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 مقدمه

در ادبیات  .باشد تیابی به رشد اقتصادي پایدار و توسعه مییکی از اهداف اساسی کشورها دس

به عنوان  آنتشکیل  بر ه وشد اقتصادي سرمایه به منزله رگ حیات یک نظام اقتصادي تلقی 

ت تجهیز سرمایه یاست. اهم  مهمترین عامل تعیین کننده رشد و توسعه اقتصادي تأکید زیادي شده

. این مهم به نیستآوري و مدیریت  وي انسانی، منابع طبیعی، فنعوامل دیگر تولید مانند نیر کمتر از

ویژه در کشورهاي در حال توسعه از درجه اهمیت بالاتري برخوردار است؛ زیرا از یک طرف 

منابع مالی به مقدار کافی در دسترس نیست و از سوي دیگر تخصیص این وجوه محدود به سمت 

به بیان  به راحتی انجام نمی پذیرد.کارآمد ازارهاي مالی بخشهاي تولیدي و صنعتی به دلیل فقدان ب

یا توسعه اندازي  راه ن جهتآنابراي از بزرگترین چالشهاي کارآفرینان و مهمترین مانع دیگر 

به دست آوردن وجوه مورد است.  اي وکارشان، کمبود منابع مالی براي تامین نیازهاي سرمایه کسب

براي کارآفرینان مطرح بوده  مساله جديوکارها، همواره به عنوان یک  اندازي کسب نیاز براي راه

فعالیت کارآفرینان از ، مشکل و زمان بر باشد، فرایند به دست آوردن وجوه مورد نیازاگر است. 

 و  کسبهاي اقتصادي و  فعالیتبدون تامین مالی کافی، می شوند. همچنین منصرف  اقتصادي

با در فرآیند تولید از طرف دیگر کارآفرینان کارهاي نوپا هرگز به موفقیت نخواهند رسید. 

هستند. از اینرو غیرقابل کنترل  و برخیکنترل برخی از آنها قابل هستند که  روبرومتغیرهاي بسیاري 

هاي  توان به دو دسته ریسک یکه به طور کلی م آنان پیوسته با انواع مختلف ریسک روبرو هستند

بر  نگاهکه ب ، آنهایی هستندهاي غیر تجاري ریسک هاي غیرتجاري تقسیم کرد. تجاري و ریسک

اوضاع و ها نتیجه تغییرات  سلب مالکیت و ملی شدن. این دسته ریسکمانند:  آنها کنترلی ندارد

هاي تجاري آنهایی هستند که  ریسک. مشکل است آنهاپرهیز از و سیاسی و اقتصادي هستند  احوال

به بازاري مربوط و  کند ایجاد مزیت رقابتی و ارزش افزوده براي سهامداران می نگاهاز دید ب



45

139
ن 8

مستا م، ز
پنج اره 

شم م، 
سو وره 

ی- د
نک ن با

ی نو ت 
لعا مطا

امه 
فصلن

 

هاي ناشی  هاي مالی مانند ضرر سکیرکه این خود شامل  کند در آن فعالیت می نگاهشود که ب می

مزیت براي بنگاه ریسک، این نوع نطقی پذیرش مشود.  می ،از تغییر نرخ بهره و یا تغییر قیمت سهام

هاي گوناگون با نتایج  گزینه ،در هرجا که براي یک انتخاببه عبارت دیگر  .کند ایجاد میرقابتی 

وجود دارد. به خصوص اگر حداقل یکی از این نتایج اثرات  1گوناگون وجود داشته باشد، ریسک

بنگاههاي تمام  ،تا صنایع بزرگ نامطلوبی داشته باشد. بدین ترتیب از کارگاههاي کوچک

مدیریت ریسک فرآیندي است که  و به نوعی با ریسک روبرو هستند اقتصادي، مالی و غیر مالی،

گیري و نظارت بر انواع ریسک مطرح براي بنگاه  گیري، تصمیم در آن مدیران به شناسایی، اندازه

رده و تمام بنگاههاي کوچک و اي پیدا ک امروزه ریسک ابعاد گستردهبه هر حال پردازند.  می

 بزرگ با آن مواجهند.

 مالی بازاربخش اول: بررسی و شناخت 

طبقه  گیرند. یکی از هاي مالی مورد مبادله قرار می که درآن دارائی است مالی مکانی بازار

از این بازارهاي مالی  .بندي این بازارها براساس سررسید حق مالی است بازار، تقسیماین هاي  بندي

دارائیهاي مالی باسررسید  دارائیهاي مالی با سررسید کوتاه مدت(بازارپول) وبازار به بازارجهت، 

. باشد میبازار سرمایه به دو شکل بازار اولیه و ثانویه  بلندمدت (بازارسرمایه) تقسیم بندي می شوند.

 کیبار از طرف  نیاول يبرا د،یشود که در آن اوراق بهادار جد یاطلاق م يبه بازار هیبازار اول

بازار  .ردیگ یصورت م یمال نیبازار با هدف تام نیشود. انتشار اوراق بهادار در ا یشر متسازمان مت

 یتوانند به روش یو فروشندگان م دارانیآن خر قیشود که از طر یاطلاق م یباتیترت به هیثانو

                                                           
مل یا اقدام ع -1شود:  دیده میدر آنها زیر سه عامل مشترك گفت توان  می کهي از ریسک ارائه شده تعاریف متعدد 1

؛ آگاهی قطعی در دست نباشد ،شدن نتایج از حصول هیچ یک از نتایج محسوستا زمان  -2داشته باشد؛ بیش از یک نتیجه 
 پیامدهاي نامطلوبی را به همراه داشته باشد. ،الوقوع یکی از نتایج ممکن لحداق -3

 مقدمه
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به  هیکه دوره عرضه آن در بازار اول يبهاداراوراق  ،نیطرف يقابل قبول برا يها متیمتفاوت و به ق

 )OTC(خارج از بورس سازمان یافته  ریبه دو بخش غ خود هیمعامله کنند. بازار ثانو ،را دهیاتمام رس

 د.شو می میتقس افتهیو سازمان 

است براي انجام معاملات ثانویه روي سهام  یمکان به عنوان نهادي از بازار سرمایه،بازار بورس 

گذاري مشخصی روي تأسیس یک  قبلا باید سرمایه در بورس. بنابراین شرکتهاي پذیرفته شده

اي انجام شده باشد (بازار اولیه) و با تامین شرایط مشخصی، این شرکت در  شرکت یا کارخانه

 امله کرد (بازار ثانویه).بورس پذیرفته شده باشد تا بتوان آن را روي میز بورس مع

 بند اول: بازارهاي مالی و تأثیر آن بر رشد و توسعه اقتصادي

آیا بورس اوراق بهادار  گردد؟ توسعه اقتصادي میرشد و به  آیا توسعه بخش مالی اقتصاد منجر

 توسعه اقتصادي کشورها دارد؟ رشد و ربتأثیري به عنوان نهادي از بازار سرمایه 

 شود. بازارهاي مالی پاسخ سوال فوق روشن میتوجه به کارکرد 

 عبارتند از:مهم اقتصادي بازارهاي مالی  هايکارکرد

گذاري به افراد یا موسسات نیازمند به  سرمایهبه  علاقمندخانوارهاي  انتقال وجوه مازاد.1

  .وجوه

 از گردآوري و انداز راکد را منابع پس قادراست تا ،ی ازطریق ابزارها ونهادهاي مالیلما بازار

ی را می توان لما بازار لذادسترس متقاضیان سرمایه قراردهد.  طریق یک سازوکارمالی کارآمد در

رشد اقتصادي  تامین کننده یکی از مهمترین عوامل تولید(سرمایه) وآنچه بعنوان موتور بعنوان بازار

 ازآن یاد می شود، تعریف کرد.

 انداز تجهیز بیشتر پس.2
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کند که  کارآمد با ابزارهاي مالی متنوع این فرصت را براي خانوارها فراهم میوجود بازار مالی 

انواع مختلف ارواق  مالیاگر در بازار  داراییهاي مالی متنوع از بنگاههاي کارآمد نگهداري نمایند.

؛ شود افراد جامعه جذب واحدهاي اقتصادي می وجوهبهادار وجود داشته باشد، قسمت اعظم مازاد 

 ياندازها هاي مختلف ریسک جذب بازار می شوند و پس افراد بسیاري با درجهاین شرایط  درزیرا 

مالی کارآمد از طریق افزایش نقدینگی باعث هاي  بازارهمچنین  گردند. کوچک نیز جذب می

به تا هر زمان کند  فراهم میانداز کنندگان  پساین امکان را براي  ؛ زیرادنشو اندازها می جذب پس

 تبدیل کنند. به دارایی مورد نظر داراییهاي مالی خود را به آسانی کردند،ثروت خود احساس نیاز 

 پایین است، شدتبه بر بنگاهها هزینه کسب اطلاعات و نظارت به علاوه از آنجا که در این بازارها 

شود؛  صل میکسب اطمینان از شرکتها و بنگاه هاي اقتصادي با کمترین هزینه براي خانوارها حا

 گردد. اندازها می باعث تجهیز بیشتر پسبنابراین وجود بازارهاي مالی کارآمد 

 تخصیص بهینه سرمایه.3

 افرادي که قصد زش آنها از بنگاههاي اقتصادي براياهزینه جمع آوري اطلاعات و پرداز طرفی 

کنترل مناسب بر عدم نظارت و از سوي دیگر سنگین است و  ،در بنگاهها دارند گذاري سرمایه

هاي مفید و سود آور سوق  گذاري که منابع مالی به طرف سرمایه شود باعث می ،فعالیت شرکتها

، تمایل به هستنداطلاعات قابل اطمینان فاقد گذار در فعالیتهایی که  سرمایهافراد ؛ زیرا داده نشود

و به  هود منحرف شدها از مسیر اصلی خ گذاري ندارند. از این رو ممکن است سرمایه سرمایه

شناسایی  ايشرایط را برکارآمد هاي با کارایی کمتر تخصیص یابد. وجود بازارهاي مالی  پروژه

ا به فعالیتهایی اختصاص ه سرمایهکند و در نتیجه  بنگاههاي کارآمد با حداقل هزینه فراهم می

 .یابد که کارایی بیشتري دارند می

 آنمربوط به افزایش نقدینگی و کاهش ریسک .4

به  هیکه دوره عرضه آن در بازار اول يبهاداراوراق  ،نیطرف يقابل قبول برا يها متیمتفاوت و به ق

 )OTC(خارج از بورس سازمان یافته  ریبه دو بخش غ خود هیمعامله کنند. بازار ثانو ،را دهیاتمام رس

 د.شو می میتقس افتهیو سازمان 

است براي انجام معاملات ثانویه روي سهام  یمکان به عنوان نهادي از بازار سرمایه،بازار بورس 

گذاري مشخصی روي تأسیس یک  قبلا باید سرمایه در بورس. بنابراین شرکتهاي پذیرفته شده

اي انجام شده باشد (بازار اولیه) و با تامین شرایط مشخصی، این شرکت در  شرکت یا کارخانه

 امله کرد (بازار ثانویه).بورس پذیرفته شده باشد تا بتوان آن را روي میز بورس مع

 بند اول: بازارهاي مالی و تأثیر آن بر رشد و توسعه اقتصادي

آیا بورس اوراق بهادار  گردد؟ توسعه اقتصادي میرشد و به  آیا توسعه بخش مالی اقتصاد منجر

 توسعه اقتصادي کشورها دارد؟ رشد و ربتأثیري به عنوان نهادي از بازار سرمایه 

 شود. بازارهاي مالی پاسخ سوال فوق روشن میتوجه به کارکرد 

 عبارتند از:مهم اقتصادي بازارهاي مالی  هايکارکرد

گذاري به افراد یا موسسات نیازمند به  سرمایهبه  علاقمندخانوارهاي  انتقال وجوه مازاد.1

  .وجوه

 از گردآوري و انداز راکد را منابع پس قادراست تا ،ی ازطریق ابزارها ونهادهاي مالیلما بازار

ی را می توان لما بازار لذادسترس متقاضیان سرمایه قراردهد.  طریق یک سازوکارمالی کارآمد در

رشد اقتصادي  تامین کننده یکی از مهمترین عوامل تولید(سرمایه) وآنچه بعنوان موتور بعنوان بازار

 ازآن یاد می شود، تعریف کرد.

 انداز تجهیز بیشتر پس.2
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 فروش دارائیهاي مالی خرید و مناسبی جهت این است که سازوکار ي مالیبازارها کارکرد دیگر

نقدینگی . . بهمین سبب می گویند بازارهاي مالی داراي خاصیت نقدینگی هستندکند میفراهم  را 

سرعت داراییها را بر اساس به به آسانی و واحدهاي اقتصادي بتوانند عبارت از این است که 

نقدینگی ناشی از عدم اطمینان مربوط به  کتبدیل کنند. ریس ییهاي مورد نظرراداقیمتهاي بازار به 

باشد. بازارهاي مالی با فراهم نمودن اطلاعات و نیز فراهم نمودن شرایط براي  تبدیل داراییها می

  دهند. را کاهش مین مربوط به آریسک نقدینگی را افزایش و  ،تبدیل داراییها

 ایجاد شرایط براي مدیریت ریسک.5

اگرچه  -ها بازارهاي مالی فرصتهاي پوششی مشابه قراردادهاي بیمه را  در بسیاري زمینه

کند و  کنند؛ مثلا دو بنگاه را ملاحظه کنید که یکی ضد آفتاب تولید می ارائه می -غیرمستقیم 

هوا مواجه آب و ا ریسک ناشی از تغییرات وضعیت دیگري چتر. سهامداران هر یک از دو بنگاه ب

هستند. یک تابستان بارانی بازده بنگاه اول را کاهش داده در حالیکه بازده بنگاه دوم را افزایش 

توانند از هر دو بنگاه سهام خریداري کنند،  دهد. در این شرایط با وجود بازار مالی، افراد می می

کند. هنگامی که بنگاه تولید کننده ضد  ا براي بنگاه اول عمل میسهام بنگاه دوم به عنوان بیمه هو

همچنین با وجود برخی . کند بنگاه تولید کننده چتر داراي بازدهی بالایی است آفتاب زیان می

توانند ریسک  گذاران و فعالان بزرگ و کوچک اقتصادي می ابزارهاي مالی در این بازارها؛ سرمایه

فعالان اقتصادي که نگران افزایش قیمت مواد مدیریت کنند؛ براي مثال مربوط به فعالیت خود را 

اولیه مورد نیاز خود یا کاهش قیمت محصولات تولید شده در آینده هستند، براي رفع نیاز واقعی 

کنند که این ابزارهاي مدیریت ریسک،  خود، از ابزارهایی براي حداقل سازي ریسک استفاده می

تقسیم  و معاوضاتها  قرارداد اختیارات  ؛ قرارداد آتینوعاً به قرارداد سلفمعروفند و   به مشتقات

 اند.  شده
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 فرآیند کشف قیمتها کمک به .6

فرآیند کشف قیمتها  شود این است که این بازارها، به بیان می بازارمالی دیگري که برايکارکرد 

اطلاعاتی است که در اختیار ها معمولاً منعکس کننده  قیمتدراین بازارها،  کنند؛ زیرا کمک می

اي برقرار می شود  به گونه گران و موضع معاملهموقعیت و  گیرد خریداران و فروشندگان قرار می

 کند.  که دادوستد بین خریداران وفروشندگان، قیمت دارائی مبادله شده را تعیین می

ه بتوان آنها را در قالب تر از آن هستند ک بازارهاي واقعی بسیار پیچیدهباید توجه داشت که  اما

یک یا دو تئوري و مدل جاي داد و بر آن اساس در آن بازارها فعالیت کرد. عوامل پیچیده 

 هاي واقعی و مالی دارند. رفتاري، روانی و اقتصادي تأثیر بسیاري بر قیمت دارایی

و نحوه  با فرض وجود کارایی بازار مالی و ورود اطلاعات به بازار، تفسیر نادرست اطلاعات

تواند در تعیین  ها و حتی سطح خوشبینی یا بدبینی به اطلاعات مذکور می تحلیل دادهتجزیه و 

بینانه رفتار کرده و  قیمت تأثیر داشته باشد. مثلا افراد خوشبین با اطلاعات دریافتی به صورت خوش

شتري را تحمل قیمت بیشتري هستند و روي آینده غیر قابل اطمینان، ریسک بیپیشنهاد حاضر به 

قیمت  پیشنهادهاي مالی در  ها و عدم توان تفسیر صورت کنند. همچنین ضعف در تفسیر داده می

انداز کننده (کسانی که  بنابراین بازارهاي مالی از طریق ایجاد رابطه بین دو گروه پس مؤثر است.

برداري از آن را ندارند) و کارفرمایان (آنان که توانایی و  مازاد درآمد دارند اما توانایی بهره

 اندازهاي تخصص لازم را دارند اما فاقد وجوه لازم براي ایجاد کسب و کار هستند)، تجهیز پس

کوچک و بزرگ، تخصیص بهینه سرمایه، افزایش نقدینگی و روان سازي مبادلات و فراهم نمودن 

به  کنند. شرایط براي مدیریت ریسک، بستر را براي افزایش فعالیتهاي مفید اقتصادي فراهم می

اگر بخشهاي کارآمد اقتصاد گسترش یابند، قادر به جذب عوامل تولید اضافی از بخشهاي هرحال 

هاي کارا و سودآور را  شرکتها و پروژهبتوان باید  این امرارآمد خواهند بود. براي دستیابی به غیرک

 فروش دارائیهاي مالی خرید و مناسبی جهت این است که سازوکار ي مالیبازارها کارکرد دیگر

نقدینگی . . بهمین سبب می گویند بازارهاي مالی داراي خاصیت نقدینگی هستندکند میفراهم  را 

سرعت داراییها را بر اساس به به آسانی و واحدهاي اقتصادي بتوانند عبارت از این است که 

نقدینگی ناشی از عدم اطمینان مربوط به  کتبدیل کنند. ریس ییهاي مورد نظرراداقیمتهاي بازار به 

باشد. بازارهاي مالی با فراهم نمودن اطلاعات و نیز فراهم نمودن شرایط براي  تبدیل داراییها می

  دهند. را کاهش مین مربوط به آریسک نقدینگی را افزایش و  ،تبدیل داراییها

 ایجاد شرایط براي مدیریت ریسک.5

اگرچه  -ها بازارهاي مالی فرصتهاي پوششی مشابه قراردادهاي بیمه را  در بسیاري زمینه

کند و  کنند؛ مثلا دو بنگاه را ملاحظه کنید که یکی ضد آفتاب تولید می ارائه می -غیرمستقیم 

هوا مواجه آب و ا ریسک ناشی از تغییرات وضعیت دیگري چتر. سهامداران هر یک از دو بنگاه ب

هستند. یک تابستان بارانی بازده بنگاه اول را کاهش داده در حالیکه بازده بنگاه دوم را افزایش 

توانند از هر دو بنگاه سهام خریداري کنند،  دهد. در این شرایط با وجود بازار مالی، افراد می می

کند. هنگامی که بنگاه تولید کننده ضد  ا براي بنگاه اول عمل میسهام بنگاه دوم به عنوان بیمه هو

همچنین با وجود برخی . کند بنگاه تولید کننده چتر داراي بازدهی بالایی است آفتاب زیان می

توانند ریسک  گذاران و فعالان بزرگ و کوچک اقتصادي می ابزارهاي مالی در این بازارها؛ سرمایه

فعالان اقتصادي که نگران افزایش قیمت مواد مدیریت کنند؛ براي مثال مربوط به فعالیت خود را 

اولیه مورد نیاز خود یا کاهش قیمت محصولات تولید شده در آینده هستند، براي رفع نیاز واقعی 

کنند که این ابزارهاي مدیریت ریسک،  خود، از ابزارهایی براي حداقل سازي ریسک استفاده می

تقسیم  و معاوضاتها  قرارداد اختیارات  ؛ قرارداد آتینوعاً به قرارداد سلفمعروفند و   به مشتقات

 اند.  شده
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این کار به راحتی انجام آمد  کار مالیبازار در تشخیص داد.  را از شرکتها و پروژه هاي غیرسودآور

افزایش گذاري  آن درست عمل کند، از یک سو حجم سرمایه مالی. در اقتصادي که بازار شود می

افزایش دسترسی به گذاریها بیشتر می شود.  می یابد و ازسوي دیگر کیفیت و سلامت سرمایه

دهد.  هاي مبادلات و کسب اطلاعات را در اقتصاد کاهش می هزینه ،ابزارها و نهادهاي مالی

به بنگاههاي اقتصادي ، بازارهاي مالی بزرگتر و کاراتر در راستاي پوشش و مدیریت ریسک

در چنین شوند. گذاري و رشد اقتصادي می کنند و از اینجا باعث افزایش سرمایه کمک می

 چارچوبی امکان افزایش رشد اقتصادي نیز فراهم می گردد.

اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادي بطور گسترده در ادبیات علمی مورد بحث واقع شده است. 

هاي گوناگون مورد آزمون قرار  روش شود به این فرضیه که توسعه مالی باعث رشد اقتصادي می

دهد که بازارهاي  یک تحقیق نشان میها  گرفته که عمدتا اثر مثبت معنادار تأیید شده است. یافته

مالی از طریق انباشت سرمایه بر رشد اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه تأثیر دارند و در 

 شود.  وري می اقتصادهاي پیشرفته، توسعه مالی باعث رشد بهره

زا  زا و درون تأثیر بهبود عملکرد بازارهاي مالی بر رشد اقتصادي در چارچوب مدلهاي رشد برون

کند که هم بازار بورس و هم سیستم بانکی بر رشد  ها تأیید می یافتهید واقع شده است. مورد تأی

اقتصادي تأثیر معنادار دارند. این رابطه در کشورهاي فرانسه، آلمان و ژاپن قوي اما در آمریکا و 

 دهد که سیستم بانکی تأثیر بیشتري دارد.  ها نیز نشان می انگلستان ضعیف است. بعلاوه این یافته

( نظیفی،  دهد: در رشد و توسعه اقتصادي نشان می را ات زیر نقش بازارهاي مالیمطالعهمچنین 

 ) 99-104ص 

ارتباط متناسب بین رشد اقتصاد و  1963تا  1860کشور بین سالهاي  35براي   گلد اسمیت

 گسترش بازار مالی پیدا کرد.
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مقایسه با دیگر عوامل که  ) بر این باورند که مقولات مالی در1952البته افرادي مانند رابینسون (

هاي  گذارند حالت انفعالی دارند. به عبارت دیگر واسطه بر تفاوت رشد اقتصادي کشورها اثر می

گذاري هستند و عوامل  هاي سرمایه انداز خانوارها به سمت فعالیت مالی تنها کانال هدایت پس

) به هر حال 102(نظیفی، صگذاري جستجو کرد.  اصلی را باید در موجودي سرمایه و نرخ سرمایه

اکثر مطالعات تجربی انجام شده در این زمینه به رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي دست 

توسعه  بخصوص ایجاد و گسترش بازارهاي مالی و بنابراین اصلاح و) 100اند. (نظیفی، ص یافته

از  بایدمکانهاي انسجام یافته، مالی درجهت تجهیز، تنظیم وهدایت منابع مالی به  جدید ابزارهاي

 .باشداهداف واولویتهاي کشورها 

بازارهاي مالی در نظام اقتصادي و  کارآمديبند دوم: عوامل موثر بر افزایش 

 بانکی کشور

اندازها و منابع مالی راکد شده را تجهیز و آنها را به سوي  پساولا  مالی کارآمدبازار 

اي فراهم  کند و از اینجا امکانات لازم را براي تأمین نیازهاي سرمایه گذاري هدایت می سرمایه

توانند  مجهز و کارآمد باشد واحدهاي نیازمند سرمایه می مالیآورد. به عنوان مثال وقتی بازار  می

و ثانیا  راق بهادار وارد این بازار شوند و منابع مالی مورد نیاز خود را بدست آوردندبا انتشار انواع او

 کند. بازار مالی کارآمد شرایط را براي مدیریت ریسک فراهم می

  بازار مالیمالی موثربر کارایی عملکرد ي نهادها وجود.1

عملیاتی و  علاوه بر تخصیص بهینه سرمایه، سبب افزایش کارآیی ،توسعه نهادهاي مالی

متناسب با  ،گذاران براي سرمایهی وجود این نهادها سبب کسب سودهاي منطق شود. میاطلاعاتی 

ریسک فعالیت  ،این نهادها تر عمل کردن شود و بطور کلی به خاطر تخصصی ریسک میپذیرش 

 یابد.  در این بازار کاهش می

این کار به راحتی انجام آمد  کار مالیبازار در تشخیص داد.  را از شرکتها و پروژه هاي غیرسودآور

افزایش گذاري  آن درست عمل کند، از یک سو حجم سرمایه مالی. در اقتصادي که بازار شود می

افزایش دسترسی به گذاریها بیشتر می شود.  می یابد و ازسوي دیگر کیفیت و سلامت سرمایه

دهد.  هاي مبادلات و کسب اطلاعات را در اقتصاد کاهش می هزینه ،ابزارها و نهادهاي مالی

به بنگاههاي اقتصادي ، بازارهاي مالی بزرگتر و کاراتر در راستاي پوشش و مدیریت ریسک

در چنین شوند. گذاري و رشد اقتصادي می کنند و از اینجا باعث افزایش سرمایه کمک می

 چارچوبی امکان افزایش رشد اقتصادي نیز فراهم می گردد.

اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادي بطور گسترده در ادبیات علمی مورد بحث واقع شده است. 

هاي گوناگون مورد آزمون قرار  روش شود به این فرضیه که توسعه مالی باعث رشد اقتصادي می

دهد که بازارهاي  یک تحقیق نشان میها  گرفته که عمدتا اثر مثبت معنادار تأیید شده است. یافته

مالی از طریق انباشت سرمایه بر رشد اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه تأثیر دارند و در 

 شود.  وري می اقتصادهاي پیشرفته، توسعه مالی باعث رشد بهره

زا  زا و درون تأثیر بهبود عملکرد بازارهاي مالی بر رشد اقتصادي در چارچوب مدلهاي رشد برون

کند که هم بازار بورس و هم سیستم بانکی بر رشد  ها تأیید می یافتهید واقع شده است. مورد تأی

اقتصادي تأثیر معنادار دارند. این رابطه در کشورهاي فرانسه، آلمان و ژاپن قوي اما در آمریکا و 

 دهد که سیستم بانکی تأثیر بیشتري دارد.  ها نیز نشان می انگلستان ضعیف است. بعلاوه این یافته

( نظیفی،  دهد: در رشد و توسعه اقتصادي نشان می را ات زیر نقش بازارهاي مالیمطالعهمچنین 

 ) 99-104ص 

ارتباط متناسب بین رشد اقتصاد و  1963تا  1860کشور بین سالهاي  35براي   گلد اسمیت

 گسترش بازار مالی پیدا کرد.
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 بهبود سیستم اطلاعاتی.2

ه اطلاعات مربوط به وضعیت شرکتها به طور کامل و بدون اي ک بهبود سیستم اطلاعاتی به گونه

، از عوامل مؤثر بر افزایش کارایی بازارهاي مالی تأخیر به دست متقاضیان و سرمایه گذاران برسد

قرار و به سهولت دراختیار  شود می. بازارهایی که اطلاعات مالی شرکتها به خوبی منعکس است

و کسب سرمایه در آنها به نحو کاراتري صورت می  یی هستندگیرد، داراي درجه نقدینگی بالا می

 گیرد.

 گذاران خارجی فراهم نمودن شرایط حقوقی جهت جذب سرمایه.3

 تنوع بخشیدن به ابزارهاي مالی.4

  -که بیشتر مورد نظر این مقاله است – مالی هايکارآمد شدن بازار مهمترین عواملیکی از 

انواع  بخصوص بازار سرمایه مالی هاياست. اگر در بازار مالیوجود اوراق بهادار متنوع در بازار 

مختلف ارواق بهادار وجود داشته باشد، قسمت اعظم مازاد نقدینگی افراد جامعه جذب واحدهاي 

اختیار  گذاري را در مختلف سرمایه هاي گزینه ،سوشود. تنوع ابزارهاي مالی از یک  اقتصادي می

را تنوع بخشیده  ها هاي تامین مالی شرکت هد و از طرف دیگر شیوهد دارندگان وجوه بازار قرار می

 .کند ها را تسهیل می و تامین مالی پروژه

کاري)  (میزان احتیاط و محافظهپذیري  باید توجه داشت که افراد جامعه از لحاظ درجه ریسک

هاي  را در فعالیت انداز هستند، ولی حاضر نیستند آن با هم تفاوت دارند. بسیاري از مردم داراي پس

آورد که خطرپذیري و  این امکان را فراهم می ،اوراق بهادار متنوعوجود  پرمخاطره به کار اندازند.

ها و متناسب با خطرپذیري و سلیقه آنها  گذاري سود واحد اقتصادي به صورت نامساوي بین سرمایه

تقسیم شود. وجود اوراق بهادار با درجات خطرپذیري متفاوت، امکان مشارکت طیف وسیعی از 
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به عبارت دیگر  با تنوع در ابزارهاي مالی  د.آور گذاري فراهم می آحاد جامعه را در امر سرمایه

به این ترتیب، آنان که خواهان مصونیت در برابر  .شود کنندگان وجوه راه ایجاد می براي عرضه

پذیر  توانند ابزاري را که بدان تمایل دارند خریداري نمایند، آنان که ریسک ریسک هستند می

بنابراین ریسک به گروههایی منتقل  .خریداري کنندتوانند ابزار داراي ریسک بیشتر را  هستند می

افراد جامعه از لحاظ مدت زمانی که بعضی از افراد همچنین  پذیر هستند. شود که اصولا ریسک می

انداز  گذاري کنند با هم تفاوت دارند. مازاد نقدینگی قابل پس انداز خود را سرمایه خواهند پس می

گذاریهاي  بنابراین، فقط حاضرند آن را صرف سرمایهفقط براي مدت کوتاهی است و  ،برخی

دهند و  انجام می ،انداز خود را براي رفع نیاز مالی در آینده دور پس ،دیگر برخیمدت کنند.  کوتاه

باید  مالیدر بازار  از اینروهاي درازمدت صرف کنند.  گذاري دهند آن را در سرمایه ترجیح می

مختلف وجود داشته باشد تا افراد بتوانند اوراق بهاداري که  انواع اوراق بهادار با سررسیدهاي

داراي نیازهاي بنگاهها نیز در نقطه مقابل  کنند. استفادهست ا آنها شرایطسررسید آنها متناسب با 

را صرف منابع مالی خواهند  دارند و می ثابتکه نیاز به سرمایه  بنگاهها. بعضی هستندمالی متفاوت 

کنند سرمایه خود را  آلات تولیدي نمایند، تلاش می خرید ماشین ساختمان واحداث  ن،خرید زمی

ها  از طریق فروش اوراق بهادار بدون سررسید (مثل سهام عادي) تأمین کنند و آن دسته از شرکت

دهند که آن را از  دارند، ترجیح می وجهسایر نیازهاي فصلی نیاز به  که براي خرید مواد اولیه و

باید انواع اوراق بهادار با  مالیمدت به دست آورند. بنابراین در بازار  کوتاه تسهیلاتطریق 

سررسیدهاي مختلف وجود داشته باشد تا افراد بتوانند اوراق بهاداري که سررسید آنها متناسب با 

عوامل گذاران، به دلیل  همچنین در عصر حاضر بنگاه ها و سرمایهنیاز آنهاست انتخاب کنند. 

، شناور شدن نرخ ارز و نوسانات قیمت نوسانات قیمت نفت، شناور شدن نرخ بهره ي گانه چهار

، در معرض ریسک نوسانات قیمت مواد اولیه و قیمت محصولات تولید شده هستند. بنابراین سهام

بطور  لازم است ابزارهایی طراحی شوند که ریسکهاي ناشی از عوامل فوق را پوشش دهند.

 بهبود سیستم اطلاعاتی.2

ه اطلاعات مربوط به وضعیت شرکتها به طور کامل و بدون اي ک بهبود سیستم اطلاعاتی به گونه

، از عوامل مؤثر بر افزایش کارایی بازارهاي مالی تأخیر به دست متقاضیان و سرمایه گذاران برسد

قرار و به سهولت دراختیار  شود می. بازارهایی که اطلاعات مالی شرکتها به خوبی منعکس است

و کسب سرمایه در آنها به نحو کاراتري صورت می  یی هستندگیرد، داراي درجه نقدینگی بالا می

 گیرد.

 گذاران خارجی فراهم نمودن شرایط حقوقی جهت جذب سرمایه.3

 تنوع بخشیدن به ابزارهاي مالی.4

  -که بیشتر مورد نظر این مقاله است – مالی هايکارآمد شدن بازار مهمترین عواملیکی از 

انواع  بخصوص بازار سرمایه مالی هاياست. اگر در بازار مالیوجود اوراق بهادار متنوع در بازار 

مختلف ارواق بهادار وجود داشته باشد، قسمت اعظم مازاد نقدینگی افراد جامعه جذب واحدهاي 

اختیار  گذاري را در مختلف سرمایه هاي گزینه ،سوشود. تنوع ابزارهاي مالی از یک  اقتصادي می

را تنوع بخشیده  ها هاي تامین مالی شرکت هد و از طرف دیگر شیوهد دارندگان وجوه بازار قرار می

 .کند ها را تسهیل می و تامین مالی پروژه

کاري)  (میزان احتیاط و محافظهپذیري  باید توجه داشت که افراد جامعه از لحاظ درجه ریسک

هاي  را در فعالیت انداز هستند، ولی حاضر نیستند آن با هم تفاوت دارند. بسیاري از مردم داراي پس

آورد که خطرپذیري و  این امکان را فراهم می ،اوراق بهادار متنوعوجود  پرمخاطره به کار اندازند.

ها و متناسب با خطرپذیري و سلیقه آنها  گذاري سود واحد اقتصادي به صورت نامساوي بین سرمایه

تقسیم شود. وجود اوراق بهادار با درجات خطرپذیري متفاوت، امکان مشارکت طیف وسیعی از 
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توانند  توانند اهداف خاصی را دنبال کنند، می مالی متنوع  متقاضیان وجوه میبا وجود ابزار خلاصه 

توانند از ابزار مالی که براي آنها ریسک بیشتري دارد  گریز، می پذیر باشند یا ریسک ریسک

مدت استفاده کنند یا از  استفاده کنند یا از ابزاري که ریسک کمتري دارد. از ابزار با سررسید کوتاه

تأثیر مثبتی  ،نوآوري در بازارهاي مالی و معرفی ابزار جدید بنابراین مدت و یا بلندمدت. میانابزار 

دهد.  هاي دادوستد مالی را کاهش می بر کارایی بازارهاي مالی دارد. معرفی ابزار جدید هزینه

ساختن  تري از تسهیلات مالی و ثانیا با ممکن طراحی ابزارهاي نو اولا از طریق ایجاد طیف متنوع

منجر به کاهش  مجموعهاي نسبی موجود در ابزارها در  استفاده نهادهاي مختلف از مزیت

شود. ایجاد کارایی و افزایش آن در بازارهاي مالی باعث افزایش  هاي وساطت مالی می هزینه

 شود. گذاري در بخش واقعی اقتصاد می سرمایه

ها براي کشورهاي  بخش دوم: ضرورت طراحی ابزارهاي مالی نوین در بانک

 مسلمان

از آنجا که در متون دینی به رشد و توسعه اقتصادي کشورهاي اسلامی تاکید شده است، باید 

براي تحقق اهداف مهم اقتصادي در کشورهاي اسلامی، نسبت به طراحی و به کارگیري ابزارهاي 

-دینی بوده تا با شکل مالی جدید اقدام کرد. بدیهی است که این اقدامات باید منطبق با دستورات

زمینه لازم براي تحرك اقتصادي  گیري نهادهاي پولی و مالی جدید و ابزارهاي نوین مالی اسلامی 

 کشورهاي اسلامی نیز فراهم آید.

 باید داراي شرایط زیر باشد:  مالینوین نهادها و ابزار طراحی 

 موازین فقهی در آن رعایت شده باشد..1

به این باور برسند که با استفاده واحدهاي اقتصادي اي باشد که  طراحی باید به گونه.2

هاي اقتصادي خود،  علاوه بر تامین مالی فعالیتتوانند  می  ،اسلامی از ابزار مالی
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 گیري آن ابزارها، زمینه و شرایط لازم ریسک را مدیریت کنند تا از طریق بکار

 فراهم شود. و توسعه کشور  اقتصادي ، رشد گذاري سرمایه افزایشجهت 

 مردم به بهترین نحو و برحسباي باشد که براي  تنوع در ابزارهاي مالی به گونه.3

 .باشدوجود داشته امکان سرمایه گذاري و سودآوري  آنان،هاي  سلیقه شرایط و

 : باید مطالعات زیر انجام شود ،طراحی ابزارهاي مالیدن به این اهداف در یبراي رس

کدام مشکل اقتصادي و : باید بررسی شود که ابزار طراحی شده مطالعات اقتصادي.1

در سطح وخرد و  بر اقتصاد ابعاد مثبت و منفی آن کند و  گذاري را حل می سرمایه

  .چیست کلان

ابزارهاي طراحی شده به لحاظ عملیاتی ممکن است : ملاحظات مدیریت ریسک ابزار.2

هاي مختلفی ایجاد کند که  ریسکهاي درگیر،  و سازمانو نهادها گذاران  براي سرمایه

  شود.توجه ابزار و ساختار آنها به این امور طراحی ید در با

به روش گزارشگري  دیگر در طراحی ابزار مرحله  : گري مالی استانداردهاي گزارش.3

اي آن بر بایدگردد که  گذاري در این ابزار مالی باز می سرمایه در ارتباط با مالی وقایع

بتوانند بر آن اساس، به صحت  کارشناسانتعریف شود و بازرسان و  هاییاستاندارد

 معاملات مربوط به آن ابزار بپردازند. 

 واي از قراردادها هستند  ابزارهاي مالی مجموعه: از آنجا که  مطالعات فقهی و حقوقی.4

مورد ملاحظه قرار گیرد؛ مبانی فقهی معاملات  بایدناظر است  هاحقوق قراردادها بر آن

جایی که این ابزار به شکل  از آن در صورت مخالفت فقها با روش معامله آن،زیرا 

استقبال بسیار کم  مورد گردد، بدیهی است یک ورقه بهادار به عموم مردم عرضه می

توانند  توانند اهداف خاصی را دنبال کنند، می مالی متنوع  متقاضیان وجوه میبا وجود ابزار خلاصه 

توانند از ابزار مالی که براي آنها ریسک بیشتري دارد  گریز، می پذیر باشند یا ریسک ریسک

مدت استفاده کنند یا از  استفاده کنند یا از ابزاري که ریسک کمتري دارد. از ابزار با سررسید کوتاه

تأثیر مثبتی  ،نوآوري در بازارهاي مالی و معرفی ابزار جدید بنابراین مدت و یا بلندمدت. میانابزار 

دهد.  هاي دادوستد مالی را کاهش می بر کارایی بازارهاي مالی دارد. معرفی ابزار جدید هزینه

ساختن  تري از تسهیلات مالی و ثانیا با ممکن طراحی ابزارهاي نو اولا از طریق ایجاد طیف متنوع

منجر به کاهش  مجموعهاي نسبی موجود در ابزارها در  استفاده نهادهاي مختلف از مزیت

شود. ایجاد کارایی و افزایش آن در بازارهاي مالی باعث افزایش  هاي وساطت مالی می هزینه

 شود. گذاري در بخش واقعی اقتصاد می سرمایه

ها براي کشورهاي  بخش دوم: ضرورت طراحی ابزارهاي مالی نوین در بانک

 مسلمان

از آنجا که در متون دینی به رشد و توسعه اقتصادي کشورهاي اسلامی تاکید شده است، باید 

براي تحقق اهداف مهم اقتصادي در کشورهاي اسلامی، نسبت به طراحی و به کارگیري ابزارهاي 

-دینی بوده تا با شکل مالی جدید اقدام کرد. بدیهی است که این اقدامات باید منطبق با دستورات

زمینه لازم براي تحرك اقتصادي  گیري نهادهاي پولی و مالی جدید و ابزارهاي نوین مالی اسلامی 

 کشورهاي اسلامی نیز فراهم آید.

 باید داراي شرایط زیر باشد:  مالینوین نهادها و ابزار طراحی 

 موازین فقهی در آن رعایت شده باشد..1

به این باور برسند که با استفاده واحدهاي اقتصادي اي باشد که  طراحی باید به گونه.2

هاي اقتصادي خود،  علاوه بر تامین مالی فعالیتتوانند  می  ،اسلامی از ابزار مالی
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نظام مالی اسلامی باید به بنابراین  .بند قرار خواهد گرفت معتقد و پايگذاران  سرمایه

 را در زمینه امور مالی نقض نکند و ثانیاً موازین فقهیاي طراحی شود که اولاً  گونه

 .فراهم نمایداقتصادي  و توسعه رشد شرایط را براي

 در اینجا لازم است به چند اصل فقهی در ارتباط با ابزارهاي جدید مالی اشاره شود.

 قرار گیرد عبارتند از:مهمترین اصول فقهی که در طراحی این ابزارها باید مورد توجه 

 الف) حرمت ربا و ممنوعیت نرخ بهره در فقه اسلامی در نظام بانکی

شده و اختلافی در آن بر روي آن تأکید زیادي  در قرآن و سنتکه  شریعتیکی از موازین 

دو دیدگاه کلی وجود  و سنت در تعیین مصادیق رباي مورد نظر قرآن ؛ اما، تحریم ربا استنیست

 دارد:

معتقدند که شریعت اسلام، نظام مالی را  ،دانان مسلمان با تکیه بر فتواي مشهور فقها اکثر اقتصاد

پذیرد و این نظام بایستی به نظام  کند، نمی که بر مبناي نرخ بهره از پیش شرط شده عمل می

طالعاتی نشده، تبدیل شود. اما در م ، شرطمشارکت در سود که در آن نرخ بازده منابع مالی از پیش

غنی نژاد، موسی، نقد و نظر، و نوري، محمد امیر ، ( که توسط جمعی از اقتصاددانان مسلمان معاصر

اند که تمام  انجام شده به این نتیجه رسیده )381-383پدیده شناسی فقر و توسعه، جلد دوم، 

ق رباي مواردي که درآنها نرخ بازده و سود مشخص و از پیش تعیین شده وجود دارد از مصادی

باشد بلکه معاملاتی وجود دارد که در عین اینکه نرخ بازده از پیش مشخص است اما از  محرم نمی

 مصادیق رباي مورد نظر قرآن نبوده و حرام نیست.

 فراهم بودن شرایط معاملاتب) 



57

139
ن 8

مستا م، ز
پنج اره 

شم م، 
سو وره 

ی- د
نک ن با

ی نو ت 
لعا مطا

امه 
فصلن

 

؛ ماننداینکه: قرارداد غرري باشد قراردادها میفراهم بودن شرایط یکی دیگر از موازین ققهی 

د، از مصادیق اکل مال به باطل نباشد. بر همین اساس موارد زیر در شرایط معاملات مورد نباش

 تاکید قرار گرفته است:

 ) نقد بودن ثمن در قراردادهاي سلف1-ب

، حاضر انعقاد قراردادبایستی ثمن در زمان  1این است که در معاملات سلفنظر مشهور فقهی 

 برايمحدودیتهایی را این حکم فقهی  است.الا معامله باطل  باشد و بطرف مقابل تسلیم گردد و

 بر این باورنظریه دیگر  کند. جهانی ایجاد میبعضی اوراق بهادار جاري در بورس اوراق بهادار 

 مراحل بعدياز ، انعقاد قرارداد در مجلسدر عصر حاضر، قبض و اقباض است که در نزد عقلا 

زي یچ و معقول نیست شود ، تقابض میشکل گرفتیت پیمان همایعنی بعد از آنکه  ؛است قرارداد

موسوي بجنوردي، ( آید، دخالتی در ماهیت آن داشته باشد. هیت عقد پدید میماکه بعد از وجود 

لازم به ذکر است که در متون فقهی  )247ص ،1378گزارش دومین همایش مدیریت مالی ایران، 

، به شهرت یا اجماع مستند شده و از قرآن و سنت براي استدلال به لزوم قبض ثمن در مجلس عقد

بسیاري از فقها به روایت منع دین به دین استناد نموده نقلی نیامده است. شاید بتوان گفت که چون 

اند، بنابراین، بر فرض که اجماع در مسأله وجود داشته باشد، و بر فرض  و یا احتمالات دیگري داده

  اجماع محتمل المدرك بوده و حجت نیست.، این 2که اجماع را حجت بدانیم

                                                           
 .شود تعیین میکلی فی الذمه بوده و براي تسلیم آن موعدي  بر عکس نسیه، ثمن نقد و مثمن 1
 داند. آیت ا... خویی بعد از ذکر منشأ اجماع به شکل زیر،تمام آنها را قابل اشکال می 2

 هاي حجیت اجماع به نظر ایشان عبارتند از: ریشه

 بودن امام (ع) در میان اجماع کنندگان.-1
 کشف قول معصوم به قاعده لطف.-2

نظام مالی اسلامی باید به بنابراین  .بند قرار خواهد گرفت معتقد و پايگذاران  سرمایه

 را در زمینه امور مالی نقض نکند و ثانیاً موازین فقهیاي طراحی شود که اولاً  گونه

 .فراهم نمایداقتصادي  و توسعه رشد شرایط را براي

 در اینجا لازم است به چند اصل فقهی در ارتباط با ابزارهاي جدید مالی اشاره شود.

 قرار گیرد عبارتند از:مهمترین اصول فقهی که در طراحی این ابزارها باید مورد توجه 

 الف) حرمت ربا و ممنوعیت نرخ بهره در فقه اسلامی در نظام بانکی

شده و اختلافی در آن بر روي آن تأکید زیادي  در قرآن و سنتکه  شریعتیکی از موازین 

دو دیدگاه کلی وجود  و سنت در تعیین مصادیق رباي مورد نظر قرآن ؛ اما، تحریم ربا استنیست

 دارد:

معتقدند که شریعت اسلام، نظام مالی را  ،دانان مسلمان با تکیه بر فتواي مشهور فقها اکثر اقتصاد

پذیرد و این نظام بایستی به نظام  کند، نمی که بر مبناي نرخ بهره از پیش شرط شده عمل می

طالعاتی نشده، تبدیل شود. اما در م ، شرطمشارکت در سود که در آن نرخ بازده منابع مالی از پیش

غنی نژاد، موسی، نقد و نظر، و نوري، محمد امیر ، ( که توسط جمعی از اقتصاددانان مسلمان معاصر

اند که تمام  انجام شده به این نتیجه رسیده )381-383پدیده شناسی فقر و توسعه، جلد دوم، 

ق رباي مواردي که درآنها نرخ بازده و سود مشخص و از پیش تعیین شده وجود دارد از مصادی

باشد بلکه معاملاتی وجود دارد که در عین اینکه نرخ بازده از پیش مشخص است اما از  محرم نمی

 مصادیق رباي مورد نظر قرآن نبوده و حرام نیست.

 فراهم بودن شرایط معاملاتب) 
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 1) عدم جواز قرارداد مؤجل به مؤجل2-ب

بعضی از فقها با استناد به اینکه این قرارداد همان بیع کالی به کالی است آن را ممنوع و باطل 

بعضی اوراق بهادار جاري در بورس اوراق  برايمحدودیتهایی را دانند. این حکم فقهی نیز  می

 کند. نی ایجاد میجهابهادار 

                                                                                                                                              
 از باب گمانه زنی و کشف رأي مدیر از آراي کارکنان.-3

کند چون عدالت اجماع کنندگان مانع از فتوا دادن بدون علم  اجماع علما بر امري از وجود دلیل معتبري کشف می-4
 شود. می

 گردد. شود مثل قطعی که از خبر متواتر حاصل می میاز تجمع آراي ظنی قطع به حکم حاصل -5

اما مورد اول اشکال دارد؛ زیرا گرچه احتمال بودن امام در میان اجماع کنندگان در صدر اسلام وجود دارد اما در زمان بعد 
کام اما مورد دوم در صورتی صحیح است که بر امام تبلیغ اح از آن بخصوص زمان غیبت، این احتمال وجود ندارد.

به هر شکلی حتی به شکل غیر متعارف واجب باشد، در غیر اینصورت اگر فرض کنیم ائمه (ع) احکام را به نحو متعارف 
کنند اما به خاطر مخفی کاري ستمکاران به دانشمندان دینی نمی رسد به چه دلیل امام باید القا خلاف کند. بیان می

ان ناشی از تبانی و گفتگو با مدیر بوده و امکان رجوع به مدیر وجود اما مورد سوم، وقتی درست است که اتفاق کارکن
داشته باشد ولی وقتی که شرایط اینگونه نیست و اتفاق کارکنان تصادفی و بدون رجوع به مدیر باشد اینگونه اتفاقی کاشف 

ی یا وجود دلیلی در مسأله اي قطع رأي وي نیست. اما مورد چهارم، اگر اجماع حاصل به خاطر وجود اصلی قطعی یا قاعده
اي که اجماع کنندگان به آن تکیه کرده اند، این اجماع نمی تواند کاشف از دلیل معتبري باشد. به همین خاطر  باشد به گونه

کرد و نظر متأخرین خلاف آن  مثلا متقدمان بر تنجس آب چاه اتفاق نظر داشتند؛ زیرا به نظر آنان اخبار بر آن دلالت می
به نظر اینان دلالت آن اخبار تمام نبود. اما اگر اجماع به خاطر وجود اصل قطعی یا قاعده قطعی یا وجود دلیل در بود چون 

مسأله نباشد بلکه اجماع متقدمین و متأخرین به طور پیوسته وجود داشته و به ائمه برسد بدون شک این اجماع از وجود دلیل 
در بین صاحبان فتواي متقدمین و متأخرین باشد این کشف وجود دارد. اما  کند. همچنین اگر اتفاق معتبر شرعی کشف می

توان کشف کرد وجود دلیل معتبر در همان عصر است  اگر اجماع مربوط به یک عصر یا دو عصر باشد نهایت چیزي که می
ته شده است مثل خبر ها نمی باشد. اما مورد پنجم، گرچه در خبر از محسوسات، این امر پذیرف و حجت براي تمام دوره

متواتر؛ زیرا احتمال تبانی بر کذب به این شکل عادتا محال است اما این امر در مورد امور حدسی که در آن اعمال نظر و 
 )99و  98ص  ،2ج ،ود التقریراتجأالخویی، فکر وجود دارد، پذیرفته شده نیست. (

و براي  هچیزي رد و بدل نشد بستن قراردادو در زمان  ودهبکلی فی الذمه هر دو ثمن و مثمن  مؤجل به مؤجل،بیع در  1
بدین گونه که گندم سه ماه دیگر  ؛ مانند: فروش ده خروار گندم به یک میلیون ریال، شود می موعدي مقرر آن دو،تسلیم 

 تسلیم شود و ثمن نیز در برابر تحویل گندم پرداخت شود.
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 توان بیع مؤجل به مؤجل را به دو قسم تقسیم کرد: اما می

ِین به موردي که ثمن یا مثمن و یا هر دو در زمان انجام قرارداد دین باشند که از آن تعبیر به بیع د

    د. وش دین یا کالی به کالی می

موردي که ثمن یا مثمن و یا هر دو در زمان انجام قرارداد دین نیستند بلکه با انجام قرارداد دین 

 شوند.  می

بعضی ار فقها معتقدند آنچه که باطل بودن آن قطعی است، مورد اول است به این معنا که بایستی 

اما مورد دوم بنا به بعضی از  مورد مبادله پیش از عقد بیع، دین باشد نه اینکه بوسیله عقد دین شود

 فقها دلیلی بر بطلان این نوع قرارداد ارایه نشده است. يآرا

: اشکالی ندارد که انسان طلب خود بر عهده دیگري را به نقد بفروشد و شیخ طوسی در النهایه

 ،طوسیکراهت دارد که آن را نسیه بفروشد و جایز نیست که آن را در مقابل دین دیگر بفروشد. (

 )310ص  ،النهایۀ

به غیر دین خواه بر مدیون و یا غیر آن  دینفروش  محقق حلی در کتاب شرایع الاسلامهمچنین 

. دانند اما فروش دین به نسیه را مکروه دانسته اند را جایز دانسته و به صورت نقدي نیز جایز می

 )323، ص 2ج  شرایع الاسلام، ،محقق حلی(

به نقل از و امام صادق (ع) ا استناد به روایتی از بیع دین به دین، بدر باب  علامه حلی در تذکره

 ،آن را جایز ندانسته ولیکن فروش آن به غیر دین» لا یباع الدین بالدین«فرماید  پیامبر (ص) که می

نسیه  دانند اما فروش دین به و به صورت نقدي نیز جایز می اند خواه بر مدیون و یا غیر جایز دانسته

 )3، ص 2ج ،تذکرة الفقهاء( را مکروه دانسته اند.

 1) عدم جواز قرارداد مؤجل به مؤجل2-ب

بعضی از فقها با استناد به اینکه این قرارداد همان بیع کالی به کالی است آن را ممنوع و باطل 

بعضی اوراق بهادار جاري در بورس اوراق  برايمحدودیتهایی را دانند. این حکم فقهی نیز  می

 کند. نی ایجاد میجهابهادار 

                                                                                                                                              
 از باب گمانه زنی و کشف رأي مدیر از آراي کارکنان.-3

کند چون عدالت اجماع کنندگان مانع از فتوا دادن بدون علم  اجماع علما بر امري از وجود دلیل معتبري کشف می-4
 شود. می

 گردد. شود مثل قطعی که از خبر متواتر حاصل می میاز تجمع آراي ظنی قطع به حکم حاصل -5

اما مورد اول اشکال دارد؛ زیرا گرچه احتمال بودن امام در میان اجماع کنندگان در صدر اسلام وجود دارد اما در زمان بعد 
کام اما مورد دوم در صورتی صحیح است که بر امام تبلیغ اح از آن بخصوص زمان غیبت، این احتمال وجود ندارد.

به هر شکلی حتی به شکل غیر متعارف واجب باشد، در غیر اینصورت اگر فرض کنیم ائمه (ع) احکام را به نحو متعارف 
کنند اما به خاطر مخفی کاري ستمکاران به دانشمندان دینی نمی رسد به چه دلیل امام باید القا خلاف کند. بیان می

ان ناشی از تبانی و گفتگو با مدیر بوده و امکان رجوع به مدیر وجود اما مورد سوم، وقتی درست است که اتفاق کارکن
داشته باشد ولی وقتی که شرایط اینگونه نیست و اتفاق کارکنان تصادفی و بدون رجوع به مدیر باشد اینگونه اتفاقی کاشف 

ی یا وجود دلیلی در مسأله اي قطع رأي وي نیست. اما مورد چهارم، اگر اجماع حاصل به خاطر وجود اصلی قطعی یا قاعده
اي که اجماع کنندگان به آن تکیه کرده اند، این اجماع نمی تواند کاشف از دلیل معتبري باشد. به همین خاطر  باشد به گونه

کرد و نظر متأخرین خلاف آن  مثلا متقدمان بر تنجس آب چاه اتفاق نظر داشتند؛ زیرا به نظر آنان اخبار بر آن دلالت می
به نظر اینان دلالت آن اخبار تمام نبود. اما اگر اجماع به خاطر وجود اصل قطعی یا قاعده قطعی یا وجود دلیل در بود چون 

مسأله نباشد بلکه اجماع متقدمین و متأخرین به طور پیوسته وجود داشته و به ائمه برسد بدون شک این اجماع از وجود دلیل 
در بین صاحبان فتواي متقدمین و متأخرین باشد این کشف وجود دارد. اما  کند. همچنین اگر اتفاق معتبر شرعی کشف می

توان کشف کرد وجود دلیل معتبر در همان عصر است  اگر اجماع مربوط به یک عصر یا دو عصر باشد نهایت چیزي که می
ته شده است مثل خبر ها نمی باشد. اما مورد پنجم، گرچه در خبر از محسوسات، این امر پذیرف و حجت براي تمام دوره

متواتر؛ زیرا احتمال تبانی بر کذب به این شکل عادتا محال است اما این امر در مورد امور حدسی که در آن اعمال نظر و 
 )99و  98ص  ،2ج ،ود التقریراتجأالخویی، فکر وجود دارد، پذیرفته شده نیست. (

و براي  هچیزي رد و بدل نشد بستن قراردادو در زمان  ودهبکلی فی الذمه هر دو ثمن و مثمن  مؤجل به مؤجل،بیع در  1
بدین گونه که گندم سه ماه دیگر  ؛ مانند: فروش ده خروار گندم به یک میلیون ریال، شود می موعدي مقرر آن دو،تسلیم 

 تسلیم شود و ثمن نیز در برابر تحویل گندم پرداخت شود.
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و اما قسم دویم، که بیع کالی به کالی است، پس آن باطل است بلاخلاف، ولکن «میرزاي قمی: 

لایباع الدین «اند که  شود که فرموده اشکال در معناي آن است و آنچه متبادر از لفظ حدیث می

دین بشوند.  ،در حال بیع، دین باشند نه اینکه بسبب بیع این است که ثمن و مثمن هر دو» بالدین

نج تومان پ ]مقابل[عمرو، در ]به خود[پس، هر گاه زید بفروشد پنج تومان طلبی که از عمرو دارد 

ًین و کالی به کالی است. و اما، هر گاه پنج  طلبی که عمرو از بکر دارد، این جزماین به دبیع د

 ]تحویل[ماه دیگر   شش ]از[دارد بفروشد به او به پانصد من گندم که بعد  تومان طلبی که از عمرو

بگیرد، این معلوم نیست که داخل بیع دین به دین باشد، چون در حال بیع، آن گندم دین نبوده بلکه 

شود و حرمت  گیرد و دین می شود به گردن او که بعد از بیع به ذمه او قرار می به سبب بیع، دینی می

 )144ص( میرزاي قمی، »آن معلوم نیست...

 ارهاي نوین مالی در اقتصاد کشوربخش سوم: بررسی اجمالی یکی از ابز

 گیرد. ابزارهاي نوین مالی مورد بررسی اجمالی قرار مییکی از  در اینجا براي نمونه

است که دارنده آن  يها قرارداد قرارداد آتی است. ها قرارداد آتی ابزارهاي مالی نوین،یکی از  

، تواند ارز، اوراق بهادار که می را شود دارایی موضوع قرارداد، یعنی دارایی پایه متعهد می

باشد، در تاریخ مشخصی در  شاخصهاي سهام، نرخ بهره، انرژي، فلزات و محصولات کشاورزي

(درخشان،  آینده تحویل بگیرد/تحویل دهد و در مقابل، قیمت آن را پرداخت کرده/دریافت نماید.

آنها از کاهش یا افزایش  پیش بینی ،گران ی توسط معاملههایعلت انجام چنین قرارداد )136ص

گران انتظار داشته باشند که قیمتها در بازار  هر گاه معاملهها درآینده است.  قیمت قرارداد آتی

ها  توانند این قرارداد گیرند؛ زیرا در آینده می قرار میها،  فروش قرارداد آتی کاهش یابد در موضع

گران انتظار داشته  همین ترتیب، هرگاه معاملهتري خریداري کنند. به  هاي پایین را مجدداً با قیمت

ها  گیرند. سود یا زیان در بازار آتی قرار می دباشند قیمتها در بازار افزایش یابد، در موضع خری
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در بازار  گر  باشد. از این رو، سود یک معامله ها می تفاوت قیمت خرید و قیمت فروش قرارداد آتی

 اول داشته است. گر  دیگري است که موضعی مخالف معامله گر  ها دقیقاً مساوي زیان معامله آتی

براي پرهیز از ریسک اعتباري طرفین قرارداد و جلوگیري از عدم وفاي به تعهد، سازمانی مانند 

گران لازم است حسابی نزد اتاق  و معامله تضمین می کندو را مدیریت  یاتاتاق پایاپاي انجام عمل

  شود. رارداد ویژگیهاي مهم دیگري دارد که در مقاله دیگري بیان میپایاپاي داشته باشند. این ق

براي  از این ابزارتوان  آیا می ؟هستنداقتصاد مفید  برايآیا این نوع معاملات باید بررسی شود که 

توان  چگونه می ؟چیستمعاملات این موجود در  فقهیاشکالات  ؟مدیریت ریسک بهره گرفت

 ؟ اسلامی سازماندهی کرد این معاملات را در چارچوب

ان کالاهاي کشاورزي در کشورهاي مسلمان با مشکل گامروزه اکثرکشاورزان و تولیدکنند

تسهیلاتی قانونی و گاه غیر از  ،نقدینگی مواجه هستند و اغلب مجبورند جهت تأمین مالیکمبود 

را در  ضوع کشاورزانمودارد. این براي آنان بالایی هزینه استفاده کنند که  قانونی و غیر شرعی

بخش کشاورزي   که مشکل جدي در توسعه دهد میفقر قرار و یک دور باطلی از بدهکاري 

 بهتر از بخش کشاورزي نیست. نیز وضعیت بخش صنعت  .خواهد بود

نگران افزایش قیمت مواد اولیه یا  ،در هر دو بخش کشاورزي و صنعت نبعلاوه تولید کنندگا

 ت تولید شده خود در آینده هستند.نگران کاهش قیمت محصولا

به تولیدکنندگان از با هدف توزیع مجدد ریسک  طراحی معاملاتی، لزوم پیشرفتهاقتصاد ممالک 
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لایباع الدین «اند که  شود که فرموده اشکال در معناي آن است و آنچه متبادر از لفظ حدیث می
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، تواند ارز، اوراق بهادار که می را شود دارایی موضوع قرارداد، یعنی دارایی پایه متعهد می

باشد، در تاریخ مشخصی در  شاخصهاي سهام، نرخ بهره، انرژي، فلزات و محصولات کشاورزي
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گران انتظار داشته باشند که قیمتها در بازار  هر گاه معاملهها درآینده است.  قیمت قرارداد آتی

ها  توانند این قرارداد گیرند؛ زیرا در آینده می قرار میها،  فروش قرارداد آتی کاهش یابد در موضع

گران انتظار داشته  همین ترتیب، هرگاه معاملهتري خریداري کنند. به  هاي پایین را مجدداً با قیمت

ها  گیرند. سود یا زیان در بازار آتی قرار می دباشند قیمتها در بازار افزایش یابد، در موضع خری
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که کمک به تولیدکنندگان و ابداع این قراردادها، و هدف اصلی  هفتمورد توجه قرار گر

و بدون اینکه هدف  گیرد می بوده است، کمتر مورد توجه قرارو رفع نگرانی از آنان کشاورزان 

باید این  کنند. اقدام به انعقاد این قرارداد می ،گران رفع نگرانی از ریسک و پوشش آن باشد معامله

به عنوان یک سازوکار که بتواند   اي طراحی شود به گونهاسلامی  ن فقهی وموازیاساس  برابزار 

 شتابد با موازین دینی ناسازگار نباشد. ضمن اینکه به کمک تولیدکنندگان می، قدرتمندمالی 

 : عبارتند از فقهاشکالات این قرارداد از نظر مهمترین 

 قبول نیست.کالاها که وجود خارجی ندارد، قابل برخی اینکه مبادله .1

دار  تواند مدت بر طبق نظر مشهور فقها در معاملات اسلامی هم ثمن و هم مثمن نمی.2

در کلیه قراردادهاي باشند. اگر نظر مشهور فقها مبنا قرار گیرد براي رفع این اشکال 

صورت گیرد ولی عمل تحویل انعقاد قرارداد پرداخت ثمن در مجلس  استآتی لازم 

؛ یا طرفین متعهد شوند که قرارداد خرید و فروش صورت پذیردواقعی کالا در آینده 

 را در آینده انجام دهند.

اند و به  از فلسفه اصلی پیدایش، منحرف شده قراردادها اینهمانگونه که قبلا گفته شد .3

براي رفع این اشکال پیشنهاد اند.  بازان درآمده  سفتهاي براي کسب سود براي  وسیله

به  ابازانی که صرف سفتهصوري (گران واقعی و نه  را صرفاً معاملهقراردادهاي آتی شده 

رسد این  . اما به نظر میهستند) ارائه نمایند ات قیمتنوسانکسب سود ناشی از دنبال 

اي کاهش  شود که منافع اقتصادي این قرارداد به طور قابل ملاحظه میپیشنهاد باعث 

به گران به شدت کاهش یافته و تولید کنندگان  یابد؛ زیرا در این صورت تعداد معامله

 را پوشش دهند. فعالیت قادر خواهند بود که ریسکسختی 
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هاي معنوي در کنار  همنطبق با اهداف آن، باید انگیزنظام مالی اسلامی نکته: قابل ذکر است در 

تلفیق انگیزه هاي معنوي با انگیزه هاي اقتصادي در نظام هاي مالی مورد توجه قرار گیرد.  انگیزه

 گذاري را در بخشهاي واقعی اقتصاد افزایش دهد. مالی اسلامی می تواند سرمایه

 گیري نتیجه

و تخصیص  مالی نیازمند تجهیز منابع ،اشتغال و غیرتورمی بلندمدت اقتصادي، افزایش تولید درش

سازمان یافته و متشکل و کارآمد کمک بازارهاي مالی  بادر اقتصاد ملی است و این مهم آنها بهینه 

میسر خواهد وجود دارد رقابتی و شفافیت اطلاعات  فضايایجاد  ،تنوع ابزارهاي مالی که در آن

فراهم نمودن  و عاملات و افزایش نقدینگیم روان سازيمستلزم مالی بازار  ؛ زیرا کارآمديبود

انگیزه این ضروري است در مردم این اهداف است. به منظور دستیابی به  شرایط مدیریت ریسک

تا از  هاي مالی و اوراق بهادار تبدیل کنند خود را به دارایی وجوه نقداندازها و  که پس شودایجاد 

توان با  حجم معاملات را مییابد. عاملات افزایش حجم مگران و در نتیجه  معاملهتعداد  این طریق

. محصولات از طریق تنوع در ابزارهاي مالی و طراحی آنها افزایش دادهاي مناسب  ایجاد انگیزه

باید براي  نقش موثري داشته باشند. مالیتواند در توسعه بازار  میمانند مشتقات و سایر ابزار مالی 

شورهاي اسلامی، نسبت به طراحی و به کارگیري ابزارهاي تحقق این اهداف مهم اقتصادي در ک

گیري نهادهاي مالی جدید اقدام کرد. این اقدامات باید منطبق با دستورات دینی بوده تا با شکل

زمینه لازم براي تحرك اقتصادي کشورهاي  پولی و مالی جدید و ابزارهاي نوین مالی اسلامی 

وجه به مبانی فقهی مانند ممنوعیت ربا و شرایط صحت اسلامی نیز فراهم آید. بدین منظور ت

 قراردادها ضروري است.

که کمک به تولیدکنندگان و ابداع این قراردادها، و هدف اصلی  هفتمورد توجه قرار گر

و بدون اینکه هدف  گیرد می بوده است، کمتر مورد توجه قرارو رفع نگرانی از آنان کشاورزان 

باید این  کنند. اقدام به انعقاد این قرارداد می ،گران رفع نگرانی از ریسک و پوشش آن باشد معامله

به عنوان یک سازوکار که بتواند   اي طراحی شود به گونهاسلامی  ن فقهی وموازیاساس  برابزار 

 شتابد با موازین دینی ناسازگار نباشد. ضمن اینکه به کمک تولیدکنندگان می، قدرتمندمالی 

 : عبارتند از فقهاشکالات این قرارداد از نظر مهمترین 

 قبول نیست.کالاها که وجود خارجی ندارد، قابل برخی اینکه مبادله .1

دار  تواند مدت بر طبق نظر مشهور فقها در معاملات اسلامی هم ثمن و هم مثمن نمی.2

در کلیه قراردادهاي باشند. اگر نظر مشهور فقها مبنا قرار گیرد براي رفع این اشکال 

صورت گیرد ولی عمل تحویل انعقاد قرارداد پرداخت ثمن در مجلس  استآتی لازم 

؛ یا طرفین متعهد شوند که قرارداد خرید و فروش صورت پذیردواقعی کالا در آینده 

 را در آینده انجام دهند.

اند و به  از فلسفه اصلی پیدایش، منحرف شده قراردادها اینهمانگونه که قبلا گفته شد .3

براي رفع این اشکال پیشنهاد اند.  بازان درآمده  سفتهاي براي کسب سود براي  وسیله

به  ابازانی که صرف سفتهصوري (گران واقعی و نه  را صرفاً معاملهقراردادهاي آتی شده 

رسد این  . اما به نظر میهستند) ارائه نمایند ات قیمتنوسانکسب سود ناشی از دنبال 

اي کاهش  شود که منافع اقتصادي این قرارداد به طور قابل ملاحظه میپیشنهاد باعث 

به گران به شدت کاهش یافته و تولید کنندگان  یابد؛ زیرا در این صورت تعداد معامله

 را پوشش دهند. فعالیت قادر خواهند بود که ریسکسختی 
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