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 يصندوق چرخش كيطرح 
	يتورم طيدر شرا افتهي ليتعد

  28/8/1393تاريخ تأييد:   20/5/1393 تاريخ دريافت:
  *يموتمن يمان  _______________________________________________________________________ 

  چكيده
مورد توجه قرار گرفته است.  ياسلام يبدون ربا در كشورها يابزار مالعنوان  به يچرخش هاي صندوق
مسلمان  ريفق هاي هدر منطق ياز خدمات بانك شيب يچرخش هايكه صندوق دهد ينشان م رياخ هاي همطالع

 نقشبه  يچرخش هايصندوق يعلم يشده است تا ضمن معرفرو كوشيده   پيش. در مطالعه شودياستفاده م
 يميكه ن شوديمباعث وجود دارد،  رانيكه در ا يياشاره شود. تورم بالا يچرخش هايتورم در عملكرد صندوق

 يصندوق چرخش كيرو   پيش شوند. در ادامه مقاله انيدچار ز گريد يميصندوق منتفع و ن ياز اعضا
شدت  توانديم افتهي ليتعد يصندوق چرخش ني. اشود مي يمتناسب است معرف يتورم طيكه با شرا افتهي ليتعد

  اعضا كاهش دهد. نيانتفاع را ب ينابرابر
  .بدون ربا، تورم يابزار مال ،يصندوق چرخش واژگان كليدي:

  .JEL: G23 ،Z12 ،C61بندي  طبقه

    

                                              
 .Email: m.motameni@umz.ac.ir  .گروه اقتصاد دانشگاه مازندران ارياستاد *
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  مقدمه
قلكي، صندوق نوبتي،  هاي چرخشي بدون بهره كه در ايران به صندوقصندوق
الحسنه خانگي يا صندوق تعاوني موسوم است، در بسياري از كشورهاي هاي قرض صندوق

ندارد و در اي  ويژهكشورهاي در حال توسعه رايج است. اين ابزار مالي عنوان ويژه  بهدنيا 
در هند به صندوق طور نمونه،  ؛ بهشودبا عناوين متفاوتي ناميده ميگوناگون هاي فرهنگ
، در كامرون به جانگيس )Susu( غنا به سوسو در معروف است.) Chit funds(چيت 

)Njangis ( و در بوليوي به پاساناك)Pasanakus ( معروف است. هرچند شيوه استفاده از
چارچوب كلي صندوق  ؛ اماتا حدودي متفاوت استگوناگون اين ابزار مالي در كشورهاي 

كنند و دوقي انباشت ميقسط در صنعنوان  به يكسان است. تعدادي از افراد هر ماه مبلغي را
دهد. نوبت چرخشي، هر ماه اين مبلغ را در اختيار يك نفر قرار ميصورت  بهاين صندوق 

  .شود ميكشي تعيين قرعهوسيله  بهعموم  طور به وامدريافت افراد براي 
از اين گوناگوني به امريكا رفته بودند، انواع گوناگون ني كه از كشورهاي امهاجر

انجمن  ها،اين صندوقدهي  سامانبا سرانجام ريكا به جريان انداختند. صندوق را در ام
 Rosca (Rotating Saving and Creditانداز موسوم به هاي اعتباري و پسصندوق

Association)  شكل گرفت. به عبارتيRosca هاي چرخشي سنتي شكل مدرن صندوق
با توجه به استفاده گسترده اين  *وارد امريكا شده بود.گوناگون هاي است كه از فرهنگ

ها در آن مناطق نيز هند، نوع امروزي اين صندوقويژه  بهها در مناطق جنوب آسيا صندوق
 فعال است. ASCRA (Accumulating Saving and Credit Association)با عنوان 

 اخير مورد متوجههاي ابزار مالي غيرمتعارف، در سالعنوان  به هاي چرخشيصندوق
و  صالح)، Kedir et al, 2011( ديگرانو  كديرمحققان اقتصاد اسلامي قرار گرفته است. 

) هر يك به شكل Gamal et al, 2014( و ديگران گامال) و Saleh et al, 2013ديگران(
هاي چرخشي ابزار مالي مهم و مورد استفاده در مناطق اند كه صندوقجداگانه نشان داده

هاي چرخشي بيش از شواهدي ارائه شده است كه صندوق ها هطالعاسلامي است. در اين م

                                              
 يدر كشـورها  يچرخش ـ هـاي  تفـاوت صـندوق  نيـز  و  Roscaانجمـن   شيدايپ بارهدر شتريمطالعه ب يبرا *

  .Greets, 1969, p. 241-63گوناگون ر.ك به: 
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بر افزون  چرخشي مالي است. صندوقتأمين  ابزارها در مناطق فقير مسلمان محلديگر 
باشد. مؤثر  دهي امر مشترك اجتماعيتواند در شكلمي ،اينكه يك ابزار مالي بدون ربا است

رساني به انباشت صندوق را براي ياري ،اعضااين اجتماع در هنگام نياز شديد يكي از 
) كاركرد صندوق چرخشي را در 2013( و ديگران صالحعلت گيرد. به همين خدمت مي

  دانند. برخي موارد مشابه تكافل مي
اعضا جايز  هاي گشايي از مشكلدر ديدگاه فقهي تشكيل چنين صندوقي با هدف گره

شود، اين صندوق پرداخت ميوسيله  بههايي كه امبودن ماهيت و  اما با توجه به قرض ؛است
هرگونه شرط زيادي در پرداخت وام، ربا و حرام است. پرداخت مبالغ ديگر در صورتي 

د گيرنده بوده و شرط پرداخت وام نباش با اختيار قرض كاملطور  بهاشكال ندارد كه 
مه اعضاى صندوق به دادن وام با رضايت ه). همچنين 1781، ستا] [بياي، خامنه حسيني(

). نتيجه استفتاء از 1786(همان، س  درآمده است، اشكال ندارد يكسى كه قرعه به نام و
اين نكته است كه در صورتي كه اقساط وام برابر باشد  يهم گويا شيرازي مكارماالله  دفتر آيت

كشي اشكالي ندارد و اگر و سودي دريافت نشود، تشكيل اين صندوق همراه با قرعه
هاي بايد متناسب با زحمات و هزينهشود بنابر احتياط واجب ارمزدي هم دريافت ميك

  ).93080045، ستا] [بيشيرازي،  صندوق باشد (مكارم
اي مورد استفاده قرار هاي چرخشي در ايران به شكل گستردهبا توجه به اينكه صندوق

چرخشي به شكل  هايصندوق )الفرو كوشش شده است:   پيشد، در مطالعه نگيرمي
 )ج .عملكرد صندوق چرخشي در شرايط تورمي توضيح داده شود ب)د. نعلمي معرفي شو
ـ  تواند مورد استفاده قرار گيردكه در شرايط تورمي ميـ يافته  تعديل اي صندوق چرخشي

  .شودطراحي 
 هاي ههاي چرخشي و مطالعبه اين منظور در بخش بعد، مبناي نظري تحليل صندوق

سازي  مدل يافته شود. در بخش سوم، صندوق چرخشي معمولي و تعديلارائه ميتجربي 
عددي از صندوق چرخشي ارائه خواهد شد. در بخش  اي . در بخش چهارم نمونهشود مي

  شود.تحقيق خلاصه مي هاي هپنجم و پاياني تحقيق، نتيج
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  اتيمرور ادب
در جريان اصلي  Rosca هاي چرخشي يا به اصطلاحبا توجه به اينكه فعاليت صندوق

اقتصادي نيز قرار نداشته  هاي هبازارهاي مالي قرار ندارد، اين موضوع در جريان اصلي مطالع
كنون پژوهشي تا جوي نگارندهو انجام شده است. در جست باره اندكي در اين هاي هو مطالع
 Besley, Coat( لوريو  كوات، بسلياين موضوع مشاهده نشده است. مقاله درباره فارسي 

& Loury, 1993 & 1994كه در آن ساختار شود  شمرده ميمرجع  هاي ه) يكي از مطالع
هايي تفاوت صندوقسازي  مدل شده است. در اينسازي  مدل هاي چرخشيفعاليت صندوق

نشان داده سرانجام شود و  كنند مشخص ميدهي فعاليت ميتكشي يا نوبكه با قرعه
يابد. در افزايش ميپيش هاي چرخشي نسبت به نندگان در صندوقكشود كه رفاه شركت مي

نيز بعدي شود. در بخش ) تشريح مي1993( و ديگران بيسليمدل  بخش بعد مقاله
  شود.تجربي جديد گزارش مي هاي همطالع

  مبناي نظري تحقيق
شود.  عضو در نظر گرفته مي n) صندوق چرخشي با 1993( و ديگران بيسليسازي  مدل در

كنند انداز ميدارند. اين اعضا با اين هدف پس yاعضاي اين صندوق جريان درآمدي معادل 
دارند  cند. هر يك از اين اعضا مصرفي معادل بخررا  Bكه بتوانند كالاي بادوامي به قيمت 

 داشته باشند تا به خريد اين كالاي بادوام اندازي معادل  ماه پس tو بايد به اندازه 
 اما اعضا با حضور در صندوق چرخشي كه ميزان قسط ماهانه آن معادل  ؛شوندقادر 

شوند. انتخاب نوبت قادر است، اميد دارند تا در زماني زودتر به خريد كالاي بادوام 
بنابراين انتخاب افراد براي  ؛شودكشي در هر مرحله انجام ميقرعهبراساس  وام اعضادريافت 

رفاه  1فرمول شود. در در مدل ظاهر مي ̃ورت تصادفي است كه با پارامتر ص هدريافت وام ب
 ,0شده است. در اين معادله سازي  مدل )اعضاي يك صندوق چرخشي (

مطلوبيت  ,1اند و مطلوبيت اعضا در شرايطي است كه به كالاي بادوام دست نيافته
  .استهم كل دوره فعاليت صندوق  Tپس از خريد كالاي بادوام است.آنان 
)1(        ̃ . 0, ̃ . 1, . 1,  
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است. مشروط وام دريافت شود، رفاه اعضاي صندوق به زمان طور كه مشاهده مي همان
بيش  ,1است، خريده اي كه عضو صندوق به كمك وام كالاي بادوام را رفاه در دوره

دريافت اند. از آنجايي كه زمان مصرف جاري خود را داشتهقط فاي است كه اعضا از دوره
، رفاه اعضاي صندوق تابعي از شود ميصورت تصادفي تعيين  هكشي و بقرعهبراساس  وام

)T ،t  اما اگر اين افراد براي خريد كالاي بادوام از صندوق چرخشي ؛ خواهد شد )̃و
به اندازه بايد آمد. همه اين اعضا در مي 2معادله كردند، مدل رفاه آنها به شكل استفاده نمي

  شدند. ميقادر كردند تا به خريد كالاي بادوام صبر مي 
)2(                 . 1, . , ,  

) كمتر از 1عضو از صندوق چرخشي در معادله ( 1هرچند زمان انتظار براي 
كشي شرايط عدم قطعيت كه به زمان انتظار بر حسب قرعهبا توجه به اما  ) است2معادله (
) با 1993( ديگرانو  بيسليسرانجام اما  ؛يابداست، رفاه اعضاي صندوق كاهش ميمشروط 

شكل  ̃براساس  كنندگان صندوق كه شركت هايتكيه بر تابع انتظار
ضور در صندوق چرخشي كه ح ااست. به اين معن كنند كه گيرد، ثابت مي مي

  شود.افزايش رفاه اعضا ميباعث 
هاي فرضي وجود دارد كه با شرايط صندوق) پيش1993( ديگرانو  بيسليدر بررسي 

داري پول در  كنند كه هزينه فرصت نگهچرخشي در ايرن سازگار نيست. آنها فرض مي
ابتداي فعاليت كنند كه اگر اعضا در صندوق مشاركتي صفر است. به عبارتي فرض مي

نيز  واحد پول، كالاي بادوام خود را تهيه كنند در زمان  توانستند با صندوق مي
فرض را واحد پول، كالاي بادوام را تهيه كنند. آنها اين پيش خواهند توانست با همان 

پذيرند كه در صندوق چرخشي همه افراد به جز نفر آخر از نتيجه عملكرد صندوق مي
هاي چرخشي ايران نامناسب است. با خواهند بود. اين فرض براي تحليل صندوق راضي

، حضور در گفته پيشفرض پيشدر ايران بالا و معنادار است، برخلاف توجه به اينكه تورم 
بار خواهد بود. اين موضوع در بخش كنندگان زيانصندوق مشاركتي براي نيمي از شركت

  د. سوم مقاله توضيح داده خواهد ش
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  تجربي هاي همطالع
. استهاي چرخشي، امكان پايداري آن صندوقدرباره مورد توجه  هاي يكي از موضوع

به دلايلي كنند، بناهاي چرخشي مراجعه ميقوام به صندودريافت بيشتر كساني كه براي 
است علت اند. شايد به همين هاي تجاري را نداشتهوام از بانكدريافت ضمانت لازم براي 

كنندگان دريافت ضمانت خاصي از شركت طور معمول بههاي چرخشي در صندوق كه
باقيمانده شدن قرعه و دريافت وام،  بنابراين احتمال اينكه عضوي بعد از برنده ؛شودنمي
و  لاورنساست. در تحقيق نكند فراوان هاي خود را به صندوق چرخشي پرداخت  قسط

) به اين موضوع پرداخته شده است. آنها به اين Lawrence & Elliehausen, 2008( اليهاسن
كنندگان در صندوق شركت طور معمول به عدم ضمانت علت كنند كه بهموضوع اشاره مي

نمازگزاران مسجد، كشاورزان روستا يا  ،نمونهطور  ؛ بهشناخت خاصي از يكديگر دارند
شده تأكيد  اي كه بر آنتهنكنيز كنند. كارمندان اداره با يكديگر در صندوق مشاركت مي

كنند ) اشاره مي2008( سناليهاو  لاورنساست. هبودن اهرم مالي در اين صندوق است، كم
شود تا نسبت بدهي به دارايي فرد به صندوق، همواره در ميكوشيده ها كه در اين صندوق

بودن اهرم مالي  است. كم 20اندزاه كمي نگاه داشته شود كه اين اندازه از نظر آنها كمتر از 
، چند صندوق چرخشي در يك فراوانكنندگان شود كه در صورت وجود شركتميباعث 

نفر از نمازگزاران يك مسجد تمايل به شركت در  60اگر  ،نمونهطور  ؛ بهمجموعه فعال شود
تواند فعال شود صندوق مي 3صندوق چرخشي داشته باشند، به منظور كاهش اهرم مالي 

  آورد. ا در يك صندوق گرد مينفر ر 20كه هر 
هاي چرخشي كه شبيه اي از فعاليت صندوق) نمونهEbrahem, 2008( ابراهيمدر مطالعه 

Rosca شود.  با قواعد خاص اسلامي در عمان مورد استفاده عموم است معرفي مي اما است
ه پرتو بهينبراساس  چرخشي اسلامي مورد استفاده در عمان در اين مطالعه كارايي صندوق

  گيرد.قرار ميتأييد  مورد بررسي و
فعال در منطقه  ي) از اطلاعات صندوقDagnelie & Boucher, 2009( بوچرو  داگنلي

هاي چرخشي در انگيزه و كاركرد صندوق بارهو اطلاعاتي را دركردند غرب افريقا استفاده 
هاي  افراد در صندوقدهند كه حضور . آنها نشان ميكردندنيافته گزارش  كشورهاي توسعه
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انداز و حفاظت از خود در  پسپديدساختن چرخشي بيشتر نقش انگيزشي براي افراد در 
  هاي آينده دارد.هزينهبرابر 
 ) نيز تكرار شده است.Ambec & Triech, 2007 ( تريكو  امبكاين نتيجه در پژوهش  

) شواهدي Kedir, Disney & Dsgupta, 2011( داسگوپتاو  ديزني، كديرمطالعه تجربي 
آوري اطلاعاتي كند. اين تحقيق با جمعهاي چرخشي در اتيوپي ارائه مياز عملكرد صندوق

هاي چرخشي با بر جايگزيني صندوقمؤثر  تا عواملكوشد  ميآبابا از حومه شهر آديس
دهد كه با افزايش سطح اين مطالعه نشان مي هاي هها را مورد بررسي قرار دهد. نتيجبانك

يابد هاي چرخشي كاهش ميحصيلات سرپرست خانواده، تمايل به مشاركت در صندوقت
دهند كه ) نشان مي2011( ديگرانو  كديرها وجود دارد. و تمايل بيشتري به استفاده از بانك

چون  ؛كنندهاي چرخشي هدايت ميانداز خود را به صندوقسواد، پسعموم افراد بي
دهند كه زنان با احتمال بيشتري ا تكميل كنند. آنها نشان ميهاي بانكي رتوانند فرم نمي

شوند. اين نسبت در زناني كه شغل هاي چرخشي عضو مينسبت به مردان در صندوق
در  عضويتدارند كه تأكيد  )2011( ديگرانو  كديرسرانجام رسمي ندارند بيشتر است. 

  .شود هاي چرخشي ميبه صندوقانداز هدايت پسباعث هاي مذهبي به شكل معناداري گروه
هاي چرخشي كه دوره زماني در ) فعاليت نوعي از صندوق2013( ديگرانو  صالحمقاله 

دهد. در اين مطالعه، مقدار كاراي آنها به جاي ماه، هفته است را مورد بررسي قرار مي
گيرد. نخست بهينه پرتو در دو حالت كلي مورد بررسي قرار ميبراساس  پرداخت وام
گذار و متقاضي وام هستند. اين زمان سپرده همصورت  به اي كه همه اعضاحالت ساده

) به نوع دومي 2013( ديگرانو  صالحاما  ؛هاي چرخشي رايج استحالت در اكثر صندوق
گذارها متقاضي دريافت وام نيستند. اين حالت ها اشاره دارند كه برخي از سپردهاز صندوق

اما كنند ل است. در تكافل افراد مبلغي را در صندوقي انباشت ميشبيه بيمه اسلامي تكاف
بنابراين  ؛كنند كه دچار حادثه شده باشندوام دريافت ميعنوان  به كساني از اين مبلغ رافقط 

شود كه حضور برخي از اشاره مينيز گذار متقاضي دريافت وام نيستند. همه افراد سپرده
واند به مثابه صدقه در نظر گرفته شود. هرچند كه در تهاي چرخشي ميافراد در صندوق

شود اما الگوي نوع الحسنه نميهاي قرض) اشاره خاصي به وام2013( ديگرانو  صالحمقاله 
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هاي  بسيار شبيه وامشود  ميهاي چرخشي كه در مطالعه آنها مطرح دوم صندوق
  الحسنه است.  قرض

عنوان  به را Roscaهاي چرخشي مشابه صندوق) Gamal et al, 2014( ديگرانو  گامال
كند. آنها اثر مناسب اين صندوق را در بين طبقه فقير ابزار مالي اسلامي مفيد معرفي مي

اي بين اعتبارات خرد دهند. ويژگي خاص اين تحقيق مقايسهمصر مورد بررسي قرار مي
 ،مال و ديگرانگا( ديگرانو  گامالهاي چرخشي شده است. و صندوق *بانك گرامين

دهند كه با وجود نقش قابل توجه اعتبارات خرد گراميني در كاهش فقر، ) نشان مي2014
كه اين نوع  چرا ؛اين اعتبارات در مناطق فقير اسلامي مورد استقبال قرار نگرفته است

 Roscaسازي مدل هاي اسلامي مورد قبول نيست. آنها با شبيه اعتبارات در برخي از نگرش

اعتبارات گرامين را از نظر  هاي نشان دادند كه اين ابزار مالي اشكال هاي چرخشيوقصند و
  اسلامي نخواهد داشت.

   قيتحق يالگو
عضو  . اين صندوق شود ميفرضي طراحي صورت  به چرخشي يدر اين قسمت صندوق

 tماهانه و با صورت  به . دوره زمانياست cالسهم پرداختي هر عضو در هر دوره دارد. حق
هاي چرخشي است كه بنابر ماهيت صندوق Lشود. كل وام دريافتي هر عضو نشان داده مي

وام پرداختي در هر تمام بدون بهره، مقدار وام براي همه اعضا يكسان است. به تبع، 
رخش كامل طور منطقي، زمان لازم جهت يك بار چ خواهد بود. به  دوره

ماه  nمعادل  ،وام شده باشنددريافت همه اعضا يك بار موفق به كه صورتي  صندوق به
گونه كه در بسياري از مواقع در دنياي واقعي مرسوم  اين صندوق، همان بارهخواهد بود. در
كشي اعلام  قرعهبراساس  كنيم كه در ابتداي فعاليت صندوق، نوبت هر فرداست، فرض مي

اما در  ؛بودن آن است ها، بدون بهرهندوقخواص اين نوع صترين  مهم . يكي ازشود مي
                                              

 ـاثر از اعتبارات خرد را در بنگلادش ارائه داد كه  ي) نمونه موفقGrameen Bank( نيبانك گرام *  ييسـزا  هب
شد و پس  تيابداع و هدا ونسيمحمد وسيله  بهاعتبارات خرد  نيكشور داشت. ا نيدر مبارزه با فقر در ا

 2002نوبـل صـلح در سـال     زهيبه كسـب جـا   ونسيمحمد شد.  سازي هيشبگوناگون  ياز آن در كشورها
 .)154، ص1386 ونس،يمحمد ر.ك:  ،نيبانك گرامدرباره  شتريب اطلاعات يبرا(شد كامياب 
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 شوندوام ميدريافت حقيقت، اعضايي كه به حكم قرعه در مراحل دورتري موفق به 
تر را شوند و افرادي كه قرعه مراحل نزديك)، دچار هزينه فرصت ميrنرخ تورم (براساس 

 Zero(كشي يك بازي جمع صفر بنابراين قرعه ؛آورندمي به دستدر اختيار دارند، منفعت 

Sum Game ( آورد پديد ميرا براي صندوق.*   

  مشاركتي معمولي الگوي صندوق
هاي انتقالي، اداري و هازارد اخلاقي وجود نداشته باشد، با فرض اينكه هزينه 3در معادله 

در هر مرحله  است. ميزان سودذيل شود به شكل انتخاب مي iسود عضوي كه در مرحله 
  :نشان داده شده است خاب با انت

)3 (               1 1 

)4 (              ∑ 1 1  
دهد كه براي همه اعضا يكسان هزينه فرصت هر عضو صندوق را نشان مي Cعبارت 

در نظر  تواناست، مي =c است. با توجه به اينكه مبلغ قسط هر عضو در هر ماه معادل
 گرفت كه:

)5 (       ∑ ∑∑ 1 1 ∑ 1 1  

  جمع سود اعضا صفر خواهد بود:توان پذيرفت كه حاصلبه اين ترتيب مي
)a6 (∑ ∑ 1 1 ∑ ∑ ∑ 1

1 ∑  
)b6 (          ∑ ∑ 1 1 ∑ 0  

باشد،  شود كه اگر خطي مي اي معادله 3معادله بودن نرخ بهره،  با فرض ثابت
به عبارت  حاصل با زيان خواهد بود. آمده بزرگتر از صفر و در حالت  به دستسود 
. در كنند برند و نيمي ديگر زيان ميمشاركت سود مي ، نيمي از اعضاي صندوق از اينساده

  زيان اعضاي صندوق آورده شده است.مثال مشخصي از فرايند سودو بخش چهارم مقاله،

                                              
شرط  چيو هكند  يم تيفعال يتعاونصورت  به است كه ياسلام يصندوق چرخش يبر مبناسازي  مدل نيا *

 كارمزد در آن وجود ندارد. نهياضافه و هز
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براي  اي كشينفره با فرض اينكه در ابتداي فعاليت صندوق، قرعه nدر اين صندوق 
توان احتمال انتخاب هر مرحله را دهي به تمام اعضا انجام شود، ميانتخاب مرحله وام

نخستين دانست. در اين حالت، كمترين شانس ممكن براي عضوي است كه  
كه  چرا ؛يابد)، احتمال انتخاب نيز افزايش ميiوام را دريافت خواهد كرد. با افزايش (

 100خاب به ام، احتمال انتnكه براي نفر انتخاب از نمونه بدون جايگزيني است تا جايي
  رسد. درصد مي
صورت  بهگفته  پيشكشي، سود انتظاري اعضا از شركت در صندوق از انجام قرعهپيش 

  :شود ميمحاسبه ذيل 
)7 (                

  خواهد بود. ∑و جمع سود انتظاري همه اعضا از شركت در اين صندوق معادل 

  يافته ديلصندوق مشاركتي تع
زيان متفاوت اعضا است كه اين هاي مهم صندوق مشاركتي معمولي، سودو يكي از اشكال

ايران كه صاحب تورم و نرخ بهره بالايي هستند بيشتر مورد توجه مانند مهم در كشورهايي 
. شكل كرديافته استفاده  توان از صندوق مشاركتي تعديلاست. به منظور كاهش نابرابري مي

صندوق حالت دو بخشي آن است كه مبلغ وام پرداختي در هر ماه به دو بخش  ساده اين
زمان به دو عضو پرداخت شود. با اين توضيح كه نوبت پرداخت از  طور هم تقسيم شود و به

شود پيروي كند. فرض كنيد كه مبلغ پرداختي به دو بخش قاعده خاصي كه تشريح مي
مانند صندوق  aمبناي پرداخت بخش  ).تقسيم شود ( bو  aمساوي 

شوند؛ اما  ميمشخص  i=1,2,…,nگيرندگان كشي سري واممعمولي است. با انجام قرعه
كشي و بر مبناي مينيمم واريانس سود بدون قرعه bكنندگان وام از صندوق ترتيب دريافت

∑چنان  كه همصورتي  شود، به   باشد. 0
)8 (1 1 1 1  

  شود. ميحداقل مربعات سود اعضا، چينش بهينه صندوق دوم مشخص براساس  در اين حالت
)9 (         ∑ 2  
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كشي و قرعهبراساس  aوام در صندوق دريافت )، ترتيب 9در تعيين حداقل عبارت (
  اجباري است.  bوام در صندوق يافت درترتيب 

كنندگان، مبلغ وام مورد انتظار، اهرم مالي مناسب و مدت شركتحال بر حسب تعداد 
واحد تغيير  sهاي تعديلي را به اندازه توان تعداد گسستمالي ميتأمين  زمان بهينه براي

به  بخششود و در يك كشي انجام ميچنان قرعه باشد، هم S=4اگر  ،نمونهطور  ؛ بهداد
در سه صندوق ديگر بر مبناي كمينه واريانس ترتيب ؛ اما شودبه اعضا وام داده مي aترتيب 

  دريافت وام مشخص خواهد شد. 
هاي  كشي هاي چرخشي نبايد با حالتي كه در هر جلسه با قرعهشده صندوق روش تعديل

علت  به وقتي اعضاي يك صندوق شود اشتباه گرفته شود.جداگانه به چند نفر وام داده مي
اما در  ؛كننددهند؛ در عمل چند صندوق جداگانه را اداره ميتعدد اعضا، به چند نفر وام مي

هاي كشي وجود دارد و دارايي صندوق با نوبتشده فقط يك قرعه تعديل صندوق
ا در بين كه حداقل نابرابري رشود  مياي تعيين گونه كشي بهشده بر مبناي يك قرعه تعيين
  آورد. پديد مياعضا 

  يافتهنمونه تجربي يك صندوق مشاركتي تعديل
گيريم. اين صندوق با مبلغ نفر را در نظر مي 24با حضور  اي در اين مرحله صندوق فرضي

درصد  20دهد. نرخ تورم در بازار مالي واحد در هر ماه به يك نفر وام مي 1000قسط 
 24ـ  1شود و افراد نوبت دهي مشخص ميدر هر نوبت وامكشي . ترتيب افراد با قرعهاست

ماه نخستين است كه نفر اول در صورت كنند. عملكرد عادي صندوق به اين را دريافت مي
سال همين مبلغ را  2كند و نفر آخر بعد از تومان وام دريافت مي 24000فعاليت صندوق 

  كند.دريافت مي
محاسبه چگونگي نشان داده شده است.  24 ـ 1 آمده افراد به دستسود  1در نمودار 

برابر و  4بوده است. هزينه فرصت همه افراد مطابق با معادله  3سود بر حسب عبارت 
نشان داده شده است.  1واحد طي دو سال است. جمع سود افراد در جدول  5180معادل 

شود، نابرابري ميطور كه ديده  . همانكند ميدر حالت پيوسته تابع سود به سمت صفر ميل 
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 5380كند وام را دريافت مينخستين سود در اين وضعيت قابل توجه است. عضوي كه 
  كند.واحد زيان مي 4813آورد و نفر آخر مي به دستواحد سود 

  سناريو 3سود نهايي اعضاي صندوق در  :1جدول 

 4صندوق تعديلي  2صندوق تعديلي  صندوق معمولي كشي ترتيب قرعه

1 5380 283 62 

2 4859 209 28 

3 4345 142 1 

4 3840 82 19- 

5 3342 28 33- 

6 2851 19- 39- 

7 2368 59- 39- 

8 1893 93- 33- 

9 1424 120- 19- 

10 963 140- 1 

11 508 153- 28 

12 61 160- 62 

13 380- 160- 62 

14 815- 153- 28 

15 1242 - 140- 1 

16 1664 - 120- 19- 

17 2079 - 93- 33- 

18 2487 - 59- 39- 

19 2890 - 19- 39- 

20 3286 - 28 33- 

21 3677 - 82 19- 

22 4061 - 142 1 

23 4440 - 209 28 

24 4813 - 283 62 

  .درصد محاسبه شده است20سود نهايي اعضا بر منباي نرخ تورم

  .محاسبه تحقيق :منبع            
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لا و بخش 
سازي  شبيه

  

وش بسيار 
س صندوق 
در صندوق 

گيرد.  م مي
 را دريافت 

طور  هشي ب
  كنند. ي

  

 (5,

 5

ضو
ر ع

ي ه
هاي
ود ن

س

	(2,500

	(1,500

	(500

	500

	1,500

	2,500

ق با ترتيب بالا
ه واريانس از

  شود.

بري با يك رو
عكسبر دقيقور 

عني كسي كه د
واي باشد كه 

b  وامنخستين
كشو آخر قرعه

يب دريافت مي

,000)

 ‐

,000

1 2 3

 معمولي

)

)

)

0

0

0

1 2 3 4

ته

مطابق aبخش 
اي يافتن كمينه

شاستفاده مي 9

رين نابراو كمت
طو بهدوق دوم 

يع داشت؛واهد
نفريواپسين د

b، در صندوق 

وق، نفر اول و
ن وام را به ترتي

3 4 5 6 7

صندوق مشاركتي

5 6 7 8 9

شاركتي تعديل يافت

aضا از صندوق 

و شودتقسيم
برا ،دهي كندم

9طابق با معادله

ين واريانس و
ت وام در صند

خورا راكندگي
بايد b صندوق

كند،ريافت مي
 فعاليت صندو

دومينسوم هم

8 9 10 11 12

ي هر عضو در ص

9 10 11 12 13 1

ا در صندوق مشا

سود اعض bق

 به دو بخش ت
س اقدام به وا
ن واريانس مطا

صندوق، كمتري
 ترتيب دريافت
مده كمترين پر

كند، درت مي
وام را درپسين

 لحظه شروع
و دوم و بيست

2 13 14 15 16 1

مقايسه سود نهايي

14 15 16 17 18

سود اعضا: 2ودار

سود اعضا از صندوق

ر اين صندوق
كمترين واريانس
و يافتن كمترين

  .آورد تحقيق
وجود دو ص ره
آيد. اگرمي ت

آ به دستتيجه
بار وام دريافت 

وا a صندوق
بنابراين در؛ 
گيرند. نفر مي

17 18 19 20 21

م: 1نمودار

19 20 21 22 23

نمو

س

 

حال اگر
b  كبراساس
حالت و 24!

برآ :منبع
باراما در

به دستساده 
اول باشد، نت

a  بنخستين
كسي كه در
؛خواهد كرد

زمان وام هم

22 23 24

3 24
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طور كه پيش از اين ذكر شد، افرادي كه پيش از ميانه قرار دارند از دريافت وام سود  انهم
نفري  12شدن صندوق،  كنند. با دو تكهبرند و اعضاي بعد از ميانه، از دريافت وام زيان ميمي

دچار زيان  bكنند و كساني كه در بخش زيان مي bبرند، در بخش سود مي aكه در بخش 
شود، انحراف  ديده مي 2طور كه در جدول  سود خواهند برد. همان aدر بخش اند شدهمي

  است. 144و در صندوق تعديل يافته  3066معيار سود اعضا از مشاركت در صندوق معمولي 
صندوق ادامه داد. در اين حالت وام پرداختي كردن توان به چهار تكه اين روند را مي

نفر پرداخت خواهد شد. ترتيب  4واحدي به  6000وام  4واحدي به يك نفر،  24000
شود كه ترتيب انجام مي 24ـ  1كشي براي ترتيب  گونه است كه قرعه پرداخت هم به اين

بر حسب كمترين  dو  b ،cخواهد بود. ترتيب انتخاب در سه بخش ديگر  aپرداخت بخش 
در تعديل چهاربخشي  تن كمترين واريانس) انجام خواهد شد. ياف9واريانس مطابق با معادله (

رسد. مي !24هاي ممكن در اين وضعيت به بخشي نيست. تعداد حالتبه سادگي تعديل دو
∑به اين منظور حالت بهينه با قيد كمينه واريانس و  افزاري يابي نرم به كمك بهينه  0

  :نشان داده شده است 3افزار از حالت بهينه در نمودار محاسبه شده است. خروجي نرم

  
در اين نمودار سود اعضا از هر بخش به تفكيك قابل مشاهده است. انحراف معيار سود 

  رسد.مي 35تعديل چهار صندوق به  اعضا در
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  عملكرد صندوق مشاركتي :2جدول 
 جمع سود انتظاري انحراف معيار بيشينه زيان بيشينه سود صندوق مشاركتي

 - 9940.6 3066 4813 5380 يك صندوق (معمولي)

 - 549.79 144 160 283 تعديل دو صندوقي

 -91.27 35 39 62 تعديل چهار صندوقي

  .محاسبه تحقيق :منبع       
صندوق  1شود با افزايش تعديل صندوق از مشاهده مي 2و  1طور كه در جدول  همان

كاهش انحراف معيار و نابرابري سود بين اعضا باعث صندوق  4صندوق و سپس  2به 
نيز افزايش شود ـ  مي) محاسبه 7عبارت (براساس  كهـ سود انتظاري افراد نيز . شود مي
در اما يابد كشي كاهش ميچند كه با تعديل صندوق، سود افراد برنده قرعه يابد. هر مي

  مند خواهند شد.مالي صندوق بهرهتأمين  مجموع همه اعضاي صندوق از

  هاي تحقيقيافته
ابزار مالي قابل عنوان  به هاي چرخشيرفي علمي صندوقمعرو   پيشنخستين هدف تحقيق 

به همراه چند  باره مرجع در اين هاي هقبول اسلامي بوده است. به اين منظور برخي از مطالع
مرور شد. تفاوت  ،عموم مربوط به كشورهاي اسلامي بوده استطور  بهمطالعه تجربي كه 
ر در با شرايط حاضها  هاين مطالع هاي چرخشي درهاي اقتصادي صندوقاصلي كه در مدل

شود كه در ها فرض ميبودن تورم است. در عموم مدلايران وجود دارد، فرض ناچيز
اما  ؛كنندگان در صندوق به جز نفر آخر سود خواهند بردكشي، همه مشاركتجريان قرعه

هاي كنندگان در صندوقاگر فرض ناچيز بودن تورم را كنار بگذرايم، نيمي از مشاركت
چرخشي سودي نخواهند برد. اين موضوع در بخش سوم تحقيق مورد بررسي قرار گرفته 

يافته معرفي  صندوق مشاركتي تعديلعنوان  به طرحي رارو   پيشاست. در ادامه، مطالعه 
رسد. د كه در شرايط تورمي، نابرابري انتفاع اعضا از صندوق مشاركتي به حداقل ميكن مي

حالت تقسيم شود  2به اين شكل است كه مبلغ وام پرداختي به  تعديل صندوق مشاركتي
در اين  .شوديابي  و ترتيب پرداخت وام به اعضا با استفاده از روش حداقل مربعات بهينه

رسد. براي حالت نابرابري سود يا زيان افراد از حضور در صندوق مشاركتي به حداقل مي
 24شده يك مثال تجربي از صندوقي با  ديلهاي مشاركتي تعصندوقدرباره توضيح بيشتر 
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صندوق تقسيم شد و ترتيب اعضا  4صندوق و بار ديگر به  2عضو داده شد كه يك بار به 
دهد كه با تعديل براي دريافت وام در آنها مشخص شد. نتيجه اين مثال تجربي نشان مي
يابد. ري كاهش ميصندوق چرخشي، نابرابري انتفاع افراد در شرايط تورمي به شكل معنادا

باشد  فراوان ميكنندگان آن هايي كه تعداد شركتشده براي گروه صندوق چرخشي تعديل
  كامل كاربردي است.طور  به

  منابع و مĤخذ
 تا]. نا]، [بي ؛ تهران: [بيالاستفتائات بةاجواي، سيدعلي؛  خامنه حسيني .1
 تا]. نا]، [بي ؛ قم: [بياستفتائاتشيرازي، ناصر؛  مكارم .2
فصـلنامه اقتصـاد   ؛ ترجمـه مـاني مـوتمني؛    »فقر تهديد براي صلح«محمد يونس؛  .3

 .1386، 14، شسياسي
4. Ambec, S. & Treich, N; “Roscas as financial agreements to 

cope with self-control problems”; Journal of Development 

Economics, 82(1), 2007. 

5. Besley, T., Coate, S. & Loury, G; "Rotating Savings and 

Credit Associations, Credit Markets and Efficiency"; Review 

of Economic Studies, 61(4), 1994. 

6. Besley, T., Coate, S., Loury, G; “The economics of rotating 

savings and credit associations”; American Economic Review, 

1993. 

7. Dagnelie, O. & Boucher, W; "Rosca Participation in Benin: 

A Commitment Issue"; Oxford Bulletin of Economics and 

Statistics, 74(2), 2012. 

8. Ebrahim, M.S; “Can an Islamic model of housing finance 

cooperative elevate the economic status of the 



 

ي/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

ديل
 تع
شي

رخ
ق چ

دو
صن

ك 
ح ي

طر
 

ه...
يافت

 

175  

underprivileged?”; Journal of Economic Behavior and 

Organization, 72, 2009. 

9. Gamal, M., Komi, M., Karlan, D. & Osman, A; “Bank-

insured Rosca for microfinance: Experimental evidence in 

poor Egyptian villages”; Journal of Economic Behavior & 

Organization, Special issue on Islamic Finance, 103, 2014. 

10. Geertz, C; “The Rotating Credit Association: A Middle 

Rung in Development”; Economic Development and Cultural 

Change, 10, 1962. 

11. Kedir, M., Disney, R. & Dasgupta, I; "Why use rosca's when 

you can use banks? Theory and evidence from Ethiopia"; 

Discussion Papers in Economics 11/32, University of 

Leicester, 2011. 

12. Lawrence, E.C, Elliehausen, G; “A comparative analysis of 

payday loan customers”; Contemporary Economic Policy, 

26, 2008. 

13. Salleh, M.O., Jaafar, A. & Ebrahim, M.S; “Can an interest-

free credit facility be more efficient than a usurious payday 

loan?”; Journal of Economic Behavior & Organization, 

Article in Press, 2013. 

14. Salleh, M.O., Jaafar, A.;  &  Ebrahim, M.S; “The prohibition 

of riba an-nasi’ah and the economic underdevelopment of 

the Muslim world”; Working paper. Bangor Business School, 

North Wales, UK, 2012. 


