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 منظر اسلامي با تاكيد بر اقتصاد ايران  گذاري ازارزيابي الگوهاي سرمايه

  
 1اميرحسين مزيني

 
 15/12/1396:تاريخ پذيرش      22/09/1396:تاريخ دريافت

  چكيده

شـود از مجـراي   گذاري تعبيـر مـي  سرمايه كه از آن به سرمايهگيري چارچوب اقتصاد متعارف فرايند شكل در

اما . رسداز بعد نظري قابل قبول بنظر مي اين فرايند. يابدتعامل بخش اسمي با بخش واقعي اقتصاد تحقق مي

جا كه در قالب فروض موجود نرخ بهره در بازار پول تعيين و بصورت برونزا به بخش واقعي در حوزه اجرا از آن

پـذيرش  شود در چـارچوب ملاحظـات اسـلامي قابـل    ديكته مي) گذاريمثلا در زمينه تقاضاي سرمايه(صاداقت

چـرا كـه   . گيردصاد از حالت تعادلي خود فاصله ميبويژه زماني كه اقت. نبوده و انتقاداتي به آن وارد شده است

د معادل نرخ بازگشت سرمايه در شوعنوان هزينه سرمايه شناخته ميچه كه تحتدر مباني اقتصاد اسلامي آن

بحـث فـوق موضـوع مقالـه     . شـود هره پول كه در بخش اسمي تعيين ميبخش واقعي اقتصاد است و نه نرخ ب

شناسانه به مباني نظري سرمايه گذاري، ملاحظات اسلامي در اين منظور با نگاهي آسيببدين. باشدحاضر مي

  .و جهان تبيين گرديده استحوزه با نيم نگاهي به شرايط موجود در ايران 

تـرين  نتايج حكايت از آن دارند كه در خصوص تعيين هزينه سرمايه بجاي تاكيد بر نرخ بهره بعنوان مهم

شـت سـرمايه در   تـري از بازگ توان از متغيرهايي بهره جست كه تصوير واقعـي گذاري، ميعامل موثر برسرمايه

توان به شاخص بازده نقدي، شاخص قيمـت و بـازده نقـدي،    نمايند كه بصورت نمونه ميبخش واقعي ارائه مي

بديهي است حركت در اين راستا در وضـعيت كنـوني اقتصـاد    . اشاره نمود) در بازار سرمايه...(و P/Eشاخص 

  . اي شرايط و اصلاحات ساختاري استايران مستلزم پاره

  

  .ايران سرمايه، صكوك، اقتصادگذاري، اقتصاد اسلامي، نرخ بهره، هزينهسرمايه :كليديكلمات

 JEL: E22, G11, G31, Z12بندي طبقه

                                                                                                               
                                        mozayani@modares.ac.ir                                    عضو هيات علمي دانشگاه تربيت مدرس             . 1
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  مقدمه 

ترين اهـداف بـه   هاي شغلي از مهمدر مباحث اقتصاد كلان دستيابي به رشد اقتصادي و خلق فرصت

هـاي كـلان   اين دو متغير تقريبا در تمامي اقتصادها مبنـاي اصـلي تنظـيم سياسـت    . آيدحساب مي

هاي شغلي در اين راستا هنگامي كه صحبت از خلق ارزش افزوده و ايجاد فرصت .باشنداقتصادي مي

ايـن متغيـر كـه روي    . گذاري استگردد متغير سرمايهولين متغيري كه به ذهن متبادر ميشود امي

 باشد با هدف ايجاد ظرفيـت بـراي جريـان آتـي توليـد كالاهـا و خـدمات و خلـق         انداز ميديگر پس

آيـد،  گذاري سخن به ميان ميكه از سرمايههنگامي. شوديك اقتصاد دنبال مي هاي شغلي درفرصت

يابد بـا  است كه به يك فعاليت خاص تخصيص مي) عنوان سرمايهتحت(منظور جرياني از منابع پولي

گـذاري شـده، مقـداري را در    اين هدف كه در آينده خلق ارزش نموده و علاوه براصل وجوه سـرمايه 

بديهي است در تعريـف فـوق، در يـك فراينـد     . گذار نمايدنصيب سرمايه... د، بهره وقالب عايدي، سو

، عايـدي  )نـرخ تنزيـل  (گذاري، موضوعات و متغيرهاي ديگري همچـون نـرخ تـرجيح زمـاني    سرمايه

يابند كه هر يك با شدت و نيز موضوعيت مي... گذاري، محيط كسب و كار وانتظاري، ريسك سرمايه

  . شوندگذاري محسوب ميكننده سرمايهيينعضعفي خاص عوامل ت

گذاري از ابعاد مختلفي قابل بررسي است مـواردي چـون ارزيـابي    در اين چارچوب مقوله سرمايه

گـذاري،  عوامل موثر بر جريان سـرمايه  1گذاري،موضوع سرمايه... محيطياقتصادي، اجتماعي، زيست

در مقاله حاضـر از مجمـوع موضـوعات مـرتبط بـا      ... . گذاري در فرايند رشد اقتصادي ونقش سرمايه

تعـارف بـا تاكيـد    هـاي م گذاري، بحث عوامل موثر برتقاضاي سـرمايه در قالـب تئـوري   بحث سرمايه

منظور در نظر اسـت بـا مـروري    بدين. در دستور كار قرار دارد) در اقتصاد ايران(برملاحظات اسلامي

گـذاري از منظـر ملاحظـات اسـلامي در     سـرمايه  شناسي الگوهايگذاري، آسيببرمباني نظر سرمايه

. دستور كار قرار گرفته و متعاقبا كاربردهاي بحث در اقتصاد ايران مورد تجزيه و تحليـل قـرار گيـرد   

دوم به بررسي پس از مقدمه حاضر در بخش. مقاله حاضر از پنج بخش بدين شرح تشكيل شده است

سوم به ملاحظـات اسـلامي    فصل. شودد پرداخته ميگذاري در اقتصامباني نظري و الگوهاي سرمايه

 گـذاري اختصـاص يافتـه و در فصـل چهـارم بـه       در زمينه ارتباط ميان نرخ بهره و تقاضـاي سـرمايه  

  .شودگيري پرداخته ميبندي، تحليل و نتيجهجمع

  

  گذاري در اقتصادمباني نظري سرمايهمروري بر  -1

نظر به اهميت .  هاي اقتصادي استمتعيرها در تصميم گيريترين گذاري يكي از مهممتغير سرمايه

گـذاري  اين موضوع در مباني نظري اقتصادي، الگوهاي مختلفي در ارتباط با عرضه و تقاضاي سرمايه

                                                                                                               
1. Economic, Social, Environmental Appraisal of Projects 
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گذاري و تشكيل سرمايه را در اقتصاد مورد مطرح شده است كه هريك از منظر خاصي مقوله سرمايه

. نمايندحكايت مي) يكسان(ها كم و بيش از واقعيتي واحد همگي آن هرچند كه. اندبررسي قرار داده

يق ميـان  نمايد ارتباط وثمباني اقتصادي اسلام جلب توجه مياي كه در اين رابطه و با تاكيد بر نكته

. گـردد ثر متون اقتصاد كلاسيك مشـاهده مـي  گذاري است كه تقريبا در اكنرخ بهره و جريان سرمايه

  هـاي  شـود كـه آن بخـش از تئـوري    توجه به حرمت نـرخ بهـره در اسـلام باعـث مـي     اين موضوع با 

گـذاري تاكيـد دارنـد از منظـر اسـلامي      اط ميان نرخ بهره و جريان سرمايهگذاري كه بر ارتبسرمايه

  جهت بررسي ايـن موضـوع در ايـن بخـش بـه بررسـي مبـاني نظـري و الگوهـاي          . انتقادپذير گردند

  . پردازيمد متعارف ميگذاري در اقتصاسرمايه

  گذاري در اقتصاد متعارفاي سرمايهمروري بر الگوه .1.1

هـاي  ديدگاه مختلف را در خصوص زمينـه  6توان با مروري به مباني نظري اقتصادي، بطور كلي، مي

  گذاري مشاهده نمود كه در ادامه به اجمال و بـه صـورت توصـيفي مـورد اشـاره قـرار       تحقق سرمايه

  .1گيرندمي

  2تئوري سود .الف

دهـد و در ايـن چـارچوب    گذاري را از منظر يك بنگاه مورد تاكيد قرار مـي اين تئوري مقوله سرمايه

در . نمايـد زماني قبل تعريف مـي ) هاي(گذاري توسط بنگاه را تابعي از سود آن بنگاه در دورهسرمايه

  اقــدام بــه. دار باشــدچــه بنگــاه از جريــان مطلــوبي از ســود در گذشــته برخــورايــن تئــوري چنــان

جا كه در اين رابطه هزينه تمـام شـده   حال از آن. گذاري و افزايش ظرفيت خود خواهد نمودسرمايه 

  گيـري بنگـاه جهـت    باشـد، نـرخ بهـره نيـز در تصـميم     نيز بـراي بنگـاه مهـم مـي     3سرمايه در بازار

تـابعي اسـت از جريـان سـود     گذاري عمـدتا  لذا در اين تئوري، سرمايه. باشدگذاري موثر ميسرمايه

  .پيشين بنگاه و وضعيت نرخ بهره در بازار

  4تئوري شتاب .ب

كـه نسـبت   چرا. شوددر اين تئوري موجودي سرمايه بعنوان نسبتي از سطح توليد در نظر گرفته مي

 متعاقبا بدليل ايرادات وارده بـه ايـن ديـدگاه كـه از آن بـه     . گيردسرمايه به توليد را ثابت در نظر مي

به عنوان ويرايشي از تئوري اوليـه مطـرح    6پذير شتابشتاب تعبير شد، تئوري انعطاف 5تئوري ساده

                                                                                                               
1 . Chand, S. 7 New Theories of Investment Are Explained Below, 

http://yourarticlelibrary.com. 

2. Profit Theory of Investment 

3. Cost of Capital 

4. Accelerator Principle Theory 

5. Naive 

6. Flexible Accelerator Theory  
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هـاي اداري و  ناشـي از فعاليـت  (گيـري در اين ويرايش تاخير ناشي از زمـان بربـودن تصـميم   . گرديد

  .گرفته استهاي مازاد در موجودي سرمايه نيز مدنظر قرار و نيز مقوله استهلاك و ظرفيت) اجرايي

  1تئوري دوزنبري .ج

گذاري در نظـر  تري از متغيرهاي اقتصادي بعنوان عوامل اثرگذار برسرمايهدر اين تئوري طيف وسيع

، موجـودي  )توليـد (گـذاري در هـر دوره تـابعي از درآمـد     طبق اين تئوري سرمايه. گرفته شده است

بـديهي  . شـود كنوني در نظر گرفته مـي سرمايه و سود در دوره قبل و هزينه تامين سرمايه در زمان 

  .گذاري دوزنبري با تئوري مصرف وي وجود دارداست كه ارتباط وثيقي ميان تئوري سرمايه

  2گذاريتئوري مالي سرمايه .د

اين تئوري نيز كه به نوعي به دوزنبري منسوب است در راستاي تقويت و تكميل اصل شتاب در   

گذاري مورد نيـاز در اقتصـاد بـا سـطح توليـد      هرچند حجم سرمايهنمايد كه گذاري بيان ميسرمايه

گـذاري در يـك اقتصـاد    جا كه عرضه وجوه قابـل سـرمايه  تناسب دارد، اما واقعيت آن است كه از آن

گذاري، متقاضيان بايـد بـه سـطوح بـالاتري از     نامحدود نيستند و در صورت افزايش تقاضاي سرمايه

گـذاري موجـود در   لذا در ميزان تقاضاي سرمايه. تن بدهند) ره استكه همان نرخ به(هزينه سرمايه 

  گـردد كـه سـطح تعـادلي     نيـز اهميـت يافتـه و عمـلا باعـث مـي      ) نرخ بهـره (اقتصاد هزينه سرمايه 

  .گذاري بعنوان نسبتي از سطح توليد با توجه به نرخ بهره موجود در اقتصاد تحقق يابدسرمايه

  3ونگذاري جورگنستئوري سرمايه .چ

وي در . گذاري خود را در يك چارچوب نئوكلاسيكي استخراج نمـوده اسـت  جورگنسون تابع سرمايه

سازي سود بنگاه، اقدام بـه اسـتخراج   بنگاه، از مجراي حداكثرسود در يكچارچوب مباني نظري تابع

شده در قالـب  بديهي است در اين تئوري تابع استخراج . نمايدگذاري براي بنگاه مييك تابع سرمايه

  .يابدبراي بنگاه معني مي 4فروض در نظر گرفته شده

  :5توبين qگذاري تئوري سرمايه .و 

                                                                                                               
1. Duesenberry Theory of Investment  

2. Financial Theory of Investment 

3. Jorgenson Theory of Investment 

كـاملا انعطـاف   از فروض در نظر گرفته شده براي بنگاه در اين تئوري آن است كه قيمتها در بازار كار و سـرمايه  . 4

بدين مفهوم كه بنگاه بصورت نامحدود مي تواند در سطح نـرخ بهـره   . پذير هستند و بازارهاي مالي كامل مي باشند

  .اي معين از بازار اقدام به قرض دادن و قرض گرفتن نمايد

5. Tobin’ q Theory of Investment 
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1ارزش بـازاري موجـودي سـرمايه   "گذاري تابعي است از نسبتدر اين تئوري سرمايه
هزينـه   "بـه " "

2جايگزيني آن
  گـاه بنگـاه مجـاب    آن q>1چه مقـدار  چنان. تعبير شده است q كه از اين نسبت به "

  ). گذاري نمايدسرمايه(شود كه مثلا در قالب انتشار سهام سرمايه خود را گسترش دهد مي

گـذاري موجـود در مبـاني نظـري،     هاي سـرمايه شود هريك از تئوريگونه كه ملاحظه ميهمان 

هرچنـد كـه   . انـد اي خاص مورد بررسي قـرار داده گذاري و عوامل موثر برآن را از زاويهمقوله سرمايه

ها مقوله هزينه سرمايه كه در ادبيـات متعـارف نئوكلاسـيكي از آن بـه نـرخ بهـره       تقريبا در اكثر آن

ــوري . شــودتعبيرشــده مشــاهده مــي ــر تئ ــا در اكث ــارت ديگــر تقريب ــه عب ــذاريهــاي ســرمايهب  گ

  تـوان نـرخ بهـره را بـه صـورت مسـتقيم و       مـي ) تـوبين  qبه جز تئوري شتاب و تا حدودي تئوري (

معنا كه بدين. اين موضوع ريشه در ماهيت و فلسفه اقتصاد كلاسيك دارد. مستقيم مشاهده نمودغير

و در قالـب مكـانيزم پـولي    ) در بخش اسـمي اقتصـاد  (در يك اقتصاد متعارف نرخ بهره در بازار پول 

ردد و متعاقبا اين نرخ بعنوان هزينـه سـرمايه در   گمي) تحميل(تعيين و به بخش واقعي اقتصاد ارائه 

  . شودگيرد كه در ادامه به اين موضوع بيشتر پرداخته ميبخش واقعي اقتصاد مورد استناد قرار مي

  گذاري با تاكيد بر نقش نرخ بهرهالگوي تعادلي سرمايه .1.2

رايج در اقتصاد كلاسـيك   گونه كه در مروري برالگوهاي سرمايه گذاري مشاهده گرديد، ادبياتهمان

اين موضوع كم و بيش در ديگر . باشدقائل مي گذاري براي نرخ بهرهنقش كليدي را در حوزه سرمايه

گذاري در متون اقتصاد كلان و يا ارزيابي اقتصـادي  مباني نظري اقتصادي مثلا بحث تقاضاي سرمايه

تحقـق سـرمايه گـذاري بصـورت زيـر      شود مثلا در حوزه اقتصاد كلان شرط ها نيز مشاهده ميطرح

  :تعريف گرديده است

MRS= - (1+R) = MRT 

گذاري، جريان مبادلـه درآمـدها در دو   رابطه فوق حكايت از آن دارد كه براي تحقق يك سرمايه  

شود، بايد با تعبير مي (MRT)3مقطع زماني براي عاملين اقتصادي كه از آن به نرخ نهائي جانشيني

باشند كـه ايـن    R+1در دو مقطع زماني مساوي و هر دو برابر با  (MRS) 4مصرفنهائي مبادله نرخ

  .گردداز بازار پول استخراج مي (R)نرخ 

) 1در قالـب نمـودار  (گـذاري  كه از جريان عرضه و تقاضاي وجـود سـرمايه  از سوي ديگر هنگامي

) و بـازار پـول  (د گردد كه از بخش اسمي اقتصـا تعيين مي Rعرضه وجوه مبتني بر . شودصحبت مي

MEهائي چون گذاري نرخگردد و در طرف مقابل مبناي تقاضاي سرمايهاستخراج مي
٥
.10و  

١
است  

                                                                                                               
1. Market Value of Capital Stock 

2. Replacement Cost of Capital 

3. Marginal Rate of Transformation (MRT) 

4  Marginal Rate of Substitution (MRS) 

5. Marginal Efficiency of Investment 
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در ايـن چـارچوب    .بازدهي حوزه سرمايه گذاري مورد نظر دارند) توانايي(است كه حكايت از ميزان 

  .2شودگذاري بصورت زير تعريف ميشرط تحقق سرمايه

<3ROR)گذاران باشد يا مساوي نرخ ترجيح زماني سرمايه تر نرخ بازگشت سرمايه بزرگ •
4
RTP)   

 <ROR)تر يا مساوي نرخ بهرة تعادلي موجود در اقتصاد باشد نرخ بازگشت سرمايه بزرگ •
5
R) .  

)تر يا مساوي نرخ بهره باشد  نرخ بازده داخلي طرح بزرگ
6
IRR> R).   

 گذاريهاي عرضه و تقاضاي سرمايهمنحني. 1نمودار 

 

 

 
   

گيـري در  در تصـميم  شود در اقتصاد متعارف نرخ بهره نقـش اساسـي  گونه كه ملاحظه ميهمان

نوان يكي از ايـرادات  اين همان چيزي است كه در متون اقتصاد اسلامي بع. گذاري داردحوزه سرمايه

بـدين مضـمون كـه نـرخ بهـره      . مطرح شده است 7داري و اقتصاد كلاسيكوارد شده برنظام سرمايه

) گـذاري ز كانـال سـرمايه  مـثلا ا (ترين متغيرهاي اثرگذار در بخش واقعي اقتصاد ن يكي از مهمبعنوا

  . شـود ز ايـن بخـش در حـوزه پـولي تعيـين مـي      تقريبا در خارج از بخش واقعي و بصورت مسـتقل ا 

در امتـداد  . آيدخش واقعي و اسمي اقتصاد بوجود مياي كه عملا نوعي شكاف و گسست بين ببگونه

شود، عدم تمايز ميان پول و سـرمايه  ه به نظام اقتصاد كلاسيك وارد مياستدلال، ايراد ديگري كاين 

                                                                                                               
1. “Net present value, cost” Ratio 

  .1394، انتشارات سمت، تهران، )اقتصاد مهندسي(مزيني امير حسين، ارزيابي اقتصادي طرحها .  2
3 . Rate of Return (ROR) 

4 . Rate of Time Preference (RTP) 

5 . Interest Rate (R) 

6 . Internal Rate of Return (IRR) 
7. Mainstream Economics  
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دو ساز و كارهاي موجود در بازار پـول تمـايزي ميـان ايـن    داري در قالبگويي كه نظام سرمايه. است

  .اصطلاح اقتصادي قائل نيست

  

  منظر اسلاميگذاري از ي نقش نرخ بهره در تقاضاي سرمايهشناسآسيب. 2

گذاري در اقتصاد متعارف مورد بررسي قرار گرفـت و مشـاهده   در بخش پيشين مباني نظري سرمايه

. داري در نظر گرفته شده اسـت گذاري ارتباط علّي معنيه ميان نرخ بهره و تقاضاي سرمايهگرديد ك

  جا كه نرخ بهـره در بـازار پـول و تقريبـا فـارغ از تحـولات بخـش واقعـي اقتصـاد تعيـين           حال از آن

در ايـن  . اين موضوع توسط محققين حوزه اقتصاد اسلامي مورد انتقـاد قـرار گرفتـه اسـت    . گرددمي

باشد هماهنگي ميـان بخـش اسـمي و واقعـي     ييد و تاكيد در اقتصاد اسلامي ميچه مورد تاراستا آن

ر در بعبـارت ديگ ـ . باشـد گذاري و هزينه سرمايه مـي قراري ارتباط ميان تقاضاي سرمايهبر اقتصاد در

اقعـي  گذاري، استخراج هزينه سـرمايه مبتنـي بـر بـازدهي بخـش و     ملاحظات اسلامي حوزه سرمايه

گذار بايد با توجه به عايدي هزينه تامين سرمايه براي سرمايه معنا كهبدين. اقتصاد توصيه شده است

بديهي است در اين شرايط هزينه سرمايه نـه  . مايه مورد نظر در بخش واقعي اقتصاد تعيين گرددسر

كه ايـن  ضمن اين. شودحولات بخش واقعي اقتصاد تعيين ميبرونزا، بلكه مرتبط با ت) تقريبا(بصورت 

  .هاي مختلف در بستر زمان متفاوت نيز باشدگذاريتواند براي سرمايههزينه مي

  تـوان يكـي از مهمتـرين مصـاديق ارتبـاط ميـان هزينـه سـرمايه و تقاضـاي          رسد مـي بنظر مي

گذاري را در اوراق صكوك بعنوان يكي از مهمترين ابزارهاي تـامين مـالي اسـلامي مشـاهده     سرمايه

  هـا مبتنـي   دارائي هستند كه عايـدي آن هيت خود، ابزارهاي مالي مبتني براين اوراق بنا به ما. نمود

  شت سرمايه در بخش ذيربط از اقتصاد و نـه بـه صـورت از پـيش تعيـين شـده مشـخص        نرخ بازگبر

  دار ميـان هزينـه تـامين سـرمايه و تقاضـاي      تـوان ارتبـاط معنـي   لـذا از ايـن حيـث مـي    . گـردد مي

در اين  1.گذاري را با توجه به شرايط حاكم بر بخش واقعي اقتصاد در اين اوراق مشاهده نمودسرمايه

گـذاري،  بسته به حـوزه سـرمايه  (الملليدي اوراق صكوك مختلف در عرصه بينراستا تفاوت ميان عاي

اطلاعات عملكـردي مربـوط بـه     .توان مويدي بر اين بحث دانسترا مي....) ها وريسك مترتب بر آن

رده شـده  آو 1در جـدول شـماره    2016اي از صكوك منتشر شده در بازارهاي جهاني در سال نمونه

ل مـالي منتشـر شـده    ساكه اين اوراق همه در يكرغم اينشود عليگونه كه ملاحظه ميهمان. است

 . داري در نرخ بازگشت اين اوراق وجود دارداند تفاوت معني

                                                                                                               
هشـكده اقتصـاد دانشـگاه    حسين، امكان سنجي انتشار اوراق صكوك در اقتصاد ايـران، انتشـارات پژو  مزيني امير. 1

 .1389، تربيت مدرس
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اطلاعات عملكردي منتخبي از صكوك منتشر شده در بازارهاي جهاني در سال .  1جدول 

2016 

  
Source:International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 

Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 6
th

. ed. 2017. 

رمايه در بخش واقعي گذاري با نرخ بازگشت سسرمايهقابليت صكوك در برقراري ارتباط ميان 

كيب غييرات بوجود آمده در ترنيز مورد بررسي قرار داد و آن ت توان از منظري ديگراقتصاد را مي

مشاهده  2گونه كه از نمودار همان. هاي اخير استالمللي طي سالعقود اوراق صكوك در عرصه بين

المللي جريان انتشار صكوك در بازارهاي بين) 2001-16(هاي اخير شود بطور كلي طي سالمي

مشاهده   5الي  3از نمودارهاي ونه كه گدر اين ميان همان. اي را بخود ديده استنوساني اما فزاينده

المللي شديدا بطرف صكوك ركيب صكوك منتشر شده در عرصه بينهاي مذكور تشود طي سالمي

وكالت داشته باشد، كه به  تواند ريشه در ساختار عقداين موضوع مي. ت تغيير يافته استوكال

  . 2نمودار . تري از كسب و كارها ورود نماينددهد كه در طيف وسيعگذاران اين امكان را ميسرمايه
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  )، ميليون دلار2001- 16(ارزش صكوك بين المللي منتشر شده در جهان 

  
Source:International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 

Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 6
th

. ed. 2017. 

  2001-2009المللي طي صكوك منتشر شده در عرصه بين تركيب. 3نمودار

Source:International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 

Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 6
th

. ed. 2017. 
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  2010- 15الملل طي ركيب صكوك منتشر شده در عرصه بينت. 4نمودار

Source:International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 

Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 6
th

. ed. 2017. 

  2016تركيب صكوك منتشر شده در عرصه بين الملل در سال . 5نمودار

Source:International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 

Comprehensive Study of the Global Sukuk Market, 6
th

. ed. 2017. 

 

هـا و  اي اسـت كـه بسـته بـه ويژگـي     هاي صـكوك بگونـه  شود قابليتگونه كه ملاحظه ميهمان

گـذاري و  دهندگان بسـته بـه حـوزه سـرمايه    ين اوراق، در عقود مختلف، انتشارقابليتهاي موجود در ا

رسد روند فزاينـده و تنـوع   بنظر مي. نماينداقدام به انتخاب و انتشار آن مي نظرمحيط اقتصادي مد 

چـه  حال چنـان . هاي موجود در اين ابزار مالي داردانتشار صكوك در بازار جهاني حكايت از پتانسيل
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دنبال نمـائيم  ) مشاركت(كوك موضوع فوق را در اقتصاد ايران و با مروري بر عملكرد انتشار اوراق ص

اقعـي  گـذاري در بخـش و  يان هزينه سرمايه و عايدي سـرمايه ارتباط مفوق مبني بر، بحث)2جدول(

/ كننده اصـلي عايـدي اوراق مشـاركت   چه كه تعيينرسد آنبنظر مي. شوداقتصاد كمتر مشاهده مي

بيشتر گزينه جانشين اين اوراق كه همان نرخ سود بـانكي  ) باشدو مي(صكوك در اقتصاد ايران بوده 

نرخي را بـراي  اند كنندگان اين اوراق تلاش داشتهبه عبارت ديگر طراحان و منتشر. تاست، بوده اس

ايـن  . گذاران را ايجاد نمايندها توسط سرمايهدهند كه انگيزه كافي جهت خريد آناين اوراق پيشنهاد

قابل انكار يبا غيرچه تقراما آن. رسدهاي اقتصادي منطقي بنظر ميانگيزه هرچند در چارچوب تئوري

حوزه مرتبط با صكوك شده الزاما از تحولات بخش واقعي اقتصاد و هاي تعييناست آن است كه نرخ

 بعنوان ابزار تامين مـالي مـرتبط  (چه از اوراق صكوكاين شرايط باعث گرديده آن. انداستخراج نشده

  رود در اقتصاد ايـران تبلـور نيافتـه و ايـن اوراق مـاهيتي همچـون       انتظار مي) با بخش واقعي اقتصاد

البتـه فرامـوش   . شـده اسـت  ور منتشر مـي اند كه پيش از آن نيز در اقتصاد كشاوراق مشاركت يافته

نشود كه بخش قابل توجهي از اين شرايط ريشه در ساختار تامين مالي بانـك محـور اقتصـاد ايـران     

 ).3جدول (دارد 

 )1390- 94(لكرد انتشار اوراق مشاركت عم. 2جدول 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ايران. ا.بانك مركزي ج: منبع   

   

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 m
ie

ao
i.i

r 
at

 1
9:

27
 +

03
30

 o
n 

T
hu

rs
da

y 
F

eb
ru

ar
y 

21
st

 2
01

9

http://mieaoi.ir/article-1-690-fa.html


  اميرحسين مزيني  .../رارزيابي الگوهاي سرمايه گذاري از منظر اسلامي با تاكيد ب                                             166

  )1391- 93(ساختار نظام تامين مالي در اقتصاد ايران . 3جدول 

  
                              كشـاورزي  و معـادن  ، صـنايع  بازرگـاني،  اتاقجهان  و ايران در بدهي بازار بر مروري،  اكرم عابدي،: منبع           

 .1394اقتصادي، هاي بررسي تهران، معاونت

  

  گيرينتيجه 

هـاي  چـه در قالـب تئـوري   مروري بر ادبيات موضوع حكايت از آن داردكـه در اقتصـاد متعـارف  آن   

گذاري در مباني نظري اقتصاد نئوكلاسيك آورده شده است سهم و نقش بسزائي را براي نرخ سرمايه

اين موضـوع در يـك چـارچوب    . است گذاري شده قائل شدهدر تحقق و تخصيص وجوه سرمايهبهره 

چرا كه برداشت غالب از مباني اقتصاد متعارف آن است كه نـرخ بهـره   . باشداسلامي مورد تاييد نمي

گردد و از اين حيث با متغيري است كه در خلال فرايندهاي حاكم بر بازار پول تعيين و استخراج مي

. شـود گذاري به بخش واقعي اقتصاد تحميـل مـي  برونزا و از مجراي الگوهاي سرمايه) تقريبا(اهيتي م

چه اقتصاد نتواند ميان بخش واقعي و اسمي خود اقتصاد تعادلي گردد كه چناناين موضوع باعث مي

  قتصـاد  و بخـش واقعـي ا  ) در قالـب نـرخ بهـره   (برقرار نمايد، عدم همخواني ميان تحولات بازار پـول  

رسـد مصـداقي از   بنظر مـي . آوردمشكلاتي را براي اقتصاد بوجود مي) در قالب نرخ بازگشت سرمايه(

اي بگونـه . هاي اخير مشاهده نمـود اقتصاد ايران طي سال توان در شرايط حاكم براين وضعيت را مي

در بخـش واقعـي    كـه بوده حال آن% 20كه نرخ بهره اسمي در بخش پولي و اعتباري كشور بالاتر از 

ايـن  . هاي اقتصادي به مراتب كمتر از اين مقـدار بـوده اسـت   اقتصاد، نرخ بازگشت سرمايه در بخش

فرضيه حتي با گزارش اخير عضو شوراي فقهي بانك مركزي كه بازدهي واقعي اقتصاد كشور را بطور 

چه در بـازار پـول   آن يعني. كماكان به قوت خود باقي است1.انداعلام نموده "نرخ تورم+  6"متوسط 

                                                                                                               
  31/6/1396خبرگزاري تسنيم، پايگاه خبري ديوان اقتصاد، . 1
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ايـن  . هاي اقتصادي اسـت شود به مراتب بالاتر از بازدهي واقعي بخشبعنوان هزينه سرمايه طلب مي

هـاي اقتصـاد ملـي در وضـعيتي     هاي اخير بخش قابـل تـوجهي از بخـش   در حالي است كه در سال

  ).61نمودار (هاي رشد منفي را تجربه نموده اندركودي بوده و نرخ

 سال اول ماهه نه طي صنايع مختلف هايگروه توليد شاخص تغييرات درصد. 6نمودار

  1395 سال مشابه دوره به نسبت 1396

 اول ماهـه  نـه  -كشـور  صـنعتي  بـزرگ  هـاي كارگـاه  توليـد  شاخص -ايران. ا.بانك مركزي ج: منبع

  1396سال

                                                                                                               
  ايران. ا.بانك مركزي ج  . 1
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  باشـد نـه تنهـا در قالـب     چه كه در شـرايط موجـود اقتصـاد ايـران در جريـان مـي      رسد آنبنظر مي

گـذاري قابـل توجيـه نيسـت، بلكـه در قالـب ملاحظـات        هاي رايج اقتصادي در حوزه سرمايهتئوري

  اسلامي نيز قابل دفاع نيست كه با توجه به پيشينه اقتصـادي كشـور و تحـولات سياسـي داخلـي و      

رسد لازم شرايط بنظر مي در اين. باشدهاي اخير چندان دور از انتظار نميالمللي كشور طي سالبين

گـذاري  هاي اقتصادي در خصوص متغيرهاي موثر بر جريان سرمايهگيريها و تصميماست در تحليل

بخش واقعي اقتصـاد  كننده شرايط حاكم بر، متغيرهاي منعكس)بهرهحداقل در كنار نرخ (در كشور، 

هاي بازگشت سرمايه يي چون نرخهاتوان از شاخصدر اين رابطه در گام اول مي. را نيز مدنظر داشت

  يو بــازده نقــد يمــتق ، شــاخص1يشــاخص بــازده نقــد: هــايي چــونبصــورت بخشــي و شــاخص

رود ايـن  انتظـار مـي  . در بازار سرمايه استفاده نمـود  (P/E) نسبت قيمت به درآمدو  2}درآمد كل{

چـه در  از آن) نرخ بهره نسبت به(تر ها بتوانند تصويري به مراتب واقع بينانهها و نوسانات آنشاخص

تـوان بـه بـاز    كه در بعد نظـري نيـز مـي   ضمن اين. بخش واقعي اقتصاد در جريان است، ارائه نمايند

گذاري با توجه به ملاحظات اسلامي فكر نمود، بويژه در آن بخش ها و الگوهاي سرمايهتعريف تئوري

اقتصاد مرتبط دانسته و سـهم بسـيار    گذاري را بيشتر به بخش واقعيها كه تقاضاي سرمايهاز تئوري

تـوبين اشـاره    qتوان به تئـوري  كه بصورت نمونه مي. اندناچيز و حداقلي را براي نرخ بهره قائل شده

گذاري در اقتصاد متعارف است كه تلاش نموده هاي موجود سرمايهوري از معدود نظريهاين تئ. نمود

سـازوكار منطقـي از    عايدي واقعي سرمايه، كه در يك قيمت يا هزينه تامين سرمايه در اقتصاد را به

كه در ايـن چـارچوب نوسـانات قيمـت سـرمايه نيـز بـه        ضمن اين. آيد، مرتبط نمايدبازار بدست مي

اقـدامات قابـل   جهـت تبيـين ايـن موضـوع     . شودبط مينوسانات موجود در بخش واقعي اقتصاد مرت

تـوان بـه   رت گرفته كـه بصـورت نمونـه مـي    توجهي توسط برخي محققين حوزه اقتصاد اسلامي صو

Choudhry and Mirakhor (1996)   ��Mirakhor (1996)     انـد  اشاره نمـود كـه تـلاش نمـوده

 . هزينه تامين سرمايه را در يك اقتصاد بدون بهره به بازدهي بخش واقعي اقتصاد مرتبط نمايند

گـذاري و هزينـه   تقاضـاي سـرمايه  در پايان ذكر اين نكته ضروري است كه برقراري ارتباط ميان 

  سرمايه و بازدهي بخش واقعي اقتصـاد در چـارچوب ملاحظـات اسـلامي در اقتصـاد ايـران مسـتلزم        

  .توان به موارد زير اشاره نمودباشد كه بصورت نمونه ميها و پيش نيازها نيز مياي پيش فرضپاره

   

                                                                                                               
هاي بورسـي بـه سـهامداران را     ازده ناشي از پرداخت سود نقدي شركتبتغييرات شاخص بازده نقدي، ميانگين .  1

  .دهد نشان مي

   .قيمت و بازده نقدي استاعم از عايدي ناشي از  بيانگر بازده كل بازار بورس يو بازده نقد يمتق شاخص.  2
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 رسيدن رفتارهاي سفته بازانه برقراري شرايط تعادلي و شفاف در بازار پول و به حداقل  •

نبودن آن نسـبت بـه    (Segmented)وجود نظام بانكي كارا با كمترين هزينه مبادله و منقطع  •

 تحولات بخش واقعي اقتصاد 

 از ملاحظات و انتظارات دولت) بانك مركزي(استقلال نسبي سياستگذار پولي  •

 تعيين تكليف بحث خلق پول از منظر اسلامي •

  الملل همچون نرخ ارز ميان متغيرهاي پولي و متغيرهاي حوزه اقتصاد بينوجود هماهنگي  •
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