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 ده:یکچ
های فرهنگی، اجتماعی، سممیاسممی و مزت  اقتصممادی نهادی به زیر سمماخت

ای دارد. اقتصممادی جامعه، به عنوان پایه اصمملی اقتصمماد توسممعه توجه ویژه 
سی   سی نهادی   آ صادی ایران و شنا روی آن همواره  مشزیپ پیش  نظام اقت

های اقتصاددان بوده است. یزی از این مشزیپ، نحوه تأمین    یزی از دغدغه
ست که عمومأ روش   و پروژه هابنگاهمالی  صادی ا های تزریقی منابع های اقت
ست. هدف      یهاتورممن ر به  ،هابنگاهبه این  شده ا سیخته در ایران  ل ام گ

در ایران یعنی  هابنگاهشممناسممی نهادی اجزای تأمین مالی این مقاله، آسممی 
  –گذاری خارجی با ی  تحقیق تحلیلی بان ، بیمه، بازار سممرمایه و سممرمایه

صیفی می  س  تو شد. به دیگر بیان  سخ به آن در  ؤبا الاتی که محققین در پی پا
گذار بر نظام تأمین مالی رپ اسممت از ( نهادهای اثراین تحقیق هسممتند عبا

( چه اصیحاتی باید در نهادهای موجود تأمین ۲در ایران چه هستند؟  هابنگاه
که برمبنای    ها بنگاه ( الگوی بهینه نظام تأمین مالی     3مالی صمممورپ گیرد؟  

گذار  اصول اسیمی باشد کدام است؟ به دیگر بیان در این مقاله نهادهای اثر     
مالی      تأمین  ظام  گاه در ن ی  مورد بررسمممی قرار      و ها بن به تفز اجزای آن 

 -قوانین -هادر سممه سممطح هن ار و ارزش ها یآسممگیرد. همچنین این می
های اجرایی )برمبنای نظر ویلیامسون( مورد ارزیابی قرار گرفته است. در   رویه

های هنهایت ی  نظام تأمین مالی مطلوب اسممیمی بر مبنای سمماختار خوشمم
مالی اسیمی ارائه شده است و مشخص شده این ساختار عیوه بر پیگیری        

 ای، آثار تورمی ندارند.اهداف توسعه
 

نهادگرایی، رویزرد ویلیامسون، بازارهای مالی،  :لیدیکهای واژه
 های مالی.خوشه
 .JEL A20-C70-D81:یبندطبقه

 

Abstract: 
Institutional school has special attention to economic, 

cultural, social and political infrastructures which are 

basis of Economic Development. Institutional survey and 

problems facing the Iranian economy has been a concern 

for economists. One of these problems is how to finance 

firms and economic projects, which often lead to the 

injection of the firms and unbridled inflation in Iran. The 

purpose of this paper is to do an institutional survey on 

firm’s financial components which are banking, 
insurance, capital markets and foreign investment. 

Important questions in this paper are: What modifications 

should be made in financial institutions? Which is the 

optimum model of firm’s financing in Iran based on 
Islamic principles? These problems are also evaluated 

based on three levels of administrative procedures, norms 

and values (based on the Williamson comment). Finally, 

an appropriate system of Islamic finance is presented 

based on the structure of clusters. 
Keywords: Institutional, Williamson Approach, 
financial Markets, Financial Cluster. 
JEL: A20-C70-D81 
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 مقدمه .1

انداز و تحقق اهداف مهم اقتصادی آن نیاز به سند چشم
کند. به خاطر اینزه رشد اقتصادی از تشدید میگذاری کشور را سرمایه

ترین عوامل مؤثر بر تولید یعنی سرمایه، نیروی طریق افزایش در مهم
کار، توجه یابد. با توجه به فزونی نیرویوری تولید تحقق میکار و بهره

شود. تغییراپ در وری جل  میبیشتر به دو عامل سرمایه و بهره
و  مدپ بوده و ضمن تغییراپ فرهنگیوری، ی  فرآیند میانبهره

هادینه شدن آنها استفاده از تحولاپ تزنولوژی در بستر تغییر رفتارها و ن
گذاری حتی در باشد. اما عامل سرمایه و سرمایهدر جامعه معطوف می

ار است. بنابراین کوتاه مدپ نیز از توانائی بهبود در رشد اقتصادی برخورد
رسد که در جهت تحقق اهداف به نظر می با توجه به مطال  ذکر شده

ن به این گذاری مورد نیاز برای رسیدانداز و تأمین سرمایهسند چشم
ضروری به « های تأمین مالیبازنگری و تحول در دیدگاه»اهداف، 
 رسد.نظر می

أمین تکیفی بسیاری بر توسعه نظام  عوامل کمی و، از دیگر سو
ند همه عوامل استفاده از روشی که بتواگذار است. بنابراین مالی تأثیر

د، بسیار حائز مختلف را همزمان و در ارتباط باهم مورد مطالعه قرار ده
عی اهمیت است. از آن ا که موضوع نهادگرایی جدید نیز، موضو

های اقتصاد، حقوق، نظریه سازمان، علوم فرابخشی و مهم از رشته
کند که به درک   میشناسی را ترکیسیاسی، جامعه شناسی و انسان

توسلی و مناسبی از نهادهای اجتماعی، سیاسی و بازرگانی برسد؛ )م
حقیق ( سعی شده است از این رویزرد دراین ت۶۸: 13۸9 همزاران،

شناسی نظام استفاده شود. به عبارپ دیگر هدف اصلی این مقاله آسی 
ن مالی ظام تأمیاز منظر نهادگرایی و ارائه ی  ن هابنگاهتأمین مالی 

در این  الاتی که محققین در پی پاسخ به آنؤمطلوب اسیمی است. س
ین مالی گذار بر نظام تأمتحقیق هستند عبارپ است از( نهاهای اثر

نهادهای موجود  ( چه اصیحاتی باید در۲در ایران چه هستند؟  هابنگاه
ه ک هابنگاه ( الگوی بهینه نظام تأمین مالی3تأمین مالی صورپ گیرد؟ 

ای مؤثر برمبنای اصول اسیمی باشد کدام است؟ براین اساس، نهاده
گذاری مه و سرمایهیعنی بان ، بازار سرمایه، بی هابنگاهبر تأمین مالی 

چنین این گرایی مورد بررسی قرار گرفته و همخارجی با رویزرد نهاد
در نهایت  در سه سطح )رویزرد ویلیامسون( ارزیابی شده و ها یآس
طلوب منظام تأمین مالی ار خوشه مالی اسیمی به عنوان ی  ساخت

 ارائه شده است. فروض این تحقیق عبارتند از:
 ست.اثر ؤالف( نهادهای رسمی بر نظام تاًمین مالی ایران م

 ست.اثر ؤرسمی بر نظام تامًین مالی ایران مب( نهادهای غیر
های مالی اسیمی در جذب نقدینگی و توسعه ر( خوشه

 اقتصادی ایران مؤثرند.

                                                      
1( Bates 
۲ (Henisz 

این تحقیق بر اساس هدف، از نوع کاربردی و از نظر ماهیت، 
توصیفی است. بنابراین در این تحقیق از دو روش مطالعه 

ای در گردآوری اطیعاپ و از روش توصیفی و نظری کتابخانه
 در طراحی الگو استفاده شده است.

 

 . مبانی نظری2

 شده. مروری بر مطالعات انجام 2-1
اغل  مطالعاپ ان ام شده در زمینه نهادها، بر نقش اساسی و 

 توسعه روند در غیررسمی و رسمی تعیین کننده نهادهای

 کنند. در طی چند سال اخیر مطالعاپ زیادیمی کیدأت اقتصادی

ها ها صورپ گرفته است برخی از آننقش آن در زمینه نهادها و
 نقش تحقیق این در ،(۲00۴) همزاران و 1بیتسعبارتند از: 

 سیاسی انضباط و سیاسی پاسخگویی به لحاظ سیاسی نهادهای

 سیاسی پاسخگویی .است شده بررسی افریقا اقتصادی توسعه در

 را شهروندان رفاه که شودمی هاییسیاست اتخاذ به من ر
 .آوردمی دنبال به را اقتصادی شزوفایی و گسترش داده
مقیاس  ی  بین صریح رابطه مطالعه این در ،(۲000) ۲هنیس
 کشورهای در رشد هاینرخ تغییراپ و سیاسی فشارهای از عینی

 از تحقیق این نتایج اساس بر گیرد. قرارمی بررسی مورد جهان

 و سیاسی بین فشارهای دارمعنی اثری اقتصادی و آماری نظر
 این در ،(۲00۵همزاران )و  3دارد. ایشر وجود رشد هاینرخ

 از سابق شوروی اتحاد و شرقی اروپای کشور ۲۶ ت ربه تحقیق

 نهادها مورد تغییراپ از ایت ربه نقش در ۲001 تا 1991 سال

 ی  در تحقیق، این هاییافته بنابر. است گرفته قرار بررسی

 سوق در نهادها وضعیت در درصدی 10 ی  تغییر ثابت، وضعیت

 بر مبتنی اقتصادی به نظام نسبت بازار اقتصاد سمت به یافتن

اقتصادی  رشد در درصدی 3/۵ افزایش ی  به من ر ها،نظارپ
اولیه  نهادهای بین متقابل ارتباط وجود شرط همچنین شود.می
 عبارپ به .نیست دارمعنی نهادها بعدی و تغییراپ 1991 سال در

 .شودمی رد نهادی، فقر تله فرضیه دیگر
شد رحزمیتی و (، اثر نهادهای 13۸۶زاده )زاده و احمدعیسی

مودند. ناقتصادی را از طریق ی  الگوی پنل دیتا مثبت ارزیابی 
 اثر درباره آماری تحلیل جای به (،139۲نیا و نیزونسبتی )طی 

 از تن چندین آرای به بررسی اقتصادی، رشد و نهادها

 هانآآرای  بررسی خیل از تا پرداختند نهادگرا پردازاننظریه
 نمایند. استخرار اقتصادی رشد برای هاییدلالت

تأمین مالی  یهابنگاهترین تحقیق در حوزه نهاد و مهم 

3 (Eischer 
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(، اشاره نمود. در این 13۸۵) ییآقاباباتوان به مطالعه متوسلی و می
شناسی نهادی نظام بانزی ایران پرداخته شده تحقیق به آسی 

است و مشخص شده قوانین حاکم بر نظام بانزی کشور )به عنوان 
اد رسمی( انس ام لازم برای تشویق انواع خاصی از مبادله ی  نه

در نظام بانزی )یعنی مبادلاپ غیر ربوی( را ندارد. بنابراین مقاله 
حاضر از نظر بررسی نهادگرایی نهادهای تأمین مالی در ایران جدید 

 تواند منشأ مطالعاپ بعدی باشد.بوده و می

 . تعریف نهاد مطابق رویکرد نهادگرایی2-2
در معرفی و شناخت نهاد، تعریف یزسان و اجماعی که مورد توافق 
همه دانشمندان نهادگرا باشد، وجود ندارد و هر شخص مطابق تفزر و 

ای از نهاد پرداخته است. به عنوان مثال سلیقه خود به تعریف جداگانه
هر گونه عمل دسته جمعی که اعمال فردی را کنترل "نهاد را  1کامونز
 (.۴1۸ : ۲00۲ ،۲مرکوو)نامند می "کندمی

از نهادگرایان برجسته و برنده جایزه نوبل، نهاد را  ،3نورث
اند یا به نهادها قوانین بازی در جامعه"نماید: گونه معرفی میاین

شده از جان  نوع بشر که تر قیودی هستند وضععبارتی سن یده
دهند ]راهنمای کنش ها با یزدیگر را شزل میروابط متقابل انسان
های نهفته در مند شدن انگیزهها[ و سب  نظاممتقابل انسان

. بنابراین نهادها با ارائه ساختارهایی "گردندمبادلاپ بشری می
 برای زندگی روزمره، عدم اطمینان را کاهش داده و تعیین کننده

 (.۲1-19 :13۷۷)نورث، باشند عملزرد اقتصادها در بلند مدپ می

 . نقش نهادها2-2-1
 :نهادها، سه وظیفه مهم بر عهده دارند

طیعاپ درباره شرایط بازار، کالاها و موج  هدایت ا-1
الزیت و منهادها حقوق -۲شوند کنندگان در بازار میمشارکت

ی باید چه د که چه کسکننقراردادها را تعریف کرده و تعیین می
یا کاهش  موج  افزایش -3چیزی را و چه زمانی کس  کند. 

 .شوند )همان(رقابت در بازارها می

 . منشأ مکتب نهادگرایی2-2-2
اگر بخواهیم مزت  نهادگرائی را آنطور که هست بشناسیم، 
های بایستی شرایط ظهور و بروز این مزت  )یعنی زمان بین جنو

متحده تا جنو جهانی اول( را مورد بررسی قرار داخلی ایالاپ
دهیم. اوضاع مذکور، نگرش بسیاری از اقتصاددانان را نسبت به 
کارایی تفزر اقتصادی نئوکیسی ، ناامید ساخت. همزمان با رشد 

داری آمریزا در پایان قرن نوزدهم مییدی که قابل توجه سرمایه
ح درآمد و در نتی ه بر اساس نظریه نئوکیسی  بنا شده بود، سط

                                                      
1 ( Commons 

۲ (Marroco 

رفاه عمومی طبقاپ متوسط و بالای جامعه، افزایش یافته و در 
های طبقاپ کم درآمد و کارگری نهایت موج  افزایش درخواست

ای جامعه شد. این پیش زمینه و شرایط حاکم موج  توجه ویژه عده
دادنان به ضرورپ توسعه سازمان و نهادهای اجتماعی از اقتصاد
طلبانه اقتصادی شد. بر ی به اهداف ارزشی و عدالتبرای دستیاب

خیف اقتصاد نئوکیسیزی که به موضوعاتی مانند تخصیص بهنیه 
منابع، تعیین سطح درآمد، تعیین قیمت و نظایر آن توجه دارد، 
مزت  اقتصاد نهادی معتقد است که نظام بازار به تنهایی قادر به 

: 13۸3درآمد نیست. )دادگر، ای اد تعادل و به ویژه توزیع عادلانه 
۴۲۴-۴۲۶.) 

را در  هانانسابه اعتقاد نهادگرایان، رویزرد نئوکیسی  رفتار 
ته است، مرسوم خود بسیار ساده انگارانه در نظر گرف یهامدل

های کنشگران اقتصادی بسیار درحالی که در عالم واقع، انگیزه
 یهامدلدر  تر از آن است کههایشان درونیو رجحان تردهیچیپ

مود نانتزاعی نئوکیسی  فرض شود. البته بایستی خاطر نشان 
ت  گاه معتقد به براندازی و حذف مزرویزرد نهادگرائی هیچ

ناکافی  نئوکیسی  نبوده و فقط آن را در تحلیل مسائل اقتصادی
 ) 3۷-3۲: 13۷۷ داند )نورث،می

کننده زستعاریف و مطالبی که تا این ا بیان گردید، بیشتر منع
که حتی در تعاریف  یانزتهباشد. نهادگریان قدیمی می یهاهینظر

گرائی فوق هم مشهود است، کلی بودن و منتظم نبودن تعاریف نهاد
پیگیری  قدیمی است. این اشزال، باعث گردید، نهادگرائی جدید، با
ی با تعاریف همان ایده اولیه، یعنی بررسی نقش نهادها در اقتصاد، ول

دی  به های نزتر در الگوهای اقتصادی و در قال محدودتر و عملیاتی
ور خیصه (. به ط۷0: 1999کلین، ) دینمانئوکیسی ، ت دید ساختار 

از نهادگرائی  یاافتهیبایستی گفت نهادگرائی جدید، در واقع نوع تزامل 
تصاد و اق"اولیه است که به همراه تولد و سنتز رشته جدیدی بنام 

 یهاشاخه در دانشگاه شیزاگو عینیت یافته و به نوبه خود به "حقوق
قسیم شده مختلفی تحت عنوان نگرش تزاملی و قراردادطلبانه و... ت

 (.۴۲۶-۴۲۴: 13۸3است )دادگر، 

 . تعریف تأمین مالی2-3
ت اری و دولت اغل  منابع مالی  -ی تولیدی هابنگاهکننده، مصرف

در دسترس برای هزینه کردن برای رسیدن به اهداف، پرداخت بدهی 
ها باید از طرق مختلف، پولی را که آن یا معامیپ دیگر را ندارند و

برای عملیاپ خود نیاز دارند به دست آورند، فرآیندی که عامین 
اقتصادی این میزان منابع مالی را به دست آوردند و انتخاب روش آن 

3 North 
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می گویند. تأمین مالی با توجه نهادها، فرآیندها،  تأمین مالیرا 
و  1تأمین مالی شرکتیاستانداردها و اهداف تخصصی به سه گروه 

 )یا تأمین مالی دولت(  3و تأمین مالی عمومی  ۲تأمین مالی شخصی

 ساختار عمومی تامین مالی :1نمودار

 
های خودش را دارد که هر کدام از آنها زیر شاخه ۴شودیمتقسیم 
 به آن پرداخته شده است. (،1نمودار )که در 

 
در  هاهبنگاتأمین مالی  یهاروشتمرکز اصلی این مقاله بر 

ه به گرایی است. با توجکشور و آسی  شناسی آن از منظر نهاد
 نمودار شماره ی  مشخص است که به غیر از منابع داخلی،

عبارتند از الف( بان  ب( بیمه  هااهبنگترین منابع تأمین مالی مهم
 خارجی. گذاریسرمایهر( بازار سرمایه د( 

 

 . ارتباط بین تأمین مالی و نهادگرایی3
بایست ی  ارتباط منطقی بین دو مفهوم در این مرحله می

ریق مالی و نهادگرایی برقرار شود. این ارتباط از ط نیتأم
اقتصادی  اثرگذاری این دو )نظام مالی ونهادها( بر رشد و توسعه

 شود.ارائه می

 . نقش نظام مالی در فرایند رشد و توسعه اقتصادی3-1
دهد یزی ازکانون های نگاهی به مباحث اقتصادی نشان می

مورد توجه اقتصاددانان، نقش انباشت سرمایه در فرایند رشد بوده 
دانان به نظام است. در این راستا و در دو دهه اخیر، توجه اقتصاد

ایند انباشت سرمایه در مالی جل  شده است که تعیین کننده فر
(، دو 199۷:۶۶۸) ۵شود. لوینهای اقتصادی محسوب مینظام

                                                      
1. Corporate Financing 
2. Personal Financing 
3. Public Financing 

 . تعریف برگرفته از دایره المعارف بریتانیزا۴

گذاری بازارهای مالی بر رشد اقتصادی را بیان کانال مهم اثر
و ابداعاپ فن  ۶ها عبارتند از: انباشت سرمایهکند. این کانالمی
. درباره کانال اول باید یادآور شد که نهادهای مالی، نظیر ۷آورانه
شوند یا با تخصیص م دد انداز میها موج  تغییر نرخ پسان ب

انباشت سرمایه های مختلف، موج  پس اندازها میان سرمایه
گردند. همچنین برای اینزه ابداعاپ تزنولوژی  بتوانند اثر لازم می

بر رشد و توسعه اقتصادی را داشته باشند، باید بر تولید کالاها و 
فرآیند تولید آنها را متحول کنند، از این روز خدماپ تأثیر بگذارند و 

لازم است سرمایه لازم برای به کار گیری این نوآوری فراهم شود 
این عمل را به طور مطلوبی ان ام  توانندیمکه نهادهای مالی 
 دهند. )همان(

 . نقش نهادها بر رشد اقتصادی3-2
عوامل رشد را  نیترمهماند مطالعاتی که تاکنون ان ام شده

ارتقای سرمایه فیزیزی، سرمایه انسانی و رشد بهره وری یا به 
( در فصل ۲011)۸دانند. آسم اوقلوتعبیری بهبود تزنولوژی می

سوم کتاب خود عوامل پیش گفته را به عنوان عوامل تقریبی 
رشد تعبیر نمود. وی به تفاوپ درآمدی و رشد بالای اقتصادی دو 

۵. Levine 
۶. Capital Accumulation 
۷. Technological Innovation 
4. Acemoglu 

تامین مالی

تامین مالی دولت

درآمدهای عمومی

منابع نفتی

منابع تعهد زا

منابع غیر مستمر

تامین مالی بنگاه ها

از منابع بیرون بنگاه

از منابع خارج کشور

روش های غیر قرضی روش های قرضی

از منابع داخل کشور

از طریق بازار سرمایه

از طریق بیمه

از طریق بانک

از منابع درون بنگاه

تامین مالی خانوار

از طریق بانک

سایر
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جنوبی در مقایسه با نی ریه در طی پن اه  کشور سنگاپور و کره
ترین دلایل این تفاوپ دارد مهمپردازد و بیان میسال گذشته می

ناشی از انباشت سرمایه فیزیزی، ارتقاء سرمایه انسانی و بهبود 
تزنولوژی در این دو کشور در مقایسه با نی ریه است. اما سؤال 

این است که با شود که از نظر آسم اوقلو مطرح می یترمهم
توجه به اهمیت ارتقای سرمایه فیزیزی و انسانی و بهبود 
تزنولوژی در رشد اقتصادی چرا نی ریه در بهبود این عوامل 
موفق نبوده است؟ به عبارپ دیگر چرا کره جنوبی و سنگاپور در 
مدیریت این عوامل و بهبود آن موفق بودند در حالی که نی ریه 

از نظر عوامل شزست خورده است؟  در مدیریت و ارتقای این
آسم اوقلو پاسخ به این سؤال مربوط به عوامل بنیادین در تفاوپ 
بین رشد اقتصادی کشورها است. وی پس از تحلیل این عوامل 

سرمایه فیزیزی، سرمایه انسانی،  یهاتفاوپدارد بنیادی بیان می
اشد، تواند دلیل تفاوپ درآمدی بین کشورها بفرهنو، جغرافیا می

نهادی است. از  یهاتفاوپناشی از  هاتفاوپترین این اما اصلی
( الزام به اعمال حقوق 1نظر وی نهادهای خوب سه ویژگی دارند: 
هایی بر اعمال ( محدودیت۲مالزیت برای طیف وسیعی از جامعه؛ 
( ای اد فرصت 3های ذی نفوذ؛ نخبگان، سیاستمداران و سایر گروه

: ۲011ای از جامعه )آسم اوغلو، گسترده هایبرابر برای بخش
۲۷0.) 

از دیگر مطالعاپ در زمینه نقش نهادها بر رشد اقتصادی 
 تحقیق این دراشاره نمود.  1وارد و همزاران توان به تحقیقمی

 در کشور ۴3 در اقتصادی رشد و زیرساخت نهادی بین ارتباط

 این .است گرفته بررسی قرار مورد 1990 تا 19۷۵ هایسال طی

 از وسیع ایم موعه نوکیسی ، رشد الگوی چارچوب در مقاله
 م موع در که متغیرها کند. اینمی تلفیق را نهادی متغیرهای

 از عبارتند هستند کشور ی  زیرساخت نهادی برای معیاری

 و آزادی سیاسی دولت، عملزرد مالزیت، حقوق امنیت شاخص
 حقوق امنیت، که دهدمی نشان تحقیق دولت. نتایج اندازه

 با داریمعنی ارتباط که هستند هایینهاده اندازه دولت و مالزیت

آسم اوغلو و همزاران دارند.  کشورها در رشد هاینرخ تفاوپ
 بنیادین علت اقتصادی نهادهای در تفاوپ که معتقدند (۲00۴)

 این در باشد.می کشورها بین در اقتصادی توسعه در تفاوپ

 کننده تعیین اقتصادی، نهادهای که شودمی مطرح چنین تحقیق

 اقتصادی پیامدهای و بوده های اقتصادیمحدودیت و هاانگیزه

 خود نیز اقتصادی گیری نهادهایشزل دهند.می شزل را

 درجامعه سیاسی قدرپ توزیع نحوه و سیاسی نهادهای تأثیرتحت

توسط  شده تعیین جهت در نیز سیاسی قدرپ توزیع باشد.می
 سیاسی باشد. نهادهایمی منابع و توزیع سیاسی نهادهای

 نهادهای با تاثیرگذاری زمان، طول در و بوده پویایی متغیرهای

 این در بنابراین کنند.می تغییر منابع، توزیع بر غال  اقتصادی

 صاحبان بر را ثریؤم هایمحدودیت سیاسی نهادهای فرایند، اگر

 محدود را قدرپ صاحبان هایجوییرانت و کرده اِعمال قدرپ

 بسپارند ییهاگروهبه  را قدرپ سیاسی نهادهای چنانچه و کرده

 باشند، مندعیقه مالزیت حقوق الزام به گسترده طور به که

 شد. خواهند پدیدار اقتصادی رشد مشوّق نهادهای اقتصادی

. ارتباط نهادها و نظام تأمین مالی با توسعه و 3-3

 پیشرفت اقتصادی
توان گفت ی  نظام تأمین مالی کارآمد از مباحث ذکر شده می

گیرد. به دیگر بیان اگر در بستر نهادهای مناس  و کارا شزل می
 ی  نظام تأمین مالی کارا با ابزارهای گوناگون در بطن

ای از نهادهای ناکارآمد شزل گیرد، دسترسی به اهداف م موعه
 ای مشزل خواهد بود.توسعه

ای از هی  نظام تأمین مالی مناس  به همراه زن یربنابراین 
ای و پیشرفت را تسهیل نهادهای خوب، رسیدن به اهداف توسعه

ی بین نهادها، تأمین مالی و توسعه رابطه ۲کنند. نمودار می
 دهد.اقتصادی را نشان می

 

  
 
 

 

اکنون که رابطه بین نهادها، تأمین مالی و توسعه اقتصادی 
مشخص شد، به آسی  شناسی چهار منبع مالی مهم یعنی بان ، 

                                                      
1 Ward 

بازار سرمایه، بیمه و سرمایه گذاری خارجی برای تأمین مالی 
 .شودیمها پرداخته هبنگا

اقتصادیتوسعه   نهادهای مطلوب تأمین مالی کارا 
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 . نظام بانکی در چارچوب نهادگرایی۴
توان نهادها را به دو دسته کلی بندی کلی میدر ی  تقسیم
رسمی شامل رسمی تقسیم نمود. نهادهای غیررسمی و غیر

ها، عرف و هن ارها است. از دیگر سو نهادهای رسمی سنت
 مالزیت وشامل قوانین رسمی از قبیل قانون اساسی، حقوق 

ین ( در ا۲۷: 13۸9 قوانین مختلف است. )متوسلی و دیگران،
رسمی ترین نهادهای رسمی و غیرتحلیل مهم قسمت به بررسی و

 :شودیمدر نظام بانزداری ایران پرداخته 

 . نهادهای غیر رسمی مؤثر بر بانکداری ایران4-1
زش، ایدئولوژی و رسمی )سنت، ارترین نهادهای غیرمهم
 توان موارد ذیل برشمرد:ا( مؤثر بر نظام بانزی و مالی را میباوره

ترین تفاوپ اقتصاد ترین و شاخصحرمت ربا: شاید مهم
م باشد. اسیمی با سایر اقتصادها، ممنوعیت ربا از دیدگاه اسی

 فرماید:ره(، در این باره می) ینیخمامام 
ت حرمت ربا به وسیله قرآن و سنت و اجماع مسلمین ثاب»

 . است، بلزه بعید نیست به حرمت آن از ضروریاپ دین باشد
های اقتصادی اسیم تشویق به قرض الحسنه: یزی از آموزه

یازمندان نو ارکان بانزداری و مالیه اسیمی به منظور حمایت از 
دیده جامعه، ترغی  و تشویق مسلمان به و قشرهای آسی 
مبر الحسنه است. برای نمونه، در حدیث نبوی، پیااعطای قرض

 فرماید:ص( میاکرم )
قه ش  معرار بر در بهشت این نوشته را مشاهده کردم: صد

 شود. به ده برابر و فرض به ه ده برابر پاداش داده می

( نهادهای رسمی مؤثر بر نظام بانکی ایران 4-2 

 )قانون بانکداری بدون ربا(
ترین کارکرد قوانین رسمی کند که مهممی (، تأکید1990نورث )

ی تسهیل مبادلاپ سیاسی و اقتصادی است و وظیفه قوانین رسم
 دله.تشویق انواع خاصی از مبادله است و نه تشویق هر نوع مبا

از این منظر قانون بانزداری بدون ربا باید مشوق مبادلاتی  
ید گفت که ربوی است. در نگاه اول بادر نظام بانزی باشد که غیر

هایی از قانون پولی و بانزی قانون بانزداری بدون ربا بخش
شوند، به رسمیت را که مغایر آن محسوب نمی 13۵1مصوب سال 

شناخته است. یعنی در حال حاضر دو قانون یزی مبتنی بر 
بانزداری متعارف و دیگری مبتنی بر بانزداری ربا بر نظام بانزی 

ادلاپ مبتنی بر ربا در نظام کشور حاکم است. یزی مشوق مب
بانزی است و دیگری مشوق مبادلاپ بدون ربا. بدیهی است این 

ها کنند و روح کلی حاکم بر آندو در خیف جهت هم حرکت می

                                                      
1 (Macey and Ohara 

۲ (Baily 

به کلی با دیگری در تضاد قرار دارد، حتی اگر جزئیاپ به ظاهر 
توان ادعاکرد ساختار حقوقی یزسان داشته باشند، بنابراین می

 می برای تحقق بانزداری بدون ربا تعریف نشده است.منس 
فعلی  اشزالاپ قانون نیترمهماکنون به عنوان جمع بندی، 
 توان به صورپ ذیل خیصه نمود:عملیاپ بانزی بدون ربا را می

عریفی روشن و کاربردی از بان ، نظام بانزی، عدم ارائه ت -1
طراحی  بود ظرفیت لازم براین -۲قلمرو و مسئولیت آن؛ 

و  ها و سایر نهادهای پولیالگوهای متناس  با انواع بان 
زم برای طراحی الگوهای متناس  با لانبود ظرفیت  -3اعتباری؛ 

نبود  -۴سهییپ؛ تگذاران و متقاضیان های سپردهاهداف و سلیقه
در قانون  ابزارهای سیاست پولی مناس  و ابهام خیلی از موارد که

اهزار مناس  برای تحقق توسعه بانزداری رفقدان  -۵آمده است؛ 
های بدون ربا با سایر ر ارتباطی بان فقدان راهزا -۶بدون ربا؛ 
ر مناس  برای نظارپ و کنترل شرعی فقدان راهزا -۷بانزها؛ 
 .(۶1: 13۸۶، انیموسو )هابان 

 . نهاد گرایی و بازار سرمایه5
  سال به یاز در بازار سرمایه اوراق بهادار با سر رسید بیشتر 

رسد با در نظر گرفتن این واقعیت که پس انداز و فروش می
مایه گذاری برای رشد اقتصادی حیاتی هستند، بازار سرسرمایه

ه بانداز واحدهای اقتصادی دارای مازاد را پلی است که پس
دهد گذاری که بدان نیازمندند انتقال میواحدهای سرمایه

 .(1۲۷: 13۸9)محمدی،

 قوانین در بازار سرمایه )نهادهای رسمی( . نقش5-1
اهداف مقرراتی بازار سرمایه در چارچوب مقرراتی کمیسیون 
اوراق بهادار آمریزا تحت عنوان بی طرفی )عدالت(، کارایی و 

این  (.1۷-۵۴: 1999 1میزی و اوهارا،) .شفافیت مطرح گیرده است
های موضوع در اکثر بازارهای اوراق بهادار نیز بعنوان ارزش

مقرراتی مطلوب قابل استفاده است. در قوانین و مقرراپ بازار 
اسیمی نیز  یهاارزشسرمایه ایران عیوه بر موارد فوق، 

بهبودهای مهمی را در ساختن ابزارها و مزانیزم معامیپ موج  
 یت است. )نهادهای غیر رسمی(گردیده است که بسیار حائز اهم

از طرف دیگر در اقتصاد مالی، کارایی در بازار سرمایه را 
 (.۷۷-۸3: ۲،۲00۵بایلی) .توان به چهار نوع ذیل تفزی  کردمی
در علم اقتصاد است  کارایی پارتو: همان 3کارایی تخصیصی -1

توان با باز تخصیص منابع، رفاه که در صورپ برقراری آن نمی
فردی را بدون کاهش رفاه فرد دیگر افزایش داد. این نوع کارایی 
در صورپ کامل بودن م موعه بازارهای مالی و رقابت کامل من ر 

خواهد شد. کامل بودن بازارهای مالی به  بهینه اول پارتوبه 

1. Allocative Efficiency 
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و  هاییداراشود که بتوان در آن تمام انواع یق میوضعیتی اط
 . (193-۲0۷: 13۸9ها را معامله نمود )محمدی،ریس 
: کارایی عملیاتی بازار سرمایه یعنی افزایش 1کارایی عملیاتی -۲

 کهسرعت معامیپ و افزایش نقد شوندگی اوراق به طوری 
زمان  نیترهکوتاگذاران بتوانند با کمترین افت قیمت و در سرمایه

ممزن اوراق بهادار خود را به پول نقد تبدیل نمایند. این هدف تا 
قانون  ۷ماده  1۶ای )حداقل از نظر کارمزد معامیپ( در بند اندازه

 .بازار اوراق بهادار مورد توجه قرار گرفته است )همان(
: کارایی اطیعاتی به این معنی است ۲کارایی اطیعاتی -3

کننده اطیعاپ در منعزس هاییداراهای بازاری که قیمت
 ۴گذاران باشد. کارایی اطیعاتی در ماده دسترس برای سرمایه

عنوان شفافیت و سیمت در بازارهای های کلی تحتسیاست
مالی مورد تأکید قرار گرفته است که در قانون بازار اوراق بهادار 

 انعزاس یافته است. )همان( ۴۶و  ۴3، ۴1، ۴0، ۲9، ۲1در مواد 
کارایی پرتفولیو اشاره به وضعیتی از  :3کارایی پرتفولیو -۴

تخصیص منابع دارد که در آن در سطح معین بازده واریانس 
پرتفولیو حداقل شده باشد. این نوع از کارایی شزل الزام قانونی 

گذاران است. بنابراین نه در سرمایه بخود نگرفته و جزء اختیاراپ
های کلی و نه در قوانین و مقرراپ بازار سرمایه الزام سیاست

 قانونی به رعایت آن طرح نشده است.
توان گفت ضعف قانون بازار با توجه به مباحث ذکر شده می

تا وسرمایه )نهادهای رسمی( عمدتاً در حوزه کارایی تخصیص 
خصیصی تت. بنابراین از دید کارایی حدودی کارایی پرتفولیو اس

رود که  لازم است بازار سرمایه ایران بسوی بازارهای کامل پیش
نسیل ابزارها و نهادهای مالی شاهد این پتا در قانون توسعه

آورد م میهستیم. افزایش تنوع ابزارهای مالی این امزان را فراه
د. های مختلف را معامله نموها و داراییکه بتوان ریس 

جه های مالیاتی قابل توجهی که در توسعه ابزارها مورد تومعافیت
ی بر توسعه قانونگذار قرار گرفته حزایت از عزم اراده سیاسی و مل

ند چشم بازارهای مالی دارد که در راستای اهداف قید شده در س
 های کلی نظام است.انداز و سیاست

 . هزینه مبادله در بازار سرمایه5-2
مبادلاپ در علم اقتصاد به خصوص مزت   نقش هزینه

ل  نهادگرایی به حدی است که برخی از علمای اقتصاد در قا
نون اک . (9۴: 13۸3 همین رشته مشغول فعالیت هستند )دادگر،

 پردازیم.به بررسی هزینه مبادله در بازار سرمایه ایران می

                                                      
2. Operational Efficiency 

3. Informational Efficiency 

، تنوع اندازه و عمق کمتر بازار سرمایه نسبت به بازار پول
های تأمین مالی در این بازار و همچنین ناآشنایی اکافی روشن

های تأمین مالی باعث فعالان اقتصادی با این بازار در کنار هزینه
های تأمین شده است تا فعالان بازار در قیاس با منافع و هزینه

ترین همالی، بازار پول را بر بازار سرمایه ترجیح دهند. عمد
خش قابل تقسیم است. بخش اول ب ۲مشزیپ این حوزه به 

های ساختاری بازار سرمایه مربوط است که به مربوط به کاستی
کافی اندازه و عمق کمتر بازار نسبت به بازار پول، تنوع نا

 های تأمین مالی در این بازار )نهادهای رسمی( و همچنینروش
ینانی و عدم ناآشنایی فعالان اقتصادی با این بازار و نوعی نا اطم

ردم اعتماد به بازار سرمایه )که ناشی از فرهنو اقتصادی م
رسمی( به عبارپ دیگر، بازار رباشد(، است. )نهادهای غیمی

های اخیر همراه سرمایه اگر چه با رشدهای قابل توجه در سال
وزه تأمین بوده است اما همچنان با ی  بازار کارآمد و مؤثر در ح

های تأمین مالی بر هزینهمالی فاصله دارد. بخش دوم هم به 
های ملموس تأمین مالی در این بازار، گردد. اگر چه هزینهمی

های غیر ملموس آن یعنی قابل رقابت با بازار پول است اما هزینه
شود برخی فعالان بازار در های شفافیت و نظارپ باعث میهزینه

ار های تأمین مالی، بازار پول را بر بازقیاس با منافع و هزینه
رمایه سرمایه ترجیح دهند. البته این مشزل مربوط به بازار س

تر بازار پول، به تأمین نیست بلزه به دلیل استانداردهای پایین
شود. بنابراین در کنندگان منابع از بازار سرمایه تحمیل می

توان گفت هزینه تأمین مالی در بازار سرمایه نسبت م موع می
 بیشتر است. به رقی  آن یعنی بازار پول

 

 . نقش بیمه در تأمین مالی۶
ای پول و نهاد بیمه عمدتاً نقش پشتیبانی و حمایتی در بازاره
ر تأمین سرمایه را دارد. به دیگر بیان این نهاد نقش مستقیم د
به طور  مالی نداشته و عمدتاً از طریق بازارهای سرمایه و پول

کند. در قسمت غیر مستقیم در ساختار تأمین مالی ایفای نقش می
رار نهاد بیمه مورد بررسی ق وظایف حمایتی نیترمهمذیل 
 گیرد.می

ناد به منظور تأمین اعتبار اس الف( بیمه اوراق بهادار:

 تعهدی در مقابل ذی نفع به شرط عدم ایفای تعهد.

به منظور جبران  بیمه نوسانات قیمت سهام:ب( 

قسمتی از کاهش بهای سهام تا مبلغی معین و در دوره زمانی 

1. Portfolio Efficiency 
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 (.13۸۶یمه و اقتصاد ملی، مشخص. )گزیده مقالاپ همایش ب

بیمه استراتژی  –به طور کلی بان  : 1بیمه –ج( بانک 

است که به وسیله آن، بانزداران و بیمه گران در ی  روش 
کمابیش یزپارچه، برای حضور در بازارهای مالی، با یزدیگر 

در هسته مرکزی فعالیت خود شامل  کنند. این پدیده،همزاری می
: 13۸۷شود )پیزارجو،ها میای توسط بان هتوزیع محصولاپ بیم

۲۵). 
بیمه اعتباری )اعم از داخلی و خارجی( : 2د( بیمه اعتباری

ها را ها، آنهای ت اری بنگاهعنوان وثیقه محزمی بر حساب به
های ت اری سازد تا واگذاری اعتبار به سایر بنگاهقادر می
گسترش دهند های پیشرو اطمینان را بدون ترس از خسارپقابل
 .(۷: 13۸۷نژاد، زاده و کاظم)حسن

پذیری ها وآسی به دلیل نقش محوری بان : 3ه( بیمه سپرده

ها از طریق ی  های غیر عادی، حفظ سپردهآنها نسبت به ریس 
طرح بیمه مناس  و به همین طریق حفظ بان  و نظام بانزی بسیار 

 .(19: 13۸۸حائز اهمیت است )دوستی و همزاران، 
ای کشور در فرآیند تأمین مالی آسی  شناسی نهادی نظام بیمه

 گیرد.ها در قسمت بعدی این مقاله مورد بحث قرار میبنگاه
 

 . سرمایه گذاری خارجی در بستر نهاد گرایی۷

به انتقال وجوه یا مواد از ی  کشور  4گذاری خارجیسرمایه

ی در به کشور دیگر جهت استفاده در تأسیس ی  بنگاه اقتصاد
مستقیم در عواید آن کشور اخیر در ازاء مشارکت مستقیم یا غیر

 (.۲۸۶: 19۸۵رینلد،گردد )اطیق می

 گذاری خارجی. بررسی عوامل نهادی بر سرمایه7-1
در این قسمت به بررسی ی  عامل نهادی مهم یعنی 

 شود.گذاری خارجی پرداخته میحزمرانی خوب بر سرمایه

 5حکمرانی خوب گیری نظریه. شکل1-1-7
به ترتی  از اوایل و  المللی پول،بان  جهانی و صندوق بین

های حاکم بر کشورهای در حال توسعه ، دولت19۸0اواسط دهه 
مشی و سیاست را را ترغی  نمودند که اصیحاپ اساسی در خط

به عنوان شرایط اعطای اعتباراپ بپذیرند. این رهیافت جدید که 
تعدیل ساختاری مطرح گردید های عنوان سیاستتحت

گذاری در واشنگتن (، مورد اجماع محافل سیاست13۸0)هایامی،
داری آمریزا )نظیر بان  جهانی، صندوق بین المللی پول، خزانه

                                                      
2. Bancassurance 

3. Credit Insurance 

4. Deposit Insurance 

1. Foreign Investment 
2. Good Governance 

( آن 199۵) ۶و فدرال رزرو( بود و دقیقاً به همین دلیل ویلیامسون
های سیاست 1990نامید. در اواسط دهه  ۷اجماع واشنگتنیرا 

ها دانان نهادگرا و در رأس آنگسترده اقتصاد انتقاد تعدیل مورد
( قرار گرفت. وی نظراپ انتقادی خود 199۸) ۸جوزف استیگلیتز
مطرح  199۸های اجماع پساواشنگتنی در سال را در قال  سیاست

اشنگتنی، ( در اجماع پساو۵۴-۴۵: 13۸۵ساخت )میرزا ابراهیمی، 
به  دولت و بازار دو نهاد مزمل هستند نه دو نهاد رقی ، بنابراین

جای بحث از مداخله یا عدم مداخله دولت باید از کارایی و اثر 
بخشی مداخله دولت سخن گفت. در واقع دولت به عنوان ی  

باید با ای اد نهادهای کارآمد و توانمند، ساز، مینهاد اجتماعی نهاد
ی برای تنظیم روابط اقتصادی افراد جامعه به محیط مناسب

هزینه، ساده و به دور از اتیف وقت ای اد نماید و از ای کمگونه
دهنده بازار موجباپ رشد این رهگذار به عنوان دست یاری

آمیز این نهادها اغل  اقتصادی را فراهم سازد. تدارک موفقیت
 .شود )همان(تحت عنوان حزمرانی خوب مطرح می

و دگذاری مستقیم خارجی را به وامل مؤثر بر جذب سرمایهع
توان تقسیم کرد: دسته اول، عوامل مؤثر بر میزان دسته می
توان گذاری مستقیم خارجی است. از آن جمله میآوری سرمایهسود

رمایه سبه تولید ناخالص داخلی )سرانه یا رشد آن(، نرخ تورم، 
ؤثر بر دسته دوم، عوامل م نمود.  انسانی، ت ارپ و غیره اشاره

ریشه  وگذاری است. برخی از این عوامل عمقی بوده امنیت سرمایه
ویزرد ردر فرهنو یا ساختار سیاسی کشور دارند و برخی دیگر به 

تصادی ها، عوامل فرامرزی و عملزرد کارگزاران اقاقتصادی دولت
ا های اخیر عمدتاً بشود. تحقیقاپ ان ام شده در سالمربوط می

گذاری را اثباپ تزیه بر مفهوم نهادها، رابطه میان امنیت و سرمایه
 (.۲۷: 13۸3زاده بحرینی،اند )حسینکرده
 

شناسی نهادی نظام تأمین مالی کشور آسیب .۸

 )رویکرد ویلیامسون(
(، به عنوان ی  اقتصاد دان نونهادگرا ۲000ویلیامسون )

به اعتقاد او، به منظور داشتن نمای کلی، مفید  .شودشناخته می

است که چهار سطح از تحلیل اجتماعی در نظر گرفته شود. سطح 
گیرند. ها، عرف و غیره قرار میاول جایی است که هن ارها، سنت
ای در این سطح است. اغل  مذه  دارای نقش عمده

پ در گیرند. تغییرااقتصاددانان نهادگرا این سطح را مفروض می
گیرد. این سطح بسیار به کندی، در طی قرن تا هزاره صورپ می

3. Williamson 
۷ (Washington Consensus  

4. Joseph E. Stiglitz 
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در سطح دوم، قوانین رسمی از قبیل قانون اساسی، حقوق مالزیت 
و قوانین مختلف قرار دارند. این سطح شامل قوای م ریه، 

چنین گذاری، قضاییه و وظایف دیوان سالاری دولت و همقانون
شود. تغییراپ در این میتوزیع قدرپ در سطوح مختلف دولت 

کشند، زمانی که حقوق سال طول می 100تا  10سطح بین 
مالزیت تعریف شده و ضمانت اجرا یافتند، منابع در بالاترین 

شود. با گذشتن از ارزش خود تخصیص یافته و بازار شزوفا می
کند. قواعد بازی )مالزیت(، ان ام بازی )قرارداد( ضرورپ پیدا می

شود و نهادهای اجرایی است که سطح سوم وارد می ایاین مرحله
گیرند. با وجودی که مالزیت، یا ساختار راهبری در آن قرار می

اهمیت به سزایی دارد؛ اما سیستم قانونی اجرای کامل قوانین و 
ضمانت اجرای آن نیز ضروری است. اقتصاد هزینه مبادلاتی به 

تحلیل است اما آن چه پردازد که مبادله، واحد اصلی این ایده می

که نظم را برقرار و تعارض را کاهش و منافع دو جانبه را محقق 
کند، نهاد اجرایی است. سازماندهی م دد مبادلاپ در بین می

ای بین ی  تا ده سال طول ساختارهای اجرایی به طور دوره
های نتوکیسیزی قرارمی کشد. در سطح چهارم، تحلیلمی

روند و زارهای بهینه سازی به کار میگیرند. در این سطح اب
بنگاهها برای چنین اهدافی به صورپ تابع تولید توصیف 

شوند. تعدییپ در این سطح، کم و بیش به طور پیوسته رخ می
 (.۲33: ۲000دهند )ویلیامسون،می

ها و اجزای آن شناسی نظام تأمین مالی بنگاهاکنون به آسی 
مایه گذاری خارجی( با استفاده از )بان ، بازار سرمایه، بیمه، سر
شود. با توجه به اینزه سطح چهارم رویزرد ویلیامسون پرداخته می

ویلیامسون موضوع این مقاله نبوده از بررسی آن صرفنظر 
 دهد:شود. جدول ذیل این تحلیل را نشان میمی

  
 سطح سوم

ها و نهادهای اجرایی()رویه  

 سطح دوم

قوانین موضوعه( –)قانون اساسی   

 سطح اول

 ها(ارزش – هن ار –)عرف 

 سطوح ویلیامسون

 اجزای

 تأمین مالی

وزارپ امور اقتصاد  –بان  مرکزی 
سازمان  –های عامل بان  –

 بورس و اوراق بهادار

قانون  –قانون بانزداری بدون ربا 
قانون بازار سرمایه و  –اداره بانزها 

... 

توصیه به قرض الحسنه –نهی ربا   بانک و بازار سرمایه 

مؤسساپ بیمه –بیمه مرکزی   

 
قوانین ابیغی توسط دولت، بیمه 

 ایمرکزی و مؤسساپ بیمه

 

ای )عمدتاً مردم در فرهنو بیمه
کشور به علت تغییراپ زیاد در زمان 
جاری در خصوص آینده تصمیم 

 گیرند(نمی

 بیمه

خارجی و  گذاریسرمایهسازمان 
سازمان توسعه  –کمزهای فنی 
 گمرک -ت ارپ 

خارجی و  گذاریسرمایهقانون جذب 
 قوانین اثرگذار در این حوزه

نا اطمینانی به دنیای خارر به 
های خصوص غرب به علت ت ربه
 تلخ استعماری

خارجی گذاریسرمایه  

ترین مشزیپ نهادهای تأمین مالی بندی، مهماکنون به عنوان جمع
 شود.کنند، اشاره میخلل ای اد می هابنگاهکه در روند تأمین مالی 

 الف( بانک و بازار سرمایه
( تسلط بیش از اندازه دولت در این دوبخش )سطح دوم و سوم( 1
ها به علت اعتماد مردم به این دو نهاد به خصوص به بان  ( عدم۲

( عدم تنوع در 3اجرای ناقص بانزداری بدون ربا )سطح اول( 
( عدم ارتباط این دو نهاد به ۴های تأمین مالی )سطح دوم( روش

المللی )سطح دوم و سوم( خصوص بازار سرمایه با نهادهای مالی بین
زار سرمایه و کارکردهای آن )سطح ( عدم آشنایی اکثر مردم با با۵

( ۷( نهاهای توسعه نیافته در بازار سرمایه )سطح دوم و سوم( ۶سوم( 
عدم وجود ی  بان  جامع اطیعاتی برای مشتریان )سطح دوم و 

بودن قانون نحوه اداره بانزها )سطح ( نقص داشتن و قدیمی۸سوم( 

 ( نقص در قانون بانزداری بدون ربا.9دوم( 

 بازار بیمهب( 
( ۲بیمه )سطح دوم و سوم(  –( عدم وجود ساختار بان  1

بینی بیمه سپرده، بیمه اعتباری، بیمه نوسان قیمت عدم پیش
( ضعف در 3ای کشور )سطح دوم( سهام و ... در قوانین بیمه

سیستم بیمه الزترونی  که من ر به افزایش هزینه مبادله 
ای مردم فرهنو بیمه( ضعف در ۴شود )سطح دوم و سوم( می

های بیمه به سبد دارایی و ( عدم توجه شرکت۵)سطح ی ( 
متنوع سازی آن از طریق ورود این مؤسساپ به بازارهای مالی 

ای ( تسلط بیش از اندازه دولت در بخش بیمه۶)سطح سوم( 
( عدم وجود ی  بیمه اتزایی قوی ۷کشور )سطح دوم و سوم( 
 .در کشور )سطح دوم و سوم(
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 گذاری خارجیسرمایه ج(
گذاری خارجی گیری در حوزه سرمایه( تعدد نهادهای تصمیم1

ه خصوص اعتمادی در مردم ایران به خارر ب( وجود بی۲)سطح دوم( 
( مشزیپ 3های تلخ استعماری )سطح ی ( غرب به علت ت ربه

سطح گذاران خارجی )ترخیص کالا از سرزمین اصلی برای سرمایه
( ۵وم( دودن قوانین مربوط به حقوق مالزیت )سطح ( ناقص ب۴دوم( 

گذاران خارجی شفاف و جذاب نبودن قوانین مالیاتی برای سرمایه
سالاری بیش از اندازه در نحوه جذب ( دیوان۶)سطح دوم( 

مؤثر در  گذاری خارجی که عمدتاً من ر به فساد در نهادهایسرمایه
 .م(شود )سطح دوم و سوگذاری میسرمایه

 

 خوشه مالی اسلامی .9
های ای از واحدها و بنگاهم موعه 1به طور کلی خوشه

اقتصادی هستند که در ی  ناحیه جغرافیایی مشخص در ارائه و 
کنند. در تولید ی  کالا و یا خدمت معین با یزدیگر همزاری می

های مالی در ها به عنوان خوشهچند سال اخیر ی  نوع از خوشه
های مالی توسعه ظهور کرده است. خوشهکشورهای در حال 

هایی هستند که در قال  همزاری و ارتباطاپ درون و برون بنگاه
هستند ای، بانزی و مالی سازمانی مشغول به ارائه خدماپ بیمه

 (.1۵: ۲003پورتر،)

 گیری خوشههای ناشی از شکل. مزیت9-1
آید که میها چنین براز تعاریف ذکر شده در باب خوشه

نبال دگیری انواع خوشه اثراپ و فوائدی را به اماندهی و شزلس
های صرفه دارد. مفاهیمی از قبیل دستیبابی به مزیت تولید انبوه،

های های شهری شدن، صرفهحاصل از ت میع )هم مزانی(، صرفه
دهای مقیاس حاصل از ارتباط متقابل صنایع، افزایش تولید واح

ای فزایش قدرپ رقابت واحدهشدن، اایانفرادی پس از خوشه
دادن  کوچ  و متوسط در بازار، تمرکز جغرافیایی واحدها و شزل

 (.3۵: ۲00۶باشند )کتیس،به مزیت رقابتی می

 . بررسی نهادهای مالی و بانکی اسلامی در خوشه9-2
لی در این قسمت از مقاله به بررسی پنج نهاد پولی و ما

مقاله حاضر  اسیمی درهای مالی اسیمی که در تشزیل خوشه
 پردازیم.نقش دارند می

 الف( بانک بدون ربا
سیمی ابان  بدون ریا در این مقاله که در تشزیل خوشه مالی 

 باشد:کند دارای دو ویژگی کلیدی زیر میایفای نقش می
( تخصیص منابع در این بان  صرفاً از طریق آن دسته از 1

مدپ کاربرد های کوتاهمالیای که معمولاً در تأمین عقود مبادله

                                                      
1. Cluster 

شود. به عبارپ دیگر در این بان ، منابع حاصل دارند، ای اد می
ها و سایر منابع به صورپ قراردادهای فروش اقساطی، از سپرده

های جعاله، سلف، خرید دین و صلح که معمولاً در تأمین مالی
( ت هیز ۲شود. مدپ و میان مدپ کاربرد دارند، ارائه میکوتاه

گذاری عام یا خاص منابع در این بان  به صورپ سپرده سرمایه
الحسنه جاری و قرضگذار(، سپرده)بسته به نوع تقاضای سپرده

گذاری عام یا خاص رابطه باشد. در این حالت و در مورد سپردهمی
گذار به ترتی  به صورپ وکالت عام یا خاص بان  و سپرده

ها اگر چه میزان سود از بباشد. از طرف دیگر در این حسامی
ابتدا معلوم نیست، اما به سب  وسعت عمل و تنوع معامیپ، این 
اطمینان وجود دارد که سود مناسبی عاید این وجوه خواهد شد، 

تواند در ابتدای سال نرخ سود مورد انتظار به طوری که بان  می
الحساب اعین کند. )موسویان، را محاسبه و به عنوان سود علی

گذاری برای (. بنابراین سود حاصل از این سپرده۲۶: 13۸۵
باشد، گذاران تا حدودی معین و مشخص )نیمه معین( میسپرده

 گریز مناس  است.ها برای افراد ریس در نتی ه این سپرده

 گذاری اسلامیب( صندوق سرمایه
 باشند:های زیر میها دارای ویژگیاین صندوق

ندوق صرفاً از طریق عقود ( تخصیص منابع در این ص1
ها به صورپ ( ت هیز منابع در این صندوق۲باشد. مشارکتی می

نام، تواند با نام، بیگواهی سپرده عام یا خاص )این گواهی می
گیرد پذیر و یا غیرقابل انتقال به دیگری باشد( صورپ میانتقال

 و سود حاصل از گواهی سپرده به صورپ نامعین و غیرقابل
ها برای افراد رسد این سپردهباشد. بنابراین به نظر میمیتعریف 
 .)همان( پذیر مناس  باشدریس 

 های مدیریت و انتشار صکوکج( شرکت
هایی با ارزش اسمی یزسان است که پس از اتمام صزوک، گواهی
نویسی بیانگر پرداخت مبلغ اسمی یزسان است که پس عملیاپ پذیره
نویسی بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرر در آن پذیرهاز اتمام عملیاپ 

ای باشد و دارنده آن مال  ی  یا م موعهتوسط خریدار به ناشر می
عالیت ها، منافع حاصل از آن دارایی و یا ذینفع ی  پروژه با فاز دارایی
(. با توجه به ساختار 3۷: 13۸۵شود )ن فی، گذاری خاص میسرمایه

مقاله و در  رد از صزوک اجاره و استصناع در ایناقتصادی ایران دو مو
 گیرد.ساختار خوشه مالی مورد بررسی قرار می

 . اوراق )صکوک( اجاره1-ج
اوراق اجاره اوراق بهاداری است که دارنده آن مال  بخشی از 

شود )موسویان، دارایی است که براساس عقد اجاره به او واگذارمی
ه، اوراق بهاداری است که دارنده آن به دیگر بیان اجار .(3۶۶: 13۸۶

به صورپ مشاع، مال  بخشی از دارایی است که منافع آن براساس 
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 قرارداد اجاره به مصرف کننده واگذار شده است.
شود: الف( صزوک بندی میصزوک اجاره به دو نوع تقسیم

 اجاره عادی ( صزوک اجاره به شرط تملی 

 . صکوک استصناع2-ج
استصناع یا قرارداد سفارش ساخت، قراردادی است بین دو 
شخص اعم از حقیقی یا حقوقی مبنی بر تولید کالایی خاص یا 

های مشخص در آینده که سفارش گیرنده ای با ویژگیاجرای پروژه
های توافق شده که )پیمانزار( در ازای گرفتن مبالغ آن در زمان

بخشی از آن به صورپ اقساط تواند به صورپ نقد و بخشی از آن می
به تناس  پیشرفت فیزیزی کار و یا حتی مستقل از آن باشد، براساس 

شود مواد اولیه و کالاهای مورد نیاز بندی خاص متعهد میی  زمان
دهد  برای اجرای پروژه مورد نظر را به سفارش دهنده تحویل

صورپ  انتشار اوراق استصناع به دو .(9: 13۸۶)کمی انی و نظرپور، 
 .تواند باشد )همان(مستقیم و غیرمستقیم می

 د. مؤسسات مدیریت ریسک بر مبنای اصول اسلامی
های اسیمی با دو نوع مختلف از ریس  مؤسساپ و بان 

های متعارفی است که مواجه هستند ی  نوع از ریس ، ریس 
ها و مؤسساپ مالی متعارف نیز با آن مواجهند. ریس  دوم بان 

های فقهی است ها و احزام و محدودیتساختار، ویژگی مربوط به
های تأمین مالی اسیمی حاکم است. از اینرو بحث که بر روش

ای مدیریت ریس  در مالیه و بانزداری اسیمی از اهمیت ویژه
برخوردار است. وجود نهاد و سازمانی پشتیبان که بتواند این 

های مالی هها را کاهش داده و مدیریت کند در خوشریس 
اسیمی ضروری است. مؤسساپ مدیریت و کاهش ریس  در 

ترین وظایفی های مالی اسیمی نقش پشتیبان دارند. مهمخوشه
توانند گونه مؤسساپ جهت مدیریت و کاهش ریس  میکه این

 ایفا کنند عبارتند از:

 . تبدیل دارایی به اوراق بهادار1-د
ای است بر ها، شیوهدارائیتبدیل به اوراق بهادار کردن 
سسه ؤهایی که بان  و با مافزایش وجوه جدید و کاهش ریس 

های دارای ها داراییمالی با آن مواجه است. در این روش بان 
بازدهی و عایدی را در ی  گروه قرار داده و به پشتوانه این 

های فروشند. بنابراین دارائیها اوراق بهادار در بازار میدارایی
غیرنقد به اوراق بهادار با پشتوانه درایی که قابل خرید و فروش 

(. تبدیل به اوراق 1۲۶: ۲00۴میشزن،شود )هستند، تبدیل می
باشد، روش ها که بر مبنای بیع دین میبهادار کردن دارائی

سودمندی جهت کاهش ریس  نقدینگی و اعتباری در ساختار 
 دهنده آن است.های مالی اسیمی و نهادهای تشزیل خوشه

 ( خرید دین2-د
ها یزی از کارکردهای مؤسساپ مدیریت ریس  ایفای نقش آن

توانند اوراق در دست به عنوان بازار ثانویه است. اینگونه مؤسساپ می
 صاحبان اوراق را با قیمت اسمی کمتر از آن خریداری کنند.

 ضمانت .3-د
و خریداران  ارانذگتواند با ضمانت اصل سرمایه سپردهدولت می

 گذاری جل  کند.گریز را به سرمایهاوراق صزوک افراد ریس 
های مالی این مؤسساپ در خوشه بندی اعتباری:هم( مؤسساپ رتبه

گذاری وثایق و... رتبه های اعتباری، ارزشبا بررسی سوابق، ویژگی
گذاری را مشخص و در صورپ داشتن اعتباری متقاضی و طرح سرمایه

 کند.صیحیت به نهادهای مالی و بانزی در خوشه معرفی می

 های مالی اسلامی در اقتصادساختار خوشه .9-3
ختار کلی ی  خوشه مالی اسیمی را نشان سا 3نمودار 

های تخصیص و ت هیز منابع در دهد. در این نمودار روشمی
نهادهای مالی و بانزی و نوع پیوند بین این نهادها نشان داده 
شده است. در این قسمت با ی  مثال کاربردی کارکردهای ی  

گیرد. فرض کنید ی  خوشه مالی اسیمی مورد بررسی قرار می
رح گردشگری و توریستی در ی  منطقه خاص نیاز به تأمین ط

های تفریحی، خرید ت هیزاپ و ... مالی جهت ساخت م تمع
های دارد. همچنین فرض کنید خوشه مالی اسیمی با فعالیت

تخصصی در زمینه گردشگری و توریسم نیز در این منطقه وجود 
موسسه یا دارد. این طرح جهت دریافت تسهییپ مالی ابتدا به 

 شود.بندی اعتباری معرفی مینهاد رتبه

در صورتی که این طرح واجد شرایط اعتباری تشخیص داده شود، 
شود. فرض کنید جهت تأمین مالی به سه نهاد مالی و بانزی معرفی می

میزان تسهییپ درخواستی مبلغ دو میلیارد تومان باشد. همچنین 
ده بین سه نهاد مالی و بانزی شود بر مبنای توافقاپ ان ام شفرض می

ای از پیوندهای افقی و همزاری بین اجزاء خوشه( از در خوشه، )نمونه
مبلغ دو میلیارد، ی  میلیارد از طریق قرارداد فروش اقساطی )بان  

میلیون از طریق فروش گواهی سپرده خاص )شرکت  ۵00بدون ربا(، 
شار اوراق استصناع میلیون از طریق انت ۵00گذاری اسیمی( و سرمایه

)برای ساخت ابنیه( و اجاره به شرط تملی  )برای خرید زمین( تأمین 
اعتبار شود. در این حالت سه نهاد مالی و بانزی که در خوشه فعالیت 

گذاری یا خرید اوراق( گذار )جهت سپردهدارند باید برای جذب سرمایه
همزاری یا پیوند با یزدیگر رقابت کنند. بنابراین در اینگونه ساختار 

همراه با رقابت وجود دارد. موسسه مدیریت و کاهش ریس  نیز نقش 
هایی پشتیبان را در کاهش ریس  ناشی از تخصیص وجوه )با روش

گردد که های قبل ذکر شد( را دارد. بنابراین مشخص میکه در قسمت
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های مالی اسیمی با جذب نقدینگی و هدایت آن به سمت خوشه
 دارند.تولیدی در جهت اهداف توسعه اقتصادی گام بر می هایفعالیت
 های مالی اسیمی در توسعه اقتصادی ایران( فواید تشزیل خوشه10

های در این قسمت به طور خیصه آثار و فواید تشزیل خوشه
های نظام اقتصادی مالی اسیمی با توجه به ساختار و ویژگی

 گیرد.ایران مورد بررسی قرار می
 ترین این آثار و فواید عبارتند از:مهم

ترین مشزیپ سرگردان: یزی از مهم هاینقدینگیجذب 
باشد که آثار اقتصادی ایران افزایش فزاینده نقدینگی در اقتصاد می
ست. همچنان تورمی شدید آن نیز تاکنون بر اقتصاد ایران وارد شده ا

مالی اسیمی های های قبل بررسی شد، ساختار خوشهکه در قسمت
ای است که توانایی جذب نقدینگی و هدایت آن به سمت به گونه
 رد.های اقتصادی را داگذاری و فعالیتسرمایه

های اقتصادی ترین دغدغهکم  به ای اد اشتغال: یزی از مهم
های بسیاری برای مهار ها و روشایران مشزل بیزاری است. راه

ها پرداخت این روشاین مشزل پیشنهاد شده است. یزی از 
های اقتصادی تسهییپ زودبازده به متقاضیان و صاحبان بنگاه

ع و باشد. اما همیشه این بحث و دغدغه وجود داشته که این منابمی
های اقتصادی های تولیدی و توسعه بنگاهتسهییپ صرفاً در بخش

های گذاری شوند، نه در فعالیتو در نهایت ای اد اشتغال سرمایه
های مالی اسیمی و ای و سوداگرانه. با ای اد خوشهطهواس
های منحصر به فرد آن در جذب و هدایت نقدینگی این ویژگی

و توسعه  اطمینان وجود دارد که این نقدینگی صرفاً در امر تولید
 های اقتصادی و در نهایت ای اد اشتغال مصرف شوند.بنگاه

قتصاد ایران عمرانی: اهای تأمین مالی کسری بودجه دولت در طرح
های ها و فعالیتهمواره با مشزل کسری بودجه به خصوص در طرح

های عمرانی مواجه بوده است. مشزل مهمتر از کسری بودجه روش
باشد، به طوری که از تأمین مالی و به طور کلی برطرف کردن آن می

 ی  طرف کسری بودجه برطرف شده و از طرف دیگر آثار تورمی
های مالی وشهاشد. با توجه به اینزه گردش و تأمین مالی در خنداشته ب

گیرد، ضمن اینزه ساختار مناس  اسیمی به پشتوانه دارایی صورپ می
های عمرانی و مطمئنی برای برطرف کردن کسری بودجه در طرح

های متداول تأمین مالی کسری بودجه )مانند است، آثار تورمی روش
 ( را ندارد.انتشار پول و اوراق قرضه

کم  به مصارف بهینه درآمدهای نفتی در اقتصاد ایران: یزی 
های مسئولین و اقتصاددانان در ترین دغدغه و دل مشغولیاز مهم

ایران چگونگی مصارف و خرر کردن در آمدهای نفتی است. 
ای است که درآمدهای های مالی اسیمی به گونهساختار خوشه

گذاری شوند. به عنوان ی خود سرمایهنفتی به صورپ بهینه و در جا
تواند با استفاده از مازاد درآمدهای نفتی ی  صندوق مثال دولت می
هایی های عمرانی ای اد کند. بدین صورپ که طرحضمانت طرح

های مالی تأمین مالی شوند، مورد ضمانت این که توسط خوشه
ن گذاراگیرند. این صندوق از ی  طرف سپردهصندوق قرار می

های مختلف ترغی  گذاری در طرحگریز را جهت سرمایهریس 
های کند و از طرف دیگر از مصرف درآمدهای نفتی در فعالیتمی

 کند.غیر مفید و آثار تورمی آن جلوگیری می

های مالی اسیمی آثار ضد تورمی دارند: این خوشه خوشه
ی ها( جذب نقدینگی1حداقل از دو طریق آثار تورمی دارند: 

( ۲های اقتصادی سرگردان و هدایت آنها به سمت فعالیت
 .گسترش ظرفیت تولیدی و ح م مبادلاپ اقتصادی

های مالی گذاری خارجی: خوشهکم  به جذب سرمایه
های دولتی )مانند صندوق ضمانت اسیمی به همراه کم 

گذاری های عمرانی( ظرفیت مناسبی جهت جذب سرمایهطرح
 کنند.طریق فروش صزوک( ای اد میخارجی )به خصوص از 

ای: های منطقهتشزیل ساختار اقتصادی قوی بر مبنای مزیت
های ها با توجه به ویژگیهای قبل ذکر شد که خوشهدر قسمت

های گیرند. با توجه به ویژگیای شزل میجغرافیایی و منطقه
ران فرهنگی، اجتماعی و اقتصادی در مناطق و نواحی مختلف ای

های مالی اسیمی در های خوشهکردن فعالیتن با تخصصیتوامی
ای گام های منطقهجهت رشد و شزوفایی اقتصاد بر مبنای مزیت

توان چند استان ایران را به عنوان قط  برداشت. به عنوان مثال می
های مالی گردشگری و توریسم معرفی کرد. در این حالت خوشه

های صرفاً در تأمین مالی طرح کنندها فعالیت میکه در این استان
 دهی کنند.مربوط به گردشگری و توریسم خدماپ

گر: با توجه گر اقتصادی نه مداخلهکم  به تشزیل ی  دولت نظاره
های مالی اسیمی، دولت در این ساختار صرفاً وظایف به ساختار خوشه

های بخش نظارتی و در برخی از موارد نقش حمایتی در گسترش فعالیت
 شود.گرانه منع میهای مداخلهخصوصی دارد و از فعالیت

های قبل کم  به کاهش فاصله طبقاتی: همچنان که در قسمت
های سپرده یا تواند با خرید بخشی از گواهیذکر شد دولت می

های کم درآمد به توزیع صزوک منتشر شده و انتقال آنها به گروه
 درآمدی و کاهش فاصله طبقاتی کم  شایانی نماید. مناس 
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 های مالی. تحلیل نهادی خوشه1۰
های مالی اکنون به بررسی الزاماپ نهادی برای ای اد خوشه

بیان پردازیم. به دیگر در سه سطح )رویزرد ویلیامسون( می
قابلیت ای اد و  های مالی به شزلی است کههرچند ساختار خوشه

برداری با وضع فعلی نظام اداری و اقتصادی ایران را دارد، اما بهره
تواند به گفته مینیازهای نهادی در سطوح پیشالزاماپ و پیش

  افزایش کارایی این الگو بین امد.

های دیداری، سازی رسانهالف( سطح ی : الف( فرهنو
گری )خرید و شنیداری و مزتوب برای نهی مردم از واسطه

فروش سزه دلار و ...( و معامیپ ربوی به عنوان ی  فحشای 
به  ه مشارکت در اقتصاد وباقتصادی. ب( ترغی  و تشویق مردم 
ها به خصوص رسانه ملی و خصوص بازار سرمایه از طریق رسانه

جل  اعتماد آنها. ر( جل  اعتماد مردم به نظام بانزی از طریق 
 نظام بانزیاصیح رفتار و عملزرد 

ب( سطح دوم: الف( اصیح قانون بانزداری بدون ربا. ب( اصیح 
ها. ر( اصیح قوانین مالیاتی و گمرکی جهت قانون نحوه اداره بان 

گذاری خارجی. د( اصیح قوانین در جهت مشارکت هرچه جل  سرمایه
 بیشتر نهاد بیمه در نظام تأمین مالی. ه( اصیح و ای اد قوانین در حوزه
حقوق مالزیت، ورشزستگی و قوانینی که با نهادهای بان ، بیمه، بازار 

 گذاری خارجی در ارتباط هستند.سرمایه و سرمایه
سطح سوم: الف( ای اد ی  بان  اطیعاتی قوی و ت میع شده. 

الملل )سازمان گیر در حوزه اقتصاد بینب( ت میع نهادهای تصمیم
گذاری خارجی( در ی  سازمان سرمایه -گمرک  –توسعه ت ارپ 

نهاد جهت تسریع در تصمیماپ. ر( تقویت نهادهای نظارتی به 
خصوص در حوزه بانزی. د( تشزیل و ای اد بازارهای ثانویه. ه( 

کردن و . و( سهیم۴۴های کلی اصل تسریع در اجرای قانون سیاست

ا شدن دیپلماسی ها در انتشار صزوک. ز( فعال و پویتشویق شهرداری
 اقتصادی دولت به خصوص با کشورهای اسیمی.

 

 یریگجهینت. بحث و 11
ترین مشزیپ رسد مهمبا توجه به مباحث پیش گفته به نظر می

ها از سطوح دو وسه نهادی نظام تأمین مالی ایران در بخش بنگاه
گیرد. نظام تأمین مالی ایران های اجرایی( نشأپ می)قوانین و رویه

های نهادی توسعه یافته در سطح کین، شامل یازمند چارچوبن
حقوق مالزیت، مقرراپ ورشزستگی، مقرراپ مربوط به رقابت و 
مقرراپ نظارتی مناس  هستند. بنابراین، نظام حقوقی و مقرراتی 
مناس  و همچنین طراحی سازوکارهای مناس  برای کنترل و حذف 

د و طراحی و استقرار های اقتصادی کارآمفساد، اتخاذ سیاست
ترین الزاماپ استقرار ی  نظام مالی اینهادهای مالی قوی، از پایه

پویا و کارآمد هستند. همچنین توجه کافی به برخی از نهادهای مورد 
تأکید دین مبین اسیم مانند وقف، در نظام تأمین مالی به کارایی 

نهادهایی مانند ای اد  ، از دیگر سوان امدیمبیشتر این نهاد 
تواند های مالی اسیمی که در این مقاله توضیح داده شد میخوشه

ها را تا حدودی مرتفع تا حدودی مشزیپ نظام تأمین مالی بنگاه
کند. همچنین نقش نهاد وقف در نظام تأمین مالی و انتشار اوراق 

تواند موضوع کارهای های مالی اسیمی نیز میوقف در قال  خوشه
 شی دیگر باشدپژوه
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