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  ساخت مالی متوازن ساختی مناسب براي نظام مالی کشور
  محمود عیسوي

  دهکیچ
 ـ یاز مسـائل  یکیاقتصاد،  یو بخش مال یان بخش واقعیبا توجه به رابطۀ م ه ک

 ـرده است، کرا به خود مشغول  یذهن اقتصاددانان و متخصصان مال افتن آن ی
داشته  یدر پ ينظام اقتصاد يرا برا يشتریب ییارآکه کاست  ینوع ساخت مال

 ـ یافته نظام مالیتوسعه  يشورهاکجهان از جمله  يشورهاکدر اغلب . باشد ا ی
 ـز از مین تمایج ایاما در عمل به تدر. ۀ بازار استیپاا یو  یکۀ بانیپا ان رفتـه  ی

ستم ید به سین مسأله بایز بر اکتمر يه به جاکن باورند یبر ا یاست و لذا گروه
بـا  ما در نوشتار حاضـر  . برخاسته از آن توجه داشت یمات مالیو تنظ یحقوق

 ـم یه هستین فرضیاثبات ا یدر پاي  استفاده از روش کتابخانه بـر اسـاس    هک
 يبرا یمال يهامتوازن از ساخت یبیک، تریات جهانیو تجرب یاسلام يهاآموزه

دگاه خـود در بـارة   یت به دیم تا با عناینکیضمناً تلاش م. شور مناسب استک
-کاز تجربۀ بان يآموزو با درس یت عقود شرعیپول و بازار آن و با لحاظ ماه

د به یم تا شایشور ارائه دهک ینظام مال يرا برا ییشور الگوک يبدون ربا يدار
  .استه گرددکشور ک یلات موجود در نظام مالکله از مشین وسیا

مـات  یتنظی، ساخت مالی، مال ينهادهای، مال يبازارهای، نظام مال: ها کلید واژه
  .، بانکداري و مالیه اسلامییو مقررات مال
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  مقدمه
نظري، عملی و اجرایی، انتخاب ساختاري مناسـب  در مباحث مالی، به لحاظ از مسائل مهم  یکی

هـاي موجـود    و در این میان، یکـی از دغدغـه  . هاي سالم و کارآمد مالی است براي انجام فعالیت
توانـد اقتصـاد را در    میان اقتصاددانان و متخصصان مالی این است که کدام ساخت مالی بهتر می

گاه اهمیت خود را بیشـتر نشـان خواهـد     آناین مسئله . یابی به اهداف خویش یاري رساند دست
. هاي اقتصادي موجود جهان توجـه شـود   داد که به انواع بازارهاي مالی و نیز جایگاه آنها در نظام

هاي مالی رایج در جهان و ملاحظـه میـزان تاثیرگـذاري آنهـا در رشـد و توسـعۀ        بررسی ساخت
نیاز سازد، انتخاب ساخت مالی  دیگران بی هاي تواند ما را از تکرار تجربه اقتصادي، ضمن آنکه می

رو، در ایـن   از این .نماید را تسهیل میهاي اسلامی  مناسب براي نظام مالی کشور بر اساس آموزه
بحث، با مروري بر ادبیات موضوع در اقتصـاد متعـارف، بـه بیـان     پیشینه نوشتار ابتدا ضمن ارائۀ 

هـاي مـالی رایـج در جهـان      اقتصـاد و سـاخت  بازارهاي مالی و نقش، وظایف و اهـداف آنهـا در   
پرداخته و سپس دیدگاه خود دربارة ساخت مـالی مناسـب بـا نظـام مـالی کشـور را بـر اسـاس         

  .نماییم میهاي اسلامی ارائه  آموزه
 یات جهـان یو تجرب یاسلام يها ه بر اساس آموزهک استه ین فرضیاثبات ا ین نوشتار در پیا

 ی،منظـور از سـاخت متـوازن مـال    . شور مناسب اسـت ک يبرا یلما يها متوازن از ساخت یبکیتر
ي آنهـا  هـا  ییبـا توجـه بـه توانـا    بازارهـاي پـول و سـرمایه    از  یک به هردر آن ه کاست  یساخت

  .ت سپرده شودیلئومس

  نهیشیپ
اسـت کـه بـه لحـاظ       اي صـادي، مسـئله  تتأثیرگذاري نوعی خـاص از سـاخت مـالی بـر رشـد اق     

است؛ زیرا اگر یک ساخت مـالی بـراي رشـد اقتصـادي سـودمندتر از      گذاري بسیار مهم  سیاست
آور  رو، تعجـب  از ایـن . ناچار سیاست اقتصادي باید آن را مورد توجـه قـرار دهـد    دیگري باشد، به

هاي مالی بانک محور و بازارمحور و اهمیـت نسـبی آنهـا بـراي رشـد       نیست که تمایز میان نظام
البتـه ایـن بحـث هنـوز      1.هاي نظري بوده است نون بحثاقتصادي، بیش از یک قرن است که کا

  2.بسیار زنده است
باره در تلاش است تا این مسئله را بیازماید که کدامیک از ایـن   ادبیات تجربی موجود در این

مطالعاتی که انگلسـتان و آمریکـا   . دهد دو نظام مالی بهتر از دیگري رشد اقتصادي را توضیح می
محـور   مالی بازارمحور در مقابل، ژاپن و آلمان به عنوان بازارهاي مالی بانکهاي  را به عنوان نظام

به این نـوع   اسمیت گلدانتقاد  3.هاي مالی اهمیت دارند دهند که نظام کنند، نشان می تحلیل می
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تـوان   بنابراین، نمی. هاي رشد مشابه برخوردار هستند مطالعات این است که، این کشورها از نرخ
را نمونۀ مناسبی براي بررسی این موضوع دانست که یکی از این دو نظام، بـه طـور   این کشورها 

  4.نسبی بیش از دیگري بر فرآیند رشد اقتصادي موثرند
و نیـز   1996در  5و لـواین کنـت   -دمیرزگـوس از سوي دیگر، مطالعـات تـابلویی و مقطعـی    

دهـد کـه،    نشان می 2002در  7و همچنین بررسی بک و لواین 2003و  2002در  6مطالعۀ لواین
محـور و نـه    آنها معتقدند که نه نظـام مـالی بانـک   . ارتباط با رشد اقتصادي است ساخت مالی بی
در مقابـل، ارائـۀ کلـی    . توانند رشد اقتصادي را توضیح دهنـد  نمی کمحور هیچ ی نظام مالی بازار

  .ها اهمیت دارد ارهاي مالی و بانکزخدمات مالی از سوي با
و  8مالی و حقوقی است که از سوي لاپورتاتأمین  هاي خدمات مالی، دیدگاه دیدگاه از جمله
نقـش نظـام   ، ایـن دیـدگاه  بـر اسـاس   . ارائه شده است 1999در  9و نیز لواین 1998دیگران در 

برد، این اسـت کـه بـا اسـتفاده از      حقوقی در ایجاد یک بخش مالی، که رشد اقتصادي را بالا می
. کنـد  هـا را تسـهیل مـی    وکارهاي اجرایی، هم کار بازارها و هم کـار واسـطه  حقوق قانونی و ساز

هـاي مـالی اسـت، نـه تمرکـز بـر نظـام         بنابراین، از منظر این دیدگاه بهترین کار، مطالعۀ نظـام 
هـاي   بر این است که گرچه کشورهاي داراي نظام 10دیدگاه بانک جهانی. محور یا بازارمحور بانک

هـاي بـازار محـور را     برند، اما نظام حقوقی بهتر نظـام  محور سود می انکحقوقی ضعیف، از نظام ب
  .بخشد، همچنان که نظام بازارمحور رجحان دارد بهبود می

، این مسئله را براي تعداد زیادي از کشورها، کـه  2002در مطالعۀ خود در  11همچنین لواین
هـاي مطالعـۀ وي نـه از نظـام      یافتـه . گیـرد  کار می داراي نرخ رشد اقتصادي متفاوتی هستند، به

دمیروگ ـ کونت و  . ندک محور و یا نظام بازارمحور، بلکه از دیدگاه خدمات مالی حمایت می بانک
بـازارمحورِ   سسـات اند کـه، کشـورهاي داراي مؤ   نیز در مطالعه خود به این نتیجه رسیده 12لواین

چنـین کشـورهاي   هم. برخوردارنـد اي  تـه فکاملاً توسعه یافته، از مؤسسات بانکی کاملاً توسعه یا
  .داراي مؤسسات بازارمحور ضعیف، از مؤسسات بانکی ضعیفی برخوردارند

  در اقتصاد یو ساخت مال یمال ينقش بازارها
 14و مـالی  13واقعـی  شور را به دو بخشکدر مباحث متعارف علم اقتصاد، اقتصاد هر به طور کلی 

انگر جریان کالاها و خدمات از تولیدکنندگان بیسو،  کاز یبخش واقعی اقتصاد . نندک یم میتقس
ــه مصــرف ــدگان و ب ــر، کنن ــب مصــرف  از ســوي دیگ ــروي انســانی از جان ــان نی ــدگان  جری کنن

بخش مالی اقتصـاد نیـز شـامل جریـان وجـوه،      . به سمت تولیدکنندگان است ،)کنندگان عرضه(
، مؤسسات اعتبـاري و  )اناندازکنندگ پس(کنندگان  اعتبارات و سرمایه از ناحیۀ دارندگان و عرضه
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گـذاران و   تقاضـاکنندگان وجـوه و اعتبـارات، یعنـی سـرمایه      سـوي مالی و صاحبان سرمایه بـه  
ایـن   لازمۀ یک اقتصاد پویا و سالم این است کـه . خدمات و یا دولت است ،تولیدکنندگان کالاها

همسویی، رشـد و  نتیجۀ این همگامی و . با یکدیگر رشد یابند و حرکت نمایند دو بخش، همگام
 یبخـش مـال   ،هک ـ  انـد  شکل گرفتهمنظور  ن یا بهنیز  بازارهاي مالی .توسعۀ اقتصادي خواهد بود

ۀ یــه از ناحیافتن وجــوه، اعتبــارات و ســرمایــان یــجرخــود یعنــی فــۀ یاقتصــاد قــادر باشــد وظ
گـذاران و   هیسـرما  سـوي ه بـه  یو صـاحبان سـرما   یو مـال  ينندگان، مؤسسات اعتبـار کانداز پس

  به درستی ایفا نمایدا دولت را یمات و ، خدالاهاکنندگان کدیلتو
ع اشـخاص حقیقـی یـا حقـوقی     یي مرکزیت یا تجمابازار، در اقتصاد و بازرگانی امروز به معن

رك و قـدرت اجرایـی   تمش ـ) پـول (هاي مشترك، وسـیلۀ مبادلـه    است که احتیاجات یا خواسته
ل دهنـدة سـه   کش ـ ي،هر نظام اقتصاد یواقع ستد در بخش و داد ،هک یدر حال 15.ك دارندرمشت

ر ی ـانجـام مبـادلات در ز   .اسـت  18ارک ـ يروی ـو بازار ن 17، بازار خدمات16الاکبازار : یعنینوع بازار 
بـازار   .دهـد  یل مکرا ش 19یمال هاياقتصاد، بازار یبخش مال یعنی ي،گر نظام اقتصادیمجموعۀ د

و  21پـول بازار  .دست آورد از را بهیمورد ن یق آن منابع مالیتوان از طر یه مکاست  يبازار 20یمال
  .دو گونۀ مهم از بازارهاي مالی هستند 22سرمایهبازار 
مدت و معاملـه بـر اسـناد     وتاهکمنابع  يریگ و وام یده وام يه براکاست  ي، بازار»بازار پول«

 يواحـدها  يازهـا یه در آن نک ـاست  يبازار ،»هیبازار سرما«اما . وجود آمده است قابل انتقال به
. دشـو  مـی تـأمین   ان مدتیمدت و م بلند يها را در مورد وام یو مقامات دولت يو تجار يدیتول
ه ک ـ استت یاهمداراي چنان  ، آنيبر ساختار اقتصاد یمال يتبع آن بازارها و به یر نظام مالیتأث

 ياقتصـاد تـوان بـه رشـد     یارآ نم ـک ـ یبخش مـال  یکبدون داشتن امروزه اقتصاددانان به اعتقاد 
 و هـیکس بـزرگ جهـان همچـون     يهـا  اقتصـاددان  یرخ ـبل ی ـن دلیبه هم. افتیدست مناسب 
نـد رشـد   یر فرآیناپـذ  ییرده و آن را موتور و جـزء جـدا  کتأکید  یبر توسعۀ ساختار مال شومپیتر

  .اند برشمرده ياقتصاد
عنـوان منـابع    ص آنهـا بـه  یاندازها و تخص انتقال پس یمال يبازارها یاساس يها از نقش یکی
 یگـان اصـل   ننـد ک تکدو گروه به عنوان مشار یمال يدر بازارهارو،  از این .باشد گذاري می سرمایه

  :وجود دارند
یعنـی   یواقع ـ يگـذار  هیسرما يمناسب برا يها تیند، اما موقعاانداز گروهی که داراي پس .1

 ی، افـراد و برخ ـ نوارهـا خا. هـاي مولـد اقتصـادي را در اختیـار ندارنـد      گذاري در فعالیـت  مایهسر
 يعنوان واحـدها  اغلب بهشوند،  هاي مالی میبازارخویش وارد منظور ارائۀ وجوه  بهکه  ،ها تکشر
  .معروفند 23مازاد يدارا
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هستند، اما  یمولد واقع يها تیدر فعال يگذار هیسرما يانات لازم براکام يه داراگروهی ک .2
ه بـه  ک ـهسـتند   ییهـا  تکن گروه، افراد و شـر یا. ندارندار یدر اختین منظور ا يبرا را وجوه لازم

شـناخته   24عنـوان واحـدهاي داراي کسـري    و به پردازند ین بازارها میسب وجوه از اکافت و یدر
  .شوند می

ه بتوان ک يا گونه گر است، بهیدیکن دو گروه به یردن اک یک و همسونزد یمال ينقش بازارها
انـداز   پـس  يسـر کا ی ـمبود منابع ک يدارا يانداز به واحدها مازاد پس يدارا يوجوه را از واحدها

مولـد در   يگـذار  هیسـرما  يانات لازم بـرا کند، فراهم آوردن امیرآفن یم ایر مستقیتأث. انتقال داد
 یمـال  يا از بازارهایباشد و  یمال يفاقد بازارها ين، اگر اقتصادیبنابرا. اقتصاد است یبخش واقع

ع در آن وجـود  یمولـد در سـطح وس ـ   يهـا  يگـذار  هیتحقق سرما انکبرخوردار باشد، ام یفیضع
  .نخواهد داشت

دهندگان و هـم   هم ارائه ،ارآمد باشدکفعال و  یمال يبازارها يه اقتصاد داراک یزمان ،در واقع
سـو،   یـک را از ی ـز ؛برخـوردار خواهنـد بـود    يت بهتـر ی ـنندگان وجـوه در بـازار از موقع  ک افتیدر

ت مولـد،  ی ـا چنـد فعال ی ـ یـک م و همزمـان، در  یرمستقید به صورت غتوانن ینندگان مکانداز پس
ت خـود را در بـازار بهبـود    یسب درآمد بپردازند و وضـع کق به ین طرینند و از اک يگذار هیسرما

 ،ابنـد یدسـت   يرتش ـیتواننـد بـه وجـوه ب    یق م ـی ـن طری ـز از ایها ن گر، بنگاهید ياز سو .بخشند
ت یوضـع بـدین ترتیـب،    .خـود را توسـعه دهنـد    يهـا  تی ـفعال ،هنمـود  يشـتر یب يگذار هیسرما

ل آنها به یاندازها و تبد انتقال پس نحوةدر اقتصاد متعارف، . دست آورند در اقتصاد به يتر مناسب
  25:دصورت پذیرتواند  یمزیر ق یبه دو طر يگذار هیسرما
بلندمدت ـ   يها ل وامکمازاد خود را به ش یماً منابع مالیتوانند مستق یها م هنندکانداز پس .1

ار ی ـد سهام ـ در اخت یـ خر يگذار هیت در سرماکموقت و شر يها ا وامیـ  26قرضه يها د برگهیخر
  .ها قرار دهند بنگاه
ه ک ـ ،گرید یمال يها ا سازمانیها  کخود را در بان ياندازها توانند پس یها م نندهکانداز پس .2

ا ی ـ مـدت  وتـاه ک يهـا  ل وامکبه ش ـ ،دهند یقرار م يدیتول يها ار بنگاهیوجوه را در اخت يبه نحو
  .نندک يگذار بلندمدت سپرده

 يبـرا  ترش ـیرفـاه ب تـأمین   يهدف هـر نظـام اقتصـاد     که،در اقتصاد متعارف فرض آن است 
 رو، از ایـن . ن هـدف اسـت  ی ـاز عناصر مهـم در تحقـق ا   یکینۀ منابع، یص بهیصتخ .جامعه است

 ياز نظـام اقتصـاد   یعنـوان بخش ـ  ز بـه یرا ن یمال يو به دنبال آن هدف بازارها یهدف نظام مال
اقتصـاد و در   یها در بخـش واقع ـ  تیجهت گسترش فعالدر  ینۀ منابع مالیص بهیتوان تخص یم
 يو بازارهـا  مالیطبعاً نظام . دانست یش سطح رفاه عمومیو افزا يبه رشد اقتصاد کمک ،جهینت
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اقتصـاددانان   .خواهنـد داشـت  برعهده  زیرا ن یفیتحقق هدف مزبور وظا يمرتبط با آن در راستا
ع ی ـتوز نـۀ منـابع،  یص بهیانـدازها و تخص ـ  ز پسیجذب و تجه: شمارند یبرمچنین ف را یوظااین 
 ددال یتسهو  آنهال یتحل ،تاطلاعار انتشا، هیسرماه و وجوت میقن ییتع، کسیر تیریمدر و خط

  .ستدها و
بـا   ینـۀ منـابع مـال   یص بهیتخص ـتصـاد متعـارف،   قدر ا یمال يبازارها یفۀ اصلیوظ ،نیبنابرا

ز ی ـق جـذب و تجه ی ـاز طر مهـم ن ی ـانجـام ا  .اسـت  یو اطلاعـات  یمعـاملات  يهـا  نـه یحداقل هز
ل یع مناسب آن، انتشار اطلاعات و تحلیو توز کسیت ریرینۀ منابع، مدیص بهیاندازها، تخص پس
  .است ریپذ انکوستدها ام دادز آسان نمودن یه و نیسرما ،مت وجوهین درست قییح آنها، تعیصح

واژة . شـوند  یم ـ محسـوب  یل دهندة ساختار بازار مالکیتش ياز جملۀ اجزا 27یمال ينهادها
 ای ـعنـوان عامـل    ه بـه د ک ـشـو  یم ـ ییها مفهوم گسترده است و شامل سازمان یک »ینهاد مال«

هسـتند کـه    هایی نهادهاي مالی، بنگاه. نندک یت مکواسطه در معاملات شرو  29لدلا، 28ندهینما
هـا   در واقع، کار اصلی واسـطه . هاي مالی نظیر اوراق قرضه و سهام است دارایی اصلی آنها، دارایی

گذاري و سپس، بازگرداندن بخشـی   و نهادهاي مالی دریافت وجوه از مردم، تبدیل آن به سرمایه
هـاي   و از هزینـه آنها با ایجاد تنوع، ریسک را کـاهش داده  . گذاري به مردم است از بازده سرمایه

همچنین، این نهادها با حضور خود در بازارهـاي مـالی،   . کاهند معاملاتی و پردازش اطلاعات می
شـکیل سـرمایه   تتوان گفت که نهادهاي مالی،  به طور کلی، می. کنند تجهیز منابع را تسهیل می

ري کمـک  گـذا  هـاي سـرمایه   مـالی طـرح  تأمین  در اقتصاد را تسهیل و به تجهیز منابع در جهت
وسـاطت مـالی، کمـک بـه      :هاي نهادهاي مـالی عبارتنـد از   ترین ویژگی برخی از مهم. نمایند می

هاي عملیاتی، توانایی تولیـد اطلاعـات، تنـوع سـازي و توزیـع خطـر، وسـاطت در         کاهش هزینه
  .کمک به تسهیل تشکیل سرمایه سررسید و

 یخاص ـ اي هف ـیوظ یک ه هرکوجود دارند  یار متنوعیبس یمال ينهادها بر این اساس، امروزه
 ـا. دهند یارائه م ی راو محصولات و خدمات متنوع سـو، بـه    یـک ه از ک ـشـده   موجـب  ن تنـوع ی

هـاي یـاد شـده، هـدف      ویژگـی  ل وجـود یگر، به دلید يان حق انتخاب داده شود و از سویمشتر
ه ک دها بر حسب ایناین نها .ه محقق شودیل سرماکیتشا و اندازه ز پسیسهولت تجه نهایی یعنی

به عنوان نمایندة دیگران یـا بـه حسـاب خـود در بـازار عمـل کننـد، بـه دو دسـتۀ عـاملان یـا            
هاي مالی، نهادهایی هستند کـه بـه    واسطه 32.شوند تقسیم می 31هاي مالی و واسطه 30کارگزاران

انتقال وجوه و کنند و از این طریق، به نقل و  حساب خود در بازار مالی اقدام به انجام معامله می
نهادهـاي عمـدة مـالی در بـازار پـول      ر، یپذ سپرده یمال يها واسطه .نمایند تسهیل آن کمک می

 ـا. دارند هاي خود نگه هستند و طبق قانون مجازند مبلغ سپردة مردم را در حساب سسـات  مؤن ی
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 يتبـار اع يهـا  هی ـوام و اتحاد ،انـداز  پـس  يانـداز، نهادهـا   پس يها ک، بانيتجار يها کشامل بان
  .باشند یم

بلنـد مـدت    يوجـوه را تحـت قراردادهـا   ی هستند کـه  تمؤسساهاي مالی قراردادي،  واسطه
 یـک  يدارا ،ن مؤسساتیا. نندک یم يگذار هیه سرمایسرما يدر بازارهاآنها را آورند و  یدست م به

. هسـتند  یبازنشسـتگ  يها صندوق ينامه و اعضا ثابت وجوه از سوي دارندگان بیمه ان نسبتاًیجر
وجـود نـدارد، آنهـا قـادر      ینگینـام نقـد   بـه  یلکن نوع مؤسسات مش ـیت ایریمد يبرا ،هکاز آنجا 

از  یار خود را در اوراق بهادار بلندمدت همچون اوراق قرضـه و برخ ـ یتا وجوه در اخت بود ندخواه
 يدر گــردآور ،ســو یــکاز ن مؤسســات، یــن، ایبنــابرا 33.نــدینما يگــذار هیســرما يســهام عــاد

ن ی ـن ایتـر  مهـم . دارند یاعتبارات نقش اساس یده جهتدر  ،رگید يسوه و از جامع ياندازها پس
هــاي مــالی  واسـطه  .هســتند یبازنشســتگ يهـا  مــه و صــندوقیب يهـا  تکنـوع مؤسســات، شــر 

گذار، که نهادهاي مالی بازار سرمایه هستند، اغلب وظیفه دارنـد تـا خلـق اوراق بهـادار و      سرمایه
ها شامل سه  این واسطه. که به طور عمومی قابل مبادله هستند، تسهیل نمایندمبادلۀ اوراقی را، 

عاملان . شوند گذاري می هاي سرمایه هاي تعاونی و شرکت مالی، صندوقتأمین  هاي گروه شرکت
 هـاي رهنـی،   بانـک  و کارگزاران نیز از جمله نهادهاي فعال در بازار سرمایه هسـتند کـه شـامل   

  .و دلالان و کارگزاران اوراق بهادار هستند گذاري هاي سرمایه بانک
بنابراین، با توجه به اهمیت بازارهاي مالی و نقش برجستۀ آنها در اقتصاد و با لحاظ کـارکرد  

بازارهـا،  نهادهاي مالی و شود که این  بدیل نهادها در بازارهاي مالی، این سؤال مهم مطرح می بی
یف خـود عمـل نماینـد و کـدام سـاخت مـالی بـراي        توانند به وظـا  در کدام بستر مالی بهتر می

تجارب عینی کشورهاي مختلـف در  . تر است هاي مالی مناسب دستیابی به اهداف مورد نظر نظام
  باره چه ارمغانی براي ما به همراه دارد؟ این

  یمال يها انواع ساخت
چنـین نتیجـه   تـوان   بنابرآنچه که دربارة اهداف و وظایف نهادها و بازارهاي مـالی گذشـت، مـی   

ه یبازار سـرما هم بازار پول و هم  در اقتصاد متعارف آن است که، مطلوب یساخت مالگرفت که 
ت شـورها، سـاخ  کاغلـب  در  ،هکن است یشود ا یدر عمل مشاهده م آنچه اما. فعال باشند دوهر 
ۀ ی ـا پای ـپایـۀ اوراق بهـادار   ( 35بهـادار  بـه اوراق  کـی ا متیو ) پایۀ بانکی( 34کبانبه  یکمت ای یمال

 یمـال  سـاخت  يدارا یمـال  يبازارهـا  درتفاوت این دو ساختار در این اسـت کـه،   . است) 36بازار
. تـر اسـت   فعـال  نـد و ک یم ـ يبازرا  يتر نقش عمده ،هیسرما بازار پول نسبت به بازار، محور کبان
ننـد و  ک یعمـل م ـ  37ری ـراگف يعنـوان نهادهـا  ا بـه  ه ـ کبان ی،ساخت مالاین ه در ک ین معنیبد



 1388، سال اول، شماره اول، پاییز و زمستان   /  56

هـا انـواع    کبان. اند وابسته کیستم بانیبه س يادیتا حد ز شان یمال يازهاینتأمین  يها برا تکشر
خـدمات  از  یو انواع مختلفدهند  یم ان قراریار مشتریاخت درت را و بلندمد مدت وتاهک يها طرح

 به مـردم عرضـه   یتخصص يها کو بان يگذار هیسرما يها کبان، يتجار يها کدر قالب بان کیبان
ه نقـش  یبازار سرما، )ۀ بازاریپا( به اوراق بهادار کیمت یساخت مال يدارا ياما در بازارها. شود یم

 یمـال  يازهـا یاز ن يا ن نوع ساخت، بخش قابل ملاحظـه یدر ا. دکن تري ایفا می هتر و گسترد فعال
نـۀ  یزمدر ی، ل ـک بـه طـور  ز ی ـر نیپـذ  سـپرده  يها کباند و شو یمتأمین  هیسرما بازارا از ه تکشر

  38.نندک یم تیفعال يتجار يدار کبانت مدت و ارائۀ خدما وتاهک يها وام ياعطا
، بسـته بـه   ياقتصـاد  يهـا  تی ـاز فعالیمورد ن یمنابع مالتأمین  وةیشورها شکاز  ياریدر بس

ش یگـرا . اوت اسـت هـا متف ـ  کا بانیه یبه بازار سرما يآور يروبر ه یان سرمایمتقاضتأکید  زانیم
از تفـاوت سـاخت    يادی ـحـد ز تا یمـال  يازهـا ینتـأمین   ه و پـول در یسرما يبازارهامتفاوت به 

توسعه  يشورهاکدر  یحت ،ن دو نهادیا یت نسبیاهم. ردیگ یشورها سرچشمه مک یمال ينهادها
ر به بازار اوراق بهـادا  کیمت یمالتأمین  وةیمثال، ش يبرا. ش متفاوت بوده استیم و بکز یافته نی

ن یعنـوان نخسـت   ع انگلستان بـه  یاز صنایمورد ن یمنابع مالتأمین  نوزدهم، درمۀ دوم سدة یندر 
ن ه بـورس اوراق بهـادار لنـد   ک يا گونه ، بهداشت ینقش اساس یصنعتب شور گام نهاده به انقلاک

 1913سـال  ت تـا  ن نسبیا .ردکتأمین  ه رایل سرماکیتش یچهارم منابع مال یک ،1853سال در 
سـتم بـه   یدر سدة ب ست، کها ایکالات متحدة آمری، اقتصاد امثال دیگر. افتیش یسوم افزا یکبه 

بـه بـازار اوراق بهـادار     کـی مت يها در گروه نظام یشور آغازگر انقلاب فراصنعتکن یعنوان نخست
تـأمین   ه درک ـ هسـتند مانند آلمان، فرانسه و ژاپن  ییشورهاک ،گرید سوي از. گرفته است يجا

  39.اند ا داشتهکات کیه بانکشبر به شتیب یمنابع مال
 يگـر یسـتم بـر د  ین دو سی ـاز ا یـک  دامک ـ ،هکن است یا شود مینجا مطرح یه در اک یالسؤ

 الی حاکم بر جامعه را از نوع پایه بانکی طراحی کرد، یا از نـوع پایـه  د نظام میا بایدارند؟ آ يبرتر
 يله را بـا رشـد اقتصـاد   ئن مس ـیم نسبت ایه بخواهکتر خواهد شد  يجد یال زمانؤن سیبازار؟ ا

رفتـه شـده اسـت،    یپذ ياقتصـاد  يهـا  تیه امروزه معمولاً به عنوان هدف همۀ فعالکآنچه  یعنی
 يش رشـد اقتصـاد  یافزا يه براک شود مطرح میال ؤس ، اینن صورتیدر ا. میمورد توجه قرار ده

متخصصان امور مالی در پاسـخ بـه ایـن     بهترند؟ محورا بازاری محور کبان يها ستمیاز س یکدامک
  :اند پرسش، بر اساس مطالعات تجربی خود، سه دیدگاه متفاوت زیر را ارائه داده

  دیدگاه ساخت مالی پایه بانکی
 ـی ـپا يهـا  نظامه ک معتقد بودنداز اقتصاددانان  ياریاز قرن نوزدهم بس ز ی ـدر جهـت تجه  که بان

خصوصاً در مراحل  ،املاً مناسبکنترل کخوب و اعمال گذاران  هیشناخت سرمااندازها،  منابع پس
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گـر از  ید یدر مقابـل، گروه ـ  40.ف بهترنـد یضـع  ينهـاد  يهـا  طیو در مح ـ يۀ توسعۀ اقتصادیاول
ابزارهـاي مـدیریت    فـراهم آوردن  ،هیص سـرما یه در تخصیسرما يبازارها يایبر مزا اقتصاددانان

  41.دارندتأکید  يار قویبس يها کبه بان طومرب تلاریسک و تخفیف مشک
ر ی ـهـا را در مـوارد ز   کنقش مثبت بان ـ کی،ه بانیدگاه پایاز د ياقتصاددانان به طرفدار یبرخ

  :ندنک یبرجسته م
ه و یص سـرما یتخص ـو آورنـد   یدسـت م ـ  ران بهیها و مد ها، اطلاعات را دربارة بنگاه کبان .1

  42.بخشند یرا بهبود م یارت حقوقظن
 .ننـد ک یت م ـیریرا مـد  ینگینقـد  کس ـیو ر یزمـان  کس ـی، ریان بخشیم کسیها ر کبان .2
  43.برند یرا بالا م يو رشد اقتصاد يگذار هیسرما ییاراکن، یبنابرا

  44.نندک یز میتجهاز مقیاس  ناشی يها جویی براي استفاده از صرفه ه رایسرماها  بانک .3
اسـتدلال   45اسـتیگلیتز مـثلاً  . داردتأکیـد   ه بـازار یپا يها نظامن بر قصور یدگاه همچنین دیا

انجـام  . نندک یطور عام اطلاعات را افشا م سرعت و به افته بهیاملاً توسعه ک يبازارها ،هکند ک یم
ن یها ا کبان یول. دهد یاهش مکسب اطلاعات ک يرا برا يگذاران فرد هیزة سرمایانگ يارکن یچن
 ـ. کننـد  یهـا برقـرار م ـ   را با بنگاه یرا آنها روابط بلندمدتیز ؛دهند یف میل را تخفکمش فـوراً   یول

اسـتدلال   تـاکور و  بوتمانند  یسانکن یهمچن 46.نندک یافشا نم یعموم ياطلاعات را در بازارها
اهش کها و  در نظارت بنگاه گذاران  ـ هیهماهنگ سرما يها ها ـ همچون ائتلاف  که بانکنند ک یم

دگاه ی ـن دی ـرفـداران ا ط 47.ناهماهنـگ بهتـر هسـتند    ياز بازارهـا ، پـس از قـرض   یخطر اخلاق
 48؛آورنـد  یوجـود م ـ  را به ینیب یکگذاران نزد هینقد، سرما يه بازارهاکد کنن یمتأکید  نیهمچن

 يهـا  زهیآنها انگ یعنیتوانند سهام خود را ارزان بفروشند،  یگذاران م هینقد سرما يرا در بازارهایز
 ـابـر اسـاس    ن،یبنـابرا . دارند ینترل سخت حقوقکاعمال  يبرا یمک  توسـعۀ بـازارِ   ،دگاهی ـن دی

  .شود يو رشد اقتصاد ینترل حقوقکن است مانع کتر مم بزرگ
ش از یب ـ يقـو  يها که بانکدارند تأکید  زینگلسو  راجانن یرون و همچنکگرسچن ،علاوه به
 يف اجـرا یضـع  يهـا  ییتوانـا  يدارا يشورهاکها را خصوصاً در  توانند بنگاه یم کوچک يبازارها

 یگـذاران خـارج   هین، سـرما یبنابرا. نندکخود مجبور  یبه بازپرداخت بده يثرؤم به طورقرارداد 
ل ی ـم یافته بیتوسعه ن ينهادها يدارا يشورهاکدر  یتوسعۀ صنعت یمالتأمین  ين است براکمم

  49.باشند
بـر   یترنظـا  يهـا  تیها ـ اگـر از محـدود    که بانکبر آن است  کبان یۀدگاه پاید ،هکآنحاصل 

ق ی ـاز طر یخطـر اخلاق ـ کـاهش  توانند در پردازش اطلاعات،  یآسوده باشند ـ م شان یها تیفعال
ردن انحرافات اطلاعات نامتقـارن و  کم یملا يها برا ل روابط بلندمدت با بنگاهکیتش ،ثرؤنظارت م

  .نندکرا اعمال  قیاسمهاي ناشی از  جویی صرفه ي،بالا بردن رشد اقتصاد، جهیدر نت
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  ه بازاریپا یساخت مال
گروهی دیگر از اقتصاددانان طرفدار نظام مالی بازارمحور هستند و معتقدند که این نوع بازارها از 

یـابی اقتصـاد بـه هـدف خـود، یعنـی رشـد         کارآیی بیشتري برخوردارند و نقش بهتري در دست
 ر برجستهیرد خوب را در موارد زکبا عمل يندة رشد بازارهاینقش فزاآنها . کنند اقتصادي ایفا می

  :ندک یم
را سـود بـردن از   یز ؛نندک یجاد میا یپژوهش يها بنگاه يرا برابیشتري  يها زهیبازارها انگ .1

  50.تر است نقد بزرگ آسان يلۀ تجارت در بازارهاین اطلاعات به وسیا
رد بنگـاه،  ک ـبـه عمل  51یتیریزدن غرامـت مـد   از طریق آسان کردن مبادلات و گرهبازارها  .2

  52.دهند یش میرا افزا ینظارت حقوق
  53.نندک یرا آسان م کسیرت یریبازارها مد .3

 ه بـه ک ـآنها معتقدنـد  . دارندتأکید  ها کلات بانکه بازار بر مشیدگاه پایدطرفداران به علاوه، 
ردن از ک ـت ی ـو حما یاطلاعـات  يهـا  سـب رانـت  کق یتوانند از طر یم يقو يها کخاص، بان طور

ن، ی ـا عـلاوه بـر   54.شـوند  ياند، مانع نـوآور  ت شدهیتثب کیلۀ بنگاه شبه بانیوس ه بهک ییها بنگاه
شـان، در  یها تی ـبـر فعال  كاند ینظارت يها تیمند، با وجود محدود قدرت يها کن است بانکمم

در  55.ثر شـوند ؤم ـ ینند و مانع نظارت حقـوق ک یها تبان ران بنگاهیاران با مدک گر طلبیمقابل د
ن اطلاعات یا ياراکم اطلاعات افشا شده و انتقال یعلاع یدر تجم یۀ رقابتیسرما يمقابل، بازارها

نقـش   يرد اقتصـاد ک ـبنگـاه و عمل  یمالتأمین  يد برایمف ياربردهاکگذاران، همراه با  هیبه سرما
ه بازارهـا  کدارند تأکید  هتکن نیۀ بازار بر ایدگاه پاین، طرفداران دیبنابرا 56.نندک یفا میرا ا یمثبت

  .دهند یش میرا افزا ياهش و رشد اقتصادکها را  کبه بانمربوط  یذات يها يارآمدکنا

  57یمات مالیتنظدگاه ید
دگاه ی ـان دو دی ـله را از تقابـل م ئه مسوجود دارد ک یدگاه سومید ،اد شدهیدگاه یدر مقابل دو د
واین  و  58يو باد میترون ،لامثبراي . نموده استتأکید  یله خدمات مالمسئ فراتر برده و بر در لـ

نـاچیز  ۀ بـازار را  ی ـدر مقابل پا کیۀ بانیت بحث پایاند، اهم ه انجام دادهک يا جداگانه يها پژوهش
رد ک ـهـا ـ بـه بهبـود عمل     بازارها و واسطه ،ـ قراردادها یمات مالیه تنظکآنها معتقدند . اند شمرده

  .آورند یرا فراهم م یشود و خدمات مال یبازار منجر م
 يهـا  ص فرصـت یبـه تشـخ   یمات مالظیتن ،هککند  عنوان می دگاهین دیادر تبیین  59نیلوا
اندازها  ز پسیردن تجهکو آسان  ینگیش نقدیافزا ک،سیت ریریل مدیتسه ،بالقوه يگذار هیسرما

ارا، رشـد  ک ـش یم و بک ی،ن خدمات مالیمتفاوت با فراهم آوردن ا یمال يها نظام. شوند یمنجر م
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ا بـازار  ی کبان ی،دگاه، موضوع اصلین دیبر اساس ا. برند یدرجه بالا م یکش یم و بکرا  ياقتصاد
 یخـدمات مـال   ،هـا و بازارهـا   ه در آن واسـطه ک ـاسـت   یطیجاد محیا یه موضوع اصلکبل ،ستین
ه ی ـپا«دگاه ی ـاملاً بـا هـر دو د  ک ـ یدگاه خدمات مـال ی، دیاز نظر مفهوم. را فراهم آورند یبیع یب

ل خـود را بـر   یتحلانون کی دگاه خدمات مالیوجود، د نیبا ا. سازگار است »ه بازاریپا«و  »کیبان
ۀ ی ـدر مقابـل پا  کیۀ بانیند و بحث پاک یز مکها و بازارها متمر کرد بهتر بانکجاد عملیا یچگونگ

  .دهد یه قرار میبازار را در حاش
ن نقـل  یچن ـ» حقـوق  و ین مـال یتـأم «بـا عنـوان    يا را از مقالـه  60للسون سخن یهمچن يو

 لـواین  61».ستین یمال يها نظامز ییتم يد برایمف یراه ،در مقابل بازار کبان ز برکتمر«: ندک یم
  62:نگارد ین میدگاه چنین دیح ایدر توض

شـود را برجسـته    یه موجب رشد مک یجاد بخش مالیدر ا یحقوق نظامن نقش یلفاین مؤ
 ـنـد  ک یو حقوق استدلال م یمالتأمین  مقاله. نندک یم از  يا مجموعـه  ی،مـال تـأمین   هک

 ـکو نونی و سازوکارهاي اجرایی تعریف ن قراردادها را حقوق قایا. قراردادهاست ش یم و ب
 ـرد خوب، کارکبا  یم حقوقنظا یک ،ن منظریاز ا. نندک ید میمف هـا را   ار بـازار و واسـطه  ک

آنهـا را   یحقـوق  نظامه کچنان  ـ آن  یخدمات مال یفکیو  یلکن سطح یا. ندک یل میتسه
 یدر حال. آورد یرا فراهم م يمنابع و رشد اقتصاد ياراکص یه تخصکت ند ـ اسک ین مییتع
، يرشـد اقتصـاد   یـک ها و بـازار در تحر  کبا نقش مهم بان یحقوق يها نظامز بر کتمر ،هک

شورها کا یه آکنیز بر اکه نسبت به تمرکند ک یاستدلال م یروشن به للسو .ندارد يسازگار
 ـتم يبـرا  يدتریراه مف ییاجرا يارهاکهستند، حقوق و سازو يه بازاریا پای کیه بانیپا ز یی
  .باشد یم یمال يها ستمیس

 یدر پژوهش ـ ،انـد  ه داشـته کی ـشور خاص تک یکه بر مطالعات کها  ر پژوهشسایبرخلاف  ،لواین
س ـ بـه عنـوان    یا و انگل ـیک ـشـور آمر کچهـار   یت سـاختار مـال  یوضـع و میان کشـوري،   یتجرب

 یمـال  نظـام  يدارا يشـورها که بازارـ و آلمان و ژاپن ـ به عنـوان   یپا یمال نظام يدارا يشورهاک
اري و اقتصاد سنجی بررسی کرده و به همـین نتیجـه   آم يها روش يریارگک ـ را با به  کیه بانیپا

ایـن بـاره   در  يو. نـد ک ید م ـیی ـرا تأ یمات مالنتیجۀ پژوهش وي نیز دیدگاه تنظی. رسیده است
ه ی ـو پا کیه بـان ی ـپا يهـا  دگاهیه دکوجود ندارد  يشورکان یم یربتجهیچ پژوهش «: نویسد می
ثر ؤش رشـد م ـ یطـور خـاص در افـزا    بـه  ینـدو نظـام مـال   یدام از اک چیه. ندکت یرا حما يبازار

  :نویسد همچنین میاو  63».ستندین

بهتـر توسـعه    یمـال  يها نظام. سازگار است یدگاه خدمات مالیبا د يشورکان یشواهد م
 ـا یطـور نسـب   به هرحال، بـه  یول. ثر هستندؤم يطور مثبت بر رشد اقتصاد به ،افتهی ن ی
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رشد  ي، براتوسعه بانک یا بازار ریشه گرفته استاز  یتوسعه مال یلکطور  ا بهیه آکله ئمس
کـه،  دگاه سازگار باشند ین دیها با ا ه دادهکن است یتر ا محتمل. ت استیاهم  یب ياقتصاد

 يبـاز  ینـدة خـدمات مـال   ین سطح رشد فزاییننده را در تعک ينقش رهبر یحقوقنظام 
قـرارداد   ياجرا ییارآکگذاران و  هیسرما یه حقوق قانونی، کتوسعۀ مال ين اجزایا. ندک یم

ها به  ن دادهین، ایبنابرا. با رشد دارد يار قویبس یهمبستگ ، است کهندک یف میآن را تعر
ننـدة توسـعۀ   کن ییطور قاطع تع به یحقوقم نظا .1که انجامد  یم دگاه للسویت از دیحما

 یمـال  يها ستمیز دادن سییتم يبرا يدیطور خاص راه مف به یساختار مال .2است و  یمال
قرارداد را برجسـته   ياجرا ییارآکگذاران و  هیت حقوق سرمایاهم ،جین نتایه اکبل ،ستین
 ـیا پایه بازار یآنها پاا یه آکنیه بر اکیبا ت یمال يها ستمیز دادن سییتم. ... سازد یم  که بان

 ـ  کحا ییاجرا يارهاکن خاص و سازویز بر قوانکهستند، از تمر  ه،یم بر مبـادلات نقـد و نس
  64».د استیتر مف مک

  دیدگاه برگزیده
یابی به پاسخی مناسب به این سؤال که کدام ساخت مالی بـراي کشـور بهتـر اسـت،      براي دست

بـدین منظـور   . دربارة ساخت مالی مناسـب بیـان کنـیم    ابتدا لازم است تا دیدگاه مختار خود را
هاي مختلف و نتایج حاصل از مطالعات تجربی را بـه اختصـار مـرور     خوب است بار دیگر، دیدگاه

  :کنیم
  :کی بر این باورندباننظام مالی پایه طرفداران 

 ،ننـد ک یت م ـیریرا مـد  ینگینقـد  کس ـیو ر یزمـان  کس ـی، ریان بخشیم کسیها ر کبان. 1
  .برند یرا بالا م يو رشد اقتصاد يگذار هیسرما ییاراکن، یرابناب

  .نندک یز میتجهاز مقیاس  ناشی يها جویی براي استفاده از صرفه ه رایسرماها  بانک. 2
. نندک یطور عام اطلاعات را افشا مه سرعت و ب افته بهیاملاً توسعه اوراق بهادارک يبازارها. 3

 ـ. دهـد  یاهش م ـک ـسـب اطلاعـات   ک يرا برا يگذاران فرد هیزة سرمایانگ يارکن یانجام چن  یول
هـا   را بـا بنگـاه   یرا آنها روابط بلندمدتیز ؛دهند یف میرا تخفافشاي عام اطلاعات ل کها مش کبان

  .نندک یافشا نم یعموم ياطلاعات را در بازارها سرعت به یول .نندک یبرقرار م
ناهماهنـگ   ياز بازارها ،پس از قرض یاخلاقاهش خطر کها و  بنگاهبر ها در نظارت  کبان. 4

  .بهتر هستند
  .شود يو رشد اقتصاد ینترل حقوقکمانع  ،ن استکتر مم بزرگ توسعۀ بازارِ. 5

  :ند، معتقدندبازارنظام مالی پایه  دارطرفدر مقابل، آن گروه از متخصصان امور مالی، که 
 ؛ننـد ک یجـاد م ـ یا یپژوهش ـ يها بنگاه يرا برا يتر بزرگ يها زهیانگ ي اوراق بهاداربازارها. 1

  .تر است نقد بزرگ آسان يلۀ تجارت در بازارهاین اطلاعات به وسیرا سود بردن از ایز
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رد بنگاه، نظارت کبه عمل یتیریزدن غرامت مد ردن مبادلات و گرهکق آسان یبازارها از طر. 2
  .دهند یش میرا افزا یحقوق
  .ندنک یرا آسان م کسیرمدیریت بازارها . 3
 ییها ردن از بنگاهکت یو حما یاطلاعات يها سب رانتکق یتوانند از طر یم يقو يها کبان. 4

  .شوند ياند، مانع نوآور ت شدهیتثب کیلۀ بنگاه شبه بانیوس ه بهک
شـان، در مقابـل   یها تیبر فعال كاند ینظارت يها تیمند، با وجود محدود قدرت يها کبان. 5

بازارهاي سـرمایۀ رقـابتی بـا    در مقابل، . نندک یها تبان ران بنگاهیمد باتوانند  میاران ک گر طلبید
اهش و رشـد  کها را  کمربوط به بان یذات يها يارآمدکنا گذاران هیاطلاعات به سرماانتقال کارآي 

  .دهند یش میرا افزا ياقتصاد
  :سازند ی، برخلاف دو دیدگاه قبلی، چنین خاطرنشان میمالدیدگاه تنظیمات طرفداران اما 
اسـت   یط ـیجاد محیا یه موضوع اصلکبل ،ستیا بازار نی کبانپیش روي ما  یموضوع اصل. 1

ـ   یمـات مـال  ین تنظی ـا یعنی ؛را فراهم آورند یبیع یب یها و بازارها خدمات مال ه در آن واسطهک
را  و خـدمات مـالی   شود یرد بازار منجر مکه به بهبود عملکها ـ است   بازارها و واسطه ،قراردادها
  .آورد فراهم می

 ک،س ـیت ریریل مـد یتسـه  ،بـالقوه  يگذار هیسرما يها ص فرصتیبه تشخ یمات مالیتنط. 2
  .شوند یاندازها منجر م ز پسیردن تجهکو آسان  ینگیش نقدیافزا

ه بازار سازگار یو پا کیه بانیدگاه پایاملاً با هر دو دک یدگاه خدمات مالی، دیاز نظر مفهوم. 3
  .ندک یز مکها و بازارها متمر کرد بهتر بانکجاد عملیا یرا بر چگونگخود و تکیۀ است 
 یجاد بخـش مـال  یدر ا ،)از قراردادها يا مجموعه(ی م حقوقنظانقش دیدگاه خدمات مالی . 4

  .ندک را برجسته می يمنابع و رشد اقتصاد ییاراکص یتخصدر جهت 
  .نندک ید میش مفیم و بکو اجرایی تعریف  يارهاکو سازو یحقوق قانوننیز قراردادها را . 5
 یل ـکن سطح یا. ندک یل میها را تسه ار بازار و واسطهکرد خوب، کارکبا  یم حقوقنظا یک. 6

کنـد ـ اسـت کـه تخصـیص       تعیین مـی آنها را  یم حقوقنظاه کچنان  ـ آن  یخدمات مال یفکیو 
  .آورد یرا فراهم م يمنابع و رشد اقتصاد کارآي
را  يه بازاریو پا کیه بانیپا يها دگاهیه دکوجود ندارد  يشورکان یم یتجربچ پژوهش یه. 7
  .ندکت یحما

بهتـر توسـعه    یمـال  يهـا  نظام. سازگار است یدگاه خدمات مالیبا د يشورکان یشواهد م. 8
  .ثر هستندؤم يطور مثبت بر رشد اقتصاد افته بهی

گـران مختلـف،    ز سـوي پـژوهش  یه بر مطالعات تجربی صورت گرفتـه ا کبا ت رسد، یبه نظر م
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 ـ  یمـال  يهادهـا ی ـ قـوانین و مقـررات و ابزارهـا و ن    مات حقوقیه بر تنظک یدگاه خدمات مالید
نشـان   لـواین طـور کـه    همانرا یز ؛گر ارجح باشدیدگاه دیر دو دب به لحاظ تجربی ،ندک یمتأکید 

ه ک ـنیبـا وجـود ا   ،آلمـان و ژاپـن   ،سیانگل ،ایکهمچون آمر يا افتهیتوسعه  يشورهاداده است، ک
ن ی ـه اک ـ يا گونـه   برخوردار هستند، بـه  ییبالا ياما از رشد اقتصاد ،دارند یمتفاوت یساختار مال

ایـن نکتـه گویـاي آن     .ار دارنـد ی ـرا در اخت ید جهانیدرصد تول 50ش از یهم ب يشور روکچهار 
اقتصادي آنها تأثیر شگرفی  است که هر چند وجود بخش مالی پیشرفته در این کشورها، بر رشد

یـابی آنهـا بـه رشـد اقتصـادي تـأثیر        گذاشته است، اما نوع ساخت مالی این کشـورها در دسـت  
  .دهد داري را نشان نمی معنی

رسد که بر نتایج حاصل از مطالعۀ کشورهایی مانند ژاپن، آلمان، انگلستان  هرچند به نظر می
گذاري در کشـورهاي در حـال توسـعه     نتایج براي سیاستو آمریکا این انتقاد وارد است که این 

ایـن   2002لـواین در سـال   ، امـا  توانند به عنوان یک حدس مورد اسـتفاده قـرار گیرنـد    تنها می
. مسئله را براي تعداد زیادي از کشورهاي داراي نرخ رشد اقتصادي متفاوت، آزمون کـرده اسـت  

نظام بازارمحور، بلکه از دیدگاه خدمات مـالی  ه از نمحور و  نظام بانکنه از هاي مطالعۀ وي  یافته
 1996در سال  65لواین وکونت ـ   دمیروگهمچنین مطالعۀ دیگري که از سوي . کند حمایت می

انجـام یافتـه    1993تـا   1986براي چهل و چهار کشور صنعتی و در حال توسعه در بازة زمـانی  
توسعه یافته هسـتند، از   رمحور کاملاًبازا سساتدهد که کشورهایی که داراي مؤ است، نشان می

اي نیز برخوردارنـد و کشـورهاي داراي مؤسسـات بـازارمحور      مؤسسات بانکی کاملاً توسعه یاقته
  .ضعیف، از مؤسسات بانکی ضعیفی نیز برخوردارند

تواننـد بـه    بنابراین، حاصل مطالعات تجربی انجام یافته گویاي آن است که، هر دو نظام مـی 
بندي اصالت نـدارد، بلکـه آنچـه کـه در ایـن       رو، این تقسیم این کمک نمایند و از رشد اقتصادي 

میان مهم است، نقش خدماتی است که هر یک از این دو نظـام بـر اسـاس نظـام حقـوقی خـود       
  .توانند ارائه نمایند تا در پرتو آنها به رشد اقتصادي کمک کنند می

 ـ  کـی مت یشتر موارد، ساخت مالیبدر  عملاً هحال توسعي درشورهاکدر هرحال،  به  کبـه بان
از  ،شـورها کن یادر  یکبان نظام. نندک یر عمل نمیفراگ یمال يها به صورت نهادها کاست، اما بان
 يها وام يشتر به اعطایب يتجار يها کبان. شود یل مکیتش یو تخصص يتجار يها کدو گروه بان

 بلندمـدت  يهـا  در ارائـۀ وام ر شـت یز بی ـن یتخصص ـ يهـا  کپردازند، بان ـ یمدت م وتاهکو  يتجار
ها  است و دولت یها اغلب دولت کبانع ت انواکیمال ،شورهاکن یدر ا. اند افتهیز کتمر يگذار هیسرما

  .نندک یم اعمال یو تخصص يتجار يها کباندر  يا دخالت گسترده
در مـورد انـواع    یمـال  يهـا  نـه یزمه در ک ـ ییها شرفتیتوسعه، پل در حا يشورهاکبرخلاف 
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ه در ک ـاسـت  ه آوردد وجـو  بـه ا ر یج وضـع یتـدر  بـه ، ه صورت گرفتهیپول و سرما بازار يابزارها
شـده  س نامحسوا یه ن رفتیدر طول زمان از ب ی،مالت ن دو نوع ساخیبز یتما یصنعت يشورهاک

، به هر حال، در کشورهاي مختلف جهان، با وجود برخورداري از سـاختار مـالی متفـاوت    66.است
  .هم بازار پول و هم بازار سرمایه فعال هستند

  جهـان نشـان داد کـه آنچـه در ایـن     هـاي مـالی    تـوان بـا بررسـی بحـران     علاوه براین، مـی 
  هـا  اصـلی بـروز بحـران   عامـل  میان اهمیت اساسی دارد و از سوي کارشناسان مـالی بـه عنـوان    

  هـاي حقـوقی پشـتیبان    نظـام ي مـالی و  فاصـله افتـادن میـان بازارهـا    از شود، عبـارت   تلقی می
  قـدان قـوانین و  رویـه در ابزارهـاي مـالی، بـه ویـژه در سـالیان اخیـر و ف        هـاي بـی   نـوآوري . آنها

مقررات لازم و منطقی براي فعالیت نهادهـاي مـالی و نیـز عـدم نظـارت قـانونی و حقـوقی بـر         
ام حقـوقی و  بازارهاي مالی، بیانگر این است که بیش از آنکه ساخت مالی مهـم باشـد، ایـن نظ ـ   

تنظیمات مبتنی بر آن است که براي حفظ ثبات اقتصادي و ادامۀ روند مثبت رشـد اقتصـادي از   
  .اهمیت برخوردار است

 يلادیم ـ 2008و  1929هـاي   سـال ون بحـران  چهم 67یگستردة جهان يها بحرانبر  يمرور
 ـیتبد و سپس ندبود ياعتبار یها در ابتدا بحران ن بحرانیا ،هکدهد  یا نشان میکآمر  یل به بحران
 جهان را يشورهاکاقتصاد همۀ  ،اریتمام ع يبحران اقتصاد لب یکدر قا ،تیو در نها ندشد یمال
 ،تصـاددانان قااز منظـر  . اند حت تأثیر شدید خود قرار دادهت ـ  آنها ینظر از نوع ساخت مال صرف ـ

 يغلـط در اعطـا   يارهاکاتخـاذ سـازو   انـد از   تعبار ییها ن بحرانیبروز چن یاز علل اساس برخی
رنـدگان و  یگ ف قـرض یقضـاوت ضـع   ،زا بحـران رویـه و   بـی  یمـال  يهـا  ينـوآور  کی،لات بانیتسه
 ـ  يبـاز  سفته ،ت بازارهایل عدم شفافیدهندگان به دل وام ی، مـال  يه در بازارهـا ی ـرو یگسـترده و ب

بنـابراین،  . باشند می م در بازار مشتقاتیضعف در نظارت و تنظی و مال ياز بازارها ییزدا مقررات
نتایج این بررسی نیز خود گویاي آن است که به جاي تمرکز بر نوع ساخت مالی بازارها، باید بـر  

ایـن همـان   . نمـود تأکیـد   چگونگی سازماندهی آنها بر اساس قوانین و مقررات مناسب و عادلانه
  .داریمتأکید  چیزي است که ما در این نوشتار بر آن

از دو دیـدگاه پایـه بـانکی و پایـه      کبا توجه به نقاط ضعف و قوت هر ی ـرسد که  به نظر می
هاي  آموزي از بحران باره و با عبرت بازار، و با در نظر گرفتن تجربۀ عملی کشورهاي جهان در این

مالی جهانی، بهتر است به جاي تمرکز بر سـاخت مـالی در دسـتیابی بـه اهـداف اقتصـادي، بـر        
نـیم و بهتـرین و کارآمـدترین شـیوه را     کتأکید  عد و قوانین حقوقیموضوع تنظیمات مالی و قوا

رو، براي ارائۀ الگوي مناسـبی بـراي نظـام     از این. براي ارائۀ خدمات مالی به جامعه انتخاب کنیم
، باید هم معیارها، ضوابط، قوانین و مقرارت اسلامی دربارة امـور  )بازار پول و سرمایه(مالی کشور 
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این موضوع را در ادامه دنبال . قرار داد و هم نظام مالی کشور را ارزیابی نمود مالی را مورد توجه
  .خواهیم کرد

  شورک يبرا یمناسب مال يلازم انتخاب الگو يارهایمع
براي انتخاب الگوي مناسب نظام مالی کشور باید چند پرسش اساسی را پاسخ داد؛ نخست آنکه، 

سرمایه چیست؟ دوم آنکه، ماهیت عقود شرعی بـا سـاختار   دیدگاه اسلام دربارة بازار پول و بازار 
بانکداري بـدون ربـا در کشـور    به ویژه  کدام بازار سازگارتر است؟ سوم اینکه، تجربه نظام مالی و

  شود؟ و چهارم آنکه، مشخصات یک نظام مالی مطلوب اسلامی چیست؟ چگونه ارزیابی می
تـرین نمـاد    در ادبیات مـالی مهـم  » بانک«ه، کاز آنجایی : باید گفتدر پاسخ به پرسش اول 

بـازار  «، »پول«شود، ضروري است تا در اولین گام، دیدگاه اسلام را دربارة  بازار پول محسوب می
بر اساس آنچه نگارنده در مطالعات خـود بـه آن   . مورد توجه قرار دهیم» مبادلات پولی«و » پول

توانـد در اقتصـاد    به دلیل ربوي بودن نمـی مطرح در اقتصاد متعارف، » بازار پول« 68،دست یافته
رو مجاز بـه   نیز به عنوان یک نهاد پولی به هیچ» بانک«. اسلامی از هیچ جایگاهی برخوردار باشد

اي مـالی   را صـرفاً واسـطه  » بانـک «رو، باید در اقتصاد اسلامی  از این. انجام معاملات پولی نیست
پردازد و از انجام هرگونه معاملۀ پـولی، جـز در    میدانست که تنها به ارائۀ خدمات پولی و بانکی 

هـاي   تنزیل اسناد تجـاري، سـلف   الحسنه و برخی معاملات محدود دیگر همچون چارچوب قرض
بـازار  «رو، تعریف  از این .خودداري کندمدت و اعتبار در حساب جاري بر اساس خرید دین  کوتاه
و سـایر مؤسسـات پـولی در قالـب قـوانین و      هـا   از نظر اسلام بازاري است که در آن بانک »پول

  .پردازند مقررات شرعی عمدتاً به ارائۀ خدمات پولی و بانکی می
بازاري است که در آن با سازوکارهاي خاصـی اوراق بهـادار خریـد و فـروش     » بازار سرمایه«

در . شـود  گذاران تسهیل می اندازکنندگان به سرمایه شوند و از این طریق، انتقال وجوه از پس می
وجود بازار سرمایه نیـز اگـر   . شود هاي بلندمدت فراهم می گذاري نتیجه، وجوه لازم براي سرمایه

معاملات آن در چارچوب شرع مقدس اسلام صورت گیرد، نـه تنهـا مغـایرتی بـا مبـانی شـرعی       
ورت ندارد، بلکه وجود آن با توجه به دیدگاه ما در باب بازار پول براي نظام مالی اسلام یـک ضـر  

تواند با فقدان بازار پول به شیوة متعارف، نقش فعـالی را در نظـام مـالی اسـلام ایفـا       است و می
بـازي   مهمترین مسئله دربارة مشروعیت وجود بازار سرمایه در اسلام، وجود پدیـدة سـفته  . نماید

 69گرفتـه با مطالعـۀ صـورت   . کند در این بازار است که زمینه داد وستد اوراق بهادار را فراهم می
می حاکم بـر  طبق قواعد اسلاو  بازي نوعی معامله است که، سفتهاین نتیجه به دست آمده است 

رد، ی ـع صـورت گ ی ـهمچـون ب  یرفتـه شـدة شـرع   یاز عقـود پذ  یکـی در قالب  باب معاملات، اگر
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ل مـال بـه باطـل    کا ضرر و ایه مستلزم غرر ک یماداماین معامله . ز استیح و جایصح يا معامله
بر بطلان و عدم جواز آن وجود  یلی، دلنباشدجامعه در تعارض  ینظام مال یلکبا مصالح  نباشد و

رو، اصل وجود بازار سرمایه در اسلام پذیرفتنی است و مغـایرتی بـا مبـانی     از این. نخواهد داشت
از بازي مورد سوء استفاده قرار گیرد و  سفتهه کرود  یم آن میبالبته، چون معمولاً . اسلامی ندارد

ت و یشفافلزوم نۀ ین مناسب در زمیقوان لازم است اخلال صورت گیرد، یر، در نظام مالین مسیا
د تـا  ازوکارهاي مناسب نظارتی اسـتفاده کـر  ود و از ساي اطلاعات و بر ضد تبانی تصویب نمافش

  .در امان بماند يباز از عواقب سوء سفته ینظام مال
مطالعـه   شرعی با ساختار کدام بازار سازگارتر اسـت؟ در پاسخ به این سؤال که ماهیت عقود 

در زمینـۀ  موجـود  همۀ عقود اسلامی دهد که  نشان میحقوق اقتصادي اسلام در باب معاملات، 
آنهـا کـه ماننـد بیـع،      ،معاملات اعم از عقودي که همچون عقد قرض، ماهیت خیرخواهانه دارند

و نیز عقودي همچون شرکت، مضاربه، مزارعه،  اي برخوردارند اجاره و استصناع از ماهیتی مبادله
ها و هم  مساقات و جعاله، که ماهیتی مشارکتی دارند، از این قابلیت برخوردارند که هم در بانک

هاي این عقود و نقاط ضـعف و   اما چه بسا با توجه به ویژگی 70.گرفته شوند کار در بازار سرمایه به
گرایی و اصل تفکیـک وظـایف    بر اساس اصل تخصص قوت بازارهاي پول و سرمایه بهتر است که

 که کارآیی بیشتري را به دنبـال گرفت نهادهاي مالی، هر یک از این عقود تنها در نهادي به کار 
  .داشته باشد

بر این اساس، باید بررسی نمود که کدام یک از خدمات مـالی در نهادهـاي بـازار سـرمایه و     
باره،  تر در این گیري آگاهانه براي تصمیم. مدتر خواهند بودیک در نهادهاي پولی بهتر و کارآ کدام

د و این بررسی به معناي دادن پاسـخ  وشلازم است تجربۀ کشور در زمینۀ بازارهاي مالی بررسی 
خصوص بانکـداري بـدون ربـا در کشـور چگونـه       تجربه نظام مالی و بهبه پرسش سوم است که، 

  شود؟ ارزیابی می
 گیري بازارهاي مـالی، یعنـی از   دهد که، از ابتداي شکل کشور نشان میمروري بر نظام مالی 

تـاکنون، نظـام مـالی کشـور      )ش 1266(هاي خارجی در کشـور   اولین بانکفعالیت زمان شروع 
ساختاري بانک محور داشته و بازار سرمایه یا وجود نداشته و یا از وجودي نحیف برخوردار بـوده  

تحولات اخیر در بازار سرمایۀ کشـور نویـد آن را   البته  71 .رده استسر ب و در سایۀ نظام بانکی به
  .دهد که جایگاه این بازار در نظام مالی کشور به تدریج ارتقا یابد می

داري کشور نیز چندان تجربۀ موفقی نیست در میان اندیشـمندان   از سوي دیگر، تجربۀ بانک
. آموختگان حوزه منتقدانی جـدي دارد  شهاي دانشگاه و دان هکرد اقتصادي کشور، اعم از تحصیل

شتر جنبـۀ  یه بکن نظام وجود دارد یدر ا يالات متعددکاش ،ارشناساناین کاز  ياریبه اعتقاد بس
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انـد،   شـده   رفتـه یارشناسـان پذ بسـیاري از ک  يه از سوک ،الاتکن اشیاز ا یبرخ. دارند يساختار
  :عبارتند از

  ن قلمرو شمول قانون؛ییو تب کیاز نظام بان ياربردکروشن و  یفیتعر ۀعدم ارائ .1
 يهـا  متناسـب بـا انـواع مؤسسـه     يالگوهـا  یطراح ـبـراي  نظام بانکی کشور عدم قابلیت  .2
  ؛کیبان ریو غ کیبان ياعتبار
  گذاران؛ سپرده يها قهیها و سل قانون درباره هدف ییت و نارسایعدم جامع .3
  لات؛یان تسهیمتقاض يها قهیها و سل قانون درباره هدف ییت و نارساینداشتن جامع .4
  شور؛ک کیستم بانیشدن معاملات در س  يصور .5
  ها؛ کت بانیعقدها با ماه یعدم تناسب برخ .6
  ها؛ کاز عقدها در بان یح برخیصح ياجرا ينۀ بالایهز .7
 يدارا يهـا  ن طـرح یـی تع يها بـرا  کارشناسان متخصص در بانکضعف توان و عدم وجود  .8

  بالا؛ يو اقتصاد یه فنیتوج
  کی؛ و ارآمد در نظام بانک یو بازرس یضعف نظام نظارت .9

  72.شورک کیات بانیوجود شبهۀ ربا در عمل .10
 یمـال تـأمین   درشـور  ک کیسـتم بـان  یسه نقـش برجسـتۀ   ک رسد، یبه نظر م ،گرید ياز سو

 است؛ شورکدر  مند اوراق بهادار قدرتبازار  پا نگرفتن هاي اقتصادي، یکی از دلایل عمدة تیفعال
 کیبـان  يبه منـابع اعتبـار   يادیتا حد ز یو خصوص یدولت ياقتصاد يها تیفعال یمالتأمین  رایز
شـور از  ک کیه بـان ی ـپا یمـال تـأمین   ه نظامکد اذعان داشت یگر، بایبه عبارت د. ا داشته استکات
 يری ـگ لکق افتـادن ش ـ یدلائل به تعو نیتر از عمده یکی ،نونکتا یانقلاب اسلام يروزیش از پیپ

نـار  ک، در يارآمـد کن بـازار  یچن ـ يری ـگ لکعدم ش. استبوده شور که در یر سرمایبازار فراگ یک
ابهـام   ،تیگذاران و در نها هیت از سرمایحما يدات لازم برایتمهکشور، فقدان  یتسلط بخش پول

جامعه عمـدتاً بـه    یمنابع مال ،هکشده است  موجبن و مقررات یدر چارچوب قوان یو ناهماهنگ
ران یشور در انحصار مـد کلان ک یمسائل مال يبرا يریگ میابد و عملاً قدرت تصمیها انتقال  کبان
 ـا. ردی ـشـعب آنهـا قـرار گ    یهـا و حت ـ  کبان در انجـام   يارآمـد کنا موجـب ط ین مجموعـه شـرا  ی

  73.جامعه شده است یو اجتماع ياقتصاد يها نهیشور و بالا رفتن هزک ياقتصاد يها تیفعال
شـور  که بازار پول کشده است  مایۀ کارآمد، در کنار سیستم بانکی سبببازار سر فقدان یک
ها  کبان یگاه به عنوان مثال،. د گرددیآن تشد يارآمدکشد و ناکدوش  ز بریه را نیبار بازار سرما

نـه فرصـت   ینقد، هز صورت پول وجوه به يصورت، نگهدار نیدر ا. شوند یرو م با مازاد منابع روبه
نۀ فرصـت را  ین هزیتواند ا یال مۀ فعیوجود بازار سرما. گذاران است و سپرده کدارد و به ضرر بان
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م نظـا در  یتکرعقود مشا يریارگه کنۀ بین هزیهمچن. ندک کمکها  کاهش دهد و به رشد بانک
ق ی ـمطالعـه دق  يبـرا مناسب و ارشناس ک یانسان يرویساختار و ننیازمند ار بالاست و یبس کیبان

ها خارج است و لـذا   کن مهم از عهدة بانیا .آنها دارد ياجرا يبرا يه اقتصادیها از نظر توج طرح
این مسئله اولاً، موجب شده اسـت کـه    .دهد یسوق م يا آنها را به سمت استفاده از عقود مبادله

ها به استفاده از  الزام بانک به کارگیري عقود مشارکتی در نظام بانکی کشور ناموفق باشد و ثانیاً،
این عقود، موجب صوري شدن معاملات بانکی شده و در نتیجه نظام مالی کشور را به ربا آلـوده  

وجود چنین شرایطی موجب شده است تا عملاً عقود مشارکتی از گردونـۀ مبـادلات   . است  کرده
  .ی محروم شودشوند و نظام مالی کشور نیز از ابزارهاي مالی مهم مالی کشور خارج 

بـا  ، در پاسخ به چهارمین پرسش که مشخصات یک نظام مـالی مطلـوب اسـلامی چیسـت؟    
. ي برشـمرد ن بازاریچن يها یژگیر را به عنوان ویز يها یژگیتوان و یاسلام م يها توجه به آموزه

ده ی ـد یمتعـارف مشـابهت   هاي مالیبازار يها یژگیر و ویز يها یژگیو یان برخیچه بسا مالبته، 
 ين مشابهت را ظـاهر ید ایبا ،م بر آنهاکو روح حا ین و مقررات اسلامیبا توجه به قوان یول ،شود

  :استر یبه قرار ز یاسلاممالی  هايبازار يها یژگین ویتر مهم ،حین توضیبا ا. دانست
  د؛یرا دنبال نما یعدالت و رشد اقتصاد ملتأمین  هدف .1
  از جامعه باشد؛ یخاص يها منافع گروه نهو لان جامعه کمنافع تأمین  در خدمت .2
  د؛یعت عمل نمایدر چارچوب شر .3
گـردش اطلاعـات در    ،ت غرریبا توجه به قاعدة ممنوعو  م باشدکبر آن حا یط رقابتیشرا .4

  ا شفافیت جریان داشته باشد؛آن به سهولت و ب
  گو باشد؛ مختلف جامعه را پاسخ يها گروه يازهاین .5
  ات گوناگون را پوشش دهد؛ ویبا روح افراد مختلفنیاز  .6
  .هاي مالی در آن رعایت شود هاي حوزه گرایی با توجه به پیچیدگی اصل تقسیم کار و تخصص .7

 يخـود از سـو   يه در جـا ک ـاسلام اسـت   يلان نظام اقتصادکبرخاسته از اهداف  ،اصل اول
اصـل عـدالت در ابعـاد     ،اتی ـات و روای ـاز آ ياریمطابق بس ـ. اند ن شدهییاقتصاددانان مسلمان تب

بـه   ی،ن اصل در مجموعۀ معارف اسلامیگاه ایان جایب يبرا. مورد توجه اسلام قرار دارد گوناگون
  :مینک یاز آنها اشاره م يا نمونه

خداوند به شما  :ندک یها م يعدالت در داور يفرمان به اجرا ،58 ۀسوره نساء آیخداوند در 
 يکـه میـان مـردم داور    یصاحبان آن برسانید و هنگـام ها را به  دهد که امانت یفرمان م

 ـ   یخـوب  يکنید، خداوند پند و اندرزها يعدالت داور يکنید از رو یم دهـد،   یبـه شـما م
  .خداوند شنوا و بیناست
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  :دیفرما یز مینسوره همین  135یۀ ه در آکهمچنان 

دهید اگـر چـه    یخدا گواه ياید کاملا قیام به عدالت کنید، برا که ایمان آورده یکساناي 
به زیان خود شما یا پدر و مادر یا نزدیکان شما بوده باشد، چه اینکه اگر آنها ) یاین گواه(

و هوس  ياین از هور است که از آنها حمایت کند، بنابریا فقیر باشند خداوند سزاوارت یغن
نکنید که از حق منحرف خواهید شد، و اگر حق را تحریف کنید و یا از اظهـار آن   يپیرو

  .دهید آگاه است یاعراض نمائید خداوند به آنچه انجام م

مبالغـه بـه    ۀصـیغ  »امقـو «جمـع   »امینقو« ،هکن است یه وجود دارد این آیه در اک یتۀ مهمکن
 ،در هر عصـر و زمـان   ،هر کار و، هر حال باید در منانمؤ یاست، یعن »بسیار قیام کننده« یمعن

شـود، و انحـراف از آن بـر خـلاف      آنها ياین عمل خلق و خوه ک يا گونه به ،دنقیام به عدالت کن
  .گردد نطبع و روحشا

ابعاد گسـترده و  در  یعدالت اجتماع ۀلئتوجه فوق العاده اسلام به مسدهندة  نشان مزبورۀ آی
اد ی ـار زیبس ـ حساسیت يایگو ،کار رفته هبه یآکه در این تأکیدات مختلفی . همه جانبۀ آن است

 152ۀ یاز جمله آ ي،ات متعددیخداوند متعال در آ .است یو اجتماع یلۀ انسانئمس اینبه اسلام 
  :دهد یجامعه فرمان م يت عدالت را در امور اقتصادیبه طور مشخص رعا ،سوره انعام

نزدیک نشوید تا به حد رشد برسد، و حق ) اصلاح يو برا(و به مال یتیم جز به نحو احسن 
) اصـلاح  يو بـرا (و به مال یتیم جز به نحـو احسـن   « پیمانه و وزن را به عدالت ادا کنید،

 .»نزدیک نشوید تا به حد رشد برسد، و حق پیمانه و وزن را به عدالت ادا کنید

 يگران را به اجـرا یو د اکرمامبریپ ،جانبه همه به طور 29 ۀآی ،عرافة اسورن خدواند در یهمچن
  .»بگو پروردگارم به عدالت فرمان داده است« :ندک یعدالت مأمور م

ت عدالت در امور ینۀ ضرورت رعایدر زم بیاز قول شع 86تا  84آیات  ،سوره هودز در یو ن
  :ن آمده استیچن ياقتصاد

را پرستش کنید که  »اللَّه« !قوم مناي  مدین برادرشان شعیب را فرستادیم، گفت يو به سو
 ـ و دست به کم(و وزن را کم نکنید  شما نیست و پیمانه يبرا يجز او معبود دیگر  یفروش

، !قوم مناي  و  !من خیر خواه شما هستم و من از عذاب روز فراگیر بر شما بیمناکم) نزنید
ید و از حق آنان مردم عیب مگذار) و اجناس(پیمانه و وزن را با عدالت وفا کنید و بر اشیاء 

گذارده برایتان  یشما باق يکه خداوند برا یسرمایه حلال  نکاهید و در زمین فساد مکنید
  .نیستم) مور بر اجبارتان به ایمانأو م(بهتر است اگر ایمان داشته باشید، و من پاسدار شما 

و عـدالت در  به حـق  آنها را  ،به توحیدن یمردم مداز دعوت  ، پس  شعیب  حضرتات ین آیدر ا
یـک جامعـه را    يمسائل اقتصـاد  ،دهد که  ینشان مته کناین  .ندک یمو تجارت دعوت  یامور مال
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مسـائل   يان و اجـرا یبه بمور أپیامبران فقط م ،دهد که ینشان من یهمچن .توان ساده شمرد  ینم
 يراو تـلاش در جهـت اج ـ   يو اقتصـاد  یاند، بلکه اصلاح وضـع نابسـامان اجتمـاع    نبوده  یاخلاق

از  پـس داده است تا آنجا کـه آن را   یاز دعوت آنها را تشکیل م ینیز بخش مهم يعدالت اقتصاد
سـورة   25ۀ ی ـمردم در آ يآن از سو يعدالت و اجرا ،تیو در نها .دادند یدعوت به توحید قرار م

  :شمرده شده است یاله يایاز اهداف بعثت انب یکیبه عنوان  ،دیحد

 یشناسـای (و میزان ) یآسمان(دلائل روشن فرستادیم، و با آنها کتاب ما رسولان خود را با 
نازل کردیم، تا مردم قیام به عدالت کنند، و آهن را نازل کردیم که ) حق و قوانین عادلانه

او و رسولانش را  یمردم، تا خداوند بداند چه کس يبرا یاست، و منافع يدر آن قوت شدید
  .و شکست ناپذیر است ينند، خداوند قوآنکه او را ببی یکنند ب یم يیار

 يه در بـارة عـدالت از سـو   ک ـ یاتی ـاز حجم انبوه روا يا عنوان نمونهه بز یناحادیث زیر  ۀملاحظ
در نگـرش  درك اهمیـت ایـن موضـوع     يبـرا  ،ده اسـت یبه ما رس  السلام علیهم بزرگواران معصوم

  .ندک یم تیاکف یاسلام
 ـرا  ياز جمله جامعۀ بشـر ها و زمین و همه موجودات  آسمان ییبرپا رسول خدا اسـاس   رب

  74.»ن بر اساس عدل استوار هستندیها و زم آسمان«: دانند یمعدالت 
محـدود بشـر در    ینه تنها زنـدگ  ییعن ؛عدالت است ةدربارن کمماین تعبیر رساترین تعبیر 

ها و زمـین در پرتـو    مانآس ی،بلکه سراسر جهان هست ،شود بدون عدالت برپا نمی یخاک ةاین کر
از این  کیو اند يا اگر لحظه .مناسب خود برقرار هستند جايدر  يعدالت و قرار گرفتن هر چیز

  75.خواهند گذارد يابودرو به ن ،اصول منحرف شوند
لان جامعـه  ک ـمنـافع  تـأمین   یـد در خـدمت  با هاي مالیه بازارکنیضرورت ا یعنی ،اصل دوم

بر همان اصل اول در حـوزة مسـائل    يدأکیاز جامعه، در واقع ت یخاص يها نه منافع گروه ،باشد
هاي مختلف همچون قوانین نامناسب ممکـن   هایی که از این مسیر با شیوه ؛ زیرا رانتاست یمال

هاي نامشـروع از سـوي عـدة     تواند زمینه را براي کسب ثروت است ایجاد شود، به طور جدي می
  .سازد ه زیان اکثریت جامعه فراهماندکی و ب

، حفـظ  یعت اسـلام یه در چـارچوب شـر  یبازار سرما یلزوم سازمانده یعنی ،هدف اصل سوم
 ،اصل چهـارم . نندک ین بازار را دنبال میا ییاراکهدف  ي،اصول بعد. ه استیت بازار سرمایاسلام

در  یبرخاسته از چند اصل و قاعـدة اساس ـ  یاسلاممالی در بازار  یط رقابتیلزوم وجود شرا یعنی
بـر   76.در اسلام اسـت  یت خصوصکیرش اصل مالیپذ ،ن آنهاینخست. اسلام است يحقوق اقتصاد

اصـل  . شمرد یو درآمد مشروعشان را محترم م  ییت افراد بر داراکین اصل، اسلام حق مالیطبق ا
ن ی ـانـد و از ا  ده شـده یهمۀ افراد آزاد آفر ،دگاه اسلامیطبق د 77.است ياقتصاد ياصل آزاد ،دوم
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آزادند تا در هـر   نآنا ،ن اصلیبر اساس ا. مند هستند در چارچوب شرع مقدس اسلام بهره يدآزا
 ين آزادی ـه اک ـ یلند اشتغال ورزند و تا زمانیه ماک يارکنند و به هر یگز  ینکلند سیه ماکجا ک

حـق ممانعـت از آن را    یس ـکجامعه نداشته باشـد،   یام شرع و مصالح عمومکبا اح یرتیآنها مغا
 يمناسب را بـرا  يارهاکن و مقررات لازم و سازویمؤظف است قوان یدولت اسلام .نخواهد داشت

ت و ی ـن صـورت حما یافراد جامعه بـه بهتـر   يت اقتصادیفعال يد و از آزادین منظور فراهم نمایا
اد جامعـه،  آح ـ يو اقتصاد یاجتماع ین دو اصل در زندگیرش ایپذ یجۀ منطقینت. دیانت نمایص
و  »ضـرر  قاعـدة «همچـون   يقواعد ،البته. آنهاست ياقتصاد يها تیرش اصل رقابت در فعالیپذ
انت حقـوق و  یدر جهـت ص ـ » در عرصـۀ اقتصـاد  حضور دولت لزوم «اصل، نار کدر  »قاعدة غرر«

 یبـه خـوب   78ه برخاسته از اصل تقدم منافع جامعه بر منافع افراد است،ک ی،مصالح جامعۀ اسلام
ه رقابـت سـالم در   ک ـز گواه آن است ین يتجربۀ بشر. ردکن رقابت را مشخص خواهد یمحدودة ا

  .از فضاي انحصاري کسب و کار استارآتر کاز موارد  ياریبس
 يازهـا یبـه ن  یاسـلام مـالی  بـازار   ییگو ضرورت پاسخ یعنی ،ح اصول پنجم و ششمیدر توض

 ،هک ـتـه توجـه داشـت    کن نید به ایآنها، با ات گوناگونیمختلف جامعه و توجه به روح يها گروه
ز ی ـباشـد و اسـتمرار آن ن   یاز اجتمـاع ی ـن یـک د برخاسته از وجود یبا یش هر نهاد اجتماعیدایپ

ن یتـر  ه مهـم کاست  یهیبد. ندکاز را حفظ ین نیبه ا ییپاسخگو ییتوانا ،هکن است یمشروط به ا
افـراد جامعـه    یو مشـروع مـال   یمنطق ـ يازهایوجود ن ،در جامعه هاي مالیوجود بازار ياز براین

توان چنـین   الی را میم يازهاین نیا. داشته باشند ییت پاسخگوین نهاد قابلیق ایه از طرکاست 
  :بیان کرد

ض یدرمـان و تعـو   ،لیتحص ـ ،ازدواج ،نکر مس ـیتعم: مدت مانند وتاهک یمالتأمین  از بهین .1
  .يفعال اقتصاد یک يبراه در گردش یاز به سرمایا نیاسب ک یک يمغازه از سو

 یـک  يتـور از سـو  کا ترای ـ يارک تراش ن ید ماشیخر: مدت مانند انیم یمالتأمین  از بهین .2
  .شاورزکا یگر  صنعت
 یـک ا ی ـروگـاه  ین یـک د ماننـد  یپروژه جد یکاحداث : بلندمدت مانند یمالتأمین  از بهین .3

  .پروژه یکد یجد يا توسعه فازهایمان یارخانۀ سک
ي ازهـا ین يافـراد دارا  يبرا. ستندیت نکاول طالب مشار يازهاین يه افراد داراکاست  روشن

 ـ .ر اسـت یپـذ  انکام یتکمشار يها وهیو هم ش يا مبادله يها وهیاستفاده از شدوم،   بـه طـور   یول
افـرادي کـه   . دهنـد  ترجیح مـی را  يا مبادله یمالتأمین  يها وهیاستفاده از ش ،ن گروهیمتعارف ا

دهنـد تـا ریسـک     هاي مشارکتی را تـرجیح مـی   گروه سوم هستند، معمولاً شیوه داراي نیازهاي
 يات آنهـا بـرا  ی ـافـراد و روح  يهـا  زهیانگ ،از سوي دیگر. گذاري را با دیگران تقسیم کنند سرمایه
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ا همـان  ی ـدارنـدگان وجـوه    يدر متـون اقتصـاد  . ز متفـاوت اسـت  ی ـن ي،ت اقتصـاد ی ـانجام فعال
  :نندک یم میرا به سه دسته تقس یمال يگذاران بازارها هیسرما
  .نندک یتفا مکۀ خود ایاز سرما ینیمع یه به بازدهکز یگر کسیافراد ر .1
حاضـر   ،به سود بالاتر یابی دست يهستند و برا يه خواهان سود بالاترکر یپذ کسیافراد ر .2
  .هستند کسیات بالاتر رجرش دریبه پذ
جامعـه و مصـالح    يت اقتصـاد یندارند و متناسب با وضـع  یح خاصیه ترجکافراد متعارف  .3

  .نندک یم يریگ میخود تصم
ت لازم برخـوردار  ی ـرا از جامع یاسـلام مـالی  ت دو اصل پـنجم و ششـم بـازار    ین، رعایبنابرا
ه بتوانـد بـه   کبرخوردار خواهد شد  یتین بازار از چنان ظرفیت، این جامعیدر پرتو ا .ردکخواهد 

  .دیل پاسخ گوکن شیارآترکبه  یجامعۀ اسلام يفعالان اقتصاد يزهاایهمۀ انتظارات و ن
تـر   هـا پیچیـده   اصل هفتم، برگرفته از این واقعیت است کـه هرچـه مناسـبات میـان پدیـده     

شود، تنظیم صحیح این مناسبات مستلزم تفکیک وظایف و تعیین قلمروهـاي فعالیـت بـراي     می
هاسـت   مالی، از جمله مناسبات اجتماعی میان انسـان مناسبات . عناصر دخیل در آنها خواهد بود

هـا و پیـدایش نیازهـاي متنـوع و جدیـد و       تر شدن زندگی اجتماعی انسان که به موازات پیچیده
. اسـت   از پیچیـدگی روزافزونـی برخـوردار شـده    آورانـه   و فـن هـاي صـنعتی    شـرفت یهمگام با پ

گیرد و ابزارها و نهادهـاي مـالی    رت میهایی که در حوزة امور مالی و اقتصادي جهان صو نوآوري
. اي اسـت  که به دنبال آن در سالیان اخیر ابداع شده است، به خوبی گویاي وجود چنـین پدیـده  

گرایی و گـردن نهـادن    بدیهی است که، موضع صحیح در قبال این مسئله پذیرش اصل تخصص
است که، هر نهاد مـالی   گرایی این منظور از تخصص. به تفکیک وظایف میان نهادهاي مالی است

تـوان   روشـن اسـت کـه، نمـی    . هاي خود وظایف مشخصی را برعهده گیرد مندي متناسب با توان
هـم در  ؛ انتظار داشت یک نهاد مالی به تنهایی هـم در امـور خـدماتی و هـم در امـور بازرگـانی      

هـاي   بنگاه ، از آنجا که نهادهاي مالی به عنوان بنابراین. صنعت و کشاورزي صاحب تخصص باشد
هاي خود را داشته باشند، بایـد شـناخت    فعالیت  اقتصادي باید به طور دقیق حساب سود و زیان

  .کافی از زمینۀ فعالیت خود را دارا باشند

  شورپول و سرمایۀ ک يبازارها يمطلوب برا يالگو
بر ساخت مالی براي دستیابی بـه   به جاي تمرکزنتیجۀ حاصل از مطالعات تجربی در جهان، که 

دارد، ما را به این سو تأکید  اهداف اقتصادي، بر موضوع تنظیمات مالی و قواعد و قوانین حقوقی
سازد که براي ارائۀ الگویی مناسب براي بازارهاي پول و سرمایۀ کشور، باید بر نظـام   رهنمون می

با محور قـرار دادن نظـام حقـوقی    توان  میرو،  از این. حقوقی اسلام در باب معاملات تکیه نماییم
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با توجه به ماهیت عقود شرعی و با عنایت به به دست آورد اسلام، ساخت مالی مطلوب کشور را 
دیدگاه ما در باب بازار پول و بازار سرمایه در اسلام و با لحاظ تجربۀ بانکداري بدون ربا در کشور 

گانۀ زیر را به اختصـار مـورد    در اسلام، الگوهاي پنج و با در نظر گرفتن مشخصات بازارهاي مالی
هـاي   باره، مستلزم انجام پژوهش گیري نهایی در این روشن است که نتیجه. دهیم بررسی قرار می

اما پیش از پرداختن بـه   .میدانی دربارة نظام مالی کشور با رویکرد ارائه شده در این نوشتار است
هـایی کـه تـاکنون بـراي      حل راه. اي دیگر توجه نماییم نکته الگوهاي مورد نظر، شایسته است به

حل مشکلات نظام بانکی کشور ارائه شده اسـت، عمـدتاً نگـاهی درون سیسـتمی بـه بانکـداري       
کشور دارند و در تلاشند تا با تمرکز بر نظام بانکی کشور و ارائۀ الگوهاي جدید، اشکالات موجود 

به دلیل ارتبـاط تنگاتنـگ میـان    . ها مفید نیست حل ین راهرسد، ا به نظر می 79.را برطرف نمایند
بازارهاي پول و سرمایه و لزوم تنظیم دقیق و مناسب روابط میان آنها بـر اسـاس فقـه اسـلامی،     

اصلاح نظام بانکی کشـور  تواند  این رویکرد میالبته، نتیجۀ . ضروري سات هاي جدید حل راهارائه 
  .نیز باشد

ت در هـر دو بـازار پـول و    یهمۀ عقود بدون محـدو که بر اساس آن ، الگویی است الگوي اول
ص یو تخص ـ يگـذار  ز منـابع در قالـب سـپرده   یتجه ،در بازار پول. شوند یار گرفته مه که بیسرما

ه در قالـب انتشـار   ین امر در بـازار سـرما  یا. ردیگ یصورت م یاز عقود اسلام یکیمنابع در قالب 
اي برخـوردار   مطابق این الگو، نظام مالی کشور از یک طراحی دوپایه .پذیرد میاوراق بهادار انجام 

پـذیر   رقابت حداکثري میان دو بازار پول و سرمایه را امکـان  الگواین اجراي هر چند . خواهد بود
آن همان وضـعیت   کیبخش بانافزون بر اینکه  سازد، اما با ناکارآمدي مواجه خواهد شد؛ زیرا می

تجربـه   ۀ اشکالات مطرح مزبور همچنـان در آن وجـود خواهـد داشـت    موجود کشور است و هم
اي براي این نظام، عرصه بـر بـازار    نشان داده است که با فراهم آمدن چنین میدان عمل گسترده

سرمایه تنگ خواهد شد و ایـن مهـم مغـایر بـا اهمیـت بـازار سـرمایه و نقـش برجسـتۀ آن در          
  .مناسبات مالی است

ز ارائـۀ  ی ـو ن يجار يها الحسنه، حساب ینۀ قرضها فقط در زم کبان آن است که، الگوي دوم
ه سـپرده  یبـه بـازار سـرما    یتکو مشار يا همۀ عقود مبادله ياجراو  ،نندک ت یفعال کیخدمات بان

این الگو بر ساخت بازارمحور منطبق خواهد بود و نظام بانکی را به طور کامل به سود بـازار   .شود 
 ـ  دو ایـن ان ی ـثر مؤرقابت م ـنتیجه آنکه، . دسرمایه تضعیف خواهد کر  .خواهـد رفـت  ن یبـازار از ب

حـال آنکـه،    .ات افـراد مختلـف را پوشـش دهـد    ی ـروحتواند  همچنین اجراي چنین الگویی نمی
  .ضروري است یک نظام مالی مناسب و کارآمد از این ویژگی برخوردار باشد

، افـزون بـر   )يا عقـود مبادلـه  (درآمـد ثابـت    يعقود دارااست که در آن  ییالگو، الگوي سوم
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 ياجـرا  .شـود  یسـپرده م ـ  کیم بـان نظا، به کیو ارائۀ خدمات بان يجار يها الحسنه، حساب قرض
و  کیـک بـا در نظـر گـرفتن اصـل تف     ،البتـه . گیـرد ه قرار یز برعهدة بازار سرماین یتکعقود مشار

 يهـا  کدر بان ـ کیو خـدمات بـان   يجار يها حساب ،الحسنه ، قرضکیم باننظادر  ییگرا تخصص
  .اجرا خواهند شد یتخصص يها کدر بان يا الحسنه و عقود مبادله قرض

ت شـده اسـت، امـا    ی ـامل رعاک به طورف یوظا کیکار و تفکم یچه اصلِ تقسگر ،ن الگویدر ا
 یرا بـا توجـه بـه قـدرت نقـد شـوندگ      یز ،ندکان دو بازار را مخدوش یتواند رقابت م ین الگو میا

سمت بازار پـول   باجامعه عمدتاً  یمنابع مال رود می متر آنها، انتظارک کسیو ر کیبان يها سپرده
این الگو نیز ساختی بانـک محـور را    .ف گرددیسود بازار پول تضع هبه یر شوند و بازار سرمایسراز

  .در عمل رقم خواهد زد که بسیاري از اشکالات موجود را حفظ خواهد کرد
نـۀ همـۀ   یدر زم یبه صورت تخصص ـهستند  مجازدر آن ها  کبانآن است که،  الگوي چهارم

 ـی ـه مأمورک ـگونـه   نیبـد . نـد یت نمایعقود فعال نـۀ  یت در زمی ـالحسـنه فعال  قـرض  يهـا  کت بان
 ـ. اسـت  کیو خـدمات بـان   يجار يها الحسنه، حساب قرض نـۀ عقـود   یدر زم يتجـار  يهـا  کبان

بـازار  . آورنـد  در مـی را بـه اجـرا    یتکعقود مشار یتخصص يها کو بان نندک میت یفعال يا مبادله
ز ماننـد  ین الگو نیدر ا. بپردازد یتکو مشار يا مبادله یمال يتواند به عرضۀ ابزارها یز میه نیسرما
. تواند پوشش دهد یات افراد مختلف را میروحو است  يثرکان دو بازار حدایرقابت م ،اول يالگو

ز وجـوه و  ی ـدر تجهآنهـا  از  یـک هـر   يبـه توانمنـد  سـرمایه   پول وان دو بازار یار مکم یاما تقس
ن ی ـدر ا. بـود خواهـد  وابسـته   یـی اجرا يهـا  دستگاه لانمسؤ يها يگذار استیص آنها و سیتخص

محـور   و نظام مـالی کشـور سـاختی بانـک     برنده خواهد شد کیبخش بان يبه احتمال قو ،رقابت
  .در نتیجه، بسیاري از اشکالات موجود دوباره رخ خواهد نمود. خواهد یافت

 يهـا  حسـاب اي کـه   گونـه  اسـت، بـه   سـوم  يالگـو ، در بخش بـانکی مشـابه   الگوي پنجماما 
. گیـرد  هـاي تجـاري قـرار مـی     دة بانـک عه ـکی برو خدمات بـان  يجار يها حسابالحسنه،  قرض

اي  هم عقود مبادلـه  ،هیاما در بازار سرما .اي خواهند بود دلهدار عقود مبا عهده یتخصص يها کبان
طراحی چنین الگویی مبتنی بر دیـدگاه تنظیمـات مـالی،    . شد د و هم عقود مشارکتی اجرا خواه

جایگاه پول و بازار آن در اسلام و ماهیت عقود شرعی و ابزارهاي مالی اسلامی است و از مزایـاي  
  :یر برخوردار خواهد بودز

  شود؛ به طور نسبی و مؤثر ایجاد میان دو بازار یرقابت م .1
 يهـا  پـروژه  یابی ـه صرفاً واسـطۀ وجـوه هسـتند و تـوان ارز    ک ،ها کت بانیبا توجه به ماه. 2

ان دو ی ـار مک ـم ینه اسـت، تقس ـ یار پرهزیآنها بس يبرا يارکن یمختلف را ندارند و چن یتخصص
  رد؛یگ یصورت م يتر یمنطق به طوربازار 
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  شود؛ ها می کشدن قراردادها در بان يمانع صور.  3
سـپرده   یبـه فراموش ـ  يا ها بـه عقـود مبادلـه    کش بانیل گرایبه دل یتکمشار يقراردادها. 4

  نخواهند شد؛ و
تواننـد بـه    یات خود م ـیدهد و آنها با توجه به روح یات مختلف را پوشش میافراد با روح. 5
  .بازار یا هر دو مراجعه نمایند واز د یکی

  .مختلف جامعه خواهد بود يازهاین يگو پاسخ. 6
  .رود ین میاز ب کیبودن معاملات در بخش بان يشبهۀ ربو. 7

رسد این الگو شامل ساختی متوازن از بازارهاي مالی است؛ زیـرا در آن   در نهایت، به نظر می
لحاظ این موضوع بـه آنهـا مسـؤلیت    با وجه شده و هاي هر دو بازار پول و سرمایه ت ي مند به توان

، در خـود   ها با توجه به شـعب فـراوان   کبانزیرا در این الگو تلاش شده است تا  داده شده است؛
 ـی ـص وجوه را صرفاً در قالـب تعر یز و تخصیفۀ تجهی، وظکینار ارائۀ خدمات بانک هـا بـه    کف بان

ا ی ـم یمسـتق  يگـذار  هیه مقدور است وارد سرماکتا آنجا و عنوان واسطۀ وجوه بودن انجام دهند 
امـا علـت اینکـه    . یه بسپارندبازار سرما يرا به نهادها يا فهین وظیچن يفایم نشوند و ایستقمریغ

ت دو بـازار  ی ـ، به ماهایم هبه هر دو بازار سپردرا  يا عقود مبادله ياجرا ،خود يشنهادیپ يالگو در
 یتیه از مـاه یامـا بـازار سـرما    .مـدت دارد  وتـاه ک یتیماهف، بازار پول یرا طبق تعریزگردد؛  یبرم

مورد ماهیتی دوگانـه  توانند به حسب  یم يا عقود مبادله ،گریدسوي از . بلندمدت برخوردار است
 .داشته باشند

  گیري نتیجه
هر دو بخش واقعـی و   ،است کهپذیر  زمانی امکانیک اقتصاد پویا و سالم بدون شک دستیابی به 

 نقـش بازارهـاي   ،انین میدر ا. با یکدیگر رشد یابند و متناسب با هم حرکت نمایند مالی، همگام
ننـدگان، مؤسسـات   کانداز ۀ پـس ی ـه از ناحیان وجـوه، اعتبـارات و سـرما   ی ـجراین است که  مالی

ا یالاها و خدمات و کنندگان کدیگذاران و تول هیسرماسوي ه به یو صاحبان سرما یو مال ياعتبار
انـات  ک، فـراهم آوردن ام ينـد یرآچنین فم یر مستقیتأث. دنن شکل تسهیل نمایبه بهتریدولت را 
ا ی ـو  یمـال  يفاقـد بازارهـا  اقتصـاد  . ي مولد در بخش واقعی اقتصاد اسـت گذار هیسرما يلازم برا

را در سـطح وسـیع نخواهـد    مولـد   يها يگذار هیان تحقق سرماک، امداراي بازارهاي مالی ضعیف
ز ی ـرا ن ياقتصـاد هـاي   ریسـک ، یۀ پـول یص سرمایعلاوه بر تخص یمال يبازارهاهمچنین . داشت

ه مانند هـر  کرد یگ یانجام م یدرست به در بازارهاي مالی یزمانگونه وظایف،  این .نندک یع میتوز
نیز در آنهـا   یط رقابتیشراگرایی و تفکیک دقیق وظایف،  ضمن رعایت اصل تخصص يگریبازار د
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به علاوه، بازارهاي مالی براي انجام درسـت وظـایف خـود نیازمنـد نهادهـاي مـالی        .م باشدکحا
دهنـد و   یک وظیفۀ خاصی را انجام مـی  نهادهاي مالی بسیار متنوعی وجود دارند که هر. هستند

برخی از این نهادها در بازار پـول و برخـی دیگـر در    . کنند محصولات و خدمات متنوعی ارائه می
  .ل هستندبازار سرمایه فعا

نظام مـالی  یک نظام مالی بیشتر به کدام نوع از نهادهاي مالی میدان دهد، با توجه به اینکه 
اغلـب کشـورها،   در بـر اسـاس مشـاهدات عملـی،     . متکی به بانک و یا متکی به بازار خواهد بود

 همچنـین سـاخت   .بهـادار اسـت   و یا متکی بـه اوراق ) پایۀ بانکی(ساخت مالی یا متکی به بانک 
بـا  . مالی برخی از کشورهاي توسعه یافته، پایۀ بانکی و ساخت مالی برخی دیگر، پایۀ بازار اسـت 

گروهـی  در این میـان،  . توجه به نقاط ضعف و قوت این دو نظام، هر یک از آنها طرفدارانی دارند
داننـد و معتقـد بـه دیـدگاه      از متخصصان مالی محور قرار گرفتن قوانین و مقررات را اصـل مـی  

 ـ یه ـبه اعتقاد آنها . تنظیمات مالی هستند ه ک ـوجـود نـدارد    يشـور کان ی ـم یچ پـژوهش تجرب
مات ین تنظیارو، آنها بر این باورند که  این  از .ندکت یرا حما يه بازاریو پا کیه بانیپا يها دگاهید

خـدمات  شـود و   یرد بازار منجر مکه به بهبود عملک ،ها ـ است  بازارها و واسطه ،ـ قراردادها  یمال
یـه بـانکی و پایـه بـازار     دگاه پایبا هر دو د یدگاه خدمات مالید هر چند . آورد یرا فراهم م یمال

 ـ ک ـجـاد عمل یا یخود را بـر چگـونگ  توجه ، طرفداران آن سازگار است هـا و بازارهـا    کرد بهتـر بان
 در یجـاد بخـش مـال   یدر ارا ) از قراردادهـا  يا مجموعـه (ی ستم حقوقینقش س، ندک یز مکمتمر

  .کنند مییص کاراي منابع و رشد اقتصادي برجسته تخصجهت 
 پـول و سـرمایه،   بـازار  يدر مـورد انـواع ابزارهـا   و  یمـال  يها نهیزمدر حاصل  يها شرفتیپ

ت دو نـوع سـاخ  این ن یبز یتما یصنعت يشورهاکه در کاست ه آوردد وجو بها ر یج وضعیتدر به
هاي مالی در هر  همچنین با بروز بحران .است شدهس نامحسوا یه ن رفتیدر طول زمان از ب یمال

تـوان نتیجـه    هـا، مـی   دو گروه از این کشورها، و با عنایت به نتایج حاصل از تحلیل ایـن بحـران  
 يهـا  ينوآور کی،لات بانیتسه يغلط در اعطا يارهاکاتخاذ سازوگرفت که فقدان انضباط مالی و 

ت یل عـدم شـفاف  ی ـرندگان و وام دهندگان به دلیگ ف قرضیقضاوت ضع ،زا بحرانرویه و  بی یمال
ضـعف  ی و مال ياز بازارها ییمقررات زدای، مال يه در بازارهایرو یگسترده و ب يباز سفته ،بازارها

، گویاي آن است که به جاي تمرکز بر نوع ساخت مالی بازارها، بایـد بـر   زاربام یدر نظارت و تنظ
بنـابراین، بـا   . مقررات مناسب و عادلانه تمرکز نمـود چگونگی سازماندهی آنها بر اساس قوانین و 

  .دانیم تر می دیدگاه تنظیمات مالی را به صواب نزدیکتوجه به نکات یاد شده ما نیز 
اي را بـراي بازارهـاي    گانه براي عملیاتی کردن این دیدگاه در نظام مالی کشور، الگوهاي پنج

دیدگاه خـود دربـارة بـازار پـول و بـا عنایـت بـه         اما با توجه به. پول و سرمایۀ کشور ارائه دادیم
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داري بدون رباي کشور در سالیان گذشـته، از میـان    ماهیت عقود شرعی و با لحاظ عملکرد بانک
بـر اسـاس ایـن الگـو، ارائـه       .رسـد  کارآمدتر از سایر الگوها به نظـر مـی  پنجم الگوي ، این الگوها

هـاي تجـاري قـرار     نکی بر عهـده بانـک  هاي جاري و خدمات با الحسنه حساب هاي قرض حساب
اي  پردازند و در بازار سرمایه، هم عقود مبادلـه  اي می هاي تخصصی به عقود مبادله گیرد، بانک می

  .گیرند و هم عقود مشارکتی مورد استفاده قرار می
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