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 تعامل بازار پول و سرمايه در اقتصاد ايران
 

 سميرا نصيري و العلمايي، هدي حاجي دولابي سلطانمحمد نادعلي، معصومه رسولي، سيدمحمدهادي دکتر 

 
 دهيچک

هاای ماالي    براساس تجارب جهاني در نظاام . تعامل ميان بازار پول و سرمايه است ،مهم در معماری نظام مالي ايران های از موضوع

 و باودن  مکمال  رابطة رقابت، رابطة: كرد خلاصه شکل سه در توان مي ها و بازار سرمايه را محور و بازارمحور، نحوه تعامل بانک بانک

 باناک  نقش و بانک سرماية هزينة كاهش در سرمايه بازار نقش پاية بر در بيشتر موارد مشترك تکامل رابطة .مشترك تکامل رابطة

بررسي تعامل مناسب ميان بازار پول و سرمايه  اين پژوهش،هدف اصلي  ،ين اساسا بر .است استوار بهاداركردن اوراق به تبديل در

از يک نظام مالي  رقيب جزء دو كشور، هر بازار پول و سرمايه دهد مي نشان ،انجام شده های پژوهشبررسي . در اقتصاد ايران است

مطالعات متعدد  .دارند را خود خاص وجودی فلسفه و وظايف ها، بخش اين از يک هر. باشند يکديگر جايگزين توانند نمي و نيستند

ها نيز با اعطای تسهيلات، زمينه  ها شده و بانک مين مالي توسط بانکأدهد توسعه بازار سرمايه موجب گسترش و رونق ت نشان مي

ية بازارهاای سارما   .زند ها دامن مي بازار سرمايه نيز به نوبة خود به توسعة هرچه بيشتر بانک. اند دهكررونق بازار سرمايه را فراهم 

دهي وضعيت ريسک  ها و پيام گذاری ها، نظارت كارامدتر بر سرمايه گيرنده دهد در جهت بهبود غربال وام ها اجازه مي بزرگتر به بانک

دهاد   نشان مي پژوهشاين  های يافتهدر مجموع، . استهايي دست يابند كه فراتر از بررسي نسبت سرمايه به دارايي  آنها به روش

محور و ياا باازارمحور باودن       كشور در عملکرد مناسب نهادهای مالي آنها بوده و ارتباط مستقيمي با بانک عملکرد رشد اقتصادی

هاا   های مختلف نظام مالي اياران و ايجااد برخاي زيرسااخت     ، هماهنگي نهادهای ناظر در حوزهافزون بر اين. بازارهای مالي ندارد

رساني دو باازار پاول و سارمايه     ي، عمق و خدماتايتواند به بهبود كار پرده ميبندی اعتباری و نظام بيمه س سسات رتبهؤهمانند م

 .مين مالي مطلوب بخش حقيقي اقتصاد كمک نمايدأت برای

 

 .محور، بازارمحور، نهادهاي مالي بازار پول، بازار سرمايه، بانک :كلياادیواژگان 

 .JEL:  G38 ،L16بندی طبقه
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 مقدمه  .6

. مهم در معماری نظام مالي کشور است   یاه تعامل ميان بازار پول و سرمايه در اقتصاد ايران از موضوع

 ،بوده و نيازمند همکاری بيشتر بازار سرمايه در تجهيز منابع مالي و در نتيجته  محور بانکنظام مالي که 

 تعامتل و همکتاری ميتان بتازار پتول و سترمايه  ت         مورد چگتونگي در  .رشد و توسعه اقتصادی اس 

شتنا     نوشتتار  ايت   اصتلي  هتد   يت  استا ،  ا بتر . دا لي مشتهود است    های پژوهشمطالعاتي در 

دو بتازار در بهوتود   ايت   بازار پول و سرمايه بر يکتديگر و نحتوه تيويت  تعامتل      های اثرگذار دوسازوکار

ايتران و   در ارتواط بازار پول و سترمايه  بر نيز اي  پژوهش اصلي پرسش. عملکرد نظام مالي کشور اس 

 شتود  مي سعي و بوده توصيفي و تحليلي پژوهش، روش. اس  متمرکز آن بهوود برای اصلاحي اقدامات

موضوع، شتامل موتاني نظتری و تجربتي ارتوتاط بتازار پتول و سترمايه، تجربته           مختلف ابعاد شنا   با

 اقتدامات  شناسي وضع موجود تعامل بازارهای مالي در ايتران،  و بازارمحور و آسيب محور بانککشورهای 

 .دشو ارايه معماری نظام مالي کشور یارتيا برای سياستي

به معرفي مفتاهيم و تعتاريف    مسأله،س از تشريح پ ؛اي  مياله در شش بخش تنظيم شده اس 

ارتوتاط   چگتونگي مواني نظری انواع سا تارهای مالي و  ،در بخش دوم. شود ميبازارهای مالي پردا ته 

در بخش . های مالي ذکر شده اس  سرمايه و سوپر مارک  تأمي های  بازار پول و سرمايه و نيش شرک 

در . بررسي مطالعات تجربي، بر ي از تجارب سياستتي کشتورها تجزيته و تحليتل شتده است        با ،سوم

نيازها   بررسي وضعي  موجود بازارهای مالي ايران به بر ي از الزامات و پيشبا بخش چهارم و پنجم نيز 

ي هتای سياستت   گيری و ارائته توصتيه   بخش پاياني هم به نتيجه. و اقدامات اصلاحي پردا ته شده اس 

 .  پردازد مي

  مسألهبيان  .2

 ارکان نظام مالي. 2-6

نيش حسا  و کليدی بخش مالي در تحريک، استحکام و تدوام رشد اقتصادی در ادبيتات دهته ا يتر    

بته برنامته    دستيابيآوردن امکان  نظام مالي از طريق فراهم. فراوان قرار گرفته اس  تأکيدمورد توجه و 
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تواند تحيتق ايت     های معاملاتي و اطلاعاتي مي ينه از طريق کاهش هزينهبه "گذاری سرمايه -انداز پس"

تضمي  کارايي، پايداری و سلام  نظام مالي در گترو کيفيت  کتارکرد انفترادی و     . امر را تسهيل نمايد

 :بندی کرد توان به صورت زير طويه ، ارکان يک نظام مالي را ميبنابراي . اس تعاملات پويای ارکان آن 

ابتزار   و مانند اوراق قرضته، ستهام  )اسنادی موني بر تعهدات مالي هستند : بزارهای ماليا (الف

 ،(مشتيه

ها يا سازوکارهايي هستند کته ابزارهتای متالي در قالتب آنهتا موادلته        مکان: بازارهای مالي (ب

 ،(مانند بازارهای سرمايه و بدهي، اوليه و ثانويه، رسمي و غيررسمي)شوند  مي

ماننتد  )نماينتد   نهادهايي هستند کته ابزارهتای متالي را نشتر و موادلته متي      : لينهادهای ما (ج

هتتای  اجتمتتاعي، شتترک  تتتأمي هتتای بيمتته و  ی تجتتاری و تخصصتتي، شتترک هتتا بانتتک

 ،(بندی ات رتوهمؤسس و گذاری سرمايه

هتای نهادهتای متالي در بازارهتای      قواني  حاکم بر روابط و فعاليت  : قواني  و ميررات مالي (د

 .(افشا و مانند ميررات مالکيتي، مالياتي، حسابداری)ند هستمالي 

 اجزاي تشکيل دهنده یک نظام مالي  .6نمودار 

 

 جایگاه بازار مالي در اقتصاد. 2 -2

دهي بتي  عوامتل    سازی وسيله موادله و تسهيل فرآيند استيراض و وام سيستم مالي، فراهم اصليهد  

اي  هد  به نوبه  تود، ستوب ارتيتای کتارايي     . ندهستلي مواجه اقتصادی اس  که با کموود و مازاد ما

، به افزايش حجتم سترمايه در ستطح    سرانجاماقتصادی و بهوود استفاده از منابع جامعه  واهد شد که 

 ارکان نظام مالي

 قوانين و مقررات 
 مالي

 بازارهاي مالي نهادهاي مالي ابزارهاي مالي
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بنابراي ، يک نظام متالي هتد  تخصتي     . شود آن، افزايش استاندارد زندگي منجر مي دنوالکلان و به 

در . کنتد  کمک به رشد اقتصادی و افتزايش ستطح عمتومي رفتاه را دنوتال متي       برایبهينه منابع مالي، 

تستويه  : سيستتم واتايفي را بتر عهتده دارد کته عوتارت است  از       اي  اي  اهدا ،  دستيابي بهراستای 

هتای ذاتتي در    منابع، نيل و انتيال منابع اقتصتادی، متديري  ريستک   مجدد ها، ادغام و تيسيم  پردا  

 .ه اطلاعات قيمتي کارا، بسط تدابيری برای مرتفع نمودن مسائل انگيزشيمعاملات مالي، ارائ

. بستتگي دارد  يادشدهکارايي يک نظام مالي به توانايي آن نظام در انجام واايف  ،از سوی ديگر

 :عوارتند از ،يک نظام مالي کارآمد های ويژگيبر ي ديگر از 

يک نظام مالي کارا، با حداقل هزينته   اندازها و در کل، تخصي  منابع در جذب و تجهيز پس -

گونته توعيضتي    شود و نوايد در ارائه  دمات مالي هتي   معاملاتي و حداکثر سرع  انجام مي

 .ميان متياضيان وجود داشته باشد

هتای   و قابل توزيع باشتند و ريستک   مند نظامهای غير های موجود در سيستم، ريسک ريسک -

وجتود  ( بخشتيدن ندارنتد   که قابليت  تنتوع   جزاينهاو های سياسي، حيوقي  ريسک) مند نظام

هتا، ستوب افتزايش بتازده متورد تياضتتای       گونته ريستتک  نداشتته باشتند؛ زيترا افتزايش ايت      

 .دهد ها را کاهش مي گذاران شده و  ال  ارزش کنوني طرح سرمايه

 .گيرد قرار متياضيان دستر  در هزينه حداقل با و عادلانه و شفا  ای گونه به نياز مورد اطلاعات -

های مصنوعي که باعت  تيييتر ترکيتب     قيم  وجوه به درستي تعيي  شود و از اعلام قيم  -

 .د، جلوگيری به عمل آيدشو به صورت غيربازاری مي  مجدد پرتفوی

  .طور کامل ارائه شوند  دمات مالي از تنوع و تعدد کافي بر وردار باشند و به -

 

______________________________________________________ 
1. Portfolio Rearrangement 

 (. 293.) کاشاني.  
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 دلایل وجودي آننهادهاي مالي و . 9 -2

در جهتان واقعتي، بته دليتل     . نمايند نهادهای مالي در بازارهای مالي، ابزارهای مالي را نشر و موادله مي

های معتاملاتي و عتدم تيتارن اطلاعتاتي، نيتاز بته نهادهتای متالي          وجود نواقصي در بازارها مانند هزينه

تواننتد يتک برنامته بهينته      طلاعتاتي متي  های معاملاتي و ا اي  نهادها با کاهش هزينه. شود احسا  مي

طتور  لاصته،    بته (. 2جتدول  )گذاری را در جه  تخصي  بهينه منابع دنوتال کننتد    سرمايه -انداز  پس

 :اند از دلايل وجودی نهادهای مالي عوارت

ای  تود در   تواننتد بتا استتفاده از برتتری هزينته      نهادهتای متالي متي    :هاي اطلاعاتي هزینه -

کننتدگان در بتازار    تيارن و نواق  اطلاعات را ميان مشتارک   آوری اطلاعات، درجه عدم گرد

 .دهند کاهش

تواننتد بتا استتفاده از قتانون اعتداد بتزر  و        ايت  نهادهتا متي    :ریسک نقدینگي و قيمتيي  -

 .دهند کاهشسازی، ريسک نيدينگي و قيمتي را  متنوع

، نهادهای متالي ريستک بتالاتری را تيوتل     عدم انطواق سررسيد مورددر  :مدیریت سررسيد -

 .کنند مي

هتای پتولي بتر بختش      توانند در انتيال آثار سياست   نهادهای مالي مي :انتقال سياست پولي -

 .حيييي اقتصاد نيش کليدی داشته باشند

هتايي   ها و صنايع با توانتايي  توانند نيازهای اعتواری بخش نهادهای مالي مي :تخصيص اعتبار -

 .نمايند تأمي  مختلف را

 .های مختلف انتيال دهند توانند ثروت را به زمان نهادهای مالي مي :انتقال ثروت بين نسلي -

توانند برای تسهيل  دمات پردا   ابزارهای مختلفتي   نهادهای مالي مي :خدمات پرداخت -

 .را ارائه دهند

زهتای متنتوع متياضتيان    توانند متناسب بتا ترجيحتات و نيا   نهادهای مالي مي :طراحي ابزار -

 .ابزارهای مختلفي را طراحي نمايند
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توستط متديران     در متديري  دارايتي   2وجود بتاليوه مشتکل عامليت     :گذاري دارایي قيمت -

های  ها شود؛ مانند حواب تواند سوب اثرگذاری اي  نهادها بر قيم  دارايي نهادهای مالي، مي

 . يه و مکزيکهای مالي آسيای جنوب شرقي، روس قيمتي، بحران

نهادهتای متالي انگيتزه و امکانتات      :گيذاري  هاي سيرمایه  ارزیابي و نظارت مستمر بر طرح -

 .ها دارند تری را در زمينه ارزيابي و نظارت بر کارکرد پروژه قوی

 .ندهستکنندگان انتيال ريسک  نهادهای مالي، تسهيل :انتقال ریسک -

ويتژه   هتای مشتارک  در بازارهتا، بته     تواننتد هزينته   نهادهای مالي متي  :هاي مشارکت هزینه -

  9.بالاتر کاهش دهند تخص  بازارهای مشتيه را به واسطه

 وظایف اصلي و نقش نظام مالي .6جدول 

 نقش نظام مالي وظایف اصلي نظام مالي

 کاهش ميزان ريسک و توزيع آن ايجاد اعتوار و پول
 های معاملاتي به حداقل رساندن هزينه تسهيل آنها و  مديري  نظام پردا  

 انتيال نيدينگي انداز و سرمايه برقراری ارتواط ميان پس

 .(2911.) نژاد والي: مأ ذ

 هاي مطلوب بازارهاي مالي ویژگي. 4 -2

هتا   شتود، تمتامي ايت  شتا       هتای متعتددی استتفاده متي     در بررسي وضعي  بازار مالي، از شتا   

هتای مطلتوب و    از ويژگتي  ،اي  سه. ندهستيکي از سه ويژگي کارايي، نيدشوندگي و عمق  دهنده نشان

 :ندشو ميبازارهای مالي هستند که برای بازارهای مالي مطلوب به صورت زير تعريف  عام

ابتزار متورد     های نزديتک بته ارزش منصتفانه    انجام معاملات به سهول  در قيم : کارايي (الف

 ،موادله

______________________________________________________ 
1. Agency Problem 

2. Assets Management  

 (. 293.)کاشاني .  9
4. Fair Value 
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هتای   هتا، در قيمت    های متنابهي از دارايتي  قابلي  انتيال سريع و آسان حجم: گينيدشوند (ب

 ،ها کننده ارزش جريان وجوه آتي دارايي منعکس

طوری که حجم وسيعي از تجارت بتواند با نوستانات   تعداد زياد  ريدار و فروشنده، به: عمق (ج

 .، نيل و انتيال يابدناچيزقيمتي 

ها و انتشار ابزارهتای جديتد را تستهيل     تواند تجارت دارايي و عميق مي يک بازار مالي کارا، نيد 

  .نمايد

 مباني نظري .9

، بلکته  شتود  نمتي محتدود  و تخصي  منابع اندازها  به تجهيز پساقتصادی مالي بر رشد  بازارهای تأثير 

مديري  ريسک، پايش مديريتي و تستهيل  کاهش هزينه تجهيز منابع مالي، تسهيل بسط نيدشوندگي، 

 صتراح  بته   .نمايتد  و توستعه اقتصتادی را فتراهم متي     اس  که عامل رشد ديگری مجراهای ،موادلات

های  ها و توانايي بدون عملکرد مناسب مجموعه بازارهای مالي، دستيابي به قابلي  بيان کرد کهتوان  مي

 .کامل يک اقتصاد دشوار و حتي غيرممک   واهد بود

مطالعتات گونتاگوني   کارايي آنها، و   و بازارمحور 2محور بانکهای مالي  در  صوص گسترش نسوي نظام

گرهتای متالي، نيتش     به عنوان واسطه ها بانک، محور بانکهای  در سيستم. در کشورهای مختلف انجام شده اس 

هتا و   گتذاری متديران بنگتاه    های سترمايه  اندازها، توزيع سرمايه، نظارت بر تصميم ای در تحرک پس کننده  هداي 

هتا را ارتيتا داده و بته     سرمايه کاراييگری مالي  واسطه بنابراي ، .کنند ابزارهای مديري  ريسک ايفا مي تأمي 

بتازار ستهام در    ماننتد هتای اوراق بهتادار   ، بازاربتازارمحور های  در سيستم .شود افزايش رشد اقتصادی منجر مي

 هتا  بانتک های شرکتي و تسهيل مديري  ريسک نسو  به  ها، اعِمال کنترل انداز جامعه به سم  بنگاه هداي  پس

در اي  بخش به تشريح مواني نظری ارتواط ميان بتازار پتول و بتازار سترمايه      ،ي  اسا ابر . تری دارند نيش مهم

 .پردا ته  واهد شد

______________________________________________________ 
1. Bank-based 

2. Market-based 
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 نقش بازار پول و سرمایه در تخصيص و تجهيز منابع مالي .9-6

پتذير، تيستيم    پتذير و نهادهتای غيرستهرده    نهادهای مالي در حال  کلي به دو گتروه نهادهتای ستهرده   

هتای وام و   هتای اعتوتاری، انجمت     تعاوني)ات غيربانکي مؤسسو  ها بانکپذير،  نهادهای سهرده. شوند مي

 .هستند( غيرهانداز و  پس

تري  نهادهای فعال در بتازار پتول،    اصليکه  مسأله بندی و با توجه به اي   تيسيماي  اسا   بر

هتای اعتوتاری هستتند،     انتداز و تعتاوني   ات پتس مؤسست ، (ای تجاری، تخصصي و توستعه  شامل) ها بانک

ذير پت  نهادهای مالي فعال در بازار پول، نهادهای ستهرده  بزرگي ازتوان چني  نتيجه گرف  که بخش  مي

هتای   های بيمه، شترک   اي  در حالي اس  که نهادهای فعال در بازار سرمايه مشتمل بر شرک . ندهست

 و هتا  کتارگزاری ماننتد  )گتذاری   ات واستطه سترمايه  مؤسست ی بازنشستتگي و  هتا  صندوقگذاری،  سرمايه

 ،ور کلتي طت  بته . شتوند  بندی مي پذير طويه اغلب در گروه نهادهای غيرسهرده( سرمايهتأمي  های  شرک 

ستهام، اوراق   شتامل شود که در آن،  ريد و فروش سرمايه و اوراق بهادار،  مي گفتهبازار مالي به بازاری 

بازارهای مالي اغلب به دو گتروه  . شود های حق  ريد و فروش سهام و ارز  ارجي انجام مي قرضه، برگه

شتوند و   ی مدت زمان کوتاه، وام داده ميدر بازار پول منابع برا. شوند بازار پول و بازار سرمايه تيسيم مي

 ،تري  وايفه اي  بازار، ايجاد تسهيلات برای واحدهای اقتصادی و اصلاح موقعي  نيدينگي آنهاس  مهم

ميايسه بازار پتول  . شوند ولي در بازار سرمايه، منابع برای مدت زمان طولاني و گاه نامحدود وام داده مي

 :ه اس شد ارايه ، در جدول و بازار سرمايه از ابعاد مختلف 
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 مقایسه بازار پول و بازار سرمایه .2 جدول

 بازار سرمایه بازار پول شرح

مالي  تأمين

 از بعد

 (سال بيش از يک)بلندمدت  (سال کمتر از يک)مدت  کوتاه زماني

ن فعالا

 اقتصادی
 های فعال در بور  بنگاه های اقتصادی بنگاه تمام

 ابزار

 سال کمتر از يک استيراض با سررسيد

جذب سهرده از مردم، استيراض از بانک )

 (های ديگر بانکمرکزی و 

استيراض با سررسيد بيش از يکسال 

 (سهام، اوراق قرضه)

 اهداف

ت برای واحدهای  ايجاد تسهيلا -

به )نيدينگي  تأمي اقتصادی به منظور 

 (مدت آنکوتاه معنای

 سرمايه در گردش تأمي  -

 ای توسعه های طرح سرمايه مالي تأمي  -

 های شرک گردش  در سرمايه تأمي  -

 بورسي

 بازیگران
 ها بانک -

 بانک مرکزی -

 (بازار اوليه و ثانويه)بور  اوراق بهادار  -

 (انرژی بور  شامل)بور  کالايي  -

 مزایا

درجه اطمينان بسيار زياد در  -

 بازپردا   اصل و بهره

 ت ی انجام موادلا سرع  بالا -

کننده وجوه به ميزان  شريک بودن عرضه -

 سهم

 ی به ميزان سهامأداشت  حق ر -

 تنوع در ابزار مورد استفاده -

 معایب

 گيرنده انتيال ريسک به وام -

تسهيلات از  درياف در واس  بالای  -

 (صف متياضيان وام)شوکه بانکي 

 شمول تعداد محدود بنگاه اقتصادی -

 (2911)نژاد  واليو ( 2911)ربيعي : مأ ذ

 بازار پول. 9-6-6

کته   های ديگر متالي جانشتي  نزديتک پتول     بنا به تعريف، بازار پول بازاری برای دادوستد پول و دارايي

متدت بتا    بازار پول به عنوان بازار ابزارهتای متالي کوتتاه    به بيان ديگر،. سررسيد کمتر از يک سال دارند

تمرکتز   .شتود  شتنا ته متي  بودن ريسک عدم پردا  ، نيدشوندگي و ارزش استمي زيتاد    ويژگي اندک
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دهتد   متي های تجاری اي  امکان را  اشخاص و بنگاهفعالي  اي  بازار در استفاده از ابزارهايي اس  که به 

محل جيرافيايي  اصي برای بازار پول در نظتر   .به سرع  نيدينگي  ود را به ميزان مطلوب درآورند تا

ی که دادوستتد ابزارهتای متالي    ديگر های ، مؤسسات اعتواری غيربانکي و مکانها بانک ؛شود گرفته نمي

های ديگتر متالي    بانک مرکزی و واسطه .تشکيل دهندة بازار پول هستند شود، بازار پول در آن انجام مي

زار پتول بته شتمار    تري  نهادهتای بتا   از مهمعتواری غيربانکي ای تجاری و مؤسسات ها بانک نظيربانکي 

  2.روند مي

کنندگان در بازار پول، افراد يا واحدهای دارای مازاد نيدينگي هستتند کته بته عنتوان      مشارک 

متدت در ا تيتار    يا غيرمستييم منابع  ود را با سررسيدهای کوتتاه و مستييم  صورت بهاندازکننده  پس

تري  رسال  بازار پول ايجاد تسهيلات بترای واحتدهای    مهم. دهند واحدهای نيازمند منابع مالي قرار مي

  .سرمايه در گردش اس  تأمي مدت و نيز  کوتاه ينيدينگ تأمي اقتصادی به منظور 

 بازار سرمایه. 9-6-2

بازار سرمايه بازاری اس  کته در آن ابزارهتای متالي بلندمتدت بتا سررستيد بتيش از        تعريف،  بر اسا 

سترمايه   تتأمي   ،تشکيل سترمايه در اقتصتاد ملتي   : اي  بازار عوارتند از واايف .شود ميسال معامله  يک

و بتازار    بتازار سترمايه از دو گتروه بتازار اوليته     . های ذاتي ابزارهای متالي  تعيي  ارزش و قيم ، ها بنگاه

بازار اوليه مکاني برای عرضه انتشارهای جديد سهام و اوراق قرضه و بازار ثانويه . شود تشکيل مي 9ثانويه

کته   است   مکاني برای تعيي  قيم  اوراق بهادار منتشرشده در بتازار اوليته و دادوستتد اوراق بهتاداری    

انتشتار   روشسه  های تجاری در بازار سرمايه از ها و بنگاه کسری منابع شرک . اس  منتشرشده پيشتر

، استتيراض از  (ابزارهای بتدهي بلندمتدت  )، انتشار اوراق قرضه (ابزارهای مالکيتي)سهام عادی و ممتاز 

در  ،در مجمتوع . شتود  متي  تتأمي  و انتشار مشتتيات متالي   ( توسط ابزارهای بدهي بلندمدت)بازار پول 

 .ابزارهای متداول دو بازار سرمايه و پول آورده شده اس  ،9جدول 

______________________________________________________ 
 (.2932. )ايکينز و ميشيکي .  2

2. Primary Market 

3. Secondary Market 
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 ابزارهاي متداول بازارهاي پول و سرمایه. 9دول ج

 .اي  پژوهشهای  و يافته( 2932)کارگر : مأ ذ

______________________________________________________ 
1. Banker's Acceptance 

 ابزار هاي بازار سرمایه ابزارهاي بازار پول

روز است    72 با سررسيد تتا   مدت نوعي اوراق قرضه کوتاه :اوراق تجاري

 .شود ؤسسات غيرمالي منتشر ميمهای مالي و  شرک که توسط 

گتذاری   نتوعي ابتزار سترمايه    :سهام عيادي 

مالکيت  دارنتده آن در    دهنده اس  که نشان

يک شترک  ستهامي است  و بته دو دستته      

 .شود نام تيسيم مي سهام بانام و سهام بي

اوراق ( از نظتر مولت   )تتري    تتري  و کوچتک   از قتديمي  :6پذیرش بيانکي 

دستور پردا   مول  معينتي بته حامتل آن در    بهاداری اس  که توسط آن 

منظور تتأمي  متالي کالاهتايي کته      اي  ابزار به. شود صادر ميتاريخ معيني 

. گيرد هنوز از فروشنده به  ريدار منتيل نشده اس ، مورد استفاده قرار مي

بانتک   ترتيب که اي  اوراق توسط يک مؤسسة تجاری و در وجته يتک   بدي 

آن را مهر نمايد،  يادشده بانک شود و وقتي که  صوصي کشيده مي تجاری

 .شود به عنوان يک پذيرش بانکي شنا ته مي( يعني بهذيرد)

نوعي اوراق بهتادار است  کته     :سهام ممتاز

هتای   نده آن نسو  به درآمتدها و دارايتي  دار

. شرک ، حق يا ادعای محدود و معيني دارد

شتود کته هزينته     اي  سهام زماني منتشر مي

 .انتشار سهام عادی بالا باشد

در قوال  (بانک) پذير سندی که توسط يک مؤسسة سهرده :گواهي سپرده

 .شود منتشر مي با سررسيد و نرخ بازده معي  شده، سهرده موال 

اسنادی اس  کته بته موجتب     :اوراق قرضه

بهتره  )شود موال  معيني  آن، ناشر متعهد مي

های زماني مشتخ ، بته    را در فاصله( سالانه

دارنده پردا   کترده و در سررستيد، اصتل    

 .مول  را بازپردا   نمايد

و بته  شتده  مدتي که توستط دولت  منتشر   اوراق بهادار کوتاه :اسناد خزانه

انتشار، تضمي  و باز ريتد  که  اس  يکسال با سررسيد کمتر ازر معمول طو

 .شود اي  اوراق توسط بانک مرکزی و به نمايندگي از دول  انجام مي

ابزارهتتايي هستتتند کتته  :مشييتقات مييالي

سا تار پردا   و ارزش آن از ارزش دارايي 

ت گرفته و بته  أهای مرتوط نش پايه و شا  

عهد  ريد و يا فتروش  دارنده آن، ا تيار يا ت

دهد و ارزش آنهتا از ارزش   يک دارايي را مي

 .شوند مربوطه مشتق مي پايه دارايي

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9
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 سازوکار ارتباط ميان بازار پول و سرمایه. 2 -9

مالي توسط  تأمي دهد توسعه بازار سرمايه موجب گسترش و رونق  مطالعات متعدد نشان ميهای  يافته

 ،عنوان مثال به. اند دهکرنيز با اعطای تسهيلات، زمينه رونق بازار سرمايه را فراهم  ها بانکشده و  ها بانک

و موجتب   کترده گيرنتده پيتام مثوت  مختابره      به سهامداران شترک  وام  ،ها به شرک  کيبان اعطای وام

های جستجوی اطلاعات را برای ارزيابي  هزينه ،پيام مثو  اي . شود افزايش قيم  سهام آن شرک  مي

 دهتد  متي نشتان   هتا  هتای پتژوهش   يافتته . دهتد  گتذاران اوراق بهتادار کتاهش متي     گران و سرمايه تحليل

کنند، در بازار سرمايه بتا استتيوال بيشتتری مواجته      ها برقرار مي هايي که ارتواط مؤثری با بانک شرک 

شتود، کمتتر وضتعي  زيرقيمت  را تجربته       ة عمومي متي هايي عرض وقتي سهام چني  شرک . شوند مي

اوراق  همالي آنها از مجرای بازار سرمايه بته واستطة کتاهش دامنت     تأمي های  هزينه ،نتيجه در ،کنند مي

بازار سرمايه نيز به نوبتة  تود بته توستعة      .آيد نويسي پايي  مي های پذيره بدهي شرک  و کاهش هزينه

دهتد در جهت  بهوتود     ها اجازه متي  بازارهای سرماية بزرگتر به بانک .ندز ها دام  مي هرچه بيشتر بانک

هتايي   دهي وضعي  ريسک آنهتا بته روش   ها و پيام گذاری ها، نظارت کارامدتر بر سرمايه گيرنده غربال وام

دهتي   همچني ، بازار سترمايه بته پيتام   . رود فراتر مي ،دس  يابند که از بررسي نسو  سرمايه به دارايي

هايي متناسب بتا ستطح    مالي با قيم  تأمي  ،که نتيجة آن کردهها کمک شاياني  عملکرد بانک زناشي ا

بته ايت     ؛کنتد  ها کمک مي بازار سرمايه از مسير ديگری نيز به توسعة بانک. ريسک و شهرت بانک اس 

آنهتا در مستير ايت   تدم  بتا      . کننتد  را ارائته متي   2هتا  يفي داراييک ها  دم  توديل بانکصورت که 

آورد  های بانک فراهم مي مديري  ريسک برایبازار سرمايه ابزار کافي . شوند های مالي مواجه مي ريسک

هتای مربتوط بته     توان گف  شا   در مجموع مي .کند و به اي  ترتيب به توسعة نظام بانکي کمک مي

متالي از جملته نظتام     ديگتر  هتای  گتر  ييم و بالايي با توسعه واسطهيافتگي بازار سهام ارتواط مست توسعه

يافتگي اي  دو نظام لازم و ملزوم يکتديگر بتوده و در کشتورهايي کته      ديگر، توسعه بيانبه . بانکي دارند

   .يافتگي بالايي دارند مالي نيز توسعه ديگر های واسطه  بازارهای سهام به  وبي توسعه يافته اس ،

______________________________________________________ 
1. Qualitative Asset Transformation (QAT) 

 (.2932.) رادپور و توريزی.   



 

 ل بازار پول و سرمایه در اقتصاد ایرانتعام

 

 

77 

 هاي ارتباط بازار پول و سرمایه   نظریه. 9-9

. است   های فراواني انجتام شتده   پژوهش سرمايه بانک و بازار و رابطه نسويمالي  نظام معماریدر مورد 

رابطته  :  لاصته کترد  سترمايه  توان در سه شکل از تعامتل بانتک و بتازار     را مي ها های اي  پژوهش يافته

به هر يک از اي  سته نتوع    صورت  لاصه زير بهدر  2.رقاب ، رابطه مکمل بودن و رابطه تکامل مشترک

 .شود رابطه پردا ته مي

 رابطه رقابت . 9-9-6

محستوب   رقيتب يکتديگر  اقتصتاد  متالي   تتأمي  ها و بازار سرمايه در  بانک  ،مطابق ديدگاه رابطه رقاب 

توستعة ديگتری    بته هزينتة عتدم   های بازار مالي  از اي  بخش يک هرتوسعه  به اي  صورت که. شوند مي

که برای ايجاد توازن در توسعة اي   اس  دنوال آن گذار به ، قانونيک بنابراي ، با توجه به نيش هر. اس 

محتور و   در اي  ديدگاه، بر ي طرفتدار نظتام متالي بانتک     .وضع کند يدو بازار، قواني  و ميررات مناسو

های مالي مختلف، دلايلتي را در متورد    طرفداران نظام .بر ي ديگر طرفدار نظام مالي بازارمحور هستند

متالي،   تتأمي  های متفاوت  معرفي ديدگاه بادر ادامه . کنند های مالي ارائه مي مزي  هر يک از اي  نظام

 9.شود ها پردا ته مي به نظريات طرفداران هر يک از اي  ديدگاه

در  هتا  بانتک محتور بتر نيتش     ديدگاه سيستم مالي بانک :محور نظریات طرفداران نظام مالي بانک( الف

. دارد تأکيدها و مديري  ريسک  های توليدی جديد، نظارت بر مديران شرک  تجهيز منابع، معرفي طرح

نسو  بته فتروش    ها بانکها از طريق  گذاری مالي سرمايه تأمي بسياری از اقتصاددانان توسعه معتيدند 

ا  اي  ديدگاه، به دليل فروش آسان سهام در بازارهای سترمايه، انگيتزه   اس بر. پذيرتر اس  سهام امکان

هتا و در   ها وجود داشته و اي  امر مانع نظارت بر شترک   کمتری برای نظارت بر عملکرد مديران شرک 

، بته دليتل بهوتود    محتور  بانتک اي  در حالي اس  که در سيستم مالي . شود وری مي کاهش بهره ،نتيجه

ها به مراتب بهتر بوده و اي   نسو  به بازارهای سرمايه، اعمال کنترل بر عمليات شرک  تيارن اطلاعاتي

______________________________________________________ 
 (.2932.) توريزی عوده.  2

2. Compete 

 (.2911.)  يرانديش.  9
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محورهتا استتدلال    بانتک . بخشتد  دهنده ريسک، تجهيز منابع را ارتيا متي  دن ابزار کاهشکرامر با فراهم 

بته اجتزای   تيستيم مالکيت    )های  روج از اي  بازار و تعدد مالکتان   بودن هزينه  کنند به دليل پايي  مي

. هتا ضتعيف است     اعمال کنتترل بتر عملکترد شترک      نيز، انگيزه نظارت بر فعالي  مديران و (کوچکتر

ا تلالات ناشي از عدم تيارن اطلاعات را از طريق رابطه بلندمدت  ها بانکمحورها،  براسا  ديدگاه بانک

توانتد   به نظام بازارمحور، مي نسو  محور بانکترتيوات  ،در نتيجه. کنند ها برطر  مي ميان  ود و بنگاه

بر تتي از . هتتا عملکترد بهتتتری داشتتته باشتتد  در تخصتي  بهينتته منتتابع و اعمتتال نظتارت بتتر شتترک   

کنند در کشورهايي که در مراحل اوليه رشد اقتصادی قرار دارند، به دليل  نظران نيز استدلال مي صاحب

. شتوند  سترمايه بته  توبي حمايت  نمتي      های بتازار  مهيانوودن محيط قانوني و الزامات حيوقي، فعالي 

در دريافت  اطلاعتات متالي از     هتا  بانتک به عل  ضعف ميررات حسابداری در ايت  کشتورها،    ،همچني 

ها را برای ارائه اطلاعات و  توانند شرک  ده و به اي  ترتيب ميکرتر از بازار سرمايه عمل  ها موفق شرک 

اي ، مطتابق ديتدگاه    بر افزون. ع  توسعه صنايع شوندهايشان تح  فشار قرار دهند و با پردا   بدهي

هتای   نيش مهمتي در نظتام متالي از طريتق کتاهش هزينته      ( ها بانک)گرهای مالي  ها، واسطهمحور بانک

ده و کتر معاملات، امکان تسهيم ريسک و حل مسائل ناشي از انتخاب نامساعد و مخاطره ا لاقتي ايفتا   

و از ايت    کترده  گيرنتدگان فتراهم   اندازکننتدگان و قترض   برای پس مندی از بازارهای مالي را امکان بهره

 2.دهند طريق کارايي اقتصاد را افزايش مي

ستطح   یديدگاه بازارمحور بر نيش مثو  بازارها در ارتيتا : نظریات طرفداران نظام مالي بازارمحور( ب

 دريافت  گتذاران بترای    اقتصادی کشور، به دليل کارايي بالای بازارهای سهام در ايجاد انگيزه در سرمايه

براسا  ايت   . کند مي تأکيدمالي  تأمي ها و طراحي مناسب ترتيوات  اطلاعات، اعمال کنترل بر شرک 

هتای متالي    تر از سيستتم ثرمتؤ های مالي بر پايه بازار، در بهوود رونتد بلندمتدت رشتد،     ديدگاه، سيستم

دستتيابي  : عوارتند از ،کنند وارد مي محور بانکي که اي  طيف بر نظام مالي هايانتياد. ندهستمحور  بانک

متالي سترمايه را    تتأمي  ، هزينه ها بانکها با ايجاد ران  برای  به اطلاعات اصلي و دا لي شرک  ها بانک

متالي سترمايه از طريتق منتابع بتانکي، انگيتزه        أمي تت افتزايش هزينته   . دهد ها افزايش مي برای شرک 

______________________________________________________ 
1- Demirguc Kunt, et al.(1990). 
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طتور   بته  هتا  بانتک همچنتي ،  . برد های پرريسک با بازدهي بالا از بي  مي ها را برای پذيرش پروژه شرک 

اي  امتر بته   . ريسک با بازدهي پايي  را دارند های کم مالي طرح تأمي کار بوده و تمايل به  محافظه يذات

کننتد   نظران ايت  ديتدگاه استتدلال متي     صاحب. شود کارانه منجر مي محافظه های رشد آرام و استراتژی

ند، اما در شترايطي  هستآوری و پردازش اطلاعات مشابه کارآمد گردهای  در حذ  هزينه ها بانکاگرچه 

ممکت  است  در    هتا  بانتک  ،بنتابراي  . ازش غيراستتاندارد است ، ناکارآمتد هستتند    آوری و پترد  گردکه 

های جديد و نامطمئ  مربوط به محصولات و فرايندهای ابتداعي، گردآورنتده و پردازشتگرهای     موقعي 

همتواره بته نفتع     هتا  بانکاز آنجا که . انتياد ديگر، حاکمي  شرکتي اس . کارايي برای اطلاعات نواشند

. ستازش کننتد  ديگتر  ذاران گت  هتا عليته بستتانکاران و سترمايه     ممک  اس  با بنگاه ،کنند  ود عمل مي

براسا  ديدگاه طرفداران بازارمحور، بازارها ابزارهای مديري  ريسک را متنوع و قابل انعطا   ،همچني 

تتری بترای متديري  ريستک در      محور، ممک  اس   تدمات ارزان  های مالي بانک اگرچه نظام. کنند مي

بيشتری در مورد ارائه محصولات  تاص و   های بازارمحور انعطا  شرايط متعار  داشته باشند، اما نظام

آنهتا  تر ابزارهای مديري  ريسک دارند که با بلوغ و توسعه اقتصادی، نياز بيشتری بته   های غني مجموعه

تواننتد   کنند بازارهای ستهام متي   در مجموع، طرفداران ديدگاه بازارمحور استدلال مي. شود احسا  مي

را کتاهش داده و باعت  تستهيل در تشتکيل      ها بانکلي ذاتي شنا تي سا تار بازار ما ناکارآمدی آسيب

 .ندشوهای جديد  گذاری ها و سرمايه شرک 

 رابطه مکمل بودن. 9-9-2

متدت و بتازار سترمايه نيازهتای       بازار پول نيازهای متياضيان وجتوه کوتتاه   2،بودن رابطه مکمل اسا  بر

بوده و  جايگزي  يکديگرمکمل و نه اي  دو بازار  ،بنابراي . کنند متياضيان وجوه بلندمدت را برآورده مي

برحسب ايت  ديتدگاه در    .کنند رساني مي کنندگان وجوه  دم  به بخشي از متياضيان و عرضه يکهر 

ديدگاه با به حاشيه بردن اي  . و جانشيني وجود ندارد   موادله ها بانکارائه  دمات مالي، ميان بازارها و 

و  هتا  بانتک تتوان عملکترد    پردازد که چگونته متي   ، به اي  موضوع ميبازارمحورو  محور بانکبردن بح  

______________________________________________________ 
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2. Trade-off 
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کند، بلکه بتر ايت     را از نظر عيلي رد نمي بازارمحوراي  ديدگاه بح  بانک و يا . بازارها را بهوود بخشيد

رشد ارائه  یمالي متفاوتي را برای ارتيا تأمي توانند  دمات  و بازارها مي ها بانککند که  مي تأکيدنکته 

توان گف  اي  دو جزء نظام مالي، از طريق ارائه  دمات مالي مختلف، نظارت بتر   مي ،در مجموع. کنند

تواننتد بته عنتوان مکمتل      انتدازها متي   تسهيل تجهيز پس سرانجامها، مديري  ريسک و  عملکرد شرک 

  2.يکديگر در فرايند توسعه ايفای نيش کنند

 رابطه تکامل مشترک. 9-9-9

و افزايش  9، اوراق بهادارسازیمالي نظام معماری پيشي های  در تحليل  ،کامل مشترکمطابق ديدگاه ت

گونته کته    براستا  ايت  ديتدگاه، همتان    . ناديده گرفته شده بود  از طريق فروش سهام ها بانکسرمايه 

تر  ود را در بازار سرمايه  يابند، اعتوارات با کيفي  تکامل مي  از طريق بهوود غربالگری اعتواری ها بانک

گتذار   در بازار سرمايه، با تشويق سرمايه ها بانکهای  اوراق بهادارسازی دارايي. کنند بهادارسازی مي اوراق

گتذاران در   با مشتارک  بيشتتر سترمايه   . شود به مشارک  بيشتر، به تکامل بيشتر بازار سرمايه منجر مي

سازد  را قادر مي ها بانکتر شده و اي  امر  ر سرمايه، افزايش سرمايه بانک از طريق فروش سهام ارزانبازا

تر نيتز ارائته  تدم  نمتوده و بته ايت  ترتيتب بتا افتزايش دامنته فعاليت              گيرندگان پرريسک به قرض

پايتة نيتش بتازار     رابطة تکامل مشترک بتر  به اي  ترتيب، 1.گری بانک، اي  نهاد مالي تکامل يابد واسطه

. سرماية بانک و نيش بانک در توديل به اوراق بهادارکردن استوار است   تأمي سرمايه در کاهش هزينة 

سترماية   تتأمي  توسعة بازارهای سرمايه به کاهش هزينتة  مطابق اي  ديدگاه، توان گف   در مجموع مي

 تأمي های کمتری از طريق بازار سرمايه  ها با هزينه انجامد؛ بانک ها مي توسعة بانک ،ها و در نتيجه بانک

هتا   از طريق توتديل بته اوراق بهتادارکردن، بانتک     ،در واقع. کنند های بيشتری اعطا مي و وام کردهمالي 

 .کند مالي مي تأمي گيرندگان را  و بازار سرمايه وام کردهگيرندگان را تأييد  کيفي  اعتواری وام

______________________________________________________ 
 (.2911.)  يرانديش.  2
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 هاي مالي در تأمين مالي سوپر مارکتهاي تأمين سرمایه و  نقش شرکت. 9-4

زمتان در   طتور هتم   توانند به بندی روابط در سا تار مالي، بر ي نهادها وجود دارند که مي  فارغ از تيسيم

سترمايه و   تتأمي  هتای   شترک   ،بته عنتوان نمونته   . بازارهای پول و سرمايه نيتش فعتالي را ايفتا کننتد    

شرح  صورت کوتاه های آنها در ادامه به ماهي  و نوع فعالي  توان نام برد که های مالي را مي سوپرمارک 

 .داده  واهد شد

 2هاي تأمين سرمایه شرکت. 9-4-6

بته عنتوان واستطه ميتان      در بيشتتر متوارد   (گتذاری  ی سترمايه هتا  بانتک )سترمايه  تتأمي  هتای   شرک 

پردازند و با تضمي  اوراق بهاداری کته بترای    گذاران به فعالي  مي دهندگان اوراق بهادار و سرمايه انتشار

 ،بتر ايت    افتزون . کننتد  شوند، کمک قابل توجهي به ناشران مي ها منتشر مي ي  بار توسط شرک نخست

ستازی،   هتا، تجديتد ستا تار و  صوصتي     های ادغام و تملک شرک   دمات مشاوره تخصصي در زمينه

گری، مديري  عرضه عمومي، مديري  وجوه، عمليات بازارسازی و بر تي از عمليتات    کارگزاری، معامله

 تدمات  اي  نوع بر ي موارد . گيرد قرار مي ها بانکبانکي نيز در زمره  دمات ارائه شده توسط اي  نوع 

تمرکز . دشو آوری مي گرد  های اوراق بهادار سطه شرک در قالب بانکداری تجاری و در بر ي ديگر به وا

 دهنتده  نشتان گذاری،  ی سرمايهها بانکتري  فعالي   اصليبر نيش تضمي  فروش اوراق بهادار به عنوان 

امتور مربتوط بته انتشتار اوراق،      تمتام مشتاوره و ستاماندهي   . ضرورت وجودی اي  نوع نهاد مالي است  

. در بازار اوليته است    ها بانکتري  نيش اي   گری، مهم اری و معاملهمديري  نشر، تضمي  فروش، کارگز

تتر و   گذاری اوراق، بازاريابي و تضمي  فتروش کمتک تخصصتي    ای با قيم  همراه بودن  دمات مشاوره

. نتد کن ي  بار اقدام به انتشار اوراق مينخستتری نسو  به مشاوره صر  برای کساني دارد که برای مؤثر

ضمي  فروش اوراق بهادار که به منزله فروش  دمات ريسکي به ناشران اس ، با انجتام  ت سوی ديگر،از 

مطالعات کارشناسي دقيق در انتخاب نوع، حجم، زمان عرضه و قيم  عرضه با هد  به حداقل رساندن 
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پوشتش   منظتور  بته  2استفاده از عمليات تضمي  فتروش فرعتي  . پذيرد ريسک عمليات انتشار صورت مي

گذاری در نر ي که مشتری کافي وجود ندارد و بازبيني قيم  اوليه از ابزارهتايي   از قيم ريسک ناشي 

  .شود کار برده مي اس  که در اي  راستا به

 تأمي  چگونگيگذاری از قابلي  توزيع اوراق بهادار،  ی سرمايهها بانکنوع عمليات و بر ورداری 

مالي  تأمي های  تواند به چر ش اي  گروه از روش و مي دادهقرار تأثير مالي متياضيان سرمايه را تح  

گتذاری در   ی سترمايه ها بانکعملکرد . دشومنجر   مالي در بازار سرمايه تأمي های  در بازار پول به روش

قوال ناشران به واسطه بررسي دقيق و جزئيات اطلاعتات حستابداری ناشتر و موقعيت  او در صتنع  و      

دهد و به واسطه شفافي  اطلاعاتي  يم  کاراتری برای اوراق پيشنهاد ميکارشناسي، ق ديگر های بررسي

بتا توجته بته اينکته     . گتذاران را کتاهش دهتد    سترمايه   نامناستب تواند مشکل انتختاب   ايجاد شده، مي

شتوند، حتداکثر دقت      گذاری با تضمي  فروش اوراق بهادار ملزم به  ريد اوراق فروش نرفته مي سرمايه

 .بندند قيم  مناسب و کاهش ريسک و جلوگيری از زيان به کار مي ود را در تعيي  

 9هاي مالي سوپر مارکت. 9-4-2

 و متنتوع  سوپر مارک  مالي شرکتي اس  که  تدمات گستترده    ،نامه مالي بارونز بر اسا  تعريف لي 

برای مثال بر ي از مؤسستات متالي،  تدمات بتور ، اوراق بتا      . دهد مالي را در زير يک سيف ارائه مي

. کننتد  مشاوره املاک را در کنار  دمات بانکي به مشتريان ارائه مي در بر ي موارددرآمد ثاب ، بيمه و 

ريتزی را   تواند توادلات متالي و برنامته   ه ميمؤسسها با يک  برای مشتريان، مديري  کردن تمامي دارايي

بترای  . اراتر کند، زيرا ديگر نيازی به انتيال دائم پول از يک مؤسسه به مؤسسه ديگر نيست  تر و ک  سهل

شتدن در يتک جنوته متالي،      های متالي مختلتف از تخصصتي     مؤسسات نيز اي  روابط فراگير بي  حوزه

ات مالي از اي  جه  انگيزه توديل شدن به سوپر مارک  مالي را دارند که تمتام  مؤسس. سودآورتر اس 

 .گردش مالي کسب و کار مشتريان را از آن  ود کنند
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بدي  صتورت است     ،مطرح شد 2توسط هيدر لندی 222 مدل جديد اي  سا تار که در سال 

دارد، ولتي  وجود نگرانه مشتری  های فروش متنوع و رفتار کل در شعب بانک همچنان نياز به مهارتکه 

ريتزی   سرمايه، بيمه، مديري  دارايتي، برنامته   تأمي ی ربانکدای تجاری، بانکدار مانندتمامي ابعاد مالي 

بته فرا تور    ،در اي  متدل . کند ع نميميجتمحور را در قالب يک برند  پول کارهای ديگر مالي و کسب و

های حيوقي، بستری را برای ارائه بر ي از  تدمات در   موضوع و بدون تملک مشترک تمامي شخصي 

هتای   بر مونای فناوری اطلاعات و با حفظ شخصتي  حيتوقي بنگتاه    اي  بستر. کند شعوه بانک ارائه مي

در ايت   . شتود  بنتا نهتاده متي    ،گيرنتده  دهنده و سترويس   مالي و در قالب قراردادهای مشخصي بي  ارائه

در ايت  متدل    .شتود  رويکرد، از شوکه بانک به عنوان محلي برای فروش انواع  دمات مالي استفاده مي

ات مالي با يکديگر بترای ارائته  تدمات جديتد و تربيت  نيتروی انستاني و        ؤسسمديگر نيازی به ادغام 

هتا بتا داشتت  دانشتي      باجه اندر اي  راهکار، متصدي. آشنايي کامل با کسب وکار  دمات جديد نيس 

دو  ،همچني . را ارائه کنندمورد نظر توانند  دمات  کردن دوره آموزشي کوتاهي، مي  معمولي و با سهری

نامته يتا    بدون نياز به ادغام مديري  يا مالکيت ، بتا عيتد تفتاهم    ( ها بانککارگزاران و )اد مالي يا چند نه

  .شوند کار مي کسب و قرارداد جديد وارد اي 

ای در قالتب  های مالي،  دمات تتأمي  سترمايه  تري   دمات ارائه شده توسط اي  هلدينگ از مهم

گذاری موجود در دنيا و حيطه واايف هتر  های سرمايه بانکجدول زير انواع . گذاری اس  بانکداری سرمايه

در  9.شتده بانتک مرکتزی است      های تأمي  سرمايه ذکراس  که ناار شرک  دهد، گفتني يک را نشان مي

 . دهند، ذکر شده اس  های تأمي  سرمايه و انواع  دماتي که ارائه مي بندی انواع شرک  ، طويه جدول 

  

______________________________________________________ 
1. Heather Landy  

 (.2939.) نيکخواه.   

 (.2932.) آرام.  9
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 وظایف شرح و سرمایه تأمين هاي شرکت بندي طبقه. 4جدول 

 .اي  پژوهشهای   و يافته( 2932). آرام ؛( 22 ).لوي  : مأ ذ

______________________________________________________ 
1. Bulge Bracket Bank 

2. Full Services 

3. Major Bracket Firms and Foreign Bank 

4. Boutique Bank 

5. Regional Firms and Investment Banking in Commercial Banks 

 شرح وظایف ها اسامي شرکت سرمایه در دنيا تأمينهاي انواع شرکت

 2سوپر مارک  مالي

 تأمي های شرک 
سرمايه با  دمات 

  کامل

 گلدم  ساکس

 مرگان استنلي

 مريل لين 

 سرمايه تأمي  دمات 

  دمات کارتي

 دمات اوراق  زانه و 
 اوراق بهادار

 مديري  دارايي

های هلدينگ شرک 
 9سرمايه تأمي 

 سيتي گروپ

 کردي  سوئيس

 جي پي مورگان

 سرمايه تأمي  دمات 

 بانکداری شرکتي

 بانکداری تجاری

معامله اوراق بهادار و 
گذاری با سرمايه سرمايه

  ود

ها و مديري  دارايي
  دمات اوراق بهادار

 فروشي دمات مالي  رده

  دمات کارتي

  سرمايه تخصصي تأمي های شرک 
 ساندلر اونيل

 گري  هيل

 لازارد

 سرمايه تأمي  دمات 

 بانکداری شرکتي

  ی تجاریها بانک-سرمايه تأمي های شرک 
 هامورش 
 کويس 

 سرمايه تأمي  دمات 

 بانکداری تجاری
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 مباني تجربي .4

 ارتباط ساختارهاي مالي و رشد اقتصادي مطالعات تجربي. 4-6

 متالي  سيستتم  يتا  است   تتر  مطلتوب  محتور  بانتک  مالي سيستم اينکه  صوص در گذشته دهه چند در

 از انگلتيس  و آمريکا در بازارمحور سيستم موفيي . اس  مطرح شدهفراواني  علمي های بح  ،بازارمحور

 ژاپت   و آلمتان  اقتصتادی  پيشترف   در محتور  بانتک  مالي نظام اساسي نيشاز سوی ديگر،  و یسو يک

  2.باشند داشته را  ود طرفداران بازارمحور و محور بانک سيستم دو هر که دش موجب

در اي  زمينه، با هد  تويي  رابطه نوع ستا تار   شده انجامالمللي  مطالعات تجربي بي  بيشتري 

بتا توجته بته اينکته مترز مشخصتي بترای تشتخي          . ه است  شدمالي و رشد بلندمدت اقتصادی انجام 

در معرفي نشده اس ، تعيي  نتوع ستا تار بتازار در ايت  مطالعتات       محور بانکسا تارهای بازارمحور و 

با استفاده از سه شا   فعالي  نسوي، اندازه نسوي و کارايي نسوي بازار سرمايه نسو  به  بيشتر موارد

بته طتور  لاصته نتتاي       ، در جدول . سه شا   صورت گرفته اس بازار پول و شا   ترکيوي اي  

هتای   يافته ،شود طور که ملاحظه مي همان. گرفته در اي  ارتواط ارائه شده اس   مطالعات تجربي صورت

بتر عملکترد بختش    ( محور يا بازارمحور بودن بانک)که نوع سا تار مالي  دهد ها نشان مي بيشتر پژوهش

 .ثر از عملکرد سا تار مالي اس أو بخش حيييي مت شتهداری ندا اعنمتأثير حيييي اقتصاد 

 

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Chakraborty and Ray. (2006).  
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 نتایج مطالعات تجربي در مورد رابطه ساختار مالي و رشد اقتصادي .7جدول 

 نتيجه سال پژوهشگرنام 

  231 2گروشنکرون

 بته  ايتاليتا  و آلمتان  روستيه،  انگلستان، بازارهای بررسي از حاصل تاريخي شواهد اسا  بر

 تتدري   به مستييم مالي تأمي  شود، مي شروع اقتصادی رشد وقتي که رسد مي نتيجه اي 

 .شود مي غيرمستييم مالي تأمي  جايگزي 

  هلويگ و راجان 
2332 
233  

هتای   های اطلاعاتي در دستر   ود و محافظت  از شترک    ی پرقدرت بر اثر ران ها بانک

رابطه نزديکي دارند، مانع رقابت  و ابتداعات جديتد در بتازار      ها بانکای که با  شده تأسيس

 .شوند مي

  233 9راجان 

 به ستوی  ها بنگاه دشو مي موجب دهد که مي انتيال را قيمتي ميعلا بازارمحور مالي تأمي 

 نيتدی  جريان محور بانک سيستم ،ميابل در و شوند داده سوق ارزشمند های گذاری سرمايه

 سيستتم  بتا  رشد کشتورهايي  بر محور بانک سيستم ،افزون بر اي . کند مي تضعيف را بنگاه

 هتای  در سيستتم  بتازارمحور  سيستتم  کته  حالي در اس ، مؤثرتر ضعيف، حيوقي و قانوني

 .دارد مزي  قوی حيوقي و قانوني

 2337  بوت و تاکور 

 نظتام  کته  کننتد  مي بيني پيش مالي نظام معماری به راجع  ود نظری های تحليل در آنها

 بته  نستو   متفتاوتي  هتای  گترايش  گيرنتدگان  وام اعتوتاری  ستابية  استا   بتر  بهينه مالي

 نستوتا   گيرندگان وام اعتواری اگر سابية که طوری به ؛داش   واهد بازار يا بانک گری واسطه

 اعتوتاری  ستابية  کته  صتورتي  در و بانتک  گتری  واستطه  بته  بهينته  متالي  نظتام  باشتد،  بد
 بنتابراي ، . داش   واهد گرايش بازار گری واسطه سم  به ،باشد  وب نسوتا  گيرندگان وام

 عتدم  زيرا ؛دانند مي برتر بانک، گری واسطه به نسو  را بازار گری واسطه ضمني طور به آنها

 .اس  بازار از تر ضعيف ها بانک در اطلاعاتي تيارن

 2331  لاپورتا و لوپز

 قتانوني   محتيط . است   بزر  سرماية بازارهای گيری شکل لازم شرط سالم قانوني محيط

 متالي،  حتق  طريتق  از متالي  تتأمي   به دسترسي کاهش مالکي ، تمرکز افزايش به ناسالم

 ای قتانوني  هتای  سيستم در ،همچني  .شود مي منجر بدهي و مالي حق بازار ماندن  کوچک

 تتری  جتدی  طتور   به که ای قانوني های محيط و کرده حماي  شدت به اعتواردهندگان از که

 عملکترد  متالي  حيتوق  و بتدهي  بازارهتای  کننتد،  متي  ضتمان   را قراردادهتا  شدن اجرايي

 .دارند مؤثرتری

   

______________________________________________________ 
1. Gerschenkron 

2. Hellwig and Rajan 

3. Rajan 

4. Boot and Thakor 

5. La Porta and Lopez-de-Silanes 
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 7 .ادامه جدول

 2331 2راجان و زينگالز

ها را بته بازپردا ت     توانند بنگاه بهتر مي  ی قدرتمند در ميايسه با بازارهای رقابتيها بانک

های  ود مجوتور نماينتد، بته  صتوص در کشتورهايي بتا قابليت  ضتعيف اجترای           بدهي

گتذاران در   سترمايه  يانگيزگت  يي ممکت  است  موجتب بتي    هتا  بانکود چني  نو. قراردادها

 .ات شودمؤسسمشارک  در توسعه صنعتي کشورهايي فاقد اي  نوع 

  22  لوي  و بک
 کشتورهای  در سترمايه  تخصي  کتارای  و جديد سرمايه تشکيل ،مختلف صنايع رشد در

 .ندارد اهمي  بودن بازارمحور يا بودن محور بانک مختلف،

 221  رای و چاکرابورتي

 بستتگي  رشتد  نترخ  و شتهدا اثر بيشتری رشد بر مالي سا تار کدام که دکر بيان توان نمي

 بتا  رشتد  در اينکته  رغتم   بته  محور بانک سيستم اما دارد؛ حيوقي و مالي نهادهای کارايي به

 مثتال  عنتوان   بته  و ديگتر داشتته  ابعاد  در بهتری عملکرد اس ، يکسان بازارمحور سيستم

 .اس  بهتر درآمد توزيع ،سيستم اي  در و دارد بالاتری سرانه گذاری سرمايه

 222  عزيز و يونزاوا

 کته  حتالي  در د،شتو  متي  منجتر  سرمايه انواش  کاراترشدن به بازارمحور مالي تأمي  نظام

 امتا  شود، مي وری بهره موجب بالارفت  مالي يافته  توسعه اقتصاد يک در محور بانک سيستم

 اثتر  حيييتي اقتصتاد   عملکترد  بتر  متالي  ستا تار  که دهد نشان مي پژوهش اي های  يافته

 .ندارد معناداری

 .پژوهشهای  يافته: مأ ذ

 محور و بازارمحور ارتباط با ساختار مالي بانکتجارب کشورها در . 4-2

 محور کشورهاي بانک. 4-2-6

هتای   بالای بنگتاه  درصد و توليد بر تمرکز با محور صنعتي کشورهای موفق با سا تار مالي بانک سا تار

 بازستازی  دوره در کشتورها  ايت   اقتصاد کننده  يره رشد زمان در. شکل گرفته اس  کوچک و متوسط

 از کمتتری  ستطوح  و شدند مي مالي تأمي  بانکي وام طريق از کليدی صنايع جهاني دوم،جنگ  از پس

 کشتورها  ايت   جهتاني،  جنگ از نخس  پس های دهه در. اند داشته بالا اندازهای پس و درآمدی نابرابری

از . بتوده است    کتم  سترمايه  بتازار  در دولتي قرضه اوراق انتشار ،بنابراي  داشتند، زيادی بودجه کسری

 دربتاره شتود کته در ادامته نکتاتي      نام برده مي محور بانکداران نظام مالي  آلمان و ژاپ  به عنوان طلايه

 .سا تار مالي اي  دو کشور بيان  واهد شد

______________________________________________________ 
1. Rajan and Zingales 

2. Atomistic Markets 
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 گتذاری  قتانون  سيستتم . ، آلمان اس محور بانکنظام مالي  بايافته  يکي از کشورهای توسعه :آلمان( الف

است ؛   طترفي   رضاي  بر موتني و محور  صنف گذاری سياس  فرآيند به صورت يکدر اي  کشور  مالي

 بته  توانتد  متي  انجمت   يک و دارند قرار گذاری سياس  فرآيند مرکز در بانکداری های که انجم  طوری به

 غيوت   در کته  مشتتيه  اوراق بتر  نظتارت  و گذاری قانون نهاد سوی ديگر،از . کند وتو را تيييرات تنهايي

 واقتع،  در. کنتد  متي  عمتل  ضعيف بسيار اس ، نياز محور قانون سيستم از حماي  برای قضايي سيستم

 نهادهتای  و ستنتي  صتنفي  عوامتل  از ترکيوي ،شود مي استفاده آلمان در که مالي گذاری قانون سيستم

ی هتا  بانتک ی جامع، ها بانکنظام بانکي اي  کشور شامل  اصليبخش  2.اس  آمريکا ليورال گذاری  قانون

هتا،   ی رهنتي، نظتام بيمته ستهرده    هتا  بانک. ی تعاوني اس ها بانکانداز عمومي و  ی پسها بانکتجاری، 

ه تسويه اوراق بهادار بته همتراه نهتاد    مؤسسبندی و  ات رتوهمؤسسگذاری مشترک،  های سرمايه صندوق

 . دهنده نظام مالي آلمان هستند ناار بر سيستم، اجزای ديگر تشکيل

 پيشتي  به بعد با ادغتام سته دفتتر نظتارتي       22 از آوريل (  بافي )مالي فدرال ميام نظارتي 

پتذير   ات ستهرده مؤسست هتا و   در راستای همگرايي بازارهای سهام، بيمته ( ها و بازار سهام ، بيمهها بانک)

تيييرات سريع بازار سهام و امکان تيستيم ريستک ميتان بتازيگران نظتام      . ده اس کرشروع به فعالي  

بترای   اصتلي چارچوب قتانوني  . تري  دليل برای ايجاد نهاد يکهارچه نظارتي عنوان شده اس  مهم مالي،

ی رهنتي، اوراق قرضته بختش    هتا  بانتک هتای   ، قانون عمليات بانکداری اس  که فعاليت  ها بانکنظارت 

با توجه به تنظيم قتواني  نظتارت   . دهد ات وام و سا تمان را نيز پوشش ميمؤسس صوصي و عمومي، 

شده بر نگهداری ميتادير کتافي     بانکي بر اسا  اقتضائات بازار آزاد، بافي  در نظارت بر نهادهای بازرسي

 ديگتر  های های قيمتي بازار و ريسک های بدهي بانکي، ريسک آمادگي موارزه با ريسک منظور بهسرمايه 

پتذير، افشتاگری    های سهرده های سازمان پايش نوع و مييا  فعالي  سوی ديگر،از . دارد تأکيدعملياتي 

های  ارجي نهادهتای تحت  نظتارت از     اطلاعات و حداقل معيارها در اي  زمينه به همراه رصد فعالي 

نظارت بر بازار سهام با هتد  افتزايش شتفافي  بتازار و حمايت  از      . ديگر مورد توجه اس های  موضوع

______________________________________________________ 
 (.2932. )باقری.  2

2. Bundestalt Fur Finanzdienstleistung Saufsicht (Bafin) 
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اي  نظارت بتا  . شود مي  مرتوط انجامديگر   قانون عمليات تجارت سهام و قواني  گذاران بر اسا سرمايه

هتا   تمرکز بر ايجاد تيارن اطلاعاتي و موارزه با اطلاعات نادرس  و ناق  و حذ  زمينه بتازی بتا قيمت    

 مستتييم بته دولت    طور  بهگذار  بافي  به عنوان يک سازمان عمومي قانون ،اس  گفتني. پذيرد انجام مي

 .فدرال، به عنوان تابعي از قانون و نحوه نظارت وزير ماليه، پاسخگو اس 

 نمایي کلي از اجزاي نظام مالي آلمان .1جدول 

 ي جامعها بانک
انجام امور سهام، اوراق قرضه و  دمات کارگزاری، موادلات ارزهای  تارجي و ارائته   

 گذاری و تعاوني المللي، سرمايه  دمات بانکداری بي 

 مدت برای مياصد تجاری های کوتاه سهرده و ارائه وام درياف  ي تجاريها بانک

 های  رد با بهره پايي  و ارائه  دمات در محدوده فعالي  هر بانک جذب سهرده انداز عمومي ي پسها بانک

 ي تعاونيها بانک
های تعاوني و بر ي  دمات بته غيتر اعضتا در ستطوح      ارائه  دمات به اعضای گروه

 ملي و محلي يا شهری و روستايي

 ها بيمه سپرده

ی هتا  بانتک بته بعتد بترای     2331و از ستال   تأستيس  2311ها در سال  بيمه سهرده

 2/2تتا   2/ 22از  ای ويژههای  نرخ بيمه در قالب جداول و طرح. دشتجاری اجواری 

 .درصد اس 

گذاري  هاي سرمایه صندوق

 مشترک

های  اص بتا ستا تاری بستيار متمرکتز      فروشي و صندوق های  رده شامل صندوق

 . اس 

 بندي ات رتبهمؤسس
المللتي   بندی بي  ات رتوهمؤسساهمي  شفافي  و تيارن اطلاعات در بازارهای مالي 

 .کنند مانند موديز، استاندارد اند پورز و في  در اي  کشور فعالي  مي

 ه تسویه اوراق بهادارمؤسس

تسويه انواع اوراق بهادار معامله شده در بازارهای بور  دا لتي   2ه کلراستريممؤسس

دا لي و بر ي بازارهای  ارجي و نيز معاملات اوراق بهادار بازارهای فرابور  را بتر  

 .عهده دارد
 (. 293.) همکاران و کاشاني فيهي: مأ ذ

______________________________________________________ 
1. Clearstream Banking S.A. 
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کاستتي ستا تارهای    از ستوی ديگتر،   اندازکنندگان ژاپنتي و  گريزی پس ريسک ی،از يک سو :ژاپن( ب

در  محتور  بانتک دهي سا تار متالي   مناسب برای عملکرد بهينه بازار سرمايه در ژاپ ، از علل اصلي شکل

انتداز پستتي و    ويژه نيش سيستم پتس  مالي عمومي به تأمي گستردگي  ،بر اي  افزون. اي  کشور اس 

مالي از طريق سيستم بانکي شتده   تأمي ضيان از های بهره بانکي، موجب استيوال متيا ي  بودن نرخيپا

هتای    انداز و سيستم بيمه ستهرده در قالتب بتازار پتول و شترک       ی پسها بانکبانکداری تعاوني، . اس 

ه پاياپای و تسويه اوراق بهادار در قالب بتازار  مؤسسبندی اعتواری و  ات رتوهمؤسسگذاری امي ،  سرمايه

 .دهندة سيستم مالي ژاپ  هستند تري  اجزای تشکيل سرمايه به همراه نهاد ناار مهم

در ايت   . اند و صنايع با هم پيوند  ورده ها بانکی اصلي، بخش بزرگي از بانکداردر قالب الگوی  

. تعتدادی شترک  را زيتر نظتر دارنتد      يک با تشکيل يک ائتلا  غيررسمي يا اتحاديه، هر ها بانک ،روش

شود، منابع مالي  تود را در   اعتماد بانکي که بانک اصلي ناميده مي عضو اي  اتحاديه به ديگر یها بانک

 . دهند قالب اعطای تسهيلات يا  ريد سهام در ا تيار آن واحد اقتصادی قرار مي

نيتش   هتای ديگتر   بانکها، يک بانک نيش اصلي و  ای از شرک  برای هر مجموعه ،از سوی ديگر

ای از ستهام   هتا هستتند و بختش عمتده     دار شترک   ستهام  هتا  بانکدر اي  نظام، . پيرو را بر عهده دارند

هتای   بانتک بانک اصلي نسو  به . ی عضو اتحاديه غيررسمي اس ها بانکواحدهای اقتصادی در ا تيار 

و مسئول نظارت بتر واحتدهای اقتصتادی زيرمجموعته      شتهسهم بيشتری در اعطای تسهيلات دا ديگر

بر استا  قتواني    . طور متيابل سهام يکديگر را در دس  دارند های مشتری به بانک و بنگاه.  ود اس 

درصد ستهام هتر شترک  است ؛ امتا        تواند در ا تيار داشته باشد،  جاری، ميزان سهامي که بانک مي

 .سهام را در ا تيار دارنداصلي های غيررسمي، بخش  ی عضو اتحاديهها بانکمجموعه 

توانتد بته جتای     مستيل هستند و بانتک نمتي   ها کبانواحدهای اقتصادی به لحاظ مديريتي از  

واحدهای اقتصتادی نيتز ستهام بانتک را در ا تيتار دارنتد؛ امتا        سوی ديگر، از  ،گيری کند بنگاه تصميم

در مواقتع  . از استتيلال بر وردارنتد   هتا  بانتک دار به قدری متنوع هستند که در عمتل   های سهام شرک 

هتا بتا مشتکلات     اس ، امتا هنگتامي کته شترک      ناچيزدی عادی مدا له بانک در امور واحدهای اقتصا

 .افتد شوند، زمام امور به دس  بانک مي شديدی مواجه مي
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بانک اصتلي بتر عهتده دارد؛ امتا      ،کند واحد اقتصادی درياف  مي هرهايي را که  وام اصليبخش 

نظتارت   ،ديگتر  بيانبه بانک اصلي مسئول نظارت بر امور بنگاه اس ،  ،با اي  حال. دهنده نيس   تنها وام

گيرنتده نظتارت    هتای وام  با همان شدت بر کار بنگاه های ديگر بانکزيرا  ؛بنگاه به آن تفويض شده اس 

  ارتواط بانک اصلي و واحتدهای اقتصتادی در قالتب    . کنند و متکي به قضاوت بانک اصلي هستند نمي

 2. لاصه شده اس  ،7نوع  دم  در مياطع زماني مختلف در جدول 

ريتزی و همتاهنگي،    چند بخش اصلي شامل دفتر برنامه در برگيرنده  سا تار نهاد ناار  دمات مالي

. هتای ديگتر جتانوي است      و بخش مؤثرکميسيون نظارت بر موادلات اوراق بهادار و دفتر حسابرسي و نظارت 

هتای   نهاد ناار، به ارزيتابي سياستتي، فعاليت     ديگر ايجاد ارتواط ميان اجزای باريزی و هماهنگي  دفتر برنامه

متديري  و   چگتونگي بته   ای ويتژه توجه  ،بر اي  افزون. پردازد و آموزشي مي پژوهشيهای  المللي و فعالي  بي 

های ا يتر بختش    در سال. مالي دارد ديگر های بورسي و نهادهای های بيمه، شرک  ، شرک ها بانکنظارت بر 

ای متناار بر هر گروه بانکي را به منظور تيوي  نظتام متالي هتد  قترار داده     ه نظارت تخصصي نمودن بخش

کميستيون نظتارت بتر    . شتود  اس ؛ بدي  منظور نظارت هر گروه بانکي به يک واحد مخصتوص ستهرده متي   

شتده کته    تأسيسبررسي قواني  مربوط به بازارهای سهام و بازارهای آتي مالي  برایموادلات اوراق بهادار نيز 

م و يهتای پذيرفتته شتده در بتور ، بته منظتور جلتوگيری از جترا          تصاص دفاتری بر عمليتات شترک   با ا

 .های غيرقانوني تجاری، نظارت دارد فعالي 

 نوع ارتباط نظام بانکي ژاپن با واحدهاي اقتصادي .7جدول 

______________________________________________________ 
 .( 293.) ميدری.  2

2. Financial Services Authority  

 شرح
 بنگاه مالي وضعي 

 بحراني معمولي مطلوب عالي

 بانک ارتواط نوع
 واحد با اصلي

 اقتصادی

   ()  تسهيلات اعطای

    () قرضه اوراق انتشار  دمات

     داری سهام

     شرک  منابع و ها حساب مديري 

   () () مديريتي منابع و اطلاعات ارائه

  نشانه ايفای اي  نيش در اي  وضعي  مالي اس. 
   اس  مالي وضعي  اي در نشانه ايفای جدی اي  نيش. 
 ( )اس  نشانه ايفای ضعيف اي  نيش در اي  وضعي  مالي. 
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 کشورهاي بازارمحور. 4-2-2 

دهنده، کشورهای آمريکا و  ، سا تار مالي و ارکان تشکيلبازارمحوربرای بررسي سا تار مالي کشورهای 

 . انگلستان به عنوان الگوهای شا   اي  نوع نظام مالي تشريح شده اس 

گتذاران و تمايتل    های سهرده قدم  طولاني در کنار حجم انووه سهرده :نظام مالي آمریکاساختار ( الف

به دليتل رقابت    . های نظام مالي آمريکا اس  وجوه از بازار سرمايه از ويژگي تأمي زياد متياضيان برای 

در .  شديد در بازارهای مالي، اي  کشور در عرصه معرفي ابزارهای متنوع و جديتد پيشتگام بتوده است    

هتای   واستطه  ،گتروه اول  ؛کننتد  های مالي فعالي  مي سه گروه از واسطهآمريکا بازار مالي ايالات متحده 

های  انداز، تعاوني ی وام و پسها بانکانداز،  ی پسها بانکی تجاری، ها بانکپذير هستند که شامل  سهرده

هتای بيمته عمتر،     شترک  هتای قتراردادی شتامل     واستطه . متالي هستتند   تأمي های  اعتواری و شرک 

گذاری و  های سرمايه شامل شرک  2های رابط های بيمه بوده و واسطه های بازنشستگي و شرک  صندوق

دو نکته حائز اهميت  در ايت    . هستند حييييهای  گذاری مستيلات و دارايي های اماني سرمايه صندوق

ذير در بتازار پتول فعاليت     پت  هتای ستهرده   واستطه  اصتلي بندی وجود دارد؛ نخس  آن که بخش   تيسيم

تستهيل در  لتق و موادلته انتواع      در بيشتر متوارد های رابط  کنند و ديگر آن که نيش اصلي واسطه مي

 .هستند  طور عمومي قابل موادله  اوراق بهادار اس  که به

های با سترمايه متييتر يتا     صندوق ؛شوند تيسيم مي کليگذاری به دو بخش  های سرمايه شرک 

گذاری مشترک در قالب فروش سهام جديد و  ريتد ستهام فر تته شتده از      های سرمايه همان صندوق

ی تجتاری و  هتا  بانتک از  پتس هتای تحت  کنتترل     و بر حستب ميتزان دارايتي    کردهمتياضيان فعالي  

ند هر شترک  ستهامي ديگتر، ستهم     های با سرمايه ثاب  مان اما صندوق ؛های اعتواری قرار دارند اتحاديه

ها بر اسا  عرضه و تياضا  قيم  سهام اي  نوع صندوق. کنند اما سهام  ود را باز ريد نمي ،فروشند مي

بر تي ديگتر از نهادهتای    . تواند کمتر يا بيشتر از ارزش  ال  دارايي آن سهم باشد که مي شدهتعيي  

 . شده اس  ذکر ،1فعال در اي  نظام مالي به ا تصار در جدول 

 

______________________________________________________ 
1. Conduit 
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 برخي از نهادهاي فعال در نظام مالي آمریکا .1جدول 

 فعالي  در حوزه توسعه روستايي و کشاورزی در قالب ارائه  دمات به اعضای  ود  ي تعاونيها بانک

 انداز  دارای سا تار مالکي  مشترک و با هد  تشويق طويه کارگر به پس انداز ي پسها بانک

 بيمه سپرده
ات وام و مؤسست پتذير و ستهرده    ات متالي ستهرده  مؤسست ی تجاری و ها بانکهای  بيمه سهرده

 های فدرال  ه بيمه سهردهمؤسسانداز تا مول  محدود تح  نظارت  پس

هاي  شرکت

 گذاري سرمایه
 .کنند گذاری با سرمايه متيير و با سرمايه ثاب  فعالي  مي های سهرده  در قالب صندوق

 گذاري بانکداري سرمایه

هتای   صنع  مالي آمريکا شتاهد ادغتام    ،2333بيلي در سال  -بي  -پس از تصويب قانون گرام

هتای متالي در    ايت  هلتدينگ  . گتذاری بتود   ات بيمته و سترمايه  مؤسست ، هتا  بانکبزرگي ميان 

 .کنند های بزر  فعالي  مي گذاری های مختلف مانند  رده فروشي يا سرمايه شا ه

بندي  ات رتبهمؤسس

 بارياعت

ه مؤسست ي  نخستتسلط بازار سرمايه بر سيستم مالي و اهمي  شفافي  اطلاعات باع  شد تا 

رقابت  زيتاد در ايت  دوره و استتفاده از بتازدهي      . شتود  تأسيسبندی اعتواری در آمريکا  رتوه

 .ات صورت گيردمؤسسای در اي   يندهاهای فز شد تا ادغام بنسو  به مييا ، موج

ه پایاپاي و مؤسس

 تسویه اوراق بهادار

نهاد برای تسويه موادلات  چهاربه دليل گستره وسيع سيستم مالي و نيش مهم بازار سرمايه، 

 . کنند های عملکرد مختلف، در آمريکا فعالي  مي اوراق بهادار با حوزه

 نهاد ناظر
بهتادار و  نظارت بر بازار پول توسط فدرال رزرو، بازار سرمايه توسط کميسيون بتور  و اوراق  

 .شود انجام مي صنع  بيمه توسط انجم  ملي مديران بيمه

 (. 293.) همکاران و کاشاني فيهي: مأ ذ

بازار پول به وسيله فدرال  ؛وايفه نظارت بر نظام مالي در آمريکا به سه بخش تيسيم شده اس 

فتدرال رزرو  . شتود  ای اس ، پتايش متي   ت رئيسه و فدرال رزروهای منطيهأرزرو که شامل دو بخش هي

های بهره  ها و نرخ حداکثر اشتيال، ثوات قيم  دستيابي بهمواف اس  سياس  پولي آمريکا را با هد  

، کميستيون بتور  و اوراق بهتادار مواتف بته      2392پس از بحران . معتدل در بلندمدت هداي  نمايد

دفتتر ايت  کميستيون مواتف بته ايجتاد ستا تاری         21بخش و   . ار سرمايه شدنظارت بر عملکرد باز

گيری  گذاران، دستيابي به بازارهای کارا و عادلانه و تسهيل شکل هستند که هد  آن حماي  از سرمايه

دهنتده  تدمات     ای و ارائته  انجم  ملي مديران بيمه به عنوان يک نهاد مشتاوره . سرمايه در کشور اس 

تتروي  بازارهتای رقتابتي،    . گذاران ايالتي، وايفه نظارت بر صنع  بيمه را بر عهده دارند رراتلازم به مي
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ات بيمته و  مؤسست شدگان، بهوود اعتوار، توانايي پردا   ديون، استتحکام   تسهيل رفتار مناسب با بيمه

 .  بهوود ميررات ايالتي صنع  بيمه از واايف ديگر اي  نهاد اس 

ات تنزيتل،  مؤسست ات وام و ستا تمان،  مؤسست ی تجاری، ها بانک :در انگلستانساختار نظام مالي ( ب

ه پاياپتای و تستويه   مؤسست بندی اعتوتاری،   ات رتوهمؤسسگذاری،  های سرمايه بانکداری تعاوني، شرک 

ات وام مؤسسوجود . دهنده نظام مالي انگلستان هستند  تري  اجزای تشکيل اوراق بهادار و نهاد ناار مهم

ی ات تنزيل در اي  سا تار از جمله وجوه تمايز نظام متالي انگلستتان بتا کشتورها    مؤسسن و و سا تما

 (. 3جدول )اس   ديگر

 نهادهاي فعال در نظام مالي انگلستان .3جدول 

 ارائه انواع  دمات پولي و بانکي ي تجاريها بانک

ات وام و مؤسس

 ساختمان
 .کند بانکي و انواع بيمه را نيز ارائه ميعلاوه بر فعالي  در حوزه مسک ، بر ي از  دمات 

 پولي مانند بروات بانکي و تجاری ديگر  ريد و فروش اوراق  زانه و ابزارهای ات تنزیلمؤسس

 های زيس  محيطي و ا لاقي در کنار سودآوری ارائه  دمات مالي با هد  حفظ ارزش ي تعاونيها بانک

هاي  شرکت

 گذاري سرمایه

های بتا سترمايه    شوند که مشابه با صندوق بندی مي  غيرفعال و اماني تيسيمدر قالب دو نوع 

 .متيير و ثاب  در آمريکا هستند

 بندي ات رتبهمؤسس
المللتي ماننتد فتي ، متوديز و      بندی بتي   ات رتوهمؤسساهمي  شفافي  اطلاعات باع  شده 

 .استاندادر اند پورز در لندن دفاتر  ود را فعال نمايند

پایاپاي و ه مؤسس

 تسویه اوراق بهادار
 . به عنوان عضوی از گروه پاياپای اروپا اي  وايفه را بر عهده دارد 2کو سازمان کرس 

 نهاد ناظر

گتذار و نتاار بتر     آی به عنوان نهاد واحد قانون.ا .بر اسا  قانون بازارها و  دمات مالي ا 

ستا تار نظتارتي    229 از ستال  . دکتر به بعد فعالي   ود را آغتاز   222 بازار مالي از سال 

 222 از  پتيش هتای   ای ماننتد ستال  .ستي .ای و ا .آر.انگلستان به سا تار دو نهاد ناار پي

 .توديل شد

 (. 293.)فيهي کاشاني و همکاران : مأ ذ

 

______________________________________________________ 
1. Crestco Ltd. 
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ات عتلاوه بتر پردا ت     مؤسسه وام و سا تمان با دارايي بالا، باع  شده تا اي  مؤسس 19وجود 

نشده و   های تضمي  های بدهي، وام های جاری، کارت  دمات ديگری مانند حسابوام در حوزه مسک ، 

های بتا   ييهای بالای سرمايه و دارا بر ورداری از نسو  باات مؤسساي  نوع . ندکنانواع بيمه را نيز ارائه 

ره   تری برای های ارزان نرخ ،ی کوچک دارند، اما در ميابلها بانکآوری کمتری نسو  به  کيفي ، سود

 . دهند و انواع  دمات مالي پيشنهاد مي

ات تنزيل به عنوان يک شرک   صوصي،  ريد و فتروش اوراق  زانته و ابزارهتای    مؤسسنيش 

ات موافنتد کته کتل استناد  زانته را کته بته        مؤسساي  . پولي مانند بروات بانکي و تجاری اس ديگر 

 ،همچنتي  . ندکنی ديگر  ريداری ها بانک مستييم يا به نياب  از طور ، بهشود صورت هفتگي عرضه مي

يي کته متياضتي   هتا  بانتک ، در بازار بي  بتانکي فعتال بتوده و    ها بانکه واسط ميان مؤسسبه عنوان يک 

ات مؤسسمدت و يا درياف  وام مستييم از  دمات   توانند از محل فروش اوراق کوتاه درياف  هستند، مي

وام از بانتک مرکتزی انگلستتان     منظتور دريافت    بته ات ؤسست مايت    افزون بر اي ،. ندکنتنزيل استفاده 

بته ايت  نهتاد    ( نرخ بهتره بانتک مرکتزی انگلستتان    )توانند اوراق بهادار  ود را با نرخ بهره معاملاتي  مي

 .بفروشند

به عنوان نهاد ناار يکهارچته و ميتام مستتيل غيردولتتي در      2به بعد ا  ا  آی 222 از سال 

گذاری، بازرسي و نظارت بتر   واايف اي  نهاد شامل قانون. نظام مالي اي  کشور به رسمي  شنا ته شد

طتر  و اطمينتان    ي، انضواط عادلانه و بتي ي دمات مالي ارائه شده در نظام مالي انگلستان و ايجاد کارآ

ويتژه در    رويکرد موتني بر ريستک، بته  . کنندگان به  دمات مالي عادلانه اس   اطر از دستيابي مصر 

در نظتر گرفتته شتده است  کته       يادشتده حوزه نظارت، به عنوان بهتري  روش برای رسيدن به اهدا  

اي  نهتاد نظتارتي يکهارچته     229 از سال . دهد ظارت و پايش نظام مالي را در اولوي  قرار مينفعالي  

بانتک  /  ای.آر.بر اسا  سا تار جديد، پتي . بازگش  222 های پيش از  ر دوگانه مانند سالبه نهاد ناا

______________________________________________________ 
1. Financial Stability Institute  

2. Prudential Regulatory Authority 
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هتای   های بيمه، مؤسسات وام و سا تمان و شترک   ، شرک ها بانکمرکزی انگلستان مسئول نظارت بر 

  .مالي شد ديگر مسئول نظارت بر نهادهای2ای.سي.گذاری و ا  سرمايه

 هتجارب سياستي استخراج شد. 4-4

بنتدی   و ديدگاه  دمات مالي قابل تيسيم بازارمحورمحور،  سا تار مالي کشورها در قالب سه مدل بانک

هتای   در تجهيتز منتابع، معرفتي پتروژه     ها بانکبر نيش  تأکيدبر اسا   محور بانکمزايای ديدگاه . اس 

ات دربتاره  بيشتر در  صوص کستب اطلاعت   کارايي ،جديد و مديري  ريسک استوار اس  که نتيجه آن

ی هتا  بانتک با در نظر داشت  ماهي  غيرانتفتاعي  . ها و نظارت بهتر بر عملکرد مديران  واهد بود شرک 

بستيار   محتور  بانتک آفريني و قدرت اي  نهادها در نظام متالي   و تعاوني در هر دو سا تار، نيش انداز پس

، اجتمتاعي و اقتصتادی کشتورها و     های فرهنگي ويژگي ،همچني . اس  بازارمحورتر از نظام مالي   پرنگ

عرضه وجتوه   بيشترشده تا   های بانکي در ميابل انواع ديگر دارايي، باع  تمايل مردم به نگهداری سهرده

 .   انوارها به صورت سهرده بانکي درآيد

ايجاد انگيزه در  اقتصادیبر اسا  کارايي بازار  بازارمحورنظرات طرفداران نظام  سوی ديگر،از  

و انتيادات موجود  اقتصادی ی در روند بلندمدت رشدمؤثرگذاران برای کسب اطلاعات، نيش   در سرمايه

سهم بيشتر انتواع اوراق  . استوار شده اس  ،ها و نفوذ بر شرک  ها بانکدر حوزه مشکلات ناشي از قدرت 

يانگر تمايل بيشتتر ايت  افتراد بته نظتام      های ساکنان آمريکا و انگلستان، ب بهادار و سهام در سود دارايي

گذاری به عنوان رک  اساسي اي  سا تار مالي نيش و اهمي   های سرمايه شرک . اس  بازارمحورمالي 

تيييرات کليدی در ميررات حاکم بر نظام مالي در حوزه اي   بيشترکه  طوری به ،در اقتصاد دارند ای ويژه

  .نهاد صورت گرفته اس 

 -متالي  و نهادهتای  ترتيوتات  طرفتداران ديتدگاه  تدمات متالي بتر      دو ديتدگاه، ايت    ميابل در

 دنکر برطر  برای ها و نهاد ترتيوات اي  که دنکن مي بيان و شتهدا تأکيد -ها واسطه و بازارها قراردادها،

 بته منظتور   متالي  کته ترتيوتات   معنتا  ايت   به اند، آمده به وجود مالي  دمات ارائه و بازار موانع و عيوب

______________________________________________________ 
1. Financial Conduct Authorithy 
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 بتالابردن  ريستک،  تستهيل متديري    شترکتي،  کنتترل  اعمال گذاری، سرمايه باليوه های فرص  ارزيابي

 متؤثر ايت  اهتدا  چنتدان     دستيابي بهو نوع سا تار مالي در  بوده انداز پس تحرک تسهيل و نيدينگي

اند که در آن ميام ناار همته نظتام    نظران پيشنهاد اجرای الگويي را داده بر ي صاحب ؛ بنابراي ،نيس 

های يتک نظتام متالي يکتي از دلايتل       ميزان ارتواطات متيابل بخش. مالي، شخصيتي واحد داشته باشد

 تمتام  فعاليت   بتر  کته  است   ای کننتده  نظتارت  در نيتش  واحتد  نتاار  ميتام . هاس  اصلي ادغام سازمان

 کته  غيردولتتي  و مستتيل  نهاد اي . کند مي نظارت سرمايه و پول بازار در مالي  دمات گانکنند عرضه

 آن فعاليت   بترای  لازم مالي منابع کرد،  واهد درياف  جديدی قانون تصويب با را  ود قانوني موقعي 

 دستتگاه  ايت   کته  ميرراتتي  هتد   .شتد   واهد تأمي  نظارت تح  اتمؤسس از کارمزد درياف  محل از

 اندازکننتدگان  پس از حماي  مالي، ثوات مالي، بازارهای به اطمينان سطح ارتيای کند، مي وضع نظارتي

  .اس  مالي جرايم کاهش و

 ستا تار  ايت   يياکتار  در بيشتر موارد کشورها از بسياری در واحد ناار مالي ميام تشکيل عل 

 منتابع  تخصتي   بته  يياکتار  ايت   است  کته الوتته    شتده  تعريف نظارتي پراکنده سا تارهای به نسو 

 و باشتد  داشتته  متالي  صنع  کل پهنه به مشابه نگاهي که دهد مي اجازه ناار ميام موقعي . گردد برمي

 . دهد تخصي  ،اس  نياز مورد بيشتر که مراکزی به را نظارتي انساني و مالي منابع

هتايي در زمينته    نظام مالي صتر  نظتر از ستا تار آن، نيازمنتد زيرستا        کارايي طور کلي، به

دهد سا تار متناستب نهتاد    نشان مي گفته پيشبررسي کشورهای . فعالي  نهادهای مالي مختلف اس 

هتای   و کنترل ريسک کاراييبندی اعتواری در افزايش  ات رتوهمؤسسها و  ناار، وجود نظام بيمه سهرده

 .کند الي نيش مهمي ايفا ميمترتب بر فعالي  م

 بازارهاي مالي در ایران .7

 تاریخچه بازار مالي ایران. 7-6

و  پتيش توان به دو دوره تحولات بازار مالي در ايران را مي ،شودمشاهده مي 22طور که در جدول همان

 :دکراز انيلاب تيسيم  پس
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 تاریخچه بازار مالي ایران. 61جدول 

دوره 
 تاریخي

 اي فعالنهادهاي واسطه قوانين مصوبوقایع مهم و 

از  پيش
 انيلاب

  2993ايجاد بانک مرکزی در سال 
  1 29تصويب قانون بور  و اوراق بهادار در سال 
  ها بانکها، در يازده سال فعالي  بور  در دوره نخس ، تعداد شرک 

  22به  1 29شرک  در سال  1های بيمه پذيرفته شده از و شرک 
 .افزايش ياف  7 29شرک  در سال 

 ايرانتي  مشتترک ی ها بانک-
  ارجي

 صوصي و دولتي های بانک  
  گتذاری  های سترمايه شرک

 ملي
  ارگزاریکهای شرک 

از  پس
 انيلاب

 پيش
از 
سال 
291  

  رداد  27در تاريخ  ها بانکتصويب لايحه قانوني اداره امور 
بانتک تجتاری و تخصصتي     91در شورای انيلاب که  1 29

بانتک   9بانتک تجتاری و    1بانتک شتامل    3کشور در قالب 
 .تخصصي ادغام و ملي شدند

      تصويب قانون حفاا  و توسعه صتنايع ايتران در تيتر متاه
 و ايجاد سازمان سازمان صنايع ملي ايران 1 29

  و صنايع کشور تعداد زيتادی   ، بيمهها بانکبر اثر ملي شدن
های اقتصادی پذيرفته شده در بتور  از آن  تارج   از بنگاه
ه مؤسست شترک  و    22که تعتداد آنهتا از    طوری هب ؛شدند

 2917شترک  در پايتان    1 بته   7 29اقتصادی در ستال  
 .کاهش ياف 

 بهره داشت  دليل به قرضه اوراق ستد و داد  291 سال در 
 بتور   ترتيتب  ايت   به و شد داده تشخي  ربوی مشخ ،
 هتا شترک   ستهام  اوراق روی 2912 دهه اوايل از که تهران
 پايتان  تا که کرد آغاز را رکود دوره يک نداش  فعاليتي نيز
 .ياف  ادامه 2917 سال

  و آغاز دوره ستازندگي  2911پايان جنگ تحميلي در سال .
تتري  ستاز و    تجديد فعالي  بور  اوراق بهادار يکي از مهم

 ؛آمتد کارهای اجرايي بهسازی اقتصتاد ملتي بته شتمار متي     
به  2917شرک  در سال  1 ها از که تعداد شرک  طوری هب

 . افزايش ياف   291شرک  در سال  27 
 ی  صوصتي و  هتا  بانتک  2912هتای آغتازي  دهته     در سال

های اقتصتادی  مؤسسات پولي و بانکي هم در عرصه فعالي 
 .و بانکداری ايران وارد شدند

 نهاد ناار بر بازار پول و سرمايه بانک مرکتزی   ،دوره اي  در
 .بوده اس 

 ی تجاری و تخصصيها بانک 
  های کارگزاریشرک 
  گذاریهای سرمايهشرک 
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 .61ادامه جدول 

 
از  پس

سال 
291  

  تصتتويب قتتانون جديتتد بتتازار اوراق بهتتادار در يکتتم آذرمتتاه
291  

  هتای  واگتذاری شترک   قانون اساسي و آغتاز     ابلاغ اصل
 دولتي

  در  "توسعه ابزارها و نهادهتای متالي جديتد   "تصويب قانون
 2911آذر 

 تشکيل نهاد ناار بازار سرمايه 
 تتأمي  هتای  نهادهای مالي جديد از جمله شترک   تأسيس 

 سرمايه
  ستاله پتنجم توستعه و    قتانون برنامته پتن     33تصويب ماده

 های سهامي عامساماندهي شرک 

 یی تجارها بانک 
    مؤسستتات پتتولي بتتانکي و

 غيربانکي
 هاليزينگ 
  های کارگزاریشرک 
  گذاریهای سرمايهشرک 
  سرمايه تأمي های شرک 
  های سودگردانشرک 
 مشاور عرضه و پذيرش 

 (. 293 .) تهران بهادار اوراق بور  پژوهشي هایگزارش: مأ ذ

هتای اصتلي   مؤلفته  نيتز گذاری به متييرهتای اقتصتاد کتلان و    موضوع حساسي  بالای سرمايه

سته   ،در حتال حاضتر  . بازارهای مالي باع  شده تا همواره بح  نظارت و تنظيم اي  بازارها مطرح باشد

بانک مرکزی ناار بر بتازار پتول، ستازمان بتور  و      ؛ميام ناار بر بخش مالي اقتصاد ايران نظارت دارند

 متالي  بتازار  نظتارتي  سا تار ،در واقع. ندهستا هاوراق بهادار ناار بازار سرمايه و بيمه مرکزی ناار بيمه

 بتازنگری  ،بنتابراي  . است   رقابتي و مستيل کاملا  مالي، بازار کل در نظارتي سا تار دهد مي نشان ايران

 و بتازار  دو تعتاملات  نحتوه  بته  توجته  با ناار بر بازار مالي، هيأت از استفاده و مالي بازار نظارتي سا تار

 غيرمتشتکل  بتازار  قانون تصويب زمان از بهادار، اوراق و بور  سازمان و مرکزی بانک مداوم های چالش

طور که در جدول بالا بته آن اشتاره    همان. اس  بررسي قابل بهادار، اوراق بازار قانون آن متعاقب و پولي

های مختلف تنظيم بازارهای مالي دارای تجاربي اس  که در ادامته   شد، ايران در زمينه استفاده از شيوه

هتا و  فرصت   ،22در جتدول  . مروری بر نحوه نظارت بر بازارهای مالي در ايران صتورت  واهتد گرفت    

 .ن مورد بررسي قرارگرفته اس های ناار واحد و مستيل بازار مالي در ايراچالش
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 تاریخچه نظارت بر بازار سرمایه در ایران .66جدول 

 هافرصت هاچالش مقام ناظر دوره

 هایسال

291 -29   

 واحد

 (بانک مرکزی)

    بروز تضاد منافع در تصتميمات بانتک
 مرکزی

     هتای بيم رفتتار ستوگيرانه بته بختش 
 مالي ديگر

 هتتای عتتدم تخصتت  کتتافي در حتتوزه
 مختلف

 مرکزی در صتورت  کاهش اعتوار بانک
هتتای بتتروز مشتتکلات بتترای شتترک  

 بورسي
 لاقي  و نوآوری به دليل توجه  نوود 

 بيش از حد به ثوات مالي

 کاری از ستوی نهادهتای نتاار    دوباره
 .يابدمختلف کاهش مي

 گتتذاری يکهارچتته کتته موجتتب  قتتانون
 .شودشفافي  بيشتر مي

  291سال 

 تاکنون

 مستيل

بور  سازمان )

 (و اوراق بهادار

  آربيتتراژ  )هتای ميرراتتي   ايجاد شکا
 (ميرراتي

 هماهنگي بي  ميامات نهادهتای   نوود
 نظارتي مختلف بخش مالي

    افزايش نوآوری در طراحتي ابزارهتای
 مالي تأمي 

 کارگيری ابزارهای نظارتي با حفتظ   هب
 هوي  هريک از بازارهای مالي

  گرايتتتي و متمرکزستتتازی    تخصتتت
 ها فعالي 

 نظارت پويا 

 .پژوهشهای  يافته: مأ ذ

 ها جایگاه بازارهاي پول و سرمایه در تأمين مالي بنگاه. 7-2

آيتد و نظتام بتانکي نيتش     به حساب مي محور بانکمنابع مالي يک اقتصاد  تأمي اقتصاد ايران به لحاظ 

متالي   تأمي درصد از  39، 2911در سال . ها داشته اس ای شرک های توسعه سزايي در اجرای طرح هب

درصتد رستيده    13/ بته   2939گرفته و اي  ستهم در ستال    انجام شده از طريق سيستم بانکي صورت 

مالي از طريق بازار پول صورت گرفته و بازار سرمايه بتا وجتود رشتد     تأمي  بيشتربخش  ،در واقع ؛اس 

درصتد بتوده    1/7مالي اقتصاد نداشته و سهم ايت  بتازار تنهتا     تأمي های ا ير، جايگاه چنداني در  سال

مالي با مستايل و   تأمي اي  در حالي اس  که نظام بانکي کشور به دليل تنوع و تکثر تياضا برای  ؛اس 

های مختلف بانکي، مطالوات معوق و غيرجاری بالا، تعداد  های گوناگوني همچون مديري  ريسکچالش

متدت در  گيرندگان، اعطای تستهيلات بلنتد  تسهيلات، کاهش نظارت مؤثر بر تسهيلاتبالای متياضيان 
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مدت، اعمال تسهيلات تکليفي دول  مواجه اس  و ايت  امتر لتزوم    های عمدتا  کوتاه ميابل جذب سهرده

 .کندبخش بيشتری از نيازهای مالي کشور توسط بازار سرمايه را ايجاب مي تأمي  منظور بهريزی برنامه

تستهيل در   باتواند مالي کارا، همکاری بازار پول و سرمايه مي تأمي ر راستای رسيدن به نظام د

در جهت  بهوتود    هتا  بانکتواند به بازار سرمايه مي. های آن را نيز کاهش دهد هزينه ،مالي تأمي فرايند 

تعتاملات ايت  دو    ،حاضتر در حال . ها کمک کندگذاریها و نظارت کارامدتر بر سرمايههگيرند  غربال وام

 :دکرتوان در موارد زير بيان بازار را مي

  بتور  و   پذيرش اوراق بهادار دولتي در بازارهای تح  نظارت سازماندن شرايط کرفراهم

ی هتا  بانتک تعامل با بانک مرکزی به منظور ممنوعي  باز ريدی اوراق توسط )اوراق بهادار 

 ،(سرمايهعامل و انجام معاملات ثانويه در بازار 

  از طريق بازار سرمايه ها بانکامکان افزايش سرمايه، 

  اق بي  سررستيد  وعدم انطاز طريق اوراق اجاره که ريسک  ها بانکامکان جذب منابع برای

نيتز حتذ     ،تواند به بحران نيدينگي در بانتک منجتر شتود    که ميرا ها و تسهيلات   سهرده

 ،دهتد  هتا و تستهيلات رخ متي    سيد بي  سهردهکه عدم انطواق سرر زماني ،در واقع .کند مي

تواند با انتشار صکوک از جمله اوراق اجاره و جذب منابع از اي  طريق ايت  عتدم    بانک مي

باز ريتد ايت  اوراق از طريتق بتازار سترمايه صتورت       . انطواق در سررسيد را پوشش دهتد 

 .گيرد مي

 ها، بانکه شرکتي توسط شدضمان  اوراق مالي منتشر 

  ارائه  دمات کارگزاری برای ها بانکهايي در شعب باجها تصاص. 

دهتد، در بتازار پتول    مالي در بازار پول و سرمايه را نشتان متي   تأمي نهادها و منابع  ، 2جدول 

مالي را بته   تأمي از  ناچيزیمالي مربوط به تسهيلات بوده و اوراق مشارک  سهم  تأمي بيشتري  سهم 

ستهام  )های موتني بر سرمايه سرمايه نيز بيشتري  سهم مربوط به دارايي ود ا تصاص داده و در بازار 
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متالي   تتأمي  درصتد از کتل     ، تنهتا  2939و دارايي موتني بر بدهي در ستال   اس ( و افزايش سرمايه

 .صورت گرفته در بازار سرمايه را به  ود ا تصاص داده اس 

 ابزارها و نهادهاي بازار پول و سرمایه. 62جدول 

 مالي تأمينابزارهاي  نهادهاي فعال بازارهاي مالي

 بازار پول

 ی تجاریها بانک 

 الحسنههای قرضصندوق 

 مؤسسات مالي غيربانکي 

 هاها و ليزينگصرافي 

 تسهيلات 

 (  اص و عام) 2سهرده گواهي 

  اوراق مشارک 

 اسناد  زانه اسلامي 

 بازار سرمايه

  سرمايه تأمي های شرک 

  های کارگزاریشرک 

  های سودگردانيشرک 

  هاگذاری و هلدينگهای سرمايهشرک 

 گذاری مشترکهای سرمايهصندوق 

  ایابزار سرمايه
   سهام عادی 

 افزايش سرمايه 

 9ابزار بدهي

 اسناد  زانه 

  اوراق )صتتتکوک

اجتتتاره و اوراق 

 (مرابحه

  ابزار مشتيه

  اوراق ا تيتتتتتار

 فروش توعي

  قتتترارداد آتتتتي

 بور  کالا
 .های اي  پژوهش يافته: مأ ذ

 ها و مسائلچالش. 7-9

. است  درصدی، بر عهده نظام بانکي  32ايران، با سهم حدود ی در اقتصاد های فعالي مالي  تأمي  غالب

-متالي کوتتاه   تتأمي  بايد  ،کنندآوری ميجمع ها بانکاي  در حالي اس  که با توجه به نوع منابعي که 

سرمايه بلندمدت بته بتازار سترمايه ستهرده      تأمي سرمايه در گردش را بر عهده گيرند و  تأمي مدت و 

 : توان در موارد زير بر شمردمالي اقتصاد ايران را مي تأمي تري  دلايل تسلط بازار پول در  مهم. شود

______________________________________________________ 
  1. Certificate of Deposit 

  2. Equity Instruments 

  3. Debt Securities 

  4. Derivative Contracts 
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طويعي اس  که در چني  اقتصتادی،   .هاي اقتصاديگيران فعاليتکوتاه بودن افق زماني تصميم -

 .گيردابزارهای پولي بيشتر مورد توجه قرار مي

ای بهتره  وقتي يک سازمان يا شرک  دولتي از منتابع درآمتدی بودجته    .ساختار مالکيت در ایران -

 ود را کمتر ناگزير به جذب منابع عمومي و تأمي  منابع مورد نياز از طريق انتشتار اوراق   برد، مي

توان سا تار مالکي  در اقتصتاد ايتران   بر اي  اسا ، مي. بيندطور کلي بازار سرمايه مي هو ب بدهي

 .ای دانس را تشديدکننده استمرار وضع موجود و عامل برتری بخش پولي بر بخش سرمايه

های مالي نشانه بارز آن، محدودي  واسطه .محدودیت سازماني بخش متشکل بازار سرمایه ایران -

 تتأمي  رسد مسير دستيابي به بازار سرمايه پويا، های مالي در اي  بازار اس  و به نظر ميمانو ساز

مالي از طريتق بتازار در قالتب چنتد      تأمي سرمايه اس ؛ چرا که  تأمي های مالي از طريق شرک 

نويسي سهام، افزايش سرمايه، عرضته اوليته و انتشتار اوراق بتدهي      روش شنا ته شده يعني پذيره

بنتابراي ،  . کنندميها نيش اصلي و کليدی ايفا اي  روش تمامها در سرمايه تأمي شود و انجام مي

هتا در دستتور   سرمايه تأمي وي  جايگاه و نيش ريزی برای ايفای اي  نيش، بايد تيعلاوه بر برنامه

رو هستتند،   هسرمايه با آن روب تأمي های تري  مشکلي که شرک  مهم. کار متوليان بازار قرار گيرد

های بزر  و ايفای نيش هاس  که قدرت لازم برای بازارگردانيبودن سرمايه اي  نوع شرک   پايي 

هتای  در صورت ليو تحتريم  سوی ديگر،از  .ده اس کرلب مالي را از آنها س تأمي عميق در صنع  

المللي و کار با شرکای  ارجي لازم اس  که ميتزان حتداقل   المللي برای حضور در عرصه بي بي 

 .سرمايه اي  نهادهای مالي افزايش يابد

توسعه پایين بودن درجه ریسک ابزارهاي موجود در بازار پول در مقایسه با بازار سرمایه و عدم  -

وجود ابزارهای متنوع در بازار سرمايه، عامل متؤثری در   .ابزارهاي پوشش ریسک در بازار سرمایه

تحکتيم و ثوتات بتازار    زمينه رشد،  موضوعاي  . اس ايجاد تياضا برای مشارک  آحاد افراد جامعه 

بر توردار   تواند از جايگاه مستتحکمي در اقتصتاد   آورد و بدي  ترتيب بور  ميبور  را فراهم مي

-های سترمايه های ا ير اقدامات مثوتي در زمينه طراحي ابزارهايي همچون صندوقدر سال. باشد

اوراق  ماننتد ای ابزارهای بيمه نيززمي  و سا تمان و  مانندهای مختلف گذاری تخصصي در زمينه
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از مشتکلات  يکي . توعي صورت گرفته که الوته تا رسيدن به سطح قابل قوول راه زيادی باقي اس 

شتود،   مالي در نظر گرفتته متي   تأمي بازار سرمايه اي  اس  که بي  ريسک و نرخ سودی که برای 

متالي انجتام    تتأمي   واهتد   ارتواط منطيي وجود ندارد؛ در حالي که وقتي يک بنگاه اقتصادی مي

، سود ثاب  و ابزار بدهي موجود در اي  بازار. مالي با ريسک آن متناسب باشد تأمي دهد، بايد نرخ 

متالي   تتأمي  دولتي،  صوصي و تعاوني با يتک نترخ واحتد     شاملها  و تمامي شرک  شتهدا پايي 

گذار به جای اوراق بتدهي، اوراق دولتتي بتا ريستک صتفر را  ريتداری        سرمايه ييي  بهکنند و  مي

بايس  ارتواط منطيي ميان نرخ بتازده يتا    در صورت حرک  به سم  نظام نوي  مالي، مي. کند مي

با نرخ سود  ،مالي برقرار شود تا شرکتي که ريسک بالاتری دارد تأمي مالي و ريسک  تأمي هزينه 

 .ي شودمال تأمي بالاتری 

مالي بي  دو بازار پول و سرمايه و تيويت  جايگتاه    تأمي در مسير رسيدن به ترکيب بهينه و تعديل  

 :اس  زيرتري  آنها به شرح  رو هستيم که به طور  لاصه مهم هها و مسائلي روببازار سرمايه با چالش

 ،مالي ابداعات تأمي محدود در سرمايه ايران، توانايي   و پهنای بازار 2کم بودن عمق -

نسو  به نيازهتای در حتال    کمرقابتي نوودن نهادها و بازارهای مالي ايران، حساسي   -

 ،تحول مشتريان

 ،غيررقابتي بودن دسترسي به اعتوارات در ايران -

-اندازها و تخصتي  منتابع، هزينته   در جذب و تجهيز پس مناسبسرع  و دق   نوود -

 ،های معاملاتي بالا

ن اطلاعتاتي، امکتان کستب ستودهای قابتل ملاحظته ناشتي از        درجه بالای عدم تيتار  -

 ،آربيتراژ اطلاعات

 ،های پردازشگر اطلاعات مالي بر ي نهادهای تخصصي مکمل مانند شرک  کموود -

______________________________________________________ 
1. Market Depth 

 . Market Breadth :دهد و بيانگر تعداد ستهام در حتال رشتد بته ستهام در       نسوتي اس  که جريان کلي بازار را نشان مي

 .عد قيمتي  واهد بوددهنده افزايش اندازه بازار از بُ هر چه پهنای بازار بيشتر شود نشان ،در واقع اس ؛حال افول 
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 ،های کاراگيری قيم عدم شکل -

-وری، جهتاني ادر ابزارهتا، فنت  ) قواني  و ميررات متناسب با تحتولات روز  ناکافي بودن -

 ،(ييزداسازی و ميررات

  ،الملليهای بي تحريم -

  ،گذاران  ارجي در بازار اوراق بهادار  سرمايه کاستي در جذب -

  .های ناهماهنگ در بازار پول و سرمايه گذاری مشکلات ناشي از سياس  -

به همراه چيرگي شوکه بانکي بر بازار سرمايه همراه بتا دولتتي بتودن بختش      يادشدههای ضعف

های بخش  صوصي نتوانتد  اندازای از پسعمل بخش عمدهدر اقتصاد ايران، سوب شده اس  که  بيشتر

ای برای بديهي اس  در چني  فضايي انگيزه. های توليدی جريان يابداز طريق بازارهای مالي در فعالي 

د، يتک تيييتر   کتارايي نظتام متالي موجتو     نوود. ها وجود نداشته باشدرقاب ، نوآوری و ابتکار در فعالي 

بتر معمتاری مناستب     تأکيتد بايست    که مي طوری طلود؛ بهنگرش در نوع اصلاحات در دس  اجرا را مي

ضتروری   ،همچنتي  . های مالي، جتايگزي  شتود  نظام مالي به جای توسعه عجولانه و تيليدگونه واسطه

-امات لازم نستو  بته راه  و اقد شدهدر بازار سرمايه، شناسايي  ويژه بههای مفيوده اي  نظام، اس  حليه

ای نهادهای پولي و بانکي تا نهادهای بازاری و سترمايه  شاملاجزای نظام مالي . اندازی آنها انجام پذيرد

توجه بته ايت  نکتته ضتروری است  کته عملکترد        . بايد پيوسته و منظم با يکديگر ارتواط داشته باشند

 حيييياقتصادی جامعه، سرنوش  بخش  مناسب مديري  ديگر هایمناسب نظام مالي در کنار سياس 

  2.تواند  طرآفري  باشدبعدی به توسعه نظام مالي مياز اي  رو، رويکرد يک. سازد اقتصاد را مشخ  مي

 بر بازار سرمایه تأکيدنيازها و اقدامات اصلاحي براي کارایي بهتر بازار مالي با  الزامات و پيش . 1

 نيازها الزامات و پيش. 1-6

های موجود و بهوود تعامل ميان بازار پول و سرمايه و تيوي  جايگاه بتازار سترمايه   رفع چالش منظور به

کنتد، الزامتات و   به نوعي به تعامل بهتر کمک مي ها بانکمالي که با کاهش هزينه سرمايه  تأمي در امر 

______________________________________________________ 
 .( 293.) همکاران و کاشاني فيهي.  2
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 : اس مطرح  زيرنيازهای  پيش

 :سازدمي را فراهم زيرهماهنگي نظارتي که  ود موجوات  -2

   کاهش ريسک سيستمي، افزايش ثوات بازارهای مالي و افزايش سرع  واکنش بته

 ،های مالي بحران

  ها و اجتناب از تدا ل واايف و دوباره کاری افزايش اثرگذاری سياس، 

  (آربيتراژ ميرراتي)های ميرراتي  تيوي  نظارت و کاهش امکان استفاده از شکا، 

 های  دمات مالي کاهش هزينه، 

  ها به   مانند بانک)ايجاد امکان برای نظارت بر نهادهای مالي با حوزه فعالي  دوگانه

 ،(ها گذاری بانک های سرمايه های سهامي عام و شرک  عنوان شرک 

بترای  . های اقتصادی از طريق بازار پول و سترمايه مالي بنگاه تأمي های سازی روشمتنوع - 

 :ماي  منظور به دو پيش زمينه نياز داري

 تيوي  بازار اوليه 

 بور  سازمان توسط عام سهامي هایشرک  تأسيسدر فرآيند  تسهيل 

 ،بهادار اوراق و

 کيت  عنوان به گذاری سرمايه مختلف های نگيهلد جاديا: سازیهلدينگ 

 .دينما يفراوان کمک ها پروژه يمال  يتأم به تواند يم ابزار

  بهادارکاهش بوروکراسي انتشار اوراق 

  بازار اوراق شرکتي در ايران، بازاری : بندی اعتواریتوسعه مؤسسات رتوهايجاد و

-گذاران به دلايلتي ماننتد قيمت    از دس  دادن اعتماد سرمايه. نواهور اس 

در  ويتژه  بته نظارت دقيق بر ايت  بتازار،    نوودشفافي  و  نوودگذاری نامناسب، 

-لي به وجتود متي  مراحل ابتدايي، ضررهای زيادی را برای متياضيان منابع ما
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گذاران نيز هزينه زيادی را بتر سيستتم   آورد و از آنجا که اعاده اعتماد سرمايه

بندی اعتوار نمايد، ضروری اس  از نيش و تخص  مؤسسات رتوهتحميل مي

هتای  مزايای ايجاد و توستعه شترک    ،طور کلي هب. در اي  زمينه استفاده شود

 :زير بر شمرد توان در موارد بندی اعتواری را مي رتوه

o تمايز ميان ناشران کم ريسک و پر ريسک، 

o  تييير در رتوه اعتواری به عنتوان معيتار   . گذاری بر اسا  رتوه اعتواری قيم

 .گذاران در بازار ثانويه عمل  واهد کردتعديل پرتفوی سرمايه برایمناسوي 

o برای شرک تر به بازار سرمايه را ارائه رتوه اعتواری، امکان دسترسي عادلانه-

هايي که از رتوه اعتواری مناستوي  شرک  ،بدي  ترتيب. ها فراهم  واهد آورد

تواننتد از مزايتای   اند نيتز متي  بهره بر وردارند اما از قدم  فعالي  در بازار بي

 . مند شوندبازار سرمايه بهره

o بندی، امکان معرفي ابزارهای جديد در بازار با گسترش فعالي  مؤسسات رتوه

 .يه و تسهيل موفيي  اي  ابزارها فراهم  واهد شدسرما

ايجتاد نهادهتای متالي     مانندسازی نهادها و  دمات مالي قابل ارائه در بازار سرمايه متنوع -9

سترمايه تخصصتي يتا     تتأمي  هتای  شترک   ماننتد مالي صتنع    تأمي  منظور بهتخصصي 

 ،های پروژهصندوق

وه بر ايجاد امکان تعيتي  غيردستتوری نترخ    توسعه بازار بدهي علا: لزوم توسعه بازار بدهي - 

سود، پيامدهای مثو  ديگری همچتون گستترش ابزارهتای متالي بتانکي و تيويت  تتوان        

 .سياس  پولي و مالي را نيز در بر دارد

و ( بازار سترمايه ) گذاریتيوي  نظام بانکداری جامع با مفهوم توازن سهم بانکداری سرمايه - 

هتای  اعتوتار و منتابع متالي بنگتاه     تأمي با هد  تيوي  نظام ( بازار پول) بانکداری تجاری

 ،اقتصادی

 ،در حوزه توسعه ابزارهای نوي  ويژه زدايي به  اصلاحات قواني  و ميررات و لزوم ميررات -1
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 ،گذاریسازی در امر سرمايهآموزش و فرهنگ -7

هتد    هتای تنظيمتي و نظتارتي بتا    اجرای قواني ، ميررات، استتانداردها و رويته   تدوي  و -1

های حيوقي و نظارتي از حماي  موردرسد در به نظر مي. گذارانحماي  حيوقي از سرمايه

 2:گذاران اوراق بهادار در کشور، محورهای زير را بايد مد نظر قرار دادسرمايه

 برقراری ميررات حاکمي  شرکتي، 

 ارتيای سطح و کيفي  افشای اطلاعات، 

  گذاران اوراق بهادارحيوق سرمايهآشنا سا ت  مجموعه بازار سرمايه با، 

  موضوع داد و ستد متکي بر اطلاعات نهاني و تيوي  ضوابط و سازوکارهای نظارتي

 ،موجود

 گذارانتيوي  جايگاه و نيش نهادهای  ود انتظام در حماي  از سرمايه، 

 تصاحب و هايي مانند فرايند ادغامگذاران در زمينهتوجه به حيوق سرمايه، 

  ای و تدوي  دستتورالعمل جتامع و التزام بته     نامه ا لاق حرفه به آيي توجه جدی

 ،رعاي  اصول مربوطه

   هتای مختلتف   تعيي  دقيق چارچوب تخلفات و مراجع رسيدگي به آنهتا در حتوزه

 ،بازار سرمايه

 تدوي  دستورالعمل و نظارت مؤثر بر هر يک از نهادهای مالي بازار سرمايه، 

 علمي و تجربي بازارهای مالي دنيتا در امتر نظتارت و     هایکارگيری آ ري  يافته هب

 ،کنترل عمليات و معاملات بازار

______________________________________________________ 
 .(2932.) سرش  جعفری.  2
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  های حمايتي و ضتمانتي در بازارهتای متالي    بر ي صندوقتأثير نگاهي به نيش و

حمايت  از   منظتور  بته هتا  کتارگيری ايت  صتندوق    هپيشرو و بررسي نحوه بهينه بت 

 .گذارانسرمايه

 اقدامات اصلاحي. 1-2

رفتارهای فراواکنشتي   ،روس  هتري  مشکلاتي که بازار مالي ايران با آنها روب يکي از مهم ،حاضردر حال 

اصلاح و  برایاقداماتي  ،در نتيجه. اس های مختلف ه در زمينهشدگذاران نسو  به ا وار منتشر سرمايه

ايجاد  منظور به های سيستمي، به عنوان گام مهميکاهش ريسک ،تيوي  ثوات بازارهای مالي و در واقع

و  درست  ها بته مستير   گذاران و جذب و تخصي  سرمايهفضای اطمينان بخش و جلب اعتماد سرمايه

 : شود غيرتورمي لازم اس  که به بر ي از آنها اشاره مي

 2:زير باشد های تواند شامل اقدامبهوود و ارتيای کيفي  نظارت که مي -2

 سياسيون و دولتمردانهای گيریاستيلال نهاد ناار از تصميم، 

 های قانونيتيوي  همکاری ميان سه نهاد ناار در شنا   شکا  يا مازاد چارچوب، 

  هايي برای تصميمات نظارتي و مشارک  اطلاعات در ميان سه نهاد نتاار  سازوکارايجاد

 ،و ايجاد منافع مشترک

  ناارها در ميان سه نهاد های سازگار و شفا  در مورد فعالي توسعه سياس، 

       ايجاد يک کارگروه ويژه ميان سه ناار بترای توتادلات اطلاعتات و همکتاری در زمينته

 .مسائل اجرايي

هتای فنتاوری   گيتری از پتانستيل  ارتيای سطح توليد و توادل اطلاعات در بازار مالي بتا بهتره   - 

 ،اطلاعات و ارتواطات و افزايش شفافي 

 ،توسعه بازار سرمايه منظور بهاصلاحات مالياتي  -9

 :مهيا کردن زمينه تمرکز بر کار ثوات مالي و تشکيل کميته کنترل ريسک - 

______________________________________________________ 
 (.2939.) اعتصامي و کريمي.  2
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 طراحي يک سا تار گزارش به موقع و مؤثر برای کميته کنترل ريسک، 

   توسعه فرايندهايي که استفاده سريع از ابزارهای موجود يا ابزارهای جديد مورد نيتاز را

 ،کندبا ملاحظه ريسک سيستمي بررسي مي

 توان بترای کتاهش   ی مهم سياستي که توسط کميته کنترل ريسک ميشنا   ابزارها

 .کار گرف  هگذار بکننده و سرمايهريسک در نهادهای مالي، سا تار بازار، رفتار مصر 

 :زير ضروری اس  های اقدام انجامگذاران  ارجي در زمينه جذب سرمايه - 

  هتای حيتوقي پويتا و    بگذار  ارجي توجه به چارچو جذب سرمايه برایاز موارد الزامي

هتای تخصصتي بترای    پذيرفته شده در بازارهای جهاني و در نتيجته، تشتکيل کتارگروه   

 .های حيوقي بازارهای جهاني اس  همخواني قواني  بازار سرمايه با چارچوب

 اطتلاع  . دهتي متالي  رعاي  استانداردهای پذيرفته شده حسابداری، حسابرسي و گزارش

-گيری سرمايهتري  موارد برای تصميم ها از مهم لي شرک مند از وضع ما شفا  و اصول

کارگيری استانداردهای  ههداي  بازار سرمايه به سوی ب ،در نتيجه ،گذاران  ارجي اس 

هتا   دهي مالي جهاني و شفافي  در اوضاع مالي شرک  شده حسابداری و گزارش پذيرفته

 ،اقدام مهم ديگری اس  که بايد مدنظر قرار گيرد

  الملليهای بي بازار سرمايه ايران به بور اتصال.  

 گيري نتيجه .7

باع  تکامتل  ( محور يا بازارمحور بودن بانک)طور که در اي  مطالعه بررسي شد، نوع سا تار مالي  همان

کته نحتوه تعامتل     دهتد  نشان ميبررسي تجربه کشورهای مختلف . شود نظام مالي و رشد اقتصادی نمي

( شامل قتواني  و ميتررات و نهادهتای اجرايتي    )های نهادی  بازار پول و بازار سرمايه به همراه زيرسا  

که تيويت    آن با ؛دشو اقتصاد مي حييييموجب کارکرد مناسب نظام مالي در جه  پشتيواني از بخش 

کانتال  تتأثير   ،نخس . گذارد اثر مي های پولي و توسعه بازار سرمايه از چند طريق بر بازار پول و سياس 

نرخ بهره اس  که به واسطه آن بهرة بلندمدت در بازار سرمايه تعيتي  و رابطته بتي  سياست  پتولي و      
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هتای بتزر  و    متالي شترک    تتأمي  ، بتا انتيتال   افزون بر ايت  . شود های بهره بلندمدت تضعيف مي نرخ

متدت   با انووهي از مشتريان  رد و تياضاهای کوتتاه  صرفا  ها بانکگذاران نهادی به بازار سرمايه،  سرمايه

های کوچتک و   مالي شرک  تأمي دهي از طريق  اثر ديگر در قالب تضعيف کانال وام. مواجه  واهند بود

از طريق بازار سرمايه از موارد ديگر ارتواط متيابل ايت  دو   ها بانکوجوه مورد نياز  تأمي حتي کمک به 

توان اعتواردهي شوکه بانکي وابستگي کمتری به منابع بانک مرکتزی  واهتد    ،در اي  حال . بازار اس 

 در بيشتتر متوارد  توسعه بازار سرمايه باع   واهد شد تا تييير نرخ بهره در اثر سياست  پتولي،   . داش 

در . هتای بتزر  تيييتر چنتداني نکنتد      و پورتفوی شرک  دهش ءموجب تييير در پورتفوی مشتريان جز

چنانچته توستعه بتازار سترمايه     . کاسته شود ی ديگرها س  از قدرت کانال قيم  داراييممک  ا ،نتيجه

رود کانتال نترخ ارز تيويت      گذاران  ارجي به بازار سرمايه کشور شود، انتظتار متي   موجب جلب سرمايه

 . دشو

. شتود  ده ميمشاهيک از دو مدل سا تار مالي، نهادهای مشابهي  در ميايسه اجزای فعال در هر

ات پاياپای و تسويه اوراق بهادار دارای واايف مشترکي مؤسسبندی و  ات رتوهمؤسسي از آنها مانند بر 

هتای هتر ستا تار، وزن و     و تعاوني، با توجته بته ويژگتي    انداز پسی ها بانکهستند و بر ي ديگر مانند 

اس  کته انتيتال    آن ،چه اهمي  دارد توان گف  آن مي ،در مجموع. مسئولي  متفاوتي را بر عهده دارند

 . به  وبي صورت پذيرد حييييهای بخش  اندازها و وجوه بخش غيردولتي به فعالي  پس

های مختلف نظام مالي ايتران و ايجتاد و تکميتل     هماهنگي نهادهای ناار در حوزه طور کلي، به

بهوتود   توانتد بته   بندی اعتواری و نظام بيمه ستهرده متي   ات رتوهمؤسسهای لازم مانند  بر ي زيرسا  

و ستهم بتازار    کترده  اقتصتاد کمتک   حييييهای مختلف بخش  رساني به قسم  ي، عمق و  دماتايکار

 .های مختلف اقتصادی بيشتر نمايد مالي بخش تأمي سرمايه را در 
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