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 ی كیتفك و یقیتلف یها سپرده سهیمقا
  ربابدون  یدر بانكدار

 93/1/4931: پذیرشتاریخ  41/41/4931تاریخ دریافت: 

  **انیاسلاملوئ میکر  *یانتید نیمحمدحس  _____________________________________ 
 **** یاله شهناز روح*** انیموسو دعباسیس

 چكیده
  یهها     روش کیه   هد   هها    سهد  سهدر     گها  پرسهش  سهک  هه         نیه پاسخ بهه    پیش رو هدف مطالعه

با هک    یقه یتلف یهها   سهک   ر روش سهدر     برتهر  ی  ر با کد ری بدون ربها کیتفک یا یقیتلفگذ ری  سدر  

هها   سهدر     یکیتفک یها  ما  ر روش سدر   ؛دی ما یم افکیگذ ر ن  ر    سدر   کسانیها ر   ر قالب  سدر  

 نیه   هی  فرضگر   یم کیگذ ر ن تفک سدر   میتصم یبر مبنا ه  یمشار ت ای ی  مبا لهه  دع قر ر      بر  ساس

   ر    ریتأثگذ ر ن  ها بر سد  سدر   بد ن سدر   یکیتفک ای یقی سک  ه تلف

    شتریب یقیسد  روش تلف شد  ی شان      م آنبر  ساس   ه شد  یطر ح ی ظر ی لگد کیر ستا   نی   ر

 یهها  یهی سهبد   ر   هیه  ظر بهر  سهاس   تهد ن  ی مهر ر  مه   نیه    باشهد  یم یکیروش تفک ا ه بر بر ب یطیشر  ه و  ر

 هه    هد ی مد   مطالعه  شان م لیتحل  (شد  ی اهش مخاطر  م سبب ها یی ر   ر  دنیشبخ تندع) تزیمار د

 روشمختله    یهها  بیه    تر  یقه یروش تلف ی ر غالب مهد ر   سهد    تظهار    کسان یسطح مخاطر   یبر 

خها،   فهر      طی هه تناها تحهک شهر      شهد   یملاحظهه مه   یکه ی ر روش تفک نی سک  همچن شتریب یکیتفک

 یبهر   یسهد    تظهار   اریه بهر  سهاس مع   نیبنهابر  ؛ برسهند  شهتر یب کیه تد  نهد بهه مطلدب   یمه  دیشهد  زیگر مخاطر 

متفاوت  حاتی فر   با ترج ر ی  ؛باشد یم نهیبا یکیو تفک یقیتلف یها  و روش سدر   بیگذ رها  تر  سدر  

    ابندیخد   سک  کیسطح مطلدب نیبه بالاتر تد  ند یم

  یکیتفک  یقیتلف یها سدر    ی  عقد  مبا له  یعقد  مشار ت ربا بدون  یبا کد ر :واژگان کلیدی

 .JEL: G11, G21 بندی طبقه

                                              
 .Email: mhdianati@gmail.com )نویسنده مسئول(. دانشجوی دکترای اقتصاد دانشگاه شیراز. *

 Email: keslamlo@rose.shirazu.ac.ir. .استاد اقتصاد دانشگاه شیراز. **

 Email: samosavian@yahoo.com. .پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی . استاد***

  Email: rshahnazi@shirazu.ac.ir. .استادیار اقتصاد دانشگاه شیراز. ****
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 مقدمه

شد جهت  سبب رانیا یاسلام یحكومت جمهور لیو تشك رانیا یانقلاب اسلام یروزیپ

از  پیشکه تا  رانیکشور ا ینظام بانكدار رییبحث تغ ،یبا ساختار حكومت اسلام یهماهنگ

 یبانك اتیعمل حهیلا 4914، آغاز گردد. در سال نمود یمعمل  یانقلاب به صورت ربو

مجلس  میتقد یاسلام نیبا مواز یبانك اتیو انطباق عمل رهبدون ربا )بهره( جهت حذف به

 ی. با وجود تمامدیرس بیبه تصو 4911 وریهشتم شهر خیکه در تار دیگرد یاسلام یشورا

 انیبدون ربا )بهره( انجام گرفته است، اما به ب یبانك اتیقانون عمل بر اساسکه  ییها تلاش

(، عیوضلو 4933(، صدیقی )4931و  4931(، موسویان )4931سبحانی )) کارشناسان

 یهنوز به صورت کامل نظام بانكدار ((4933(، قلیچ )4933(، میسمی و قلیچ )4933)

حال  نیاست. در ع دهینگرد ییاجرا ران،یا یاسلام یبدون بهره در کشور جمهور

و چه در  اتی، چه در کلها در قالب حذف بهره بانک تیفعال یبرا یگوناگون یها روش

 تیبه فعال توانند یها در قالب آنها م که بانک ییها وجود دارد؛ از جمله روش ات،یئجز

ها و روش  سپرده قیروش تلف ،یمال ینهادها تیفعال کیبدون بهره بپردازند، روش تفك

و  یداودکه توسط  یمال ینهادها تیفعال کی. در روش تفكباشد یها م سپرده کیتفك

ـ الحسنه  قرض یها بانک انیم یمختلف مال یها تیشده است، فعال ارائه( 4933) یصمصام

بر تنها ـ که  یگذار هیسرما یها ، بانکـ دهند ارائهالحسنه  قرض لاتیتنها سپرده و تسهکه 

ـ که  نگیزیل یها و شرکت ـ دهند ارائه لاتیسپرده و تسه ،یمشارکت یقراردادها اساس

 یها . در روش سپردهگردد یم میتقس ـ کنند تیفعال یا مبادله یقراردادها پایه تنها بر

و سپس  دینما یم افتیگذاران در از سپرده كسانیها را در قالب  بانک مبلغ سپرده ،یقیتلف

 نییمنابع را تع نیا ـ یمشارکت ای یا به صورت قرارداد مبادلهـ  صیتخص هبانک نحو

دوره  انیتا در پا پردازند یم الحساب یها سود عل ها به سپرده روش بانک نیدر ا د؛ینما یم

مبلغ  ،یكیتفك یها ها پرداخت شود. در روش سپرده  محاسبه و به سپرده یسود واقع

 کیگذاران تفك اراده سپرده یبر مبنا ـ یمشارکت ای یا دلهمباـ نوع قرارداد  بر اساسها  سپرده

روش  نی. در اشود یم نییگذاران تع منابع، توسط سپرده صیو در واقع نحوه تخص گردد یم

 الحساب یسود عل یمشارکت یها سود ثابت و به سپرده یا مبادله یها ها به سپرده بانک

محاسبه و به آنها  یمشارکت یها سپردهاز  یناش یدوره سود واقع انیتا در پا پردازند یم
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 یها روش میانبدون بهره از  یبانكدار یاست که در اجرا نیا پرسش حال *.شودپرداخت 

 دارد؟ تیمز کی کدام یكیو تفك یقیتلف

 یگذار سپردهبا توجه به نوع روش  یمنابع مال زیاست که تجه نیمطالعه حاضر ا هیفرض

به  نهیزم نیمتفاوت است. عمده مطالعات در ا جینتا یبدون بهره دارا یدر بانكدار

بالا  پرسشبه  ینظر یالگو کی یمقاله با طراح نیدر ا ولی ؛اند پرداخته یفقه یها بحث

و  یقیتلف یها نمودن سپرده ییمطالعه با توجه به امكان اجرا نیدر اپاسخ داده خواهد شد. 

ها و  به سپرده هیاول افتهی سود تعلق بر اساسشود  یبدون بهره، تلاش م یدر بانكدار یكیتفك

هدف  نیا یگردد. برا یبررس یگذار سپرده دو روش نیها، تفاوت ا سپرده یسود انتظار

شده است. پس از  ارائهمطالعات مرتبط با مطالعه حاضر  ،پژوهش نهیشیپ تنخست در قسم

سود  سهیآن در دو بخش مقا لیو تحل یبا استفاده از روش نظر ینظر یآن در قسمت مبان

مشخص  قیتحق یها، پاسخ پرسش اصل سپرده یسود انتظار سهیو مقا هیاول افتهی تعلق

 گزارش شده است. یریگ جهیدر قسمت نت جیخلاصه نتا زین تیاست. در نها دهیگرد

 پژوهشپیشینه 

مقایسه بانكداری به های مختلف بانكداری، بیشتر مطالعات،  در میان مطالعات مقایسه روش

آنها تنها به مقایسه عملكرد دو  بیشتراند و  هکردبدون بهره و بانكداری سنتی )ربوی( توجه 

های مختلف بانكداری در ساختار  ای به مقایسه روش اند؛ اما کمتر مطالعه روش پرداخته

ای که به  پرداخته است. در این بخش به دو مطالعه ـ یربو ریغربوی یا ـ اقتصادی یكسان 

ری اسلامی روش دیگری از بانكداری بدون بهره، متفاوت از روش معمول در کشور جمهو

 گردد. اند، اشاره می ایران، توجه نموده

ای به نقد و بررسی قانون عملیات بانكی بدون ربا و پیشنهاد  ( در مقاله4931) موسویان

قانون جایگزین نموده است. وی در مقاله خود با بررسی محتوایی و اجرایی قانون عملیات 

شمرد که  د اشكال و انتقاد بر آن میمور دهبانكی بدون ربای کشور جمهوری اسلامی ایران، 

گذاران  های سپرده ها و سلیقه از جمله آنها عدم جامعیت و نارسایی قانون درباره هدف

                                              
بر تفاوت ولی به دلیل تمرکز  ؛باشند الحسنه مجزا می های قرض در هر دو روش تلفیقی و تفكیكی سپرده .*

 این دو روش از این وجه مشترک اغماض شده است.
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نماید که از جمله موارد  این مشكلات قانون جدیدی را پیشنهاد می رفعبرای  ویباشد.  می

ها و  یق بتوان هدفباشد تا از این طر گذاری عام و خاص می های سرمایه سپرده ارائهآن 

گذاران را تأمین نمود. در واقع او در این مقاله به نوعی جهت  های مختلف سپرده سلیقه

گذاران روش جدید بانكداری بدون ربا را مطرح  های مختلف سپرده نمودن سلیقه برآورده

 *در مقاله خود مزیت این روش جدید بانكداری بدون ربا موسویاننماید؛ به بیان دیگر  می

 داند. گذاران می های مختلف سپرده به سلیقه را توجه **در مقابل روش موجود

 بر اساس( به بررسی حالت بانكداری بدون ربا 4933) بیدارو  داودیای دیگر  در مقاله

معیار فقهی، اخلاقی و اقتصادی به عنوان  شانزده بر اساساند. آنها  تفكیک عقود پرداخته

 14/39مطلوب، بیان نمودند که الگوی تفكیكی به میزان های بانكداری اسلامی  شاخص

درصد با این الگوی مطلوب انطباق کامل یا امكان انطباق کامل دارد و به بیان دیگر این 

 بیدارو داودی اهمیت در مورد مقاله  دارایگردند. نكته  معیارها توسط این الگو تأمین می

اند و به کلیات این  ت تحلیلی بیان نمودهاین است که آنها این معیارها را تنها به صور

 اند. یات نشدهئاند و وارد جز معیارها و مباحث آنها پرداخته

به این مبحث پرداخت که بایستی از نظام بانكداری بدون  (Mirakhor, 1987) میرآخور

( به سمت یک نظام بانكداری اسلامی یمشارکت ریغهای مشارکتی و  داراییبهره )ترکیب 

ترین عامل نگرانی  کند مهم مطالعه خود فرض می وی در ***.)مشارکتی( حرکت نمود

 شف چبینظر گرفتن نابرابری  باشد. سپس با در ها می مقامات پولی، خطر ورشكستگی بانک

(Chebyshev) ها و با فرض در اختیار داشتن دو نوع  به عنوان معیار ورشكستگی بانک

و روش اسلامی ضعیف  (مشارکتی مانند مضاربه)وی روش اسلامی ق بر اساسدارایی، 

، به تحلیل نظری ترکیب این دو نوع دارایی در (مانند فروش اقساطی یمشارکت ریغ)

تابع احتمال ورشكستگی بانک را در این  میرآخوربانكداری بدون بهره پرداخته است. 

های فروش اقساطی و مضاربه، واریانس و  حسب بازدهی مورد انتظار فعالیت حالت، بر
                                              

 های تفكیكی در نظر گرفت. توان آن را نماینده روش سپرده می .*

 های تلفیقی دانست. توان آن را نماینده روش سپرده می. **

هـای مشـارکتی توسـط بانـک      دیدگاه ایشان، تنهـا انجـام فعالیـت    بر اساستعریف بانكداری اسلامی . ***

 باشد. می
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ها از کل سرمایه بانک، به دست آورده  یک از دارایی ها و سهم هر کواریانس این بازدهی

های  زدن به فعالیت ها از دست کند خودداری بانک است. وی با تحلیل این تابع بیان می

، به احتمال یمشارکت ریغهای  در مقایسه با فعالیت مشارکتی به دلیل خطر )ریسک( آنها

بر گردد و چنین تصمیمی بهینه نخواهد بود. او  کاهش بازده کلی مورد انتظار می سببزیاد 

گیرد که حتی در حین حرکت به سمت نظام بانكداری  این تحلیل نظری نتیجه می اساس

 ریغهای ضعیف اسلامی ) شاسلامی کامل )مشارکت کامل( نیز سیاست تمرکز زیاد بر رو

( به عنوان ابزاری برای رسیدن به حداقل مخاطره )ریسک( ورشكستگی، ممكن یمشارکت

 است روش بهینه نباشد.

های  های فقهی و کلی روش بانكداری بدون بهره با سپرده دو مطالعه نخست جنبه

ش معمول اقتصادی جهت مقایسه با رو یجزئاند و وارد مباحث  دهکرتفكیكی را بررسی 

( 4333) میرآخوراند. مطالعه  های تلفیقی( نشده بانكداری بدون بهره در ایران )روش سپرده

رو در  ازاین ؛ها توجه نموده است نیز تنها به تحلیل بخش تخصیص منابع توسط بانک

توان جهت مقایسه دو روش  های مختلف اقتصادی که می مطالعه حاضر به قسمتی از بحث

یافته  های تلفیقی و تفكیكی در نظر گرفت، یعنی سود تعلق هره با سپردهبانكداری بدون ب

گردد. در بخش  ها توجه می ها )سود بدون مخاطره( و سود انتظاری سپرده اولیه به سپرده

 شود. بعدی مباحث نظری مورد نیاز جهت انجام این مقایسه بیان می

 مبانی نظری

ها  روشبایست تجهیز و تخصیص  میهای مختلف بانكداری  های اقتصادی روش در مقایسه

 روشدو شود  در این مطالعه فرض میرا در مقابل یكدیگر قرار داد و بررسی نمود. 

از نظر تخصیص منابع تفاوتی با های تلفیقی و تفكیكی،  داری بدون بهره با سپردهبانك

بایست تخصیص با توجه به نیاز افراد دارای  می روشدر هر دو  زیرا ؛یكدیگر ندارند

توان به  حرکت نماید؛ تنها میا مشارکتی یای  مبادله قراردادهایکسری منابع مالی، به سمت 

، هر از یكدیگر قراردادهاتفكیک اشاره داشت که در اثر جداشدن  روشگرایی در  تخصص

با توجه به هدف اصلی اما ؛ رسد ها در تخصیص منابع خود به تخصص می یک از بانک

ها )سود بدون مخاطره( و سود  یافته اولیه به سپرده مطالعه حاضر که مقایسه سود تعلق



 

ی
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
زی

هنا
 ش

 و
ان

وی
وس

، م
ان

وئی
لامل

اس
ی، 

انت
دی

 

98 

که بیان شد  گونه شود و همان ها اغماض می باشد، از تمامی این تفاوت ها می انتظاری سپرده

شود در بخش تخصیص هر دو روش یكسان عمل نمایند. در واقع ازآنجاکه  فرض می

گیرنده  باشد که تصمیم ها و متقاضیان تسهیلات می بخش تخصیص قراردادی میان بانک

باشند و در هر دو روش بانكداری بدون بهره قراردادهای قابل استفاده  ها می اصلی بانک

 ـ از نظر میزان منابع و فضای اقتصادیـ شود در شرایط یكسان  باشد، فرض می مشابه می

 قی و چه به روش تفكیكی، تصمیمات یكسانی اتخاذ نمایند.ها چه به روش تلفی بانک

روش کنند. در  به صورت کامل متفاوت عمل می روشتجهیز منابع، دو  بخشدر 

و سود دقیق در  گردد ها پرداخت می به سپردهالحساب  علیسود در ابتدای دوره  تلفیقی

با  سود ای های مبادله به سپرده تفكیكی روشدر  گردد. پایان دوره محاسبه و پرداخت می

الحساب  سود علیهای مشارکتی همانند روش تلفیقی در ابتدای دوره  به سپردهثابت و  نرخ

بنابراین ممكن است که سود ؛ گردد پرداخت می و سود دقیق پس از محاسبه در پایان دوره

ن ها در این دو روش بانكداری بدون بهره با یكدیگر متفاوت باشد. در ادامه ای سپرده

از  پیشاما ؛ شود یافته اولیه و سود انتظاری، بررسی می موضوع تحت دو مبحث سود تعلق

 را در نظر گرفت. ییها فرض شیپبایست  ورود به این دو مبحث، می

تلفیقی تنها یک نوع سپرده وجود  روشگردد در  ، فرض میروشجهت مقایسه دو 

C ،ها مبلغ کل سپردهکه در آن دارد 
d ای و  مبادلهسپرده  نوعتفكیكی دو  روشو در  باشد می

Cها  سپرده میزانای کل  مبادله های که در سپردهوجود داشته باشد مشارکتی 
d

mb  در و

C برابر ها کل سپردهمشارکتی مبلغ  قراردادهای
d

ms فرض که بیان گردید،  گونه همان *.باشد

که کل تسهیلات  نحوی به **یكسان عمل کنند روشهر دو  ،در طرف تخصیصشود  می

                                              
کـردن   کردن این بحث و پیچیده الحسنه در دو حالت، از اضافه های قرض بودن تأثیر سپرده به دلیل یكسان .*

 .شده است پرهیزموضوع 

مرسـوم اسـت،    یاقتصـاد طورکه در مباحث  امكان دارد متفاوت باشد، اما همان یواقع یایاگرچه در دن .**

مطالعـه   نی ـو چـون هـدف ا   شـود  یدر نظر گرفته م كسانی طیشرا هیدو حالت متفاوت کل سهیجهت مقا

 فـرض  یدگی ـچیاز پ یریجلوگ یبرا باشد، یم ـها سود سپردهـ  زیعملكرد دو روش در بخش تجه سهیمقا

در بخـش   عمـل کننـد و از تفـاوت عملكـرد دو روش     كسـان یدو روش  صیشده که در بخـش تخص ـ 

 نظر شده است. صرف صیتخص
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( و تسهیلات Cmb) ای ( در هر دو روش به دو صورت تسهیلات مبادلهCپرداختی )

( نشان داده شود، λ( تقسیم گردد. اگر سهم تسهیلات مشارکتی با نسبت )Cmsمشارکتی )

تفكیكی  روشدر خواهد بود و  با توجه به مطالب قبل این نسبت در هر دو روش یكسان

های  در سمت تجهیز نیز برقرار گردد؛ به بیان دیگر سهم سپردهبایست چنین نسبتی  می

با  گذاران سپردهاگر این دو نسبت برابر نباشند  *خواهد بود.( λمشارکتی نیز معادل نسبت )

افزایش عرضه وجوه آن  سببای  های مشارکتی یا مبادله حرکت به سمت یكی از سپرده

ها نیز سود  رو بانک ایناز ؛یابد ها کاهش می بازدهی در آن نوع سپرده بنابراینقسمت شده و 

گذاران جهت  سپرده، مالی به دلیل آزادی تحرک منابعدهند و  ها را کاهش می این سپرده

مورد تساوی جایی  هبا این جابکه  خواهند کرد جا هجابدستیابی به سود بالاتر، وجوه خود را 

 باشد:   طه تساوی به صورت زیر میراباین گردد.  می نظر ایجاد

  
   

 
 
   
 

  
 4)  

ویژگی یک  سه، بحث اصلی روی ها انتخاب دارایی ازآنجاکه در مباحث مربوط به

 باشد می (Liquidity) و نقدینگی (Risk) ، مخاطره(Return) بازده دارایی از جهت

(Becker, 2010, p.5)، برخورداری از بازار مناسب و آسانی  نقدینگی بودن با فرض یكسان(

مقایسه، کافی است به  جهت **مورد نظر،  داری بدون بهرهبانك روشدر دو  فروش دارایی(

با توجه به اینكه در  .پرداخته شودو مخاطره  ـ انتظاریـ  بازدهی های بررسی ویژگی

ید ریاضی طور معمول از ام به (Marschak, 1938) مارشکمباحث مالی، پس از مقاله 

های بازدهی مورد انتظار و مخاطره  ( به عنوان شاخص  ( و واریانس ) )میانگین( )

، در این مطالعه نیز این دو معیار آماری (Lee & Lee, 2006, pp. 457-458)شود  استفاده می

 شوند.  های بازدهی و مخاطره در نظر گرفته می به عنوان شاخص

                                              
نماینـد، امـا جهـت امكـان      ها را تعیین می گذاران، سهم چند در روش تفكیكی به صورت عملی سپرده. هر*

 (، مساوی باشد.λشود در هر دو روش مقدار این نسبت ) مقایسه تحت شرایط یكسان، فرض می

توان چنین فرضی را در نظـر   رو می باشد و ازاین گذاران، بانک می در هر دو روش، طرف قرارداد سپرده .**

 گرفت.
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تعیین توزیع آماری یک متغیر، مقدار میانگین و  شود با در مباحث آماری بیان می

بنابراین در گام نخست بایستی توزیع آماری متغیر بازدهی  ؛گردد واریانس آن نیز معین می

مشخص گردد.  (Xmb)ای  و بازدهی کل قراردادهای مبادله (Xms)کل قراردادهای مشارکتی 

 :شود فرض میای  و مبادله جهت تعیین توزیع بازدهی کل قراردادهای مشارکتی

در قراردادها، نكول و عدم بازپرداخت تسهیلات به صورت تصادفی رخ  .4

 توان از پیش آن را تعیین نمود.  دهد و نمی می

در هر قرارداد امكان نكول و عدم بازپرداخت تسهیلات، مستقل از قراردادهای  .1

یكدیگر و  باشد؛ بنابراین بازدهی نهایی قراردادهای مشارکتی از دیگر می

*باشند. از یكدیگر مستقل می ای همچنین بازدهی نهایی قراردادهای مبادله
 

ها،  ای پرداخت تسهیلات توسط بانک و مبادله تعداد قراردادهای مشارکتی .9

 بسیار زیاد باشد.

X) ماi مشارکتی قراردادبازدهی با توجه به فرض نخست،  
i
ms)  قرارداد بازدهیو 

X) امjای  مبادله
j
mb) باشند. همچنین با در نظر گرفتن هر سه فرض،  متغیرهای تصادفی می

که میانگین وزنی )ترکیب خطی( آنها  (Xms)متغیر بازدهی کل قراردادهای مشارکتی 

همچنین متغیر بازدهی کل  **.داردتوزیع نرمال قضیه حد مرکزی،  بر اساسباشد  می

به صورت زیر توان  باشد و آنها را می دارای توزیع نرمال می (Xmb)ای  قراردادهای مبادله

 :  نشان داد

     (       
 ) 1)  

     (       
 ) 9)  

 باشند. های بازدهی و مخاطره می ( به عنوان شاخص  ( و واریانس ) که در آن میانگین )
                                              

توانـد ناشـی از ارتباطـات مختلـف      این فرض، از وجود ارتبـاط درون هـر دسـته از قراردادهـا کـه مـی       .*

 کند. کنندگان تسهیلات باشد اغماض می دریافت

باشد،  ل، میانگین وزنی بازدهی تعداد زیادی قرارداد )متغیر تصادفی( مستقل میازآنجاکه متغیر بازدهی ک .**

برای مطالعه بیشتر در مورد قضـیه حـد مرکـزی     .باشد قضیه حد مرکزی دارای توزیع نرمال می بر اساس

 .(143-141ص ،4934، راس) ر.ک به:
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باشد، در حالت  ( میλمشارکتی از کل تسهیلات معادل ) قراردادهایازآنجاکه سهم 

 قرارداد نوعمتغیر بازدهی هر دو  خطی از کل تسهیلات پرداختی که ترکیب بازدهیتلفیقی، 

 :  استبه صورت زیر قابل محاسبه  ،دباش می

       (   )    1)  

به دلیل آنكه سود کل تسهیلات پرداختی، به صورت ترکیب خطی از دو متغیر با توزیع 

که میانگین و واریانس آن با  (Lovric, 2011, p.997)توزیع نرمال دارد  باشد، نرمال می

 یلیجلو واریانس به صورت زیر خواهد بود ) یاضیر دیامتوجه به قضایای مربوط به 

 (:111-111، ص4939 ،خشنود

(  و )          (   )        و   (   )     )  

(1 ((   و   )   (   )     

برابر کواریانس بین بازدهی قراردادهای مشارکتی و بازدهی  (   و   )   که در آن 

 باشد. ای می قراردادهای مبادله

یافته اولیه  حال که فروض اساسی جهت مقایسه دو روش تعیین شد، نخست سود تعلق

مقایسه های تلفیقی و تفكیكی  ها در دو روش بانكداری بدون بهره با سپرده به سپرده

 د.شو ، مقایسه میروش ها در دو گردد و پس از آن سود انتظاری سپرده می

 ها یافته اولیه به سپرده مقایسه دو روش از نظر سود تعلق

صورت یكسان و در  به گذاران به سپرده یافته اولیه تلفیقی سود تعلق یها سپرده روش در

μ) الحساب قالب سود علی
d) سپرده نوع دو تفكیكی به روش رد .باشد با مخاطره صفر می 

μسود ثابت  ای مبادله یها سپرده که به نحوی به ؛گردد پرداخت می متفاوت سودهای
d

mb  و به

μالحساب  های مشارکتی سود علی سپرده
d

ms د که هر دو آنها نیز بدونشو پرداخت می 

هر یک از انواع یا قطعی الحساب  ها سود علی در چنین شرایطی اگر بانکباشند.  مخاطره می

 33ها را به صورتی تعیین نمایند که با وجود مخاطره، بتوانند با احتمال بیش از  سپرده

کسب  ،تسهیلات ارائهمحل ها را از  سپرده یا قطعی بدون مخاطره الحساب درصد، سود علی
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را با کسر سه برابر انحراف معیار از میانگین  مورد نظربایست سود  و پرداخت کنند، می

   **:و پرداخت نمایند *تسهیلات تعیینتغیر بازدهی م

   
           1)  

   
           3)  

        3)  

μ)در روش تلفیقی  (الحساب یسود علیافته اولیه ) سود تعلقتوان پرداخت  حال می
d)  و

μ)ای  های مبادله در دو دسته سپرده یافته اولیه )سود بدون مخاطره( تعلق کل سود
d

mb)  و

μ)مشارکتی 
d

ms) برای این کار کافی است در حالت تفكیكی را با یكدیگر مقایسه نمود .

معادله  بر اساسـ مقادیر میانگین و واریانس سود کل تسهیلات پرداختی در روش تلفیقی 

   ( جایگذاری شود: هشتیافته اولیه این روش )معادله  در معادله سود تعلق ـپنج 
             (   )    

  √       (   )    
(3 (    و    )   (   )      

 ای بین بازدهی تسهیلات مشارکتی و مبادلهبا توجه به تعریف ضریب همبستگی 

(rms,mb:) 

(    و    )      و          ⁄   43)  

 گرفت:توان نتیجه  می

(    و    )    (44    و             

کواریانس بین بازدهی قراردادهای مشارکتی و  یجا بهو با جایگذاری نتیجه فوق 

 آید: و بازنویسی آن رابطه زیر به دست می نهای در معادله  مبادله
         (   )    

  √       (   )    
(41   و         (   )      

                                              
تحلیـل تـأثیر نـدارد، از    در نتـایج  چـون  کـه در هـر دو روش کـارمزد یكسـان باشـد و      شـود   فرض می .*

 نظر شده است. کردن موضوع صرف نمودن کارمزد و پیچیده اضافه

 33با احتمـال بـیش از   باشند و در توزیع نرمال،  به دلیل اینكه متغیرهای بازدهی دارای توزیع نرمال می .**

راف معیـار  مد نهایی بزرگتر از مقـدار میـانگین منهـای سـه انح ـ    ادرصد(، مقدار پیش 33/33درصد )دقیق 

 .(Jones, 2008, P.102/ 193، ص4939( خواهد بود )جلیلی خشنود،     )
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همبستگی در شرایط همبستگی کامل مثبت )تغییرات دو متغیر به صورت کامل ضریب 

متغیر به  مثبت یک و در شرایط همبستگی کامل منفی )تغییرات دو عددیكدیگر(  جهت هم

رو ضریب همبستگی  ازاین ؛صورت کامل خلاف جهت یكدیگر( عدد منفی یک خواهد بود

 توان نوشت:  بنابراین می ؛باشد می +4الی  -4ین ب همواره عددی
    و   

    و      
}  

(    و    )   

         و          
 49)  

 توان نتیجه گرفت: باشند می می ـ بین صفر و یکـ اعدادی مثبت  λ -1و  λو ازآنجاکه 

(41       (   )     و         (   )    

      بنابراین با افزودن مقدار ثابت
  (   )    

به دو طرف نامساوی و   

 سپس جذرگیری از هر دو طرف، خواهیم داشت:

√       (   )    
    و         (   )    

√       (   )    
    (   )       41)  

 دهد: ، رابطه نامساوی تغییر جهت می-9نامساوی در عدد که با ضرب دو طرف 

  √ 
    
  (   )    

    و         (   )    

  √       (   )    
    (   )       41)  

به هر دو طرف نامساوی     (   )     حال با اضافه نمودن عبارت 

 د:توان رابطه زیر را به دست آور می
        (   )    

  √     
  (   )    

        و         (   )    

 (   )     √ 
    
  (   )    

    (   )       43)  

 شود: ، طرف راست این نامساوی به صورت زیر خلاصه مییساز سادهو با 
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     (   )     √       (   )    
    (   )       

       (   )     √(     (   )   )  

       (   )     |     (   )   | 43)  

همواره عددی مثبت     (   )     ازآنجاکه مقدار درون قدرمطلق یعنی 

 تر نمود: نمود و طرف راست را خلاصه نظر صرفتوان از قدرمطلق  باشد، می می
     (   )     |     (   )   | 
       (   )     (     (   )   ) 

  (        )   (   )(        )       
  (   )   

  43)  

 :  چنین نوشتبه صورت خلاصه توان  در نهایت نامساوی را میکه 

       
  (   )   

  13)  

های روش تلفیقی و در طرف راست  یافته به سپرده در طرف چپ سود اولیه تعلق

های مشارکتی و  یافته به سپرده ترکیبی با نسبت مشابه روش تلفیقی، از سود اولیه تعلق

پرداختی به کل  اولیهبه بیان دیگر، سود  ؛ای در روش تفكیكی نوشته شده است مبادله

 روشها در  پرداختی به کل سپرده اولیهتلفیقی بیشتر یا مساوی با سود  روشها در  سپرده

به  گذاران در روش تلفیقی بیشتربودن سود اولیه پرداختی به سپردهاگر  .باشد تفكیكی می

گذار به  تلفیقی این امكان برای فرد سپرده روشدر  *،تحقق یابدمیزان بسیار ناچیزی نیز 

خود زودتر دسترسی داشته باشد و از  انتظاری قسمتی از مبلغ سودبه  که آید وجود می

؛ سود بیشتری کسب نماید در کل،در مقایسه با روش تفكیكی گذاری مجدد آن  سپرده

تفكیكی  روشتلفیقی در مقایسه با  روشآید که  بنابراین با این تحلیل و مقایسه به نظر می

 . باشدتفاوت  بیحداقل گذاران بهتر یا  برای سپرده

توان یكی از نتایج  گذاران در روش تلفیقی را می دلیل پرداخت سود اولیه بیشتر به سپرده

 Markowitz’s) مارکویتزهای  در نظریه سبد دارایی (Diversification)بخشیدن  تنوع

                                              
 ـبا توجه به اینكه حالت تساوی در زمان یک بودن ضریب همبستگ. *  ـ  افتـد  ندرت اتفاق می بسیار بهکه  ی 

تلفیقـی  هـای   دهد که در بیشتر مواقع سود بدون مخاطره سپرده نشان میبیست دهد، رابطه شماره  رخ می

هـای   های مشارکتی و سود قطعی سپرده الحساب سپرده بیش از ترکیب سودهای بدون مخاطره )سود علی

 ای( در روش تفكیكی خواهد بود. مبادله
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Portfolio Theoryاین نتیجه به  مارکویتزهای  ( تحلیل نمود. با توجه به نظریه سبد دارایی

با بازدهی و مخاطره مختلف در اغلب  های بخشیدن و ترکیب دارایی آید که تنوع دست می

توزیع و کاهش مخاطره  سببزیرا  ؛باشد موارد بهتر از انتخاب یک دارایی به تنهایی می

. در مطالعه حاضر بایستی به این نكته توجه نمود که (Lai & Xing, 2008, p.67)گردد  می

تر چون بانک  ها برای بانک مفهوم دارد. به بیان دقیق گزینه کاهش مخاطره از طریق ترکیب

ای و مشارکتی  ترکیب قراردادهای مبادله بر اساسهای تلفیقی را  یافته اولیه سپرده سود تعلق

ای یا قراردادهای مشارکتی به  نماید، این ترکیب در مقایسه با قراردادهای مبادله پرداخت می

رو سود اولیه پرداختی به  باشد؛ ازاین یا مساوی می تر کوچکتنهایی، دارای مخاطره 

گردد، در  گذاران که پس از کسر سه انحراف معیار )شاخص مخاطره( مشخص می سپرده

الحساب  یا مساوی ترکیب یكسان )سهم یكسان( سود علی تر بزرگروش تلفیقی 

به عبارت ؛ شود كی میای در روش تفكی های مبادله های مشارکتی و سود قطعی سپرده سپرده

گذاران  وجود دو گزینه پیش روی سپرده بر اساسبایست مراقب بود که  دیگر در اینجا می

در روش تفكیكی، مسیر اشتباه جهت تحلیل انتخاب نشود؛ بلكه جهت مقایسه دو روش از 

بایست به وجود دو گزینه پیش روی بانک در  ها، می نظر سودهای پرداختی اولیه به سپرده

 را برای بانک در نظر گرفت. مارکویتز یها ییداراوش تلفیقی توجه نمود و نظریه سبد ر

 ها به سپرده انتظاری مقایسه از نظر سود

تفاوتی  های بی های مالی، از منحنی برای بررسی روحیات و ترجیحات افراد در بحث

σیا  σو مخاطره ) (μ)بازدهی  یدوبعد)مطلوبیت یكسان( در فضای 
شود.  ده میاستفا (2

 Risk)پذیر  ، مخاطره(Risk Averter)گریز  افراد در این مباحث به سه دسته افراد مخاطره

Lover) تفاوت )خنثی(  و بی(Risk Neutral) گردند  تقسیم می(Cuthbertson & 

Nitzsche, 2004, p.14)گریز دارای شیب مثبت، ولی  تفاوتی افراد مخاطره های بی . منحنی

پذیر شیب منفی دارد و در مورد افراد خنثی شیب صفر  ها برای افراد مخاطره این منحنی

و  Aگریز ) مخاطره، برای افراد یکتوان در قسمت الف شكل  دارد که این تفاوت را می

Bمخاطره ،) ( پذیرL( و خنثی )Nمشاهده کر )گریز  د. ازآنجاکه غالب افراد مخاطره
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گریزی  ( با میزان متفاوت مخاطرهBو  Aگریز ) دو نفر مخاطره تفاوتی منحنی بی *باشند می

در نمودار ترسیم شده است. با توجه به شكل، این دو نفر برای آنكه از ترکیب بازدهی و 

مقدار مخاطره بیشتری را ( برسند، حاضرند 1μ( به بازدهی بیشتر )4μ و 4σمخاطره نخست )

باشد؛  بپذیرند، اما با توجه به روحیات متفاوت میزان این مخاطره اضافه بین آنها متفاوت می

مخاطره اضافی کمتری را برای رسیدن به بازدهی  (A)گریز شدید  که فرد مخاطره نحوی به

 )پذیرد  می (B)گریز ضعیف  بیشتر، در مقایسه با فرد مخاطره
 1   4    1   4). 

 

  

 گریز  تفاوتی افراد مخاطره الف( منحنی بی

(A  وBمخاطره ،) ( پذیرL( و خنثی )N) 

ب( محدوده ترکیب بازده و مخاطره در روش 

 های تلفیقی سپرده
 (Lee, et al., 2010, pp.76,78) منبع: :1شکل 

افراد،  گریزبودن جهت بررسی تأثیر تفاوت روحیات افراد، علاوه بر میزان مخاطره

 یها سپرده روش های قابل انتخاب از سوی افراد نیز توجه نمود. در بایست به ترکیب می

که مطابق نمادهای  الحساب علی صورت یكسان سود به گذار به افراد سپرده تلفیقی

                                              
باشند  گریز می توان ثابت کرد این افراد مخاطره تفاوتی افراد می های بی با توجه به فرض مقعربودن منحنی. *

(Huang, 1988, p.95.) 
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μ)الحساب برابر با  کاررفته در مبحث قبل، این سود علی هب
d) در باشد. می صفر *و مخاطره 

که به  نحوی به ؛گردد پرداخت می متفاوت سودهای سپرده نوع دو تفكیكی به روش

μثابت  سود ای مبادله یها سپرده
d

mb الحساب  علی سود مشارکتی یها سپرده به وμ
d

ms  که

الحساب  گردد. در واقع سود علی باشند، پرداخت می مخاطره می آنها نیز بدون یهر دو

الحساب  ای و سود علی های مبادله توان ترکیب خطی سود ثابت سپرده روش تفكیكی را می

ای در خط واصل بین این دو مقدار روی  و نقطه **در نظر گرفتهای مشارکتی  سپرده

 گیرد. محور عمودی )محور بازدهی( قرار می

ها تعلق یابد و تفاوت اصلی دو روش را  شود به سپرده بینی می انتظاری که پیشاما سود 

که برحسب  ***باشد توان یافت، در روش تلفیقی شامل یک محدوده مثلثی می در آن می

ای و قراردادهای مشارکتی  میزان دقیق ضریب همبستگی میان بازدهی قراردادهای مبادله

. سود یک(حدودتر نمود )مطابق قسمت ب شكل توان آن را به معادله یک خط م می

ای  های مبادله های تفكیكی خط واصل بین سود ثابت سپرده انتظاری در روش سپرده

(μ
d

mb) بدون مخاطره و بازدهی عقود مشارکتی**** (μ
d

ms)  با مخاطرهσms را شامل 

ست، قابل مشاهده ا دوگردد. مقایسه این دو سود انتظاری که در قسمت الف شكل  می

ای بالاتر از خط ترکیب دو نوع  دهد سود انتظاری در روش تلفیقی، شامل ناحیه نشان می

گیری، در ادامه سه حالت  باشد. جهت دقت بیشتر در نتیجه سپرده در روش تفكیكی می

                                              
 شود. ر این مبحث به جای واریانس به وسیله انحراف معیار نمایش داده مید .*

 توان ثابت نمود کـه بایسـتی رابطـه میـان     باشند، می گریز می با توجه به اینكه غالب افراد جامعه مخاطره .**

 های انتظاری قراردادها به صورت زیر باشد: ها و بازده سودهای بدون مخاطره به سپرده
   
     

          

به  رسانی، داند، با اطلاع شود علاوه بر آنكه بانک سودهای  انتظاری و مخاطره آنها را می در ضمن فرض می

گذاران به دلیـل آنكـه    نماید، در غیر این صورت تمامی سپرده گذاران نیز این اطلاعات را منتقل می سپرده

باشد، وجـوه خـود را    سود بدون مخاطره سپرده مشارکتی میای بیشتر از  سود بدون مخاطره سپرده مبادله

 ای قرار خواهند داد. تنها در سپرده مبادله

 در پیوست اثبات شده است. .***

 نظر شده است. ها صرف از پیچیدگی غیر ضروری از کارمزد بانک پرهیزبرای  .****
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ای و بازدهی قراردادهای مشارکتی  خاص ضریب همبستگی میان بازدهی قراردادهای مبادله

 گیرد.  مورد بررسی قرار می)یک، صفر و منفی یک( 

  

الف( مقایسه محدوده سود انتظاری در دو روش 

 بانكداری بدون بهره

 

ب( مقایسه سود انتظاری در دو روش 

بانكداری بدون بهره با فرض ضریب 

 همبستگی یک

  2شکل 

در حالت نخست که ضریب همبستگی بین بازدهی دو دسته قراردادهای مشارکتی و 

در روش تلفیقی،  دومطابق قسمت ب شكل  *،شود یک در نظر گرفته می ای عدد مبادله

به  BAای را روی خط  ای و مشارکتی، نقطه بانک با توجه به ترکیب قراردادهای مبادله
                                              

ای برقـرار شـود،    مشـارکتی و مبادلـه  چنین حالتی که همبستگی مثبت کامل بـین دو دسـته قراردادهـای    . *

 باشد، جهت مقایسه در نظر گرفته شده است. ی میهای حد چون یكی از حالتاما  ؛افتد ندرت اتفاق می به
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نماید و این انتخاب که روی خط  عنوان سود انتظاری و مخاطره مرتبط با آن انتخاب می

AB گریز شدید  توان نشان داد افراد مخاطره دهد. می گذاران اطلاع می قرار دارد را به سپرده

های بالاتری  توانند به مطلوبیت در روش تفكیكی می ـ باشد نماینده این گروه می Aفرد ـ 

که در روش تفكیكی  DF در مقایسه با روش تلفیقی برسند. در واقع ازآنجاکه محدوده خط

دهد تا به مقادیر پایینی از  گذاران امكان می باشد، به سپرده گذاران می دهدر اختیار سپر

باشد؛  پذیر نمی مخاطره دست یابند که در شرایط تلفیقی رسیدن به آن میزان مخاطره امكان

گریز شدید در مقایسه با روش تلفیقی، روش تفكیكی را که امكان  افراد مخاطره بنابراین

 گزینند. دهد بر می تر می ینهای پای رسیدن به مخاطره

ای و مشارکتی برابر  در صورتی که ضریب همبستگی میان بازدهی قراردادهای مبادله

ای و  صفر باشد، بانک در روش تلفیقی با در نظر گرفتن ترکیب بهینه قراردادهای مبادله

( به عنوان سود انتظاری و سه)قسمت الف شكل  BAای را روی کمان  مشارکتی، نقطه

دهد. اگر  گذاران اطلاع می نماید و انتخابش را به سپرده مخاطره مرتبط با آن انتخاب می

زیرا  ؛قرار خواهد گرفت AGفرض شود بانک عقلایی رفتار نماید این انتخاب روی کمان 

ی کمان با سود انتظاری بالاتر رو BGتواند به مقادیر مخاطره موجود در کمان  بانک می

AG  دست یابد. با توجه به شكل، در مقایسه با حالت قبل، روش تلفیقی برای افراد

ای و مشارکتی روش تفكیكی، دستیابی به  های مبادله بیشتری، در مقابل ترکیب سپرده

زیرا در مقایسه با حالت قبل محدوده مخاطره ؛ سازد مطلوبیت بالاتر را ممكن می

 ؛باشد د دارد که در روش تلفیقی قابل دسترسی نمیتری در روش تفكیكی وجو کوچک

 که معادلاست پذیر در روش تلفیقی  یعنی مقادیر مخاطره صفر تا حداقل مخاطره امكان

      √   
ترکیب این محدوده مخاطره با مقادیر متناظر سود  *.باشد می ⁄      

 آورد. را به وجود می DHخط  سه،انتظاری در قسمت الف شكل 

                                              
 در پیوست اثبات شده است. .*
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الف( مقایسه سود انتظاری در دو روش 

بانكداری بدون بهره با فرض ضریب همبستگی 

 صفر

ب( مقایسه سود انتظاری در دو روش بانكداری 

 بدون بهره با فرض ضریب همبستگی منفی یک

  3شکل 

ی دهد که ضریب همبستگی میان بازده حالت سوم را نشان می سه،قسمت ب شكل 

ای و مشارکتی برابر منفی یک در نظر گرفته شده است. در این حالت،  قراردادهای مبادله

ای و مشارکتی در روش تفكیكی،  های مبادله برای هیچ فردی امكان ندارد از ترکیب سپرده

تمامی  ؛ بنابراینای را به دست آورد که در روش تلفیقی قابل دسترسی نباشد میزان مخاطره

های  زیرا ترکیب ؛نمایند حالت از روش تلفیقی مطلوبیت بیشتری کسب می افراد در این

های ممكن در روش تفكیكی بازدهی  قابل دسترس در روش تلفیقی در مقایسه با ترکیب

نماید. همچنین در روش تلفیقی  گذاران پرداخت می بیشتری با مخاطره یكسان به سپرده
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 BCما با فرض رفتار عقلایی بانک، خط باشند، ا در دسترس می ACو  BCاگرچه دو خط 

زیرا با  ؛گردد باشد، مغلوب می که دارای مخاطره مشابه می ACدر برابر بخشی از خط 

 باشد. بیشتر می ABداشتن مخاطره یكسان، بازدهی مورد انتظار در خط 

رسد اگر ترکیبی از هر دو روش بانكداری بدون بهره  با توجه به این مباحث به نظر می

توانند به حداکثر  گذاران قرار داده شود، تمامی افراد می جامعه و در اختیار سپردهدر 

چنین حالتی ترسیم شده  چهاردر شكل  *های مختلف دست یابند. مطلوبیت خود از ترکیب

ای، مشارکتی و تلفیقی(  گذاران با سه نوع سپرده )مبادله است. در واقع در این حالت سپرده

گذاران را  های در دسترس سپرده توان ترکیب رو می ایناز ؛شوند می رو هجهت انتخاب روب

ن ضریب همبستگی دبو با مشخص **محدوده مثلث هاشورخورده در شكل، در نظر گرفت.

روش  دربارهکه در مباحث قبلی  گونه ای و مشارکتی، همان بین بازدهی قراردادهای مبادله

شود. همچنین اگر تصمیم  ص میتر مشخ تلفیقی بیان گردید، این محدوده دقیق

گاه این محدوده به دو  فرض شود، آنمارکویتز گذاران هماهنگ با نظریه سبد دارایی  سپرده

ای و تلفیقی )هاشور  های مبادله گذاران همواره ترکیبی از سپرده یابد و سپرده خط کاهش می

را انتخاب  (ACهای تلفیقی و مشارکتی )هاشور زیر خط  ( یا سپردهDCسمت راست خط 

ای و  های مبادله گذاران، ترکیب سپرده گریزبودن سپرده کنند؛ زیرا با فرض مخاطره می

( به نسبت دو ترکیب قبل، با مخاطره یكسان دارای بازدهی کمتری ADمشارکتی )خط 

 باشد. می

                                              
 .است ( نیز چنین پیشنهادی را مطرح نموده4931و  4931) موسویان .*

هـای   ای همچنـین بـا سـپرده    هـای مبادلـه   فیقی بـا سـپرده  های تل ازآنجاکه ضریب همبستگی بین سپرده. **

بنابراین تنها خط واصل بـین   ـ،  ستهای تلفیقی ترکیب خطی آنها ـ سپردهباشد   مشارکتی همواره یک می

 توان در نظر گرفت. آنها را می
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 ترکیب دو حالت بانکداری بدون بهره  :4شکل 

 گیری بندی و نتیجه جمع

گردد  یبررس هیفرض نیآن ا لیو تحل ینظر یالگو کی یشد با طراح کوششمطالعه  نیدر ا

و  یقیمختلف تلف یها بدون بهره به روش یها در بانكدار سپرده قیاز طر یمنابع مال زیکه تجه

 اریاز دو مع هیفرض نیا یخواهد شد. جهت بررس یمتفاوت جیآمدن نتا دست به سبب ،یكیتفك

و  یقیتلف یها ها در دو روش سپردهآن یها و سود انتظار به سپرده هیاول افتهی سود تعلق

که در ادامه به صورت  شد دییمزبور تأ هیمطالعه فرض جیاستفاده شد. با توجه به نتا یكیتفك

 انی، بشده استفاده یارهایبه لحاظ مع یكیو تفك یقیاز دو روش تلف یریگ خلاصه تفاوت بهره

 . گردد یم

 یقیسود در روش تلف نیا ه،یاول افتهی سود تعلق سهیاز مقا آمده دست به جینتا بر اساس

و  یا مبادله یقراردادها یبازده یهمبستگ بیبودن ضر کیـ  یطیتحت شرا ای شتریب

 توان یامر را م نی. اباشد یم یكیها در روش تفك سپرده هیاول افتهی برابر سود تعلق ـ یمشارکت

 بیو ترک دنیبخش تنوع راینمود؛ ز لیتحل تزیمارکو یها ییسبد دارا هیتوجه به نظر با

 یقیتلف یها بانک در روش سپرده یو مخاطره مختلف از سو یبا بازده یها ییدارا

( اغلب بهتر یو مشارکت یا مبادله یدو دسته قراردادها بیترک بر اساس هی)پرداخت سود اول

    

  

     

    -σ   
  

3    
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 بر اساس هی)پرداخت سود اول یكیتفك یها در روش سپرده یینهابه ت ییدارا کیاز انتخاب 

 .گردد یو کاهش مخاطره م عیتوز سبب رایز ؛باشد ی( میمشارکت ای یا مبادله یقراردادها

 حاتیبدون بهره که در آن ترج یها در دو روش بانكدار سپرده یسود انتظار سهیمقا

 یر پد یمشابه جیدر نظر گرفته شد، در کل نتا زی( نیزیگر گذاران )درجه مخاطره سپرده

روش  یسود انتظار كسان،یمخاطره  یموارد برا شتریدر ب گریکه بار د ینحو داشته است؛ به

 یطی. تنها در شراباشد یم شتریب یكیتفك یها مختلف سپرده یها بیکبا تر سهیدر مقا یقیتلف

 یمخالف منف یا و مبادله یمشارکت یدو دسته قراردادها یبازده انیم یهمبستگ بیکه ضر

 یبرا ،یكیتفك یها در روش سپرده زیناچ یها بودن مخاطره در دسترس لیباشد، به دل کی

 نیرو بهتر نیازا ؛وجود دارد شتریب تیمطلوب هب یابیامكان دست د،یشد زیگر افراد مخاطره

دو روش  بیها، ترک سپرده یبدون بهره از نظر سود انتظار یبانكدار یروش اجرا

متفاوت )درجه  حاتیافراد با ترج یتا تمام باشد یم یكیو تفك یقیتلف یها سپرده

 خود برسند. تیمطلوب نیشتری( بتوانند به بیزیگر مخاطره

ها و سود  به سپرده هیاول افتهی در سطح اقتصاد خرد )سود تعلق لیمطالعه تنها تحل نیا در

 یها سپردهـ بدون بهره  یبانكدار یتر اجرا روش مناسب نییتع یها( برا سپرده یانتظار

 گردد یم شنهادیپ نهیزم نیدر ا یمطالعات آت یلذا برا ؛انجام شده است ـ یكیو تفك یقیتلف

 یها سپرده یها بدون بهره به روش یبانكدار یاثر اجرا ،یلیتكم سهیقاو م لیجهت تحل

 گردد. سهیو مقا یبررس زیدر سطح اقتصاد کلان ن ،یكیو تفك یقیتلف
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 های تلفیقی تعیین محدوده پرداخت سود  انتظاری در روش سپرده :1پیوست 

ای و  ها در روش تلفیقی، ترکیبی از سود قراردادهای مبادله با توجه به اینكه سود سپرده

ها در این  آوردن محدوده پرداخت سود انتظاری سپرده دست باشد، جهت به مشارکتی می
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ای و مشارکتی  بایست از ترکیب بازدهی مورد انتظار و مخاطره قراردادهای مبادله روش، می

ای  و سهم قراردادهای مبادله ( )اینكه سهم قراردادهای مشارکتی  بر اساساستفاده گردد. 

 توان روابط زیر را نوشت: می پنجدر نظر گرفته شده است، با توجه به رابطه  (   )

       (   )    14)  

        
  (   )    

(11 (    و    )   (   )      

آنكه در بخش مقایسه سود  انتظاری، از انحراف معیار جهت  بر اساسو 

های  نمودن مخاطره استفاده شده است، انحراف معیار سود انتظاری در روش سپرده مشخص

تظاری قراردادهای مشارکتی و تلفیقی، با در نظر گرفتن ضریب همبستگی میان بازدهی ان

 به صورت زیر خواهد بود: (  و   )ای  مبادله

  √       (   )    
(19   و         (   )      

ای را بر حسب بازدهی  های مشارکتی و مبادله توان سهم سپرده از سوی دیگر می

و  (   )ای  بازدهی انتظاری قراردادهای مبادله (،   )انتظاری قراردادهای مشارکتی 

 به صورت زیر بازنویسی نمود: ( )بازدهی انتظاری ترکیب آنها 

  
     

       
(   ) و       

       
  11)  

توان  می          و           و         حال با تعریف 

 ای را به صورت زیر بازنویسی نمود: های مشارکتی و مبادله سهم سپرده

  
 

 
(   ) و     

 
  11)  

 و با جایگذاری آنها در رابطه انحراف معیار خواهیم داشت:

  √(
 

 
)
 

     (
   

 
)
 

   
   

 

 
(
   

 
)     و         

√(
 

  
) (     

  (         )   
(11 (  و         (     )     
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)اختلاف   در واقع رابطه فوق انحراف معیار سپرده تلفیقی را به صورت تابعی از متغیر 

دهد؛ زیرا انحراف  ای( نشان می بازدهی انتظاری تلفیقی و بازدهی قراردادهای مبادله

همبستگی میان بازدهی ضریب  ،(    و    )ای  معیارهای قراردادهای مشارکتی و مبادله

)اختلاف بازدهی انتظاری   و  (  و   )ای  انتظاری قراردادهای مشارکتی و مبادله

آوردن  دست باشند. حال جهت به ای( اعداد ثابت و معینی می قراردادهای مشارکتی و مبادله

مشتق   به متغیر کمترین انحراف معیار سپرده تلفیقی، کافی است از رابطه فوق نسبت 

 گرفته و مساوی صفر قرار داده شود:

  

  
 

     
  (     )   

  و         (    )   

 √(     
  (         )   

(  و         (     )   

   13)  

 بنابراین خواهیم داشت:

     
  (     )   

(13     و         (    )     

 آید: رابطه زیر به دست می سرانجام yبا حل این معادله برای متغیر 

  
   
  و           

   
     

  و            
  13)  

توان ثابت کرد که مخرج کسر  راحتی می باشد، به برقرار می        ازآنجاکه 

 باشد: صورت کسر می تر از دو برابر بزرگ

   
     

   )    و            
(93 (  و             

 sسازد کمتر از نصف مقدار  که انحراف معیار را حداقل می  بنابراین مقدار متغیر 

توان این مقدار را به صورت زیر  باشد. برای سه حالت خاص ضریب همبستگی می می

 *نمود:مشخص 

                                              
 ,Chenو دیگران ) چن همچنین در مقاله و (Adams, et al, 2003, pp.231-232)و دیگران  آدامز در کتاب .*

et al., 2010, p.169) برحسب انحـراف  (   ) و  ها یعنی  مقدار نهایی وزن دو دارایی در سبد دارایی ،

آمده در مقاله حاضر، بحـث   دست های به اما به صورت نسبت ؛اند معیار دو دارایی، محاسبه و گزارش شده

 اثبات شده است. پیش رومقاله  بودن نیز تنها در تر از نصف رو کوچک اند و ازاین ننموده
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{
 
 

 
         و    

   (       )

(       )
   

   

(       )
 

        و   
   
 

   
     

  

        و   
   (       )

(       )
   

   

(       )
 

 94)  

گردد که کمترین  مشخص می 11در معادله  yبا جایگذاری این سه مقدار به جای متغیر 

به  -4باشد که در حالت ضریب همبستگی  مقدار ممكن انحراف معیار، مقدار صفر می

را  11توان معادله  باشد، می می -4همچنین در حالتی که ضریب همبستگی  *.آید دست می

 به صورت زیر بازنویسی نمود:

  √(
 

 
)
 

     (
   

 
)
 

   
   

 

 
(
   

 
)        

 √((
 

 
)     (

   

 
)    )

  |(
 

 
)     (

   

 
)    | 91)  

 yدهد در این حالت انحراف معیار تابعی قدر مطلقی درجه یک از متغیر  که نشان می

 ؛باشد باشد و در نقطه حداقل انحراف معیار )مقدار صفر( به صورت خط شكسته می می

های ممكن بازدهی  ، ترکیباست -4بستگی برابر بنابراین در حالتی که ضریب هم

ای و مخاطره آنها با بازدهی قراردادهای مشارکتی و مخاطره آنها مشابه  قراردادهای مبادله

روی محور مختصات،  Cباشد. جهت تعیین دقیق نقطه  می پنجدر شكل  ACBمنحنی 

 توان به روش زیر عمل نمود. می

                                              
ای و مشارکتی صفر باشد، مقـدار   در حالتی که ضریب همبستگی میان بازدهی انتظاری قراردادهای مبادله .*

   √      انحراف معیار 
     

و در حالتی که ضریب همبستگی یک و منفی یک است، انحراف  ⁄ 

آمده منفـی   دست به yه در حالت ضریب همبستگی یک مقدار گردد؛ اما باید توجه داشت ک معیار صفر می

تر از انحـراف معیـار قراردادهـای مشـارکتی اسـت       ای کوچک انحراف معیار قراردادهای مبادلهـ باشد   می

و بنابراین حداقل مقدار انحراف معیار در حالت ضریب همبستگی یک، برابـر انحـراف    ـ  (       )

 باشد. ای می معیار قراردادهای مبادله
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نسبت اضلاع متناظر آنها  پسباشند،  س میمتجان CJEو  AIEازآنجاکه دو مثلث 

 توان نوشت: باشد؛ بنابراین می یكسان می
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 5 شکل

را به  11توان معادله  باشد، می یکهمچنین در حالتی که ضریب همبستگی برابر 

 صورت زیر بازنویسی نمود:
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نظر نمود و  توان از قدرمطلق صرف باشند، می که تمامی مقادیر آن مثبت میآنجاو از

زیر به صورت  11های معادله  معادله انحراف معیار را در این حالت با جایگذاری تعریف

 بازنویسی نمود:
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       (   )     91)  

از دو نقطه بازدهی قراردادهای مشارکتی و مخاطره  وباشد  که معادله خطی راست می

بنابراین محدوده  ؛(ABگذرد )خط  آنها و بازدهی قراردادهای مبادله و مخاطره آنها می

 ABCها در روش تلفیقی برابر مثلث  های مختلف برای بازدهی و مخاطره سپرده ترکیب

 باشد. می


