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 ١٣٨۵فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال ششم ـ شماره سوم ـ پاييز 

  
  ف بهره در الگوي پولي اسلاميحذروش دستيابي به رشد پايدار با 

  
    ٢١/١٢/٨٥: تاريخ پذيرش        ١٧/١/٨٥:  تاريخ دريافت

  1دکتر عليرضا پورفرج
  چکيده

پذيري بازار پول از سرمايه، نرخ بهره از متغيرهاي مهم  داري باجدايي در نظام سرمايه
گذار بايد در مقابل پذيرش هزينه   روش سرمايهدراين. براي تعادل بازار پول و سرمايه است

اين نظام . گذاري تصميم بگيرد معلوم نرخ بهره با يک درآمد انتظاري نا معلوم، براي سرمايه
پذيري بازار  درنظام پولي اسلامي با عدم جدايي. پذيري و دور تجاري است همراه با ريسك

ود است فاقد ريسک و دور تجاري پول و سرمايه چون نرخ بهره تابعي ازدرآمد آتي و س
  . است
اين مقاله تلاش دارد کارايي اين دومدل براي رشد اقتصادي را به صورت نظري با   

پذيري بازار پول از سرمايه از طريق  معرفي مدل تقاضاي پولي اسلامي منطبق با عدم جدايي
دهد مدل تقاضاي پذيري در مدل رشد نشان  مدل رشد سولو و با دخالت دادن اين عدم جدايي

پذيري بازار  پذيري کمتر در مقايسه با مدلهاي متکي بر جدايي پول با مباني اسلامي با ريسک
رسد و اثر خالص آن بر افزايش درآمد و رفاه  پول و سرمايه با زمان کمتر به رشد پايدار مي

لي داري است؛ زيرا با درونگري نرخ بهره در الگوي پو بيشتراز الگوي پولي سرمايه
آند و تأثير آن  گذاري برقرار مي اسلامي، اين نرخ رابطه مستقيم بين نرخ سود و سطح سرمايه

از طريق افزايش عرضه پول و اعتبارات بانکي، اقتصاد را سريعتر در مسير رشد پايدار از 
گذاري و حذف نوسانات اقتصادي و ايجاد جانشيني  طريق کاهش درصد ريسک در سرمايه

  .انداز قرار دهد بارات بانکي و پسنزديک بين اعت
   

  .پذيري بازارپول از سرمايه، رشد اقتصادي پايدار نرخ بهره ،ربا، جدايي: کليد واژه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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۱۳۲ دکتر  عليرضا پورفرج

   مقدمه-١
نرخ بهره از متغيرهاي مهم اقتصاد پولي و ميزان وتغييرات آن تحت تأثير تغييرات 

امل عاملين اقتصادي نرخ بهره يا به صورت تع. عرضه و تقاضاي پول و سياست پولي است
معمولاً در تعيين اين نرخ . شود زا توسط دولت تعيين مي در بازار پول و يا به صورت برون

زا، اين متغير به صورت يك داده در مدل تنها با عرضه و تقاضا پول  به صورت برون
ا، تعادل رسد تا تعادل در بازار پول، همراه باتعادل در ساير بازاره پذير به تعادل مي انعطاف

بندي شده، بازار پول و  زا و عرضه پول جيره با بهره برون. عمومي در اقتصاد را فراهم آورد
از اين جهت آه . بازار سرمايه فاقد تعادل جزئي و اقتصاد آلان نيز فاقد تعادل عمومي است

  . نرخ بهره با چه مكانيسمي تعيين گردد، در تعادل اقتصادي اثرگذار است
بازدهي سرمايه، . آيد سرمايه با بازار پول از طريق بازدهي سرمايه پديد ميرابطه بازار 
با افزايش بازدهي سرمايه، تقاضاي براي . اي براي بازار پول است تابع مشتق شده

گذاري، تقاضا براي جذب منابع در  افزايش براي سرمايه. گذاري افزايش خواهد يافت سرمايه
انعكاس اين . شود گذاري مي ده آه باعث افزايش سطح سرمايههاي اقتصادي را افزايش دا بنگاه

اي از تعيين نرخ بهره آه  چنين پروسه. دهد افزايش در بازار پول، نرخ بهره را افزايش مي
بازدهي سرمايه نقش ثانويه وعرضه و تقاضاي وجوه نقش مستقيم در آن دارد، باعث 

زوماً با تعادل همزمان در بازار پول و بازار شده و ل1 پذيري بازار پول از بازار سرمايه جدايي
لذا براي حصول به اين تعادل، نرخ بهره از متغيرهاي مهم . گردد سرمايه، تعادل فراهم مي

بازاري آه نرخ بهره را مستقل از بازار سرمايه تعريف . بازارپول و تعادل اقتصادي است
  . [١٧] گويند2 ربويبهرهآه پول داراي ارزش ذخيره است،  نمايد، به صرف اين

هرگاه بهره تابعي از سطح بازدهي و ميزان آن تحت تأثير تغييرات بازار سرمايه تعيين 
گردد، اين نرخ غير ربوي است و در اين صورت وظيفه بازار پول تعيين ارزش يك واحد 
پول نيست بلكه بيشتر وظايف  بازار انجام امور معاملاتي و تأمين سرمايه وموارد مشابه 

  . راي اقتصاد در مسير رشد استب
در شرايط بازار پول ربوي با . هر آدام از اين دو روش آارآيي متفاوتي در اقتصاد دارند

آه نرخ بهره بازار پول مستقل از نرخ بازدهي سرمايه آارسازي و باعث  پذيرش اين
پذيري در  گردد با شيوه و کارکرد عدم جدايي پذيري بازار پول از بازار سرمايه مي جدايي

  . ]١۵[بازارپول و سرمايه، تنظيم روابط و اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي تفاوت دارد 
اين مقاله تلاش دارد، اين تفاوتها را تبيين و اثر آارآمدي نرخ بهره غير ربوي بر رشد را 
در مقايسه با نرخ بهره ربوي در يك مدل نظري از طريق الگوي رشد اقتصادي ارزيابي 

  . نمايد
   مروري بر پژوهشهاي گذشته -٢

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Segregation money market of capital market 

2. usury 
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۱۳۳  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

 آشور اعم از درحال توسعه و صنعتي داراي نوعي از بانكداري و يا ۵٠بيش از
دو آوشش در اين زمينه . اند  ايجاد شده١٩٧٠اند آه از نيمه دوم دهه  هاي مالي اسلامي مؤسسه

 مانند يكي ايجاد نهادهاي مالي اسلامي در آنار بانكداري سنتي،: مورد توجه آشورهاست 
بانكهاي اسلامي فيصل در مصر و سودان، بانك اسلامي دوبي و بانك اسلامي در اردن؛ 

المللي دارالمال اسلامي ژنو،  صورت مالي و بين گذاري به ديگري تأسيس شرآتهاي سرمايه
حتي در . باشد گذاري اسلامي بحرين مي گذاري اسلامي باهاما و بانك سرمايه شرآت سرمايه

 منظور هماهنگي با احكام  هايي براي تغيير ساختار مالي اقتصاد به آوششبرخي آشورها 
روش اول اينكه تمامي : ها در دو روش به اجرا درآمد  اين آوشش. اسلامي انجام شده است
و روش دوم، ) جمهوري اسلامي ايران(اند  شكل اسلامي آن تغيير يافته اقتصاد و نهادهاي آن به

. آردن بانكداري آغاز شده است مانند پاآستان قتصاد آه با اسلاميآردن تدريجي آل ا اسلامي
ها را بر مبناي تسهيم سود و   بانكها اجازه يافتند سپرد١٩٧٩ -١٩٨٠در اين آشور از سال 

اي آل نظام مالي به يك نظام مالي   دولت، برنامه تغيير شكل مرحله١٩٨۴در . زيان قبول آنند
  ] ١۴. [ اجراگذاشت  به١٩٨۴-١٩٨۵بدون بهره راطي دوره  اسلامي

در کنار اين تغيير ساختار در برخي از کشورها پژوهشهايي نيز به طور گسترده در اين 
 دربررسي چارچوب آلي و آاربرد بانكداري اسلامي ميرآخور و خان محسن. زمينه شده است

واسطه  آنند، پول نماينده طلب صاحب پول نسبت به حق مالكيت ايجادشده به  عنوان مي
منزله  دادن پول در واقع به وام. آمده باشد دست هايي است آه از طريق آار يا انتقال به دارايي

تواند در ازاي آن مطالبه شود، معادل اصل آن است نه  انتقال اين حق مالكيت است و آنچه مي
. وجيه استلذا بهره پول به اين شكل آه نمايانگر ايجاد حق مالكيت آتي است غيرقابل ت. بيشتر

منزله صاحبان سهام بانك تلقي  گذاران به در نظام متكي بر مشارآت در سود و زيان، سپرده
هاي آنان تعيين  شوند و در نتيجه يك ارزش اسمي نرخ بازده از پيش تعيين شده براي سپرده مي
. ندگذاران مستحق دريافت آن هست  اگر سودي عايد بانك شود صاحبان سهام و سپرده. شود نمي

بنابراين بانكهاي اسلامي به حكم اسلام مكلفند آه همان اصول مشارآت در سود و زيان را در 
  ]. ١٢[دهي خويش نيز اعمال آنند مورد عمليات وام

، در »آارآيي نسبي اقتصادهاي پولي بدون بهره« در مقاله محمد محمودالجرحي مبيدعلي
ه در آن بابت استقراض، بهره پرداخت اقتصادهايي آ: مورد پول بدون پشتوانه معتقد است

آنند در بيان ترتيبات نهادي  شود و نيز بانكها روش چند برابر آردن پول را اعمال نمي نمي
 است آه اگر دولت پول خود را  معني اين بدين. مختلف از وضعيت بهتري برخوردار هستند

 در ١٠٠هد و نسبت اندوخته طور رايگان وام د طور رايگان تهيه آند و آن را به در ابتدا به
  ].١٢[صد براي بانكها وضع آند، حداآثر آارآيي تأمين خواهد شد 

يك نظام : گويد سوي يك نظام اقتصاد بدون بهره اسلامي مي  در مقاله بهوقار محمودخان
اي از قراردادهاست آه هر نظام مالي برحسب نوع قرارداد آه به بازار  مالي اسلامي مجموعه

در ذيل عقود اسلامي، قرارداد مالي بازده معيني را پيش از . آورد هد منابع فراهم ميد ارائه مي
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۱۳۴ دکتر  عليرضا پورفرج

گيرنده ملزم به پرداخت مبلغ معيني  داند؛ اما در قرارداد غيراسلامي وام اصل وام مجاز نمي
قراردادي آه حاوي شرط مشارآت در سود ناشي از فعاليت . بيش از اصل مبلغ وام است

راي تأمين مالي آن از وام استفاده شده است، يك قرارداد مالي اسلامي اقتصادي باشد آه ب
نظام مالي متكي بر قرارداد مشارآت داراي تقارن اطلاعاتي بيشتر نسبت به قرارداد از . است

  ].١٢[قبل است 
، از يك الگوي مشارآت در سود و زيان »تحليل اقتصادي«در مقاله  خان شاهرخ رفيع

جاي  آند آه جايگزين آردن مكانيزم مشارآت در سود و زيان به  مي مالي ثابت براي بخش
عنوان مبنايي براي انجام معاملات مالي در بازار وجوه قابل استقراض، يك  مكانيزم بهره به 

 مالي را با صنعت و تجارت بدون استفاده از بهره  مكانيزم مالي است آه رابطه سرمايه
جاي نرخ بازده ثابت از  ارآت، سهم هر طرف در سود بهدراين قرارداد مش. سازد برقرار مي

پذيري آمتر برخوردار است  اقدام و تأمين مالي در اين روش از ريسك. شود پيش مشخص مي
]١٢.[  

انداز در يك اقتصاد بدون بهره ثابت،   در بررسي رفتار پسعباس ميرآخور و الحق نديم
هاي در اختيار  شده، موجودي دارايي آنند حذف نرخ بهره از پيش تعيين گيري مي نتيجه
ها در  چون ترآيب دارايي. انداز ندارد آند و تأثير نامطلوب بر پس اندازآننده را محدود نمي پس

ها از تنوع بيشتري برخوردار باشد  نظام مالي اسلامي متنوع است، هرقدر پرتفوي دارايي
شود،  انداز نمي  باعث آاهش پسحذف بهره اساساً. خطر ريسك مربوط به آنها آمتر خواهد بود

شود آه منجر به  انداز مشخص نباشد، ابتدا اثر جانشيني ظاهر مي زيرا وقتي نرخ بازده پس
شود، اما يك اثر درآمدي منجر به افزايش  انداز در برخي از ترآيبهاي دارايي مي آاهش پس
  .]٢٩و١٢[شود  گذاري پربازده مي سمت سرمايه انداز و حرآت به سطح پس

گذاري و  انداز و سرمايه برخي از پژوهشهاي ديگر به تأثير و واآنش نرخ بهره در پس
اين دسته از مطالعات تأثيرگذاري يا حذف نرخ بهره را در سطح بنگاه و . اند داخته رشد پر

  .اقتصاد خرد و برخي در سطح آلان ارزيابي آرده اند
انداز است آه نتيجه آن، افزايش  خ پساز جمله مطالعات رابطه بين افزايش نرخ بهره و نر

مقابل اين نظريه، بي ثباتي در . [٣۵و٢٩]) 1شاو و مكينون(گذاري و توليد ملي است  سرمايه
بيني بودن دقيق تغييرات نرخ بهره  و غير قابل پيش) 2مينسكي(اقتصاد به وسيله نرخ بهره 

ها و انتقال سرمايه  و توزيع داراييعلاوه بر آن انتقال . اند گذاري به تحقيق پرداخته برسرمايه
 براي ايجاد رونق در [٣٢]) 3وينبرگن(در تغييرات نرخ بهره و اثر نهايي آن بر تورم 

برخي توجه به . گذاري در اثر آاهش نرخ بهره، مطالعات ديگري در اين زمينه هستند سرمايه
سازي بازارمالي  به شفافآزادسازي بازارهاي مالي آه بايد در بلند مدت اتفاق افتد تا منجر 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Show and Mckinnone 

2. Minsky  

3. Wijnbergen 
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۱۳۵  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

سازي، آنترل نرخ بهره را آاهش و حذف نمايد آه حذف سقفهاي نرخ  گردد تا با اين شفاف
) 1دنيزر؛آين و آول( دهد  بهره به دليل عدم وجود اطلاعات لازم ريسك بازار را افزايش مي

. تصادي دارد؛ زيرا فرآيند اصلاعات نقش زيادي در آنترل بازار مالي و بر نرخ رشد اق[٢۵]
رانت جويي توسط آارگزاران بازارهاي مالي با مداخله دولت باعث اختلال در رقابت و 

 .[٨](2استيگليتز(محدوديت در بازارهاي مالي خواهد شد 
تحقيقاتي هم در ايران پيرامون ارزيابي بانكداري اسلامي و پول صورت گرفته است آه 

 مهمترين پژوهشهايي را پيرامون پول در اقتصاد توتونچيان. دهد نتايج متفاوتي را نشان مي
داري و  گذاري در دو نظام بانكداري سرمايه اي، حد بهينه سرمايه اسلامي و تحليل مقايسه

اسلامي در شرايط اطمينان و ريسك انجام داده؛ هرچند هر دو بحث نظري و فاقد مدل سنجي 
داري و تفاوتهاي آن با نظام  سرمايهاست؛ اما ابعاد مختلف تعريف و آارآرد پول در اقتصاد 

حد بهينه «در مقاله ]. ٩ و ٨، ٧، ۶[اسلامي اهميت دارد که بدان پرداخته شده است 
محض ترآيب  شود که به  بالقوه تعريف مي پول يك آالاي عمومي و سرمايه» گذاري سرمايه

ي در مقابله با شرايط شود و نظام بانكداري اسلام  تبديل مي حقوقي با عوامل توليد، به سرمايه
 راحتي از عهده  رآودي، توانايي و انعطاف لازم را دارد و از طريق آاهش سهم سود خود به

آند و  طريق مؤثر عمل مي گذاري به  آيد و در افزايش حجم سرمايه مي اين شرايط احتمالي بر
 و ۴[است ز صورت يكي از آارگزاران فعال و درون داري، بانك به برخلاف سيستم سرمايه

۵.[  
بندي  اي با تفكيك تقاضاي پول در نظام اقتصاد اسلامي به دو دسته  درمقالهلطيف

آند و تقاضاي پول در دسته اول را تابعي  امورمعيشتي و خيرات و آسب درآمد اشاره مي
مدت تابعي معکوس از نرخ  مستقيم از سطح عمومي درآمد و سطح عمومي ثروت و در آوتاه

آند و معتقد است  وجود آمدن تعادل و رونق را بررسي مي  نقش خيرات در بهداند و بهره مي
  ].۵[است ) بازرگاني(گذاري و فعاليت معاملاتي  امور آسب درآمد، بيشتر مربوط به سرمايه

جاآه  ازآن. گذاري در اقتصاد اسلامي پرداخته است  به بررسي تقاضاي سرمايهعربي
گذاري در اقتصاد  تواند براي تحليل تقاضاي سرمايه بهره نمياسلام ربا را تحريم آرده لذا نرخ 

گذاري در الگوي دوبخشي آه به دو عامل نرخ  در مقاله، تابع سرمايه. اسلامي استفاده شود
گذاري وابسته است، مورد تجزيه و تحليل  گذاري و هزينه سرمايه بازده انتظاري از سرمايه

  ]. ١٣[گيرد  قرار مي
انداز با توجه به مسلط بودن  ه در ايران در ارتباط با نرخ بهره و پسمطالعات انجام شد
هاي نفتي اشاره به اين نكته دارد آه رابطه ميان نرخ بهره بانكي و  بخش دولت و درآمد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Denizer, Kane and Cole  

2. Stiglitz 
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۱۳۶ دکتر  عليرضا پورفرج

گذاري بخش خصوصي به صورت  و سرمايه) 2ارين و 1آومار(انداز مثبت و مستقيم است  پس
  ).آميجاني(دهد  ثر منفي خود را نشان ميتابعي از تورم و نرخ سود بانكي با ا

 در بررسي تعيين نرخ سود تسهيلات بر آارآيي بانكداري االله اسلامي و علي بهمني حبيب
شده براي تسهيلات بانكي   پرتفوي اثر نرخ سود از قبل تعيين مندي از نظريه اسلامي، با بهره

هاي   واقعي در پروژه  مشارآتبر آارآيي بانكداري اسلامي را موجب دور نمودن بانكها از
  رسند آه پايين گذاري براساس درآمد مورد انتظار ارزيابي کرده و به اين نتيجه مي سرمايه
 منجر به بروز افزايش  هاي پرمخاطره گذاري داشتن نرخ سود نسبي تسهيلات براي سرمايه نگه

  ].٣[شود  گونه تسهيلات مي تقاضاي مازاد براي دريافت اين
، در بررسي آارآيي بانكداري مدرن ربا در  صادقي ادري آزج و حسينمحمود ن

 آن با بانكهاي غير ربوي و بانكهاي ربوي در جهان با استفاده از  آشورهاي مختلف و مقايسه
 بانك ۴۶ و ٢٠٠٠ بانك اسلامي در سال۴١ها با بررسي آارآيي  روش تحليل پوششي داده

   بانك ربوي به اين نتيجه۶۴ بانك غيرربوي و ۴۶ با تحقيق آارآيي ٢٠٠١اسلامي در سال
طور آلي آارآيي بانكهاي غيرربوي  رسند آه آارآيي بانكهاي غيرربوي بحرين و قطر و به مي

 دارند، از لحاظ آارآيي درمقايسه با  که با شرايط رقابتي در آنار بانكهاي ربوي فعاليت
آنند، بيشتر  فعاليت مي) دان و پاآستانايران، سو(بانكهايي آه تحت نظام بانكداري غيرربوي 

  ].١۶[است 
گذاري در واآنش به نرخ   سرمايه  در بررسي حساسيتجمشيد پژويان و عبداالله دواني

عنوان قيمت در بازار مالي يكي از   به اين نكته آه متغير نرخ بهره به سود بانكي، با اشاره
 و شكاف  ثباتي مالي و اقتصادي دانسته متغيرهاي مهم اقتصادي است و اين متغير را عامل بي

 بازار رسمي و غيررسمي مالي در اقتصاد ايران را از موضوعات  موجود ميان نرخ بهره
رسند آه اگر دولت با   مي  آمده به اين نتيجه دست آنند و براساس نتايج به  مهم معرفي مي

سمت تعادل    بهره به آند، نرخ  به افزايش نرخ بهره بازار رسمي رعايت توالي آزادسازي، اقدام
 گسترش اعتبارات سيستم بانكي و افزايش  حرآت آرده و ضمن آاهش شكاف، زمينه

 بازار   بهره آورد و شكاف بين دو نرخ گذاري از محل اين اعتبارات را فراهم مي سرمايه
 فراهم گذاري، اشتغال و توليد نيز  و موجبات افزايش سرمايه رسمي و غيررسمي، آاهش يافته

  ].۴[گردد  مي
  گذاري در يك اقتصاد بدون بهره با تأآيد به اين  سرمايه در بررسي هزينهعباس ميرآخور 

عنوان يك  آارگيري سازوآار نرخ بهره به موضوع آه بانكهاي اسلامي و نهادهاي مالي با به
 بهره،  نيسم به اين سؤال آه در نبود مكا بررسي مبنايي براي تجهيز و تخصيص وجوه در پاسخ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kumar 

2. Erian 
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۱۳۷  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

گذاري وجود ندارد، روش  هاي سرمايه  و ارزيابي پروژه  سرمايه ابزاري براي سنجش هزينه
 بدون توسل به يك نرخ ثابت و از   سرمايه آند آه از طريق آن، هزينه خاصي را پيشنهاد مي

ي، توان توسط بخش خصوصي و دولت  توبين ميqگيري و با آمك تكنيك  شده، اندازه  تعيين پيش
  ]٢٠.[گذاري استفاده آرد عنوان ابزار مفيد براي اخذ تصميمات سرمايه  روش به از اين

»  بانكداري ايران  مالي در نظام عوامل مؤثر بر توسعه «  در مقاله حشمتي مولايي حسين
هاي  تواند باعث گزينش بهترين طرح  بانكي مي  مالي در نظام رسد توسعه  مي به اين نتيجه

هاي مالي مبتني بر ريسك مشخص شود و  ري گردد و تأمين مالي اجراي طرحگذا سرمايه
 آه روشهاي جديد توليد را تجزيه و تحليل آنند،  امكان دريافت پاداش نوآورانه براي آساني

 4،و زروس لوين  3،شاو 2،مكينون 1،رومر دستاوردها بوده که  فراهم گردد و به دليل همين
  ].۴[ رشد تأآيد دارند  عنوان علت  بازارهاي مالي به قش توسعه بيشتر بر ن5، و لوين آينگ

هاي جديد در بانكداري بدون ربا، به دليل اينكه صنعت   طراحي سپرده در مقالهموسويان 
سمت فعاليتهاي مولد اقتصادي، نقش مؤثري در  اندازها و هدايت آن به بانكداري با تجهيز پس

گذاري در بانك به اين نتيجه  بان وجوه مازاد به سپردهرشد اقتصادي دارند، براي تشويق صاح
   و سپرده انداز با سود ثابت  پس ، سپرده الحسنه  قرض  جاري، سپرده سپرده: رسيد آه 
 بدون  گذاري با سود متغير آه براساس عقود قرض گذاري با سود ثابت، سپرده سرمايه سرمايه
 شكل ربا همانند بانكداري متداول را ندارند، اند و الحسنه و وآالت طراحي شده ، قرض بهره
  ].١٨[توانند بانكداري بدون ربا را ايجاد و به طور مثبت بر رشد اقتصادي اثرگذار باشند  مي

  جاي بهره به اين نتيجه در مقابل آثار اقتصادي جايگزيني نظام مشارآت بهموسوي 
انداز،  تغيرهايي چون پسجاي نظام بهره بر م رسد آه جايگزيني نظام مشارآت به مي

 درآمدها و رفاه عمومي اثر مثبت   عمومي قيمتها، توزيع گذاري، توليد، اشتغال، سطح سرمايه
تر اقتصاد ملي را فراهم آورد  توان رشد سريع داشته و با حذف بهره و جايگزيني مشارآت مي

]١٩.[  
 9 منكيو،8لوآاس، 7 بلانچارد،6در برخي پژوهشها ميان اقتصادداناني همانند بارو،

 در تأثيرگذاري نرخ بهره فصل مشترآي وجود دارد و آن 2 و آندر و وارنر،1سامرز، لاري
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Romer 

2. Mckinon 

3. Shaw 

4. Levine and Zerros 

5. King and Levine 

6. Barro 

7. Blanchard 

8. Lucas 

9. Mankiw 
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۱۳۸ دکتر  عليرضا پورفرج

طوري   نرخ بهره حقيقي نقش مهمي در آشورهاي صنعتي داشته به ١٩٨٠آه از دهه است اين
دهد آه   مي  نشان١٩٨٨ تا ١٩۵٩آه مطالعات تجربي در اين آشورها در حد فاصل سالهاي  

انداز بر  گذاري و پس  تقاضاي سرمايه  نرخ بهره حقيقي از طريق اثرگذاري بر سطح هچگون
  .سطح رشد اثرگذار بوده است

  
  مباني نظري -٣

با تعاريف متعددي آه اقتصاددانان از پول و وظايف آن دارند، در سه وظيفه، نقش مبادلاتي، 
خي اين وظايف را به سنجش و ذخيره ارزش، وحدت نظر وجود دارد و سير تكامل تاري

  :آنند  صورت زيرتبيين مي
  کالا به کالا .١
  کالا به کالاي واسطه اي و کالاي واسطه اي به کالا .٢
  کالا به پول و پول به کالا .٣
  پول به کالا وکالا به پول .۴
  پول به پول  .۵

از رابطه دوم تا چهارم نقش پول، مبادلاتي و سنجش ارزش است رابطه چهار پول از 
در اين . آند نقش تجاري پيدا مي) اثرگذاري بر بخش حقيقي اقتصاد(قي طريق فرآيند حقي

ايجاد ) تسريع درگردش توليد(رابطه پول براي آالا و آالا براي پول نوعي فرآيند حرآتي 
تبديل پول اوليه به پول ثانويه در اثر اين فرآيند حرآتي، باعث اثربخشي در بازار آالا . آند مي

ن رابطه هر چند علاوه بر نقش مبادلاتي و سنجش ارزش، نقش در اي. شود وسرمايه مي
تجاري براي پول قائل و چون بازار پول، تحرك خود را تابع مستقيم حرآت بازار 

پذيري نيست و پول حداقل عامل مؤثري براي  داند، داراي ماهيت جدايي آالاوسرمايه مي
د ممكن است دارنده پول اوليه گردش متناسب و راحت براي بازار آالاو سرمايه است؛ هرچن

  . آن را براي مصرف نهايي خود استفاده نكرده و پول را براي ماهيت تجاري به آار گيرد
الذاته ارزش ماليت و آالايي قائل است؛ اثر ذاتي ماليت در پول،  رابطه پنج، براي پول في

ل ماهيتاً بدون فرآيند آه پو با اين فرض . گردد گري در پول مي باعث ايجاد اثر تجاري و سودا
پذيري بازار پول از  تواند افزايش و تبديل به پول ثانويه گردد، لذا بايد اصل جدايي حرآتي مي

بازار ) پول از سرمايه(پذيري بازاراها  با جدايي. بازار آالا و سرمايه را در اين مدل پذيرفت
آن و نرخ بهره به عنوان پول تعيين آننده نرخ بهره و عرضه و تقاضاي وجوه، عامل  تغيير

آند؛ در نتيجه هرگونه ايجاد استقراض  يك داده براي بازار آالا، آار و سرمايه عمل مي
اقتصاد اسلامي اين . شود ، تحت تأثير نرخ بهره معين تنظيم مي)قرض گرفتن با قرض دادن(

نرخ  راروي تعهد و بدهي محقق آه از قبل شرط شده باشد ) دريافتي(نوع اضافه پرداختي 
                                                                                                                                 
1. Larrysummers 

2. Andrew warner 
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۱۳۹  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

گيرد آه آن را نرخ بهره ربوي   و ميزان آن را براي بقيه بازارها معلوم در نظر مي1بهره
  . نامد مي

پذيري دو بازار پول و سرمايه، فايده نهايي يك واحد پول را منوط به آارآرد مستقل  جدايي
دل آلي با دو تعا. داند بازار پول و فايده نهايي سرمايه را منوط به آارآرد بازار سرمايه مي

  : شود آه آيد و از اين فرآيند نتيجه مي بازار پديد مي
انداز تابعي از سطح  گذاران دو گروه مستقل هستند و پس آنندگان و سرمايه انداز پس
YSS)(درآمد ))((گذاري تابعي از نرخ بهره است   و سرمايه= iII در اين فرآيند . =

گذاري است و نرخ بهره، يك  داگري پول به منزله عرضه وجوه براي سرمايهتقاضاي سو
گذاري از نظر آارآيي سرمايه  هاي سرمايه گذار براي تأمين مالي وجوه پروژه متغير مهم تأثير
پذيري در نقد به نظريه تراآم سرمايه  اين مفهوم از جدايي.گذاري است  و سطح سرمايه

ارائه گرديده ) پذيري عدم جدايي(گذاران  آنندگان و سرمايه انداز ها به يكسان بودن پس آلاسيك
گذاري را تابعي از نرخ بهره دانسته و قائل به دو بازار  انداز و سرمايه ها پس آلاسيك. است
  . نبودند

آنندگان به عنوان منشأ  انداز توان با پذيرش تفكيك دو گروه پس در نظريه اسلامي مي
ن از يكديگر با حذف بهره و تعريف الگوي مشارآت در سود به عدم گذارا درآمدي و سرمايه

گذاري و رشد اقتصادي بيشتر و از  پذيري جديدي رسيد آه آثارآن بر سطح سرمايه جدايي
آارآمدي زيادتري برخوردار است و از اين منظر بانكداري مشارآتي آارآمدترين شيوه 

. [٢۵]) دار و برسلي(تلف تأمين مالي است گذاري در اشكال مخ پرداخت اعتبار براي سرمايه
پذيري الگوي پولي اسلامي، نقش تجاري پول وجود دارد اما اين نقش بايد تحت  درعدم جدايي

تأثير فرآيند حرآتي و ايجاد گردش حقيقي، پول اوليه تبديل به پول ثانويه گردد و بدون فرآيند 
ه به پول ثانويه از طريق بهره مورد قبول حقيقي و اثرگذاري حقيقي در اقتصاد تبديل پول اولي

  . نيست
  
  داري  اهميت سرمايه و بهره در نظام سرمايه.١-٣

انداز همانا عرضه سرمايه است و هر نرخ بهره با عرضه و تقاضاي مقداري  عرضه پس
پوشي  انداز آننده چون از مطلوبيت مصرف حال چشم پس. معين از وجوه مطابقت دارد

انداز، در صورتي آه در نتيجه  در واقع پس. مطلوبيت بهره آن را جبران آندآند، بايد با  مي
انداز با  خودداري از مصرف حال باشد، مستلزم هزينه فرصت و قدرداني است؛ زيرا پس

تمايل عميق رواني هر فرد مخالفت دارد؛ چون افراد براي آالاي موجود ارزشي بيشتر از 
اند و لذا بهره از مبادله آالاي مصرفي در زمان  رابر قائلآالاهاي آينده با مقدار يكسان و ب

سه دليل براي تفسير اين نظريه مطرح . آيد حال در برابر آالاهاي مصرفي در آينده پديد مي
  .[۵]است 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Interest rate 
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۱۴۰ دکتر  عليرضا پورفرج

دهد و ارضاء فوري  ـ در دليل رواني، هر انسان عادي به آينده ارزش آمتري مي
  . داند تر ميهاي خود را بر ارضاء در آينده بر خواسته

تر و منابع آم  ـ در دليل اقتصادي ،احتياجات زمان حال نسبت به آينده شديدتر و ضروري
آورد حتي اگر براي آينده، منابع آم  فرد به ترجيح آالاهاي آينده روي نمي. تر است اهميت
 پول در واقع آالاي موجود به شكل. بيني آند تر از زمان حال و احتياجات زيادتري پيش اهميت
آه پاداش  بهره علاوه بر اين. تواند مصرف و يا به منظور استفاده در آينده ذخيره گردد مي
  . سازد انداز است، نرخ ترجيح زماني است آه ارزش حال و آينده را يكسان مي پس

 دارند، زير به فوريت در   در دليل فني، آالاهاي حال بيشتر از آالاهاي آينده ارزش-
گيرند يا اينکه توليدات سرمايه مؤثرتراز توليد بدون  رد استفاده قرار ميفراگرد توليد مو

تر از توليد آالاهاي مصرفي است و ارزش  سرمايه و به ويژه آنكه توليد سرمايه طولاني
ذخيره آالاهاي مصرفي در زمان حال بيشتر از آالاهاي مصرفي در . بيشتر و متوالي دارد

  . قط از حيث مقدار بلكه از لحاظ ارزش نيز بالاتر استبازده نه ف. دهد آينده معني مي
با اين سه دليل هم تفاوت ارزش آالاي حال را نسبت به آالاي آينده و هم ضرورت وجود 

اين نظريه به اين نكته . دهند و معتقدند بهره، قيمت زمان است بهره سرمايه را توضيح مي
سرمايه در اثر استهلاك باعث آاهش اشاره دارد آه اگر همه درآمدها مصرف شود، آاهش 

بهره در دليل فني از آاهش توليد جلوگيري و رفاه را . هاي بعدي خواهد شد توليد در دوره
  . همراه با افزايش توليد، افزايش خواهد داد

گذاري، بازار  با اين سه دليل با پذيرش نرخ بهره به عنوان متغيري براي سطح سرمايه
شود و بايد با تحليل ناهمگني در سرمايه وريسك به بررسي در  كيك ميپول از بازار سرمايه تف

  . اين زمينه پرداخت
پذيري بازار پول و سرمايه انجام  توان با مدل ريسك در اصل جدايي مهمترين تحليلي آه مي

داد، بحث غير همگني سرمايه و دارا بودن قدرت خريد انحصاري واحدهاي توليدي در بازار 
هر گونه هزينه ريسك بسته به آشش منحني تقاضا در هزينه . اي است ي سرمايهتوليد آالاها

گردد و اين انتقال با خود آاهش رفاه خانوارها را به دنبال  فزاينده به مصرف آننده منتقل مي
اي ثابت، طبق اصل ريسك فزاينده، وام  حتي با هزينه نهايي توليد آالاهاي سرمايه. دارد

گذاري، انتظار نرخ بازگشت ريسك فزاينده را داشته و اين انتظار در  هگيرندگان وجوه سرماي
گذاري در شرايط  بنابراين سرمايه. آند سطح قيمتهاي آتي تأثير منفي بر رشد و رفاه ايجاد مي

يابد و اين فرآيند نيز بر رشد اثر آاهشي بر جاي  ريسك از نرخ بهره تأثير پذيرفته و آاهش مي
ه پذيرش يك سطح نرخ بهره جاري با درآمد انتظاري نا معين از طريق گذارد؛ مگر اينك مي

انتظارات قيمتي افزايشي آتي، آاهش يابد و اين انتظارات، اثر آاهشي بر سطح رفاه خانوار 
  . آورد پديد مي

. تجزيه و تحليل نقش و آارآرد بهره بين مكاتب و انديشه هاي اقتصادي بسيار متنوع است
الگوي عدم . ان اين مفهوم را در دو مكتب آينزي و آلاسيكي بررسي نمودتو به طور آلي مي
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۱۴۱  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

يابد و با سطح  تعادل آينزي اعتقاد دارد در درآمد بالاتر ، تقاضا براي پول افزايش مي
گذاري نسبت به نرخ بهره بي  چون سرمايه. آند موجودي پول معين، نرخ بهره افزايش پيدا مي

گذارد اما نرخ بهره تأثيري بر رفتار  ره تأثير ميآشش است، عرضه پول بر نرخ به
تغييرات موجودي پول )  افقيLM(در مدل آينزي در دام نقدينگي .متغيرهاي حقيقي ندارد 

گذاري نسبت به نرخ  لذا حتي با آشش بودن سرمايه.  شده واز نرخ بهره تأثير نمي پذيرد1آنز
  . آند ثيرات حقيقي بر رشد ايجاد نميبهره، تغييرات عرضه پول تأ
 در انگلستان اين نتيجه را مي رساند آه تأثير نرخ بهره بر ١٩٨٠مطالعات تجربي در دهه 

اما . گذاري دشوار بوده زيرا دولت بيشتر سياست تثبيت نرخ بهره را در پيش داشت سرمايه
گذاري و مصرف و  تحليل تئوريك دلالت بر اين موضوع دارد آه نرخ بهره بر سرمايه

وقتي تسويه نشوند، بر ) مثلاً سرمايه يا پول(تأثيرگذاري يك بازار . دستمزدها اثر گذارند
  .بازارهاي ديگر، محور تحقيقات زيادي در اين زمينه و الگوهاي بعد از آينزي بوده است

),(درالگوي تعادلي آلاسيكي با فرض تابع توليد  LKfY  و )M( پو لي  با دو دارايي=
فرض براين است آه تقاضابراي پول به درآمد، ثروت و انتظارات در نرخ ) B(اوراق قرضه 

بازارهاي مالي از تغيير در نرخ بهره . هاي آتي و تقاضا براي اوراق قرضه بستگي دارد بهره
در اين الگو يك . گردد يه ميبازار آالاي نهايي در قيمت و بازار آار از طريق مزد حقيقي تسو

آاهش قيمت باعث . دهد ها، تقاضاي آل را افزايش مي سياست پولي و مالي با آاهش قيمت
هاي نقد حقيقي شده آه تقاضاي آل را از طريق آاهش نرخ بهره و افزايش  افزايش مانده

در اين . آند يدهد و از اين طريق اثر حقيقي در اقتصاد ملي ايجاد م گذاري، افزايش مي سرمايه
اين ترآيب دارايي . گذارد مدل نرخ بهره در تابع تقاضاي پول فقط بر ترآيب دارايي اثر مي

 .[٣١ و ٢۶، ٢٣، ٢٢]آورد  گذاري و رشد، اثر حقيقي پديد مي است آه بر سطح سرمايه
  
   اهميت سرمايه و بهره در نظام اسلامي.٢-٣

آند  ينکه پول يك آالاي رايگان نيست، انكار نمينظام اسلامي نرخ بهره براي پول را به دليل ا
پول به عنوان پول فاقد . پذيري بازار پول از بازار سرمايه و آالا نيست اما قائل به جدايي

گردد،  ارزش ذاتي بوده و تحت تأثير يك ارزش ذاتي و فرآيند حرآتي داراي ارزش مي
و ارزش ماليت خود را از بازار آالا،  [١٠]بنابراين پول ذاتا فاقد ماليت و ارزش آالايي است

  .آند سرمايه يا آار اخذ مي
دنياي فرضي را تصور آنيد آه توليد آالايي آن صفر است، پول از اين حيث آه با دنياي 
آالايي صفر، فاقد نقش مبادلاتي، سنجش ارزش و ذخيره ارزش  است، با اين فرض با وجود 

و پول به کالا به دليل وجود بازار آالا و فرآيند حقيقي، آالا به پول ) ٣(آالاو سرمايه، رابطه 
آورد و پول شاخص و معياري است آه يك آالا  نقش واسطه و مبادله دو آالا را فراهم مي

پول به آالا و کالا به پول، نقش پولي همان نقش ) ۴(در رابطه . گردد تبديل به آالاي ديگر مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hoarded  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

۱۴۲ دکتر  عليرضا پورفرج

راي پول است اما چون بر پايه فرآيند حرکتي و اين مبادله هم نقش تجاري ب. تجاري است
اما رابطه . حقيقي پديد آمده تبديل پول اوليه به پول ثانويه و بهره براي پول قابل قبول است

گردد و از اين طريق به ارزش دارايي پولي افراد  آه پول اوليه تبديل به پول ثا نويه مي) ۵(
د حرآتي و اثرگذاري در بازار کالا وسرمايه  شود، چون اين افزايش بدون فرآين افزوده مي

پذيري بازار پول از بازار سرمايه پديد آمده آه مورد  حاصل شده است و در اصل تفكيك
شايد در اين زمينه اين اشكال وارد گردد آه ممكن . پذيرش نظريه پول و بهره اسلامي نيست

ر بازار آالاو سرمايه، به آار است فرد ثالثي پول را از بازار پول استقراض آند، آن را د
گيرد و تبديل به پول ثانويه سازد و تفاضل پول اوليه و ثانويه هرچند بهره پول است اما در 
نهايت از طريق بازار ديگر افزايش حاصل شده باشد، نه از طريق بازار پول؛ با اين فرض 

رد آه اگر تقدم ارزش نظريه بهره و سود اسلامي در مقابل اين پرسش به اين نكته اشاره دا
قبل از ارزش بازدهي سرمايه وارزش آالايي مشخص شده ) تبديل پول اوليه به ثانويه(پول 

اما اگر تفاضل ارزش پول منوط و وابسته . باشد، اين ارزشگذاري همان نرخ بهره و ربا است
ل ايجاد به تحقق ارزش بازار سرمايه و آالايي باشد و ارزش آالايي مقدم بر ارزش پول عام

ارزش گردد، تبديل پول اوليه به پول ثانونه چون از طريق فرآيند حرآتي در بازار آالا و 
صورت با فرض جداپذيري  سرمايه حاصل شده است، موضوعي قابل قبول بوده و در غير اين

بازار پول از بازار سرمايه، هرگونه افزايش در پول اوليه بر اساس نظريه بهره پول اسلامي، 
  .شود محسوب ميربا 

  
   ارائه مدل و ارزيابي آارآمدي نظريه پولي اسلامي-۴

داري، با توجه به اصل تفكيك بازار پول از بازار سرمايه، بازار پول تعيين  در نظام سرمايه
شود و بازار سرمايه،  آننده نرخ بهره است و ارزش يك واحد پولي در بازار پول تعيين مي

در اين مدل براي بازار سرمايه، نرخ بهره بازار پول، . يه استداراي نقش غيرمستقيم و ثانو
بازار پول سطحي از نرخ بهره را از برابري عرضه و تقاضا تعيين و . زاست يك داده و برون

  .سازد به تناسب آن بازار سرمايه، عرضه و تقاضاي وجوه را با آن نرخ برابر مي
اراي ارزش بازاري به نام نرخ بهره باشد، در نظامهايي آه پول همانند آالا تلقي شود و د

  .گذار با پذيرش نرخ بهره از طريق الگوي ريسك بايد فرآيندهاي خود را تنظيم سازد سرمايه
پذيري بازار پول از بازار سرمايه، بازار پول نقشي در  در نظام اسلامي با اصل عدم تفكيك

مايه تعيين و به عنوان يك داده تعيين بهره پول ندارد و ارزش يك واحد پول در بازار سر
بازار سرمايه تحت تأثير بازدهي سرمايه، تقاضاي . زا براي بازار سرمايه مطرح است درون

وجوه خود را تعيين و عرضه وجوه به تناسب تقاضا و نرخ بازدهي، برابر شده و از اين 
 بهره معرفي و گرايي نرخ يابد و اين نظام با درون طريق بازار سرمايه فعال و گسترش مي

درونگرايي در اين مدل به اين مفهوم است که بازده پولي تابع مستقيم بازده . شود شناخته مي
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۱۴۳  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

توان به عمل آورد،  هايي آه از بحث آارآيي اين روش مي يكي از ارزيابي. سرمايه است
  . مطالعه و ارزيابي آارآيي بانكداري اسلامي در اين زمينه است

ديده نوين در آشورهاي مختلف با آارآيي و ساختار متفاوت وجود بانكداري اسلامي يك پ
اين پديده با اعتقاد به تسهيم سود براي پرداخت اعتبار در قالب اوراق قرضه توسعه . دارد

اين بانكها با رهاسازي بهره، . آند همانند نقش بازارهاي مالي عمل مي) درمصر(صنعتي 
گذاري در مسير رشد  ه تأمين مالي نياز هاي سرمايهنقطه مقابل بانكداري تجاري هستند آه ب

به . باشند اندازهاي آوچك و هدايت آن در مسير رشد مي پردازند و قادر به تجهيز منابع پس مي
شمارند آه سهمهاي افراد صاحب دارايي در بازده آتي پروژه  اين دليل آن را اسلامي مي

تر است، تجربه عملي برخي از  ايي سريعگردد و چون چرخه گردش دار تر توزيع مي منصفانه
تجربه (اند  دهد آه در مقايسه با بانكهاي تجاري بر رشد، اثر بيشتري داشته آشورها نشان مي

  ...).مصر، عربستان، آويت، ژاپن و
، از طريق اوراق )عربستان(و بانك توسعه اسلامي ) مالزي(در بانك بازرگاني اسلامي 
گردد آه اين نوع  گذاري به صورت سهام تجهيز مي اي سرمايهقرضه توسعه صنعتي، منابع بر

در اين . [٢۵و٢٣]از بانكداري از ريسك آمتري برخوردار است و حداقل زيان را دارد 
آنند آه عمليات اين گونه  هاي مالي عمل مي بانكها اصولاً دارايي ومال به صورت واسطه

 بانكهاي با آارآرد بازارهاي مالي همانند .بانكهاي اسلامي متفاوت با بانكهاي قراردادي است
 .[٢۵]گردد  گذاري اخلاقي مي ساير بانكهاي اسلامي باعث تقويت سرمايه

  
  ارائه مدل وبرخي فروض

هزينه ) پذيري بازار پول از سرمايه جدايي(زا و ربوي  در مدل مبتني بر نرخ بهره برون. ١
ان بوده و اندازه و نرخ آن مستقل از خريد يك واحد سرمايه معين و در طول يك دوره، يكس

پذيري بازار  عدم جدايي(اما در مدل مبتني بر نرخ درونگرايي بهره . بازدهي سرمايه است
هزينه خريد يك واحد سرمايه، معين و اندازه و نرخ آن تابع عرضه و ) پول از سرمايه

 پول آالا نيست و فاقد زيرا. تقاضاي وجوه در بازارپول نبوده بلکه تابع بازدهي سرمايه است
  .پول به دليل ماهيت حقوقي، ارزش خود را از آالا مي گيرد. ارزش ذاتي است

)گذاري  در هر دو مدل عايدي سرمايه. ٢ )tR براي دوره ot تا nt نامعلوم و نا مطمئن بوده و 
  : به صورت زير استتابع انتظاري درآمدي

[ ])()1()()( ttut RUPRPRUE −+=               (1) 

  

گذاري به ارزش حال درآمدي مرتبط  گيري نسبت به سرمايه در هر دو مدل ملاك تصميم. ٣
  :گردد است و اين ارزش از روش زيرمحاسبه مي

n
n

t i
R

i
R

i
RV

)1(
..........

)1()1( 2
2

1
1

+
++

+
+

+
=              (2) 
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۱۴۴ دکتر  عليرضا پورفرج

ه صورت اين سري هندسي با تبديل ب
( )T

T
T

i i
RV
+

=∑
= 11

 است آه ارزش آتي بر پايه رابطه 1
T

T iVV )1(1   . آيد  به دست مي=+
)هاي آتي، رابطه   نا مطمئن براي دورهtRبا فرض  )vشود به صورت زير تعريف مي.  

                                                                           
( ) ( ) ( )

( ) ⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

+

′−+
∑=
=

T
ttUT

i i
RupRpV

1
1

1
o           (3) 

گيرند، يك دارايي آه امروز  گذاران چون آينده را به طور نامحدود در نظر مي سرمايه

] سال ، بازدهي خالصي به صورت t)(شود در  آسب مي ])(taميد آه ا. آند  ايجاد مي

]انتظاري بازدهي خالص  ])(taE خود تابعي از Tt ≤≤o است و ارزش فعلي جريان 

)بازدهي به صورت  )itav ) بوده آه )(, )i نرخ تنزيل و نرخ آن طي زمان ثابت است و در 

>oنتيجه 
∂
∂

i
v و ( ) .>

∂
∂

ta
v [١] خواهد شد.  

 بناميم رابطه ) i(زا را  با نرخ بهره برون) سرمايه(اگر قيمت هزينه خريد دارايي 
( )Rtavi اگر . دهد گذاري را به ما ارائه مي  يك سطح منحصر به فردي از سرمايه=)(,

iRT گذاري در زمان معين   سرمايه و هر تصميمگذاري مثبت   باشد نرخ بازدهي سرمايه<
TI ≤≤o ،با فرض اينكه موجودي سرمايه بنگاه مشخص است و انتظارات در مورد قيمت 

اما اگر قيمت، نرخ . دهد گذاري را افزايش مي نرخ مزد، و غيره شناخته شده باشد، سرمايه
پذيري است و دليل  زا داراي تابع ريسك ونمزد و غيره شناخته شده نباشد الگوي نرخ بهره بر

)معلوم بودن نرخ بهره  پذيري هم به دليل اين ريسك )i و نامعلوم بودن TR و ناشناخته بودن 
  .متغيرهاي قيمت و مزد و از اين قبيل است

هاي آتي با بهره از  بودن درآمدگذاري بيشتر از نامعلوم  دهد ريسك سرمايه تجربه نشان مي
گذاري  پذيري سرمايه يعني اگر طي زمان بازدهي آاهش يابد، ريسك. آيد قبل تعيين شده پديد مي

يابند و مدل  گذاري آمتر تمايل مي گذاراني آه ريسك گريزاند، به انجام سرمايه بيشتر و سرمايه
مي با نرخ درونگرا، بهره تابع اما در مدل اسلا. در اين شرايط دچار دور تجاري خواهد شد

)سطح بازدهي است  )tRfi  چون درآمد هم نامعلوم و انتظاري است، با دو متغير نامعين =
  .شويم که فاقد آثار ريسک خواهد بود روبرو مي

  
 داري گذاري در مدل اسلامي با مدل سرمايه پذيري سرمايه مقايسه ريسك. ١-۴

گذار در مقابل  زا، سرمايه گذاري با نرخ بهره برون ان شده، در مدل سرمايهبا توجه به مباني بي
نامعلوم با ) TR( معلوم و سطح درآمدي انتظاري i)(پذيرش از قبل يك سطح معين نرخ بهره 

Tرابطه 
T

i
R

)1(
1

+
=αبا فرض اينكه مزدها هم . گيرد گذاري تصميم مي  براي  سرمايه

چون درآمدهاي آتي او . پذير است مشخص و با ثبات باشد، داراي يك تابع نامطمئن و ريسك
قطعي و تعيين شده است، با فرض عدم ثبات مزدها درجه ) نرخ بهره(هاي  انتظاري اما هزينه
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۱۴۵  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

 نوسانات در اين. سازد تر مي گذار نامطمئن پذيري او زيادتر و آينده را براي سرمايه ريسك
)در اين مدل . گردد گذاري خود منجر به مدل دور تجاري مي سرمايه )1α نرخ بازدهي زمان 

  .زاست حال يك واحد سرمايه با نرخ بهره برون
tRiدر مقابل اگر در الگو هر دو متغير   به صورت ,

( )T
T

i
R
+

=
12α شود،  نامعلوم تعيين

پذيري بازار پول و سرمايه، بازدهي بازار پول تابع بازدهي بازار  بنابر اصل عدم تفكيك
:  نامعلوم چون نرخ بهره تابع مستقيمي از بازدهي آتي مي باشد TRسرمايه بوده و با 

( )TRfi=روش تابع براي گردد، واين  ، نرخ بهره هم نامعلوم در مدل وارد مي
ثباتي قيمتها، مزدها و  با فرض بي. آند گذاررا به صورت عدم ريسك تبديل مي سرمايه

درآمدهاي آتي چون نرخ بهره و بازدهي پول تماماً تحت تأثير متغيرهاي ديگر برآورد و تعيين 
 دهد و بازدهي مثبت و گذاري را افزايش مي  سرمايه گذار با حذف ريسك، شود و سرمايه مي

12مطمئن پديد مي آورد و در نتيجه  αα گذاري ملي از  در هر دو مدل سرمايه.  خواهد شد<
است آه تنها بانك،  و فرض ما اين. شود  و پول تأمين مالي مي انداز و بازار سرمايه طريق پس

ارات وظيفه تأمين مالي بازار سرمايه را به عهده دارد و تأمين مالي قسمتي از اعتب
  .گذاري بخش خصوصي از طريق بانك است سرمايه

  
  زا  زا و بهره درون  مقايسه بازار پول با نرخ بهره برون.٢-۴

فرض بر ) پذيري بازار پول از بازار سرمايه جدايي(زا  در مدل پولي با نرخ بهره برون
)است آه در اين بازار هم تقاضاي معاملاتي پول  اين )YK   هم تقاضاي سوداگري پول( )iL 

  :شود  وجود دارد و نرخ بهره از بازار پول تعيين مي
  

 )()( iLYKM S +=                     (4) 
)()( YKMiL S −=                     (5) 

)(Y
L
K

L
M

i S −=                      (6) 

)آه  )L
K همان شيب منحني LM است و تقاضاي معاملات تابعي از سطح درآمد و)( 0>′k 

تعيين نرخ بهره ) ٧(رابطه .  استo<′lبوده و تقاضاي سوداگري پول تابعي از نرخ بهره و 
 معين ،سطح عرضه و تقاضاي i)( بهره در بازار پول را معرفي وبازار سرمايه با نرخ

  .آند گذاري را تعيين مي سرمايه و سرمايه
، )پذيري بازار پول از سرمايه عدم جدايي(زا  در مدل پولي اسلامي با نرخ بهره درون

ري و بازدهي گذا  خود تابعي از سطح عايدي سرمايهi)( است آه نرخ بهره  فرض بر اين
)و سطح سود ) TR(سرمايه  )Πبا اين فرض تعادل بازار پول از رابطه زير بدست .  است

  .آيد مي
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۱۴۶ دکتر  عليرضا پورفرج

 تقاضاي سوداگري براي پول، به 2Lتقاضاي معاملاتي پول است و  1L، )٨(در رابطه
)بهره و بازدهي سرمايهنرخ  )RiL   .  وابسته است2,
  

)()( 21 iLYLM s +=                    (7) 
)( TRfi =                       (8) 

)( TT RER =                      (9) 
)()( Π= fRE T                     (10) 

  
نرخ بهره پول تابعي از درآمدهاي آتي به صورت انتظاري و ) ١٠ و٩، ٨( رابطه چون در

بازدهي آن هم تابعي از نرخ سود بنگاه است، با اين روابط تابع تعادل بازار پول به صورت 
  : شود  زير تعريف مي

  
[ ]),()( 21 Π+= TS RELYLM                 (11) 

زاست و تحت تأثير متغير بازدهي و سود  ه درون است آه متغير بهر مفهوم اين عبارت اين
 o>′Rگذاري افزايش خواهد يافت و لذا با   افزايش يابد، سرمايهTRقرار دارد و به هر قدر 

گذاري و رشد توليد پديد  يك نوع تابع يكنواخت و صعودي بين نرخ بازدهي آتي و سرمايه
  .شود ز دروني آردن وغير قطعي بودن  نرخ بهره حاصل ميآيد آه ا مي

  
 گذاري است؟ انداز در الگوي سرمايه آيا اعتبارات بانکي جانشين نزديك همانند پس.  ٣-۴

پذيري بازار پول از سرمايه، فرض بر اين بود آه با افزايش عرضه پول، نرخ  با اصل جدايي
يابد؛ لذا هرگونه سياست  گذاري افزايش مي  بهره آاهش و تقاضا براي وجوه در جهت سرمايه

پولي ابتدا بايد بازار پول را تغيير دهد و از آانال تغيير بازار پول، بازار سرمايه و 
گذاري تغيير يابد و اصولاً چنين سياست و مدلي تأخيري است و مشخص نيست طي  سرمايه

گذارد و طي چه دوره زماني  چه دوره تغيير ناشي از سياست پولي بر سطح بازار پول اثر مي
  .[١٧]آند  اين تغيير، بازار سرمايه را متحول مي

↑↑↓↑ YIiM                      
  (12) 

پذيري بازار پول و بازار سرمايه در مدل اسلامي هر افزايش  اما با فرض عدم جدايي
ي، مستقيماً تبديل به گذار عرضه پول از طريق سيستم بانكي در قالب اعتبارات سرمايه

)شود  گذاري شده و تأخير از مدل حذف مي سرمايه )IM ) و با افزايش عرضه پول = )↑M 
)گذاري هم افزايش يافته  سرمايه )↑I در اين صورت عرضه پول ،( )Mانداز   همان نقش پس
  .آند ريزي شده را در مدل بازي مي برنامه

او آه وزير .  ميلادي مطرح شد١٧۶٠ بار توسط جان لا در  مباني اين تئوري اولين
گذاري دارند حتي با چاپ   بود دستور داد سيستم بانکي افرادي را آه تمايل به سرمايهدارايي

 است آه تا زمان تاريخ اقتصادي گواه اين واقعيت. پول بدون پشتوانه، تأمين مالي کند
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۱۴۷  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

IMبرقراري  رابطه  سيستم پولي جان لا زماني . گذاري و رشد افزايش يافت ، سرمايه=
گذاري هدايت شود  منتهي به شكست گرديد آه عرضه پول بدون اينكه مستقيماً به سمت سرمايه

 .[٢ ]به سمت بازار بورس منتقل شد و رکود اقتصادي را فراهم آورد 
  
  و اسلامي داري  رمايهگذاري در مدل پولي س ويژگي تابع سرمايه.  ۴-۴

گذاري تابعي  پذيري بازار پول و سرمايه، سرمايه داري با اصل تفكيك جدايي در نظريه سرمايه
): از نرخ بهره بوده  )ifI ) و رابطه اين دو متغير معكوس است = )o<′Iخ بهره، ؛ زيرا نر

هزينه خريد يك واحد سرمايه است و هر قدر اين هزينه افزايش يابد باعث آاهش سطح 
پذيري بازار پول و سرمايه در مدل اسلامي  اما با فرض عدم جدايي. گذاري خواهد شد سرمايه

)چون نرخ بهره تابعي از درآمد آتي و سود  )π,tRfi= است، با افزايش بازدهي و سود 
  .يابد نرخ بهره آه همان نرخ مشارآت پول در سهم سرمايه است، افزايش مي

. گذاري مثبت و اثر چنين فرآيندي بر رشد پايدار است شيب تابع و منحني سرمايه
مدل پولي اسلامي در بازار پول و سرمايه ) ٢(داري و نمودار  مدل پولي سرمايه) ١(نمودار

  .دهد را نشان مي
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مدل طرف عرضه آل و يك مدل رشد پايدار:  مدل پولي اسلامي .۵-۴
داري  پذيري بازار پول از بازار سرمايه در نظام سرمايه با دو مدلي آه به صورت اصل تفكيك

پذيري بازار پول از بازار سرمايه در مدل اسلامي معرفي شد، با فرض اينكه  و عدم تفكيك

) تابع توليد )LKfY  و نيروي آار، يك تابع خوش رفتار با جانشيني   با دو متغير سرمايه=,

ooنسبي ميان آار و سرمايه وجوددارد آه  >
∂
∂

<
∂
∂

K
Y

K
Y ,2

2

 بوده آه با افزايش سرمايه با 

علاوه بر آن . آيد سطح معيني از نيروي آار، نرخ آاهشي در بازدهي نهايي سرمايه پديد مي

مدل پولی اسلامی با عدم ) ٢(نمودار
  جدايی  پذ يری بازار پول و سرمايه

مدل پولی سرمايه داری با  ) ١(نمودار
 پذيری بازار پول و سرمايه جدايی

),( Π= tRfi  

I 

),( ΠtRI  

i

I( i) 
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۱۴۸ دکتر  عليرضا پورفرج

  آند  رشد ميn)(زا با نرخ  در اين مدل نيروي آار برون

  . [٣۴ و٢١ ]
)گذاري و افزايش سرمايه  ـ فرض مهم در مدل اين است آه تأمين مالي سطح سرمايه )K از 

انداز خانوارها و عرضه وجوه توسط بازار مالي و پولي توسط بانك صورت  طريق پس
گيرد و اعتبارات بانكي بدون تفکيک پذيري بازار پول از سرمايه مستقيماً تبديل به تشکيل  يم

  :با اين فرض رابطه تعادلي زير برقرار است. گردد سرمايه مي
MIIMS

S
+=+                   (13) 

SIS =                         (14) 
MIM =                        (15) 

 عرضه پول Mگذاري بخش خصوصي،  سرمايهsIانداز خانوارها،  پسSآه در آن 
 گذاري ناشي از اين منابع توسط بخش خصوصي  سرمايهmIتوسط بانك بخش خصوصي و 

  .شود گذاري مي عرضه اعتبارات بانكي بدون واسطه و مستقيماً تبديل به سرمايه. است
)در تابع توليد تغيير در حجم سرمايه  )Kبه دو جزء تغيير در سرمايه   )( sK آه از 

)  انداز تأمين مالي و تغيير در سرمايه پس )MK  آه از تغيير درحجم اعتبارات بانكي تغيير
  .شود يابد، تشكيل مي مي

  
),( , nKfY SM=                     (16) 
),( nKfY SM +=                     (17) 

),( n
n

n
K

n
Kfn

Y SM +=                 (18) 
)1,( SM kkfy +=                    (19) 

  
   مسير رشد تعادليتعيين

00براي تعيين مسير رشد تعادلي بايد آن سطح از 
ms kk  را پيدا نمود آه وقتي برابر صفر قرار ,

mSگيرند مسير تعادلي  kk ∗∗ 00نرخ رشد .  را به ما بدهد,
ms kk  از طريق ديفرانسيل تابع ,

0جا آه آيد و از آن فوق به دست مي
mk برابر است با 

m

m

K
dtdK و sk o برابر است با 

S

S

K
td

Kd
mS لذا چون  kk oo توان دو رابطه را با هم تلفيق و به صورت   همگن بوده مي,

  :زيرنوشت 
oooo =−+=+== +

n
td

nd

Kk
tddK

K
td

dK

kkkk
S

S

m

m

SmSm      (20) 
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۱۴۹  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي

گذاري تغيير در حجم سرمايه واقعي در زمان است  از آنجا آه سرمايه

و
td

Kd
I

td
dK

I M
M

S
S == گذاري خصوصي از برابري   چون در رابطه، تابع سرمايه,

)`(گذاري  انداز و سرمايه پس SI گذاري   و اعتبارات بانكي آه مستقيماً تبديل به سرمايه=

)( MI   : رابطه تعادلي با اين پيش فرض به صورت زير است . آيد گردد، بدست مي  مي=

  

YI
dt

dK
M

M γ==                     (21) 

sYI
dt

dK
S

S ==                    (22) 

، [٢٣ و ٢٢]دن رابطهآمد است و با تأثير دا انداز و اعتبارات بانكي هردو تابعي از در پس
 .توان مسير رشد تعادلي را به دست آورد مي

n
k
I

k
I

k
m

m

S

S −+=o                    (23) 

n
k
Y

k
Ysk

mS
−+=

γo                  (24) 

  :توان نوشت  با توجه به روابط بالا مي
( ) ( )

n
k

kf
k

kfs
k

m

m

S

S =+=
γo                 (25) 

 ( ) ( )
n

k
kfs

k
mS

mS =
+

=
+

+γ
o              (26) 

 ok=0معادله با يک مقدار تعادلي که در آن .  استk به عنوان تابعي از سطح kنرخ رشد 
)(، براي مقدار سرمايه بهينه kارائه شده حل رابطه  ∗kر رشد بلندمدت را به دست ، مسي

  .دهد مي

)()( ∗
+

∗
+ +

= MsMS k
s

nkf
γ

                 (27) 

گذاري و اعتبارات بانكي، منابع مورد نياز   سرمايه-انداز  با توجه به برابري پس
mIMشود و اگر در اين مدل رابطه  گذاري در مسير رشد بلند مدت حاصل مي سرمايه  را =

↑↓↑↑ابطه حذف و ر YIiM را جايگزين آنيم، مسير رشد بلندمدت با سطح 
رسد؛ اما با اصل عدم تفكيك بازار  گذاري آمتر و مدت زماني بيشتر به پايداري مي سرمايه

پول از بازار سرمايه، با اين فرض آه هر اعتبار بانكي به جاي گرايش و آارآرد در بازار 
گذاري هدايت شود، اثر اين سياست مثبت تر از حالت  ه و سرمايهپول به سمت بازار سرماي
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۱۵۰ دکتر  عليرضا پورفرج

MIMنظام پولي و سياست پولي با حذف بازار پول و ايجاد رابطه . قبل بر رشد است = 
  .مدت را در دوره زماني آمتر طي و به حالت پايداري نائل آيد تواند مسير رشد بلند مي

  
  گيري  نتيجه-۵

آمدي حذف بهره بر   تلاش دارد با يك سري فروض واقعي به مقايسه اثر آاراين مقاله
داري با پذيرش بهره پول، به  نظام سرمايه. بازار پول و اثر آن بر رشد اقتصادي بپردازد

پذيري ممكن است همه منابع  پذيري بازار پول از بازار سرمايه پرداخته، با اين جدايي جدايي
پول به سمت بازار سرمايه گرايش پيدا آند و قسمتي از منابع در بازار بالقوه موجود در بازار 

پول با بورس بازي بصورت راآد به جريان افتد آه آثار چنين حالتي براي رشد با حالتي آه 
پذيري  عدم جدايي. گذاري گردد تفاوت دارد منابع بالقوه بازار پول تبديل به سرمايه و سرمايه

ر است مسير حرآت رشد را پايدار وبا ريسك آمتر وحذف نوسانات بازار پول و سرمايه قاد
  :توان نتيجه گرفت اقتصادي طی نمايد و در نتيجه مي

پذيرد و اثر اين بازار  الگوي پولي اسلام با حذف بهره، بازار سوداگري پول را نمي. ١
خواهد به تعادل داند و قائل به اين است آه هر الگوي آه با بهره ب بر رشد را غير پايدار مي

  .پذير، نامطمئن و همراه با دور تجاري است برسد، ريسك
ها تعريف شود  با درونگری نرخ بهره، اين نرخ وقتي تابع بازدهي و سود بنگاه. ٢
گذاري  گذاري و نرخ بهره رابطه مستقيم داشته، هر قدر بازدهي، سود، سرمايه باسرمايه

  يابد رآت در سود است ،افزايش ميافزايش يابد، نرخ بهره آه همان نرخ مشا
با حذف بهره و مشارآت آن در سود هر افزايش عرضه پول و پرداخت اعتبارات . ٣

  آنند  انداز بوده و هر دو نقش مكملي را در مسير رشد ايفاء مي بانكي جانشين نزديكي با پس
 پول پديد حذف بهره شرايط پايداري براي رشد را در مقايسه با دخالت بهره و بازار. ۴

شود آه اين نتيجه آثار  آورد با خذف بهره، مسير رشد بلندمدت با زمان آمتري حاصل مي مي
  .رفاهي زيادي براي مصرف و رفاه جامعه دارد
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۱۵۱  روش دستيابي به رشد پايدار با حذف بهره در الگوي پولي اسلامي
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۱۵۲ دکتر  عليرضا پورفرج
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