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چکیده
بازارهـای مالـی در جهـان بر دو پایه اسـتوار اسـت، یکی بر اسـاس پایـۀ پولی، دوم 
بـر اسـاس اوراق بهـادار؛ یعنـی در ایـن نظام هـا یا بـازار پول محوریـت دارد و یـا بازار 
سـرمایه در مبـادلات نقـش اصلـی را ایفـا می کنـد. در ادبیـات اقتصادی موجـود بانک 
به منزلـۀ نمـاد بـازار پـول و بـورس به منزلـۀ نمـاد بـازار سـرمایه معرفـی می شـود. لذا 
شـناخت بـازار پـول بـدون شـناخت بانـک و سـازوکار حاکـم بـر آن ناممکـن به نظر 
می رسـد، شـناخت بازار سـرمایه نیز بدون شـناخت بازار بـورس، امکان پذیـر نخواهد 
بـود. ایـن مقاله با روش توصیفی- تحلیلی و با اسـتفاده از منابـع کتابخانه ای و اینترنتی، 
بـه دنبـال تبییـن رابطه بین بانک و بـورس از نگاه اقتصـاد غرب بوده اسـت. با توضیح 
و معرفـی هریـک از گزینه هـای بانک، بـورس، وچگونگی رابطـه ای بین آن هـا از نگاه 
اقتصـاد غـرب، نشـان داده اسـت کـه این دو نهـاد اقتصـادی می تواند در بعضـی موارد 
باهـم در رقابـت باشـند و در مـوارد دیگـر به عنـوان مکمـل همدیگـر عمـل می کنند و 

باعـث رونق و شـکوفایی بیشـتر اقتصـاد می گردد.
واژگان کلیدی: بانک، بورس، بازار سرمایه، بازار پول
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مقدمه
هـر سیسـتم و نظـام اقتصـادی اهـداف اقتصادی معینـی دارد، مثل رسـیدن بـه رفاه 
عمومـی و توسـعه اقتصـادی، کنتـرل و مهـار تـورم؛ بـرای رسـیدن بـه ایـن اهـداف، 
ضـرورت دارد کـه رابطه بانک بهتر شـناخته شـود. امـروزه نهادهای اقتصـادی بانک و 
بـورس، از اهمیـت زیادی در جهان برخوردارند. نقش و کارکرد نظام بانکی در توسـعه 
و پیشـرفت اقتصـاد جهـان در زمینه هـای مختلـف از جمله تأمیـن منابع مالـی بنگاه ها 
وسـرمایه گذاران، رونـق مبادلات تجـاری و کمک در اجرای سیاسـت های پولی و مالی 
بـر هیـچ کس پوشـیده نیسـت. هم چنین بـازار بـورس نیـز عملکردهای متفـاوت دارد 
ماننـد تجهیز و تخصیص بهینـه منابع، توزیع عادلانۀ درآمد، تقسـیم مالکیت های بزرگ 
بـه مالکیت هـای کوچک، نزدیک و همسـو کردن پـس اندازکنندگان و سـرمایه گذاران. 
ایـن دو نهـاد اقتصـادی در بعضـی از کارکردهـا باهـم وجـه اشـتراک دارنـد؛ مثـل 
اینکـه بانـک و بـورس به عنـوان واسـطه، پس اندازهـای مـردم را به سـمت پروژه هـای 
سـرمایه گذاری هدایـت می کننـد، از ایـن رو، می تواننـد مکمـل یـا جایگزیـن یکدیگر 
باشـند. نظـام بانکـی در نقـش مکمل بـازار بـورس نیازهای مالـی را تأمیـن می کند که 
تکمیل کننـده فعالیت هـای بـازار بورس اسـت و همچنیـن در نقش رقیب بـازار بورس 
نیـز بـه فعالیت هایـی می پـردازد کـه باعـث رونـق فعالیت های بـازار سـرمایه و بورس 
می شـود و در مجموع رشـد و توسـعه اقتصادی را به دنبال خواهند داشـت. در برخی 
از مـوارد بانـک و بـورس در عملکردشـان باهـم تمایـز هم دارنـد؛ نظام بانکـی وظیفۀ 
تأمیـن منابـع مالـی در کوتاه مـدت را برعهـده دارد، ولی بـازار بورس وظیفـه اش تأمین 

منابع مالـی در بلندمدت اسـت. 
باتوجـه بـه نقش اساسـی که ایـن دو نهاد پولی و مالی در رشـد و شـکوفایی اقتصاد 
دارنـد، ضـروری به نظر می رسـد کـه رابطه این ها مورد بررسـی قرارگیـرد، در این مقاله 
سـعی شـده اسـت که نحوه ای ارتباط میان نهادهـای پولی و مالی از نـگاه اقتصاد غرب 

بیان  گردد.
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 ۱. مفهوم شناسی
۱-۱. اقتصاد

بـرای مفهـوم »اقتصـاد« تعاریـف مختلفـی بیـان شـده اسـت کـه به عنـوان نمونه به 
بعضـی از آن هـا اشـاره می شـود:

ارسطو: علم اقتصاد یعنی مدیریت خانه.. 1
آدام اسمیت: اقتصاد، علم بررسی ماهیت و علل ثروت ملل است.. 2
ــق . 3 ــروت از طری ــارت اســت از بررســی ماهیــت ث ــل: اقتصــاد، عب اســتوارت می

قوانیــن تولیــد و توزیــع.
ــغلی . 4 ــی ش ــر در زندگ ــۀ بش ــت از مطالع ــارت اس ــاد، عب ــال: اقتص ــرد مارش آلف

ــه ای. وحرف
رابینــز: اقتصــاد، علمــی اســت کــه رفتــار بشــری را به صــورت رابطــۀ بیــن منابــع و . 5

عوامــل تولیــد کمیــاب کــه مــوارد اســتعمال مختلــف دارنــد و هدف هــای مادی بشــر 
کــه نامحــدود هســتند، مــورد مطالعــه قــرار می دهــد. )آقانظــری، 1399، 31-30(

2-۱. بانک
تعریف هــای گوناگونــی بــرای بانــک ارائــه شــده کــه برخــی از آن هــا عبارتنــد از: 
بانک هــا مؤسســاتی هســتند کــه بــه داد و ســتد پــول می پردازنــد. )بهنیــا، بانــک داری 

علمــی، ص 1(
 بانک هــا نظیــر بازرگانانــی هســتندکه کار اصلــی آن هــا وام گرفتــن و وام دادن پــول 
ــر  ــه قیمــت بالات ــا خریــد کالا و فــروش آن ب ــان ب ــه کــه بازرگان اســت، همــان گون
ســود می برنــد، بانک هــا نیــز بــا پذیرفتــن ســپرده و وام دادن بــا ســود بیشــتر، منفعــت 

ــد. )فرجــی، 1390، ص 66(. می کنن
 بانــک یــک موسســه خدماتــی اســت  کــه ضمــن  گــردآوری ســپرده ها یــا تجهیــز 
منابــع از طریــق اشــخاص )حقیقــی و حقوقــی(، نســبت بــه اعطــای تســهیلات یــا 
تخصیــص منابــع در بخش هــای مختلــف اقتصــادی )بازرگانــی، تولیــدی، خدماتــی( 
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بــا رعایــت سیاســت های پولــی و اعتبــاری اقــدام نمــوده و عــلاوه بــرآن، موجبــات 
ــه در  ــی  را فراهــم می ســازد ک ــا و ســایر خدمات ــا و پرداخت ه تســهیل در دریافت ه
چارچــوب اساســنامه و قوانیــن و مقــررات ناظــر بــه خــود برعهــده دارد. )جمشــیدی، 

1391، ص 15(
از تعاریــف یادشــده می تــوان نتیجــه گرفــت کــه بانــک عمدتــاً یــک مؤسســه مالی 
واســطه، میــان عرضــه کننــدگان وجــوه و متقاضیــان آن اســت. ایــن مؤسســه مالــی 
وجــوه خــرد و کلان افــراد را تحــت عناویــن گوناگــون جــذب کــرده،  ضمــن ارائــه 
خدمــات بانکــی بــه آنــان، منابــع جذب شــده را در قالــب وام، اعتبــار و قراردادهــای 
متنــوع،  بــه متقاضیــان ســرمایه بــرای فعالیت هــای صنعتــی،  تجــاری و بعضــاً مصرفــی 

ــد. ــت می کن پرداخ
3-۱. بورس

ــورس مأخــوذ از  ــرده اســت: ب ــی ک ــه معن ــن گون ــورس را ای ــگ دهخــدا ب فرهن
فرانســه می باشــد و بــازاری اســت کــه داد و ســتد و معاملــه در آن جــا انجــام می گیــرد. 

)دهخــدا، 1377، ج 7، واژه بــورس(
 بــازار بــورس اســلامی، بــازاری اســت کــه در آن فعالیت هــا و قراردادهــای مــورد 
اســتفاده بــر اصــول اســلامی و شــریعت اســلام مبتنــی اســت. )موســویان،  ســروش، 

1393، ص 27(.
ــرمایه محســوب  ــازار س ــازمان یافته و اساســی در ب ــاد س ــک نه ــورس ی ــروز ب ام
می شــود و درکنــار ســایر مؤسســات و ســازمان ها، وظایــف چندگانــه ای را برعهــده 
ــای  ــس اندازه ــرمایه ها و پ ــع آوری س ــم آن، جم ــای مه ــی از کارکرده ــه یک دارد ک

ــای اقتصــادی اســت. ــاز فعالیت ه ــورد نی ــن ســرمایه م ــرای تأمی کوچــک ب
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2. اصول و مبانی نظام اقتصادی سرمایه داری
فهـم رابطـه میـان نظـام بانکی و بازار بـورس در اقتصـاد مدرن غربـی، مبتنی بر فهم 
مبانـی و اصولـی اسـت که نظـام اقتصاد مدرن بـر آن ها اسـتوار اسـت. مهم ترین مبانی 

نظام اقتصادی سـرمایه داری و غـرب عبارتند از:
آزادی اقتصادی. 1
 مالکیت فردی. 2
 دولت محدود. 3
حاکمیت نفع شخصی. 4
 تجویز بهره. 5
 حاکمیت مصرف کننده. 6
 توزیع درآمد و ثروت.. 7

 مقصـود از آزادی اقتصـادی، داشـتن حـق اشـتغال، انتخاب نوع شـغل، محل، مدت 
و زمـان اشـتغال، حق مالکیت نسـبت بـه درآمد و دارایـی، حق افزودن بـر دارایی از راه 
مبـادلات و دادوسـتد بازرگانـی، حق مصـرف و بهره  بـرداری از درآمـد و دارایی مطابق 
میـل و ارادۀ مالـک اسـت. در ایـن اقتصـاد، افـراد می توانند بـر همۀ بخش هـا و زوایای 
آن اعـم از زمیـن، آب، معـادن، صنایـع، خدمات و...دسـت یابند و بخش دسـت نیافتنی 

توسـط بخشـی خصوصی در آن وجـود ندارد.
 خلاصـه، نظـام غـرب بـرای فـرد، انـواع آزادی را از جملـه آزادی شـخصی، آزادی 
فکری، آزادی سیاسـی، آزادی اقتصادی قائل اسـت؛ فرد می تواند در زندگی خصوصی 
خویـش طبـق اراده و خواسـته های خود عمل کنـد و هیچ قید و بندی نـدارد جز آن که 
مزاحـم دیگـران نباشـد. فـرد می توانـد بـه هـر چـه می خواهـد عقیـده و ایمان داشـته 

باشـد، حتـی اگر عقیـده و ایمان او بسـیار سـخیف وخرافی ویا انحرافی باشـد.
 چنانکـه یکـی از متفکـران معاصـر در کتـاب به نـام »مقایسـه ای بیـن سیسـتم های 
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اقتصادی« می نویسـد: مکتب سـرمایه داری مفاسـد گوناگونی دارد، اسـتثمار و اسـتعمار 
ملت هـای ضعیـف زائیـده همین نظام اسـت، و رباخـواری و ثروت اندوزی، عیاشـی و 
بی عفتـی، هرزه گـی و بی بنـد وبـاری در داخـل جوامـع غـرب، ریشـه در همیـن نظام 
دارد. سیسـتم سـرمایه داری علاوه برآن که انسـان ها رابه مادیگری و سودپرسـتی گرایش 
می دهـد و از اخـلاق و انسـانیت دور می سـازد، باعـث »اختـلاف طبقاتی« وحشـتناکی 
می شـود کـه بر قشـر محروم و زیریـن جامعه فشـار روز افزونی دارد، و اگر دقت شـود 
عامـل اصلـی پدیـد آمدن مکتب سوسیالیسـم همین اختلاف طبقاتی ناشـی از سیسـتم 

سـرمایه داری بـوده اسـت، بنابر این سیسـتم سـرمایه داری دو نقص بـزرگ دارد:
 الف- فراموش کردن جنبه ای معنوی انسان

 ب- درنظر نگرفتن جنبه های اجتماعی انسان
آنچـه در سـرمایه داری مـورد توجـه اسـت جنبه هـای مادی اسـت، چنان کـه گویی 
سـرمایه داری انسـان را یک بعدی می داند و در این کار در واقع با سیسـتم پولشویسـم 
شـریک اسـت، بـا این تفـاوت که مکتـب سـرمایه داری بدون فلسـفه بافی بعُـد معنوی 
و بعُـد اجتماعی انسـان را کنار گذاشـته اسـت، ولی مکتب سوسیالیسـم بـا برهم بافتن 
فلسـفه ای ویژه خود ابعاد دیگر وجود انسـان را نادیده انگاشـته و اسـتقلال و شخصیت 

فـردی انسـان ها را لگد مـال کرده اسـت. )مظاهـری، 1359، ج 1، ص 10(
 یکـی از مبانـی نظـام اقتصـادی غـرب مالکیـت فـردی اسـت. بر اسـاس ایـن مبنا، 
مالکیـت اغلـب امـوال به افـراد واگـذار می شـود و برای دولـت هیچ مالکیـت تعریف 
شـده ای در عـرض مالکیـت فـردی بـر عوامـل تولیـد وجـود نـدارد. دولـت تنهـا در 
صـورت وجـود ضرورت هـای اجتماعـی و به صـورت یـک اسـتثنا می توانـد مالـک 
عوامل تولیدگردد. نظام سـرمایه داری بر فردگرایی و فرد مالکی بنیان نهاده شـده اسـت. 
بـر اسـاس ایـن مفهوم هـر فردی مالـک خود، زندگـی و کار خویش اسـت. افـزون بر 
ایـن اسـتدلال می شـود کـه مالکیت فردی بـه تشـویق صرفه جویی و گـردآوری ثروت 
انجامیـده و انگیـزه ابتـکار و کوشـش را کـه بـرای پیشـرفت اقتصادی ضروری اسـت، 
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فراهـم مـی آورد. )میـر معـزی، 1389، ص 21-27)
 امـا در ارتبـاط بـا بهره بایـد گفت، بهره قیمتی اسـت که در نظام سـرمایه داری برای 
پـول پرداخـت می شـود. در ایـن نظام، پـول کالایی با ارزش اسـت کـه مصرفکنندگان 
حاضرنـد در مقابـلِ قـرض گرفتـن پـول، بهـره بپردازنـد؛ چون بـا این پـول می توانند 
کالاهـا و خدمـات مـورد نیاز خـود را به دسـت آورند. آن ها بر اسـاس مالکیـت فردی، 
اسـتدلال می کننـد کـه هر کـس حـق دارد مـال خـود را در هرطریق که مایل اسـت به 
کارگیـرد و بـرآن بیفزایـد. بنابرایـن، اخـذ بهره به عنوان یـک طریق افزایـش مال تجویز 

می شود.
 اسـتدلال دیگرشـان ایـن اسـت که صاحب سـرمایه هر لحظـه می تواند سـرمایه ای 
خـود را مصـرف کنـد یا آن را در فعالیـت تولیدی به کارگیرد؛ ولی اکنـون که پول خود 
را قـرض داده و از این امکان محروم گشـته اسـت، باید پـاداش آن را دریافت کند. بهره 
همـان پـاداش خدمـات سـرمایه وی اسـت. اهمیـت بهره در ایـن نظام به حدی اسـت 
کـه آن را نیـروی محـرک اقتصـاد سـرمایه داری می داننـد و برکلیـه ای متغیرهـای کلان 

اقتصـادی اثـر می گذارد و تعیین کننده ای آن هاسـت. )همـان، ص 40(
نفـع شـخصی مـادی یکی دیگـر از مبانی نظـام غرب به حسـاب می آید کـه در این 
نظـام نفـع شـخصی بـرای کارفرما به معنای بیشـینه کـردن سـود و بـرای مصرف کننده 
به معنـای بیشـینه کـردن مطلوبیـت ناشـی از خرج کـردن مقـدار کار مشـخص و برای 
صاحـب منبـع تولیـدی به معنـای دریافت بالاتریـن قیمت ممکـن به هنگام فـروش یا 
دریافـت بیش تریـن اجاره بهـا به هنـگام اجاره دادن آن اسـت. نظام غـرب پی گیری نفع 
شـخصی را در فعالیت هـای اقتصـادی یـک ارزش تلقـی کـرده و آن را انگیزه اساسـی 

فعالیت هـای اقتصادی به حسـاب مـی آورد. )مظاهـری، 1359، ص 12(

3. چگونگی ارتباط نظام بانکی و بازار بورس در اقتصاد غرب
در اقتصـاد غـرب، نظـام بانکـی زیرمجموعـه ای از بازارهـای مالـی و در کنـار بازار 
بـورس مطـرح اسـت. مطابـق آموزه هـای اقتصاد غـرب، این دو نهـاد به طـور اصولی، 
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نـه به منزلـۀ رقیب منفـی، بلکه به مثابه مکمل یکدیگر در راسـتای تأمیـن نیازهای مالی 
بنگاه هـا و دولـت بایـد عمـل کنند؛ در غیر ایـن صورت، اگـر این دو نهـاد اقتصادی به 
رقابـت ناسـالم بپردازنـد، ورود منابع می تواند به گونه ای نادرسـت به سـمت یک بازار 
سـوق یابنـد و سـرانجام بخش مالی اقتصـاد، کارایی خـود را در تجهیز منابع از دسـت 

داد. خواهد 
حـالا ببینیـم این دو نهـاد اقتصادی چگونـه باهم ارتبـاط دارند. در اقتصـاد متعارف، 
نظـام بانکـی و بازار بـورس به روش های زیر با یکدیگر می تواند ارتباط داشـته باشـند:

۱-3. پذیره نویسی و خرید و فروش اوراق بهادار توسط بانک ها در بورس
پذیره نویسـی، عبـارت اسـت از فرآینـدی که یک مؤسسـه یا شـخص تعهد می کند 
که تا کل وجه اوراق بهادار صادرشـده توسـط یک شـرکت )ناشـر( را پرداخت نماید. 

)فنائی،بی تا، ص 80.(.
فراینـد واگـذاری ایـن اوراق بـه متقاضیان از طریق بازاربو رس به این شـکل اسـت 
کـه پس از بررسـی دارایی های سیسـتم بانکـی، ارزش و قیمت بانک به صـورت اوراق 
سـهام بـه بـازار بـورس در معـرض فـروش قـرار می گیـرد و خریـداران و متقاضیـان 
می تواننـد ایـن اوراق را بـه قیمـت اعلان شـده از بازار بـورس تهیه نماینـد. )نظرپور، و 

موسـویان، سـید عباس، 1393(
بنابرایـن،، بانک هـا در نظـام اقتصـاد غـرب، اقدام بـه خریـد و فـروش اوراق بهادار 
موجـود در بـازار بورس و پذیره نویسـی می نمایند و بـا ورود به بازار بـورس، به تأمین 
مالـی خـود می پردازنـد؛ کـه ایـن اقدام هـا خود یـک نـوع ارتباط بیـن بانک هـا و بازار 

بـورس را نشـان می دهد.
2-3. تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار

»تبدیـل دارایی هـا بـه اوراق بهـادار« در دهـۀ 1980 م. در آمریـکا متولـد شـد و بـر 
نقـش واسـطه های مالـی تأثیـر قابـل مشـاهده ای را گذاشـت و به عنـوان یک نـوآوری 
در بازارهـای سـایر کشـورها از جملـه اروپـا و آمریـکا لاتیـن و ژاپـن نفوذ کـرد. )میر 
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مطهـری، 1380، ص 169(
 بـه طـوری کلـی، فراینـد تبدیـل دارایی هـا بـه اوراق بهـادار در نظـام ربـوی به این 
صـورت اسـت کـه مؤسسـه و یـا شـرکت کـه نیـاز بـه تأمیـن مالـی دارد، به تأسـیس 
شـرکت واسـط )spv( اقـدام می کنـد. شـرکت واسـط بـرای ایـن کـه وجوه مـورد نیاز 
بـرای خریـد دارایی ها را فراهم کند، اقدام به انتشـار اوراق سـهام با حمایت و پشـتوانۀ 
دارایـی می کنـد و آن را بـه سـرمایه گذاران تقدیـم و عرضـه می نماید و وجوهـی را که 
از محـل فـروش ایـن اوراق سـهام بـه دسـت آورده اسـت، جهـت خریـد دارایی های 
مالـی بـه بانـک پرداخت می کنـد. سـرمایه گذارانی کـه اوراق بدهـی با پشـتوانۀ دارایی 
را خریده انـد، از محـل جریان هـای نقـدی حاصـل از دارایی های مالی )وام هـا( بازدهی 

کسـب می کننـد. )سـروش، 1387 ص 170(
 در تبدیـل دارایی هـای بانکـی بـه اوراق بهـادار نیـز بـه همین ترتیب عمل می شـود 
و بانـک پس از شناسـایی مشـتری، بـه او وام می دهد و در سررسـیدهای مقرر اقسـاط 
خـود را دریافـت می کنـد. در مرحلـۀ بعـد بانـک جهـت تأمیـن مالـی، مطالبه هـا و 
درخواسـت های خود را به شـرکت واسـط می فروشـد و وجه آن را مطابق با قوانین و 
مقـررات از واسـط دریافـت می کند. واسـط نیـز اوراق بهـاداری مبتنی بر ایـن مطالبه ها 
منتشـر می سـازد و از این راه ضمن تأمین مالی، سـود حاصل از این فعالیت را درقالب 

کار مزدهـای معینی دریافـت می کند.
 درنظـام ربـوی، هر دارایـی با هرگونه درآمدی مثـل اوراق بهادار، مطالبه های ناشـی 
از وام هـای تجـاری، حسـاب های دریافتـی، رهنـی مسـکن و رهنی بازرگانـی و مطالبه 
درخواسـت های مربـوط بـه اجاره بهـا، قابـل تعویض بـه اوراق بهـادار اسـت، وهر چه 
ریسـک دارایـی کم تـر باشـد امکان فروش بیشـتر و بهتـری دارد؛ لـذا، پیـش از بحران 
مالی آمریکا در سـال 2008 م، وام های رهنی مسـکن، بهترین گزینه به حسـاب می آمد. 

)حشـمتی مولایی، بی تـا، ص 8-6(
از ایـن جهـت، اوراق رهنـی بهتریـن ابزارهـا و وسـیله های اسـت کـه بانک هـا و 
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مؤسسـات مالـی آمریـکا آن  را بعـد از جنـگ جهانی دوم منتشـر کردند، ایـن کار وقتی 
انجـام گرفـت کـه تقاضـا برای خریـد خانه خیلی زیاد شـده بـود؛ لذا دولـت آمریکا با 
پشـتوانۀ وام های رهنی، پاسـخ گویی درخواسـت های خرید خانه شـدند، و با این کار، 
بـه تأمیـن مالی خویـش از بازار بـورس پرداختند و ایـن خود یک نوع ارتباط مسـتقیم 

بیـن بانک ها و بـازار بـورس محسـوب می گردد.
3-3. فرآیند تبدیل سررسید

بنگاه هـای اقتصـادی کـه سـرمایه ای مـازاد در اختیـار دارنـد، معمولاً دوسـت دارند 
بـه وجوهشـا ن هـر وقـت خواسـتند دسترسـی داشـته باشـند و آن را در اسـرع وقـت 
برداشـت نماینـد، در حالـی که واحدهای اقتصـادی که با کمبود وجه و سـرمایه مواجه 
هسـتند، تمـام فکـر و ذکرشـان ایـن اسـت که برای خود سـرمایه تهیـه نماینـد و آن را 
در بلندمـدت مـورد اسـتفاده قـرار دهنـد نـه در کوتاه مـدت چـون آن هـا نمی توانند در 

کوتاه مـدت، آن را پـس دهنـد.
بـه دارایی هـای  تبدیـل تعهـدات کوتاه مـدت  تبدیـل سررسـید چیسـت؟ رونـد 
بلندمدت تر را »تبدیل سررسـید« می نامند. توضیح بیشـتر اش این اسـت که: واسطه های 
مالـی ماننـد بانک هـای تجـاری، وجـوه سـپرده گذاری را برای مـدت کوتاهـی معمولاً 
کمتـر از یـک سـال پذیـرش می کنـد و ایـن »تعهـدات« را بـه دارایی هـای بلندمـدت 
تـری ماننـد »وام« تبدیـل و تعویض می سـازند. )نظرپـور، میثم حقیقی و سـماک امانی، 

محمدرضـا، 1393، ص 96.(،
برایـن اسـاس، وجود بانک های تجـاری به عنوان واسـطۀ مالی، به گونه ای اسـت که 
انتقـال وجـوه را افزایـش می دهند و از هزینـۀ تأمین مالی سـرمایه گذاری های بلندمدت 
در اقتصـاد می کاهنـد. از ایـن رو، متقاضیـان وجوه بلندمدت، می توانند عـلاوه بر تأمین 
مالـی وجـوه بلندمـدت مـورد نیـاز خـود از بـازار بـورس، از طریـق خدمـات »تبدیل 

سررسـید« بانک هـای تجاری نیز بـرای این کار اسـتفاده کنند.
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۴-3. سرمایه گذاری مستقیم بانک ها در بازار بورس
بانک هـای تجـاری در اقتصـاد غـرب، در شـرایط خـاص مثـل مـواردی  کـه تقاضا 
بـرای قـرض و وام گرفتـن موجـود نباشـد، منابـع مالـی خـود را به سـمت و سـوی 
سـرمایه گذاری در بازارهـای حقیقـی )بـورس( هدایـت می کننـد. آن ها در ابتـدا، وجوه 
و منابـع اضافـی خویـش را بـه خریـدن اوراق قرضه اختصـاص می دهند؛ چـون اوراق 
قرضـه ماهیت شـان شـبیه بـه اعتبـارات اسـت، بانک هـا می تواننـد تـا سررسـید اوراق 
قرضـه شـکیبا و صبـور باشـند، عـلاوه بر اصـل قـرض، بهـره آن را نیز دریافـت کنند. 

)موسـویان، بانـک داری اسـلامی، ص 26(.
بانک هـای تجـاری بـه ایـن طریـق وارد بـازار بـورس می شـوند و بـه تأمیـن مالـی 
خـود از ایـن بـازار می پردازنـد، پـس یکـی از راه هـای تعامـل بانک هـا با بـازار بورس 

سـرمایه گذاری مسـتقیم بانک هـا بـا بـازار سـرمایه می باشـد.
5-3. انتشار اوراق بهادار در نظام بانکی، توسط بورس

شـرکت های بـزرگ دارای رتبۀ اعتباری بسـیار مطلـوب، می توانند مسـتقیماً از نظام 
بانکـی تأمیـن مالـی کننـد. دو مـورد از مهم تریـن ابزارهای بـازار پول که شـرکت های 
بـزرگ فعـال در بـازار بـورس از طریـق آن هـا بـه تأمیـن مالـی خـود از بـازار پـول 
می پردازنـد، عبارتنـد از: اوراق تجـاری و پذیرش هـای بانکـی. )جـردن وراس، وسـتر 

فیلـد، 1395، ج 1، ص 472(
الـف. اوراق تجـاری: اسـناد عادی هسـتند که موجب تسـهیل معامـلات و رونق امر 
تجارت می شـوند، برخی اسـناد عادی، مانند چک و سـفته، جایگزین وجه نقد هسـتند 
کـه اوراق تجـاری نامیـده می شـوند، برخی اسـناد عـادی، ماننـد سـهام، اوراق قرضه و 
اسـناد خزانـه، در بـورس اوراق بهـادار قابـل معامله اند برخی اسـناد عادی نیز نشـانگر 

حـق مالکیت در مـورد یک کالای معین اسـت.
 اوراق تجاری، اوراق کوتاه مدت و بدون وثیقه ای هسـتند که به وسـیلۀ شـرکت های 
بزرگ و معروف که از بنیۀ مالی بالایی برخوردارند منتشـر می شـوند و سررسـید آن ها 
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30-90 روز اسـت و گاهـی، سررسـید ایـن اوراق بـه 365 روز هـم می رسـد ارزش 
اسـمی این اوراق حدود 100،000 دلار یا بیشـتر اسـت. این اوراق، همانند اوراق قرضه 
توسـط مؤسسـات رتبه بنـدی، رتبه بنـدی می شـوند، از آن جـا که شـرکت های بزرگ و 
فعـال بورسـی، معمـولاً ایـن اوراق را به نشـر می رسـاند و بانکـی خـاص را بوثیقۀ آن 
قـرار می دهنـد، نـرخ بهرۀ که شـرکت ها از طریق ایـن اوراق به دسـت می آورند، تقریباً 
1 درصـد کمتـر از نـرخ بهـرۀ وام بانکی اسـت. )جردن وراس، وسـتر فیلـد، 1395، ج 

1،  ص 473(
ب. پذیـرش بانکـی: نـوع خاصـی از اوراق تجـاری اسـت. مثـلًا زمانی کـه بانـک 
بخواهـد اوراق یـک شـرکت را تصحیـح و تأیید نمایـد، در مقابل تضمین اصـل اوراق 
و بهـرۀ آن، کارمـزدِ و دسـت مزد دریافـت می کند. میـزان این کار مزدهـای ضمانت، از 

0/2 درصـد تـا 0/75 در صـد متغیرنـد. )همـان. ص 475(
در واقـع، پذیـرش بانکـی کـه دسـتور پرداخت مبلـغ معینی بـه حامـل آن در تاریخ 
معینـی اسـت، از جملـه قدیمی تریـن و کوچک ترین )از نظـر حجم و مبلـغ( ابزارهای 
بـازار پـول بـه شـمار مـی رود. ایـن ابـزار به منظـور تأمیـن مالـی کالایـی کـه هنـوز از 
فروشـنده بـه خریـدار منتقـل نشـده اسـت، اسـتفاده می شـود. ایـن اوراق توسـط یک 
شـرکت تجـاری و در وجـه یک بانک کشـیده می شـود و وقتـی که بانک مزبـور آن را 
مهـر کنـد )بپذیـرد( به عنـوان پذیرش بانکی شـناخته می شـود. پذیرش بانکـی، از بازار 
ثانویه بسـیار مناسـبی برخوردار اسـت و دلالان بانک های مرکزی خارجی و بانک های 

داخلـی از مهم تریـن فعالان آن هسـتند.
شـرکت های بـزرگ فعـال در بـازار بـورس می تواننـد از طریق انتشـار ایـن دو ابزار 
پولـی، ضمـن ورود بـه بـازار پـول و ایجـاد تنـوع در ابزارهای قابـل معامله ایـن بازار، 
بـه تأمیـن مالـی خـود از ایـن بـازار بپردازند؛ چـون خریـداران اصلـی اوراق تجاری و 
تأییدیه های بانکی، صندوق های سـرمایه گذاری مشـترک، شـرکت های بیمـه و بانک ها 

می باشـند و ایـن کار باعـث ارتبـاط بیـن بانک هـا و بـازار بـورس می گردد.
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نتیجه گیری
امـروزه دو نهـاد بانـک و بـورس در اقتصـاد جهانـی، از اهمیـت بسـیاری برخوردار 
اسـت؛ نقـش نظـام بانکـی در زمینۀ تأمیـن منابع مالـی، عبارتند از: تجهیـز و تخصیص 

بهینـه منابـع، رونـق مبـادلات تجـاری، کمک در اجـرای سیاسـت های پولـی و مالی.
 امـا نقـش بـازار بـورس عبـارت اسـت از تجهیـز و تخصیص بهینـه منابـع، توزیع 
عادلانـۀ درآمـد و تقسـیم مالکیت هـای بـزرگ بـه مالکیت هـای کوچـک، حاکمیـت 
سـازوکار قیمت هـای تعادلـی در معاملات و رقابتی شـدن بازار پول و سـرمایه، نزدیک 

و همسـو کـردن پس اندازکننـدگان و سـرمایه گذاران اسـت.
بـه عبـارت دیگر می توان گفـت که این دو نهـاد اقتصادی در حوزۀ کاری شـان باهم 

وجـوه اشـتراک و افتـراق دارند، اما برخی از مـوارد اختلاف عبارتند از:
درجـۀ اطمینـان در بازپرداخـت اصـل و بهرۀ وجوه در بانک ها بسـیار زیاد اسـت؛ . 1

بـه عبـارت دیگـر، میزان ریسـک در ایـن نهاد خیلی پایین اسـت؛
 درجـۀ نقدینگـی در بازار پول بسـیار بالاسـت؛ به گونه ای کـه اوراق بهادار موجود 2. 

در ایـن بـازار، بدون کاهش ارزش می توانند به سـرعت نقد شـوند؛
 بـازده سـالانۀ اوراق بهـادار در بازار پول، متناسـب با ریسـک آن هـا اغلب کمتر از 3. 

بـازده و ریسـک اوراق بهادار در بازار بورس اسـت؛
 سرعت مبادلات در بازار پول بسیار زیاد است؛4. 
 بازار پول، برخلاف بازار بورس، در محل معینی تشکیل نمی شود.5. 

 امـا برخـی از وجـوه اشـتراک بانـک و بـورس عبارتنـد از این کـه هـر دو تـا نقـش 
پروژه هـای  سـمت  بـه  را  مـردم  پس اندازهـای  و  می کننـد  بـازی  را  واسـطه گری 
جای گزیـن  یـا  مکمـل  می تواننـد  رو  ایـن  از  می نماینـد،  هدایـت  سـرمایه گذاری 
یکدیگرباشـند، بـه این جهـت که نظام بانکـی در نقش تکمیل کننده نهاد بـورس نیازها 
و احتیاجـات مالـی را بـرآورده می کنـد کـه در واقـع اکمال کننـدۀ فعالیت هـای بـازار 
بـورس اسـت، در اقتصـاد اسـلامی بانـک و بـورس نقش واسـطه گری را ایفـا می کند.
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یکـی از راه هـای ارتبـاط متقابـل بانک هـا و بـازار بـورس، این اسـت کـه بانک های 
کشـورهای اسـلامی، می تواننـد اوراق قـرض الحسـنۀ پـس انـداز کـه گواهـی قـرض 
الحسـنۀ بـدون ربا اسـت منتشـر کننـد و دارنـدۀ اوراق قرض الحسـنه می توانـد اوراق 
مزبـور را پیـش از سررسـید، در بـازار بـورس به عنـوان بـازار ثانـوی اوراق و بـا همان 
قیمـت به شـخص یا اشـخاص دیگر واگـذار کند و اصل مبلغ سـپردۀ خـود را از بازار 
ثانـوی بـه دسـت آورد. عـلاوه بـر فراهـم کـردن زمینـه مکمل بـودن عملیـات این دو 

بـازار، زمینـۀ ارتبـاط نظـام بانکی بـا بـازار بـورس را نیز فراهـم می کنند.
مسـئله تجهیـز منابـع سـرمایه ای و چگونگـی هدایـت آن بـه سـمت کاراتریـن 
فعالیت هـای سـرمایه گذاری و در نهایت توسـعه بـازار فعال و پویا کـه بتواند به بهترین 
وجـه ممکـن رابطـه میـان پس اندازکننـدگان و سـرمایه گذاران را فراهـم کنـد، از مبانی 
پایه ای هر اقتصاد رو به رشـد و توسـعه محسـوب می شـود؛ زیرا یکی از لوازم توسـعه 
بازارهـای مالی، »توسـعه و تحـول نهادها و ابزارهای مالی« اسـت. از ایـن رو، باید یک 
سیسـتم فعـال مالـی و قابـل انعطاف طراحی کـرد؛ به گونـه ای که بتواند مسـیر گردش 
منابـع مالـی را هدایت کنـد و پلُی میان پس اندازکننـدگان و سـرمایه گذاران ایجاد کند؛
بـا توجه به اینکه پیشـرفت های چشـمگیری در زمینۀ توسـعۀ ابزارهـای تأمین مالی 
در بازارهـای مالـی اسـلامی صـورت گرفته اسـت؛ ولـی هنوز تأمیـن مالـی بانک ها از 
بـازار سـرمایه بـا کمبودهای زیادی مواجه اسـت؛ زیرا تا کنون شـیوه های بسـیار متنوع 
و گوناگونـی بـرای تأمیـن مالـی طرح هـا در بازارهای مالی در سرتاسـر جهـان ابداع و 
به کار گرفته شـده اسـت. ولی همواره کشـورهای اسـلامی این دغدغه را داشـته اند که 
آیـا تأمیـن مالـی از طریق این شـیوه با فقه و شـریعت اسـلامی سـازگاری دارد یا اینکه 
ایـن ابزارهـا نیـز نظیـر ابزارهای اقتصـاد غرب )مثـل اوراق قرضـه ربـوی( در تضاد با 

فقه و شـریعت اسـلامی هستند؟
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