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  هقد 

 اسلام يمال نظام يژگيو نيترمهم ،گريد عبارت به ؛ندارد وجود ربا ياسلام اقتصاد در
 زيجا را سود آوردن دست هب و تجارت و معامله ،حالنيدرع .ستربا کامل ميتحر
 داشتن صورت در و است يعار ربا هرگونه از اسلام در يمال يهانينشجا .داندمي

 دست هب يبرا قيطر نيچند باشد. داشته وجود هاآن در زين ضرر سکير ديبا يبازده
 و سود در مشارکت منظا ،موارد نيا از يکي :دارد وجود ياسلام منظا در بازده دنرآو
)PLS( انيز

 هانظريه نيا ياتيادب ةيپا .استمطرح  بهره نرخ براي ينينشجا در جايگاه 2
 وب و مزا توسط سود در مشارکت الگوي .مطرح گرديد شيپ سال بيست حدود

(1987 ,Webb & Meza) 1992 درات و ريبش سپس است؛ شده انيب) ,Darrat & Bashir) 

 اند.هکرد يبررس را آن
 يبررس ،بهره نرخ يبرا ينينشجا پي.ال.اس، اساس بر يمال منظا هانظريه نيا در 

 نباشد ربا قيطر زا آمدهدست هب سود که است مفهوم يدارا يزمان پي.ال.اس .شودمي
 هرگونه افتيدر ياسلام اقتصاد در .دشو حاصل مولد و يديتول تيفعال کي از بلکه
 هيتوص انيز و سود در مشارکت منظا از استفاده عوض در ؛است شده دانسته حرام بهره
 ياقتصاد تيفعال قيطر از يبازده جاديا و عدالت ةدهندنشان قرارداد نوع نيا .شودمي

 شيپ از ةبهر نرخ برداشتن که هستند معتقد اقتصاددانان از يبرخ ،مقابلدر .است
 يبرا تقاضا افتد. ريخأت به اندازپس و يمال ةتوسع که شودمي باعث شدهنييتع

 نيترياساس از يگذارسرمايه .است مبحث نيا مهم موضوعات از يکي يگذارسرمايه
  يثروت لذا ؛رديگينم صورت يديتول آن بدون رايز است؛ ياقتصاد مباحث

 منظا در يگذارسرمايه يبرا تقاضا ةديپد يبررس به مقاله نيا در شود.ينم جاديا
 م.يپردازمي پي.ال.اس.

 شود:مي داده پاسخ تسؤالا نيا به قيتحق نيا در
 دارد؟ قرار کجا در پي.ال.اس. نظام در مشارکت عقد در يگذارسرمايه ةنيبه حد -
 ؟است تينهايب کشش يدارا هيسرما به نسبت يمال وجوه يبرا تقاضا ايآ -
 دارد؟ قرار کجا در پي.ال.اس. نظام در تقاضا و عرضه تعادل -
 .شودميدر زير بيان  نهيزم نيا در شدهانجام يهاپژوهش 
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 از ياقتصاد ليتحل» عنوان با خود ةمطالع در ((Rafi Khan, 1987 خانعيرف شاهرخ
 ردهرا بررسي ک پي.ال.اس. نظام «يمال بخش در انيز و سود در مشارکت الگوي کي

  از يتابع را (S) عرضه ،يمال وجوه يبرا تقاضا و عرضهپس از بررسي  يو .است
 و () يگذارسرمايه از يناش سکير و (er) هيسرما صاحب انتظار مورد سود نرخ

 از هيسرما صاحبان سهم و (er) انتظار مورد سود نرخ از يتابع زين را (D) وجوه يتقاضا
 .داندمي () سود

),( erfS    (2 
),( erfD    (1 

 قدر هر .است يصعود و ينزول ،بيترتبه با وجوه ةعرض و تقاضا ةرابط 
 نظام در .دشومي شتريب متوسط طوربه انتظار مورد نشدهميتقس سود ،ابدي اهشک

 و وجوه درخواست يبرا يشتريب ليتما گذارسرمايه ه،بهر دنبو علت به پي.ال.اس.
 بيترک ،نيهمچن .ابديمي شيافزا يگذارسرمايه سطح لذا ؛دارد يگذارسرمايه
 ييهايگذارسرمايه سمت به سکير در دارهيسرما مشارکت علت به کل يگذارسرمايه

 ابد.يمي سوق بالاتر سکير با
 يقيتحق در ((Nadeem UL Haque & Mirakhor, 1987 رآخوريم عباس و الحقميند

 ندهيآ به نانياطم عدم و کامل نانياطم حالت در مشارکت نظام دررا  هيسرما يبرا تقاضا
 مطمئن ندهيآ به نسبت گذارسرمايه و دارهيسرما کامل نانياطم حالت در د.کننميبررسي 

 را ديتول تابع يتصادف عامل کي نانياطم عدم حالت در .است يرقابت طيشرا و است
 وجود کامل اطلاعات اطمينان عدم شرايط در است شده فرض .دهدمي قرار ريثأت تحت
 بر نظارت امکان عدم يمعنا به کامل نظارت بودن .ستين سريم کامل نظارت اما دارد
 نرخ وجود علت هب نظام نيا در است. شده فيتعر يگذارسرمايه و ديتول مراحل تمام

 لذا است، کيشر سکير در رندهيگوام و دهندهوام ،بهره نرخ يجا هب مشارکت
 کامل نانياطم لتحا در که دهندمي نشان جينتا د.شومي رييتغ دستخوش يگذارسرمايه

 عدم حالت در اما کساني مشارکت و بهره نرخ نظام دو در يگذارسرمايه ماتيتصم
  است. بوده بهره نرخ نظام از شتريب مشارکت نظام در يگذارسرمايه ،نانياطم
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 يعامل نظارت تيقابل عدم که مطلب نيا انيب شودمي داده نشان قيتحق نيا در
 حيصح الزاماً ،کندمي مختل را مشارکت نظام حيصح عملکرد و آورانيز و برونزا است

 ناديدني عوامل با احتمالاً که مشاهده قابل يهاشاخص يمبنا بر قرارداد انعقاد .ستين
 گونهاين عقد ند.ک يريجلوگ بازار در يورشکستگ وقوع از تواندمي ،اندهمبسته
 از استفاده شيافزا علت هب سرمايه( خالص بازده کاهش احتمال وجود )با هاقرارداد

 د.شومي يسودده افزايش باعث هيسرما
 نظام در يگذارسرمايه» عنوان با خود ةمقال در ((Bashir, 1996 ريبش .م ديلحماعبد
 دررا  گذارسرمايه رفتار «1نادرست انتخاب وجود حالت در ان:يز و سود در مشارکت

 شده فرض تحقيق اين در د.کنميبررسي  نارنامتق اطلاعات وجود باپي.ال.اس.  نظام
 تمام د،شو استفاده ربوي قراردادهاي جاي هب مضاربه و مشارکت قراردادهاي از ،است
 ةحداکثرکنند که است دوطرفه مالي ةواسط يک بانک دارند، نياز يکساني ةسرماي هاطرح
 کساني اختيار در و دکنمي دريافت گذارانسپرده از را پول و است خنثي ريسک و سود

 زيان ريسک ،بانک يهاطرح وانافر تنوع علت به و گذاردمي ،دارند نياز پول اين به که
 قرار بانک در را خود يهاسپرده بيشتري اطمينان با گذارانسپرده لذا است؛ حداقل

 سهم و رنددا موافقت سود در مشارکت ميزان بر دو هر گذارانسپرده و بانک دهند.مي
 بازدهي نرخ ،زيان حالت در شود.مي گذارسپرده نصيب سود از dλ شدهتعيين پيش از

 بازدهيبا  هاطرح تمام سادگي براي يابد.مي کاهش هاسپرده اسمي ارزش و است منفي
 حاصل fR شکست صورت در و sR موفقيت صورت در و استفرض شده  (R) يکسان

 در موفقيت احتمال اما ،باشند داشته انتظار مورد سود يک هارحط تمام اگر شود.مي
 از بيش حالت اين در پي.ال.اس. قراردادهاي از شدهحاصل تعادل ،باشد متفاوت هاآن

 نيب از را ييکارانا تواندمي دولت يهااستيس .است بهره نرخ نظام در يگذارسرمايه
 افزايش ترتيببه دهندهقرض و گيرندهقرض مسه ،دولت طرف از زکات اعمال با ببرد.

 سرمايه براي تقاضا افزايش و گذاريسپرده کاهش باعث عمل اين يابد.مي کاهش و
 ةسپرد و ددهمي افزايش را هاآن سود سهم گذارانسپرده تشويق براي بانک .دشومي

 مازاد رفتن ميان از و عادلت باعث نهايت در عمل اين يابد.مي کاهش تقاضا و افزايش
 د.شومي يگذارسرمايه
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 در يدارهيسرما يبانکدار نظام دو ةسيمقا به يقيتحق در (2182) انينچتوتو رجيا
 انيب يو پردازد.مي پي.ال.اس. نظام در ياسلام يبانکدار و بهره نرخ نظام وجود حالت

 کامل اشتغال کامل( نانياطم طياشر )در يدارهيسرما يبانکدار نظام در که کندمي
 در اما شود.مي مواجه مشکل با رکود هنگام در نظام نيا ،نيهمچن .ستين ريپذامکان
 ،است صفر هيسرما يينها يبازده که اينقطه تا توانمي ياسلام يبانکدار نظام

 قيتشو به سود نرخ کاهش با نظام نيا در رکود طيشرا در .کرد يگذارسرمايه
 ةزائد کي ،وجوه ةواسط ،يدارهيسرما نظام دررا  بانک يو پردازد.مي يگذارسرمايه
 ؛ندکمي فيتعر گذارسرمايه سود کاهش با مترادف را سکير يو .داندمي ياقتصاد
 يبرا مناسب طيشرا جاديا از پس ياسلام نظام در بانک که ندکمي انيب ،نيهمچن

 سهام جيتدر هب ديبا (يگذارسرمايه سکير کاهش و رکتمشا قيطر )از يگذارسرمايه
 اقتصاد در پول يبرا .ندک واگذار يخصوص بخش به بهادار اوراق بورس در را خود
 را ارزش ةريذخ اما ،شناخته تيمرس به را «سنجش اريمع» و «مبادله» ةفيوظ دو ياسلام

 حذف يکل به پول زکن و يبازهسفت ،ربا ميتحر علت به را LM يمنحن .رديپذينم
 داند.مي يپول نه و يمال ةسسؤم را بانک ،تيدرنها د.نکمي

 علت هب ياسلام يگذارسرمايه مخارج که کنندمي انيب 1(2187) يلاليجبو و الزم
 ابد.يمي شيافزا هيسرما و يگذارسرمايه ذال ؛ابديمي کاهش بهره ميتحر

 هيسرما ةنيهز داند.مي هيسرما و کار يروين ةنيهز تابع را يگذارسرمايه کل ةنيهز
 و يمذهب مانيا علت به .است )δ ( هيسرما استهلاک و )θ( سود از دارسهام سهم شامل
 با:است  برابر کل ةنيهز و افتهي کاهش هيسرما استهلاک نرخ اموال حفظ

 

qKWLC )(       (1 
 

q و هيسرما واحد کي متيق K است. شدهاستفاده ةيسرما وعمجم 
 به سود تابع ،جهينترد است؛ (i) يمذهب مانيا و هيسرما ،کار يروين تابع ديتول 

 :است ريز صورت
qkWLKLipf )(),,(     (4 

 :ميرسيم ريز ةرابط به سود کردن حداکثر با
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 (5) ةمعادل به توجه با و ابديمي شيافزا (kMP) هيسرما يينها ديتول مانيا شيافزا با
 انتظار عرضه يمنحن و  ثبات به توجه با ابد.ي رييتغ زين معادله راست سمت ديبا

 وجود ايهيسرما زاتيتجه و يمال اوراق يبرا تقاضا شيافزا ،جهيدرنت و q اي  شيافزا
 سطح ،عرضه و ديتول شيافزا با رودمي انتظار ،باشد ثابت تقاضا ينمنح اگر .دارد

 تابع توانمي داگلاس کاب ديتول تابع از استفاده با ،نيهمچن ؛ابدي کاهش (p) هامتيق
 ةرابط متيق و درآمد راتييتغ با يگذارسرمايه تابع نيا آورد. دست هب را يگذارسرمايه
 اثر ديتول تابع قيطر از مانيا دارد. يمنف ةرابط (q) هياسرم متيق راتييتغ با و مثبت
 ،سود شيافزا و هانهيهز کاهش و ديتول شيافزا علت به بلندمدت در گذارد.مي را خود

 سهامدار سهم مضاربه وجوه عرضه شيافزا با و دنشومي بازار جذب ديجد سهامداران
 دهد.مي کاهش را  لندمدتب در يمذهب مانيا ،نيبنابرا .ابديمي کاهش

   گو   خ    .1

 فر ض    ب .1-1

 است عبارت ربا است. شده عنوان ربا براي ينينشجا PLS ياسلام يبانکدار ةنظري در
 باشد. نشده ايجاد مولدي اجتماعي ارزش گونههيچ آن ازاي به که منفعتي هرگونه از
 عدم و کامل نانياطم حالت در و مضاربه و مشارکت لتحا دو در را نشينجا نيا

 اجرا مدتکوتاه يبازرگان يهاتيفعال در معمولاً مضاربه .کرد يبررس توانمي نانياطم
 -يصنعت تيفعال کي يبرا را خود يمال منابع ،کيشر يتعداد مشارکت در ؛شودمي

 .نداکيشر نايز و سود در خود سهم نسبت به و ختهير هم يرو يتجار
 م:يدار را ريز فروض مضاربه قرارداد در اريمع نيا از استفاده براي

 ياجرا يراب ازين مورد يانسان ةيسرما که است يکس ياقتصاد صاحبکار اي عامل .2
 ؛کندمي فراهم را ياقتصاد تيفعال

 يبرا گذارسرمايه ازين مورد يمال ةيسرما که است يسک 4هيسرما ةکنندعرضه .1
 ؛کندمي نيمأت را يگذارسرمايه
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 مشخص را يگذارسرمايه انيز و سود در مشارکت زانيم قبل از طرف دو هر .1
 ؛نندکمي

 يانسان يروين و وقت دادن دست از انيز ياقتصاد صاحبکار انيز صورت در .4
 رد.يگمي عهده رب را يمال انيز نيمأت هيسرما ةکنندعرضه و شودمي متحمل را

 ةيسرما يبرا تقاضا زانيم که است مطرح سؤال نيا حال ،فروض نيا اساس بر
  شود؟مي نييتع چگونه (گذارسرمايه طرف )از يمال

  بهر  نرخ نظ م به ن بت         و      ش  کت نظ م    يگذ   ر   ه   ح  بر   .2

  :است ريز صورت به يسما ديتول تابع و ميدار قرار کامل نانياطم طيشرا در ديکن فرض
Y (L, K) = P * F (L, K)   (6 

K, L است هيسرما و کار يروين ةدهندنشان بيترت به. 
 :است ريز صورت به بهره نرخ نظام اساس بر سود تابع

                 π = Y (L, K) - K – WL – rK 

8)        = Y (L, K) – WL - (1+r) K    
π - P- w- r متيق ،کار يروين متيق ،هيسرما يرو بر بهره نرخ ةدهنداننش بيترتبه 

 .است سود و کالا
 .دشو )r)1+ با يمساو 5هيسرما يينها بازده که ديآمي دست هب يموقع سود رحداکث 

 هيسرما شتريب واحد کي يازا به ديتول شيافزا ةدهندنشان هيسرما يينها بازده نجايا در
 د.شومي فيتعر

r
dI

dY
1    (7 

 :است ريز صورت به انيز و سود در مشارکت نظام اساس بر سود تابع
 

        π = Y - K – WL- k [Y - K – WL]  

9)     = (1-k) [Y - K – WL]                       

 

 .است سود در هيسرما ةکنندعرضه مشارکت سهم نسبت ةدهندنشان k که
 :باشد کي با يمساو هيسرما يينها يبازده ديبا دسو حداکثر داشتن يبرا
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 PLS نظام طيشرا تحت که شودمي ملاحظه (21) و (7) معادله ةسيمقا با
 بازده بودن ترنييپا و است 1< (r+1) چون .است بهره نرخ نظام از شتريب يگذارسرمايه

 در مشارکت نظام در پس .است يگذارسرمايه بودن شتريب ةدهندنشان هيسرما يينها
  .((Monzer, 1998 است بهره نرخ نظام از شتريب يگذارسرمايه زانيم سود

 ؛دارد وجود اختلاف ياسلام اقتصاد در يگذارسرمايه يبرا فرصت ةنيهز مورد در
 آن وجود بر يعرب يدها ديس و خانعيرف شاهرخ ،خانميفه ،صدر کاظم ديس مثل يبرخ

 که کنندمي انيب نايموسو عباس ديس و انيتوتونچ رجيا مانند يبرخ و دارند ديکأت
 يداخل بازده حد تا گسترش و يگذارسرمايه ةنيهز کاهش باعث است ممکن ربا حذف
 د.شو صفر

 در سکير وجود احتمال و ندارد يمخالفت 6يزمان حيترج وجود فرض با اسلام 
 شودمي باعث سکير و يزمان حيترج وجود د.دانمي ريپذامکان را هايگذارهسرماي تمام

 نيا در باشند. مطمئن بازده حداقل از يبرخوردار خواستار هيسرما کنندگانعرضه که
 مشارکت نظام در شتريب يگذارسرمايه احتمال و شودمي رد بالا جينتا فروض ،صورت

 دارد. ازين يشتريب دقت به انيز و سود در

 PLS نظ م    ه  ر   يبر  تق ض  کشش  بر   .1

 هيسرما وجوه يبرا تقاضا کشش PLS نظام تحت که دارند دهيعق اقتصاددانان از يبرخ
 يرييتغ هيسرما شيافزا صورت در گذارسرمايه طيشرا .(Monzer, 1998) است تينهايب

 انيز هرگونه و ندکمي افتيدر کنندگانعرضه از را وجوه هيسرما شيافزا يبرا ؛دکنينم
 فروض نيا .است ميسه سود در تنها گذارسرمايه و است کنندهعرضه متوجه
 م:ياکرده فرض ما چون است؛ انگارانهساده

 و شده داده عرضه و تقاضا حجم به توجه بدون برونزا طورهب سود در مشارکت .2
 .است ثابت

 را سود( از هيسرما صاحب سهمk ( که است نيا ،دارد فروض نيا که يشکلم .1
 نگاه نيا .داندمي (گذارسرمايه ةليوس هب هيسرما يبرا تقاضا )سطح KD از مستقل
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 يبرا شتريب يگذارسرمايه صورت در رشتيب k فرض وجود علت .است يرمنطقيغ
 .است يگذارسرمايه يهاطرح تنوع عدم علت به کنندهعرضه سکير کردن جبران

 يبرا ،جهيدرنت ،باشد تقاضاشده هيسرما سطح از يتابع هيسرما صاحب سهم اگر
  ميباش داشته ريز صورت به را سود تابع که است لازم سود کردن حداکثر

(Monzer, 1998): 
π = (1-k) [Y (L, K) - K – WL] 

 k = G (K) → k
׳
 اگر:                                                                       0 < 

 صورت: آن در      

  

0)](),([]1][1[  kWLIIKY
dK

dY
k

dI

d

                

 :اي       

  

]),([)1()1( WLIIKYkk
dK

dY
k 
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 :ديآمي دست هب جهينت دو بالا ةمعادل از 
 يبستگ ريز عوامل به و يستن صمشخ PLS ظامن در يگذارسرمايه بودن شتريب .2

 دارد:
 (k) سود در مشارکت سطح .الف  
 I در شيافزا صورت در k شيافزا زانيم يعني k׳ نرخ .ب  

 (π) سود سطح .ج  
 فرصت نهيهز نيا از کمتر تواندينم IMP و است فرصت ةنيهز يدارا هيسرما

 باشد.
 .ستين تينهايب هيسرما يابر تقاضا کشش قطع طوربه تلحا نيا در .1
 که: کندمي تقاضا يسطح تا گذارسرمايه
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 ريپذامکان IMP = 1 سطح تا يمال ةيسرما يبرا تقاضا نظري يمبان به توجه با
 .ستين

 :ميکنمي يبررس ،باشد تينهايب کشش يدارا تقاضا دارد امکان که را يحالت اکنون 

  :يگذ   ر   ه  جو  يبر  ب نک يتق ض  .4

       جو  يبر  تق ض  ت نه  ب کشش يبر  ث        

 ؛کندمي تقاضا 8گذارانسپرده از را خود ةيسرما ،گذارسرمايه کي در جايگاه ،بانک اًفرض
 يگذارسرمايه در که باشد مطمئن و سازد متنوع را خود 7يپرتفو تواندمي بانک

 سطح در يگذارسرمايه يسازمتنوع اورد.يب دست هب (R) ينيمع يبازده اندک سکير با
 يبازده و دده کاهش ممکن حداکثر تا را خود سکير بانک دشومي باعث عيوس

 که يدارانهيسرما يبرا تيقابل نيا آورد. دست هب خود يگذارسرمايه از (R) يمناسب
 .است مطلوب ،کنندمي اکتفا هبازد نيمع سطح به و يستندن سکير خواستار
 يمال وجوه يبرا يمال ةواسط سساتؤم اي بانک يتقاضا کشش ،حالت نيا در

  د.شومي تينهايب صورت هب کوچک اندازکنندگانسپ
 به سود در مشارکت سهم از يسطح تواندمي بانک ،بالا موارد به توجه با
 تا بانک ند.ک نيمأت را خود ازين مورد وجوه دبتوان که دهد ارائه هيسرما کنندگانعرضه

 يازين ،کند نيمأت کوچک اندازکنندگانپس قيطر از را خود لازم ةسپرد بتواند که يزمان
 اقتصاد در هيسرما کمبود با که يزمان تا بانک لذا ؛ندارد سود در مشارکت نسبت رييتغ به

 شيپ از و ثابت سود در رکتمشا سهم ،نگردد روهروب طرح کمبود با و نباشد مواجه
 .است تينهايب تقاضا يمتيق کشش يدارا و بوده شدهنييتع

 PLS نظ م          جو  يتق ض    عرضه  بر   .1

 سود در مشارکت نسبت و يگذارسرمايه وجوه ةعرض ،يگذارسرمايه يبرا تقاضا
 کشش يدارا ابتث سود در مشارکت در هيسرما ةعرض د.شومي نييتع همزمان طوربه
 خواستار هيسرما ةکنندعرضه يگذارسرمايه مشخص سطح کي در .ستين تينهايب
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 نيا دهد. شيافزا را خود هيسرما ةعرض که است سود در مشارکت نسبت شيافزا
 طوربه را مشارکت نرخ گذارسرمايه کي به شتريب هيسرما دادن هک شودمي باعث قتيحق

 يينها يوربهره ،جهيدرنت ،است ثابت گذارسرمايه ييتوانا نچو و دهد شيافزا يصعود
 ابد.يمي کاهش ديتول مشخص سطح کي از بعد د(يتول سود )در نيکارآفر
 هيسرما يورهبهر و سود در مشارکت نسبت به هيسرما يبرا تقاضا ،گريد طرف از

 گذارسرمايه ،شدبا هيسرما يينها بازده از شتريب سود سهم پرداخت اگر ؛دارد يبستگ
 را تقاضا ،سود در مشارکت سهم در کاهش ندارد. ايهيسرما وجوه افتيدر براي يليتما
 دهد.مي شيافزا ايهيسرما وجوه يبرا

 :شودميبررسي  هيسرما وجوه يبرا گذارسرمايه يتقاضا قسمت نيا در
 

Y = F (K)     F´ (K) > 0  , F´´ (K) <0              (21 
 

K و y نيا .است ديتول تابع و گذارسرمايه ازين مورد هيسرما ةدهندنشان بيترت به 
 تابع ميکنمي فرض دهد.مي نشان زين را طرح نيا يبرا خالص درآمد تابع ديتول تابع
 .است يکاهش هيسرما يينها يوررهبه يدارا (21) معادله ديتول

 آورد. دست هبرا  خود هيسرما از يمشخص بازده که دارد انتظار هيسرما ةکنندرضهع
 طيشرا تحت دارد. يبستگ آن يگذارسرمايه کل زانيم به مطمئناً فرد انتظار مورد بازده
PLS از خطر با هيسرما ةکنندعرضه باشد. هيسرما از يخط تابع تواندينم وجوه ةعرض 

 ةعرض به ايعلاقه لذا ؛است مقابل وجوه ةعرض گسترش صورت در هيسرما دادن دست
 که است ليما دارهيسرما ندارد. را بازده ثابت نرخ همان در گذارسرمايه به شتريب وجوه
 خواستار عامل کي نکهيا مگر ؛ندک ميتقس مختلف انگذارسرمايه انيم را خود ةيسرما
 را بازده يمشخص مقدار دارهيسرما بهره نرخ نظام در 9.باشد يو به شتريب يبازده دادن

 تقاضا را بازده يمشخص مقدار تواندينم دارهيسرما ياسلام نظام در اما ند.کمي ضاتقا
 فرض ند.ک نييتع خود يبرا را سود اي درآمد از يثابت سهم دارد اجازه تنها يو ؛ندک

 باشد. سهم نيا ةدهندنشان k شودمي
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 در مشارکت نسبت شيافزا يامعن به گذارسرمايه کي به هيسرما شتريب ةعرض پس
 زين دارهيسرما منفعت يدرخواست هيسرما شيافزا با يعني ؛است گذارسرمايه آن درآمد

 (.Monzer, 1998) ميدار را ريز معادله ،گريد عبارت به ؛ابديمي شيافزا
                  C = g (K) 

g´ (K) > 0  , g´´(K) >0 )   21 

C دارد انتظار خود هيسرما از هيسرما ةنندکعرضه که است يمنفعت کل ةدهندشانن. 
 :ستروهروب ريز سود تابع با گذارسرمايه پس

                   π = Y- C 

       π = F (K) – g (K)     (24 
 که: است هيسرما از يسطح در (ID( هيسرما يبرا گذارسرمايه ةنيبه يتقاضا

F´(K) = g´(K)     (25 

 د.کن مشاهده (2) شماره نمودار در را معادلات نيا توانيم
 يسطح تا را يگذارسرمايه يبرا تقاضا ،سود کردن حداکثر هدف با گذارسرمايه

 هدف 0K ةنقط در (2) شماره نمودار در آورد. دست هب را سود حداکثر که دهدمي ادامه
 نيا .است حداکثر B و A يمنحن نيب ةفاصل مکان نيا در رايز ؛شودمي حاصل فوق

 .است گذارسرمايه سود خالص ةدهندنشان فاصله
 :دکر مشاهده ريز نمودار در مشهود طورهب توانمي را قتيحق نيا
 

 1 ۀن و                                                                                           
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  F´´ (K) < 0, g´´(K) > 0   يوقت هيسرما يابر تقاضا که شودمي ثابت گريد بار
 .باشد تينهايب تواندينم

 :ردک دييأت توانمي را ريز ةنکت سه فوق نمودار اساس بر
 ديبا است؛ متفاوت هيسرما مختلف سطوح در (k) سود در مشارکت نسبت .2
 حالت که شود صفر k است ممکن .دارد قرار کي و صفر نيب شهيهم k که داشت توجه

 بخواهد و باشد داشته يدوستانسان ةيروح دارهيسرما اي و است يسکير حرط که يزمان
 در چون ؛شد نخواهد کي يمساو گاهچيه اما ؛افتدمي اتفاق ،کند کمک گذارسرمايه به
 ندارد. وجود يگذارسرمايه ةزيانگ صورت نيا

 سود در مشارکت بتنس هيسرما از يمشخص سطح در که شودمي مشاهده .1 
 که ابديمي شيافزا ،شود کي يمساو که ييجا تا شيافزا نيا و کندمي شيافزا به شروع

 افتد.مي اتفاق 1K ةنقط در
 است ييجا تا گذارسرمايه يتقاضا سطح نيشتريب (2) ةشمار نمودار اساس بر .1

 نيهم به افتدمي فاقات 0K در نقطه نيا 21.دشو حداکثر B خط از A يمنحن ةفاصل که
 هيسرما شيافزا با آن از بعد و يصعود 0K ةنقط تا ديتول تابع که شودمي دهيد ليدل

 سود زانيم و است E دارهيسرما منفعت زانيم 0K ةنقط در ابد.ينمي شيافزا ديتول
 يابر تينهايب تقاضا PLS نظام تحت ،نيبنابرا است؛ DE گذارسرمايه يبرا ماندهيباق

 ندارد. وجود هيسرما

 ب نک يرگ   ه                  و      ش  کت ي گو  .6

 طرف و دهندهوام طرف کي در داراست. را واسطه نقش بانک شده فرض نجايا در
 يبررس« مشارکت»و « مضاربه» قرارداد نوع دو نجايا در دارد. وجود رندهيگوام گريد

 شود:مي

  ض  به ر       .6-1

 عنوان هب ،بانک شود.مي نيمأت دهندهوام طرف از سرمايه وجوه تمام مضاربه قرارداد رد
 دهد.مي قرار رندهيگوام ارياخت در و افتيدر دهندهوام از را وجوه نيا ،واسطه
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 يهانهيهز کسر از پس انگذارسرمايه تيفعال از ماندهيباق سود π ديکن فرض
 باشد. قرارداد
 π  k: ؛سود نيا از گذارانسپرده همس  
π(1-k): سود نيا از گذارسرمايه سهم. 

 وجوه نيا از گذارانسپرده سود سهم πk و باشد يگذارسپرده وجوه کل K اگر
 :است ريز صورت به (r) سود نرخ لذا ؛باشد

K
r


   (62 

 با: است برابر (dr) گذارانسپرده سود نرخ

K
krd


   (82 

 سکير تنها نه که است نيا ،دارد بهره نرخ اساس بر نظام با که يتفاوت نجايا در
 دارد. وجود زين ريمتغ بازده انتظار بلکه دارد وجود طرح تيموفق عدم

 قرارداد در خطريب يهاييدارا ودنب و خطريب يهاييدارا وجود حالت دو ادامه در
 :شودميبررسي  مضاربه

 خ ر ب يه        و نب .6-1-1

 اگر حال دارد. را پول و PLS اوراق تنها خود ييدارا سبد در دهندهوام حالت نيا در
 ،باشد  هاسپرده نيا انتظار مورد سکير و باشد W يدهوام يبرا موجود ثروت کل
  با: است برابر يدهوام سکير کل

Wr     (27 

 برابر انتظار مورد بازده کل ،ميده شينما tr با را انتظار مورد يجار سود اگر حال
  با: است

                                                             W tr = R   (29 

 م:يدار (29) ةمعادل در (27) ةمعادل نشينيجا با

11(    R = rt



 r
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 خط نمودار يبالا قسمت است، مشخص (1) ةشمار نمودار از طورکههمان
 دهد.مي نشان را بازده و سکير از يمختلف ريمقاد که دنکمي مشخص را ايبودجه
 PLS نظام در شدهاستفاده ثروت مختلف سطوح سکير زانيم ةدهندنشان نيريز قسمت

 سکير حداکثر (maxW) برد کار هب PLS نظام در را دخو ثروت تمام شخص اگر .است
  maxR سکير نيا از انتظار مورد بازده ،صورت نيا در است؛ max rσ با برابر انتظار مورد
 با ينحمن نيا تماس ةنقط ،مينک رسم را زيگرسکير فرد يتفاوتيب يمنحن اگر .است
OM* دهد.مي اننش را يگذارسپرده و پول ينگهدار ةنيبه زانيم فرد بودجه خط

 

 شدهينگهدار پول زانيم MM* و SPL صورت به ثروت ينگهدار زانيم ةدهندنشان
 .است طيشرا نيا در بازده حداکثر ةندهدنشان *R .است
 

 2 ۀ     ن و                                                     

 

  خ ر ب يه         جو  .6-1-2

 ؟دشومي دهندهوام وضع بهبود باعث خطريب يهاييدارا نکرد اضافه ايآ 
 حساب نکرد اضافه است. شده داده نشان (1) ةشمار نمودار در موضوع نيا

 ةدهندنشان Wi آورد.ميدر WXi صورت هب را بودجه خط i مشخص سود با اندازپس
 ييآنجا از .است اندازپس حساب نيا در ثروت تمام دادن قرار صورت در حداکثر بازده

   R 

                                                     


tr                                                 

    Rmax 
 
 
       R* 

 
         0                              σr max

                          σ           

      M* 

   Wmax                                                                      
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 دهندهوام وضع طيشرا نيا در لذا ،دارد يبرتر PLS نظام و پول بيترک بر WXi که
 .ابديمي بهبود

 (1ن و          )

 
 :شودميبررسي  مشارکت نظام ادامه در

 ت ش  ک عقد    گذ   ر   ه ۀ  ر   ۀن به حد ن  ت  .6-2

 کل .است مشارکت عقد و بانک قيطر از هايگذارسرمايه تمام شودمي فرض نجايا در
 سهم ةدهندنشان BK انيم نيا در که است K با برابر يگذارسرمايه يبرا موجود هيسرما
 π با برابر سود کل اگر .است گذارسرمايه ةيسرما سهم ةدهندنشان FK و هيسرما از بانک
 با: است برابر ،باشدمي گذارانسپرده سهم همان که سود از کبان سهم ،باشد

πk = Bπ   (21 

 با: است برابر سود از گذارسرمايه سهم و
π k)-(1 = Fπ    )11 

 با: است برابر سود کل ،جهيدرنت
11(   π = πF + πB 

 با: است برابر يديتول واحد سهم به بانک سود سهم ،جهيدرنت
 



 21    گذ  ي    نظ م  ش  کت     و        بر     ر   ه 

1 






F

F

B

B

K

K
   (41 

 

 شيافزا را يگذارسرمايه حجم α کاهش گذارسرمايه سود کردن حداکثر فرض با
 ابد.يمي کاهش يگذارسرمايه حجم α شيافزا با و دهدمي

 وجوه عرضه و  ID يگذارسرمايه وجوه يبرا تقاضا تابع بالا فروض به توجه با
 :است ريز صورت هب IS يگذارسرمايه

 15(    DI = f (α),   0
d

dDI
              

 

 16(    SI =g (α),   0
d

dSI
          

 د.شومي نييتع مشارکت عقد در گذارسرمايه ةيسرما ةنيبه حد α ياجزا به توجه با

 يعني سود نرخ کردن حداکثر گذارسرمايه هدف
F

F

K


 حد نييتع از قبل .است 

 :يعني ؛است يگذارسرمايه از يتابع منفعت زانيم شودمي فرض هيسرما ةنيبه
π   (18  = f(I)                                   

 ؛ندارد وجود انبار و شده شروع تازه يگذارسرمايه شودمي فرض ،نيهمچن
 که دانست ريز عبارت با برابر را سود حداکثر نرخ توانمي ينعي f (K) π= ،جهيدرنت
 .است β با برابر عبارت نيا که شودمي فرض يسادگ يبرا





F

F

I
   (17 

 

 β که شودمي حاصل يهنگام گذارسرمايه ةيسرما ةنيبه حد ،مشارکت عقد در
 د.شو حداکثر

F

F

F

FF

F I
If

I

IfI

dI

d 



 )(0

)(.
2   (19 
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If)( نجايا در که  و هيسرما يداخل يبازده نرخ 
F

F

I


 يبازده متوسط رخن 

 توسط ادشدهشنهيپ ةيسرما مطلوب حد مشارکت عقد در يعني است؛ هيسرما يداخل
 شود. برابر 21سود متوسط نرخ با 22سود يينها نرخ که است يانقطه در گذارسرمايه

 ير گجه ن  

 و مضاربه حالت دو راستا نيا در .دش يبررس PLS نظام مختلف وجوه قالهم نيا در
 بيش با برابر ديتول يينها بازده که يموقع مضاربه حالت در شد. يبررس مشارکت

 نرخ که يموقع مشارکت حالت در .رسدمي حداکثر به سود ،دشو هيسرما عرضه ينحمن
 .رسدمي حداکثر هب سود ،شود برابر سود متوسط نرخ با سود يينها

 شيافزا يگذارسرمايه يخاص طيشرا تحت ،شودمي استفاده PLS نظام از که يزمان
 دهد.يم کاهش را انيز سکير نظام نيا در خطريب يهاييدارا وجود ،نيهمچن .ابديمي

 انتظار توانيم ،است کيشر انيز هم و سود در هم دارهيسرما نظام نيا در کهييازآنجا
 و اصل بازپرداخت به مجبور گذارسرمايه رايز ؛داشت را هيسرما يبرا تقاضا شيافزا

 يبازده و است شده بسته انيز و سود اساس بر قراردادها چون و ستين هيسرما سود
 نظام از بهتر ياسلام اقتصاد در يبانکدار عملکرد لذا ؛دشومي يبررس شتريب هارحط

 دهندهوام و ياقتصاد صاحبکار نيب زيتما وجه مشارکت نظام بردن کار به .است يربو
 منظور بنگاه سود محاسبات از يبخش عنوانبه  هيسرما ثابت ةنيهز برد.مي انيم از را

 نظام کامل استقرار يبرا ديبا مسلمان يکشورها ياقتصاد رانيگميتصم لذا ؛شودمي
 .انجام بدهند را شيخو تلاش حداکثر مشارکت
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 ه  ت     

                                                 

2. Profit- loss sharing (PLS) 

1. adverse selection 

1. Elzam & Bujailali 

4. capital supplier 

5. marginal productivity of  capital 

6. time preference 

8. depositors 

7. portfolios 

 طارحدر ياک را اي بيشتر باشد که ريسک قرار دادن تماام سارمايه بازدهي بايد به اندازه .9
 ند.کجبران 

گذار پس از پرداخات ساهم درآمد باقيمانده براي سرمايه Bو خط  Aفاصلة بين منحني  .21
 دهد.کنندة سرمايه را نشان ميعرضه

 ازدهي داخلينرخ نهايي ب .22

 نرخ متوسط بازدهي سود .21

 ک  بن  ه

گاذاري در دو نظاام بانکاداري اي حد بهيناة سارمايهتحليل مقايسه(. »2182توتونچيان، ايرج )
 .25ش اقتصاد و مديريت، «.داري و اسلامي در شرايط اطمينان و ريسکسرمايه

ترجماه  صاد کلان با نگرش اسالامي،اقت(، 2187) جيلاليوالزمل، يوسف بن عبدالله و بوعلام ب 
 نصرالله خليلي تيرتاشي. تهران: مؤسسه آموزشي و پژوهشي امام خميني)ره(.

 تهران: انتشارات دانشگاه شهيد بهشتي. .اقتصاد صدر اسلام(، 2185صدر، سيد کاظم ) 
دوره  حوزه و دانشگاه،، «گذاري در اقتصاد اسلاميتقاضاي سرمايه»(، 2184عربي، سيد هادي ) 

 .4، شماره اول
 تهران: مؤسسه تحقيقات پولي و بانکي. ،بانکداري اسلامي(، 2187موسويان، سيد عباس ) 
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