
تعامل بانک و بورس با رویکرد اسلامی
علی حسین قاسمی1

چکیده
بازارهای مالی در جهان بر دو پایه و ستون استوار است، یکی بر اساس پایة پولی، دوم  بر اساس اوراق بهادار؛ یعنی 

یا بازار پول در این نظام ها محوریت دارد و یا بازار سرمایه در مبادلات نقش اصلی را ایفا می کند. در ادبیات اقتصادی 

موجود بانک به منزلة نماد بازار پول، و بورس به منزلة نماد بازار سرمایه معرفی می شود. لذا شناخت بازار پول بدون 

شناخت بانک، و سازوکار حاکم بر آن به درستی امکان ندارد، شناخت بازار سرمایه نیز بدون شناخت بازار بورس، 

امکان پذیر نخواهد بود. این مقاله با روش توصیفی-تحلیلی و با استفاده از منابع کتابخانه ای و اینترنتی، به دنبال تبیین 

رابطه بین بانک و بورس در اقتصاد اسلامی است. با توضیح و معرفی هریک از گزینه های بانک، بورس، و چگونگی 

تعامل آن ها از نگاه اقتصاد اسلامی بررسی گردید؛ و معلوم شد که این دو نهاد اقتصادی می تواند در بعضی موارد باهم 

در رقابت باشند و در موارد دیگر مکمل همدیگر باشند و باعث رونق و شکوفایی بیشتر اقتصاد گردد.
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مقدمه 
رشـد جمعیـت و تنـوع نیازهـای بشـر درجهـان امـروز باعـث گردیـده کـه تأمیـن ایـن نیازهـا جز با 

عرضـه خدمـات و تولیـدات اساسـی به شـکل انبوه میسـر نباشـد. در چنین شـرایطی بـرای ایجاد یا 

توسـعه فعالیت هـای یک واحـد صنعتی، بازرگانـی و یا مالی لازم اسـت، عوامل و امکانـات پراکنده 

به نحـوی جـذب شـوند و در جهـت ایجـاد یـا تقویـت آن واحد مورد اسـتفاده قـرار گیرنـد. از جملۀ 

ایـن عوامل سـرمایه اسـت که باید به شـریان واحدهـای فعال اقتصادی تزریق شـود تا دسـتمایه لازم 

بـرای تـداوم و توسـعه آن هـا فراهـم آید. بانک و بـورس می تواننـد نقش مثبتـی در این زمینه ها داشـته 

باشـند تـا از طریـق واگـذاری وام هـا و یا فروش سـهام واحدهـا به مردم سـرمایه های مالی مـورد نیاز 

جامعـه را فراهـم نماینـد؛ و موجـب رشـد و توسـعه زیرسـاخت های اقتصـادی گـردد. لـذا مناسـب 

اسـت که: 

، تعامـل بانـک و بـورس از نگاه اقتصاد اسـلامی بررسـی شـود تا روشـن گردد؛ که آیـا این دو 
ً
اولا

نهـاد اقتصادی باهـم ارتباط دارنـد یا نه؟

، در صورت که تعامل داشته باشند آیا این تعامل و ارتباط به عنوان مکمل است یا رقیب؟ 
ً
ثانیا

، از نـگاه اقتصـاد اسـلامی کـدام یـک از این نهادهـا باعث رونق و شـکوفایی بیشـتر اقتصاد 
ً
ثالثـا

در جهـان می گـردد؟ 

1. مفهوم شناسی

1-1. اقتصاد اسلامی 

دیـن اسـلام، یک آییـن انسان سـاز و تأمین کنندۀ سـعادت دنیـا و آخرت برای بشـر قلمـداد می گردد. 

ایـن مسـئولیت گران سـنگ اقتضـا می کند که شـریعت بایـد تبیین کنندۀ اصولی باشـد کـه راه زندگی 

صحیـح، و روش هـای کسـب حـلال و اداره شـئون اقتصـادی جامعـه را بـر اسـاس معیارهـای دینی 

نشـان دهـد؛ ایـن اصـول، در بطـن آیات قـرآن کریـم و روایـات اسـلامی و قواعد کلی فقه اسـلامی 

قـرار دارد. یکـی از موضوعـات کـه اندیشـمندان اسـلامی در بـاره اش نظـر داده انـد اقتصاد اسـلامی 

اسـت کـه بـه اختصار بـه برخـی از تعاریـف آن اشـاره می گردد. 

از نـگاه شـهید صدر، علـم اقتصاد با مکتـب اقتصادی فـرق دارد؛ لذا ایشـان می فرماید: »مکتب 
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اقتصـادی« عبـارت اسـت از شـیوة حـل مسـائل اقتصـادی و علمـی کـه در هـر جـا به نحـوی از آن 

پیـروی می شـود. امـا »علم اقتصاد« دانشـی اسـت که پدیده هـای اقتصـادی را تفسـیر و روابط آن ها 

را بایکدیگـر تعیین می نمایـد. ) صـدر، 139۲، ج۲، ص 16(.

یکی دیگر از اندیشـمندان اسـلامی چنین تعریف نموده اسـت: اقتصاد اسـلامی، به نظامی گفته 

می شـود کـه توزیـع ثـروت و درآمد را میـان همة افـراد جامعه سـامان می دهد و امکان کسـب درآمد 

و بهره منـدی از آن را فراهم می سـازد. )محمود الخالـدی، 1984،  ص3(.

امـا بـه  نظر می رسـد کـه بهترین تعریـف عبارت اسـت از: »نظـام اقتصادی اسـلام مجموعـه ای از 

الگوهـای رفتـاری و روابـط اقتصادی اسـت کـه در حوزه تولیـد، توزیع و مصـرف از آیـات و روایات به 

کمـک تحلیل های عقلی اسـتنباط می شـود. این الگوها و رفتارهـا بین افراد یک نظـام درجهت اهداف 

www.( .»مـورد نظـر، پیونـدی ایجـاد می کنـد که مبتنـی برمبانـی بینشـی و مکتبـی آن نظـام اسـت

 )eghtsadonline.com

در یـک نـگاه جامع تـر می تـوان اقتصاد اسـلامی را اقتصـادی واقع گـرا، و اخلاق گـرا و دانش مدار 

دانست. 

2-1. بانک 

تعریف گوناگونـی بـرای بانـک ارائـه شـده که برخـی از آن هـا عبارتند از: بانک  ها مؤسسـاتی هسـتند 

کـه بـه دادوسـتد پـول می پردازنـد. )بهنیـا، بانـک داری علمـی، ص 1( بانک  هـا نظیـر بازرگانانی هسـتندکه کار 

اصلـی آن هـا وام گرفتـن و وام دادن پـول اسـت، همان گونـه کـه بازرگانـان بـا خرید کالا و فـروش آن 

بـه قیمـت بالاتـر سـود می برنـد، بانک  ها نیـز بـا پذیرفتـن سـپرده و وام دادن با سـود بیشـتر، منفعت 

می کننـد. )فرجـی، 1386، ص 66(. 

بانـک یـک مؤسسـه خدماتـی اسـت که ضمـن  گـردآوری سـپرده ها یـا تجهیـز منابـع از طریـق 

اشـخاص )حقیقـی و حقوقـی(، نسـبت بـه اعطـای تسـهیلات یـا تخصیـص منابـع در بخش هـای 

مختلـف اقتصـادی )بازرگانـی، تولیـدی، خدماتـی( با رعایت سیاسـت های پولـی و اعتبـاری اقدام 

نمـوده و علاوه بـرآن موجبـات تسـهیل در دریافت هـا و پرداخت هـا و سـایر خدماتـی  را فراهم سـازد 

کـه در چارچـوب اساسـنامه و قوانیـن و مقـررات ناظر بـه خـود برعهـده دارد. )جمشـیدی، 1390، ص 15(

 یک مؤسسـه مالـی واسـطه، میان 
ً
از تعاریـف یادشـده می تـوان نتیجـه گرفـت کـه بانـک عمدتـا
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عرضه کننـدگان وجـوه و متقاضیان آن می باشـد. این مؤسسـه مالی وجـوه خرد و کلان افـراد را تحت 

عناویـن گوناگـون جـذب کـرده،  ضمـن ارائه خدمـات بانکی به آنـان، منابـع جذب شـده را در قالب 

 
ً
وام، اعتبـار و قراردادهـای متنـوع،  بـه متقاضیان سـرمایه بـرای فعالیت های صنعتی،  تجـاری و بعضا

مصرفـی پرداخـت می کنند.

3-1. بورس

فرهنـگ دهخـدا بـورس را ایـن گونه معنی کرده اسـت: »بـورس مأخوذ از فرانسـه می باشـد و بازاری 

اسـت کـه دادوسـتد و معاملـه در آن جـا انجـام می گیـرد. )دهخـدا، ج 7 ، واژه بـورس( بـازار بورس 

اسـلامی بازاری اسـت که در آن فعالیت ها و قراردادهای مورد اسـتفاده بر اصول اسـلامی و شـریعت 

اسـلام مبتنـی اسـت. )موسـویان، 1393، ص ۲7(. امـروز بورس یک نهاد سـازمان یافته و اساسـی 

در بـازار سـرمایه محسـوب می شـود و درکنار سـایر مؤسسـات و سـازمان ها، وظایـف چندگانه ای را 

برعهـده دارد. کـه یکـی از کارکردهـای مهـم آن جمـع آوری سـرمایه ها و پس اندازهـای کوچک برای 

تأمین سـرمایه مـورد نیـاز فعالیت های اقتصادی اسـت.

2. بانک به عنوان مکمل یا رقیب بازار بورس 
به طورکلـی، بانک  هـا به عنوان مؤسسـات واسـطه، درکنـار بخش های مالـی دیگری فعالیـت می کنند 

و از آن جـا کـه هـر یـک از نظام هـای بانکی)بـازار پـول( و بـازار بـورس، بخشـی از نیازهـای جامعه 

را تأمیـن می کننـد، تعامـل آن هـا می تواننـد بـا ابزارهـای متفاوتـی، پاسـخ گوی نیازهـای متنـوع بازار 

باشـند. درحالـی کـه وجـود بـازار بـورس درکنـار بانک  هـا به منظـور تجهیز منابـع مالـی بلندمدت، 

زمینـه توسـعة اقتصـادی را فراهـم می کند؛ بـازار بورس بخـش فزانیـده ای از پس اندازها را به سـمت 

سـرمایه گذاری ها هدایـت می کنـد. 

این گونـه تعامل هـا باعـث هم افزایـی تـوان هـر دو نهـاد می شـود و همـکاری بازارهـا می توانند از 

تداخـل وظایـف و دوبـاره کاری جلوگیـری کننـد. و می تـوان گفـت کـه نظـام بانکی مکمـل خوبی 

بـرای بـازار بـورس در جهت جـذب سـرمایه های مازاد جامعـه و تأمیـن مالی طرح هـای کوتاه مدت 

و بلندمـدت محسـوب می شـود. عکـس این قضیه نیز درسـت اسـت. گاهـی بانک  ها و بـازار بورس 

 رقابت میـان بازارهای مالی موجـب بهبود فعالیت، 
ً
در تأمیـن منابـع مالـی رقیب یکدیگرند و اصـولا
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ایجـاد خلاقیـت و ارائـه خدمـات هر چـه بهتر بـه متقاضیان بـا هزینه کمتر خواهدشـد و ایـن خود، 

زمینـه توسـعه بازارهـای مالـی و همچنین توسـعه و رونـق اقتصادی را فراهـم خواهد کـرد. )نظرپور، 

کیـاء الحسـینی و میثم حقیقـی 139۲، ص 65-41(

بـر اسـاس مباحـث یادشـده نظـام بانکـی چـه در نقش مکمـل و چـه در نقـش رقیب بـودن بازار 

بـورس، تکمیل کننـدة بـازار بـورس اسـت. به ایـن صورت کـه زمانی که بانـک در نقش مکمـل بازار 

بـورس اسـت، نیازهـای مالـی ای را تأمیـن می کند کـه تکمیل کنندة فعالیت هـای بازار بـورس در این 

زمینـه اسـت؛ و در حالتـی کـه در نقـش رقیـب برای بازار سـرمایه اسـت، باعـث رونـق فعالیت های 

بـازار سـرمایه می شـود و ایـن امـر، رشـد و توسـعه اقتصـادی را به دنبـال خواهـد داشـت. )مهدوی 

نجم آبـادی، 1377، ص103(.

3. چگونگی تعامل بانک با بورس در اقتصاد اسلامی

3-1. انتشار ابزارهای مالی جدید بین بانک، بورس

در حـال حاضـر، بانک  هـا و بنگاه هـای اقتصادی بـه دلایلی، ماننـد، افزایش تقاضا برای تسـهیلات، 

وجـود فاصلـه زمانـی در سررسـید سـپرده ها و تسـهیلات، عـدم بازپرداخـت تسـهیلات از سـوی 

مشـتریان و افزایـش مطالبـات معـوق، بـا مشـکل کمبـود نقدینگـی مواجه انـد، اگـر بخواهیـم ایـن 

نقصـان نقدینگـی را جبـران کنیـم راه چـاره اش این اسـت که ابزارهای مالـی جدید و متنوع را کشـف 

و اختـراع نمایـم، اما کشـورهای اسـلامی همیشـه ایـن دلهـره و نگرانی را دارنـد که آیا تأمیـن مالی از 

طریـق شـیوه های متعـارف، بـا فقـه و شـریعت اسـلامی مطابقت و سـازگاری دارنـد؟ یا ایـن که این 

ابزارهـا نیـز مانند ابزارهای اقتصاد سـرمایه داری و غـرب )مثل اوراق قرضة ربوی(، با فقه و شـریعت 

اسـلامی در تضاداند؟ بدون شـک، تمام این ابزارها در کشـورهای اسـلامی قابلیت اسـتفاده را ندارد؛  

 بر اسـاس نـرخ بهـره کار می کننـد و در این بازارهـا، این نـرخ بهره 
ً
زیـرا بازارهـای مالـی دنیـا عمدتـا

اسـت کـه موقعیـت دارایی هـا و بدهی هـا را تعدیـل می کند.)صالح آبـادی، 1385، ص11(.  ولـی اسـلام بهره 

و ربـا را ممنـوع و حـرام شـمرده؛ اما کاسـبی و تجـارت را مجاز بلکه تشـویق کرده اسـت، ممنوعیت 
و حرمـت بهـره، سـبب وابسـتگی بیشـتر به سـهام و تأمین مالـی مبتنی بردارایی شـده اسـت. )سـلمان، 

ص4(.  ،1386
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بـرای روشـن تر شـدن رابطـه بانـک و بورس بـه نمونه هـای از ایـن روابـط بـا انتشـار اوراق بهادار 

اسـلامی توسـط بانک  هـا در بـازار بـورس اشـاره می گردد.

الف( انتشار اوراق بهادار اسلامی بر اساس تسهیلات بانکی توسط بانک  ها در بازار بورس.

اسـلام دیـن عقلانیت اسـت نه انحصارگرایی؛ لـذا مسـلمانان را در چارچوب و دایـرة قراردادهای 

رایـج و معمـول در عصـر رسـالت محصـور نکـرده، بلکـه همـة قراردادهـای عُقلایـی را بـا رعایـت 

معیارهـا و قوانین اسـلامی جایز دانسـته اسـت، علاوه براین، دانشـمندان را به تعقـل و تفکر و طراحی 

ابزارهـای نویـن مالـی و ابـداع قراردادهـای متناسـب بـا عصـر خـود فراخوانـده اسـت. »از نظر فقه 

اسـلام، تمـام معامـلات عُقلایـی در هـر عصـر و زمانـی صحیـح اسـت، مگـر این کـه از معامله ای 

به صـورت خـاص یـا در ضمن دلیـل عام، نهـی شـده باشـد« )موسـویان، 1390، ص33(

از سـوی دیگـر بانـک داری اسـلامی نسـبت بـه بانـک داری غـرب، از تجربـة زیـادی برخـوردار 

نیسـت و بیشـتر کارکردهـا در نظـام اقتصـادی غـرب، مبتنـی بـر نـرخ بهـره می باشـد. بانک  هـای 

اسـلامی بـرای وارد شـدن بـه بسـیاری ازفعالیت هـای بانکـی غـرب بـا چالش هـای زیـادی مواجـه 

هسـتند؛ ولـی اختـراع روش اوراق بهـادار اسـلامی )صکـوک(، از فعالیت هـای موفـق بانـک داری 

اسـلامی بـرای ورود بـه بـازار بورس اسـت؛ بـه گونه ای کـه بنابر آمـار به دسـت آمده از سـایت اخبار 

مالـی اسـلامی، تـا سـپتامبر ۲009م، کشـورهای مالزی، عربسـتان سـعودی، اندونـزی، بحرین، و 

www.( .پاکسـتان حـدود 11850 میلیـون دلار در اوراق بهـادار اسـلامی سـرمایه گذاری کرده انـد

)islamicfinancenews.com

علاوه بـر فعالیـت دولت هـا و مؤسسـات اسـلامی، دولت هـای آمریکا، انگلسـتان و آلمـان نیز از 

ابـزار صکـوک بـرای تأمیـن مالـی فعالیت های خـود اسـتفاده کـرده و در ایـن زمینه بـه موفقیت های 

زیـادی نیـز دسـت پیـدا کرده انـد و ایـن بهترین سـند و مـدرک اسـت بـرای بهتـر بـودن اوراق بهادار 

اسـلامی)صکوک( نسـبت بـه اوراق قرضـه ربوی.

ب( انتشار اوراق بهادار اسلامی توسط بانک  ها در بازار بورس بر اساس سپرده های بانکی 

بانک  هـا بـرای تنظیـم صحیـح گـردش پول و اسـتقرار نظـام پولـی و اعتبـاری صحیح، متناسـب 

بـا برنامه هـای بلندمـدت و کوتاه مـدت، بـه تجهیـز وجـوه مـازاد بـر هزینه هـای جـاری اشـخاص و 

مؤسسـات می پردازنـد، تـا ایـن وجوه را در اختیار اشـخاص و مؤسسـاتی کـه نیاز به سـرمایه و منابع 
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مالـی دارنـد، قـرار دهنـد. بانک  ها طبـق قانـون می توانند انتشـار »اوراق قرض الحسـنه پس انـداز« را 

بـرای جـذب پس اندازهـای قرض الحسـنه بپردازنـد و »اوراق سـپردة مبادلـة ای و مشـارکتی« را برای 

جـذب سـپرده های مدت دار منتشـر کننـد و ایـن اوراق را به صاحبان حسـاب ها واگذار کننـد. فرآیند 

ایـن عملیات به صـورت زیر اسـت: 

اوراق قرض الحسـنه پس انـداز: گواهـی قرض الحسـنۀ بـدون رباسـت که براسـاس قـرارداد قرض 

بـدون بهـره وبـه در خواسـت سـپرده گذار توسـط بانک منتشـر می شـود وبه موجـب آن، ناشـر اوراق 

بـه میـزان ارزش اسـمی آن بـه دارنـدة اوراق بدهـکار اسـت و بایـد در سررسـید، بدهـی خـود را بـه 

دارنـدة اوراق بپـردازد. از سـوی بانـک براسـاس قرارداد، سـپردة مشـتری را کـه به قصـد خیرخواهانه 

نـزد بانـک سـپرده گذاری کـرده اسـت برای مدتـی معین نـزد خود نگـه مـی دارد و در برابـر آن، اوراق 

قرض الحسـنۀ پس انـداز را بـه صاحـبِ حسـاب واگـذار کنـد. سـپرده گذار نیـز به عنـوان مشـتری و 

براسـاس قـرارداد تنظیم شـده بین بانک و مشـتری، در قالب سـپرده پس انداز، منابع مالـی خود را نزد 

بانـک قـرار می دهـد و اوراق قرض الحسـنه را از بانـک به عنوان بـازار اولیه دریافت می کنـد و در زمان 

از سررسـید بـا واگـذاری اوراق بـه بانک، اصل سـپردة خـودرا می گیرد. دارنـدة اوراق قرض الحسـنه 

می توانـد اوراق مزبـور را پیـش از سررسـید، در بـازار بـورس به عنـوان بـازار ثانـوی اوراق و بـا همان 

قیمـت بـه شـخص یـا اشـخاص دیگـر واگـذار کنـد و اصل مبلـغ سـپردة خـود را از بـازار ثانـوی به 

دسـت آورد. انتشـار اوراق قرض الحسـنه، بسـته بـه شـرایط خـاصِ جامعـه دارد، و می توانـد یکی از 

وسـایل ارتباطـی مناسـب بیـن بانک  هـا و بـازار بورس در جامعه اسـلامی باشـد.  

اوراق سـپردة مبادلـه ای و مشـارکتی: سـپرده های بلندمـدت همیشـه منبـع قابل باور بـرای تجهیز 

منابـع بانک  هـا بوده اسـت، سـپرده های مـدت دار هـر چـه دارای سررسـید طولانی تری باشـد، برای 

فعالیت هـای اقتصـادی بانک  هـا مفیدتـر خواهد بود، بانک  هـا افـرادی را که پیش از زمان سررسـید، 

از سـپردة خـود برداشـت می کنند، جریمـه می کنند و ایـن کار از میزان سـودی که طبق قـرارداد، قرار 

بـود بـه آنـان پرداخت کنند، می کاهنـد؛ برای حل این مشـکل، بانک  هـا می توانند در جهـت افزایش 

انگیـزة سـرمایه گذاری مردم در بانک  ها، »اوراق سـپرده ای مبادله ای« و »اوراق سـپرده ای مشـارکتی« 

منتشـر کننـد این اوراق اسـنادی با قیمت های یکسـان اسـت، که بانک  هـا می توانند با نـام متقاضیان 

یـا بی نـام صادر کننـد، در اوراق سـپرده ای مبادلـه ای، دارندگان اوراق در زمان سررسـید، سـود ثابت 
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دارنـد و دارنـدگان اوراق سـپرده ای مشـارکتی، بنابـر شـرایط خاصـی کـه برای هـر سـری اوراق معین 

می شـود، شـریک سـودهای حاصـل از هـر سـال عقـود مشـارکتی اند، دارنـدگان اوراق مبادلـه ای یا 

مشـارکتی می تواننـد اوراق مزبـور را پیـش از سررسـید، در بـازار بـورس به عنـوان بـازار ثانـوی اوراق 

بـه شـخص یا اشـخاص دیگـر واگذار کننـد. )نظرپـور، یوسـفی و حقیقـی، 1391( و از ایـن طریق  

می تواننـد بانک  هـا با بـورس در ارتباط شـوند.

3-2. سرمایه گذاری در بازار بورس، توسط بانک  های اسلامی

گاهـی بانک  هـا بـا مـازاد منابـع روبـه رو می شـوند کـه در ایـن صـورت، نگهـداری پـول نقـد بـرای 

بانـک، هزینـه فرصـت بالایـی را بـه دنبـال خواهد داشـت، و به ضـرر بانـک و سـپرده گذاران خواهد 

بـود، در چنیـن مـواردی بانک  هـای ربـوی دو کار انجـام می دهنـد:

بخـش عمـدة منابـع خویـش را اعـم از منابـع بانـک و منابـع حاصـل از سـپرده های مردمـی، را 

به صـورت وام و اعتبـارات در اختیـار متقاضیـان و بنگاه هـای اقتصـادی قـرار می دهنـد و بخش دیگر 

مـازاد ایـن منابـع را بـر روی اوراق بهـاداری همچـون اوراق قرضـه و اوراق سـهام ممتـاز و در مـوارد 

خاصـی روی اوراق سـهام عـادی سـرمایه گذاری می کننـد )موسـویان، 1384، ص 48( که ماهیت 

حقوقـی بیشـتر ایـن موارد قـرض همراه با بهره اسـت که از دیدگاه اسـلام ربا شـمرده می شـود و قابل 

اسـتفاده در کشـورهای دارای اقتصاد اسـلامی نیسـت. 

محققـان اسـلامی راهکارهایـی را مطـرح کرده انـد کـه بانـک می توانـد بـا تخصیص منابـع مازاد 

خود، به خرید اوراق بهادار اسـلامی، مانند مرابحه، اسـتصناع، سـلم، اجاره، مشـارکت، و مضاربه، 

اوراق سـهام شـرکت ها بپـردازد و همـة منابـع مـازاد و راکـد خـود را بـه منابـع سـودآور تبدیـل کنـد. 

)موسـویان، بی تـا، ص ۲0۲( 

سـاده ترین اوراقـی کـه از اعطـای تسـهیلات اعتبـاری بانک  های اسـلامی ناشـی می شـود، اوراق 

مشـارکت یـا اوراق سـهام در مشـارکت های حقوقـی و یـا سـرمایه گذاری های مسـتقیم بانـک داری 

اسـلامی اسـت، کـه دادوسـتد ایـن اوراق در بـازار سـرمایه هماننـد سـایر اوراق سـهام بـه سـهولت 

امکان پذیـر اسـت. )نجم آبـادی، 1377، ص 143( بانک  هـا در نظـام اقتصـاد اسـلامی می توانند در 

عقود مشـارکت حقوقی و سـرمایه گذاری مسـتقیم در بازار بورس، میزانی از اوراق سـهام شرکت های 

فعـال در بـازار سـرمایه را خریـداری کننـد. همچنیـن بانک  هـا می تواننـد اوراق سـهام خـود را از 
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شـرکت های سـهامی که در بازار سـرمایه عرضه کـرده را به فروش برسـانند و منابع مالـی لازم جهت 

تأمیـن مالـی خـود از این بـازار بپردازنـد. مشـارکت حقوقـی و سـرمایه گذاری مسـتقیم، روش هایی 

بـرای ورود بانک  هـا بـه بـازار بورس اسـت. 

3-3. کارگزاری بانک  های اسلامی در بازار سرمایه 

بـازار بـورس اوراق بهـادار، یکـی از مهم تریـن شـیوة تأمیـن منابـع مالـی سـرمایه گذاری های کلان 

اقتصـادی به حسـاب می آیـد، توسـعه حـوزة کاری آن از اهمیـت بالایـی برخـوردار می باشـد؛ لـذا، 

گسـترش فعالیـت بـازار بـورس اوراق بهـادار در مناطق مختلـف جغرافیایـی، به ویژه در کشـورهای 

بـزرگ دنیـا، فرآیند توسـعه اقتصادی مناطق مختلف را شـتاب بیشـتر می بخشـد، و مشـارکت طیف 

گسـترده تر مـردم را در فعالیت هـای اقتصـادی مولـد امکان پذیـر می سـازد. هـر موقـع شـرکت ها 

نتواننـد به بازار بورس دسترسـی داشـته باشـند، بانک  هـا می تواننـد در نقش »شـرکت های کارگزاری 

بـازار سـرمایه«،  ضمـن کم کـردن خطر سـرمایه گذاری، دسترسـی شـرکت ها را به سـرمایه مالی که 

نیـاز دارنـد را از طریـق بـازار بـورس امکان پذیـر سـازند. )میر  مطهـری، مجموعه مقالات هشـتمین 

همایـش کنفرانـس سیاسـت های پولـی و ارزی، ص ۲81(

بـه ایـن ترتیـب، بانک  هـا بـا گسـترش فعالیت خـود در زمینـة کارگـزاری بـازار بـورس، می توانند 

بیشـتر  جـذب  و  جلـب  باعـث  و  بکاهنـد  بـورس(  از  )خـارج  غیررسـمی  بازارهـای  ازگسـترش 

پس اندازکننـدگان بـا سـلایق گوناگـون گـردد، و بـه توسـعة بـازار بـورس مسـاعدت نماینـد.

همچنیـن بانک  هـا می توانند بـا ارائة برخـی خدمات ماننـد ضمانت ناشـران اوراق بهـادار و قبول 

سـمت عاملیـت در انتشـار ابزارهـای مختلـف مالـی، خدمات مناسـبی به بـازار بورس ارائـه دهند، 

بانک  هـای اسـلامی می تواننـد از امـکان معامـلات آنلایـن )برخـط( ابزارهـای مالی برای گسـترش 

ایـن گونـه خدمـات بـازار بـورس در شـعبه های منتخب بانکی خـود اسـتفاده کنند.

4. تعامل بورس با بانک  های اسلامی 
توسـعة هرچه بیشـتر بخش هـای مالی در گرو همـکاری و هماهنگـی حوزه های مختلـف اقتصادی 

اسـت هـر کـدام از ایـن حوزه هـا )مثـل بـورس و بانـک(، علاوه بـر وظایـف و خدمـات تخصصـی 

خـود، دارای مـرز مشـترکی در ارائـة خدمـات مالـی اسـت؛ بـه گونـه ای که عملیـات بازار بـورس بر 
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فعالیت هـای نظـام بانکی تأثیر می گـذارد )تبریزی، رادپـور، 1391 ، ص 85(، بـه همین خاطر نحوة 

ارتبـاط ایـن دو نهـاد اقتصادی از اهمیـت فوق العاده ای برخوردار اسـت. توسـعه حجم دادوسـتد در 

بـازار بـورس، بـه افزایـش سـرمایه گذاری، تولیـد ملـی و در نتیجـه، پس انـداز ملی منجر می شـود و 

در نهایـت، برحجـم فعالیت هـای بانکـی تأثیرگـذار خواهـد بـود و همین طـور بالعکـس. از این رو، 

در ادامـه،  بـه بیـان راه هـا و ابزارهـای پولـی و مالی بـرای ارتباط بـازار بـورس با بانک  های اسـلامی و 

کمـک بازار بـورس بـه تعمیق نظـام بانکـی می پردازیم. 

4-1. تنزیل اسناد تجاری بورس در نظام بانکی

در بانـک داری اسـلامی »بیـع دیـن« از جملـه ابزارهای اسـت که بـرای تأمیـن منابع مالی مـورد نیاز 

واحدهـای تولیـدی، بازرگانـی و خدماتـی، از طریـق تنزیل اسـناد اوراق تجـاری متعلق بـه این قبیل 

واحدهـا بـه کارگرفتـه می شـود؛ کـه به موجـب آن بانک سـفته، بـرات، یا هر سـند مالی مـدت داری 

را کـه ناشـی از معاملـة واقعـی باشـد، خریـداری می کنـد. در قانـون، خرید دیـن )تنزیـل( از جمله 

تسـهیلات اعطایـی کوتاه مـدت جهـت تأمیـن مالـی نیازهـای مالـی واحدهـای تولیـدی، بازرگانی 

و خدماتـی به شـمار مـی رود. سررسـید ایـن نـوع تسـهیلات نمی توانـد بیـش از یـک سـال باشـد، 

بنگاه هـای کـه در بـازار بـورس فعالیت می کنـد، می تواننـد ایـن اوراق را در بـازار بین بانکـی واگذار 

 اوراق تجـاری خویش را بـه صندوق های سـرمایه گذاری فعـال در بازار پول وابسـته به 
ً
نماینـد، مثـلا

بانک  هـا، بفروشـند، بانک  ها می توانند ایـن اوراق را دوباره به اشـخاص حقیقی و حقوقی بفروشـند، 

ایـن معاملـه از نظر فقهی، بلامانع اسـت و هیچ مشـکل شـرعی نـدارد. )نظرپـور، و حقیقی139۲، 

ص ۲38(

4-2. کمک به رتبه بندی متقاضیان تسهیلات بانکی 

یکـی از راه هـای ارتباطـی بیـن نهادهـای بـورس و بانک  هـای اسـلامی، مسـاعدت در رتبه بنـدی 

درخواسـت کنندگان تسـهیلات اسـت. بازار بورس بـرای بهترین انتخـاب و گزینش کـردن گیرندگانِ 

تسـهیلات می توانـد بـه بانک  هـا کمـک شـایان نماید. 

فرآینـد ایـن عملیـات بـه این شـکل خواهد بود کـه واحدهایـی تجاری کـه تسـهیلات درازمدت 

مشـارکتی یـا با ریسـک بـالا را می خواهند بـرای به دسـت آوردن منابع مالـی خویش، به بـازار بورس 
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مراجعـه خواهنـد کـرد، و از راکـد مانـدن و اتـلاف منابـع بانکـی جلوگیـری می نماینـد، از ایـن رو، 

یکـی از الزامـات انتشـار اوراق بهـادار با درآمـد ثابت، مثـل اوراق اسـتصناع و مرابحـه، تعیین »رتبة 

اعتبـاری« برای اوراق اسـت )همـان، ص ۲40(.

سـرمایه گذاران بـر اسـاس ایـن رتبه هـای اعتبـاری و تـوان ریسـک پذیری خـود، در ایـن اوراق 

سـرمایه گذاری می کننـد، بـا تعیین رتبه بندی نهادهای فعال در بازار بورس و افشـای ریسـک اعتباری 

ایـن بنگاه هـا، نظـام بانکـی بـا اطمینـان بیشـتری می توانـد بـه ایـن گـروه از متقاضیـانِ تسـهیلات، 

تسـهیلات ارائـه کنـد. بازار بـورس به بانک  هـا همـکاری فـراوان خواهند کرد، تـا اطلاعاتـی در بارة 

بنگاه هـا و واحدهـای گیرنـدة تسـهیلات، به دسـت آورنـد و ایـن نـوع همـکاری نهادهـای اقتصادی 

نشـانه ای مکمل بـودن همدیگر اسـت.

4-3. تعیین نرخ سود سپرده ها توسط بازار بورس

رونـق و رکـود بـازار بـورس می توانـد عوامـل مختلـف اقتصـادی و سیاسـی داشـته باشـد؛ ازجملـه 

نـرخ بهـره بانکـی، سیاسـت های پولی و خدمـات بانکـی می تواننـد انگیـزة سـرمایه گذاری در بازار 

بـورس را چنـد برابـر افزایش دهند و فضای صحیح و سـالمی را جهت مشـارکت همه مـردم در بازار 

بـورس آمـاده سـازند. در بسـیاری از مـوارد، سـودهای بخـش بانکـی و بازار بـورس، بـدون توجه به 

ریسـک و عامـل مالیـات باهم مقایسـه می شـوند؛ از ایـن رو، یکـی از مباحث مهم تمـام اقتصادها، 

رسـیدن بـه سـاختاری کارآمـد بـرای »تعییـن نـرخ سـود« اسـت که نقـش اساسـی در رونـق و رکود 

سـرمایه گذاری ها و جـذب سـرایه های اشـخاص دارد. )همـان، ص ۲49(. 

در اقتصـاد اسـلامی، بهترین وضعیـت برای اقتصاد، آن اسـت که قیمت تمام کالاهـا و خدمات، 

از جملـه کالاهـای سـرمایه ای، متناسـب بـا عرضه و تقاضـا و دربـازار آزاد تعیین شـود؛ زیـرا امروزه 

تعییـن نـرخ بهـره یـا سـود بانکـی در بیشـتر سیسـتم های بانـک داری دنیـا بـر اسـاس مکانیـزم بازار 
صـورت می گیـرد.1

یکـی از تعامـلات بـازار بـورس بـا نظـام بانکی، معیـن کردن نـرخ سـود سـپرده های بلندمدت و 

تسـهیلات بانکـی که به وسـیلة نرخ بـازدة اوراق مبادلـه ای، اوراق مشـارکتی و اوراق سـهام موجود در 

1 . در مورد چگونگی تعیین نرخ سود بانکی، میان مکاتب اقتصادی وحدت نظر وجود ندارد. در این زمینه، طرف داران مکتب کلاسیک، 

کید دارند. بر نقش بازار سرمایه و طرف داران مکتب کینزی، برنقش بازار پول در تعیین نرخ سود بانکی تأ
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بـازار بـورس اوراق بهاداراسـت، زیـرا ریشـه و بنیـان تحول بـازار بـورس، قیمت صحیـح دارایی های 

مالـی و سـود واقعـی بخش های مختلـف اقتصادی اسـت. 

4-4. سرمایه گذاری وجوه مازاد در بانک  های اسلامی توسط شرکت های بورسی 

شـرکت های بـزرگ می تواننـد مدیریـت دارایی هـای مالـی کوتاه مـدت خـود را از طریـق معاملـه بـا 

بانک  هـا و ورود بـه بـازار پـول، مثل بـازار بین بانکـی، مدیریـت کنند و وجوه مـازاد خـود را از طریق 

صندوق هـای سـرمایه گذاری مشـترک بـازار پـول، در دارایی هـای مالـی کوتاه مـدت، ماننـد اوراق 

بهـادار و اوراق خزانـة بـازار پـول، سـرمایه گذاری کننـد. صندوق هـا بـرای اجـرای مدیریـت وجـوه، 

می تواننـد »کارمـزد مدیریـت« از شـرکت ها دریافـت کننـد. 

شـرکت ها بـه دلایـل متعـدد، وجـه نقـد مـازاد موقتـی دارنـد. دو دلیـل مهم تـر بـرای وجـود ایـن 

وجـوه عبارتنـد از تأمیـن مالـی فعالیت هـای فصلـی یـا چرخـه ای و تأمین مالـی مخارج سـرمایه ای 

برنامه ریزی شـده یـا احتمالـی.

الـف( فعالیت های فصلی یـا چرخهای: الگـوی جریانات نقدی برخی شـرکت ها قابل پیش بینی 

اسـت. ایـن شـرکت ها در مقاطعـی از سـال، جریـان نقدی مـازاد دارنـد و در مقاطع دیگری ازسـال، 

بـا کسـری جریان وجوه نقد مواجه اند.)وسـتر فیلـد، جـردن وراس، 139۲، ص 504؛ نظرپور، میثم 

حقیقی، 139۲، ص۲50(. 

ایـن شـرکت ها می تواننـد هنگامی کـه با جریـان مازاد وجـوه نقـدی مواجه اند، به سـرمایه گذاری 

ایـن وجـوه نقـد در اوراق بهـادار قابـل فروش در بـازار پول، مثل اسـناد خزانـه و اوراق گواهی سـپرده 

قابـل معاملـه، بپردازد و در شـرایطی کـه با کمبود جریانـات نقدی مواجه می شـوند، ایـن اوراق را در 

بـازار پـول بفروشـند ونقدینگی مورد نیـاز خـود را از این بـازار تأمین کنند. 

 در تأمیـن وجوه نقد 
ً
ب( مخـارج سـرمایه ای برنامـه ریزی شـده یـا احتمالی: شـرکت ها، معمـولا

مـورد نیـاز بـرای اجـرای طرح هـا و پروژه های خود )مثل سـاخت کارخانـه(، پرداخت سـود نقدی و 

سـایر مخـارج چشـم گیر، به صـورت موقتـی در اوراق بهـادار قابل فـروش سـرمایه گذاری می کنند و 

ممکـن اسـت پیـش از ایـن که وجه نقد مـورد نیاز باشـد، اوراق بهادار یا سـهام خود را منتشـر کنند و 

عوایـد آن را در اوراق بهـادار قابـل فـروش و کوتاه مـدت بازار پول، سـرمایه گذاری کننـد و برای تأمین 

مالـی مخـارج خـود، این اوراق را بفروشـند. ممکن اسـت شـرکت ها بـا موقعیت هایی مواجه شـوند 
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کـه بـه ناچـار مقـدار زیادی جریـان نقدی خروجی داشـته باشـند. مثـال عینـی در این مـورد، بازنده 

شـدن شـرکت در یک دعوای حقوقی اسـت که ممکن اسـت شـرکت ها بـرای مواجه بـا این موقعیت 

اقتضایـی، مـازاد وجـه نقد مورد نیـاز خود را افزایـش دهند. )همـان، ص ۲5۲(.

اگـر شـرکت های فعـال در بـازار سـرمایه، مـازاد وجـوه نقـدی داشـته باشـند، می تواننـد وجه نقد 

خـود را از طریـق صندوق هـای بـازار پـول، در اوراق بهـادار کوتاه مـدت بـازار پـول سـرمایه گذاری 

کننـد کـه علاوه بر گسـترش نفـوذ فعالان بـازار سـرمایه در بـازار پول، سـبب مدیریـت نقدینگی این 

شـرکت ها می شـود. ایـن شـرکت ها می تواننـد وجـوه مـازاد خـود را از طریـق خریـد اوراق بهـادار 

کوتاه مـدت بـازار پـول کـه از قـدرت نقدشـوندگی بالاتـری نسـبت بـه اوراق بلندمدت بازار سـرمایه 

برخوردارنـد، مدیریـت کنند. 
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