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  تحلیل ریسک بهره در مقایسه
  با یک نظام مالی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان

  ***/ مصطفی صالحی آسفیجی **/ نوراالله صالحی آسفیجی *مجید صامتی
  چكيده

هـاي   در كنار متغيرهايي چون ميزان درآمد و گسترة زماني آن، ريسك درآمدهاي مؤسسـه 
مالي نقش مهمي در موفقيت و كارايي آنها دارد. در اين مقاله، با تمركز بر عنصر اخير، به 

هـا   هـاي مـالي ربـوي و مشـاركتي از جهـت ريسـك درآمـد        بررسي تمايز ميان مؤسسه
گـذار بيشـتر از    دهي با بهره، ريسك سرمايه كه در نظام وام پردازيم. فرضية ما آن است مي

گـذاران در   نظام مشاركت در سود و زيان است. براي آزمون اين فرضيه، ريسك سـرمايه 
هاي مشاركتي و ربوي با استفاده از روش واريانس ساده و روش نامعادلة جنسن و  مؤسسه

رار گرفته است. نتـايج ايـن بررسـي    استيگليتز مورد تحليل ق –نتايج فرعي قضية روثچيلد 
گذار بيشتر از نظام مشـاركت در   دهي با بهره، ريسك سرمايه دهد كه در نظام وام نشان مي

دهي با بهره به معناي ثبات كمتر، فاصلة بيشـتر بـا    سود و زيان است. ريسك بيشتر در وام
  عدالت، رشد كمتر و در نتيجه كارايي و رفاه كمتر است. 
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  مقدمه
اهمیت روز افزون بخش مالی در اقتصاد کشـورها و تعامـل آن بـا بخـش حقیقـی اقتصـاد       

ابی رده اسـت. از ایـن رو ارزی ـ  گستره مباحثی در زمینه کارکرد نظام هاي مالی را مطـرح ک ـ 
هـاي مـالی معمـولا بـه      ها و نهادهاي مالی بسیار ضروري است. در مقام مقایسـه نظـام   نظام

هـا   بخش مالی کارا هزینهعناصري چون  کارایی، ثبات و عدالت توجه می شود. بدون شک 
در نتیجـه،  ؛ دهـد  را افزایش می و تولید، و تجارت کالاها و خدمات را کاهش، ریسک تولید
  کند.  ایفا میسعه و افزایش استانداردهاي زندگی در تونقش بسزایی 

هـدف  اسـت؛  کمک به رشد اقتصـادي  براي منابع مالی  ۀهدف نظام مالی تخصیص بهین
و در نظـام اسـلامی حیـات    ، داري افزایش رفاه عمـومی  در نظام سرمایهتوان  میی آن را یغا
ثـروت  و  اي اصلی اسـت از محوره، عدالت به یا زندگی پاکیزه دانست. در زندگی پاکیزهیط

؛ سرابی بـیش نیسـت  ، بدون عدالتعی نیز رفاه اجتما، البتهانحصار گروه خاصی نیست. در 
  .رفاه عموم مردم، نه یتی استهاي چندملّ شرکت سهامداران بزرگمتعلقّ به رفاه ، در واقع

سـود و   در این مقاله به مقایسه نظام مالی مبتنی بر ربا و نظام مالی مبتنی بر مشارکت بر
زیان از جهت میزان توانایی هر یک در ایجاد کارایی، ثبات و عدالت  می پردازیم. از آن جا 
که وظیفه اصلی هر نظام مالی تبدیل  وجوه راکد به وجوه فعال  است، ارزیابی توانایی ایـن  

  دو نظام در ایفاي این نقش به پاسخ گویی به سه سوال زیر منوط است:
  و وام گیرندگان از انتقال وجوه ، درامد کافی به دست می آورند؟آیا وام دهندگان . 1
  درآمد در چه زمانی به دست می آید؟. 2
آیا درآمد قطعی است یا احتمالی؟ اگر احتمالی اسـت بـا چـه درجـه اي ازاحتمـال؟      . 3

احتمال عدم دستیابی به این درامد چقدر است؟یا این درامد بـا چـه میـزان ریسـک مواجـه      
  است.

ر این مقاله با تمرکز بر سوال سوم، به مقایسه میزان ریسک سـرمایه گـذار در نظـام    ما د
مالی مبتنی بر ربا و نظام مالی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان می پردازیم. فرضیه اساسی 
این تحقیق آن است که در نظام وام دهی با بهره ریسک سرمایه گذار بیشتر از مشـارکت در  

سک بیشتر در وام دهی با بهره به معناي ثبات کمتـر، فاصـله بیشـتر بـا     سود و زیان است.ری
  عدالت، رشد کمتر و در نتیجه کارایی و رفاه کمتر است.

 و ،ثبـات  عـدالت  بـا  آن رابطه و تبیین کارایی، تعریف براي بررسی این فرضیه،ابتدا به
 دهـی  وام نظام با بهره محوریت با مالی نظام مقایسه و بررسی به سپس ی پردازیم.م رشد
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در توزیع ریسک و به تبـع کـارایی و    زیان و سود در مشارکت یعنی بهره بدون مالی ونظام
 .پردازیم می عدالت

  پيشينه تحقيق
در دنیاي کنونی بانک ها و سرمایه گذاران با ریسک هاي متعددي در عملیات خود مواجـه  

ریسک نقـد شـوندگی ،ریسـک    هستند. از آن جمله می توان به ریسک اعتباري،ریسک پایه،
 1.قانونی،ریسک نکول و ریسک اعتباري اشاره کرد

) ، در مقاله اي که در آن به بررسی پیامد هاي جایگزینی بهـره  1984شاهرخ رفیع خان (
زیان بر ریسک وام دهی می پردازد، ریسک را عاملی مهم در بازار مالی مـی   - با طرح سود

منجر می شود. به نظر او، در صورت حـذف دارایـی    داند که به شکل گیري سرمایه گذاري
هاي بدون ریسک داراي بازدهی مثبت، وضعیت وام دهنـدگان بـدون هـیچ و قیـد شـرطی      

  2کمتر بهبود خواهد یافت.
) با ارائه مفهومی خاص از ریسک، ادعا می کند که 2008در مقاله دیگري، محمد انور(

  ود اثر مستقیم دارد.سریسک در کاهش نرخ  3در فرض عدم وجود پدیده  کژمنشی
هاي نظري بهره در مقایسه بـا  پایه«) در تحقیقی با  عنوان 1384کاظم رجایی (سیدمحمد

بیان مـی کنـد کـه ریسـک تحـت شـرایطی       ،»مشارکت و چرخش عملی به سمت مشارکت
خاص می توان در جهت کارایی اقتصادي عمل کند.وي یک تحلیل مکانیکی از  ریسک در 

  جهت ثبات اقتصادي بیان می کند.
سرمایه گـذاري در نظـام مشـارکت در    «) در مقاله خود با عنوان 1996عبدالحمید بشیر (

بـا   (pls)رفتار سـرمایه گـذار را در نظـام    » سود و زیان: در حالت وجود انتخاب نادرست
دهـاي  وجود اطلاعات نامتقارن بررسی می کند. در این تحقیق فرض شده است، از قـرار دا 

هـا سـرمایه یکسـانی    مشارکت و مضاربه به جاي قراردادهاي ربوي استفاده شود، تمام طرح
نیاز دارند، بانک یک واسطه مالی دو طرفه است که حداکثر کننـده سـود و ریسـک خنثـی     
است و پول را از سپرده گذاران دریافت می کند و در اختیار کسانی که بـه ایـن پـول نیـاز     

به علت تنوع فراوان طرح هاي بانک، ریسک زیـان حـداقل اسـت؛ لـذا     دارند، می گذارد و 
  سپرده گذاران با اطمینان بیشتري سپرده هاي خود را در بانک قرار می دهند. 

مطالعات تجربی نشان می دهد که بانک هاي جامع نسبت به بانک هاي تجاري، هـم در  
بوده اند و تفـاوت ریسـک    دوران رونق و هم در دوران رکود ، از ریسک کمتري برخوردار
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بین بانک هاي جامع و تجاري در دوران رکـود خیلـی بیشـتر و از درجـه اهمیـت بـالاتري       
  برخوردار بوده است.

ما در این مقاله با اتخاذ رویکردي تحلیلی در مقایسه ریسک در دو نظام مالی مبتنـی بـر   
ش متفـاوت مـی پـردازیم.    ربا و نظام مالی مشارکتی، به محاسبه ریسک با استفاده از دو رو

ابتدا با بهره گیري از روش ساده واریانس به صورت مستقیم ، ریسک در قرارداد وام ربـوي  
ومشارکت مورد  مقایسه قرار می گیرد ، سپس با تنظیم سـه سـناریوي مختلـف، مسـائل را     

ابتـدا   با توجه به اهمیت کارایی و رابطه آن با ریسک ، بسط داده و مجددا مقایسه می کنیم .
به اختصار به بحث از کارایی در نظام مالی می پردازیم. اهمیت این بحث، به طور عمده بـه  

میان ریسک و کارایی و تاثیر مثبت کاهش ریسک بر افزایش تولیـد و بـه تبـع     رابطه متقابل
باز می گردد. در این چارچوب حداکثر کردن کارایی منوط به حداقل کـردن  افزایش کارایی 

  .ریسک است

  ميت كارايي در نظام مالياه
تقد بودند که عم) 1973( شاوو )، 1973( نمک کینو)، 1969( گلداسمیت اقتصاددانانی مانند

ـ میسسات مالی، ؤئه شده توسط مایت و کیفیت خدمات ارتفاوت در کم  ی تواند بخش مهم
کـه  داشـت  وجـود  نگرشـی  ، در مقابل. از تفاوت نرخ رشد در بین کشورها را توضیح دهد

هـاي   گرفت. پیروان این مکتب که از دیـدگاه  خادم صنعت در نظر میصرفاً ولات مالی را قم
مقولات مالی در مقایسه با دیگر عواملی که  :گرفتند، معتقد بودند لهام میا )1952( نرابینسو

، حالتی انفعالی دارند. به عبـارت دیگـر  ، گذارند اقتصادي بین کشورها اثر می بر تفاوت رشد
 بـه  انـداز خانوارهـا   منفعل، تنها کانالی براي هدایت پس به صورت کاملاًـ هاي مالی   هواسط

 عوامل اصلی را باید همان موجودي سـرمایه و  شند واب گذاري می هاي سرمایه سمت فعالیت
 ۀهاي بخش عمـومی بایـد بـه انباشـت سـرمای      سیاست و گذاري محسوب نمود هنرخ سرمای

  4منجر گردد.فیزیکی 
 ـ موضوع ةدربار، یفشاناهاي مالی بر اساس ماهیت و وظ سازمان و  ی نظیـر بقـا  هاي مهم

مقـدار   هـا، نـوع و   ایـن بنگـاه   ةکننـد  هـاي اقتصـادي، کارفرمایـان کنتـرل     فعالیت بنگاه ۀادام
به بـازار عرضـه شـود،     و محصولاتی که باید تولید و ی که باید انجام شودیها گذاري سرمایه

 گیرند. تصمیم می
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ابزارهـاي   ۀتوسـع  وفنـی،  انـد. پیشـرفت    اي جهانی شـده  ازارهاي مالی به طور فزایندهب
المللـی فـراهم سـاخته اسـت. از      بـین  زمینه را براي رشد بیشتر بخش مالی داخلی و، جدید

 ةپاسخ به موج تازنیافته، جمله مباحث کلیدي در بخش مالی، به ویژه در کشورهاي توسعه 
 ت بازارهاي مالی جهانی است. سازي و حرکت به سم جهانی

و باشـد.   دارنـد، مهـم مـی   هایی که در صنعت بانک سـهم   کارایی مالی براي تمام بخش
 سـازد.  ثر مـی أشـده را مت ـ  شده و فروخته هاي خریداري داختی سهامرهاي دریافتی و پ قیمت

عایـدي را  هـایی کـه بـالاترین     گـذاري  به آن سرمایه، کند که آیا وجوه کارایی بازار تعیین می
ین ی ـها به طور کـارا تع  اگر قیمت؟ یا خیریابد  میتخصیص  ،براي هر سطح ریسک داراست

گذاري بـا ریسـک بـالاتري کـه عایـدي را تعـدیل کنـد         به سرمایهاً وجوه لزوم، نشده باشند
  یابد که این امر اثر منفی بر نرخ رشد و کارایی اقتصاد دارد. جریان نمی

 ريف كاراييتع. ۱
 ةدربـار را تمام اطلاعـات   در صورتی که آن بازار؛ ن کاراستمعی ۀبازار سرمای: شود گفته می

اطلاعات،  ۀبا توجه به مجموع. منعکس سازد، به طور کامل و دقیق، هاي سهام تعیین قیمت
شـرکا، قیمـت    ۀشود که با آشکارشدن این اطلاعـات بـراي هم ـ   گفته می »کارا«ی به بازارهای

ن اطلاعات، کـارایی متضـم   ۀگیرد. افزون بر این، با توجه به مجموعثیر قرار نأسهام تحت ت
غیـرممکن  ، اطلاعات ۀاین نکته است که ایجاد سود اقتصادي با مبادله بر اساس این مجموع

به کالاها و خـدمات بیشـتري دسترسـی پیـدا     توان  می به عبارت دیگر، با کدام شیوه 5ت.اس
به مرز منحنـی امکانـات   ما در سود و زیان تولید و  دهی یا مشارکت وام، با کدام شیوهکرد؟ 

 شویم. تر می نزدیک، بهینه از امکانات است ةکه همان نقاط استفاد، تولیدي
اغلـب  در تجهیز و تخصیص منابع را بـه عهـده دارنـد.     مهم ۀدو وظیف هاي مالی واسطه

است در جهـت  که ممکن  باشد، همچنانز)  تجهیل (کارایی ممکن است در جهت او، موارد
اگـر  ؛ باشد. کارایی ممکن است در اعتبـارات یـا در بخـش حقیقـی باشـد     ص) تخصی( دوم

بـا وجـود   ، در نتیجـه ؛ ولی بخش حقیقی کارا نباشد، رخوردار باشدباعتباري از کارایی لازم 
 ثمر نخواهد نشست.کارایی در بخش اعتباري، کارایی اقتصاد به 

 . كارايي عملياتي واطلاعاتي۲
عملیـاتی کـه   با نگرش کارایی ) نگاه به 1؛ توجه به کارایی بازار، دو نگرش وجود داردبراي 

ه ج ـتو، کند هاي مبادله عمل می کید بر هزینهأزیکی اینکه چگونه بازار با تیهاي ف صهبه مشخّ
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و اثـر اطلاعـات   ، هاي اطلاعات بر هزینهکه نگاه به کارایی با نگرش اطلاعاتی ) 2؛ نماید می
 کند. تأکید میشده  مبادله هاي مالیِ گذاري دارایی رزشجدید بر ا

اي  و در شـیوه (به سـرعت  ، بازار با کارایی اطلاعاتی، بازاري است که با اطلاعات جدید
شود. در حـالی کـه کـارایی عملیـاتی بـر       تعدیل می)، ارزش مالی سازگار است ۀکه با نظری

سـهام در   اینکه چگونه قیمـت دربارة  عملیات فیزیکی بازار متمرکز است، کارایی اطلاعاتی
  کند. میها واکنشی نسبت به اطلاعات است بحث  بازار

مطرح و کارایی بازار را به این سه سطح ه نوع متفاوت اطلاعات را س )1967( 6رابرتس
اطلاعات ، به طور کامل، ها قیمت، (EMH) 7ربازا یکارای ۀفرضی بر اساستقسیم کرده است. 

در  ،یعنـی اطلاعـات قیمتـی گذشـته     ؛دهند هاي مهم را انعکاس می قیمتة مشتمل بر زنجیر
گـذار   سـرمایه ، بنـابراین . کننـد  گذاري مفید اطلاعاتی ارائه نمی ارزش، آتیي ها مورد قیمت

تحلیـل   ۀگـذاري بـر پای ـ   یک اسـتراتژي سـرمایه   تواند براي عاید کردن سود غیرطبیعی، نمی
، گفته شـده سخن شکل خفیف یا ضعیف کارایی از ه ت اینکخاذ کند. علّالگوهاي قیمت، اتّ

هـاي موجـود    تـرین قسـمت   ترین و ساده عمومیل) زمان حام (هاي سها این است که قیمت
  اطلاعات هستند.

هـاي   هـاي جـاري نـه تنهـا قیمـت      قیمـت د: گوی ـ مـی  8بازار کارا ۀفرضی قويِ شکل نیمه
سـهام شـرکت را انعکـاس    که تمام اطلاعـات موجـود علنـی مربـوط بـه      ، بلاطلاعات مهم

در قیمـت بـازاري جـاري سـهام     ـ به طور کامل  ـ تمام اطلاعات مربوط  ، دهند. در واقع می
 انعکاس یافته است.

گویـاي ایـن اسـت کـه تمـام اطلاعـاتی کـه بـراي هـر          ، بـازار کـارا   ۀفرضی شکل قويِ
ي بـازاري  ها در قیمت، به طور کامل، شرکت شناخته شده است ةکننده در بازار دربار شرکت

تولیدي قادر نیست نفعی از اطلاعات  ۀسسؤبه این معنا که حتی مدیریت م؛ یابد انعکاس می
توانند از اطلاعات مربوط به تصـمیمی کـه ده دقیقـه قبـل      مدیران نمی. سسه ببردؤدرونی م

  سود ببرند.، اند گرفته
اشتغال کامل، عدالت، با ثبات اقتصادي،  معیارها لزوماً ۀاز آنجا که کارایی با توجه به هم

رشد و توسعه را معیـاري  و توان وجود ثبات، اشتغال کامل،  میم است، أتوتوسعه  رشد وو 
؛ بـرد  پـی ثر ؤتوان به م از اثر می، ها دانست. به عبارت دیگر زمینه ۀبراي وجود کارایی در هم
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میـزان کـارایی دانسـت. هـدف از کـارایی       ۀنشانتوان  نیز میرسیدن به این اهداف را  ۀدرج
بـه زنـدگی   یابی  دستیهدف غایی، باشد؛ اما چون  میرسیدن به ثبات، رشد، و اشتغال کامل 

در . را به ارمغان نخواهد آوردهدف نمایی به است، کارایی بدون عدالت، پاکیزه و حیات طی
 ر است.ظکارایی همراه با عدالت موردن، نتیجه

 لتعداو ارايي ك. ۳
، توزیع عادلانه آن هـا  کالاها و خدمات کارایی نظام مالی متاثر از تولید بهینه در تعریف ما، 

در اینجـا کـارایی بـه معنـاي وسـیع کلمـه، یعنـی انجـام          و رعایت عدالت در تولید اسـت. 
، سـازد  هاي زنـدگی پـاکیزه را فـراهم مـی     به خوبی زمینهکه هاي واقعی نظام مالی  ولیتئمس

بلکه هدف اصلی زندگی پاکیزه ، ت. شاید بتوان گفت که رشد تنها هدف نیستموردنظر اس
بحث عدالت در زندگی پاکیزه، از جایگاه ویژهـاي  ، براي افراد جامعه است. در این صورت

دهـی جامعـه    نظام مالی کارا نظامی خواهد بود که در جهـت  است. بر این اساس،برخوردار 
 به سمت زندگی پاکیزه کمک کند.

در اي  شود که منابع و وجوه موجود با چه شیوه ایی در مالیه به این شکل تعریف میکار
شـود، یـا در    گـذاري مـی   ها سرمایه گیرد و در بهترین طرح فرینان قرار میآدست بهترین کار

نظـام مـالی   ، رگبه عبارت دی. هاي مصرفی چگونه نیازهاي واقعی افراد ارضا خواهد شد وام
دهد، کـه   ود را در راستاي رسیدن جامعه به زندگی پاکیزه انجام میچگونه وظایف واقعی خ

ممکـن  ت. نیس ـ» فـی موضـعه   ءوضع الشی«ز عین عدل است. عدل نیز چیزي ج، این خود
توزیع شوند که نیازهـاي تمـام    اي خدمات تولید شده به شیوه اگر کالاها و :است گفته شود

هـاي مـورد توافـق     مـد و ثـروت و ارزش  آدرهـا در   نابرابري کافی ارضا شده و افراد به حد
عدالت بهینه به دست آمده است، قابل قبولی برسد معقول و جامعه به حد.  

 مشاركت در مقايسه با بهره. ۴
سسات مالی مبتنی بـر مشـارکت در سـود و    ؤنسبت به م، دهند هایی که با بهره وام می بانک
شـود کـارایی آنهـا در مقایسـه بـا       ها برخوردارند که موجب مـی  از برخی عدم مزیت، زیان

موسسه هاي مالی مبتنی بر مشارکت در سود زیان بـه  زیان کمتر باشد.  مشارکت در سود و
بـه عـدالت   واسطه برخورداري از ثبات بیشتر نسبت به موسسه هاي مـالی مبتنـی بـر ربـا،      

حفظ  ،ربري بهت سهمبه واسطه  حقوق طرفین در قرارداددر چارچوب مشارکت، ترند. نزدیک
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عـدالت  ، در نتیجـه  پـذیرد و  مـی  تـري صـورت   توزیع بهتـر و مناسـب   از این روشود و  می
سود و زیان، اقتصاد از رشد بیشـتري   با مشارکت در، یابد. همچنین ق میاجتماعی بهتر تحقّ

هاي مالی مبتنـی   سسات بیش از کارایی واسطهؤکارایی این م، در نتیجه مند خواهد شد؛ بهره
 رفاه اجتماعی با افزایش ثبات اقتصادي، عـدالت، رشـد و  ، به عبارت دیگر. باشد بر بهره می

 یابد. همیاري افزایش می تعاون و

 پيدايش بحران وها  ضمانت سپرده
ایـن  ؛ کنـد  هایی دارد کـه ارزش اسـمی آنهـا را ضـمانت مـی      طرف بدهی بانک سنّتی از یک

طـرف دیگـر، چنـین     شـود. از  مـی  انـداز  و پس، دار هاي دیداري، مدت ها شامل سپرده بدهی
هایی دارد که اغلب از ابزارهـاي بـدهی ترکیـب شـده اسـت کـه بـه توانـایی          بانکی دارایی

میزان قابل تـوجهی نکـول   با  سمت دارایی دربانک گیرنده بازپرداخت بستگی دارد. اگر  وام
ی لچنـین نکـو  خواهد مانـد.   ناتوان دات در سمت بدهیتعهرو شود، از پاسخگویی به  روبه

ممکن اسـت ناشـی از   ، این نکول ممکن است در زمان بحران بیشتر مورد انتظار باشد. البته
بانک باشد. ماهیت اقتصاد کلان یا از شرایط خاص 

هاي متفاوت وجود دارد. در میان این  زیان، بدهی با ماهیت در مدل مشارکت در سود و
گـذاري بـر    هاي سـرمایه  ند. در ضمن، سپردها هاي دیداري ضمانت شده ها، تنها سپرده بدهی

مبناي مشارکت در سود و زیان قرار دارند. وقتی چنین بـانکی بـا بحـران اقتصـاد کـلان یـا       
خود بـه خـود در ریسـک سـهیم      گذاري هاي سرمایه بانک مواجه شود، سپرده بحران خاص
 ت در سـود و مدل مشارک اصولاًخواهد شد. و احتمال ورشکستگی بانک کمتر خواهند بود 

هـاي بـانکی منتهـی شـود، قـدرت       تواند به بحـران  هاي اقتصادي که می زیان در برابر شوك
خـود را در   شـود و  ها وارد مـی  ه دارایی بانکبها  شوكپایداري بیشتري دارد. این  و انطباق

 ها و ارزش واقعی دارایی، در نتیجه کند؛ ها وارد می ارزش اسمی سهامی سهام مردم در بانک
مـدل مشـارکت در   : توان گفـت  ین، میامقاطع زمانی برابر خواهد بود. بنابر ۀها در هم هیبد

 دار است.رطور نسبی از ثبات بیشتري برخوه ب، زیان، در مقایسه با بانک سنّتی سود و

 اشتغال
اي داشـته اسـت. در    نرخ بهره توجه ویژه هاي رکوديِ کینز از اقتصاددانانی است که به جنبه

یـا   9کـالایی  ةنرخ بهر :از جملهتوان مشاهده کرد؛  را می انواع مختلفی از نرخ بهرهاو تحلیل 
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ــ   ة خودينرخ بهر 11.پولی ةو نرخ بهر ،خودي بر حسب پول ةنرخ بهر 10،نرخ بهره خودي
و ، در جریـان سـاخت   ايِ در کالاهـاي سـرمایه  موجود  وري تعبیر دیگري از بهرهـ در واقع  

 ست.اد بودن این نوع کالاهمولّشاخصی براي معرفی میزان 
برخـوردار  اي  از اهمیت ویژهنرخ بهرة پولی  ،هاي مختلف بهره از نظر کینز، در میان نرخ

کنـد؛ زیـرا مبنـایی را     ی در محدود کردن سـطح اشـتغال ایفـا مـی    نرخ نقش مهم. این است
بخشـی از  ، رو نن حد کاهش یابد. از ای ـآتواند تا  ی سرمایه فقط مییگذارد که کارایی نها می

ام ج ـشـود، هرگـز ان   باعـث جـذب کـارگران بیشـتر     و، توانست انجام گذاري که می سرمایه
 نخواهد شد.

جدا از هـم هسـتند    گذاران، دو گروه کاملاً سرمایه اندازکنندگان و پسمعتقد است:  کینز
وضـعیت،   کنند. در این گذاري اقدام می انداز و سرمایه به پس، هاي مختلف که به دلیل انگیزه

ي اگذاري کلاسیکی دیگر یـک حالـت عمـومی و فراگیـر بـر      انداز و سرمایه برابري بین پس
    و هنگـامی رخ  اسـت  فـاقی  و اتّ سیستم اقتصادي نیست، بلکه فقـط یـک وضـعیت خـاص

، هاي بسـیار زیـاد   حالتمیان  هم، از زجدا اکاملاً دهد که تمایلات مختلف این دو گروه  می
انـداز مـورد    مطلـوب را بـا پـس    گـذاري  تـا سـرمایه   هم قرار گیـرد در وضعیتی متناسب با 

مثبـت   پـولیِ  ةدر شرایطی که بهر، به ویژه؛ نادر استبسیار درخواست برابر کند. این حالت 
گـذاري   ها سـرمایه  انداز را در تحلیل دخالت دهیم، دلیلی وجود نخواهد داشت که تمام پس

 اقتصاد خواهد بود.   رو، اشتغال ناقص، حالت عمومی شود. از این
زیـرا ممکـن اسـت     تـوان امیـد داشـت؛    کاهش زیاد نرخ بهره نمـی به ، کینزاز نظر ، البته

پول افزایش یابد، نرخ  ۀتقاضاي پول در دام نقدینگی گرفتار شود، به طوري که هرچه عرض
ز نـرخ  تـابعی ا که  گذاري ا در سرمایهمپول را نتوان کاهش داد و بیکاري از بین نرود. ا ةبهر

ها افـزایش یافتـه و باعـث بـالا رفـتن سـطح        گذاري با کاهش نرخ بهره، سرمایه، بهره است
هایی انجام خواهند شد که انتظار برود  گذاري فقط سرمایه، شوند. به عبارت دیگر اشتغال می

هـایی کـه    گـذاري  دسته از سـرمایه  آن داراي بازدهی بالاتر یا حداقل برابر نرخ بهره باشند و
 تري نسبت به نرخ بهره داشته باشند، انجام نخواهند شد.  هی مورد انتظار پایینبازد

پـولی مثبـت    ةتا زمانی که نرخ بهـر : کند رشد پولی خود بیان می ۀ، در نظریجیمز توبین
زیـرا  ؛ ي تبـدیل نخواهـد شـد   گـذار  سرمایه شود، به انداز می باشد، تمام آنچه در اقتصاد پس

حاصل از این پدیده،  ۀیافت. نتیج دهاي پولی اختصاص خواه ماندهاندازها به  بخشی از پس
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توبین، در نـرخ   ۀتر خواهد بود. در نظری ینیانباشت طلایی کمتر و به دنبال آن، نرخ رشد پا
  12گذاري در سطح اشتغال کامل برابر خواهند بود. انداز و سرمایه واقعی صفر، پس ةبهر

مدهاي مالیـاتی دولـت را کـاهش خواهـد داد.     آپولی، در ةوجود نرخ بهر رکود ناشی از
هـاي عمرانـی    مدهاي مالیـاتی، باعـث خواهـد شـد کـه دولـت پـروژه       آلیه درهاي او کاهش

جاري و در صورت اجبـار،   ۀهاي مکرر آن، به کسري بودج محدودتري انجام دهد و کاهش
شود.  م منتهی میپولی کردن آن و بروز تور 

باید نـرخ  ، منابع به بهینگی نائل شود ۀنکه تخصیص بهینبراي ای: معتقد است اله موریس
رشد پولی  ةکارگیري یک قاعده این امر را که ب ۀلازم )1969(فریدمنپولی صفر باشد.  ةبهر

پولی درست برابر با صفر باشد.  ةداند که در آن، نرخ بهر م نشود، شرایطی میمنجر به تور 

 بهحيات طي كارايي و
ي موجـود  نیروي انسانی و منابع مـاد  ةبالقوظرفیت که ي کارایی است دارا اقتصاد وقتیهر 

به کار گیرد که بتواند کالاها و خدماتی را که با نرخ رشد مـداوم تولیـد   اي  را در شیوه خود
  داشته باشد.  را قابل قبولی از ثبات  ۀو درجسازد حداکثر شوند  می

برقـراري   بـه و حیـات طی  اقتصاد اسلامیدر  رفاه، و داري هدف غایی در اقتصاد سرمایه
و ، یـع زبـا نگـرش بـه تولیـد، تو    ، عدالت است. عدالت در اقتصاد برحسب موضـوعات آن 

ثـروت در  انحصـار  عـدم  » عدالت در توزیـع «معانی متفاوتی داشته باشد. تواند  ، میمصرف
اسـتفاده  عدالت در تولیـد )، 7حشر: »(بین الا غنیاء منکم ۀیکون دولکی لا: «هدست یک عد ،

باشد. بـه هـر حـال،     درست از منابع وعدالت در مصرف، قوام در مصرف و عدم اسراف می
عدالت در تامین مالی به این معنا است که نتیجه توزیع وتخصیص امـوال، ارضـاء نیازهـاي    

هاي مـورد   ها در درآمد، ثروت وارزش بول رسیدن نابرابريقهمه افراد جامعه و به حد قابل 
باشد. آزمـون چنـین    می) از نتایج این وضع شدن نا برابري در توزیع معقول و(ه توافق جامع

تر بدون ایجـاد عـدم    قابل قبول ۀیابی جامعه به نتیج کی به توانایی دستکارایی و عدالتی متّ
 هـاي منفـی و   مـد ا داري پـی  مدت اسـت. بعضـی از اقتصـاددانان سـرمایه     هاي طولانی تعادل
  د:گوی باره می اند. کینز در این مثبت را یادآور شده ةمدي نرخ بهراناکار

انـداز اشـخاص، هنـوز هـم بـا فقـر سـرمایه         این را که جهان پس از هزاران سـال پـس  
نه در جنگ  کرد ووجو  جست کاري توان در تمایل بشر به کاهلی و کم روست، نه می روبه

 ـ؛ ردیده استهاي زیاد گ ب طبیعی که موجب از بین رفتن سرمایهو عوامل مخرّ ت بلکه علّ
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به خاطر سود زیادي بود که از مالکیت زمین بـدون کـار حاصـل     ،در گذشته ،اساسی آن
  13.شود به خاطر سود زیادي است که از انباشتن پول حاصل می، گردید و امروز می

  د: نویس آلمانی می سیلو یو گزل
خ بهـره را کـه براثـر    گذاري، نـر  سو، سرمایه تصادي در این است که از یکقدلیل بحران ا

گـذاري در   گیري براي سرمایه به عنوان شاخص اصلی تصمیم، کند می عوامل مختلف تغییر
ن ابزار تولید از یک میزان معـی  و، آلات موقعی که موجودي ساختمان، ماشین. گیرد می نظر

ز میزان شود، ا پول نقد کمتر می ةگذاري براي تولید آنها از بهر سود سرمایه کند و تجاوز می
 14».کاهند گذاري خود می سرمایه

دهـد.   پیشنهاد می، بازار رقابت کامل است ۀصفر را به عنوان بهینه که لازم ةنرخ بهر شومپیتر
ترین بـازار اسـت. از طـرف دیگـر،     اداري، بـازار رقابـت کامـل کـار     هـاي سـرمایه   در نظریه

رابطه میان سـطح نـرخ بهـره و    ـ   هاي پولی بهینه وجو براي سیاست در جستـ   اقتصاددانان
  اند. منابع را بررسی کرده ۀتخصیص بهین

اسـمی را صـفر    ةتنها سیاست پولی که نرخ بهـر : «نویسد اي می در مقاله میلتون فریدمن
کـی  یمنـابع فیز «ه: کنـد ک ـ  او بحث می». منابع منتهی خواهد شد ۀبه تخصیص بهین، سازد می

پول بـا نـرخ نـزول     ۀحجم بهین«ه، در نتیج.» شود یبراي اضافه کردن به پول واقعی هزینه نم
 ةتوصیف نـرخ بهـر  » د.به دست خواهد آم، سازد اسمی را برابر صفر می ةقیمتی که نرخ بهر

 15شناخته شده است. »فریدمنقانون «اسمی صفر به عنوان 
دهنـد و   مـی بسـط   را فریـدمن بحث  17نارایانا کوکرلاکتا و 16هارورد ال.کولبعضی مثل 

ي منـابع  اکه شرط کافی تخصـیص کـار  بل ،صفر نه تنها شرط ضروري ةخ بهررن 18:گویند می
اسـمی   ةدهد که نرخ بهر اي نشان می به طور متقاعدکننده فریدمنبحث ، از نظر ایشان است.

کـه تحـت نفـوذ    ـ   صفر براي تخصیص کاراي عوامل ضروري است. دنیاي قدیم، سـوننفلز 
انعی ودار صـاحب پـول، م ـ   داند که سـرمایه  بهره را از آنجا می أمنشـ   بوده است فوربونیاس

: گویـد  دارد. او مـی  این موانع را برمی، و فقط با دریافت بهرهکند  میبراي گردش پول ایجاد 
 هايدرآمد کند؛ را گران میها کالا بی براي اقتصاد دارد؛هاي مختلف نتایج مخرّ لکبهره به ش

 ۀکنـد. وي طبق ـ  هـا را نصـیب صـاحبان پـول مـی      رآمـد دهد و ایـن د  کارگران را کاهش می
 کنند. کارگر ارتزاق می ۀکنند و از رنج طبق داند که خود، کار نمی اي می دار را طبقه سرمایه

نـرخ آن  که بهره جایگاهی ندارد تا بحث شود  اصولاً، به هر حال، در نظام مالی اسلامی
ظام مالی اسلامی به رسمیت شـناخته  چنین نرخی در ن، مثبت باشد یا صفر. به عبارت دیگر
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صـفر یـا نـرخ     ةگوید، یعنی نرخ بهر می فریدمن  یا شومپیترین، بین آنچه انشده است. بنابر
 ةست. گرچه بهینه بـودن نـرخ بهـر   هتفاوت ، اینکه نرخ بهره نباید باشد و ،اسمی صفر ةبهر

ولـی از  ؛ زیـان اسـت   دي بر نظام مالی مشارکت در سـود و صفر براي نظام مالی، خود مؤی
باشـد کـه در نظـام مـالی اسـلامی       مشروعیت وجود بهره مـی  ةییدکنندأت ،اي به گونه، جهتی

زیـان بـیش از    یی نظام مشـارکت در سـود و  امردود است. نتیجه اینکه به دلایل زیادي، کار
ثبـات بیشـتري    با عـدالت، رشـد، اشـتغال و    ها، مشارکت دهی با بهره است. از این جنبه وام

بـه یـا   بـه حیـات طی   دهد و رشد رفاه عمومی را افزایش می و، یی، عدالتامراه است. کاره
  شود. زندگی پاکیزه منتهی می

  : رابطه عدالت و کارایی در نظام مالی اسلامی1شکل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مشاركت در سود و زيان
انتقال وجوه به سمت تولید، در معرض ریسک اصل سرمایه، ریسک بازده و ریسک ناشـی   

 ها و یا نرخ بهرة بازاري (در سیستم مالی ربوي) است. ریسـک اصـل وام   از تغییر در قیمت
در هر دو نوع نظام یکسان است؛ اما ریسک بازده، با توجه به نـوع انتقـال وجـوه، متفـاوت     

دهنده از آغاز بـه   دهد. وام الحسنه معنا می باشد. در مالیۀ اسلامی، وام تنها در قالب قرض می
کنـد کـه بـر     دنبال بازده مادي مستقیم نیست، بلکه برکت الهی و بازده معنوي را مطالبه مـی 

دهنده، حتمی است. منشأ نگرانـی از ریسـک تولیـد و بـازده آن اسـت.       اعتقادات واماساس 
باشد. اما ریسک ناشی از تغییر در  گیرنده در واقع همان ریسک بازدهی پروژه می ریسک وام
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دهـد. ایـن نـوع ریسـک در      هاي بهره قدرت خرید اسناد وجوه را تغییر مـی  ها یا نرخ قیمت
دهی و مشارکت وجود دارد. اما در  ري، و در هر دو نظام وامگذا صورت مصرف یا سرماهی

  تواند نتیجه بخش باشد. مقایسه بین وام ربوي و مشارکت بررسی این نوع ریسک نمی
اگر وجوه به صورت مشارکت منتقل گردد، بازار پول از سرمایه مستقل نبوده و مالکیت 

حالت، بعد از پایان مدت پروژه، سـود و   رود. در این دارنده وجوه با این قرارداد از بین نمی
شـود.   شده بین شرکا تقسیم می گذاري روي پروژه مطابق با درصدهاي توافق بازدهی سرمایه

بدیهی است که سهم هریک، متناسب با بازدهی پروژه، تغییر خواهد کـرد. ریسـک فعالیـت    
. در قـرارداد  انتقال وجه براي جامعه در حالت مشارکت، کمتـر از حالـت وام ربـوي اسـت    

کننـدگان توزیـع    دهی کمتر است) بین همۀ مشارکت مشارکت، کلّ ریسک (که نسبت به وام
ل        شود و این قطعاً به عدالت نزدیک می تر است؛ یعنـی قـرارداد مشـارکت، افـزون بـر تحمـ

  تر نیز هست. ریسک کمتر، به دلیل توزیع ریسک عادلانه
هـاي اقتصـادي اسـت.     دالت بیشـتر نظـام  وجود ریسک کمتر گویاي ثبات، کارایی، و ع

شـود تجزیـه و تحلیـل ایـن بحـث از       رابطۀ ریسک با عدالت، ثبات، و کارایی موجـب مـی  
  اي برخوردار باشد. اهمیت ویژه

دهی با محوریت بهره و مشارکت، این است کـه وجـوه    وظیفۀ اصلی در هر دو نظام وام
ترین وظایف نظـام مـالی اسـت. در     اساسیراکد را به وجوه فعال تبدیل کنند. این وظیفه از 

بیشـتر  » ریسـک «و » سررسـید «، »درآمد«دهی و مشارکت، سه عامل عمدة  قرارداد ربوي وام
  دهیم. را مورد بررسی قرار می» ریسک«کنند که ما از این میان، فقط عامل  خودنمایی می

  ارد:کنندة آن، چند نوع ریسک وجود د در انتقال وجوه از صاحب وجه به مصرف
کنندة وجه از بازپس دادن آن؛ اعـم از اینکـه ناشـی از     . ریسک ناشی از امتناع دریافت1

تقصیر باشد یا قصور. این نوع ریسک، در هر صورت، احتمـال وقـوع دارد؛ اعـم از اینکـه     
گذاري، اعم از اینکه وجـوه بـه صـورت وام     کار گرفته شود یا سرمایه وجوه براي مصرف به

 ا انواع مشارکت.منتقل شده باشد ی
هـاي بهـرة بـازاري، در یـک سیسـتم مـالی        ها یا نرخ . ریسک ناشی از تغییر در قیمت2

دهـد. ایـن ریسـک ـ ماننـد نـوع اول ـ در دو        ربوي، قدرت خرید اسناد وجوه را تغییر مـی 
 گذاري، و وام یا مشارکت وجود دارد. صورت مصرف یا سرمایه

تواننـد بـازدهی    گذاري. عوامل گوناگونی می مایه. ریسک ناشی از تغییر در بازدهی سر3
گذاري را تغییر دهند؛ براي مثال، اگر وجوه بـراي مصـرف گرفتـه شـوند، ایـن نـوع        سرمایه
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کار روند، احتمـال تغییـر    گذاري به ریسک وجود نخواهد داشت. اما اگر وجوه براي سرمایه
 در بازدهی وجود خواهد داشت. 

هاي تجاري، هـم در   هاي جامع نسبت به بانک است که بانکمطالعات تجربی نشان داده 
اند و تفـاوت ریسـک بـین     دوران رونق و هم در دوران رکود، با ریسک کمتري مواجه بوده

هاي جامع و تجاري در دوران رکود خیلی بیشتر و از درجۀ اهمیت بالاتري برخـوردار   بانک
گیـري از روش سـادة    دا بـا بهـره  گیـریم: ابت ـ  بوده است. بحث ریسک را با دو روش پی می

واریانس به صورت مستقیم، ریسک در قرارداد وام ربوي و مشارکت را مورد مقایسـه قـرار   
  کنیم. دهیم؛ سپس با تنظیم سه سناریو، مسائل را بسط داده و مجدداً مقایسه می می

  مقايسه با روش سادة واريانس
  و مشارکت در حالت کلّیدهی (ربوي)  ریسک بازده در نظام واممقایسۀ میزان 

گیرندة وجه باشد؛ بانک نیز با تعداد زیادي  nଶدارندة وجه، و  nଵفرض بر این است که 
  روست. بهگذار و گیرندة تسهیلات رو سپرده

  دهي ماالف) نظام و
پـردازد. در   گـذاران مـی   را طبق قرار داد با نرخ ثابتی به سپردهدر این نظام، بانک بهرة سپرده 

شـده   گـذاري  نتیجه، ریسک بازدهی آنها صفر است. از طرف دیگر، چون بانک وجوه سپرده
دهد، پس ریسـک بانـک از جهـت     را به صورت وام ربوي در اختیار گیرندگان وام قرار می

گیرندگان همان ریسـک   ولی ریسک وام هاي پرداختی نیز صفر است؛ دریافت بهرة ثابت وام
 nଶباشـد، بـا توجـه بـه تعـداد       Rها در اقتصـاد   هاست. اگر کلّ بازدهی پروژه بازدهی پروژه

)ݎܸܽگیرنده، ریسک هریک معـادل بـا    وام ோ
௡మ
)ݎܸܽو معـادل:   ( ோ

௡మ
) = 	 ଵ

௡మ
خواهـد   (ܴ)ݎܸܽ	

  است با:بود. پس، ریسک فعالیت انتقال وجوه برابر 
  دهندگان، یعنی: گیرندگان + ریسک بانک + ریسک وام ریسک کلّ جامعه = ریسک وام

  

0 + 0 + [
1
݊ଶ		ଶ

ଶ݊[(ܴ)ݎܸܽ =
1
݊ଶ
 (ܴ)	ݎܸܽ

  ب) مشاركت
صورت مشارکت منتقل شود، بانک وکیل اسـت و بنـابراین، ریسـک آن صـفر     اگر وجوه به 

nଵباشد. با توجه به وجود  می + ݊ଶ	   مسـاوي بـراي آنهـا در نظـر      هـاي  شریک، اگـر سـهم
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ଵگذار برابر با  گذار یا سرمایه بگیریم، سهم هریک از شرکا اعم از سپرده
୬భା௡మ	

درصد خواهـد   
اسـت، پـس ریسـک هریـک از      Rها در اقتصـاد برابـر    که بازدهی پروژه شد. با توجه به این

)ݎܸܽشرکا معادل:  ୖ
୬భା௡మ	

) = ଵ
(୬భା௡మ)	

  خواهد شد. پس:  (ܴ)ݎܸܽ
  کنندگان تسهیلات؛ گذاران + ریسک دریافت ک فعالیت انتقال وجوه = ریسک سپردهریس

  

[
1

(݊ଵ + ݊ଶ 	)ଶ
ଶ݊[(ܴ)ݎܸܽ + [

1
(݊ଵ + ݊ଶ	)ଶ

ଵ݊[(ܴ)ݎܸܽ =
݊ଵ + ݊ଶ 	

(݊ଵ + ݊ଶ	)ଶ
(ܴ)ݎܸܽ =

1
݊ଵ + ݊ଶ 	

 	(ܴ)ݎܸܽ
  

شود، ریسک فعالیت انتقال وجوه در جامعه با قرارداد مشـارکت، کمتـر    که ملاحظه می چنان
  از وجود وام ربوي است. 

  عدالت در توزيع ريسك
ଵگونه که ملاحظه شد، در حالت کلّی، ریسک یک قرارداد ربـوي معـادل    همان

୬మ
و  (ܴ)ݎܸܽ

ଵدر حالت مشارکت، معادل 
௡భା௡మ	

ଵاسـت و   (ܴ)ݎܸܽ
௡భା௡మ	

(ܴ)ݎܸܽ < ଵ
௡మ	
ریسـک   (ܴ)ݎܸܽ

باشد. علاوه بر مزیت یاد شده، اگـر بـه توزیـع ریسـک نگـاه       دهی می مشارکت کمتر از وام
دهنده داراي ریسک صفر بوده و کلّ ریسـک متعلـّق    وام ଵ݊کنیم، در حالت وام ربوي تعداد 

ଵگیرنده است که به طور متوسط، هرکـدام ریسـکی معـادل     وام ଶ݊به 
௡మ		మ

دارنـد؛ در   (ܴ)ݎܸܽ
ଵحالی که در حالت مشارکت، کلّ ریسک معـادل  

௡భା௡మ	
توسـط صـاحبان وجـه و     (ܴ)ݎܸܽ

گیرندگان وجه به عنوان شرکا تحمل شده است که به طور متوسط، هرکدام ریسکی معـادل  
ଵ

(௡భା௡మ	)మ
nଵاي با  کنند. یعنی در جامعه را تحمل می (ܴ)ݎܸܽ + ݊ଶ    د نفـر در حالـت قـراردا

گونـه ریسـکی نیسـتند؛     نفر داراي هـیچ  ଵ݊نفر تحمل کرده و  ଶ݊ربوي، کلّ ریسک را فقط 
nଵدهی کمتر است) بین همـه   ولی در قرارداد مشارکت، کلّ ریسک (که نسبت به وام + ݊ଶ 

تر اسـت. یعنـی قـرارداد مشـارکت، افـزون بـر        شود و این قطعاً به عدالت نزدیک توزیع می
  تر نیز هست. دلانهتحمل ریسک کمتر، عا

  دهي در مقايسه با مشاركت اثر رفاهي ناشي از ميزان ريسك نظام وام
توان بـه صـورت زیـر     گریزند. در نتیجه، تابع مطلوبیت افراد را می بیشتر افراد جامعه ریسک

  نوشت:
ܷ = ܷ(ܴ, 										(ߪ

߲ܷ
ߪ߲ < 0							,

߲ܷ
߲ܴ 	> 0 
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مطلوبیت افراد، تابع بازده و ریسک انتظاري است. ملاحظه شد که میزان ریسک در قـرارداد  
باشد. بنابراین، مطلوبیت افراد جامعه از وجود قرارداد  مشارکت نسبت به وام ربوي کمتر می

  مشارکت در جامعه بالاتر از وجود قرارداد وام ربوي براي انتقال وجه خواهد بود.  
  ةگـذاران جـزء هسـتند؛ انگیـز     دهـد کـه بیشـتر سـپرده     طالعات نشان میافزون بر این، م

  يانـداز بـراي تـأمین نیازهـا     ها حفـظ سـپرده، و پـس    گذاران در بانک اصلی این نوع سپرده
هـاي آنـان در    ها تأثیر بسیار ناچیزي در میـزان سـپرده   مالی آتی است و تغییر در نرخ سپرده

گـذاران از میـزان بـازدهی مطلوبیـت      حـال کـه سـپرده   ها دارد. به بیان دیگر، در عـین   بانک
  برند، ولی ریسک ناشی از تغییر در این بـازدهی اثـر بسـیار انـدکی در میـزان مطلوبیـت       می

گذاران دارد. از طرف دیگر، گیرندگان تسهیلات معمولاً فعالان اقتصـادي هسـتند    این سپرده
مهم است؛ بنابراین، نرخ تسـهیلات  که براي آنان، بازدهی خالص حاصل از فعالیتشان بسیار 

  اي دارد و کننـده  دریافتی و ریسک ناشی از تغییر ایـن نـرخ بـراي ایـن افـراد نقـش تعیـین       
تـوان   گذارد. مـی  اثر بسیار بالایی در میزان سود انتظاري و مطلوبیت انتظاري افراد به جا می

  نـدگان وجـه  به عنوان شـاخص ریسـک در تـابع مطلوبیـت دار     ߪاستدلال کرد که ضریب 
డ୙بسیار پایین، و همین ضریب در تابع مطلوبیت گیرندگان وجه بالاست. یا به بیـان دیگـر   

ப஢
 

گـذاران زیـاد اسـت. در قـرارداد وام ربـوي، میـزان        گذاران کم، و براي سـرمایه  براي سپرده
گـذارد کـه    دهندگان صفر است (البته اثر مثبتی بر روي مطلوبیت ایـن افـراد مـی    ریسک وام

		گیرنـدگان معـادل    ک است)؛ اما میزان ریسک وامکوچ ଵ
୬మ
بـالا بـوده و اثـر منفـی      (ܴ)ݎܸܽ

گذارد. این در حالی است که در قرارداد مشـارکت، میـزان    بزرگی بر روي مطلوبیت آنها می
ଵکلّ ریسک کمتري یعنی 

௡భା௡మ	
شود. دارندگان وجـوه   بین این دو گروه توزیع می (ܴ)ܴܣܸ

௡భمیزان ریسک 
(௡భା௡మ	)మ

کنند که نسبت بـه حالـت وام ربـوي ریسـک بـالاتري       را تحمل می 
گـذاران   باشد. و ریسک سرمایه است و نقش منفی آن بر روي مطلوبیت این گروه ناچیز می

௡భمعادل 
(௡భା௡మ	)మ

است که نسبت به ریسک این گروه در حالـت وام ربـوي بسـیار     (ܴ)ܴܣܸ
ین گروه بسیار کمتر شده است. بنابراین، در مجمـوع،  باشد و اثر منفی آن در ا تر می کوچک

جامعه مطلوبیت بالاتري را در قراردادهاي مشارکت، نسبت بـه قراردادهـاي وام ربـوي، بـه     
آورد. براي مثال اگر مطلوبیت این دو گروه را به صورت خطـّی در نظـر بگیـریم،     دست می

=و ௦ܷ مطلوبیت دارندگان وجه، و= ଵܷ وجه باشـد، خـواهیم داشـت:    مطلوبیت گیرندگان 
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	 ଵܷ = ߛ	 ሖܴ − 	ߪ́ߣ ௦ܷ = ܴߙ − ,α ߪߚ β, γ, λ  پارامتر وR اندازکننده است.  بازده انتظاري پس 

Rሖ گذار است. ریسک سرمایه ߪ́اندازکننده، و  ریسک پس ߪگذار،  بازده انتظاري سرمایه  
Uଵ୐	 در حالت ربوي خواهیم داشت:  = 	γRሖ -λσ୐' 	Uୱ୐ = αR-βσ୐   

  در حالت مشارکت خواهیم داشت:
ଵܷ
ୗୌ = γ ሖܴ − ௌுᇱߪߣ                          ୱܷ

ୗୌ = αܴ −   ௌுߪߚ
بدیهی است که بازدهی انتظـاري هـر گـروه دارنـدة وجـه و گیرنـدة وجـه در قـرارداد         

  مشارکت و وام باید یکسان باشد.
  ام ربوي و مشارکت به صورت زیر بود:ریسک فعالیت انتقال وجوه در قراردادهاي و

		ریسک در قرارداد وام ربوي با معیار واریانس:   ଵ
୬మ
 (ܴ)ܴܣܸ

ଵریسک در قرارداد مشارکت با معیار واریانس:  
௡భା௡మ	

  (ܴ)ܴܣܸ
  ریسک را ارزیابی کنیم، خواهیم داشت: (ߪ)اگر با معیار انحراف معیار 

دهی با محوریت بهره و ریسک در قـرارداد مشـارکت عبـارت     به ترتیب، در قرارداد وام
஢ୖ خواهد بود از: 

√୬మ
ఙୖو  

√௡భା௡మ
درنتیجـه، ریسـک هـر فـرد بـه ترتیـب در قـرارداد ربـوي و          

  مشارکت عبارت خواهد بود از:
ఙୖ

௡మ√୬మ
ఙୖو  

(௡భା௡మ)√௡భା௡మ
  

  خلاصه اینکه:
ߪ:  ߪدر قرارداد وام ربوي با معیار  گذاران ریسک سپرده = 0  

௅ߪ:  ߪگذاران در قرارداد وام ربوي با معیار  ریسک سرمایه =	
ఙோ

√௡మ
  

ୗୌߪ:  ߪگذاران در قرارداد مشارکت با معیار  ریسک سپرده =
௡భ஢ୖ

(௡భା௡మ)√௡భା௡మ
  

ୗୌߪ:  ߪگذاران در قرارداد مشارکت با معیار  ریسک سرمایه =
௡మ஢ୖ

(௡భା௡మ)√௡భା௡మ
  

  پس، خواهیم داشت:
ୗܷدر قرارداد وام ربوي 

୐ = αR             ଵܷ
୐ = 	γRሖ − λ	 ఙୖ

√୬మ
  

  در قرارداد مشارکت:  
ୱܷ
ୗୌ = ܴߙ − ߚ ௡భ஢ୖ

(௡భା௡మ)√௡భା௡మ
         ଵܷ

ୗୌ = ߛ ሖܴ − ߣ ௡మ஢ୖ
(௡భା௡మ)√௡భା௡మ

  
  ها، داریم: در مقایسۀ مطلوبیت

  انداز کننده: براي پس
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ୱܷ
୐ − ୱܷ

ୗୌ 	= ]ߚ
݊1

(݊1 + ݊2)√݊1 − ݊2
 ܴߪ[

  گذار:   براي سرمایه
ଵܷ
ௌு − ଵܷ

୐ 	= ]ߣ ଵ
√௡ଶ

− ௡మ
(௡భା௡మ)√௡భା௡మ

   ܴߪ[
  

]ߣگـذار بـه میـزان     به عبارت دیگر، در قرارداد مشارکت، سـرمایه  ଵ
√௡ଶ

− ௡మ
(௡భା௡మ)ඥ௡భା௡మ]

 ܴߪ
]ߚگذار به میزان  مطلوبیت بیشتر و سپرده ௡భ

(௡భା௡మ)√௡భା௡మ
برابـر   مطلوبیت جامعه را صرفاً ܴߪ[

توانـد میـزان مطلوبیـت بـه      با مجموع مطلوبیت دو گروه بدانیم، مقایسۀ این دو مقـدار مـی  
  هاي وام ربوي یا مشارکت نشان دهد.   آمده براي جامعه را در به کارگیري قرارداد دست

گونه که قبلاً اثبات شد، ریسک انتقال وجه در مشارکت، کمتر از وام ربوي اسـت.   همان
شود.  دوباره مطلب فوق مشاهده می ߚ , ߣ , ܴߪ) با مقایسۀ ضرایب ߪ(با معیار  در اینجا نیز

  با مقایسۀ ضرایب درون کروشه، خواهیم داشت:
  

1
√݊2

−
݊ଶ

(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ
−

݊ଵ
(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ

=
(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ − nଶ√݊2 − nଵ√nଶ

ඥ݊ଶ(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ
= 

  
(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ − (݊ଵ + ݊ଶ)√nଶ

√݊2(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ
=
(݊ଵ + ݊ଶ)[√݊ଵ + ݊ଶ − ඥnଶ]
√݊2(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ

= √݊ଵ + ݊ଶ − √nଶ
√݊2√݊ଵ + ݊ଶ

=
1
√݊2

−
1

√nଵ + nଶ
> 0 

  

డ୙౩=  ߚاز طرف دیگر، بر اساس استدلالی که گذشت، دیـدیم کـه:   
ப஢

డ୙=  وߣ  
ப஢

ߣ ߚ		و    >  .
ߣ ߚ		پس، انتظار داریم که:    . بنابراین، داریم: <

  

ߣ ൤
1
݊ଶ
−

݊ଶ
(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ

൨ ܴߪ > ]ߚ	
݊ଵ

(݊ଵ + ݊ଶ)√݊ଵ + ݊ଶ
 ܴߪ[

  
ௌܷپس، خواهیم داشت: 

ୱୌ ௌܷ
୐ − > ୍ܷ

ୱୌ − ୍ܷ
୐   کـارگیري قـرارداد مشـارکت،     ؛ یعنـی بـا بـه

تر خـواهیم بـود و ایـن قـرارداد رفـاه       دهی با محوریت بهره، به عدالت نزدیک نسبت به وام
  بیشتري را براي جامعه به ارمغان خواهد آورد.

  بسط نظريه با روش نامعادلة و نتايج فرعي قضية روثچيلد ـ استيگليتز  
، با سه سناریو، استیگلیتزـ   روتچیلدو قضیۀ  جنسنگیري از نامعادلۀ  بحث ریسک را با بهره

  گیریم: پی می
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  سناريوي اول
قطعی دهنده مقدار ثابت  بازار پول از تولید مستقل، بازده پول از فرایند تولید جداست و وام

کنـد   دهنده تفاوتی نمـی  کند. براي وام گیرنده همان مقدار ثابت را پرداخت می دریافت و وام
کار گرفته شده باشد یا خیر، و با فرض بـه کـارگیري    گذاري به که مبلغ وام در طرح سرمایه

دهنـده   گذاري، بازدهی مثبت، صفر یا منفی باشد. در هـر صـورت، وام   وجوه در امر سرمایه
ا،    گیرنـده همـان مقـدار را پرداخـت مـی      نماید و وام ثابت قطعی دریافت میمقدار  کنـد. امـ

نمایـد. در صـورت    گـذاري مـی   گیرنده دو حالت دارد؛ یا وام را مصرف، یا آن را سرمایه وام
دهـد، اصـل و فرعـی را بـا      دهنده مبلغ قطعی به عنـوان وام مـی   اول، ریسک معنا ندارد. وام

رسـاند.   ها به صـفر مـی   کند، و احتمال ریسک را با آن تضمین ت میهاي لازم دریاف تضمین
کند. به عبارت دیگـر، ایـن    گیرنده نیز وام را مصرف، و اصل و فرع آن را بازپرداخت می وام

شود که وام براي تولید باشد  مورد جایگاه بحث ریسک نیست. ریسک در صورتی ظاهر می
  فرع، توجه به تولید باشد). گذاري شود (در بازپرداخت اصل و و سرمایه

  الف) فروض
 گریز هستند. گذار ریسک گیرنده یا صاحب سرمایه و سرمایه دهنده و وام . وام1

ܷ = ܷ(ܴ)						
߲ܷ
߲ܴ ≥ 0					

߲ଶܷ
߲ܴଶ ≤ 0				ܴ ≥ 0 

U  میزان مطلوبیت، وR   .بازده تولید است که با مطلوبیت رابطۀ مثبت (با نرخ کاهنـده) دارد
  نظر گرفته شده است.بازده مثبت در 

گـذار   گیرنده یا سرمایه وام nدهنده یا صاحب سرمایه، یک مؤسسۀ مالی است؛ اما  . وام2
 وجود دارد.  

ୗܮ. عرضه و تقاضاي وجوه با یکدیگر برابرند. یعنی: 3 =   ݖ݊
  عرضۀ وجوه است. ୗܮتعداد وام، و  nمقدار وام،  zکه در آن 

تفاده از قانون اعداد بزرگ مجموع تعـداد زیـادي از   . به دلیل قضیه حد مرکزي و با اس4
 هاي تصادفی مستقل، یک توزیع تقریباً نرمال دارد. متغیر

,.…,௡ ܴଷ…. ܴଶ, ܴଵ, ଶܴܲفرض کنید: ( ௡ܲ,:  Y= ( ଵܲ	,  
انـداز   باشد؛ در این صورت، امیـد ریاضـی چشـم    Rو بازده  pانداز با احتمال  یک چشم

  فوق برابر است با:
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(ܻ)ܧ = ଵܴܲଵ + ଶܴܲଶ +⋯+ ௡ܴܲ௡ 
  دار باشد، یعنی: گریز است که تابع مطلوبیت او، مقعر و کران فرد در صورتی ریسک

ܷ( ଵܴܲଵ + ଶܴܲଶ +⋯+ ௡ܴܲ௡) > ଵܷܲ(ܴଵ) + ଶܷܲ(ܴଶ) +⋯+ ௡ܷܲ(ܴ௡) 

    i=1,2,3,… nو  > ௜ܲ  0 >  1و  ,…و௡ ܴଵ,ܴଶܴ ܴ	߳  1و  ,…وܴ ܴ୬ ܴଵ,ܴଶ	ϵبراي:  

ௗ   > 0مقعر است داشته باشیم:            ) ୬  Uܴزیرا  ( 
మ௨

ௗୖమ
  =R)  (ݑ୬  

  دهنده ب) وضعیت وام
گریـز فـرض شـده اسـت. ارزش      دهنـده ریسـک   براي وام نیومن مورگنسترنتابع مطلوبیت 
ݕ انداز انتظاري چشم = (ܲ, ܴଵ, ܴଶ) با			ܴܲଵ + (1 − ܲ)ܴଶ					    تعیین شـده اسـت. مطلوبیـت

(ଵܴ)ݑܲاست، در حالی که مطلوبیت انتظاري بازده بـا  U(R)میزان  بازده انتظاري به + (1 −

تـر از   باشد. به عبارت دیگر، امید ریاضی بازده، بـزرگ  می E[U(R)]که به میزان  (ଶܴ)ݑ(ݑܲ
  هاي بازده است. امید ریاضی مطلوبیت

  فرض کنید:
  دهد. وام ربوي می r=ܴ଴دهنده با نرخ بهرة ثابت  موقعیتی است که وام ଵܮ
گذار  دهنده، از طریق مشارکت، وجوه خود را در اختیار سرمایه موقعیتی است که وام ଶܮ

  دهد. قرار می
E (ܮଵ)=ܴ଴  

E (ܮଶ)=ܴܲଵᇱ + (1 − ܲ)ܴଶᇱ  
ଵᇱܴ  ⟸دهنده در پروژة اول:  سهم شراکت وام = (1 − ܽ)ܴଵ  
ଶᇱܴ  ⟸دهنده در پروژة دوم:  سهم شراکت وام = (1 − ܽ)ܴଶ  

احتمـال سـهم    (a-1) اسـت.   ଵᇱܴو میـزان   Pدهنده از بـازدهی پـروژه    ال سهم واماحتم
1و  aباشـد.   مـی  ଶᇱܴبـه مقـدار    2دهنده از بازدهی پروژه  وام − ، بـه ترتیـب، نـرخ سـهم     ܽ

  باشد. دهنده می گذار و وام سرمایه
  داشته باشیم:براي مقایسه، لازم است امید ریاضی دو موقعیت یکسان باشد؛ یعنی 

(ଵܮ)ܧ = (ଶܮ)ܧ = ܴܲଵᇱ + (1 − ܲ)ܴଶᇱ = ܴ଴ 
  گریز است، داریم: دهنده ریسک چون وام

[(ଵܮ)ܧ]ܷ >  [(ଵܮ)ܷ]ܧ
ܷ(ܴ଴) > ܷܲ(ܴଵᇱ ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଵᇱ ) 

    بنابراین:
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دهنده موقعیت وام ربوي را به موقعیت مشارکت در سود و زیان با ریسک ترجیح  یعنی وام
  دهد. می

  گذار گیرنده یا سرمایه ج) وام
گیرنـده بـا تـامین مـالی از طریـق وام       دهندة موقعیـت وام  نشان ଵܮکنیم:  همچنان، فرض می

گیرنده با شرایط تأمین مالی از طریق مشارکت در سود  دهندة موقعیت وام نشان ଶܮربوي، و 
1)گـذار و   سـهم شـراکت سـرمایه    ଵܽمقدار بهرة وام ربوي،  ଴ܴباشد. اگر  و زیان می − P) 

احتمـال   pدهنده در مشـارکت در سـود و زیـان، و     نده در مشارکت وامده سهم شراکت وام
ଵ (1ܴبازدهی و  − P)  احتمال بازدهی	ܴଶ :در مشارکت باشد، داریم  

E(ܮଵ) = P(ܴଵ − ܴ଴) + (1 − ܲ)(ܴଶ − ܴ଴)    
E(ܮଶ) = ܴܲܽଵ + (1 − ܲ)ܴܽଶ 
P(ܴଵ −ܴ଴) + (1 − P)(Rଶ − R଴) = ܴܲܽଵ + (1 − ܲ)ܴܽଶ 
ܴܲଵ − PR଴ + (1 − P)ܴଶ − (1 − ܲ)ܴ଴ = PܽRଵ + (1 − P)ܴܽଶ 
ܴ଴ = PRଵ − PaRଵ + (1 − ܲ)Rଶ − (1 − P)ܴܽଶ 
ܴ଴ = (1 − a)[PRଵ + (1 − P)Rଶ] 
ܴ଴ = (1 −  (ܴ)ܧ(ܽ
(ଵܮ)ܷܧ = ܷܲ(ܴଵ −ܴ଴) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ − ܴ଴) 
(ଶܮ)ܷܧ = ܷܲ(ܴܽଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴܽଶ) 

(ଶܮ)ܷܧتوان اثبات کرد:  با وجود شرط بالا، می >   (ଵܮ)ܷܧ
  اثبات:

PU(ܴܽଵ) + (1 − ܲ)U(ܽRଶ) > ܷܲ(ܴଵ − ܴ଴) + (1 − ܲ)U(Rଶ − R଴) 
  گریز، داریم: از طرفی، براي ریسک

[(ଵܮ)ܧ]ܷ >  [(ଵܮ)ܷ]ܧ
[(ଶܮ)ܧ]ܷ >  [(ଶܮ)ܷ]ܧ

  یعنی:
ܷ[ܴܲଵ + (1 − ܲ)(ܴଶ − ܴ଴)] > ܷܲ(ܴଵ −ܴ଴) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ − ܴ଴) 

ܷ[ܴܲܽଵ + (1 − ܲ)ܴܽଶ] > ܷܲ(ܴܽଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴܽଶ) 
[(ܴ)ܧ]ܷܽ > ܷܲ(ܴଵ −ܴ଴) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ − ܴ଴) 

[(ܴ)ܧ]ܷܽ > ܷܽܲ(ܴଵ) + ܽ(1 − ܲ)ܷ(ܴଶ) 
ܷܲ(ܴܽଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴܽଶ) > ܷܲ(ܴଵ −ܴ଴) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ − ܴ଴) 
ܽ[ܷܲ(ܴଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ)] > [ܷܲ(ܴଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ)] − ܷ((ܴ଴) 
ܷ(ܴ଴) > (1 − ܽ)[ܷܲ(ܴଵ) + (1 − ܲ)ܷ(ܴଶ)] 

ܴ଴ = (1 − (ܴ)ܧ(ܽ ⟹ (଴ܴ)ܷ			وداریم		 > 	 (1 −  [(ܴ)ܷ]ܧ(ܽ

⟹ܷ[(1 − [(ܴ)ܧ(ܽ > (1 − [(ܴ)ܷ]ܧ(ܽ ⟹ 
(1 − [(ܴ)ܧ]ܷ(ܽ > (1 −  [(ܴ)ܷ]ܧ(ܽ
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باشـد. در نتیجـه، بـا سـاده کـردن       برقـرار مـی   جنسنگریز است، نامساوي  چون ریسک
  فوق، داریم:طرفین نامساوي 

[(ܴ)ܧ]ܷ >  [(ܴ)ܷ]ܧ
گذار در نظام مشارکت در سـود و زیـان    که گواه این است که مطلوبیت انتظاري سرمایه

ود و زیـان از ریسـک کمتـري    دهی بیشتر، و در نتیجه، نظـام مشـارکت در س ـ   نسبت به وام
  دهی برخوردار است. نسبت به وام

  نمودار مقایسه کرد:توان با  گذار در هر دو موقعیت را می بازدهی سرمایه
  
  
  
  
  
  
  
  

  : مقایسۀ موقعیت وام ربوي با موقعیت مشارکت سود و زیان1نمودار 

  
اگر بازده پول موردنظر، و اعتبار از دنیاي واقعیـت مسـتقل باشـد و بهـره کـه       خلاصه اینکه

بازده پول است غیرمرتبط با فرایند تولید باشد، در صـورتی کـه وام در فراینـد تولیـد قـرار      
گذار در نظام مشارکت در سود و زیان نسـبت   گیرنده یا سرمایه د، مطلوبیت انتظاري وامگیر

دهـی بـا ریسـک     دهی بیشتر است؛ در نتیجه، مشارکت در سود و زیان نسـبت بـه وام   به وام
  رو خواهد بود. کمتري روبه

  سناريوي دوم
ول تاحدودي جـدا از  بازار پول و اعتبار تاحدودي مستقل از بخش حقیقی اقتصاد، و بازده پ

کنـد   دهنده، نرخ ثابت قطعی را در صورتی دریافت مـی  فرایند تولید است. مؤسسۀ مالی وام
گـذاري کمتـر از نـرخ ثابـت      که بازده برابر یا بیشتر از آن نرخ باشد. اگر بازده طرح سـرمایه 

شـد.   گیرنـده صـفر خواهـد    کنـد و سـهم وام   دهنده دریافت می بهره باشد، همۀ بازده را وام



   ۱۴۱ انيز و سود در تكمشار بري مبتني مال نظاميك  با سهيمقا در بهرهك سير ليتحل

نرخ بهـره،   R>r )rفرض بر این است که بازده مثبت است. به عبارت دیگر، در صورتی که: 
، R<rکند و در صـورتی کـه:    دریافت می rدهنده نرخ بهرة ثابت  بازده تولید است)، وام Rو 

دهـی اسـت. کـه در     کند؛ یعنی قرارداد، ترکیبـی از مشـارکت و وام   دریافت می Rدهنده  وام
دهنـده   ، دریـافتی وام R<rدهنده مستقل از بازده تولید، و در حالت  ریافتی وام، دR>rحالت 

  است. Rتابعی از بازدهی 

  الف) فروض 
 گذار وجود دارد. دهنده و تعداد زیادي سرمایه . یک مؤسسۀ مالی وام1
 L=zn. عرضۀ وجوه ثابت، و با تقاضاي وجوه برابر است؛ یعنی: 2
 . بازار اعتبار شفاف است.3
 گریز هستند. گذاران ریسک سرمایه .4
 . قرارداد ترکیبی از مشارکت و وام، و به صورت زیر است:5

شـود:   به عنوان بهرة وام در نظر گرفته مـی  rقرارداد وام به این صورت است که میزان ثابت 
دریافـت   rدهنده نرخ بهـرة ثابـت    ) وامR>rدر صورتی که بازدهی بیش از نرخ بهره باشد، (

کنـد. بـه    دریافـت مـی   R)، او R<rکند و در صورتی که نرخ بهره بیش از بازدهی باشـد(  می
دهنـده   دریـافتی وام  R<rدهی است. که حالت  عبارت دیگر، قرارداد، ترکیبی از مشارکتو وام

  است.) Rتابعی از بازدهی (
  قرارداد  گذار سهم سرمایه  دهنده سهم وام
R ࡾ− ࡾ ࢘ >  ࢘
R  0  ࡾ ≤  ࢘

  گذار  دهنده و سرمایه ب) وام
گیـرد. بـازده    جاي مـی ») VRS«، در برابر قرارداد مشارکت (با نام » FRS«با نام این قرارداد، 

، و به صورت زیـر تعریـف   ୊ܻ	و  P୊به ترتیب با نام  FRSگذار در مدل  دهنده و سرمایه وام
  شود: می

௜ܻ
ி = ܼ(max(ܴ௜ − ,ݎ 0))  ௜ܲ

ி = ܼ(min(ܴ௜ ,  ((ݎ
ܲி =෍ݖ (min(ݎ, ܴ௜)) 

(ிܲ)ܧ = ܼ෍ܧmin(ܴ௜ , (ݎ = min(ܴ௜	ܧܮ ,  	(ݎ

(ிܲ)ݎܸܽ = ෍ܼ݉݅݊(ܴ௜	)ݎܸܽ , (ݎ = ܼଶܸ݊ܽݎ൫݉݅݊(ܴ௜ , ൯(ݎ = ൫݉݅݊(ܴ௜ݎܸܽܮܼ ,  ൯(ݎ
௜ܴ)݊݅݉	ܧܮ} , ;(ݎ min(ܴ௜)ݎܸܽܮܼ ,  ிܲ~{((ݎ



۱۴۲     ۱۳۸۹اول، پاييز و زمستان ، سال دوم، شماره  

واریـــانس  و LE min(ܴ௜ ,  r)دهنـــده بـــا میـــانگین  بـــه عبـــارتی، عایـــدي وام
ݎܸܽܮܼ ቀ݉݅݊൫ܴ௜,ݎ൯ቁ  .داراي تابعی با توزیع نرمال است  
، و بـه  ୴ܻو  ୴ܲبه ترتیب بـا نـام    VRSگذار در مدل  دهنده و سرمایه همچنین، بازده وام

  شود: صورت زیر تعریف می
௜ܲ
௏ = (1 − ܽ)ܼܴ௜ 

ܲ௏ = ܼ෍(1 − ܽ)ܴ௜ 
(௏ܲ)ܧ = 1)ܮ −  	(௜ܴ)ܧ(ܽ
(௏ܲ)ݎܸܽ = ܼଶ݊(1 − (௜ܴ)ܧ(ܽ = 1)ܮܼ −  (௜ܴ)ݎܸܽ(ܽ
1)ܮ] − ;(௜ܴ)ܧ(ܽ 1)ܮܼ −  ௏ܲ~(௜ܴ)ݎܸܽ(ܽ

دو متــغیر تصــادفی بـا توزیـع نرمـــال فـوق بـا میـانگین          ிܲو  ௏ܲروشن است که 
1)ܮ − 1)ܮܼ	و واریانس  (௜ܴ)ܧ(ܽ − باشند که اگر تعداد وام زیـاد باشـد و    می (௜ܴ)ݎܸܽ(ܽ

اعـداد بـزرگ، مجمـوع تعـداد زیـادي از متغیرهـاي       اندازه آن به صفر میل کند، طبق قانون 
  کند. تصادفی مستقلْ یک توزیع تقریباً نرمال دارد و به سمت میانگین میل می

ܼ ⟶ 0														 ௕ܷ(ܲி) ⟶ ௕ܷ[ܧ(ܲ௏)] 
ܼ ⟶ 0													 ௕ܷ(ܲ௏) ⟶ ௕ܷ[ܧ(ܲ௏)] 

 °ܽ>a   بـراي تمــام  E(ܲ௏) =E(ܲி)اي خواهــد بـود کـه در آن     °ܽیـک   rبـا ثابـت بـودن    
  دهد. را ترجیح می VRSدهنده  وام

(ிܻ)ܧهمچنین، در  = دهـی و   یعنی امید ریاضی ناشی از هر دو قـرارداد وام  °ܽ(௏ܻ)ܧ
دهـد اگـر داشـته     را ترجیح می VRSگذار  گیرنده برابر است. و سرمایه اسلامی براي فرد وام

(௏ܻ)ܷܧباشیم:  > داشـته باشـیم بـه      a < 1 > 0ر اگر قاعده مشارکت براي مقـادی  (ிܻ)ܷܧ
  صورت:

(ܴ)ܵܧ = 0							(ܴ)ܧܽ ≤ ܵ(ܴ) ≤ ܴ 
ܵ°(ܴ) = min(ܴ, 		(ݎ °ܵ(ܴ) = max	(ܴ − ,ݎ 0)      

  خواهیم داشت: S (R)و aدار قاعدة مشارکت  براي هر تابع مطلوبیت مقعر کران
[(ܴ)°ܵ]ܷܧ > [(ܴ)ܵ]ܷܧ > ]ܧ °ܵ(ܴ)] 

مانده بایـد کمتـرین رجحـان را     باشد، دریافتی باقی ترین دریافتی می ارجح (R)°ܵاز آنجا که 
  بخشد. وجود دارد که رفاه همه را بهبود می VRS، یک FRSداشته باشد. و براي هر 

  سناريوي سوم 
بازار پول مستقل نیست و بازده پول تابع بازده تولید است. در واقع، بخش اعتبار مسـتقل از  

୑ܴبخش واقعی اقتصاد نیست. به اعتبار دیگر:  = ܴெ(ܴொ).  
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  فروض
 گریز هستند. گذار ریسک گیرنده یا صاحب سرمایه و سرمایه دهنده و وام . وام1

U=U( R)            డ୙
பୖ
≥ 0 ப

మ௨
பୖమ

≤ 0  

دهنده یا صاحب سـرمایه، یـک مؤسسـۀ مـالی اسـت کـه وجـوه خـود را از طریـق           . وام2
 گذار وجود دارد. گیرنده یا سرمایه وام nآورد؛ اما  اندازهاي مردم به دست می پس

ௌܮ. عرضه و تقاضاي وجوه با یکدیگر برابرند؛ یعنی: 3 =  ݖ݊
د بزرگ، مجموع تعداد زیادي از . به دلیل قضیۀ حد مرکزي، و با استفاده از قانون اعدا4

 متغیرهاي تصادفی مستقلْ یک توزیع تقریباً نرمال دارد.
. پول بازده مستقل ندارد و اعتبار جداي از دنیاي واقعی نیست. به عبارت دیگر، بـازده  5

 پول تابع تولید است؛ یعنی:
ܴ ≥ 0 و                    பୖ

ப୕
≥ 0 و              ܴ = ܴ(ܳ) 

  همان فروض سناریوي اول هستند، اما فرض پنجم متفاوت است.  چهار فرض اول،
هاي بهره، استناد به بهرة طبیعی از جایگاه والایـی برخـوردار اسـت. بعضـی از      در نظریه

ها، پس از اثبات ضرورت وجود بهـرة طبیعـی، آن را بـه بهـرة قـراردادي تعمـیم        این نظریه
گیرد و جزء وجوه مولـّد اسـت. بـا     تولید قرار میدهند؛ با این استدلال که وام در فرایند  می

هاي مهم وجود دارد که به دلیل مولدّبودن ارزشی یا فیزیکی که از  اختلاف مبنا که در نظریه
طریق قرار گرفتن وام در فراینـد تولیـد و صـاحب سـهم شـدن سـرمایه در تولیـد توصـیه         

گیرنده  به وجوه انتقال از وام کنند. اگر به این دلیل بهره ضرورت دارد، پس مناسب است می
به عنوان سرمایۀ پولی نگاه شود. طبیعتاً بازده این وجوه تـابع فراینـد تولیـد یـا بـه عبـارت       

ܴتر، تابع مقدار تولید خواهد بود:  روشن = . گرچه فرض پنجم فرض درستی اسـت  (ܳ)ܴ
راینـد تولیـد قـرار    شـود و در ف  باشد (و پول اگر ذخیـره  و بازده پول در واقع تابع تولید می

دهنـدة   نگیرد، به خـودي خـود مولـّد نیسـت)، ولـی وجـود بهـرة ثابـت قطعـی بـراي وام          
دهندة حالـت قطعـی (تقریبـاً بـا      گریز هم واقعیت است. اگر امید ریاضی عایديِ وام ریسک

ریسک صفر) با حالت غیرقطعی یکسان باشد، جاي مقایسه وجود ندارد و در صورت ثابت 
  ط، حالت قطعی بر غیرقطعی رجحان دارد.بودن سایر شرای
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  گيري نتيجه
تحلیل ریسک تامین کنندگان وجوه در موسسه هاي مالی نقشی اساسی در ارزیابی کـارایی  
نظام هاي مالی دارد. تاثیر پذیري کارایی نظام مالی از ریسک عرضه کنندگان وجوه به نوبـه  
خود موجب تاثیر گذاري بر عدالت توزیعی می شود. براي بررسـی ایـن ارتبـاط مـی بایـد      

  ، ریسک و عدالت در نظام مالی ارائه کنیم. مفهومی روشن از کارایی
بدین مفهوم است که منـابع و وجـوه موجـود در دسـت     » کارایی«در مباحث نظام مالی 

شود. این تخصیص بهینـه   گذاري  ها سرمایه بهترین کارآفرینان قرار گیرند و در بهترین طرح
یلات، سـازمان، انگیـزه،   منابع مالی متاثر از عواملی چون اطلاعات و مدیریت، قوانین، تشک

انداز  مـی باشـد.گرچه کـارایی در     نظارت، بازرسی و کنترل، و منابع انباشت سرمایه و پس
توان با معیارهاي متفاوت بررسی نمود،اقتصاد دانان به طـور عمـده بـه نتیجـه      اقتصاد را می

توجـه   تخصیص کارا توجه می کنند. بر این اساس، کارایی و تخصیص بهینه را می توان بـا 
  به نتایج آن یعنی افزایش تولید کالاها و خدمات و در نتیجه افزایش رفاه جامعه سنجید.

وجود کارایی با تحقق  ثبات اقتصادي، اشتغال کامـل، عـدالت، رشـد و توسـعه همـراه      
توان وجود ثبات، اشتغال کامل، رشد و توسعه را معیـاري بـراي وجـود     است؛ از این رو می
توان به مؤثر پـی بـرد؛ همچنـین،     ها دانست. به عبارت دیگر، از اثر می نهکارایی در همۀ زمی

توان درجۀ رسیدن به این اهداف را نشانۀ میزان کارایی دانست. هدف از کارایی رسـیدن   می
یابی به زندگی پاکیزه یـا   به ثبات، رشد و اشتغال کامل است، در حالی که هدف غایی دست

رو، کارایی باید با عدالت همراه باشد تا حیات طیبه را بـه   اینباشد؛ از  همان حیات طیبه می
  ارمغان آورد.

هایی هستند کـه از کـارایی    ي مالی مبتنی بر بهره دراي کاستیها در مقام مقایسه، موسسه
کاهـد. مزایـاي    هاي مالی مبتنی بر مشـارکت در سـود و زیـان مـی     موسسه آنها در مقایسه با

توان در چند موضـوع خلاصـه کـرد:     بر محوریت بهره را می دهی مشارکت یا معضلات وام
ها (از قبیل: نبود اصطکاك  مؤسسات مالی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان در برخی جنبه

گذاران، ارتباط بخش اعتبار بـا بخـش حقیقـی، تـورم      اندازکنندگان و سرمایه میان منافع پس
دهی برخوردارند. همچنین، بـه   سبت به وامها) از ثبات بیشتري ن کمتر و عدم ضمانت سپرده

گیــري، ایـن مؤسســات بـه عــدالت    دلیـل توزیــع بهتـر ســود و ریسـک و گســترة تصـمیم    
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بري بهتر حفـظ   ترند؛ به این معنا که هم حقوق طرفین قرارداد را در قراردادهاي سهم نزدیک
اجتمـاعی   دهنـد. در نتیجـه، عـدالت    تري را صورت می کنند و هم توزیع بهتر و مناسب می

  یابد. بهتر تحققّ می
مالی مبتنی بر مشـارکت در سـود و زیـان، اقتصـاد بـه      هاي  در صورت گسترش مؤسسه

هـاي   هـا از کـارایی واسـطه    ؤسسهرو، کارایی این م کند. و از این رشد بیشتري دست پیدا می
وجوه و اندازکنندگان  ، بین پسها همالی مبتنی بر بهره بیشتر است. ضمن آنکه در این مؤسس

شود و اگر کارایی بیشتر شـود، رشـد    خورد. ثبات، کارایی بیشتر می کارآفرینان، به چشم می
  دهد. گیرد. عدالت اجتماعی و تعاون بیشتر نیز رفاه اجتماعی را افزایش می فزونی می

با توجه به اینکه وظیفه عمده نظام هاي مالی تبدیل وجوه راکد را به وجوه فعال اسـت،  
ی تواند مبناي مقایسه نظام مبتنی بر مشارکت در سود و زیان و نظام مالی مبتنی بر این امر م

  بهره باشد. ارزیابی میزان موفقیت این دو نظام مستلزم پاسخ گویی به سه سوال زیر است:
  آورند؟ گیرندگان، از انتقال وجوه، درآمد کافی به دست می دهندگان و وام . آیا وام1
  آید؟ ی به دست می. درآمد در چه زمان2
اي از احتمـال؟   . آیا درآمد قطعی است یا احتمالی؟ اگر احتمالی است، بـا چـه درجـه   3

یابی به این درآمد چقدر است؟ یا این درآمد با چه میزان ریسک مواجـه   احتمال عدم دست
  است.

بیشـتر  » ریسـک «و » سررسـید «، »درآمـد «به دنبال این سـه پرسـش، سـه عامـل عمـدة      
کنند. ما در این مقاله، با استفاده از دو روش واریانس سـاده و روش نامعادلـۀ    خودنمایی می

استیگلیتز بر سوال سوم متمرکز شدیم و نشان دادیم  –جنسن و نتایج فرعی قضیۀ روثچیلد 
گذار بیشـتر از نظـام مشـارکت در سـود و زیـان       دهی با بهره، ریسک سرمایه که در نظام وام

دهی با بهره به معناي ثبات کمتر، فاصلۀ بیشتر بـا عـدالت، رشـد     است. ریسک بیشتر در وام
  .کمتر و در نتیجه کارایی و رفاه کمتر است

  
  
  
  



۱۴۶     ۱۳۸۹اول، پاييز و زمستان ، سال دوم، شماره  

   ______________________________________________  ها نوشت پی
 .41-24، ص 16ش ، مجله بانک و اقتصاد، »پدیده ریسک در بانکداري اسلامی« حسین کدخدایی،. 1

2. C.f: Shaahrukh Rafi Khan, An Economics Analysis of PLS Model for Financial Sector,Theoretical 
Studies In Islamic Banking And Finance.Houston. 
3  Moral Hazard 

مجموعـه مقـالات هشـتمین     »اقتصادي ورشد مالی رهايبازا گسترش« نژاد، خاوري ابوالفضل و ختائی محمود. 4
  452ص ،پولی و ارزي هاي کنفرانس سیاست

5. Burton G. Malkiel, The New Palgrave A Dictionary of Money & Finance, v.1, p. 739. 

6. Roberts 
7. Weak-form of market efficiency. 
8. Strong-form of market efficiency. 
9. Commodity Interest Rate. 
10. Own Interest Rate. 
11. Money Interest Rate. 

  149-140 ص صدریه، عبدالرحمن ترجمه ،کینز و پس از کینز استوارت، مایکل. 12
13. C.f: John Minard Keynes, The General Theory Of Empioyment, Interest and Money. 

  .237ص ،تهران ،اسلامی اقتصاد سمینار اولین مقالات مجموعه، »بانکداري و بهره نرخ« بیضائی، ابراهیم سید. 14
15. Mabid Ali Aljarhi, "The Islamic Economic System", Journal of Political Economy, 102(4), p. 617-652. 
16. Harold. Cole. 
17. Narayana Kocherlakota. 
18. Harold L. Cole & Narayana Kocherlakota, "zero Nominal Interest Rates:Why Theyre Good and How 
to Get Them", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly, V.2-10, p. 388. 



   ۱۴۷ انيز و سود در تكمشار بري مبتني مال نظاميك  با سهيمقا در بهرهك سير ليتحل

  منابع
  .1358، تهران، دانشگاه تهران، ، ترجمه عبدالرحمن صدریهپس از کینزکینز و مایکل،  ،استوارت

  .1374وش، تهران، موسسه تحقیقات پولی و بانکی،  ، ترجمه: اسداالله فرزینالگوي اقتصاد بدون رباانور، محمد، 
تهران، موسسه تحقیقات  ،مجموعه مقالات اولین سمینار اقتصاد اسلامی ،»نرخ بهره و بانکداري« سیدابراهیم، ،بیضائی

 .64-45،ص1387پولی، 

داري و اسلامی در شـرایط   گذاري در دو نظام بانکداري سرمایه تحلیل مفاهیم جداگانه سرمایه«توتونچیان، ایرج، 
  .38-5ص  ،1382، 15 ش ،تهران اقتصاد و مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی، »اطمینان و ریسک

مجموعـه مقـالات هشـتمین    ، »رهاي مالی ورشد اقتصادياگسترش باز«فضل، ابوال ،و خاوري نژاد ،محمود ،ختائی
  .1386، موسسه تحقیقات پولی و بانکیتهران،  ،کنفرانس سیاست هاي پولی و ارزي

مجموعه مقالات چهارمین همـایش دو سـالانه   ، »یابی به جامعه بدون ربا راهکارهاي دست« دلالی اصفهانی، رحیم،
  .113-99، ص 1384دانشگاه تربیت مدرس، ، تهران ،یاقتصاد اسلام

مجموعـه  ، »هاي نظري بهره در مقایسه با مشارکت و چرخش عملی به سـمت مشـارکت   پایه«رجایی، سیدکاظم، 
  .138-115، ص 1384دانشگاه تربیت مدرس،  ،تهران ،مقالات چهارمین همایش دو سالانه اقتصاد اسلامی

  .41-24، ص 16، ش 1380، سال بانک و اقتصاد، »اسلامیپدیده ریسک در بانکداري «کدخدایی، حسین، 
Bashir, B. A, “Portfolio Management of Islamic Banks, Certainty Model”, Journal of Banking and Finance, 

7(3)(1983)339-54. 
Harold L. Cole & Narayana Kocherlakota, "Zero Nominal Interest Rates:Why Theyre Good and How to 

Get Them", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly, Vol.2-10, P. 388. 
Keynes, John Minard, The General Theory Of Empioyment, Interest and Money, London, Oxford, 1973 
Khan,Shaahrukh Rafi, An Economics Analysis of PLS Model for Financial Sector, Theoretical Studies In 

Islamic Banking And Finance, Houston, Institute for Research in Islamic Studies,1988. 
Newman, Peter et al.; Aljarhi, Mabid Ali, "The Islamic Economic System, Journal of Political Ecnomy, 

102(4), p.617-652 The New Palgrave A Dictionary of Money & Finance, The Macmilan Press, Vol.1,2002 

  




