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اخلاق و كارايي در بازار سهام از 
ديدگاه اسلام

 ∗ مهدي نجفي

  چكيده

 كارايي در اولويـت قـرار       در مقايسه با  هاي اسلامي     اخلاق و ارزش   ،در بازار سهام اسلامي   
ــيرو ايــن   از ايــن؛دارد ــان سياســتگذاران و قانونگــذاران  نگران ــدمي ــد اآيــد كــه فر  مــيپدي ين

بـين  شـود      بيـان مـي    ،در ايـن مقالـه    . بـازار را كـاهش دهـد      كردن ممكن اسـت كـارايي        اسلامي
 اي رابطـه  بلكـه  ، هـيچ رابطـه معكوسـي وجـود نـدارد         تنهـا   هنهاي اسلامي و كارايي بازار       ارزش

بـه افـزايش     ، سـرانجام  كـردن اخـلاق اسـلامي در بـازار         تلاش براي حاكم  . مستقيم برقرار است  
بيـل آزادي از ربـا، غـرر، غـبن، جهالـت،            هنجارهـاي اخلاقـي اسـلامي از ق       . انجامد  ميكارايي  

  .اند با نظريات كارايي قابل شناسايي ...احتكار و 
  .كارايي، اخلاق اسلامي، اخلاق در بازار سهام، سيستم نظارت، بازار سهام كارا :واژگان كليدي

  مقدمه .1

 بـه   ،فلسفه وجود بازار مالي اين است كه وجوه را از واحدهايي كه وجـه مـازاد دارنـد                 
شـده را در امـر   اين واحدها نيز وجـوه اخذ   . دمندناحدهايي انتقال دهد كه به وجه نقد نياز       و

بـازار  افزايش كارايي   . شود   بر ثروت جامعه افزوده مي     ، بنابراين ؛كنند  گذاري مي   توليد سرمايه 
ان هدف ديگر آن. )Lev Barrch, 1998: p 20( مالي هدف اوليه سياستگذاران و قانونگذاران بازار است

 
دانشجوي كارشناسي ارشد معارف اسلامي و مديريت مالي دانشگاه امام صادق   .∗
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Ethics (      مشكلي كه هم در مورد كـارايي و هـم          . استو عدالت در بازار سهام
هـا     آن  هستند و براي هـر يـك از        گوناگوني اين است كه داراي ابعاد       ،در مورد اخلاق وجود دارد    
قـوانين بـازار سـهام بايـد هـم          .  بازار مالي شكل گرفته اسـت      گستردةتعاريف متعددي در ادبيات     

 پديدا به هرحال در برخي موارد بين اخلاق و كارايي تضاد  ام؛ارايي و هم اخلاق را بهبود بخشد      ك
 به  طور معمول   بهشود و اين انتخاب       در اين موارد از بين اخلاق و كارايي يكي انتخاب مي          . آيد  مي

  بـا  در مقايـسه   هنجارهـاي اخلاقـي      ،ا در بازار سهام اسـلامي     ما ؛گيرد  نفع كارايي صورت مي   
 البته اين به معناي عـدم وجـود         ؛كارايي در اولويت قرار دارند و به هر نحو بايد تحقق يابند           

مي باعث تحقق كـارايي   زيرا التزام به اخلاق مالي اسلا؛كارايي در بازار سهام اسلامي نيست    
  .شود نيز مي

   كارايي بازار سهام.2

. ايي بـازار تعريـف شـده اسـت        گيري كـار     معيارهاي مشخصي جهت اندازه    ،در ادبيات مالي  
نيـز برعهـده    يتر  وظيفه مهم،ها شده شركت  بر تأمين نقدينگي براي سهام صادرافزونبازار سهام   

. )Man, Z, 1993: p20 (سـت  اهـا  و تخـصيص وجـوه بـين آن   ها   شركتدارد و آن ارزيابي مداوم
سـت؛ بـه     ا ها  شركت خليافتن وجوه به دا     راهنما براي جريان   ،هاي بازار سهام در حقيقت     قيمت
هايي كـه سـوددهي بيـشتر و ريـسك كمتـري              شركت سمت صورت كه وجوه بيشتر، به      اين

كـار ايـن    لازمة ايـن  .)Allocatinal Efficiency، نظريه كارايي تخصيصي( يابد مي جريان ،دارند
 Pricing (گذاري  كارايي قيمت، بنابراين؛ها ارزش ذاتي سهم را منعكس كنند قيمتاست كه 

Efficiency(                يعني برابري قيمت سهام با ارزش ذاتي آن شرط لازم براي كـارايي تخصيـصي 
  .آيد شمار مي به

 آيد كه كارايي اطلاعـاتي       مي پديدتساوي بين قيمت سهام و ارزش ذاتي آن نيز هنگامي           
)Informational Efficiency(وجود داشته باشد  )Obaidullah, 2002( نويـه   در بـازار ثا ،براي مثال؛

انتشار اطلاعات جديد در مورد سود يا ريسك شركت ممكن است باعـث تغييـر ارزش ذاتـي                  
  .سهم شود

حال اگر بازار از لحاظ اطلاعـاتي كـارا         .  تعديل قيمت را به همراه دارد      ،اين تغيير ارزش  
ست كـه    ا اطلاعاتي بدين معنا  كارايي  . باشد، اين تعديل قيمت بسيار سريع و دقيق خواهد بود         
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(.  Saunders & cornet, 2001: p249

شـمار   گـذاري بـه    شرط ديگـر كـارايي قيمـت   ،)Operational Efficiency(كارايي عملياتي 
هزينه . طبق نظريه كارايي عملياتي، معاملات بايد با كمترين هزينه ممكن انجام شود           . آيد  مي

  شود؛  تعديل سريع و دقيق قيمت ميع ازبالاي معاملات مان
  

كارايي 
اطلاعاتي

كارايي 
عملياتي

كارايي 
گذاري قيمت

كارايي 
تخصيصي

  
  
  
  
  
  
  

، سـرعت انتـشار     )كارايي عملياتي (ونه اقدامي كه هزينه معاملات را كاهش داده         گ هر ،بنابراين
 وسـيلة   بـه ينـد پـردازش اطلاعـات       ايـا فر  ) كـارايي اطلاعـاتي   (و دقت اطلاعات را افزايش دهـد        

مي در جهت بهبود كارايي تخصيـصي بـازار         ، گا )گذاري  كارايي قيمت (سهامداران را بهبود بخشد     
  . آيد شمار مي به

بازار كارا، بازاري پايدار است كـه در تـسلط سـهامداران منطقـي قـرار دارد و احتمـال                    
  . نوسانات شديد قيمت در آن بسيار كم است

  كارا هاي بازار  ويژگي.1-2

  :كردتوان در موارد ذيل خلاصه  كارا را مي هاي بازار طور كلي ويژگي به
 آزادبودن ورود و خـروج بـه      و كننده و تقاضاكننده در بازار     عرضه تعداد فراوان    .1-1-2

شـود كـه      يعني بازار هنگـامي كـارا مـي        ؛از شرايط مهم كارابودن بازار است     بازار براي همه    
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  .اندركاران بازار برسد اطلاع دستوريت و با حداقل هزينه به اطلاعات بايد با سرعت و ف .2-1-2
كنـد، بايـد احـساس امنيـت كنـد و              كسي كه در اين بازار خريد و فروش مـي          .3-1-2

كند، بـه ارزش ذاتـي        بابت معامله اوراق بهادار دريافت يا پرداخت مي       چه  اطمينان يابد كه آن   
  . كند  خود دريافت يا پرداخت مياي براي كالاي آن نزديك است؛ يعني قيمت عادلانه

 مخارج معامله بايد بسيار پايين، و كم و بيش          .هزينه باشد معامله در بازار كارا نبايد پر      .4-1-2
  . شود ميها  هزينة بالاي معاملات مانع از تعديل سريع و دقيق قيمت. نزديك صفر باشد

 بازار را زيـر نفـوذ خـود         اي نبايد چنان قدرت داشته باشد كه        كننده  هيچ معامله  .5-1-2
  .آن بگذاردبگيرد و تأثير مهمي بر 

 بـازار را بـه      ، افراد مطلع در بازار وجود دارند، و اين افراد با اطلاعاتي كه دارند             .6-1-2
تـر خـود نتـايج بهتـر و سـود       توانند از اطلاعات و دانـش افـزون    ا نمي م ا ؛رسانند  كارايي مي 
 فردي كه تخصص بيشتر دارد، بيـشتر از فـرد عـامي             در اين محيط،  . دست آورند  هبيشتري ب 
شود   قيمت بازار طوري تعيين مي    . شوند  برد و افراد ناوارد در بازار كارا مغبون نمي          سود نمي 

  .نندة تمام اطلاعات خوب و بد استك كه منعكس
در ايـن بـازار افـراد       . شـود   ها به سرعت انجـام مـي         در بازار كارا، تعديل قيمت     .7-1-2

 بـه خريـد و      درنـگ   بـي  و   ،را ارزيـابي    حضور دارند كه اطلاعات را دريافـت و آن         بسياري
شود كه اطلاعات موجود دقيقاً و به سرعت          اقدام فوري آنان باعث مي    . كنند  مياقدام  فروش  

ها تصادفي است     چون ورود اطلاعات به بازار و تأثير آن بر قيمت         . ها انعكاس يابد    در قيمت 
 تابع روند خاصي نيـست و       ،ي ندارد، تغييرات قيمت در اين بازار      و وابستگي و تمايل خاص    

 قيمـت، تـابع     ،به اصطلاح . روند تغيير قيمت و الگوي رفتاري آن تصادفي و غيرمنظم است          
 توان براي فـردا نتيجـه    هاي ديروز نمي    بازار حافظه ندارد، و از قيمت     . گردش تصادفي است  

  .بيني كرد توان مسير بعد را پيش  نمينپيشيعبارت ديگر، از بررسي مسير  به. گرفت
در بسياري از بازارهاي عمدة مالي .  شرط لازم براي كارايي است   ، وجود رقابت  .8-1-2

ل و كارگزار و واسطه متخـصص        هم دلاّ  بسياريكننده،    معامله فراوان بر تعداد    افزونجهان،  
: ك. ر ،ي بـازار براي دريافـت نقـش ايـن عـده در كـاراي      ( خريد و فروش سهام وجود دارد     

) portfolio( آنان متخصص خريد و فروش سهام و تشكيل سبد اوراق بهـادار            .)1381نجفي،  
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آنان قادرنـد تـأثير     . ر قيمت سهام بسنجند   آنان اين تجربه را دارند كه تأثير اطلاعات را ب         
اي از  اي مجموعـه  ها درك كنند، و اثر زنجيـره    را بر قيمت    خاص اطلاعات و جهت تأثير آن     

 اگر در مجمع عمومي شركتي براي مثال، ؛  ندتغييرات و اخبار را بر قيمت اوراق بهادار برآور        
ثير اعطاي سهام جايزه بر قيمـت       بايد بتوانند تأ  ها     آن اعطاي سهم جايزه تصويب شده باشد،     

. هاي متفاوتي از اطلاعات يكـسان برسـند   افراد ممكن است به برداشت. سهام را تعيين كنند  
را كم    ا نفر دوم آن   م ا ؛كننده بداند  يكي ممكن است اخبار خاصي را در افزايش قيمت، تعيين         

 منحنـي   ؛ دارنـد  ي متفاوت ايه  ها و گرايش     برداشت ؛ديگر متفاوتند  ها با يك   انسان. اثر بخواند 
 ـتفاوتي خطر بي وقتـي خبـري   .  دارنـد گونـاگون با هـم فـرق دارد و باورهـاي    ها   آن بازده 
چـون  . كنند كه صحت داشته باشد       و يك عده هم شك مي      پذيرند  ميرا    اي آن   رسد، عده   مي

  .دارددرجه اطمينان به صحت اطلاعات مختلف است، ارزيابي آنان هم تفاوت 
كارا عبارت ديگر، بازار      به .زار بايد در معرض جريان دو طرفه اطلاعات باشد         با .9-1-2

طـور    اين.اند  اي فروشنده   اي در آن خريدار و عده       چنان است كه در هر مقطعي از زمان، عده        
ايـن   اي بايـد بـر      در بازار كارا عده   . باشند نيست كه در زماني همه خريدار يا همه فروشنده        

 هـا   كه فروش بـه نفـع آن  نداي هم بر اين باور ست و عده   ا ها به نفع آن  باور باشند كه خريد     
تـر بـه تعـادل         بازار راحت  ؛رود   در اين وضعيت است كه حجم معاملات بالا مي         فقط. ستا

 در تعيـين ارزش سـهام       گونـاگون هـاي     رسد و قيمت، برآيندي از نظريه       عرضه و تقاضا مي   
  .)1372 ، و عبده تبريزيجهانخاني ( شود مي

   اخلاق در بازار سهام.3

گـذاران متمركـز شـده         اخلاق در بازار سهام روي حقوق سـرمايه        بارةمطالعات اخير در  
 در چـارچوب ايفـاي حقـوق        لمعمـو طور    به اخلاق يا عدالت در بازار سهام        انديشة. است

 داشـتن  قِيكي از محققان مالي، اخلاق و عدالت را ح ـ       . گيرد  سهامداران مورد بحث قرار مي    
 حـق  ،كننـدگان بـازار   يعنـي همـه شـركت   ؛ (Lev Barch, 1988) كنـد  ت برابر تعريف ميفرص
  .يابي برابر به اطلاعات را دارنددست
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تري را براي اخلاق و عدالت بيان كرده و بـراي             گسترده چارچوب   ،شفرين و استت من   
، عدم  )بارعدم اج (آزادي در انجام معامله     : اند  شمردهبررا  هفت ويژگي   عدالت در بازار مالي     

 پـردازش برابـر،     داشتن قدرت   كان استفاده از اطلاعات برابر، حقِ     وجود اطلاعات كاذب، ام   
  . زني برابر هاي كارا و امكان قدرت چانه امكان آزادي از اشتباه، حق انجام معامله در قيمت

  )عدم اجبار( آزادي در انجام معامله .1-3

يـك  .  انجام معاملات اجبار نداشـته باشـند       ست كه سهامداران در    ا اين آزادي بدين معنا   
معامله هنگامي منصفانه است كه طرفين در انجام آن اختيار و آزادي كامـل داشـته باشـند و               

ست كه هيچ    ا  اين آزادي بدين معنا    ،از طرف ديگر  . هيچ يك به انجام آن مجبور نشده باشند       
: عـد اسـت   معاملات داراي دو ب    آزادي در    ، بنابراين ؛كس نبايد از انجام يك معامله منع شود       

  .امله و عدم منع از انجام معاملهعدم اجبار جهت انجام مع

   عدم وجود اطلاعات كاذب.2-3

شده اطمينـان   گذاران بتوانند به اطلاعـات منتـشر       ست كه سرمايه   ا اين ويژگي بدين معنا   
  و،بـازار منتـشر  اطلاعات كاذب نبايد در .  بگيرند تصميمها   آنمبناي كامل داشته باشند و بر 
  .گذاران شود باعث گمراهي سرمايه

   امكان استفاده از اطلاعات برابر.3-3

شخـصي كـه بـه يـك مجموعـه از      . گذاران حق دستيابي برابر به اطلاعات دارند      سرمايه
 ، مثـال طـور   بـه ؛را در اختيار ديگران هم قـرار دهـد          بايد آن  يابد،  دست مي اطلاعات خاص   

(IPO)اوليه  هنگامي كه عرضه عمومي     
گيـرد،    صـورت مـي   ) 1380يان،  ئجهانخاني و پارسـا   ( 

 قـانون اوراق  سـبب  بـه . كندكننده سهام بايد اطلاعات مربوطه را به بازار ارائه  شركت عرضه 
 شركت انتشاردهندة اوراق بهادار بايد اطلاعـات لازم و كـافي را             ،1933بهادار مصوب سال    

  ).229ص: 1375 ، و پارساييانجهانخاني(كند  دربارة خود و اوراق بهادار مربوطه منتشر

   حق قدرت برابر در پردازش اطلاعات.4-3

 بلكه در پردازش اطلاعات نيز      ؛تنها حق استفاده از اطلاعات برابر دارند       گذاران نه   سرمايه
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   امكان آزادي از اشتباه .5-3

 نيز بيمه گذاران در برابر اشتباهات خود ست كه سرمايه اامكان آزادي از اشتباه بدين معنا
گذار به دليل اشتباه شخصي خود با انجـام يـك معاملـه دچـار                    يعني اگر يك سرمايه    ؛شوند

  .تواند آن معامله را فسخ كند  ميزيان قابل توجهي شود

  هاي كارا  حق انجام معامله در قيمت.6-3

نيـز  را  قيمـت كـارا و واقعـي        . هاي كارا و واقعي صورت گيـرد       معاملات بايد در قيمت   
 بلكـه بايـد     ؛البته اين عرضه و تقاضـا نبايـد مـصنوعي باشـد           كند؛     و تقاضا تعيين مي    عرضه
  .ست واقعي سهامداران را نشان دهددرخوا

  زني برابر  امكان قدرت چانه.7-3

زني برابر     قدرت چانه  ،شود  گذاران بايد در مذاكراتي كه به انجام معامله منتهي مي           سرمايه
در مقايـسه بـا      يـك سـهامدار جـزء        )IPO (ضه عمومي اوليه   در عر  ، براي مثال  ؛داشته باشند 

  اسـت را دارازنـي كمتـري     قـدرت چانـه  ،سهامداري كه سـرمايه كلانـي را در اختيـار دارد    
)Shefrin and staman, 1992.(

  هاي اخلاقي در بازار مالي اسلامي هنجار.4

 تعهـد كامـل     ، به اصول برگرفتـه از قـرآن و سـنت          ، مالي اسلامي  وران  انديشهمحققان و   
كننـدگان بـازار سـهام را تعيـين           دارند و براساس آن، حقوق و تعهدات هر يـك از شـركت            

كـه در زمينـه بـازار سـهام قابـل اعمـال             را  جا برخي از اصول اخلاقي اسلامي        اين. كنند  مي
  .كنيم هستند بيان مي
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  آزادي در انجام معامله. 1-4

 اگر يك قرارداد با اجبـار       ، بنابراين ؛ است اسلام در انجام معاملات به طرفين آزادي داده       
كنـد كـه       بيان مي  با صراحت قرآن كريم   . شود   غيرمجاز تلقي مي   ،يكي از طرفين همراه باشد    

 تمـام   ،طبـق ايـن بيـان      ).29،  )4 (نـساء ( انجام تجارت بايد با رضايت طرفين همراه باشـد        
ه از روي رضـايت طـرفين        چنانچ ،ها كه ميان مردم رايج است       مبادلات مالي و انواع تجارت    

 مگـر در    ، از نظـر اسـلام مجـاز اسـت         ،صورت گيرد و جنبه معقول و منطقي داشـته باشـد          
  .شده استنهي صريح ني، از آن  مصالح معيسبب بهمواردي كه 

 .1: دانـد    قانون مدني نيز براي صحت هر معامله شرايط ذيل را اساسي مي            190مادة  
 ؛ن كه مورد معاملـه باشـد       موضوع معي  .3 ؛طرفين اهليت   .2 ؛ها قصد طرفين و رضاي آن    

  .مشروعيت جهت معامله. 4

   آزادي از ربا.2-4

 ربـا چنـين   طور معمول فقيهان بهاصطلاح در .  زياده استمعنايبه   در لغت» ربوا«ربا يا  
كيل يـا    جنس باشند ثانيا با    لا هم دو او   ديگر كه اين   مالي به مالي  معاوضه  : تعريف شده است  

 قيد معاوضه ذكر شده تـا شـامل همـه           .دادن به شرط زياده    قرض  شوند يا  گيري  ندازها ،وزن
 گيـرد  مي صلح و هبه معوضه را نيز در بر        حتياعم از بيع باشد      مبادلات و معاوضات شود و    

موضـوع ربـا بـين      . همه معاملات بايد از ربـا بـه دور باشـد           ).336 ، ص 23  ج :تا  نجفي، بي (
بـا  قـرآن كـريم نيـز       . مي بسيار مورد بحـث قـرار گرفتـه اسـت           و محققان اسلا   وران  انديشه

  : حرمت ربا را اعلام كرده استصراحت
و رَّمحو عيالْب لَّ اللَّها  أَح275، )2(بقره ( الرِّب(.  

   ).29، )4(نساء  (... ارةً عن ترَاَضٍ منْكُمتَكُونَ تج لِ إِلَّا أَنتأَْكلُُوا أمَوالَكُم بينَكُم باِلْباطأَيها الَّذينَ آمنُوا لاَيا 
كه   مگر اين  ، نخوريد ]و از طريق نامشروع   [ديگر را به باطل       اموال يك  !ايد  اي كساني كه ايمان آورده    

  .تجارتي باشد كه با رضاي شما انجام گيرد
 اين آيه در واقع زيربناي قوانين اسلامي را در مسائل مربـوط بـه معـاملات و مبـادلات                  

 .كننـد    اسلام در تمام ابواب به آن استدلال مي        ، فقيهان دهد، و به همين دليل      مالي تشكيل مي  
 نابجـا و غلـط و باطـل    هـاي  راهديگـر را از   گويد اموال يـك  آيه خطاب به افراد با ايمان مي   
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   آزادي از غرر.3-4

 معـاملاتي   ،عبارت ديگر  به. خالي باشد همه معاملات و قراردادهاي اسلامي بايد از غرر         
غـرر نقطـه مقابـل شـفافيت و         .  غيرمجاز اسـت   ،شود   عدم اطمينان انجام مي    وضعيتكه در   
دوسـتانه و   هـا      آن  در همه معاملات طرفين علاقه دارنـد كـه روابـط بـين             .بودن است  معلوم

 يعنـي طـرفين معاملـه تمـام     ؛معقول باشد و هر يك در انجام تعهد با حسن نيت اقدام كنـد  
 در حالي كـه در      ؛ديگر بگذارند  اطلاعات آنان قرار دارد در اختيار يك      يقي را كه در محدوده      حقا

  . برعكس استمعامله غرري 
اميرمؤمنان علي  :فرمايد  مي

  .)بيع، باب غرر: تا نجفي، بي (ان الغرر عمل لايؤمن معه الضرر
  ،غرر كاري است كه از زيان ايمن نباشد

 پيامبر مـردم را از معـاملات        )همان (النبي عن الغرر  نهي   و طبق بيان حضرت رسول    
   .است معامله غرري در اسلام باطل ،غرري نهي كرده

  آزادي از قمار. 4-4

. اختلاف نظر وجود دارد    عالمان بين      عدم اطمينـان و    وضعيت در   قمار در تعريف قمار  ،
ت در جـايي    انداختن پول به اميد كسب منفع ـ      قمار به خطر  . گيرد  مي صورتمتكي بر بخت    

 غيـرمطمئن اسـتوار باشـد و        رخـدادهاي است كه ايـن اميـد بـر پايـة بخـت و تـصادف و                 
  .به خودي خود ضرورتي نداشته باشدكردن  ريسك
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ديگـر    استفاده انحـصاري بـا يـك       سبب   است كه دو طرف به     اي  جويانه   بازي ستيزه  ،قمار
هر طرف بـه  . )Salamon. 2000: P 120( دهند و اصلاً حسن نيت در آن مطرح نيست انجام مي

د و اگـر    كن ـ مياقدام   به قمار    ،كه بخت با او ياري خواهد كرد و برنده خواهد شد           تصور اين 
  .رگز آن عمل را انجام نخواهد داد ه،بداند برنده نخواهد شد

در قماربازي همواره يك طرف بازنده وجود دارد و طرفين خود را در معرض خطـر از                 
كاري ناپـسند     اين عمل در عرف جامعه.)1382صالح آبادي،( ندده  رفتن مال قرار مي     دست
  .گيرد بندي صورت مي  شرطنوعيگذارند و   رهن و گرو مي، طرفين بازي،در قمار. است

 و اين مطلب در آيـات       ،بندي و قماربازي منع كرده       از شرط  با صراحت قرآن كريم ما را     
  :فرمايد ارك و تعالي ميخداوند تب.  شده استذكر» الميسر«با عنوان متعددي 

رِ ونِ الخَْمع َأَلوُنكسي كبَِيرٌ و ا إِثْميهرِ قلُْ فسيالْم لنَّاسِ ول عناَفا مهِمْن نَفعرُ مْا أَكبمه219، )2(بقره  ( ...إِثْم.(  
  :فرمايد همچنين در آية ديگري مي
     ا الْخَمنوُا إِنَّمينَ آما الَّذها أَيي  رُ وسيالْمرُ و  و ابْالْأَنص        لَّكُملَع وهبتَنطاَنِ فاَجلِ الشَّيمنْ عم سرِج لاَمالْأَز

  .)90، )5(مائده  (تُفلْحونَ

   عدم كنترل قيمت.5-4

كمبود كالا، هزينه توليـد، افـزايش و عـدم          .  گوناگوني است  اوضاع تابع   ،تعيين نرخ كالا  
گذاري    در صورتي كه نرخ    .، در تعيين قيمت مؤثرند    ...  عرضه و    سه با در مقاي افزايش تقاضا   

كننده يـا خريـدار تحميـل     صورت طبيعي و عادلانه انجام گيرد و اجحافي به عرضه     كالاها به 
اين اسـت كـه بـدون        ؛ زيرا فرض بر    نيست نيازي تعيين نرخ،    براينشود، به دخالت دولت     

شود و اگر دولت قيمت ديگري غير         د، مشخص مي  طور كه بايد باش    ها آن  ، قيمت آندخالت  
   شود كـه ايـن امـر        اجحاف به فروشنده يا خريدار مي      باعثن كند، دقيقاً    از نرخ متعارف معي

  . را به دنبال داردگوناگونيهاي  نارسايي
 اكرمپيامبر  :فرمايند  مي

  .)ه، ابواب آداب التجار12ج : ق1414عاملي،  حرّ (شاء و يخفضه اذا شاء انما السعر الي االله يرفعه اذا
  .دهد را تنزل مي  برد و هرگاه بخواهد آن را بالا مي  قيمت در اختيار خداوند است، هرگاه بخواهد آن

رسد كه اين روايت و ديگر روايات مشابه آن بهترين طريق تعيين قيمت را در                 نظر مي  به
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  :فرمايد  مي
؛دهد را تنزل مي  برد و هرگاه بخواهد آن را بالا مي بخواهد آنتعيين قيمت در اختيار خداوند است، هرگاه 

سـت و هرگـاه      ا آمدن قيمت در دسـت او      زيرا شرايط تكويني و واقعي بالارفتن و پايين       
ها هـم ترقـي و تنـزل          قيمت طور طبيعي   به،  آوردمقدمات فراواني يا كاهش كالاها را فراهم        

ها در    قيمت سازوكارها به روال عادي و       گر قيمت لي اين است كه ا    كند؛ بنابراين، اصل او     مي
هـا   بـر قيمـت   بايـد  بلكـه  ؛گذاري نبايد دخالت كند حد عادلانه تعيين شوند، دولت، در نرخ      

 و در صـورتي كـه       ،كه از اين حد مطلوب خارج نـشود        اشراف و نظارت داشته باشد تا اين      
هـاي    جحـاف و ديگـر پديـده      اي است كه احتكار، ا      گونه  اقتصادي حاكم بر جامعه به     اوضاع

  .تواند تعيين قيمت كند اسلامي ميكند، دولت  نامطلوب بروز مي
 نيروهاي عرضه و تقاضـا تعيـين        راها    قيمت ،آن كند كه در    اسلام بازار آزاد را تصور مي     

يند تعيين قيمت، هيچ دخالتي حتي از سوي سيستم نظارت نيز نبايد صورت             ادر فر . كنند  مي
  برخـي محققـان    ، عمـل غيراسـلامي اسـت      ،اگرچه كنترل قيمـت   كه  است  ذكر   شايان. گيرد

 جـايز   ،كند  كنترل قيمت را براي مبارزه با شرايطي كه از رقابت آزاد جلوگيري مي            اسلامي  
نيروهاي عرضه و تقاضا بايـد واقعـي و بـه دور از هرگونـه عنـصر مـصنوعي                   . اند  شمرده
شـتن روي قيمـت از طريـق كـاهش     اگذ  اسلام هرگونه تلاش بـراي تـأثير      ، بنابراين ؛باشند

بـردن قيمـت از      طور مشابه تلاش براي بـالا      به. كند  را ممنوع مي  ) احتكار(مصنوعي عرضه   
  .مصنوعي تقاضا نيز غيراسلامي استطريق افزايش 

  ت عادلانه حق انجام معامله با قيم.6-4

نـه مداخلـه    هايي كه در نتيجه نيروهاي عرضه و تقاضاي واقعي و به دور از هرگو              قيمت
هـا بـه دليـل تبليغـات         ا در برخي موارد قيمت     ام ؛هاي عادلانه هستند    قيمت ،شوند  تعيين مي 

  .شود شدن معامله مي  باعث غبن و غيراخلاقي،مثبت يا منفي از قيمت عادلانه فاصله گرفته



 

148  

ال 
س

جم 
پن

 /
ان 

بست
تا

13
84

  

  ن دستيابي به اطلاعات دقيق و كافي امكا.7-4

انتـشار  . شـوند    قائـل مـي    بسياري اهميت   ،محققان اسلامي براي نقش اطلاعات در بازار      
همچنين عـدم افـشاي اطلاعـات اساسـي نيـز بـا             . اطلاعات كاذب و نادرست ممنوع است     

 چنانچه شخصي به علت عـدم اطـلاع         ت پيامبر اكرم  هنجارهاي اسلامي منافات دارد و طبق سنّ      
 طـرفين   ، سـنتّ نبـوي     بنـابراين طبـق    ؛ حق دارد معامله را فسخ كند      ،كافي در معامله دچار زيان شود     

  . مورد معامله اطلاع داشته باشندكالايديگر هنگام معامله بايد از قيمت بازار و نيز شرايط 
 ؛محققان اسلامي اعتقاد دارند كه معاملات بايد از جهالت يا اطلاعات كاذب به دور باشد              

ام اطلاعـات   گـرفتن تم ـ    بازار مالي اسلامي بازار شفاف است و معاملات بـا در نظـر             ،بنابراين
 در اين رابطه بيـشتر بـه معـاملات كـالا مربـوط              ت پيامبر اكرم  سنّ. شود  مربوطه انجام مي  

 ـ ؛شوند   آگاه مي  طور كامل   بهدر مورد كالا، طرفين با بازرسي كالا از منافع آتي آن            . شود  مي ا  ام
 .سـت هاي نقدي مورد انتظـار ا      برخلاف كالا، منافع حاصل از نگهداري سهام به شكل جريان         

 ؛شـود  هاي نقدي مورد انتظار با بروز هر حادثـه جديـد پيوسـته تجديـد نظـر مـي              اين جريان 
هاي نقدي مـورد انتظـار و ارزيـابي          كند تا اطلاعاتي كه به جريان       بنابراين اخلاق اسلامي ايجاب مي    

ايـن مطلـب بـا حقـوق        . طور مساوي در اختيار همه سهامداران قرار گيـرد          به ،شود  سهام مربوط مي  
  . سازگار استطور كامل به به اطلاعات و رهايي از اطلاعات كاذب بارة دستيابيگذاران در سرمايه

گران اوراق بهاداري را بازار گرمي كنند و اوراق بهادار خود را               معامله ،اگر در بازار مالي   
و   و تبليغات مثبت و منفي در بازار ايجـاد كننـد           نكوهش، يا اوراق بهادار ديگران را       بستايند

 از نظر اسلامي قابل قبول نيست و       ، جهل طرف مقابل صورت گيرد     وضعيتاي در     چنين معامله 
 غـبن طـرف معاملـه       سـبب اگر تبليغات سوء در بازار      . نخواهد بود درآمد حاصل از آن مشروع      

  .اسلامي تبليغات كاذب وجود ندارددر بورس . تواند به غابن مراجعه كند شود، مغبون مي
نحـو مناسـبي جهـت       اسلامي سيستم نظارت بايـد تمـام اطلاعـات را بـه           در بازار مالي    

  .زار مالي اسلامي بايد كارا باشد با،به عبارتي. د كنگران در بازار افشا گيري معامله تصميم

  عدم وجود زيان براي ديگران. 8-4

شود كه انجام معامله بين طرفين باعث بـه خطـر افتـادن               اين زيان در مواردي محقق مي     
 نبايد زياني را بـراي   ،شود معامله هرچند با رضاي طرفين انجام     . ع ساير سهامداران شود   مناف
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 شـركت  پيـشين  سهامداران ، مثالطور  به؛در بازار سهام نيز مشابه اين حقوق وجود دارد   

  .زه منتشرشدة شركت حق تقدم دارندام تادر خريد سه
شود كه هنجارهاي اخلاق اسلامي، اخـلاق مـالي كلاسـيك را نيـز پوشـش         ملاحظه مي 

بنـدي هنجارهـاي اخلاقـي اسـلامي       كه معيار رتبـه  شود  مي مطرح   پرسشحال اين   . دهد  مي
جبـور   اگـر در مـواردي م      ،عبارت ديگر  به. دارداهميت بيشتري   ها     آن يك از   چيست و كدام  

، اولويـت بـا كـدام اسـت؟ در          برگزينيمبزنيم و يكي را     دست  به انتخاب   ها     آن شويم از بين  
  براساس اهميت منابعي است كه هنجارهاي اخلاقي از        ،بندي   معيار اولويت  :پاسخ بايد گفت  

  بـر  ،قرآن كريم اسـت   ها     آن  اصولي كه مبناي تشخيص    ،بدين ترتيب . شوند  استنباط مي ها    آن
اصول حاصل از اجماع   اصول برگرفته از سنت نيز بر     . ه از سنت اولويت دارند    اصول برگرفت 

اصـل  ( حرمـت ربـا      ، مثال  اصول عقلي اولويت دارند؛ براي     و اصول حاصل از اجماع نيز بر      
 اگر ، بنابرايندارد؛اهميت بيشتري  ) تاصل برگرفته از سنّ   (» حق شفعه  «در مقايسه با  ) قرآني

  .ل حرمت ربا در اولويت قرار داردط يكي بتواند انتخاب شود، اصدو فق بنا به اجبار از اين
 تقدم منافع عمـومي بـر       ،جا در نظر گرفته شود     گذشته از اين، معيار ديگري كه بايد اين       

حقوق فردي و خـصوصي       حقوق اكثريت و حقوق عمومي بر      ،در اسلام . منافع فردي است  
هـاي بخـش     كردن فعاليـت  دودمح ـدر حقيقت حق عموم جامعـه در كنتـرل و           . مقدم است 

هاي افراد، اگـر     خصوصي يكي از مباني حقوقي اقتصاد اسلامي است به اين معنا كه فعاليت            
اي   ها در دست طبقه     احتكار و انحصار ثروت    باعث كند يا    واردضرري به حق عموم جامعه      

  .را محدود كند  آنو خاص شود، دولت اسلامي موظف است از آن جلوگيري، 
  :فرمايد درآمد مي هاي طبيعي بين قشرهاي كم اس، خداوند، در توزيع ثروتهمين اس بر

  .)6، )59(حشر  (منكمُ يكوُنَ دولَةً بينَ الْأغَْنياءكيَ لاَ
بـضاعت    پيامبر بايد بـين طبقـات مختلـف كـم          شده به  فيء و منابع طبيعي برگشت داده     
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همچنين امام علي  :فرمايد  به مالك اشتر مي
.)438ص: تا رضي، بي ( ضرر عموم افراد استباعث زيرا احتكار ؛از احتكار جلوگيري كن

بـه افـراد    هـا      آن ها يا واگذاري   بر پايه همين بينش است كه از اسراف و تبذير در ثروت           
 آيد؛ زيرا اسراف يـا ثروتـي را در اختيـار افـراد سـفيه                ميسفيه و ناتوان، جلوگيري به عمل       

  .شود قراردادن باعث اتلاف آن مي
ممكن است فلسفه ايـن حـق و زيربنـاي ارزشـي آن، ايـن باشـد كـه مـسأله مالكيـت                       
خصوصي در بينش اسلامي، در حقيقت، نوعي نظم بخشيدن و نمايندگي فرد از جامعـه در                

حـق اصـيل در عـرض حـق عمـوم           صـورت      نه به  ،ستهاي خدادادي ا   گيري از ثروت    بهره
سـت كـه     ا اين بـدان معنـا    . استفاده كرد برخلاف مصالح اجتماعي سوء   جامعه تا بتوان از آن      

ه بعـد از حـق عمـوم منظـور شـده      مالكيت خصوصي و حقوق فردي همواره حقي در مرتب 
ران بر منفعت بنابراين در بازار سهام نيز مصلحت در اين است كه منافع عموم سهامدااست؛  

طلبانه يـا افـشاي اطلاعـات در         انحـصار  هاي   منع اقدام  ، مثال طور   به ؛فردي تقدم داشته باشد   
  .آيد شمار مي  گامي در جهت تحقق اين مصلحت به،بازار

   اخلاق، كارايي و قوانين بازار سهام.5

. ستندطور همزمان با دو مقولة اخلاق و كـارايي مواجـه ه ـ          قانونگذاران در بازار سهام به    
 افـشاي اجبـاري     ، مثـال  طور   به ؛بخشد   هم كارايي و هم اخلاق را بهبود مي        ،برخي از قوانين  

 باعـث   ،و در عـين حـال     ) بهبود كارايي (دهد    اطلاعات، عدم برابري اطلاعات را كاهش مي      
ا در اغلب موارد، قوانين موجـود        ام ؛)بهبود اخلاق (شود     يكسان به اطلاعات نيز مي     يابيدست

هـا بـراي       اولويـت  ،در بـازار سـهام اسـلامي      . خاب بين كـارايي و اخـلاق اسـت        حاصل انت 
هـاي اخلاقـي    كارايي بايد در خدمت تحقق مقولـه      .  مشخص است  طور كامل   بهقانونگذاران  

 باعث بهبود نقدينگي و كـارايي       ،بازي با كاهش هزينه معاملات      مثال بورس  براي ؛قرار گيرد 
 ،بازي شامل موارد ذيل شود     ار سهام اسلامي چنانچه بورس    ا در باز   ام ؛شود  عملياتي بازار مي  

  :مشروع نيست
  دادن قيمت به سوي قيمت ناعادلانه؛  دستكاري قيمت سهام و سوق.1



 

يي
كارا

 و 
لاق

اخ
لام

 اس
گاه

ديد
 از 

هام
ر س

بازا
در 

 
  

151  

  جهل در معاملات سهام؛. 2
  غرر در معاملات سهام؛. 3
  تباني در معاملات سهام؛. 4
  كننده؛ ط و گمراهارائه اطلاعات غل اشاعه كذب و .5
   صوري و دستكاري ناعادلانه بازار؛عاملات انجام م.6
  .ورتي كه سبب غبن طرف مقابل شوداطلاعات داخلي در ص  معاملات مبتني بر.7

تـك سـهامداران از تملـك سـهام را            توانـد قـصد تـك       اگرچه سيستم نظارت بازار نمي    
سيـستم  . تشخيص دهد، تشخيص اين موضوع براي كل بازار سهام چنـدان مـشكل نيـست              

 ةوسـيل   بـه هاي كلي بازار از قبيـل متوسـط دورة نگهـداري سـهام               تواند شاخص  نظارت مي 
را بررسي كند و تشخيص دهد كه       ... سهامداران، حجم معاملات معكوس روي يك سهم و         

گونـه   آورند و بـراي منـع ايـن          مي  بازان به اعمال ناپسند روي      چه موقع و به چه دليل بورس      
  .ي ارائه كندحلّ  راهها اقدام

 با اصـول    ،بخشد   هرچند كارايي را بهبود مي     ،ت افرادي كه اطلاعات پنهاني دارند     معاملا
 معاملات براساس   ، قانونگذاران بازار سهام اسلامي    ، بنابراين ؛اخلاقي اسلامي سازگار نيست   
  .كنند اطلاعات محرمانه را منع مي

تي كـه بـر ربـا    بازار سهام اسلامي از ربا به دور است و اوراق قرضه ربوي و ساير معـاملا           
 اطلاعات لازم و كـافي     ، بنابراين ؛در بازار اسلامي غرر وجود ندارد     . نيستند جايز   ،مبتني هستند 

شفافيت اطلاعـاتي عـاملي اسـت كـه         . گيرد   سهام، در دسترس همه سهامداران قرار مي       بارةدر
 و  گـري     لـي و واسـطه    دلاّ. سـازد   معاملات صحيح و اسلامي را از معاملات غرري متمـايز مـي           

مشاوره مالي در بازارهاي مالي در صورتي مجاز خواهد بود كه به شفافيت اطلاعاتي در بـازار                 
و طـرف ديگـري را سـود      كند  اگر عمليات اين افراد در بازار يك طرف را متضرر           . كمك كند 

  .، مشروع نيستنيت صورت گيردل از روي جهل طرف مقابل و با سوءبرساند و اين عم
خـصوص سيـستم نظـارت بـر بـازار ايـن اسـت كـه سيـستم در            نكتة قابـل توجـه در       

انجـام  ) Cost – Benefit Analysis(»  منفعـت   ـتحليـل هزينـه  «هاي خود بايد ابتدا  گيري تصميم
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IPO(  تواند عمـل     ظارت به دو شكل مي     ن يستمگيرد، س    صورت مي
 ـ ؛كننـده را در عرضـه آزاد گذاشـته          حالت اول اين است كه شركت عرضه       :كند ا او را    ام

. مجبور كند كه همه اطلاعات مربوط به سهام مورد عرضه را در اختيار بازار قـرار دهـد                 
 خود عمل پردازش اطلاعات مربوط به شركت        ،حالت دوم اين است كه سيستم نظارت      

 شـركت   پيـشين را در اختيار خريداران قرار دهد و در صورتي كه سوابق              نجام و آن  را ا 
  .مجوز عرضه سهام شركت را لغو كند ،ضعيف باشد

شود و در واقع نـوعي اجبـار          چند آزادي در انجام معامله رعايت نمي       هر ،در حالت دوم  
ي كه قدرت تحليـل      سيستم نظارت در واقع با دخالت خود از منافع سهامداران          ،آيد   مي پديد

اين حالت در واقع بـه نفـع       .  حمايت كرده است   ،زنند  ميدست  ندارند و به رفتار غيرمنطقي      
  .ي داردعموم سهامداران است و با اخلاق اسلامي نيز سازگار

  نياز به يك سيستم نظارت. 6

در بازار سـهام بـه يـك        ها     آن براي تشخيص هنجارهاي اخلاقي مالي اسلامي و اجراي       
اين سيستم بايد متشكل از افرادي باشد كه هم با اصول اسلامي و     . نظارتي نياز است  سيستم  

هم با ادبيات مالي آشنايي كامل داشته باشند و بتواننـد هنجارهـاي اخلاقـي اسـلامي را در                   
 چـالش قطعـي     ، تشكيل يـك سيـستم نظـارت بـر بـازار           ، بنابراين ؛بازار سهام تحقق بخشند   

  .رود شمار مي به
ستم تواند در تشكيل اين سي        ز تجربه بازارهاي مالي اسلامي در كشور مالزي مي        استفاده ا 

  .نظارت مورد توجه قرار بگيرد
ود يك دهـه     شده است و حد    آغاز مراحل توسعه بازار سرمايه اسلامي       ،در كشور مالزي  

  .گذرد از فعاليت آن مي
ر سـرمايه ايـن     كـردن بـازا    منظور اسلامي  شوراي بورس اوراق بهادار كشور مالزي به      

         زار بـا  ل شوراي بورس باشد و    كشور، شوراي مشورتي سيره را ايجاد كرده است تا مكم
  .سرمايه اسلامي را گسترش دهد

هـا، پژوهـشگران       تأسيس شده و متشكل از مفتـي       1996شوراي مشورتي سيره در سال      
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هـاي بـازار سـرمايه كـه بـا           هادار مالزي را در مورد فعاليت     اين شورا، بورس اوراق ب    
پژوهشگران شـوراي مـشورتي     . كند   راهنمايي مي  ، سازگار هستند  اصول سيرة نبوي  

بنـابراين  ؛  انـد   سيره، هم در زمينه فقه معاملات و هم در زمينه بازار سرمايه آموزش ديده             
 ـ    در تشكيل سيستم نظارت بر بازار سهام مي         شـوراي مـشورتي سـيره در        هتوان از تجرب

  ).1383نجفي،  (صورت بومي استفاده كرد مالزي به

  گيري نتيجه

 در برخي   ،ا به هرحال  م ا ؛قوانين بازار سهام بايد هم كارايي و هم اخلاق را بهبود بخشد           
 هنجارهـاي اخلاقـي   ،در بازار سهام اسلامي. آيد  ميپديد تضاد ، بين اخلاق و كارايي  ،موارد

 البته اين به معناي     ؛كارايي در اولويت قرار دارند و به هر نحو بايد تحقق يابند            در مقايسه با  
 زيرا التزام به اخلاق مـالي اسـلامي باعـث         ؛عدم وجود كارايي در بازار سهام اسلامي نيست       

  :  نتايج اين مطالعه عبارتند از،بنابراين؛ شود بهبود كارايي مي
 كـارايي در  در مقايـسه بـا  ي اخلاقي اسـلامي   در بازار سهام اسلامي، رعايت هنجارها .أ

 كارايي بدين معنا نيست كـه بـازار سـهام اسـلامي     بربودن اخلاق لاوا اَ ام؛اولويت قرار دارد 
  .داردازار سهام كلاسيك  از بكارايي كمتري

 .شـود    باعـث بهبـود كـارايي مـي        ،التزام به هنجارهـاي اخلاقـي اسـلام در بـازار سـهام            
لامي از قبيل آزادي در انجام معاملات، آزادي از ربا، غبن، غرر، قمار،          هنجارهاي اخلاقي اس  

  .دهند نظريات كارايي را نيز پوشش مي ...جهالت و 
نيـز در نظـر گرفتـه       هـا      آن بنـدي    در اجراي هنجارهاي اخلاقي اسلامي بايد اولويت       .ب
هـا     آن قـي از  اساس اهميت منابعي است كه هنجارهـاي اخلا        بندي نيز بر   معيار اولويت . شود

  . استنباط مي شوند
در بازار سـهام بـه   ها    آن  براي اجراي هنجارهاي اخلاقي اسلامي و تشخيص اولويت        .ج

اين سيستم نظارت بايد متشكل از كساني باشد كه هم در           . سيستم نظارت بر بازار نياز است     
  .اند زمينه فقه معاملات و هم در زمينه بازار سرمايه آموزش كافي ديده
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