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 *َا ابشارماَیت، کارکزد ي : باسار پًل اسلامی
 

 3/12/1395تبـیع تأییؽ:  16/4/1395 تبـیع ؼـیبفت:

 **حسیه میثمی  ___________________________________________________________________ 
 ***سیذعباط مًسًیان
 ****کامزان وذری

 چکیذٌ

باسارّای هالی در ًظام باًکذاری هتؼارف است کِ کارکزدّای هْوی هاًٌذ  تزیي هْنباسار پَل یکی اس 
پذیزش یا ػذم پذیزش ایي باسار در چارچَب اسلاهی،  ؛ػْذُ دارد هذت را بز کطف قیوت هٌابغ کَتاُ

تَاى اس آى  تَاًذ اثزات هْوی در ًظزیِ ٍ کاربزد داًص باًکذاری اسلاهی بِ ّوزاُ داضتِ باضذ کِ ًوی هی
 ل بَد.غاف

فی یگیزی دارد؟ هقالِ بِ رٍش تَص آى است کِ آیا باسار پَل اسلاهی قابلیت ضکل اصلی پژٍّص پزسص
قابل تصَر بَدُ ٍ  کاهلاًبِ دًبال اثبات ایي فزضیِ است کِ باسار پَل اسلاهی بِ لحاظ ًظزی  ٍ تحلیل هحتَا

 پژٍّصّای  هذت، ًسبت بِ تطکیل آى اقذام ًوَد. یافتِ تَاى با استفادُ اس ابشارّای هالی اسلاهی کَتاُ هی
ـ ایي  ٍ اجارُ سلفهاًٌذ هزابحِ، بیغ دیي، ـ  قزاردادّادّذ کِ بز اساس فقِ اسلاهی، بسیاری اس  ًطاى هی

تَاى اس  استفادُ ضًَذ کِ هی  ،ضذُ ًزخ سَد اس پیص تؼییيهذت ٍ با  کِ بِ صَرت کَتاُ ظزفیت را دارًذ
ّوچٌیي  ؛تَسؼِ باسار پَل اسلاهی استفادُ کزد بزایجْت طزاحی ابشارّای لاسم  قزاردادّاظزفیت ایي 

ضَد،  بزخلاف باسار پَل هتؼارف کِ در آى تواهی هؼاهلات بز اساس خزیذ ٍ فزٍش اٍراق قزضِ اًجام هی
؛ ضًَذ پَل اسلاهی بز اساس هؼاهلِ اٍراق هزتبط با بخص ٍاقؼی اقتصاد اًجام هی کلیِ هؼاهلات باسار

ز اًَاع دیگتواهی ابشارّا ٍ اٍراق هَرد استفادُ در باسار پَل اسلاهی ػلاٍُ بز ریسک اػتباری، با  بٌابزایي
 اػتباری هَاجِ با ریسک صزفاًایي در حالی است کِ ابشارّا ٍ اٍراق باسار پَل هتؼارف  ؛اًذ ریسک هَاجِ

 ٌذ. ّست

 .صکَک ،یربا، فقِ اسلاه ،یاسلاه یباسار پَل، باًکذار :ياصگان کلیذی
 .JEL:D53, E52بىذی  طبقٍ

                                                      
 «١تیهٌٙجك ثب ٌرف  یٍ اـق یپَل یگؿاـ بوتیٍ و یاولاه یهفوك یثبًىؽاـ» ثب ٠ٌَاى یاق ٘فش پمٍٍّ پیً ـٍ ثفگففتِتطمیك  .*

 اوت. ؽُیثِ اًدبم ـو یٍ ثبًى یپمٍٍّىؽُ پَل تیاوت وِ ثب ضوب

    .Email: meisami@isu.ac.ir                                 )ًَیىٌؽُ هىئَل(.  پمٍٍّىؽُ پَلی ٍ ثبًىیاوتبؼیبـ  .**

 .Email: samosavian@yahoo.com                                             .پمٍٍّگبُ ففٌّگ ٍ اًؽیٍِ اولاهی وتبؼا .***
   ..               Email: k.nadri@gmail.comؼاًٍگبُ اهبم ِبؼق ـ ؼاًٍىؽُ ه١بـف اولاهی ٍ التّبؼاوتبؼیب .****

mailto:samosavian@yahoo.com
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 مقذمٍ

ًٝبم هبلی هت١بـف ثِ ضىبة آهؽُ  یتفیي اخكا یىی اق اِلی (money market) ثبقاـ پَل 

ًف١بى  هؽت ثیي ؾی ایي ثبقاـ اهىبى هجبؼلات وَتبُ ؛ٍ وبـوفؼّبی التّبؼی ثىیبـ هْوی ؼاـؼ

تَاًؽ ثب ٍـٍؼ ؼـ ایي ثبقاـ ثِ ا٠وبل  گؿاـ پَلی ًیك هی التّبؼی ـا ففاّن ًوَؼُ ٍ ویبوت

  (.Saunders and Cornett, 2015, p.12) ّبی هفتجٗ ثپفؼاقؼ ویبوت

ًٍؽُ ثَؼُ ٍ  ثبقاـ پَل ؼـ زبـزَة اولاهی، یىی اق هىبئل ضل ًؽاٌتيیب  ؼاٌتيٍخَؼ

اگف ثبثت ٌَؼ وِ ؼـ زبـزَة اولاهی، ثبقاـ پَل لبثل  ؛ثطث ؼـ ـاثِٙ ثب آى اؼاهِ ؼاـؼ

، ول ٠ولیبت ثفای ًوًَِ ؛تَّـ ًیىت، آثبـ التّبؼی لبثل تَخْی ایدبؼ غَاّؽ ٌؽ

ؼّؽ،  گؿاـی پَلی اًدبم هی ّبیی وِ ثبًه هفوكی خْت ویبوت ف١بلیتثبًىؽاـی هفوكی ٍ 

گؿاـ  ـفتي ایي ثبقاـ، اهىبى ف١بلیت ویبوت افتؽ ٍ ثب اق ثیي ؼـ ؼاغل ثبقاـ پَل اتفبق هی ِّو

   (.Mirakhor and Iqbal, 2007, p. 23) پَلی هطؽٍؼ غَاّؽ ٌؽ

َل اولاهی ًیبقهٌؽ اـقیبثی ـوؽ ثطث ثبقاـ پ ثب تَخِ ثِ آًسِ هٙفش ٌؽ، ثِ ًٝف هی

ٌٌبوی ثبقاـ پَل  ٌَؼ ٔوي هََٔٞ تلاي هی پیً ـٍ ، ؼـ تطمیكپبیِثف ایي  ؛تف اوت ؼلیك

ٍ ٠لاٍُ ثف تجییي  ٌَؼؼـ ًٝبم ثبًىؽاـی هت١بـف، اهىبى تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی ثطث 

 .گفؼؼهبّیت ٍ وبـوفؼّبی ایي ثبقاـ، تفبٍت ثبقاـ پَل اولاهی ٍ هت١بـف ًیك تجییي 

 اًؽ اق: ٌَؼ ٠جبـت الات اوبوی وِ ؼـ ایي تطمیك ثِ آًْب پبوع ؼاؼُ هیؤو 
 گیفی ؼاـؼ؟  آیب ؼـ زبـزَة اولاهی ثبقاـ پَل اهىبى ٌىل (الف
 ّبی ثبقاـ پَل اولاهی ٍ ثبقاـ پَل هت١بـف وؽام اوت؟ تفبٍت (ة
 اوت؟    ل ؼفبٞثاولاهی ّىتٌؽ تب زِ ضؽ لب ؼغؽغِ وىبًی وِ هٌىف ثبقاـ پَلج( 

پفؼاقؼ وِ ثبقاـ پَل ؼـ  فی ٍ تطلیل هطتَا ثِ ثفـوی ایي ففٔیِ هییهمبلِ ثِ ـٍي تَِ

َِـت اوت وِ په اق ایي  زبـزَة اولاهی لبثلیت پؿیفي ؼاـؼ. وبغتبـ پمًٍّ ثؽیي

ٌٌبوی ثبقاـ پَل ؼـ ثبًىؽاـی هت١بـف  همؽهِ، پیٍیٌِ تطمیك هٙفش ٌؽُ ٍ وپه هََٔٞ

ّبی  ؼـ ایي ـاثِٙ ثِ ثفغی هجبضث اوبوی هبًٌؽ هبّیت، وبـوفؼّب ٍ ٍیمگی ؛ؼٌَ ثطث هی

ؼـ اؼاهِ ثطث ثبقاـ پَل اولاهی هٙفش ٌؽُ ٍ  ؛ؼگفؼ التّبؼی اثكاـّبی ثبقاـ پَل اٌبـُ هی

گیفی  ثٌؽی ٍ ًتیدِ ثػً پبیبًی ًیك ثِ خوٟ ؛ؼٌَ وٌدی تٍىیل آى ثطث هی اهىبى

 یبثؽ.   اغتّبَ هی
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 قیپیطیىٍ تحق

گًَبگًَی ؼـ ضَقُ التّبؼ ٍ هبلی اولاهی اًدبم ٌؽُ  ّبی پمًٍّزٌؽ ؼـ ؼٍـُ اغیف  ّف

 ؛اًؽ ووی ثِ هبّیت ثبقاـ پَل ؼـ التّبؼ اولاهی پفؼاغتِ ّبی پمًٍّثب ایي ضبل  ٍلی ؛اوت

 :ٌَؼ هی  ؼـ اؼاهِ ثِ ثفغی اق ایي تطمیمبت اٌبـُ
اوت پَل ؼـ التّبؼ اولاهی وبلای ٠وَهی ثَؼُ ٍ  ثف ایي ثبٍـ( 1379) تَتًَسیبى

ؼلیل ایي هىئلِ آى اوت وِ ؼـ ت١بلین  ؛تَاًؽ وبـوفؼ وبلای غَِّی ؼاٌتِ ثبٌؽ ًوی

ٍ ؼـ ثبقاـ اولاهی زٌیي هىبئلی ٍخَؼ  پؿیففتِ ًیىت ،ثبقی ثب پَل اولاهی وٌك پَل ٍ وفتِ

 ؛تَاًؽ وبـوفؼ ؾغیفُ اـقي ؼاٌتِ ثبٌؽ ٠لاٍُ ثف ایي، پَل ؼـ التّبؼ اولاهی ًوی ؛ًؽاـؼ

 گیفی ًؽاـؼ.  ؼـ التّبؼ اولاهی ثبقاـ پَل لبثلیت ٌىل ثٌبثفایي

 وفؼُ اوت؛ثبقاـ پَل ـا ؼـ زبـزَة هىئلِ تمبٔبی پَل ثطث  (1382) هیفه١كی

ؼـ التّبؼ   پَل  ؼـثبـُ تمبٔبی  وبىهىل  ؼّؽ وِ التّبؼؼاًبى ًٍبى هی پمًٍّّبی ایي  یبفتِ

 ُ ؾغیف  َِـت  ثِ  اغتلاف، وبـوفؼ پَل  ایي وفزٍوِ ؛ًٝف ؼاـًؽ ثب یىؽیگف اغتلاف  اولاهی

  هىلوبى  التّبؼؼاًبى  ًٝفیبت ًػىتپمًٍّ،   ؼـ ایي ؛اوت  آى  ویٌكی  هفَْم  ثِ  اـقي

  هفَْم  ثِ  خَاق وٌك پَل  ثِ  ب تَخٍِ ث  ٍ ًمؽ ٌؽُ  ثفـوی  پَل  اـقي  وبـوفؼ ؾغیفُ  ؼـثبـُ

ٌَؼ وِ  ٌفی١ت، ًٍبى ؼاؼُ هی  اضىبم  ؼـ زبـزَة  ثبقی ٍ خَاق ثَـن  آى  التّبؼی

ؼـ التّبؼ   لبثل تَّـ اوت؛ په  ٌفی١ت  ؼـ زبـزَة  ثبقی ثَـن  اًگیكُ  ثِ  پَل  ًگْؽاـی

 ٍخَؼ ؼاـؼ.   ثبقی ثَـن  اًگیكُ  ثِ  پَل  اولاهی، تمبٔبی

ؼّؽ وِ ثب تَخِ ثِ ٍاوًٌ هٌفی هىلوبًبى  پبوع هی پفوً( ثِ ایي 1391) فییَو

ًىجت ثِ پؽیؽُ ثْفُ ٍ ثب ٍخَؼ اِل ضفهت ـثب، آیب ؼـ زبـزَة تفىف اولاهی، ًیبقی ثِ 

تَاى لیوتی ثفای  ٌَؼ؟ ٍ ثب ففْ پبوع هثجت ثِ ایي پفوً، آیب هی ثبقاـ پَل اضىبن هی

ؼّؽ وِ  ًٍبى هی پمًٍّّبی ایي  ي وفؼ؟ یبفتِآى ثب تَخِ ثِ هَاقیي ٌف٠ی ت١یی

ّبیی هتفبٍت اق اًؽیٍوٌؽاى  ّبی هتفبٍت ثِ هبّیت، ٍٜبیف ٍ تمبٔبی پَل، پبوع ًگفي

ّوسٌیي، ؼـ التّبؼ اولاهی ٠لاٍُ ثف تمبٔبی ه١بهلاتی ٍ  ؛هىلوبى ـا هَخت ٌؽُ اوت

ًفظ وَؼ  زٌؽ ؼـ ًْبیت ّف ؛ثبقی ًیك هَـؼ پؿیفي اوت اضتیب٘ی، تمبٔبی وفتِ

ایي  ٍلی ؛آیٌؽ ای ٍ هٍبـوتی خبیگكیي ًفظ ثْفُ ثِ ضىبة هی هجبؼلِ بیلفاـؼاؼّ

 ّب اق وبـایی التّبؼی وبهل ثفغَـؼاـ ًیىتٌؽ.  خبیگكیي
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ؼـ زبـزَة  ثف ایي ثبٍـًؽ وِ (Maghrebi and Mirakhor, 2015) هیفآغَـٍ  هغفثی

اِلی ؼـ  پبفٍبـیؽُ ٍ ثِ ّویي ؼلیل ٌهٍبـوت ؼـ وَؼ ٍ قیبى ثیٍتف تَخِ ثِ اولاهی 

ر هیي هبلی هٍبـوتی أّبی ت ؼـ ٍالٟ ٌیَُ ؛هبلی اولاهی ثف ثبقاـ وفهبیِ اوت ٍ ًِ ثبقاـ پَل

ر هیي هبلی هجتٌی ثف ثؽّی أّبی ت ؼـ همبثل ٌیَُ ر وِ ؼـ آى هٍبـوت ؼـ ـیىه ٍخَؼ ؼاـؼ

 وٌؽ.  ؽ التّبؼی ووه هیص ؼاـؼ ٍ ثِ ـٌیفخت ر افتؽ وِ ؼـ آى اًتمبل ـیىه اتفبق هی

زٌؽ ثفغی اق اث١بؼ ثبقاـ پَل ؼـ زبـزَة اولاهی  ٌَؼ ّف وِ هلاضِٝ هی َ٘ـ ّوبى

ی وِ ؼـ آى ثِ َِـت هىتمل پمٍٍّ ٍلیٌؽُ اوت، ثطث  اق وَی پمٍٍّگفاى لجلاً

ٌؽُ ٍ وپه اضىبم ٌف٠ی ایي ثبقاـ  اًدبمٌٌبوی ثبقاـ پَل ؼـ ًٝبم هبلی هت١بـف  هََٔٞ

تبوٌَى َِـت  ُ ثبٌؽ،گبُ ثِ تجییي ثبقاـ پَل اولاهی پفؼاغتِ ٌؽ آى ُ ٍؽیؼاوتػفاج گف

 . ثبٌؽ هیؼاـای ًَآٍـی  پیً ـٍپمًٍّ  ؼیؽگبُاق ایي  ؛ًپؿیففتِ اوت

 متعارف یباسار پًل در باوکذار یضىاس مًضًع

ثبقاـ پَل، یىی اق ًْبؼّبی اِلی التّبؼّبی ًَیي اوت ٍ ٍٜبیف ثىیبـ هْوی ـا ثف ٠ْؽُ 

ٌٌبوی  هٌبوت اوت پیً اق ٍـٍؼ ؼـ تطلیل ثبقاـ پَل اولاهی، هََٔٞثٌبثفایي  ؛ؼاـؼ

ؼـ اؼاهِ ثِ ت١فیف، هبّیت ٍ  ؛هبّیت ثبقاـ پَل ؼـ ًٝبم هت١بـف اـائِ ٌَؼ ـُهٌبوجی ؼـثب

 ٌَؼ.  ثبقاـ پَل پفؼاغتِ هی ـُثبؼـثفغی اق هجبضث هْن 

 تعزیف  .۱

، ثبقاـ ر تفیي ففٌّگ التّبؼی ٍ هبلی ه١فٍف٠ٌَاى  ثِر  پالگزیَففٌّگ لغبت پَلی ٍ هبلی 

 وٌؽ:  َِـت ت١فیف هی پَل ـا ثؽیي
ّبی هربلی ثرب وفـوریؽ ووترف اق      هؽت خْت اًتٍبـ ٍ هجبؼلِ ؼاـایی ثبقاـ پَل، ثبقاـی وَتبُ

هرؽت ٍ ثرب ًمرؽیٌگی     ؼـ ایي ثبقاـ اًَاٞ گًَبگًَی اق اٍـاق ثب وفـویؽ وَتبُ ؛وبل اوت یه
ّربی ثربًىی،    ّبی ثبقغفیؽ، ثبقغفیرؽ ه١ىرَن، پرؿیفُ    ثبلا هبًٌؽ اوٌبؼ غكاًِ ؼٍلتی، تَافك

اوت ورِ   ٌبیبى گفتي ؛ًٌَؽ هؽت هجبؼلِ هی ّبی وپفؼُ، اٍاـق تدبـی ٍ اوٌبؼ وَتبُ گَاّی
ؼـ افك قهبًی اثكاـّبی هَـؼ اورتفبؼُ   ِففبًوفهبیِ هبَّی ًجَؼُ ٍ  تفبٍت ثبقاـ پَل ٍ ثبقاـ

وربل، ؼـ قهرفُ ثربقاـ پرَل ٍ      اثكاـّربی ؼاـای وفـوریؽ ووترف اق یره     ؛ؼـ ایي ثبقاـّبوت

ّوسٌیي،  ؛گیفًؽ وبل، ؼـ قهفُ اثكاـّبی ثبقاـ وفهبیِ لفاـ هی اثكاـّبی ثب وفـویؽ ثبلای یه
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 ؛ٌرًَؽ  یهٌتٍف ه یهبل بیٍ  یىیكیف یّب ییؼاـا یاـ پَل ـٍاٍـاق هَـؼ اوتفبؼُ ؼـ ثبق ثیٍتف

هٙبلجبت ٌػُ ٘لجىبـ اق ثؽّىبـ هٌتٍف گرفؼؼ ورِ    یـٍ تَاًؽ یًوًَِ، اوٌبؼ غكاًِ ه ثفای
 (. Palgrave, 2013, p.334) ؼـٍ ثِ ٌوبـ هی یهبل ییؼاـا هیغَؼ 

 ماَیت باسار پًل در سطح خزد ي کلان اقتصاد  . ۲

ًٍبى  ،اًؽ ٠لوی وِ ثِ تجییي هبّیت ثبقاـ پَل ؼـ التّبؼ هت١بـف پفؼاغتِاـقیبثی هٌبثٟ 

 ؼیؽگبُ غفؼ ؛ؼّؽ تجییي هبّیت ثبقاـ پَل ؼـ ؼٍ وٙص غفؼ ٍ ولاى لبثل ثطث اوت هی

ویؽ أؼـ هٌبثٟ هفتجٗ ثب ؼاًً هؽیفیت هبلی ٍ ثبًىؽاـی ت ثیٍتفهبّیت ثبقاـ پَل  ثبـُؼـ

هؽت هجبؼلِ  ثبقاـی اوت وِ ؼـ آى هطَّلات هبلی وَتبُ ؼـ ایي ؼیؽگبُ، ثبقاـ پَل ٌَؼ؛ هی

 گفؼؼ.  هی

ّبی ٠لوی ؼـ ضَقُ پَل ٍ ثبًىؽاـی ؼـ تجییي هبّیت ثبقاـ پَل، ثِ  ّب ٍ همبلِ اوثف وتبة

 پبفٍبـیٔوي  پمٍٍّگفاىثفغی اق  ،ثفای ًوًَِ ؛ثَؼى اثكاـّبی آى اٌبـُ ؼاـًؽ هؽت وَتبُ

ّبی  اثكاـّب ثب ٍیمگی ِففبًیِ تفبٍت هبَّی ًجَؼُ ٍ ثف ایٌىِ تفبٍت ثبقاـ پَل ٍ وفهب

 ؽ: ًؼاـ ٌَؼ، اْٜبـ هی هتفبٍتی ؼـ ایي ثبقاـّب هجبؼلِ هی
هؽت ؼاـای هبقاؼ هٌربثٟ   ثبقاـ پَلی ثبقاـی اوت وِ ؼـ آى اٌػبَ یب ًْبؼّبیی وِ ؼـ وَتبُ

هرؽت ؼاـای   َتبُؼٌّؽ وِ ؼـ و ّىتٌؽ، هٌبثٟ غَؼ ـا ؼـ اغتیبـ اٌػبَ یب ًْبؼّبیی لفاـ هی
ثِ ّویي ؼلیل، ؼـ ثبقاـ پَل اٌػبَ یب ًْبؼّبی ؼاـای وىرفی هٌربثٟ    ؛وىفی هٌبثٟ ّىتٌؽ

هؽت الؽام ًوَؼُ ٍ اٌػبَ یب ًْبؼّربی ؼاـای هربقاؼ    ًىجت ثِ اًتٍبـ اًَاٞ اثكاـّبی وَتبُ
هرؽت   هٌَٝـ اق اثكاـّبی وَتبُ ؛ٍـقًؽ هؽت الؽام هی ًىجت ثِ غفیؽاـی ایي اثكاـّبی وَتبُ

 ,Saunders and Cornett, 2012) وربل ؼاـًرؽ   ؼـ ایٌدب اثكاـّبیی اوت وِ وفـویؽ قیرف یره  

p.390.)  

ثبقاـ  ،یي ٍ ثبقاـ وفهبیِیهؽت ثب ـیىه پب  هیي هبلی وَتبُأؼـ ٍالٟ ثبقاـ پَل، ثبقاـ ت

ایي  هیبىّبی خكئی ؼیگفی ًیك  الجتِ تفبٍتر هیي هبلی ثلٌؽهؽت ثب ـیىه ثبلاتف اوت أت

ثِ ٠جبـت ؼیگف، ؼـ ثبقاـ پَل اٍـاق ثْبؼاـ ثب وفـویؽ ووتف اق  ر؛ ثبقاـّب ٍخَؼ ؼاـؼ

وبل هَـؼ غفیؽ ٍ ففٍي  وبل ٍ ؼـ ثبقاـ وفهبیِ اٍـاق ثْبؼاـ ثب وفـویؽ ثبلاتف اق یه یه

  (.Mishkin, 2013, p.512) ٌَؼ ٍالٟ هی
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ّب ٍ همبلات التّبؼ ولاى ثطث  ةؼـ وتب ثیٍتفثبقاـ پَل،  ـُبثؼـ ؼیؽگبُ ولاىؼـ همبثل، 

ثبقاـ پَل ثبقاـی اوت وِ ؼـ آى ٠فِٔ ٍ تمبٔبی ول پَل ؼـ  ،ؼـ ایي ؼیؽگبُ ٌَؼ؛ هی

  (.Branson, 1989, p.101) وٌؽ خبه١ِ ثِ ت١بؼل ـویؽُ ٍ ًفظ ثْفُ ـا ت١ییي هی

 َ٘ـ ثِ ؛، ثبقاـ پَل ًیك هبًٌؽ وبیف ثبقاـّب ؼاـای ٠فِٔ ٍ تمبٔبوتزبـزَةؼـ ایي 

قا ٍ  ثِ َِـت ثفٍى ر ّبی پَلی ضمیمی تف ٠فِٔ هبًؽُ ت١جیف ؼلیكٍ ثِ ر  ه١وَل ٠فِٔ پَل

 تَاى آى ـا  ٌَؼ وِ هی تَوٗ ثبًه هفوكی ت١ییي هی

 
تمبٔب ثفای پَل ًیك  ؛ؼـ ًٝف گففت 

 ٍ (Transaction Demand) تمبٔبی ه١بهلاتی :اًؽ اق ؼاـای ؼٍ خكء اوت وِ ٠جبـت

ًٍبى  K(y)  ٍL(r)ثِ تفتیت ثب ًوبؼّبی وِ  (Speculative Demand) ثبقی تمبٔبی وفتِ

  (.Mankiw, 2016, p.111) ًٌَؽ ؼاؼُ هی

ثِ ایي ه١ٌی وِ ثب  ؛ـاثِٙ هىتمین ؼاـؼ yتمبٔبی ه١بهلاتی ثفای پَل ثب هیكاى ؼـآهؽ 

ثبقی ثفای  تمبٔبی وفتِ ٍلی ؛بثؽی ّبی ضمیمی افكایً هی افكایً ؼـآهؽ، تمبٔب ثفای هبًؽُ

ّبی خبیگكیي پَل  قیفا ثب افكایً ًفظ ثْفُ، ؼاـایی ؛ـاثِٙ ٠ىه ؼاـؼ rپَل ثب ًفظ ثْفُ 

اـقي ثیٍتفی پیؽا وفؼُ ٍ ّوكهبى ّكیٌِ ففِت ًگْؽاـی پَل ر  اٍـاق لفِٔ هثلاًر ًمؽ 

ثبقی  وفتِ ّبی ضمیمی ثب اّؽاف تمبٔب ثفای ًگْؽاـی هبًؽُ ثٌبثفایي ؛یبثؽ ًمؽ افكایً هی

 وٌؽ.  وبًّ پیؽا هی

ّبی ضمیمی، ثبقاـ پَل تىَیِ ٌؽُ ٍ ثِ ت١بؼل  اق ثفاثفی ٠فِٔ ٍ تمبٔبی هبًؽُ وفاًدبم

َِـت اـائِ ٌَؼ:  تَاًؽ ثؽیي ثٌبثفایي ٌفٖ ت١بؼل ؼـ ثبقاـ پَل هی؛ ـوؽ هی

          
 

 
اق ت١بؼل ٠فِٔ ٍ تمبٔبی پَل، ًفظ ثْفُ ت١بؼلی ول التّبؼ ٍ  

 (.Ibid, p.113) گفؼؼ اوتػفاج هی

 کارکزدَا . ۳ 

ت ئؼّؽ ٍ ثِ خف ًٝبم هبلی ٍ ثبًىی ًَیي ـا تٍىیل هی یتفیي اخكا ثبقاـ پَل، یىی اق هْن

ٍ ؼـ ر تَاى ثِ تَو١ِ هبلی  ٠ی ثَؼ وِ ثؽٍى ٍخَؼ ثبقاـ پَلی ٠ویك ٍ وبلن، ًویتَاى هؽ هی

ّب ٍ  ؼـ التّبؼ ؼاـای وبـٍیمُثبقاـ پَل  ؛اهیؽ ؼاٌت ر وٙص ث١ؽ تَو١ِ التّبؼی

تفیي  ثفغی اق هْن ؛وبقؼ هٍػّی اوت وِ ٍخَؼ آى ـا ؼـ التّبؼ ٔفٍـی هی وبـوفؼّبی

 (:Mishkin, 2013, p.314) اًؽ اق وبـوفؼّبی اِلی ثبقاـ پَل ؼـ التّبؼ ٠جبـت
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ؼوتَـی ثف اوبن ـیىه،  هؽت ثِ َِـت غیف ووه ثِ وٍف لیوت هٌبثٟ وَتبُ -
 ؛اٍـاق ثبقؼُ ٍ وفـویؽ

   ؛ایدبؼ اـتجبٖ ه١مَل ٍ هٍػُ ثیي ـیىه ٍ ثبقؼُ -
 ؛تمَیت لبثل تَخِ ًمؽًٌَؽگی ؼـ ثبقاـّبی هبلی -
 ؛ّب ًوَؼى اثكاـ هؽیفیت ًمؽیٌگی ثفای ثبًه ففاّن -
 ؛ّبی هبلی تَوٗ ؼٍلت ًوَؼى ثىتف ا٠وبل ویبوت ففاّن -
   ؛ّبی پَلی تَوٗ ثبًه هفوكی ًوَؼى ثىتف ا٠وبل ویبوت ففاّن -

 ؛مؽیٌگی ثِ هىیف ِطیص ٍ خلَگیفی اق ـٌؽ ثبقاـّبی ًبوبلن ـلیتّؽایت ً -
  ؛ثْجَؼ ٌفبفیت ؼـ ثبقاـّبی هبلی -
 ؛ایدبؼ تٌَٞ ؼـ ثبقاـّبی هبلی -

 .التّبؼ( Yield Curve) ووه ثِ وٍف هٌطٌی ثبقؼُ -

 باوکی  َای اصلی باسار پًل: ضبکٍ باوکی ي باسار بیه بخص. ۴

گفؼؼ وِ ایي ثبقاـ اق ؼٍ  هت١بـف ًگبُ ٌَؼ، هٍبّؽُ هیاگف ثِ ول ثبقاـ پَل ؼـ التّبؼّبی 

ّب  ففٌٍی )وپفؼُ ثبقاـ پَل ؼـ وٙص غفؼُ :اًؽ اق ثػً ٠وؽُ تٍىیل ٌؽُ اوت وِ ٠جبـت

الجتِ  ؛ثبًىی( ففٌٍی )ثبقاـ ثیي ّبی تدبـی( ٍ ثبقاـ پَل ؼـ وٙص ٠وؽُ ٍ تىْیلات ثبًه

تفیي  ثبًىی اوت وِ اِلی ٌَؼ، هٌَٝـ ثبقاـ ثیي قهبًی وِ اق ثبقاـ پَل ًبم ثفؼُ هی ه١وَلاً

ـا  (The Core of The Money Market) «ّىتِ اِلی ثبقاـ پَل» ثػً یب اِٙلاضبً

تَاى ؼـ  ٌجىِ ثبًىی ًیك ثػً ثىیبـ هْوی اق ثبقاـ پَل اوت وِ ًوی ٍلی ؛ؼّؽ تٍىیل هی

  (. Mishkin & Eakins, 2015, p.117) ل ثَؼٌٌبغت ثبقاـ پَل اق آى غبف

 ر تدْیك ٍ تػّیُر گفی  وفؼ ٍاوِٙ ففٌٍی ؼـ ٍالٟ ٠ول ثبقاـ پَل ؼـ وٙص غفؼُ

ثبقاـ پَل ؼـ وٙص  ٍلی ،ٌَؼ وِ ًیبق ثِ تَٔیص قیبؼی ًؽاـؼ ّبی تدبـی ـا ٌبهل هی ثبًه

َ٘ـ  ثِ ؛گفؼؼ هفتجٗ هی ّب ّب ثب یىؽیگف ٍ ثبًه هفوكی ثب ثبًه ففٌٍی ثِ اـتجبٖ ثبًه ٠وؽُ

 یّب ثبًىی یىی اق اـوبى اِلی ثبقاـ پَل اوت وِ ؼـ آى وِ ٠ٌّف ثبًه هٍػُ، ثبقاـ ثیي

 ؼاـای وىفی ًمؽیٌگی ٍ ثبًه هفوكی ضَٕـ ؼاـًؽ یّب ؼاـای هبقاؼ ًمؽیٌگی، ثبًه

(Thau, 2010, p. 215)ٌَؼ وِ  ثف ایي اوبن، ؼـ ایي ثبقاـ ؼٍ ّؽف اوبوی پیگیفی هی ؛

ّبی ؼاـای وىفی ثب ّؽف  ّبی ؼاـای هبقاؼ ثِ ثبًه اًتمبل هٌبثٟ اق ثبًه :٠جبـت اوت اق
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غفیؽ ٍ ر ٍ ّوسٌیي ٍـٍؼ ثبًه هفوكی ؼـ ٠فِٔ ٍ تمبٔبی ٍخَُ  هؽیفیت ًمؽیٌگی

؛ ؼّی ًفظ ثْفُ ول ثبقاـ ٍ خْت گؿاـی پَلی ّؽف ویبوتثب  ر ففٍي اثكاـّبی هبلی

گؿاـی پَلی،  ًمؽیٌگی ٍ ثبًه هفوكی ثب ّؽف ویبوت ّب ثب ّؽف هؽیفیت ثٌبثفایي ثبًه

 .(Mishkin & Eakins, 2015, p.211) ًٌَؽ ثبًىی هی ٍاـؼ ثبقاـ ثیي

 َای اقتصادی ابشارَای باسار پًل يیضگی. ۵

َ٘ـوِ اق ت١فیف ثبقاـ پَل هٍػُ ٌؽ، ثطث اثكاـّبی هَـؼ اوتفبؼُ ؼـ ثبقاـ پَل،  ّوبى

ٌٌبوی ثبقاـ پَل ؼـ التّبؼ هت١بـف ؼاـای  وِ ؼـ هََٔٞتفیي هجبضثی اوت  اق خولِ هْن

ي اوت وِ آیب توبهی اثكاـّبیی وِ ؼـ ایٌَؼ  وِ هٙفش هی پفوٍیضبل  ؛اّویت اوت

 تَاًٌؽ ؼـ ثبقاـ پَل وبـثفؼ ؼاٌتِ ثبٌٌؽ؟  ، هیًٌَؽ هیثبقاـّبی هبلی ٘فاضی ٌؽُ ٍ اوتفبؼُ 

ؼّؽ وِ پبوع ثِ ایي  غَثی ًٍبى هی ثفـوی هٌبثٟ ٠لوی ؼـ ضَقُ پَل ٍ ثبًىؽاـی ثِ

تَاًٌؽ ؼـ ایي  اثكاـّبیی هی ِففبًثَؼُ ٍ  ٍیمُؼـ ٍالٟ ثبقاـ پَل، ثبقاـی  ؛هٌفی اوت پفوً

ؼـ اؼاهِ ثِ ثفغی اق ایي  ؛ّبی غبِی ثفغَـؼاـ ثبٌٌؽ وِ اق ٍیمگی ًٌَؽثبقاـ اوتفبؼُ 

 :ٌَؼ ّب اٌبـُ هی ٍیمگی

 حذاقل ریسکالف( 

« ضؽالل ـیىه»یمگی اٍـاق ثْبؼاـ لبثل اوتفبؼُ ؼـ ثبقاـ پَل، ؼاٌتي تفیي ٍ ي ٍ هْنًػىتی

اوت وِ « ـیىه ا٠تجبـی» ثیٍتفهٌَٝـ اق ـیىه ؼـ ـاثِٙ ثب اٍـاق ثبقاـ پَل،  ؛اوت

اٍـالی ؼـ ثبقاـ پَل  ِففبًؼـ ٍالٟ  ؛ؼّؽ تٍىیل هی« ـیىه ًىَل»تفیي هَـؼ آى ـا  اِلی

 ٍی ا٘ویٌبى ٍخَؼ ؼاٌتِ ثبٌؽ ًٍؽى اٍـاق ٍ ًىَل ا٠تجبـ ًبٌف ثبـٌَُؼ وِ ؼـ هجبؼلِ هی

(Bindseil, 2014, p.255.)   

 مذت ديرٌ سماوی کًتاٌب( 

 ه١وَلاً ؛اوت« هؽت ؼٍـُ قهبًی وَتبُ»اٍـاق ثبقاـ پَل،  ـُاّویت ؼـثب یؼٍهیي همَلِ ؼاـا

ثٌبثفایي، اٍـاق  ؛وبل ؼاٌتِ ثبٌٌؽ ًٌَؽ وِ وفـویؽ قیف یه اٍـالی ؼـ ثبقاـ پَل اوتفبؼُ هی

  (. Axilrod, 2009, p. 223) ثبقاـ پَل تٌبوت ًؽاـؼهؽت  ثلٌؽهؽت ثب هبّیت وَتبُ
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 وقذضًوذگی بالاج( 

زٌؽ ایي ٍیمگی  ّف ،اّویت ؼـ ـاثِٙ ثب اٍـاق ثبقاـ پَل اوتؼیگف ثبٍیمگی « ًمؽًٌَؽگی»

ثب اٍـاق ثبقاـ پَل ٔفٍـت آى ؼـ ـاثِٙ  ٍلی ؛اٍـاق ثبقاـ وفهبیِ ًیك اّویت ؼاـؼ ـُؼـثب

وِ ثتَاى آًْب ـا ؼـ ثبقاـ هٌَٝـ اق ًمؽًٌَؽگی اٍـاق ثْبؼاـ آى اوت  ؛غیلی ثیٍتف اوت

تَاى ًمؽًٌَؽگی ثبلای  َ٘ـ غلاِِ، هی ثِ ؛ِ ثب ضؽالل ّكیٌِ ثِ پَل ًمؽ تجؽیل وفؼثبًَی

 گففت.آًْب ؼـ ًٝف  (Near Cash) «ثَؼىخبًٍیي ًكؼیه پَل ًمؽ»اٍـاق ثْبؼاـ ـا ه١بؼل 

 گذاری  قابلیّت يثیقٍد( 

ت اوتفبؼُ اق آى ثِ ٠ٌَاى هْن ثفای اٍـاق ثبقاـ پَل، لبثلیّبی ثىیبـ  یىی ؼیگف اق ٍیمگی

ّبیی وِ ثِ َِـت  یبفتِ، ثػٍی اق ٍام ؼـ ٍالٟ ؼـ ثبقاـّبی پَل تَو١ِ ؛اوت« ٍثیمِ»

ف١بلاى ثبقاـ  هیبىبلِ و هبِّ ٍ ضتی یه هبِّ، ًٌ هبِّ، وِ ای، یه ّفتِ ـٍقُ، یه ٌجبًِ، وِ

ّىتٌؽ وِ ایي ٍثبیك ّن  (Collateralized Loans) «ؼاـ  ّبی ٍثیمِ ٍام»ٌَؼ،  خب هیِ پَل خبث

 . ثبٌٌؽ هیهؽت  اٍـاق ثْبؼاـ وَتبُ ثیٍتف

هَلٟ  ٍثیمِ تىْیلات ثِ ضىبة آهؽُ ٍ ثبقپفؼاغت ثِ ؼـ ایي ٌفایٗ، اٍـاق ثْبؼاـ ٠ولاً

ٌؽى ؼـ ثبقاـ پَل ثِ ٠ٌَاى ٍثیمِ ـا  ٌبیىتگی پؿیففتِ یالجتِ ّف اٍـال ؛وٌٌؽ ـا تٕویي هی

ّبی هفوكی ثِ َِـت پیَوتِ  ، ثبًهر هبًٌؽ اًگلىتبىر ؼـ اوثف وٍَـّب  ثبـُ ؼـ ایي ؛ًؽاـؼ

ثِ ٠ٌَاى ٍثیمِ ؼـیبفتِ تىْیلات ؼـ ثبقاـ ـا  (Eligible) اق اٍـاق لبثل لجَلفْفوتی 

 ,Hubbard, 2012)ؼاـًؽ   ا٠لام هی ر تفیي ثػً ثبقاـ پَل یثِ ٠ٌَاى اِلر ثبًىی  ثیي

p.178  .) 

 یباسار پًل اسلام

پبوع ؼاؼُ  پفوًپه اق ٌٌبغت ثبقاـ پَل ؼـ ًٝبم پَلی ٍ ثبًىی هت١بـف، لاقم اوت ثِ ایي 

هٍبثِ ثبقاـ وفهبیِ ر ٌَؼ وِ آیب ؼـ زبـزَة اولاهی، اهىبى تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی 

ٔوي ثفـوی زٌؽ هََٔٞ، ًٍبى ؼاؼُ ٌَؼ  ٌَؼ تلاي هی اؼاهٍِخَؼ ؼاـؼ؟ ؼـ  ر اولاهی

پؿیف ثَؼُ ٍ ؼـ ٠ول ًیك ؼـ ثفغی اق وٍَـّبی اولاهی  اهىبى وبهلاًتٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی 

 تدفثِ ٌؽُ اوت. 
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 امکان تطکیل باسار پًل اسلامی . ۱

ًىتِ ثىیبـ هْن اٌبـُ ًوَؼ وِ ؼـ تَاى ثِ زٌؽ  وٌدی تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی هی ؼـ اهىبى

   :ٌَؼ اؼاهِ ثِ تجییي ایي ًىبت پفؼاغتِ هی

 باوکی در عمل يجًد ضبکٍ باوکی ي باسار بیهالف( 

وٌدی تٍىیل ثبقاـ پَل ؼـ زبـزَة ٌف٠ی، ٍخَؼ ثبقاـ پَل  ي ًىتِ اوبوی ؼـ اهىبىًػىتی

ٌجىِ ثبًىی ر ثبقاـ پَل  ؼـ ٍالٟ ؼٍ خكء اِلی ؛اولاهی ؼـ ثفغی اق وٍَـّبی اولاهی اوت

اق خولِ ر اولاهی ؼـ ثفغی اق وٍَـّبی اولاهی  یلفاـؼاؼّبثب اوتفبؼُ اق  ر ثبًىی ٍ ثبقاـ ثیي

 یلفاـؼاؼّبثبًىی ـیبلی ثب اوتفبؼُ اق  ، ثبقاـ ثیيفای ًوًَِث ؛تٍىیل ٌؽُ اوت ر هبلكی ٍ ایفاى

هٍغَل ثِ َِـت ـووی ؼـ خوَْـی اولاهی ایفاى تٍىیل ٌؽُ ٍ  1387اولاهی اق وبل 

ثبقاـ پَل ثِ ٠ٌَاى  ـٌٌٍی ثِّبی ولی ثفًبهِ ٌٍن تَو١ِ،  ؼـ ویبوت ّوسٌیي ؛ف١بلیت اوت

ؼـ ر  هٙفش ٌؽُ اوت ر ؼـ وٌبـ ثبقاـ وفهبیِ ٍ ثیوِر یىی اق ثبقاـّبی ـووی وٍَـ 

ایي هَاـؼ  ر؛ گفؼؼ یاٌبـُ ه یٍ هبلك فاىیؼـ ا یثبًى يیثبقاـ ث لیث١ؽ ثِ تدفثِ تٍى یّب ثػً

 ؼّؽ ثبقاـ پَل اولاهی هفَْهی لبثل تفىف اوت.  ای اوت وِ ًٍبى هی اهبـُ

 اسلامی  یقزاردادَا بیطتزبًدن  مذت کًتاٌب( 

٠ی تَاى هؽ ت هیئوفـویؽ اـقیبثی ًٌَؽ، ثِ خف ؼیؽگبُاولاهی اق  لفاـؼاؼّبیاگف هدو٠َِ 

ؼـ  ؛هؽت ّىتٌؽ اًؽ، وَتبُ ی وِ ؼـ فمِ اولاهی ٍ ـٍایبت هٙفش ٌؽُلفاـؼاؼّبیثیٍتف ثَؼ 

ثیٟ ثِ ٠ٌَاى خبیگكیي ـثب هٙفش  لفاـؼاؼٍالٟ ؼلیل ایي هىئلِ آى اوت وِ ؼـ لفآى وفین، 

هفاثطِ، ثیٟ ، ففٍي ًىیِر ّبی هػتلفی وِ ؼاـؼ  ثب توبهی گًَِ لفاـؼاؼٌؽُ اوت ٍ ایي 

هؽت  وَتبُ ه١وَلاًاولاهی ًیك  لفاـؼاؼّبی ؼیگف ؛هؽت اوت وَتبُ ر ؼیي ٍ غیفُولف، ثیٟ 

 ثیٍتفوِ ر هٍبـوتی  لفاـؼاؼّبیٌَؼ وِ  ضتی ؼـ ـٍایبت اولاهی هَاـؼی هٍبّؽُ هی ؛ّىتٌؽ

اًؽ ٍ ایي اوتفبؼُ ثِ لطبٚ ٌف٠ی  ٌؽُهؽت اوتفبؼُ  ثِ َِـت وَتبُ ر ثلٌؽهؽت ّىتٌؽ

 (. 222، َ 1391ٌؽُ اوت )هَوَیبى،  پؿیففتِ

تَاًٌؽ  هی ر ای هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیر اولاهی  لفاـؼاؼّبیاق  قیبؼیؼیگف، ثػً  وَیاق 

ایي  ؛فمِ اولاهی اوت پؿیفيثبٌٌؽ ٍ ایي هَـؼ ؼاٌتِ ٌؽُ  ًفظ وَؼ ثبثت ٍ اق پیً ت١ییي

، ایي اهىبى ـا ر ثبثت ثَؼى ٍ ؼاٌتي ًفظ وَؼ هؽت وَتبُر ای  هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیؼٍ ٍیمگی 
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اق  یثفغ ؛هؽت ٘فاضی وفؼ آٍـؼ تب ثتَاى ـٍی آًْب اٍـاق ثْبؼاـ )ِىَن( وَتبُ ففاّن هی

 ٍ هٌف١ت. يیؼ ٟیاًؽ اق: ِىَن هفاثطِ، خ١بلِ، ولف، ث هؽت ٠جبـت اًَاٞ ِىَن وَتبُ

، ؼـ ٍالٟ ثبقاـ ًٌَؽ هیهؽت هجبؼلِ  ِىَن وَتبُ گًَبگَىثبقاـی ّن وِ ؼـ آى اًَاٞ  ٘ج١بً

 پَل اولاهی غَاّؽ ثَؼ. 

هبًٌؽ ثیٟ ؼیي، ر ای  هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیثٌبثفایي، ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ثف اوبن ٜففیت 

هؽت ثب ضؽالل  تَاى اًَاٞ گًَبگًَی اق ِىَن وَتبُ هی رهفاثطِ، اخبـُ، خ١بلِ، ولف 

لبثل تَّـ  وبهلاًهؽت  ـوؽ تٍىیل ثبقاـ ِىَن وَتبُ ـیىه ـا ٘فاضی وفؼ، ثِ ًٝف هی

تَو١ِ ثبقاـ ِىَن  ؛تَاى ثػٍی اق ثبقاـ پَل اولاهی ؼـ ًٝف گففت ثَؼُ ٍ ایي ثبقاـ ـا هی

، ًػىتیي اوٌبؼ فای ًوًَِث ؛هؽت ؼـ وٍَـ ًیك تب ضؽی تدفثِ ٌؽُ ٍ ـٍ ثِ ـٌؽ اوت وَتبُ

آى  تبوٌَى ثیً اق ؼُ هَـؼ اًتٍبـهٌتٍف ٌؽ ٍ  1394غكاًِ اولاهی ؼـ وٍَـ ؼـ هْفهبُ 

 ر اًَاٞ ِىَن ؼیگفٍ ر لفاـ اوت ؼـ آیٌؽُ هیكاى ثیٍتفی اق ایي اٍـاق تىفاـ ٌؽُ ٍ 

 هٌتٍف ٌَؼ. 

 َای عقلائی در فقٍ اسلامی  مطزيعیت معاملات با اوگیشٌج( 

وٌدی تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی، آى اوت وِ ؼـ زبـزَة  وَهیي ًىتِ ثباّویت ؼـ اهىبى

ؼـ  ؛ّبی ٠ملائی گًَبگَى پؿیففتِ ٌؽُ ٍ هٍف٠ٍیت ؼاـؼ ًگیكُفمِ اولاهی، اًَاٞ ه١بهلات ثب ا

ّبی ه١بهلِ ثِ  هََٔٞ اًگیكُثِ زٌؽ  ؼّؽ وِ ّف ثفـوی هٌبثٟ ه١تجف فمِ اهبهیِ ًٍبى هی ثبـُ ایي

ثفغی اثَاة فمْی ٍ  لای لاثِؼـ  ىْبیفم ٍلی ؛اوت ًٍؽَُِـت یه هََٔٞ هىتمل تَخِ 

٠ٌبِف همَمّ هبلیت »ّب، ثطث  یىی اق ایي هٌبوجت اًؽ؛ وفؼُثِ هٌبوجت، ایي هََٔٞ ـا ثطث 

غفیؽ ٍ »َ٘ـ هٍػُ ؼـ هََٔٞ  ٍ ثِ« هىبوت هطفهِ»ؼـ ثطث  ه١وَلاًاوت وِ « اٌیبء

  :ثف ایي ثبٍـًؽفمْب ؛ ٌَؼ ثطث هی« ففٍي وبلاّبی ضفام
هبًٌؽ هٍفٍثبت الىلی، هَاؼ هػرؽـ، غرَى   ر زٌؽ غفیؽ ٍ ففٍي ثفغی وبلاّبی غبَ   ّف
 ـ ٍلری  ؛ضفام ٍ ثب٘رل اورت   رًدبوبت، گٌَت غَن   ؼیگف ٍ ّوریي وبلاّرب،    ثربـُ اگرف ؼ

ّبی خؽیؽ اق هٍف٠ٍیت  گبُ ه١بهلات ثب آى غفْ ّبی ٠ملائی ثتَاًؽ تَّـ ٌَؼ، آى غفْ
ؼـ ٍالٟ، غفیؽ ٍ ففٍي ًدبوبت ٍ وبلاّربی ضرفام اگرف ثرب ّرؽفی       ؛ثفغَـؼاـ غَاّؽ ثَؼ

ایي ؼوتِ اق وبلاّرب   آًْب ؼاـای هٍف٠ٍیت ثَؼُ ٍ ٘ج١بًَِـت پؿیفؼ، هجبؼلِ ٍ هجبش ٠ملائی 

 (.244، 1َق، ج1416غویٌی،  هَوَیتَاًٌؽ ثبقاـ ؼاٌتِ ثبٌٌؽ ) ًیك هی
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، غفیؽ ٍ ففٍي گٌَت غَن اگف ثب ّؽف اوتفبؼُ غؿایى اًىربى ثبٌرؽ، خربیك    ثفای ًوًَِ

اگف ه١بهلرِ   لی؛ ٌٍَؼ ثب٘ل ٍ ضفام اوت ًیىت ٍ هجبؼلاتی وِ ثف اوبن ایي لّؽ اًدبم هی
وربـگیف  زفثرى گٌَرت    ِ ثب اّؽاف ٠ملائی ٍ هٍفٍٞ ؼیگفی هبًٌؽ تغؿیِ ضیَاًبت ٍ یب ثر 

وبق  ثبٌؽ، ؼـ ایي َِـت غفیؽ ٍ ففٍي ٍ تٍىیل ثبقاـ اٌرىبل   غَن ؼـ ١ٌِت ِبثَى

 (.  111ق، 1416َای،  ٌف٠ی ًػَاّؽ ؼاٌت )غبهٌِ

ؼ ؼاـؼ وِ ِطت ه١بهلِ هٌطّف ؼـ ٍخَ ىْبیفم هیبىًٝف ؼـ  تف، ایي اتفبق ثِ ت١جیف ؼلیك

یب ثِ « ء ٍخَؼ ًفٟ ٠ملائی ؼـ ه١بهلِ ٌی»ثلىِ  ،ٍخَؼ ًف١ی ؼـ ؾات هََٔٞ ه١بهلِ ًیىت

وِ هَـؼ تَخِ ٍ لّؽ ٠ملا  یهٌف١ت ضلالر « هٌف١ت هطلَّلِ همَّؼُ»ت١جیف ؼیگف، ٍخَؼ 

ٍخَؼیً،  ؼـ ٍالٟ، اگف ٌیئی اق خْت ویفیت ؛همَمّ ِطّت ه١بهلِ اوت ر فؼیگ یلفاـ ه

ّب ًؽاٌت ٍ ّیر غفٔی اق اغفاْ  یه اق اًىبى  َ٘ـی ثَؼ وِ ّیر ًف١ی ثفای ّیر

آیؽ ٍ ه١بهلِ آى ثب٘ل  ثِ ضىبة ًوی« هبل»گففت، زٌیي ٌیئی  ّب ّن ثِ آى ت١لّك ًوی اًىبى

ت١لك گیفؼ ٍ ه١بهلِ آى ثتَاًؽ ًف١ی ضلال ایدبؼ وٌؽ،  آىاگف ًف١ی ٠ملائی ثف  ٍلی ؛اوت

ّبی هفتجٗ ثب آى ًیك ِطیص غَاّؽ ثَؼ )هْٙفی،  ثِ ضىبة آهؽُ ٍ ه١بهلِگبُ هبل  آى

 (.407، 20َ، ج1389

ی هتَّـ ئگبّی ثفای ٌیئی فی ًفىِ هٌف١ت ٠ملا ثف ایي ثبٍـًؽ ىْبیضتی ثفغی فم

ؼٍلت ثف اوبن یه غفْ ٠ملائی ثِ ٠فِٔ  ٍلی ؛ًیىت ٍ ؼـ ًتیدِ ه١بهلِ آى فبوؽ اوت

هبلیت پیؽا وفؼُ ٍ غفیؽ ٍ ففٍي آى  یءؼـ ایي ٌفایٗ آى  ٌ ؛وٌؽ ٍ تمبٔبی آى الؽام هی

 گفؼؼ.  ی ٍ ِطیص هیئ٠ملا

 ؼاـؼ وِ:  ثیبى هی غویٌیضٕفت اهبم  ثبـُ ؼـ ایي
ك ٍ ّن اق خْت همؽاـ هبلیت ثىتگی ثرِ ٠فٔرِ ٍ   هبلیت یه ٌیء ّن اق خْت اِل تطم

ٛ    ؛تمبٔب ؼاـؼ ًورَؼًً ٍ یرب    په زیكی وِ ّیر هٌف١ت ًؽاـؼ، اگف ثِ غرب٘ف غفیرؽ ٍ ضفر

ك ثرِ آى ت١لر   ر  ّبی ٠ملائری  غفْ ؼیگفیب ر ًوَؼًً غفْ ویبوی ؼٍلت   غفیؽ ٍ ه١ؽٍم
ّبیی ًىجت ثِ آى ٌیء وجت ـغجت ثِ غفیرؽ آى گرفؼؼ، غرَؼ     ثگیفؼ ٍ ٍخَؼ زٌیي غفْ

ًوًَِ، اگرف غرفْ    ثفای ؛َاّؽ ٌؽء غ ت ؼـ ٌیایي ـغجت ٍ تمبٔب وجت ایدبؼ هبلیٍخَؼ 

ٍ ثرب  الؽام وٌؽ ك ثگیفؼ ثِ ایٌىِ ثِ غفیؽاـی ٌیئی وِ ّیر هٌف١ت ًؽاـؼ، ویبوی ؼٍلتی ت١ل
ایي غفیؽ، ایدبؼ ثبقاـی ثفای آى ًوبیؽ، آى ٌیء ًكؼ ٠ملا اـقٌوٌؽ ٍ هبل غَاّرؽ گفؼیرؽ؛   

       ِ اورت   ثؽٍى ایٌىِ ٠ملا لطبٚ وٌٌؽ وِ غفیرؽى آى ٌریء ثرِ زرِ غفٔری ِرَـت گففتر
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 (. 244، 1َق، ج1421غویٌی،  هَوَی)

 ؼاـؼ:  ایٍبى ّوسٌیي ثیبى هی
ٌرَؼ ٍ ثرِ هطرٓ اق     گیفی تمبٔب ثفایً ثِ هبل تجؽیل هی ثٌبثفایي ّف ٌیئی ثِ هدفؼ ٌىل

ت ٌریء ّرن   َ٘ـوِ هیكاى هبلی ّوبى ؛ت غَؼ ـا اق ؼوت غَاّؽ ؼاؼـفتي تمبٔب ّن هبلی ثیي
ت زٌریي ه١ربهلاتی ٍخرَؼ    ثٌبثفایي، اٌىبلی ؼـ ِط ؛تبثٟ هیكاى ٠فِٔ ٍ تمبٔب غَاّؽ ثَؼ

َ٘ـورِ ٠ٌرَاى    ّوربى  ؛ًػَاّؽ ؼاٌت ٍ ٠ٌبٍیي ثیٟ، تدبـت ٍ ٠مؽ ثف آًْب ثبـ غَاّؽ ٌرؽ 
ؼـ ٍالٟ ضىن ثرِ   ؛هجبؼلِ هبل ثِ هبل ؼـ ـاثِٙ ثب ایي ؼوتِ اق ه١بهلات ٍخَؼ غَاّؽ ؼاٌت

 (. ّوبىؽاـؼ )ثٙلاى ایي ؼوتِ اق ه١بهلات ًیبقهٌؽ ؼلیل اوت وِ ٍخَؼ ً

ثِ ر ثبًىی اولاهی  ّبیی وِ ؼـ ثبقاـ ثیي ٍ ه١بهلِ لفاـؼاؼّبآى اوت وِ آیب  پفوًضبل 

ٌَؼ،  هؽت اًدبم هی هیي ًمؽیٌگی وَتبُأثب ّؽف ت ر ٠ٌَاى ّىتِ اِلی ثبقاـ پَل اولاهی

ؼاًؽ وِ ثِ هؽت پبًكؼُ ـٍق ثب  ، ثبًه الف هیثفای ًوًَِثِ لطبٚ ٌف٠ی هٍف٠ٍیت ؼاـًؽ؟ 

ثبًىی هفاخ١ِ وفؼُ ٍ اق  غَاّؽ ثَؼ ٍ ثفای ضل ایي هٍىل ثِ ثبقاـ ثیي ـٍ ـٍثِوىفی هٌبثٟ 

هیلیبـؼ تَهبى ثفای هؽت پبًكؼُ ـٍق ـا هٙفش  ویّؽثبًه ة ؼـغَاوت هٌبثٟ ًمؽ ثِ هیكاى 

ای اق اوٌبؼ  لفْ ّوفاُ ثب قیبؼُ، ثبًه الف هدو٠َِ لفاـؼاؼثب تَخِ ثِ ضفهت  ؛وٌؽ هی

ضبل ؛ یبثؽ ق هٍتفیبى غَؼ ـا ًكؼ ثبًه ة تٌكیل وفؼُ ٍ ثِ ًمؽیٌگی ؼوت هیٍال١ی ٘لت ا

هیي ًمؽیٌگی اًدبم أّب وِ ًِ ثب لّؽ هّفف، ثلىِ ثب ّؽف ت آى اوت وِ آیب ایي ه١بهلِ پفوً

ٌَؼ ثِ لطبٚ ٌف٠ی هٍف٠ٍیت ؼاـًؽ؟ ؼـ ٍالٟ لّؽ ًْبیی ثبًه الف اق ففٍي  هی

لّؽ ثبًه ة اق غفیؽ  ؛وتیبثی ثِ ًمؽیٌگی اوتّبی غَؼ ٍ اخبـُ هدؽؼ آى ؼ وبغتوبى

ًیىت؛ ثلىِ ّؽف غبئی پفؼاغت هٌبثٟ ثِ ثبًه الف  آًْبّب ًیك هّفف ٍ اوتفبؼُ اق  وبغتوبى

 ٍ وىت وَؼ اوت. 

ـوؽ توبهی ایي ه١بهلات ثِ  ثب تَخِ ثِ آًسِ ؼـ ثطث ًفٟ ٠ملائی هٙفش ٌؽ، ثِ ًٝف هی

قیفا ؼـ ـاوتبی ّؽفی ٠ملائی، ی١ٌی هؽیفیت ًمؽیٌگی ؼـ  ؛لطبٚ ٌف٠ی هٍف٠ٍیت ؼاـًؽ

« هٌف١ت هطلَّلِ همَّؼُ»ؼـ ٍالٟ، ایي ه١بهلات ؼـ ًْبیت ؼاـای  ؛ًٌَؽ هؽت، اًدبم هی وَتبُ

 ّىتٌؽ ٍ ثِ ّویي ؼلیل ؼاـای هٍف٠ٍیت ّىتٌؽ. 

ٍ  «لّؽ ه١بهلی»ؼـ ایٌدب لاقم اوت ثِ ًىتِ ثىیبـ هْوی اٌبـُ ٌَؼ ٍ آى تفبٍت 

آًسِ ؼـ ه١بهلات ثِ لطبٚ فمْی هْن اوت ٍ ًجَؼ آى هٌدف ثِ  ؛اوت «ف غبئیّؽ»

لفاـؼاؼ اوت ٍ  یؼـ ٌّگبم اهٕب لفاـؼاؼٌَؼ، لّؽ ه١بهلی ٘ففیي  ٌؽى ـٍاثٗ هی َِـی
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تَاى ففْ وفؼ وِ ففؼی ثفای آًىِ  ، هی؛ ثفای ًوًًَِِ ّؽف ًْبیی آًْب اق اًدبم ه١بهلِ

ثِ آى  وِ ٍال١بً ضبلی ای ًوبیؽ؛ ؼـ ًوبیؽ، الؽام ثِ غفیؽ غبًِ ثتَاًؽ اق تىْیلات هىىي اوتفبؼُ

ًیبقی ًؽاٌتِ ٍ لّؽ ؼاـؼ په اق هؽت وَتبّی، غبًِ ـا ثِ ّوفاُ تىْیلات ؼـیبفتی ثِ 

ایي اوت وِ:  پفوًضبل  ؛هٍتفی ؼیگفی ثففٌٍؽ ٍ اق ایي غفیؽ ٍ ففٍي وىت وَؼ وٌؽ

زفاوِ  ؛هٌفی اوت پفوًپبوع ثِ ایي « ت؟آیب ـاثِٙ ایي ففؼ ثب ثبًه یه ـاثِٙ َِـی او»

آًسِ ثِ لطبٚ ٌف٠ی اّویت ؼاـؼ، آى اوت وِ ففؼ ٌّگبم ؼـیبفت تىْیلات اق ثبًه ٍ 

 ٍلیلّؽ ثیٟ ٍ ٌفاء ًوبیؽ وِ ایي اتفبق افتبؼُ اوت؛  لفاـؼاؼ ففٍي الىب٘ی، ضمیمتبً یاهٕب

ىب٘ی ـا اثكاـی ثفای آى ایٌىِ ّؽف ًْبیی ففؼ ؼوتیبثی ثِ وَؼ اوت ٍ ـاثِٙ هبلی ففٍي ال

 (.311، 1395َگفؼؼ )هیثوی ٍ ًؽـی،  ٌؽى لفاـؼاؼ ًوی لفاـ ؼاؼُ اوت، هٌدف ثِ َِـی

ّبی ٠ملائی ؼـ ه١بهلات هبلی ؼـ  ثٌبثفایي، ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اهىبى پؿیفي توبهی اًگیكُ

ثبًىی  ثیيثیٟ، اخبـُ، ٍوبلت ٍ غیفُ وِ ؼـ ثبقاـ  لفاـؼاؼّبی ّوِفمِ اولاهی ٍخَؼ ؼاـؼ، 

ٌؽُ ٍ ّؽف اق آًْب ؼـ ًْبیت هؽیفیت ًمؽیٌگی اوت ٍ یب  ثىتِّب  اولاهی ثیي ثبًه

ٌَؼ،  هی ثىتِگؿاـی پَلی  ّب ثب ّؽف ویبوت ی وِ ثیي ثبًه هفوكی ٍ ثبًهلفاـؼاؼّبی

الجتِ  ؛ـوٌؽ ٍ ثِ ّویي ؼلیل ثِ لطبٚ ٌف٠ی ِطیص ثِ ًٝف هی ثَؼ٠ُملائی  وبهلاًّوگی 

اوت وِ ٍخَؼ اًگیكُ ِطیص، ٌفٖ لاقم ثفای ِطت لفاـؼاؼّبوت ٍ ًِ ٌفٖ  ـٌٍي

ٌفٖ وبفی آى اوت وِ اـوبى ٍ ٠ٌبِف لفاـؼاؼّب ًیك ثب َٔاثٗ فمِ اولاهی وبقگبـ  ؛وبفی

 ثبٌؽ.   

 پذیزش وُاد باسار در چارچًب اسلامی د( 

وِ ؼـ زبـزَة وٌدی تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی، آى اوت  اّویت ؼـ اهىبىثبآغفیي هٙلت 

ٍ هىلنّ اوت  ٌؽُ اِلی پؿیففتِ ،فمِ اولاهی، اِل ٍخَؼ ثبقاـ ؼـ ـاثِٙ ثب وبلاّبی گًَبگَى

ؽُ ٌتطفین  هبًٌؽ هٍفٍثبت الىلی غفیؽ ٍ ففٍي آًْب ٍیمُثفغی وبلاّبی  ثبـُؼـ ِففبًٍ 

 ؛ (11َ، 1393وٌؽ )هجلغی،  اوت وِ ایي تطفین، اق ایدبؼ ثبقاـ ثفای ایي وبلاّب خلَگیفی هی

تٍىیل ثبقاـ پَل  ـُتَاى اق اِل هٍف٠ٍیت تٍىیل ثبقاـ، ؼـثب آى اوت وِ آیب هی پفوًضبل 

تَاى ثبقاـی ـا تَّـ وفؼ وِ ؼـ آى اًَاٞ اٍـاق ثْبؼاـ  اولاهی اوتفبؼُ وفؼ؟ ی١ٌی آیب هی

هثجت ثَؼُ ٍ ؼـ  پفوًـوؽ پبوع ثِ ایي  ؟ ثِ ًٝف هیٌَؼهؽت غفیؽ ٍ ففٍي  اولاهی وَتبُ
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 یبؼٌؽُهجٌبی تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی لفاـ گیفؼ، ول ثبقاـ  ،َِـتی وِ اثكاـّبی هٍفٍٞ

 . ؼاٌتهٍف٠ٍیت غَاّؽ 

   باسار پًل اسلامی در سطح خزد ي کلان اقتصاد. ۲

غفؼ ٍ ولاى لبثل تطلیل  ؼیؽگبٌُؽ، ثبقاـ پَل هت١بـف اق ؼٍ  گفتِ پیً اق ایيَ٘ـوِ  ّوبى

ؼـ ؼیؽگبُ غفؼ  ؛تَاًؽ ٍخَؼ ؼاٌتِ ثبٌؽ هی ؼیؽگبُلاهی ًیك ایي ؼٍ ثبقاـ پَل او ـُؼـثب ؛اوت

هؽت هٌٙجك ثب ٌفی١ت غفیؽ ٍ  ثِ ثبقاـ پَل اولاهی، ؼـ ایي ثبقاـ اثكاـّبی وَتبًُىجت 

ًٍبى ؼاؼُ ٌؽ وِ اهىبى ٘فاضی اًَاٞ اثكاـّب  ثػً پیًثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؼـ  ؛ؼٌَ هیففٍي 

ثبقاـ پَل اولاهی اق  ؛ پههؽت ٍخَؼ ؼاـؼ ب وفـویؽ وَتبٍُ اٍـاق ثْبؼاـ اولاهی )ِىَن( ث

 ؼیؽگبُ غفؼ لبثل پؿیفي اوت. 

ؼـ ایي ؼیؽگبُ ثبقاـ پَل اق  ؛تَاًؽ ثطث ٌَؼ ثبقاـ پَل اولاهی اق ؼیؽگبُ ولاى ًیك هی

ثِ آیؽ. ثطث اهىبى غلك پَل  ؼوت هیِ ت١بؼل ٠فِٔ ٍ تمبٔبی پَل ؼـ وٙص ول التّبؼ ث

؛ اغتیبـات ضبون اولاهی ثَؼُ ٍ اق هٍف٠ٍیت ثفغَـؼاـ اوت ءثبًه هفوكی خك ٍویلِ

الجتِ ًجبیؽ ففاهَي وفؼ  ؼاـؼ؛ثبًه هفوكی هٍف٠ٍیت فمْی  ثِ ٍویلِثٌبثفایي ٠فِٔ پَل 

گیفی ؼـ هَـؼ تغییف  وِ ثبًه هفوكی ؼـ زبـزَة اولاهی، لاقم اوت ؼـ قهبى تّوین

ؼیؽى اـقي اهَال هىلویي تَخِ ؼاٌتِ  اق آویت ٠فِٔ پَل پفلؽـت، ثِ هىئلِ خلَگیفی

ّبی هفوكی  تَوٗ ثبًه ه١وَلاًزٌؽ زٌیي تَخْی  ّف ،(111، 1394َثبٌؽ )تَولی، 

 اولاهی اّویت هىئلِ ؼـ الگَی ثبًىؽاـی هفوكی ٍلی ؛ٌَؼ هت١بـف ًیك ؼـ ًٝف گففتِ هی

 ثیً اق الگَی هت١بـف اوت. 

ثبقی  ٍ ّوسٌیي ثب اّؽاف وفتِ ر هّففیر تَاًؽ ثب اّؽاف ه١بهلاتی  تمبٔبی پَل ًیك هی

 ؛اّؽاف ٠ملائی ثَؼُ ٍ هٍف٠ٍیت ؼاـًؽ ءاًدبم ٌَؼ وِ ّف ؼٍ خك ر ؼوتیبثی ثِ وَؼر 

ّف ؼٍ  ر ثبقی زِ ثفای اّؽاف ه١بهلاتی ٍ زِ ثفای اّؽاف وفتِر ّوسٌیي تمبٔبی پَل 

ثِ ایٌىِ ؼـ  ؼیگف، ثب تَخِ ٠جبـتثِ  ؛اولاهی اًدبم ٌَؼ اؼّبیلفاـؼثف اوبن تَاًؽ  هی

ثف  ر ثبًىی ؼـ ٌجىِ ثبًىی یب ؼـ ثبقاـ ثیير ؼاـای هبقاؼ هٌبثٟ  بَزبـزَة اولاهی اٌػ

ثب اّؽاف ر ٌف٠ی هٌبثٟ غَؼ ـا ؼـ اغتیبـ اٌػبَ ًیبقهٌؽ هٌبثٟ  لفاـؼاؼّبیاوبن 

لبثل تَّـ اوت وِ تمبٔبی ول ًیك اق  وبهلاًؼٌّؽ،  لفاـ هی ر ثبقی ه١بهلاتی یب وفتِ



 

ی
لاه

اس
اد 

ص
اقت

ی 
ّش

ژٍ
ی پ

لو
 ع

هِ
لٌا

ص
ف

/ 
ری

ًد
 ٍ

ى 
َیا

َس
، ه

وی
هیث

 

78 

ولاى ًیك ثف  ؼیؽگبُاولاهی، ثبقاـ پَل اق  ؼیؽگبًُتیدِ ایٌىِ اق  ؛هٍف٠ٍیت ثفغَـؼاـ ثبٌؽ

ٌفٞ، لبثل  پؿیفيهَـؼ  لفاـؼاؼّبیآهؽُ اق  ؼوتِ اوبن هٌٙك ٠فِٔ ٍ تمبٔبی ث

 گیفی اوت.   ٌىل

 تعارف  َای باسار پًل اسلامی ي باسار پًل م تفايت. ۳

ؼـ ٍالٟ  ؛پؿیف اوت اـائِ ٌؽ ًٍبى ؼاؼ وِ تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی اهىبى لجلاًوِ  تطلیلی

هؽت  ـیىه، وَتبُ ون ه١وَلاًای وِ  هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیلبثل تَّـ اوت وِ ثب اوتفبؼُ اق  وبهلاً

ٌؽُ ّىتٌؽ، ًىجت ثِ ٘فاضی اًَا٠ی اق اثكاـّب ٍ  ٍ اق پیً ت١ییي ه١یي ٍ ؼاـای ًفظ وَؼ

ضبل ؛ ، ثبقاـ پَل اولاهی ـا تٍىیل ؼاؼآًْباٍـاق ثْبؼاـ اولاهی الؽام ًوَؼ ٍ ثب اوتفبؼُ اق 

آیب تفبٍتی ثیي ثبقاـ پَل اولاهی ٍ ثبقاـ پَل هت١بـف »ٌَؼ آى اوت وِ:  وِ هٙفش هی پفوٍی

 ثیٍتفضمَلی،  ؼیؽگبَُ٘ـ ثیبى وفؼ وِ اق  ایي تَاى هی پفوًؼـ پبوع ثِ ایي « ٍخَؼ ؼاـؼ؟

لفْ ّوفاُ ثب قیبؼُ  لفاـؼاؼاثكاـّب ٍ اٍـاق هَـؼ اوتفبؼُ ؼـ ثبقاـ پَل هت١بـف ثف اوبن 

گفؼؼ؛  ّبی ضمَلی هٍفٍٞ اوتفبؼُ هی لبلت ؼیگفؼـ ثبقاـ پَل اولاهی، اق  ؛ ٍلییبثٌؽ وبهبى هی

تفبٍت ثبقاـ پَل اولاهی ٍ هت١بـف  الجتِ ؛قیفا لبلت ضمَلی لفْ ّوفاُ ثب قیبؼُ ـثبوت

اثكاـّب ٍ اٍـاق هَـؼ اوتفبؼُ  ّوِثِ لطبٚ التّبؼی ًیك  ؛هطؽٍؼ ثِ اث١بؼ ضمَلی ًیىت ِففبً

 ؼـ ٍالٟ ؛(15، 1387َّىتٌؽ )٠یَٔلَ، ؼـ ثبقاـ پَل اولاهی هجتٌی ثف ثػً ٍال١ی التّبؼ 

 Asset-Backed) ییتوبهی اثكاـّب ٍ اٍـاق ثْبؼاـ اولاهی )ِىَن(، اٍـاق ثْبؼاـ ثف پبیِ ؼاـا

or Based Security)  ِاـتجبٖ ثبقاـ پَل اولاهی ثب ثػً ٍال١ی التّبؼ ثِ آى  ؛آیٌؽ هی ٌوبـث

ٌَؼ، وبلا یب غؽهتی  ه١بهلاتی وِ ؼـ ثبقاـ پَل اولاهی اًدبم هی ّوِه١ٌی اوت وِ ؼـ په 

ثبًىی ثب وىفی هٌبثٟ  ثبًه الف ؼـ ثبقاـ ثیي ٌّگبهی وِ، ؛ ثفای ًوًَِجبؼلِ یب تَلیؽ ٌؽُ اوته

تَوٗ ثبًه  لجلاًؼٍلت هٌتٍف ٌؽُ ٍ  ثِ ٍویلِتَاًؽ اوٌبؼ غكاًِ اولاهی وِ  وت، هیـٍ ـٍثِ

هؽت ثِ  ثیٟ ؼیي ففٍغتِ ٍ ؼـ وَتبُ لفاـؼاؼالف غفیؽاـی ٌؽُ اوت ـا ثِ ثبًه ة ثف اوبن 

ای ؼـ ثػً ٍال١ی  ، ؼـ په ایي ه١بهلِ پَلی، ه١بهل١ٍِٔیتؼـ ایي  ؛ؽیٌگی ؼوت یبثؽًم

ّبی ٍال١ی ؼٍلت ثِ  قیفا اوٌبؼ غكاًِ اولاهی ثف اوبن ثؽّی ؛التّبؼ اًدبم ٌؽُ اوت

وبلا یب غؽهتی ـا ثفای ؼٍلت ففاّن  ٌَؼ ٍ پیوبًىبـ ًیك ضتوبً ؼٍلتی هٌتٍف هی پیوبًىبـاى غیف

 وفؼُ اوت.  
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خبیی  ٌَؼ وِ ّفًَٞ خبثِ ٍخَؼ اـتجبٖ ثیي ثػً پَلی ٍ ضمیمی التّبؼ هٌدف ثِ آى هی

خبیی وبلا یب غؽهتی  پَل ٍ ا٠تجبـ ؼـ ثبقاـ پَل اولاهی، ؼـ ًْبیت هتٌبٜف ٍ هتٌبوت ثب خبثِ

هتٌبوت  ِففبًگفؼؼ وِ ثػً ا٠تجبـی  ایي هََٔٞ وجت هی ؛ؼـ ثػً ضمیمی التّبؼ ثبٌؽ

ٌَؼ ضدن  هی وجتایي هىئلِ  ؛ثب ثػً ضمیمی التّبؼ ـٌؽ وٌؽ ر یهِ ث یه ًِ الكاهبًر 

ثػً ٍال١ی ًیك ـٌؽ  ّب ثب وف٠ت ه١مَلی ـٌؽ وٌؽ ٍ ّوفاُ ثب ایي ـٌؽ، ضتوبً ثؽّی

، تَو١ِ ٌؽیؽ ثػً ثؽّی ثىیبـ ففاتف اق ـٌؽ پمٍٍّگفاى گفتٌَِؼ ثِ  یبؼآٍـ هی ؛وٌؽ هی

اق ر هبلی ؼـ ًٝبم التّبؼی ٍ ثبًىی هت١بـف  ّبی ثػً ٍال١ی التّبؼ، یىی اق ٠َاهل ثطفاى

 . (Chapra, 2008, p.10) ثَؼُ اوت ر 2008خولِ ثطفاى وبل 

ؼـ ٍالٟ، ؼـ  ؛گفؼؼ تفبٍت ؼیگف ثبقاـ پَل اولاهی ٍ هت١بـف ثِ همَلِ ـیىه ثبق هی

توبهی ه١بهلات ثف اوبن غفیؽ ٍ ففٍي اٍـاق لفِٔ وبهبى  تمفیجبًثبقاـ پَل هت١بـف 

تٌْب ـیىىی وِ ٍخَؼ ؼاـؼ ـیىه ا٠تجبـی ًبٌف اٍـاق  ه١وَلاًؼـ اٍـاق لفِٔ  ؛یبثؽ هی

ؼـ ٍالٟ غفیؽاـاى اٍـاق لفِٔ ثب ایي  ؛ٌَؼ ًبهیؽُ هی« ـیىه ًىَل» اوت وِ اِٙلاضبً

گیفًؽُ ؼـ وفـویؽ ًتَاًؽ اِل ٍ ثْفُ اٍـاق آًْب ـا  ّىتٌؽ وِ لفْ ـٍ ـٍثِـیىه 

ثف  افكٍى ر ٌَؼ وِ ؼـ ثبقاـ پَل اولاهی هجبؼلِ هیر ولاهی ؼـ اٍـاق ثْبؼاـ ا؛ ٍلی ثبقگفؼاًؽ

ؼـ  ثفای ًوًَِ، ؼاـؼ؛ّبی هَخَؼ ؼـ پفٍلُ ًیك اّویت  ـیىه ا٠تجبـی ًبٌف اٍـاق، ـیىه

ِىَن اخبـُ ایي اضتوبل ٍخَؼ ؼاـؼ وِ ؼاـایی هجٌبی اخبـُ لجل اق وفـویؽ اق ثیي ثفٍؼ؛ ؼـ 

اق وفـویؽ هٍػُ ٌَؼ وِ ت١ییي لیوت  پیًِىَن هفاثطِ ایي اضتوبل ٍخَؼ ؼاـؼ وِ 

لفاـؼاؼ هفاثطِ ثب٘ل  ثٌبثفایيؼاـایی هجٌبی هفاثطِ ثف اوبن غجي فبضً اًدبم ٌؽُ اوت ٍ 

اق  په ؛غفیؽٌؽُ ثِ ّف ؼلیل تَلیؽ ًٍَؼ ٌَؼ؛ ؼـ ِىَن ولف هوىي اوت وبلاّبی پیً

ّبی  پَل هت١بـف تفبٍت ـیىه ًیك ثیي اثكاـّبی ثبقاـ پَل اولاهی ٍ اثكاـّبی ثبقاـ ؼیؽگبُ

ّبی  ، ـیىهر هبًٌؽ ثیوِر ّبی هؽیفیت ـیىه  تَاى ثب ـٍي الجتِ هی ؛هْوی ٍخَؼ ؼاـؼ

 آًْب ـا اق ثیي ثفؼ. تَاى  ًوی ؛ ٍلیهَخَؼ ؼـ اثكاـّبی هبلی اولاهی ـا تب ضؽی وبًّ ؼاؼ
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 َا در وفی يجًد باسار پًل در اسلام   وقذ بزخی اس دیذگاٌ. ۴

ًطَی ٍخَؼ ثبقاـ پَل ؼـ اولام ـا ثِ  اًؽ ثِ تلاي وفؼُ پمٍٍّگفاىفغی اق ؼـ ؼٍـُ اغیف ث

ثِ تجییي ایي ؼیؽگبُ پفؼاغتِ ٌؽُ ٍ وپه ًمؽ آى اـائِ  ًػىتؼـ اؼاهِ  ؛زبلً ثىٌٍؽ

  :ؼگفؼ هی

 تبییه  الف( 

ؼاًٌؽ  پؿیفي ثبًىؽاـی اولاهی ـا ه١بؼل ضؿف ثبقاـ پَل اق التّبؼ هی *پمٍٍّگفاىثفغی اق 

ؼ ٍ آًسِ ّىت ثبقاـ وفهبیِ ًؽاـوِ ؼـ التّبؼ اولاهی ثبقاـ پَل ٍخَؼ  ایي ثبٍـًؽ ثفٍ 

   :تلػیُ وفؼقیف تَاى ول ایؽُ هَخَؼ ؼـ ایي ؼیؽگبُ ـا ؼـ ًٌ هىئلِ اوبوی  هی ؛اوت

وتَى »ؼـ ٍالٟ،  ؛، اِل ؼـ ثبًىؽاـی اولاهی ثف هٍبـوت ؼـ وَؼ ٍ قیبى اوتاٍلاً

 ّبی پمًٍّاوت وِ ؼـ  ؼلیلوت اوت ٍ ٌبیؽ ثِ ّویي فمفات ثبًىؽاـی اولاهی هٍبـ

 (Profit & Loss Sharing)  هَخَؼ، اق ایي ًَٞ ثبًىؽاـی ثب ٠ٌَاى هٍبـوت ؼـ وَؼ ٍ قیبى

هٍبـوت تلمی  لفاـؼاؼًطَی هىول  اولاهی ًیك ثِ لفاـؼاؼّبیف ؼیگ ؛ًبم ثفؼُ ٌؽُ اوت

ؼـ التّبؼ اولاهی ثب ضؿف ثْفُ ٍ ثِ تجٟ آى » ؛(306، 1379َ)تَتًَسیبى، « ًٌَؽ هی

گؿاـی اق ٘فیك ثبًه اولاهی ٍخَؼ  ّبی وفهبیِ ضؿف ثبقاـ پَلی، اهىبى تأهیي هبلی پفٍلُ

ىی ثِ اِل تىبفل وت غَؼ ثف اوبن هَاقیي اولاهی هتهٍبـ ر؛ اق ٘فیك هٍبـوتر ؼاـؼ 

« ١بٞ غَؼ لفاـ ؼّؽالٍ تپفوتی ـا ثبیؽ لب٠ؽتبً تط تاختوب٠ی اوت وِ غَؼغَاّی ٍ هٌف١

 (.321، َّوبى)

ثب »ؼـ ٍالٟ،  ؛، ثب ضؿف ثْفُ اق التّبؼ، ثبقاـ پَل ًیك ؼیگف ٍخَؼ ًػَاّؽ ؼاٌتثاًیاً

، ّوبى« )َ٘ـ ٘جی١ی ٍ ٍأص ضؿف غَاّؽ ٌؽ ضؿف ثْفُ اق التّبؼ، ثبقاـ پَلی ثِ

ثبقاـ پَل اق اوبن ثِ ؼلیل آًىِ ؼـ ًٝبم هبلی اولاهی »ـٍ، اؼ٠ب ٌؽُ اوت:  ایي اق ؛(725َ

                                                      
 بىیر تَتًَسؼوترف   یآلرب  ٍلری  ؛اًرؽ  ؽُیٍخَؼ ثبقاـ پَل ؼـ اولام ـا ثرِ زربلً وٍر    پمٍٍّگفاىاق  ثفغیوِ  لاقم اوت ؾوف ٌَؼ *

ؼـ  لیؼل يیثِ ّو ؛اًؽ غَؼ ًٝفاتٍبى ـا هٙفش وفؼُ گًَبگَىّب ٍ همبلات  اًؽ ٍ ؼـ وتبة ثطث پفؼاغتِ يیثِ ا گفاىیتف اق ؼ هٌىدن

 ـ »ؼـ ؼٍ وتبة  ٍبىیا یّب ؽگبُیهدوَٞ ؼ ؛ٌَؼ یپفؼاغتِ ه ٍبىیا یّب ؽگبُیثِ ًمؽ ؼ ِففبً ثػً يیا ٍ  یاورلاه  یپرَل ٍ ثبًىرؽا

 Islamic Money and» یىر یوتربة اًگل  يیاوت ٍ ّوسٌ ؽُیثِ زبح ـو 1379وِ ؼـ وبل  «یؼاـِ یآى ثب ًٝبم وفهب ىِیهمب

Banking: Integrating Money in Capital Theory »يیؼـ ا ؛اوت ؽُیه١ٌىه گفؼ ؽُ،یزبح ـو ثِ 2009ل وِ ؼـ وب 

 ؼٍ وتبة اوت. يیا ٍی ؽگبُیؼ يییهٌجٟ تج ثػً،
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 ؛(503، َّوبى« )ٍخَؼ ًػَاّؽ ؼاٌت اوبوبًّكیٌِ ففِت وفهبیِ ًیك  پهٍخَؼ ًؽاـؼ، 

آى اوت وِ ّكیٌِ ففِت وفهبیِ ثفای وبـففهبیبى ؼـ التّبؼ اولاهی ِفف  وػيه١ٌی ایي 

 اوت. 

ثبقی ؼـ ـاوتبی وىت وَؼ، ثِ لطبٚ ٌف٠ی هَـؼ  ، تمبٔبی پَل ثب اّؽاف وفتًِثالثا

تَاى گفت وِ ثب ضؿف ثْفُ )ـثب( ؼـ التّبؼ اولاهی ٍ  لب١٘بًِ هی»ؼـ ٍالٟ،  ؛ًیىت پؿیفي

ؼـ ًتیدِ ضؿف ثبقاـ پَلی ٍ ثبقاـ اٍـاق لفِٔ وِ ثف ثْفُ )ـثب( ثٌب ٌؽُ اوت، تمبٔب ثفای 

  (.123، 2009َ)تَتًَسیبى، « ٌؽی ضؿف غَاّؽ ثبقی ثِ ول همبِؽ وفتِ پَل ثفای

ٍخَؼ ثْفُ ٍ ثبقاـ پَلی ٍ »ؼـ ٍالٟ،  ؛گفؼؼ تَـم هی وجتـ پَل ، ٍخَؼ ثبقارابعاً 

، 1379)تَتًَسیبى، « م وٍَـّبی ١ٌِتی پیٍففتِ اوتاِلی تَـ ثبقی، ـیٍِ وفتِ

ثبقی  اـی، ثبقاـ پَلی، وفتِایي غَؼ هََٔٞ خبلجی اوت وِ ثؽاًین ّویي ـثبغَ» ؛(217َ

 (.517، َّوبى« )م اوتتَـ وفزٍوِلی، غَؼ ٍ ؼلا

ثبقی اهفی غیفٌف٠ی  وفتِ ٍ ه١بهلات ثبًَیِ اٍـاق ثْبؼاـ ثب ّؽف وَؼخَیی ،ساًخاه

ـثب یب ثْفُ اق خولِ همَلاتی اوت وِ ثبیؽ ثب تٍىیل ثبًه اولاهی ٍال١ی ٍ »ؼـ ٍالٟ،  ؛اوت

 ؛ثب پَل اق ثیي ثفٍؼ  ثبقی ٠ول ِطیص ٍ ؼلیك ثِ لبًَى هفثَِ٘، ثبقاـ پَلی ٍ ّفگًَِ وفتِ

وْبم ث١ؽ اق اًتٍبـ ثبقی ه١بهلات ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ اوت وِ  اق خولِ هٝبّف ایي وفتِ

ر ی هجبؼلِ ٌَؼ، زیكی خك هجبؼلِ پَل ثب پَل یل )ثبقاـ اٍلیِ(، اگف ثِ هٌَٝـ وَؼخَؼوت اٍ

ثبقی ثب وبلاّب هّؽاق ؼاـؼ؛ ی١ٌی  ّویي ٠ول ؼـ هَـؼ وفتِ ؛ًیىت ر ٍلی ثب ٍاوِٙ وْبم

ٌَؼ وِ ثب لیوت ثیٍتف ثِ  ای غفیؽاـی هی ی اق ٍاوِٙیی ثِ هٌَٝـ وَؼخَیوبلا قهبًی وِ

، 2009)تَتًَسیبى، « ثبقی اوت ٍاوِٙ ؼیگفی ففٍغتِ ٌَؼ، ایي ًیك اق هّبؼیك وفتِ

َ257.)  

ؼـ »ؼـ ٍالٟ،  ؛ایٌىِ اهىبى ٘فاضی اثكاـّبی خبیگكیي اٍـاق لفِٔ ٍخَؼ ًؽاـؼ ًْبیتبً

ِٔ ثِ ؼلیل تطفین ـثب ٍ ًیك ضؿف ثبقاـ پَل، ًجبیؽ ٍخَؼ ؼاٌتِ التّبؼ اولاهی اٍـاق لف

تَاًؽ آى ـا اق ًٝف اولام تْٙیف  ًوی ًیكق لفِٔ اٍـاّفگًَِ ٠ٌَاى ؼیگفی غیف اق ٍ ثبٌؽ 

گیفًؽُ تولیه  ؼٌّؽُ ثِ ٍام ، پَل اق ٍاموٌؽ؛ قیفا ه١یبـّبی لفْ ـثَی ایي اوت وِ اٍلاً

ّب هطىَة ٌَؼ  ییي ٌؽُ ثبٌؽ ٍ ّكیٌِ ثْفُ خكء وبیف ّكیٌِ، ًفظ ثْفُ اق لجل ت١ٌَؼ؛ ثبًیبً

 (. 315، 1379َ)تَتًَسیبى، « ، ٍام هؽت اًمٕبء ٍ وفـویؽ ؼاٌتِ ثبٌؽٍ ثبلثبً
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 وقذب( 

ؽُ ٍ اهىبى ٌگیفی  ثف اوبن آًْب ًتیدِ كثَـای وِ ؼیؽگبُ ه وِ ّف ًٌ هىئلِ گفتتَاى  هی

تٍىیل ثبقاـ پَل اولاهی ـا ًفی وفؼُ، ّن ثِ لطبٚ فمْی ٍ ّن ثِ لطبٚ التّبؼی ؼاـای 

 ٌَؼ.  ًمؽّبی خؽی اوت وِ ؼـ اؼاهِ ثِ ثفغی اق ًمؽّب اٌبـُ هی

 ؛، اؼ٠ب ٌؽُ اوت وِ اِل ؼـ ثبًىؽاـی اولاهی ثف هٍبـوت ؼـ وَؼ ٍ قیبى اوتًاٍلا

 پمٍٍّگفاىبؼ ٍ ٍّتبؼ هیلاؼی ؼیؽگبُ ـایح ؼـ هیبى ّبی ّفت زٌؽ ؼـ ؼِّ ایي ؼیؽگبُ ّف

ثَؼى آى پی  ثِ ًبلُ اًؽیٍوٌؽاى ثیٍتف تمفیجبًؼـ ضبل ضبٔف  ؛ ٍلیثبًىؽاـی اولاهی ثَؼ

 لفاـؼاؼّبی ر ًٝف فمِ ٌی١ِ ٍ اّل وٌت ثِ اتفبقر ؼـ زبـزَة اولاهی  ،ؼـ ٍالٟ ؛اًؽ ثفؼُ

 ؛تی ًؽاـًؽثف ؼیگفی هكی یه  اًؽ ٍ ّیر ای ؼـ وٌبـ یىؽیگف هٙفش ٌؽُ هٍبـوتی ٍ هجبؼلِ

تَاى هؽ٠ی ثَؼ لفاـؼاؼی وِ ؼـ لفآى ٍ ـٍایبت ثِ ٠ٌَاى  ضتی ؼـ وٙطی ثبلاتف، هی

ٌؽ هفاثطِ، ففٍي الىب٘ی، هبًر ثیٟ ٍ هٍتمبت آى  لفاـؼاؼ ،خبیگكیي ـثب هٙفش ٌؽُ اوت

ثٌبثفایي  ؛ای ثب ـیىه ون ٍ ثبقؼّی ثبثت ّىتٌؽ هجبؼلِ لفاـؼاؼّبی ءاوت وِ خك ر ثیٟ ؼیي

هٍبـوتی اٍلَیت  لفاـؼاؼّبیای ثف  هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیؼاؼى ثبٌؽ،  اگف لفاـ ثف اٍلَیت

هٍبـوتی ثِ ٠ٌَاى وتَى فمفات ثبًىؽاـی  لفاـؼاؼّبیایٌىِ  په ؛ثیٍتفی غَاٌّؽ ؼاٌت

 لبثل اثجبت ًیىت.  اولاهی ؼـ ًٝف گففتِ ٌَؼ، اق ٘فیك هىتٌؽات اولاهی

، ایي اؼ٠ب وِ ثب ضؿف ثْفُ اق التّبؼ، ثبقاـ پَل ًیك ؼیگف ٍخَؼ ًػَاّؽ ؼاٌت، ثاًیاً

ثبقاـ پَل ٍ وفهبیِ، اـتجب٘ی ثِ ٍخَؼ یب ٠ؽم ثْفُ  ًؽاٌتيیب ؼاٌتي ٍخَؼ ؛ًبِطیص اوت

ؼیگف ثب اوتفبؼُ اق ٜففیت  وَیثْفُ ـا ضؿف ًوَؼ ٍ اق  ییوَتَاى اق  ثلىِ هی ،ًؽاـؼ

ٌؽُ ؼاـًؽ، ثِ ٘فاضی اًَاٞ اثكاـّب  ای وِ ًفظ وَؼ ثبثت ٍ اق پیً ت١ییي هجبؼلِ لفاـؼاؼّبی

تَاًؽ ثف اوبن ّویي اٍـاق  ثبقاـ پَل اولاهی ًیك هی ؛هؽت الؽام ًوَؼ ٍ ِىَن وَتبُ

 ٌىل گیفؼ. 

وتبی وىت وَؼ، ثِ لطبٚ ثبقی ؼـ ـا ، ایي اؼ٠ب وِ تمبٔبی پَل ثب اّؽاف وفتِثالثاً

 گًَبگًَیتَاى ؼلایل  قیفا هی ؛ًیىت، ثب هجبًی فمْی ؼـ ت١بـْ اوت پؿیفيٌف٠ی هَـؼ 

ثبقی ؼـ زبـزَة اضىبم ه١بهلات ٍ ثؽٍى  اق آیبت ٍ ـٍایبت اوتػفاج ًوَؼ وِ ثَـن

، 1382اوت )هیفه١كی،  پؿیفياوتفبؼُ اق ا٘لا٠بت ًْبًی، اهفی ِطیص ٍ هَـؼ  وَء

ٍخَؼ ؼاـؼ وِ ثف خَاق  گًَبگًَیـٍایبت  ثبـُ ؼـ ایي ؛(15، 1382َآثبؼی،  ِبلص /11َ
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غفیؽ ٍ ففٍي ثِ اًگیكُ وَؼ، ثؽٍى آًىِ ؼـ ثفاثف ایي وَؼ وبـ هفیؽ التّبؼی اًدبم ٌؽُ 

پفویؽم: هي  ِبؼقاق اهبم »گَیؽ:  هی اثفاّین وفغی، ؛ ثفای ًوًَِوٌؽ ثبٌؽ، ؼلالت هی

ففؼی وِ ؼـغتبى ـا اق هي  ؛ت ه١یٌّی ثِ ففؼی ففٍغتنت١ؽاؼی ؼـغت غفهب ـا ثِ لیو

وِ پَل ؼـغتبى غفهب ـا ًمؽ ًىفؼُ  ضبلی غفیؽُ ثَؼ، آًْب ـا ثِ ؼیگفی ثب وَؼ ففٍغت؛ ؼـ

آیب پفؼاغت  ؛ؼـ پبوع ففهَؼ: اٌىبلی ًؽاـؼ ِبؼقاهبم  ؛ثَؼ ٍ هي آى ـا ًگففتِ ثَؼم

لیوت ؼـغتبى غفهب ـا ثفای تَ تٕویي ًىفؼُ ثَؼ؟ گفتن: ثلِ، ففهَؼ: ثٌبثفایي وَؼ اق آى 

ؼّؽ وِ غفیؽاـ ؼـغتبى  ٜبّف ـٍایت ًٍبى هی ؛(64، 18َق، ج٠1409بهلی، ضف « )اٍوت

 ِففبًغفهب ؼـ فبِلِ ثیي غفیؽ ٍ ففٍي ّیر وبـی اًدبم ًؽاؼُ اوت ٍ ّؽفً اق ه١بهلِ 

 َؼُ اوت. وىت وَؼ ث

گفؼؼ ًیك ثِ ّیر ٠ٌَاى ِطیص ثِ ًٝف  تَـم هی وجت، ایي اؼ٠ب وِ ٍخَؼ ثبقاـ پَل رابعاً

یبفتِ ٍ ؼـ ضبل تَو١ِ اٌبـُ  وٍَـّبی تَو١ِ ثیٍتفـاضتی ثِ تدفثِ  تَاى ثِ ـوؽ ٍ هی ًوی

ـلوی پبیؽاـ  ّبی ته ًوَؼ وِ ؼـ ٠یي ؼاٌتي ثبقاـّبی پَلی ثىیبـ ٠ویك، ؼاـای تَـم

ثب زبلً تَـم  ًؽاـًؽهؽ آوٍَـّبیی وِ ثبقاـ پَلی ٠ویك ٍ وبـ ثیٍتفاق وَی ؼیگف  ؛ّىتٌؽ

ّبی پَلی ؼـ ـاوتبی وٌتفل تَـم تَوٗ ثبًه  قیفا ثبقاـ پَل هطل ا٠وبل ویبوت ؛اًؽ هَاخِ

غَاّؽ ٌؽ ثبًه هفوكی اثكاـّبی وبفی خْت  وجتًجَؼ ایي ثبقاـ  تفؼیؽ ثی ؛هفوكی اوت

 (.221، 1394ًَجبٌؽ )خلالی ًبئیٌی،  ـا ًؽاٌتِوٌتفل تَـم 

ایي اؼ٠ب وِ ه١بهلات ثبًَیِ اٍـاق ثْبؼاـ ثب ّؽف وَؼخَیی اهفی غیفٌف٠ی  ً،خاهسا

ّبی هجتٌی  ؼلیل ایي هىئلِ ؼـ ثبلا ؼـ ثطث خبیكثَؼى ه١بهلِ ؛ًبِطیص اوت وبهلاًاوت ًیك 

 ثبقی تَٔیص ؼاؼُ ٌؽ.  ثف وفتِ

اثكاـّبی خبیگكیي ثفای اٍـاق لفِٔ هت١بـف ٍخَؼ ایي اؼ٠ب وِ اهىبى ٘فاضی  ،ًْایتاً

« احل الله البیع و حرم الربا»تَاى ثف اوبن هٌٙك لفآًی  ثلىِ هی ،ًؽاـؼ ًیك لبثل پؿیفي ًیىت

ؼیگف  وَیهٍف٠ٍیت ؼاـًؽ ٍ اق  وبهلاً وَییای وِ اق  هجبؼلِ لفاـؼاؼّبیثب اوتفبؼُ اق اًَاٞ 

 ر ثَؼى، ؼاٌتي ًفظ وَؼ ثبثت ٍ غیفُ هؽت وَتبُر ّبی التّبؼی هٌبوت  ؼاـای ٍیمگی

ّىتٌؽ، ًىجت ثِ ٘فاضی اًَاٞ اثكاـّب ٍ ِىَن اولاهی ثِ ٠ٌَاى خبیگكیي اٍـاق لفِٔ 

وٍَـّبی اولاهی ٔوي پؿیفي ایي هََٔٞ، ثِ ٘فاضی  ثیٍتفاوت وِ  گفتٌی ؛الؽام وفؼ

 اًؽ.   اثكاـّبی اولاهی خبیگكیي اٍـاق لفِٔ پفؼاغتِ
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اٌىبل ؼیؽگبُ هؿوَـ آى اوت وِ ـثب ـا ثِ هىئلِ  يتفی ٌَؼ هْن هی بفٍبـیپؼـ پبیبى 

ثلىِ ؼـ فمِ اولاهی، ـثب  ،ٌَؼ ـٍی پَل ت١فیف ًوی اوبوبًوِ ـثب  ؼـضبلی ؛قًؽ پَل گفُ هی

یىی اق  ِففبًؼ ٍ ـثب ؼـ پَل، ٌَ هیـٍی لبلت ضمَلی لفْ ّوفاُ ثب قیبؼُ ت١فیف 

یكی وِ اّویت ؼاـؼ ایي اوت وِ ؼـ ثبقاـ پَل ثٌبثفایي، ز ؛غبَ ـثبوت ّبی ٌىل

ّبی ضمَلی خبیگكیي اولاهی خْت ٘فاضی اثكاـّب ٍ اٍـاق  اق لبلت تَاى هی اولاهی،

 هٌٙجك ثب ٌفی١ت اوتفبؼُ وفؼ. 

 تجارب کطًرَای اسلامی در تطکیل باسار پًل اسلامی  . ۵

ًٝفی ًجَؼُ ٍ ؼـ ٠ول ؼـ ، ثبقاـ پَل اولاهی فمٗ ایؽُ گفتِ ٌؽ پیًؼـ لىوت  َ٘ـوِ ّوبى

ؼـ ٍالٟ ٌجىِ ثبًىی اولاهی، ثِ ٠ٌَاى خكء اٍل ثبقاـ  ؛ثفغی اق وٍَـّب تٍىیل ٌؽُ اوت

ثِ ٠جبـت  ؛اولاهی تٍىیل ٌؽُ اوت وٍَـّبی اولاهی ٍ ضتی غیف ثیٍتفپَل اولاهی، ؼـ 

بلكی ٍ اق هر تٌْب ؼـ وٍَـّبی هػتلف اولاهی  ّب ٍ هؤوىبت ا٠تجبـی اولاهی ًِ ؼیگف، ثبًه

اًؽًٍكی گففتِ تب وٍَـّبی ضَقُ غلیح فبـن ٍ اق پبوىتبى ٍ تفویِ گففتِ تب وٍَـّبی 

ًیك  ر هبًٌؽ اًگلىتبى ٍ آهفیىبر اولاهی  ، ثلىِ ؼـ وٍَـّبی غیفر اولاهی ٌوبل آففیمب

وٍَـّبی  ثیٍتفثٌبثفایي، خكء اٍل ثبقاـ پَل اولاهی ؼـ  اًؽ؛ تٍىیل ٌؽُ ٍ ثِ ف١بلیت هٍغَل

 (. 267، 1394َی تٍىیل ٌؽُ اوت )هَوَیبى ٍ هیثوی، اولاه

ُ وٍَـ هبلكی ثبـ ؼـ ایي ؛ثبًىی اوت تف ثبقاـ پَل، ثبقاـ ثیي خكء ؼٍم ٍلی ثب اّویت

ثبقاـ »اًؽاقی  ، ًىجت ثِ ـا1994ًُىجت ثِ وبیف وٍَـّبی اولاهی پیٍفٍ ثَؼُ ٍ ؼـ وبل 

اق  ؛الؽام ًوَؼُ اوت (The Islamic Inter-bank Money Market) «ثبًىی اولاهی پَلی ثیي

ّبی اولاهی ٘فاضی ٍ  آى تبـیع ثِ ث١ؽ، ثِ َِـت پیَوتِ اًَاٞ هػتلفی اق اثكاـّب ٍ ٌیَُ

گؿاـی  اًؽ اق: وفهبیِ ّب ٠جبـت ثفغی اق ایي ٌیَُ ؛ی گفؼیؽُ اوتیؼـ ایي ثبقاـ اخفا

ی، تَافمٌبهِ ففٍي ٍ ٍلتگؿاـی ؼ ثبًىی هٕبـثِ، وپفؼُ هجتٌی ثف ٍؼی١ِ، اٍـاق وفهبیِ ثیي

ؼ، گَاّی ثؽّی اولاهی لبثل ه١بهلِ ٍ اٍـاق ثؽّی غَِّی اولاهی )ضبخیبى، غفیؽ هدؽ

1392َ ،123 .) 

افكٍى ثف هبلكی، وٍَـ خوَْـی اولاهی ایفاى، وٍَـ اولاهی ؼیگفی اوت وِ ًىجت 

ضؽٍؼ ر  1387ایي ثبقاـ ؼـ وبل  ؛ثبًىی اولاهی الؽام ًوَؼُ اوت اًؽاقی ثبقاـ ثیي ثِ ـاُ
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ال١ول  ثف اوبن ؼوتَـ ؛ثِ َِـت ـووی آغبق ثِ ف١بلیت ًوَؼ ر وبل ث١ؽ اق هبلكی زْبـؼُ

ثبًىی ـیبلی، تمَیت  ، ّؽف اق تٍىیل ثبقاـ ثیيثبـُ ثبًه هفوكی ؼـ ایي ثِ ٍویلٌِؽُ   اثلا٢

ثفلفاـی  ٍ هؽت ب ؼـ وَتبُّب، تىْیل تأهیي هبلی هٌبثٟ هَـؼ ًیبق آًْ هؽیفیت ًمؽیٌگی ثبًه

 اوت.  ثیبى ٌؽُ ّبی پَلی إًجبٖ پَلی ٍ اخفای هؤثفتف ویبوت

ـیكی، وبقهبًؽّی،  اهَـ هفتجٗ ثب ثفًبهِ ّوِوٌٌؽُ ثبقاـ،  ٠ٌَاى تٌٝین  ثبًه هفوكی ًیك ثِ

ّوبٌّگی، تؽٍیي همفـات، ًٝبـت، وٌتفل ٍ تىَیِ ه١بهلات ـا ثف ٠ْؽُ ؼاـؼ ٍ خْت 

ثبًىی ـیبلی ایفاى  اـوبى ثبقاـ ثیي ؛ًوبیؽ ی پَلی ؼـ ثبقاـ هٍبـوت هیّب ا٠وبل ویبوت

٠بهل ثبًه هفوكی، وویىیَى ا٠تجبـی ثبًه هفوكی ٍ وویتِ هؽیفیت  ّیئت :٠جبـت اوت اق

 اًؽ اق: تَؼیٟ ٍخَُ ثِ ٠جبـت ًیك ه١بهلات هدبق ؼـ ایي ثبقاـ ؛ثبًىی ـیبلی ٠ولیبت ثبقاـ ثیي

ٍ وبیف ه١بهلات ثب  ر ٠بم، غبَ ٍ ٍیمُر وت ٍ گَاّی وپفؼُ َِـت وپفؼُ، اٍـاق هٍبـ 

 (. 531، 1394َهَافمت ثبًه هفوكی )هَوَیبى ٍ هیثوی، 

  یزیگ جٍیي وت یبىذ جمع
ًوَؼُ  ییهت١بـف ـا ٌٌبوب یثبقاـ پَل ؼـ ًٝبم ثبًى تیًوَؼ هبّ وًٌَ پمًٍّ پیً ـٍ

اق  یتلاي وفؼ ثفغ ي،یّوسٌ وٌؽ؛ـا ثطث  یثبقاـ پَل اولاه لیتٍى یوٌد ٍ اهىبى

ٍ  ّىتٌؽ ـا ًمؽ یثبقاـ پَل ؼـ زبـزَة اولاه ًؽاٌتيوِ ه١تمؽ ثِ ٍخَؼ ییّب ؽگبُیؼ

 اٌبـُ ًوَؼ:   قیفثِ ًىبت  تَاى یپمًٍّ ه یّب بفتِیثف اوبن  ؛ؽوٌ ثفـوی

ٍ  ؼّؽ یه لیـا تٍى يیًَ یٍ ثبًى یًٝبم هبل یاخكا يیتف اق هْن یىیثبقاـ پَل،  (الف

ثِ تَو١ِ  تَاى یٍ وبلن، ًو كی٠و یثَؼ وِ ثؽٍى ٍخَؼ ثبقاـ پَل ی٠هؽ تَاى یت هئثِ خف

 ؼاٌت. ؽیاه یٍ تَو١ِ التّبؼ یهبل

ثبقاـ پَل ؼـ وٙص  :اًؽ اق ٌؽُ اوت وِ ٠جبـت لیثبقاـ پَل اق ؼٍ ثػً ٠وؽُ تٍى (ة

 یٌٍفف ( ٍ ثبقاـ پَل ؼـ وٙص ٠وؽُیتدبـ یّب ثبًه لاتیّب ٍ تىْ )وپفؼُ یففٌٍ غفؼُ

 (. یثبًى يی)ثبقاـ ث

ثب  تَاى یلبثل تَّـ ثَؼُ ٍ ه وبهلاً یاوت وِ ثِ لطبٚ ًٝف یاهف یثبقاـ پَل اولاه (ج

ٍ  یثِ لطبٚ ٠ول ؛آى الؽام ًوَؼ لیهؽت، ًىجت ثِ تٍى اوتفبؼُ اق اثكاـّب ٍ ِىَن وَتبُ
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ٌؽُ ٍ  لیتٍى ر فاىیٍ ا یهبًٌؽ هبلكر هػتلف  یؼـ وٍَـّب یثبقاـ پَل اولاه كیً یتدفث

 . تهٍغَل او تیثِ ف١بل

 یاِل ،گًَبگَى یاِل ٍخَؼ ثبقاـ ؼـ ـاثِٙ ثب وبلاّب ،یؼـ زبـزَة فمِ اولاه (ؼ

ر  یهبًٌؽ هٍفٍثبت الىلر  ٍیمُ یوبلاّب یثفغ ـُؼـثب ِففبًٍ هىلّن اوت ٍ  ٌؽُِ ففتیپؿ

وبلاّب  يیا یثبقاـ ثفا دبؼیاق ا نیتطف يیاوت وِ ا ؽُیگفؼ نیٍ ففٍي آًْب تطف ؽیغف

 یتیهطؽٍؼ يیهؽت( زٌ ثبقاـ پَل )ثبقاـ اٍـاق ثْبؼاـ وَتبُ ـُؼـثب ؛ ٍلیوٌؽ یه یفیخلَگ

 فؼ،یلفاـ گ یثبقاـ پَل اولاه لیتٍى یهٍفٍٞ هجٌب یوِ اثكاـّب یٍخَؼ ًؽاٌتِ ٍ ؼـ َِـت

 .ؼاٌتغَاّؽ  تیول ثبقاـ هؿوَـ هٍف٠ٍ

، ثف غلاف اٍلاً :تفبٍت ؼاـًؽ فگیىؽیثب  ؼیؽگبٍُ هت١بـف اق ؼٍ  یثبقاـ پَل اولاه (ُ

ٍ ففٍي اٍـاق لفِٔ اًدبم  ؽیه١بهلات ثف اوبن غف یثبقاـ پَل هت١بـف وِ ؼـ آى توبه

 یثف اوبن ه١بهلِ اٍـاق هفتجٗ ثب ثػً ٍال١ یه١بهلات ثبقاـ پَل اولاه ّوِ ٌَؼ، یه

 یا٠تجبـ ىهیثف ـ افكٍى یاثكاـّب ٍ اٍـاق ثْبؼاـ اولاه یتوبه ،بًیًثب ؛ًٌَؽ یالتّبؼ اًدبم ه

اوت وِ اثكاـّب ٍ اٍـاق ثبقاـ پَل هت١بـف  یؼـ ضبل يیا ؛اًؽ هَاخِ ىهیاًَاٞ ـ ؼیگفثب 

 اًؽ.    هَاخِ یا٠تجبـ ىهیثب ـ ِففبً

 مىابع ي مآخذ

تْفاى:  ؛یدارِ یآى با ًظام سزها سِیٍ هقا یاسلاه یپَل ٍ باًکدار فج؛یا بى،یتَتًَس .1

 .1379اًتٍبـات تَاًگفاى، 

در  یپَل استیاعوال س یّا اىیپَل ٍ بٌ تیهاّ لیتحل ل؛یهطوؽاووب٠ ،یتَول .2

 .1394لن: پمٍٍّگبُ ضَقُ ٍ ؼاًٍگبُ،  ؛یاقتصاد اسلاه

وفؼ  ٠ول یبثیٍ اـق یًٝف یهجبً: یپَل یگذار استیساضوؽـٔب؛ ؽیو ،یٌیًبئ یخلال .3

 .1394 ،یٍ ثبًى یتْفاى: پمٍٍّىؽُ پَل ؛فاىیؼـ ا
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