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 هاي دنوآورانه عقهاي  ظرفيت يبررس
	يو نقش آن در رشد اقتصاد ياسلام

  2/12/1393تاريخ تأييد:   15/8/1393 تاريخ دريافت:
  *يابوتراب يمحمدعل  ________________________________________________________________ 

  **شهرنوي  دل هدي زنده

  ***مقدم نسرين رضايي

  چكيده
گوناگون توسعه انواع  .بزرگ و در حال رشد است يمدرن و بخش يدوم سكه اقتصادها يرو يامروزه بخش مال

و  يتوسعه مال انيارتباط معلت  نيبه هم ؛دارد ها به خدمات ماليآن يبه دسترس يبستگ ياقتصاد يها تيفعال
ترين عوامل  است. يكي از مهم رفتهقرار گ يمورد توجه پژوهشگران اقتصاد رياخ هاي در سال يرشد اقتصاد

ابزارهاي  يساز بخشيدن به ابزارهاي مالي است. متنوع ها، تنوعشدن آنمداثر بر توسعه بازارهاي مالي و كارمؤ
گذاري را در اختيار  سرمايهگوناگون هاي  گزينه پذيري و سررسيد متفاوت از يك سو  مالي با درجه ريسك

ها را تنوع بخشيده و تأمين  هاي تأمين مالي شركت و از طرف ديگر، شيوه دهد دارندگان وجوه بازار قرار مي
در رشد  يمال ينوآور يبر نقش محور زين يخيشواهد تار گركند. از طرف دي ها را تسهيل مي مالي پروژه

 جودنوآورانه مو يها يژگيو يبه بررسپيش رو  قيتحق موضوع نيا تيدارد. با توجه به اهم ديتأك شتريب ياقتصاد
پديد با  ها دعق نيكه ا دهد يپرداخته است و نشان م رانيا يبدون ربا يمورد استفاده در بانكدار هاي ددر عق

 ياز كانال نوآور و پوشش تورم يمال يكنندگان در بازارها شركت نيب سكير عيتوز شتر،يب يثبات مالساختن 
 نيا انيزا، ارتباط م رشد درون يها مدل زا استفاده اب افزون بر آن. انجاميدخواهد  يمال يبه توسعه بازارها يمال
  .استشده  ليتحلو هيتجز يو رشد اقتصاد يمال يبا نوآور ها دعق

  .ياسلام هاي دخرد، عق يمال نيتأم ،يرشد اقتصاد ،يتوسعه مال ،يمال ينوآور واژگان كليدي:
  .JEL: O40 ،G21 ،G23بندي  طبقه

    

                                              
  .Email: aboutorabi.econ@gmail.com       .مشهد يدانشگاه فردوس يعلوم اقتصاد يدكترا. *

      .Email: hoda.4292@yahoo.com  .     مشهد يدانشگاه فردوس يكارشناس ارشد علوم اقتصاد. **
 .Email: nrrezaee472@yahoo.com.   مشهد يدانشگاه فردوس يعلوم اقتصاد يدكترا يدانشجو. ***
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  مقدمه
د دارد، نه فقط در روشي هاي متعارف وجو هاي اسلامي و بانك بانكي بين هاي بنياد تفاوت

هايي كه كل عمليات  در ارزش دهند بلكه بالاتر از همه اينها وكارشان را انجام مي كه كسب
 /Baker & Rosly, 2003( كنند ي اسلامي را راهنمايي ميها انداز بانك و چشم

Siddiqui, 2001(تنها در فروع معاملاتشان بلكه در نههايي كه  در حوزه شريعت  . ارزش
براي پرداختن به  يمذهبي و قراردادباور اي از  عنوان جلوهوسعت نقش آنها در جامعه به

 ,Wadji Dusuki(شوند  مسئله نابرابري درآمدي، نابودي فقر و عدالت اجتماعي بيان مي

2008, p.56.(  
هايي همراه است كه  انكداري بدون ربا در اجرا با محدوديتدر حال حاضر، نظام ب

برداري حداكثري از ابزارهاي مربوطه يا دور شدن از هدف اصلي  عدم بهره سببگاهي 
جوي و در جست وران اين نظام شود انديشه مي سبب شود. اين امر  بانكداري اسلامي مي

گويي به نيازهاي  براي پاسخ رايج در بانكداري اسلامي هاي دهاي نهفته در عق ظرفيت
در بانكداري اسلامي به شكل مطلوب و كامل مورد  عقدهاچرا كه اين  جود باشند؛مو

به  عقدهاهاي بالقوه اين  در نتيجه، شناخت و استخراج قابليت ؛استفاده قرار نگرفته است
ارهاي تأمين يك نوآوري مالي در ابز عنوان بهتواند  مي مالينظام منظور توسعه هر چه بيشتر 

و حتي راه ورود اين ابزارها به بازارهاي مالي جهاني را هموار  ه شودمالي اسلامي شناخت
  سازد. 

هاي مالي به  نوآوري عنوان بهاسلامي  عقدهايتحقيق آن است كه آيا اجراي پرسش 
اجراي  دهيمدر گرو آن است كه نشان پرسش ؟ پاسخ به اين انجامد ميرشد اقتصادي 

شود نوآوري مالي باشد و تبيين راه تواند كانالي براي توسعه مالي از  اسلامي مي عقدهاي
يابي به رشد اقتصادي بالاتر را فراهم  امكان دست عقدهاش استفاده از اين كه گستر

  آورد. مي
خوبي مورد مطالعه قرار گرفته و  هاسلامي در صورتي كه ب عقدهايهاي نهفته در  قابليت

نظام اسلامي در  عقدهايهاي  كننده قابليت تبيين تواند از يك سو يناسانده شوند، مش
هاي بانكداري متعارف نيز قابل  نظامحتي در  اري بدون ربا باشد و از سوي ديگربانكد

هاي خاص خود را  تواند جذابيت كارگيري بوده و براي بازارهاي مالي متعارف نيز مي هب
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، اسلامي بيشتر مباني فقهي اين نوع بانكداري شين،پي هاي اغلب مطالعهاما در  داشته باشد؛
نظام بانكداري متعارف، با  آنهاي  ، تفاوتنظام ايناندازي  نيازهاي لازم براي راه پيش

اسلامي مورد توجه قرار يافته بانكداري  عملكرد تحقق ونظام يي اين دو نوع مقايسه كارا
جهت در  عقدهاهاي بالقوه اين  تانسيلاي به بررسي پ در حالي كه كمتر مطالعه گرفته است؛

  به توسعه مالي و به تبع آن رشد اقتصادي پرداخته است.رسيدن 
هاي  مطالعهمفهوم نوآوري مالي تبيين شده و در بخش ادبيات موضوع،  در ادامه،  

كانالي براي  عنوان بهطور مختصر مرور شده و نوآوري مالي  پيشين در بانكداري اسلامي به
زا، رابطه بين توسعه  هاي رشد درون سپس در چارچوب مدل شود؛ لي معرفي ميتوسعه ما

دادن ارتباط بين نوآوري مالي  شود و در ادامه مدلي براي نشان يمالي و رشد اقتصادي بيان م
مورد استفاده در  عقدهايهاي نوآورانه  ويژگيسرانجام شود.  و رشد اقتصادي آورده مي

زا، ارتباط بين  هاي رشد درون ذكر شده و با استفاده از مدلبانكداري بدون رباي ايران 
  د.شو اسلامي، نوآوري مالي و رشد اقتصادي تحليل مي عقدهاي

  نوآوري مالي
ها،  نيز فناوريكردن ابزارهاي مالي جديد و  وري مالي كه عمل خلق و سپس مشهورنوآ

 عنوان بهمالي  ادبيات در ،)Tufano, 2002, p.4و بازارهاي مالي جديد است ( نهادها
 ,Meron( مالي معرفي شده است. بسياري از پژوهشگران برجستهنظام كانالي براي توسعه 

 هاي ابداع حقيقتاند. در  اهميت خدمات جديد را در عرصه مالي پررنگ كرده )1992
  سازند. ميقادر هزينه كمتر با ها را به افزايش سرمايه بيشتر و  مالي بنگاه

كار  مانند نيروي كار، مواد اوليه و سرمايه به هاي منابع حقيقيمالي هزينهنظام عملكرد 
گيرد. بسياري از  هاي مالي را در بر مي كننده هاي مالي و تسهيل واسطهبه وسيله گرفته شده 

كنندگان در بازارهاي  شود كه شركت آوري اطلاعات و تحليل آنها مي عاين منابع صرف جم
ي درباره اطمينانناوجود افزون بر آن اند.  كار گرفته طلاعات نامتقارن بهي مقابله با امالي برا

 ،در نتيجه هزينه است؛ ،گريز آورد كه براي افراد ريسك ميپديد هايي را  ، ريسكآينده
يا محصول  دهد ها و ريسك را كاهش مي هزينه كند كه نوآوري مالي چيز جديدي ارائه مي

كنندگان را برآورده  هاي شركت كند كه بهتر درخواست اي عرضه مي شده و ابزار اصلاح
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براي كاهش كوششي نوآوري مالي را  توان مي .)Frame & White, 2004(سازد  مي
هاي  صورتي كه يك سبد دارايي را با انتقال دارايي ؛ بهدانستريسك با فروش منبع آن 

 سازي متنوعها  زمان و تقسيم ريسك ادغام هم تعديل و باريسكي به دارايي بدون ريسك 
و ريسك را با خريد  كردهبلكه آن را توزيع  كند ها را حذف نمي حال آنكه ريسك كند، مي

كند و  سودهاي اقتصادي مالكيت را حفظ مي ها كاهش داده، ضرر و زيانبرابر ضمانت در 
  .)Ismail, 2007, p.8(برد  هاي ممكن را از بين مي زيان ياطميناننا

نوآوري مالي را  )Economic Council of Canada, 1989(راي اقتصاد كانادا شو
كه نقدينگي بازار و دسترسي به وجوه ابزارهاي بازارگشا الف) كند: به سه دسته تقسيم مي

دهند؛  گيرندگان افزايش مي ارائه فرصت جديد به وامگذاران جديد و  را با جذب سرمايه
به سوي كساني كه آمادگي  دوباره ريسك مالي راابزارهاي مديريت ريسك كه توزيع  ب)

ابزارها و فرآيندهاي آربيتراژ كه به  ؛ ج)سازندپذير مي پذيري بيشتري دارند، امكان ريسك
  دهد. گيرندگان امكان استفاده از تفاوت هزينه و بازده ميان بازارها را ميگذاران و وامسرمايه

  وضوعادبيات م
بانكداري اسلامي درباره هايي كه تاكنون  لازم است به پژوهش د به بحث اصليوپيش از ور

مربوط به بررسي مباني فقهي بانكداري  يها مطالعه نخستصورت گرفته اشاره شود. دسته 
مورد توجه نيازهاي لازم است كه از زمان پيدايش اين نوع از بانكداري  اسلامي و پيش

 ،زاده حسنمجتهد و  /1386 ،موسويان /Mills & Presley, 1999( فراوانيمحققان 
  .بوده است) 1384

رايي اين دو هاي بانكداري اسلامي با بانكداري متعارف، مقايسه كا دسته دوم، تفاوت
. اند بررسي كردهبانكداري متعارف را برابر ي بانكداري اسلامي در ها و مزيتنظام نوع 

وجود بهره در اين  ثباتي در نظام بانكداري متعارف را ) علت اصلي بي1379( توتونچيان
) 1387( ميسميو  عيوضلو)، 1381( موسويان)، Siddiqi, 2004( صديقي. داند نظام مي

 مبتني است، ارزش حقيقي ديون اقتصاد واقعيبر اين باورند كه در بانكداري اسلامي كه بر 
اند كه تأمين مالي اسلامي نسبت به  و نشان داده ن برابرندها در هر لحظه از زما و دارايي

 ييها مطالعه دهد. تر و كاراتر بوده و رشد بيشتري را نيز نويد مي تأمين مالي متعارف باثبات
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كه بانكداري اسلامي در كل با  نشان دادند) 1386( جماليان) و 1999( پريسليو  ميلزمانند 
  رو است. به ريسك كمتري رو

عدم تحقق علل به بررسي عملكرد بانكداري اسلامي در عمل و  دسته سومدر 
) نشان دادند 1392و همكاران ( يكياي )،1387( همكاران و اقبالاند.  پرداختهآن  هاي فهد

كنند؛ اما  ربا عمل مي ها در چارچوب قانون عمليات بانكداري بدون كه اگرچه بانك
هاي پيشنهادي  هاي بهينه پيشنهادي بانكداري اسلامي تفاوت دارد و به راه ها با راهعملكرد آن

 يعقدها اسم ها به بانك در آنچه ،به عبارت ديگرتر است.  بانكداري متعارف نزديك
 معرفي مشاركت نام به شارع كه از آنچه است متفاوت بسيار است،اجر حال در مشاركتي

ركز اعتبارات در بانكداري اسلامي ) نشان دادند كه تم1391( عليزادهو  پورفرجكند.  مي
 دوم در اهميت مشاركتي يعقدها و است ثابت نرخ با اي مبادله يعقدها سمت به تربيش

  قرار دارد.
اي وجود دارد كه به تبيين و تحليل  شود، كمتر مطالعه مشاهده ميطور كه  همان
يابي به سطحي بالاتر از توسعه مالي  اسلامي جهت دست يعقدهاهاي موجود در  پتانسيل

گامي كوشد  پيش رو ميدر مقايسه با ابزارهاي مالي بانكداري متعارف پرداخته باشد. مقاله 
  ادبيات موضوع بردارد. در جهت پر كردن اين خلأ

  نوآوري مالي كانالي براي توسعه مالي
 و مدكارا مالي بازارهاي و ها به واسطه كه است نهادهايي و ها سياست عوامل، مالي، توسعه

 World Economic( انجامد مي مالي خدمات و سرمايه به وسيع و عميق دسترسي

Forum, Davos, 2010, p.3 ثبات ،وكاركسب محيط ،نهادي ستون محيط هفت بر) و 
 استوار مالي دسترسيو  مالي بازارهايغيربانكي،  مالي خدمات ،بانكي مالي خدمات مالي،
  است.
 سرمايه حجم افزايش دارد. اقتصادي رشد در مهمي نقش سرمايه ،اقتصادي ادبيات در

 سبب عوامل، ديگر وريبهره افزايشراه  هم از و توليد عامل عنوان به مستقيم طور به هم
 تشكيل فراوان اهميتعلت به  نتيجه در ؛شود مي جامعه رفاه و توليد اشتغال، رفتن بالا

 از مالي . توسعهدارد زيادي اهميت گذاري سرمايه هاي پروژه تأمين مالي اقتصاد، در سرمايه
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 تخصيص گذاران،سرمايه سمت به اندازكنندگان پس از منابع انتقال با است كه عواملي جمله
در . دارد سزايي به نقش هاپروژه مالي تأمين در گذاري،سرمايه ريسك و تقسيم وجوه بهينه

ي، تعميق مالي، مديريت ريسك، و نوآوري مالي ادبيات مالي، چهار كانال آزادسازي مال
 بر توسعه مؤثر عوامل ترين مهم از براي توسعه مالي يك كشور تبيين شده است. يكي

است. از آنجايي كه تأمين  مالي ابزارهاي به بخشيدن ها، تنوعآن شدن مدكارا و مالي بازارهاي
آنكه تأمين مالي بهتر، ه علت كننده واقعي براي توليد و مصرف است و ب مالي تسهيل

مثبت مستقيم و غيرمستقيم ناشي از  كند، اين اثرهايرا تشويق ميگذاري انداز و سرمايه پس
 ,Frame & White, 2004دهد ( نوآوري مالي، ارزش نوآوري مالي را افزايش مي

p.118.(  
وجوه  مازاد هك كند مي فراهم را فرصت اين متنوع مالي ابزارهاي با مداكار مالي بازار

 تنوع .شود اقتصادي واحدهاي جذب هستند ريسكگوناگون  هاي درجه با كه جامعه افراد
گوناگون  هاي گزينه سو يك از متفاوت سررسيد و پذيري ريسك با درجه مالي ابزارهاي
 تأمين هاي شيوه ديگر، طرف از و دهد مي قرار وجوه اختيار دارندگان در را گذاري سرمايه
 تأمين ابزارهاي در نوآوري. كندمي تسهيل را ها پروژه تأمين مالي و بخشيده تنوع را مالي
 استفاده ساختن ممكن با و مالي از تسهيلات تري متنوعهاي  راه پديد ساختن گونه از مالي

 هاي هزينه كاهش به در مجموع ابزارها در موجود نسبي هاي مزيت ازگوناگون  نهادهاي
 در منظور اينكه به را منابع و داده افزايش را كارايي كه انجامد مي مالي گري واسطه
  ).583، ص1387كند (حسيني، مي آزاد شوند واقع استفاده مورد ديگر هاي بخش

  نوآوري مالي و رشد اقتصادي
  :بينجامدتواند به رشد اقتصادي  مياز سه كانال توسعه مالي 
هاي اطلاعاتي و مبـادلاتي  گذاري كه با كاهش هزينه انداز به سرمايه تبديل كاراي پس الف)

گران مالي كه بـه افـزايش   هاي مالي و به عبارتي افزايش حاشيه سود واسطهواسطهوسيله  به
هـا تحـت تـأثير    . ايـن هزينـه  گيـرد است، انجام ميانجاميده ها  تعداد و تنوع تخصص بانك

ماليـات  راه گران مالي از  رايي در ارائه خدمات مالي، بازتوزيع سود واسطهعواملي مانند ناكا
  .استگران مالي  واسطهوسيله  بهو جبران ريسك 

هـاي   انتخـاب سـودآورترين پـروژه   راه از  كارامـد مالي نظام وري سرمايه،  افزايش بهره ب)
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توانـد   مي يم ريسكگذاري، تقس هاي سرمايه گذاري، تأمين نقدينگي لازم براي پروژه سرمايه
  و رشد اقتصادي را متأثر سازد.انجاميده وري سرمايه  به افزايش بهره

تركيب بهتـري از ريسـك و بـازده بـراي      كارامدمالي نظام چرا كه  انداز پس نرخ بر اثر ج)
انـداز   آورد و الگوهاي اوليه رشد اقتصادي بر همراهي نرخ پـس اندازكنندگان فراهم مي پس

فـر، رزمـي و ابـوترابي،     (ر.ك. بـه: سـليمي   كند رشد اقتصادي بيشتر تأكيد ميبالاتر و نرخ 
1389.(  

اهميت نوآوري مالي  صاد و اهميت آن براي رشد اقتصادي،محوريت تأمين مالي در اقت
هاي اوليه در  هحليه مالي يكي از منابع لازم در مردهد. با توجه به اينكه سرمارا افزايش مي
راه براي تحريك رشد اقتصادي از  يمالي به بخش مهم هاي ابداع كار است،و توسعه كسب

  ).Global Insight, 2007(تبديل شده است  كردن آن فناوري و تجاريتوسعه 
الف) مهمي به همراه دارد:  هاي هيجاط نوآوري مالي و رشد اقتصادي نتمطالعه ارتب
وسيله بررسي وابستگي  هدعا بطور مثبتي به نوآوري مالي وابسته است. اين ا نوآوري فني به

 2000تا  1967در ايالات متحده از وري نيروي كار در بخش مالي به صنايع ديگر  رشد بهره
هاي مالي و  وري در بخش بستگي بين رشد بهره مورد آزمون قرار گرفته است. ضريب هم

فني ) مشاهده شده است كه يك ارتباط قوي بين نوآوري 0.99يك (بيش  و كمواقعي  بخش
  ).Michalopoulos, et al., 2009, p.4دهد ( و مالي را نشان مي

بر نقش محوري نوآوري مالي در رشد اقتصادي تأكيد  يكشور مقايسه رشد بينب) 
دهند كه سطح توسعه مالي،  ) نشان ميAghion, et al., 2005(و همكاران  آقيوندارد. 
نرخ نوآوري مالي احتمال  سازد و ر به رهبري فني را مشخص ميگرايي يك كشوهم
  كند. گرايي يك كشور به نرخ رشد اقتصاد مرزي را تعيين مي هم

رسانند.  شواهد تاريخي اهميت نوآوري مالي را در رشد اقتصادي و حفظ آن ميج) 
طور خاص كه موانع قانوني نوآوري مالي، بهكند  ) تأكيد ميHarris, 2000( هريس

طور موقت ابداع فني و  هاي با مسئوليت محدود، به شركتپديد ساختن ها در  محدوديت
نشان  ها كنُد كرد. تحقيق 19و  18ل قرون رشد اقتصادي را در انگلستان و فرانسه در طو

بانكداري ايالات متحده را از بين بردند، نظام اران موانع رقابت در ذگ دهد كه وقتي قانون مي
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هاي غربالگري با پيامدهاي مثبت بر  ركتهاي مالي جديد ش توسعه برانگيخته شد و فناوري
 ). Beck, et al., 2009كارآفريني و رشد اقتصادي گسترش يافت (

به جهت بررسي اهميت نورآوري مالي در توسعه مالي و به دنبال آن رشد اقتصادي كه 
كه  مالي كنندگان ميننظام مالي است، مسئله غربالگري تأرگذاري بر كارايي ثاحاصل 

  . دارداي  ) مطرح شد، جايگاه ويژه2009و همكاران ( ميچالوپوسوسيله  به
توانمندي كارآفرين كارآفريني غربال كرده، هاي  اشخاص را با ايده كنندگان مالي تأمين

ان، سهمي از سودهاي كارآفريني را شدر ازاي خدمات و كنند ارزيابي مي نوآوري راجهت 
 به خانوارها يعني كساني كه هاي كارآفرينان ز ايدهايشان را اه ارزيابي آنانكنند.  دريافت مي

. در كنند كنند، ارائه مي گذاري استفاده مي سرمايه هاي از اين اطلاعات به منظور تصميم
زيرا  ؛شوند هاي نوآورانه متوقف مي فعاليت ن مالي حداكثركننده سود،كنندگا غياب تأمين

اي را تأمين مالي كنند كه  نشده ن غربالخواهند تا نيازهاي مالي كارآفرينا خانوارها نمي
هاي كارآفريناني كه  خانوارها در پروژه علتها صفر است. به همين كاميابي پروژه آناحتمال 

  كنند. گذاري نمي كنندگان مالي، توانايي نوآوري ندارند سرمايه به تشخيص تأمين
آميز يك فناوري غربالگري بهتر  تواند با ابداع موفقيت كننده مالي مي تأمين ،ترتيبه اين ب

  كنندگان مالي رقيب، رانت انحصاري كسب كند. نسبت به تأمين
هاي فردي، به  كنندگان مالي در سراسر بخش ، رفتار تأمينمالينظام يي براي آزمون كارا

كامياب طور  كننده مالي به تأمينتا احتمال اينكه  شود ميمنظور تمركز بر ميانگين جمع 
  شود:كارآفرين توانمند را تشخيص دهد بيان 

1(                                           ,  
طور  به كننده مالي در بخش  برابر با احتمال اين است كه تأمين ,طوري كه  به

سطح  1تشخيص دهد. از معادله  tرا در طول دوره  خش صحيحي كارآفرين توانمند در ب
  آيد: دست مي هيي مالي بميانگين كارا

2 (                                                  1  
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ها  از بخش كارآفرين توانمند را با احتمال يك در كسر  ،طور متوسط، بخش مالي به
آميزي در دوره گذشته نوآوري كرده است)  طور موفقيت كننده مالي به جايي كه تأمين(در 

اند،  هاي پيوسته جمع شده يي مالي در سراسر بخشعلت كه كارادهد. به اين  تشخيص مي
ها،  بخش 1هاي ناچيز در اندازه نسبي در نظر گرفته نشده است. در باقيمانده  تفاوت

دهد. هر بخش يك  تشخيص مي 1توانمند را با احتمال كارآفرين  ،بخش مالي
	احتمال نوآوري مالي متفاوت ( طور متوسط برابر با احتمال  به كه ) خواهد داشت,

  است. نوآوري مالي ميانگين 
و  ∗يي مالي متوسط، دست آوردن سطح پايدار كارا هبراي ب

دست  هبذيل صورت  به 2از معادله  ∗ دهيم، در موقعيت پايدار قرار ميرا  ∗
  آيد: مي

3 (                                            ∗
∗

∗  

  آيد:  دست مي همعياري مهم ب 3گيري از معادله  با ديفرانسيل
4(                                                 

∗

∗ 0  
مالي در تشخيص نظام طور متوسط  ، به∗تر باشد  هر چه نرخ پايدار نوآوري مالي سريع

  تر است.كارامد ∗ كارآفرين توانمند در موقعيت پايدار
ابر است بر tدر طول دوره  در بخش كامياب نوآوري مالي  يحداكثرسازي سود احتمال

  با

5 (                   ,
∗

∗
,

  

وسيله جايگذاري  همالي ب نظاماحتمال نوآوري حداكثركننده سود موقعيت پايدار 
,

  بنابراين: شود؛ ) مشخص مي5در معادله ( ∗

6(                                            ∗
∗ ∗
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  آيد: دست مي هضمني ب را با هم تركيب كرده، تابع 6و معادله  3معادله  انجام سر
7 (                                               ∗	, ∗	, ≡ 0  

هاي نوآوري مالي در  هاي  ويژگيمالي تعيين شده است. نظام كه با نرخ نوآوري تعادلي 
  :پايدار عبارتند ازشرايط 

  است:  انينده از نرخ نوآوري كارآفرينفزا. نوآوري مالي تابعي 1

		
∗

∗ 0 

 هاي نوآوري مالي است: نوآوري مالي تابعي كاهنده از هزينه .2
∗

0 

 :است مرز فناوري جهاني رشد ينده از نرخ. نوآوري مالي تابعي فزا3
∗

0 

كارآفرين و نوآوري مالي را پررنگ  نوآوري مالي در تعادل، پيوند بين نوآوريويژگي 
دهد كه در  كند. نوآوري كارآفريني ايستا، سودهاي انتظاري نوآوري مالي را كاهش مي مي

) نرخ بهبود فناوري بيابد؛  گذاري در نوآوري مالي كاهش مي سرمايه الف)مقابل 
توانمند را كارآفرينان  ،كنندگان مالي ) احتمال اينكه تأمينجيابد؛  غربالگري كاهش مي
شود. در  ) مانع نوآوري فني و به تبع آن رشد اقتصادي ميدتر است؛  شناسايي كنند پايين

تغييرات نوآوري كارآفريني وجود دارد كه نرخ نوآوري باره نقطه مقابل، اثري تركيبي در
  كند. مالي را بسته به نرخ تغيير فني تشديد مي

هاي بزرگتري بر رشد ري مالي باشند اثرها، مقررات و نهادهايي كه مانع نوآو سياست
وآوري فني اثر ننيز بر نرخ نوآوري مالي و  )طور خاص، هزينه نوآوري مالي ( دارند. به

بالاتر)، به رشد  تر است ( ها نوآوري مالي گرانگذارد؛ بنابراين كشورهايي كه در آن مي
هاي كمتري را به نوآوري مالي  شوند كه هزينه انجامند  ميكندتري نسبت به اقتصادهايي 

 د؛افزايش يابعلل فراواني تواند به  هاي هزينه نوآوري مالي مي كنند. تفاوت تحميل مي
هستند) نسبت به متكي كه به قانون هايي  نظام مانندهاي حقوقي ( نظاممثال، برخي طور  هب
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اند)  رايط متغير، كمتر به قانون وابستههايي كه با هدف انطباق با ش نظامها (مانند  نظامديگر 
  .)Beck, et al., 2005( هستنددتر براي نوآوري مالي مساع

تعريف  صورت وري فني به سطح متوسط بهره ،هاي يك اقتصاد فعاليت زدنبا جمع
  :شود مي
8 (                                                                     	  

بايد به اينكه در تعادل، نرخ  وري فني حركت از سطح متوسط بهره براي استخراج قانون
,ها يكسان است ( مالي در سراسر بخش انتظاري نوآوري كارآفريني و و  	

وري متوسط  قانون حركت بهره 6با استفاده از معادله  بنابراين. شودتوجه ) ,
  شود: راج مياستخ

1 ⁄ ̅

1 ⁄ ⁄   
  )9(  

متوسط وزني ، 1وري فني متوسط در دوره  بهره دهد كه نشان مي 9معادله 
يعني  هايي با فناوري متوسط دوره  و بخش ̅هاي اجراكننده فناوري مرزي  بخش
) كيفيت فناوري ب)؛ ) نرخ نوآوري مالي (الفها تابعي هستند از  . وزن است، 

وري  . پارامتر بهره)( كامياب) احتمال نوآوري كارآفريني )؛ جغربالگري مالي (
 كاميابطور  مالي و كارآفرينان بهگان كنند در هر دو بخشي كه تأمين ̅برابر است با 
ا اين حال اما ب اند؛ دگان مالي نوآوري مالي نكردهكنن اند و در بخشي كه تأمين نوآوري كرده

طور  به در نتيجه؛ اند طور صحيح كارآفرين توانمند را تشخيص داده كنندگان مالي به تأمين
  اند. كرده فني را تأمين مالي آميزي نوآوري موفقيت

سرانه كشور بايد به تركيب دستمزدها در بخش كالاهاي نهايي و توليد براي استخراج 
هاي مالي توجه كرد. از لحاظ دستمزدها، توليد كالاي  اي و بخش سودهاي كالاهاي واسطه

αتواند با استفاده از معادله  نهايي مي χ⁄ خلاصه  	صورت  به ⁄
برابر توليد نهايي  ي نهايي، رقابتي است، نرخ دستمزد شود. با فرض اينكه بخش كالاها

  نيروي كار در توليد كالاي نهايي است: 
)10(                         1 1  
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طوري كه  آورند، به دست مي به ̅سودي معادل كامياب كارآفرينان 
رشد سرانه محصول داخلي جمع ارزش افزوده سراسر  بنابراين. 1

  هاست: بخش
)11(           1 ̅  
نوآوري كارآفريني در  كاميابهاي  هاي كالايي با روش كسري از بخش طوري كه  به
  .)Michalopoulos, et al., 2009  :ر. ك( است دوره 

  آوري مالي و رشد اقتصادياسلامي، نو يعقدها
اسلامي بانكداري بدون رباي ايران  يعقدهانهفته در   هاي  ظرفيتدر اين بخش به بررسي 

شود مالي را فراهم كند، پرداخته مينظام تواند موجبات توسعه نوآوري مالي مي عنوان بهكه 
اسلامي بر  يعقدهانوآوري موجود در راه از آمده  پديدو در ادامه تأثير اين توسعه مالي 

  رشد اقتصادي مورد بررسي قرار خواهد گرفت.

  اسلامي، تأمين مالي خرد و رشد اقتصادي يعقدها
خاورميانه و شمال مشكل اصلي  را فقر )Grameen Foundation, 2007بنياد گرامين (

 10تر از كارآفرينان فقير در اين مناطق دو ميليارد دلار وام نياز دارند كه كم .داند آفريقا مي
  اند. هاي تأمين مالي خرد تأمين مالي شده نمايندگيبه وسيله ها  درصد اين وام

دهي مرسوم، عدم برخورداري افراد فقير از معيارهاي وامعلت هاي متعارف به بانك
به افراد  هاگونه وام نيز هزينه نظارت بالاي اينهاي كوچك براي آنها و عدم سودآوري وام

) 474، ص1384چپرا، ( چپرا ).Shahinpoor, 2009, p.1003ند (ده فقير وام نمي
تأمين مالي مناسب و را عدم  هاي كوچك وي توسعه مزارع و بنگاهپيش ر ترين مانع بزرگ

توانند منابع مالي لازم را  است كه نميعلت فقيران به اين باور دارد فقر و  داند كافي مي
 استفادهصورت بهينه  بهشان هاي غيرآزاد نيز يا مهارتبراي كار آزاد به دست آورند. در كار 

  .شود ها پرداخت نميرا پوشش دهد به آنشان شود يا دستمزدي كه نيازهاي نمي
 ردن راهي براي خدمت به اين افرادك ، پيدابه خدمات مالي نرايدسترسي فق عدمعلت به 

دارد. ممكن است تأسيس ياتي ها كشاورزان يا روستاييان هستند، اهميت حكه بسياري از آن
حل براي مشكل فقر باشد. اين  رد محلي در اين مناطق بهترين راهتأمين مالي خ هاي مؤسسه
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فعاليتي سازگار با اخلاق بانكداري اسلامي، مبتني بر دسترسي برابر به اعتبارات همراه با 
 ,Shahinpoor, 2009هاي اقتصادي است ( هاي برابر براي مشاركت در فعاليت فرصت

p.1003.(  
بر اين باورند كه در  )El-Gamal, 2006/Ahmed, H. 2001(نويسندگان زيادي 

هاي تأمين مالي خرد به منظور برآوردن نيازهاي افراد  برنامهبراي اجراي بانكداري اسلامي 
اي  هاي بالقوه اند، ظرفيت از بانكداري متعارف بيرون رانده شده معمولطور  بهدرآمد كه  كم

تواند با رويكردي نوآورانه، ابزارهاي تأمين ، بانكداري اسلامي ميافزون بر اين. وجود دارد
هاي در دسترس مانند زكات، خيرات و وقف به  كار و سازاي را همراه با ديگر مالي گسترده

  فقر را نابود سازد. ،تا كارآفريني را ارتقا دهند و در نتيجه گيرند كار
براي  طور عمده بهمدت كوچكي را  هاي كوتاهكه وامهاي تأمين مالي خرد  از ويژگي

دهد، برخورداري از يك روش جايگزين براي وثيقه، روستاييان و كشاورزان فقير ارائه مي
و نرخ بازپرداخت بالاتر  هاي معاملاتينسبت بالاي نرخ بهره بازار براي پوشش هزينه

)Yunus, 1997ها و مكان مناسب براي يرندهگ)، راه آسان و سريع ارزيابي صلاحيت وام
 )Fruman and Goldberg, 1997گيرندگان (دسترسي آسان به خدمات مالي براي وام

  توان نام برد. را مي
اي مشاركتي و مبادله يعقدهاتأمين مالي خرد در بانكداري اسلامي با استفاده از 

خرد وجوه را فراهم ، مؤسسه تأمين مالي اساس مشاركتت. در تأمين مالي برپذير اس امكان
دهد و براساس  هاي كارآفريني را ارائه مي كند و كارآفرين، نيروي كار يا توانايي مي

 شود تقسيم مين ، سود به نسبت معيشودمنعقد مي ينقراردادي كه بين طرف
)Shahinpoor, 2009, p.1003.( اي مواقع ركود  ها را از فشار بهرهبنگاه ،اين روش

سازد.  ، توانمند ميهاي رونق در زمانهاي بازده  براي پرداخت بالاترين نرخ رهانيده و آنها را
هاي عدم اعتماد به بانكعلت كه به شود اندازهاي راكد روستايياني مي سبب تحرك پسنيز 

اند. اين  انداز نداشته ها، تمايلي به پسها به اعطاي وام به آنمتعارف و عدم علاقه اين بانك
اندازها را  كمك كرده و پسامر به كاهش جذابيت طلا (و مانند آن) به منظور ذخيره ارزش 

  ).480، ص1384كند (چپرا،  گذاري، آزاد مي كارگيري در سرمايه هجهت ب



 

ي 
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
مي

سلا
اد ا

تص
اق

/ 
نده

، ز
ابي

وتر
اب

 
يي
ضا

و ر
دل 

 
دم
مق

  

18  

اي كاهش درآمدهاي روستايي همراه با نظام ناعادلانه اجاره زمين، مازادي كافي بر
سبب انجام  سرگذارد كه هاي كوچك باقي نمي هاي لازم در كشاورزي و طرح گذاري سرمايه

گذاري و كاهش توليد  بود سرمايهشود و به كم افزايش شدت بيكاري آشكار و پنهان مي
تواند مزارعه و مساقات مي يعقدهااستفاده از  ،جهت). در اين 457همان، صانجامد ( مي
زمين زراعي يا باغ با سرمايه  كه هيچ نسبت ثابتي بين ارزش عقدهان در اي گشا باشد. راه
هاي  كار رفته در عمليات كاشت، داشت و برداشت وجود ندارد و محصول به نسبت به
داشتن بانك با  سروكارعلت شود، به  ن بين صاحب زمين يا باغ و عامل تقسيم ميمعي

ول، امكان محاسبه سود و يابي به محص در صورت عدم دست محصول به جاي پول
كارگيري  هبا افزايش احتمال ب عقدهابنابراين اين  وسيله بانك وجود ندارد؛ بهدريافت آن 

ري از و با جلوگيانجاميده به توسعه روستاها و افزايش اشتغال  تسهيلات در امور كشاورزي
نجاميد. خواهد اگوناگون هاي  به مديريت منابع در بخش خروج منابع از بخش كشاورزي

هاي توليد به عاملي كه اغلب كشاورزان با واگذاري نهادهنيز مزارعه و مساقات  يعقدها
شود زمين و داراي مشكل وثيقه هستند، مانع مهاجرت روستاييان به شهرها مي زمين يا كمبي

 تقسيمعلت تر است و به  آسان نسبت بهها ). اداره اين وام624، ص1388(كواري و راحلي، 
 ,Shahinpoor, 2009(د در پايان فصل، محاسبه سود در طول عمر وام نياز نيست درآم

p.1004.( و  نراياسلامي به واسطه تأمين مالي خرد براي فق يعقدها ،در نتيجه
با  انجامد. از طرف ديگر ميتوسعه مالي  به با گسترش دسترسي مالي هاي كوچك شركت

ساز  توجه به پيوند توسعه روستايي با توسعه كشاورزي و از آنجايي كه اعتبارات خرد زمينه
تأمين نقدينگي لازم راه از  عقدها)، اين Seibel, 2001( شود شمرده ميانداز و توسعه  پس

هاي سنگين بانكداري  گذاري و كارآفريناني كه به تأمين وثيقه هاي سرمايه براي پروژه
انداز در  افزايش نرخ پسنيز وري سرمايه و  افزايش بهرهانجام  سراند و  نبودهادر قمتعارف 

) به پيشرفت فني 9)، طبق رابطه (μ، با اثرگذاري بر نرخ نوآوري مالي (مناطق روستايي
  را به دنبال دارند. ينرخ رشد اقتصادي بالاتر وانجاميده 
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  مشاركتي و موضوع وثيقه يعقدها
 يعقدهاشوندگان مالي موضوع وثيقه است.  اصلي تأمينهاي  يكي از مشكل در اساس

خلاف اند. به اين ترتيب كه بر كوشيدهدر رفع اين مشكل  مشاركتي با نگاهي جديد به وثيقه
به  نرايبهاتر باشد، مبلغ وام بيشتر خواهد بود و فق بانكداري ربوي كه هر چه وثيقه گران

مشاركتي،  يعقدهادر  ).Wajdi Dusuki, 2008, p.55( اندموانع ذاتي رها شدهعلت 
پيش آيد و نيازي به وثيقه از  ميپديد طور طبيعي  مشاركت، به وثيقه بعد از تنظيم قرارداد

يابد، ريسك ها افزايش ميشده ندارد و در شرايط رونق اقتصادي كه قيمت دارايي آماده
(هزينه نوآوري مالي  يابدكاهش مي هاي طبيعي تر شدن اين وثيقهارزش علت بابانك به 

θهاي جديد در بانكداري اسلامي بيشتر است و از ورود توليد دارايي بنابراين )؛
شود بازي با وجود حق پرسش نوع مصرف جلوگيري مي سفتهبه توليدي هاي  ظرفيت

عدم نياز به وثيقه از يك طرف به تشويق سرانجام ). 407، ص1379(توتونچيان، 
جز سرمايه فكري) به منظور  ههاي زيادي (بدارايياغلب كه انجامد  مياني كارآفرين
به تشويق كارآفريني و  درآمد ندارند و از طرف ديگر با تأمين مالي افراد كمگذاري  وثيقه

توزيع نيز و  )μكامياب(افزايش احتمال نوآوري كارآفرين نوآوري در بخش واقعي 
يك نوآوري مالي بازارگشا و از ستون دسترسي مالي،  عنوان بهو انجامد تر درآمد مي عادلانه

. اين توسعه مالي انجامد توسعه مالي مي و به دهد تقاضا براي محصولات مالي را افزايش مي
هاي  وري سرمايه كه ناشي از تأمين نقدينگي لازم براي پروژه نيز با افزايش بهرهآمده  پديد

μهاي  فاكتور گذاري بر با اثرگذاري است  سرمايه به افزايش نرخ نوآوري مالي  θ	و
اقتصاد اسلامي، عدالت و رشد اقتصادي را هموار  هاي فهدراه رسيدن به  وانجاميده 

  .سازد مي

  مشاركتي و ثبات مالي يعقدها
ثبات، مالي بينظام شوك در  بروزثباتي در اقتصاد است و  مالي يكي از منابع بينظام 
 ,Freedman & Goodletآورد (نظام پديد ماني را براي آن تواند اوضاع نابسا مي

مالي هستند، توجه و تأكيد بر ثبات مالي در نظام ها جزئي از  ) و از آنجايي كه بانك2007
هاي تأمين مالي مشاركتي برابري و هاي روش يابد. يكي از ويژگيبانكداري اهميت مي
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ين ه ا، باستهاي مالي دريافتي واسطه زماني موجود بين تعهدهاي پرداخت و درآمدهاي هم
گذاري تجهيز كرده، هاي سرمايهصورت سپرده هاي مالي، منابعي را كه بهترتيب كه واسطه

در نتيجه سودي كه  كند؛مشاركتي استفاده مي يعقدهاگذاران در به وكالت از سپرده
هاي مالي به واسطهكند و مقدار واقعي درآمدي كه از كارفرمايان گذار دريافت مي سپرده

 گذاران به وابستگي تعهد پرداخت به سپرده خواهد رسيد، متغير و نامعلوم است؛ بنابراين
يكي از دلايل ثبات مالي بيشتر در بانكداري اسلامي  درآمد و سود قراردادهاي مشاركتي

 نعنوا بهمشكلي پديد آمدن به نيز  است. ريسك موجود در مقدار واقعي درآمد كارفرمايان
رو  هها با كمبود نقدينگي روببه عبارتي بانك انجامد؛ نميگذاران  پرداخت سود به سپرده

  ).Siddiqi, 2004, p.92نخواهند شد (
كه براساس  د و زيان بين عامل و صاحب سرمايهتقسيم سوعلت مشاركتي به  يعقدها

ثباتي اقتصاد  بي عواملكه از  توزيع ناعادلانه درآمد، ر يا تركيب كار و سرمايه بنا شدهكا
نظام ثباتي در  از عوامل ديگر بي ).1389اكبريان و خردسود، (آورد  پديد نميرا  است

سود به بازطراحي نقشه  هاي حقيقي است كه با تغيير انتظار بخشدر  ها اقتصادي، تغيير
هاي حقيقي در توان آن را شوك و به همين دليل ميانجاميده گذاري برخي بازارها سرمايه

مشاركتي هر گونه شوك وارده بر  يعقدها). در Siddiqi, 2004, p.94قتصاد ناميد (ا
هاي ها و بدهيها، در ستون داراييتغيير در ارزش اسمي سپردهراه نظام بانكي بلافاصله از 

 كند؛ در نتيجهو هزينه هر واحد سرمايه در جهت سود حركت ميآيد  پديد ميآن تعادل 
 نظام اقتصاديزاي يكي از اجزاي ضروري و درون عنوان بهاري را بانكدآمده  پديدانعطاف 

كند ميقادر چرخه  هاي هحلرايط ركودي و كاهش دامنه تمام مربه رهايي اقتصاد از ش
توانند براي تشويق يا تحديد برخي از مي اسلامي يها بانك). 408، ص1379(توتونچيان، 

گذار خود را نسبت به سهم سود سرمايههاي اقتصادي، نسبت سهم سود منتظره فعاليت
مشاركتي و نرخ بازدهي متغير  يعقدها، با استفاده از افزون بر اينكاهش يا افزايش دهند. 

با افزايش يا كاهش سهم خود، تزريق سرمايه در جامعه  توانند در شرايط رونق يا ركودمي
توانند ها مي ادها، بانكگونه قرارد ). از طرف ديگر در اين428همان، صرا كنترل كنند (

طور  هب يز متغير و متفاوت در نظر بگيرند؛اقتصادي نگوناگون هاي سهم خود را بين بخش
و حتي در دارند بالاتري فناوري هاي مولد اقتصاد، صنايعي كه توانند در بخشميمثال 
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، براي گسترش دارندهاي نسبي و رقابتي براي توليد كالاي خاص مناطقي كه مزيت
اي بهتر و توسعه منطقهنيز پديد ساختن ها و گذاري و تقاضاي وام در اين بخشرمايهس

گر مالي توازن ميان مناطق جغرافيايي و جمعيتي، سهم خود را كاهش دهد. از طرفي واسطه
هاي  عامل هميشگي و بادوام در فعاليت عنوان بههايش نقدينه باشد و  تمايل دارد سرمايه

. در مشاركت باشد و ثبات مالي بيشتر را براي خود به دست آورد ريسكي حضور نداشته
بازده جزئي سهم بانك در سهام فعاليت راه اخير است، هر ساله از  هاي تناقضي كه از ابداع

شود و از  بنابراين از سهمش در اين فعاليت كاسته مياست؛ پرداخت شده وي اقتصادي به 
طور پيوسته در حال افزايش  ليت در طول زمان بهرمايه اين فعاسهم مشتري در س ،آن طرف

(عبيداالله،  انجامد مشتري ميوسيله  بهكار و انجام به مالكيت كامل آن كسب سركه است 
هاي جاي حمايت هتوانند از اين عقد جهت حمايت از صنايع نوزاد (بها مي). دولت1389
در نيز ها فراهم آورد. دولتاي و هميشگي) استفاده كند و موجبات رشد صنعتي را  تعرفه

تري به بخش منابع بخش دولتي را به شكلي بهينه با اين عقدد نتوانسازي مي امر خصوصي
  د.نخصوصي انتقال ده

به كاهش دامنه رونق و ركود اقتصادي، مديريت ريسك بهتر بانك،  عقدهااعمال اين 
توانند  ها مي و بانكنجامد ا ميتجارت و ...  گذاري، راي سرمايهبستر مناسب بفراهم شدن 

 ند؛آور تقاضاي بالاتري براي خود به دست نيز تر و  ثبات مالي بيشتر و سود بالاتر و ايمن
كنندگان در بازارهاي مالي  گذاري براي شركت بنابراين وجود اين ثبات مالي، ريسك سرمايه

توسعه مالي  بهآورد كه  تري را فراهم مي گذاري مطمئن را كاهش داده و زمينه سرمايه
كه از ثبات  عقدهاكاهش ريسك موجود در استفاده از اين علت به انجام  سرو انجامد  مي

گذاران كاهش،  ها و سرمايه ) را براي بانكθ( هزينه نوآوري مالياست، ناشي مالي بيشتر 
نرخ نوآوري به  6 اساس رابطهرا افزايش داده و بر) μ( كامياباحتمال نوآوري كارآفرين 

هاي رشد اقتصادي بالاتر را  رخن كه با افزايش پيشرفت فني،انجامد  ميبالاتري مالي 
هاي اطلاعاتي و مبادلاتي در اين  توان گفت كه هزينه كند. مي زا ترغيب مي صورت درون به

يابي به سطوح  گذاري، دست انداز به سرمايه يابد كه با تبديل كاراي پس كاهش مي عقدها
  سازد. اقتصادي را ممكن ميبالاتر رشد 



 

ي 
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
مي

سلا
اد ا

تص
اق

/ 
نده

، ز
ابي

وتر
اب

 
يي
ضا

و ر
دل 

 
دم
مق

  

22  

  مشاركتي و توزيع ريسك يعقدها
ريسك ميان دوباره از آنجايي كه جوهر نوآوري مالي، معرفي ابزاري براي توزيع 

كنندگان در بازارهاي مالي است، تأمين مالي بر مبناي مشاركت در سود و زيان  مشاركت
شود مي سبب. اين ويژگي شودي نوآوري مالي در بانكداري اسلامي معرف عنوان بهتواند مي

كه بازدهي بيشتر را نيز به دنبال  هاي مولدتر و داراي ريسك بيشتركه كارفرما انجام پروژه
چرا كه يك رابطه خطي مثبت  )؛180، ص1387دارد، به عهده بگيرد (عيوضلو و ميسمي، 

منطقي با انتظار گريز و گذاران ريسكميان ريسك و بازده مورد انتظار وجود دارد و سرمايه
انگيزه  ،). توزيع ريسك144، ص1382پذيرند (جونز، بازده بيشتر، ريسك را مي

اما در بانكداري متعارف بهاي ريسك يا از نرخ  دهد؛گذاري در جامعه را افزايش مي سرمايه
شود كه در هر گذار اضافه ميسرمايه نيسود واحد توليدي كسر شده يا به نرخ بهره پرداخت

م است كه البته مسلّ شود؛گذاري و اشتغال مي كاهش سرمايه سببلت افزايش ريسك دو حا
ده از سرمايه مشاركتي هزينه استفاچگونگي هاي اسلامي بر نظارت و كنترل بانك

هايي از  توجهي در بردارد و ممكن است نرخ رشد اقتصادي اين كشورها را در برهه قابل
انسجام و طور حتم  ؛ اما بهدر همان شرايط كندداري زمان كمتر از كشورهاي سرمايه

در عقد  ،مثال طور به تري را خواهند داشت؛بيشتر و روند متعادلنظام استحكام اين 
، ويانگيزه بالاي علت خود مضارب و به دست  فقط بهمضاربه وجود الزام انجام مضاربه 

سود بالاتر را براي  د و ريسك كمتر براي بانك ويرگانجام ميصورت پروژه به بهترين 
كاهش  سبببانك نيز وسيله  بهقبول تمام ضرر احتمالي افزون بر آن، به دنبال دارد.  ينطرف

. شوددادن مضاربه و افزايش سود مي وي بر هر چه بهتر انجامدغدغه كارآفرين و تمركز 
ه با توزيع ريسك دانست ك برايتوان ابزاري نوآورانه  مشاركتي را مي يعقدها بنابراين

كنندگان در بازارهاي مالي، ريسك را از افراد  هاي موجود بين شركت تقسيم ريسك
هاي مولدتر  كنند و كارآفرين را به پذيرش پروژه پذير منتقل مي گريز به افراد ريسك ريسك

به دنبال دارد و  ينكند كه سود بالاتر را براي طرف و داراي ريسك بيشتر تشويق مي
با تقسيم  انجامد. از طرف ديگر ميدهد و به توسعه مالي  ايش ميگذاري را افز سرمايه

مشاركتي كه به  يعقدهاگذاران در قالب  گذاران و سپرده ها، سرمايه ريسك بين بانك
گذاري و  ، اين عامل كاهنده انگيزه سرمايهانجامد هاي عملياتي بانك مي مديريت ريسك
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 يعقدهامشتريان دريافت نخواهد شد.  انداز وجود نخواهد داشت و بهره بالاتري از پس
هاي  وري سرمايه كه با انتخاب سودآورترين پروژه مشاركتي به واسطه افزايش بهره

انداز كه ناشي از  از كانال افزايش نرخ پسنيز و آيد  پديد ميگذاري و تقسيم ريسك  سرمايه
كنند. به عبارت  هاي با ريسك بالاتر است، رشد اقتصادي را تشويق مي سود بالاتر پروژه

مشاركتي با توزيع ريسك و تشويق كارآفرين به قبول ريسك و بازده بالاتر  يعقدهاديگر، 
) و افزايش كيفيت غربالگري مالي μكارآفرين(دست  كامياب بهبه افزايش احتمال نوآوري 

قتصادي خواهد )، به رشد اμو با افزايش نرخ نوآوري مالي (انجاميده ) λها ( بانكدست  به
  ).11 اساس معادلهر(ب انجاميد

  مشاركتي و پوشش تورم يعقدها
موجد مطلوبيت ، هر يك از اشكال دارايي، مولد درآمد و فريدمنبر طبق نظريه پولي 

ها در شرايط افزايش قيمتمالي است؛ بنابراين غيرهاي تورم، متوسط بازده دارايي هستند و
مشاركت با متقاضيان تأمين مالي همواره با علت ها به هاي بانكيا تورم، ارزش دارايي

در نظام  در نتيجه ها در يك جهت حركت خواهد كرد؛سطح عمومي قيمتهاي تغيير
مشاركت و عدم وجود بهره ثابت، در شرايط تورمي سهم سود توليدكنندگان با افزايش 

بنابراين  د؛كن ه تغيير نميهاي توليدكننددر حالي كه هزينه يابد؛ها افزايش ميارزش دارايي
در شرايط  كاهش تورم شود؛ پس سببوليد و عرضه، تواند با افزايش تتوليدكننده مي

وسيله  بهگذاران كه ها و حق سپردهيابد، سهم سود بانكتورمي كه حجم سود افزايش مي
خلاف بانكداري متعارف از اين افزايش قيمت، بر و يابدشود نيز افزايش ميبانك گرفته مي

گذاران ها و سرمايهگذاران، بانكبرند، هر سه گروه، سپردهگذاران سود مي سرمايهفقط كه 
متوسط نرخ سود واقعي در بانكداري بدون ربا در مقايسه با  منتفع خواهند شد؛ در نتيجه

ا و اندازهرفع سركوب مالي به افزايش پسراه بانكداري متعارف، بالاتر است و از 
  . انجاميدگذاري و تخصيص كاراتر منابع خواهد  سرمايه

علت ارتباط مستقيم سود متقاضي تأمين مالي در  ي مشاركتي بهعقدهادر  از طرف ديگر
هاي توليدي صورت هدفمند در بخش ا، تسهيلات با حساسيت بيشتر و بههسودآوري بانك

هاي ز ورود تسهيلات به فعاليتها اشود و با نظارت بر اجراي پروژهگذاري ميسرمايه
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واقعي و افزايش عرضه كل و كاهش كاهش تقاضاي غير سببشده و غيرمولد جلوگيري 
ها، افزايش سطح عمومي  با مشاركت در سود و زيان پروژهافزون بر آن . شودتورم مي

 شود و بنگاه با افزايش سود و افزايش سطح توليد هاي بنگاه ظاهر نمي ها در هزينه قيمت
خلاف نيز پرداخت وام برتواند در كنترل تورم نقشي داشته باشد. در شرايط تورمي  خود مي

بنابراين تقاضاهاي با  گيرنده نيست؛ دهنده و به نفع قرض بانكداري متعارف به ضرر قرض
 ). در نتيجه،1390فر و ابوترابي،  بد (سليمييا انگيزه استفاده از شرايط تورمي، كاهش مي

براي كاهش آن به ثبات مالي و توسعه مالي كوشش مشاركتي با پوشش تورم و  يعقدها
نظارت بالا در  ،بودن سود بانك و كارآفرين و در نتيجه علت مرتبط. همچنين به انجامد مي

هاي  و انتخاب پروژه گيرد انجام مي صورت كارا ها به و انتخاب پروژه، ارزيابي عقدهااين 
وجود . آورد ديد ميپ ي بيشتر را، رشد اقتصادوري سرمايه بهرهاز كانال افزايش سودآور 

از سركوب مالي جلوگيري كرده و با جلوگيري از افزايش هزينه نيز سودهاي غيرثابت 
  زا به دنبال دارد. صورت درون هاي مالي رشد اقتصادي را به اسطهو

  اي و ثبات مالي مبادله يعقدها
 يعقدهامالي با مشاركت در سود، استفاده از  تأمين همه نيازهاي امكان عدمعلت  هب

اما براي جلوگيري از ورود اين وجوه به  ؛اي و قراردادهاي بدهي گريزناپذير است مبادله
دهي و تأمين مالي بدون ربا، خلق بدهي با قرضنظام هاي غيرتوليدي، بازي سفته
كردن  يا اجارهخريد راه جاي آن به خلق بدهي از  هداند و بگيري مستقيم را مجاز نمي قرض
، عقدهاپردازد. از شرايط اين اي ميمبادله يعقدهاهاي حقيقي با استفاده از دارايي
بازانه كه درگير غرر  سفته هاي كردن مبادله ن دارايي مورد معامله براي محدودبود واقعي

شده براي  نده دارايي فروخته يا اجاره دادهبودن فروش (نااطميناني) و قمار هستند، مالك
بودن  بردن در منفعت، عاقلانه سهم اطمينان از مشاركت فروشنده در ريسك و در نتيجه

بازانه و  سفته هاي ساختن مبادله قال بودن بدهي به غير براي محدودمبادله و غيرقابل انت
ها و رهاسازي حجم بيشتري از منابع براي بخش واقعي و جلوگيري از گسترش بدهي

). Chapra, 2008, p.15توان نام برد (هاي خوداشتغالي، مي فرصت گسترش اشتغال و
-ها و گسترش سرمايهبانك هاي يد يا اجاره كالا سبب كاهش معوقهاساس خربدهي بر



 

ي/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

يت
ظرف

ي 
رس
بر

 
... 
اي

ده
 عق

رانه
وآو

ي ن
ها

  

25  

در  ،نمونهطور  ه. بشودهاي غيرتوليدي ميكردن فعاليتگذاري در بخش توليدي و محدود
مصرف چگونگي بانك به  كند نگي واحدهاي توليدي را حل ميعقد سلف كه مشكل نقدي

تواند بدهي ناشي از دريافت تسهيلات فروش  اين وجه كاري ندارد و حتي شخص مي
). اين 41، ص1381پور،  حسين كند (حسينياقساطي خود به بانك را با عقد سلف پرداخت 

 اين هب مطرح است؛)» Evergreeningتمديد بدهي (« عنوان بهمورد در بانكداري نوين 
توانند  رو هستند مي ههايي كه با مخاطره اخلاقي و ريسك نكول روب بانك صورت كه

 ,Niinimakiدار پنهان كنند ( هاي مشكل هاي خود را با تمديد سررسيد وام هاي وام زيان

2007, p.386اين امكان را ها تنها به آنگيرندگاني نه اضافي به چنين وام هاي ). عرضه وام
كند  دهنده كمك مي هاي وام بلكه به بانك قراردادي خود عمل كنند هايدهد كه به تعهد مي

در )» Non-Performing Loans (NPLs)هاي غيرعملياتي ( وام«كه از ظهور 
). تركيب اين دو Watanabe, 2010, p.118هاي مالي خود جلوگيري كنند ( صورت
و ثبات مالي شود يك نوآوري مالي در بانكداري اسلامي مطرح  عنوان بهتواند  عقد مي

  بيشتر را به دنبال داشته باشد.
هاي واقعي اقتصاد را مشاركتي توانايي جذب شوك يعقدهامانند نيز اي مبادله يعقدها

سود كارفرمايان (رونق اقتصادي) و افزايش هاي  دارند. به اين صورت كه با افزايش انتظار
انداز و براي ترغيب عموم به پسهاي مالي گذاري، واسطهتقاضا براي وجوه قابل سرمايه

گويي به اين تقاضا، مجبور به افزودن نرخ سود پرداختي  پاسخگذاري بيشتر به منظور سپرده
اي مبادله يعقدهادرخواست درصد بيشتر سود از كارفرمايان در راه گذاران از به سپرده

هاي واقعي  ب شوكرفتن هزينه سرمايه براي كارفرمايان و جذ هستند كه اين امر به بالا
اي مبادله يعقدها). از طرف ديگر، 175، ص1387انجامد (عيوضلو و ميسمي، اقتصاد مي

حسابداري آنها ثبت  هاي ترهزينه در دف عنوان بهكه  ن پرداختيهاي سود معي با وجود نرخ
مالياتي و يكي قانوني براي فرار از بار راه  عنوان بهها شود با كاهش ماليات پرداختي بنگاهمي

از ستون ثبات  عقدهااين  ،. در نتيجهشوداز مسائل انگيزشي در نوآوري مالي مطرح مي
هاي اطلاعاتي و مبادلاتي  و اين ثبات مالي به كاهش هزينهانجامد  ميمالي به توسعه مالي 

بال گذاري، رشد اقتصادي را به دن انداز به سرمايه ، با تبديل كاراي پسانجاميده عقدهااين 
ها ناشي از موارد توضيح  انكاي با كاهش ريسك ب مبادله يعقدهاپس خواهد داشت. 
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هاي ثابت در  ) را كاهش و با توجه به وجود نرخθها ( هزينه نوآوري مالي بانك ،شده داده
رشد اقتصادي راه ) را افزايش داده و از اين λها ( ، كيفيت غربالگري مالي بانكعقدهااين 

  ) به دنبال دارد.μها ( توجه به افزايش نرخ نوآوري مالي بانك بالاتري را با

  اي و پوشش ريسك مبادله يعقدها
ن هاي سود معي يعني قرارداد با نرخ ي ايران؛اي در بانكداري بدون ربا قراردادهاي مبادله

در نتيجه امكان عدم پرداخت به موقع و كامل  ؛شود آن وثيقه دريافت ميبرابر منعقد و در 
و شود  هم سود بانك به حداقل رسيده و مسئله اطلاعات نامتقارن براي بانك پديدار نميس

شود. ريسك بازار نيز كه بيشتر در قراردادهاي  مديريت مي عقدهاريسك اعتباري در اين 
احتمال  عقدهاعلت ماهيت خاص اين  آيد، به پديد ميها سهمي از سود و نوسان قيمت

انجامند؛  مياي به كاهش ريسك تجاري نيز مبادله يعقدهاآمدن آن بسيار كم است. پديد 
چرا كه بانك با ريسك عدم سوددهي به موقع يا به ميزان مورد انتظار طرح مورد 

 عقدهانياز به كنترل و نظارت در اين افزون بر اين، نخواهد بود. رو  روبه گذاري سرمايه
عبارتي ريسك  هاي نظارتي بانك و بهدر نتيجه هزينه ؛شودبانك احساس نميوسيله  به

در عقد اجاره به شرط تمليك مبلغ كل طور مثال  آيد؛ به طور نسبي پايين مي عملياتي به
علت الاجاره، تعداد و ميزان هر قسط و نيز مدت قرارداد تعيين شده است و بانك به  مال

وثيقه براي اطمينان  عنوان بهالاجاره  المالكيت موضوع اجاره تا پايان قرارداد و موضوعيت م
 هاي فهدشود. به منظور جلوگيري از از بازپرداخت وام، متوجه ريسك كمتري مي

مانند آنچه در كشورهاي غرب و بحران اخير رخ داد، فرد موضوع  عقدهابازي در اين  سفته
ذاشتن، قرض گ ساند و حق واگذاري، اجاره، وثيقهاجاره را بايد به مصرف شخصي خود بر

فقط درصد واحدهاي مسكوني  28حدود  2005و انتقال موضوع اجاره را ندارد. در سال 
خريدارن مورد وسيله  بهگاه درصد نيز هيچ 12خريداري شد و  بازي سفته هاي فهدبراي 

بازان قيمت  با كاهش قيمت مسكن و خروج اين سفتهانجام  سراستفاده قرار نگرفت كه 
ها را به ورشكستگي كشاند  و بانكپديد آورد ي يافت و بحران را تر مسكن افت سريع

يابد.  ميبانكي در اين عقد كاهش نظام ريسك بحران  بنابراين )؛52، ص1388(بختيارزاده، 
تعهد انجام عمل براي پديد ساختن شدن بانك به بازار حقيقي با  عقد جعاله نيز سبب وارد
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هاي نسبي و وضعيت كل قيمت ابسته به تغييرهايهاي واقعي و وبانك كه نيازمند هزينه
اقتصادي  هاي سويي سود بانك با تحول شود. ويژگي ديگر اين عقد، هم اقتصاد است، مي

دروني كه مربوط به عملكرد مديران،  هاي ها با يك دسته مخاطرهبنگاه ،طور كلي است. به
خارج از بنگاه  هاي كه مخاطرهو تلاش است و دسته دوم كاركنان و ديگر اجزاء فرآيند كار 

هستند (هروراني و رو  روبهاست، ههاي نسبي محصول و هزينهو تحت تأثير قيمت
). در بانكداري متعارف و نظام بهره، صاحب سرمايه (بانك) بدون 48، ص1389، همكاران

با اما در عقد جعاله  كنند؛ن و ثابتي را درخواست مياي، بهره معي قبول هيچ نوع مخاطره
ها ميزان دسته دوم، اجرت عامل بعد از انجام عمل و در نظر گرفتن هزينه هاي قبول مخاطره

تواند  مي هاي موجود در بازار اي با مديريت ريسك  مبادله يعقدها است؛ بنابراينمشخصي 
توسعه مالي را به همراه  ،و با مديريت ريسك بهتر منابعشود نوآوري مالي معرفي  عنوان به

هاي  گران مالي هزينه واسطهوسيله  بهو از آنجايي كه كاهش ريسك و جبران آن دارند 
دهد، سبب تبديل كاراي  ) را كاهش ميθاطلاعاتي و مبادلاتي (هزينه نوآوري مالي

  دهد. گذاري شده و رشد اقتصادي را افزايش مي سرمايه بهانداز  پس

  يريگ جهينتبندي و  جمع
هاي مالي است و رسيدن ازارهاي اقتصاد هر كشور، ب بخش ترين از آنجايي كه يكي از مهم

به پيش رو له غيرممكن است، در مقا وجود نهادهاي مالي كارا نيز بدون به رشد اقتصادي
ترين  يكي از مهمجهت توسعه مالي پرداخته شد كه در اين  هايي بررسي يكي از كانال

بخشيدن به ابزارهاي مالي ذكر  ا، تنوعشدن آنه ثر بر توسعه بازارهاي مالي و كارامدعوامل مؤ
تري  تر و وسيع متنوعهاي  با پديد ساختن گونه آوري مالي و معرفي ابزارهاي جديدشد. نو

از يك طرف به  كنندگان در بازارهاي مالي ن شركتاز تسهيلات مالي و مديريت ريسك بي
و از انجامد  يريسك هستند مگوناگون  هاي زاد وجوه افراد جامعه كه با درجهجذب ما

ها را آسان و  ، تأمين مالي پروژههاي تأمين مالي تنوع در شيوهپديد ساختن طرف ديگر با 
يي بازارهاي مالي، افزايش دسترسي با افزايش كارا دهد و مبادلاتي را كاهش مي هاي هزينه

  .انجامد ميگري، به توسعه مالي  هاي واسطه مالي و كاهش هزينه
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ي بانكداري عقدهابالقوه در هاي  ظرفيتوجود علت وع و به با توجه به اهميت موض
زنجيره انجام  سرنوآوري مالي پرداخته شد و  عنوان به عقدهابه بررسي اين  بدون رباي ايران

  اسلامي، نوآوري مالي و رشد اقتصادي تبيين و تحليل شد.  يعقدهاارتباطي ميان 
هاي متعارف است و  اسلامي و بانكهاي بانكداري  تأمين مالي خرد كه از جمله تفاوت

پديد ساختن با هدف كاهش فقر،  ودش يك نوآوري در ابزارهاي مالي معرفي مي عنوان به
راه سازد و از اين  اشتغال و كارآفريني، دسترسي افراد بيشتري را به منابع مالي ممكن مي

انداز در مناطق  سبا افزايش نرخ پآمده  پديدتوسعه مالي را به دنبال دارد. توسعه مالي 
  .شود ساز رشد اقتصادي بالاتر مي وري سرمايه، زمينه روستايي و افزايش به بهره

ثبات مالي، توزيع پديد ساختن مشاركتي با نگاه جديد به موضوع وثيقه،  يعقدها
در بانكداري اسلامي مطرح است. عدم  ينابزاري نو عنوان بهريسك و پوشش تورم، 

مشاركتي با افزايش انگيزه كارآفرينان براي  يعقدهانيازمندي به وثيقه سنگين در 
با افزايش  يك نوآوري مالي ابزارگشا عنوان به زرگترگذاري بيشتر و در مقياسي ب سرمايه

هاي  پروژهشود و با تأمين نقدينگي  دسترسي به خدمات مالي، توسعه مالي را سبب مي
به رشد اقتصادي بيشتر كمك  وري سرمايه در نتيجه افزايش بهرهگذاري بلندمدت و  سرمايه

نيز هاي مالي و  زماني بين تعهدهاي پرداخت و درآمدهاي واسطه كند. برابري و هم مي
 يعقدهاهاي  كه از ويژگي ها در شرايط ركود و رونق اقتصادي پذيري سود بانك انعطاف

ثبات مالي به گسترش پديد ساختن ها و  با كاهش ريسك نقدينگي بانكمشاركتي است 
انداز به  وري سرمايه و تبديل كاراي پس و با افزايش بهرهانجامد  بازارهاي مالي مي

مشاركتي با  يعقدها، افزون بر آنساز رشد اقتصادي بيشتر است.  گذاري، زمينه سرمايه
هاي با ريسك و بازده بالاتر را ممكن  هاي موجود، امكان اجراي پروژه تقسيم ريسك

شود و  گذاري، توسعه مالي را سبب مي سازد و با تخصيص بهينه منابع و افزايش سرمايه مي
علت تقسيم ريسك و وجود انداز به  گذاري و پس اين توسعه مالي با افزايش سطح سرمايه

ا همچنين ب عقدهان تواند رشد اقتصادي را به دنبال داشته باشد. اي مي سودهاي بالاتر
ثبات مالي، توسعه مالي راه و از  انجامند به كنترل تورم مي ها مشاركت در سود و زيان پروژه

 صورتي كارا ها به ، انتخاب پروژهعقدهاهاي بالا در اين  و با وجود نظارتآورند  پديد ميرا 
  شود. حاصل مي بالاتري رشد اقتصادي وگيرد  انجام مي
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 عنوان بهتوانند  مي پديد ساختن ثبات مالي و مديريت ريسكنيز با اي  مبادله يعقدها
يقي و هاي حق خلق بدهي بر مبناي داراييعلت  هب عقدها. اين شوندوآورانه مطرح ابزاري ن

ثبات پديد ساختن ، ميزان تقاضا و تورم را كنترل كرده و با بازي هاي سفته كاهش انگيزه
با كاهش آمده  پديد. ثبات مالي شوند ه مالي را سبب ميمالي بيشتر در بازارهاي مالي، توسع

به رشد  گذاري اندازها به سرمايه اطلاعاتي و مبادلاتي و تبديل كاراي پسهاي  هزينه
ن با ريسك و نظارت كمتري وثيقه و نرخ سود معيداشتن با  عقدها. اين انجامد اقتصادي مي

د و با كاهش نكن توسعه مالي كمك ميهاي موجود به  كه با مديريت ريسكرو هستند  روبه
گذاري بيشتر و رشد اقتصادي بالاتر  ساز سرمايه هاي اطلاعاتي و مبادلاتي، زمينه هزينه
  . هستند
د اقتصادي با توجه به اهميت موضوع نوآوري مالي در توسعه مالي و رشانجام  سر

وجه بيشتري داشته الي خرد تمالي اسلامي بايد به تأمين م هاي ها و مؤسسه كشور، بانك
 نرايبخشد و گسترش آن در ميان فق زيرا تأمين مالي خرد كارآفريني را بهبود مي باشند؛

هاي  بنابراين بايد طراحي ابزارها و روش بينجامد؛طلبانه  تحقق اهداف عدالتبه تواند  مي
كه  ورزاننيز تأمين مالي روستاييان و كشاجديد تأمين مالي خرد را در دستور كار قرار داد. 

و شود تواند مانع از افزايش مهاجرت به شهرها  زند، مي بانكداري متعارف از آن سر باز مي
ر بانكداري بنابراين اگ پديد آورد؛با توسعه كشاورزي، زمينه توسعه و رشد اقتصادي را 

وارد عمل شود خواهد توانست از بانكداري ربوي  پوياطور  بهباره  اسلامي بتواند در اين
  ي بگيرد.پيش

د به نوآوري در نتوان اسلامي كه مي يعقدهاهاي بالقوه در  هاي  ظرفيتبنابراين با وجود 
چه بيشتر در  ، بايد هربينجامندابزارهاي مالي و در نتيجه توسعه مالي در كشورهاي اسلامي 

  .ها كوشيد ظرفيتبالفعل ساختن اين 

  و مĤخذ منابع
 بانكداري روي پيش هاي چالش ؛خاناالله  طريق و احمد اوصاف منور و اقبال، .1

 و صادق امام دانشگاهتهران:  بمانپور؛ مسلم و ميسمي حسين ترجمه ؛اسلامي
 .1387، ايران مركزي جمهوري اسلامي بانك
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