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 تحليل ريسك بهره در مقايسه
 با يك نظام مالي مبتني بر مشاركت در سود و زيان

 ***/ مصطفي صالحي آسفيجي **/ نورالله صالحي آسفيجي *مجيد صامتي

 چكيده
سه س سك درآمدهاي مؤ سترة زماني آن، ري هاي در كنار متغيّرهايي چون ميزان درآمد و گ

مالي نقش مهمي در موفقيت و كارايي آنها دارد. در اين مقاله، با تمركز بر عنصررر ارير، به 

پردازيم. ها ميهاي مالي ربوي و مشاركتي از جهت ريسك درآمدبررسي تمايز ميان مؤسسه

گذار بيشتر از نظام مشاركت دهي با بهره، ريسك سرمايهكه در نظام وام فرضية ما آن است

سرمايه سك  ضيه، ري ست. براي آزمون اين فر سود و زيان ا سهدر  س هاي گذاران در مؤ

مشاركتي و ربوي با استفاده از روش واريانس ساده و روش نامعادلة جنسن و نتايج فرعي 

ضية روثچيلد  ستيگليتز مورد تحليل ق –ق شان ميا سي ن ست. نتايج اين برر دهد رار گرفته ا

سرمايهكه در نظام وام سك  سود و زيان دهي با بهره، ري شاركت در  شتر از نظام م گذار بي

شتر در وام سك بي ست. ري شتر با عدالت، رشد ا صلة بي دهي با بهره به معناي ثبات كمتر، فا

 كمتر و در نتيجه كارايي و رفاه كمتر است. 
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 مقدمه
اهميت روز افزون بخش مالي در اقتصاد کشورها و تعامل آن با بخش حقيقي اقتصاد گستره 

ـــت. از ايو رو ارزيمباحثي در زمينه کارکرد نظام های مالي را مطرح ک ها و ابي نظامرده اس
های مالي معمولا به عناصری چون  نهادهای مالي بسيار ضروری است. در مقام مقايسه نظام

و ، ها ريسك توليدبخش مالي کارا هزينهکارايي، ثبات و عدالت توجه مي شود. بدون شك 
ــزايي در نتيجه، ؛ دهدرا افزايش مي و توليد، تجارت کالاها و خدمات را کاهش در نقش بس

 کند. ايفا ميسعه و افزايش استانداردهای زندگي تو
صيص بهين صادی برای منابع مالي  ةهدف نظام مالي تخ شد اقت ست؛ کمك به ر هدف ا

و در نظام اســـ مي حيات ، داری افزايش رفاه عموميدر نظام ســـرمايهتوان ميي آن را يغا
ست. در زندگي پاکيزهيّط ستاز محوره، عدالت به يا زندگي پاکيزه دان صلي ا ثروت و  ای ا
ست. در  صّي ني ست، بدون عدالتعي نيز رفاه اجتما، البتهانحصار گروه خا ؛ سرابي بيش ني

 .رفاه عموم مردم، نه يتي استهای چندملّشرکت سهامداران بزرگمتعلّق به رفاه ، در واقع
شارکت بر سه نظام مالي مبتني بر ربا و نظام مالي مبتني بر م سود و  در ايو مقاله به مقاي

زيان از جهت ميزان توانايي هر يك در ايجاد کارايي، ثبات و عدالت  مي پردازيم. از آن جا 
ست، ارزيابي توانايي ايو  صلي هر نظام مالي تبديل  وجوه راکد به وجوه فعال  ا که وظيفه ا

 دو نظام در ايفای ايو نقش به پاسخ گويي به سه سوال زير منوط است:
 و وام گيرندگان از انتقال وجوه ، درامد کافي به دست مي آورند؟آيا وام دهندگان . 1
 درآمد در چه زماني به دست مي آيد؟. 2
آيا درآمد قطعي اســـت يا احتمالي؟ اگر احتمالي اســـت با چه درجه ای ازاحتمال؟ . 3

ــك مواجه  ــت؟يا ايو درامد با چه ميزان ريس ــتيابي به ايو درامد چقدر اس احتمال عدم دس
 است.

سرمايه گذار در نظام ما د سك  سه ميزان ري سوم، به مقاي سوال  ر ايو مقاله با تمرکز بر 
مالي مبتني بر ربا و نظام مالي مبتني بر مشارکت در سود و زيان مي پردازيم. فرضيه اساسي 
ايو تحقيق آن است که در نظام وام دهي با بهره ريسك سرمايه گذار بيشتر از مشارکت در 

ست.ري شتر با سود و زيان ا صله بي شتر در وام دهي با بهره به معنای ثبات کمتر، فا سك بي
 عدالت، رشد کمتر و در نتيجه کارايي و رفاه کمتر است.

 و ،ثبات عدالت با آن رابطه و تبييو کارايي، تعريف برای بررســي ايو فرضــيه،ابتدا به

سه و بررسي به سپس ي پردازيم.م رشد  دهي وام نظام با بهره محوريت با مالي نظام مقاي
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شارکت يعني بهره بدون مالي ونظام سك و به تبع کارايي و  زيان و سود در م در توزيع ري

 .پردازيم مي عدالت

 پيشينه تحقيق
سك های متعددی در عمليات خود مواجه  سرمايه گذاران با ري در دنيای کنوني بانك ها و 

سك پايه، سك اعتباری،ري ستند. از آن جمله مي توان به ري سك ه شوندگي ،ري سك نقد  ري

 1.قانوني،ريسك نكول و ريسك اعتباری اشاره کرد
( ، در مقاله ای که در آن به بررسي پيامد های جايگزيني بهره 1984شاهرخ رفيع خان )

زيان بر ريسك وام دهي مي پردازد، ريسك را عاملي مهم در بازار مالي مي  - با طرح سود
سرمايه گذاری شكل گيری  صورت حذف دارايي  داند که به  شود. به نظر او، در  منجر مي 

های بدون ريسك دارای بازدهي مثبت، وضعيت وام دهندگان بدون هيچ و قيد شرطي کمتر 
 2بهبود خواهد يافت.

( با ارائه مفهومي خاص از ریسک، ادعا مي كند كه 2008در مقاله دیگری، محمد انور)
 ود اثر مستقیم دارد.سریسک در كاهش نرخ  3در فرض عدم وجود پدیده  كژمنشي

سه با پايه»( در تحقيقي با  عنوان 1384کاظم رجايي )سيدمحمد های نظری بهره در مقاي
بيان مي کند که ريســك تحت شــرايطي ،«مشــارکت و چرخش عملي به ســمت مشــارکت

خاص مي توان در جهت کارايي اقتصادی عمل کند.وی يك تحليل مكانيكي از  ريسك در 
 جهت ثبات اقتصادی بيان مي کند.

شير ) شارکت در »( در مقاله خود با عنوان 1996عبدالحميد ب سرمايه گذاری در نظام م
ــت ــود و زيان: در حالت وجود انتخان نادرس ــرمايه گذار را در نظام « س با  (pls)رفتار س

ست، از قرار دا شده ا سي مي کند. در ايو تحقيق فرض  دهای وجود اط عات نامتقارن برر
شود، تمام طرح ستفاده  ضاربه به جای قراردادهای ربوی ا شارکت و م ساني م سرمايه يك ها 

نياز دارند، بانك يك واســطه مالي دو طرفه اســت که حداکثر کننده ســود و ريســك خنثي 
ــاني که به ايو پول نياز  ــپرده گذاران دريافت مي کند و در اختيار کس ــت و پول را از س اس

به علت تنوع فراوان طرح های بانك، ريســك زيان حداقل اســت؛ لذا دارند، مي گذارد و 
 سپرده گذاران با اطمينان بيشتری سپرده های خود را در بانك قرار مي دهند. 

سبت به بانك های تجاری، هم در  شان مي دهد که بانك های جامع ن مطالعات تجربي ن
سك کمتری برخوردار سك  دوران رونق و هم در دوران رکود ، از ري بوده اند و تفاوت ري
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بيو بانك های جامع و تجاری در دوران رکود خيلي بيشـــتر و از درجه اهميت بالاتری 

 برخوردار بوده است.

سک در دو نظام مالي مبتني بر  سه ری ما در این مقاله با اتخاذ رویكردی تحلیلي در مقای

ستفاده از دو رو سک با ا سبه ری شاركتي، به محا ش متفاوت مي پردازیم. ربا و نظام مالي م

ابتدا با بهره گیری از روش ساده واریانس به صورت مستقیم ، ریسک در قرارداد وام ربوی 
سائل را  سناریوی مختلف، م سه  سپس با تنظیم  سه قرار مي گیرد ،  شاركت مورد  مقای وم

ابتدا  با توجه به اهمیت كارایي و رابطه آن با ریسک ، بسط داده و مجددا مقایسه مي كنیم .

به اختصاار به بح  از كارایي در نظام مالي مي پردازیم. اهمیت این بح ، به وور عمده به 

میان ریسااک و كارایي و تاثیر متبت كاهش ریسااک بر اف ایش تولید و به تب   رابطه متقابل

باز مي گردد. در این چارچوب حداكتر كردن كارایي منوط به حداقل كردن اف ایش كارایي 
 .ریسک است

 ميت كارايي در نظام مالياه
تقد بودند که عم( 1973) شاوو (، 1973) نمك کينو(، 1969) گلداسميت اقتصادداناني مانند

ي تواند بخش مهمّميسسات مالي، ؤئه شده توسط مايت و کيفيت خدمات ارتفاوت در کمّ

ضيح دهد شورها را تو شد در بيو ک شي ، در مقابل. از تفاوت نرخ ر شت وجود نگر که دا
صنعت در نظر ميصرفاً ولات مالي را قم های گرفت. پيروان ايو مكتب که از ديدگاهخادم 

مقولات مالي در مقايسه با ديگر عواملي که  :گرفتند، معتقد بودندلهام ميا (1952) نرابينسو

شد شورها اثر مي بر تفاوت ر صادی بيو ک ، حالتي انفعالي دارند. به عبارت ديگر، گذارنداقت

سط ـــ های مالي هوا  به انداز خانوارهامنفعل، تنها کانالي برای هدايت پس به صورت کام ًـ

 عوامل اصلي را بايد همان موجودی سرمايه و شند وابگذاری ميهای سرمايهسمت فعاليت
سرماي سون نمودهنرخ  ست و گذاری مح سرمايسيا شت   ةهای بخش عمومي بايد به انبا

 4منجر گردد.فيزيكي 

ساس ماهيت و وظسازمان شاناهای مالي بر ا ضوع ةدربار، يف و  ي نظير بقاهای مهمّمو

م گاه ةادا يت بن عال يان کنترلف ما کارفر ـــادی،  ندهای اقتص گاه ةکن قدار  ها، نوع وايو بن م
شوديهاگذاریسرمايه شود،  و محصولاتي که بايد توليد و ي که بايد انجام  ضه  به بازار عر

 گيرند.تصميم مي
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ابزارهای  ةتوســـع وفني، اند. پيشـــرفت ای جهاني شـــدهازارهای مالي به طور فزايندهب
المللي فراهم ســاخته اســت. از بيو زمينه را برای رشــد بيشــتر بخش مالي داخلي و، جديد

 ةپاسخ به موج تازنيافته، جمله مباحث کليدی در بخش مالي، به ويژه در کشورهای توسعه 
 ت بازارهای مالي جهاني است. سازی و حرکت به سمجهاني

ــهم کارايي مالي برای تمام بخش ــنعت بانك س ــد. دارند، مهم ميهايي که در ص و باش
 ســازد.ثر ميأشــده را متشــده و فروختههای خريداریداختي ســهامرهای دريافتي و پقيمت

ـــرمايه، کند که آيا وجوهکارايي بازار تعييو مي عايدی را هايي که بالاتريو گذاریبه آن س
ست سك دارا سطح ري يو يها به طور کارا تعاگر قيمت؟ يا خيريابد ميتخصيص  ،برای هر 

گذاری با ريسك بالاتری که عايدی را تعديل کند جريان به سرمايهاً وجوه لزوم، نشده باشند
 يابد که ايو امر اثر منفي بر نرخ رشد و کارايي اقتصاد دارد.نمي

 ريف كاراييتع. 1

سرماي: شودگفته مي ستمعيّ ةبازار  صورتي که آن بازار؛ و کارا  ةدرباررا تمام اط عات  در 
سهامتعييو قيمت سازد، به طور کامل و دقيق، های  اط عات،  ةبا توجه به مجموع. منعكس 
شــرکا، قيمت  ةشــود که با آشــكارشــدن ايو اط عات برای همگفته مي «کارا»ي به بازارهاي

و اط عات، کارايي متضــمّ ةگيرد. افزون بر ايو، با توجه به مجموعثير قرار نأســهام تحت ت
غيرممكو ، اط عات ةايو نكته است که ايجاد سود اقتصادی با مبادله بر اساس ايو مجموع

س شيوه 5ت.ا سي پيدا توان مي به عبارت ديگر، با کدام  ستر شتری د به کالاها و خدمات بي
شيوهکرد؟  شارکتوام، با کدام  سود و زيان توليد و  دهي يا م به مرز منحني امكانات ما در 
 شويم.تر مينزديك، بهينه از امكانات است ةکه همان نقاط استفاد، توليدی

اغلب در تجهيز و تخصـــيص منابع را به عهده دارند.  مهمّ ةدو وظيف های ماليواســـطه

ست در جهت اوّ، موارد شد، همچنانز(  تجهيل )کارايي ممكو ا ست در جهت که ممكو با ا

ــي) دوم ــدص( تخص ــت در اعتبارات يا در بخش حقيقي باش ــد. کارايي ممكو اس اگر ؛ باش
ــدباعتباری از کارايي لازم  ــد، رخوردار باش با وجود ، در نتيجه؛ ولي بخش حقيقي کارا نباش

 ثمر نخواهد نشست.کارايي در بخش اعتباری، کارايي اقتصاد به 

 . كارايي عملياتي واطلاعاتي2

عملياتي که با نگرش کارايي ( نگاه به 1؛ توجه به کارايي بازار، دو نگرش وجود داردبرای 
شخّ ه جتو، کندهای مبادله عمل ميکيد بر هزينهأزيكي اينكه چگونه بازار با تيهای فصهبه م
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و اثر اط عات ، های اط عاتبر هزينهکه نگاه به کارايي با نگرش اط عاتي ( 2؛ نمايدمي

 کند.تأکيد ميشده مبادله های ماليِگذاری داراييرزشجديد بر ا

ست که با اط عات جديد سرعت ، بازار با کارايي اط عاتي، بازاری ا شيوه)به  ای و در 

ــت ةکه با نظري ــازگار اس ــود. در حالي که کارايي عملياتي بر تعديل مي(، ارزش مالي س ش

ســهام در  اينكه چگونه قيمتدربارة  عمليات فيزيكي بازار متمرکز اســت، کارايي اط عاتي
 کند.ميها واکنشي نسبت به اط عات است بحث بازار

سطح ه نوع متفاوت اط عات را س (1967) 6رابرتس سه  مطرح و کارايي بازار را به ايو 

اط عات ، به طور کامل، هاقيمت، )EMH( 7ربازا يکاراي ةفرضي بر اساستقسيم کرده است. 

در  ،يعني اط عات قيمتي گذشــته ؛دهندهای مهم را انعكاس ميقيمتة مشــتمل بر زنجير

ـــرمايه، بنابرايو. کنندگذاری مفيد اط عاتي ارائه نمي ارزش، آتيی هامورد قيمت گذار س
تحليل  ةگذاری بر پاييك اســتراتژی ســرمايه تواند برای عايد کردن ســود غيرطبيعي،نمي

ضعيف کارايي از ه ت اينكخاذ کند. علّالگوهای قيمت، اتّ شدهسخو شكل خفيف يا  ، گفته 

های موجود تريو قســمتتريو و ســادهعموميل( زمان حام )های ســهاايو اســت که قيمت

 اط عات هستند.
اط عات های های جاری نه تنها قيمتقيمتد: گويمي 8بازار کارا ةفرضي قویِشكل نيمه

، دهند. در واقعسهام شرکت را انعكاس ميكه تمام اط عات موجود علني مربوط به ، بلمهم

 در قيمت بازاری جاری سهام انعكاس يافته است.ـ به طور کامل ـ تمام اط عات مربوط 

ـــكل قویِ ـــت که تمام اط عاتي که برای هر ، بازار کارا ةفرضـــي ش گويای ايو اس

ی بازاری هادر قيمت، به طور کامل، شرکت شناخته شده است ةکننده در بازار دربارشرکت
توليدی قادر نيست نفعي از اط عات  ةسسؤبه ايو معنا که حتي مديريت م؛ يابدانعكاس مي

ــه ببردؤدروني م ــس ــميمي که ده دقيقه قبل مديران نمي. س توانند از اط عات مربوط به تص

 سود ببرند.، اندگرفته

اشتغال کامل، عدالت، با ثبات اقتصادی،  معيارها لزوماً ةاز آنجا که کارايي با توجه به هم

رشد و توسعه را معياری و توان وجود ثبات، اشتغال کامل، ميم است، أتوتوسعه  رشد وو 

؛ بردپيثر ؤتوان به ماز اثر مي، ها دانســت. به عبارت ديگرزمينه ةبرای وجود کارايي در هم

ــيدن به ايو اهداف را  ةدرج ــانتوان نيز ميرس ــت. هدف از کارايي  ةنش ميزان کارايي دانس
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شتغال کامل  شد؛ اماّ چون ميرسيدن به ثبات، رشد، و ا به زندگي يابي دستيهدف غايي، با

در . را به ارمغان نخواهد آوردهدف نمايي به است، کارايي بدون عدالت، پاکيزه و حيات طيّ

 ر است.ظکارايي همراه با عدالت موردن، نتيجه

 لتعداو ارايي ك. 3

، توزيع عادلانه آن ها کالاها و خدمات کارايي نظام مالي متاثر از توليد بهينه در تعريف ما، 

ـــت. يد اس ـــيع کلمه، يعني انجام  و رعايت عدالت در تول به معنای وس در اينجا کارايي 
ـــازدهای زندگي پاکيزه را فراهم ميبه خوبي زمينهکه های واقعي نظام مالي وليتئمســـ ، س

بلكه هدف اصلي زندگي پاکيزه ، ت. شايد بتوان گفت که رشد تنها هدف نيستموردنظر اس

صورت ست. در ايو  بحث عدالت در زندگي پاکيزه، از جايگاه ويژهای ، برای افراد جامعه ا

دهي جامعه به نظام مالي کارا نظامي خواهد بود که در جهت است. بر ايو اساس،برخوردار 
 سمت زندگي پاکيزه کمك کند.

در ای شود که منابع و وجوه موجود با چه شيوهايي در ماليه به ايو شكل تعريف ميکار

شــود، يا در گذاری ميها ســرمايهگيرد و در بهتريو طرحفرينان قرار ميآدســت بهتريو کار

شدوام ضا خواهد  صرفي چگونه نيازهای واقعي افراد ار نظام مالي ، رگبه عبارت دي. های م

سيدن جامعه به زندگي پاکيزه انجام ميچگونه وظايف واقعي خ ستای ر دهد، که ود را در را
ست. عدل نيز چيزی ج، ايو خود شي»ز عيو عدل ا ضع ال ضعه ءو س« في مو ممكو ت. ني

شود ست گفته  شيوه اگر کالاها و :ا شده به  شوند که نيازهای تمام  ایخدمات توليد  توزيع 

ـــده و افراد به حدّ ـــا ش های مورد توافق مد و ثروت و ارزشآدرها در نابرابری کافي ارض

 .عدالت بهينه به دست آمده است، قابل قبولي برسد معقول و جامعه به حدّ

 مشاركت در مقايسه با بهره. 4

سبت به م، دهندهايي که با بهره وام ميبانك سود و ؤن شارکت در  سات مالي مبتني بر م س

ـــه با ها برخوردارند که موجب مياز برخي عدم مزيت، زيان ـــود کارايي آنها در مقايس ش
موسسه های مالي مبتني بر مشارکت در سود زيان به زيان کمتر باشد.  مشارکت در سود و

به عدالت واســطه برخورداری از ثبات بيشــتر نســبت به موســســه های مالي مبتني بر ربا،  

حفظ  ،ربری بهتسهمبه واسطه  حقوق طرفيو در قرارداددر چارچون مشارکت، ترند.نزديك

ـــود و مي ـــب از ايو روش عدالت ، در نتيجه پذيرد ومي تری صـــورتتوزيع بهتر و مناس
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سود و زيان، اقتصاد از رشد بيشتری  با مشارکت در، يابد. همچنيوق مياجتماعي بهتر تحقّ

شد؛بهره سطهؤکارايي ايو م، در نتيجه مند خواهد  های مالي مبتني سسات بيش از کارايي وا

شدبر بهره مي شد و، به عبارت ديگر. با صادی، عدالت، ر  رفاه اجتماعي با افزايش ثبات اقت

 يابد.همياری افزايش مي تعاون و

 پيدايش بحران وها ضمانت سپرده

ايو ؛ کندهايي دارد که ارزش اســـمي آنها را ضـــمانت ميطرف بدهيبانك ســـنّتي از يك
طرف ديگر، چنيو  شــود. ازمي اندازو پس، دارهای ديداری، مدتها شــامل ســپردهبدهي

نايي بانكي دارايي ـــت که به توا ـــده اس هايي دارد که اغلب از ابزارهای بدهي ترکيب ش
ميزان قابل توجهي نكول با  سـمت دارايي دربانك گيرنده بازپرداخت بسـتگي دارد. اگر وام
ي لچنيو نكوخواهد ماند.  ناتوان دات در ســمت بدهيتعهّرو شــود، از پاســخگويي به روبه

شد. البته شتر مورد انتظار با ست در زمان بحران بي شي از ، ايو نكول ممكو ا ست نا ممكو ا
 بانك باشد. ماهيت اقتصاد ک ن يا از شرايط خاصّ

های متفاوت وجود دارد. در ميان ايو زيان، بدهي با ماهيت در مدل مشارکت در سود و
سپردهبدهي شدهها، تنها  ضمانت  سپردهاهای ديداری  ضمو،  سرمايهند. در  گذاری بر های 

مبنای مشــارکت در ســود و زيان قرار دارند. وقتي چنيو بانكي با بحران اقتصــاد ک ن يا 
سپرده بحران خاصّ شود،  سرمايهبانك مواجه  سهيم  گذاریهای  سك  خود به خود در ري
 ت در سود ومدل مشارک اصولاًخواهد شد. و احتمال ورشكستگي بانك کمتر خواهند بود 

های بانكي منتهي شــود، قدرت تواند به بحرانهای اقتصــادی که ميزيان در برابر شــو 
خود را در  شــود وها وارد ميه دارايي بانكبها شــو پايداری بيشــتری دارد. ايو  و انطباق

 ها وارزش واقعي دارايي، در نتيجه کند؛ها وارد ميارزش اسمي سهامي سهام مردم در بانك
ـــارکت در : توان گفتيو، ميامقاطع زماني برابر خواهد بود. بنابر ةها در همهيبد مدل مش

 دار است.رطور نسبي از ثبات بيشتری برخوه ب، زيان، در مقايسه با بانك سنّتي سود و

 اشتغال

ست که به جنبه صادداناني ا ست. در نرخ بهره توجه ويژه های رکودیِکينز از اقت شته ا ای دا
ـــاهده کرد؛ را مي انواع مختلفي از نرخ بهرهاو تحليل  يا  9کالايي ةنرخ بهر :از جملهتوان مش

ـــب پول ةنرخ بهر 10،نرخ بهره خودی ـ  ة خودینرخ بهر 11.پولي ةو نرخ بهر ،خودی بر حس
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سرمايهموجود  وریتعبير ديگری از بهرهــــ در واقع  ساخت ایِدر کالاهای  و ، در جريان 

 ست.اد بودن ايو نوع کالاهمولّشاخصي برای معرفي ميزان 

برخوردار ای از اهميت ويژهنرخ بهرة پولي  ،های مختلف بهرهاز نظر کينز، در ميان نرخ

ـــتغال ايفا مينرخ نقش مهمّ. ايو اســـت ـــطح اش کند؛ زيرا مبنايي را ي در محدود کردن س

سرمايه فقط مييگذارد که کارايي نهامي شي از ، روون حد کاهش يابد. از ايآتواند تا ي  بخ
ــرمايه ــت انجامگذاری که ميس ــتر و، توانس ــود، هرگز ان باعث جذن کارگران بيش ام جش

 نخواهد شد.

ست:  کينز ستند  گذاران، دو گروه کام ًسرمايه اندازکنندگان وپسمعتقد ا جدا از هم ه

سرمايهبه پس، های مختلفکه به دليل انگيزه وضعيت،  کنند. در ايوگذاری اقدام ميانداز و 

ی اگذاری ک ســـيكي ديگر يك حالت عمومي و فراگير برانداز و ســـرمايهبرابری بيو پس
و هنگامي رخ اســت فاقي و اتّ ســيســتم اقتصــادی نيســت، بلكه فقط يك وضــعيت خاصّ

، های بســيار زيادحالتميان  هم، از زجدا اکام ً دهد که تماي ت مختلف ايو دو گروه مي

ـــب با  ـــرمايه هم قرار گيرددر وضـــعيتي متناس انداز مورد مطلون را با پس گذاریتا س

ست برابر کند. ايو حالت  سيار درخوا ستب شرايطي که بهر، به ويژه؛ نادر ا مثبت  پوليِ ةدر 
گذاری ها ســرمايهاندازرا در تحليل دخالت دهيم، دليلي وجود نخواهد داشــت که تمام پس

 اقتصاد خواهد بود.  رو، اشتغال ناقص، حالت عموميشود. از ايو

ـــت؛کاهش زياد نرخ بهره نميبه ، کينزاز نظر ، البته ـــت  توان اميد داش زيرا ممكو اس
پول افزايش يابد، نرخ  ةتقاضای پول در دام نقدينگي گرفتار شود، به طوری که هرچه عرض

ز نرخ تابعي اکه  گذاریا در ســـرمايهمّپول را نتوان کاهش داد و بيكاری از بيو نرود. ا ةبهر
ها افزايش يافته و باعث بالا رفتو ســـطح گذاریبا کاهش نرخ بهره، ســـرمايه، بهره اســـت
هايي انجام خواهند شد که انتظار برود گذاریفقط سرمايه، شوند. به عبارت ديگراشتغال مي

هايي که گذاریدســته از ســرمايه آن دارای بازدهي بالاتر يا حداقل برابر نرخ بهره باشــند و
 تری نسبت به نرخ بهره داشته باشند، انجام نخواهند شد. هي مورد انتظار پاييوبازد

ـــد پولي خود بيان مي ة، در نظريجيمز توبيو پولي مثبت  ةتا زماني که نرخ بهر: کندرش

صاد پس شد، تمام آنچه در اقت شدگذارسرمايه شود، بهانداز ميبا زيرا ؛ ی تبديل نخواهد 

حاصل از ايو پديده،  ةيافت. نتيج دهای پولي اختصاص خواهماندهاندازها به بخشي از پس
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شد پا شت ط يي کمتر و به دنبال آن، نرخ ر توبيو، در نرخ  ةتر خواهد بود. در نظرييويانبا

 12گذاری در سطح اشتغال کامل برابر خواهند بود.انداز و سرمايهواقعي صفر، پس ةبهر
ـــي از مدهای مالياتي دولت را کاهش خواهد داد. آپولي، در ةوجود نرخ بهر رکود ناش

يه درهای اوّکاهش لت پرو هآل که دو ـــد  هد ش عث خوا با ياتي،  مال های عمراني مدهای 
جاری و در صورت اجبار،  ةهای مكرر آن، به کسری بودجمحدودتری انجام دهد و کاهش

 شود. م منتهي ميپولي کردن آن و بروز تورّ

بايد نرخ ، منابع به بهينگي نائل شود ةنكه تخصيص بهينبرای اي: معتقد است اله موريس
رشد پولي  ةکارگيری يك قاعده ايو امر را که ب ةلازم (1969)فريدموپولي صفر باشد.  ةبهر

 پولي درست برابر با صفر باشد.  ةداند که در آن، نرخ بهرم نشود، شرايطي ميمنجر به تورّ

 بهحيات طيّ كارايي و

صاد وقتيهر  ست دارا اقت ساني و منابع مادّ ةبالقوّظرفيت که ی کارايي ا ی موجود نيروی ان

به کار گيرد که بتواند کالاها و خدماتي را که با نرخ رشــد مداوم توليد ای را در شــيوه خود

 داشته باشد. را قابل قبولي از ثبات  ةو درجسازد حداکثر شوند مي
سرمايه صاد  س ميدر  رفاه، و داریهدف غايي در اقت صاد ا برقراری  به وحيات طيّ اقت

ــوعات آن ــب موض ــاد برحس ــت. عدالت در اقتص و ، يعزبا نگرش به توليد، تو، عدالت اس
ثروت در انحصــار عدم « عدالت در توزيع»معاني متفاوتي داشــته باشــد. تواند ، ميمصــرف

ست يك عدّ شر: «)بيو الا غنياء منكم ةيكون دولکي لا»: هد ستفاده عدالت در توليد(، 7ح ، ا
سراف مي صرف و عدم ا صرف، قوام در م ست از منابع وعدالت در م شد. به هر حال، در با

عدالت در تاميو مالي به ايو معنا اسـت که نتيجه توزيع وتخصـيص اموال، ارضـاء نيازهای 
های مورد ها در درآمد، ثروت وارزشبول رســيدن نابرابریقهمه افراد جامعه و به حد قابل 

ضع شدن نا برابری در توزيعمعقول و)ه توافق جامع شد. آزمون چنيو مي( از نتايج ايو و با
تر بدون ايجاد عدم قابل قبول ةيابي جامعه به نتيجكي به توانايي دســـتکارايي و عدالتي متّ

 های منفي ومداداری پيمدت اســـت. بعضـــي از اقتصـــاددانان ســـرمايههای طولانيتعادل
 د:گويباره مياند. کينز در ايومثبت را يادآور شده ةمدی نرخ بهراناکار

روست، انداز اشخاص، هنوز هم با فقر سرمايه روبهاين را كه جهان پس از هزاران سال پس

نه در جنگ و عوامل  كرد ووجو جسررت كاريتوان در تمايل بشررر به كاه ي و كمنه مي

سرمايهمخرّ ستهاي زياد گب طبيعي كه موجب از بين رفتن  سي ب كه ع ّ؛ رديده ا سا ت ا
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گرديد و به خاطر سود زيادي بود كه از مالكيت زمين بدون كار حاصل مي ،در گذشته ،آن

 13.شودبه خاطر سود زيادي است كه از انباشتن پول حاصل مي، امروز

 د: نويسآلماني مي سيلو يو گزل
خ بهره را كه براثر گذاري، نرسررو، سرررمايهتصررادي در اين اسررت كه از ي قدليل بحران ا

صميم، كندمي عوامل مخت ف تغيير ص ي ت شاخص ا سرمايهبه عنوان  گذاري در گيري براي 

شين. گيردمي نظر ساختمان، ما ن ابزار توليد از ي  ميزان معيّ  و، آلاتموقعي كه موجودي 

ز ميزان شود، اپول نقد كمتر مي ةگذاري براي توليد آنها از بهرسود سرمايه كند وتجاوز مي

 14«.كاهندگذاري خود ميسرمايه

دهد. پيشنهاد مي، بازار رقابت کامل است ةصفر را به عنوان بهينه که لازم ةنرخ بهر شومپيتر
يهدر نظريه ـــرما کارهای س مل  کا بت  بازار رقا ـــت. از طرف ديگر، اداری،  بازار اس تريو 
ــ  اقتصاددانان ــ  های پولي بهينهوجو برای سياستدر جستـ رابطه ميان سطح نرخ بهره و ـ

 اند.منابع را بررسي کرده ةتخصيص بهين
سدای ميدر مقاله ميلتون فريدمو ست پولي که نرخ بهر»: نوي سيا صفر  ةتنها  سمي را  ا

كي يمنابع فيز»ه: کند کاو بحث مي«. منابع منتهي خواهد شــد ةبه تخصــيص بهين، ســازدمي
پول با نرخ نزول  ةحجم بهين»ه، در نتيج« .شــوديبرای اضــافه کردن به پول واقعي هزينه نم

صفر مي ةقيمتي که نرخ بهر سمي را برابر   ةتوصيف نرخ بهر« د.به دست خواهد آم، سازدا
 15شناخته شده است. «فريدموقانون »اسمي صفر به عنوان 

دهند و ميبســـط  را فريدموبحث  17نارايانا کوکرلاکتا و 16هارورد ال.کولبعضـــي مثل 
ضروری ةخ بهررن 18:گويندمي شرط  صيص کاربل ،صفر نه تنها  شرط کافي تخ ی منابع اكه 

اسمي  ةدهد که نرخ بهرای نشان ميبه طور متقاعدکننده فريدموبحث ، از نظر ايشان است.
ـــ  صفر برای تخصيص کارای عوامل ضروری است. دنيای قديم، سوننفلز که تحت نفوذ ـ

ست فوربونياس ـــ  بوده ا شـ سرمايهبهره را از آنجا مي أمن انعي ودار صاحب پول، مداند که 
: گويددارد. او ميايو موانع را برمي، و فقط با دريافت بهرهکند ميبرای گردش پول ايجاد 

 هایدرآمد کند؛را گران ميها کالا بي برای اقتصاد دارد؛های مختلف نتايج مخرّلكبهره به ش
ـــاحبان پول ميرآمددهد و ايو دکارگران را کاهش مي قها را نصـــيب ص  ةکند. وی طب

 کنند.کارگر ارتزاق مي ةکنند و از رنج طبقداند که خود، کار نميای ميدار را طبقهسرمايه

س مي صولاً، به هر حال، در نظام مالي ا شود  ا نرخ آن که بهره جايگاهي ندارد تا بحث 

ظام مالي اس مي به رسميت شناخته چنيو نرخي در ن، مثبت باشد يا صفر. به عبارت ديگر
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ست. بنابر شده ا صفر يا نرخ  ةگويد، يعني نرخ بهرمي فريدمو  يا شومپيتريو، بيو آنچه ان

صفر ةبهر سمي  شد و ،ا  ةست. گرچه بهينه بودن نرخ بهرهتفاوت ، اينكه نرخ بهره نبايد با

ولي از ؛ زيان اســت دی بر نظام مالي مشــارکت در ســود وصــفر برای نظام مالي، خود مؤيّ

باشــد که در نظام مالي اســ مي مشــروعيت وجود بهره مي ةييدکنندأت ،ایبه گونه، جهتي

ــت. نتيجه اينكه به دلايل زيادی، کار ــود وامردود اس ــارکت در س زيان بيش از  يي نظام مش
ست. از ايو جنبهوام شارکتْدهي با بهره ا شتغال و ها، م شد، ا شتری  با عدالت، ر ثبات بي

به يا به حيات طيّ دهد ورشـــد رفاه عمومي را افزايش مي و، يي، عدالتامراه اســـت. کاره

 شود.زندگي پاکيزه منتهي مي
 : رابطه عدالت و كارايي در نظام مالي اسلامي1شكل 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 مشاركت در سود و زيان
انتقال وجوه به سمت توليد، در معرض ريسك اصل سرمايه، ريسك بازده و ريسك ناشي  

صل واماز تغيير در قيمت سك ا ست. ري ستم مالي ربوی( ا سي  ها و يا نرخ بهرة بازاری )در 
در هر دو نوع نظام يكســان اســت؛ اما ريســك بازده، با توجه به نوع انتقال وجوه، متفاوت 

س مي، وام تنها در قالب قرضمي شد. در مالية ا سنه معنا ميبا دهنده از آغاز به دهد. وامالح
کند که بر دنبال بازده مادّی مســـتقيم نيســـت، بلكه برکت الهي و بازده معنوی را مطالبه مي

دهنده، حتمي اسـت. منشـأ نگراني از ريسـك توليد و بازده آن اسـت. اعتقادات واماسـاس 
باشد. اماّ ريسك ناشي از تغيير در گيرنده در واقع همان ريسك بازدهي پرو ه ميريسك وام
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ـــناد وجوه را تغيير ميها يا نرخقيمت دهد. ايو نوع ريســـك در های بهره قدرت خريد اس
دهي و مشارکت وجود دارد. امّا در ری، و در هر دو نظام وامگذاصورت مصرف يا سرماهي

 تواند نتيجه بخش باشد.مقايسه بيو وام ربوی و مشارکت بررسي ايو نوع ريسك نمي
اگر وجوه به صورت مشارکت منتقل گردد، بازار پول از سرمايه مستقل نبوده و مالكيت 

سود و  رود. در ايودارنده وجوه با ايو قرارداد از بيو نمي حالت، بعد از پايان مدت پرو ه، 
شود. شده بيو شرکا تقسيم ميگذاری روی پرو ه مطابق با درصدهای توافقبازدهي سرمايه

سك فعاليت  سب با بازدهي پرو ه، تغيير خواهد کرد. ري سهم هريك، متنا ست که  بديهي ا
ـــت ـــارکت، کمتر از حالت وام ربوی اس . در قرارداد انتقال وجه برای جامعه در حالت مش

سبت به وام سك )که ن شارکت، کلّ ري شارکتم ست( بيو همة م کنندگان توزيع دهي کمتر ا
تر اســت؛ يعني قرارداد مشــارکت، افزون بر تحمّل شــود و ايو قطعاً به عدالت نزديكمي

 تر نيز هست.ريسك کمتر، به دليل توزيع ريسكّ عادلانه
های اقتصــادی اســت. دالت بيشــتر نظاموجود ريســك کمتر گويای ثبات، کارايي، و ع
شود تجزيه و تحليل ايو بحث از اهميت رابطة ريسك با عدالت، ثبات، و کارايي موجب مي

 ای برخوردار باشد.ويژه
صلي در هر دو نظام وام ست که وجوه وظيفة ا شارکت، ايو ا دهي با محوريت بهره و م

تريو وظايف نظام مالي اســت. در اســاســيراکد را به وجوه فعّال تبديل کنند. ايو وظيفه از 
سه عامل عمدة قرارداد ربوی وام شارکت،  سيد»، «درآمد»دهي و م سك»و « سرر شتر « ري بي
 دهيم.را مورد بررسي قرار مي« ريسك»کنند که ما از ايو ميان، فقط عامل خودنمايي مي

 ارد:کنندة آن، چند نوع ريسك وجود ددر انتقال وجوه از صاحب وجه به مصرف
کنندة وجه از بازپس دادن آن؛ اعم از اينكه ناشــي از . ريســك ناشــي از امتناع دريافت1

صورت، احتمال وقوع دارد؛ اعم از اينكه  سك، در هر  صور. ايو نوع ري شد يا ق صير با تق
صرف به سرمايهوجوه برای م شود يا  صورت وام کار گرفته  گذاری، اعم از اينكه وجوه به 

 ا انواع مشارکت.منتقل شده باشد ي

های بهرة بازاری، در يك سيستم مالي ربوی، ها يا نرخ. ريسك ناشي از تغيير در قيمت2
دهد. ايو ريسك ــــ مانند نوع اولّ ــــ در دو صورت قدرت خريد اسناد وجوه را تغيير مي

 گذاری، و وام يا مشارکت وجود دارد.مصرف يا سرمايه

سر3 شي از تغيير در بازدهي  سك نا توانند بازدهي گذاری. عوامل گوناگوني ميمايه. ري

ــوند، ايو نوع ســرمايه گذاری را تغيير دهند؛ برای مثال، اگر وجوه برای مصــرفْ گرفته ش
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سرمايه شت. امّا اگر وجوه برای  سك وجود نخواهد دا کار روند، احتمال تغيير گذاری بهري

 در بازدهي وجود خواهد داشت. 

های تجاری، هم در های جامع نسبت به بانكاست که بانكمطالعات تجربي نشان داده 

ــك کمتری مواجه بوده ــك بيو دوران رونق و هم در دوران رکود، با ريس اند و تفاوت ريس

شتر و از درجة اهميت بالاتری برخوردار بانك های جامع و تجاری در دوران رکود خيلي بي
گيری از روش ســـادة دا با بهرهگيريم: ابتبوده اســـت. بحث ريســـك را با دو روش پي مي

سه قرار  شارکت را مورد مقاي ستقيم، ريسك در قرارداد وام ربوی و م واريانس به صورت م

 کنيم.دهيم؛ سپس با تنظيم سه سناريو، مسائل را بسط داده و مجدداً مقايسه ميمي

 مقايسه با روش سادة واريانس
 و مشارکت در حالت کليّدهي )ربوی( ريسك بازده در نظام واممقايسة ميزان 

گيرندة وجه باشد؛ بانك نيز با تعداد زيادی  n2دارندة وجه، و  n1فرض بر ايو است که 
 روست.بهگذار و گيرندة تسهي ت روسپرده

 دهيماالف( نظام و

پردازد. در گذاران ميرا طبق قرار داد با نرخ ثابتي به ســپردهدر ايو نظام، بانك بهرة ســپرده 
سپرده ست. از طرف ديگر، چون بانك وجوه  صفر ا سك بازدهي آنها  شده گذارینتيجه، ري

ــورت وام ربوی در اختيار گيرندگان وام قرار مي ــك بانك از جهت را به ص دهد، پس ريس

گيرندگان همان ريسك ولي ريسك وام های پرداختي نيز صفر است؛دريافت بهرة ثابت وام

 n2باشــد، با توجه به تعداد  Rها در اقتصــاد هاســت. اگر کلّ بازدهي پرو هبازدهي پرو ه

سك هريك معادل با وام )𝑉𝑎𝑟گيرنده، ري
𝑅

𝑛2
)𝑉𝑎𝑟و معادل:  (

𝑅

𝑛2
) =  

1
𝑛2

 𝑉𝑎𝑟(𝑅)  .خواهد بود
 است با:پس، ريسك فعاليت انتقال وجوه برابر 

 دهندگان، يعني:گيرندگان + ريسك بانك + ريسك وامريسك کلّ جامعه = ريسك وام
 

0 + 0 + [
1

𝑛2
  2 𝑉𝑎𝑟(𝑅)]𝑛2 =

1
𝑛2

𝑉𝑎𝑟 (𝑅) 

 ب( مشاركت

صفر اگر وجوه به  سك آن  ست و بنابرايو، ري شود، بانك وکيل ا شارکت منتقل  صورت م

n1باشد. با توجه به وجود مي + 𝑛2  مساوی برای آنها در نظر بگيريم،  هایشريك، اگر سهم
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سپرده شرکا اعم از  سرمايهسهم هريك از  1گذار برابر با گذار يا 
n1+𝑛2 
شد. با   درصد خواهد 

است، پس ريسك هريك از شرکا معادل:  Rها در اقتصاد برابر که بازدهي پرو هتوجه به ايو

𝑉𝑎𝑟(
R

n1+𝑛2 
) =

1
(n1+𝑛2) 

𝑉𝑎𝑟(𝑅)  :خواهد شد. پس 

 کنندگان تسهي ت؛گذاران + ريسك دريافتك فعاليت انتقال وجوه = ريسك سپردهريس
 

[
1

(𝑛1 + 𝑛2 )2
𝑉𝑎𝑟(𝑅)]𝑛2 + [

1
(𝑛1 + 𝑛2 )2

𝑉𝑎𝑟(𝑅)]𝑛1 =
𝑛1 + 𝑛2 

(𝑛1 + 𝑛2 )2
𝑉𝑎𝑟(𝑅) =

1
𝑛1 + 𝑛2 

𝑉𝑎𝑟(𝑅)  
 

شارکت، کمتر که م حظه ميچنان سك فعاليت انتقال وجوه در جامعه با قرارداد م شود، ري

 از وجود وام ربوی است. 

 عدالت در توزيع ريسك
1گونه که م حظه شــد، در حالت کلّي، ريســك يك قرارداد ربوی معادل همان

n2
𝑉𝑎𝑟(𝑅)  و

1در حالت مشــارکت، معادل 
𝑛1+𝑛2 

𝑉𝑎𝑟(𝑅)  1اســت و
𝑛1+𝑛2 

𝑉𝑎𝑟(𝑅) <
1

𝑛2 
𝑉𝑎𝑟(𝑅)  ريســك

باشد. ع وه بر مزيّت ياد شده، اگر به توزيع ريسك نگاه کنيم، دهي ميمشارکت کمتر از وام

سك متعلّق به وام 𝑛1در حالت وام ربوی تعداد  صفر بوده و کلّ ري سك   𝑛2دهنده دارای ري

سكي معادل وام ست که به طور متوسط، هرکدام ري 1گيرنده ا
𝑛2

  2 𝑉𝑎𝑟(𝑅)  دارند؛ در حالي که

1در حالت مشــارکت، کلّ ريســك معادل 
𝑛1+𝑛2 

𝑉𝑎𝑟(𝑅)  توســط صــاحبان وجه و گيرندگان

وجه به عنوان شـــرکا تحمل شـــده اســـت که به طور متوســـط، هرکدام ريســـكي معادل 
1

(𝑛1+𝑛2 )2
𝑉𝑎𝑟(𝑅) ّل مي عهرا تحم جام ند. يعني در  با کن n1ای  + 𝑛2 لت قراردا حا د نفر در 

گونه ريسكي نيستند؛ ولي نفر دارای هيچ 𝑛1نفر تحمّل کرده و  𝑛2ربوی، کلّ ريسك را فقط 

n1دهي کمتر است( بيو همه در قرارداد مشارکت، کلّ ريسك )که نسبت به وام + 𝑛2  توزيع

تر اســت. يعني قرارداد مشــارکت، افزون بر تحمّل شــود و ايو قطعاً به عدالت نزديكمي

 تر نيز هست.دلانهريسك کمتر، عا

 دهي در مقايسه با مشاركتاثر رفاهي ناشي از ميزان ريسك نظام وام

سك شتر افراد جامعه ري صورت زير گريزند. در نتيجه، تابع مطلوبيت افراد را ميبي توان به 

 نوشت:

𝑈 = 𝑈(𝑅, 𝜎)          
𝜕𝑈

𝜕𝜎
< 0       ,

𝜕𝑈

𝜕𝑅
 > 0 
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مطلوبيت افراد، تابع بازده و ريسك انتظاری است. م حظه شد که ميزان ريسك در قرارداد 

باشد. بنابرايو، مطلوبيت افراد جامعه از وجود قرارداد مشارکت نسبت به وام ربوی کمتر مي

 مشارکت در جامعه بالاتر از وجود قرارداد وام ربوی برای انتقال وجه خواهد بود. 

 ةگذاران جزء هســتند؛ انگيزدهد که بيشــتر ســپردهطالعات نشــان ميافزون بر ايو، م

 یانداز برای تأميو نيازهاها حفظ ســـپرده، و پسگذاران در بانكاصـــلي ايو نوع ســـپرده

های آنان در ها تأثير بسـيار ناچيزی در ميزان سـپردهمالي آتي اسـت و تغيير در نرخ سـپرده

برند، گذاران از ميزان بازدهي مطلوبيت ميحال که سپردهها دارد. به بيان ديگر، در عيو بانك

يت ندکي در ميزان مطلوب يار ا ـــ بازدهي اثر بس ـــي از تغيير در ايو  ناش  ولي ريســــك 

سپرده ستند ايو  صادی ه سهي ت معمولاً فعّالان اقت گذاران دارد. از طرف ديگر، گيرندگان ت

مهم است؛ بنابرايو، نرخ تسهي ت که برای آنان، بازدهي خالص حاصل از فعاليتشان بسيار 

ـــي از تغيير ايو نرخ برای ايو افراد نقش تعييو ناش ـــك  يافتي و ريس ندهدر  ای دارد وکن

توان گذارد. مياثر بســيار بالايي در ميزان ســود انتظاری و مطلوبيت انتظاری افراد به جا مي

ــريب  ــتدلال کرد که ض ــك در تابع مطلوبيت دار 𝜎اس ــاخص ريس  ندگان وجهبه عنوان ش

ست. يا به بيان ديگر  ضريب در تابع مطلوبيت گيرندگان وجه بالا سيار پاييو، و هميو  U��ب

∂σ
 

گذاران زياد است. در قرارداد وام ربوی، ميزان ريسك گذاران کم، و برای سرمايهبرای سپرده

ك گذارد که کوچدهندگان صـــفر اســـت )البته اثر مثبتي بر روی مطلوبيت ايو افراد ميوام

  گيرندگان معادل اســـت(؛ امّا ميزان ريســـك وام
1

n2
𝑉𝑎𝑟(𝑅)  بالا بوده و اثر منفي بزرگي بر

گذارد. ايو در حالي است که در قرارداد مشارکت، ميزان کلّ ريسك روی مطلوبيت آنها مي

1کمتری يعني 
𝑛1+𝑛2 

𝑉𝐴𝑅(𝑅) شود. دارندگان وجوه ميزان ريسك بيو ايو دو گروه توزيع مي
𝑛1

(𝑛1+𝑛2 )2
سبت به حالت وام ربوی ريسك بالاتری است و نقش منفي را تحمّل مي  کنند که ن

ناچيز مي يت ايو گروه  يهآن بر روی مطلوب ما ـــر عادل باشـــد. و ريســـك س گذاران م
𝑛1

(𝑛1+𝑛2 )2
𝑉𝐴𝑅(𝑅) تر است که نسبت به ريسك ايو گروه در حالت وام ربوی بسيار کوچك

يو گروه بســيار کمتر شــده اســت. بنابرايو، در مجموع، جامعه باشــد و اثر منفي آن در امي

ــارکت، نســبت به قراردادهای وام ربوی، به دســت  مطلوبيت بالاتری را در قراردادهای مش

=آورد. برای مثال اگر مطلوبيت ايو دو گروه را به صــورت خطيّ در نظر بگيريم، ومي 𝑈𝑠 

جه، و ندگان و يت دار =مطلوب 𝑈1 ندگان يت گير ـــت: مطلوب ـــد، خواهيم داش باش جه   و



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

 𝑈1 =  𝛾𝑅́ − 𝜆𝜎́ 𝑈𝑠 = 𝛼𝑅 − 𝛽𝜎 α, β, γ, λ  پارامتر وR اندازکننده است. بازده انتظاری پس 

Ŕ گذار، بازده انتظاری سرمايه𝜎 اندازکننده، و ريسك پس𝜎́ گذار است.ريسك سرمايه 

U1  در حالت ربوی خواهيم داشت: 
L =  γŔ-λσL

'  Us
L = αR-βσL  

 در حالت مشارکت خواهيم داشت:
𝑈1

SH = γ𝑅́ − 𝜆𝜎𝑆𝐻
′                         𝑈s

SH = α𝑅 − 𝛽𝜎𝑆𝐻 
جه در قرارداد  ندة و جه و گير ندة و ظاری هر گروه دار بازدهي انت که  ـــت  بديهي اس

 مشارکت و وام بايد يكسان باشد.

 ام ربوی و مشارکت به صورت زير بود:ريسك فعاليت انتقال وجوه در قراردادهای و

  ريسك در قرارداد وام ربوی با معيار واريانس:  
1

n2
𝑉𝐴𝑅(𝑅) 

1ريسك در قرارداد مشارکت با معيار واريانس:  
𝑛1+𝑛2 

𝑉𝐴𝑅(𝑅) 
 ريسك را ارزيابي کنيم، خواهيم داشت: (𝜎)اگر با معيار انحراف معيار 

ــارکت عبارت به ترتيب، در قرارداد وام ــك در قرارداد مش دهي با محوريت بهره و ريس

 خواهد بود از: 
σR

√n2
𝜎Rو  

√𝑛1+𝑛2
درنتيجه، ريسك هر فرد به ترتيب در قرارداد ربوی و مشارکت  

 عبارت خواهد بود از:
𝜎R

𝑛2√n2
𝜎Rو  

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
 

 خ صه اينكه:

𝜎  :𝜎در قرارداد وام ربوی با معيار  گذارانريسك سپرده = 0 

𝜎  :𝜎𝐿گذاران در قرارداد وام ربوی با معيار ريسك سرمايه =  
𝜎𝑅

√𝑛2
 

𝜎  :𝜎SHگذاران در قرارداد مشارکت با معيار ريسك سپرده =
𝑛1σR

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
 

𝜎  :𝜎SHگذاران در قرارداد مشارکت با معيار ريسك سرمايه =
𝑛2σR

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
 

 پس، خواهيم داشت:

𝑈Sدر قرارداد وام ربوی 
L = αR             𝑈1

L =  γŔ − λ 
𝜎R

√n2
 

 در قرارداد مشارکت: 
𝑈s

SH = 𝛼𝑅 − 𝛽
𝑛1σR

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
         𝑈1

SH = 𝛾𝑅́ − 𝜆
𝑛2σR

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
 

 ها، داريم:در مقايسة مطلوبيت

 انداز کننده:برای پس
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𝑈s
L − 𝑈s

SH  = 𝛽[
𝑛1

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 − 𝑛2
]𝜎𝑅 

 گذار: برای سرمايه
𝑈1

𝑆𝐻 − 𝑈1
L  = 𝜆[

1

√𝑛2
−

𝑛2
(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2

]𝜎𝑅  
 

]𝜆گذار به ميزان به عبارت ديگر، در قرارداد مشـــارکت، ســـرمايه
1

√𝑛2
−

𝑛2
(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2]

𝜎𝑅 

سپرده شتر و  ]𝛽گذار به ميزان مطلوبيت بي
𝑛1

(𝑛1+𝑛2)√𝑛1+𝑛2
]𝜎𝑅 ًصرفا  برابر مطلوبيت جامعه را 

قدار مي ـــة ايو دو م قايس بدانيم، م يت دو گروه  به با مجموع مطلوب يت  ند ميزان مطلوب توا

 های وام ربوی يا مشارکت نشان دهد. آمده برای جامعه را در به کارگيری قرارداددست

گونه که قب ً اثبات شد، ريسك انتقال وجه در مشارکت، کمتر از وام ربوی است. همان
شود. دوباره مطلب فوق مشاهده مي 𝜎𝑅 , 𝜆 , 𝛽( با مقايسة ضرايب 𝜎)با معيار  در اينجا نيز

 با مقايسة ضرايب درون کروشه، خواهيم داشت:
 

1

√𝑛2
−

𝑛2

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
−

𝑛1

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
=

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2 − n2√𝑛2 − n1√n2

√𝑛2(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2

= 

 

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2 − (𝑛1 + 𝑛2)√n2

√𝑛2(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
=

(𝑛1 + 𝑛2)[√𝑛1 + 𝑛2 − √n2]

√𝑛2(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
=

√𝑛1 + 𝑛2 − √n2

√𝑛2√𝑛1 + 𝑛2
=

1

√𝑛2
−

1

√n1 + n2
> 0 

 

شت، ديديم که:  ستدلالي که گذ ساس ا 𝛽  =𝜕Usاز طرف ديگر، بر ا

∂σ
  𝜆و  =𝜕U

∂σ
𝛽 𝜆  و    >  .

𝛽 𝜆  پس، انتظار داريم که:   . بنابرايو، داريم: <
 

𝜆 [
1

𝑛2
−

𝑛2

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
] 𝜎𝑅 >  𝛽[

𝑛1

(𝑛1 + 𝑛2)√𝑛1 + 𝑛2
]𝜎𝑅 

 

𝑈𝑆پس، خواهيم داشت: 
sH 𝑈𝑆

L − < 𝑈I
sH − 𝑈I

Lکارگيری قرارداد مشارکت، نسبت ؛ يعني با به
تر خواهيم بود و ايو قرارداد رفاه بيشــتری را دهي با محوريت بهره، به عدالت نزديكبه وام

 برای جامعه به ارمغان خواهد آورد.
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 بسط نظريه با روش نامعادلة و نتايج فرعي قضية روثچيلد ـ استيگليتز 
، با سه سناريو، استيگليتزـ  روتچيلدو قضية  جنسوگيری از نامعادلة بحث ريسك را با بهره

 گيريم:پي مي

 سناريوي اوّل

قطعي دهنده مقدار ثابت بازار پول از توليد مستقل، بازده پول از فرايند توليد جداست و وام
کند دهنده تفاوتي نميکند. برای وامگيرنده همان مقدار ثابت را پرداخت ميدريافت و وام

سرمايه شد يا خير، و با فرض به کارگيری گذاری بهکه مبلغ وام در طرح  شده با کار گرفته 

سرمايه صورت، واموجوه در امر  شد. در هر  صفر يا منفي با دهنده گذاری، بازدهي مثبت، 

قدار  فت ميم يا بت قطعي در يد و وامثا ما خت مين قدار را پردا مان م نده ه ّا، گير ند. ام ک

نمايد. در صــورت گذاری ميگيرنده دو حالت دارد؛ يا وام را مصــرف، يا آن را ســرمايهوام
ـــك معنا ندارد. وام ـــل و فرعي را با دهنده مبلغ قطعي به عنوان وام مياوّل، ريس دهد، اص

ضميو ضميوت ميهای لازم دريافت سك را با آن ت صفر ميکند، و احتمال ري ساند. ها به  ر

صل و فرع آن را بازپرداخت ميوام صرف، و ا کند. به عبارت ديگر، ايو گيرنده نيز وام را م

شود که وام برای توليد باشد مورد جايگاه بحث ريسك نيست. ريسك در صورتي ظاهر مي
 فرع، توجه به توليد باشد(. گذاری شود )در بازپرداخت اصل وو سرمايه

 الف( فروض

 گريز هستند.گذار ريسكگيرنده يا صاحب سرمايه و سرمايهدهنده و وام. وام1

𝑈 = 𝑈(𝑅)      
𝜕𝑈

𝜕𝑅
≥ 0     

𝜕2𝑈

𝜕𝑅2 ≤ 0    𝑅 ≥ 0 
U  ميزان مطلوبيت، وR  .بازده توليد اســت که با مطلوبيت رابطة مثبت )با نرخ کاهنده( دارد

 نظر گرفته شده است.بازده مثبت در 

گذار گيرنده يا سرمايهوام nدهنده يا صاحب سرمايه، يك مؤسسة مالي است؛ امّا . وام2

 وجود دارد. 

𝐿S. عرضه و تقاضای وجوه با يكديگر برابرند. يعني: 3 = 𝑛𝑧 
 عرضة وجوه است. 𝐿Sتعداد وام، و  nمقدار وام،  zکه در آن 

س4 ضيه حد مرکزی و با ا تفاده از قانون اعداد بزرگ مجموع تعداد زيادی از . به دليل ق

 های تصادفي مستقل، يك توزيع تقريباً نرمال دارد.متغيّر
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 , 𝑅𝑛 𝑅3…. 𝑅2, 𝑅1, 𝑃2,….,𝑃𝑛,:  Y= (𝑃1فرض کنيد: )

شم شم Rو بازده  pانداز با احتمال يك چ ضي چ صورت، اميد ريا شد؛ در ايو  انداز با

 فوق برابر است با:
𝐸(𝑌) = 𝑃1𝑅1 + 𝑃2𝑅2 + ⋯ + 𝑃𝑛𝑅𝑛 

 دار باشد، يعني:گريز است که تابع مطلوبيت او، مقعّر و کرانفرد در صورتي ريسك

𝑈(𝑃1𝑅1 + 𝑃2𝑅2 + ⋯ + 𝑃𝑛𝑅𝑛) > 𝑃1𝑈(𝑅1) + 𝑃2𝑈(𝑅2) + ⋯ + 𝑃𝑛𝑈(𝑅𝑛) 

,…وϵ 𝑅 𝑅n 𝑅1,𝑅2برای:  
,…و𝜖 𝑅 𝑅𝑛 𝑅1,𝑅2  1و  

   i=1,2,3,… nو  > 𝑃𝑖  0 <  1و  

   < 0مقعّر است داشته باشيم:            ) 𝑅n  Uزيرا  ) 
𝑑2𝑢

𝑑R2
  =R)  )𝑢n 

 دهندهب( وضعيت وام

ــترنتابع مطلوبيت  ــكبرای وام نيومو مورگنس ــت. ارزش دهنده ريس ــده اس گريز فرض ش

ــم 𝑦 اندازانتظاری چش = (𝑃, 𝑅1, 𝑅2) با   𝑃𝑅1 + (1 − 𝑃)𝑅2      ــت. مطلوبيت ــده اس تعييو ش

ــت، در حالي که مطلوبيت انتظاری بازده با U(R)ميزان  بازده انتظاری به 𝑃𝑢(𝑅1)اس + (1 −

𝑃𝑢)𝑢(𝑅2)  که به ميزانE[U(R)] تر از باشــد. به عبارت ديگر، اميد رياضــي بازده، بزرگمي
 های بازده است.اميد رياضي مطلوبيت

 فرض کنيد:

𝐿1 دهنده با نرخ بهرة ثابت موقعيتي است که وامr=𝑅0 دهد.وام ربوی مي 

𝐿2 گذار دهنده، از طريق مشارکت، وجوه خود را در اختيار سرمايهموقعيتي است که وام

 دهد.قرار مي
E (𝐿1)=𝑅0 

E (𝐿2)=𝑃𝑅1
′ + (1 − 𝑃)𝑅2

′ 
𝑅1  ⟸دهنده در پرو ة اوّل: سهم شراکت وام

′ = (1 − 𝑎)𝑅1 

𝑅2  ⟸دهنده در پرو ة دوم: سهم شراکت وام
′ = (1 − 𝑎)𝑅2 

ـــهم واماحتم 𝑅1و ميزان  Pدهنده از بازدهي پرو ه ال س
ـــت.  ′ ـــهم  (a-1) اس احتمال س

بازدهي پرو ه وام نده از  قدار  2ده 𝑅2به م
ـــد. مي ′ 1و  aباش − 𝑎 ـــهم يب، نرخ س به ترت  ،

 باشد.دهنده ميگذار و وامسرمايه
 داشته باشيم:برای مقايسه، لازم است اميد رياضي دو موقعيت يكسان باشد؛ يعني 

𝐸(𝐿1) = 𝐸(𝐿2) = 𝑃𝑅1
′ + (1 − 𝑃)𝑅2

′ = 𝑅0 
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 گريز است، داريم:دهنده ريسكچون وام
𝑈[𝐸(𝐿1)] > 𝐸[𝑈(𝐿1)] 

𝑈(𝑅0) > 𝑃𝑈(𝑅1
′) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅1

′) 

  بنابرايو:

دهنده موقعيت وام ربوی را به موقعيت مشارکت در سود و زيان با ريسك ترجيح يعني وام

 دهد.مي

 گذارگيرنده يا سرمايهج( وام

گيرنده با تاميو مالي از طريق وام ربوی، دهندة موقعيت وامنشان 𝐿1کنيم: همچنان، فرض مي
گيرنده با شرايط تأميو مالي از طريق مشارکت در سود و زيان دهندة موقعيت وامنشان 𝐿2و 

ــد. اگر مي ــرمايه 𝑎1مقدار بهرة وام ربوی،  𝑅0باش ــراکت س ــهم ش 1)گذار و س − P)  ــهم س

شارکت وامدهشراکت وام سود و زيان، و نده در م شارکت در  احتمال بازدهي  pدهنده در م

𝑅1 (1و  − P)  احتمال بازدهي 𝑅2 :در مشارکت باشد، داريم 
E(𝐿1) = P(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)(𝑅2 − 𝑅0)    
E(𝐿2) = 𝑃𝑎𝑅1 + (1 − 𝑃)𝑎𝑅2 
P(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − P)(R2 − R0) = 𝑃𝑎𝑅1 + (1 − 𝑃)𝑎𝑅2 

𝑃𝑅1 − PR0 + (1 − P)𝑅2 − (1 − 𝑃)𝑅0 = P𝑎R1 + (1 − P)𝑎𝑅2 
𝑅0 = PR1 − PaR1 + (1 − 𝑃)R2 − (1 − P)𝑎𝑅2 
𝑅0 = (1 − a)[PR1 + (1 − P)R2] 
𝑅0 = (1 − 𝑎)𝐸(𝑅) 
𝐸𝑈(𝐿1) = 𝑃𝑈(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2 − 𝑅0) 

𝐸𝑈(𝐿2) = 𝑃𝑈(𝑎𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑎𝑅2) 

𝐸𝑈(𝐿2)توان اثبات کرد: با وجود شرط بالا، مي > 𝐸𝑈(𝐿1) 

 اثبات:
PU(𝑎𝑅1) + (1 − 𝑃)U(𝑎R2) > 𝑃𝑈(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)U(R2 − R0) 

 گريز، داريم:از طرفي، برای ريسك
𝑈[𝐸(𝐿1)] > 𝐸[𝑈(𝐿1)] 
𝑈[𝐸(𝐿2)] > 𝐸[𝑈(𝐿2)] 

 يعني:
𝑈[𝑃𝑅1 + (1 − 𝑃)(𝑅2 − 𝑅0)] > 𝑃𝑈(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2 − 𝑅0) 

𝑈[𝑃𝑎𝑅1 + (1 − 𝑃)𝑎𝑅2] > 𝑃𝑈(𝑎𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑎𝑅2) 

𝑎𝑈[𝐸(𝑅)] > 𝑃𝑈(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2 − 𝑅0) 

𝑎𝑈[𝐸(𝑅)] > 𝑎𝑃𝑈(𝑅1) + 𝑎(1 − 𝑃)𝑈(𝑅2) 

𝑃𝑈(𝑎𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑎𝑅2) > 𝑃𝑈(𝑅1 − 𝑅0) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2 − 𝑅0) 

𝑎[𝑃𝑈(𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2)] > [𝑃𝑈(𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2)] − 𝑈((𝑅0) 
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𝑈(𝑅0) > (1 − 𝑎)[𝑃𝑈(𝑅1) + (1 − 𝑃)𝑈(𝑅2)] 

𝑅0 = (1 − 𝑎)𝐸(𝑅) ⟹ 𝑈(𝑅0)   وداريم   >  (1 − 𝑎)𝐸[𝑈(𝑅)] 

⟹ 𝑈[(1 − 𝑎)𝐸(𝑅)] > (1 − 𝑎)𝐸[𝑈(𝑅)] ⟹ 

(1 − 𝑎)𝑈[𝐸(𝑅)] > (1 − 𝑎)𝐸[𝑈(𝑅)] 
باشد. در نتيجه، با ساده کردن طرفيو برقرار مي جنسوگريز است، نامساوی چون ريسك

 فوق، داريم:نامساوی 
𝑈[𝐸(𝑅)] > 𝐸[𝑈(𝑅)] 

سرمايه ست که مطلوبيت انتظاری  سود و زيان که گواه ايو ا شارکت در  گذار در نظام م

ود و زيان از ريسك کمتری نسبت دهي بيشتر، و در نتيجه، نظام مشارکت در سنسبت به وام

 دهي برخوردار است.به وام
 نمودار مقايسه کرد:توان با گذار در هر دو موقعيت را ميبازدهي سرمايه

 

 

 
 

 

 

 

 
 : مقايسة موقعيت وام ربوي با موقعيت مشاركت سود و زيان1نمودار 

 

ــه اينكه ــد و بهره که  خ ص ــتقل باش اگر بازده پول موردنظر، و اعتبار از دنيای واقعيت مس
ــورتي که وام در فرايند توليد قرار  ــد، در ص ــت غيرمرتبط با فرايند توليد باش بازده پول اس

سرمايهد، مطلوبيت انتظاری وامگير سبت گيرنده يا  سود و زيان ن شارکت در  گذار در نظام م

سبت به وامبه وام سود و زيان ن شارکت در  ست؛ در نتيجه، م شتر ا سك دهي بي دهي با ري

 رو خواهد بود.کمتری روبه
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 سناريوي دوم

صاد، و بازده پ ستقل از بخش حقيقي اقت ول تاحدودی جدا از بازار پول و اعتبار تاحدودی م

سة مالي وام س ست. مؤ صورتي دريافت ميفرايند توليد ا کند دهنده، نرخ ثابت قطعي را در 

ــرمايه ــد. اگر بازده طرح س ــتر از آن نرخ باش گذاری کمتر از نرخ ثابت که بازده برابر يا بيش
شد. فرض  گيرنده صفر خواهدکند و سهم وامدهنده دريافت ميبهره باشد، همة بازده را وام

صورتي که:  ست. به عبارت ديگر، در  ست که بازده مثبت ا  Rنرخ بهره، و  R>r (rبر ايو ا

ـــت(، وام ، R<rکند و در صـــورتي که: دريافت مي rدهنده نرخ بهرة ثابت بازده توليد اس

ـــارکت و وامدريافت مي Rدهنده وام ـــت. که در کند؛ يعني قرارداد، ترکيبي از مش دهي اس

دهنده ، دريافتي وامR<rدهنده مســـتقل از بازده توليد، و در حالت ريافتي وام، دR>rحالت 
 است. Rتابعي از بازدهي 

 الف( فروض 

 گذار وجود دارد.دهنده و تعداد زيادی سرمايه. يك مؤسسة مالي وام1

 L=zn. عرضة وجوه ثابت، و با تقاضای وجوه برابر است؛ يعني: 2

 . بازار اعتبار شفاف است.3

 گريز هستند.گذاران ريسكسرمايه .4

 . قراردادْ ترکيبي از مشارکت و وام، و به صورت زير است:5

ست که ميزان ثابت  صورت ا شود: به عنوان بهرة وام در نظر گرفته مي rقرارداد وام به ايو 
ــد، ) ــورتي که بازدهي بيش از نرخ بهره باش دريافت  rدهنده نرخ بهرة ثابت ( وامR>rدر ص

ـــد)مي کند. به دريافت مي R(، او R<rکند و در صـــورتي که نرخ بهره بيش از بازدهي باش
دهنده دريافتي وام R<rدهي اســت. که حالت عبارت ديگر، قرارداد، ترکيبي از مشــارکتو وام

 است.( Rتابعي از بازدهي )
 قرارداد گذارسهم سرمايه دهندهسهم وام
R 𝑹 − 𝒓 𝑹 > 𝒓 
R 0 𝑹 ≤ 𝒓 
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 گذار دهنده و سرمايهب( وام

گيرد. بازده جای مي«( VRS»، در برابر قرارداد مشـــارکت )با نام « FRS»با نام ايو قرارداد، 

، و به صــورت زير تعريف 𝑌F و  PFبه ترتيب با نام  FRSگذار در مدل دهنده و ســرمايهوام

 شود:مي
𝑌𝑖

𝐹 = 𝑍(max(𝑅𝑖 − 𝑟, 0))  𝑃𝑖
𝐹 = 𝑍(min(𝑅𝑖 , 𝑟)) 

𝑃𝐹 = ∑ 𝑧 (min(𝑟, 𝑅𝑖)) 

𝐸(𝑃𝐹) = 𝑍 ∑ 𝐸 min(𝑅𝑖 , 𝑟) = 𝐿𝐸 min(𝑅𝑖, 𝑟)  

𝑉𝑎𝑟(𝑃𝐹) = 𝑉𝑎𝑟( ∑ 𝑍 𝑚𝑖𝑛(𝑅𝑖 , 𝑟) = 𝑍2𝑛𝑉𝑎𝑟(𝑚𝑖𝑛(𝑅𝑖 , 𝑟)) = 𝑍𝐿𝑉𝑎𝑟(𝑚𝑖𝑛(𝑅𝑖, 𝑟)) 

{𝐿𝐸 𝑚𝑖𝑛(𝑅𝑖 , 𝑟); 𝑍𝐿𝑉𝑎𝑟(min(𝑅𝑖, 𝑟))}~𝑃𝐹 
𝑍𝐿𝑉𝑎𝑟واريانس  و LE min(𝑅𝑖 ,  r)دهنده با ميانگيو به عبارتي، عايدی وام (𝑚𝑖𝑛(𝑅𝑖,𝑟)) 

 دارای تابعي با توزيع نرمال است. 

ـــرمايههمچنيو، بازده وام ، و به 𝑌vو  𝑃vبه ترتيب با نام  VRSگذار در مدل دهنده و س
 شود:صورت زير تعريف مي

𝑃𝑖
𝑉 = (1 − 𝑎)𝑍𝑅𝑖 

𝑃𝑉 = 𝑍 ∑(1 − 𝑎)𝑅𝑖 

𝐸(𝑃𝑉) = 𝐿(1 − 𝑎)𝐸(𝑅𝑖)  
𝑉𝑎𝑟(𝑃𝑉) = 𝑍2𝑛(1 − 𝑎)𝐸(𝑅𝑖) = 𝑍𝐿(1 − 𝑎)𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖) 
[𝐿(1 − 𝑎)𝐸(𝑅𝑖); 𝑍𝐿(1 − 𝑎)𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖)~𝑃𝑉 

دو متــــغيّر تصــــادفي با توزيع نرمــــــــال فوق با ميانگيو  𝑃𝐹و  𝑃𝑉روشو است که 

𝐿(1 − 𝑎)𝐸(𝑅𝑖)  و واريانس 𝑍𝐿(1 − 𝑎)𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖) باشــند که اگر تعداد وام زياد باشــد و مي

قانون  يل کند، طبق  به صـــفر م ندازه آن  عداد زيادی از متغيّرهای ا عداد بزرگ، مجموع ت ا

 کند.تصادفي مستقلْ يك توزيع تقريباً نرمال دارد و به سمت ميانگيو ميل مي
𝑍 ⟶ 0              𝑈𝑏(𝑃𝐹) ⟶ 𝑈𝑏[𝐸(𝑃𝑉)] 
𝑍 ⟶ 0             𝑈𝑏(𝑃𝑉) ⟶ 𝑈𝑏[𝐸(𝑃𝑉)] 

دهنده وام °a<𝑎   برای تمام E(𝑃𝑉) =E(𝑃𝐹)ای خواهد بود که در آن  °𝑎يك  rبا ثابت بودن 

VRS دهد.را ترجيح مي 

𝐸(𝑌𝐹)همچنيو، در  = 𝐸(𝑌𝑉)𝑎° دهي و يعني اميد رياضــي ناشــي از هر دو قرارداد وام
س مي برای فرد وام سرمايها ست. و  شته را ترجيح مي VRSگذار گيرنده برابر ا دهد اگر دا

شيم:  𝐸𝑈(𝑌𝑉)با > 𝐸𝑈(𝑌𝐹) شارکت برای مقادي شيم به   a < 1 > 0ر اگر قاعده م شته با دا

 صورت:
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𝐸𝑆(𝑅) = 𝑎𝐸(𝑅)       0 ≤ 𝑆(𝑅) ≤ 𝑅 

𝑆°(𝑅) = min(𝑅, 𝑟)  𝑆°(𝑅) = max (𝑅 − 𝑟, 0)      

 خواهيم داشت: S (R)و aدار قاعدة مشارکت برای هر تابع مطلوبيت مقعّر کران
𝐸𝑈[𝑆°(𝑅)] > 𝐸𝑈[𝑆(𝑅)] > 𝐸[𝑆°(𝑅)] 

ـــد، دريافتي باقيتريو دريافتي ميارجح 𝑆°(R)از آنجا که  مانده بايد کمتريو رجحان را باش
 بخشد.وجود دارد که رفاه همه را بهبود مي VRS، يك FRSداشته باشد. و برای هر 

 سناريوي سوم 

بازار پول مستقل نيست و بازده پول تابع بازده توليد است. در واقع، بخش اعتبارْ مستقل از 

𝑅Mبخش واقعي اقتصاد نيست. به اعتبار ديگر:  = 𝑅𝑀(𝑅𝑄). 

 فروض

 گريز هستند.گذار ريسكگيرنده يا صاحب سرمايه و سرمايهدهنده و وام. وام1

U=U( R)            
𝜕U

∂R
≥ 0 ∂2𝑢

∂R2
≤ 0  

دهنده يا صــاحب ســرمايه، يك مؤســســة مالي اســت که وجوه خود را از طريق . وام2

 گذار وجود دارد.گيرنده يا سرمايهوام nآورد؛ امّا اندازهای مردم به دست ميپس

𝐿𝑆. عرضه و تقاضای وجوه با يكديگر برابرند؛ يعني: 3 = 𝑛𝑧 

د بزرگ، مجموع تعداد زيادی از . به دليل قضية حدّ مرکزی، و با استفاده از قانون اعدا4
 متغيّرهای تصادفي مستقلْ يك توزيع تقريباً نرمال دارد.

ست. به عبارت ديگر، بازده 5 ستقل ندارد و اعتبارْ جدای از دنيای واقعي ني . پول بازده م

 پول تابع توليد است؛ يعني:

𝑅 ≥ 0 و                    ∂R

∂Q
≥ 0 و              𝑅 = 𝑅(𝑄) 

 همان فروض سناريوی اولّ هستند، اماّ فرض پنجم متفاوت است.  چهار فرض اوّل،

های بهره، اســتناد به بهرة طبيعي از جايگاه والايي برخوردار اســت. بعضــي از در نظريه

يه به بهرة قراردادی تعميم ايو نظر بات ضـــرورت وجود بهرة طبيعي، آن را  ها، پس از اث

ــتدلال که وام در فرايند مي ــت. با توليد قرار ميدهند؛ با ايو اس گيرد و جزء وجوه مولدّ اس

شي يا فيزيكي که از اخت ف مبنا که در نظريه های مهم وجود دارد که به دليل مولدّبودن ارز

کنند. طريق قرار گرفتو وام در فرايند توليد و صاحب سهم شدن سرمايه در توليد توصيه مي

گيرنده به عنوان به وجوه انتقال از وام اگر به ايو دليل بهره ضرورت دارد، پس مناسب است
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تر، تابع سرماية پولي نگاه شود. طبيعتاً بازده ايو وجوه تابع فرايند توليد يا به عبارت روشو

𝑅مقدار توليد خواهد بود:  = 𝑅(𝑄) گرچه فرض پنجم فرض درستي است و بازده پول در .

رايند توليد قرار نگيرد، به خودی شــود و در ف باشــد )و پول اگر ذخيرهواقع تابع توليد مي

گريز هم واقعيت دهندة ريســـكخود مولدّ نيســـت(، ولي وجود بهرة ثابت قطعي برای وام

ــت. اگر اميد رياضــي عايدیِ وام ــفر( با حالت اس دهندة حالت قطعي )تقريباً با ريســك ص

شراي ساير  صورت ثابت بودن  سه وجود ندارد و در  شد، جای مقاي سان با ط، غيرقطعي يك

 حالت قطعي بر غيرقطعي رجحان دارد.

 گيرينتيجه
تحليل ريسك تاميو کنندگان وجوه در موسسه های مالي نقشي اساسي در ارزيابي کارايي 

ضه کنندگان وجوه به نوبه  سك عر نظام های مالي دارد. تاثير پذيری کارايي نظام مالي از ري

ـــي ايو ارتباط مي بايد  ـــود. برای بررس خود موجب تاثير گذاری بر عدالت توزيعي مي ش
 ، ريسك و عدالت در نظام مالي ارائه کنيم. مفهومي روشو از کارايي

بديو مفهوم اســت که منابع و وجوه موجود در دســت « کارايي»در مباحث نظام مالي 

سرمايهبهتريو کارآفرينان قرار گيرند و در بهتريو طرح شود. ايو تخصيص بهينه گذاری ها 

ــازمان، انگيزه، منابع مالي متاثر از عواملي چون اط عات و مديريت، قوانيو، تشــك ي ت، س

سرمايه و پس شت  سي و کنترل، و منابع انبا شد.گرچه کارايي در نظارت، بازر انداز  مي با
ــاد را مي ــاد دانان به طور عمده به نتيجه اقتص ــي نمود،اقتص توان با معيارهای متفاوت بررس

صيص بهينه را مي توان با ساس، کارايي و تخ صيص کارا توجه مي کنند. بر ايو ا توجه  تخ

 به نتايج آن يعني افزايش توليد کالاها و خدمات و در نتيجه افزايش رفاه جامعه سنجيد.

وجود کارايي با تحقق  ثبات اقتصــادی، اشــتغال کامل، عدالت، رشــد و توســعه همراه 
ست؛ از ايو رو مي سعه را معياری برای وجود ا شد و تو شتغال کامل، ر توان وجود ثبات، ا

ـــت. به عبارت ديگر، از اثر مينهکارايي در همة زمي توان به مؤثر پي برد؛ همچنيو، ها دانس

شانة ميزان کارايي دانست. هدف از کارايي رسيدن مي توان درجة رسيدن به ايو اهداف را ن

شتغال کامل است، در حالي که هدف غايي دست يابي به زندگي پاکيزه يا به ثبات، رشد و ا
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شد؛ از همان حيات طيّبه مي شد تا حيات طيّبه را به ايوبا رو، کارايي بايد با عدالت همراه با

 ارمغان آورد.

سه، موسسه ستيهادر مقام مقاي هايي هستند که از کارايي ی مالي مبتني بر بهره درای کا

کاهد. مزايای های مالي مبتني بر مشــارکت در ســود و زيان ميموســســه آنها در مقايســه با

ض ت وام شارکت يا مع صه کرد: بر محوريت بهره را مي دهيم ضوع خ  توان در چند مو
ها )از قبيل: نبود اصطكا  مؤسسات مالي مبتني بر مشارکت در سود و زيان در برخي جنبه

ـــرمايهميان منافع پس گذاران، ارتباط بخش اعتبار با بخش حقيقي، تورّم اندازکنندگان و س

دهي برخوردارند. همچنيو، به سبت به وامها( از ثبات بيشتری نکمتر و عدم ضمانت سپرده

ترند؛ گيری، ايو مؤسسات به عدالت نزديكدليل توزيع بهتر سود و ريسك و گسترة تصميم

ـــهم کنند و بری بهتر حفظ ميبه ايو معنا که هم حقوق طرفيو قرارداد را در قراردادهای س
اجتماعي بهتر تحقّق  دهند. در نتيجه، عدالتتری را صــورت ميهم توزيع بهتر و مناســب

 يابد.مي

سه س سترش مؤ صورت گ صاد به های در  سود و زيان، اقت شارکت در  مالي مبتني بر م

ست پيدا مي شتری د شد بي سهرو، کارايي ايو مکند. و از ايور س سطهؤ های ها از کارايي وا
وجوه و اندازکنندگان ، بيو پسهاهمالي مبتني بر بهره بيشتر است. ضمو آنكه در ايو مؤسس

شتر ميکارآفرينان، به چشم مي شود، رشد خورد. ثبات، کارايي بي شتر  شود و اگر کارايي بي

 دهد.گيرد. عدالت اجتماعي و تعاون بيشتر نيز رفاه اجتماعي را افزايش ميفزوني مي

با توجه به اينكه وظيفه عمده نظام های مالي تبديل وجوه راکد را به وجوه فعّال اســت، 

ي تواند مبنای مقايسه نظام مبتني بر مشارکت در سود و زيان و نظام مالي مبتني بر ايو امر م
 بهره باشد. ارزيابي ميزان موفقيت ايو دو نظام مستلزم پاسخ گويي به سه سوال زير است:

 آورند؟گيرندگان، از انتقال وجوه، درآمد کافي به دست ميدهندگان و وام. آيا وام1

 آيد؟ي به دست مي. درآمد در چه زمان2

ای از احتمال؟ . آيا درآمد قطعي اســـت يا احتمالي؟ اگر احتمالي اســـت، با چه درجه3

ست سك مواجه احتمال عدم د ست؟ يا ايو درآمد با چه ميزان ري يابي به ايو درآمد چقدر ا
 است.
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بيشــتر « ريســك»و « ســررســيد»، «درآمد»به دنبال ايو ســه پرســش، ســه عامل عمدة 

کنند. ما در ايو مقاله، با اســتفاده از دو روش واريانس ســاده و روش نامعادلة خودنمايي مي

استيگليتز بر سوال سوم متمرکز شديم و نشان داديم  –جنسو و نتايج فرعي قضية روثچيلد 

سرمايهکه در نظام وام سك  سود و زيان دهي با بهره، ري شارکت در  شتر از نظام م گذار بي

شتر در وام سك بي ست. ري شد ا شتر با عدالت، ر صلة بي دهي با بهره به معنای ثبات کمتر، فا
 .کمتر و در نتيجه کارايي و رفاه کمتر است
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