیاي ا

 داري .تأآیا 

ــي  و قوت هر يبه نظر می ــا آه با توجه به نااط ض از دو دياگاه پايه بانكی و  كرس

شورهاي ج ا  در اي، آموزي از باره و با عبرتپايه بازار، و با در نظر گرفت، ت ربة عملی آ

 تر اســت به جاي تمرآا بر ســاخت مالی در دســتیابی به اهااف هاي مالی ج انی، ببحرا 

ـــادي، بر موضـــور تنظیمات مالی و قواعا و قوانی، حاوقی نی  و ب تري، و آتأآیا  اقتص

ـــیوه را براي ارا ة خامات مالی به جاميه انتخاب آنی . از اي، رو، براي ارا ة آارآماتري، ش

ول و سرمايه(، بايا ه  ميیارها، ضوابط، قوانی، الهوي مناسبی براي نظام مالی آشور )بازار پ

و مارارت اسلامی دربارة امور مالی را مورد توجه قرار داد و ه  نظام مالی آشور را ارزيابی 

 نمود. اي، موضور را در ادامه دنبال خواهی  آرد.

 شورك يبرا يمناسب مال ي زم انتخاب الگو يارهايمع

لی آشور بايا چنا پرسش اساسی را پاسخ داد؛ نخست براي انتخاب الهوي مناسر نظام ما

آنكه، دياگاه اسلام دربارة بازار پول و بازار سرمايه چیست؟ دوم آنكه، ماهیت عاود شرعی 

بانكااري به ويژه  با ســاختار آاام بازار ســازگارتر اســت؟ ســوم اينكه، ت ربه نظام مالی و

ــور چهونه ارزيابی می ــود؟ و چ ارمباو  ربا در آش ــات يك نظام مالی  ش ــخص آنكه، مش

 مطلوب اسلامی چیست؟

سخ به پرسش اول  تري، نماد در ادبیات مالی م  « بانك»ه، آبايا گدت: از آن ايی در پا

، «پول»شود، ضروري است تا در اولی، گام، دياگاه اسلام را دربارة بازار پول محسوب می

بر اســـاس آنچه نهارناه در مطاليات  مورد توجه قرار دهی .« مبادلات پولی»و « بازار پول»

ته ياف ـــت  به آ  دس یم ربوي بود  « بازار پول» 68،خود  به دل يارف،  ـــاد مت مطرح در اقتص

نیا به عنوا  يك ن اد « بانك»توانا در اقتصاد اسلامی از هیچ جايهاهی برخوردار باشا. نمی

در اقتصــاد اســلامی  رو، بايارو م از به ان ام مياملات پولی نیســت. از اي،پولی به هیچ
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پردازد و از اي مالی دانست آه تن ا به ارا ة خامات پولی و بانكی میرا صرفاً واسطه« بانك»

الحســنه و برخی مياملات محاود ديهر ان ام هرگونه مياملة پولی، جا در چارچوب قرض

مات و اعتبار در حســاب جاري بر اســاس هاي آوتاهتنايم اســناد ت اري، ســل  همچو 

از نظر اســلام بازاري اســت آه در  «بازار پول»رو، تيري  از اي، خودداري آنا.يا دي، خر

ها و ساير مؤسسات پولی در قالر قوانی، و ماررات شرعی عماتاً به ارا ة خامات آ  بانك

 پردازنا.پولی و بانكی می

و  بازاري اســت آه در آ  با ســازوآارهاي خاصــی اوراق ب ادار خريا« بازار ســرمايه»

سرمايهشونا و از اي، طريق، انتاال وجوه از پدفروش می س یم اناازآنناگا  به  گذارا  ت

شود. وجود بازار هاي بلنامات فراه  میگذاريشود. در نتی ه، وجوه لازم براي سرمايهمی

سرمايه نیا اگر مياملات آ  در چارچوب شرر مااس اسلام صورت گیرد، نه تن ا مغايرتی 

رعی ناارد، بلكه وجود آ  با توجه به دياگاه ما در باب بازار پول براي نظام مالی با مبانی ش

توانا با فااا  بازار پول به شیوة متيارف، ناش فيالی را در اسلام يك ضرورت است و می

نظام مالی اسلام ايدا نمايا. م متري، مسئله دربارة مشروعیت وجود بازار سرمايه در اسلام، 

سد ست آه زمینه داد وستا اوراق ب ادار را فراه  میتهوجود پاياة  آنا. بازي در اي، بازار ا

ست  69با مطالية صورت گرفته سدتهاي، نتی ه به دست آماه ا ستآه،  و  بازي نوعی ميامله ا

سلا شرعياز عاود پذ يكیدر قالر  می حاآ  بر باب مياملات، اگرطبق قواعا ا  یرفته شاة 

صورت گیهمچو  ب ستيح و جایصح ياملهرد، ميایع  ستلام آ یمادام. اي، ميامله ا ا ه م

، نباشاجاميه در تيارض  ینظام مال یلآم مال به باطم نباشا و با مصالح آا ضرر و ايغرر 

شت.  یلیدل سرمايه از اي،بر بطلا  و عام جواز آ  وجود نخواها دا صم وجود بازار  رو، ا

رود ی  آ  میبسلامی ناارد. البته، چو  ميمولاً در اسلام پذيرفتنی است و مغايرتی با مبانی ا

اخلال صــورت  یر، در نظام مالی، مســياز ابازي مورد ســوء اســتداده قرار گیرد و ســدتهه آ

ست گیرد، سر در زمیقوان لازم ا شیشدافلاوم نة ی، منا ضا تبانی ت و اف اي اطلاعات و بر 

صوير نم ست ستداده آرود و از  سر نظارتی ا سوء  یتا نظام مالد ازوآارهاي منا از عواقر 

 در اما  بمانا. يبازسدته
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ست؟ سازگارتر ا ساختار آاام بازار  شرعی با  سؤال آه ماهیت عاود  سخ به اي،   در پا

موجود همة عاود اسلامی دها آه نشا  میحاوق اقتصادي اسلام در باب مياملات، مطاليه 

آن ا آه  ،ت خیرخواهانه دارنادر زمینة مياملات اع  از عاودي آه همچو  عاا قرض، ماهی

صنار از ماهیتی مبادله ست شرآت، ماننا بیع، اجاره و ا اي برخوردارنا و نیا عاودي همچو  

مضاربه، ماارعه، مساقات و جياله، آه ماهیتی مشارآتی دارنا، از اي، قابلیت برخوردارنا آه 

سرمايه بهه  در بانك شونا.آارها و ه  در بازار  سا با توجه به ويژگی اما چه 70گرفته  هاي ب

اي، عاود و نااط ضــي  و قوت بازارهاي پول و ســرمايه ب تر اســت آه بر اســاس اصــم 

گرايی و اصم تدكیك و اي  ن ادهاي مالی، هر يك از اي، عاود تن ا در ن ادي به تخصص

 داشته باشا. آه آارآيی بیشتري را به دنبالگرفت آار 

ساس، بايا بررسی نمود آ سرمايه بر اي، ا ه آاام يك از خامات مالی در ن ادهاي بازار 

ــمی و آاام تر در گیري آگاهانهيك در ن ادهاي پولی ب تر و آارآماتر خواهنا بود. براي تص

د و اي، بررســی به وشــباره، لازم اســت ت ربة آشــور در زمینة بازارهاي مالی بررســی اي،

خصوص بانكااري باو  مالی و به ت ربه نظامميناي داد  پاسخ به پرسش سوم است آه، 

 شود؟ربا در آشور چهونه ارزيابی می

گیري بازارهاي مالی، يينی دها آه، از ابتااي شكممروري بر نظام مالی آشور نشا  می

تاآنو ، نظام مالی  ش( 1266هاي خارجی در آشــور )اولی، بانكفيالیت زما  شــرور  از

شته و بازار  ساختاري بانك محور دا شور  شته و يا از وجودي نحی  آ سرمايه يا وجود ناا

ساية نظام بانكی به ست.برخوردار بوده و در  سرماية البته  71 سر برده ا تحولات اخیر در بازار 

 دها آه جايهاه اي، بازار در نظام مالی آشور به تاريج ارتاا يابا.آشور نويا آ  را می

ـــوي ديهر، ت ربة بانك ـــت در میا  داري آشـــور نیا چناا  ت از س ربة موفای نیس

آموختها  حوزه هاي دانشــهاه و دانشهآردانايشــمناا  اقتصــادي آشــور، اع  از تحصــیم

سمنتااانی جاي دارد.  سا اي، آاز  ياریبه اعتااد ب شنا ش ،ار ، نظام يدر ا يالات متيادكا

ساختاریه بآوجود دارد  شياز ا یدارنا. برخ يشتر جنبة  سوآ ،الاتك، ا سیاري يه از  از  ب

 انا، عبارتنا از:شاه رفتهيارشناسا  پذآ
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 ، قلمرو شمول قانو ؛ییو تب كیاز نظام بان ياربردآروش، و  یديتير ةعام ارا  .1

شور عام قابلیت  .2 سه يالهوها یطراحبراي نظام بانكی آ س سر با انوار مؤ  يهامتنا

 ؛كیبان ریو غ كیبان ياعتبار

 گذارا ؛س رده يهااهیها و سله هافقانو  دربار يیت و نارسایعام جامي .3

 لات؛یا  تس یمتااض يهااهیها و سلقانو  درباره هاف يیت و نارساینااشت، جامي .4

 شور؛آ كیست  بانیشا  مياملات در س يصور .5

 ها؛كت بانیعااها با ماه یعام تناسر برخ .6

 ها؛كاز عااها در بان یح برخیصح ياجرا ينة بالايها .7

 يها، طرحییتي يها براكارشــناســا  متخصــص در بانآوا  و عام وجود ضــي  ت .8

 بالا؛ يو اقتصاد یه فنیتوج يدارا

 كی؛ و ارآما در نظام بانآ یو بازرس یضي  نظام نظارت .9

 72.شورآ كیات بانیوجود شب ة ربا در عمل .10

سو سا،یبه نظر م ،هريد ياز  ستة آ ر  یالمتأمی،  درشور آ كیست  بانیسه ناش برج

صادي، يكی از دلايم عماةتیفيال  شورآدر  منابازار اوراق ب ادار قارت پا نهرفت، هاي اقت

ــت؛ ــاد يهاتیفيال یمالتأمی،  رايز اس ــ یدولت ياقتص ــوص به منابع  ياديتا حا ز یو خص

ست. به عبارت دكات كیبان ياعتبار شته ا شت يهر، بايا دا ه يپا یمالتأمی،  ه نظامآا اذعا  دا

سلام يروزیش از پیور از پشآ كیبان ق ي، دلا م به تيويتراز عماه يكی ،نو آتا یانالاب ا

، بازار یچن يریگمكاست. عام شبوده شور آه در ير سرمایبازار فراگ يك يریگمكافتاد  ش

ماآ ااا   ینار تســـلط بخش پولآ، در يارآ ما ياات لازم برایتم آشـــور، ف ت از يح

شاه  موجر، و ماررات یدر چارچوب قوان یو ناهماهنه اب ام ،تيگذارا  و در ن اهيسرما

 يبرا يریگ یابا و عملاً قارت تصــميها انتاال كجاميه عماتاً به بان یمنابع مال ،هآاســت 

ــا م مال ــار ماآلا  آ یمس ــور در انحص ــير آن ا قرار گ یها و حتكرا  بانيش ، يرد. ایش

ـــرا شـــور و بالا رفت، آ ياقتصـــاد يهاتیدر ان ام فيال يارآماآنا موجرط يم موعه ش

 73جاميه شاه است. یو اجتماع ياقتصاد يهانهيها
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سر فااا  يك سبربازار  ست  بانكی  سی ست  ماية آارآما، در آنار  ه بازار پول آشاه ا

سرماآ شا يارآماآشا و ناآدوش  ا بریه را نيشور بار بازار   ا گردد. به عنوا  مثال،يآ  ت

صــورت وجوه به يصــورت، نه اار ،يشــونا. در ایرو مبهها با مازاد منابع روكبان یگاه

ال ة فيّيگذارا  است. وجود بازار سرماو س رده كنه فرصت دارد و به ضرر بانيپول ناا، ها

ه نة بي، هاینا. همچنآ كمآها كاهش دها و به رشــا بانآنة فرصــت را ي، هايتوانا ایم

شا يریارگآ س كیم باننظادر  یتآرعاود م سیب سان يرویساختار و ننیازمنا ت و ار بالا  یان

 .آن ا دارد ياجرا يبرا يه اقتصادیها از نظر توجق طرحیمطاليه دق يمناسر براو ارشناس آ

ستداده از عاود مبادلهك، م   از ع اة بانيا سوق  ياها خارج است و لذا آن ا را به سمت ا

ست آه به آارگیري عاو دها.یم شاه ا سئله اولاً، موجر  شارآتی در نظام بانكی اي، م د م

ــتداده از اي، عاود، موجر صــوري شــا  آشــور ناموفق باشــا و ثانیاً، الاام بانك ها به اس

اســت. وجود چنی،  مياملات بانكی شــاه و در نتی ه نظام مالی آشــور را به ربا آلوده آرده

شور خا شارآتی از گردونة مبادلات مالی آ ست تا عملاً عاود م شاه ا رج شرايطی موجر 

 شونا و نظام مالی آشور نیا از اباارهاي مالی م می محروم شود.

با ، در پاسخ به چ ارمی، پرسش آه مشخصات يك نظام مالی مطلوب اسلامی چیست؟

ـــلام م يهاتوجه به آموزه ي ، بازاریچن يهایژگير را به عنوا  ويز يهایژگيتوا  ویاس

متيارف  هاي مالیبازار يهایژگير و ويز يهایژگيو یا  برخیچه بســـا مبرشـــمرد. البته، 

، يا ايبا ،  بر آن اآو روح حا ی، و ماررات اسلامیبا توجه به قوان یول ،اه شوديد یمشاب ت

شاب ت را  اهر ست. با ا يم ضيدان سلاممالی  هايبازار يهایژگي، ويترم   ،حی، تو به  یا

 :استر يقرار ز

 ا؛يبال نمارا دن یعاالت و رشا اقتصاد ملتأمی،  هاف .1

 از جاميه باشا؛ یخاص يهانه منافع گروهو لا  جاميه آمنافع تأمی،  در خامت .2

 ا؛ييت عمم نمايدر چارچوب شر .3

گردش اطلاعات  ،ت غرریبا توجه به قاعاة ممنوعو    باشاآبر آ  حا یط رقابتيشرا .4

 ا شدافیت جريا  داشته باشا؛در آ  به س ولت و ب
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 گو باشا؛مختل  جاميه را پاسخ يهاگروه يازهاین .5

 ات گوناگو  را پوشش دها؛ ویافراد مختل  با روحنیاز  .6

هاي مالی در آ  رعايت هاي حوزهگرايی با توجه به پیچیاگیاصم تاسی  آار و تخصص .7

 شود.

 يخود از سو يه در جاآاسلام است  يلا  نظام اقتصادآبرخاسته از اهااف  ،اصم اول

اصم عاالت در ابياد  ،اتيات و رواياز آ ياریانا. مطابق بس، شاهییلما  تباقتصاددانا  مس

ـــلام قرار دارد. برا گوناگو  ـــم در م موعة ميارف يهاه ايا  جایب يمورد توجه اس ، اص

 : ینآیاز آن ا اشاره م يابه نمونه ی،اسلام

خداوند به شــما  :ندكيها ميعدالت در داور يفرمان به اجرا ،58 ةســوره نســا  آيخداوند در 

سانيد و هنگامدهد كه امانتيفرمان م صاوبان آن بر كنيد از يم يكه ميان مردم داور يها را به 

دهد، خداوند شــنوا و يبه شــما م يخوب يكنيد، خداوند پند و اندرزها يعدالت داور يرو

 بيناست.

 ا:يفرمایا مینسوره همی،  135ية ه در آآهمچنا  

دهيد اگر چه )اين  يخدا گواه يايد كاملا قيام به عدالت كنيد، براردهكه ايمان آو يكســاناي 

شد، چه اينكه اگر آنها غنيگواه شما بوده با شما يا پدر و مادر يا نزديكان  يا  ي( به زيان خود 

ــزاوارت ــند خداوند س ــت كه از آنها ومايت كند، بنابرفقير باش  يو هوس پيرو ياين از هور اس

يد كه از وق منحرف  يد و يا از ارهار آن اعرا  نكن خواهيد شـــد، و اگر وق را تحري  كن

 دهيد آگاه است.ينمائيد خداوند به آنچه انجام م

ــت يه وجود دارد اي، آيه در اآ یتة م مكن مبالغه به  ةصــیغ «امقوٌ»جمع  «امی،قوٌ» ،هآ، اس

 ،هر عصر و زما در  ،هر آار و، بايا در هر حال منا مؤ یاست، يين «بسیار قیام آنناه» یمين

ـــود، و انحراف از آ  بر  آن ا ياي، عمم خلق و خوه آ ياگونهبه ،انقیام به عاالت آن ش

 گردد.  خلاف طبع و روحشا

ابياد گسترده در  یعاالت اجتماع ةلئتوجه فوق الياده اسلام به مسدهناة نشا  مابورة آي

ست.  سیت يايگو ،رفته آارهبه يآآه در اي، تأآیاات مختلدی و همه جانبة آ  ا س حسا ار یب

از جمله  ي،ات متياديخااونا متيال در آ است. یو اجتماع یلة انسانئمس اي،به اسلام اد يز
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ــوره انيام 152ة يآ ــخص رعا ،س ــاديبه طور مش جاميه فرما   يت عاالت را در امور اقتص

 دها:یم

سن )و برا شويد تا به ود يو به مال يتيح جز به نحو او صلاح( نزديك ن سد، و وق  ا شد بر ر

سن )و برا» پيمانه و وزن را به عدالت ادا كنيد، صلاح( نزديك  يو به مال يتيح جز به نحو او ا

 .«نشويد تا به ود رشد برسد، و وق پيمانه و وزن را به عدالت ادا كنيد

ـــور، خاوانا در یهمچن هرا  را به يو د اآرمامبریپ ،جانبههمه به طور 29 ةآي ،عرافة اس

 .«بهو پروردگارم به عاالت فرما  داده است» نا:آیاالت مأمور مع ياجرا

شي 86تا  84آيات  ،سوره هودا در یو ن ضرورت رعایدر زم ریاز قول  ت عاالت ينة 

 :، آماه استیچن يدر امور اقتصاد

سو ستاديح، گفت يو به  شعيب را فر را پرستش كنيد كه جز  «اللَّه» قوم من!اي مدين برادرشان 

نزنيد( من  يفروشو وزن را كح نكنيد )و دست به كح شما نيست و پيمانه يبرا يد ديگراو معبو

شما بيمناكح شما هستح و من از عذاب روز فراگير بر  قوم من!، پيمانه و وزن اي و  !خير خواه 

را با عدالت وفا كنيد و بر اشــيا  )و اجناس( مردم عيب مگذاريد و از وق آنان نكاهيد و در 

س ست اگر  يشما باق يكه خداوند برا يسرمايه ولال  اد مكنيدزمين ف گذارده برايتان بهتر ا

 .مور بر اجبارتان به ايمان( نيستحهايمان داشته باشيد، و من پاسدار شما )و م

ـــيیر حضـــرتات ي، آيدر ا به حق و آن ا را  ،به توحیا، يمردم مااز دعوت  ، پدش

شا  مته كناي،  نا.آیمو ت ارت دعوت  یعاالت در امور مال صاد ،دها آهین سا م اقت  يم

ا  و یبه بمور أپیامبرا  فاط م ،دها آهینشا  م، یهمچن .توا  ساده شمردیيك جاميه را نم

سا م اخلاق ياجرا ساما  اجتماعنبوده یم ضع ناب صلاح و صاد یانا، بلكه ا و تلاش  يو اقت

داده است تا یعوت آن ا را تشكیم ماز د ینیا بخش م م يعاالت اقتصاد يدر ج ت اجرا

آ  از  يعاالت و اجرا ،تيو در ن ا دادنا.یاز دعوت به توحیا قرار م پدآن ا آه آ  را 

شاه  یال  يایاز اهااف بيثت انب يكیبه عنوا   ،ايسورة حا 25ة يمردم در آ يسو شمرده 

 است:

وق و  ي( و ميزان )شناساييسمانما رسو ن خود را با د ئل روشن فرستاديح، و با آنها كتاب )آ

قوانين عاد نه( نازل كرديح، تا مردم قيام به عدالت كنند، و آهن را نازل كرديح كه در آن قوت 
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كنند يم ياو و رسو نش را يار يمردم، تا خداوند بداند چه كس يبرا ياست، و منافع يشديد

 و شكست ناپذير است. يآنكه او را ببينند، خداوند قويب

 يه در بارة عاالت از سوآ یاتياز ح   انبوه روا ياعنوا  نمونهه با یناحاديث زير  ةحظملا

در نهرش درك اهمیت اي، موضور  يبرا ،اه استیبه ما رس السلامعلی  بارگوارا  ميصوم

 .ناآیم تياآد یاسلام

 ربرا  ياز جمله جامية بشــرها و زمی، و همه موجودات آســما  يیبرپا رســول خاا

 74.«، بر اساس عال استوار هستنایها و زمآسما »: داننایمعاالت ساس ا

ساتري، تيبیر  ست ةدربار، كمماي، تيبیر ر شر  ینه تن ا زناگ یيين ؛عاالت ا محاود ب

ست ،شودباو  عاالت برپا نمی یخاآ ةدر اي، آر سر ج ا  ه سرا سما  ی،بلكه  ها و زمی، آ

و  يااگر لحظه .مناسر خود برقرار هستنا جاير د يدر پرتو عاالت و قرار گرفت، هر چیا

 75خواهنا گذارد. يابودرو به ن ،از اي، اصول منحرف شونا آیانا

صم دوم لا  جاميه آمنافع تأمی،  يا در خامتبا هاي مالیه بازاركنيضرورت ا یيني ،ا

بر هما  اصــم اول در حوزة  ياأآیاز جاميه، در واقع ت یخاصــ يهانه منافع گروه ،باشــا

ــیوه؛ زيرا رانتاســت یمســا م مال ــیر با ش هاي مختل  همچو  قوانی، هايی آه از اي، مس

شود، به طور جاّي می ست اي اد  سر ممك، ا سر ثروتنامنا هاي توانا زمینه را براي آ
 ه زيا  اآثريت جاميه فراه  سازد.نامشرور از سوي عاة اناآی و ب

سوم صم  سازماناه یيني ،هاف ا سرما یلاوم  شريبازار  سلاميه در چارچوب  ، یيت ا

سلام سرمایحدظ ا صول بيايت بازار  ست. ا ننا. آی، بازار را دنبال ميا يیاراآهاف  ي،ه ا

برخاسته از چنا اصم و  یاسلاممالی در بازار  یط رقابتيلاوم وجود شرا یيني ،اصم چ ارم

 تكیرش اصــم ماليپذ ،، آن ایاســلام اســت. نخســت يدر حاوق اقتصــاد یقاعاة اســاســ

ص صو ست. یخ سلام ا سلام حق ماليبر طبق ا 76در ا صم، ا و درآما  يیت افراد بر داراكی، ا

 ،اگاه اسلاميطبق د 77است. ياقتصاد ياصم آزاد ،شمرد. اصم دومیمشروعشا  را محترم م

ــاهيهمة افراد آزاد آفر ــلام ب ره ي، آزاديانا و از ااه ش ــرر مااس اس منا در چارچوب ش

 يارآننا و به هر يگا ینكلنا سيه ماآ ا آآزادنا تا در هر   آنا ،صم، ايهستنا. بر اساس ا
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ــتغال ورزنا و تا زمانيه ماآ ــالح كبا اح یرتيآن ا مغا ي، آزاديه اآ یلنا اش ــرر و مص ام ش

 یدولت اسـلام .حق ممانيت از آ  را نخواها داشـت یسـآجاميه نااشـته باشـا،  یعموم

ا ي، منظور فراه  نمايا يمناسر را برا يارهاآ، و ماررات لازم و سازویمؤ   است قوان

صادیفيال يو از آزاد صورت حمايافراد جاميه به ب تر يت اقت صي،   ة یا. نتيانت نمایت و 

ــم در زناگيرش ايپذ یمنطا ــاد یاجتماع ی، دو اص ــم يآحاد جاميه، پذ يو اقتص رش اص

ــاد يهاتیرقابت در فيال ــت. البته ياقتص ــرر قاعاة»همچو   يقواعا ،آن اس قاعاة »و  «ض

انت حاوق و یدر ج ت صــ« در عرصــة اقتصــادحضــور دولت لاوم »اصــم، نار آدر  «غرر

به  78ه برخاســته از اصــم تاام منافع جاميه بر منافع افراد اســت،آ ی،مصــالح جامية اســلام

ه آا گواه آ  اســت ین يرد. ت ربة بشــرآ، رقابت را مشــخص خواها يمحاودة ا یخوب

 از فضاي انحصاري آسر و آار است.ارآتر آاز موارد  ياریرقابت سال  در بس

به  یاســلاممالی بازار  يیگوضــرورت پاســخ یيني ،ح اصــول پن   و شــشــ یدر توضــ

ته توجه ك، نيا به ايات گوناگو  آن ا، بایمختل  جاميه و توجه به روح يهاگروه يازهاین

باشــا و  یز اجتماعاین يكا برخاســته از وجود يبا یش هر ن اد اجتماعياایپ ،هآداشــت 

 ی ينا. باآاز را حدظ ی، نيبه ا يیپاسخهو يیتوانا ،هآ، است يا مشروط به ایاستمرار آ  ن

ـــت  بازار ياز برای، نيتره م  آاس مالیوجود  و  یمنطا يازهایوجود ن ،در جاميه هاي 

شرور مال ست  یم سخهوی، ن اد قابليق ايه از طرآافراد جاميه ا شنا. ا يیت پا شته با ، يدا

 توا  چنی، بیا  آرد:الی را میم يازهاین

ض يدرما  و تيو ،میتحص ،ازدواج ،،كر مسیمات ماننا: تيموتاهآ یمالتأمی،  از بهین .1

 .يفيال اقتصاد يك يه در گردش براياز به سرمایا نياسر آ يك يمغازه از سو

شيمات ماننا: خر ا یم یمالتأمی،  از بهین .2 سوتآا تراي يارآتراش، یا ما  يك يور از 

 شاورز.آا يگر صنيت

 يكا يروگاه ین يكا ماننا يپروژه جا يكبلنامات ماننا: احااث  یمالتأمی،  از بهین .3

 پروژه. يكا يجا يا توسيه فازهايما  یارخانة سآ
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ــ، ــت  روش ــار يازهاین يه افرادِ داراآاس ــتنا. برایت نآاول طالر مش  يافراد دارا يس

 یول .ر استيپذا كام یتآمشار يهاوهیو ه  ش يامبادله يهاوهیاستداده از شي دوم، ازهاین

ـــ ،، گروهيمتيارف ا به طور ـــتداده از ش دهنا. ترجیح میرا  يامبادله یمالتأمی،  يهاوهیاس

شیوه شارآتی را ترجیح میافرادي آه داراي نیازهاي گروه سوم هستنا، ميمولاً  دهنا هاي م

افراد و  يهااهیانه ،ا  تاســی  آننا. از ســوي ديهرگذاري را با ديهرتا ريســك ســرمايه

صادیان ام فيال يات آن ا برایروح صادین ي،ت اقت ست. در متو  اقت دارناگا   يا متداوت ا

 ننا:آی  میرا به سه دسته تاس یمال يگذارا  بازارهاهيا هما  سرمايوجوه 

 ننا.آیتدا مآة خود اياز سرما ینیمي یه به بازدهآا يگركسيافراد ر .1

سود بالاترآر يپذكسيافراد ر .2 ستنا و برا يه خواها   ست يه سود بالاتر یابيد  ،به 

 .هستنا كسيات بالاتر رجرش دريحاضر به پذ

جاميه و  يت اقتصــادیناارنا و متناســر با وضــي یح خاصــیه ترجآافراد متيارف  .3

 ننا.آیم يریگ یمصالح خود تصم

ت لازم برخوردار یرا از جامي یاسلاممالی شش  بازار ت دو اصم پن   و ي،، رعايبنابرا

ه بتوانا آبرخوردار خواها شا  یتی، بازار از چنا   رفيت، ای، جامييدر پرتو ا .ردآخواها 

 ا.يم پاسخ گوك، شيارآترآبه  یجامية اسلام يفيالا  اقتصاد يازهایبه همة انتظارات و ن

ــت آه هرچ ــم هدت ، برگرفته از اي، واقيیت اس ــبات میا  پاياهاص تر ها پیچیاهه مناس

شــود، تنظی  صــحیح اي، مناســبات مســتلام تدكیك و اي  و تيیی، قلمروهاي فيالیت می

ــبات اجتماعی میا   ــبات مالی، از جمله مناس ــر دخیم در آن ا خواها بود. مناس براي عناص
نیازهاي ها و پیاايش تر شــا  زناگی اجتماعی انســا هاســت آه به موازات پیچیاهانســا 

با پ نه و ف،هاي صـــنيتی شـــرفتیمتنور و جايا و همهام  از پیچیاگی روزافاونی آورا

ــاه ــت. نوآوري برخوردار ش ــورت اس ــادي ج ا  ص هايی آه در حوزة امور مالی و اقتص

گیرد و اباارها و ن ادهاي مالی آه به دنبال آ  در سالیا  اخیر اباار شاه است، به خوبی می

اي اســت. باي ی اســت آه، موضــع صــحیح در قبال اي، مســئله پاياهگوياي وجود چنی، 
گرايی و گرد  ن اد  به تدكیك و اي  میا  ن ادهاي مالی اســت. پذيرش اصــم تخصــص

هاي خود و اي  منايگرايی اي، است آه، هر ن اد مالی متناسر با توا منظور از تخصص
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ست آه، نمی شت يك ن اد مالی به تن ايی توا  انتظامشخصی را برع اه گیرد. روش، ا ر دا

ه  در صنيت و آشاورزي صاحر تخصص ؛ ه  در امور خاماتی و ه  در امور بازرگانی

ـــا. بنابراي، هاي اقتصـــادي بايا به طور دقیق ، از آن ا آه ن ادهاي مالی به عنوا  بنهاهباش

سود و زيا  ساب  شناخت آافی از زمفيالیت ح شنا، بايا  شته با ینة فيالیت هاي خود را دا

 خود را دارا باشنا.

 شورپول و سرماية ك يبازارها يمطلوب برا يالگو

بر ساخت مالی براي دستیابی  به جاي تمرآانتی ة حاصم از مطاليات ت ربی در ج ا ، آه 

دارد، ما را به تأآیا  به اهااف اقتصادي، بر موضور تنظیمات مالی و قواعا و قوانی، حاوقی

زد آه براي ارا ة الهويی مناسر براي بازارهاي پول و سرماية آشور، سااي، سو رهنمو  می

ـــلام در باب مياملات تكیه نمايی . از اي، با محور قرار توا  میرو، بايا بر نظام حاوقی اس

شور را  ساخت مالی مطلوب آ سلام،  ست آورد داد  نظام حاوقی ا با توجه به ماهیت به د

شرعی و با عنايت به دياگاه م سلام و با لحاظ عاود  سرمايه در ا ا در باب بازار پول و بازار 

ت ربة بانكااري باو  ربا در آشور و با در نظر گرفت، مشخصات بازارهاي مالی در اسلام، 

گیري دهی . روش، است آه نتی هگانة زير را به اختصار مورد بررسی قرار میالهوهاي پنج

ستلام ان ام پژوهشن ايی در اي، ي میاانی دربارة نظام مالی آشور با رويكرد ارا ه هاباره، م

ست. شتار ا ست به  شاه در اي، نو سته ا شاي اما پیش از پرداخت، به الهوهاي مورد نظر، 

ــور حماي ديهر توجه نمايی . راهنكته ــكلات نظام بانكی آش هايی آه تاآنو  براي حم مش

ستمی به بانكااري آ سی ست، عماتاً نهاهی درو   شاه ا شور دارنا و در تلاشنا تا با ارا ه 

شكالات موجود را برطرف نماينا. شور و ارا ة الهوهاي جايا، ا به  79تمرآا بر نظام بانكی آ

ـــا، اي، راهنظر می ـــت. به دلیم ارتباط تنهاتنگ میا  بازارهاي پول و حمرس ها مدیا نیس

هاي حمراهارا ه ی، سرمايه و لاوم تنظی  دقیق و مناسر روابط میا  آن ا بر اساس فاه اسلام

 اصلاح نظام بانكی آشور نیا باشا.توانا اي، رويكرد میالبته، نتی ة ضروري سات.  جايا

ت در هر دو بازار يهمة عاود باو  محاو، الهويی اســت آه بر اســاس آ  الهوي اول

و  يگذارا منابع در قالر ســ ردهیت   ،شــونا. در بازار پولیار گرفته مه آه بيپول و ســرما
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ه در ي، امر در بازار سرمايرد. ایگیصورت م یاز عاود اسلام يكیص منابع در قالر یتخص

مطابق اي، الهو، نظام مالی آشــور از يك طراحی  .پذيردمیقالر انتشــار اوراق ب ادار ان ام 

يه پا ها بود. دو بازار  الهواي، اجراي هر چنا اي برخوردار خوا یا  دو  بت حااآثري م رقا

ــرمايه ــا؛ زيراپذير میرا امكا  پول و س ــازد، اما با ناآارآماي مواجه خواها ش افاو  بر  س

آ  هما  وضــيیت موجود آشــور اســت و همة اشــكالات مطرح مابور  كیبخش باناينكه 

شت ست آه با فراه  آما  چنی، میاا   همچنا  در آ  وجود خواها دا شا  داده ا ت ربه ن

شا و اي، م   مغاير با اي براي اي، نظام، عرصه بر بعمم گسترده سرمايه تنگ خواها  ازار 

 اهمیت بازار سرمايه و ناش برجستة آ  در مناسبات مالی است.

ست آه،  الهوي دوم سابینة قرضها فاط در زمكبانآ  ا سنه، ح ا یو ن يجار يهاالح

شار ياهمة عاود مبادله ياجراو  ،نناآت یفيال كیارا ة خامات بان سرما یتآو م ه يبه بازار 

اي، الهو بر ساخت بازارمحور منطبق خواها بود و نظام بانكی را به طور آامم  شود.س رده 

ضيی  خواها آرد. نتی ه آنكه،  سرمايه ت سود بازار  ، یبازار از ب دواي،ا  یثر مؤرقابت مبه 

نا همچنی، اجراي چنی، الهويی نمی .خواها رفت ات افراد مختل  را پوشـــش یروحتوا

ه، ضــروري اســت يك نظام مالی مناســر و آارآما از اي، ويژگی برخوردار حال آنك دها.

 باشا.

ي(، افاو  بر ادرآما ثابت )عاود مبادله يعاود دارااست آه در آ   يیالهو، الهوي سوم

ــ رده م كیم باننظا، به كیو ارا ة خامات بان يجار يهاالحســنه، حســابقرض  .شــودیس

با در نظر گرفت، اصــم  ،. البتهگیرده قرار يزار ســرماا برع اة باین یتآعاود مشــار ياجرا

 كیو خامات بان يجار يهاحساب ،الحسنه، قرضكیم باننظادر  يیگراو تخصص كیكتد

 اجرا خواهنا شا. یتخصص يهاكدر بان ياالحسنه و عاود مبادلهقرض يهاكدر بان

ت شاه است، يرعاامم آ به طور  يو ا كیكار و تدآ  یچه اصمِ تاسگر ،، الهويدر ا

ما ا بت می، الهو ميا نا رقا بازار را مخاوش یتوا اا يز ،ناآا  دو  قارت ن به  با توجه  را 

 باجاميه عماتاً  یمنابع مال رودمی متر آن ا، انتظارآ كســيو ر كیبان يهاســ رده یشــوناگ

نیا  اي، الهو   گردد.یسود بازار پول تضي هبه ير شونا و بازار سرمايسمت بازار پول سراز
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ــكالات موجود را حدظ  ــیاري از اش ــاختی بانك محور را در عمم رق  خواها زد آه بس س

 خواها آرد.

ست آه،  الهوي چ ارم ستنا  م ازدر آ  ها كبانآ  ا صه ص صورت تخ نة یدر زم یبه 

نة یت در زمیالحســـنه فيالقرض يهاكت بانيه مأمورآگونه ،ينا. بايت نمایهمة عاود فيال

ساقرض سنه، ح ست كیو خامات بان يجار يهابالح نة عاود یدر زم يت ار يهاك. بانا

آورنا. بازار در میرا به اجرا  یتآعاود مشار یتخصص يهاكو بان نناآمیت یفيال يامبادله

ضة اباارهایا میه نيسرما شار يامبادله یمال يتوانا به عر ا ی، الهو نيب ردازد. در ا یتآو م

ست  يثرآا  دو بازار حاایرقابت م ،اول يماننا الهو توانا یات افراد مختل  را میروحو ا

ــ ــش دها. اما تاس ــرمايه ا  دو بازار یار مآ  یپوش در آن ا از  يكهر  يبه توانمناپول و س

صیت   سیا وجوه و تخ ستیص آن ا و  سؤ يهايگذارا ستهاه لا م سته  يیاجرا يهاد واب

ـــا كینبخش با يبه احتمال قو ،، رقابتيدر ابود. خواها  و نظام مالی  برناه خواها ش

ساختی بانك شور  شكالات موجود دوباره رخ آ سیاري از ا محور خواها يافت. در نتی ه، ب

 خواها نمود.
 يهاحسـاباي آه گونهاسـت، به سـوم يالهو، در بخش بانكی مشـابه الهوي پن  اما 

سنه، قرض سابالح گیرد. رار میهاي ت اري قاة بانكع كی برو خامات بان يجار يهاح

ــ يهاكبان ــص ــرما اي خواهنا بود.دلهدار عاود مباع اه یتخص ه  عاود  ،هياما در بازار س

ـــارآتی اجرا خواهمبادله ـــا. ا اي و ه  عاود مش طراحی چنی، الهويی مبتنی بر دياگاه ش

تنظیمات مالی، جايهاه پول و بازار آ  در اســـلام و ماهیت عاود شـــرعی و اباارهاي مالی 

 است و از مااياي زير برخوردار خواها بود: اسلامی

 شود؛به طور نسبی و مؤثر اي اد میا  دو بازار یرقابت م .1

ستنا و توا  ارزآ ،هاكت بانی. با توجه به ماه2 سطة وجوه ه صرفاً وا  يهاپروژه یابيه 

س يبرا يارآ، یمختل  را ناارنا و چن یتخصص سيار پرهایآن ا ب ست، تا ا  یار مآ  ینه ا

 رد؛یگیصورت م يتریمنطا به طورو بازار د

 شود؛ها میكشا  قراردادها در بان ي. مانع صور 3
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ســ رده  یبه فراموشــ ياها به عاود مبادلهكش بانيم گرایبه دل یتآمشــار ي. قراردادها4

 نخواهنا شا؛ و

ا تواننیات خود میدها و آن ا با توجه به روحیات مختل  را پوشش می. افراد با روح5

 و بازار يا هر دو مراجيه نماينا.از د يكیبه 

 مختل  جاميه خواها بود. يازهاین يگو. پاسخ6

 رود.ی، میاز ب كیبود  مياملات در بخش بان ي. شب ة ربو7

ست؛ زيرا در ن ايت، به نظر می ساختی متواز  از بازارهاي مالی ا شامم  سا اي، الهو  ر

لحاظ اي، موضور به آن ا با پول و سرمايه توجه شاه و هاي هر دو بازار يمنابه توا در آ  

ست؛ شاه ا سؤلیت داده  ست تا  م شاه ا شير كبانزيرا در اي، الهو تلاش  ها با توجه به 

ص وجوه را صرفاً در قالر یا و تخصیدة ت  ی، و كینار ارا ة خامات بانآ، در خود فراوا 

ـــطة وجوه بود  ان ام دهك  بانيتير ه مااور اســـت وارد آتا آن ا و نا ها به عنوا  واس

بازار  يرا به ن ادها يادهی، و یچن يداي  نشــونا و ایســتامریا غي  یمســتا يگذارهيســرما

س ارنا. اما علت اينكه درسرما به هر را  ياعاود مبادله ياجرا ،خود يشن ادیپ يالهو يه ب

ـــ رد بازار س ماهاي هدو  به  بازار برمی،  ماهيرا طبق تيريزگردد؛ یت دو  بازار پول   یتی ، 

سرما .مات داردوتاهآ ست. از  یتیه از ماهياما بازار  عاود  ،هريدسوي بلنامات برخوردار ا

 مورد ماهیتی دوگانه داشته باشنا.تواننا به حسر یم يامبادله

 گيرينتيجه

ستیابی به  شك د سال  باو   صاد پويا و  ست آهپذير زمانی امكا يك اقت هر دو بخش  ،ا

ــر با ه  حرآت نماينا.  و مالی، همهامواقيی  ــا يابنا و متناس  ،ا ی، ميدر ابا يكايهر رش

هاي بازار آه  مالی ناش  مايجراي، اســــت  ـــر بارات و س ناحيا  وجوه، اعت ة یه از 

سات اعتبارآاناازپد س سرما یو مال ينناگا ، مؤ صاحبا   گذارا  و هيسرماسوي ه به يو 

س یم نمايلت را ا دويالاها و خامات و آنناگا  آایتول شكم ت ستایتأثا. نبه ب تري،    یر م

ي مولا در بخش واقيی اقتصاد گذارهيسرما يانات لازم براك، فراه  آورد  امينايرآچنی، ف

ـــاد  ـــت. اقتص ا  تحاق ك، امداراي بازارهاي مالی ضـــيی ا يو  یمال يفاقا بازارهااس
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علاوه بر  یمال يبازارهای، را در سطح وسیع نخواها داشت. همچنمولا  يهايگذارهيسرما

 یزمانگونه و اي ، اي، ننا.آیع ميا توزیرا ن ياقتصادهاي ريسك، یة پوليص سرمایتخص

ــت به در بازارهاي مالی ضــم، رعايت اصــم  يهريه ماننا هر بازار دآرد یگیان ام م یدرس

وه، به علا   باشــا.آحانیا در آن ا  یط رقابتيشــراگرايی و تدكیك دقیق و اي ، تخصــص

ستنا.  ست و اي  خود نیازمنا ن ادهاي مالی ه ن ادهاي مالی بازارهاي مالی براي ان ام در

دهنا و محصــولات و يك و یدة خاصــی را ان ام می بســیار متنوعی وجود دارنا آه هر

نا. خامات متنوعی ارا ه می بازار آن بازار پول و برخی ديهر در  ها در  برخی از اي، ن اد

 ا.سرمايه فيال هستن

نظام يك نظام مالی بیشـــتر به آاام نور از ن ادهاي مالی میاا  دها، با توجه به اينكه 

اغلر در بر اســاس مشــاهاات عملی، متكی به بانك و يا متكی به بازار خواها بود. مالی 

 ب ادار اســـت. آشـــورها، ســـاخت مالی يا متكی به بانك )پاية بانكی( و يا متكی به اوراق

ساخت مالی  ساخت مالی برخی همچنی،  سيه يافته، پاية بانكی و  شورهاي تو برخی از آ

ظام، هر يك از آن ا  ااط ضـــي  و قوت اي، دو ن به ن با توجه  ـــت.  بازار اس ية  پا ديهر، 

ـــا  مالی محور قرار گرفت، قوانی، و در اي، میا ، طرفاارانی دارنا.  گروهی از متخصـــص

ـــم می چ یه. به اعتااد آن ا ت مالی هســـتناداننا و ميتاا به دياگاه تنظیماماررات را اص

ناارد  يشـــورآا  یم یپژوهش ت رب بانيپا يهااگاهيه دآوجود  پا كیه  بازاريو  را  يه 

ـــــ قراردادها یمات مالی، تنظيارو، آن ا بر اي، باورنا آه اي، از نا.آت يحما بازارها و  ،ـ

آورد. یرا فراه  م یالشود و خامات میرد بازار من ر مكه به ب بود عملآ ،ها ـ استواسطه

ـــتاگاه پايبا هر دو د یاگاه خامات ماليد هر چنا  ـــازگار اس ، يه بانكی و پايه بازار س

فاارا  آ   جه طر نك اد عمليا یخود را بر چهونهتو با ها متمركرد ب تر  بازار ا آها و 

ــ، ناآیم ــت  حاوقیناش س در ج ت  ی اد بخش ماليدر ارا از قراردادها(  يا)م موعهی س

 آننا.مییص آاراي منابع و رشا اقتصادي برجسته صتخ

صم  يهاشرفتیپ سرمايه، بازار يدر مورد انوار اباارهاو  یمال يهانهیزمدر حا  پول و 

دو نور اي، ، یبا يتما یصـنيت يشـورهاآه در آاسـت ه آوردد وجو بها ر یج وضـييتاربه
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هاي مچنی، با بروز بحرا ه شاه است.س نامحسوا يه ، رفتیدر طول زما  از ب یمالت ساخ

ــم از تحلیم اي، بحرا  ــورها، و با عنايت به نتايج حاص ها، مالی در هر دو گروه از اي، آش

لات یتس  يغلط در اعطا يارهاآاتخاذ سازوتوا  نتی ه گرفت آه فااا  انضباط مالی و می

يه و بی یمال يهاينوآور كی،بان ـــاوت ضـــي ،زابحرا رو ام رناگا  و ویگ  قرضیقض

ــدافیدهناگا  به دل ــدته ،ت بازارهایم عام ش ــترده و ب يبازس ی، مال يه در بازارهايرویگس

، گوياي آ  اســت آه به زاربا  یضــي  در نظارت و تنظی و مال ياز بازارها يیماررات زدا

جاي تمرآا بر نور ساخت مالی بازارها، بايا بر چهونهی سازماناهی آن ا بر اساس قوانی، 

شاه ما نیا و ماررات منا دياگاه سر و عادلانه تمرآا نمود. بنابراي،، با توجه به نكات ياد 

 دانی .تر میتنظیمات مالی را به صواب ناديك

مالی آشـــور، الهوهاي پنج ظام  ياگاه در ن یاتی آرد  اي، د نهبراي عمل اي را براي گا

شور ارا ه دادي . اما با توجه به دياگاه خو سرماية آ د دربارة بازار پول و با بازارهاي پول و 

داري باو  رباي آشـور در سـالیا  عنايت به ماهیت عاود شـرعی و با لحاظ عملكرد بانك

بر اساس  رسا.آارآماتر از ساير الهوها به نظر میپن   الهوي ، گذشته، از میا  اي، الهوها

ه هاي جاري و خامات بانكی بر ع االحســنه حســابهاي قرضاي، الهو، ارا ه حســاب

پردازنا و در بازار اي میهاي تخصصی به عاود مبادلهگیرد، بانكهاي ت اري قرار میبانك

 .گیرنااي و ه  عاود مشارآتی مورد استداده قرار میسرمايه، ه  عاود مبادله
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