
 

سال
ي/ 

لام
 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 
صلنا

ف
 

دهم
ياز

ره 
شما

 /
42 / 

تان
ابس

ت
 

139
0

 

181 

  

تخصيص منابع  تجهيز و مدل جديد
  *نقش پول ليتعد كرديرو با بانكي

  31/4/1391 تاريخ تأييد:  6/7/1390 تاريخ دريافت:
  **فر يميسل يمصطف   _______________________________________________________________ 

  ***يابوتراب يمحمدعل

  چكيده
امـا در   ؛بـه دنبـال داشـته    يتوجه قابل يو اجرا تاكنون دستاوردها بيتصو زمانبدون ربا از  يقانون بانكدار

مشـكلات   ني ـا يا شـه ير لعلاز  يكي رسد ينظر م است. به رو روبه ياريبس هايها و انتقاد حال با چالش نيع
 ياسلام هايعقد ييكارا يطور معنادار كه به است ريسه دهه اخ يط رانيدر اقتصاد ا يتورم وضعيتوجود 

تجهيـز  از  دي ـجد مدل ارائه ياست برا يكوشش قتيدر حق رو پيشمقاله  مورد استفاده را متأثر ساخته است.
 يباشـد و از سـو   شـته دا جـرا در ا يقبـول  قابـل  ييكـارا  ،يتـورم  وضعيتدر  و تخصيص منابع بانكي است تا

  قابل تأمل، تكامل و نقد باشد. يرانيـ ا ياسلام شرفتيپ ياز الگو يربخشيعنوان ز به گر،يد
منـابع را نـه براسـاس     صيو تخص ـ زي ـ، تجهآن يشـنهاد ي. مـدل پ است يليتحلـ   يفي، روش توصمقالهروش  

مطـرح   يو واقع ـ يمـال  يهـا  يـي از دارا ياز سـبد  يا پشـتوانه  يبلكه بر مبنـا  ؛يبر مبالغ پول يمبتن يقراردادها
سطح  راتييآن، رابطه تغ ياجرا هاي تيمز نييو تب يشنهاديمدل پ حيبر توض افزون، جهت ني. در اسازد يم

خودبرگشـت بـا    افتيبا استفاده از ره رانيدلار در ا متيق زيسكه طلا و ن متيق راتييو تغ ها متيق يعموم
آن اسـت كـه طـلا     ياي ـدسـت آمـده گو   هب ـ هـاي  هج ـيمورد آزمون قرار گرفته است كه نت يعيتوز يها وقفه

 مـت يق نيـي تع سـازوكار  لي ـتحم علـت  هاما دلار ب ؛پول باشد شاز جهت حفظ ارز يخوب نيگزيجا تواند يم
 .ددارن رانيدر اقتصاد ا يتيقابل نيچن ،يبودن ارزش آن در بازار داخل يرواقعيو غ يبانك مركزوسيله  به

  .ر، تورم، بانكداري بدون ربافروشي، پول، طلا، دلا شاخص قيمت خرده واژگان كليدي:
  .,JEL:E3 E4, N1 بندي طبقه

                                              
مقاله، مقاله را داراي ايده جديدي براي بانكداري بـدون ربـا   رغم ديدگاه متفاوت با اين  . هيئت تحريريه به*

تواند از ابعاد گوناگون فقهي، اقتصادي و عملياتي مورد توجـه و نقـد و    داند كه مي در وضعيت تورمي مي
 بررسي استادان گرامي قرار گيرد (هيئت تحريريه فصلنامه).

  g.mesbohimoghadam@gmail.com. :Email                                .مشهد ياستاد دانشگاه فردوس. **
  aboutorabi.econ@gmail.com.:Email .   مشهد يدانشگاه فردوس يعلوم اقتصاد يادكتر يدانشجو .***
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  مقدمه
هاي خانوارها از دو روش كلي استفاده  بانكي كشور براي جذب سپرده نظامدر حال حاضر 

الحسنه كه خود به دو نوع ديداري (جاري) و  هاي قرض ، سپردهنخستروش  :كند مي
خدماتي كه بانك براي اين  راههاي ديداري از  شود. جذب سپرده انداز تقسيم مي پس

ها همان كارمزد  ها براي بانك شود و هزينه جذب اين سپرده كند، انجام مي ه ميها ارائ سپرده
الحسنه از اعطاي جوايز  انداز قرض هاي پس ها براي جذب سپرده اما بانك است؛احتسابي 

دو دسته از منابع  كنند. از آنجا كه در تجهيز اين بانكي و برخي تسهيلات ديگر استفاده مي
. نوع دوم يستگيرد، مورد بحث ما در اين مقاله ن صورت نميبانكي پرداخت سود 

گذار كسب سود  طور معمول انگيزه سپرده كه به استگذاري  هاي سرمايه سپرده ،ها سپرده
هاي سودي شود  بنابراين بانك مجبور است براي جذب آنها متوسل به پرداخت نرخ ؛بوده

ند. در اقتصاد ايران كر بانك فراهم گذاري د كه انگيزه لازم را براي افراد جهت سپرده
قدرت خريد پول به سرعت در  ،هاي گذشته هاي تورم دو رقمي از سال وجود نرخ علت به

هستند كه مجبور هاي سودي  ها به پرداخت نرخ . در چنين فضايي بانكاستحال كاهش 
، پرداخت ند. در حقيقتكنرخ تورم اقتصاد را جبران  كم دستيا داشته بازدهي واقعي مثبت 

البته در بخش  ؛گيرد مي سرچشمهها از اينجا  سودهاي دو رقمي به مشتريان از سوي بانك
نيز همين بحث مصداق  استها  ديگر عمليات بانكي كه اعطاي تسهيلات بانكي به بنگاه

هاي دو رقمي براي پرداخت وام در قالب  ها به دريافت نرخ كه بانك اين معنه ادارد، ب
 ؛هاي مبادلاتي جبران هزينه علت ند كه بهكن مياقدام به مشتريان خود  نهاي گوناگوعقد

ها و ... و نيز تأمين حاشيه  هاي معوقه بانك هاي سربار، ريسك وجود بدهي هزينهمانند: 
  .استگذاران بالاتر  سود آنها چند درصدي از نرخ سود تسهيلات پرداختي به سپرده

هاي اقتصادي رويكرد فعلي  خي از مشكلات و چالش، ابتدا به بررو مقاله پيشدر ادامه 
سپس در بخش سوم، نظريه حفظ ارزش پول مورد نقد  ؛شود بانكداري بدون ربا اشاره مي

هاي  شود. در بخش قرار گرفته و مدل پيشنهادي براي انجام عمليات بانكي معرفي مي
ربي بررسي رابطه تج هاي هوتحليل اطلاعات و نتيج چهارم و پنجم به ترتيب روش تجزيه
الگوي  هاي تمزيدرباره شود. بخش ششم به بحث  تورم با قيمت طلا و دلار ارائه مي
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و انتقاداتي كه ممكن  ها پرسشبخش آخر برخي از در  سرانجامپردازد و  پيشنهادي مي
  د.كن د را بيان ميشوناين رويكرد مطرح  بارهاست در

  د الگوي بانكداري بدون رباي فعلينق
محققان  وسيله بههاي شيوه بانكداري بدون رباي فعلي كه  ييمشكلات و نارسا برخي از
  است:به آنها پرداخته شده به شرح ذيل  گوناگون

شامل عمليات بانكداري اسلامي در  فقطاين مشكل  :بودن عمليات بانكي شبهه ربوي .1
به اين نتيجه ) در مطالعه خود در مالزي Chong & Liu, 2009( ليوو  چنگايران نيست. 
پارادايم «بخش كوچكي از تأمين مالي در بانكداري اسلامي عملاً بر پايه  فقطرسيدند كه 

شود و  انجام مي) Profit-and-Loss Sharing Paradigm( »مشاركت در سود و زيان
بلكه بسيار مشابه عمليات بانكي ربوي متعارف  ؛تنها بدون ربا نبوده هاي اسلامي نه سپرده

شمول بانكداري اسلامي  هاي آنها بيانگر آن است كه گسترش سريع و جهان فتهاست. يا
پارادايم  هاي  تو منفع ها تتبلور مزيعلت  هديني مسلمانان بوده است، نه بباورهاي  علت هب

  ؛مشاركت در سود و زيان
بيان  محمودزادهطور كه  همان :هاي مالي و واقعي بازي روي تعدادي از دارايي بورس. 2
 راهدر اقتصاد كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران مشكلات متعددي در  كند، مي

ترين اين  گذاري وجود دارد. يكي از مهم انداز به سمت سرمايه آوري و هدايت پس جمع
د. گيرن كار مي هغيرتوليدي ب راهاندازهاي خود را در  مشكلات آن است كه خانوارها پس

هاي مشابهي است  اقدام ،گري و كنز پول ساختمان، واسطه ،زمين ،خريد طلا و جواهرآلات
(محمودزاده،  دهند اندازهاي خود انجام مي اندازكنندگان براي كسب انتفاع از پس كه پس

عبارت ديگر، براي مردم به تجربه ثابت شده كه خريد زمين و طلا و  . به)26، ص1383
طوري كه اوراق بهادار با سودهاي بالا نيز  هاي مشابه آن منفعت بيشتري دارد، به فعاليت
  ؛آوري كند هاي كوچك را جمع تواند به خوبي، سرمايه نمي

 :اقتصادي مناسب براي آن-ها و عدم وجود راهكار فقهي چالش تأخير تأديه بدهي. 3
اهكارهاي حل مشكل ) با استفاده از معيارهاي اقتصادي و فقهي به بررسي ر1385( موسويان
رسد كه  به اين نتيجه مي سرانجامم بانكداري بدون ربا پرداخته است و يه در نظاتأخير تأد
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مد ابرخي از اين راهكارهاي تاكنون پيشنهاد شده مشكل فقهي دارند و برخي ديگر ناكار
ارائه  ،باشد داشتهحلي كه در عين مشروعيت كارايي مناسب در اجرا نيز  هستند و هنوز راه

  ؛نشده است
الحساب  محاسبه سود مازاد بر سود علي چگونگيبودن  بر و غيرشفاف دشوار و هزينه .4

) كه ريسك دارايي Basleبه نقل از كميته بازل ( رفيعيو  اكبريان :ها براساس بازدهي پروژه
هاي اسلامي ريسك بيشتري نسبت  دارند كه دارايي بانك زند بيان مي ها را تخمين مي بانك

هاي سنتي نسبت بزرگتري از  ين علت است كه بانكه ادارند و اين ب هاي ديگر به بانك
هاي سنتي و  هاي بانك ارزش دارايي ،افزون بر اين .كنند دار را ذخيره مي هاي بهره سپرده

گذاران به آساني قابل محاسبه است، در حالي كه سود متعلق به  بهره متعلق به سپرده
گذاري  هاي بلندمدت و پرمخاطره سرمايه پروژههاي اسلامي كه در  گذاران بانك سپرده
  ؛)102، ص1386(اكبريان و رفيعي،  شود به سختي قابل ارزيابي است مي

اي كه جهت  هاي ساده در مدل توتونچيان :هزينه سرمايه و افزايش تورم پديدآمدن .5
ه كرده داري با بانكداري اسلامي ارائ مقايسه عملكرد اقتصاد در بانكداري متعارف سرمايه

نرخ بهره در  rكه  - rداري را  سرمايه نظامگذاري در تابع هزينه كل در  است، هزينه سرمايه
) در r=0فرض كرده در حالي كه اين هزينه را براي بانكداري اسلامي صفر ( ـ م استنظاآن 

بنابراين نتيجه گرفته هزينه متوسط توليد و به دنبال آن قيمت محصول در  ؛نظر گرفته است
رسد فرض  نظر مي داري خواهد بود. به م اقتصاد سرمايهنظام اقتصاد اسلامي كمتر از نظا

قيمت كالاها  بارهعمل آمده در گيري به م اسلامي و نيز نتيجهنظاصفر بودن هزينه سرمايه در 
  .)580-571، ص1389است (توتونچيان، محل نقد  نظامدر اين 

زيرا  ؛هزينه سرمايه صفر نخواهد بود ،هدر بانكداري اسلامي با فرض عدم وجود بهر
ه كاما چنان ؛دهد گذاري را صفر نشان مي گرچه صفر بودن نرخ بهره هزينه صريح سرمايه

كند، حتي با فرض اين  اسلامي عمل مي هايم بانكداري اسلامي تحت عقدنظافرض كنيم 
زيان حاصل از م بانكي از ابتدا حداقل نرخ سودي را قائل نشود و فقط در سود و نظاكه 

 PLSم نظاكامل از طور  بهعبارت ديگر  به ؛شريك باشد گوناگون هايكارگيري عقد هب
اين شركت بانك در سود، خود نوعي هزينه سرمايه است كه متقاضي تسهيلات  .پيروي كند

پردازد. شايد بتوان اين هزينه را با افزايش هزينه عرضه وجوه در صورت افزايش تعداد  مي
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د. با ذكر مثالي در تبيين بيشتر اين مطلب خواهيم كردر نظريه نئوكلاسيك تشبيه دار  سهام
ريال تسهيلات در  Aفرض كنيد شخصي به بانك اسلامي مراجعه كرده و مبلغ  كوشيد.

ده كرگذاري مستقيم يا مشاركت مدني و ... درخواست  قالب عقد مضاربه يا حتي سرمايه
هاي كارشناسانه و احراز صلاحيت متقاضي و تطبيق نوع  است و بانك نيز پس از بررسي

ده كردرخواست با قوانين حاكم بر بانك با پرداخت تسهيلات مورد درخواست موافقت 
ده و هيچ كرپرداخت  يدر قالب عقد مضاربه به و طور مثال، بهريال  Aبنابراين بانك  ؛باشد

كند، و فقط سهم سود بانك  رد انتظاري در ابتدا از وي مطالبه نميبهره يا حداقل سود مو
كند، اكنون بانك سهم  ريال سود كسب مي π شود، در پايان عمليات، متقاضي مشخص مي

دست آمده باشد. در  هفرض كنيد سهم بانك نصف سود ب ؛ندك خود را از سود مطالبه مي
 دده از بانك بايكر هيلات دريافتدست آمده را بابت تس هصورت عامل نصف سود ب اين

بنابراين در صورت امكان  ؛و چون وي از ابتدا به اين امر واقف است كندپرداخت 
د كه پرداخت سهم سود بانك خللي در كناي تعيين  گونه التجاره را به قيمت مال كوشد مي

و به تبع آن  هزينه سرمايه صفر نبوده ؛ بنابرايندرآمد مورد انتظار وي از تجارت وارد نكند
) TCتري تعيين نخواهد شد. در يك مدل ساده هزينه كل ( قيمت كالاها نيز در سطح پايين

  آيد: دست مي به ذيلاز رابطه 
TC= r.k + w.L  

 rصورت  به تواند اما در بانكداري اسلامي مي ؛در بانكداري ربوي نرخ بهره خواهد بود
  ذيل تعريف شود:

  = rكل سودسهم بانك از  / مبلغ تسهيلات
د و سود حاصل كنريال عرضه  10000000اگر بانك تسهيلاتي به ميزان  ،عنوان مثال به
 درصد 50ريال بوده و سهم بانك از سود حاصله  200000كارگيري اين مبلغ سرمايه  هاز ب

  تعيين شده باشد، خواهيم داشت:
    = 200000/2 = 100000π 

A = 10000000  
  r = 100000/10000000 = %10  
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كار  هسرمايه ب درصد 10شود كه در اين فرض هزينه سرمايه معادل  مشاهده مي بنابراين
توان گفت كه  رسد كه در بانكداري اسلامي نيز نمي نظر مي بنابراين بهاست؛ شده  گرفته

كمتر بودن هزينه توليد را از آن نتيجه گرفت در نتيجه  ؛هزينه سرمايه برابر صفر است
صورت  بلكه برعكس، در اجراي بانكداري بدون ربا به ؛)114-112، ص1384 فر، (سليمي

شود كه باعث بالا رفتن  گيرنده منتقل مي عنوان هزينه سرمايه به وام فعلي باز هم درصدي به
  ؛شده كالاها و خدمات توليدي شده و تورم را در پي خواهد داشت بهاي تمام

تسهيلات مشاركتي اعطايي  بارهدر :مشاركتي هايعقد بارهنياز به نظارت پرهزينه در .6
اما از سوي  ؛ها از يك نظارت بر حسن اجراي قرارداد امري ضروري است بانكوسيله  به

ديگر اين نظارت بسيار پرهزينه و در مواردي غيرممكن و فاقد منطق عقلايي اقتصادي 
  به دو دليل است: گونه قراردادها زيرا انگيزه اقتصادي بانك براي نظارت بر اين است؛

  ؛اخلاقي هاي ههاي مرتبط با قرارداد و نيز جلوگيري از مخاطر تقليل ريسك .1
الحساب در سود سودآور بودن پـروژه اجراشـده    كسب حاشيه سودي بيشتر از سود علي .2
  گيرنده. واموسيله  به

هاي سود صورت نگيرد،  بر روي نرخ *»سركوب مالي«ي كه فرض شود وضعيتحال در 
بانك بسيار نزديك به نرخ سود  وسيله بهالحساب پيشنهادي  رود كه نرخ سود علي انتظار مي

الحساب  بنابراين سود انتظاري مازاد بر نرخ سود علي ؛مشاركت در بخش واقعي اقتصاد باشد
با  افزون بر اينيابد.  شدت كاهش مي ها به بسيار اندك بوده و در نتيجه انگيزه دوم براي بانك

 :مانند گفته؛ پيشقراردادهاي  ـ كاهش قابل ملاحظه آن كم دستيا ـ رفتن انگيزه دوم  يناز ب
گيرنده  قراردادهاي بدهي در بانكداري متعارف شده و در نتيجه انگيزه اول نيز تا زماني كه وام

كه  طور همانموضوعيت چنداني نخواهد داشت.  ،دكناقساط خود را به موقع بازپرداخت 
هايي  گيرندگان) انگيزه گذاران داخلي (وام شود كه سرمايه داري متعارف بيان ميبانك بارهدر

واسطه مالي) در جايگاه گذاران بيروني (بانك  هاي پروژه به سرمايه دارند براي اينكه بازده
هاي شناسايي، به لحاظ اجتماعي، نظارت  دانستن هزينه با مفروض ؛ بنابرايننشان داده نشود

                                              
هـاي نـرخ    سـقف  :مانند ؛هاي قانوني دولت محدوديت مجموعه :)Financial Repression( سركوب مالي. *

هاي مـالي بـا حـداكثر تـوان      بهره، تخصيص اعتبارات تكليفي و ذخاير قانوني بالا كه مانع فعاليت واسطه
  ).336م، ص2007 شود (گوپتا، خود در اقتصاد مي
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بر و  گذاران بيروني ناكارا است. با وجود حالت شناسايي هزينه براي سرمايهدر تمام شرايط 
هاي شناسايي كه  گيرندگان و برخي هزينه بودن قرض امفروضات شامل ريسك خنثديگر 

قرارداد  ،گذاران بيروني و دورني قرارداد بهينه بين سرمايه ،دهستنمستقل از كيفيت پروژه 
اينكه نرخ  ويژه هب). Townsend, 1979 / Gale & Hellwig, 1985( بدهي خواهد بود

، اندازه كافي بالابودن بازدهي پروژه  در صورت بهطوري كه  وجود دارد، به rبهره تعادلي 
گذاران  گذاران بيروني پرداخت كرده و سرمايه را به سرمايه rگذاران دروني اين نرخ بهره  سرمايه

گيرندگان به  هاي پروژه كافي نباشد، قرض كه بازدهيزماني  فقطكنند.  بيروني نظارتي نمي
هاي نظارت جهت  ند هزينههست دهندگان مجبور نبوده و قرضقادر پرداخت اين نرخ بهره 

گذاري  هاي شناسايي مانعي براي سرمايه ند. اين هزينهكنشناسايي بازدهي پروژه را پرداخت 
 Williamson, 1987, p.1202 / Bernankeدهد ( و كارايي اقتصادي را كاهش مي پديد آورده

& Gertler, 1989, p.20 / Von Thadden, 1995, p.568.(  

  معرفي الگوي پيشنهادي
، معرفي جايگزيني »حفظ ارزش پول«نقد نظريه رو  مقاله پيش، هدف گفته پيشبا توجه به مطالب 

نسبت بالا و مستمر، و به هاي  در اقتصادهاي مواجه با تورم» حفظ ارزش«براي پول به منظور 
و  )Mobilization of Resources» (تجهيز منابع«ارائه مدل جديد غيرربوي جهت  سرانجام

  ) در نظام بانكي كشور است.Allocation of Resources» (تخصيص منابع«
؛ برخي از اقتصاددانان باورشود يكي از سه اختراع مهم بشر است، به  پول كه گفته مي

  :داردسه وظيفه مهم  كينز مانند:
  ؛وسيله مبادله .1
  ؛واحد شمارش .2
  وسيله ذخيره ارزش. .3

اما در  گفته قادر است؛ پيشدر اقتصادهاي باثبات اگرچه پول به خوبي به انجام وظايف 
 ؛ امادهد تا حد مطلوبي انجام مي چنان هماقتصادهاي تورمي پول وظيفه اول و دوم را 

. كاهش قدرت خريد پول استمتناسب با بالا بودن نرخ تورم از انجام وظيفه سوم عاجز 
بنابراين لازم است وسيله  ؛ناتواني پول در ايفاي اين نقش است بيانگردر اين اقتصادها 
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تورمي عملكرد بهتري از پول  وضعيتد كه در كرذخيره ارزش ديگري را جايگزين پول 
ي وظيفه حفظ گوناگونهاي  بر پول، كالاها و دارايي افزونل حاضر البته در حا ؛داشته باشد

ي براي پول ياند جايگزين مناسبي و كارا متعدد نتوانسته عللاما به  ؛ارزش را به عهده دارند
  د:كراشاره  ذيلتوان به موارد  شوند كه از جمله مي

  ؛نگهداري شوند يفراونتوانند مدت  بنابراين نمي ؛ندهست عمده كالاها فساد پذير. 1
 ؛ستا هزينه نگهداري آنها بالا. 2
 دارند؛نقدينگي پاييني . 3
 است؛بازار براي آن كالاها وضعيت قيمت آنها متأثر از . 4
 است؛خريدوفروش آنها نيازمند تخصص . 5
 ؛آنها وجود ندارد بارهاستاندارد خاصي در. 6
 هد بود.همراه خوا فراوانجايي آنها با دشواري و هزينه  هجاب. 7

در » حفظ ارزش« بارهطور كلي دو گروه جانشين براي پول در رسد به نظر مي بنابراين به
  اقتصادهاي تورمي وجود دارد:

  ؛هاي مالي دارايي .1
  هاي واقعي. دارايي .2
تر به  هاي مالي اگرچه از جهت درجه نقدينگي در مقايسه با گروه ديگر نزديك دارايي

زيرا:  ؛ل متعدد جايگزين مناسبي براي پول نيستندعلود، به اما با اين وج هستند؛پول 
در مقايسه با پول) و  كم دست، در مواقع ضروري امكان نقدشوندگي بالايي نداشته (نخست

شود؛ دوم، مجبور هاي تحميلي  دارنده آنها ممكن است به فروش دارايي خود در قيمت
تورمي تملك وضعيت ؛ سوم، در استعرضه و تقاضا براي آنها  وضعيتقيمت آنها متأثر از 

؛ چهارم، با افزايش نرخ تورم بازده نسبي استآنها با سطح بالايي از عدم اطمينان همراه 
در نتيجه تقاضا  ؛كند هاي واقعي تغيير مي هاي واقعي به نفع دارايي آنها در مقايسه با دارايي

  تورمي بسيار پايين است.وضعيت ها در  براي نگهداري اين گروه از دارايي
حفظ «بازار، از جهت  وضعيتثرپذيري از اهاي واقعي با وجود  در نقطه مقابل، دارايي

مند هستند و شايد از اين جهت بهترين جايگزين براي پول  از توانمندي بالايي بهره» ارزش
  د.دارنتري  اما درجه نقدينگي بسيار پايين ؛باشند
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را  ها را براي اينكه ارزش گفته پيشكدام از تنگناهاي  رتورمي هيچغي وضعيتپول در 
وجود تورم در اقتصاد  وضعيتطور كه گفته شد، در  در حالي كه همان ؛ندارد ،دكنذخيره 

؛ يابد توانايي آن براي حفظ ارزش متناسب با نرخ تورم كاهش مي ،هاي تورم بالا نرخ ويژه به
به دنبال وسيله ذخيره ارزشي باشيم كه با تنگناهاي بالا  ديدر چنين اقتصادهايي با بنابراين
احسن  صورت پول به ،ثبات اقتصادي وضعيتواضح است كه در  ؛ البتهنباشد رو روبه
توان گفت از اين جهت نقش منحصر به  هاي اقتصادي باشد و مي تواند حافظ ارزش مي

رسد دو انگيزه (علت) اصلي براي  نظر مي از ارائه مدل پيشنهادي بهپيش اما د؛ فردي را دار
  نظام بانكي به صاحبان سپرده وجود دارد:وسيله  بهالحساب)  پرداخت سود (علي

  ؛هاي بانكي وجود تورم در اقتصاد است يكي از علل پرداخت سود به سپرده. 1
  .استها  بانك وسيله بههاي مردم  سپرده جذبعلت ديگر پرداخت سود، . 2

د و وظيفه سوم را به روشي غير از كراگر به توان وظيفه اول و دوم پول را حفظ 
بودن از عمليات  شبهه ربوي ؛اي كه نخست گونه بهكرد؛ ها تأمين  پرداخت سود به سپرده

قدرت خريد  ؛بانكي در هر دو مرحله تجهيز منابع و اعطاي تسهيلات از بين رود و دوم
ز مشكلاتي كه روش فعلي بانكداري در دو حوزه موردنظر توان ا ها حفظ شود، مي سپرده
ين منظور مدل ه اآيد. ب پديدها  ، بدون اينكه خللي در عملكرد بانكپرهيز كرددارد 

  د: شو پيشنهادي به شرح ذيل ارائه مي
 ذيـل توانـد يكـي از مـوارد     واحد سپرده مي :Saving Unit (SU)تعريف واحد سپرده 

  تعريف شود:
  طلا به ازاي هر مقدار ريال سپرده؛. معادل گرم 1
آن  بارهبودن در ) در صورتي كه شبهه ربويCPIفروشي ( . مضربي از شاخص قيمت خرده2

  ؛مطرح نباشد
  خارجي. هاي ه. معادل سبدي از ارزش ارزهاي مورد استفاده كشور در مبادل3

كه مبناي  گفته پيشهاي  پذير مقدار ريال سپرده را براساس يكي از شاخص بانك سپرده
گذار ثبت  انداز سپرده و در سند پس ،سازي تعريف واحد سپرده قرار خواهد گرفت، معادل

د. كن بيمه مي يكند يا آن را نزد شركت بيمه معتبر و اصل سپرده را يا خود تضمين مي كرده
فرض كنيد  -شده  ظف است براساس معيار پذيرفتهؤگيري سپرده، بانك م در هنگام بازپس
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ه و به كردمبلغ سپرده را به نرخ روز براساس اعلام بانك مركزي به ريال تبديل  -طلا 
  .كندگذار پرداخت  سپرده

در ايــن روش جديــد پرداخــت تســهيلات  :Loan Unit (LU)تعريــف واحــد وام 
ر تقاضاشده، بانك پس از طي مراحل ارزيابي پروژه و برخورداري از توجيه اقتصادي مقـدا 

طور  (كه به» واحد وام«صورت  هاي اقصادي را به تسهيلات مصوب جهت پرداخت به پروژه
شـود)   واحـد سـپرده تعريـف مـي     بـاره مشابه براساس يكي از موارد توضـيح داده شـده در  

  د.كند و در سررسيد نيز براساس همين واحد وام دريافت كنپرداخت 
هاي مالي و  ته و متشكل براي داراييياف بديهي است كه در صورت وجود بازارهاي توسعه

واحد «و » واحد سپرده«عنوان  ها به توان سبد متنوعي از انواع دارايي هاي واقعي، مي دارايي
اما با توجه به عدم توسعه كافي بازارهاي مالي در ايران و مشكلات عديده  ؛تعريف كرد» وام

هاي غيرواقعي، در  يج در قيمتدر بازار سرمايه كشور و نيز تثبيت نرخ ارزهاي خارجي را
؛ هر استجهت تعريف واحد سپرده و واحد وام تأكيد اصلي بر روي طلا  رو پيش تحقيق

دو،  چند كه در مطالعه تجربي كه در ادامه خواهد آمد سكه طلا، دلار و نيز تركيبي از اين
  .گيرد جهت پوششي براي تورم در اقتصاد ايران مورد آزمون تجربي قرار مي

كاهش  ،بخشيدن به سبد دارايي گذاران هدف اصلي از تنوع ي بيشتر سرمايهبرا
ريسك است. راهبرد تخصيص سبد ) Hedge( هايشان و پوشش بازده دارايي هاي نوسان

تواند  هاي ناهمبسته يا با همبستگي منفي مي كند كه سبد دارايي با دارايي دارايي پيشنهاد مي
عموم گفته طور  بهخطر حمايت كند.  ها را كاهش دهد و از يك نرخ بازده بي ريسك

ند آن است كه ده گذاران طلا را در سبد دارايي خود قرار مي اينكه سرمايه علتشود كه  مي
آنچه كه پول دارد در ميان همه اين كاركردها  :مانند ؛ست با كاركردهاييا بها گران يطلا فلز

  ).Wang & Lee, 2011ترين آنها است ( حفظ قدرت خريد مهم
دارند كه  مي ) بيان Worthington & Pahlavani, 2006( پهلوانيو  ورثينگتون

شمول و به  نسبت قابل حمل، داراي مقبوليت جهانبه كالاها، طلا بادوام،  ديگربرخلاف 
تنها براي  به افزايش است، نه آساني قابل تشخيص است. تقاضا براي طلا همواره رو

الكترونيك، هوا فضا و داروسازي.  :مانند ؛بلكه براي بسياري از صنايع ؛جواهرآلات و سكه
اما  ؛م پولي نداردنظاي در ، ديگر نقش محوربرتن وودزاگرچه طلا پس از فروپاشي معاهده 
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چنان در بسياري از كشورهاي  اي براي ذخيره ارزش هم عنوان وسيله نقش سنتي آن به
  ست.ا آسيايي پابرجا

گيرد كه بازده انتظاري اسمي دارايي شامل بازده  ) نتيجه ميFisher, 1930( فيشر
يابد بازده  افزايش مي شود. به بيان ديگر، زماني كه تورم انتظاري و نرخ تورم انتظاري مي

زمان با افزايش تورم، ارزش پول داخلي  طور هم هدارايي افزايش خواهد يافت. از آنجا كه ب
داري دارايي  رساند كه نگهنظري بندي  اقتصاددانان را به اين جمع ،فيشريابد، معادله  تنزل مي

پوششي براي  تصور تواند به مالي يا سبدي از آنها) مي ،هاي واقعي (اعم از دارايي
 هاي همطالع ،ويز قرار دادن اين استدلالآ تورم باشد. در ادامه با دست برابرگذاران در  سرمايه

شده در  انجامهاي  هن مطالعنخستيصورت گرفت. از جمله  باره تجربي بسياري در اين
اوراق قرضه دولتي  مانند: ؛هايي ) داراييFama & Schwert, 1997( اشورتو  فاما، باره اين
عنوان پوششي براي تورم مورد آزمون قرار  همريكا، املاك، درآمد نيروي كار، و سهام را با

  دادند.
طلا  علتكنند كه افراد به دو  ) خاطر نشان ميGhosh, et al, 2004و ديگران ( قوش

طور  بهصورت كه طلا  ينه ا، ب)Use Demand( »تقاضاي كاربرد« علت به نخست، خرد: مي
 ،دوم ؛آنها كاربرد دارد مانندالكتريكي و  هاي همستقيم در توليد جواهرآلات، سكه، قطع

ها،  دولتوسيله  بهصورت كه طلا  ينه ا، ب)Asset Demand( »تقاضاي دارايي« علت به
شود. تقاضاي دارايي براي طلا  گذاري تقاضا مي ها و افراد با هدف سرمايه مديران صندوق

 ديگرمد براي مقابله با تورم و ااين ديدگاه مرتبط است كه طلا پوششي كار طور سنتي با به
تواند پوششي  دهد كه طلا در بلندمدت مي تحقيق آنها نشان مي سرانجام. استها  نااطميناني

  براي تورم باشد.
 )،Mahdavi & Zhou, 1997( زوو  مهدوي)، Laurent, 1994( لارنت)، Moore, 1990( مور
 وانگ)، Levin & Wright, 2006( رايتو  لوين)، Capie, et al, 2005و ديگران ( كاپاي

تجربي ديگري هستند كه بر  هاي ه) از جمله برخي مطالعWang, et al, 2011و ديگران (
عنوان  هنقش طلا ب ها هاند. در اين مطالع تورم تمركز كرده برابرروي نقش پوششي طلا در 

هاي اقتصادسنجي  مدت و بلندمدت با استفاده از تكنيك مد براي تورم در كوتاهاپوششي كار
  اثبات شده است. گوناگون
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حي ندارد، به دو فرضيه مصرّ رو پيش تأكيد شود كه مقاله ددر انتهاي اين بخش باي
اينكه فرضيه بايد  ،دوم ؛باشدمبتني بر مباني نظري متقن د اينكه فرضيه باي نخست،: علت
پذير باشد كه چنين ادعايي وجود ندارد. اصولاً در هر مقاله علمي نيازي به تببين  آزمون

شي به منظور ارائه يك نوآوري علمي انجام كوشكه  رو پيشدر مقاله  ويژه بهفرضيه نيست. 
صادي نيست، مطرح شده مشخص اقت نظريهاي نو كه مبتني بر  گرفته است و در آن ايده

به منظور تقريب بهتر ايده نويسندگان  فقطنيز  رو پيش ر مقالهشده د ي انجاماست. بخش كم
ي هم سازي در بخش كم كيد بر روي فرضيهبنابراين تأ ؛به ذهن مخاطبان بوده است

  رسد. نظر مي غيرضروري به
آيا در اقتصاد تورمي دنبال پاسخ به اين پرسش است كه  هب رو پيشدر عين حال، تحقيق 
آيا در اقتصاد تورمي جايگزين و  فارغ از شبهه ربا وجود دارد؟ امكان انجام عمليات بانكي

  دهندگان وجود دارد؟ گذاران و وام هاي اقتصادي سپرده مناسبي براي پول به منظور حفظ ارزش

  ش تجزيه و تحليل اطلاعاترو
به بررسي اثر تغيير در  مقالهشده در اين  در اين بخش، جهت آزمون تجربي ايده مطرح

عنوان پركاربردترين ارز خارجي در  ها بر قيمت طلا و قيمت دلار به سطح عمومي قيمت
داري ثروت در ميان مردم و در  ترين اشكال نگه بازار ارز اقتصاد ايران و نيز يكي از مهم

عه ثرترين متغيرهاي مالي در تنظيم رفتارهاي اقتصادي افراد جامؤعين حال يكي از م
فروشي (سال پايه  هاي مربوط به شاخص قيمت خرده ، دادهرو پيشپردازيم. در تحقيق  مي

)، قيمت هر سكه تمام بهار آزادي (طرح جديد) و قيمت دلار در بازار غيررسمي 1376
براساس آمار منتشرشده  1385تا زمستان  1374صورت فصلي از فصل بهار  همگي به

  لامي ايران مورد استفاده قرار گرفته است.بانك مركزي جمهوري اس وسيله به
ها بر قيمت  جهت بررسي تأثير افزيش در سطح عمومي قيمت رو پيشدر تحقيق 

هاي توزيعي  مريكا از رهيافت خودبازگشت با وقفهاطلا و نيز بر قيمت دلار 
)Auto-Regressive Distributed Lags Model: ARDL( ه استفاده شده است. ب
فروشي بر قيمت سكه تمام بهار آزادي و نرخ  ثر شاخص قيمت خردهصورت كه ا ينا
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كه در هر برآورد هر دو  وضعيتيصورت جداگانه برآورد شده است، در  غيررسمي دلار به
  اند. زا در نظر گرفته شده متغير موجود در مدل درون

داري  نگه تواند به جاي اينكه بين تر افراد مي تر و عقلائي از آنجا كه در حالتي عمومي
داري پول و  گيري خود را ميان نگه گيري كنند، تصميم پول و يك دارايي مشخص تصميم

بهتر  رو پيشتر ايده مقاله  هاي متنوع انجام دهند، جهت بررسي تجربي دقيق سبدي از دارايي
است سبدي از دو دارايي مورد مطالعه (طلا و دلار) را مورد آزمون قرار داد. به منظور 

ها و تعيين وزن بهينه هر كدام در سبد از روش تجزيه  تركيبي بهينه از اين دارايييافتن 
  بريم. بهره مي) Principal Component Analysis: PCA( هاي اصلي لفهؤم

) ارائه شد. اين تحليل Pearson,1901( كارل پيرسون وسيله بههاي اصلي  تجزيه مؤلفه
. اين روش بر اين فرض مبتني استكوورايانس -شامل تجزيه مقدارهاي ويژه ماتريس واريانس

به  اي كه از مشاهده استاست كه در مراحل اوليه تحقيق توجه محقق به متغيرهايي معطوف 
هاي اصلي مبتني بر يافتن تركيبات  دهند. تجزيه مؤلفه را نشان مي هامشاهده ديگر بيشترين تغيير

  .استكوورايانس -متغيرهاي اوليه براساس ساختمان ماتريس واريانسخطي از 
,اگر فرض شود بردار تصادفي , … , -داراي ماتريس واريانس ′

⋯با مقادير ويژه  ∑كوورايانس   باشد. اگر تركيبات خطي از  0
  در نظر بگيريم:ذيل به فرم 

, , … , 												 1,2, … ,  
  برابر است با: Yو  Yها و كوواريانس Yواريانس 

∑ 												 1,2, … ,  

, ∑ 									 												 1,2, … ,  
ها ناهمبسته با بيشترين انتخاب شوند كه صورتي  ها بههاي اصلي بايد  براي ساختن مؤلفه

مقدار ويژه -هاي بردار ويژه توان ثابت كرد كه اگر زوج واريانس باشند. با استفاده از روش لاگرانژ مي
,صورت  به ∑كوورايانس -ماتريس واريانس , 	 , , … ,   :ذيلبا وجود قيد  ,

⋯ 0 
  در دست باشند، آنگاه:

∑
:	

∑  
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∑
:	 ,	

∑  

⋮ 
∑

:	 ,	 ,	 ,..,	
∑  

  امين مؤلفه اصلي برابر است با: هاي بهينه مبتني بر روش لاگرانژ،  پاسخاساس  بر
⋯ 												 1,2, … ,  

  افزون بر اين:
∑ 												 1,2, … ,  

, ∑ 0									 												 1,2,… ,  
  گيري است: قابل اندازه ذيلامين مؤلفه اصلي با كميت  iنقش تأثير 

⋯
 

بنابراين  ) مجهول است؛∑كوورايانس جامعه (-معمول در عمل ماتريس واريانسطور  به
صورت پذيرد. در اين شرايط  دهاي اصلي براساس نمونه باي مؤلفه بارهگيري در تصميم

از برآوردي از آنها براساس مشاهدات  ؛ بنابراينمقادير واقعي مقادير ويژه مشخص نبوده
  .)1385 ،عباسي و ديگران /  Jolliffe, I.T., 2002(ر.ك به: شود نمونه استفاده مي

  نتايج تجربي
كنند كه رهيافت خودرگرسيون با  ) بيان ميPesaran & Shin, 1999( شينو  پسران
اي جهت برآورد ضرايب بلندمدت سازگار است در  هاي توزيعي داراي مزاياي ويژه وقفه

باشند. جهت بررسي پايايي متغيرهاي تحقيق  I(1)يا  I(0)صورتي كه رگرسورها ماهيتاً 
يافته (آزمون ريشه واحد) در دو حالت بدون  فولر تعميم -فولر و ديكي -هاي ديكي آزمون

ها جزء عرض از مبدأ در معادلات لحاظ  شود. در تمام اين آزمون روند و با روند انجام مي
غيرهاي مورد استفاده ارائه آزمون ريشه واحد را براي مت هاي هنتيج 2و  1شود. جدول  مي
، Fو  t هاي بر آماره افزونفولر  -كند. در انتخاب وقفه بهينه براي انجام آزمون ديكي مي
)، HQ( حنان كوئين)، SBC( بيزين-شوارتز)، AIC( آكائيك ؛ مانند:توان از معيارهايي مي

يع جملات هاي خيلي بزرگ كه توز د. در نمونهكراستفاده ) نيز LRنمايي ( نسبت راست
هاي يكساني منتهي  صورت نرمال است، استفاده از اين معيارها به انتخاب وقفه خطا به

دست خواهد  ههاي بهينه كمتر ب تعداد وقفه بيزين-شوارتزشود. در عمل براساس معيار  مي
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تر بودن  با صرفه علت ، بهرو پيشدر تحقيق  ؛ بنابراين)422-421ص، 1386آمد (اندرس، 
  هاي بهينه استفاده شده است. ، از اين معيار براي تعيين وقفهبيزين-شوارتزمعيار 

فولر و ديكي فولر تعميم يافته براي مقادير در سطح متغيرها  -آزمون ديكي هاي هنتيج
ها براي مقادير در سطح متغيرهاي مورد استفاده در  اين آزمون هاي هو نتيج 1در جدول 

 ،موارد با توجه به اينكه آماره محاسباتي در تمام 1 منعكس شده است. در جدول 2جدول 
بنابراين فرضيه صفر مبني بر  است؛بزرگتر از آماره بحراني (با توجه به علامت منفي) 

هاي زماني مورد مطالعه رد نشده و در نتيجه تمام متغيرها در سطح ناپايا  ناپايايي سري
ي تفاضل مرتبه اول اين متغيرها آزمون كرد. پايايي را برا ددر گام بعدي باي ؛ بنابراينهستند
؛ بنابراين بيانگر آن است كه تفاضل مرتبه اول تمام متغيرها پايا بوده 2جدول  هاي هنتيج

Iآيد كه متغيرهاي تحقيق همگي  دست مي هنتيجه ب   . هستند 1
 رهايمتغ سطح در ريمقاد يبرا افتهي ميتعم فولر يكيد و فولر -يكيد آزمون جينتا: 1جدول 

  متغير
  با روند  بدون روند

ADFمرتبه 
مقدار 
  محاسباتي

	ADFمرتبه   مقدار بحراني
مقدار 
  محاسباتي

  مقدار بحراني

CPI	ADF 6  9409/3  9378/2-  ADF 6  5193/1  5279/3-  
USD  ADF 1  4921/2-  9378/2-  ADF 1  6318/2-  5279/3-  
GOLD  ADF 3  1172/2  9378/2-  ADF 2  33902/0  5279/3-  

  در نظر گرفته شده است.درصد  5داري آزمون  اسطح معن نكته:
  .تحقيق هاي همنبع: محاسب
 رهايمتغ تفاضل مرتبه اول ريمقاد يبرا افتهي ميتعم فولر يكيد و فولر -يكيد آزمون جينتا: 2جدول 

  متغير
  با روند  بدون روند

ADFمرتبه 
مقدار 
  محاسباتي

	ADFمرتبه   مقدار بحراني
مقدار 
  محاسباتي

  مقدار بحراني

CPI	ADF 3  43624/0  9320/2-  ADF 1  3836/6-  5189/3-  
USD  DF0076/3-  9400/2-  DF	2541/3-  5313/3-  
GOLD  ADF 1  0548/5-  9400/2-  ADF 1  7766/3-  5313/3-  

  در نظر گرفته شده است. درصد 5داري آزمون  اسطح معن نكته:
  .تحقيقهاي  همنبع: محاسب
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هاي توزيعي را با سه  برآورد رهيافت خودرگرسيون برداري با وقفه هاي هنتيج 3جدول 
دهد.  وقفه براي متغير طلا و بدون در نظر گرفتن وقفه براي متغير شاخص قيمت نشان مي

هاي  شده در اين قسمت، جهت تعيين تعداد وقفه در تمام برآوردهاي اقتصادسنجي انجام
اين مدل در افق  هاي هنيز نتيج 4استفاده شده است. در جدول  يزينشوارتز ببهينه از معيار 

  بلندمدت ارائه شده است.
فروشي بر قيمت سكه تمام بهار آزادي  ، اثر شاخص قيمت خردهARDL (3,0): نتايج مدل 3جدول 

  1385:4 ـ 1374:1طي دوره 
T-Ratio[Prob]  Coefficient  Regressor 

7.6324[0.000]  1.2738  GOLD(-1) 
-3.5994[0.001] -0.87799  GOLD(-2) 
2.2278[0.033] 0.40307  GOLD(-3) 
2.0873[0.044] 2412.7  CPI 
-2.0096[0.052] -42464.5  C 
-1.7641[0.087] -10174.6  TR 

F-stat. F(5, 34)     384.6575[0.000]  R-Bar-Squared                 0.98007  
  .تحقيقهاي  همنبع: محاسب

  1385:4 ـ 1374:1فروشي بر قيمت سكه تمام بهار آزادي طي دوره  : اثر بلندمدت شاخص قيمت خرده4جدول 
T-Ratio[Prob]  Coefficient  Regressor 
3.0424[0.005]  11994.1  CPI 
-1.3118[0.198] -211102.3  C 
-2.1944[0.035] -50580.6  TR 

  .تحقيق هاي همنبع: محاسب
فروشي  شود، شاخص قيمت خرده مشاهده مي 4و  3 هاي جدولطور كه در  همان

وري كه هر يك واحد افزايش در شاخص ط دار با قيمت طلا دارد، به ااي مثبت و معن رابطه
ريال افزايش در نرخ رسمي سكه 11994ريال و در بلندمدت  2412مدت با  قيمت، در كوتاه

بيني پويا براي  آزمون پيش هاي هنتيج، افزون بر اينتمام بهار آزادي همراه خواهد بود. 
، براي گفته پيشبيني براساس مدل  دهد كه خطاي پيش مقادير در سطح قيمت طلا نشان مي

  درصد است. 10بيني براي دو فصل آينده تقريباً  درصد و خطاي پيش 8فصل آينده تقريباً 
ان قيمت دلار در حاصل از برآورد رابطه مي هاي هنتيج گر  به ترتيب نشان 6و  5جداول 

 ARDL  بازار غيررسمي و شاخص قيمت در بازه زماني مورد مطالعه با استفاده از رهيافت 
فروشي در دو  با دو وقفه براي دلار و بدون در نظر گرفتن وقفه براي شاخص قيمت خرده
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دو جدول بيانگر عدم وجود رابطه  اين هاي ه. نتيجاستمدت و بلندمدت  افق زماني كوتاه
 علتمدت و بلندمدت است.  دار ميان نرخ غيررسمي دلار و شاخص قيمت در كوتاه امعن

توان كنترل شديد مقامات پولي بر نرخ برابري دلار و ريال در  اصلي اين موضوع را مي
متقابل قيمت دلار و تحولات اقتصادي در كشور را  هايطوري كه اثر ايران دانست، به

  شدت متأثر ساخته است. به
فروشي بر قيمت دلار در بازار غيررسمي  ، اثر شاخص قيمت خردهARDL (3,0): نتايج مدل 5جدول 

  1385:4 ـ 1374:1طي دوره 
T-Ratio[Prob]  Coefficient  Regressor 
11.8893[0.000]  1.5072  USD(-1) 
-4.5532[0.000]  -0.56728  USD(-2) 
0.99061[0.328] 0.65055  CPI 
2.3573[0.023] 370.7996  C 

  .تحقيق هاي همنبع: محاسب
  1385:4 ـ 1374:1فروشي بر قيمت دلار در بازار غيررسمي طي دوره  : اثر بلندمدت شاخص قيمت خرده6جدول 

T-Ratio[Prob]  Coefficient  Regressor 
1.4983[0.142] 10.8334  CPI 
3.4423[0.001] 6174.8  C 

  .تحقيق هاي همنبع: محاسب
هاي اصلي ضريب اهميت (وزن) قيمت دلار  روش تجزيه به مؤلفه هاي ه، نتيجسرانجام

و تقريباً در  0.00002در بازار غيررسمي در سبد دارايي مشتمل بر سكه طلا و دلار معادل 
توان طلا در نظر  رگذار را مياثمتغير  فقطحد صفر برآورد كرده است. در چنين سبدي 

داشتن آن و  بانك مركزي جهت پايين نگه لهوسي بهگرفت. كنترل شديد نرخ دلار در ايران 
اندك قيمت دلار هاي تقويت بيش از حد پول داخلي باعث شده است كه در عمل تغيير

  نسبت بالا در اقتصاد ايران باشد.به نتواند پوششي مناسب جهت تورم 
اقتصاد  بارهدر رو پيشهاي نظري و نيز شواهد تجربي مقاله  بنابراين چنانكه از تحليل

شدن الگوي  تواند معيار مناسبي جهت اجرايي طلا مي ،فعلي وضعيتآيد، در  ران برمياي
تثبيت بيش از حد قيمت  علت هباشد، در حالي كه دلار ب حاضر بانكداري پيشنهادي مقاله

تأكيد  د. در عين حال بايندارديي لازم براي تحقق اين هدف ابانك مركزي كاروسيله  بهآن 
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در مقايسه  *»توسعه مالي«كشوري در سطوح به مراتب بالاتري از د كه در صورتي كه كر
هاي آن  بهتري براي بانك **»سازي متنوع«كنوني ايران قرار داشته باشد، امكان  وضعيتبا 

عنوان معيار جذب سپرده و نيز  هاي مالي به كشور به منظور پيشنهاد سبدي تركيبي از دارايي
تواند ريسك سبد  اشت. اين امر به نوبه خود ميمعيار اعطاي تسهيلات وجود خواهد د

ها در طراحي و  معيار را كاهش داده، بازده انتظاري آن را افزايش دهد و رقابت ميان بانك
گذاران  به سپرده )Well-diversified( »سازي شده خوبي متنوعه ب«پيشنهاد سبدهاي معيار 

  گيرندگان را ارتقا بخشد. و وام

  پيشنهاديوش ر هاي تمزي
  صورت ذيل است: هاي روش پيشنهادي به مزيت
صاحبان  ويژه هگذاران ب تواند براي سپرده اندازكننده كه مي حفظ قدرت خريد پس. 1
 ؛گذاري را نداشته اندازهاي خود به سرمايه طور انفرادي امكان تبديل پس هايي كه به سپرده

 ز اهميت باشد؛كند، بسيار حائ بنابراين سودي را عايد مالك آن نمي
گذار بنابر  سپردهها و عدم وجود شبهه ربا:  ه سپردهعدم ضرورت پرداخت سود ب. 2

گذاري خود توجه خواهد كرد. در  منطق عقلايي خود همواره به سود (بازده) واقعي سپرده
التفاوت افزايش قيمت طلا و نرخ  تورمي بازده واقعي براي سپرده در حقيقت مابه وضعيت

. استغيرتورمي بازده واقعي تقريباً معادل افزايش قيمت طلا  وضعيتتورم خواهد بود. در 
، هميشه احتمال تغيير قيمت استضمن اينكه قيمت طلا چون مرتبط با قيمت جهاني آن 

رم غيرصفر جهاني و ... وجود دارد. حتي با فرض عدم ل ذخاير محدود و توعلآن به 
كنند در  گذاران ارائه مي ها به سپرده احتمال تغيير قيمت طلا در بلندمدت، خدماتي كه بانك

 توانند انگيزاننده باشند. غير تورمي مي وضعيت
بر طبق نظريه   گذاران، از ديد سپرده :بلكه خاصيت ضدتورمي داشتن ؛زا نبودن تورم. 3

بنابراين موجد  ؛از آنجا كه هر يك از اشكال دارايي مولد درآمد فريدمنمقداري پول 

                                              
ها و بازارهـاي   ها و نهادهايي است كه به واسطه عوامل، سياست): Financial developmentتوسعه مالي (. *

 ).3ص ،م2010، (داووس انجامد ميمد و دسترسي عميق و وسيع به سرمايه و خدمات مالي امالي كار
  هاي ناهمبسته. هاي متنوع با ريسك دارايي ازطراحي سبدي  ):Diversificationسازي ( متنوع. **
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مطلوبيت هستند، تصميم فرد براي نگهداري و استفاده از پول، به تصميم فرد در انتخاب 
. شرط تعادل در اين دست آورد هها مرتبط است كه حداكثر مطلوبيت را ب تركيبي از دارايي

توان  ي مينظر. به لحاظ شودها با يكديگر برابر  نظريه آن است كه بازده نهايي تمام دارايي
تورمي، بازده  وضعيتدر  بنابراين ؛هاي غيرپولي فرض كرد تورم را متوسط بازده دارايي

ت. در هاي غيرپولي افزايش يافته و در حالي كه قدرت خريد پول در حال كاهش اس دارايي
ي خواهند فراوان، افراد انگيزه رو پيش پذيري پيشنهادي مقاله نتيجه با اجراي مدل سپرده

سو پول در دست  ها قرار دهند. در اين حالت از يك داشت تا وجوه خود را در نزد بانك
يابد و از سوي ديگر با فرض تعريف سبدهايي سودآور و انگيزاننده از  مردم كاهش مي

گذاران و نيز عملكرد مطلوب آنها در تخصيص  ها براي سپرده بانك سيلهو بهها  دارايي
اعتبارات و تسهيلات، اين وجوه به سمت توليد و افزايش عرضه سوق داده خواهد شد. هر 

گيرندگان نيز در  از ديد وام آثار ضدتورمي به همراه خواهند داشت. ها هيجن نتدوي اي
گيرندگاني كه ارزش  ايش شكل گرفته باشد، وامكه انتظارات تورمي در جهت افز وضعيتي

تمايل دارند تا هر چه سريعتر بدهي  ،ها تعريف شده است وام آنها براساس سبدي از دارايي
زيرا  كنند؛خود به بانك را تسويه كرده و از زيان ناشي از افزايش احتمالي تورم جلوگيري 

ها نيز  رم، متوسط ارزش داراييانتظار بر آن است كه با افزايش نرخ تو نظريهبراساس 
ها  به كاهش نقدينگي در دست بنگاه گفته پيشافزايش يابد. با توجه به اين تحليل، شرايط 

 ؛شود مهار تورم را باعث مي سرانجامو انقباض پولي به همراه خواهد داشت كه  انجاميده
  ؛پرداخت ربا نباشد)ها (در صورتي كه متضمن  بازار ثانويه براي سپرده پديدساختنامكان . 4
 ؛هاي داراي توجيه اقتصادي درخواست دريافت وام خواهند كرد پروژه. 5
دهنده و دريافت آن به  تورمي پرداخت وام به ضرر قرض وضعيتدر اين روش در . 6

تورمي كاهش  وضعيتبنابراين تقاضاهاي با انگيزه استفاده از  ؛گيرنده نيست نفع قرض
دارد، در  بيان مي شبيري وحدتيطور كه  دهي، همان در روش رايج وام افزون بر اينيابد.  مي

دهد، به پذيرش كاهش ارزش پول  تورمي، زماني كه كسي به ديگري قرض مي وضعيت
اما اين اقدام و اين پذيرش تا زمان سررسيد بدهي است. وقتي  ؛كند مياقدام تورم  علت به

تورم، ارزش بدهي  علت شت هر روز بهكند، با گذ بدهكار در پرداخت بدهي تأخير مي
شود؛ خسارتي كه طلبكار به آن راضي نبوده و  يابد و خسارتي به طلبكار وارد مي كاهش مي
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اما در رويكرد پيشنهادي، با توجه ؛ )94، ص1382شبيري،  (وحدتي به آن اقدام نكرده است
شده) براساس يك يا گذاري  شده (و نيز ارزش مبلغ سپرده به اينكه ارزش مبلغ وام گرفته

كننده ميزان تورم موجود در جامعه  جبران كم دستشود كه  هايي تعريف مي سبدي از دارايي
ها سبد معيار خود را  ، بانكنبايبسا جهت تجهيز بيشتر منابع و رقابت با رق باشد (و چه

از نرخ  هاي موجود در سبد بيشتر اي تعريف كنند كه برآيند بازدهي انتظاري دارايي گونه به
تواند در حل مشكل تأخير تأديه مطالبات بانكي  تا حدودي مي ؛ بنابراينتورم انتظاري باشد)

 ؤثر واقع شود؛م
 پديدساختن تعادل در بازار پولي و مالي؛. 7
طور كلي هر  اي براي مسكن، طلا، ارز و به كاهش تقاضا با انگيزه كسب سود سرمايه. 8

دهي وجود داشته باشد  پذيري يا وام ها جهت سپرده ي بانكاي كه در سبد داراي گونه دارايي
بنابراين به اين  ؛هاي موجود در اين سبد باشد يا آنكه جانشيني قوي براي هر كدام از دارايي

ها و  گونه دارايي رويكرد جديد بانكداري به نوعي هجوم افراد غيرمتخصص در بازار اين
 شدت كاهش خواهد داد. ثبات در آنها را به بازي بي وقوع سفته

به اين نكته اشاره شود كه در صورت اجراي مدلي مشابه با آنچه كه  دباي افزون بر اين
هايي  گذاري در بانك و بازار دارايي دهد، ارتباط متقابلي ميان سپرده پيشنهاد مي رو پيشمقاله 

 طور  ؛ بهاست ها طراحي كرده كه بانك سبد واحد سپرده يا واحد وام را براساس آن دارايي
ريزي و مديريت صحيح از سوي مقامات پولي و  آيد كه در صورت برنامه د ميپديطلا  مثال

حتي بازارهاي مرتبط با  ؛در هر دو بازار ها تواند به كاهش نوسان متوليان بازار سرمايه مي
ش ي كه بازار طلا با افزايوضعيتمثال، در صورتي كه فرض شود در  طور به بينجامد؛آنها 

كنند، اين  اقدامها  مردم به افزايش مبالغ سپرده خود در نزد بانك ،شود رو روبهقيمت 
ها را در بازار طلا به روند طبيعي  تواند نقدينگي را در بازار كاهش داده و قيمت موضوع مي

 .چنين است نيز اين كاهش قيمت بارهو بلندمدت خود بازگرداند؛ در
 هاي اقتصادي؛ نگاهوري ب ايي و بهرهافزايش كار. 9

 ؛گيرندگان و در نتيجه اثر كاهشي بر روي نرخ تورم حذف هزينه سرمايه براي وام. 10
در  :ها اخلاقي ميان بانك هاي هرقابت سالم و به دور از مخاطر ساختن فراهم. 11

اخلاقي از سوي  هاي هزايي) امكان وقوع مخاطر آزاد بودن نرخ بهره (بدون مقررات وضعيت
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هاي بهره بسيار بالا و نامتعارف وجود دارد. از سوي ديگر،  صورت پيشنهاد نرخ به ها بانك
 ساختندپديسركوب مالي مانع  راهمعمول بيش از حد رخ داده و از طور  بهزايي نيز  مقررات

اما در روش پيشنهادي امكان  ؛شود ها در تجهيز و تخصيص منابع مي رقابت ميان بانك
وجود دارد و  گفته پيشصورت  هها بدون احتمال وقوع مخاطره اخلاقي ب رقابت ميان بانك

سازي شده در جذب  پيشنهاد سبدهاي معيار سپرده و وام بهتر متنوع راهتوانند از  ها مي بانك
 ؛مشتريان با يكديگر رقابت كنند

شاخص «در اين روش مبلغ مرتبط با  :جيها با سررسيدهاي تدري دريافت وام. 12
بنابراين مبلغ اقساط  شود؛ است در سررسيد هر قسط دريافت مي LUكه همان » معيار
را تحت  LUتواند غيرثابت باشد و بستگي به ميزان تورم موجود در اقتصاد دارد كه  مي

متوالي باشد  تواند ميانگين مقدار آن در فاصله دو قسط مي LUدهد. مقدار  تأثير قرار مي
توانند  شوند، مي جا بازپرداخت مي صورت يك هايي كه به وام بارهاقساط ماهيانه). در باره(در

تشويق  ،هاي اين روش در زمان پرداخت تعديل شوند. از مزيت LUبا شاخص 
هاي به تأخير  و انگيزه استترين زمان ممكن  گيرندگان به بازپرداخت وام در كوتاه وام

ها كمتر با مشكل اقساط معوقه  بنابراين بانك ؛برد رداخت اقساط را از بين ميانداختن بازپ
پولي و مالي اثر مثبت  هاي هسسؤها و م دهي بانك خواهند بود كه بر توان وام رو روبه

هاي  تواند تا حدودي مشكل تأخير تأديه را براي بانك اين روش مي ؛ بنابراينخواهد داشت
 ؛اسلامي تخفيف دهد

در صورتي كه مطابق  :زايش قدرت بانك مركزي در كنترل قيمت در بازار طلااف. 13
معيار طلا در نظر گرفته شود، از  ،فعلي اقتصاد ايران وضعيتبراي  رو پيشپيشنهاد مقاله 

آنجا كه در هنگام تبديل مبالغ سپرده و وام، اعلام رسمي بانك مركزي از نرخ طلا ملاك 
عنوان يكي از بازيگران بازار  در نتيجه افزايش قدرت بانك مركزي به ؛قرار خواهد گرفت

  طلا در ايران را در تنظيم اين بازار به همراه خواهد داشت.

  احتمالي هاي پرسشو  ها ابهام
 هاي هسسؤها و م به ذهن متبادر شود كه اگر قرار باشد بانك پرسشممكن است اين 

شود، جذب كرده  شاخصي كه با نرخ تورم تعديل ميهاي غيرديداري مردم با  مربوطه سپرده
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هاي سربار و حاشيه  نند هزينهكها را تعديل  هاي پرداختي به بنگاه و با همان شاخص وام
هاي  عنوان بنگاه به ها هسسؤها چگونه تأمين خواهد شد؟ به عبارت ديگر، اين م سود بانك

  ن عمليات خواهند داشت؟اي براي انجام اي اقتصادي حداكثركننده سود چه انگيزه
شوند شامل دو دسته  ها جذب مي بانك وسيله بههايي كه  توان گفت سپرده در پاسخ مي

اي از آنها  ملاحظه هاي ديداري سهم قابل كه سپرده هستندهاي ديداري و غيرديداري  سپرده
رند، در اي در حد كارمزد احتسابي دا ها هزينه ها براي بانك دهند. اين سپرده را تشكيل مي
توجهي كسب  سود قابل LUدادن آنها براساس معيار  توانند از محل وام ها مي حالي كه بانك

ها تلقي شده  عنوان منابع پايدار بانك توانند به هاي غيرديداري مي كنند. از طرف ديگر سپرده
و  SUجذب سپرده براساس معيار  افزون بر ايندهي آنها را افزايش دهند.  و قدرت وام

هاي  هاي دارايي ها به ميزان تفاوت قيمت تواند براي بانك مي LU دهي براساس موا
شده در اين معيارها در زمان جذب سپرده و بازپرداخت آن سودآور يا داراي زيان  لحاظ

 هاي آمدن الزام باشد. در عين حال، اين حالت نيز قابل تصور است كه در صورت فراهم
آنكه در  ويژه ام متفاوت با معيار واحد سپرده باشد و بهحقوقي و قانوني، معيار واحد و

توان سبدهاي دارايي متفاوتي براي جذب  يافته مي صورت وجود بازارهاي مالي توسعه
هاي موجود در سبد را تا  سپرده و اعطاي تسهيلات تعريف كرد يا اينكه وزن دارايي

 حدودي متفاوت در نظر گرفت.
گذار و بانك و نيز بانك و گيرنده تسهيلات  بطه ميان سپردهبنابراين در مدل پيشنهادي را

پول (ريال) را  تسهيلات، گيرنده گونه نيست كه بانك يا  اما اين ؛رابطه دائن و مديون است
بلكه بانك واحدهاي ريالي سپرده را در زمان  ؛ده و طلا را متعهد شودكرقبض 
د و در سررسيدها نيز بر كن گذاري بر حسب واحدهاي طلا تعريف (تبديل) مي سپرده

اما از آنجا كه پول كاركردهاي بسيار مهمي  ؛دكرحسب واحدهاي طلا بازپرداخت خواهد 
تواند آن كاركردها را به خوبي پول انجام  دارد كه طلا يا هر دارايي واقعي يا مالي ديگر نمي

هاي پولي اي از واحد طبيعي است كه واحدهاي اقتصادي در هر مبادله ؛ بنابرايندهد
پاياپاي نيز جهت  هاي هصورت مستقيم يا غيرمستقيم استفاده كنند. امروزه حتي در مبادل به

ند. در اين كن طور غيرمستقيم نقش ايفا مي تقريب به ذهن دو طرف مبادله، واحدهاي پولي به
تقريب به ذهن است كه بانك  علت مدل نيز به جهت اينكه پول وسيله مبادله است و نيز به
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م در هنگام دريافت وجوه و نيز در موعد بازپرداخت ديون خود واحدهاي پولي را وارد ه
 ؛واحد طلا پيشنهاد شده است رو، پيش د. در هر حال، واحد مبادله در مقالهكن محاسبات مي

اين واحد سپرده و  ،ي از مقاله نيز ارائه شده استگوناگونهاي  طور كه در بخش البته همان
هاي مالي و اقتصادي  هاي دارايي اقتصادي و جاذبه وضعيتتواند با توجه به  يا واحد وام مي

چيزي به غير از طلا يا حتي در صورت وجود بازار مالي پويا و متشكل  گوناگوندر جوامع 
  هاي واقعي و مالي باشد. يافته، سبدي از دارايي و سازمان

ي براي گوناگونانند سبدهاي تو ها مي در صورت اجازه بانك مركزي، بانك افزون بر اين
در عين رقابت با يكديگر، مصارف و منابع  راهده و از اين كرها تعريف  ها و سپرده انواع وام

حتي در صورتي كه واحدهاي سپرده و وام به يك شكل  ،ثانياً ؛خود را مديريت كنند
ها  دهي بانك ي زياناداري سپرده قانوني و ذخيره احتياطي به معن تعريف شوند باز هم نگه

ظف به ؤها م اصلي اين مدعا آن است كه در وضعيت فعلي نيز بانك علتنخواهد بود. 
كنند و از اين جهت تغييري  داري مي داشتن سپرده قانوني بوده و ذخيره احتياطي هم نگه

شود در مدل  فعلي انديشيده مي وضعيتهر تمهيدي كه در  بنابراين  ؛شود حاصل نمي
بايد توجه داشت كه موضوع بحث مقاله  در ضمنل اعمال خواهد بود. پيشنهادي نيز قاب

ها از  هاي بانك ي از سپردهفراوان. از آنجا كه سهم استگذاري  هاي سرمايه سپرده رو پيش
دو مدل (روش فعلي  زمان از اين توانند هم ها مي ند، بانكهستالحسنه  نوع ديداري يا قرض

افزون بر بانكداري بدون ربا و مدل پيشنهادي) براي تجهيز و تخصيص منابع استفاده كنند. 
گذاران را  هاي سپرده اينكه افزايش (يا كاهش) قيمت طلا فقط ارزش پولي سپرده آن

 وسيله بهافزايش (يا كاهش) ارزش پولي تسهيلات پرداختي باعث بلكه  ؛دهد افزايش نمي
ها را  سودآوري بانك ،ها بانك وسيله بهو در صورت مديريت بهينه منابع شود  ها نيز مي بانك

مشابه،  وضعيتتوان گفت اين است كه در  به همراه خواهد داشت. نكته ديگري كه مي
رفتارهاي  گوناگون،هاي  انگيزه علت كنندگان تسهيلات به گذاران و درخواست سپرده

داد و همين موضوع بانك را قادر خواهد ساخت كه  از خود بروز خواهند متفاوتي
دريافت كارمزد در حد  ،ثالثاً ؛سودآوري خود را بدون دريافت اضافه مبلغي تعقيب كند

الظاهر منعي از نظر شريعت اسلام ندارد كه در اين صورت  ها علي پوشش خدمات بانك
تر نيز اشاره شد،  ور كه پيشط همان ،رابعاً ؛شود ها پوشش داده مي هاي بانك بخشي از هزينه



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

مي
سلي

ي 
صطف

م
مد

مح
 و 

فر
ابي

وتر
ي اب

عل
 

204 

بانكداري اسلامي  هايهاي خارج از عقد شناساندن يكي از قابليت رو پيشهدف نوشتار 
كنار نهادن آنها  مرسوم و هايهاي موجود در عقد وجه به معناي نفي پتانسيل است و به هيچ

زمان  متوانند ه ها مي بلكه بانك ؛با روش پيشنهادي نيست فقطو تجهيز و تخصيص وجوه 
هاي تجهيز و  روشديگر اسلامي و مدل پيشنهادي) و حتي  هايدو مدل (عقد از اين

 ةاي قاند كه همين موضوع يكي از مصدكنتخصيص منابع سازگار با شارع مقدس استفاده 
  سازي ابزارهاي مالي در بانكداري اسلامي خواهد بود. متنوع
هاي جاري، در بانكداري متعارف كشورهاي غربي مرسوم است كه  سپرده بارهدر
شود و در كنار آن، بر حسب مبلغ و مدت   اي بابت خدمات بانك دريافت مي هزينه

اما در بانكداري داخلي ايران  گيرد؛ ميگذار تعلق  اي به سپرده ماندگاري سپرده ديداري، بهره
شود كه با استفاده از اين مدل جديد نيز اين موضوع  از قاعده كارمزد احتسابي استفاده مي

توانند از  ها مي بانك ،اولاً ؛ها سپرده ديگر بارهچنان به قوت خود باقي خواهد ماند. در هم
استفاده  گوناگونهاي  ها به منظور واحد محاسبه براي سپرده سبدهاي متفاوتي از دارايي

ا بانك تأمين شود، تر ب گذاران جهت برقراري رابطه بلندمدت هاي سپرده كنند تا انگيزه
 ،ثانياً ؛كنند منظور استفاده ميين ه اهاي متفاوت سود ب كه در حال حاضر از نرخطور  همان

گذاري،  ها وجود دارد آن است كه با توجه به مدت زمان سپرده راه ديگري كه براي بانك
ها متعهد شوند كه با افزايش مدت  ي از تغييرات قيمت طلا را به صاحبان سپردهدرصد
توانند براي اين  ها مي بانك ،ثالثاً ؛درصد افزايش يابد 100گذاري اين درصد تا سقف  سپرده

ها يك حداقل دوره زماني را شرط كنند تا مشكل عدم ثبات مرتفع شده و  نوع از سپرده
  ز فراهم نكند.بازي را ني بورس مقدمات

  روي اين روش احتمالي پيش هاينتقادو ا ها برخي مشكل
  صورت ذيل اشاره كرد: توان به روي اين روش مي ها و انتقادهاي احتمالي پيش به برخي از مشكل

 ؛كنندگان تسهيلات گذاران و دريافت سازي و كسب مقبوليت از سوي سپرده فرهنگ. 1
 يا ارز؛قيمت طلا  هاي نوسان علت آميز بودن روش پيشنهادي به ريسك. 2
 صورت مداوم؛ طرف در تعيين قيمت طلا و ارز به معتبر و بي يضرورت حضور فعال مرجع. 3
صـورت   در مـواردي كـه بازپرداخـت بـه     ويـژه  گيرندگان به بودن ميزان بدهي وام نامعلوم. 4

 ؛گيرد ماهيانه انجام مي
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گذاران در زمان افزايش قيمت طلا  سپرده لهوسي بهها  گيري سپرده افزايش تقاضاي بازپس. 5
 هاي حضيض قيمت طلا يا ارز؛ ر زمانانداز د يا ارز و افزايش عرضه پس

هاي ملي و مذهبي؛  هاي پيك و حضيض قيمت در كشور با توجه با مناسبت وجود زمان. 6
 ؛ه معيار منتخب طلا باشدكچنان ويژه هب

ارز » واحد وام«و » واحد سپرده«ه معيار كرز چناندرآمدهاي نفتي بر قيمت ا فراوانتأثير . 7
 د.شو) انتخاب ويژه ه(ب

 ؛پذير نبودن آنها نيست ي چارهابه معنگفته  پيشاحتمالي به شرح  هاي البته وجود مشكل
 ؛را از بين برد يا آنها را كاهش داد گفته پيشتنگناهاي گوناگون هاي  توان از روش بلكه مي

افزاري و نيز ورود  افزاري و نرم سخت هاي سازي و تهيه الزام مثال، فرهنگ طور به
توانند برخي از تنگناهاي  گذاري و مالي به اين عرصه مي هاي بيمه، مشاوران سرمايه شركت
مرجع معتبر و  در جايگاهكنند و نيز حضور بانك مركزي قدرتمند  اشده را خنث مطرح

  د.كننايفاي نقش  باره تواند در اين انوني لازم ميبرخوردار از توان كارشناسي و ق
تواند  نيز مي) Rating Agencies( بندي رتبه هاي همؤسس جهت پديدساختندر اين 

هاي بازنشستگي،  هاي بيمه، صندوق ها، شركت بانك ها هنقشي كليدي ايفا كند. اين مؤسس
اي،  گذاري و مشاوره ههاي سرماي هاي توليدي، شركت مالي و اعتباري، شركت هاي همؤسس

دهند و با ارائه  فعالان بازار سرمايه را مورد ارزيابي دقيق قرار مي ديگرها و  مشتريان بانك
و عوامل محيطي مؤثر بر آنها به افراد حقيقي و  ها ههاي مؤسس ريسك بارهاطلاعات در

عات تر عمل كرده و با اطلا كنند تا در انتخاب پرتفوي مناسب دقيق حقوقي كمك مي
از طرفي باعث كاهش  هايي هند. وجود چنين مؤسساقدام كنگذاري مالي  بيشتري به سرمايه

ريسك معاملات مالي شده و از سوي ديگر افزايش شفافيت در بازارهاي مالي و كاهش 
). در صورت 101، ص1388 هاي اطلاعاتي را به همراه خواهد داشت (ابوترابي، رانت

 هاي هسسؤطور طبيعي يكي از عواملي كه م ، بهرو يشپ اجراي روش پيشنهادي مقاله
بازده انتظاري و ريسك محتمل سبدهاي  كرد، بندي در برآوردهاي خود وارد خواهند رتبه

گيري  يند تصميماها خواهد بود كه در شفافيت بيشتر و در نتيجه انجام بهتر فر معيار بانك
  خواهد كرد.سزايي ايفا  هها نقش ب مشتريان بانكوسيله  بهمالي 
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