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ABSTRACT 

A resistance economy is a country's economic and management policy strategy with 

the approach of restoring economic structures and institutions to optimally use 

opportunities and achieve the goals of upstream documents and resistance economy 

in its narrow sense is recognized as an Islamic economy. In the resistance economy, 

the basis of behaviors and attitudes in daily life should be reviewed based on the 

observance of Islamic economic patterns and codes of conduct. One of the means of 

financing to equip the necessary resources for the mplementation of profit and non-

profit plans and programs of governments and companies in the direction of 

sustainable growth and development, is the issuance of debt-based securities. Debt 

bonds, without creating a limit on the ownership and managing control of the issuer, 

indicate the amount of the financial right of the holder to the issuer, which is traded 

in an organized market called the debt market. By analyzing documentary and library 

data with a fundamental-applied approach, examining the conventional debt market, 

and stating its positive effects and negative consequences, this article concludes that 

the debt market in the resistance economy system must be based on Sharia contracts, 

observing Sharia frameworks and rules, plays a role by establishing a link between 

the real and credit sectors and as a facilitator of equipping and allocating funds, and 

with the operational implementation of Sukuk complies with the Sharia and not just 

changing the name and issuing a version with an Islamic cover, a market worthy of 

the Islamic system can be formed. 
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  دهیچک

رهدمممسادتتدممیترقمکر یبدمرم کشاورمیتیریممقدمیاقتصاد  یگذاردسا یسا راهبر  عنوانبه یاقتصاد مقادمقت
صد مینهد هد ستفد همبه قنظوربه یاقت ستازمفرص منهیا سند میدبیهدممم  ست بهماهدافما شدیق یبدلا  صد م ممبد اقت
صد  الاتص یبدلمعن لازم توانیقمرا یقادمقت سلاق اقت صد مقادمقتمر .مس نا  1یا صل دیبد یاقت سدس م ا  ا

م.شو  یبدزنگر یاقتصد ماسلاقمیالگوهدم یاسدسمرعدبر رمزقره یزندگ  ر هدنگرش م رفتدرهد
هدمیکی ندبعملازممزیتجه قنظوربه یقدل نیتأق یازمابزار قهطرحمیاجرامیبرا ق ند فدع یهدهدمممبر  م یانت
.مبدشدیق یبده هیپدبر بهد ار امراق انتشدر ،داریپد شرف یپ م رشد یراستد ر هدهدمممشرک  مل  یرانتفدعیغ

شر یتیریقد هرطیس م  یقلک بر کهآن بدمن یبده امراق شدن ،دینمد جد یا یتیقحدم  ند حقممزانی هندهمقن
 بد قادله نیا.مشااو یقبد لهمقمیقتشااکلمبهمندممبدزارمبدهمیکهم رمبدزار بدشاادیق ندشاار عهده ارندهمآنمبرمیقدل
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برمعاو ممیقبتن دیبدمی رمقنظوقهماقتصااد مقادمقت یبده بدزار که ر یگیقمجهینت آن یساالب یدقدهدیپ م یجدبیا
 عنوانبه ممیمماعتبدرمیایبخشمحامدنیقموندیپمیبدمبرقرار م بو ه یعهدمممقواعدمشرچدرچوبم یبدمرعدمیشرع

 ممع یصااکوممقنطبقمبدمشاارمیدتیعملبدمتحاقم م دینمد ینیآفرناش مجوهمصیممتخصاامزیتجه کنندهلیتسااه
م.ر یگب شکلمینظدمماسلاقمستهیشدمیبدزار بلکه یبدمپوستهماسلاقمۀندممممانتشدرمنسخمرییتغ فاطنه
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  مقدمه

 «یمقاومت اقتصاد»بار اصطلاح  نینخست یبرا 138۹در سال  یرهبر مقام معظم

و  یداخل یجار طیکشاااور متناسااار با شااارا ینظام اقتصااااد یدهساااامان ظورمنبه را

 مجموعااهدرواقع، . کردناادو بااا مبنااا قرار دادن اصاااااااول انقلار مطرح  یالمللنیب

 فرهنگ از دهبرآم که اساات یعلم و یبوم یالگو کی یاقتصاااد مقاومت یهااسااتیساا

اقتصاااد  ،عملدرساات. ما یفردا و امروز تیوضااع با متناساار و یاساالام و یانقلاب

اقتصاد را در مقابل  یشکنندگ یعنی ؛رساندیم «یریپذانعطاف» کشور را به حالت

 .کندیم برطرف( ...و یاقتصاد یهابحران م،یگوناگون )تحر یهاتکانه

ها از همه انساااااان یمندههرب یتمدن مطلور قرآن یو عموم یشااااااخصاااااه اصااااال

 هیآنان تعب یسااعادت و تعال نیتأم یاساات که خداوند برا یو معنو یماد یهاتیظرف

 ،یخوارژهیبر و یاز اقتصاد مبتن ییرها ،یسازتمدن نیا لوازم از یکی. کرده است

 .شودیربا و تکاثر دانسته م

توسعه رشد و  در تحقق یرگذاریتأث نقش ،یبخش واقع اوری عنوانبه یبخش مال

 یدارهیسارما شاهیاندکه برگرفته از  ،متعارف یدر نظام مال. دینمایم فایا یاقتصااد

. دشاااویانجام م هیپول و سااارما یمنابع توساااط بازارها صیو تخصااا زیتجه ،اسااات

به  هیبوده و بازار سرما مدتکوتاه یمال نیتأم یمتول ،نهاد بازار پول عنوانبهبانک 

به  یاقتصاد یهاطرح بلندمدت و مدتانیم میمستق یمال نیتأمکمک ارکانش ضمن 

. پردازدیم گذارانهیسرما یبرا یانتظارات و سودآور یسامانده سک،یر تیریمد

 و داشاااته یاقتصااااد واحد به نسااابت تیمالک حق گذارانهیسااارما ،هیدر بازار سااارما

ت نظار شارکت تیاداره و فعال یدر چگونگ رونیازا ؛شاوندیم شامرده آن دارساهام

عملکرد و  یرا برعهده گرفته و در چگونگ ۀپروژ یمال نیتأمفقط  نکهیا ای کنندیم

 اندعبارت یمال نیتأمروش  نیا یابزارها نیترمهمندارند که  ینحوه اداره آن نقشااا

 اسااااناد خزانه 2،(مدتانیتعهد م )یبده اسااااناد 1،(تعهد بلندمدت )اوراق قرضااااه: از

                                                           
1. Bonds 

2. Notes  
 ج
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 3در مقابل تورم شدهمحافظت و اوراق 2ییوانه دارابا پشتاوراق  1،(مدتتعهد کوتاه)

 4.اندازپس و اوراق

 متعارف یمال یمهندساااا در ثابت در طول زمان یدرآمد انیبا جر یبده اوراق

 یهادر زمان نیمع یمبالغ پرداخت به ناشاااار تعهداوراق و  داریخر طلر کنندهانیب

 بدونآن  شاادهنییتع سااود پرداخت و دیدر سااررساا اوراق دیبازخر اساات و صمشااخ

در ساختار  اوراق نیا .شودیم نیتضم ناشر تیریو مد تیدر مالک تیمحدود جادیا

 یبده اوراق یول ؛شاااااودیممبادله  یبه نام بازار بده متشاااااکلو  منساااااجم یو قالب

واحد  یهاییدارابودن دارنده آن در خالص درآمد و  کیشاااااراز  تیحکا یاسااااالام

 ییبه ارزش داراصکوک برخلاف اوراق قرضه، اعتبار  رایز ؛دینمایم یاقتصاد

 شوندیشمرده م ینید ای ینیع ییان داراکیپشتوانه آن وابسته است و دارندگانش مال

رد کعمل جهیصااااکوک نت یو بازده یدیعا رونیازا ؛یبان ای نه طلبکاران از ناشاااار

 5ه خواهد بود.یپا ییدارا یواقع

 یجابهاستقراض از مردم  ،یبازار بده سعهتو یمردان برادولت زهیانگ نیترمهم

 یمنابع لازم برا زیبه هدف تجه یو اساااتقراض خارج یاساااتقراض از بانک مرکز

کنترل تورم و اعمال  اسااااااات  یگذشاااااااته سااااااا یهایبده تیریها و مدپروژه یاجرا

 .باشدیم یاقتصادمطلور  یهااستیس

 قیت از طرج دولمخار یمال نیتأمرفتار جامعه نساااااابت به  ینظر به چگونگ با

در  یبا توجه به وجود توهم مال هانینزیک :شااااودیمطرح م یاصاااال دگاهیدو د یبده

خااالص ثروت بخش  شیمخااارج دولاات بااا توجااه بااه افزا شیجااامعااه معتقاادنااد افزا

اشااتغال کامل با رشااد عدم گذاشااته و در صااورت ریتأثکل  یبر تقاضااا یخصااوصاا

در مقابل . بود میخواه یلص ملخانا دیتول شیشااااهد افزا یگذارهیمصااارف و سااارما

و  نگرندهیآ ش،یکه افراد جامعه را دوراند ،ییکاردویر یبرابر هیطرفداران فرضااااا

                                                           
1. Bills 

2. Subordinated debt 

3. Inflation-protected Securities 

4. Saving Bonds 

بازار  یفقه یسنجامکان .(1400) یموسو و نژادیطباطبائ :ک.ر صکوک به نسبت ترکامل شناخت منظوربه .5

 .274-24۹، (1)1 ،یاقتصاد اسلام یهاهآموز .یبده
 ج
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ندارندیم ییعقلا قدند ،پ  یهااتیمال شیافزا یعنی یبده قیاز طر یمال نیتأم معت

نداز خود واکنش نشااااااااان مپس شیبا افزا رونیازا ؛یآت ندیا ند افزا ده  شیتا بتوان

تقاضااااا  ن،یکه بنابرا را پوشااااش دهند ندهیآ تصاااارفقابلو کاهش درآمد  یآت تایمال

 1.ماندیم یباق رییبدون تغ

شرکتبنگاه ،یبا توسعه بازار بده ،گریدیسواز  توانندیم زیبزرگ ن یهاها و 

با انتشاااااار  یبانک لاتیخود در کنار اساااااتفاده از تساااااه یهاپروژه یمال نیتأمجهت 

جذر  میمساااتق صاااورتبه خود را ازیموردن ینگینقد ،یبده راقاو ای یتیاوراق مالک

 و یبر سااااااااختار نظام مال یو توساااااااعه بازار بده جادیا راتیتأثتوجه به  اب .ندینما

 فیتعر یبرا تلاشمطلق آن و  رشیپذاساااااات قبل از  یو ضاااااارور لازم اقتصاااااااد

 هیپا بر رزابا نیا یاقتصاد یامدهایپآن به آثار و  یبرا عتیمنطبق با شر ییابزارها

 .شود پرداخته کشورها گرید تجربه و شمندانینظرات اند

 نهیشیپ

 را یتوسااعه بازار بده ،جهان و رانیا در یبده بازار بر یمرور با( 13۹4)یعابد

 ،یکشورها نسبت به بحران مال یریپذریآسکاهش  ،یاقتصاد ییکارا شیافزا سبر

 ،یمال نیتأم یبرا نیگزیاار جباز جادیا ،یبر پول یمال اسااتیتساالط ساا از یریجلوگ

 در هابانکقدرت  شیافزا ،یمال تیشاااافاف شینرخ بهره و افزا یردسااااتوریغ نییتع

و معتقد اسااااات با  داندیم محورمحور به بازارو گذار از اقتصااااااد بانک یمال نیتأم

بودن شااااخص توساااعه  فیضاااع ،یبر نظام بانک یمال نیتأمفشاااار  شیتوجه به افزا

 یرجاریمطالبات غ یحجم بالا ،یبه منابع مال یدسااااترسااااامکان بودن  نییپا ،یمال

 یواگذار قیو لزوم تحقق منابع از طربودجه دولت  یاتیتراز عمل یکسر ،هابانک

 .باشدیم یضرور رانیدر ا یتوسعه بازار بده یمال یهاییدارا

 نییساز تعنهیزم یبده بازار حیصح یسازادهیپ ،(13۹6)یدولاب یحاجباور  به

منابع  یایاح ،یرونق اقتصااااااااد ها،یکردن بده رینرخ بهره، نقدپذ یردساااااااتوریغ

 یرتورمیخروج غ د،یتول یمال نیتأمدر  یبانک مرکز تیکاهش بار مساائول ،یبانک

 .شودیم یاقتصاد یگذاراستیسحوزه در  ساختار از رکود و اصلاح

نرخ  تیشفاف ،یدولت بدون اثر تورم یبده کنترل رونق، جادیا( 13۹7)یرستم

                                                           
 .(1395) تبارحونیج و (1390) بخشفرح و وشنیفرز و (1386) ینور و انیعباس :ک.ر .1
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و کاهش فشااار  هیبازار ساارما قیتعم ،یمال نیتأم یهافرصاات شیافزا ،یسااود تعادل

و  داندیم یبازار بده جادیانتشاااااااار اساااااااناد خزانه و ا یایرا از مزا یبر نظام بانک

 .باشدیم آن یرو شیپ یهاچالشو تسلسل انتشار از  یمعتقد است انباشت بده

و  تریشومپ شر،یوبلن، ف یهاهیبراساس نظر :دسنینویم (2008)1نزیرا و ثرزیل 

شاادن و شاادت آن و  یبحران اساات و هم ساابر طولان جادکنندهیاهم  یبده ،ینسااکیم

درک کامل از آنچه : است معتقد (2010)2یشنامورتیکر. دشویم یانقباض اقتصاد

 ؛اسااااات یدر مورد بازار بده قیتحق ازمندیاتفاق افتاده اسااااات ن یبحران مالکه در 

امر  نیبازارها شاااااااده که ا گریاز د ینگیموجر خروج نقد یرونق بازار بده رایز

 .کندیم لیتحم یواقع بخش بر یبارانیز یامدهایپ

 و توسااعه آن گسااترش بر یمثبت بازار بده تیبا توجه به ظرف متون شااتریب در

 یامدهایپ بر3شمندانیاند از یاندک شمار و شده است دیتأک اصل موضوعه صورتبه

 نانهیبواقع نگاهمقاله با  نیدر ا کنندیم اشااااارهبازار  نیا ضااااابطهیب توسااااعه یمنف

ضمن  4یسنجش نخبگان یکمک ابزارها و با یتمرکز بر نقاط مثبت و منف بر یمبتن

 ینگاه با است شدهتلاش  یو توسعه بازار بده جادیا یامدهایپ آثار و نیترمهم انیب

 شود. میترس گذاراناستیس یبرا روشن یاهنقشه ر یبده بازار به جامع و یکیتفک

 

  یبده هیاول ارباز لیتشک یاقتصاد علل

در  یدر کنار توسااااعه و نوآور یمختلف اقتصاااااد یهاچالشو وجود  دیجد یازهاین

 زین یبازار بده. آوردیمرا فراهم  دیجد یمال یبازارها سیتأس نهیزم یابزارها مال

جهت انتشااار و  هیبازار اول از هیاار ساارمدر باز عرضااشهم یبازارها گریهمانند د

وجوه  ییجاهاوراق و جاب بادلهم منظوربه هیو بازار ثانو دیجد یفروش اوراق بده

براسااااس  یبده هیاولبازار  لیتشاااک علل. شاااودیم لیبازار تشاااک نیفعالان ا نینقد ب

 :شودیم انیب لیذ صورتبه نخبگان یبندتیاولو و هانگاشته
 

                                                           
1. Leathers & Raines 

2. Krishnamurthy 

3. Krishnamurthy (2010), (Palley, 2007), (Vuletić, 2015),) Leathers & Raines,2008) 

 .آورده نشده است CVRو CVI رامونیپ حیتوض و فیتعر مقاله حجم تیرعا و مباحث یگستردگ به توجه با .4
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 دولت یهایبده تیریمد .1

 یسااامانده را یبده بازار جادیا و یدولت یبده اوراق انتشااار از یاصاال هدف یبرخ

بازار  جادیبودجه و معتقدند ا یمال نیتأمجهت  یو نه ابزار دانندیم دولت یهایبده

راه  نیترو مطلور نیدولت بهتر یحجم بزرگ بده حیصاااااااح تیریمد یبرا یبده

 یهاهیمختلف با جذر سرما یهاو نرخ دهایسررسانتشار اوراق با  رایز ؛باشدیم

ها قدرت مانور و دولت دشویم سبر هیسرما بازار شدن فعال و توسعه ضمن دیجد

 ،یبنان) ندینما دایپ را درآمدها براساااس ونشااانید و یبده پرداخت جهت یزیربرنامه

 و دولت یهاپرداخت و هاافتیدر یزمان انطباقعدم به توجه با رونیازا ؛(4 ،13۹7

 جهت خزانه اساااناد مانند یابزار انتشاااار ساااال طول در آنها کنواختی یپراکندگعدم

 یمعاونت امور اقتصاد) باشدیم ریپذهیتوجبودجه  یکسرعدم با یحت یمال تیریمد

 .(1397 رماهیت ،ییو دارا یاقتصادوزارت امور 

 توانندیم یبا حضاااااور در بازار بده زین هابانکو  یخصاااااوصااااا بخش ،نیهمچن

بودن  مدتکوتاهاز  یکه ناشاا ،را خود تعهدات و هاییدارا یتفاوت نقدشااوندگ سااکیر

 یبازار بده قیاز طر ،اساات یپرداختن لاتیبودن تسااه بلندمدتو  هاسااپرده دیسااررساا

کارکرد بازار  نیترمهمبتوان  دیشاااا رونیازا ؛(93 ،1397 ،یرساااتم) کنندیم تیریمد

 دانست. یو خصوص یولتبخش د یبده تیریرا مد یبده

  یاقتصاد رشد عامل .2

 ندهیآ یبرا را خود منابع مازاد که یبخشااا یساااو از وجوه انتقال در یمال یبازارها

 دیتول و یگذارهیساااارما یبرا ینگینقد ازمندین که یبنگاه ساااامتبه کندیم اندازپس

 شاامرده یاقتصاااد رشااد یاساااساا هیپا و کنندیم فایا یمهم نقش اساات ندهیآ در شااتریب

 لیو تبد زهایگرسااکیفعال ساابر به صااحنه آمدن ر یبازار بده اساااسااا  و  شااوندیم

 .شودیم دیو تول یگذارهیآنها به چرخه سرما یاندازهاپس

 یدر اقتصااادها یبا توسااعه بازار بده شاارفتهیپ یدر کشااورها یرونق اقتصاااد

 یاقتصااادها یرشااد اقتصاااد انیم یمیهمراه بوده اساات و ارتباط مسااتق افتهیتوسااعه

 ،مثالعنوانبه .(94 ،1397 ،یرساااااتم) وجود دارد ینوظهور و توساااااعه بازار بده

 نیچ یدر رشاااد اقتصااااد ه،یاز بازار سااارما یبخش مهم عنوانبه نیچ یبازار بده

 ازیموردن هیساارما بازار نیا .داشااته اساات یمشااارکت و همکار یریچشاامگ طوربه
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شاامرده  یاقتصااادرشااد  یو عامل اصاالد کنیم نیتأماندک  نهیرا با هز یبخش دولت

خود  ازیموردن هیسرما ینیچ یهابازار سبر شد شرکت نیا جادیا ،نیهمچن .شودیم

 .(Yong Zhen, 2013, 72) ندینما نیتأم هیاز بازار سرما یوام بانک یجا هرا ب

از سااه هدف  یکی عنوانبه یاساات که رشااد اقتصاااد ینکته ضاارور نیتوجه به ا

 یبرا، (یاقتصاد تیامن و یاقتصاد عدالت ،یاقتصاد رشد) یسلاماقتصاد ا یانیم

 اصااول گریاساات که د یرفتنیپذ یشاارط به ،یاقتصاااد رفاه یینها هدف به دنیرساا

در نظام  ،نیبنابرا .نکند نقض را یاقتصاااااد تیامن و عدالت مانند یاساااالام اقتصاااااد

عدالت و به  توجهعدم و یاساالام، نه اصاال قرار دادن  نرخ رشااد حداکثر یاقتصاااد

و تنها هدف  یدادن به رشاااد اقتصاااادن تیاهم اسااات و نه یرفتنیپذ یاقتصااااد تیامن

 نیدر ا یبلکه هدف نظام اقتصاد ؛است مدنظر یاقتصاد تیقرار دادن  عدالت و امن

با تحقق نرخ  زمانهم است که آننرخ رشد  مطلور است. نرخ رشد مطلور  نه،یزم

 یاقتصاااد تیساامت تحقق عدالت و امنتصاااد بهبالا، مانع حرکت اق یرشااد اقتصاااد

 یگذارهیسرما یدر بازار بده شدهیآورجمعاگر وجوه  شورانینظر اند رد .شودینم

 شاارفتیپ و رشااد نهیزم تواندیم لیذ امور ساابر به شااود یشااده و محرک بخش واقع

 .دینما جادیا را یاقتصاد

 

  ینگینقد نهیبه تیهدا (الف

انتشار اوراق  لهیوسبه یو خصوص یدولت یرانتفاعیو غ یفاعانت یهاطرح یمال نیتأم

 به آن تیاهش حجم پول داغ و هداکوجوه سااااااارگردان باعث  یبا مولدسااااااااز یبده

توسط نظام  یمال نیتأم خلافربو  شودیم یاقتصاد ای یاجتماع تیمز یدارا یهابخش

  .دشویم منجراز رکود  یرتورمیخروج غ به یبانک

به اوراق قرضااه  یسااود سااالانه پرداخت اساااسااا  اساات که  لازم نکته نیتوجه به ا

که صکوک در و حال آن باشدیم درصد ۵کمتر از  افتهیتوسعه یدرکشورها یدولت

 نینرخ بالا، شکاف ب نیکه ا شودیم عرضه درصد 1۵ از بالاتر یهانرخ با رانیا

 ینگیو نقد تیاگر قصااااااد هدا ،رونیازا .دهدیم شیرا افزا یو اعتبار یبخش واقع

سااااود  دیبا میدار یاز آثار مثبت بازار بده یمندبهره و افزودهارزش جادیساااامت ابه

 .میقرار ده یاقتصاد و نرخ رشد اقتصاد یرا متناسر با بخش واقع یاوراق بده



 

 

ل 
سا
 /
ی
مت
او
مق
د 
صا
قت
 ا
ی
ج
وی
ر
 ت
ی
لم
ع
ه 
ام
صلن

وف
د

جم
پن

/ 
ه 
ر
ما
ش

1
0

/ 
ن 
تا
س
اب
 ت
 و
ر
ها
ب

1
4
0
3

 

 

6 

 

 یگذارهیسرمابا مشارکت مردم در  یاقتصاد مل تیو تقو یسازندگ (ب

 در یخصوص بخش فعال حضور و ینیآفرکه نقش یاساس قانون 44 اصل به توجه با

 یبازار لیدارد تشااااک مدنظردولت را  یگریتصااااد کاهش و عیتوز و دیتول ندیفرآ

انتشار صکوک  لهیوسبه یو عمران ییبناریز یهاپروژه میمستق یمال نیتأم منظوربه

شدن اقتصاد  یبا مشارکت آحاد مردم سبر مردم یاجتماع هیسرما شیدر کنار افزا

 .شودیمردم م لهیوسبهجامعه  یازهایسمت رفع نرداشتن بهو گام ب

از بدنه  ین مالیها، تأمدولت ین مالیتأم یهااز روش یکیاقتصاااااد متعارف  در

دولت و مردم در موارد  یکیت موجر نزدکن مشاریا .باشدیاجتماع و آحاد مردم م

 .(11 ،94 اسااافند ،یاسااالام یمجلس شاااورا یهاپژوهشز کمر) خواهد شاااد یمختلف

 یداخل یمال نیتأم قیکشور از طر یضمن حفظ استقلال اقتصاد یتوسعه بازار بده

ها و ورود شااارکت میمساااتق یمال نیتأم تیتقو نهیزم ،یالمللنیو کاهش اساااتقراض ب

 یواقع بخش به یاقتصااااد یهاطرح یانتظار بازده لحاظ با را خرد گذارانهیسااارما

 .دکنیم ایمه

 

 یمال نیتأم یهابا تنوع در منابع و روش یار مالو توسعه باز قیتعم (ج

تقارن عدم کاهش ندازها،اپس زیتجه در بهبود قیطر از ینگینقد شیبا افزا یق مالیتعم

ص یاز آن باعث تخصااااااا یناشااااااا فناورانهو ابداعات  یمعاملات یهانهیو هز یاطلاعات

د مداوم اقتصاد به شر یبرا یشتریب یهافرصت و شودید میاثربخش منابع به بخش تول

 دهدینشااان م یقیتحق یهاافتهی .(8۹-84، 13۹3و همکاران،  یابوتراب) آوردیم وجود

برقرار بوده و نهادها و  یو مثبت یقو وندیپ یو رشاااااد اقتصااااااد یتوساااااعه مال انیکه م

 (Levine & Zervos, 1996, 29) باشندیرشد م ندیعامل کامل و تام فرا یمال یهاسازه

 کم عمق ناااگوار یاماادهااایااپبااه مرتاار طوربااه یالمللنیبمختلف  ینهااادهااا ورنیازا؛

منابع  بهآنان  اقتصااااد ازحدشیب یوابساااتگ و توساااعهدرحال یکشاااورها یمال یبازارها

 اندکرده دیتأک یمالمتنوع  یسااااااااختارها جادیا لزومبر و اشااااااااره  یبانک ساااااااتمیسااااااا

 یداشااتن نظام مال یو رشااد اقتصاااد شاارفتیلازمه تحقق پ .)82، 1396 ،یبلادویحاج)

 عنوانبه یامر با گسترش و فعال شدن بازار بده نیاست و ا ریپذو رقابت افتهیتوسعه
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 .است یابیدستقابل یدر کنار نظام بانک هیاز بازار سرما یبخش

در چند  سعهتولدرحا و افتهیتوسعهمختلف  یو تجربه کشورها یاقتصاد یتئور

و کارا بدون وجود بازار  قیعم ،ایپو یبه نظام مال یابیدساات دهدینشااان م ریدهه اخ

سا   یسالم با کارکرد مناسر و عمق کاف یبده سا  بازار توسعه و1ستین ریپذامکان ا

 یمال ینهادها نیرقابت ب جادیبا ا یمال نیتأم یهاروش به دنیبخش تنوع ضمن یبده

بر نظام  دیو سررس یاعتبار سکیکاهش تمرکز ر ،ینظام مال ییکارا شیسبر افزا

 Hattori) دشاااااااویمنابع م صیو مانع اختلال در عرضاااااااه وجوه و تخصااااااا یبانک

&Takáts, 2015 , 48). 

 

 یمال منابع از ییزداخی و کردن آزاد .3

انباشته شدن سبر  ،فیتکال قالر در یبانک نظام منابع بر فشار کنار در یمال یانضباطیب

 شااااده یدولت بخشاز ها بانکمطالبات  صااااورتبه یبانک منابع شاااابکهاز  ییبالاحجم 

 جهیدرنتو  یمرکز بانک ازها بانکبرداشااات  اضاااافه شیافزاموجر امر  نیا 2.اسااات

 است. شده  تورم نرخ شیافزاآن دنبال  بهو  یپول هیپاحجم  توجهقابل شیافزا

و  مطالبات از یناشااا یبانک ساااتمیسااا ییکارآعدم رسااادیبه نظر م ،گریدیساااوزا

بازار  .دینمایم یریجلوگ منابع گردش از که باشااااادیم یمنجمد و سااااام یهاییدارا

 یبرا یبانکنظام از خارج را  یمال ها منابعطرح میمساااااااتق یمال نیتأم با یبده

 نیتأماز  یناش سکیرو  بارو  داده صیتخص یصخصوو  یها دولتپروژه یاجرا

 .دهدیم کاهش یبانکنظام دوش  از را یمال

 .اسااااااات 3هاییدارا یساااااااازبهاداراوراق  یدر بازار بده داولمت یابزارها از

بخش  یخود ضاااامن آزادساااااز ینید   ای یکیزیف یهاییدارا یسااااازاوراق با هابانک

نسااااابت  شیافزاکنار  درخود به حال  ندهیدرآمد آ لیتبد و عشاااااانمناب از یتوجهقابل

                                                           
1. http://conf.mbri.ac.ir/conf26/userfiles/file/dr nadri slides 1-3-95.pdf 

 هزار168 حدود 1395 لسا دادخر تا لتدو عمومی اتتعهد و بدهیها مدیریت کل اداره گزارش براساااااس .2

 بوده خصوصی و لتیدو یرعتباا و مالی تمؤسسا و بانکها به لتیدو یشرکتها و لتدو بدهی تومان اردیلیم

 ،مالی یسیاستها و تتحقیقا فترد) میباشد یبانک سااتمیساا به متعلق هاطلر درصااد 3/41 سااخن،گریدبه .اساات

 .(25-23 ،1395 خرداد

3 .(Securitization). کند جادیا ینیبشیپ قابل ینقد انیجر بتواند که یمال ای یکیزیف ییدارا هر روش نیا در، 

 یدشااوندگنق با یمال یهاییدارا ندیفرا نیا در .دشااویم هیساارما بازار در مبادله جهت یبهادار اوراق به لیتبد

 .شوندیم لیتبد بازار در معاملهقابل بهادار اوراق به مدتبلند یپرداخت لاتیتسه مانند نییپا
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مجدد  یامکان مهندساا سااکیر و کنترل یدهلاتیتسااه قدرت شیافزا ،هیساارما تیکفا

 یاساااااااتقراض، آزادسااااااااز یهانهیبه کاهش هز امر نیکه ا ندینمایم دایرا پ یمال

 ریکبهبود ترمجـاااادد،  یگـااااذارهیسـاااارما ـااااای یااهداف توسعه یبرا یاضاف ۀیسرما

 یبخـشتنـوع ،یبهبود عملکرد مـال ،یاعتبار سکیر تیریمد ،یو نسبت بده ییدارا

بازده  شیافزا جهیدرنتو  یاضافه برداشت از بانک مرکزعدم ،یمال نیتأمبـااه منابع 

 .1 شودیممنجر  هیسرما

به اوراق و انتشااااااار آن  یبانک یهاییدارااز  یامجموعه لیتبد ،گریدیسااااااواز

 یدرجه نقدشااوندگ یو با ارتقا دشااویم هیبه بازار ساارما یاتصااال نظام بانکساابر 

نک از طر یمال نیتأم تیاقابل یبانک یهاییدارا با ثانو قیمجادد  فراهم  هیابازار 

خلق اعتبار از اعتبار از  یریجلوگ منظوربه .(1396 ،یشهسوار و یوسفی) شودیم

شبکه  یسازبهادار اوراقبه است نسبت  یضرور ختهیگرافسار ینگینقد شیو افزا

قاطع و  ماتیتصاام یخود از بخش خصااوصاا یرقطعیپشااتوانه مطالبات غ هب یبانک

 .شود اتخاذ یارانهیگسخت

 یهاییدارابا انتشااااار اوراق به پشااااتوانه  تواندیم یبنگاه اقتصاااااد ایدولت  اگرچه

ع خود، مناب تیاملاک و مساااتغلات ضااامن حفظ مالک ،هاحبس شاااده در شااارکت یواقع

اما قرار دادن تعهدات و مطالبات با  ،دینما زیرا تجه دیجد یهاطرح ازیموردن یمال

که  ،آنها هیپاو انتشاااار اوراق بر هاییبالا در زمره دارا ساااکیو ر نییپا یدرجه اعتبار

 ،رونیازا .اقتصاد خواهد بود یبرا یزنگ خطر ،شودیم پشتوانهیسبر خلق اعتبار ب

 ،پرمخاطره ونید و تعهدات م2008 یو بحران مال یجربه جهانلازم اساات با توجه به ت

شفاف و  یبازار لهیوسبهبالا را  سکیبا ر دهیچیپ یمال ینشود و ابزارها شمرده ییدارا

 مهار نمود. دیمق

 

 یاهیسرما یهاییداراو فروش  یبدون استقراض از بانک مرکز میمستق یمال نیتأم .4

 ییبناریز یهاپروژه یاجرا و هارساختیز یسازآماده توسعهدرحال یدر کشورها

 پول عرضاااااه شیموجر افزاامر با توجه به  نیو ا ساااااتهادولت عهدهو بزرگ بر

 از لاتیتسااااااه گرفتن ن،یهمچن .ابدییم شیدنبال آن نرخ تورم افزاشااااااود که بهیم

                                                           
1. https://www.ifb.ir/Files/FaraRasanePDF  
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به بخش  یدهلاتیتسااه حجم کاهش ضاامن یداخل یتجار یهابانک و یمال مؤسااسااات

و  یالمللنیاستقراض از مؤسسات بدهد و یم رییتغ را کل مخارج ریکرت یخصوص

شااود. یدر بلندمدت م یو اقتصاااد یاساایساا یهایموجر وابسااتگ یخارج یکشااورها

جهت  اسااتیساا نیانتشااار صااکوک بهتر رانیاقتصاااد ا طیبا توجه به شاارا رو،نیازا

 (. 107، 13۹4 ،یسویو ع چی)قل باشدیم دولت بودجه یرفع کسر

 دادن مشااااااارکت ضاااااامن مردم و یربانکیغ یهابخشفروش اوراق بهادار به 

حجم پول در  شاااااودیموجر م یاقتصااااااد یهاتیفعال انجام در عموم یهاهیسااااارما

اوراق  زانیبه م یبخش خصاااوصااا یمال یهاییخالص دارا یبماند؛ ولثابت  انیجر

و کنترل فشاااار  ساارگردان به کاهش ینگیاز حجم نقد یو با جذر بخشاا ابدی شیافزا

که بر  یکاربرد یمال یابزارها لهیوساالازم اساات به رو،نیمنجر شااود. ازا  یرمتو

نداز عموم مردم متکپس تا  یمال نیبودجه دولت را تأم یاساااااااات کسااااااار یا نمود 

  .دیاین شیاقتصاد پ یبرا یترمعضلات بزرگ

 هشاااد مختلف یهابخش در رکود سااابر دولت تعهدات یبالا حجم گر،یدیازساااو

 و دولت یمال نیتأم بر اضااافه یبده بازار یریگشااکل صااورت در رونیازا اساات؛

 بدون رکود از خروج جامعه ینگینقد تیریمد با مختلف یهابخش مطالبات پرداخت

 یاقتصاد -یفن یابیپس از ارز یشود. در مدل بازار بدهمی ریپذامکان یتورم آثار

 رونااد رییتغ مولااد یگااذارهیااماااسااااااار بااه اناادازهاااپس لیااتبااد و یعمران یهاااطرح

 .شودیم ریپذامکان یفروشخام به یوابستگ کاهش و یعیطب منابع از یبرداربهره

 سال بودجه قانون براساس دولت یمال نیمنظور تأمبه یبانک مرکز یکارگزار

 9060 مرحله، 36 یط ،یهفتگ صورتبه عام مرابحه اوراق یجیتدر حراج با 1400

 یهاصندوق ،یربانکیغ یاعتبار مؤسسات ها،بانک به را اوراق ریال اردیلیم هزار

 تا 1۵ سود نرخ در هیسرما نیتأم یهاشرکت و یامهیب یهاشرکت ،یگذارهیسرما

 یداریخر را اوراق نیا درصاااااد 26 حدود هابانک که اسااااات فروخته درصاااااد 22

  1.اندکرده

                                                           
 ریال اردیلیم هزار 1005 مجموع در باز بازار اتیحراج عمل 49 یبا اجرا یمرکز بانک ،1399 سااااال در .1

  .است داده قرار درصد 22 سود نرخ در یربانکیغ یاعتبار موسسات و هابانک اریاخت در اعتبار

 

 ج
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 یرهایبر متغ یوبت نامطلو اثرا دشویممنجر بودجه  یبه کسر ،یکمبود منابع مال

 یمختلف یارهاکن معضااااال راهیا رفع یبرا ،رونیازا .گذاردیم یبرجا یاقتصااااااد

 و یداخل یتجار یهابانک از لاتیتساااه گرفتن ،یمانند اساااتقراض از بانک مرکز

  .شودیم شنهادیاوراق بهادار پو انتشار  یخارج

 ساااامیمکان قیاز طر و یلپو هیپارشاااد  شیافزا، سااابر یزکمر کبان از اساااتقراض

  ندهیفزا ریضر

 یو مؤسسات اعتبار هابانک ،ینگینقد سکیر تیریبا هدف مد یمرکزبانک  ،نیهمچن

خود را  یهادرصاااااااد از مانده کل ساااااااپرده 3را موظف کرد حداقل معادل  یربانکیغ

کل  یدارکه توسط خزانه ،هیقابل معامله در بازار سرما یاسلام یاوراق مال صورتبه

از  یبخشاا قیاز طر دیبا هابانک سااخن،گریدبه .کنند ینگهدار شااود،یم ر منتشاارکشااو

 نیا که - یاستقراض از نظام بانک - ندیبودجه دولت جبران نما یمردم کسر یهاسپرده

 نیاما توجه به ا ؛خواهد بود شاز منابع یبه بخش ینظام بانک یدسترسعدم یامر به معنا

 رفع جهت توانندیم یربانکیغ یاعتبار مؤسااااااسااااااات و هابانکنکته لازم اساااااات که 

اعتبار  افتیمند )درقاعده یریخود از اعتبارگ مدتکوتاه و یاضطرار ینگینقد یازهاین

و در قالر  یدولت یداشاااتن اوراق بده اریاخت در به مشاااروط (یاز بانک مرکز قهیبا وث

  با نرخ سود سقف دالان استفاده کنند. دیتوافق بازخر

 

 پول یواقع بهره نرخ نییتع .5

سلام با توجه به  یاقتصاد شهینرخ بهره در اند رفتنینپذ از فارغ  نرخ یرگذاریتأثا

                                                           

 
 



 

 

ی(
ده
 ب
ر
زا
با
ه 
سع
تو
ی 
ها
مد
یا
 پ
ر
 ب
ی
اه
گ
 ن
)با
ی 
مت
او
مق
د 
صا
قت
 ا
 و
ی
ده
 ب
ر
زا
با

 

11 

 اقتصاااد اتیدر ادب یگذارهیمصاارف و ساارما د،یتول انیجر یسااازمیبهره در تصاام

بازار و نه  ساااااامینرخ براساااااااس مکان نیا نییتع یبرا یبازار جادیا یدارهیساااااارما

 براسااااااس پول یبازده حداقل بازار نیا در .اسااااات ریناپذاجتنار یامر یدساااااتور

و با  شااودمی کشااف سااک،یر بدون یدولت یبده اوراق یتقاضااا و عرضااه ساامیمکان

 .ابدییم شینرخ افزا نینکول ا سکیر شیها و افزاشرکت یدرجه اعتبار رییتغ

 یآت و نقد یهامتیحلقه اتصااال ق سااکینرخ سااود بدون ر یاقتصاااد اتیدر ادب 

 یگذارهیساارما یهاطرح یابیارز و هیساارما یبازده ساانجش یبرا یپارامتر و هبود

 یمرکز یهااغلر بانک یگذاراسااتیساا رییبا توجه به تغ ،نیهمچن .شااودیم دانسااته

سبر  یوجود بازار بده لینرخ تنز میرشد عرضه پول به سمت تنظ یارگذفهداز 

 .شودیمحاکم بر اقتصاد  یهاتیواقع هینرخ بر پا نیا نییتع

ضااامن کشاااف و  ینگینقد زانیو کنترل م تیریبا امکان مد یشااادن بازار بده فعال

 نییرا در تع یبانک سااتمیساا یبازار قدرت انحصااار ساامیمکاننرخ بهره براساااس  نییتع

  خیرا لسا چنددر  دموجو یخیرتا تجربه رایز ؛دهدینرخ ساااااااود بازار پول کاهش م

  تحت ،باشد پولی سیاست لعماا یابر یاربزا کهناز آ بیشتر هبهر خنر دهدیم ننشا

  بانکرا از  هبهر خنر تعیین نمکاا مختلف یهاروش به بانکی سیستمو  دهبو رمتو تأثیر

 .(11۹، 1395 ،یو عرفان یمحمدریا رعر) ستا دهکر تعیین دخوو  دهنمو سلب یمرکز

  بر اقتصاد هابانک طرهیس کاهش .6

 گریاز هر بنگاه د شیب ،دارد یگرنقش واسااطه هک ،ینهاد مال عنوانبه یشاابکه بانک

آن اثرات  عیبا خلق اعتبار و نحوه توز یاست. نظام بانک رگذاریتأثبر معاش جامعه 

 حجم دهدیکه آمارها نشاااان من. چناگذاردیدر اقتصااااد بجا م یفراوان یمثبت و منف

حدود  یاقتصادمختلف  یهابخشبه  13۹6در سال  یشبکه بانک یپرداخت لاتیتسه

ناساااااااار تساااااااه عیتوز 2.بوده اساااااااات 1ریال اردیلیهزار م 613۹ و  یبانک لاتینام

به رشااد  ،اساات بلندمدتدر  یبالا و سااودده سااکیکه با ر ،از بخش مولد تیحماعدم

                                                           
 .است بوده ریال اردیلیم هزار 4250 با برابر که سال همان در کشور یعموم بودجه برابر 5/1 حدود یعنی .1

2. https://www.cbi.ir/showitem/17757.aspx 
 ج
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  1است. شدهمنجر نامتوازن  یاقتصاد

اعتبار  صیدر خلق و تخص هابانک میتصم یغرب شمندانیاز اند ینظر برخ در

 رایز ؛داریپا یگذارهیو نه ساارما شااودیم تیهدا یبازساافتهک و ملاا ساامتاغلر به

به  لیخود م مدتکوتاهکردن ساود نهیشایب یبرا هابانک دهدیم نشاان یخیشاواهد تار

 یامدهایپامر  نیمولد و ساااااااوداگرانه دارند که اریغ یهابخش یخلق اعتبار برا

و  رشاااااااد کهیدرحال ؛(72-69 ،1394 انپور،یک) دارد یجامعه درپ یبرا یبارانیز

 .باشدیم بلندمدت دیافق د ازمندین غالبا   شرفتیپ

 یرهایمتغ رییتغ نهیدر جامعه زم ینگینقد شیبا خلق پول ضمن افزا یبانک نظام

به  هابانک یانضاااباط مالعدم ،گریدیساااواز 2.اسااات نموده فراهمرا  یکلان اقتصااااد

امر  نیا 3.شااده اسااتمنجر  یرکزآنها به بانک م یو بده ریاز ذخا برداشاات شیافزا

                                                           
 1397 مهرماه در یمرکز بانک توسااااط افتهیانتشااااار 1395 سااااال ترازنامه و یاقتصاااااد گزارش براساااااس .1

 یگذارهیسااااااارما 96 خرداد در ،یمرکز بانک گزارش مطابق )131ص ،4-15 جدول و 212ص 1،جدول)

 .است کرده رشد سال کی طول در درصد کی فقط مدتبلند

 

 گروه
شبکه  یپرداخت لاتیتسه زانیم

 یبانک

 به یمل ناخالص دیتول در سهم

 یجار متیق

 10 5/5 یکشاورز

 7/22 1/۹ ساختمان و معدن صنعت،

 1/57 4/72 خدمات و یبازرگان

 
هدف  ینن منابع ایبه تأم یدهتیتوجه و اولو کنندهانیب گردش در ساارمایه تأمین یدرصااد 70به  یکنزد سااهم

 .است داشته را سهم بیشترین خدمات بخش مختلف هایبخش یانبوده است که از م

 ریال اردیلیم هزار 9/12533 ینگینقد زانیم ،یمرکز بانک 1395 سااال رازنامهت و یاقتصاااد گزارش هیپابر 2.

 حدود دهدیم نشااان آمارها نیا .)133ص ،8-15 جدول) اساات بوده ریال اردیلیم هزار 3/1798 یپول هیپا مانده و

 .است شده جادیا یبانک نظام توسط 1395 سال در ینگینقد زانیم درصد 85

 گذشااته سااال به نساابت که 1397 ماهآذر در یمرکز بانک به هابانک یتومان اردیلیم هزار 150 حدود یبده .3

 که اساات بوده تومان اردیلیم هزار 71 حدود که یمرکز بانک به دولت یبده و اساات داشااته رشااد درصااد 5/32

 .است داشته رشد درصد 8/11 حدود
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نقش  رونیازا ؛شااودیم دانسااته هاسااال نیدر ا یپول هیرشااد پا ندهیعامل فزا نیترمهم

و  داراندر جهت منافع ساااااااهامحرکت آنها و  ینگینقد ازحدشیب دیدر تول هابانک

آن بر  یکاسااتن قدرت و اثرگذار یبرا ینهاد جادیکلان، ضاارورت ا گذارانسااپرده

 .دکنیبر آن را آشکار م شتریارت بکنار کنترل و نظ اقتصاد در

 گرید ماننده دیبا یدر صااااااورت حضااااااور در بازار بده هابانک اساااااات یگفتن

 ان،و نه مطالباتشاااا اناشاااایکیزیف یهاییداراها متعهد شااااوند به پشااااتوانه شاااارکت

آنها بر  طرهیسلطه و س صورت نیا ریدر غ .دنیمنتشر نما یاوراق رهن ای صکوک

  .افتیخواهد  شید افزااقتصا

منابع  صیو تخص زیدر تجه هابانک یانحصار قدرت از یگسترش بازار بده با

ضاامن  هابانک یمال یگراز واسااطه ییتمرکززدا با ،گریدیسااواز و شااودیکاسااته م

کل ییزابروز درون نهیدر اقتصاااااااااد زم هابانک کاهش قدرت  یریگپول و شااااااا

  .دشویم ایمهبارات اعتو  یپول هیپا نیب هیدوسو یارابطه

 هنوز اندازهاپس و شااودینم جدا بانک از یپول منابع یبده بازار جادیا با اگرچه

 ،یصاااورت نبود بازار بدهاسااات که در  روشااان یول ،دنشاااویم ینگهدار بانک در

مال عنوانبه بانک طه  ها برا نیا یواسااااااا لت از آن به وکا  یمال نیتأم یوجوه را 

به تقاضاااااااکنندگان وجوه  یطیبا شاااااارا اشیرت انحصاااااااربا توجه به قد یاپروژه

 .شاااودیم لیتبد ساااپرده ساااپس و لاتیتساااه به ساااپرده و کندیم پرداخت لاتیتساااه

 لاتیتسه پرداخت اندازکنندگان موجود است و باوجوه در حسار پس سخن،گریدبه

 زانیاگر م یعنی ؛ردیگیم قرار بانک در و شااااده شااااارژ پروژه صاااااحبان حسااااار

م و قرار گرفتن در حساار 100زانیبه م لاتیتساه پرداخت با ،باشادم 100ازاندپس

 یدرون پول خلق ساامیبانک براساااس مکان لاتیتسااه پرداختصاااحبان طرح، قدرت 

 اوراق پروژه دیبا خر میمستق صورتبهاگر صاحبان وجوه  یول ؛شد خواهد م200

  .شودیل ممنتق گریبه حسار د یوجوه از حساب ،ندینما یمال نیتأم را

 

 پول خلق از یریجلوگ .7

 یشبکه بانک ای یاست که توسط بانک مرکز یبده یپول در شکل مدرن خود نوع

 نیتفاوت ب نینخسااتدر خلق پول  ینظام بانک ییتوانا ویمنک دهی. به عقشااودیخلق م
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 ریتأث بر عرضااه پول ما  یمسااتق آنها رایز ؛باشاادیم یمال مؤسااسااات گرید و هابانک

دهنده خلق پول را نشااان زانیم یبرخ اگرچه 630-631(. ، 1391و،یمنک )1دگذارنیم

معتقد  ویاما منک ،دانندیم یمال ینهادها ییکارآ و یتوانمند جهیدرنت رکود ایرونق 

و پول نقش  شااااااودیم شااااااتریدر جامعه ب ینگیخلق پول، نقد ندیفرا انیاساااااات در پا

د نساااابت به گذشااااته ثروتمندتر تصااااااق یول ؛ابدییمبادله م لهیوساااا عنوانبه شااااتریب

بلکه  یبخش اعتبار شاادنفربه ثروت، نه منشااأ رایز ؛(632 ،1391 و،یمنک) شااودینم

  .باشدیارزش م جادیو ا دیرونق گرفتن تول

ساااارعت خلق پول  دیتشااااد رانیدر ا یمال نیتأممحور بودن بانک میمسااااتق امدیپ

آمارها  براساااس )156، 1396 ،یشااهسااوار و یوساافی) باشاادیدر اقتصاااد م هیرویب

برابر  7حدود  13۹7در ساااااااال  رانیدر ا هابانکتوساااااااط  ینگینقد شیافزا زانیم

 2بوده است. یبانک مرکز توسطخلق پول  زانیم

توساااط  یساااهولت خلق پول اعتبار لیدلبه معتقدند یغرب اقتصااااددانان از یبرخ

 ؛(۹۶، 13۹8 م،نگایا) باشااااادیم ثباتیب ذاتا   یدارهینظام سااااارما یبانک ساااااتمیسااااا

ستفاده  یلادیم 2008 سال علت بحران رونیازا  ینظام مال شیازپشیبو  ضابطهیبا

و  ینظام بانک یدهوام شیفزاا با .شودیم هدانست یرعتباا لپو خلق رتقداز  کایآمر

به  1۹73درصد سال 140از  یناخالص داخل دیاعتبار، نسبت اعتبارات به تول خلق

 شیافزا سبر امر نیا که(Palley, 2007, 6)  دیرس 2005ل درصد در سا 328حدود 

 یشافزاز ا ناشی رمتو با مقابله یابر رزرو رالفد و شااااد هامتیق یسااااطح عموم

                                                           
 .نددار را (rr/1) یقانون رهیذخ نرخ معکوس زانیم به پول خلق توان هابانک .1

2. http://mett.ir/893/ / یبررس-پروژه-گزارش - یبانکدار-نظام - رهیذخ   
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خود نوبهبهامر  نینمود که ا م 2004در اگوساات 1نرخ بهره شیبه افزا میتصاام تقاضا

ر بودن با توجه به شااناو ،گریدیسااواز .شاادبودجه  یو کساار یتجار یموجر کساار

 از موجی هاوام ختداپرزبا بر قدرتعدم و مساااااااکن یپرداخت یهاوام ۀنرخ بهر

  ثایقارزش و کاهشمساااکن سااابر  متیآغاز شاااد. کاهش ق هنیر یهاوام درهمصا

را در بحران  یمال یو بازارها هابانکبه آن شااااااد و  یو اوراق بهادار متک هنیر

 .)۹2-8۹، 1390 ،ستیاخودیزا و نیزاعظبرواقرار داد. )

 سااتین یواسااطه مال کیتنها  هیبازار ساارما ینهادها گریدبانک مدرن همچون 

 با زمانهم دیبلکه سااپرده جد ؛اشاادب سااپرده جذر ازمندین لاتیتسااه پرداخت یکه برا

 یاعتبار بـااااااااارا جادیا حق ،گریدیسااوو از شااودیوام توسااط بانک خلق م پرداخت

 چ،یکه با خلق اعتبار از هـ دهدیم رات قدر نیا به صاحبان آنها ،یتجار یهابانک

 برابر در گرانیاعتبار به د ۀبا ارائ ای، را تـااصاحر کـاارده گرانید دسترنجحاصل 

گفاات  توانیم رونیازا ؛بزننااد رقم را بااه نفع خود ثروت عی، توزبهره افااتیاادر

 رونیازا د؛کننیم ینقش پمپ آر را باز ،باشااند هیاز آنکه به لوله شااب شیب هابانک

 یساودآور مؤساساات بلکه ،نبوده پول ییجاهجاب و صیتخصا جهت یاواساطه صارفا  

 از یامر بخشاااا نیکه ا باشاااادیم لاتیتسااااه زانیم شیهسااااتند که نفعشااااان در افزا

اساات منافع حاصاال از  یگفتن .شااودیم اقتصاااد یثباتیاساات که باعث ب یسااازوکار

 باشدیبانک م یبرا تماما   ،شدحسنه باالقرض ای یسپرده از نوع جار اگرخلق پول 

 فزودهبه آن منافع ا زین الوکالهحق ،باشااااااد یگذارهیو اگر سااااااپرده از نوع ساااااارما

 .شودیم

 تررنگکم یواسااطه مال عنوانبه هابانکنقش  یو توسااعه بازار بده لیتشااک با

 نیتأمبا انتشااار صااکوک به  میمسااتق صااورتبه هاشاارکت ای دولت و رایز ؛شااودیم

 یپرداخت ساااااتم  یسااااا حالنیدر ا .پردازندیم مانکارانیپ با هیتساااااو ای هاپروژه یمال

شفاف شکل م یاوراق در بازار رقابت لهیوسبه و  ردیگیهمراه با اطلاعات کامل و 

 سکیمتناسر با ر شیخو قهیو سل لیوجوه بدون واسطه براساس م کنندگانعرضه

 سااتمیساا یرگذاریتأثامر ساابر کاهش  نیا. ندینمایم یگذارهیساارما هاطرح یدیعاو 

ها، قدرت وام و کاهش ساپرده یتقاضاا زانیم اهشو با ک شاودیبر اقتصااد م یبانک

                                                           
 .25/5 به درصد 1 از سالهدو دوره طی هبهر خنر شیافزا .1
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  .شودیکاسته م یپول درون جادیخلق اعتبار و ا زانیم ،جهیدرنت و یدهوام

 یکسااااار ای هاپروژه یمال نیتأم دولت شاااااودیم سااااابر فعال یبده بازار وجود

 ساابر امر نیا .دهد پوشااش خزانه اسااناد ای صااکوک فروش و انتشااار با را اشبودجه

به ساامت راساات و  IS یو حرکت منحن یبخش خصااوصاا یهاییدارا خالص شیافزا

 یهافروش اوراق را در پروژه از دولت وجوه حاصااااال ازآنجاکهو  شاااااودیبالا م

ند،یم نهیهز موردنظر به چرخه اقتصاااااااااد پول نیا رونیازا ک  و گرددیبازمها 

 .کندینم یرییتغ LM یمانده و منحنثابت  انیو حجم پول در جر زانیم جهیدرنت

 

 یالمللنیبارز با انتشار اوراق  لیتحص .8

ها مناساااار اساااات در پروژه یخارج گذارانهیو مشااااارکت ساااارما یمال نیتأم یبرا 

اوراق  دیو خر یو با حضاااااااور در بازار بده میرمساااااااتقیغ صاااااااورتبهورود آنها 

 ریپذامکان یو خارج یداخل یهاهیشاااااده سااااارما تیریشاااااد تا حرکت مدمربوطه با

. وجود بازار شااااودیم یبازار بدهبه  یاعتباربخشاااا و تیتقو موجرامر  نیا .باشااااد

ضااااامن  یالمللنیب یهار بورسد یارز یهو انتشاااااار اوراق بد قیفعال و عم یبده

 سطح در ولتد یلما اعتبار شیافزا سبر دولت یهایبده یشوندگقدرت نقد شیافزا

  1.شودیم یجهان

شار اوراق بهادصد ن،یهمچن انجام  ازیموردنضمن جذر ارز  یار ارزور و انت

 ارز مازاد عرضه با و کاهدیم داخل ارز بازار بر تقاضا فشار از خارج، از هاطرح

مورد انتشاااار اوراق  رد .ابدییجامعه پوشاااش م یارز یازهایاز ن یبخشااا حاصااال

 گاهیجا ،یافراد براسااااااس انتظارات تورمتوجه داشااااات که  دیبا یمللالنیقرضاااااه ب

 یدولت قرضاااااه اوراق دیخر به اقدام یبده بازپرداخت احتمال و ناشااااار یاقتصااااااد

 یبالاتر ینرخ بازده دیبا ،ترنییپا یثبات اقتصاااادبا ی  کشاااورها ،رونیازا .ندینمایم

نرخ  اساله خود را ب 10 دولت کانادا اوراق 201۶در سال چنانکه  ؛ندینما نیتضم

 نهیهزپر یمال نیتأمامر  نیا که عرضه نمودند درصد 84/12با نرخ  لیبرزو  34/1

 دنبال خواهد داشت. به رانیاقتصاد ا یفعل گاهیبه جا را با توجه

استقراض  صورتبهچه  میرمستقیغ یخارج یگذارهیسرما اصولا   ،گریدیسواز

                                                           
 .19/5/1394 خیتار 3550 شماره اقتصاد، یایدن روزنامه .1
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 از یمل اقتصاد به ینیسنگ یهاریآس تواندیصکوک م دیخر صورتبه باشد و چه

 قاتیتحق ،نیمچنه 1.بحران شااود سااازنهیزمو  کند وارد ملی لپو ارزش کاهش ناحیه

 یبده یمنف ریتأث، دهندهنشاااان رانیا یبر رشاااد اقتصااااد یخارج یاثر بده رامونیپ

 یاهاستیستوان با استفاده از یاگرچه م ؛باشدیم رانیا یبر رشد اقتصاد یخارج

 توجه دیبا یول ،معکوس کرد یحت ایرا کاهش داد و  یاثر منف نیا یمناسر اقتصاد

 یبر رشااد اقتصاااد یمنف یدوجانبه اثر یخارج یهایبده از شااتریب اسااتفاده داشاات

 .(۹۹، 13۹6، همکارانو  یفلاح) خواهد داشت

و  میمساااتق صاااورتبه یخارج یگذارهیجذر سااارما شاااودیم شااانهادیپ ،رونیازا

 اگر یعنی ؛باااشااااااااد یتکنولوژ یو بروزرسااااااااان یدیااتول تیاالت در فعااامشااااااااارکاا

 زین شرفتیپ ،ازیموردنضمن جذر ارز  شود،انجام  یدر بخش واقع یگذارهیسرما

  .افتیتحقق خواهد 

 

  یبده هیبازار ثانو لیتشک یعلل اقتصاد

 شکل گذارانهیسرما از تیحما یبرا متعارف اقتصاد در عام صورتبه هیثانو بازار

بدان  هیبازار سرما یهااز تراکنش ییکه حجم بالا ،بازار نیا مبادلات و است فتهرگ

 نیوجوه نقد ب ییجاهاوراق در کنار جاب یمتیق راتییموجر تغ ،اختصااااااااص دارد

 لیعلل تشاک .باشادینم اثرگذار ناخالص دیتول محاسابه در و شاودیم بازار نیا فعالان

 .شودیم انیب ادامه در نخبگان یدبنتیاولوبراساس  یبده هیبازار ثانو

 یاقتصاد یهااستیس حیصح اعمالو  یحکمران یبرا یابزار .1

بر  افزوناز کشااورها بوده که توانسااته  یاریتجربه شااده در بساا یابزار یبازار بده

 نیبا توسااعه ا .شااود یپول گذاراسااتیساا شااتریاسااتقلال ب سااازنهیزم یرونق اقتصاااد

 یرقبا ،ارزش رهیذخ یبرا یابزار عنوانبه یملپول  نگرفت قراربازار، ضااااااامن 

و  یو ابزار حکمران شودیآن مثل ارز، سکه، ملک و خودرو کنار گذاشته م یسنت

 .ردیگیقرار م گذاراستیدر دسترس س یپول مل تیتقو

                                                           
 کی در هابانک و اهشاارکت یبرخ در یمل پول ارزش کاهش با ایآساا شاارق جنور 1997 بحران در چنانکه .1

 ،نیهمچن .شدند ورشکست آنها شتریب و مواجه یمحل پول حسربر خود یخارج یهایبده شدن برابر دو با شر

 متزلزل را کشور یاقتصاد و یاسیس استقلال ،یاعتبار سکیر شیافزا با تعهدات، به نکردن عمل صورت در

 به لاسکاآ وشفر ،سااارانجام و جیرخا اضستقرا هب شدید جهدبو یکسر هاارتز دوره ینتهاا در چنانکه ؛دینما

 .(2 ،1391 آزاده،شریف) شد منجر مریکاا همتحد تیالاا
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 یکلان اقتصااااااااد یرهایدرباره متغ یمتیقیاطلاعات ذ یدر بازار بده هامتیق 

از خود نشااان  یپول یهااسااتیساا راتییزار نساابت به تغبا العملعکسمورد انتظار و 

 رونق جادیا ضااااامن بازار نیا حیصاااااح یساااااازادهیپ و یاندازراه رونیازا ؛دهدیم

در حوزه  یاصااااااالاح ساااااااااختااار نااهیاز رکود زم یتورمریغ خروج و یاقتصاااااااااد

 .)88-105، 1396 ،یدولاب یحاج) دینمایرا فراهم م یاقتصاد یگذاراستیس

در  یبانک مرکز ینیآفرنقشبا  ،یو توسااعه بازار بده جادیفداران انظر طر در

جهت  یابزار که شااودیم ایمه 1یمقدار لیتسااه اسااتیساا یاجرا نهیزم هیبازار ثانو

 یبرا اقتصاااااد به ینگینقد قیتزر و پول عرضااااه شیکاهش نرخ بهره در کنار افزا

ستان در او یبانک مرکز کهچنان .است یاقتصاد وضع بهبود سال انگل  2008اخر 

 اساااتفاده شرو نیا از و بهبود اقتصااااد درصاااد 5/0 به 5کاهش نرخ بهره از  یبرا

 2.نمود

های مالی نیز اسااتفاده از ابزار رویكرى كشااورهام مختلف در اجرای ساایاساات

 با  بازار بدهی

 حاصلمنابع  قیبا تزر .(98 ،1396 همان،) باشدیدولت ممخارج  یهموارسازهدف 

 یاقتصااااااااد هیتوج یدارا یهاپروژه یمال نیتأمو  یاوراق در بخش واقعاز فروش 

 ساااازوکارکه  ددار را تیظرف نیا یبده ازارب .شاااودیم محقق عدالت با همراه رشاااد

بانک  را فراهم آورد. یاقتصاااااااد یهااسااااااتیساااااا یو کارا نهیاعمال به یلازم برا

مجاز به  هاتن 1401( قانون بودجه ساااااال 5تبصاااااره )« ن»اسااااااس بند بر یمرکز

 دیو حق خر ه اوراق اساااتیدولت در بازار ثانو یاسااالام یاوراق مال دوفروشیخر

 ندارد. هیاوراق را در بازار اول نیا

 

 اوراق ینقد شوندگ سکیکاهش ر .2

 آساااان مبادله جهت فعال یبازار که کندیم تجربه را یاقتصااااد شااارفتیپ یکشاااور

 اندازهاپس لیتبد نهیزم آن کمک به و باشااد داشااته یواقع بخش با مرتبط یمال اوراق

                                                           
 20شیافزا سااابر اگرچه کایآمر در اساااتیسااا نیا یاجرا :یمرکز بانک توساااط یدولت قرضاااه اوراق دیخر .1

 نرخ توجهقابل شیافزا بدون یاقتصاد رونق آن جهینت یول شد، یداخل ناخالص دیتول به ینگینقد نسبت یدرصد

 .(106 ،1396 ،یدولاب یحاج) بود تورم

2. https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/quantitative-easing 
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 ،یبااازار بااده در .(2۹۹، م2006دوابااه، ) آورد فراهم را بااالفعاال هیااسااااااارمااا بااه

 یبرا رونیازا ؛باشاادینم دیاز سااررساا شیپملزم به بازگرداندن وجوه  ریپذهیساارما

شک اوراق ینقدشوندگ سکیر کاهش و گذارانهیسرما رغبت و تیجذاب شیافزا  لیت

  .باشدیم یضرور یبده هیثانو بازار

 سکیشدن ر یسبر خنث یبده اوراقمبادله  یمتشکل و فعال برا یبازار جادیا

 تواندیدارنده اوراق م کهینحوبه ؛شااااودیم تورم از یناشاااا سااااکیر و ینقدشااااوندگ

شاااراکت  انیو با پا به وجه نقد نموده لیتبد زمان نیترخود را در کوتاه یمال ییدارا

  .شود وارد دیجد یگذارهیو در سرما ندیواگذار نما یگریخود آن را به د

 

 مانند سکه و ارز  مولدریغ یبازارها در ینگینقد لانو  از ج   یریو جلوگ جاناتیهکنترل  .3

است  یسرگردان یهاینگینقد و وجوه حاضر حال در رانیا اقتصاد معضلات از یکی

خودرو و مسااااااکن  ایکه مختلف با ورود به بازار ارز، ساااااا یزمان یهاکه در بازه

 یو رشد اقتصاد یگذارهیسرما روند و شدهدر معاش مردم  یسبر تلاطم و آشفتگ

، یط نامساعد اقتصادیوجود شرا رسدیم نظر به .دهدیقرار م ریتأثکشور را تحت 

ند کال را جذر یساااااا ینگیه بتواند نقدک بازار مطمئن کی و نبود اهش ارزش ریالک

 .است شدهو ارز طلا  یسبر رونق بازارها

اقتصاد به  یبالا سکیو ر ینانیاطم نا طیدر شرا گذارانهیسرما نکهیا به نظر با

 سااکیپرر بازار ساامت به نانیاطم و ثبات طیشاارا در و سااکیرکم یهاییداراساامت 

 قیتعم ساابر سااهام بازار کنار در یبده بازار توسااعه ،شااوندیم لیمتما سااهام مانند

 شودیم ریرق یبازارها سمت به بازار نیا از هیسرما خروج کاهش و هیسرما بازار

 .)۹5، 1397 ،یرستم)

 کنار در یدهلاتیتساااااه و یریپذساااااپرده یانحصاااااار قدرت رسااااادیبه نظر م

 نیآفرارزش یهاتیفعال سمتبه ینگینقد تیدر هدا یو ضعف نظام بانک ییکارآعدم

که  یبینهاد رق یریگشکل ورنیازا ؛است شدهها در اقتصاد تعادلعدم نیا سازنهیزم

 طیکنندگان وجوه را در شااااااارامتنوع خود بتواند انتظارات عرضاااااااه یبا ابزارها

 مولدریو با فعال شااادن بخش مولد اجازه فعال شااادن بخش غ دینما تیریمد یبحران

  .باشدیم یضرور ،ندهد را
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 یبازار بده ضابطهیتوسعه ب یاقتصاد یمنف یامدهایپ

 آثارآن  ضااااابطهیب گسااااترش ،یبازار بده لیمثبت تشااااک یدهاامیدر کنار آثار و پ

بازار  توساااااااعه یمنف یامدهایپ عمدهخواهد نمود.  لیرا بر اقتصااااااااد تحم یمخرب

از رشاااد ناهمگون  یخاص ناشااا صاااورتبه یعام و بازار بده صاااورتبه هیسااارما

 دگاهیاز د امدهایپ نیا .باشاااادیم یو بازار اعتبار یبازار واقع ییو جدا یبازار ثانو

 :از اندعبارت تیاولو ریترتبه نخبگان

 

 یواقع بخش از تعهدات گرفتن فاصله و اقتصاد یساز یمال .1

به اوراق و  یقیحق یهاییداراکردن  لیتبد ،یمال یمهم مهندس یاز دستاوردها یکی

  .ستبه پشتوانه آنها دیاقتصاد و خلق اعتبارات جد یساز یمال

 و دهدیم رییتغ را خرد و کلان سااطح در یصاااداقت سااتمیساا عملکرد ،یساااز یمال

 به یواقع بخش از درآمد انتقال ،یواقع بخش به نسااابت یمال بخش افتنی تیاهم سااابر

ها و بحران در برابر یدگنشااااااکن شیافزا درآمدها، در ینابرابر شیافزا ،یمال بخش

 لیتسه یجاهب بازار فضا، نیا گسترش با .(Palley, 2007, 3) شودیم یرکود اقتصاد

 سااود کساار یبرا یبه ساااختار دیو تول افزودهارزش جادیا جهت یگذارهیساارما ندیفرا

 یکاغذ اقتصاد رشد به امر نیا که شودیم لمبد تیمالک رییتغ و ونید یمتوال مبادله از

دنبال به را بحران و یثباتیب و دهشااااااا منجر یو اعتبار یبخش واقع نیب کافشااااااا و

 .آوردیم

 یهاییدارابودن  الیبا توجه به س یمال یو توسعه بازارها رشگست است یگفتن

 یبخش مال رایز ؛باشد داشته دنبال به را یاقتصاد توسعه و رشد دتوانینم لزوما   یمال

بخش  آنکهحالو  کندیم جادیا هاییدارا گونهنیاصاااااااحبان  یبرا مدتکوتاهسااااااود 

با توجه به  رسااااادیبه نظر ماسااااات.  ازمندین بلندمدتنگاه  هتوساااااعه ب یبرا یواقع

توسعه بخش  مدتکوتاهدر  یو انتظار کسر بازده تیالیس ،یمال هیسرما ییبایناشک

 یاقتصااااااد یثباتیب جهیدرنت یو واقع یبخش مال نیشاااااکاف شاااااتابان ب باعث یمال

  .شودیم

 شیبا افزا یمال قیدر تعم العادهخارق شاااااارفتیپ باوجود دهدینشااااااان م آمارها

 یدر عمل ط یرشااااااد اقتصاااااااد یناخالص داخل دیبه تول یمال یهاییدارانساااااابت 
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 .(369 ،1392 چانگ،) است افتهیکاهش  ریاخ یهاسال

 در یمهم نقش مختلف لیبه دلا یساااااازیمال دهدینشاااااان م 1قاتیتحق ،نیهمچن

بر بخش  یبا غلبه بخش اعتبار رایز ؛اسااااات داشاااااته متحده الاتیا در دیتول کاهش

و  یمال یاز مجرا ،باشد یصنعت و یدیتول تیفعال از یناش نکهآ از شیب سود ،یدیتول

 یحجم مبادلات بازارها یبرابر نیچند شیو با افزا شاااودیم لیتحصااا یریگنوساااان

 کنندهنییتعاست که عامل  ینوسانات بازار اعتبار ییکالا یینسبت به بازارها یمال

 خواهد بود.  یادوار تجار

 یاعتبار و شااااااکل گرفتن معاملات اعتبار به بخش یینگاه کالا ،گریدیسااااااواز

در اقتصاااد متعارف ساابر گسااترش حبار خلق  یقیصاارف بدون حضااور بخش حق

 ،1392 ،ینظر) اسااااات شااااادهاز کشاااااورها  یاریدر بسااااا یمال یهابحراناعتبار و 

 یمال شااااامندانیم اند 2010-2007 یهاساااااال یخلال بحران مال در .(10۹-100ص

 دیتشااااد در گذارانهیساااارما و دارانهیرمابر نقش پررنگ طمع و حرص ساااا یغرب

 ،به آن دامن زده شاااااااد یافراط یمال یهایابزارسااااااااز قیکه از طر ،یمال بحران

 .)2۹8، 1397 ،همکارانو  اتیب) داشتند نظراتفاق

 یاوراق رهن ژهیوبهانتشااار اوراق بهادار  قیاقتصاااد از طر ندهیفزا یسااازیمال

از  دهیچیو پ دیمن ورود اشااااااکال جدضاااااا یرواقعیغ یهاارزشوجود  طیدر شاااااارا

بخش  نیشاااکاف ب شیبه افزا ساااکیسااانجش رعدم صاااورتبه یرواقعیغ یهاارزش

 جادیا صاورتبهها ارزش نیا گساترش .دیاقتصااد انجام یقیبا بخش حق یو مال یپول

و منجر به  دیانتظارات ترک رییتغ نینخساااااتشاااااد و با  هیتخل متیق ندهیفزا یهاحبار

 .(121 ،1395 ،یمیو ابراه یواعظ برزان) شد یجهان یبحران مال

 

  هایو انباشت بده یفروشندهیآ .2

منبع  منزلهبه یبده قها به اورادولت عموما   ،بودجه در یدرآمد یفشارها به توجه با

بعد،  یهاساااالبودجه به  ینگاه خطرناک در انتقال کسااار نیا .دنکنیم نگاه یدرآمد

 یهایبده حجم شیافزا سبردر بودجه فراهم کرده و  ینظمیتداوم ب یرا برا نهیزم

سل یبرا دیشا اگرچه یبده شیافزا .شودیم دولت  شمرده باصرفه و دیمف حاضر ن

با  ینخواهد بود. گسااترش و توسااعه بازار بده نهیهزکم ندگانیآ یبرا یول ،شااودیم

                                                           
.1  https://www.investopedia.com/terms/f/financialization.asp 
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اخالص ن دیبه تول ینساااااابت بده شیافزاو  یبه انباشاااااات بده یتوجه به تجربه جهان

  .دکنیبر اقتصاد وارد م یریناپذجبرانامر آثار مخرر و  نیکه ا شودیممنجر 

 بودن و پوشااش تعهدات جلوروبه یاوراق بده لهیوساابه یمال نیتأمبارز  یژگیو

 دشانیکه سررس افتهیانتشاراوراق  یعنی ؛باشدیم ندهیدر آ افتهیانتشار اوراق لهیوسبه

 گریبه زمان د یشاااااااوند و تعهد از زمانازپرداخت ب دیاسااااااات با اوراق جد کینزد

 .شودیم یخصوص بخش ای هادولت شدنبدهکار  سبر چرخه نیمحول شود. ادامه ا

 یپونز یباز کی به ورود منا هیتعهدات و کاهش حاش شیبا افزا ،گریدیسواز

 ارانتظ از دور یقبل یهایبده بازپرداخت یبرا دتریجد و شتریب یبده جادیا یمعنابه

 انیمشتر یگذارهیاز محل سرما ییابتدا انیصورت سود مشتر نیدر ا .بود نخواهد

و  تیفعال نیبا ادامه ا که یاقتصااااد دیمف تینه براسااااس فعال شاااودیپرداخت م دیجد

 را یاقتصاد بحران وقوع احتمال یلنظام ما یشکنندگ شیافزا ضمنتعهدات  قیتعو

 .دهدیم شیافزا

 .باشااادیدر ساااراسااار جهان م ینگران کی به شااادنلیتبددر حال  یعموم یبده

 رابطه که دهدیم نشاااان موجود مطالعات از یاریبسااا مانند ژاپن در یپژوهشااا جینتا

 یبرا رونیازا ؛اسااات فرماحکمدر ژاپن  یو رشاااد اقتصااااد یعموم یبده نیب یمنف

 یکاهش بده یبه صاااااادرات و تلاش برا یگساااااترش اقتصااااااد آن کاهش وابساااااتگ

در رابطه با  ینظر اتیادب اسااااساااا   .((KURIHARA, 2105, 45باشااادیم یضااارور

شاره دارد و مدل یرابطه منف کیبه  ،یو رشد اقتصاد یعموم یبده  یرشد یهاا

 یاهیسااارما ای یمصااارف یکالاها یمال نیتأمجهت  یعموم یهایکه به انتشاااار بده

 طیمح کی در ژهیوبه یو رشااد اقتصاااد یعموم یبده نیب یرابطه منف ،دارند لیتما

 (.Checherita & Rother, 2010, 9دهند )می را نشان  کینئوکلاس

 و یعموم یبده نیب (شاااکل U)مقعر رابطه کی دهدیم نشاااان قاتیتحق ،نیهمچن

 ،یبخش خصوص ییجوصرفه قیاز طر یبده یعنی ؛دارد وجود یاقتصاد رشد نرخ

 ینرخ بهره اساااااام کل عوامل و ثبات یوربهره شیو افزا یعموم یگذارهیساااااارما

 ناخالص دیتول درصااااد 100-90 حدود آسااااتانه تا یقیحق بهره نرخ و یدولتبلندمدت 

ساااالانه نسااابت  رییتغ ،گریدیساااواز و گذاردیم مثبت اثر یاقتصااااد رشاااد بر یداخل

 یداخل ناخالص دیتول رشد با یداخل ناخالص دیتولبودجه به  یو کسر یعموم یبده
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 یساااطح بده منظوربه یگذاراساااتیسااا ،رونیازا .دارد یخط و یمنف رابطه سااارانه

 (Checherita & Rother, 2010, 22-23) باشدینم حیصح بالاتر رشد یبرا ترشیب

و  یبازار بده یدر حال حاضر دارا یاز منظر اقتصاد شرفتهیپ یکشورها است یگفتن

و توسعه از رشد  یدهنده متأخر بودن رشد بدهامر نشان نیهستند و ا ییبالا یحجم بده

 سبر کشورها نیا یبده بازار گسترش و توسعه کرد ادعا توانینم و ستآنها یاقتصاد

شاهد  یو گسترش حجم بده یمال یبلکه با توسعه بازارها ؛است شده آنها یاقتصاد رشد

 در دهدیم نشااان هاافتهیه کچنان 1.میباشاایکشااورها م نیدر ا ینزول اینرخ رشااد ثابت 

رشاااد  یناخالص داخل دیبه تول ینسااابت بده شیجهان با افزا یصااانعت کشاااور 20 اغلر

 ادعا توانیم رونیازا ؛(Reinhart & Rogoff, 2010a, 576اساااااات ) افتهیکاهش  دیتول

 بود. ریپذامکان یرشد و توسعه بالاتر ،نبود یاعتبار بازار گونهحبار رشد نیا اگر کرد

 

 2یبازسفته هیروح شیافزا .3 

 و یمال بازار تیجذاب یبرا که هیثانو یبازارها توسااااعه و ونقر یمنف یامدهایپ از

 رایز ؛اسااات یبازسااافته هیروححاکم شااادن  ،شاااودیم جادیا ینگینقد ساااکیر کاهش

 یالحظه یگذارهیسرما یریگشکل نهیبالا زم ینگیو نقد تیالیبا س یبازارها اساسا  

                                                           
 .کندیم قیتصد را مطلر نیا پول یالمللنیب صندوق یهاداده و آمار .1

 

 

 
 

 مصالح با و ردیبگ صورت یشرع چارچور و قالر در کهیتاهنگام زمبارسبو انگیزه فصر است یگفتن2. 

 یفقه منظر از جوازشعدم بر یلیدل نشااود، یاقتصاااد نظام در اخلال ساابر و باشااد نداشااته تعارض جامعه یکل

 باید یدآیم ستد به وشرـاااف و دـاااخری از هـاااك یدوـاااس است معتقد ردـاااص دیشه فقط ،شیعه یفقها بین در و ندارد

 صااورت گیرد یركا ینكها ونبد ملکیت لاـااااااااانتقا و لـااااااااانق فصر و كندیم ئهارا تاجر كه باشد خدمتي نتیجه

 نسیه ،نقد رتصوبه را كالایي شخصي که را یزبارسبو شانیا ن،یااساسبر .باشد دنبر دسو زمجو تواندنمي

 نددانمي جایز دهد، منجاا آن یرو یركا ینكها ونبد ختهوفر رتانگر را آن ینكها قصد به كند یارخرید سلف یا

 .(25 ،1388 فرد،یفراهان)
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 بلندمدتدر  فتشااریبر رشااد و پ مدتکوتاهکساار سااود  حیبه ترجرا فراهم کرده و 

و به دور از منطق و منطبق با  یاحسااسا یدر حالت گذارانهیو سارما شاودیممنجر 

نامناسااااار منابع رخ  صیتخصااااا جهیدرنتو  شاااااوندیانتظارات دلالان وارد بازار م

 به یبازسااافته یهاتیدر بازارها حاکم باشاااد، فعال ینیبخوش کهیتاهنگامو  دهدیم

 وعیاما با شاا ؛کندیبازار رشااد م شاااخص و ابدییم گسااترش شااتریب سااود کساار طمع

نظام  ختنیفرور نهیزم ،فرار از ضاااارر یسااااوداگران برا زیدر بازار و گر ینیبدب

 فراهم بازانسفته خودساختهو غرق شدن در گردار  یدنبال آن اقتصاد ملو به یمال

  .شودیم

بازار با  یشناسروان براساس را خود یهاتیفعال یاحرفه و متعارف بازانسفته

 بـااااااااانا مدتکوتاهبر شاااانس جهت کسااار ساااود در  یبا اتکا ساااکیر میدرک و تنظ

و اخبار کذر،  عاتیبا پخش شا شتریبه سود و منفعت ب یابیدست . آنها جهتندکنیم

 ارکو احت یتبان ،کنندهگمراهارائه اطلاعات  ،یمعاملات صااور ها،متیق یدسااتکار

 یواقع یفضااااااا از دور به که یگذارمتیق نوع نیا .ارندگذیم اثر بازار متیق بر

سامت وجـااااااااوه به انیو جر صیبازار شاده و تخصا ییکارآعدم سابر ،اسات اقتصااد

 .دارند یکمتر سکیر و شتریب یسودده که دینمایبا مشکل مواجه م را ییهاشرکت

 ؛است کرده جادیا جهان اقتصاد یبرا یجد چالش بازار در فعالان از نوع نیا وجود

 دارند هادر کنترل آن یساااااااع ییو اجرا یقانون داتیتمه کمک به هادولت رونیازا

 .(1394 نژاد،یطباطبائ)

 از یگیرهبهر یـااااراب را الیـاااام یاـااااهزاربا در موجود دینگیـاااانق یزاـاااافتهبـااااس

 یهاتیفعال به آن ورود از مانع و کندیم حبس یدآ دجوو به هیندآ در که ینوساااااانات

را  یرکود تورم نهیناعادلانه درآمد و ثروت زم عیبا گساااترش توز و شاااودیم مولد

ساااااابر  یبازساااااافته هیروح شیافزا رایز ؛(637 ،1379 ان،یتوتونچ) دینمایفراهم م

 رکا یونیر عرضهدر  چون ؛شااودیم یانسااان هیکار و ساارما یرویکاهش عرضااه ن

 رکا ،لمعمورهطوب. دیاانمااایم یرا باااز ینقش اصااااااال غتافرو  رکا بین رنتخاا

  پدیدو کوشش را  رکا هنگیزا نچهدارد و آ مثبت مطلوبیت غتافرو  منفی مطلوبیت

 د،شو پذیرنمکاا رکا به زنیا ونبد مددرآ گرو ا ستا رکااز  ناشی مددرآ آورد،می

 نیزاعظبروا) مییابد کاهش رکا یونیر عرضهرنگ شده و کار و تلاش کم زهیانگ
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  .)88، 1390 ،ستیاخودیزا و

 

 ینیآفربحران .4

حجم  زانیو لحاظ نکردن م هایتعهدات، انباشااااااات بده زانیم ضاااااااابطهیب شیافزا

 به ،یو دائم یساختار یدر کنار کسر یاقتصاد طیمناسر با ساختار و شرا یبده

 منجر یو اعتبار یبخش واقع نیتعادل بعدم هیساااااا در اقتصااااااد گونهرشاااااد حبار

و انتقال نامحدود  یابداع اوراق مال قیاز طر یآز و طمع آدم کیبا تحر و شااودیم

 یمال یداریبا برهم زدن پا دیاوراق جد انتشاااااااار قیاز طر ساااااااکیر یدرپیو پ

 .بحران خواهد بود سازنهیزم

 در یعموم هایرا، رشاااد بده یآت یهابحران یعلت اسااااسااا شااامندانیاند یبرخ

براساس گسترش  یصادرشد اقت شهیاند میامر اثر مستق نیا معتقدند و دانندیم غرر

شااااااادن  دهیتن ،نیهمچن .(Vuletić, 2015, 4) باشااااااادیم ریناپذبرگشااااااات یهایبده

 یبازارها جادیمفرط، رشاااد و ا یهاییزدادر جهان، مقررات ینظام مال شیازپشیب

 دیتشد ستمیاز اواخر قرن ب را یمال یهابحرانآزمند،  یهاتیریآزاد و ولنگار و مد

 .(1391 ،زادهینق) است کرده

 یخصااوصاا و یدولت بخش یهایبده روزافزون رشااد ساابر یبده بازار توسااعه

 دهدیکه آمارها نشان مچنان ؛دنبال داردمشکلات را به دیامر، تشد نیکه ا شودیم

بالا و عوامل  اریبساااااا یناخالص داخل دیبه تول یاز رکود بزرگ، نساااااابت بده شیپ

و  تریشااااومپ شاااار،یوبلن، ف یهاهیبراساااااس نظر .بدهکار بودند شاااادتبه یاقتصاااااد

شاادن و شاادت آن و  یبحران اساات و هم ساابر طولان جادکنندهیاهم  یبده ،ینسااکیم

 .(,Raines & Leathers 161 ,2008) شودیم یانقباض اقتصاد

 دیتول ازیموردن ینگیجذر نقد موجر یبازار بده یرمنطقیو غ ضاااابطهیب توساااعه

 یهاآن در دوره دنیاقتصاد و ترک یو بادکنک یابرشد حب ،جهیدرنتبازار و  نیا لهیوسبه

 توسعه و گسترش .دوشیم یاقتصاد داریاز رشد باثبات و پا مختلف و دور شدن یزمان

 حاکم و هیثانو بازار فعالان اغلر یسااااوداگر و یآزمند هیروح به توجه با یبده بازار

 یبرا ینگینقد یلیمیب ساابر یمال یهاییدارا یمتیق راتییتغ از یریگبهره هیروح شاادن

 یگرید یهاحوزه و بازار نیسااااامت اسااااامت صااااانعت و در مقابل هجوم بهبه حرکت

 نقطه که هاییدارا یساااااازاوراق دهی. پدشاااااودیمولد مریغ یبازارها و ،یدلال همچون
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 یول ؛شد ابداع گذارانهیسرما خاطر تیامن یبرا است هیسرما بازار به پول بازار ارتباط

 نیتأمو  شد یناامن منشأو استفاده نابهنجار و کنترل نشده از آن  یخواهدهایبا توجه به ز

دنبال نداشاات و جامعه به یبرا سااکیو اسااتتار ر یجز انباشاات بده یاهمجدد ثمر یمال

ضاامن دور شاادن  یمال نینو یابزارها یمهندساا لهیوساابه یمال هیانباشاات ساارما یالگو

  .باشدیساز مبحران یالر مجازدر ق فرورفتنو  یقیروزافزون از اقتصاد حق

 ؛دینمایرا مختل نم یمال یداریثبات و پا ییتنهابه یاست اگرچه حجم بده یگفتن

در وقوع بحران  رگذاریتأث تواندیو نحوه پوشاااااش آن اسااااات که م یبده نهیبلکه هز

با توجه به  کندیم لیرا تساااه ینگینقد عیکه انتقال سااار یبازار لیتشاااک یول ،باشاااد

 یریگشااااااکل نهیزم مدتکوتاهکساااااار سااااااود بالا در  یبرا گذارانهیانگرش ساااااارم

 ،رونیازا .کندیاقتصاااد را فراهم م یثباتیبراساااس انتظارات و ب یمتیق یهاحبار

هار و محدود کردن  قیاز طر عتیشااااااار درمان  یجابه ،یرواقعیغ یهاارزشم

 .دهدیبروز بحران را هدف قرار م منشأ یریشگیعوارض وجود آن با پ

  جهینت

 یدهایها و تهدنقاط قوت، ضاااعف، فرصااات ییتلاش شاااد تا با شاااناساااا مقاله نیدر ا

در  یتراث بشااار نیاز ا نهیاساااتفاده به منظوربه ینقشاااه راه یبازار بده یروشیپ

نرخ  نییمانند تع امدهایاز پ یاست برخ یگفتن ..شود میترس یساختار اقتصاد مقاومت

مد یساااااااود واقع مال ییزداخیاد کردن و آز ،یبده تیریپول،  نابع   قیتعو ،یاز م

 یداشته و برخ یو گسترش بازار بده جادیاختصاص به ا هایتعهدات و انباشت بده

کاهش  ،یبر اقتصااااد، کمک به رشاااد اقتصااااد هابانک طرهیاز آثار مانند کاهش سااا

 یبازارها گریاقتصاااد مشااترک با د یسااازیو مال یاوراق مال یشااوندگنقد سااکیر

 .باشدیم یمال

 ازیموردن هیسااااارما نیتأم ایبودجه  یپوشاااااش کسااااار منظوربهها دولت اگرچه

 توجه داشت دیبا یول ،ندینمای، اقدام به انتشار اوراق قرضه با نرخ ثابت مهاطرح

 کهچنان .با نرخ رشااااد آنها ندارد یاوراق فاصااااله چندان نیا انهیسااااود سااااالکه نرخ 

 یدهایرا در سااررساا 1در برابر تورم شاادهتمحافظاوراق خزانه  کایامر یدارخزانه

 2درصااااد عرضااااه کرده اساااات. 13/0 – انهینرخ سااااال –ساااااله با کوپن  10 ای ۵

                                                           
1. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 

2. https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us 
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سااال گذشااته،  10درصااد در  2از  شینرخ رشااد ب نیانگیبا م یکره جنوب ن،یهمچن

 46/۹8 متیبه ق 201۹سااااله خود را در ماه ژوئن  10 دیبا ساااررسااا یاوراق بده

 2020اوراق در دسامبر  نیا متیدرصد منتشر کرد که ق 5/2 انهیدلار با سود سال

نرخ رشااد حدود صاافر  نیانگیبا م رانیدر ا کهیدرحال 1د؛یدلار رساا 110به حدود 

 1۵با نرخ سود  13۹۹در خردادماه  یدولت ی، اوراق بده2ریسال اخ 10درصد در 

 نیتطابق بعدم رساادیبه نظر م 3.ابدییم انتشااار ساااله 3 دیدرصااد سااالانه با سااررساا

 نهیبه تیو هدا یبه رشد اقتصاد تنهانه یو نرخ سود اوراق بده ینرخ رشد اقتصاد

و انباشاااات  یبحران مال بلندمدت بلکه در ،شااااودینممنجر  دیبه ساااامت تول ینگینقد

  .شودیرا سبر م یبده

به سااااااابک متعارف  یگرفت که انتشاااااااار اوراق بده جهینت توانیم ،درمجموع

 هایبده تیریو مد یدهسااابر ساااامان هایبده یساااازالیبا سااا دتمکوتاهاگرچه در 

 هایدر بلندمدت انتشار مستمر جهت بازپرداخت اوراق و انباشت بده یول ،شودیم

 ؛دنبال خواهد داشااااااات را به در اقتصااااااااد یثباتیها و بدولت یبرا دیجد یچالشااااااا

عامل رشاااااد  یدهآن انباشااااات ب تبعبهو  یگفت توساااااعه بازار بده توانیم رونیازا

 هایو انباشت بده شیافزا بحران خواهد بود و سازنهیزم بلکه ؛نخواهد بود یاقتصاد

 یمال یهادر برابر چرخه شااتریب یریپذریآساا جهیدرنتاقتصاااد و  یساابر شااکنندگ

 در تعارض خواهد بود.  یمفهوم اقتصاد مقاومت با خواهد شد و

ثار و  نیاگرچه ا  بر قرض  یکه مبتن ،متعارف یبدهناظر بر بازار  یامدهایپآ

را  یمثبت ذکر شده بدون تبعات منف یامدهایآثار و پ توانیاما م ،باشدیم ،است یربو

 ها و مبادلهها و پروژهطرح میمساااااتق یمال نیتأم یکه برا یاسااااالام یبازار بده یبرا

 گرفته شااکل عتیشاار قواعد و هاچارچور تیبا رعا یبر عقود شاارع یصااکوک مبتن

بخش  ینیآفرنقشو  یو اعتبار یقیبخش حق انیم وندیپ یبا برقرار رایز ؛داد میعمت است

منابع  صیو تخصاااااا زیتجه کنندهلیتسااااااه و سااااااازنهیبه عنوانبه ییافزادر ارزش یمال

 یاتیبا تحقق عمل شاااودیم شااانهادیپ رونیازا ؛افتی کاهش خواهد یاحتمال یمنف یامدهایپ

                                                           
1 . https://markets.businessinsider.com/bonds/korea-_republikdl-notes_201929-bond-2029-

us50064faq72 

2. https://tradingeconomics.com/iran/gdp-growth-annual 

3. https://www.cbi.ir/showitem/20176.aspx 
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 یبازار ،یبا پوسته اسلام ۀنام و انتشار نسخ رییغت فقطنهو  عتیصکوک منطبق با شر

  .ردیشکل گ ینظام اسلام ستهیشا

ها و انتظارات در اقتصاااد بودن کنش یبا توجه به مُساار شااودیم شاانهادیپ ،رونیازا

 یهاااتیاافعااال قیلازم جهاات کنترل دق نیمقررات و قوان یبااازار بااده جااادیاز ا شیپ

 یو گسترش فضا یاجتماع یهاهیسرما تیا تقوشود و ب نیبازار تدو یاصل گرانیباز

 یقیوجوه را به سمت بخش حق انه،یسوداگرا یضمن فاصله گرفتن از رفتارها نانیاطم

خود را ضااامن  یعمران یهاپروژه یبخش خصاااوصااا ایکه دولت گونهنیابهداد؛ ساااوق 

 یدر بازار بده حیشاافاف با اطلاعات صااح ییدر فضااا قیدق یو فن یاقتصاااد یابیارز

آنها  یخرد و کلان با مشاااااارکت در سااااااخت و نگهدار گذارانهیسااااارماطرح کنند تا م

 آمدهدستبه یاز منافع و سودها هامیو تحر دهایضمن تحقق اقتصاد مقاوم در برابر تهد

  .شوند مندبهره
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 .ییو دارا یکل کشور، وزارت امور اقتصاد یدارخزانهو  یمال نظارت

 .انیرا در لتدو بدهی (سقف) هقاعد تعیین .(1395) مالی یسیاستها و تتحقیقا فترد .4

 .ییو دارا یامور اقتصاد وزارت یدقتصاا رموا نتومعاتهران: 

 یالاجل ف لیالاستثمار طو میتدع یف هیدور الاسواق المال .(2006) دوابه، اشرف محمد .5

 .السلام دار :قاهره .هیالمصارف الاسلام

و  هیو تجز یبررس .(1385) یعل پور،یقل ن،یغلامحس ،یدیخورش ،یزاده، علرجر .6

و  یقیتطب لیتحل) هاشرکت هیسرما نهیدر هز هینقش بازار پول و بازار سرما لیتحل

 .32-13 (1)6 دار،یپا توسعه و رشد) یاقتصاد یهاپژوهش .(نرایبخش صنعت ا

 ۀاوراق خزان یلیتحل یبررس .(1397)محمدزمان ،یو رستم ،ی، محمدهادیرستم .7

 .104-87، )18(۹ ،یمعرفت اقتصاد اسلام .آن یهاچالشا و یاخزا( و مزا) یاسلام

اقتصاد  یها بر بخش واقعیحجم کل بده یایاثرات پو .(1392)یاحمدعل ،ییرضا .8

 .یسازوکار هشداردهنده وقوع بحران مال عنوانبه آن یابیو ارز (13۹0-1360ران)یا

 .یو بانک یپول پژوهشکده :تهران

 .السلامهمیعلت یقم: مؤسسه آل الب .عةیوسائل الش .(1409) محمد بن حسن ،حرّ عاملى .۹

 ران؛ید ااقتصا یمال نیدر تأم یسهم بازار بده شیافزا .(1396)یهد ،یدولاب یحاج .10

 .112-81 ،)80(24فصلنامه روند،  .دهای، تهدهافرصت

اوراق  یت استقلالیمال یو حقوق یل فقهیتحل .(1395)الله، نصرایخسروآباد یجعفر .11

 .536-50۹ ،)3(12 ،یفقه یهاپژوهش .بهادار
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که  ینکات رامونیپ ،یدارهیسرما ۀو سه گفتار دربار ستیب .(1392) چانگ، هاجون .12

 .ستایتهران: مهرو .ناصر زرافشان ترجمه دهند،یآنها را بروز نم

 یدقتصاا یآزاد طتباار سیربر .(1391) زادفر ،هاشمی و ،ضارمحمدآزاده، شریف .13

  .35-1 ،)8(3 ،یدبررکا دقتصاا فصلنامه .آزادنا یهارکشودر  جهدبو یکسر و

 .زانیم :تهران .اوراق بهادار یحقوق تیماه .(1394)سهینسر، نفیشوش .14

-157، 4مجله فقه و اجتهاد،  .در بورس یفقه یتأمل .(1394)دصادقیس نژاد،یطباطبائ .15

184. 

 رساله .اسلام یدر نظام اقتصاد یبازار بده یاقتصاد یفقه لی، تحل(1398) ______ .16

 .عدالت دانشگاه یدکتر

 معاونت :تهران .جهان و رانیا در یبده بازار بر یمرور .(1394)اکرم ،یعابد .17

 .تهران عیصنا و یبازرگان تاقا یاقتصاد یهایبررس

 یو مال ی، حقوقیابعاد فقه .(1394) یدمرتضیس ،یدیشه و ،میفرد، ابراهپوریعبد .18

 .50-33 ،)1(16، یپژوهشنامه حقوق اسلام .سلف در بورس یقراردادها

قم: چاپ ششم،  .از حقوق تجارت یلیمباحث تحل .(1395) میپورفرد، ابراهیعبد .1۹

  .پژوهشگاه حوزه و دانشگاه

پول در  ییزادرونآزمون  .(1395) علیرضا ،عرفانی و ،ادجو ،یمحمدریارعر .20

-100 ،)11(21 ،(سابق و توسعه)دانش یمال ،یدوفصلنامه اقتصاد پول .رانیاقتصاد ا

122.  

بازارها و  یمبان .(1389) کلیما ،یفر و ،فرانکو ،یانیلی، مودفرانک ،یفبوز .21

 .شبردیتهران: نشر پ چاپ سوم، ،یزیعبده تبر نیترجمه حس ،یمال ینهادها

و پوشش  یمال نیتأم یمناسر برا یصکوک سلف؛ ابزار .(1388) دیفرد، سع یفراهان .22

 .32-7 ،33 ،یفصلنامه اقتصاد اسلام .سکیر

رابطه  یبررس .(1396) یکسر بهروز، انیاحمد و ن،یحس اصغرپور، ،روزیف ،یفلاح .23

 .یکلان اقتصاد استیبر نقش س دیتأک: با رانیدر ا یو رشد اقتصاد یخارج یبده

 .122-99 ،)21(6 ران،یدر ا یکاربرد یاقتصاد مطالعات

تهران:  .یبودجه دولت یکسر نیتأمدر  ینقش اوراق بهادار اسلام .(1394) وهار چ،یقل .24

 .یو بانک یپژوهشکده پول
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در جبران  یاوراق بهادار اسلام تیقابل .(1394) محمود ،یسویعـ  و ،وهار چ،یقل .25

 .134 -105 56 ،یاقتصاد پژوهشنامه .یاستیابزار س عنوانبهدجه دولت بو یکسر

 .المنهل .یالاسلام لیالتمو اتیاساس .(2009) قحف، منذر .26

 یرهایمتقابل متغر یتأث .(1396)نا یم ،یمینع و ومرثیک ،یلیسهف، یشرمحمد ،یمیرک .27

 .182-169 ،20، یاسلام یدارکاقتصاد و بان .کوکران و انتشار صیاقتصاد ا یدیلک

نسخه ) ینشر ن :تهران .یجهان یبر بحران مال یدرآمد .(1388) نظربلند، غلامرضا .28

 .(یکیالکترون

 .یاسلام هیبازار سرما یمال ینهادها یاقتصاد -یفقه یمبان .(1392) آقاحسن ،ینظر .2۹

 .پژوهشگاه حوزه و دانشگاه :قم

تهران: شرکت  .تیاستروالاشغال  - یمال یدارهیبحران سرما .(1391) محمد زاده،ینق .30

 .انتشار یسهام

بر  دیتأکبا  ؛یمال نیتأم یو ابزارها یهابه روش ینگاه .(1395) محمد پور،یمصطف .31

 .32-17، 8 و7 ،یمجله اقتصاد .یبازار بده

ل انتشار اوراق بهادار توسط یتحل .(1394) یاسلام یمجلس شورا یهاپژوهشمرکز  .32

 .یاسلام یشورا مجلس :تهران .شور(کل ک 13۹5بودجه سال  حهیلا یبررس) دولت

بر  یاجمال یمرور .(1397) ییو دارا یوزارت امور اقتصاد یمعاونت امور اقتصاد .33

 :تهران .رانیا یبرا شنهاداتیو پ شرویپ یدر اقتصادها یاز ارکان بازار بده یبرخ

 .ییو دارا یاقتصاد امور وزارت

 .یتهران: نشر ن .اربار رضادیکلان، ترجمه حماقتصاد  .(1391)یگوریگر و،یمنک .34

 یبه اوراق بهادار در بانکدار یبانک یهاییدارا لی(. تبد138۹) دعباسیس ان،یموسو  .35

 .113-80، 4بدون ربا. فصلنامه پول و اقتصاد. 

نو در  یدست دوم اوراق مشارکت ابزار دادوستد .(1381) احمددیس ،یرمطهریم .36

 یبانکدار شیهما نیزدهمیت سمقالامجموعه  .کشور هیبازار سرما سکیر تیریمد

 .رانیا یبانکدار یموسسه عال :تهران ،یاسلام

 یبنداستخراج و رتبه .(1394)کامران ،یندرو  ،عباسدیس ان،یموسو ،نیحس ،یثمیم .37

 .براساس نظر خبرگان یاوراق مشارکت بانک مرکز یاقتصاد -یفقه یهاچالش

 .222-191 ،24 ،یبانک-یپول یهاپژوهش
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 یالگو کی شنهادیپ .(1396)یمحمدعل ،یشهسوار و ،یمجتب و،ندارلید یوسفی .38

 یجستارها .بدون ربا یبانک اتیبر صکوک در چارچور قانون عمل یمبتن یبانکدار

 .181-153 ،)27(14 ران،یا یاقتصاد

خلق اعتبار بر  ریتأث ینظر لیتحل .(1393) بهنام ،یمیابراه و ،محمد ،یبرزان واعظ .3۹

 .50 -27 ،(10)5 ،یاسلام معرفت اقتصاد .یبحران مال

 یهاارزش ریتأث ینظر لیتحل .(1395) بهنام ،یمیابراه و محمد، ،یبرزان واعظ .40

پژوهشگاه حوزه  :، قم(2009-2007 یهاسال)یجهان یبحران مال جادیبر ا یرواقعیغ

 .و دانشگاه

 .ةیر الشرعییالمعا .(م2010) یة الإسلامیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیه .41

 .نیبحر

42. Checherita-Westphal, C. D., & Rother, P. (2010). The impact of high and 

growing government debt on economic growth: an empirical investigation for the 

euro area. working paper series, no 1237. 

43. Demirgüç-Kunt, A. Ross Levine, editors.(2001). Financial Structure and 

Economic Growth: A Cross Country Comparison of Banks, Markets, and 

Development.  

44. Nell, E. J., & Semmler, W. (1991). Nicholas Kaldor and mainstream economics: 

confrontation or convergence?. Springer. Minsky, H. P, 1991, The Endogeneity 

of Money , (207-212). 

45. Hattori, M., & Takáts, E. (2015). The role of debt securities markets. BIS Paper, 

83c. 

46. Krishnamurty, A. (2010). How Debt Markets Have Malfunctioned in the Crisis. 

Economic Policy, 4, 105-130. 

47. Kurihara, Y. (2015). Debt and Economic Growth: The Case of Japan. Journal of 

Economics Library, 2(2), 45-52. 

48. Levine, R., & Zervos, S. (1996). Stock markets, banks, and economic growth. 

The World Bank. 

4۹. Lopez, J. A., & Spiegel, M. M. (2002). Financial structure and macroeconomic 

performance over the short and long run (No. 2002-05). Federal Reserve Bank of 

San Francisco. 



 

 

ی(
ده
 ب
ر
زا
با
ه 
سع
تو
ی 
ها
مد
یا
 پ
ر
 ب
ی
اه
گ
 ن
)با
ی 
مت
او
مق
د 
صا
قت
 ا
 و
ی
ده
 ب
ر
زا
با

 

33 

50. Palley, T. I. (2007). Financialization: what it is and why it matters. The Levy 

Economics Institute, Working Paper, No. 525. 

51. Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. American 

economic review, 100(2), 573-78. 

52. Raines, J. P., & Leathers, C. G. (2008). Debt, innovations, and deflation: the 

theories of Veblen, Fisher, Schumpeter, and Minsky. Edward Elgar Publishing. 

53. Zhen, Y. (2013). China’s capital markets. Elsevier. 

54. Vuletić, D. (2015). Next Global Crisis: Greatest Recession in the History of 

Capitalism is at the Doorstep. EFZG working paper series, (09), 1-20. 


