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 چكيده

سـازي رفتـار    اين مقاله به بررسي تعادل بازار سرمايه در يك اقتصاد اسـلامي، بـه وسـيلة مـدل                
بـر ايـن   . عوامل اقتصادي و توسعة يك مدل تعادل عمومي در اقتـصاد اسـلامي پرداختـه اسـت                

س، با تعيين عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضاي بازار سرمايه در اقتصاد اسلامي، سـعي شـده تـا        اسا
نتيجه اينكه، در مقايسه با يك اقتـصاد ربـوي، كـه در آن    . نقطه تعادل بازار سرمايه معين شود 

ض شده در بازار پول، وظيفة تعديل بازار سرمايه را بر عهده دارد، با فـر              زاي تعيين   نرخ بهره برون  
كننـدة   زاي تعديل ها در مشاركت توليدي، به عنوان متغير درون       متغير نسبت تسهيم سود خانواده    

كنندگان، به عنوان نقطه تعادل بـازار         بازار سرمايه در اقتصاد اسلامي، نقطة حداكثر توليد توليد        
در گـذاري     دهد كه سـطح سـرمايه       اين مسئله نشان مي   . سرمايه در اقتصاد اسلامي به دست آمد      

 .اقتصاد اسلامي نسبت به اقتصاد ربوي، بيشتر است
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  مقدمه

گيرنده   در اقتصاد معاصر، نرخ بهره، نقش مهمي را در تخصيص سرماية در دسترس بين قرض              
كننـدگان و     انـداز   بين پـس  به اين دليل كه نرخ بهره، هدف مشترك         . كند  دهنده ايفا مي    و قرض 
 و عملكـرد    1گذاران است و هميشه ابزار مرسوم سياست پولي، مانند نرخ تنزيل مجـدد              سرمايه

  .بازار باز را بر عهده داشته است
خداوند متعال در آياتي از قرآن كريم، انسان را از دريافت و پرداخت بهره نهـي فرمـوده                  

رديـف   بر زشت شمردن ايـن عمـل، آن را هـم    و علاوه   ) 131 و   130عمران،    ؛ آل 16نساء،  (
از نظر اسلام، عامل ربا باعث از ). 279 و   278،  275بقره،  (ظلم و ستمكاري قرار داده است       

بين رفتن روحيه تعاون و احسان و افزايش روحيه آز و طمع در انسان مي شود، همچنـين و           
كرمـي و  (آيـد   ب مـي به عنوان عامل كينه و دشمني و كاهش توليد و ترك تجارت به حـسا       

  ).214، ص1384پورمند، 
با توجه به اينكه در دين اسلام، دستور صريحي مبتني بـر عـدم قبـول پـول بـه عنـوان                      

همچنين بحث ربا يك بحث     . توان از پول به عنوان سرمايه ياد كرد         سرمايه وجود ندارد، مي   
بطـي نـدارد و   شده چه باشـد، ر  داده حقوقي در بحث عقد قرض است و به اينكه مال قرض   

نيز مفهوم بهره سرمايه در اسلام، به عنوان نسبت بازدهي سرمايه به ارزش سرمايه و مفهـوم                 
بنابراين، . باشد  شده براي اصل سرمايه مي      تعيين ربا براي سرمايه، به عنوان بهره ثابت ازپيش       

) ثابت (گونه نرخ بهره    هاي مهم اقتصاد اسلامي، نبود دريافت و پرداخت هيچ          يكي از ويژگي  
توان به عنوان نوعي رباخواري      شده براي پول به عنوان سرمايه است و از آن مي            تعيين از قبل 

در اسلام، بـا مفهـومي متفـاوت از         ) به عنوان سرمايه  (كه بازده و سود پول       طوري  نام برد؛ به  
 اين است ،شود  سؤالي كه در اين حالت مطرح مي      ). 1370حسيني،  (ربا، پذيرفته شده است     

تواند بدون عرف مرسـوم بهـره كنتـرل شـود و چـه متغيـري        ه چگونه عملكرد اقتصاد مي   ك
تواند نقش تعديل بازار سرمايه را در يك اقتصاد بدون بهره بـه عهـده داشـته باشـد؟ در          مي

هاي اين رابطه حقـوقي، بـه شـكل        جاي وام، طرف   پاسخ به اين سؤال بايد گفت كه اگر به        
شد و به شكل سـود        اي نبا   شده  تعيين ضافه آن به صورت ازپيش    گذاري باشد و پول ا      سرمايه

بنابراين، اقتصاد اسلامي، به جـاي   . ها تقسيم شود، از نظر شرعي مورد قبول است          بين طرف 
(PLS)سود   ‐ هايش را براساس اصل تسهيم زيان       تواند فعاليت   نرخ ثابت، مي  

 سـازماندهي   2
شود و به چه مقدار   بين زيان و سود تعيين مياما در اين حالت نيز چگونه نرخ اشتراك  . كند

                                                           
1. discountrate 
2. Profit-Loss Sharing  
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گـذارد؟ ايـن      انـداز و كـارآيي سراسـري اقتـصاد اثـر مـي              گذاري، پس   بر روي سطح سرمايه   
شده در اقتـصاد اسـلامي اسـت، كـه بـه وسـيلة                هاي مهم مطرح    ها، برخي از موضوع     سؤال

؛ 1983، ؛ احمـد و همكـاران  1980احمـد،  (پژوهان مطـرح شـده اسـت     تعدادي از اقتصاد 
  ).1992 2 و چاپرا،1987 1؛ خان و ميراخور،1985حسن، 

هدف اين مقاله، بررسي تعادل بازار سرمايه در يك اقتصاد بدون بهره است تا براسـاس                
آن، كارآيي سراسري اقتصاد مبتني بر يك اقتصاد اسلامي نسبت به اقتـصاد ربـوي مقايـسه                 

اي از بحـث      ابتدا مقدمـه  .  شده است  به همين اساس، اين مقاله در شش بخش تنظيم        . شود
هـاي مختلـف      و بعد بخـش   . هاي اساسي مدل    اي از فرضيه    بود كه ارائه شد، سپس خلاصه     

در بخـش بعـدي، مـسئلة انتخـاب         . شـود   شـده در مقالـه، بيـان مـي          گرفته اقتصادي درنظر 
رسـي و  گذاران و سپس تعادل بازار سرمايه در يك اقتصاد بدون بهـره بر  ها و سرمايه    خانواده

  .شود درنهايت، نتايج مقاله ارائه مي
  
  هاي اساسي فرضيه

در اين بخش، براي توسعه يك مدل تعادل عمومي در اقتصاد اسلامي، براساس نظر برخـي                
هـايي بـه شـرح زيـر بـراي            از اقتصادپژوهان اسلامي بر روي اصول اقتصاد اسلامي، فرضيه        

هاي  البته لازمه در نظر گرفتن ديدگاه    . دشو  ترسيم سيماي اصلي يك اقتصاد اسلامي ارائه مي       
هـاي    هـاي متنـوع در مقالـه        سـازي   هاي مدل، مدل    مختلف اصول اقتصاد اسلامي در فرضيه     

  .تواند در مقاله هاي بعدي بررسي شود گوناگون است كه مي
  .اند هاي اسلامي و خداگرايانه فرض شده افراد حقيقي جامعه با اعمال، كردار و نيت. 1
هـا و     ، خـانواده  )انـد   ها به شكل خصوصي فرض شده       بانك(ها    ل شامل بانك  اين مد . 2

، بـه  )فـروض مـدل   (گذاران است كه در چارچوب قوانين اسلامي حاكم بر اقتـصاد              سرمايه
همچنين بانك مركزي نيز در مدل، وارد شده و بـراي  . دنبال حداكثر كردن سود خود هستند  

نيروي كـار نيـز از طـرف        .  شده است  سادگي، بخش دولت و بخش خارجي از مدل حذف        
  .شود ها تأمين مي خانواده

، داراي )گـذاران  ها و سرمايه    بانك، خانواده (براي اطمينان از اينكه هر عامل اقتصادي        . 3
، اقتصاد بـه    )مل اقتصادي   اي بودن عوا    اصل ذره (گذاري كم در بازار هستند        وابستگي و تأثير  

شـود كـه اگـر امكانـات لازم بـراي             باعث مـي  اين فرض   . صورت رقابتي فرض شده است    
                                                           
1. Khan & Mirakhor 
2. Chapra 
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گذاري با بودجه و ريسك يكـسان، بـازده           گذاري فراهم باشد؛ بنابراين، انواع سرمايه       سرمايه
گـذاران    از طرف ديگر، اين فرض، محدوديتي را بـه سـرمايه          . انتظاري يكساني داشته باشند   

ايد هم مقدار منابع مورد نيـاز  كند و آن اينكه، براي به دست آوردن بازده بيشتر، ب           تحميل مي 
  .گذاري بيشتر را قبول كنند گذاري بيشتر و هم ريسك ناشي از سرمايه براي سرمايه

بـا  . اي را بـر عهـده دارد        فرض شده است كه پول دو وظيفة مبادله و واحد محاسـبه           . 4
در . آيـد  هـا و نگهـداري پـول بـه وجـود مـي       استفاده از اين دو وظيفه، توانايي انجام معادله   

البتـه تأكيـد ايـن    . شـود  بانكداري ربوي، وظيفة ذخيرة ارزش نيز براي پول در نظر گرفته مي    
نكته لازم است كه در اين مدل، نقش ذخيرة ارزش پول به معناي ظاهري و سـطحي آن در                   
نظر گرفته نشده است؛ زيرا كه در بانكـداري ربـوي، وظيفـة ذخيـرة ارزش پـول، ناشـي از                     

  ).156‐140، ص1379توتونچيان، (است ) به علت وجود بهره( آن بازي توانايي سفته
  :تجهيز منابع پولي در بانكداري اسلامي به سه صورت زير فرض شده است. 5
  ؛)به صورت چك قابل برداشت است(الحسنة جاري  هاي قرض سپرده‐ 
  ؛)به صورت چك قابل برداشت نيست(انداز  الحسنة پس هاي قرض سپرده‐ 
 كـه بـه صـورت چـك قابـل           PLSهـاي     سـپرده ( دار  گذاري مـدت    سرمايههاي    سپرده‐ 

  ).نيست برداشت
الحسنة جاري بـه صـورت چـك          هاي قرض   بنابراين، براساس فرض مقاله، فقط سپرده     

الحسنة جـاري، لازم اسـت        هاي قرض   قابل برداشت است؛ اما گيرنده چك از دارندة سپرده        
ميزان مبلغ چك، حـساب جـاري دارنـده         كه هنگام صدور چك با بانك تماس گرفته و به           

هاي اعتباري ابزار كارآمدي براي اين امر است كه علاوه بر از              كارت. حساب را مسدود كند   
كـسي كـه در حـساب       (هاي برگشتي در مكانيزم بانكداري اسـلامي          بين بردن مشكل چك   

كننـده فـروض مربـوط بـه          ، تـضمين  )پولي ندارد، حق صدور چك را نخواهد داشت        خود
عـلاوه  . اسـت ) كه در فرض نه بيان شده است      (بانكداري اسلامي در اقتصاد اسلامي       قشن

بـراي عمـل    ) انـداز   جـاري و پـس    (الحـسنه     هاي قرض   بر اين، فرض شده است كه سپرده      
الحسنه به اشخاص حقيقي و حقـوقي هـستند؛        خيرخواهانه، صرف اعطاي تسهيلات قرض    

گيرنـدگان    الحـسنه اعطـايي توسـط وام        قـرض كه بانك بايد از مصرف تمام مبلـغ          طوري  به
شود و به محض تقاضاي ايـن   ها توسط بانك، تعهد و تضمين مي     اصل سپرده . مطمئن شود 

ها هـيچ مبلـغ از        گونه سپرده   ها بوده و به اين      ها، بانك مكلفّ به پرداخت اصل سپرده        سپرده
 ـ    . گيـرد   اي به هيچ عنـواني تعلـق نمـي          شده  تعيين قبل ده اسـت كـه در      بنـابراين، فـرض ش
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گذاران، رابطة مستقيم داين      ، بين بانك و سپرده    )انداز  جاري و پس  (الحسنه    هاي قرض   سپرده
  .و مديون وجود دارد

دار را بـه صـورت    گـذاري مـدت   هاي سرمايه همچنين فرض شده است كه بانك سپرده 
كـه   ريطـو   كند؛ بـه    گذاران اعطا مي    در بخش توليدي اقتصاد، به سرمايه     ) حقوقي(مشاركت  

بيمـه  ) گـذاران   نه شـريك سـپرده    (گذاران    ها توسط بانك به عنوان وكيل سپرده        اصل سپرده 
گـذاران در بخـش       گـذاري سـرمايه     و سـود سـرمايه    ) 401، ص 1379توتونچيـان،   (شود    مي

تقـسيم  ) به عنوان كارمزد عمليات بانكي    (گذاران و بانك      گذاران، سرمايه   توليدي، بين سپرده  
دار، رابطة بانـك و   گذاري مدت هاي سرمايه  فرض شده است كه در سپرده   بنابراين،. شود  مي

  .باشد ه صورت رابطة وكيل و موكل ميبگذاران،  سپرده
هـاي    گذاران، درصدي از سود سـپرده        به سرمايه  PLSهاي    بانك پس از اعطاي سپرده    . 6
PLS اين درصـد،    مقدار(كند    شده را به صورت كارمزد عمليات بانكي كم مي          گذاري   سرمايه 

الحسنه، پـس از   هاي قرض همچنين براي سپرده). شود از قبل توسط بانك مركزي تعيين مي    
گيرنـدگان   هاي، درصدي از آنها را به صورت كارمزد عمليات بانكي از وام            اعطاي اين سپرده  

  ).شود مقدار اين درصد فوق، از قبل توسط بانك مركزي تعيين مي(كند  كم مي
 ـ   . 7 سـازي تـابع مطلوبيـت و داشـتن ديـد              خـانواده بـا بيـشينه      Nه  فرض شده است ك
iبا فرض   . نگري كامل در اقتصاد وجود دارد       آينده

tW         به عنوان ثروت غير انـساني خـانواده 
i    گذاري    ام در ابتداي دورة سرمايهt            خانواده بايد در مورد چگونگي تخـصيص ثـروت غيـر ،

)( PLSهـاي     شان به سـپرده     انساني i
tS      بينـي     ، مـصارف قابـل پـيش)( i

tC     و همچنـين در 
براي مثال،  (بيني آينده نيز      رويارويي با عدم اطمينان نسبت به بعضي مصارف غير قابل پيش          

گذاري و يا عرضـة محـدود يـك كـالا در              در صورت بيماري شخص در طول دوره سرمايه       
)(بيني  ، براي مصارف غير قابل پيش     ) و غيره  گذاري  طول دوره سرمايه   i

tEC  گيـري     تـصميم
  : پيروي كنند1ها بايد از محدوديت بودجه رابطة  بنابراين، خانواده. كنند
)1(  i

t
i
t

i
t

i
t SECC=W ++  

)DG(الحسنه جاري   هاي قرض   سپرده i
t  انـداز  الحسنه پـس   هاي قرض    و سپرده)SG( i

t ،
)(اسكناس و مسكوك    i

tCU     به علت قدرت نقدشوندگي بالا، به عنـوان كـل انبـارة پـول ،
)(ام  iخانواده   i

tTM   فرض شده است  .i
tTM     كـه   طـوري   شود؛ به    به دو قسمت تقسيم مي

بينـي، قـسمتي از    بـراي مـصارف قابـل پـيش    گذاري،  ام در ابتداي هر دورة سرمايهiخانوادة  
)(بينـي     اش را به صورت مانده پول مصارف قابـل پـيش            ثروت غير انساني   i

tM    و قـسمتي 
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بينـي، بـه صـورت مانـده پـول            اش را براي مـصارف غيـر قابـل پـيش            ثروت غير انساني   از
)(بيني  غير قابل پيش   مصارف i

tEM    ـ   تخـصيص مـي  بنـابراين، ثـروت غيـر انـساني        . دده
  : است2شده به صورت رابطة  داده اختصاص

)2(  
i
t

i
t

i
t

i
t SM=W ++ EM  

، بـه علـت عـدم       )به صورت پول  (ها    فرض شده است كه ثروت غير انساني خانواده       . 8
بازي براي آن، داراي ارزش قابل تجلي در بازار پول نيست؛             وجود نرخ بهره و تقاضاي سفته     

اي ارزشي دارد كه درحقيقت انگيزة تخصيص ثـروت غيـر انـساني بـه                 ت بالقوه اما به صور  
i
tCU  ،i

tDG  ،i
tS   و i

tSG    توسط خانواده i  هـاي    كـه در قالـب سـپرده       طوري  ام است؛ به
PLS گـذاري مـشخص    ، به وسـيله سـود سـرمايه   ها ، ارزش بالقوة ثروت غير انساني خانواده

بينـي و   همچنين با تخصيص ثروت غير انساني به مانده پـول مـصرف قابـل پـيش      . شود  مي
بيني، ارزش بالقوه ثروت غير انساني، به صورت مطلوبيـت            مانده پول مصرف غير قابل پيش     

  .يابد ها تجلي مي آمده از تخصيص، در ذهن خانواده دست به
ود نرخ بهره در يك اقتصاد اسلامي، فرض شـده اسـت كـه بـازار پـول          با توجه به نب   . 9

هاي پولي در يك بانـك ربـوي،          ها به مفهوم مؤسسه     شود و بانك    عملاً در اقتصاد حذف مي    
در اين مقاله، بانك اسـلامي، يـك مؤسـسه تـأمين مـالي              . دهند  كارآيي خود را از دست مي     

با اعطـاي  (وام، وظيفة آن خلق سرمايه فرض شده است كه به جاي خلق پول از راه اعطاي  
هـاي    بـا اعطـاي سـپرده     (و مـصرف    ) گذاران  گذاري بلندمدت به سرمايه     هاي سرمايه   سپرده
علاوه بـر ايـن،     . در جامعه است  ) انداز به صورت وام بدون بهره       الحسنه جاري و پس     قرض

 علـت   بازي در اقتصاد اسـلامي، بـه        فرض شده است كه حتي در صورت جايز بودن بورس         
بـازي، مقـدار آن در حـدي     س آمـده از بـور   دست هاي ساختاري در كاهش منافع به     سياست

ها شود؛ زيرا فرض      گيري بازار پول و لزوم در نظر گرفتن آن در تحليل            نيست كه باعث شكل   
  .بازي است گيري بازار پول، زياد بودن بورس شده كه به علت نبود نرخ بهره، لازمة شكل

گـذاران بـراي وصـول        گـاه همـة سـپرده        ربوي، با اين نظـر كـه هـيچ         در بانكداري . 10
كنند، بانك مركزي براي خلـق پـول    هاي خود، به صورت يكجا به بانك مراجعه نمي       سپرده

هاي   آمده از سپرده    دست  دهد كه منابع به     ها اجازه مي    ها، به بانك    در جامعه و سوددهي بانك    
 اساس، بانك مركزي براي كنترل پول و تـضمين          بر اين . ديداري را به صورت وام اعطا كند      

ها را به     گذاران، درصدي از اين سپرده      و اطمينان نسبت به قابليت نقدشوندگي سپردة سپرده       
با توجه بـه اينكـه فـرض    ). 935، ص1387شاكري، (دهد  هاي قانوني اختصاص مي    سپرده
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هـاي    تواننـد سـپرده     مـي گذاران بخواهند     گاه سپرده  شده است كه در بانكداري اسلامي، هر      
تواند همة اين ذخـاير را بـه          انداز خود را وصول كنند، بانك نمي        الحسنه جاري و پس     قرض

شـده، بـه      هـاي بيـان     بنابراين، فرض شده است كه قسمتي از سـپرده        . صورت وام اعطا كند   
  .شود صورت ذخاير قانوني در بانك نگهداري مي

يي بالا، تنها به اعطاي تسهيلات بـه يـك   ها به علت كارآ فرض شده است كه بانك  . 11
پردازند كه به صورت بالقوه سـودآور باشـد؛ بنـابراين، اثـر افـزايش                 گذاري مي   پروژة سرمايه 

  .ها مثبت فرض شده است سرمايه بر روي سود انتظاري بانك و خانواده
دسترسـي دارد؛ در حـالي كـه        ) نقـدي   غيـر   (گـذاري     هاي سرمايه   هر بانك به پروژه   . 12

رزيابي تخصصي و سيستم نظارتي، به مقـدار زيـادي هزينـة ثابـت نيـاز دارد كـه فقـط در                   ا
ها، در بانك به صورت محرمانه     هر اطلاعات سودمند ارزيابي پروژه    . ها قابل تهيه است       بانك

از . گري نهايي، متناسب بـا انـدازة پـروژه اسـت            فرض شده است كه هزينه ميانجي     . ماند  مي
تواننـد    ها تنها مي    ابي و رسيدگي پروژه خيلي زياد است؛ بنابراين، خانواده        آنجا كه هزينة ارزي   

در هـر  . گذاري كنند ها سرمايه گري بانك  هاي ميانجي   هاي بزرگ، به وسيله سرويس      در پروژه 
گـذاري    هاي سرمايه   تواند منابع در دسترس خود را به منظور تشخيص پروژه           دوره، بانك مي  
  .ار گيردآوري به ك با پتانسيل سود

)θ(ام بـه صـورت      jفرض شده است كه تـابع توليـد بنگـاه           . 13 j
t

j
t

j
t

j
t

j
t  ,L ,KYY = 

jباشد؛ در اين رابطه،   
tK      ،تعداد واحدهاي استفاده از سرمايه فيزيكي j

tL     تعـداد واحـدهاي 
jاستخدام نيروي كار و     

tθ   است كه وضعيت نامشخص طبيعت را نشان         يك متغير تصادفي 
 در نظـر    3تابع توليد بالا، به صـورت رابطـة         ). tمانند وضعيت تكنولوژي در زمان      (دهد    مي

شـاكري،  (گرفته شده كه يك تابع توليد نئوكلاسيك با بازده ثابت نسبت به مقيـاس اسـت             
  ).588‐586، ص1387

)3(  a-a )()( 1j
t

j
t

j
t

j
t LKθ=Y  

)a )a، 3در رابطة  10 ppسهم سرمايه در توليد است .  
بنابراين، توليد نهايي سرمايه و مشتق توليد نهايي سرمايه نسبت به سرمايه، براي بنگـاه                

jفرض شده است5 و 4هاي  ام به صورت رابطه :  

)4(  
0LKθ=

K

Y 1j
t

1-j
t

j
tj

t

j
t ≥)()(a

∂

∂ a-a
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)5(  0LKθ1-=
K

Y 1j
t

2-j
t

j
t2j

t

j
t

≤)()()a(a
)(∂

∂ a-a
2

  

هستند، دسـت  ) ناحية دوم تابع توليد(ي اقتصادي هايي كه در ناحية كارآ     درنتيجه، بنگاه 
  .زنند به توليد مي

هاي فرض شده است كه هر واحد سود، ارزشـي برابـر بـا هـر                  براي سادگي محاسبه  . 1
  .كند واحد مطلوبيت در ذهن افراد ايجاد مي

سـازي    طرف ترازنامه بانك مركزي، شامل ذخاير طلا است؛ بنابراين، در فرآيند مـدل            . 2
پولي بانك مركزي در يك اقتصاد اسلامي، با نبود بخش خـارجي و دولـت، ترازنامـة    كنترل  

  : فرض شده است1شماره بانك مركزي به صورت جدول 
  

  ترازنامه بانك مركزي در يك اقتصاد اسلامي: ۱جدول 

 اسكناس و مسكوك ذخاير طلا

 در دست اشخاص 

 
  ها نزد بانك

 ها ذخاير قانوني بانك

 مصارف پايه پولي يمنابع پايه پول

  
  هاي اقتصادي بخش

  بانك مركزي. 1
)G(، شامل ذخاير طـلا      tهاي بانك مركزي در ابتداي دورة         دارايي c

t        اسـت؛ در حـالي كـه 
s( اش، شامل كل پول در گردش       بدهي

t(M 6بنابراين، بانك مركـزي از قيـد رابطـة        .  است 
  :كند پيروي مي

)6( s
t

c
t MG =  

  .، مصارف پايه پولي و سمت چپ، منابع پايه پولي است6سمت راست رابطة 
  

  ها خانواده. 2
ام بايد در مورد چگونگي     i  ، خانواده tگذاري    با توجه به فرض هفتم، در ابتداي دورة سرمايه        

)( PLSهاي     به سپرده   تخصيص ثروت غير انساني    i
tS بينـي      قابـل پـيش    ، مصارف)( i

tC  و 
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)(بيني  مصارف غير قابل پيش    i
tEC چـه  (علاوه بر ايـن، مـصارف فـرد         . گيري كند    تصميم

شـامل هـر دو مـصارف مـادي و معنـوي      ) بيني بيني و چه غير قابل پيش  مصارف قابل پيش  
ها را نيـز دربـر    ت كه انفاقكه مصرف معنوي، شامل مصارف در راه خدا اس      طوري  است؛ به 

شدة ثـروت غيـر    داده يك از موارد تخصيص آمده از هر   دست  بازدهي و مطلوبيت به   . گيرد  مي
  .انساني، در ادامه توضيح داده شده است

  
  PLSهاي  عرضة سپرده. 1‐2

 در بانـك    PLSهـاي     گذاري سـپرده    آمده از سرمايه    دست  ميانگين درآمد انتظاري ناخالص به    
)(ام iاده براي خانو i

tGETR در نظر گرفته شده است7، به صورت رابطة :  
)7(  t

i
t

i
t ΠλS=GETR ˆ  

i،7در رابطة   
tS هاي     سپردهPLS شـده توسـط خـانوادة         گذاري   سپردهi    ام در دورةt   و λ 

هـاي    ها، به ازاي هر واحد سـپرده        خانوادهگرفته به     تعلق) يا درصد سود  (نسبت تسهيم سود    
PLS همچنين  . شده است   گذاري   سرمايهtΠ̂    آمده   دست  نشدة به    متوسط سود انتظاري تقسيم

پـس از  ). به ضميمة يك رجوع شود    (گذاران است     گذاري توسط سرمايه    از هر واحد سرمايه   
i از   τكسر درصدي 

tGETR     با توجه به فرض سيزده، كـل        )مثلاً خمس ( به عنوان ماليات ،
 در بانـك بـراي      PLSهـاي     گذاري سـپرده    آمده از سرمايه    دست  مطلوبيت انتظاري خالص به   

)(ام iخانوادة  i
tEPTU است8، به صورت رابطة :  

)8(  t
i
t

h
t ΠλS=EPTU ˆ)1( τ−  

λ  ،i، افزايش در    8در رابطة   
tS     و افزايش در tΠ̂      باعـث افـزايش ،h

tEPTU  شـود    مـي .
  .شود ها، پل و غيره مي لازم به توضيح است كه ماليات دريافتي، صرف ساختن مساجد، جاده

  
  مصرف در يك اقتصاد اسلامي. 2‐2

هاي مسلمان    سازي رفتار خانواده    ه مصرف دائمي فريدمن، به مدل     در اين مقاله با بسط نظري     
براسـاس نظريـه مـصرف دائمـي          . در يك چارچوب كلان اقتصادي پرداختـه شـده اسـت          

فريدمن، افراد مصرف خود را براساس درآمدي كه انتظار دارند در هر دوره با احتمـال زيـاد     
 ـ    . كنند تحقق يابد، تعيين مي  شـود؛   ابع مـصرف ايـن افـراد مـي    ايـن امـر باعـث ثبـات در ت

درآمـد  (كه حتي اگر در يك دوره درآمد آنهـا بـه صـورت ناگهـاني افـزايش يابـد                     طوري  به
زياد افزايش  ) چه مصارف معنوي و چه مصارف مادي      (، افراد مصرف خودشان را      )زودگذر
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مانند خـرج   (كنند اين افزايش ناگهاني درآمد را صرف مخارج مصرفي            دهند و سعي مي     نمي
نـه  (هـا     كنند؛ بنابراين، در بعضي از دوره     ) يك امر خير بزرگ يا مخارج مادي براي آن دوره         

بـسيار  ) مادي يـا معنويـشان    (ها    ، مخارج مصارف بعضي از خانواده     ) هاي مصرفي   تمام دوره 
شده و دورة قبل و بعـد از ايـن دوره،             كند؛ در حالي كه مصرف در دوره بيان         شديد تغيير مي  

گذر، يك جزء تصادفي با ميانگين صـفر         با توجه به اينكه مصرف زود     . كند  نميچندان تغيير   
است، مجموع مصرف زودگذر در اقتصاد صفر در نظر گرفته شده و با توجه به شبيه در نظر                  

ها مصرف زودگذر ندارنـد       كدام از خانواده     است كه هيچ    ها، فرض شده    گرفتن تمام خانواده  
ها با توجه به ايمـان        البته خانواده . كنند  دائمي خود، مصرف مي   ها به نسبت درآمد       و خانواده 

خود، قسمتي از مصارفشان را به مصارف مادي و قسمتي را به مصارف معنـوي اختـصاص        
صـرف مـصارف مـادي      ) مانند انعام (دهند؛ به اين دليل كه مصارف معنوي هر شخصي            مي

 ـ         شخص ديگري مي   ام مـصارف معنـوي وجـود       شود، درنهايت، در اقتصاد كلان چيزي به ن
نخواهد داشت، فقط ممكن است كه سطحي از درآمد دائمي كه توسط هر خـانواده صـرف     

علاوه بر ايـن،    . كمتر يا بيشتر باشد   ) به علت منع اصراف در اسلام و غيره       (شود    مصرف مي 
گذاري، به مـصرف      شان را در ابتداي هر دورة سرمايه        ها قسمتي از ثروت غير انساني       خانواده

بـا  . دهنـد   شان اختصاص مـي     بيني  شان و قسمتي را به مصارف غير قابل پيش          بيني  قابل پيش 
، مـصرف  )327، ص1376برانـسون و شـاكري،   (توجه به فرضـية درآمـد دائمـي فريـدمن       

ها است كه هـيچ احتمـالي را بـراي            زودگذر يك جزء، تصادفي و از مصرف دائمي خانواده        
بينـي در ايـن مقالـه،      ابراين، مـصارف غيـر قابـل پـيش        بن. توان در نظر گرفت     تحقق آن نمي  

درحقيقـت،  . شده در فرضية درآمد دائمي فريدمن اسـت         متفاوت از مصارف زودگذر مطرح    
شـده در ايـن مقالـه،         گرفتـه  بيني درنظر   بيني و غير قابل پيش      هر دو جزء مصارف قابل پيش     

وت آنهــا در نحــوه شــود و تفـا  هــا در نظــر گرفتـه مــي  جزئـي از مــصارف دائمــي خـانواده  
هـا   ها همراه با اطمينان است و خـانواده         بيني خانواده   مصارف قابل پيش  . تخصيصشان است 

شان به اجزاي ديگـر، قـسمتي از آن را براسـاس درآمـد                قبل از تخصيص ثروت غير انساني     
دهند؛ در حالي كه تخصيص ثروت        شان اختصاص مي    بيني  شان به مصارف قابل پيش      دائمي

شان، همراه با احتمال به دسـت آوردن          بيني  قابل پيش   ها به مصارف غير        خانواده غير انساني 
سـازي    ها با توجه به احتمـال تحقـق ايـن مطلوبيـت، در بيـشينه                مطلوبيت است و خانواده   

شـان، در مـورد مقـدار مانـده پـول             آمده از تخصيص ثروت غيـر انـساني         دست  مطلوبيت به 
  .كنند گيري مي بيني تصميم  پيششده به مصارف غير قابل داده تخصيص



  ۱۹               تعادل بازار سرمايه در اقتصاد اسلامي

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  19  ) ينهايآرايي   صفحه 

  بيني مصارف قابل پيش. 1‐2‐2
ها در ابتـداي هـر دوره، بـا     هاي بخش قبل، فرض شده است كه خانواده        با توجه به توضيح   

شان را بـه صـورت تـابعي از درآمـد      ، همواره درصدي از ثروت غير انساني9توجه به رابطة    
  .دهند ميشان اختصاص  بيني ، به مصارف قابل پيش دائمي
)9(  )(= i

t
i
t

i
t PYCC  

iدر رابطة بالا    
tPY   درآمد دائمي خانوادة i ام در دورةt     10 است كـه بـه صـورت رابطـة 

  :شود محاسبه مي
)10 (  )(+= i

1-t
i

t
i
1-t

i
t YP-YPYPY h  

 ـ  از تفاوت درآمد به  h، درصدي برابر با ضريب تعديل       10در رابطة    آمـده در دورة   تدس
 اضـافه شـده و بـه    t-1 ، به درآمـد دائمـي در دورة   t-1 از درآمد دائمي دوره      tگذاري    سرمايه

آمـده در هـر دورة        دسـت   درآمـد بـه   .  در نظر گرفتـه شـده اسـت        tعنوان درآمد دائمي دورة     
  :شود  محاسبه مي11گذاري، به صورت رابطة  سرمايه

)11 (  i
t

i
tt

i
t +wSΠλτ=Y ˆ)1( −  

هـا در هـر دوره،        آمده از ثروت غير انساني خـانواده        دست  ، درآمد به  11به رابطة   با توجه   
))PLS )ˆ)1هاي    برابر با بازده عرضة سپرده     i

tt SΠλτ−         و دستمزد حاصل از بـازده ثـروت 
)(ها  انساني خانواده i

twاست .  
iآمده از     دست  مطلوبيت انتظاري كل به   

tC      بينـي بـه صـورت       واحد مصارف قابـل پـيش
  : است12رابطة 
)12 (  )( i

t
i
t

i
t CCTUCTU =  

i، افزايش در 12در رابطة 
tC باعث افزايش در h

tCTUشود  مي.  
  

  بيني مصارف غير قابل پيش. 2‐2‐2
شـود؛ در     رو مـي    بيني روبـه    ل پيش ام در آينده با يك مصرف غير قاب       iبا فرض اينكه خانواده     

iاين صورت، با وجود داشتن انبارة پول، مطلوبيتي معادل    
tq      بـه علـت مـصرف غيـر قابـل 

iميـزان   . بيني، خواهـد داشـت      پيش
tq    بـه صـورت تـابعي از درآمـد دائمـي      13 در رابطـة ،

iها،    افزايش درآمد دائمي خانواده   كه با    طوري  ها فرض شده است؛ به      خانواده
tq     بـراي آنهـا 

اش بالاتر است، در صورت بروز احتمـال          اي كه درآمد دائمي     بالاتر خواهد بود، زيرا خانواده    
تـري دارد،     اي كه درآمد دائمي پايين      يك فرصت مناسب براي خريد كالا، نسبت به خانواده        

  :دآور مطلوبيت بيشتري به دست مي
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)13 (  )(= i
t

i
t

i
t PYqq  

)( tام در دورة  iهـا     پول نشدن خـانواده     ، احتمال بي  14با توجه به رابطة      i
tp   بـه ميـزان ،

شـده    داده  بيني آينده و مانـده پـول تخـصيص          نااطميناني او نسبت به مصرف غير قابل پيش       
)(براي اين مصارف     i

tEM  كه هرچه فرد نسبت بـه مـصارف غيـر           طوري   به  بستگي دارد؛
پـول   تر و نگهداري مانده پول فرد، كمتـر باشـد، احتمـال بـي      بيني آينده، نامطمئن    قابل پيش 

  .نشدن وي كمتر است
)14 (  ),( i

t
i
t

i
t

i
t σEMpp =  

i،14در رابطة   
tσ بـل  هـا نـسبت بـه مـصارف غيـر قا      اي از عدم اطمينان خـانواده      سنجه

  .بيني آينده است پيش
آمده از تخـصيص منـابع انبـارة پـول بـه              دست  ، مطلوبيت انتظاري به   15براساس رابطة   

)(ام  iبيني خانوادة     مصارف غير قابل پيش    i
tEM     به صـورت ،i

tEEDTU      در نظـر گرفتـه 
  :شده است

)15 (  
i
t

i
t

i
t

i
t

i
t qσEMpEEDTU ).,(=  

ــة  ــزاي15در رابط iش در ، اف
tEMــاهش در i، ك

tσــزايش در i و اف
tq ــزايش ــث اف ، باع

h
tEEDTUشود  مي.  

  
  گذاران سرمايه. 3

 را بـه      گـذاران، منـابع لازم بـراي سـرمايه          گذار موجود در اقتصاد، سرمايه      سرمايه nبا فرض   
  .كنند ها تأمين مي  خانوادهPLSهاي   طريق تقاضا براي سپرده، از16صورت رابطة 

)16 (  tt SD =  
عرضـة كـل    tSگـذاران و     توسط سرمايه  PLSهاي     تقاضاي كل سپرده   tD،16در رابطة   

هـاي   آمده از سپرده   دست  ها منابع به    بنگاه.  است tها در دوره       توسط خانواده  PLSهاي    سپرده
PLS را در دوره tاي به اندازه ، صرف خريد كالاهاي سرمايهtKكنند  مي.  

گذاران براي حداكثر نمودن سود خود، يك تابع سودي انتظاري را براي خود در                سرمايه
  :ست ا17ام به صورت رابطة jكه تابع سود انتظاري بنگاه  طوري گيرند؛ به نظر مي

)17 (  j
T

j
TT

j
T

j
T

j
T

j
TT

j
T Πλ+λ-LW-θL,KYP=Π )′′(),(  

j،17در رابطة   
TY      مقدار محصول حقيقي بنگاه j      ام در هر سال وTP      قيمـت متنـاظر هـر

),(واحد از توليد آن است؛ بنـابراين،       j
T

j
T

j
TT LKYP    آمـده از      دسـت    درآمـد بـهj

TK   واحـد 
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j دسـتمزد پرداختـي بـه نيـروي كـار،            TWام در بخش توليـدي،      jگاه  سرمايه بن 
TL   مقـدار 

عـلاوه بـر ايـن، بـا     . ام در هر دوره اسـت jشده توسط بنگاه   هاي كار گارگر استخدام    ساعت
شـده،    گـذاري    سـرمايه  PLSي  ها  گرفته به سپرده     به عنوان نسبت تسهيم سود تعلق      λفرض  
λ′    گذاران و   گرفته به سرمايه     نسبت تسهيم سود تعلقλ گرفته به     نسبت تسهيم سود تعلق    ′′

j،  )بنا به فرض شش   (بانك بابت كارمزد عمليات بانكي      
TΠ)λ+λ(  هزينـة پرداختـي بـه       ′′

j
TK شده توسط بنگاه      گرفته كار    د سرمايه به   واحj             ام در هر دوره است كـه بـا نـسبت سـود

هـا    پرداختي به صاحبان سرمايه و كارمزد بانك برابر است؛ بنابراين، تابع سود انتظاري بنگاه             
  :شود  در نظر گرفته مي18به صورت رابطة 

)18(  
)′′(

),,(
=

λ+λ+1

LW-θLKYP
Π

j
TT

j
T

j
T

j
T

j
TTj

T  

گيـري    گذاري و انباشت سرمايه تـصميم       مورد سرمايه خواهند در     گذاران مي   وقتي سرمايه 
كنند، بايد فرآيند ارزش فعلي سود را با لحاظ قيد تكنولوژي و انباشت سرمايه ترسيم كـرده                

  : است19گذاران، حداكثر كردن رابطة  بنابراين، تابع هدف سرمايه. و حداكثر كنند

)19 (
  

)
′′

)(
(

)+(
=∑

=

=

nT

tT

j
TT

j
T

j
T

j
T

j
TT

T
t λ+λ+1

LW-θ,L,KYP

r1

1
PV  

 نرخ بهره بوده و به عنوان هزينـه فرصـت پـول در نظـر     tr،  ، در نظام ربوي   19در رابطة   
نرخ بهره در اقتصاد اسلامي و با توجه بـه   شود؛ اما به علت عدم وجود بازار پول و گرفته مي

كه در صـورت تبـديل پـول بـه كالاهـاي            (فرض پول به عنوان سرمايه و ارزش بالقوه پول          
بـه عنـوان هزينـه      ) شـود   د در اقتصاد به ارزشي بالفعل تبديل مي       هاي موجو   اي پروژه   سرمايه

فرصت پول در نظر گرفته شده است؛ براساس تعريف بالا، بايد در محاسبه هزينـه سـرمايه                 
گـذاري در     آمـده از يـك واحـد سـرمايه          دسـت   فرصت يك پروژه خاص، سود انتظاري بـه       

 عنوان هزينه فرصت سرمايه در نظـر        به) به جز اين پروژه   (گذاري ديگر را      هاي سرمايه   پروژه
هاي ديگر را در برابـر خـود          اي از پروژه    گذاران حجم گسترده    طور معمول، سرمايه    به. بگيريم

پـذيري   هـا، باعـث توجيـه    بينند كه تعيين هزينه فرصت سرمايه براساس برخي از پـروژه         مي
مقالـه فـرض شـده      در ايـن    . شود  ناپذيري آن مي    پروژه و براساس برخي ديگر، سبب توجيه      

آمـده از هـر واحـد سـرمايه در            دست  گذاران ملاك متوسط سود انتظاري به       است كه سرمايه  
تـك    بـه   دهند تا به مقايسه با تـك        قرار مي ) به جز اين پروژه   (گذاري ديگر     ها را سرمايه    پروژه
آمـده از هـر    دسـت  د انتظاري به  ميانگين سو  trبنابراين، در اين مقاله،     . ها نيازي نباشد    پروژه
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) بـه جـز ايـن پـروژه    (گذاري موجـود در اقتـصاد    هاي سرمايه گذاري در پروژه   واحد سرمايه 
شـود و اصـولاً       گذاران است و به عنوان هزينه فرصت پول در نظـر گرفتـه مـي                سرمايه براي
اي كـه   ههـاي بهـر   جـاي نـرخ   بنـابراين، بـه  . هاي گوناگون مقادير متفـاوتي دارد       پروژه براي

بـازي اسـت، عملكـرد بخـش          تحت تأثير تقاضـاهاي غيـر واقعـي در بخـش سـفته             بيشتر
آمـده    دسـت   ميانگين سود انتظاري به   . كند  فرصت پول را مشخص مي     اقتصاد، هزينه  حقيقي

بـه جـز   (گـذاري موجـود در اقتـصاد     هـاي سـرمايه   گـذاري در پـروژه    هر واحـد سـرمايه     از
هـا، بـه وسـيله روش         لاعات سـود و زيـان گذشـته پـروژه         تواند براساس اط    ، مي )پروژه اين

بـه ايـن معنـا كـه     . محاسـبه شـود  ) كه در اقتصاد بسيار پركـاربرد اسـت       (انتظارات تطبيقي   
گـذار مقـدار هزينـه     هاي گذشته، هـر سـرمايه   ها در دوره آمده از پروژه    دست  براساس سود به  

كند كـه لازمـة آن، در         يني مي ب  فرصت سرمايه خود را در يك پروژه خاص، براي آينده پيش          
هـاي موجـود      هاي گذشته مربوط به سود و زيان همه شركت          اختيار گذاشتن اطلاعات سال   

ماننـد يـك پايگـاه    (گـذاري اسـت    در اقتصاد، در يك مكان قابل دسترس براي كل سرمايه       
 كه چنين امكاني در مدل مقاله، در صورت شرايط رقابت كامل و وجود اطلاعات             ). اينترنتي

  .كامل وجود دارد
  

  بانك. 4
الحسنه به صورت دايـن و مـديون          گذاران قرض   با توجه به فرض پنج، رابطة بانك با سپرده        

الحـسنه و بـدون بهـره در     هـاي قـرض     الحسنه را به صـورت وام       هاي قرض   است كه سپرده  
براساس فرض پـنج، بانـك بايـد از مـصرف همـه             . دهد  افراد نيازمند جامعه قرار مي     اختيار

  گيرندگان مطمئن شود؛ بنـابراين، پـس از مـصرف وام            الحسنه اعطايي توسط وام     قرض مبلغ
گيرندگان، اين مبالغ به عنوان بخشي از ثروت فروشندگان، بنـا بـه فـرض شـش،                توسط وام 

پس از تخصيص ثروت غير انساني فروشندگان و تخـصيص قـسمتي از مبـالغ فـروش بـه                   
، در فرآيند تكـاثري خلـق اعتبـار و مـصرف در             الحسنه در بانك    هاي قرض   صورت حساب 
 tSGالحـسنه جـاري و    هاي قرض  به عنوان كل سپرده  tDGبا فرض   . گيرد  جامعه قرار مي  

، t خـانواده موجـود در اقتـصاد در دورة           Nانـداز     الحسنه پس   هاي قرض   به عنوان كل سپرده   
 و  tDGبنا به فرض ده، بانك درصـدي از         .  همة بدهي بانك است    tSG و   tDGمجموع  

tSG     را به صورت b
tR       دارد و بـا توجـه بـه فـرض پـنج،               عنوان ذخاير احتياطي نگـه مـي

كه ذخاير احتيـاطي سيـستم       طوري  كند؛ به   يالحسنه اعطا م    باقيمانده را به صورت وام قرض     
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 20هـا اسـت و بـه صـورت رابطـة               خانواده tSG و   tDGهاي  بانكداري، تناسبي از سپرده   
  :شود محاسبه مي

)20 (  tt
b
t DG+SG=R ηα  

α1α0 ،20در رابطة  )( ppهـاي    نرخ ذخاير سپردهtSGو η)( 1η0 pp  نـرخ 
  .شود  است كه توسط بانك مركزي تعيين ميtDGهاي  ذخاير سپرده

هـاي سـاختار      هـا در ايـن مـدل، تفـسير برخـي واقعيـت              سازي رفتار بانـك     هدف مدل 
هـاي منـابع بانـك را          محـدوديت  ،21رابطـة   . بانكداري بدون بهره در جهان واقعـي اسـت        

  :دهد مي نشان
)21 (  t

b
ttt LOR=DGSG ++  

براسـاس فـرض پـنج، بـا        .  تسهيلات قابل اعطا توسط بانك است      tLO،  21در رابطة   
 Π̂گـذاري بـه صـورت       آمده از هر واحد سرمايه      دست  نشده به   محاسبة سود انتظاري تقسيم   

  : است22، كل درآمد بانك به صورت رابطة )ضميمة يك رجوع شودبه (
)22 (  tt DGηψSG-αωΠD )-1()1(+ˆBTR tt +′′= λ  

Πλ ،22در رابطة  گذاري براي بانك  آمده از هر واحد سرمايه دست  درآمد انتظاري به′′ˆ
ΠλDtاست؛ بنـابراين،    

 واحـد تقاضـاي     tDآمـده از      دسـت    كـل درآمـد انتظـاري بـه        ′′ˆ
tSGα-1. گـذاران اسـت     گـذاري توسـط سـرمايه       سرمايه tDGη-1 و   )( هـاي     سـپرده  )(
. شـده پـس از كـسر ذخيـرة احتيـاطي را دربـر دارد                داده  انداز و جاري وام     الحسنه پس   قرض

الحـسنه    ترتيب نـرخ كـارمزد دريـافتي بـه ازاي هـر واحـد وام قـرض                   به ψ و   ωهمچنين  
  . استtDG و tSGهاي  شده از سپرده اعطا

گــذار بــر درآمــد بانــك  بــا توجــه بــه اينكــه در فــروض مــدل، تمــام متغيرهــاي تــأثير
)α,ψ,η,ω,(λ به وسـيلة بانـك مركـزي تعيـين         (است  زا فرض شده      ، برون 22 در رابطة    ′′

هـا،    الحـسنه توسـط خـانواده        و قرض  PLSهاي    ؛ بنابراين، پس از تخصيص سپرده     )شود  مي
سازي درآمد بانك، فقط در صورت حداكثر شدن ميانگين سـود انتظـاري حاصـل از                بيشينه

بع هـا بـراي اعطـاي منـا         همين امر، انگيزهايي بـراي بانـك      . آيد  گذاري به دست مي     سرمايه
شده   هايي با بيشترين امكان سوددهي است؛ بنابراين، در مدل ارائه           ، به طرح  PLSهاي    سپرده

سازي سود خود، مانعي بر هدر رفتن منابع پولي           ها براي حداكثر    در اين مقاله، عمليات بانك    
  .بازده اقتصاد است هاي كم به سمت طرح
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  مسئلة انتخاب

  ها خانواده. 1
شـان را     ها ثروت غير انساني     گذاري، خانواده   اي هر دوره سرمايه   فرض شده است كه در ابتد     

  .دهند بيني تخصيص مي بيني و غير قابل پيش ، مصارف قابل پيشPLSهاي  به سپرده
هـا، كـه از تخـصيص ثـروت           ظاهراً كل مطلوبيت انتظاري ايجادشده در ذهن خـانواده        

 ـ    ، مصارف قابل پيش   PLSهاي    انساني به سپرده   غير بينـي بـه دسـت        ر قابـل پـيش    بيني و غي
بـا توجـه بـه اينكـه        . باشـد   برابر است مي  ) 15 و   12،  8(است، با حاصل جمع روابط       آمده

بينـي و قابـل       ها جهت مانـده پـول بـراي مـصرف غيـر قابـل پـيش                 قسمتي از نياز خانواده   
)( بيني  پيش i

tTM         لاً نيازهـاي  مـث (شـود     ، با پول داراي قدرت نقدشوندگي بالا برطرف مـي
ــالاتر اســكناس و مــسكوك و ســپرده )ضــروري ــه علــت قــدرت نقدشــوندگي ب هــاي  ، ب

، نـسبت بـه     )دهـد   هـا مـي     كه امكان استفاده از چـك را بـه خـانواده          (الحسنة جاري     قرض
هـاي    انـداز، بـا نگهـداري اسـكناس، مـسكوك و سـپرده              الحـسنه پـس     هـاي قـرض     سپرده
نواده در شرايط نيـاز بـه پـول داراي قـدرت            پول نشدن خا    الحسنة جاري، احتمال بي     قرض

همچنـين بايـد توجـه شـود كـه بـه علـت فـرض يـك،          . يابـد   نقدشوندگي بالا كاهش مي   
آمـده از عمـل خيـر را در ذهـن             دسـت   انداز، مطلوبيـت بـه      الحسنه پس   گذاري قرض   سپرده

ام به iه ، درصد تخصيص مانده پول خانواد   23بنابراين، در رابطة    . دهد  ها افزايش مي    خانواده
)(الحسنه    هاي قرض   سپرده i

tZ           به صورت تابعي از سطح دينداري و عدم اطمينان خانواده ،
اش با پول داراي قدرت نقدشوندگي بـالا در نظـر             هاي آينده   ها و پرداخت    نسبت به دريافت  
  :گرفته شده است

)23 (  )(= i
t

i
t

i
t

i
t R,σZZ

)  
i،  23در رابطة   

tσ
بينـي    ام به مصرف غير قابـل پـيش       iاي از عدم اطمينان خانواده         سنجه (

iاش، با پول داراي قدرت نقدشوندگي بالا و           آينده
tR     شاخص سطح دينداري خانوادهi ام در

iكه هرچه    طوري   است؛ به  tدورة  
tσ
iتر و      كوچك (

tR هـاي    تـر باشـد، نـسبت سـپرده          بزرگ
، در رابطة 23بنابراين، با توجه به رابطة  . يابد  انداز به ماندة پول افزايش مي       الحسنه پس   قرض

iام در صورت تخصيص انباره پولي       i، خانواده   24
tTM    نـسبت ،),( i

t
i
t

i
t RσZ
 از آن را بـه      (

)1-),(( انـداز و نـسبت      الحـسنه پـس     هاي قرض   سپرده i
t

i
t

i
t RσZ
 از آن را بـه اسـكناس و         (

  :دهد الحسنه جاري تخصيص مي هاي قرض مسكوك و سپرده
)24 (  i

t
i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t ),()),(-1( TMRσZTMRσZTM

))
+=  
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هاي   گذاري سپرده   آمده از سپرده    دست  ، مطلوبيت عمل خيرخواهانة به    25براساس رابطة   
)(ام iانداز خانوادة  الحسنه پس قرض i

tTUافزايش ، با i
t

i
t

i
t

i
t TMRσZ ),(
  :شود  زياد مي(

)25 (  )),(( i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t TMRσZTUTU

)
=  

انداز، مطلـوبيتي را مـازاد بـر مطلوبيـت انتظـاري              الحسنه پس   هاي قرض   بنابراين، سپرده 
بيني بـراي   بيني و غير قابل پيش     آمده از نگهداري مانده پول براي مصارف قابل پيش          دست  به

  .كند خانواده ايجاد مي
، به صورت رابطـة     )25 و   15،  12،  8(ام با مجموع روابط     iل مطلوب انتظاري خانواده     ك

  :شود  محاسبه مي26
)26(  

)().,())((ˆ) i
t

i
t CCTUqσMpTMR,σZTUΠS-(1=ETTU i

t
i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
tt

i
t

i
t +++

)
λτ  

ــرمايه  خــانواده ــداي هــر دورة س ــا در ابت ــود را   ه ــاري خ ــت انتظ ــذاري، كــل مطلوبي گ
)( i

tETTU    هاي  ، به منظور تعيين سطح بهينة سپردهPLSبينـي و غيـر    ارف قابل پـيش ، مص
 و مانده پول    PLSهاي    كنند كه مجموع سپرده     بيني، با توجه به اين قيد، بيشينه مي         قابل پيش 
، بايـد  27بيني، بنا به رابطة      بيني و غير قابل پيش      شده براي مصارف قابل پيش      داده  اختصاص

  .با كل ثروت فرد برابر باشد
)27 (  

i
t

i
t

i
t

i
t EMSMW ++=  

  : است28ام به صورت رابطة i، درآمد دائمي خانوادة 11 و 10به روابط با توجه 
)28(  )ˆ(i

1-t
i

t
i

t-1
i
t

i
tt -PY+wSΠλτPYPY h+=  

  :آيد  به دست مي29بنابراين، تابع لاگرانژ خانواده به صورت رابطة 
)29(  

))ˆ(()(

))()()())((ˆ)1(

21
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i
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-PY+wSΠλτ--PYPYλW-EMMSλ

(PYCCTUPY.qσ,EMpTMR,σZTUΠλSτ=

h

)
l

++++

+++−  

بـا  سازي تابع مطلوبيت خانواده     به منظور بررسي نحوة تخصيص ثروت فرد براي بيشينه        
، براساس قاعده لاگرانـژ، لازم اسـت كـه مقـادير بهينـه حداكثركننـده           28 و   27قيود روابط   

iمطلوبيت خانواده براي متغيرهاي   
tS  ،i

tM  ،i
tEM  ،2λ   1 وλ        با فرض ساير شـرايط بـه ،

بنابراين، از اين تابع نسبت به متغيرها مـشتق جزئـي گرفتـه شـد كـه نتـايج بـه            .  آيد دست
  : به دست آمد34 تا 30صورت روابط 
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)30 (  
0]ˆ)1()

S∂

ˆ∂
()1)[(-1(

∂

∂
i
t

2 =+−+− 1i
t

λΠλ
Π

λ=
S

τλτh
l

  

)31(  
0+

∂

)),((∂

∂

).,(∂

∂

∂ i
t =+ 1i

t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

λ
EM

TMRσZTU

EM

qσEMp
=

EM

)
l

  
)32(  

0
∂

)),((∂

∂

))((∂

∂

∂ i
t

i
t

i
t

i
t

i
t =++ 1i

t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

λ
M

TMRσZTU

M

PYCCTU
=

M

)
l

  

)33 (  
0-

∂

∂ =++ i
t

i
t

i
t

i
t

1

WEMMS=
λ

l

  

)34 ( 
0)ˆ)1((--

∂

∂ i
1-t

i
t

2

=−= i
t-1

i
t

i
tt -PY+wSΠλτPYPY

λ
h

l

  

زاي   ، تغييـر در هـر كـدام از متغيرهـاي درون           34 تـا    30حل همزمـان روابـط      به منظور   
τ,ˆ

1
i

t-
i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t ,PY,,wW,Π,, qλ, σ,R,σ h
يـك از   ، با تغييـر در مطلوبيـت نهـايي نـسبي هـر         (

iمتغيرهاي  
tS  ،i

tM  ،i
tEM  ،2λ   1 وλ        يـك از     نسبت به ديگري، در تخصيص بهينة هـر

، مقـادير بهينـه   34 تـا  30هاي  متغيرها تأثيرگذار خواهد بود، بنابراين، با حل همزمان معادله   
iحداكثركننده مطلوبيت 

tS ،i
tM ،i

tEM ،2λ 1 وλ آيد  به دست مي35 به صورت رابطه.  
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  گذاران سرمايه. 2

 را با توجه به قيد معادلـة انباشـت سـرمايه بيـشينه              19ام، تابع هدف رابطة     jگذاران    سرمايه
  : است36كند كه به صورت رابطة  مي

)36 (  j
T

j
T

j
T

j
1T δK-IKK +=+  
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اي   دوره  يـابي بـين     براي ترسيم فرآيند بهينه   .  نرخ استهلاك سرمايه است    δ،36در رابطة   
  : تشكيل شده است37گذاران، به صورت رابطة  گذاري، تابع لاگرانژ سرمايه سرمايه
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ξ  

j نسبت به  37گيري از رابطة      با مشتق 
TK  ،j

TI  ،j
TL   و j

Tµ   بـه دسـت     41 تا   38، روابط 
  :آمده است
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 (n+1)4واقـع، مـا   در.  برقـرار اسـت  n تـا  tهـا، از  Tهاي چهارگانه براي تمام   اين معادله 
هـا و مقـدار    معادله به عنوان شرط مرتبه اول داريم كه از حـل آنهـا مقـدار اسـتخدام نهـاده      

µ=0،  36با توجـه بـه رابطـة        . آيد   به دست مي   n تا   tها، از     گذاري در همة دوره     سرمايه j
T 

µ=0 را يك دوره به عقب برگـردانيم،         40است؛ بنابراين، اگر رابطة      j
-1T       خواهـد بـود، بـا 

µ=µ=0جايگزيني  j
-1T

j
T آيد  به دست مي42، رابطة 38 در رابطة 4 و رابطة:  

)42 (  0
λ+λ+1

LKθP

r1

1 j
t

j
t

j
tT

T
t

=)
′′

)()(a
(

)+(

a-11a-

  

0LKaθP، اين است كه     42لازمة برقراري رابطة     1-aj
t

a-1j
t

j
tT با توجه بـه    .  باشد )()(=

اقـدام بـه   ) ناحية دوم توليـد ( كارآي اقتصادي ها در ناحية فرض سيزده و اين نكته كه بنگاه      
aj-1كنند؛ بنـابراين،    توليد مي 

t
a-1j

t
j

tT LKaθP  نزولـي بـوده   5 و 4 بـا توجـه بـه روابـط     )()(
ام در jگـذار   در اقتصاد اسـلامي، سـرمايه    ). 1نمودار  (نسبت به مبدأ مختصات مقعر است        و

-a-11aكند كه     گذاري مي   دوره تا جايي سرمايه    هر )()(a j
t

j
t

j
tT LKθP        يـا ارزش توليـد نهـايي 

داري،  واحد سرماية اضافي، با صـفر برابـر باشـد؛ درحـالي كـه در اقتـصادهاي سـرمايه                 هر



  ۱۳۸۹پاييز و زمستان  / ۱۴ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۲۸

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  28  ) ينهايآرايي   صفحه  

گيرد كه ارزش توليد نهايي سرمايه، با قيمـت اسـتخدام    اي صورت مي گذاري تا نقطه   سرمايه
سـلامي،  بنـابراين، در اقتـصاد ا     ). 771، ص 1387شـاكري،   (هر واحد سرمايه برابـر باشـد        

ــرمايه ــة   س ــا نقط ــذاري ت 0LKaθPگ 1-aj
t

a-1j
t

j
tT ــة  )()(= ــا نقط ــوي، ت ــصاد رب  و در اقت

t
1-aj

t
a-1j

t
j

tT rLKaθP گـذاري    كه در اقتصاد ربوي، سرمايه     طوري  شود؛ به    انجام مي  )()(=
*براي حداكثر نمودن سود خود،      

tK   و در نظام اقتصاد اسلامي، همواره **
tK)   نقطه تقـاطع

Ktمنحني   MPP    با محور 
tK (        را به عنوان انباره سرمايه در دورةt   گيرند كـه ايـن        در نظر مي
هـا در     بنگـاه . گذاري بيشتر در اقتصاد اسلامي در هـر دوره اسـت            به معناي تقاضاي سرمايه   

اخـتلاف انبـاره سـرمايه    (گذاري بهينه   و سرمايه  ، پس از انتخاب انباره سرمايه     tابتداي دوره   
.  را دارنـد tگذاري در دوره      ، تقاضاي منابع لازم براي سرمايه     )بهينه با انباره سرماية دورة قبل     

)(ها   خانوادهPLSهاي  اين منابع به وسيله تقاضاي سپرده j
tDشود  تأمين مي.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )هاي محقق محاسبه: منبع (tاره سرمايه در دورة نقطة بهينة انب: ۱نمودار 

  
  تعادل در بازار سرمايه

  ها حل مدل و دلالت. 1
گـذاران، بانـك    در امر تأمين سرمايه و تخصيص اين سرمايه به امر توليد، چهار جزء سرمايه     

در يك مـدل تعـادل عمـومي، ورودي و خروجـي            . ها نقش دارد    ها و خانواده    مركزي، بانك 
وامل اقتصادي يكديگر را تسويه كرده و باعث برقراري تعادل طـرف عرضـه و               يك از ع   هر

 معادله ترازنامه تعادلي تحت چارچوب يـك        43شود، رابطة     تقاضا در بازارهاي مختلف مي    
  :دهد تعادل عمومي را نشان مي
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)44(  
48476484764444 84444 7644 844 76
خانوادهبانكمركزي بانك گذارانسرمايه

]-DK[]-MG[]R-LO-DGSG[]-EC-C-SW[ tt
s
t

c
t

b
tttttttt +++=  

 اسـت، در    43ي رابطة   تعادل در بازارهاي سرمايه كه متضمن برقراري مدل تعادل عموم         
كه با جمع همزمـان دو طـرف    طوري  نشان داده شده است؛ به   46 تا   44هاي    سيستم معادله 

  :آيد  به دست مي43، رابطة 46 تا 44روابط 
  تقاضاي پول

)44 (  t
s

ttt LOMIECC +=++  
الحـسنه    ، عرضة پول را شامل پول پرقدرت و اعتبارهـاي قـرض           44سمت راست رابطة    

)+(ها    كاعطاشده بان  t
s LOM  كننده اين مطلب اسـت كـه     بيانهاين رابط. دهد  نشان مي

شده، در يك اقتصاد بدون بهره، عرضه پول به ميزان كل تقاضاي  هاي بيان با توجه به فرضيه  
اي بـودن پـول را در يـك     گرفته در اقتصاد است، كه اين نقش مبادله كالا و خدمات صورت  

  .كند بيان مياقتصاد بدون بهره 
  (PLS)بازار سرمايه 

)45 ( tt SD =  
گذاران تمايل بـه قبـول         كه سرمايه  PLSدهد كه مقدار عرضة سپردهاي         نشان مي  45رابطة  

  .ها مايل به پرداخت آنها هستند هايي باشد كه خانواده آن را دارند، بايد مساوي با مقدار سپرده
، بـا ذخـاير طـلاي بانـك         46، به صورت رابطـة      tدورة  كل ثروت در اقتصاد در ابتداي       

  : برابر استtها در دورة  مركزي و كل اعتبارهاي قابل اعطاي بانك
)46 (  

b
ttt

c
t1-t R-DGSGGKWt +++=  

، كل ثروت جامعه در هر دوره، با كل ذخاير طلاي بانك مركزي در         46با توجه به رابطة     
)( tابتداي دورة    c

tG سرمايه در انتهاي دورة      ، موجودي t-1     الحـسنه     و كل اعتبارهاي قـرض
)+(ها    قابل اعطاي بانك   b

ttt R-DGSG  عرضـه   42 و   35با توجه به رابطة     .  برابر است ،
زاي مختلفي وابسته است كـه بـا فـرض هـر كـدام از                 و تقاضاي سرمايه به متغيرهاي درون     

رح در بازار سرمايه، تغيير بر روي اين متغيـر  زاي مدل به عنوان متغير قابل ط متغيرهاي درون 
زاي مدل، باعث     باعث حركت بر روي تابع عرضه و تقاضا و تغيير در ديگر متغيرهاي درون             

نقطه تعادل بـازار سـرمايه، از تـأثير همزمـان تمـام             . شود  جايي تابع عرضه و تقاضا مي       جابه
بـه عنـوان    λض شده اسـت كـه  در اين مقاله فر. آيد زاي مدل به دست مي    متغيرهاي درون 
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زاي قابل طرح در بـازار سـرمايه اسـت و در ادامـه،                نسبت تسهيم سود، بهترين متغير درون     
  .تعادل عرضه و تقاضاي بازار سرمايه براساس متغير بالا رسم خواهد شد

  
  ها  توسط خانوادهPLSهاي  تابع عرضة سپرده. 2

 PLSهـاي     ، باعث افزايش در مطلوبيت نهايي عرضـة سـپرده         λدربا توجه به اينكه افزايش      
و ) 31رابطـة   (بينـي     و عدم تغيير مطلوبيت نهايي مصارف قابل پيش       ) 30رابطة  (ام  iخانواده  

در  بـا افـزايش      λشـود؛ بنـابراين، افـزايش در        ها مي   خانواده) 32رابطة  (بيني    غير قابل پيش  
بينـي و غيـر     ام نسبت به مصارف قابل پيش     i خانواده   PLSهاي    مطلوبيت نهايي نسبي سپرده   

بيني و غير   و كاهش مصارف قابل پيشPLSهاي  بيني، باعث افزايش عرضة سپرده قابل پيش
شود كـه بـه معنـاي تـابع عرضـة صـعودي نـسبت بـه          ها مي بيني توسط خانواده قابل پيش 

همچنين به منظور بررسي تحدب و تقعر اين منحنـي لازم           . ها است    براي خانواده  λافزايش
در صورتي كه مشتق جزئي مطلوبيـت  .  مشتق گرفته شود   λ نسبت به  30است كه از روابط     

 با PLSهاي     ميزان سپرده  λ منفي باشد؛ يعني با افزايش     λ نسبت به  PLSهاي    نهايي سپرده 
 محـدب   Yيابد و درنتيجه، منحني عرضه نـسبت بـه محـور               كمتري افزايش مي   λافزايش

 λ نـسبت بـه  PLSاما در صورتي كه مشتق جزئي مطلوبيت نهـايي سـپردهاي       . خواهد بود 
يابد    بيشتري افزايش مي   λ با افزايش  PLSهاي     ميزان سپرده  λمثبت باشد؛ يعني با افزايش    

البتـه بـه علـت گـستردگي     .  مقعر خواهـد بـود  Yو درنتيجه، منحني عرضه نسبت به محور        
با جمع افقي . ها و عدم تأثير بررسي بالا درنتيجه مقاله، اين بخش بررسي نشده است محاسبه
)=( خانواده موجود در اقتصاد      N توسط   PLSهاي    سپردهعرضه،   ∑

=

=

Ni

1i

i
tt SS     در هر سـطح 

  : به دست آمده است2 به صورت نمودار شماره PLSهاي  ، عرضة كل سپردهλاز
  
  
  
  
  
  
  

  )هاي محقق محاسبه: منبع (PLSهاي  عرضة كل سپرده: ۲نمودار 
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  PLSهاي  تقاضاي سپرده. 3
، تـا جـايي   λ، بـدون توجـه بـه تغييرهـاي      tام در دورة    jگذار   ، سرمايه 42 توجه به رابطة     با

**آمده از انباره سـرمايه        دست  كند كه نقطة ماكزيمم توليد به        را تقاضا مي   PLSسپردهاي  
tK 

ام بدون توجه بـه     jگذار     باشد، سرمايه  t-1 سرمايه دورة     انبارة tK-1فراهم شود؛ بنابراين، اگر     
tt-1 ، تا سطح     λتغييرهاي

j

t K-KD **
*

بـا جمـع افقـي تقاضـا،        . كند  گذاري مي    سرمايه =
)=(گذار موجود در اقتصاد        سرمايه n توسط   PLSهاي    سپرده ∑

=

=

** ni

1i

j

t

j

t DD   در هر سـطح از 
λ   هاي    ، تقاضاي كل سپردهPLS  به دست   3گذاران به صورت نمودار شماره         توسط سرمايه 

  :آمده است
  
  
  
  
  
  
  
  

  )هاي محقق محاسبه: منبع (PLSهاي  منحني تقاضاي كل سپرده: ۳نمودار 

  
  تعادل در بازار سرمايه. 4

 ـ 3 در نمودار شماره     PLSهاي    با رسم همزمان عرضه و تقاضاي كل سپرده        طـور كـه      ان، هم
tمشخص است تعادل بازار سرمايه در نقطة 

*

D و *λدر نقـاط بـالاتر از    .آيـد   به دست مي
*λ  1، براي مثالλاي برابر با  ، اضافه عرضهa   شـود كـه باعـث      در بازار سـرمايه ايجـاد مـي

تـر از   شود؛ همچنين در نقاط پايين شده مي هاي بيان كنندگان سپرده    از سوي عرضه   λكاهش
*λ    2، براي مثالλ      اضافه تقاضايي برابر با ،b       شـود كـه باعـث         در بازار سرمايه ايجـاد مـي

t و λ*بنابراين، نقطة. شود  شده مي هاي بيان دگان سپرده از سوي تقاضاكنن λافزايش

*

D  بـه ،
همچنـان  . علت عدم اضافه عرضه و تقاضا در بازار سرمايه، نقطه تعادل بازار سرمايه اسـت          

 بـا  ، متـرادف tشود، نقطـه تعـادل بـازار سـرمايه در دورة         مشاهده مي  4كه از نمودار شماره     
  .گذاري حداكثركنندة توليد هر بنگاه و درنتيجه توليد كل اقتصاد است سرمايه
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  )هاي محقق محاسبه: منبع(تعادل در بازار سرمايه : ۴نمودار 

  
  گيري و پيشنهادها نتيجه

سازي رفتـار عوامـل اقتـصادي و          هاي محدودكننده، به مدل     فرض  اين مقاله با توجه به پيش     
ل تعادل عمومي در اقتصاد اسلامي، براي تعيين شناسايي عوامل مؤثر عرضه            توسعه يك مد  

براساس نتايج مقالـه، در يـك اقتـصاد         . و تقاضاي سرمايه در اقتصاد اسلامي پرداخته است       
 انـساني، دسـتمزد،      ها با توجه به سطح درآمد دائمي دورة قبل، ثروت غيـر             اسلامي، خانواده 

گذاري در اقتـصاد، سـطح دينـداري،          ه از هر واحد سرمايه    آمد  دست  متوسط سود انتظاري به   
بيني آينده، عدم اطمينان نسبت بـه مـصارف           عدم اطمينان نسبت به مصارف غير قابل پيش       

شـوندگي بـالا، نـسبت تـسهيم سـود            بيني آينده بـا پـول داراي قـدرت نقـد             قابل پيش   غير
بيني آينده و ضريب تعـديل        يشآمده از هر مصارف غير قابل پ        دست  ها، مطلوبيت به    خانواده

  .كنند  را در بازار سرمايه عرضه ميPLSهاي  و ماليات، سپرده
گذاران در هر دوره، تا جـايي كـه ارزش توليـد       علاوه بر اين، در اقتصاد اسلامي، سرمايه      

با توجه به عوامل مؤثر بر      . كنند  گذاري مي    با صفر برابر باشد، سرمايه      نهايي هر واحد سرمايه   
ها، به عنـوان       در بازار سرمايه، نسبت تسهيم سود خانواده       PLSهاي     و تقاضاي سپرده   عرضه

بنابراين، پس از بررسي نحوه . زا قابل طرح در بازار سرمايه فرض شده است         تنها متغير درون  
، بـه  PLSهـاي   ها بـر عرضـه و تقاضـاي سـپرده     تأثيرهاي متغير نسبت تسهيم سود خانواده   

نتيجه اينكه، نقطه تعادل    . برقراري تعادل بازار سرمايه اقدام شده است      تعديل اين نرخ براي     



  ۳۳               تعادل بازار سرمايه در اقتصاد اسلامي

S3JostarEghtesadi14) 05/02/1390  33  ) ينهايآرايي   صفحه 

گذاري حداكثركنندة توليد هر بنگاه و  بازار سرمايه در يك اقتصاد اسلامي، مترادف با سرمايه        
درنتيجه، توليد كل اقتصاد است؛ در حالي كه در يـك اقتـصاد ربـوي، نقطـه تعـادل بـازار                     

شده بر كارآيي اقتـصاد اسـلامي نـسبت بـه      اثر بيان. قدار است سرمايه همواره كمتر از اين م     
  :اقتصاد ربوي به شرح زير است

گذاري كامل شده و در طرف عرضه بازار قـرار گيـرد، باعـث                هنگامي كه اين سرمايه   . 1
  ؛شود كه منحني عرضه محصول به طرف راست و پايين منتقل شده و قيمت كاهش يابد مي

كننده با قيمت محصول رابطه عكـس دارد؛ درنتيجـه،            اد مصرف با توجه به اينكه ماز    . 2
گونه است و نبايد اين تـصور   براي توليدكننده نيز اين. يابد كننده نيز افزايش مي  مازاد مصرف 

كند؛ زيـرا     غلط ايجاد شود كه چون قيمت محصول كاهش يافته است، توليدكننده ضرر مي            
  ؛كننده هستند از صدها جهت ديگر مصرفتوليدكنندگان نيز از يك جهت توليدكننده و 

به دليل اينكه از سرمايه تا حدي كه توليد نهايي آن صفر شود، به كـار گرفتـه شـده،                    . 3
هزينه فرصت سرمايه كاملاً برآورده شده اسـت و بـا ايـن عمـل، اشـتغال بيـشتري ايجـاد                     

هـا   امر، در تحليلبازي با پول است كه اين         براساس گفته كينز، بيكاري معلول سفته     . شود  مي
  ؛خوبي مشخص است به

گذاري، سطح اشتغال را تحت تأثير قـرار ندهـد، بـه ايـن                اگر اين افزايش در سرمايه    . 4
دهد، باعث افـزايش توليـد نهـايي هـر            دليل كه سهم سرمايه متناظر هر كارگر را افزايش مي         

  ؛شود ميكارگر شده و سبب افزايش دستمزد كارگران و افزايش سطح رفاه كارگران 
براساس نتايج تحقيق، با تحقق فروض تحقيـق در اقتـصاد اسـلامي، شـاهد برتـري                 . 5

اقتصاد اسلامي نسبت به اقتـصاد ربـوي خـواهيم بـود كـه لازمـه آن، اصـلاح مـشكلات                      
مانند ايجاد رقابت در اقتصاد، حل مشكلات نظام بانكـداري، برطـرف            (ساختاري   ‐ نهادي

در حـال حـاظر نيـز       . در كشورهاي اسلامي است   ) يرهشدن تقاضاي شديد بورس بازي و غ      
مانند تأسيس شوراي رقابت و برنامه بـراي تغييـر سيـستم بانكـداري              (مشكلات ساختاري   

در كـشور عزيزمـان وجـود دارد كـه ايـن مقالـه تـا حـدي اثرهـاي چنـين                      ) كشور و غيره  
  ؛دهد هايي را نشان مي سياست

فروض منطبق با مباني اقتـصاي اسـلامي، در         شود كه براي تعيين بهترين        پيشنهاد مي . 6
نظـران برجـسته در زمينـة مبـاني نظـري اقتـصاد        هاي بعدي، نظرهاي ديگـر صـاحب      مقاله

  .سازي شده و اثرهاي آن بررسي شود اسلامي، با تغيير و يا بسط فروض مقاله، مدل
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 1ضميمه 

jام براي   iها    تابع سود انتظاري خانواده   
tI  گذاري در بنگاه       واحد سرمايهj      ام، قبـل از تقـسيم
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  2ضميمه 

jگذاران براي   تابع سود انتظاري سرمايه   
tIگذاري بنگاه   واحد سرمايهj   ام، به صـورت رابطـة
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آمده از هر واحـد       دست   بنگاه موجود در بازار رقابتي، متوسط سود انتظاري به         nبا فرض   
بـراي  ) امjغيـر از بنگـاه      (هاي موجـود در اقتـصاد         گذاري جديد، توسط ديگر بنگاه      سرمايه

  : خواهد بود53، به صورت رابطة tگذاري  گذاران، در آغاز دورة سرمايه يهسرما
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