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. مقدمه1
کنندهرهیهاي گذشته خدههیطیراسلامیو غیاسلاميدر کشورهایاسلامینظام مالشرفتیپ

یمالينهادهانیاسیکه از تأسییشمار کشورهازیو نیبوده است. تعداد و انواع مؤسسات مال
انواع محصولات ).عسگريپژوهشکده،(اندافتهیشیافزايریاند به طور چشمگاستقبال کردهدیجد
و چه به شکل بازار سهام و یبانکيکه در مؤسسات مزبور چه در قالب نهادهایمالخدماتو 

همراه با هاییاند. رشد درآمدها و داراکردهدایپياریتنوع بس،اندعرضه شدهمهیبيهاشرکت
انواع مؤسسات نیاست. همچنادشدهیعملکرد مؤسسات ازاتیاز امتگریدیکیو ثبات، يداریپا

سیتأسیاسلامیمحصولات ماليو استانداردسازتیفعالیهماهنگيکه براکنندهتیناظر و هدا
یاسلامیمالنیو تأميفوق در تمام متون بانکداريهاشرفتیپ1.استشیاند رو به افزاشده

قیتطبياکه بریقاتیاز توفمیرآخور). و، عسگري، اقبالزادهاند (مجتهد و حسنگزارش شده
ارائه شده است یمبسوطيهاحاصل شده، گزارشدیجدیدر خلق محصولات مالیاحکام فقه
ندیمرحله اول از فرآگریدانینیا، ندري). به بمقدم، معصومی، مصباحی89و 87(موسویان،

است، به یماليهاتیفعاليحدود و مرزهانییو تعيکه همان قانونگذاریز نظام مالاییربازدا
يشدن مراحل بعدیناتمام است، طرسدیشده است. آنچه که به نظر ملیتکمیطور نسبتاً جامع

یو ارشادات اخلاقیرود اجراي احکام فقهو مقررات، انتظار مینیاست. جدا از قوانندیفرآنیا
ن یو عملکرد آن قابل توجه باشد. همچنین، اصول و موازیاسلام بر اصلاح ساختار نظام مال

گذاشته و به خاطر ممنوعیت تأمین ریاقتصاد تأثیو واقعیبخش مالانیبر نوع ارتباط مادشدهی
قط واقعی، بخش مالی را نه فییو تجویز آن بر پایه دارایمالی بر اساس بدهی بدون پشتوانه واقع

سازد. بدیهی است که نقش بلکه آن را تابع بخش اخیر می،گرداندحامی بخش واقعی می
شود.کنندگان سرمایه تبدیل میدهندگان به تأمینهاي مالی و نیز بانک مرکزي از وامسطهوا

نظام ازیکه وجه امتییمقاله تشریح چگونگی تحولات یادشده است. از آنجانیهدف ا
که آثار آنها بر شودیمیآن است، سعیارزشنیو موازیها نهادهاي حقوقنظامریاز سایاسلام

ندیدر فرآژهیو به وي. در مباحث اقتصادردیمورد مطالعه قرار گیساختار و عملکرد نظام مال
مهم و فقط نقش چند عامل شود وگرفته میدهینادرگذاریاز عوامل تأثياریبس،يالگوساز

. از جمله، نقش عوامل ردیگیقرار ملیاقتصاد قابل مشاهده بوده مورد تحلایکه در بازارنیمع
شودیثابت فرض میبخش عمومیاندرکاران بازار و حترفتار دستحیغالباً هنگام توضیحقوق

بخش مقاله نی. نخستشودینمیتوجهيآنها، هنگام طرح مباحث اقتصادریبه تأثجهیو در نت

1- Van Greuning, et.al
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ساختار یدهدر شکلیکه واردکردن عوامل حقوقدهدیو نشان مپردازد،یموضوع منیبه هم
يهامؤثر است. در بخشاریبسهیبازار سرماتیحذف بازار پول و تقوژهیبه و،یماليبازارها

نهیحجم بهنییپرداخته شده و نحوه تعیمالير مزبور بر عملکرد بازارهایبه آثار تغیيبعد
تیدر هدايبانک مرکزفی. وظاشودینشان داده مهیپول و سرمااعم از یماليهاییدارا

در بخش يتحولات ساختارری. سرانجام، تأثردیگیمورد بحث قرار مزینیماليعملکرد بازارها
نهیمباحث زمنیاست که ادی. امشودیمیو بررسلیتحلیواقعبخشاقتصاد بر عملکرد یمال

کرده و اقدامات و نییاز اقتصاد را تعییربازدايبراازیمورد نیلیورود به مراحل تکم
هدف اتخاذ شود مشخص کند.   نیتحقق ايبرادیبایرا که در بخش مالیلازميهااستیس

الگوسازيندیثیر قوانین و مقررات بر فرآأت. 2
پردازي، روش کار چنین اسـت کـه واقعیـت خـارجی تجریـد      نظریهندیهاي علمی و در فرآدر تحلیل

شمار عللی که در ایجاد پدیده مورد مطالعه دخالـت دارنـد، فقـط    شود، به این معنی که از میان بیمی
یـد . تجرشـود ینظـر م ـ تر صرفاهمیتچند عامل مهم در نظر گرفته شده و از تحلیل نقش عوامل بی

گیـرد.  یافتن به الگوهاي تحلیلی صورت میام علوم تجربی براي دستاست که در تمیواقعیت ضرورت
این تجرید متناسب با هدف تحقیق و توضیح نقش عاملی که قـرار اسـت مـورد تحلیـل قـرار گیـرد،       

تولیـد  يهـا هاي حمل و نقل کالا و نهاده. مثلاً در تشریح تقاضاي تولیدکننده، هزینهردیپذصورت می
هـا بـر   شوند، چه هدف فقط تشریح نحوه اثرگذاري قیمـت کالاهـا و نهـاده   نمیمعمولاً در نظر گرفته 

هـا باشـد، هرگـز هزینـه     یابی تولید و توزیع کالاها و نهادهتقاضاي آنهاست. اما اگر، هدف مطالعه مکان
شود، زیرا مغایر با هدف تحقیق است.  حمل و نقل تجرید نمی

شـود قـوانین و مقـررات    قتصادي ثابت فـرض مـی  هاي ایکی از عواملی که معمولاً در تحلیل
انگاشـتن عوامـل   حرفه اقتصاد از حقـوق، ثابـت  ییحاکم بر دادوستد در بازار است. به خاطر جدا

گیـرد.  یادشده امري بسیار متداول در علم اقتصاد است و معمولاً هم مطابق با هدف صورت مـی 
کننـده یـا تولیدکننـده و یـا     رفتار مصرفگفته شد، در مواردي که اثر یک قانون بر کهاما چنان 

هـاي  توان باز هم عوامل مزبور را نامتغیر انگاشت. مثلاً در تحلیلتشکیل بازار اثرگذار است، نمی
هـا را در  ها و عوارض را منظور نکرد و نیز اثـر تعرفـه  توان نقش قانون مالیاتبخش عمومی، نمی

1.نادیده گرفتالملل تجارت بینباحثم

هاي توسعه ثیرگذار هستند و هم بر توزیع درآمد. یکی از مباحث مهم در سیاستأهاي اقتصادي تفعالیتییعوامل حقوقی، هم بر کاراـ 1
شود که انگیزه زارع براي افزایش تولید هنگامی استدلال می. و رابطه حقوقی مالک و زارع استبرداري از زمینکشاورزي، شکل نظام بهره

زمین است به مراتب بیشتر از زمانی است که شریک مالک در برداشت از محصول است. بر همین اساس سیاست اصلاحات ارضی لککه ما
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بازارهاي مالی تمام. 3
شـود؛  هاي درسی ساختار بازارها و شرایط رقابت کامل و ناقص به طور کامل تشریح میدر کتاب

شـوند. طبـق   کمتـر معرفـی مـی   1نکردن عوامل حقوقی، بازارهاي تمام یا تـام اما به دلیل مطرح
):هانلیتمام هستند که داراي شرایط زیر باشند (ییتعریف بازارها

شده و مشخص باشد.  حقوق مالکیت و دادوستد تعریف-1
کننده باشد.  مزایا و تعهدات حقوق مالکیت و دادوستد اختصاصی مالک و معامله-2
حقوق مالکان قابل انتقال باشد.  -3
2حقوق مزبور ایمن باشد.-4

بازارهاي مالی ممکن است ناتمام باشند، به این معنی که براي هر خدمت یا محصول مـالی،  
بودن مجـاز ییبازار وجود نداشته باشد. بدیهی است که شرط لازم براي تشـکیل چنـین بازارهـا   

کردن کارگران در سود کارخانجات نیز بر مبرداري از زمین افزایش یابد. سیاست سهیبهرهییدر بسیاري از کشورها به اجرا در آمد تا کارا
) استدلال کرده است که میزان بهینه هزینه اجتماعی را نهاد بازار رکوز، کوت). از سوي دیگر رونالد کوز (ویتزمنهمین استدلال مطرح شد (

، هنگام بحث از علل پدیدآمدن شرایط دیده مشخص باشد. بازرسان و زیانتواند تعیین کند اگر حقوق مالکیت طرفین قرارداد، یعنی زیانمی
). بنابراین لایاردشود (ترین عامل قلمداد میامتیازات حقوقی و انحصاري به تولیدکنندگان یا واردکنندگان مهمياانحصار در بازار، اعط

ود آنها، شکل قرارداد و نظام هاي جانبی تولید و در صورت وجهاي کشاورزي و چه صنعتی، بدون ایجاد هزینهشود چه در فعالیتملاحظه می
هاي اقتصادي تأثیر چشمگیري دارد. بدیهی است که شکل قرارداد بر توزیع درآمد میان طرفین فعالیتییاحقوقی حاکم بر بازار بر کار

گان به تعهدات و قرارداد نیز مؤثر است در قراردادهاي مشارکتی، این امر بدیهی است ولی در قراردادهاي مبادلاتی نیز سهم دادوستدکنند
هاي اقتصادي، که سهامی، تضامنی یا تعاونی باشند بر نحوه توزیع . شکل حقوقی تشکیل بنگاهردشده در قرارداد بستگی داامتیازات تصریح

م بر توزیع ی جریان تولید اثرگذار هستند و هایشود که عوامل حقوقی هم بر کارمنافع میان سهامداران بسیار مهم است. بنابراین ملاحظه می
درآمد حاصل از آنها.  

1- Complete Markets
هاي هاي کشاورزي و برخی زمینبسیاري از منابع طبیعی کشورمان در حال حاضر داراي بازار ناتمام هستند. بخش عظیمی از زمینـ 2

که از والدین به اولاد به ارث رسیده است، در مالکیت ییهاشهري فاقد سند مالکیت هستند و در مراکز رسمی قابل انتقال نیستند. زمین
نشدن مراحل انحصار وراثت، سهم انحصاري هر یک از وراث نامشخص و غیرقابل انتقال است. بازار آب و تا تکمیلندمشترك ورثه قرار دار

دن، ممکن است قابل فروش باشد ولی به بوکشاورزي نیز ناتمام است، زیرا حقابه در بسیاري از موارد نامشخص است و در صورت معلوم
شود تا کالاها و منابع به بهترین مصرف نبودن حقوق مالکیت و دادوستد موجب می. جامع و روشندشکل وثیقه یا رهن کاربرد نداشته باش

شود. در واقع براي آن منبع میخود نرسند و تقاضاهاي بالقوه براي آن منبع فعلیت پیدا نکند. در نتیجه بازار عاجز از تعیین قیمت کارآمد 
بودن و تشکیل نشدن بازار براي ارائه خدمات قیمت و مقدار بهینه براي منابع همین ناتمامیینترین موارد شکست بازار در تعیکی از مهم

داري ت کشورهاي سرمایهیکی از اقتصاددانان آمریکاي لاتین معتقد است علت پیشرف.)هانلیمورد نیاز و تقاضاهاي بالقوه در بازار است (
دارد که در تمام گرداند (دوسوتو). وي اظهار میرا سهل و سریع میهاییداراتقالموفقیت آنها در وضع قوانین و مقرراتی است که ان

ن فقیرترین کشورهاي فقیر منابع ثروت فراوانی وجود دارند که با تغییر شرایط اقتصادي قابل انتقال به کاربردهاي بهتر نیستند. همچنی
توانند آنها را به شکل وثیقه براي نه میی،یبودن بازار دارابه علت ناتماماهو چند وجب زمین هستند؛ منتییاشخاص باز داراي چند قلم دارا

گرفتن تسهیلات بانکی مورد استفاده قرار دهند و نه آنها را به یک ابزار کار درآمدزا تبدیل کنند.  
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بودن حقوق دادوستد در آنهاست. تقویت و توسعه بـازار سـهام،   وستد محصول مزبور، و جامعداد
هاي بازنشستگی بـه  اي و صندوقها، و تشکیل انواع مؤسسات اعتباري، بیمهبانکدنشخصوصی
رهاي مالی در ایران کمک کرده است. همزمان تدوین و ارائـه ابزارهـاي جدیـد تـأمین     اتمام بازا

هاي مختلف و در شرایط گوناگون قابل به کارگیري هستند، به گسترش همین مالی که به شکل
نیا، ندري). بـدیهی اسـت   مقدم، معصومی، مصباحی89و 87،است (موسویانهبازار یاري رساند

دار که در شرع اسـلام  اس احکام مالکیت و ضوابط انجام قراردادهاي مدتاسکه این گسترش بر
انـداز  هاي مالی براي انتقـال پـس  اند، صورت گرفته و مبناي فعالیت واسطهتعریف و تشریع شده

گـذاري،  وجـو بـراي متقاضـیان سـرمایه    کاهش هزینه جسـت گذاران،کنندگان به سرمایهمصرف
ها بـوده اسـت. بـه همـین     نقدینگی مورد نیاز اشخاص و بنگاهکاهش خطر این فعالیت و تأمین 

جهت، انجام خدماتی که مطابقت با قانون شـرع نداشـته باشـد، از صـحنه عملیـات بـازار کنـار        
شود.گذاشته می

ضوابط قراردادهاي مالی. 4
هاي ترین اصول اقتصادي در مکتب اقتصادي اسلام، آزادي در انتخاب فعالیتیکی از مهم

م.ب.صدر). انتخاب نوع فعالیت و ،يموسو،یحلادي و نیز بستن قراردادهاست (محققاقتص
قواعد و ضوابطی براي رعایت اترجیحات اشخاص بستگی دارد. منتهشکل قرارداد کاملاً به

آزادي سایر اشخاص و نیز حفظ منافع جامعه وضع شده، که لازم است در هنگام انجام فعالیت و 
). برخی از ضوابط 1378، بهشتی، موسویان، 1372، بستن قرارداد مراعات شوند (ابراهیمی

دهی بازارهاي مالی نقش مهمی دارند، عبارتند از: یادشده که در شکل
ریم ربا تح-1
عدم اکل مال به باطل -2
عدم غرر -3
تأمین شرایط لاضرر و لاضرار -4

دادوستد وام بانکی است. شود،یهاي مالی که مشمول حکم ربا مفعالیت واسطهترینمهم
توانند وام به شرط دریافت مبلغی اضافه بر اصل مبلغ آن پرداخت ها نمیطبق این قاعده، بانک

تواند منوعیت این مبادلات مالی، بازاري در نظام مالی اسلامی نمیکنند. در نتیجه، به علت م
دهی به شکل ربوي تشکیل شود. همچنین انتشار اوراق قرضه چه از سوي بخش واميبرا

تواند به تأمین و هیچ بنگاهی از این طریق نمیشودیخصوصی و چه بخش عمومی نامشروع م
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ترین تغییر در نظام مالی اسلامی در مقایسه با شود که مهممالی خویش بپردازد. ملاحظه می
گیرد. با این وصف در نظام مالی اسلامی بازار این حکم صورت میاجرايها در اثر سایر نظام

پول تشکیل نخواهد شد و متغیري به نام قیمت پول یا نرخ بهره قابل مشاهده در بازار مالی 
در يرربویدر نظام غرد،یگیانجام مينظام ربوکه در بازار پول در ییهاتینخواهد بود. فعال

و شودیمبادله میبا پول خارجی. در بازار ارز، پول داخلردیگیصورت میماليهاییبازار دارا
باشند در بازار یواقعيهاییاز مبادله دارایکه حاکي. اسناد تجارگرددیمنیینرخ ارز تع

ییبازار دارانیدر همزینیواقعيهای. اسناد بدهشوندیمعامله میبر اساس عقود شرعییدارا
و فروش پول با پول است، که از نظر دیخرماند،یمیکه باقيهستند. تنها موردلیقابل تنز

یو طبعاً بازار رسمماندینمیمبادله پول باقيمجاز برایشکلنی. بنابراستینزیاکثر فقها جا
کاهدینمییبازار داراتیربا و حذف بازار پول از تماممیتحرنخواهد بود. لیآن قابل تشکيبرا

مختلف قابل انتقال هستند.طیگوناگون و در شرايهابه شکلهاییاراچه انواع د
الات فراوانی ؤبدیهی است که حذف بازار پول در اقتصاد آثار بسیار مهمی خواهد داشت و لذا س

اي به نام پول در اقتصاد باقی خواهد آنکه اصلاً پدیدهدر این خصوص مطرح خواهد شد. از جمله 
ماند؟ وظایف و عملکرد پول به همان صورت معمول در اقتصاد ربوي خواهد بود؟ در این صورت، 

ها و بانک مرکزي چه نقشی پیدا شود؟ بانکحجم پول لازم براي معاملات چگونه تعیین می
گذاران انجام اندازکنندگان و سرمایها براي پسهاي مالی چگونه خدمات خود رکنند؟ واسطهمی
1.ها در قسمت بعدي انجام خواهد گرفتدهند؟ تلاش براي پاسخ به این پرسشمی

باطلبهمالاکلـ عدم
دومین ضابطه بستن قرارداد، در نظام اقتصادي اسلام آن است که قرارداد منجر به تولید یا 

). به بیان دیگر هر 1387ارزش و باطل از نظر مکتب اسلام نشود (موسویان، اي بیایجاد نتیجه
نکند جایز نیست. » خلق ارزش«فعالیتی که براي جامعه 

ها براي بازي اگر با کتمان اطلاعات و تبانی میان واسطهبا این وصف در بازارهاي مالی، سفته
کنترل یا افزایش قیمت سهام همراه باشد، اکل مال به باطل خواهد بود. فعالیت دیگري که در 

برند، البته بدون به کارگیري قراردادهاي اهد شد که هنوز برخی اقتصاددانان مسلمان در آثار خود از بازار پول نام میاز جمله، اشاره خوـ 1
بودن و مجازبودن شکل دادوستد آن است. کالاهاي قاچاق ربوي. چنان که گفته شد تشکیل بازار براي هر کالا یا خدمت مشروط بر حلال

شود. به همین جهت صحبت از و لذا بازاري به طور رسمی و قانونی براي آنها تشکیل نمیستیا قانونی نکالاهایی است که دادوستد آنه
.  ستیبازار پول یا بازار وام و نیز نرخ بهره وام به کارگیري اصطلاحات درستی در ادبیات مالی اسلامی ن
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شود که در خوانده می1بنديشود مبادلاتی است که شاخصبازارهاي مالی مشمول این حکم می
بندي است. در این قراردادها، خریدار و فروشنده، مقداري طلا یا نفت به مبلغی ع نوعی شرطواق

کنند بدون آنکه کالا به خریدار و مبلغ به فروشنده تحویل شود. سپس طرفین معین معامله می
گذارند که اگر قیمت طلا یا نفت بالا رفت، فروشنده معادل آن افزایش قیمت به خریدار قرار می

دهد و برعکس اگر پایین آمد خریدار این کاهش قیمت را جبران کند. ب
بر این اساس لازم است، تمام قراردادها در بازار سهام بازنگري شده و اطمینان از مفید و 

هاي مالی به انتقال وجوه ارزشمندبودن آنها براي اقتصاد حاصل شود. اگر فعالیت واسطه
وجو براي طرفین و تقلیل خطر ن، کاهش هزینه جستگذارااندازکنندگان به سرمایهپس

شود، و تثبیت بهاي آنها منجر میهاییانجامد و یا به کشف قیمت داراگذاري میسرمایه
. ستیهاي مزبور مجاز نطبیعتاً خدمتی ارزشمند است. در غیر این صورت فعالیت

بازارهاي مالی در نظام شود که این قاعده نیز همچون ممنوعیت ربا بر عملکردمیملاحظه
شود. اسلامی اثري شایان دارد و باعث تمایز آنها از بازارهاي ربوي می

عدم غرر ـ 
سوم که باز اثر مهمی بر کارکرد بازارهاي مالی دارد، ممنوعیت غرر در معاملات است قاعده

احی مالی که طريهاطور در بازارهاي مالی، مشخصات بسته). همین1377،(ابراهیمی
را ارائه هاییشوند، اگر روشن نباشد که داراي چه محصولاتی هستند و چه ترکیبی از دارامی
گیرند. این قاعده به روشنی موجب شفافیت معاملات و کنند مصداق قاعده غرر قرار میمی

کاهد. خود هاي مالی مبهم و نامشخص میانتشار اطلاعات در بازار مالی شده و از خطرات بسته
آید. له عدم تقارن اطلاعات میان خریدار و فروشنده نیز پیش نمیئه خود مسب

لاضرر ـ 
چهارم لاضرر است؛ به این معنی که هیچ فعال اقتصادي حق ندارد با تولید خود به قاعده

هاي آینده خواهد بود زیان که مورد نیاز نسلهاییییدیگران، یا به محیط زیست و یا به دارا
ي). بدیهی است نه تولید این قبیل کالاها مجاز است و نه اعطا1387وارد کند (موسویان، 

ها و نه عرضه سهام آنها در بورس اوراق بهادار. ناگفته پیداست آنها از سوي بانکرايتسهیلات ب
اعی، حفظ محیط زیست و افزایش رفاه هاي اجتمکه اجراي این قاعده باعث کاهش هزینه

1- Indexing
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) نیز در1387ان،یموسو،ي(موسو» عدم تسبیب«توان از قاعده شود. همچنین میاجتماعی می
کردن یا زیان کرد که هر اقدام مالی یا تجاري که موجب ورشکستهافهاینجا نام برد و اض

کردن به سایر عاملان در بازار شود ممنوع است.وارد
شود. هاي اقتصادي هرگز به چهار قاعده ذکرشده محدوده نمیکننده فعالیتقواعد هدایت

هاي دیگري هستند (ك. عدم اتلاف و اسراف، عدم هرج و مرج و ازدحام و اختلال نظام، نمونه
صدر). نکته قابل توجه در قواعد فوق و سایر قواعدي که در کتب فقهی ذکر شده آن است که 

به رسمیت شناختن حق انتخاب و آزادي عمل اقتصادي براي مکتب اقتصادي اسلام، ضمن 
کند که منافع اقتصادي وکار را چنان تنظیم و هدایت میتمام مردان و زنان بالغ، محیط کسب

1.هاي آینده مصون و محفوظ باقی بماندها، جامعه و نسلسایر افراد، خانواده

رد بازارهاي مالیتأثیر اجراي ضوابط حقوق اسلامی بر ساختار و عملک. 5
ثیر شگرفی بر سـاختار بازارهـاي مـالی در یـک نظـام      أدیده شد، اجراي احکام فقهی تچنان که 

شـوند و در  اسلامی دارد. بازار وام و بخشی از مشتقات مالی از مجموعه بازارهاي مالی حذف می
هـاي  میان واسطهدار در نتیجه بخش مالی فارغ از بازار پول شده و در مقابل دادوستدهاي مدت

شود که بخـش مـالی اقتصـاد    یابد. ملاحظه میمالی براي انجام خدمات مالی مجاز گسترش می
گفته شد در مقابل هر ریال درآمدي که در چنان که و شود،یاز بخش واقعی میینماتمامنهییآ

تولیـد  شود، معادل یک ریال کالا، نهاده، یا خدمت رفاهی در بخش واقعـی  بخش مالی کسب می
باحث اقتصاد اسلامی، که تجرید عوامل حقوقی به ویژه در مشودیمشاهده من. همچنیشودیم

و موجب تعمیم همان دو نظام اسلامی و غیراسلامی شدههاي بنیاديگرفتن تفاوتباعث نادیده
. شودیالگوهاي ماخوذ از بازارهاي ربوي به بازارهاي غیرربوي م

عملکرد بازارهاي مالی مورد نظر پرداخته و بـه معرفـی خـدمات    اینک بجاست که به تشریح
2.گذاران بپردازیماندازکنندگان و سرمایههاي مالی به پسواسطه

حاصل از قراردادهاي ربوي و غرري و همراه با آثار سوء براي دیگر پیش از پایان این بحث بجاست که ملاحظه شود درآمدهايـ 1
شوند، نه هاي مزبور ضامن خلق ارزش در هر دادوستد اقتصادي مینفعان، خود نوعی اکل مال به باطل هستند. ممنوع شدن فعالیتذي

موجب واردآمدن زیان به سایر عاملان، محیط شدن بازار؛ چه تخلف از قواعد یاد شدهموجب محدودیت انتخاب عامل اقتصادي و ناتمام
هاي ایجادشده شده در بخش مالی و ارزشکننده توازن میان درآمدهاي کسبشود. اجراي این ضوابط تضمینهاي آینده میزیست یا نسل

در بخش واقعی اقتصاد است.
هاي ها، مؤسسات مالی و اعتباري، صندوقها، بورس اوراق بهادار، بیمهبانک:ها که عبارتند ازطیفی از نهادها، مؤسسات و شرکتـ 2

دهند. بخشی از این خدمات در بازار سرمایه هاي یادشده را براي انجام خدمات مالی تشکیل میمجموعه واسطه،الحسنهبازنشستگی و قرض
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شـده بـر بـازار حـاکم اسـت؛ در نتیجـه       شود که ضـوابط و شـرایط حقـوقی گفتـه    فرض می
کننـد، مـدت   ایی مـی اندرکاران بازار، راجع به ماهیت سهام و نوع فعالیتی کـه آن را بازنم ـ دست

ها و تصـمیمات مـدیران، و نیـز    گذاري، ساختار مالی بنگاهسرمایهندیمورد نیاز براي تکمیل فرآ
که در بازار در حال خرید و فروش اسـت اطلاعـات کامـل دارنـد. بنـابراین      بهیقیمت سهام مشا

ن و فروشندگان ها موجب افزایش رقابت در میان خریداراآزادي مشارکت در بازار و رشد فعالیت
کند. بدیهی است که این قیمـت  سهام شده و مآلاً قیمت تعادلی سهام را بازار سرمایه تعیین می

سالانه آن، مدیریت طرح و نیز خطرات ناشی از اخـتلال در عملیـات   ازدهیبه طول عمر طرح، ب
یـاز و قیمـت   هـاي مـورد ن  برداري و تکنولوژي به کار رفته از یک طرف و تغییر قیمت نهادهبهره

بـا توجـه بـه    امحصول تولیدشده از سوي دیگر و نیز سایر خطرات بـازاري بسـتگی دارد. منته ـ  
کننـد و تلاشـی کـه خریـداران     پیرامون فعالیت خود ارائه میهامکنندگان ساطلاعاتی که عرضه

ه بنـا  توان انتظار داشت کمیدارند،یبراي کسب این اطلاعات و مقایسه با موارد مشابه مبذول م
هـاي  )، بازار سرمایه، قیمت هـر سـهم را بـا مجموعـه ویژگـی     1(فاماهاي کارآمدبر فرضیه قیمت

معینی تعیین کند. بدیهی است که این قیمـت تعـادلی بـا درآمـد سـالانه و منتظـره آن سـهم        
اي مستقیم داشته باشد و در واقع معادل ارزش حال درآمدهایی باشد که طی عمـر مفیـد   رابطه

مبناي آن سهم به دست خواهد آمد.  طرح بر 
دار، اي و مشـارکتی مـدت  ها نیز با استفاده از انواع عقود مبادلـه نظام مالی اسلامی، بانکدر

هـاي تـأمین مـالی را بـه     کنندگان و از سوي دیگر انواع بسـته انواع محصولات مالی را به مصرف
بـا  اه ـها در بازار سرمایه، بانکدهند. علاوه بر این خدمت، همانند واسطهگذاران ارائه میسرمایه

کنندگان، هزینه کاوش گذاري و ارائه آن به مصرفهاي سرمایهآوري اطلاعات پیرامون طرحجمع
دهند و نیز با تخصیص وجـوه  گذاري کاهش میوجو را براي یافتن بهترین مورد سرمایهو جست

. نـد دهگذاري را براي ایشان تقلیـل مـی  هاي گوناگون، خطر سرمایهشمار فعالیتانداز به بیپس
گـذاري را کـاملاً شناسـایی کـرده و در     هاي سرمایهشود که فرصتها باعث میرقابت میان بانک

گذاري کنند، تا بیشترین بازده را به مشتریان خود بپردازنـد. کثـرت رقابـت    بهترین آنها سرمایه

هاي تولیدي، اسناد مالکیت هاي مورد نیاز فعالیتانبارها و ساختمانها و شود که تمام صاحبان کارخانجات، کارگاهگیرد. فرض میصورت می
گذاران کنند. همچنین بسیاري از سرمایهخود را به صورت سهام درآورده و در بازار سرمایه، در صورت تمایل به فروش، عرضه میییدارا

کنندگان براي نیل به درآمدهاي بیشتر در . از سوي دیگر مصرفپردازندخود به انتشار سهام در این بازار مییتمین مالی فعالأجدید براي ت
مند شوند.  رو بهرههاي پیشدهند تا بتوانند از سود آنها در سالآینده، بخشی از درآمدهاي خود را به خرید این سهام اختصاص می

1- Fama
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شـود کـه همگـی نخسـت در     ها همراه با دسترسی آسـان بـه اطلاعـات موجـب مـی     میان بانک
گذاري کنند. در عـین حـال پیوسـته    بازده سرمایهبازده و مآلاً کمو سپس میانبازدهپرهاي طرح

هـا موجـب   هـاي نـوین باشـند. جریـان رقابـت بانـک      در حال کشف موارد جدید و خلق فرصت
کـه  ییکننـد. از آنجـا  شود که هر یک به مشتریان خود پرداخت میشدن نرخ سودي مینزدیک

خود را از بازار بانکی به بازار سهام و یـا بـرعکس منتقـل کننـد،     وهمشتریان آزاد هستند که وج
بدیهی است که در پی انتقالات مداوم، نرخ سود بانکی و نرخ بازدهی سهام به یکدیگر نزدیـک و  

.شوندیمآلاً برابر م
دار کنندگان براي تأمین رفاه خویش بـه خریـد نقـدي یـا مـدت     توجه داشت که مصرفباید

پردازنـد. بسـیاري از   مـی غیرهبادوام نظیر مسکن، لوازم خانگی، وسایل نقلیه و کالاهاي مصرفی 
هــا یــا ســایر مؤسســات مــالی خریــداري کــرده و بــه اقســاط بــه  اوقــات ایــن کالاهــا را بانــک

اي سـرمایه زاتی ـ. بنابراین در بازارهاي مالی فقط سهام مالکیت تجهندفروشکنندگان میمصرف
شود.کالاهاي مصرفی بادوام نیز معامله میشود؛ بلکه سهاممبادله نمی

گیـرد و در آنهـا   دار صـورت مـی  بورس فلزات و کالاهاي کشاورزي معمولاً معاملات مدتدر
شود. به شـرحی کـه گذشـت، رقابـت در ایـن      اسناد مالکیت کالاهاي یادشده خرید و فروش می

ود. درصد اختلاف بـین ایـن   شبازارها موجب تعیین قیمت نقد و قیمت نسیه کالاهاي مزبور می
دهد.را نشان میییحاصل از تأمین مالی در بازار دارادهیدو نرخ، میزان باز

هاي حمل و نقل، بازاریابی و گردشگري نیز وارد بازارهاي مالی تصور کرد که شرکتتوانمی
شده جهت خرید تجهیـزات مـورد  آوريفروش کرده و از وجوه جمعشده و خدمات خود را پیش

هاي بیمـه را کـه در صـورت وقـوع     برده، خدمات شرکتنیاز خود استفاده کنند. به مجموعه نام
کنند، باید اضـافه کـرد.   اشخاص حقیقی و حقوقی، خسارت آنان را جبران میرايانواع حوادث ب

شود که در بازارهاي مـالی اسـلامی طیـف وسـیعی از خـدمات مـالی ارائـه        بنابراین ملاحظه می
شـود و  راي تمام خدمات مورد نیاز در بخش واقعی، بازاري در بخش مالی تشکیل میشود و بمی

کـه تفکیـک میـان بـازار سـرمایه و      ییتمـام هسـتند. از آنجـا   یادشدهبه درستی بازارهاي مالی 
هاي اقتصاد کـلان لازم اسـت، مجموعـه اخیـر را     مجموعه بازارهاي مالی اخیر، در برخی تحلیل

م. روشن است که بازار مسکن، بورس انواع فلزات صنعتی یا زینتی نظیر طلا، نامیمیییبازار دارا
هستند.ییخدمات بازرگانی همه بخشی از این بازار داراو کالاهاي کشاورزي، بازار ارز

و خروج از آنها بـراي تمـام   ییکه ورود به همه بازارهاي مالی اعم از سرمایه و داراییآنجااز
بـرده و رفـت و آمـدهاي مکـرر موجـب      هاي نـام است، رقابت میان واسطههاي مالی آزاد واسطه
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گـذاري یـا خریـد هـر یـک از      شود که به سرمایهشدن بازدهی یکسانی براي هر ریالی میتعیین
یابد. بنابراین به این نرخ بازدهی که در بازار مالی در حالت تمام برده اختصاص مینامهايییدارا

یـا نـرخ نسـیه یـا     ییشود نرخ بازدهی داراتعادل بلندمدت آن تعیین میبودن و نیز درو رقابتی
یم.یگونرخ تنزیل می

توان تصور کرد که در بازار سرمایه غالباً قراردادهاي بلندمـدت و  تشریحی که ارائه شد، میبا
شـود. بنـابراین، در بـازار سـرمایه نـرخ      مدت بسته میدر بازار کالاهاي مصرفی قراردادهاي کوتاه

یـر شـود. بـه تعب  مدت تعیـین مـی  بازدهی یا نرخ نسیه بلندمدت و در بازار اخیر نرخ نسیه کوتاه
. استهاي نسیه در بازارهاي مالی قابل مشاهده تر، در هر لحظه از زمان طیفی از انواع نرخدقیق

مدت تأمین مالی خدمات مصرفی که بـازدهی بیشـتري دارنـد در اولویـت     بدیهی است در کوتاه
ــا تغییــر ســلیقه     ــع نیازهــاي مصــرفی، و نیــز ب ــا توســعه بازارهــاي مــالی و رف هســتند. امــا، ب

هاي آینده نسبت به نسـل حاضـر، بـه برکـت     بودن تأمین نیازهاي نسلاز مقدمانکنندگمصرف
مصـرفی کاسـته و بـر    هـاي یی ـهاي بازار داراهاي اخلاقی اسلام، به تدریج از حجم فعالیتآموزه

میزان دادوستدهاي بازار سرمایه افزوده خواهد شد. در نتیجه در بلندمدت، چنان که گفته شـد،  
واحد در تمام بازارهاي مالی حاکم خواهد شد.  یهیک نرخ نس

Pتوان به شکل زیر نوشت:را میییرابطه میان این نرخ و قیمت دارا =
یی ـعمـر دارا شود در طـی  درآمد سالانه آن، که فرض میRی،یقیمت داراPاین رابطه، در

است. این نرخ چنان که گفته شد در حالت یینرخ نسیه یا همان نرخ بازدهی داراnبرابر باشد و 
رکننده درآمد تعادلی مورد انتظار از ه ـشود و بنابراین بیانتعادل بلندمدت بازار مالی تعیین می

گـذاري  رصت سرمایهاي یا مصرفی است. به عبارت دیگر، نرخ نسیه هزینه فسرمایهییواحد دارا
شـود کـه همـان    در هر طرح یا بازاري از زیرمجموعه بازار مالی است. با این وصف، مشاهده مـی 

کـرد، ایـن نـرخ در بـازار     نقشی را که نرخ بهره در بازار وام براي تخصیص وجوه قابل وام ایفا می
ر وام و خـارج از بخـش   تفاوت اصلی در این است که نرخ بهره در بازاادهد. منتهارائه میییدارا

در بخش واقعی و یا در بخش ییشود؛ در حالی که بازدهی داراواقعی و مستقل از آن تعیین می
شود.کند تعیین میمیییهمان بخش واقعی را بازنماوارنهییمالی معادل آنکه آ

ر تمـام  است؛ چنانچه این بازاییدیگر این نرخ آن است که قابل مشاهده در بازار داراویژگی
گـذاري از قبـل قابـل مـذاکره و     اي، نرخ بازدهی فعالیـت سـرمایه  و رقابتی باشد. در عقود مبادله
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 ـ زنیرود چانهتعیین است. لذا انتظار می رخهاي طرفین قرارداد ایشان را به توافق بر سر همـان ن
ادهـاي  توانـد هزینـه فرصـت بـازدهی بـراي قرارد     بکشاند. این نرخ همچنین مـی ییبازدهی دارا

در بلندمدت با آن برابر شود.رودیمشارکتی باشد و البته انتظار م
کـار همـین نـرخ    اندازکننـدگان محافظـه  ترین پاداش براي پـس شود مطمئنروشن میبنابراین

انداز ایشان تـابعی مثبـت از همـین نـرخ اسـت      توان استدلال کرد که تابع پسبازدهی است. می
). متقابلاً هزینه فرصت سرمایه در بازار آن همین میـزان اسـت. پـس    1384و 1375(ك. صدر، 
انـداز کـل و   ها تابعی منفی از آن اسـت (همـان). حـال اگـر تـابع پـس      هبنگااريگذتابع سرمایه

گذاري کل را به دست آوریم، نقطه مشترك و تعادل آنهـا همـان نـرخ بـازدهی یادشـده      سرمایه
دارد.ییاي معکوس با قیمت دارااست. این نرخ چنان که قبلاً گفته شد رابطه

تمایز میان پول و سرمایه. 6
کیل بازاري براي پول باید روشن کرد کـه میـزان بهینـه آن در بخـش مـالی      با توجه به عدم تش
طـور بجاسـت کـه    هاي پولی چه میـزان اسـت؟ همـین   شود و اهمیت سیاستچگونه تعیین می

.روشن شود تفاوت پول و سرمایه نقدي در چیست
جـا هاي فوق بـی هاي پول در مباحث حقوقی و فقهی و پاسخ به پرسشپیش از بیان ویژگی

هاي نادرستی از این دو متغیر مهم در اقتصاد که به خـاطر تجریـد عوامـل    نیست که به برداشت
حقوقی پیش آمده است اشاره شود. گرچه تعاریفی که براي سرمایه در ادبیات اقتصادي صـورت  

)؛ ولی شاید یک تعریف مورد قبول اکثریـت اقتصـاددانان   توتونچیانگرفته بسیار گسترده است (
اي است که یک جریـان تولیـدي [یـا درآمـدي] در     د: سرمایه عبارت از منبع یا نهادهچنین باش

.)1هرشلیفرکند (طی زمان ایجاد می
در بخش واقعی، انباره سرمایه شکل جسمانی دارد و در بخش مالی شـکل ریـالی. بـا فـرض     

ي یا سـرمایه  عدم وجود تورم، ارزش ریالی سرمایه معادل ارزش واقعی سرمایه است. سرمایه نقد
تولیـد بـه کـار    نـد یمدت در فرآاي است که در کوتاهدر گردش نیز معادل ارزش سرمایه یا نهاده

سرمایه نقدي با پول در همین شکل کاربرد است. سرمایه نقـدي را بنگـاه طبـق    وترود. تفامی
را پـولی خـود   یی ـتعهد و قرارداد خود ملزم است که تنها صرف تولیـد کنـد در حـالی کـه دارا    

اسـت کـه داراي هـیچ نـوع     ییتواند به هر مصرفی که دلخواه او باشد برساند. پول نوعی دارامی

1- Hirshliefer
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در عـوض از میعـان و نقـدینگی برخـوردار اسـت و بـه سـرعت و        ولـی )، یبازدهی نیست (توسل
. تفاوت پول با سرمایه نقدي در همـین ویژگـی اسـت.    هاستییسهولت قابل تبدیل به سایر دارا

کنـد، بـه سـرمایه تبـدیل     ق قرارداد براي خرید نهاده یا کالا اختصـاص پیـدا مـی   پول وقتی طب
چـون پـس از قـرارداد صـاحب آن     ست؛یشود و قابل تبدیل به سایر کالاها یا خدمات دیگر نمی

دیگر چنین اختیاري را ندارد.
ري دیگ ـیی ـرا بـه دارا یی ـکند و ایـن دارا این وصف آنچه نقدینگی پول را از آن سلب میبا

یی ـکند یک قرارداد یا یک تغییر شکل حقـوقی اسـت. هـم پـول و هـم سـرمایه دارا      تبدیل می
. کنـد یهـاي کـاربرد آنهـا را قـانون یـا قواعـد حقـوقی تعیـین م ـ        ها و قابلیتهستند؛ اما ویژگی

دادن نیست، سـرمایه بـه کـار رفتـه در عقـد بیـع، قابـل        طور که طبق قانون پول قابل وامهمان
(ابراهیمی و مطهري).ستیصرف یا قرارداد دیگري ناختصاص به م

گیرند و پول و سرمایه را معـادل هـم   تفاوت حقوقی را برخی از اقتصاددانان در نظر نمیاین
شود سرمایه تلقی ، براي مثال، پولی را که در بدره مالی بنگاه ذخیره می1کنند. پتینکنتلقی می

کند. همـین  یکی از مصارف پول را تابع تولید بنگاه معرفی می(باتلر، فریدمن)کند و فریدمنمی
عدم تمایز باعث استنتاج بازدهی براي پول شده است (بخشی و دلالی)؛ در حالی که هـر میـزان   

گونه رشدي ندارد. باز به اشتباه همان بـازدهی  تا وقتی به صورت پول نگهداري شود هیچییدارا
بـراي آن  ودپذیر دارا هستند براي پول در نظر گرفته شـده  هاي طبیعی تجدیکه سرمایهیینما

2.اندنرخ بهره مرکب قائل شده

هاي سرمایه به پول همان تجرید عوامل حقـوقی باشـد.   رسد سرمنشأ تسري ویژگیبه نظر می
دادن پول جایز است بنابراین تشـکیل بـازار وام و تعیـین نـرخ بهـره در آن قابـل       در نظام ربوي وام

ها داراي ها، که اقتصاد معمولاً در حالت اشتغال کامل بوده و قیمتاست. طبق نظر کلاسیکانتظار 
آل و رسـند. در شـرایط ایـده   انعطاف هستند، هر دو بازار پول و سرمایه در بلندمدت به تعـادل مـی  

بازي پول وجود نـدارد. لـذا در بـازار سـرمایه کـه      اي براي تقاضاي سفتهها زمینهمفروض کلاسیک
دهندگان در بـازار پـول و   اندازکنندگان همان وامشکل حقوقی دادوستد آن قرض ربوي است، پس

). پس نرخ بازدهی در بازار سرمایه پتینکن(هستندگیرندگان در بازار یادشده گذاران نیز وامسرمایه
شوند.با نرخ بهره در بازار پول در تعادل بلندمدت هر دو بازار با هم برابر می

1- Patinkin
نه در مصارف بیرون از آن، در حالی که ، ا فقط مجاز هستند که در خود شرکت صرف کنندبراي مثال مدیران بنگاه، سرمایه شرکت رـ 2

پولی که در صندوق هست، به انواع مصارف قابل اختصاص است چون بنگاه خود را در قراردادي متعهد نساخته است.  
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امر موجب شده که بسیاري از اقتصاددانان، پیوسـته، بـازدهی سـرمایه را نـرخ بهـره      همین 
تـر  پردازند این مطلـب بسـیار روشـن   ئه میوبنامند. وقتی ایشان به تشریح رفتار رابینسون کروز

شود؛ چه براي تخصیص زمان مورد استفاده او براي چیدن نارگیل از جنگل یا مـاهیگیري از  می
گیـرد. بنـابراین   دهـد و نـه مـی   کنند؛ در حالی که نه کسی وام مـی ه استفاده میدریا از نرخ بهر

هاي سرمایه به پول نسبت داده شده ها به بعد تمام ویژگیشود که از زمان کلاسیکملاحظه می
اي و در بلندمـدت داراي بـازدهی، آن هـم بـازدهی     مدت داراي تولید کرانـه است. پول در کوتاه

هـا نشـده   مـانع ایـن تعمـیم   )1936، 1965(1ده است. تمام اخطارهاي کینزشییفزاینده و نما
تولیـد  نـد یواقعی است، در بخـش واقعـی تولیـد و در فرآ   ییاست؛ به ویژه آنکه سرمایه یک دارا

اعتبـاري اسـت و کـم و زیـاد شـدن آن بـه       یی ـکند. در حالی که پول یـک دارا خلق ارزش می
تصمیمات بانک مرکزي بستگی دارد.

اسـت.  M3وM2و M1بندي پول به دیگر از موارد عدم تمایز میان پول و سرمایه دستهکیی
هاي جـاري در  و عبارت از اسکناس و سکه در گردش و همچنین سپردهM1پول در واقع همان 

کـه معـادل   M2-M1جا کنند. اما توانند آن را جابههاست که با صدور چک صاحبان آنها میبانک
اندازي است که طبق قرارداد وکالـت در اختیـار   گذاري است، پسیا سرمایهدارتهاي مدسپرده

گـذاري شـود. بنـابراین    هاي مختلف سـرمایه شود تا در یک طرح یا انواع طرحبانک قرار داده می
M2شود و صاحبان آنهـا  گذاري اختصاص داده میهاي سرمایهشامل وجوهی است که به فعالیت

پس از مدتی معین آن را برداشت کنند. این همان تفاوت حقـوقی و  توانندطبق قرارداد فقط می
گـذاري (وکـالتی) در   هاي سـرمایه الحسنه و حساب جاري با سپردههاي قرضمالی میان سپرده

ها وجوهی آزاد نیستند و طبق قـرارداد فقـط بـه مصـارف     نظام بانکی ماست. لذا این نوع سپرده
M3-M2نباید آنها را پول تلقی کرد؛ آنهـا سـرمایه هسـتند.    نابراینمعینی باید اختصاص یابند. ب

گذاري است و نباید پـول  شود نیز نوعی سرمایههاي بلندمدت و اوراق بهادار میکه شامل سپرده
ثابـت  هايییاخیر در مقایسه با داراهايییبه حساب آید. درست است که قابلیت نقد شدن دارا

شـود تـا وجـوه قابـل     هاي حقوقی آنها باعث مـی ه گفته شد، ویژگیبسیار بالاست، ولی چنان ک
گذاري تلقی شوند، نه پول، که مقید به هیچ قراردادي نیست و ممکن است به شکل یک سرمایه

ذخیره بیکار نگهداري شود.

1- Keynes (1936, 1965)
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دیگر از تمایزهاي میان پول و سرمایه نوع تقاضا و عرضـه آنهاسـت. روشـن اسـت کـه      یکی
گیرد و عرضه آن مستلزم تبدیل مواد خام به کمک ه در بخش تولید شکل میتقاضا براي سرمای

هاي تجاري و نیروي کار است. عرضه پول چنان که گفته شد به تصمیمات بانک مرکزي و بانک
از اسـکناس و سـکه بسـتگی دارد. تقاضـاي پـول بسـتگی بـه کثـرت         ستفادهنیز میل مردم به ا

بـازي دارد. در اقتصـاد کلاسـیک بـه خـاطر      ناً مقاصد سفتهدادوستدها، مصارف احتیاطی، و احیا
اي بـراي ارزان  ها براي حرکت به سـمت تعـادل، زمینـه   هاي کالاها و نهادهداشتن قیمتانعطاف

آید. اما در شرایط رکود و عدم اشـتغال کامـل و   و گران فروختن آنها پدید نمیهاییخریدن دارا
این فعالیت ممکـن اسـت رونـق زیـادي پیـدا کنـد (صـدر و        گذاري، نااطمینانی از نتایج سرمایه

اسمعیلی). در شرایط ربوي این رونق ممکن است بسیار گسترده باشد. تغییرات نرخ بهره باعـث  
بینی ایـن تغییـرات انگیـزه زیـادي بـراي      شود. پیشمیهتغییر قیمت اوراق قرضه و اوراق مشتق

گـذاري  انع از تبدیل ذخایر نقدي به وجوه سرمایهآورد و مبازي پدید میاشتغال به فعالیت سفته
هـاي تقاضـا   و خاستگاهییشود که بازار این دو داراشود. بنابراین ملاحظه میدر بخش واقعی می

. اختلاف آنها بر اساس ادبیات مالی تنها در این نیسـت  ستندو عرضه آنها بسیار از هم متفاوت ه
مدت است.مدت و دیگري وام بلندکه یکی وام کوتاه

شود هنگام ارائه نظریات نـرخ بهـره اسـت    دیگر از مواردي که پول با سرمایه اشتباه مییکی
بخشی و دلالی). تمام توجیهات براي پرداخت بهـره بـه پـول، هنگـامی کـه قـرض      ان،ی(توتونچ

ه شود. براي مثال ب ـشود، توجیهاتی است که براي سرمایه و هزینه و فایده آن ارائه میگرفته می
او توتونچیان، بخشـی و دلالـی). توجیـه   ،یکنید (تفضلباورك در این زمینه مراجعه بامنظریات 

کننـدگان،  گردد: نرخ ارجحیت زمانی مثبت براي مصرفبراي وجود نرخ بهره به سه پدیده برمی
تولید، و نرخ بازدهی مثبت براي سرمایه بـه خـاطر  ندیاي مثبت براي سرمایه در فرآتولید کرانه

هـا  افزایش امکانات تولید و پیشرفت تکنولوژي در طی زمان. ناگفته پیداست تمـام ایـن ویژگـی   
بـرده اسـت.   اختصاص به سرمایه دارد؛ پول اگر به سرمایه تبدیل نشود فاقد تمام خصوصیات نام

هاي درسی براي توجیه بهره پـول توجیهـات مولـدبودن و بـازدهی داشـتن      در بسیاري از کتاب
.شودیرح ممطیهسرما

شود کـه عـدم توجـه بـه ماهیـت و تعریـف حقـوقی پـول و سـرمایه و          ملاحظه میبنابراین
همچنین قواعد دادوستد چه در بازارهاي مالی و چه واقعـی موجـب عـدم تمـایز میـان ایـن دو       
متغیر مهم اقتصادي شده و نیز ویژگی سرمایه در داشتن بازار و بـازدهی، بـه پـول تسـري داده     

ن خلط مبحـث در اقتصـاد، بـه جـز نادیـده گـرفتن مباحـث        علت اینتریشده است. شاید مهم
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حقوقی، توجه اقتصاددانان به وظایف پول و کارکرد سـرمایه بـوده اسـت تـا عنایـت بـه ماهیـت        
آنها (توسلی).حقوقی 

میزان تعادلی پول.7
توان براي آن تقاضا و عرضه تعریف اگر پول در نظام مالی اسلامی فاقد بازار است چگونه می

نیست که فاقد بازار ییو حجم مورد نیاز آن را در حالت بهینه به دست آورد؟ پول تنها داراکرد 
دار در منزل و نیز محیطی، خدمات بانوان خانهاست؛ کالاهاي همگانی سره، اغلب منابع زیست

که به خاطر وجود موانع براي تشکیل بازار براي آنها، اصطلاحاً عوامل شکست ییکالاهاتمام
شود. در عین حال شوند، کالاها و خدماتی هستند که براي آنها بازار تشکیل نمیر خوانده میبازا

زارغیر از باییاساس نهادهابرییبراي هر کدام از آنها، در صورت ضرورت، اقتصاددانان الگوها
اند.ارائه کرده و مقادیر مطلوب آنها را براي اقتصاد مشخص کرده

هاي عرضه و الگوي درآمد مخارج کینز براي تعیین سطح تعادلی درآمد ملی از منحنیدر
کنند. برعکس در الگوي شود، ولی آن را الگوي بازار تولید ملی تلقی نمیتقاضاي کل استفاده می

بازار کالا که عرضه و تقاضاي کل کالا بر حسب قیمت آن تعریف و با تجمیع عرضه و تقاضاهاي 
شود.  آید، قیمت و مقدار تعادلی تولید ملی تعیین میکنندگان به دست میو مصرفنندگانتولیدک

است که براي تعیین ییاقتصاد رفاه، بخش عمومی، و محیط زیست آکنده از الگوهاادبیات
ارائه شده است غیرههاي نو و محیطی، آلودگی، انرژيمقادیر بهینه کالاهاي عمومی، زیست

مانع تعیین ارزش و مقدار بهینه آن ییبراین عدم تشکیل بازار براي یک کالا یا دارا). بناهانلی(
نیست. در مورد پول نیز اقتصاددانان زیادي میزان تعادلی آن را در قالب الگوهاي غیرربوي طراحی 

اشاره کرد.خان و توتونچیانتوان به کارهاي میرآخور، محسناند که از میان ایشان میکرده
نقدي استفاده از نظریه بدره مالی است هايییاه ساده براي یافتن حجم مطلوب داراریک

کردن کننده براي بیشینهاعم از بنگاه یا مصرفییاساس این نظریه هر صاحب دارا). بر1توبین(
پول و ثابت را هاي پولی، شبهیکردن خطر آن، نسبتی معین از دارایبازدهی بدره مالی یا کمینه

تابعی مستقیم از هاییدارد. میزان هر یک از این دارابه بازدهی و خطر آنها نگه میوجهبا ت
و نیز تابعی معکوس از نوسانات هاییبازدهی سایر داراراتییو تغییبازدهی خود آن دارا

نقدي یا یی). چون داراصمصامی(هاستییو بازدهی سایر دارایی(واریانس) بازدهی همان دارا

1- Tobin
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ستگی به بازدهی و خطر سایر بازدهی است، لذا میزان مورد تقاضاي آن در بدره مالی بدپول فاق
که عرضه و تقاضاي ییرسد از آنجابه تعادل میهاییها دارد. بنابراین وقتی بازار سایر دارایدارای

در اقتصاد طبق تعریف به طور اتحادي با هم برابر است، میزان مطلوبهاییکل ثروت یا دارا
شود.پولی طبق قانون والراس خود به خود تعیین میهايییدارامانده

بخش پنج ضمن بحث بازارهاي مالی نشان داده شد که در حالت تعادل بلندمدت این در
ترین نرخ بازدهی در خطرشود که کمیا نرخ نسیه تعیین میییبازارها، نرخی به نام بازدهی دارا

داشتن پول در این نرخ افزایش یابد بدیهی است که هزینه فرصت نگه. هر چه هاستییبازار دارا
کنند تا منافع بدره تبدیل میهاییرود و لذا آن را به سایر دارابالا میییصاحبان داراالیبدره م

هاي پولی مورد تقاضا با این توان نتیجه گرفت که میزان ماندهخود را افزایش دهند. بنابراین می
مقامات ی،یشدن این میزان تقاضا براي پول در بازار داراي معکوس دارد. با مشخصانرخ رابطه

توانند اقدام به عرضه همان میزان پول کنند. در واقع بازاري که میزان بهینه پول بانک مرکزي می
دهد، بازار دارایی است. با این کند و اطلاعات لازم را به مقامات بانک مرکزي میرا تعیین می

زیرا تمام ت؛اسییآنچه در نظام مالی اسلام اهمیت دارد ساختار و عملکرد بازار داراوصف
کنند این بازار در نظام اخیر عرضه اطلاعاتی را که بازارهاي پول و سرمایه در نظام ربوي ارائه می

هاي تأمین هاي پولی و نقش بانک مرکزي در اقتصاد به سیاستکند. به عبارت دیگر سیاستمی
آن است که تقاضاي گر). تفاوت عمده دیتوتونچیانشود (الی و هدایت بازارهاي مالی مبدل میم

شود؛ بلکه به وسیله بازار مالی که معادل زا و مستقل از بخش واقعی تعیین نمیپول به شکلی برون
هايیی. بخش واقعی خود نیازهاي خویش را براي داراشودیو تابع بخش واقعی است معین م

وجود ندارد.ادکند و بخش رقیب و مستقل دیگري در اقتصلی و پولی مستقلاً تعیین میما
ها در نظام اسلامی مؤسسات تأمین سرمایه مالی بوده شود که بانککمی دقت معلوم میبا

ها درصد باشد و بانک100کنند. فرض کنیم نسبت ذخیره قانونی کمتر از و خلق سرمایه می
يگیرد؛ بلکه از طریق اعطار کنند. این اعتبار از طریق وام صورت نمیبتوانند خلق اعتبا

در بخش مالی ییدهنده نهاشود. بانک مرکزي نیز دیگر وامانجام میگذاريایهو سرملاتیتسه
سرمایه است. اگر وجوه نقد که بانک مرکزي تأمین کنندهنیتأمنیترنیست بلکه دوردست

ماند و بر رشد کند به سرمایه در بخش خصوصی تبدیل نشود به صورت وجوه راکد باقی میمی
معاملات و گیرد که از کثرت. مهار تورم نیز وقتی صورت میاشتثیري نخواهد دأاقتصادي ت

راق بهادار مانند صکوك و اوراق مشارکت کاسته شود. از طریق انتشار اوگذاري تقاضاي سرمایه
تواند تورم مدنی و نیز افزایش نرخ ذخیره قانونی و در واقع ورود به بازار مالی، بانک مرکزي می
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شوند که از هاي بانک مرکزي وقتی محقق میکه اهداف سیاستشودرا مهار کند. ملاحظه می
ها و ابزارهاي تأمین مالی استفاده شود.سیاست

اثر بر بخش واقعی.8
دارند و ییهاي گذشته روشن کرد که اوراق مالی در بازارهاي مالی غیرربوي پشتوانه دارابحث

مشتقه بر اساس هايیینه بدهی بدون پشتوانه؛ به عبارت دیگر، تحریم ربا موجب عدم خلق دارا
و ستندیعرضه نقابلاوراق قرضه و مشتقات آنها قانوناًشود. در نتیجه انبوهی از بدهی می

بخش مالی مستقل از بخش واقعی قابلیت تشکیل و توسعه را ندارد. تجویز ربا کسب دو لطبعبا
شدن مدت بازپرداخت وام، دهنده با طولانیاول افزایش طلب وام؛کندینوع ثروت را مشروع م

ق اوراق مالی هاي طبیعی تجدیدپذیر، و دوم با خلآن هم با نرخ مرکب با قیاس با رشد سرمایه
اساس بدهی اشخاص گاه برهیچییهاي پیشین. برعکس، در بازار داراجدید مبتنی بر بدهی

جسمانی و خدمات مولد هايییشود، بلکه بر پایه دارااوراق بدهی جدید صادر و معامله نمی
ی، قیمت عینهايییشود. با بالارفتن ارزش داراارزش یا رفاه، اسناد مالکیت صادر و مبادله می

یابد و برعکس جذابیتی که در بازار مالی براي سهام از مالکیت آنها نیز افزایش مییاسناد حاک
پایه و هايییشود، موجب بالارفتن قیمت داراو افزایش قیمت آنها حاصل میهاییاین دارا

شود. در بازارهاي ربوي تغییرات نرخ بهره و انتظارات حاصل از آن موجب تغییر عینی نیز می
گفته چنان که کند. بازي آنها را فراهم میشود و زمینه سفتهاوراق قرضه میانتظاريهاي قیمت

نرخ تنزیل شود. شد با حذف بازار وام دیگر چنین نرخی در بازارهاي مالی غیرربوي مشاهده نمی
تشریح چنان که کند. قواعد حاکم فقهی تعیین میییگذاري را بازار دارایا هزینه فرصت سرمایه

شود با هر ریال رابطه یک به یک میان هر ریال درآمدي که در بخش مالی حاصل میکشد ی
هنگ سازد. در نتیجه هر دو بخش همابرقرار میشودیکه در بخش واقعی ایجاد مارزش افزوده

کنند.و متناسب با هم حرکت می
ندهايیبراي تبیین بیشتر اثر بازارهاي مالی اسلامی بر بخش واقعی به تحلیل فرآاینک

پردازیم. حذف بازار وام و نرخ بهره به معنی از گذاري در بازار سرمایه میانداز و سرمایهپس
ت؛ اشکالی که در آغاز طرح کار نیساندازکنندگان محافظهمطمئن براي پسیدست رفتن فرصت

). مشاهده شد، هم در بازار سرمایه و صدر و اقبالاسلامی منتقدان مطرح کرده بودند (يبانکدار
شود، به دار استفاده میاي براي دادوستدهاي مدتهم در سایر بازارهاي مالی که از عقود مبادله

شود. برده فراهم میاص نامهاي مطمئنی براي اشخمدت هستند، فرصتویژه عقودي که کوتاه
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مانند بازار سرمایه، خدمات بانکی و بیمه، ی،یهاي مختلف بازار داراها در بخشفرصتنتنوع ای
اندازي بورس کالا و فلزات به قدري متنوع و گسترده است که مطابق با سلیقه هر صاحب پس

نیا، ندري). به علاوه میمقدم، معصو، مصباحی89و 87آورد (موسویان، میمجال مناسبی پدید 
گذاري براي کردن خطر سرمایههاي مالی کمگفته شد، یکی از خدمات واسطهیشترچنان که پ

در همان اوان ) 1آخور، حق و میر1987و میرآخور (الحقمیهمین اشخاص خطرگریز است. ند
از ربوي به طرح بانکداري اسلامی در مقاله تحلیلی خود نشان دادند که تغییر سیستم مالی 

آورد. برعکس اگر به مبانی انداز در اقتصاد پدید نمیاي براي کاهش پساسلامی هیچ انگیزه
هاي فراوانی براي پرهیز از که انگیزهنیمکاخلاقی و ارزشی اسلام نظر داشته باشیم ملاحظه می

ییگذاري در امور زیربناالمنفعه، و نیز سرمایهو انتقال درآمد به نیازمندان، امور عامییگرامصرف
).1382و به طور کلی خلق ارزش ارائه شده است (صدر، 

روي در مصارف شخصی کنندگان را از زیاده) مصرف1387،يعدم اسراف و تبذیر (موسوقاعده
کند. از سوي از صرف درآمد در این امور ممانعت میدارد و بالطبعو اتلاف کالاها و خدمات باز می

الحسنه، وقف و هاي خیرخواهانه از قبیل انفاقات و صدقات، قرضایشان به فعالیتدیگر با دعوت
کند.المنفعه تشویق میهاي اجتماعی و عامگذاريانتقال درآمد را به انواع سرمایهغیره

ها انجام گذاري بزرگ و بلندمدت با مشارکت بانکهاي سرمایهکه بسیاري از طرحییآنجااز
شود. همین گذاران تقسیم میها و سرمایهها میان بانکشود، خطرهاي ناشی از این فعالیتمی

کند، چه در نظام گذاري را در ایشان ترغیب میکاهش خطر براي کارآفرینان میل به سرمایه
تحمل کنند. از سوي دیگر تمام ییند تمام خطرات فعالیت یادشده را به تنهابودریاگزربوي ن
کنندگان سرمایه چه از طریق عقود مشارکتی و چه عقود مبادلاتی براي اطمینان از تأمین

بازگشت سرمایه خود انگیزه فراوانی نسبت به نظارت بر عملیات شرکا و مشتریان خود دارند. 
هاي فروش در تولید یا استفاده از فرصتندیی فرآیا که موجب کارارطلاعاتیهمچنین هرگونه ا

ییدهند. در نتیجه کارابازارهاي داخلی و خارجی شود در اختیار شریکان خویش قرار می
(حق، یابد انتقال اطلاعات توسعه میندیگذاري در اقتصاد ارتقا و فرآهاي سرمایهفعالیت

).1375میرآخور و صدر، 
هاي اسلامی به عملیات نظارت ادات اولیه بر عملیات بانکداري اسلامی نیاز بانکاز انتقیکی

له عدم تقارن اطلاعات میان خود و مشتریان ئهاي آن براي مقابله با مسو تحمل هزینه

1- Haque & Mirakhor, (1987)
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توانند با رقباي هاي اسلامی به همین جهت نمیشد که بانکشده بود. در نتیجه ادعا میاعلام
اي که روي عملکرد بانک کشاورزي ایران صورت گرفت؛ د. در مطالعهرقابت کنندربوي خو

دهد، نشان داده شد بانکی که به جز سلف تمام اشکال تأمین مالی خود را مورد نظارت قرار می
گذاري جهت کسب اطلاعات هاي نظارت اتلاف منابع مالی نیست، بلکه نوعی سرمایهکه هزینه

با نظارت، بانک نه فقط راجع به حسن اجراي قرارداد و عملکرد. نامه مفید)واقبال،(صدراست
هاي یابد بلکه نسبت به زمینه فعالیت مورد قرارداد و مزایا و محدودیتمشتري خود آگاهی می

شود، اطلاعات فراوانی به اي که طرح در آن اجرا میهاي منطقهبازار آن و نیز امکانات و ظرفیت
کند.برداري میي تخصیص مجدد تسهیلات در آینده بهرهو از آنها براآورددست می

گذاري در بخش واقعی را پدید فوق نه فقط انتظار افزایش حجم سرمایههايفرضیه
کنند. براي آزمون این بینی میآورند، بلکه افزایش حجم تولید را نیز در این بخش پیشمی

سال، هم پیش از اجراي قانون بانکداري 45فرضیه عملکرد بانک کشاورزي در ایران طی 
. نتایج این مطالعه اثر (صدر، کفائی و حیدري)قرار گرفتمطالعهرداسلامی و هم پس از آن مو

دار تسهیلات بانک کشاورزي را بر افزایش ارزش افزوده بخش کشاورزي پس از اجراي معنی
قانون بانکداري بدون ربا تأیید کرد.

بنديو جمعخلاصه.9
د بازارهاي مالی است. دادن تأثیر اجراي احکام اسلامی بر ساختار و عملکرهدف این مقاله نشان

هاي تعادلی در بازار بودن قیمتتحقق دو قاعده معروف در اقتصاد رفاه، یعنی کارآمد و بهینه
راسترا داییهاچنین ویژگی). بازاري1آرو و هاناست (بودن بازار رقابت کامل، مشروط به تمام

جراي قاعده عدم شده، جامع و مشخص باشد. اوستد در آن تعریفکه حقوق مالکیت و داد
شود. دریافت ربا موجب حذف بازار وام از ساختار بازارهاي مالی در یک اقتصاد اسلامی می

بندي غیرقابل همچنین محصولاتی از قبیل اوراق قرضه، اوراق مشتقه مبتنی بر بدهی یا شاخص
، به ترتیب، مدت و بلندمدت که در ادبیات مالی. خود به خود، بازار وام کوتاهشوندمیدادوستد 

با انجام ییشوند، قابل تشکیل نخواهد بود. در مقابل بازار دارابازار پول و سرمایه خوانده می
دعقود مبادلاتی و بازار سرمایه با انعقاد قراردادهاي مزبور و نیز عقود مشارکتی تشکیل خواه

ي مالی را بازارهاي هاگذاران و نیز واسطهاندازکنندگان و سرمایهشد. اطلاعات مورد نیاز پس
شدن بخش مالی ثیر اجراي احکام اسلامی هماهنگ و متوازنأترین ت. مهمکنندیمزبور تأمین م

1- Arrow & Hahn
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دتوانند به درآمدهاي بیشتر دست یابنو واقعی اقتصاد است؛ زیرا صاحبان وجوه فقط وقتی می
اي تبدیل کنند. در بازارهاي اسلامی، صاحبان سرمایههايییپولی خود را به داراهايییکه دارا

اقعی، گذاري در بخش واي یا مشارکتی و در واقع با سرمایهوجوه فقط با انجام عقود مبادله
نقدي یا پول اگر به سرمایه نقدي تبدیل و ییل آیند. در نتیجه دارایتوانند به کسب درآمد نامی

هاي تولید ترکیب شود و محصولی را ایجاد کند، با نهادهتولیدي یا خدماتی ندیدر طی یک فرآ
تري را ایجاد کند. به عبارت دیگر بدون ورود به بخش واقعی، صاحبان ممکن است درآمد اضافه

يکه در بخش مالی یک اقتصاد ربوییهادادن یا سایر فعالیتنقدي از طریق قرضییدارا
ازند. لذا وقتی صاحبان وجوه به مبالغ بیشتري توانند به تحصیل درآمد بپردمرسوم است، نمی
کنند که به همان میزان ارزش افزوده در بخش واقعی اقتصاد خلق کنند. به دسترسی پیدا می

توان گفت، به ازاي هر ریالی که در همین جهت در شرایط اطلاعات کامل و نبود خطر، می
. با این شودیزوده ایجاد مشود در بخش واقعی نیز یک ریال ارزش افمیکسببخش مالی 

هاي تأمین مالی تبدیل شوند. هاي پولی وقتی مؤثر خواهند بود که به سیاستوصف، سیاست
تأثیر ها و عرضه آن توسط بانک مرکزي اگر به سرمایه تبدیل نشود بیخلق پول در بانکندیفرآ

گذاري ریان سرمایهتوانند منابع خویش را به جتسهیلات میيها با اعطاخواهد بود. بانک
خویش را افزایش دهند. پرداخت يهاییهدایت و کسب درآمد کنند و از این طریق دارا

ثیري ندارد. بنابراین قانون أدهد ولی بر حجم آن تالحسنه گردش مالی منابع را افزایش میقرض
کنند، نه ه میکه ایجاد سرمایکندینهادهاي مالی تبدیل معیها را به نوبانکداري اسلامی بانک

تواند حجم سرمایه در خلق پول. بانک مرکزي، با خرید و فروش اوراق مشارکت و صکوك، می
ییشود که از داراثیرگذار میأگردش را مدیریت کند. عرضه وجوه از طریق این بانک وقتی ت

ا هانداز و بنگاهکنندگان آنها را پسمصرفعنیاي تبدیل شود؛ یسرمایهییپولی به دارا
مانند. گذاري کنند؛ در غیر این صورت به شکل ذخایر بیکار نزد دارندگان آن باقی میسرمایه

انداز شده به یکی از اشکال شود؛ زیرا شامل وجوه پسمتمایز میM1کاملاً از M2ماهیت 
کند؛ اي پیدا میمفهوم تازههاي مشارکت، مضاربه، یا وکالت است. لذا نه فقط نقدینگی حساب

شود و نقش به شکل غیرمستقیم میییکننده بازار سرمایه و دارابانک مرکزي نیز هدایتبلکه
شود. در نتیجه، سرمایه تبدیل میییکننده نهادهنده نهایی در اقتصاد به تأمینآن از وام

بخش مالی از واقعی کاملاً مشخص عیتهماهنگی بخش مالی و واقعی اقتصاد و در عین حال تب
سازد، وضع و بر پایه بدهی ممنوع میییاحکام اسلامی، که کسب درآمد را بر پایه داراشود.می

الذکر در اقتصاد هستند.پدیدآورنده تحولات فوق
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