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  چكيده

المللـي را متحـول    هاي مالي است كه بازارهاي مالي بـين  روش پرداخت سود يا بازده شناور يكي از نوآوري
اين ابزار نوين مـالي بـه منظـور كـاهش ريسـك نگهـداري اوراق بهـادار و هزينـه مبـادلات در          . نموده است

هدف از انجام اين تحقيـق بررسـي امكـان اسـتفاده از روش پرداخـت سـود و       . بلندمدت گسترش يافته است
با توجه بـه شـرايط حـاكم بـر     . باشد مي بازده شناور در اوراق بهادار منطبق با عمليات مالي بدون ربا در ايران

تبـاري  مـالي و اع هـاي   تواند به استفاده بـيش از پـيش از ظرفيـت    مي بازارهاي مالي كشور، كاربرد اين اوراق
هاي  در اين مقاله ابتدا به معرفي اوراق بهادار شناور و كاركردها و ويژگي. رسمي موجود در كشور بيانجامد

 پس از آن تطابق اين روش سوددهي بـا عمليـات مـالي بـدون ربـا در ايـران بررسـي       . آن پرداخته خواهد شد
نها انواع اوراق بهادار شناور قابل استفاده بدين منظور پس از تبيين مفهوم ربا در اسلام و مصاديق آ. گردد مي

  .شود مي در بازارهاي مالي ايران پيشنهاد
دهد كه در نظام مالي ايران اعطاي سود بـه روش شـناور بـراي انـواع اوراق بهـادار       مي نتايج اين تحقيق نشان

اوراق مشـاركت  شامل سهام ممتاز، اوراق مشاركت، گواهي سـپرده بـانكي و تبـديل بـه     (مبتني بر مشاركت 
و اوراق بهادار شناور وابسته به شاخص تورم امكان پذير است و كاربرد انواع اوراق بهادار ) كردن دارايي ها

  .گونه تعارضي ندارد نام برده شده با عمليات بانكداري بدون ربا هيچ
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Abstract 
This study disires to investigate the possibility of using interest payment method and 
floating outcome in securities consistent with interest free banking operation in Iran. 
According to the dominant situatcon on financial markets of the country, the 
application of these securities can leads to the use of existing financial and 
credential capacities in the country. In this article, floating securities, functions, and 
its properties will be introduced at first. Then, adaption of this method of 
profitability is investigated by interest free banking operation in Iran. For this 
purpose, after explaining the concept of interest in Islam and its examples, all types 
of floating securities which are useful in financial markets in Iran are recommended. 
The method of interest payment or floating outcome is one of the financial 
innovations that have transformed international financial markets.  This new 
financial tool has been developed due to the reduction of risk of keeping securities 
and reduction of exchange costs in long-term period. The results shows that, 
granting benefit through floating method for all types of securities based on 
collaboration and floating securities depending on inflation index is possible. Also 
the application of all mentioned securities has no conflict with interest free banking 
operation. 
 
Keywords: Variable Rate Securities (VARs), Development of Financial Markets 
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  مقدمه. 1
 هايدر بازار در زمينه پرداخت سود و توزيع ريسك مالي متنوعهاي  ا و شيوهابزارهدسترسي به 
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 مدت و كوتاههاي اقتصادي  مشاركت بيشتر مردم را در تأمين منابع مالي فعاليت هانگيز تواند مي مالي

از الزامات اساسي توسعه بخـش واقعـي   ابزارهاي مالي  هر چه بيشتر تنوع لذا. افزايش دهدمدت بلند
در هــاي مــالي ســير تــاريخي بازار ي همطالعــ. )Khataei,1999( باشــد مــي و حقيقــي هــر كشــوري

بـا انجـام    تـا انـد   ي كـرده دهد كه اين كشورها همواره سع كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته نشان مي
كارگيري ابزارهاي مالي را گسترش دهند و  ههاي ب زمينه وها  گونه ،2و مهندسي مالي 1نوآوري مالي

  .صورت كاراتر تجهيز و تخصيص نمايند هي موجود در اقتصاد را بها از اين طريق سرمايه
عملكردي گسترده  شاركتماوراق  استفاده از انواع دهد كه مي نشانبررسي نظام مالي در ايران 

به  عمدتاً 1373اوراق مشاركت از سال  براساس اطلاعات بانك مركزي در ايران. و اثربخشي ندارد
هـاي فرسـوده شـهري،     هـاي برقـي، آبـي، عمرانـي انتفـاعي، احيـاي بافـت        منظور تامين مالي پـروژه 

هـزار ميليـارد    295 جمعا 1373-1389در دوره . پتروشيمي و توسعه ميادين گازي منتشر شده است
صـورت   1389درصـد آن در سـال    53ريال اوراق مشاركت به فـروش رسـيده اسـت كـه بـيش از      

نسبت به سال  1389با وجود افزايش حدود نه برابري فروش اوراق مشاركت در سال . پذيرفته است
 هاي بـانكي بخـش غيـر    به مجموع سپرده 1389نسبت اوراق مشاركت فروخته شده در سال  ،1388

باشـد و نسـبت ارزش اوراق مشـاركت     مـي  درصـد  2/7هاي فعال در كشور حـدود   دولتي در بانك
   .3باشد مي درصد 14حدود  1389فروخته شده به ارزش بازار سهام كشور در سال 

 پـس از پيـروزي انقـلاب اسـلامي عمـدتاً توسـط بخـش عمـومي         اين ابزار مـالي  راز سوي ديگ
 حدود و اندكماي  تجهيز و تأمين منابع سرمايهصوصي براي استفاده گرديده است و سهم بخش خ

هـاي شـهرهاي    از كل اوراق مشاركت منتشر شـده، شـهرداري   1389عنوان مثال در سال  هب .باشد مي
شـركت توسـعه منـابع آب و نيـروي ايـران، سـازمان       ( هاي دولتي  مختلف حدود نه درصد، شركت

درصـد و بانـك مسـكن     45حـدود  ...) روشـيمي و  هاي نفـت و گـاز و پت   توسعه برق ايران، شركت
درصـد را منتشـر    26حـدود  ) جهت تامين مـالي سـرمايه در گـردش و اجـراي طـرح مسـكن مهـر       (

  .4اند و بخش خصوصي اوراق مشاركت منتشر ننموده است نموده
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ابزارهاي مالي مورد استفاده در نظام مالي كشور باعث گرديده است بودن حجم و تنوع  محدود
از  .توليدي هدايت نگـردد هاي  و اعتباري كشور به بخش مالي ي هش اعظمي از ظرفيت بالقوكه بخ

 پس اندازهاي رسـمي حقيقي مثبت به  ي هشرايط تورمي و عدم پرداخت نرخ بهرسوي ديگر وجود 
سـاير اوراق مشـاركت   بـه شـكل حسـاب بـانكي و يـا       هاي مالي نگهداري دارايي ي هانگيز ،موجود
هـاي خـود را در    دارايـي  دهنـد  مـي  تـرجيح  افـراد  را شديدا كـاهش داده اسـت و   هاي عمراني طرح

 گـذاري  سـرمايه هماننـد بـازار ارز و طـلا    مـوازي بـازار رسـمي مـالي كشـور       غير رسـمي  بازارهاي
در  عدم كـارايي در تخصـيص منـابع مـالي و اعتبـاري     ايجاد زمينه ساز خود موضوع اين . نمايند مي

ارائه ابزارها و اوراقي كه اين ضمانت را به پـس اندازكننـدگان بدهـد     .گرديده است كشور اقتصاد
توانـد   مـي ، حقيقي مثبت حداقلي بدانها پرداخـت خواهـد شـد    سودكه در هر شرايط اقتصادي نرخ 

توانـد در افـزايش    مـي  انتشار ايـن اوراق . تأثير زيادي در شكوفايي بازارهاي مالي كشور داشته باشد
سـو   ز يـك هاي كشور نقش بسـياري داشـته باشـد زيـرا ا     منابع و سرمايهكارايي وتخصيص مناسب 

گردد كه انتشار دهندگان اين اوراق همـواره مبـالغ ايـن اوراق را در امـوري كـه بـازدهي        باعث مي
كننـد و از سـوي ديگـر بخـش عظيمـي از منـابع مـالي كـه در امـور           مثبت واقعي داشته باشد هزينـه  
 به بخش رسـمي منتقـل   ،كنند مي فعاليتهاي غير رسمي كشور  خشمختلف غير اقتصادي و يا در ب

 اقتصادي كشـور  و افزايش و تسريع رشددر نهايت باعث تجهيز بيشتر و بهتر منابع  هااين شوند كه مي
  .شود مي

در اين مقاله پس از مروري مختصر بر مطالعات صورت گرفته در زمينه معرفـي و تحليـل اوراق   
اده در نظام مالي بدون ربا، به معرفـي روش سـود دهـي شـناور پرداختـه شـده       بهادار نوين قابل استف

در گام بعدي امكان استفاده از اين روش پرداخت سود در نظام مالي بدون ربا بررسـي شـده   . است
بدين منظور پس از تبيين مفهوم ربا در اسلام و مصاديق آنها انواع اوراق بهـادار شـناور قابـل    . است

  . شود مي ارهاي مالي ايران پيشنهاداستفاده در باز
  

  پيشينه تحقيق. 2
دهـد كـه تـاكنون     مـي  بررسي مطالعات نظري و تجربي صورت گرفتـه در داخـل كشـور نشـان    

تحقيقات مختلفي جهت معرفي و بررسي امكان استفاده از ابزارهاي مالي مختلف در كشـور انجـام   
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  . شود مي فيشده است كه در اين قسمت برخي از جديدترين آنها معر
ابزاري صورت گرفته در بازارهـاي مـالي اسـلامي و نقـش و     هاي  در تحقيقي به معرفي نوآوري

). Al-Salem,2009(كاركرد آنها در توسعه بازارهاي مالي اسلامي در سطح جهان پرداختـه اسـت   
يي جـا  هنهادهاي ارائه دهنده خدمات مالي اسلامي به واسطه جهاني شـدن، افـزايش شـفافيت و جاب ـ   

نـوآوري  . متعـددي روبـرو هسـتند   هاي  سريع و راحت سرمايه در حال حاضر با تهديدات و فرصت
و رفع تهديدات موجـود در بازارهـاي   ها  مالي يكي از اصلي ترين اقدامات جهت استفاده از فرصت

مـالي ابـزاري اسـلامي    هـاي   از تحقيق مزبور به معرفـي نـوآوري  هايي  در بخش. باشد مي بين المللي
مشـخص انـواع ابـزار     طـور  بـه اساس عقود مضاربه، مشاركت، مراحبه و استنصاع پرداخته است و بر

. را تبيـين نمـوده اسـت   هـا   صكوك در بازار پول و سرمايه و تبديل به اوراق بهـادار نمـودن دارايـي   
چون تطابق كامل با  قوانين و معيارهاي شرعي،  افـزايش سـرعت جهـاني شـدن و افـزايش       يمسائل

بين نهادهاي مالي مختلف، عدم وجود سيستم حاكميت و مديريت مناسب در نهادهاي مالي رقابت 
متناقض در تامين مالي اسلامي در كشورهاي  متعدد و گاهاًهاي  و نگرشها  اسلامي، وجود رويكرد

مختلف جهان، عدم استفاده از بسياري از ابزارهاي مالي مورد اسـتفاده در نظـام تـامين مـالي ربـوي      
برخي از مسائل و مشـكلات توسـعه ابزارهـاي مـالي اسـلامي در      ... شرعي و هاي  محدوديت ليلد به

  .باشد مي آينده
به تدوين راهكارهاي سياستي نوآورانه در زمنيه مسائل حقـوقي و  ) 2008( 1جابست و همكاران

مـالي  هـاي ايـن ابزار   اقتصادي جهت توسعه اوراق بهادار صكوك و استفاده بيش از پيش از ظرفيت
  .اسلامي پرداخته است در بازارهاي بين المللي اسلامي و غير

مـالي اسـلامي بـه    هاي  مالي صورت پذيرفته در نظامهاي  ديگر به معرفي نوآوري) 2006( 2كاف
ربوي هاي  رقابت شديد نظام تامين مالي اسلامي با ساير نظام. منظور مديريت ريسك پرداخته است

يـا ادغـام ريسـك قراردادهـاي مـالي منطبـق بـا شـريعت اسـلام          باعث گرديده است كـه كـاهش و   
مطالعه مذكور با معرفي ابزارهاي مالي مورد استفاده در نظام تـامين مـالي اسـلامي و    . ضروري باشد
مـالي جديـدي   هـاي   قراردادهـاي اسـلامي، ابزارهـا و مكانيسـم    هاي  بندي انواع ريسك تبيين و طبقه
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  .دهد مي مالي اسلامي پيشنهادهاي  جهت مديريت و كنترل ريسك فعاليت
اسـلامي پرداختـه   هـاي   گيري و توسعه نوآوري مالي در بانك به ضرورت شكل) 2002( 1نومن

در مطالعه مذكور  با بررسي سير تاريخي شكل گيري و توسعه بانكداري اسلامي در جهان و . است
د كـه ادامـه رونـد رشـد     كن ـ مي گذشته، اشارههاي  درصدي آن در دهه 15-20رشد متوسط سالانه 

مـالي  هـاي   بانكداري اسلامي و حفظ و تقويت قدرت رقابت پذيري آن در جهان نيازمند نـوآوري 
در حال حاضر ادبيات نظري وسيعي در خصوص نوآوري مـالي در نظـام   . باشد مي گسترده و متنوع

كـداري  بانكي سنتي و ربوي وجود دارد كه كاربست آن در عرصـه عمـل موجـب توسـعه نظـام بان     
در نظام تامين مالي اسلامي نيز بايستي با استفاده از تجربيـات  . سنتي و ربوي در جهان گرديده است

مالي ربوي، ابزارها و نهادهاي مالي نوين ابداع و مورد اسـتفاده  هاي  و ادبيات نوآوري مالي در نظام
نـوآوري مـالي در    در تحقيق مذكور پس از معرفي محورها و عوامل اصلي شكل گيري. قرار گيرد

بازارهاي مالي ربوي، به تبيين محورهاي توسعه اي بانكداري اسلامي براساس تجارب نظـام بـانكي   
  .نوين ناشي از تغيير محيط كسب و كار پرداخته استهاي  ربوي و نيازها و خواسته

بـه امكـان سـنجي اسـتفاده از صـكوك در جهـت تـامين مـالي         ) 2010( 2ندري و كارگر مطلق
در تحقيـق مـذكور پيشـنهاد شـده اسـت كـه       . انـد  در نظام مالي بدون رباي كشور پرداخته صادرات

جهت تامين مالي بخش صادراتي كشور در قانون بانكـداري بـدون ربـا اوراق بهـادار صـكوك بـا       
گونه اوراق هـيچ گونـه تناقضـي بـا نظـام مـالي        هاي حقيقي منتشر گردد و انتشار اين پشتوانه دارايي
  . داسلامي ندار

بـه بررسـي امكـان اسـتفاده از سـوآپ بـازده كـل جهـت         ) 2010( 3موسويان و موسوي بيوكي
سـوآپ بـازده كـل بـه عنـوان يكـي از       . مديريت ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي پرداخته اند

بسـيار مهـم و جديـد نقـش مهمـي در مـديريت و انتقـال ريسـك اعتبـاري            انواع مشتقات اعتبـاري 
در تحقيق مزبور ضمن معرفي اين ابزار مـالي، بـا رويكـردي فقهـي بـه      . كند مي فابانكداري سنتي اي

بررسي امكان استفاده از اين ابزار مشتقه اعتباري در نظام بانكداري اسلامي پرداخته و امكان انطباق 
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  . آن با عقدهاي رايج اسلامي را مورد بررسي قرار داده است
تصادي تبديل تسهيلات فروش اقساطي بـه اوراق در  به امكان سنجي اق) 2009( 1سعيدي و كرد

  .بانك ملي ايران پرداخته اند
چگونگي كاربرد عقد استصـناع در قـانون عمليـات بـانكي بـدون      ) 2008( 2كميجاني و نظرپور

 )سفارش توليـد (در تحقيق مزبور پس از معرفي عقد استصناع . مورد بررسي قرار گرفته استرا ربا 
هاي تخصيص  و كاربرد اين اوراق در ساير كشورهاي اسلامي به معرفي روش در نظام مالي اسلامي

 .  هاي مختلف توليد در كشور پرداخته شده است منابع از طريق ابزار استصناع در فعاليت
كـه بـر اسـاس     يييكي از ابزارهـا به معرفي و كاربرد پذيري ) 2006( 3فراهاني فردو موسويان 

پرداختـه   در بازار مالي ايـران ) صكوك(به شرط تمليك طراحي شده قرارداد اجاره عادي و اجاره 
به ويژه اوراق اجاره به شرط تمليك از نوع ابزارهاي مالي انتفاعي با نرخ بـازده   صكوكاوراق . اند

، موسسه مالي ناشر اوراق با واگذاري اوراق به مـردم،  مالي در اين ابزار. شود مي معين شمرده تقريباً
سـپس بـا اسـتفاده از آن كالاهـاي      ،كنـد  مـي  نان را بـا قـرارداد وكالـت جمـع آوري    هاي نقد آ وجه

اري و در را خريـد اقتصـادي دولتـي يـا خصوصـي     هاي  بنگاهاي و مصرفي با دوام مورد نياز  سرمايه
هـاي   طبـق بررسـي  . نمايند مي واگذارها  بنگاه قرار داد اجاره عادي با اجاره به شرط تمليك به قالب

تاكنون تحقيقي كه به بررسي كاربردپذيري اوراق بهادار شناور و يا روش سود دهي  صورت گرفته
  .شناور در نظام مالي بدون رباي كشور پرداخته باشد، انجام نشده است

  
  اوراق بهاداربا نرخ بازده شناور .3

بـا  نگهداري اوراق قرضه بلندمدت  ميلادي 1970دهه طول  ثباتي نرخ بهره در افزايش بيدر اثر 
 بـه گـذاران، ميـل    كـه اكثـر سـرمايه    گرديـد و ايـن سـبب    زيـادي داشـت  نرخ بهـره ثابـت ريسـك    

قـرار  نـرخ بهـره   هايشان كمتر تحت تـأثير نوسـانات    گذاري در اوراق كوتاه مدت كه قيمت سرمايه
بـراي   گرديـد و  ر اقتصـاد دستد اوراق  و داد ي ههزين افزايش اين امر باعث .گرفت، داشته باشند مي
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1- Saeidi and Kord 
2- Komijani and Nazarpour 
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نـرخ بهـره آن    اوراق بهـاداري كـه  هزينه مبادلات و افزايش اطمينـان و اعتمـاد بـين طـرفين      كاهش
صورت كوتاه مدت و منقطع در فواصـل زمـاني مختلـف و بـا توجـه بـه شـرايط اقتصـادي تعيـين           هب

 سررسـيد تغييـر   ي هورنرخ بهره ايـن اوراق در طـول د  . Marshall,2000) ( شد، طراحي گرديد مي
گونـه اوراق   در اين .نامند مي  1VARsمين دليل آنها را اوراق قرضه با نرخ بهرة شناورو به ه كند مي

قرضه نرخ بازده بر اساس يك فرمول از پيش تعيين شده با توجه به تغييرات يك شاخص مرجع در 
  )  Jahankhani and Parsaiyan, 1996( كند آينده تغيير مي

  2مبلغ مازاد _+هره شاخصبنرخ 
. كنـد  تغيير مي شهرت دارد، 3رجعكه به شاخص مجه به شاخص معيني ين اوراق با تونرخ بهره ا
 و متناسـب بـا نوسـانات اقتصـادي تغييـر      تغييـر نـدارد   گونـه محـدوديتي جهـت    هـيچ  شاخص مرجع

شود كه بيشتر يـا كمتـر    مي منظور از مبلغ مازاد مقداري است كه منتشركننده اوراق متعهد. نمايد مي
نحـوه   كلـي ايـن ابزارهـا در سـه مقولـه شـاخص مرجـع،         طور به. خص مرجع بپردازداز نرخ بهره شا

  . تغييرات نرخ بهره و نوع اوراق بهادار با همديگر متفاوت هستند
هـاي بازارهـاي مـالي و يـا شـاخص غيـر مـالي هماننـد          تواند يكي از شاخص شاخص مرجع مي

ز انتشار ايـن اوراق كـاهش چـه نـوع     اينكه هدف منتشر كننده ا. )Shen,1998(شاخص تورم باشد 
كـه منتشـركننده بخواهـد     در صورتي. ريسكي باشد در تعيين نوع شاخص مرجع بسيار اهميت دارد

هـاي بـازار مـالي كـه داراي نوسـان كمتـر و از        ريسك نرخ بهره اسمي را بكاهد بايستي از شاخص
بخواهـد ريسـك تـورمي يـا      كه منتشـر كننـده   ثبات بيشتري برخوردارند استفاده كند و در صورتي

  .نمايد مي هاي تغيير قيمتي وتورم استفاده ريسك قدرت خريد را كاهش دهد از شاخص
 .)Smith et al., 2002(باشـد   مـي  در اوراق بهـادار شـناور بسـيار متنـوع     محاسبه نحوه تغييرات

، )اشـد ب مـي  نرخ بازده آن عكـس نـرخ بـازده شـاخص مرجـع     ( 4اوراق بهادار با نرخ شناور معكوس

________________________________________________________________ 

همگي به يك معنا   Adjustable Rate = Floater = Floating Rate = Variable Rate: درمتون اقتصادي -1
 .شوند كاربرده شده اند كه از اين پس با عنوان  شناور  ناميده مي به

2- Quoted Margin or Spread 
3- Reference Rate 
4- Floater Inverse 
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نرخ بازده اوراق در هر سال از سررسيد به ميـزان مشـخص و   (  1اوراق بهادار شناور طبقه بندي شده
، اوراق بهـادار  )نرخ سود با گذشت زمان افـزايش (  2، اوراق بهادار جهشي)معيني قابليت تغيير دارد

جهـت كـاهش    گردد اما اين تعديل فقط در مي تعديلاي  نرخ سود به صورت دوره( 3اي چرخ دنده
در مواقع نوسانات شـديد بـازار و شـاخص    ( ، اوراق بهادار شناور همراه با ضمانت )يا افزايش است

هاي تعيين نـرخ بهـره    برخي از متداول ترين روش... و ) رسد مي مرجع ريسك آن اوراق به حداقل
ختلـف در سـطح   صورت شناور براي اوراق بهادار م هروش تعيين نرخ بازده اوراق ب. باشد مي شناور

از لحاظ سررسيد و طول عمر اوراق اين روش براي ابزارهاي . جهان مورد استفاده قرار گرفته است
  .باشد  بازار پول و بازار سرمايه كاربرد دارد و هيچ محدوديتي در اين زمينه نمي

  
 اوراق بهادار شناور با نظام مالي بدون ربا  انطباقبررسي . 4

  :باشند مي هاي زير ر بازارهاي ربوي مختلف مالي جهان داراي ويژگيقرضه منتشر شده د اوراق
ايـن اوراق  . دهـد  مي را نشان گذار سرمايهبدهي انتشار دهنده و طلب  اوراق قرضه ، عمدتاً) الف

: تعريـف عقـد قـرض عبـارت اسـت از     . منطبق اسـت » قرض«قرضه در فقه و حقوق اسلامي با عقد 
 مالكيت بـه فـرد قـرض گيرنـده منتقـل      در قرض اولاً). Motahari,1985( »تمليك به ضمان است«

تمليك بـه ضـمان   . فرقي نمي كند) بخشش(شود و لذا از اين جهت عقد قرض با عقد بيع و هبه  مي
شود كه مشابه كالاهاي قـرض گرفتـه شـده را در زمـان بـاز پرداخـت        مي يعني قرض گيرنده متعهد

  .قرض، تاديه نمايد
  . آيد مي ز پيش تعيين شده از اركان اصلي اوراق قرضه به حسابنرخ بهره قطعي و ا) ب
ارزش بازاري اوراق قرضه تحت تـاثير نوسـانات عرضـه و تقاضـا در بـازار مـالي، بـا ارزش        ) ج

  . كند مي اسمي آن تفاوت
ترين اركان و خصوصيت اوراق قرضه هسـتند سـبب گرديـده     وجود ويژگي اول و دوم كه مهم

دليـل شـبهه ربـوي بـودن، مـورد ترديـد قـرار         هقرضه در بازار مالي اسلامي ب است كه كاربرد اوراق
________________________________________________________________ 
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هـا و معيارهـاي تحقـق آن     براي روشن شدن اين مسئله بـه تعريـف ربـا و انـواع آن و مـلاك     . گيرد
  .شود مي پرداخته

در . )Aivazlou,2005( بكار برده شده اسـت  »نمو علو، زيادي،«ربا در لغت عرب در سه معني 
  :يابد مي گردد كه بدو صورت تحقق مي قها ربا به معناي زيادي خاصي اطلاقاصطلاح ف
در مبادله دو كالا هم جنس كه با وزن يـا پيمانـه   : )بيع ربوي (رباي معوضي يا معاملي )الف

كه توسط يك طـرف معاملـه زيـادتر گرفتـه شـود معاملـه        شوند ، در صورتي مي مشخصي سنجيده
  . ربوي و باطل و حرام است

رباي قرضي آن است كه انسان ، پول يا جنسي را به ديگري قـرض دهـد بـا    :  رباي قرضي )ب
اين شرط كه در موقع بازپرداخت دين ، چيزي يا مقداري اضافه بر اصل مبلغ قرض به قرض دهنده 

  . برگرداند
صـورت مقالـه، كتـاب و غيـره توسـط       هدر خصوص احكام و علل حرمت ربا ، مطالب زيادي ب

تلف بيان شده است كه به شكل مختصر يا مفصل ادله حرمت ربا و مصـاديق آنـرا بيـان    محققين مخ
 اند كه در اين قسمت براي جلوگيري از طولاني شـدن بحـث از بيـان ايـن مطالـب خـودداري       كرده
   1.گردد مي

در تامين مالي اسلامي، هرگونه نرخ بازده از پيش تعيين شده براي سرمايه پولي در چهـارچوب  
بنابراين كليه ابزارها و عمليات پولي كه بـر ايـن   . شود و ممنوع است مي ض، بهره و ربا تلقيعقد قر

لـذا اوراق قرضـه بـا ماهيـت مـورد      . اساس استوار است، در الگوهاي مالي اسلامي كاربردي نـدارد 
ن ربوي بوده و حرام اسـت و امكـا   استفاده در بازار مالي جهان و با حفظ اركان موجود در آن قطعاً

  . باشد استفاده از آن در بازار مالي اسلامي نمي
انتقال سرمايه بين افراد و تعيـين يـك    در بازار مالي اسلامي بر اساس عقود مختلف امكان نقل و

و افـزايش توليـد و   هـا   ميزان سود معين امكان پذير است و حتي جهت بـه جريـان انـداختن سـرمايه    
تـوان ايـن    مـي  عقود مختلف موجود در نظـام مـالي اسـلام   با بررسي . جامعه تاكيد نيز گرديده است

  :عقود و معاهدات را به دو دسته كلي زير تقسيم نمود 
________________________________________________________________ 

 .را نام برد )Yousefi,2002(و يا )  Mosaei,2004(و يا ) Aivazlou,2005(توان  از جمله اين منابع مي -1
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باشد بلكـه   در آن هدف پرداخت كننده سود كسب منفعت مادي نمي: عقود غير انتفاعي) الف
قـرض  : زتـرين ايـن عقـود و معاهـده عبارتنـد ا      مهـم . باشـد  مي دنبال انجام وظايف اخلاقي و انساني

  .)بخشش( الحسنه ، صدقه، عاريه، وديعه، وقف و هبه
 دنبال كسب سود مـادي  هگذار ب عنوان يك سرمايه هفرد قرض دهنده ب در آن: عقود انتفاعي) ب

  :اهم اين عقود و معاهدات عبارتند از . باشد مي
تمليـك،  كه شامل خريد و فروش، نقد، نسـيه، اجـاره بـه شـرط      )معامله اي(اي  عقود مبادله -
  سلف
  مزارعه و مساقات ،1شامل شركت ،مضاربه:  عقود مشاركتي -
باشـد و در ايـن عقـود بسـته بـه وضـعيت و        مي و صلح 2كه شامل جعاله: عقود انعطاف پذير -

ــود  ــرايط موج ــي ش ــي  م ــواص و ويژگ ــوان خ ــود    ت ــب نم ــل را تركي ــود قب ــتركي از عق ــاي مش  ه
)Mousaviyan,2005.(  

انتفاعي مبتني بر مشاركت صاحبان سـرمايه بـا عامـل يـا      ود مالي ودر مكتب اقتصادي اسلام عق
در ايـن نظـام مشـاركتي صـاحب پـس      . )Mousaviyan,2005(باشد  مي )كارفرما(عوامل اقتصادي 

ثابت و از قبل تعيين شده، كل يا بخشي از سـرمايه مـورد   اي  انداز به جاي دادن قرض و گرفتن بهره
كند و در سـود و زيـان فعاليـت بـا توجـه بـه تـوافقي كـه بـا           مي تاميننياز عامل و بنگاه اقتصادي را 

هـاي تعيـين شـده بـراي تقسـيم سـود بـين         واضـح اسـت كـه نسـبت    . شـود  مي كارفرما كرده، سهيم
  .3تواند تغيير كند مي گذار و عامل اقتصادي بر اساس شرايط موجود سرمايه

گـذار و   بين عامل اقتصادي و سـرمايه  با توجه به تاكيد مكتب اقتصادي اسلام به مقوله مشاركت
زيان فعاليت اقتصادي، در بازارمالي اسلامي نيز بايستي اين اصل  گذار در سود و سهيم بودن سرمايه
هـاي   ارگيرد و كليه ابزارها و نهادهاي مالي موجود در اين بازار در انجام فعاليتكلي مورد توجه قر

انتفـاعي امكـان    اقتصادي مولد انتفاعي بايستي مبتني بـر مشـاركت باشـند و در امـور اقتصـادي غيـر      
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ها بلا عوض يـا بـدون انتظـار     باشد كه در اين امور پرداخت مي ...استفاده از قرض الحسنه يا وقف و
  .باشد مي سود يا منفعت ماليكسب 

گـردد كـه    مي با توجه به تعريف اوراق بهادار شناور و شرايط تحقق ربا اين شبهه در ذهن ايجاد
از آنجا كه نرخ بهره و بـازده معـين و مشخصـي در ابتـداي دوره انتشـار بـراي اوراق قرضـه شـناور         

ا توجه به نوسـانات و تغييـرات   مشخص نشده و نرخ بهره اين اوراق بسته به تغييرات شاخص مرجع ب
در رباي قرضي ميزان مشـخص   گردد، لذا ربوي بودن آنها منتفي است، زيرا اصولاً مي اقتصاد تعيين

بايسـتي توجـه شـود كـه     . گـردد  مـي  عنوان زيادت بر اصل قرض دريافت هباي  و از پيش تعيين شده
ايـن شـرط زيـادت    . باشد مي قرضمادي در عقد  معيار تحقق ربا تعيين هرگونه زيادت مادي و غير

به صورت قطعي و مشـخص و يـا بـه صـورتي كـه از فرمـول و قاعـده خاصـي         (به هر صورتي باشد 
در عقـد قـرض ربـا    ) پيروي كند و براساس شـرايط اقتصـادي واجتمـاعي در آينـده مشـخص شـود      

داي لذا عدم مشخص بـودن دقيـق ميـزان بـازده اوراق قرضـه در ابت ـ     . شود وحرام است محسوب مي
  . دوره سررسيد نمي تواند دليلي براي غير ربوي بودن آنها باشد

و شرايط حاكم بر نظام مالي صدر اسلام با شرايط ها  نكته قابل توجه ديگر اين است كه ويژگي
هـاي مـالي كنـوني از لحـاظ      بازار. باشد مي متفاوت هاي حاكم بر بازار مالي كنوني كاملاً و ويژگي

و نيازهـاي موجـود و منطقـه جغرافيـايي بسـيار گسـترده و       ها  ن، نوع فعاليتتعداد مشاركت كنندگا
گسترده شدن بازارهاي مالي موجب گرديده است كه امكان ارتباط مسـتقيم بـين   . توسعه يافته است

از سوي ديگـر تعـداد   . فعالين اقتصادي نباشد و نياز به نهادهاي مالي براي برقراري ارتباط كارا باشد
جـايي اطلاعـات كامـل و صـحيح  بـين       هعرضه كننده و تقاضا كننده وجوه امكان جاببسيار زيادي 

در بـازار  . فعالين در بازارهاي مالي را از بين برده است و به وضوح بـازار مـالي صـدر اسـلام نيسـت     
هاي خود را به طور ضمني در استفاده  نيازها و انگيزه ،مالي فعلي عرضه كنندگان و تقاضا كنندگان

بـه عنـوان مثـال فـردي كـه بـه انگيـزه        . دهند مي هاي موجود در اين بازار نشان ارها و مكانيسماز ابز
ي و گذار سرمايههاي پس انداز  كند از ابزارهاي مالي همانند حساب مي كسب سود مادي پس انداز

  . كند مي استفاده..... اوراق بهادار، سهام و
مالي سـبب گرديـده اسـت كـه ابزارهـاي مـالي در       هاي افراد در بازارهاي  تنوع نيازها و خواسته

اين ابزارهاي مالي با توجه بـه تغييـر شـرايط    . بازارهاي مالي فعلي بسيار گسترده تر و متنوع تر گردد
اقتصادي، دچار تغيير ماهوي گرديده اند و صرف همنامي اين ابزارها بيانگر مشابهت خصوصيات و 
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لـذا در بررسـي ابزارهـا و نهادهـاي     . در اسـلام نمـي باشـد   هاي آنها در بازار مالي فعلي و ص ويژگي
عنوان مثال صـرف اينكـه    هب. جديد در بازار مالي فعلي بايستي دقت نظر بسيار زيادي صورت پذيرد

گـردد،   مـي  در برخي ابزارهاي مالي يك بـازده مشـخص و معـين در ابتـداي دوره سررسـيد تعيـين      
اين اوراق بهادار مبتني بر مشـاركت حقيقـي    كه اولاًبلكه درصورتي . نشانگر ربوي بودن آن نيست

باشد و ثانيا به دليل ريسك و خطر اندك و يا مشخص فعاليت كارفرما ميزان و مقـدار مشخصـي از   
كند، در اين حالت بازده مشخص و معيني كه به اين ابزار مـالي   مي بازده را در ابتداي دوره تضمين

  .ي اسلامي سازگاري داردبا اصول مال گيرد، ماهيتاً مي تعلق
  

  موارد كاربردپذيري اعطاي سود شناور در بازار مالي ايران. 5
با توجه به اصول و معيارهاي موجود در نظـام تـامين مـالي اسـلامي اوراق بهـادار شـناور مـورد        

  :توان به دو دسته كلي تقسيم نمود مي استفاده در نظام مالي كشور را
  
  گذار ني بر مشاركت بين كارفرما و سرمايهاوراق بهادار شناور مبت -الف

از اوراق بهادار است كه در آن اوراق نشانگر سهم فرد اي  اوراق بهادار مبتني بر مشاركت گونه
در اقتصاد گسترده . باشد مي حقيقي) توليدي، خدماتي، بازرگاني(خريدار در يك فعاليت اقتصادي 

هـاي مختلفـي    بـزرگ از روش  مختلـف كوچـك و   هـاي  فعلي تامين سرمايه مورد نياز براي فعاليت
همانند انتشار اوراق بهادار گوناگون همانند سهام، اوراق قرضه، گـرفتن وام از نهادهـاي مختلـف و    

هـاي توليـدي و اقتصـادي تركيبـي از      در پـروژه . امكان پذير است.... متنوع موجود در بازار مالي و 
در اين فرايند افراد . از ضروري و اجتناب ناپذير استهاي فوق به منظور تامين سرمايه مورد ني روش

و  گـذار  سـرمايه دهنـد و بـا شخصـيت حقـوقي      مـي  شخصيت حقيقي خود را تا حد زيادي از دست
در ايـن بـين انتشـار اوراق بهـاداري كـه      . شـوند  مـي  كارفرماي اقتصادي وارد فعاليت اقتصادي مولد

 باشـد  مـي  در كـل پـروژه   گـذار  سـرمايه هم داراي ارزش اسمي معين و مشخصي است و نشـانگر س ـ 
اختلاف اصلي اوراق مشـاركت  . انتقال وجوه را به شدت كاهش دهد تواند هزينه مبادله و نقل و مي

مورد تائيد اسلام با اوراق قرضه متداول در بازارهاي مالي ربوي اين است كـه در اوراق مشـاركت،   
هـاي   از پـروژه اي  ليدي خاص يـا مجموعـه  گذار در يك پروژه تو اصل بر مشاركت است و سرمايه

ايـن سـهيم بـودن بـه معنـاي سـهيم بـودن در منـافع و ضـررهاي          . توليدي در حال اجرا سهيم اسـت 
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چنـد فـرد    هـر . شـود  مـي  احتمالي پروژه است كه اين در نهايت سبب افزايش امنيت خاطر كارفرمـا 
بـرد و كليـه    مـي  ر اين پروژه سودگذار با احتمال قطع به يقين مطمئن است كه از مشاركت د سرمايه

هـاي جديـد و نـوين موجـود در بازارهـاي تـامين        و مكانيسـم هـا   ضررهاي احتمالي بر اسـاس روش 
اما در اوراق قرضه فـرد خريـدار معـادل پـولي     . به نوعي كنترل و يا از بين رفته است) بيمه(اطمينان 

معين و مشخصي كـه در ابتـداي دوره   دهد و نرخ بهره  مي اوراق قرضه را به فرد منتشر كننده قرض
گونه مشـاركت و شـراكتي بـا منتشـر كننـده       هيچ گذار سرمايهكند و فرد  مي شود، دريافت مي تعيين

  . اوراق قرضه ندارد 
گـردد كـه اوراق بهـاداري بـا همـين ماهيـت        مي تاكيد اسلام بر روي مشاركت و شراكت سبب

بسـته بـه نـوع تعهـد و قـرارداد و وظـايف        گذار مايهسر ،در اوراق مشاركت. تاييد اسلام باشد مورد
 گردد و ميزان اين بازده را كارفرماي اقتصـادي  مي محوله در بازده حقيقي فعاليت اقتصادي شريك

حدي  تواند با توجه به شرايط كلي اقتصاد، نوع فعاليت و ساير عوامل موثر بر فعاليت اقتصادي تا مي
و ايجاد انگيزه كافي براي شـراكت آن در ابتـداي    گذار سرمايه بيني نمايد و براي جلب اعتماد پيش

هـاي   تواند بـا اسـتفاده از بـازده پـروژه     مي اين پيش بيني. صورت تقريبي به وي اعلام نمايد هپروژه ب
تـوان در بـازار پـول و سـرمايه      ابزارهاي مالي اصلي كه مي. مشابه و به صورت شناور صورت پذيرد

روش شـناور بـه اعطـاي سـود در آنهـا       صـورت  بـه شاركت منتشـر كـرد و   اسلامي بر اساس عامل م
  :پرداخت عبارتست از 

  سهام ممتاز
در يك فعاليت توليـدي خـاص را    گذار سرمايهسهام اوراق بهاداري است كه مشاركت مستقيم 

در سهام ممتاز فرد كارفرما ميزان سود معين و مشخصي را بـا توجـه بـه نـوع فعاليـت      . دهد نشان مي
تواند بر اساس روش شناور و بر اسـاس   مي كند كه اين ميزان سود تضمين شده مي تصادي تضميناق

تغيير يك شاخص مرجع كه بيانگر متوسط بازده در يك گروه فعاليت توليدي خاص مشابه يا غيـر  
اسـت،  ) بازار كوتـاه مـدت اعطـاي تسـهيلات    (مشابه و يا بيانگر متوسط بازده انتظاري در بازار پول 

استفاده از سهام ممتاز در بازارهاي سرمايه نوظهور كه داراي نوسـانات شـديد قيمتـي و    . يين شودتع
  .ان تاثير فراواني داردگذار سرمايهبازدهي هستند در جلب اعتماد 

  اوراق مشاركت شناور 
هاي اخير در كشور ما جايگزين اوراق قرضه دولتي گرديده است و در  اوراق مشاركت در سال
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از سود مـورد انتظـار پـروژه     شود و نهايتاً مي در انجام يك پروژه سهيم گذار سرمايهه اوراق گون اين
ماهيت مشاركتي اين گونه اوراق سبب گرديده است كه امكان . نمايد مي سهم مشخصي را دريافت

انتشار آن در بازار مالي اسلامي وجود داشته باشد و در اصـل طراحـان ايـن اوراق بـا طراحـي يـك       
ان كوچك را بـراي انجـام   گذار سرمايههده براساس عقد شركت يا مضاربه يا مساقات يا مزارعه معا

در اوراق مشـاركت نيـز امكـان پرداخـت سـود      . كننـد  مـي  يك پروژه اقتصادي بسيار بزرگ جمـع 
توانـد متعهـد شـود ميـزان سـود       مـي  فعاليت بر اساس روش شناور وجود دارد و كارفرماي اقتصادي

  . ان مبتني بر يك شاخص اقتصادي مشخص و مرتبط باشدگذار رمايهسپرداختي به 
  گواهي سپرده بانكي شناور 

 در يك نظام مالي اسلامي بخش بانكداري نيز مبتني بر عقود اسلامي به تجهيز و تخصيص منابع
از . اندازهاي افراد در بانك است گواهي سپرده بانكي نوعي گواهي است كه بيانگر پس. پردازد مي
 ي حقيقـي صـرف  گـذار  سـرمايه هـاي افـراد در امـور     نجا كه در نظام بانكداري غير ربـوي سـپرده  آ

 اندازكنندگان وجوه را به كارفرمايان اقتصادي منتقل شود و بانك به عنوان وكيل يا شريك پس مي
كند، گواهي سپرده بانكي منتشر شده در نظام بانكداري بدون ربا كاملا منطبـق بـا اصـول تـامين      مي

هاي  اين گواهي به نوعي، بيانگر شراكت و سهم صاحبان حساب در فعاليت. باشد مي مالي بدون ربا
پرداخت سـود گـواهي سـپرده    . باشد مي ي حقيقي كه با واسطه بانك صورت پذيرفته،گذار سرمايه

هاي رايج در سطح جهان است كـه در نظـام مـالي كشـورمان      بانكي به صورت شناور يكي از روش
  .تفاده استقابل اس

  هاي حقيقي با روش اعطا سود شناور تبديل به اوراق مشاركت كردن دارايي 
هـاي   هاي مالي رخ داده در سطح جهان تبـديل بـه اوراق قرضـه كـردن دارايـي      يكي از نوآوري

در اقتصاد نهادهاي مختلـف  .  باشد مي حقيقي و اموال رهن گذاشته شده نزد موسسات مختلف مالي
هـاي   در فعاليـت  توانند از محل اعتبـارات خـود مسـتقيماً    مي يگذار سرمايههاي  كتمالي همانند شر

براسـاس ارزش حقيقـي    اقتصادي شركت كنند و پروژه خاصي را اجرا و راه اندازي نمايند و نهايتـاً 
روشـي اسـت   هـا   تبديل به اوراق مشـاركت كـردن دارايـي   . آن پروژه اوراق مشاركت منتشر نمايند

هـاي   بدين ترتيب كه بر اساس دارايي ؛بار مجدد موسسات مالي و غير مالي مختلفبراي تجديد اعت
هـا   نماينـد و بـا پشـتوانه ايـن دارايـي      ي شده اوراق بهادار منتشر مـي گذار سرمايههاي  حقيقي و طرح

  . كنند مي به جمع آوري نقدينگي و اعتبار مورد نياز اقدام مجدداً
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در يـك فراينـد   اي  هـا شـامل امـوال سـرمايه     اين دارايـي  كه در نظام مالي غير ربوي در صورتي
تـوان اوراق مشـاركتي بـا پشـتوانه آنهـا منتشـر نمـود و سـود          مي توليدي يا بازرگاني حقيقي باشند،

در اينجا منتشر كننـده اوراق مشـاركت بـا    . انتظاري اين اوراق بر اساس روش شناور پرداخت گردد
دهـد كـه سـود انتظـاري ايـن       مـي  ان جديدگذار سرمايهرا به  هاي حقيقي اين تضمين پشتوانه دارايي

  . فعاليت مبتني بر يك شاخص مرجع باشد
 

  اوراق بهادار شناور وابسته به شاخص تورم -ب
بــا تغييــر ماهيــت پــول در دنيــاي كنــوني و ظهــور پديــده تــورم و كــاهش ارزش پــول در اثــر   

ميان محققين اقتصـاد اسـلامي مطـرح    دولت، مبحث اساسي كه و مالي مركزي و هاي پولي  سياست
  گردد يا خير؟  مي گرديد اين است كه آيا كاهش ارزش پول ربا و بهره محسوب

يكي در نظر گرفته ) پول رايج در صدر اسلام(در صورتي كه ماهيت پول فعلي با ماهيت نقدين 
در اثـر  شود، جبران كاهش ارزش پول ديگر مطرح نيست بلكه نوسانات قيمتـي كالاهـاي مختلـف    

از آنجا كه مبتني بر بخـش حقيقـي و واقعـي    موضوع گردد كه اين  مي تغيير شرايط اقتصادي مطرح
در متون ديني فلسفه تاكيد بيش از حـد بـر قـرض الحسـنه نيـز      . اقتصاد است، جبران آن جايز نيست

هنده همين امر است و اجر اخروي در نظر گرفته شده براي آن تا حدي به دليل امكان ضرر قرض د
  . باشد مي در اثر نوسانات قيمتي كالاها

، در آن صورت بحث دانسته شوداما در صورتي كه ماهيت پول جديد با ماهيت نقدين متفاوت 
يكي از تغييرات اساسـي در نظـام مـالي صـدر     . جبران كاهش ارزش پول به طور جدي مطرح است

نياي جديد ارزش ذاتي پـول تبـديل بـه    هاي مالي كنوني تغيير ماهيت پول است و در د اسلام و نظام
كـه ايـن اعتبـار     حال در صـورتي . كند، گرديده است مي ارزش اعتباري كه دولت براي آن تعريف

كننـد و   دارندگان پول ضرر مي) در اثر افزايش زياد حجم نقدينگي(پول توسط دولت كاهش يابد 
ظايف مهم دولت در اقتصـادهاي  يكي از و زيرا اصولاً ؛اين ضرر بايستي توسط دولت جبران گردد

  .باشد مي داشتن اعتبار پول در كشور كنوني حفظ و ثابت نگه
انتشار اوراق بهاداري كه در آن منتشـركننده متضـمن شـود كـاهش ارزش پـول واقـع شـده در        
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در اين گونه اوراق بهادار منتشـركننده  . 1گونه مانع فقهي و شرعي ندارد اقتصاد را جبران نمايد، هيچ
گردد كه در طول دوره سررسيد اوراق ارزش واقعي يا قدرت خريد واقعي را بـراي پـول    مي ضامن
تواند انگيزه كـافي بـه    مي البته ثابت نگهداشتن قدرت خريد و ارزش پول. گذار حفظ نمايد سرمايه

گونه اوراق را در يك فضاي تورمي شـديد بـراي كوتـاه مـدت يـا ميـان        افراد جهت خريداري اين
تـوان   د كند اما بـراي كـاربرد بيشـتر ايـن اوراق در اقتصـاد و اسـتقبال عمـومي از آن مـي        مدت ايجا

كـه كارفرمـاي اقتصـادي متعهـد شـود      اي  گونه هگونه اوراق را با اوراق مشاركتي تركيب نمود ب اين
  .در فعاليت اقتصادي پرداخت كند گذار سرمايهرا به  2يك نرخ سود حداقلي واقعي مثبت

  
  و نتيجه گيري جمع بندي  .6

چون كاهش  روش اعطاي سود و بازده شناور به اوراق بهادار مختلف داراي مزاياي مختلفي هم
خصـوص   هريسك واقعي و مالي نگهداري اوراق بهادار بلندمدت و افزايش انگيزه نگهداري آنها ب ـ

ن ربـا در  در نظـام مـالي بـدو   . باشد مي پوليهاي  هاي اقتصادي و نوسانات شاخص در شرايط بحران
يك اقتصاد نوين بدون تورم ناشـي از افـزايش حجـم نقـدينگي، ايـن روش اعطـاي سـود در عقـد         

اما در عقود مشاركتي و يا عقود مبتني بر خريد و فـروش  . شود و حرام است مي قرض، ربا محسوب
نياي جديـد  از سوي ديگر با توجه به تغيير ماهيت پول در د.  باشد مي و اجاره استفاده از آن بلا مانع

كـاهش ارزش پـول و   (و تبديل شدن ارزش حقيقي پول بـه ارزش اعتبـاري و ظهـور پديـده تـورم      
ناشي از افزايش حجم نقدينگي، در يك اقتصاد داراي تورم ناشي از افـزايش حجـم   ) قدرت خريد

بلامـانع بـه   ) تـورم (نقدينگي اعطاي سود و بازده شناور در عقد قرض به اندازه كـاهش ارزش پـول   
  .    رسد مي ظرن

  
________________________________________________________________ 

هاي جديد پرداخته شده كه در اينجا  از  در تحقيقات مختلف به بررسي فقهي واقتصادي و منطقي جبران كاهش ارزش پول -1
براي مطالعه بيشتر اين نظريه كه جبران كاهش ارزش پول در دنياي كنوني ربا محسوب نمي شود به . شود دداري ميذكر آنها خو

 :منابع زير رجوع شود

)Zonnor,1999 ( و يا)Mosaei,2004  (  و)Yousefi,2002 (  
 نرخ سود واقعي= نرخ سود اسمي  -نرخ تورم  -2
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