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  چكيده

شود كه تا كنون ديدگاه  اي، ملاحظه مي سود در عقود مبادلهاز بررسي نظريات شاخص مربوط به تعيين نرخ 

برخي از اين . جامعي ارايه نشده، بلكه با ديدگاه هاي پراكنده، غيرمنسجم و گاه متناقض روبرو هستيم

ها سازگاري كافي با نظريات اقتصادي ندارند و برخي ديگر كه بيشتر بر بازار سهام متكي هستند، از ديدگاه

) مانند لايبور(هاي خارجي  المللي و بورس هاي بين بازي مصون نيستند، يا اينكه بازدهي سرمايه تهجريانات سف

تواند سمت و سوي بازدهي سرمايه باشد  دهند كه اين نيز به نوبه خود، اگر چه مي را راهنماي عمل قرار مي

اي كه در اين مقاله تبيين  زينه سايهاز اين رو، رويكرد ه. هاي اقتصادي حاكم بر ايران دور است ولي از واقعيت

اي سازگار در تعيين نرخ  ها و الزامات گفته شده نظريه تواند با پوشش ويژگي مي ،و به كار گرفته شده است

اين نظريه با اتكا به اطلاعات دروني واحدهاي توليدي به برآورد بازدهي سرمايه و هزينه فرصت . سود باشد

كند كه با لحاظ  نظريه مذكور روشي كارآمد براي تعيين نرخ سود معرفي مي. پردازد سرمايه در اقتصاد مي

هاي بيان شده بر مسأله اطلاعات نامتقارن نيز كه بين بانك و متقاضي تسهيلات رخ دهد، غلبه  ويژگي

اه نويسندگان اين ديدگ(. هاي آماري و اقتصادسنجي خواهد بود اين مقاله تحليلي و مبتني بر تحليل. يابد مي

  ).را به عنوان يك جايگزين فني مطرح مي كنند و از نقد ديگر رويكردها نسبت به آن استقبال مي كنند

  

  اي، بانكداري اسلامي، اقتصاد ايران نرخ سود، عقود مبادله :واژگان كليدي

 Jel :G 21 ،L30بندي  طبقه
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  مقدمه و طرح موضوع .1

 1363و اجراي آن از سال  1362نظام بانكي ايران با تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا در سال 

هايي روبرو بوده كه يكي از اين  هايي كه با بانكداري مبتني بر بهره دارد با چالش دليل تفاوت به

نرخ علاوه  چرا كه اين. اي است ها، چالش تعيين نرخ سود تسهيلات اعطايي در عقود مبادله چالش

اي دارد، متغير كليدي در سازوكار تجهيز و تخصيص منابع در كل  بر اهميتي كه در عقود مبادله

اي براي تخصيص منابع در عقود مشاركتي نيز  اي پايه نظام بانكي است و افزون بر عقود مبادله

اي  ي عقود مبادلهها از توانايي و اطمينان كافي در اجرا بر اين اساس، وقتي بانك. شود محسوب مي

به صورتي كه بسته به شرايط هر قرارداد در مورد نرخ آن نيز تصميم بگيرند، برخوردار نيستند و 

وقتي نرخ سود تسهيلات به درستي و بر پايه مباني تئوريك آن در ماليه اسلامي تعيين نشود، نه 

كه بر قيمت نهاده سرمايه دارد  سازد بلكه با تأثيري پذير مي تنها اجراي بانكداري بدون ربا را آسيب

كارآيي تخصيصي ايجاد  هاي عدم هاي توليد خواهد بود و هزينه از مصاديق انحراف در قيمت نهاده

  . خواهد نمود

نرخ نهايي جانشيني فني شود كه  كارآيي تخصيصي وقتي ايجاد مي لازم به توضيح است كه عدم

در اين صورت، نسبت . برابر نباشد) Pi/Pj(نهاده  بين دو عامل توليد با نسبت قيمت متناظر آن دو 

. كارآيي تخصيصي نام دارد هاي عدم آيد كه هزينه اي به وجود مي هاي حداقل، اضافه هزينه به هزينه

هاي تعيين نرخ سود در  در اين راستا، تحقيق حاضر تلاشي است كه ضمن ارايه مروري بر نظريه

اي را به عنوان ابزاري قابل اعتماد در تعيين نرخ سود و  ايهاي، رويكرد تابع هزينه س عقود مبادله

  . كند سازگار با تأمين مالي اسلامي معرفي مي

عقود با (شايان ذكر است در بانكداري بدون ربا، دو دسته عقود مشاركتي و غيرمشاركتي 

نرخ سود  تواند اي، بانك مي مطرح هستند كه در عقود مبادله) اي بازدهي ثابت يا عقود مبادله

اما در عقود مشاركتي، نرخ سود از قبل مشخص نيست و اين سهم سود . مشخصي را تعيين نمايد

با اين حال در عمل، علاوه بر اينكه شيوه غالب، استفاده از عقود . شود طرفين است كه مشخص مي

ي نيز به با بازدهي ثابت و بر پايه يك نرخ مشخص اعلامي از سوي بانك مركزي است، عقود مشاركت

علاوه بر آن، چون نرخ سود عقود . شباهت به عقود با بازدهي ثابت نيست شود كه بي شكلي اجرا مي

شود، بنابراين، تعيين نرخ  اي به عنوان ملاك و شاخصي از سود در عقود مشاركتي استفاده مي مبادله

كه طبق بند  به طوري. هاي بدون ربا برخوردار است اي از اهميت بسزايي در بانك سود عقود مبادله

حداقل و حداكثر نسبت سود تعيين ) 1362مصوب (قانون عمليات بانكي بدون ربا  20ماده ) 3(

  . ، مورد تأكيد قرار گرفته و از آن به عنوان ابزار سياست پولي نام برده شده استها بانك
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) الف: بارتند ازها ع اين ضرورت. هاي ديگري نيز در تعيين آن مؤثر است افزون بر آن، ضرورت

هاي  بويژه طرح(ها  ارايه علامت و شاخصي از كميابي سرمايه در كل اقتصاد كه براي ارزيابي طرح

براي استفاده در انتشار اوراق ) ب. گذاري كاربرد دارد هاي گوناگون سرمايه و مقايسه گزينه) دولتي

پرهيز از قراردادن ) ملي وج تأمين مالي دولت مانند اوراق مشاركت بانك مركزي و اوراق مشاركت

  . هايي نظير لايبور به عنوان هزينه فرصت سرمايه در داخل كشور نرخ

اي بايستي از نرخ  رسد با توجه به ماهيت تأمين مالي در اسلام، نرخ سود عقود مبادله به نظر مي

ركتي بايد يافته در عقود مشا به دست آيد و ميزان سود تحقق 1يافته در عقود مشاركتي سود تحقق

اين مقاله چنين . هاي مشابه اقتصادي باشد اي در بخش اي براي تعيين نرخ سود عقود مبادله پايه

اين رويكرد به نرخ سود موجب تقويت اجراي عمليات ) رويكردي را دنبال نموده است؛ چرا كه، الف

نظام ) ب. شدبانكي بدون ربا از طريق تلاش براي محاسبه سود واقعي حاصل از مشاركت خواهد 

. شوند اي به منزله عقود فرعي محسوب مي مالي اسلام بر عقود مشاركتي استوار شده و عقود مبادله

هاي مولد اقتصادي را  هاي توليد و فعاليت اي در مقايسه با عقود مشاركتي واقعيت عقود مبادله) ج

هاي سود در عقود  ن نرخاي و مبنا قرار داد دهند و از اين جهت تكيه بر عقود مبادله نشان نمي

هاي صنعتي و در نهايت،  پذيري توليد و فعاليت اي براي قراردادهاي مشاركتي موجب آسيب مبادله

  . اقتصاد ملي خواهد شد

ضمناً جا دارد به اين نكته نيز توجه داده شود كه چون تسهيلات و تأمين مالي عبارت از 

شود، لازم است به  در ارتباط با سرمايه بيان مي كه سود پرداخت پول و اعطاي اعتبار است در حالي

سرمايه تعاريف گوناگوني دارد و متفاوت با پول است؛ به طوري . تفاوت بين پول و سرمايه دقت شود

از اين رو، وقتي به . كنند، با تعاريف ديگر تفاوت جدي دارد كه آنچه اقتصاددانان از سرمايه مراد مي

خواهيم آن را به پول نسبت دهيم، لازم است كه چند  هستيم و ميدنبال تعيين نرخ سود سرمايه 

پول همان سرمايه بالقوه است و به سرعت قابليت تبديل به سرمايه را . فرض را در نظر بگيريم

شود تابع توليدي است كه در آن منظور از  بنابراين، تابع توليدي كه در نظر گرفته مي. داراست

توان به دو شكل نهاده ثابت و  به اين ترتيب، سرمايه را مي. نگاه استموجودي سرمايه ب) K(سرمايه 

كند كه فرض  دهد ايجاب مي تبديل پول به سرمايه كه در بنگاه رخ مي. متغير وارد تابع توليد نمود

شود پول بايستي طبق ضوابط و شروط بانكداري اسلامي در همان قالب تعهد شده به كار گرفته 

  . ها اجتناب گردد ادهشود و از ساير استف

                                                                                                                   
يافته براي عقود مشاركتي، اين است كه در انتهاي دوره با توجه به آورده سرمايه و  منظور از نرخ سود تحقق. 1

يافته براي هر يك از شركاء تابعي از  بديهي است نرخ سود تحقق. ابدي سود به دست آمده، چه نرخ سودي تحقق مي

  . تواند برونزا تعيين شود يا تابعي از آورده سرمايه باشد نوبه خود مي سهم سود نيز به . سهم سود وي خواهد بود
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در سيستم مرسوم نرخ بهره، قيمت سرمايه و هزينه فرصت آن در نظر گرفته  :تعريف مساله

هاي مردم  گر مالي، سپرده در اين ارتباط، در بانكداري مبتني بر بهره، بانك به عنوان واسطه. شود مي

و سرمايه مالي، قيمت مشخصي گذاري تجهيز نموده و با ايجاد بازاري براي پول  سرمايه جهترا در 

اما در بانكداري بدون . گيرد كار مي را كه همان نرخ بهره است در امر تخصيص پول و وجوه نقدي به

ها مشاركت كند و بخشي از سود  گذاري گذار در سرمايه بانك موظف است به وكالت از سپرده ،ربا

اين . الوكاله بردارد  ن را به عنوان حقگذار داده و بخشي از آ گذاري را به سپرده حاصل از سرمايه

به رسميت شناخته شده و اساس بانكداري   ،1362بانكي بدون ربا مصوب موضوع در قانون عمليات 

شناخته  1در دنيا نيز اين نوع بانكداري به بانكداري مبتني بر مشاركت در سود و زيان. ايران است

سازوكار تخصيص منابع در بانكداري  شود كه از مقايسه دو نظام بانكي فوق مشخص مي. شود مي

همان سرمايه هزينه فرصت در حالي كه در بانكداري ربوي، بنابراين . ربوي با غيرربوي متفاوت است

نوع در شود،  اندازها تخصيص داده مي در نظر گرفته شده و بر اساس اين نرخ، منابع و پسنرخ بهره 

با سازوكاري كه بر مشاركت در خ بازدهي بخش حقيقي و غير ربوي، تخصيص منابع بايد بر پايه نر

باره نشان داده شده است كه يك نرخ بازدهي در بازارهاي  در اين. ريسك استوار است، صورت بگيرد

دهد و از نرخ بازدهي در بخش حقيقي  سرمايه اسلامي وجود دارد كه هزينه فرصت سرمايه را نشان مي

اين نرخ بازده چون هزينه فرصت سرمايه است اين ). 1370آخور، خان و مير(گيرد  اقتصاد نشأت مي

 & Haque(گذاري پديدار شود  هاي سرمايه گيري ويژگي را دارد كه به عنوان جدول تصميم

Mirakhor, 1999 .(  

اما نرخ يادشده زماني كه دخالت دولت و انحرافات متعدد قيمتي وجود داشته باشد و بازارهاي 

در اين صورت اگر هر . فراگير، شفاف و كاراي سهام ايجاد نشده باشد، به سختي قابل تعيين است

 گيري و تخصيص منابع كمياب سرمايه به ويژه نرخي به غير از نرخ بازده حقيقي ملاك عمل تصميم

هاي عمومي قرار گيرد، موجب انحراف در قيمت سرمايه و بنابراين، اختلال در  گذاري در سرمايه

  . كارآيي تخصيصي خواهد شد هاي عدم ها و بروز هزينه هاي نسبي نهاده قيمت

دهد كه حاكي از  با اين توضيحات، عملكرد بانكداري بدون ربا در ايران شواهدي را به دست مي

هاي دلالي و انحراف منابع  به بيان روشن، نرخ بالاي سود در فعاليت. سرمايه استانحراف در قيمت 

هاي بخش توليد در اقتصاد كشور ناديده گرفته  بانكي به آن سو، همواره موجب شده است تا واقعيت

به اين معني، بانك مركزي همواره تلاش نموده است تا براي جلوگيري از انحراف منابع به . شود

اين بانك تعيين دستوري نرخ سود . هاي سود را در سطحي بالا نگه دارد هاي سوداگرانه، نرخ فعاليت

آورد كه از جمله  داند كه مشكلات متعددي را پديد مي بانكي را جزو مشكلات بانكداري در كشور مي

                                                                                                                   
1. Profit & Loss Sharing (PLS) 
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يامدهاي رغم كمبود منابع بانكي و آثار و پ آنها بروز تقاضاي مازاد براي وجوه و تسهيلات بانكي به

هاي سود پايين در  هاي حقيقي اقتصادي از نرخ و فعاليت  كننده كه توليد در حالي. 1ناشي از آن است

اين وضعيت در مواقعي منجر به . هاي سوداگرانه و كمبود نقدينگي رنج برده است مقايسه با فعاليت

اي مورد  برجستههايي در تعيين نرخ سود شده و در اقتصاد سياسي كشور به صورت  بروز چالش

كسر نرخ تورم از (ها  در چنين فضايي، برخي به استناد نرخ سود واقعي بانك. توجه واقع شده است

  . 2اند بر انحراف در تعيين نرخ سود تأكيد نموده) 1(مطابق جدول ) نرخ سود اسمي

  

  1352-87ها و تسهيلات طي دوره  ميانگين تورم، نرخ سود واقعي سپرده. 1جدول 
الحساب  نرخ سود علي  تورم  دوره

  هاي يكساله سپرده

نرخ سود مورد انتظار 

تسهيلات اعطايي به بخش 

  صنعت و معدن

نرخ سود واقعي 

هاي  الحساب سپرده علي

  يكساله

نرخ سود واقعي مورد انتظار 

تسهيلات اعطايي به بخش 

  صنعت و معدن

56-52  8/14  2/9  8/9  6/5-  0/5 -  

67-58  5/16  5/8  5/8  0/8 -  0/8 -  

71-68  8/16  1/9  4/11  7/7 -  4/5 -  

75-72  0/31  7/12  5/17  3/18-  5/13-  

79-76  8/16  0/14  0/18  8/2 -  2/1  

83-80  4/14  0/13  0/16  4/1 -  6/1  

87-84  5/15  1/13  4/13  4/2 -  1/2 -  

87-58  6/17  8/10  4/12  7/6-  1/5 -  

  نماگرهاي مختلف بانك مركزي و محاسبات محققين: مأخذ   

  

نرخ تورم معادل  1358-87دهد كه به طور متوسط طي دوره  نشان مي 1رديف آخر جدول 

بنابراين متوسط نرخ . درصد بوده است 4/12درصد و نرخ سود مورد انتظار تسهيلات اعطايي  6/17

درصد  -1/5سود واقعي مورد انتظار تسهيلات اعطايي به بخش صنعت و معدن طي دوره يادشده 

كارآيي را داشته باشد در  هاي عدم ر صورت اينكه، نرخ سود بانكي كه كمترين هزينهدر ه. بوده است

ضمن اينكه اين . اقتصاد ايران به چه ميزان است و چگونه بايد تعيين شود، موضوع اين مقاله است

 . مقاله تلاش دارد برخي از اصولي را كه بايد در تعيين نرخ سود بدان توجه نمود، معرفي نمايد

  

                                                                                                                   
  . مراجعه نمود) 1384( رضويو ، )1379( توان به توتونچيان بيشتر مي اطلاعاتي ابر. 1

با اين وجود، بهتر است نرخ . اين رويكرد به نرخ سود با انتقاداتي مواجه است كه در ادامه به آن خواهيم پرداخت. 2

هاي اقتصادي مانند ساختمان،  تري همچون نرخ بازدهي در فعاليت هاي واقعي ها با شاخص سود تسهيلات و سپرده

  . بر پايه آن تنظيم شده است) 1(در هر حال به دليل عموميت نرخ سود واقعي جدول . مقايسه شود. . ..بازار سهام و
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  سابقه موضوع، ديدگاه هاي نرخ سود و ارزيابي الگوها. 2

غالب محققان و پژوهشگران رويكرد اسلامي، هزينه فرصت سرمايه را معادل نرخ بازدهي در 

گذاري  در چارچوب اسلامي نيز، انگيزه بنگاه براي سرمايهبر اين اساس، . دانند بازارهاي حقيقي مي

گذاري را  و بنابراين، بنگاه حداكثركننده سود، سرمايه به سودآوري در آينده بستگي خواهد داشت

در اين رابطه، به . وري نهايي سرمايه با هزينه فرصت آن برابر شود ادامه خواهد داد تا جايي كه بهره

، )1998( 3، اقبال)1998( 2، ميرآخور)1983( 1صديقي، )Zarqa, 1982 & 1998(زرقا طور مشخص از 

) Iqbal and Mirakhor 1999(، اقبال و ميرآخور )Haque, &. Mireikhor, 1999( 4حق و ميرآخور

مالي اسلامي و بانك بدون  توان نام برد كه از نظر تئوريك بازارهاي مي) Nienhaus, 2006(و نينهاس 

دانند كه در آن، نرخ بازده متناسب با نرخ بازده در بخش حقيقي اقتصاد و بازار  ربا را بانكي مي

) 1370(خان و ميرآخور ، شود و بر همين اساس و طبق اين كاركرد كالاها و خدمات تعيين مي

  . كنند هاي اسلامي را تعريف مي بانك

هاي بدون ربا كاملاً مطابق با  نرخ بازدهي مشخصي دارند، وقتي بانك تك عقود كه اما جدا از تك

نحوي  به(كننده تأمين مالي اسلامي رفتار نمايند و عمليات بانكي را سامان دهند  هاي تعيين ويژگي

در كل اقتصاد نيز نرخي ) كه پايه تأمين مالي، عقود مشاركتي و مشاركت در سود و زيان باشد

اما به دلايل . معيار و بيان روشني از هزينه فرصت منابع كمياب سرمايه است تعيين خواهد شد كه

و اجراي صوري بانكداري بدون ) و همچنين استقراض از منابع بانكي(مختلف مانند دخالت دولت 

تواند  هاي بدون ربا نمي شده با انحراف مواجه است، نرخ بازدهي بانك ربا، وقتي نرخ سود تعيين

بنابراين، چالش تعيين نرخ سود، يكي از مشكلات عمده . مايه را نشان دهدهزينه فرصت سر

هاي اسلامي چون معيار مستقلي  به اين دليل، بيشتر بانك). 1384القري، (هاي اسلامي است  بانك

هاي بهره  از هزينه فرصت سرمايه كه منطبق بر كاركردها و مجوزهاي غيرربوي باشد، ندارند، لذا نرخ

دهند و نرخ سود خود را با آن  را مبنا قرار مي) 5بانكي لندن مانند نرخ رسمي بهره بين(المللي  بين

  . كنند گيري عمومي حاكم بر بازارها حركت مي كنند تا مطمئن شوند در مسير جهت هماهنگ مي

را در قبال ) و بانك مركزي(براي رفع مشكل ياد شده، بيشتر محققان تصحيح رفتار دولت 

تواند كاهش اتكاي  ترين مصاديق تغيير رفتار مي يكي از روشن. ري بدون ربا خواستارنداجراي بانكدا

كسري بودجه از طريق سيستم ، در بسياري از كشورهاي اسلاميزيرا . ها باشد دولت به منابع بانك

                                                                                                                   
1. Siddiqi, M. Nejatullah. , 1983.  

2. Mirakhor, A. , 1998.  

3. Igbal, Munawar. 1418H (1998).  

4. Haque, N. and Mireikhor, A. , (1999).  

5. LIBOR  
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از اين منظر، كارآيي سيستم گسترده . )Iqbal and Mirakhor 1999( شود بانكي تأمين مالي مي

. افتد ري اسلامي به طور جدي با انحرافاتي كه دولت سبب آن است، تهديد شده و به خطر ميبانكدا

هاي مركزي همراه است، سيستم ناكارآمد و  هاي گسترده دولت كه با ضعف بانك ها و دخالت كنترل

ضعيف مالياتي، فقدان بازار سرمايه يا ضعف آن، فقدان مقررات احتياطي و جامع نظارت بر مؤسسات 

هاي نهادي و قانوني كه مطابق با مباني  مالي و ضعف در اجراي آن، و سرانجام ناكارآمدي چارچوب

شرعي تعريف شده و از حقوق طرفين قراردادها حمايت كنند، همه و همه با ايجاد انحرافات سبب 

  . شوند كه نتوان سيستم بانكداري اسلامي را به خوبي و كارآمد اجرا  نمود مي

برد بلكه در مورد  ها در اقتصاد را بالا مي شده نه تنها ريسك ناپايداري قيمت تهانحرافات گف

قراردادهايي كه بازدهي ثابت ندارند، عدم اطمينان و ريسك را به مراتب بدتر ساخته و افزايش 

اجراي عقود اسلامي كه ريسك را متوجه ) Ibid(با اين حال به بيان اقبال و ميرآخور . دهند مي

هاي قابل قبولي از سوي دولت  كند، نيازمند اجراي سياست ذار و صاحب منابع مالي ميگ سرمايه

تواند عامل  بنابراين، دولت با ايجاد ثبات و اطمينان لازم مي. ها بيانجامد است كه به ثبات قيمت

  . 1ريسك را كاهش داده و فضاي مساعدي براي اجراي بهتر عقود بانكداري بدون ربا فراهم آورد

براي اينكه فعاليت دولت موجب تقويت بانكداري بدون ربا و ) Ibid: 402(ال و ميرآخور اقب

) الف: اند كه به شرح زير است تخصيص بهتر منابع از طريق آن شود، شرايطي را معرفي نموده

الامكان  مخارج دولت حتي) ب. مخارج دولت به صورت كاملاً عقلايي و منطبق بر برنامه تنظيم شود

آزادسازي در بخش مالي به ) ج. ها و درآمدهاي ناشي از حقوق مالكيت دولت تأمين گردد ياتاز مال

بازار ) د. نحوي كه بازدهي در اين بخش، بازدهي بخش حقيقي اقتصاد را منعكس كند، انجام گيرد

ساختار ) هـ. ها گسترش داده شود ها، از روي بانك سهام براي كاستن از فشار تأمين مالي پروژه

را متناسب با معاملات  2خش بانكي به طوري كه اجازه نظارت قوي و اعمال مقررات احتياطيب

گيري و تجهيز  حمايت و پشتيباني دولت از شكل. دهي گردد تعريف و عملياتي نمايد، سازمان

هاي عمليات بانكي جهت بهبود و  هاي پيشرفته و الكترونيكي و به طوركلي، ايجاد زيرساخت سامانه

تواند داشته  ز رساني خدمات بانكي كه نقش مؤثري در اجراي بهتر عمليات بانكي بدون ربا ميبه رو

ها و بانك مركزي  رسد ساختار بازار بايد مورد توجه دولت همچنين به نظر مي. باشد را بايد افزود

  . راهم باشدهاي فعال، تحقق برخي از اهداف به سهولت ف قرار بگيرد تا با ايجاد رقابت كافي بين بانك

                                                                                                                   
سيستم مالي اين . كسب كرده است بدون رباتوفيق را در اجراي بانكداري جهت نيست كه مالزي بيشترين  يب. 1

هاي بهره پايين، بازار سهام پويا و  كشور با حداقل سركوب مالي مواجه است و عدم وجود كسري بودجه، تورم و نرخ

 . از ديگر مشخصات آن است، پررونق، در كنار بخش خصوصي قدرتمند

2. prudential regulation 
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در كنار توجه به تصحيح رفتار دولت و بانك مركزي در اجراي بانكداري : ديدگاه هاي نرخ سود

برخي از محققان اقتصاد اسلامي از بدون ربا كه براي اقتصادي با مشخصات ايران كارساز است، 

صيص سرمايه از نرخ بازدهي سهام به عنوان راهنما براي تخ) 1988(و ميرآخور ) 1987(جمله خان 

هاي خاصي مورد ملاحظه قرار داده و مثلاً   برخي ديگر نيز اين موضوع را در حالت. اند نام برده

نرخ سود در فروش نسيه يا نرخ نسيه را معادل هزينه فرصت سرمايه در در نظر ) 1375صدر، (

هاي توليد بايد پاداش خود را از توليد  با بيان اينكه سرمايه نيز نظير ساير نهاده برخي ديگرگرفته و 

آلات و ساختمĤنها در نظر  دريافت دارد، در يك تعريف محدود، قيمت سرمايه را معادل اجاره ماشين

  . 1گرفته است

كل روشي عملي كه متضمن محاسبه نرخ سود و هزينه فرصت سرمايه در اينها با اين حال، 

و نرخ ) در چه صنايعي(آلات  اينكه اجاره كدام ماشينبه همين دليل . دهند ارايه نمي ،اقتصاد باشد

بايد ملاك محاسبه نرخ سود باشد، در نظريات اين دو ) در چه بازارهايي(سود نسيه كدام كالاها 

فاع از محاسبه قيمت حسابداري براي سرمايه د) 1982(و صديقي ) 1375(منان . مشخص نيست

كنند كه قيمتي خنثي خواهد بود و به هيچ وجه علامتي از بازگشت به سيستم ربوي نخواهد  مي

. 2اي براي پول هستند هاي مشابه با ديدگاه منان، برخي معتقد به وجود قيمت سايه در ديدگاه. بود

يه نقدي در كارگيري پول به صورت سرما اي است كه از راه به اين قيمت به منزله نرخ بازده بالقوه

قراردادهاي مشروع و عادلانه اسلامي قابل حصول است و به تعبيري، همان هزينه فرصت پول است 

. هاي توليدي است يكي است كه با نرخ بهره طبيعي و نرخ بازده واقعي كه حاصل عملكرد فعاليت

ز بهره نيز نظر مشابهي دارند و با تفكيك بهره طبيعي ا) 1381وش و ندري،  فرزين(ديگران 

 -كه سرمايه در دست اوست قراردادي، بهره طبيعي را درآمدي كه بازار براي مالك سرمايه، مادامي

دانند كه از آن، به  كنند و اين درآمد را نوعي ارزش بازاري و از جنس قيمت مي تعريف مي -نه غير

  . شود هزينه فرصت سرمايه تعبير مي

گيري  هاماتي كه در تعريف و مهمتر از آن، اندازهبا وجود اببا توجه به نظرات گفته شده و 

و حق و ميرآخور ) 1996(ميرآخور اي پول وجود دارد،  قيمت حسابداري سرمايه يا قيمت سايه

)Haque & Merakhor, 1999(  به صورت عملي نيز معيارهايي را براي تعيين نرخ بازدهي

كند در اقتصادي  پيشنهاد مي) 1996(ميرآخور كه  بر اساس روشي. اند سرمايه در اقتصاد بيان نموده

                                                                                                                   
ترجمه حسين صادقي، ص ) 1375(مقاله منذر قحف در مجموعه مقالات اقتصاد خرد با نگرش اسلامي . : ك. ر. 1

224 .  

بر اين اساس، دارنده پول در جايگاه كسي كه حق مال خود را بايد ادا كند، موظف است كه به كاربردهاي . 2

 . بازده خودداري كند در موارد كمكارگيري آن  جايگزين پول خود توجه داشته باشد و از اتلاف يا به
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روش . توان هزينه سرمايه را در غياب نرخ بهره بازار محاسبه نمود كه فاقد ابزارهاي بدهي است، مي

لازمه استفاده از چنين روشي وجود بازارهاي . 1توبين است qپيشنهادي ميرآخور مبتني بر تكنيك 

عدم وجود . افيت كامل در دسترس همگان قرار داردكاراي سهام است كه در آن اطلاعات با شف

هاي بازار سهام براي تعيين جهت و اندازه  چنين شرايطي سبب شده است كه استفاده از شاخص

به ) 1384مهدوي و ميدري، (در اين راستا برخي . نرخ بازدهي سرمايه در اقتصاد قابل اتكا نباشد

كنند كه صورت و مخرج  ها بيان مي شركت 2و دفتري دلايلي از جمله غير واقعي بودن ارزش بازاري

q در ايران بدرستي قابل محاسبه نيست توبين .  

گذاري انتظاري بر انتشار اوراق مشاركت  در تلاشي كه براي نرخ) 1999(نديم الحق و ميرآخور 

بخش كنند كه نرخ بازدهي اين اوراق بايستي از بازده  اند تصريح مي عمل آورده به NPP(3(ملي 

حقيقي اقتصاد منتج شده باشد و لذا ضروري است كه نرخي كه مبناي انتشار اين اوراق قرار 

هاي بادآورده كه در بخش خصوصي و  بازانه و ثروت گيرد، نبايد متاثر از جريĤنها و رفتار سفته مي

. با اختلال باشد به عبارتي، اين نرخ نبايد نرخي انحرافي و توام. بازارهاي مالي وجود دارد، قرار گيرد

گذاري در كشور  همچنين اين نرخ بايد از روند باثبات زماني برخوردار بوده و بيانگر وضعيت سرمايه

بخش خصوصي را ميانگين وزني از ) نشده تضمين(نديم الحق و ميرآخور نهايتاً نرخ بازدهي . باشد

المللي  ازارهاي داخلي و بينهاي عملكرد سهام در ب كنند كه بر شاخص متغيرهاي مربوطه معرفي مي

  . استوار است

هاي گفته شده وارد است، اتكاي آنها به بازارهاي سهام است كه از  ايرادي كه بر شاخص

در نگاهي ديگر كه برگرفته از نحوه . پذيرد جريانات فصلي، سياسي، و رفتارهاي سوداگرانه تأثير مي

هايي كه شامل  و تقاضاي پول و در قالب مدلتعيين نرخ بهره در اقتصاد مرسوم است، برخي عرضه 

ها از  علاوه بر اينكه اين مدل. اند بازي براي پول است، اقدام به تعيين نرخ بهره نموده تقاضاي سفته

باشد، دچار ايراد است، به نظر استفاده از تقاضاي سفته بازي پول در سيستمي كه فاقد بهره مي

توجه به تعيين نرخ سود به صورت مصداقي از انحراف در قيمت هاي اقتصاد ايران و با  دليل واقعيت

اندازها و تقاضاي جامعه  زيرا تعيين انحرافي نرخ سود، بر پس. سرمايه محل ايراد و اشكال هستند

                                                                                                                   
1 .q كاهش اين . آيد توبين از تقسيم ارزش بازاري يك بنگاه در بازار سهام بر ارزش جايگزيني آن به دست مي

توان با ارزش دفتري منهاي  ارزش جايگزيني را نيز مي. نسبت در طول زمان به معناي كاهش ارزش شركت است

  . بدهي شركت نشان داد

ها با ارزش واقعي آنها همخوان نيست و قوانين مالياتي نيز مانع از  ارزش دفتري دارايي، ل شرايط تورميبه دلي. 2

  . شود هاي ثابت مي ها از تجديد ارزيابي دارايي استقبال شركت
3. National Participation Paper (NPP) 
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آثار اين وضعيت، خود را . براي پول اثر گذاشته و تقاضاي پول خارج از حد نرمال و بالا خواهد بود

  . ساخته و موجب اخلال در نتايج خواهد گرديددر نتايج نهايي منعكس 

علاوه بر آنچه گفته شد، رويكرد پرطرفدار ديگري بر شاخص قيمت كالاها و خدمات استوار 

شود و بنا به رابطه مشهور نرخ بهره  در اين رويكرد نرخ سود دقيقاً معادل نرخ بهره تعريف مي. است

سرمايه، رشد شاخص قيمت كالاها و خدمات اسمي و حقيقي، و ضرورت وجود قيمت مثبت براي 

باره عده زيادي از اقتصاددانان و تحليلگران به  در اين. شود پايه تعيين نرخ سود معرفي مي) تورم(

دلايلي از قبيل عدم اجراي مناسب بانكداري بدون ربا، وجود بازارهاي غيررسمي براي پول، 

ها و غيره،  بازي اين پول اي ناشي از سفتهه مشكلات اقتصادي و منابع پولي سرگردان و تخريب

اين عده بنا به رابطه . خواستار تجديد نظر دولت در تعيين نرخ سود با توجه به نرخ تورم هستند

مشهور نرخ بهره اسمي و حقيقي، افزايش نرخ بهره را سياستي موجه براي كاهش تورم دانسته و  

نرخ سود با نرخ بهره كاملاً متفاوت ) الف: كه غافل از آن. دانند نرخ بهره را دقيقاً معادل نرخ سود مي

پايه و روح حاكم بر تأمين مالي ) ب. ها حاصل شود بايد از بازار كالااست و برخلاف نرخ بهره، مي

اسلامي مشاركت در سود و زيان است و در قراردادهاي مشاركت به نسبت تورم، سود طرفين نيز 

  . يابد افزايش مي

ايروينگ فيشر اي بر مبناي تورم كه مبتني بر ديدگاه  تعيين نرخ سود عقود مبادله در رد نظريه

 نجام دادهكاملي ا بحث) 1379(1توتونچيان، اقتصاددان امريكايي بوده و در اقتصاد ربوي كاربرد دارد

  : عبارت است از Rr نرخ بهره واقعيفيشر  فرمولطبق . است

prr NR ∆−=  

كند كه نرخ بهره واقعي  اين فرمول ايجاب مي. نرخ تورم است ∆pنرخ بهره اسمي و  Nr: كه در آن

به اين ترتيـب،  . در ربوي بايد مثبت باشد؛ يعني نرخ بهره اسمي حداقل بايد به اندازه نرخ تورم باشد

شود كه فاقد جايگاه تئوريـك و   نرخ سود بر پايه تورم، رويكردي انحرافي محسوب ميرويكرد تعيين 

اين رابطه صرفاً نرخ سود اسمي تسهيلات . سازگاري با تأمين مالي اسلامي در تعيين نرخ سود است

كنـد كـه بـه معنـي      ، تبـديل مـي  )ها با توجه به تورم و نه بازدهي طرح(را با تعديلاتي به نرخ واقعي 

تـورم  ، تـورم انتظـاري  خاصه اينكه خود تورم، تعاريف و انواع مختلف ماننـد  . ين نرخ سود نيستتعي
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 ،اد كلان نشان داده شده اسـت طور كه در اقتص دارد و اساساً همانوره جاري دنرخ تورم  و دوره قبل

  . كننده انحراف است ايجاد

شده ضمن آشكار ساختن اهميت و حساسـيت تعيـين نـرخ     الگوها و نظريات بيان:  ارزيابي الگوها

سود، به اين نكته نيز دلالت دارد كه چارچوب منسجم و نظريه جامعي براي تعيـين نـرخ سـود بـه     

شود بعضاً بـا نظريـات متنـاقض روبـرو      همچنين در بررسي نظريات، ملاحظه مي. وجود نيامده است

يات، كلي بيان شده و نحوه تعيين نرخ سود از طريق آنها در عمل مشخص برخي از اين نظر. هستيم

ترديـد از جريانـات    هاي بازدهي آن اتكا دارنـد، بـي   برخي ديگر كه بيشتر بر بازار سهام و نرخ. نيست

هـاي   المللـي و بـورس   هاي بين بازي و سوداگري سهام مصون نيستند، يا اينكه بازدهي سرمايه سفته

توانـد   دهند كه اين نيز به نوبـه خـود، اگـر چـه مـي      را راهنماي عمل قرار مي) يبورمانند لا(خارجي 

هاي اقتصادي حاكم بـر جوامـع اسـلامي و بـويژه      سمت و سوي بازدهي سرمايه باشد ولي از واقعيت

  . ايران دور است

شاخصـي تلفيقـي از   ) Haque & Merakhor, 1999(در ايـن رابطـه، روش حـق و ميرآخـور     

ام در بازارهاي داخلـي و خـارجي اسـت كـه آن نيـز نهايتـاً در انتخـاب ضـرايب دسـت          بازدهي سه

هايي كه بـه متغيرهـاي مختلـف از ايـن طريـق داده       گذارد و با توجه به وزن سياستگذاران را باز مي

سرانجام اينكه برخي بر . شود اي و بسته به ترجيحات سياستگذار بدل مي شود به شاخصي سليقه مي

هاي غيرموجه دولـت در اجـراي عمليـات     هاي موجود در بانكداري بدون ربا و دخالت تاساس واقعي

اند كه اين رويكرد نيز واكنشي به دخالـت دولـت    بانكي خواستار تعيين نرخ سود بر اساس تورم شده

  . اي برآمده از بررسي مستقل علمي است تا نظريه

دقيقـي از هزينـه    معيـار ري بدون ربا كـه  با عنايت به آنچه گفته شد، تعيين نرخ سود در بانكدا

فرصت سرمايه در اقتصاد باشد به عنوان چالشي مطرح است كه در تعيين آن بايد به الزامات و نكات 

  : زير توجه نمود

پايه و روح حاكم بر بانكداري و تأمين مالي اسلامي، مشاركت در سود و زيـان اسـت و بـر    ) الف

هـا و   ملاً متفاوت است و برخلاف نرخ بهره، مي بايـد از بـازار كـالا   اساس آن، نرخ سود با نرخ بهره كا

  . هاي مولد اقتصاد باشد هاي سالم و مولد اقتصادي حاصل و در تناسب با نرخ بازدهي بخش فعاليت

به عبـارتي  . كند تعيين شود نرخ سود بر اساس سود و ارزشي كه سرمايه در بنگاه ايجاد مي) ب

. كنـد  براي بنگاه است كه نقش اساسي را در تعيـين نـرخ سـود ايفـا مـي     اين هزينه فرصت سرمايه 

آفريني در درون بنگاه بايد مورد توجه قـرار   هاي تخصيص منابع و ارزش ها و قابليت بنابراين، فناوري

كنـد در عقـود مشـاركتي موجـب تفـاوت در       اين عوامل كه سودآوري هر بنگاه را تعيين مـي . گيرد

كند  اين عامل ايجاب مي. گردد ته براي شركاء يا بانك و گيرنده تسهيلات ميهاي سود تحقق ياف نرخ
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اي از سوي مقامات پـولي باشـد، بلكـه     كه بانك يا مؤسسه بدون ربا نبايد محدود به نرخ تعيين شده

. بايد بتواند آزادانه و بسته به شرايط بنگاه اقتصادي متقاضي و نرخ بازدهي آن، به تعيين نرخ بپردازد

توان حداقل و حـداكثري بـراي نـرخ     ها در اقتصاد مي اين حال و بر اساس متوسط بازدهي سرمايه با

عدم توجه به اين موضوع خود به خود به منزله انحرافـي در بانكـداري بـدون ربـا،     . سود تعيين نمود

  . اند هايي خواهد شد كه بازدهي بالاتري داشته ها و پروژه مانع از مطالبه سود بالاتر از شركت

هـاي بـدون ربـا در     مورد بالا با توجه به مسأله اطلاعات نامتقارن از مشكلاتي است كه بانك) ج

هـاي يـك    عمل و اجراي درست عمليات بانكي بدون ربا با آن مواجه هستند و از ايـن رو، از ويژگـي  

اضـيان  نظريه مطلوب تعيين نرخ سود، بايد غلبه بر مسـأله اطلاعـات نامتقـارن باشـد و ريسـك متق     

  . هاي اجرايي را لحاظ نمايد تسهيلات و طرح

تـوان،   هاي توليد معادل را نمـي  وقتي نرخ سود با قيمت سرمايه به عنوان قيمت يكي از نهاده) د

) قيمت نسـبي سـرمايه  (هاي توليد تعيين نمود و بنابراين نرخ سود  بدون توجه به قيمت ساير نهاده

هاي توليدي و در تناسب با قيمت سـاير   ش واقعي اقتصاد و بنگاهها و عملكرد بخ بايد بر پايه واقعيت

  . ها بويژه دستمزد نيروي كار تعيين شود نهاده

 نظام بانكي ايران شائبه عملكرد ربوي وجود دارد، ليكن عملاً روش حالي كه در در ضمن در عين

اين  و بوده متفاوت متعارف بانكداري در نرخ تعيين هاي روش با بانكي سود هاي تعيين نرخ فرآيند و

 توجه به بازدهي) الف: برخي از اين عوامل عبارتند از. شود ملاحظه عوامل مختلفي تعيين مي نرخ با

اقتصادي در تعيين  هاي به بخش حمايتي وجود نگاه) واقعي اقتصاد كشور، ب هاي بخش در اقتصادي

ها و  توجه به ساير نرخ) پول، د شاخص نرخ تورم به منظور جبران كاهش ارزش به توجه) نرخ، ج

ها، نرخ سود در بازار سهام، منافع  الحساب سپرده هاي كلان اقتصادي مانند نرخ سود علي شاخص

ناشي از تغييرات نرخ ارز، بازدهي در بازار طلا، حداقل نرخ سود در بازار غيرمتشكل پولي، نرخ سود 

توجه به ) ي اقتصادي مانند ساختمان، هها هايي همچون نرخ بازدهي بخش اوراق مشاركت و نرخ

ها و حاشيه سود آنها به اين صورت كه حاشيه سود در سطحي تعيين شود كه  ساختار مالي بانك

ها موجب تقويت ساختار مالي آنها در جهت  هاي عملياتي و ريسك بانك علاوه بر پوشش هزينه

 خ سود بانكي به صورت دستوريبه اين ترتيب، نر. ها و استانداردهاي مربوطه شود حفظ نسبت

  . شود مي تعيين اعتبار و پول شوراي توسط

برقراري تعادل بين  براي لازم توانايي از خود خاص ماهيت دليل به شده تعيين هاي بنابراين نرخ

 فرآيند از شده تعيين نرخ سود كه ندارد وجود تضميني هيچ و نبوده عرضه و تقاضاي وجوه برخوردار

  ). 1383اكرمي و مهديزاده، (باشد  اقتصاد تعادلي نرخ مذكور
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هاي متنوع در تعيين  آيد كه وجود قيدها و محدوديت از دقت در مطالب گفته شده، چنين برمي

هاي  نرخ سود بانكي، كه برخي ريشه در ساختار نسبتاً دولتي اقتصاد و نظام بانكي و محدوديت

ي را در جهتي غير از اجراي دقيق عمليات بانكي بدون ساختاري اقتصاد ايران دارد، عملاً نظام بانك

ربا سوق داده و تحول در آن به طوري كه نرخ سود بر پايه الزامات و اسباب اجراي عمليات بانكي 

. هايي است كه تاكنون تجربه شده است ها و روش بدون ربا تعيين شود، مستلزم بازنگري در شيوه

هاي غيرمعمول مانند  مجبور به انجام فعاليتهمچنين ا ها ر عدم منطقي بودن اين نرخ، بانك

ها به  تا بانكشود  ميسبب  ومدت براي تأمين نيازهاي بلندمدت كرده  پرداخت تسهيلات كوتاه

گرايش به ها  اين فعاليتاز جمله . بانكي ترغيب شوندخارج از مأموريت و روال متداول  يهاي فعاليت

، قطعاً ها تگونه فعالي اين. است غيره خريد و فروش در بازار املاك وطلا، ارز، سهام،  و بازارهاي سكه

از اين رو، در ادامه به بررسي  بيشتر اين رويكرد تعيين نرخ . را نيز در پي داردهاي بزرگ  ريسك

  . پردازيم ها مي سود بر پايه عملكرد بنگاه

  

  و بيان هندسي مربوطهارايه الگوي پيشنهادي . 3

(نهاده با ارزش توليد نهايي آن برابري قيمت 
ii VMPw شرط اصلي رفتار توليدكننده در ) =

به اين معنا كه . ها است ها و متكي بر فروضي از جمله، انحرافي نبودن قيمت سازي هزينه حداقل

ي ها ولي اگر بنگاه. هاي توليد را منعكس كند هاي بازار، همان هزينه فرصت منابع و نهاده قيمت

ها  و مقررات مختلف از سوي نظام اقتصادي باشند، اين بنگاهها  فعال در يك صنعت تحت تأثير كنترل

نشان ) Averch and Johnson 1962(اورچ و جانسون . ها ناتوان خواهند شد سازي هزينه در حداقل

ها  ي جانشيني نهادهها، آنها از برابر ساختن نرخ نهاي اند كه با وضع مقررات بر نرخ بازدهي بنگاه داده

  .1كنند ها خودداري مي با نسبت هزينه نهاده

انگيزه كافي اين موضوع كه در ادبيات موضوع به فرضيه اورچ و جانسون شهرت يافته است، 

و براي تحقيقات بعدي و مداوم را پديد آورد كه از جمله آنها مطالعاتي است كه از سوي لا 

صورت ) Toda, 1976 & 1977(و سپس تودا ) Lau and Yotopoulos, 1971(يوتوپولس 

، روشي را 2ها اي جديد و براي مقايسه كارآيي قيمتي يا تخصيصي بنگاه در ايدهاين محققان . گرفت

                                                                                                                   
اين نوع . گيرند ها معمولاً براي برخي صنايع نرخ بازدهي مشخصي در نظر مي طبق نظر اورچ و جانسون، دولت. 1

ها صراحتاً به  اند و در مدل مقررات كه محققان غالباً آن را به عنوان قيمتگذاري براي سرمايه مورد توجه قرار داده

گردد كه  كننده مقررات، برمي ت يا مرجع تعيينشود در حقيقت به ترجيحات دول صورت قيمت سرمايه قيد مي

 . انتظار نرخ بازدهي معيني را از سرمايه و تشكيلات موجود در يك صنعت يا بنگاه، مد نظر دارد

2. Price or Allocative Efficiency  
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مطابق با اين روش، فرض . اي گرديد اي براي معرفي تابع هزينه سايه معرفي كردند كه بعدها پايه

ها، بنگاه ارزش توليد نهايي هر عامل توليد را با  ت نهادهشود كه در شرايط وجود انحراف در قيم مي

كند كه ثابت مذكور، رابطه تناسبي با قيمتهاي موجود و انحرافي نهاده در بازار  مقدار ثابتي برابر مي

  : به اين صورت كه. دارد

0)( ≥=∂∂ iiii kwkXQP  

شاخصي از رفتار حداكثرسازي سود و يا حداقل سازي هزينه از سوي بنگاه و  ikدر رابطه فوق 

iw باشد و روشن است كه اگر ها مي هاي موجود و قابل مشاهده براي نهاده قيمتik  برابر با يك

باشد يعني قيمتي كه بنگاه براي نهاده قائل است با قيمت قابل مشاهده و موجود آن، يكي است و 

ها ممكن است  اين، به معني عدم وجود انحراف در قيمت بازاري نهاده است؛ چرا كه قيمت نهاده

از اين جهت، به . دهنددچار اختلال و انحراف باشند و معيار مناسبي از هزينه فرصت منابع را نشان ن

ii wk دهد كه براي مثال، وقتي نرخ  اين ايده نشان مي. شود گاهي قيمت مؤثر نهاده نيز گفته مي

شود، بنگاه در تابع هزينه خود  درصد تعيين مي 12) يا معادل آن، هزينه سرمايه(سود تسهيلات 

اهد كرد و بسته به اينكه بازدهي سرمايه و هزينه درصد لحاظ نخو 15لزوماً هزينه فرصت سرمايه را 

اين . هاي خود هزينه سرمايه را در نظر خواهد گرفت فرصت آن براي بنگاه چقدر است، در هزينه

مقدار به صورت 
ik15 قابل بيان است .  

مدارك و "در تأييد اين ديدگاه، جالب است به اين قسمت از يك گزارش رسمي اشاره شود كه 

دهد كه بسياري از  نشان مي. .. ها مستندات موجود در واحدهاي نظارتي برخي از بانك

درصد دريافت و عيناً تسهيلات دريافتي  15ها را با نرخ سود  توليدكنندگان، تسهيلات اعطايي بانك

اي ه گذاري در بانك گري و حتي سپرده را بدون مصرف در بخش واقعي، در مجاري دلالي، واسطه

: 1383هاي مجلس،  مركز پژوهش( "اندازند به جريان مي) درصد 20هاي بيش از  با نرخ(خصوصي 

كند كه قيمتي كه بنگاه  به وضوح تأييد مي ،اين پديده كه ناشي از وجود انحراف قيمتي است). 21

قيمت  از اين نظر، وقتي. براي سرمايه قايل مي باشد، با قيمت قابل مشاهده و موجود متفاوت است

بنگاه است ولي از ) زيان(از مقدار حقيقي آن قيمتگذاري شود، اگر چه به نفع ) بيشتر(سرمايه كمتر 

ها  نظر اجتماعي به دليل آثاري كه بر تخصيص منابع در درون بنگاه و تقاضاي نهاده از سوي بنگاه

يصي نام دارد و كارآيي تخص گذارد، داراي آثار و پيامدهايي است كه اين آثار عدم بر جاي مي

  . هاي موجود بنگاه قابل محاسبه است صورت نسبتي از هزينه به
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قيمت اول، قيمت موجود . توان متصور شد بنابراين به صورت كلي، دو قيمت براي هر نهاده مي

ينه دهنده هز است كه ممكن است با قيمت حقيقي آن كه مؤيد كميابي منابع و نشان iwنهاده يا 

∗قيمت دوم . فرصت واقعي نهاده است، يكي نباشد
iw ها بر پايه بازدهي كه  يا قيمتي است كه بنگاه

اين قيمت از نحوه تخصيص منابع در درون بنگاه قابل . نهاده براي بنگاه دارد، براي آن قايل هستند

و بر پايه ) و احتمالاً انحرافي(اي بازاري ه نظر از قيمت ها صرف به اين معني كه بنگاه. محاسبه است

هاي حقيقي كه بازتابي از هزينه فرصت حقيقي منابع است، به تخصيص منابع در درون بنگاه  قيمت

∗(و غيرقابل مشاهده ) iw(از اين نظر، رابطه بين دو قيمت قابل مشاهده . پردازند مي
iw ( يا

iiiاي به صورت  سايه wkw قابل بيان بوده و بر پايه آن، دو تابع هزينه براي بنگاه وجود خواهد  ∗=

ها كه احتمالاً انحرافي هستند،  هاي موجود نهاده تابع هزينه موجود كه بر اساس قيمت) الف: داشت

در (ها قابل تعريف است  اي نهاده ههاي ساي تابع هزينه حداقل كه بر اساس قيمت) شود و ب بيان مي

 ). پردازيم اي مي هاي سايه ادامه با بيان ارتباط دو تابع يادشده به نحوه محاسبه قيمت

در نقاط بهينه  اقتصاديمطابق با نظريه :  انحراف قيمت هزينه وبيان هندسي ارتباط توابع 

توليد، رابطه 
2121 ),(),( wwklqklq لذا، اگر بنگاه كارا عمل كند، انتظار . برقرار است =

مقداري با شيب خط  هاي توليد قرار گيرد كه در آن شيب هم مقداري اي از هم است كه بر روي نقطه

در اين نقاط، نرخ نهايي جانشيني بين دو نهاده نيروي كار و سرمايه با . هزينه همسان برابر باشد

(ها  قيمت نسبي نهاده
21 ww( تحت اين فروض و با برقراري رابطه فوق، تابع هزينه . برابر است

در مقابل اين تابع، تابع هزينه مشاهده شده قرار دارد . حداقل يا تابع هزينه بهينه قابل تعريف است

مطابق شكل، در . ارتباط آن با تابع هزينه، حداقل نشان داده شده است) 1(كه در شكل شماره 

(ها  هاي موجود نهاده قيمت
21 ww(شده كه با  هاي توليد حداقل نيست و هزينه مشاهده ، هزينه

خط هزينه يكسان 
aC  نشان داده شده، به جاي اينكه در نقطهV مقداري توليد  بر منحني هم

(و با شيب  Cهزينه حداقل با خط شكسته  Vقطه لذا در ن. كند مماس باشد، آن را قطع مي

21 pp (به تصوير كشيده شده است .  

آيد  ها، توليد به شرطي با هزينه حداقل به دست مي هاي نسبي موجود نهاده همچنين در قيمت

∗كه در نقطه 
V اي نسبي  ها، يك قيمت سايه بنابراين با وجود انحراف در قيمت نسبي نهاده. باشيم

توان يافت كه با لحاظ آن، تابع هزينه، بهينه شده و امكان استفاده از لم شفارد براي استخراج  مي

نگاهي ببنابراين براي . اي نام دارد چنين تابعي، تابع هزينه سايه. ها فراهم شود تقاضاي واقعي نهاده
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تابع توليد بنگاه  ،كند محصول توليد مي qبه ميزان  kو  lكه با استفاده از دو نهاده 

),( klqq واقع  Vدر نقطه  qخواهد بود و مطابق با نمودار فوق، اين بنگاه بر روي سطح توليد  =

تركيب بهينه و كاراي منابع در نسبت . است كه از لحاظ تخصيص عوامل توليد ناكارا است

21هاي قيمت wwنقطه∗
V بنابراين براي اينكه . استV بايد ها بهينه باشد، نسبت قيمت 

21 pp تر  و به عبارتي دقيق)( 2121 wwkpp  از اينجا . عدد ثابتي است kباشد كه  =

  
  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  ها مقداري توليد و هزينه همسان در شرايط انحراف قيمت منحني هاي هم .1نمودار 

  

 درهاي مورد نياز  گيري نسبت قيمت بر اندازه اي سايهرويكرد تابع هزينه  توان دريافت كه، اساس مي

V 1به نحوي كه اگر و فقط اگر . جهت حصول به تركيبي كارا با حداقل هزينه استوار است=k 

تخصيص  ،شود و در غير اين صورت باشد، توليد با حداقل هزينه و تركيب كاراي عوامل ايجاد مي

صورت بندي مدل آنچنان كه در ادبيات موضوع و بويژه  فوقبا توجه به مطالب . استا عوامل ناكار

كنيم تابع توليد به  فرض مي. مقالات اتكينسون و هالورسن آمده است به شرح زير قابل ارايه است

  :فرم زير باشد

EKLiXfq i ,,)( ==  

  . است) E(و انرژي ) L(، نيروي كار )K(بردار نهادهاي سرمايه  Xكه 
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  :بايد برقرار گرددها حداقل گردد رابطه زير مي براي اينكه توليد كارا باشد و هزينه

jiji wwff =  

اگر عدم كارآيي تخصيصي وجود داشته باشد، . امين نهاده است iقيمت مربوط به iwكه در آن، 

  :در اين صورت، رابطه فوق برقرار نيست و جهت برقراري مجدد آن بايد داشته باشيم

)( jijjii

s

j

s

iji wwwkwkwwff θ===  

sكه

iw اي نهاده قيمت سايهi  وii

s

i wkw هـاي   واگرايـي از قيمـت   kعبـارت تناسـبي  . است =

ميـزان انحـراف نسـبي و واگرايـي از رفتـار       θدر رابطـه فـوق   . دهـد  را نشان مي wموجود يعني 

اسـت و بـه    k=1در شرايط مطلق كه انحراف وجود ندارد . گيرد ها را اندازه مي سازي بنگاه حداقل

/1رابطههاي نسبي كارا  دنبال آن در قيمت =ji kk به اين ترتيب، نسبت . برقرار استik بهjk 

توان نسبت به حداقل سـازي هزينـه و رفتـار     نسبت مهمي است كه با محاسبه آن مي) jk/ik(يا 

اي قابـل مشـاهده نيسـتند، از     هـاي سـايه   از آنجا كـه قيمـت  . ها و صنعت قضاوت نمود كارا در بنگاه

اي براي محاسبه عدم كـارآيي تخصيصـي اسـتفاده     هاي واقعي و ارتباط آن با تابع هزينه سايه هزينه

كنيم كه تابعي از مقـدار   اي را به صورت زير تعريف مي اين منظور، ابتدا تابع هزينه سايه به. شود مي

  :ها است اي نهاده هاي سايه توليد و قيمت

),(),( qkwCqwCC
shshshsh ==  

  :آوريم به دست مي iاي را براي نهاده  و با استفاده از تابع فوق، سهم هزينه سايه

sh

iiish

i
C

xwk
S ≡  

اي و لم شفارد تابع تقاضاي نهاده، براي هر كدام از  همچنين با استفاده از تابع هزينه سايه

  . 1به صورت زير خواهد بود iها نظير نهاده  نهاده

ii

sh

sh

i

sh
sh

iii
wk

C

w

C
wqxx

∂

∂
=

∂

∂
==∗ ),(  

  :هم به شكل زير قابل بيان استها  تابع هزينه واقعي بنگاه

MELKixwwwqCC
i

ii

shaa ,,,),,( === ∑  

  : عبارت است از iنهاده همچنين سهم هزينه قابل مشاهده مربوط به 

a

iia

i
C

xw
S ≡  

                                                                                                                   
 . شود نه تابع هزينه واقعي اي استفاده مي دقت شود كه از لم شفارد در تابع هزينه سايه. 1
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=∑حال با قرار دادن تابع تقاضاي نهاده در رابطه 
i

ii

a
xwC  تابع هزينه واقعي را به

  :آوريم اي به دست مي صورت تابعي از هزينه سايه

∑∑
∂

∂
==

i ii

sh

i

i

ii

a

wk

C
wxwC )(  

shو از آنجا كه قبلاً 

iS 1ايـم، رابطـه    را تعريف نموده)( −= ii

shsh

ii wkCSx    را در عبـارت فـوق

اي و سهم نهاده  اي، قيمت سايه قرار داده و تابع هزينه مشاهده شده را به عنوان تابعي از هزينه سايه

  : در واقع داريم. آوريم اي به دست مي سايه
 ∑ −=

i

sh

ii

sha
SkCC

1  

)(1و اگر تابع فوق و  −= ii

shsh

ii wkCSx  را درa

iS ايم، قرار دهيم، سـهم   كه قبلاً تعريف كرده

  : ها به شكل زير به دست خواهد آمد هزينه قابل مشاهده نهاده

∑=
j

sh

jj

sh

j

sh

ii

sh

i

a

i wwSwwSS )/(/)/(  

aحال سيستم معادلات 
C  وa

iS با برآورد ايـن سيسـتم، ميـزان    . قابل تخمين و برآورد است

و هر بنگاه به صورت مجزا قابـل  ) ها براي همه بنگاه(ها در هر دو صورت كلي  انحراف در قيمت نهاده

  . جاي پارامتر انحراف، تابع انحراف تصريح نمود توان به با اين توضيح كه مي. برآورد است

اي، هدف اصلي تمركز بر  دهد، در برآورد تابع هزينه سايه ميآنچنان كه ادبيات موضوع نشان 

درك و تبيين تخصيص بهينه منابع كمياب در درون هاي آن به منظور  پارامتر انحراف و استفاده

ها، پارامتر انحراف و ميزان فاصله آن از عدد  مندي كارا از نهاده بنابراين در تحليل بهره. بنگاه است

توان درباره استفاده بيش  ها ميikپس با استفاده از . است 1از كارآيي نهادهيك، معياري اقتصادي 

) ها پانل باشد در صورتي كه داده(يك نهاده در صنعت يا گروه صنعتي  3يا كمتر از اندازه 2از اندازه

جمله تعيين نرخ  ها و از كند تا آثار سياست اين ويژگي پارامتر انحراف كمك مي. اظهار نظر كرد

بري صنايع و شدت  دهد و بر نهاده الشعاع خود قرار مي سود كه قيمت نهاده را در داخل كشور تحت

  . شود و ضعف آن تأثير دارد، مطالعه 

ها و از جمله سرمايه  ضمن اينكه با برآورد ميزان انحراف، امكان كشف هزينه فرصت نسبي نهاده

هاي توليد متقاضي  هاي مقطعي حاصل از شركت با داده ضمناً چنانچه مدل. گردد فراهم مي

آورد كه بانك يا مؤسسه تأمين مالي اسلامي به  تسهيلات تخمين زده شود، اين فرصت را فراهم مي

اين اطلاع، امكان غلبه بر مسأله . هزينه فرصت سرمايه يا بازدهي سرمايه در هر شركت دست يابد

                                                                                                                   
1. Input efficiency’s economic measure 

2. over-utilizing 

3. under-utilizing 
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سازد و لذا يكي از  متقاضي تسهيلات رخ دهد، ميسر مي اطلاعات نامتقارن را كه بين بانك و

اي و روش بيان شده، اين است كه مؤسسه تأمين مالي اسلامي علاوه  هاي رويكرد هزينه سايه ويژگي

غالباً فروش اقساطي تجهيزات و (اي  هاي متقاضي تسهيلات عقود مبادله بندي شركت بر اولويت

هاي در اختيار  اي كه از سرمايه اساس كاركرد آنها و استفاده هاي سود عقود را بر نرخ) آلات ماشين

 . دارند تعيين كند

  

  و جمع بندي مدل نمايي مشخص. 4

هاي   اگر فرم تابع هزينه متغير را ترانسلوگ فرض كنيم، تابع هزينه واقعي كه تابعي از توليد، و قيمت

  :ها است، به صورت زير خواهد بود اي نهاده سايه


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كند كه بايد بر  هايي را ايجاب مي ها و تقارن، محدوديت ويژگي همگني نسبت به قيمت نهاده

  . تابع هزينه تحميل شود

ام با تقسيم مخارج نهاده بر هزينه واقعي به شكل زير به iمعادله سهم هزينه واقعي براي نهاده 

  :آيد دست مي

∑ ∑

∑











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









+++

=

i

i

j

iqjjijiti

i

j

iqjjijiti

a

i

kqwkt

kqwkt

S

ln)ln(

ln)ln(

γγαα

γγαα  

  

هاي سيستمي  دهند كه با روش مجموعه معادلات بيان شده، سيستم معادلاتي را تشكيل مي

ها، معمولاً از  با توجه به ماهيت جملات اخلال در اين سيستم. برآورد معادلات قابل تخمين است

در ( 1شود استفاده مييا رگرسيون به ظاهر غير مرتبط تكراري، براي برآورد ضرايب آن  ISURروش 

  ).اي از برآوردها و ارزيابي الگوي پيشنهادي مي پردازيم ادامه به ذكر نمونه

هاي مقطعي و نتايج سرشماري مركز آمار  بر پايه برآوردها و محاسبات انجام شده از روي داده

 300تا  100هاي صنعتي كه بين  اي از بنگاه هزينه فرصت سرمايه براي نمونه 1385ايران در سال 

درصد  1/7هاي صنعتي كشور به صورت تصادفي انتخاب شده بود،  نفر كارگر داشتند و از كل بنگاه

                                                                                                                   
 . مراجعه شود) 1389(براي اطلاع از نحوه برآورد معادلات، به صادقي و فيروزان . 1
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همچنين بر پايه آمارهاي سري زماني و برآوردهاي صورت گرفته براي دوره سالهاي . به دست آمد

كاركن و نفر  10هايي كه داراي  هزينه فرصت سرمايه در بخش صنعت و براي بنگاه 1386تا  1350

به  5/9نيز  1386اين رقم براي سال . درصد محاسبه شد 1/10معادل  1385اند در سال  بيشتر بوده

نمودار زير هزينه فرصت سرمايه را در بخش صنعت و بر اساس برآوردهاي انجام گرفته . دست آمد

  . دهد نشان مي 1386تا  1351براي دوره  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  1386تا  1351هزينه فرصت سرمايه در بخش صنعت براي دوره  .2نمودار 

  

هاي  شود، براي سه سال بعد از جنگ تحميلي يعني سال ملاحظه مي) 2(شكل  در همان طور كه

كار گرفته شده در بخش صنعت بيشترين مقدار بوده كه  هاي به هزينه فرصت سرمايه 1371تا  1369

ارتباط با تورم و به عنوان يك  اين پديده بي. گذاري و توليد است ناشي از افزايش تقاضا براي سرمايه

هاي مادي كشور در طول جنگ تخريب شده و كشور شديداً با  ي در شرايطي كه سرمايهعامل حقيق

هاي صنعتي  با توجه به شكل، هزينه فرصت سرمايه. دهد كمبود سرمايه مواجه است، خود را نشان مي

دهد استفاده از توابع  نتايج فوق نشان مي. درصد رسيده است 10در سال پاياني بررسي به زير 

هاي مقطعي و چه به  ها چه در حالت داده ير و آخرين اطلاعات مربوط به يك صنعت و بنگاهپذ انعطاف

اي و  هاي سايه هاي ديگر در تعيين قيمت صورت سري زماني، از مزاياي اين روش نسبت به روش

هاي كافي مربوط  كارگيري داده به. ميزان انحرافات قيمتي و همچنين تحليل اثر انحرافات قيمتي است

اي سرمايه را به تفكيك صنايع و كل صنايع  هاي سايه ه هر صنعت يا كل صنعت امكان محاسبه قيمتب
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به اين ترتيب، يك مزيت اين روش قابليت استفاده از آن براي آشكار ساختن ميزان . سازد فراهم مي

ع در درون اي سرمايه براي بنگاه و به بياني، كيفيت تخصيص مناب هزينه فرصت سرمايه يا قيمت سايه

اين . شود بنگاه است كه ويژگي خيلي مهمي از نظر نظام بانكي يا مؤسسه تأمين مالي قلمداد مي

شود تا مشكل كمبود اطلاعات بانك از درون بنگاه و توانايي مديران آن در اعمال  ويژگي سبب مي

  . اي رفع شود مديريت اقتصادي و از همه مهمتر، بازدهي سرمايه به نحو فزاينده

شود و آن عدم كاربرد اين روش  جا يكي از ايرادات وارد بر اين روش نيز آشكار مي البته در همين

ها بسته به  مگر اينكه براي اين بنگاه. اندشوند و در ابتداي راه هايي است كه تازه تأسيس مي براي بنگاه

در واقع بانك . شود گيري هاي مشابه فعال بايد تصميم هاي مشابه و بنگاه اطلاعات رشته فعاليت

پردازد، اين توانايي را دارد كه اطلاعات كاملي از  هاي توليدي مي اسلامي كه به مشاركت در فعاليت

هاي فعال در يك گروه  هاي محصول بنگاه و توليد و قيمت) ها به تفكيك اقلام هزينه نهاده(ها  هزينه

ها و  گفته شده، نسبت به انجام مشاركت صنعتي را فراهم نموده و بر اساس آن و با استفاده از روش

. گيري نمايد اي در گروه صنعتي مذكور تصميم تعيين سهم سود و نيز نرخ سود براي عقود مبادله

هاي يك بخش صنعتي با هم متفاوت خواهند بود و از اين  هاي صنعتي و حتي بنگاه ترديد گروه بي

   .باشددارا را ها و تأمين مالي  ريت مشاركتبانك اسلامي انعطاف كافي در مديلازم است كه نظر، 

هاي اقتصادي و  اي به دور از واقعيت تعيين نرخ سود عقود مبادله  - 1:بندي و ارايه پيشنهادات  جمع

هاي عدم كارآيي تخصيصي  ها و در نتيجه تحميل هزينه ها، از عوامل كليدي انحراف در قيمت عملكرد بنگاه

  . بر اقتصاد كشور خواهد بود

اين رويكرد در مقاله . اي در تعيين نرخ سود معرفي شد در اين مقاله، رويكرد هزينه سايه -2

كار برده شد و مطابق با آن، نرخ بازده حقيقي سرمايه در  هاي بخش صنعت به حاضر بر اساس داده

  . بخش صنعت كه گوياي هزينه فرصت واقعي منابع كمياب سرمايه در اقتصاد ايران است، برآورد شد

اند، از انحراف  كار گرفته ها در اجراي عقود به طبق نتايج به دست آمده، نرخ سودي كه بانك -3

كارآيي تخصيصي به اقتصاد كشور و  هاي عدم قابل توجهي برخوردار است كه در نتيجه آن، هزينه

  . شود بخش صنعت وارد مي

هاي  ي مقطعي حاصل از شركتها هاي مرتبط با آن، چنانچه با داده و مدلالگوي ياد شده  -4

توليدي متقاضي تسهيلات برآورد شود، ميزان موفقيت بنگاه را در تخصيص بهينه منابع در درون 

. آشكار خواهد ساخت) بيشتر يا كمتر از حد بهينه(كارگيري نهاده سرمايه  بنگاه و بويژه نحوه به

ن مالي به هزينه فرصت سرمايه يا آورد كه بانك يا مؤسسه تأمي بنابراين، اين فرصت را فراهم مي

  . بازدهي سرمايه در هر شركت دست يابد
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اين اطلاع، امكان غلبه بر مسأله اطلاعات نامتقارن را كه بين بانك و متقاضي تسهيلات رخ  -5

هاي  بندي شركت سازد تا علاوه بر اولويت سازد و لذا مؤسسه تأمين مالي را قادر مي دهد، ميسر مي

بر اساس هزينه ) آلات غالباً فروش اقساطي تجهيزات و ماشين(اي  ت عقود مبادلهمتقاضي تسهيلا

هاي  اي كه از سرمايه هاي سود عقود را بر اساس كاركرد آنها و استفاده فرصت سرمايه در آنها، نرخ

ا ه اي مبتني بر عملكرد و كاركرد شركت بنابراين، نرخ سود عقود مبادله. در اختيار دارند، تعيين كند

اين حالت، بانك بدون ربا را قادر . و در ارتباط با توانايي تخصيص منابع آنها تعيين خواهد شد

  . هاي سودآور و با بازدهي بالا سود بيشتري را مطالبه كند سازد تا از شركت مي

خواهند  الگوي ياد شده اگر چه براي كسب و كارهايي كه در ابتداي راه هستند و تازه مي -6

ولي . ها، تأثيرپذير است هاي مورد نياز براي برآورد مدل د، كاربرد ندارد و از كيفيت دادهشكل بگيرن

از . گرداند چند ويژگي بارز دارد كه آن را در تطبيق با تأمين مالي عمليات بانكي بدون ربا سازگار مي

ر مشكل هاي خردي آن، فائق آمدن ب ها ابتناي آن بر نظريه اقتصادي و پايه جمله اين ويژگي

اطلاعات نامتقارن بين بنگاه و مؤسسه تأمين مالي، توليد محور بودن آن و عدم تأثيرپذيري آن از 

  . تورم و دخالت مقامات بانكي در تعيين نرخ سود است

كند و قابليت استفاده از توابع  ها استفاده مي اين الگو از آخرين اطلاعات مربوط به بنگاه -7

هايي كه با استفاده از جداول  لوگ و نظاير آن را دارد كه در مقايسه با روشپذير مانند ترانس انعطاف

اي هستند،  هاي سايه ستانده و ضرايب ثابت توليد در يك مقطع خاص به دنبال برآورد قيمت - داده

با اين وجود، الگوي بيان شده نيازمند توسعه بويژه در ارتباط با . شود يك مزيت محسوب مي

  . ي و غيرصنعتي استهاي خدمات بنگاه
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