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  گذاري هزينه فرصت سرمايه
  در اقتصاد اسلامي 

  *سيدحسين ميرمعزّي

  چكيده
نـرخ  «زديك به آن همچـون   و مفاهيم ن  » گذاري  هزينة فرصت سرمايه  « مفهوم   ،در اين مقاله  

شود كـه از ديـدگاه خُـرد در فـرض رقابـت               و اثبات مي  ،  تبيين» ين گزينة بعدي  بهتر«و  » حذف
 ؛، نـرخ بهـره اسـت    گذاري در اقتصاد مبتني بر بهـره   ة فرصت سرمايه   هزين ،مدت   كامل و در بلند   

ولي در غير اين فروض يعني در اقتصاد مبتني بر بهره در فرض عدم رقابت كامـل و در اقتـصاد            
 و؛ ، نرخ بازده بهترين پـروژة بعـدي اسـت   A ةگذاري در پروژ بدون بهره، هزينة فرصت سرمايه   

 در  فقـط  نظـر اسـت نيـز      گـذاري  مـد      هاي سـرمايه    ة پروژه  هزينة فرصت هم   ن كه ز ديدگاه كلآ  
 ولي در غيـر ايـن   ؛ست اها هژور هزينة فرصت همة پ،مدت، نرخ بهره  فرض رقابت كامل در بلند    

گذاري   سرمايه) اقتصاد اسلامي (و چه در اقتصاد بدون بهره       بهره  فروض چه در اقتصاد مبتني بر       
  . حذف است داراي نرخفقطداراي هزينة فرصت نيست و 

  .، بهترين گزينه بعديگذاري، نرخ بهره، نرخ حذف هزينة فرصت، سرمايه :واژگان كليدي
  

 
  . اسلامي پژوهشگاه فرهنگ و انديشهاستاديار  *
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  مقدمه
 ، نقـشي محـوري دارد     ،گـذاري   پـردازي دربـارة سـرمايه       يكي از مفاهيم كليدي كه در نظريه      

  هزينة فرصـت ، نرخ بهره،داري در اقتصاد سرمايه. است) opportunity cost(مفهوم هزينة فرصت 
شـمرده  گـذاري تـابعي معكـوس از نـرخ بهـره               سرمايه سبب  ؛ بدين گذاري معرفي شده    سرمايه

شـود    در اقتصاد اسلامي با توجه به ممنوعيت بهره، خود به خود اين پرسش مطرح مي              . شود  مي
  چيست؟ آن   هزينة فرصت، اگر آري. داردگذاري در اقتصاد اسلامي نيز هزينة فرصت كه آيا سرمايه
مفهوم هزينة فرصت و    از   از اين رو ابتدا      ؛پرسش پاسخ دهيم   اين    به كوشيم  مقاله مي در اين   

گــذاري  و ســرمايه) Capital(همچنــين دو مفهــوم ســرمايه . كنــيم مــيهــاي آن بحــث  ويژگــي
)Investment ( زيـرا  ؛كه از ايـن دو وجـود دارد شـرح خـواهيم داد          را  هاي گوناگوني     و برداشت 

 سپس اين   شود؛ هاي مزبور متفاوت مي     براساس هر يك از برداشت    گذاري    هزينة فرصت سرمايه  
توانـد هزينـة فرصـت         نـرخ بهـره مـي      ،داري  كنيم كه آيا در اقتصاد سـرمايه        له را بررسي مي   أمس

 مـا را بـراي پاسـخ بـه آن در            ،داري   پاسخ به اين پرسش در اقتصاد سرمايه       .گذاري باشد   سرمايه
 ،صاد اسـلامي اثبـات خـواهيم كـرد كـه از ديـدگاه كـلان       در اقت ـ . كنـد   اقتصاد اسلامي آماده مي   

  .آن وجود داردبراي هاي حذف متعددي   ولي نرخ؛گذاري داراي هزينة فرصت نيست سرمايه

  هزينة فرصت . 1

 نيز )Real Cost (»هزينة واقعي«و ) Economic Cost( »هزينة اقتصادي«هزينة فرصت كه گاهي 
ز هزينه  اگاه    هر ،هاي نظري اقتصاد    در بحث . ي اقتصاد است   يكي از مفاهيم اساس    ،شود  ناميده مي 

پيراسـته،   ( به مفهوم حسابداري آن    ه نه هزين  ، هزينة فرصت است   ، مقصود ،آيد  به ميان مي  سخن  
 ـ.)263 و 262،  60،  57ص: 1381كريمي،   دسـت آوردن يـك چيـز، پـولي      ه هزينة حسابداري ب

توانـستيم بـا آن پـول         يزهايي است كـه مـي      ولي هزينة فرصت، چ    ؛پردازيم  است كه براي آن مي    
 ارزش بهتـرين    ، هزينـه فرصـت    ،بـه عبـارت ديگـر     . ها چشم پوشيديم     از آن  ؛ اما دست آوريم  به

؛ 29ـ 26: 1378ليپسي و هابربري، (رود   اي ديگر از دست مي      اي است كه با انتخاب گزينه       گزينه
:19Friedman,(.  ؛1515، 2ج: فرهنگ

لاي مصرفي يـا    كادست آوردن يا توليد      شود كه منابع براي به       وقتي مطرح مي   ،نة فرصت هزي
پول فرد براي خريد كالاهـاي مـورد نيـازش محـدود      وقتي ، براي مثال ؛اي محدود باشد    سرمايه
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و وقتـي     بپوشـد   است كه بايد از خريد آن چشم       B، كالاي   Aاست، هزينة فرصت خريد كالاي      
پوشـي از      چـشم  Aكارگيري عوامل در توليد كالاي        هزينة فرصت به   ،تعوامل توليد محدود اس   

  .وسيلة اين منابع است  بهBتوليد كالاي 
هاي هزينة فرصت و مشكلاتي را كـه در ايـن زمينـه               اي ويژگي    در مقاله  (Buchanan)بوچنن  
1987 (شمارد   برمي ،وجود دارد  :

                                                                

،Eatwell(.  كه هزينـة    ات وي آن است   يخلاصة نظر 
  از ايــن رو، امــر ذهنــي؛گيــري و انتخــاب دارد فرصــت ارتبــاط تنگــاتنگي بــا فراينــد تــصميم

)Objective(      گيرنـده در لحظـة       انتخـابگر و تـصميم    . گيري نيـست     است و قابل مشاهده و اندازه
هايي را كه با اين تـصميم از           در ذهن خود فرصت    ، بگيرد   تصميم آن كه گيري و پيش از       تصميم
اسـت و از فـردي      قائم  گير     به شخص تصميم   ، بنابراين امر ذهني   ؛كند   ارزيابي مي  ،دهد  ميدست  

 مقدم بر تصميم و مؤثر بر آن است و در تجزيـه و  ،هزينة فرصت. كند به فردي ديگر تفاوت مي   
فرق هزينة فرصـت بـا هزينـة حـسابداري در           . تحليل فرآيند انتخاب در رتبة علل آن قرار دارد        

يابـد و     هايي است كه پس از انتخاب پروژه تحقق مي           هزينه ،هزينة حسابداري . تهمين نكته اس  
 هزينة فرصت بر انتخـاب      ،به عبارت ديگر  . استدر رتبة معلول     انتخاب و تصميم     در مقايسه با  

. شـود   هاي حسابداري مـي      هزينه پديدآمدنب  سبگذارد و انتخاب آن پروژه        يك پروژه تأثير مي   
 واحدهاي اقتصادي هستند و بـه       هاي   در پي تحليل تصميم    Ĥن كه صاددان اقت شود  باعث مي همين  
  .هاي حسابداري نه هزينه،  سروكارشان با هزينة فرصت باشدهايند، علل اين تصميمدنبال 

كه اقتصاددانان به فرق بين هزينة فرصت و هزينة حـسابداري             با اين  :گويد  سپس مي بوچنن  
شـمارند،    گيـري مـي      را امري نامربوط با فرآيند تصميم      هاي حسابداري   كنند و هزينه    اعتراف مي 

 از  ،كننـد   مـي دلالـت   گيري و مشاهدة هزينه        كه بر قابليت اندازه     ها وتوابع هزينه    عملاً در جدول  
  *.شوند گيري و مفهوم هزينة فرصت جدا مي فرايند تصميم

شـني بـراي   دليـل رو بوچنن هـيچ    ، است هقابل مشاهد   امر ذهني و غير    ،چه هزينة فرصت   گر
گيرنده به پول يا شـاخص        گيري براي تصميم    قابل محاسبه و اندازه     امر غير  ، هزينة فرصت  كه  اين

 
نظيـر ايـن    . جداگانـه صـورت پـذيرد     باره تحقيقي     انتقاد او به اقتصاددانان قابل تأمل و تحقيق و سزاوار است در اين             *

  ).261 و 260  ص ،... پول و بانكداري اسلامي در مقايسه : ايرج توتونچيان: ك.ر(اشكال را دكتر توتونچيان نيز كرده است 
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گونـه كـه      همـان .  اقامـه نكـرده اسـت      ،ديگر همچون نرخ بهره يا نرخ تـورم و ماننـد آن باشـد             
اي   ژهگيري بازده انتظاري پـرو      هاي انتظاري پروژة منتخب ممكن است، اندازه        گيري هزينه   اندازه

  .پوشد نيز امكان دارد  چشم ميكه انتخابگر از آن
اقتصادي در مورد هزينة فرصت نقل شد، هزينة فرصت به          هاي    كتاباز  كه  براساس تعريفي   

 )Cut _ off rate (»نـرخ حـذف  « و مفهـوم  )Next Best Alternative (»بهترين گزينة بعـدي «مفهوم 
است كه بعد از پروژه منتخب بـالاترين بـازده را           اي    بهترين گزينة بعدي پروژه   . شود  نزديك مي 
گـذار كـه نـرخ        نرخ حذف نيز نرخي است در ذهن سـرمايه        . هاي قابل انتخاب دارد     ميان پروژه 

 درصدA، 20 براي مثال اگر نرخ بازده پروژة        ؛تر باشد نبايد از آن نرخ كم    گذاري او     بازده سرمايه 
 نـرخ   Aگـذار در پـروژة        بـراي سـرمايه   رصـد    د 15 باشد، نرخ    درصد B  ،15و نرخ بازده پروژة     
گـذاري كنـد كـه نـرخ           بايد تا حدي سـرمايه     Aگذار در پروژة       كه سرمايه  امعن  حذف است بدين  

 شود و هرگـز نبايـد تـا          درصد 15تر يا مساوي     گذاري در اين پروژه بزرگ       سرمايه بازده داخلي 
 15توانـد    مـي Bيـرا پـروژة    ز؛ شـود  درصـد 15گذاري كند كه نرخ بازده كمتر از          جايي سرمايه 

تفاوتي اساسي بـين  اين، با وجود ؛ )306 ـ  303ص: 1379توتونچيان،  ( بازده داشته باشددرصد
گـذاري را هزينـة       اقتصاددانان هزينـة فرصـت سـرمايه      . هزينة فرصت و نرخ حذف وجود دارد      

  :نويسند  شكل مي  تابع سود را بدين،گذاري تلقي كرده واقعي سرمايه
  

TR  qp.

KrNW .. TC  
و بـه  ) q ( درآمد كل بنگاه از فـروش محـصولات بـه مقـدار    TRسود بنگاه،   ) (كه در آن    

كـار بـا    واحـد نيـروي     N هزينة كل است كه از مجموع هزينة استخدام تعـداد            TCو  ) p(قيمت  
  .آيد دست مي هب) K(در ارزش يك واحد سرمايه ) r( و هزينة فرصت سرمايه Wدستمزد 

گاه بـراي      ولي هيچ  ؛دهند  گذاري مي   اين نقشي است كه اقتصاددانان به هزينة فرصت سرمايه        
ي از  ترين حـد    يني بيانگر پا  فقط زيرا نرخ حذف پروژه      ؛ چنين نقشي را قائل نيستند     ،نرخ حذف 

  .گذاري در آن عقلايي است است كه سرمايهبازده آن 
توان استفاده كرد كه هزينة فرصت پروژه نبايد با بازده آن همبـستگي مثبـت                 جا مي   از همين 
.  بازده آن نيـز افـزايش يابـد        ،پروژه افزايش يافت  اي كه وقتي هزينة فرصت        گونه  به ؛داشته باشد 

  ؛ بايـد كـاهش يابـد   يابـد،   ايش مـي   افـز  TCطبق معادلة سود، وقتي     . دليل آن نيز روشن است    
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 سـبب  هزينة فرصت گذاشـت كـه افـزايش آن           صورت  به TCتوان چيزي را درون       بنابر اين نمي  
اين ويژگي در آينـده در بحـث        . گذاري است   كه در حقيقت همان بازده سرمايه     شود   افزايش

  .ست اگشاه اقتصاد اسلامي راگذاري در هزينة فرصت سرمايه

  )Capital(مفهوم سرمايه . 2

  . معـاني گونـاگوني ذكـر شـده اسـت        ،هاي اقتصادي براي اصـطلاح سـرمايه        نامه  در فرهنگ 
  :گويد جان بلاك مي

 Black,(.  ت سرمايه، وسائل توليد ساخت بشر اس)1997 47:

327

ناپـذير اسـت و شـامل        يـرهمگن و جمـع     سرمايه امري فيزيكي، مادي و غ      ،در اين اصطلاح  
  :گويد  مي)K.H. Heenings (هنينگز. شود  نمييالمهاي  زمين و مواد اوليه و پول و دارايي

و موجـودي كالاهـاي   ... نـد ماي هـستند كـه بـراي توليـد لاز       شده  كالاهاي توليد  ،اي  كالاهاي سرمايه 
1987 (است» سرمايه«اي مختلف  سرمايه :

:

327

 Eatwell,(.  
  :گويد دكتر فرهنگ مي. شود  سرمايه شامل مواد اوليه نيز مي،در اين اصطلاح

  .)285، ص1ج: 1371فرهنگ،  (آيد دست مي هسرمايه مالي است كه از آن عايدي ب
 . زيرا عايدي و بـازده دارنـد       ؛وندش  ميداخل  فهوم سرمايه   در م  اوراق مالي نيز     ،بدين ترتيب 

گيرد، سرمايه    گذاري شود و به آن بهره تعلقّ           در بانك ربوي سپرده    چنين پول در صورتي كه    هم
  :گويد جان بلاك در تعريف ديگري براي سرمايه مي. است

47  ؛),Black 1997 (»تواند درآمدزا باشد هاي مالي است كه مي سرمايه، موجودي دارايي

  :دهد  از اين رو ادامه مي؛شود  ميردهشم سرمايه ، پول كه بالقوه درآمدزا است، بنابر اين
ايـن سـرمايه    . كنـد   مـي را آغـاز    ليه پولي است كـه بـا آن تجـارت            موجودي او  ،سرماية يك شركت  

 ماندة پـولي    صورت  به ؛ سرمايه در گردش باشد    ؛اي صرف شود    تواند براي خريد كالاهاي سرمايه      مي
  ).همان (نگهداري شود يا به مشتريان وام داده شود

سـرماية  » اي  ني از كالاهاي سرمايه   مجموع پول لازم براي خريد موجودي معي      « نيز بر    هنينگز
:1987Eatwell,.(   (پولي اطلاق كرده است

نويسد  غربي ميل دربارة نظرية سرمايه از ديدگاه اقتصادداناندكتر توتونچيان پس از بحثي مفص:  
كار رفته و هم  آلات به  يعني ماشين هم به معناي سرماية فيزيكي       ،سرمايه از ديدگاه اقتصاددانان غربي    

حال اگر دانشجوي اقتصاد سـؤال كنـد كـه          . به معناي سرماية نقدي و هم به مفهوم سرماية در گردش          
  ؛)186  ص:1379توتونچيان،  ( ...؟ چگونه بايد به او پاسخ داده شود،بالاخره مفهوم سرمايه در اقتصاد چيست



 

80  

ال 
س

رم 
چها

 /
تان

مس
ز

 
13

83
  

25

   :كند نگاه را چنين تعريف ميسپس سرماية ب
  ؛)194ص: همان (هاي يك واحد توليدي ـ بدهي  ارزش دارايي=سرمايه 

ايـن مفهـوم شـامل، زمـين،        .  يـك بنگـاه، دارايـي خـالص آن اسـت           ة سـرماي  ،بدين ترتيب 
گيـر امـر توليـد        صـورت بالفعـل در     ها، موجودي انبار و پول نقدي كه به         آلات، ساختمان   ماشين

اش افـزوده   توان گفت بر سرمايه همچنين اگر يك بنگاه از بدهي خود بكاهد مي        . شود  است، مي 
  . آناقتصادي مفهوم حسابداري سرمايه است و نه مفهوم ،رسد اين  مينظر به. است

  گذاري مفهوم سرمايه. 3

بـلاك بـراي       جـان . اخـتلاف وجـود دارد      گذاري همچون مفهوم سـرمايه        در مفهوم سرمايه  
1997 (كند معنا ذكر مي ودي گذار سرمايه 1:Black,(:  
ايــن تعريــف كينــزي از . هــاي توليــدي واقعــي فرآينــد افــزودن بــه موجــودي دارايــي. 1

هاي ثابت مثل ساختمان و كارخانه و افزودن بر موجود انبار              شامل تملكّ دارايي   ،گذاري  سرمايه
  .شود ساخته مي و كالاهاي نيم

 مردمي هـستند كـه مالـك        ن،اگذار  سرمايه. ها  هالي مانند سهام كارخان   هاي م   تملكّ دارايي . 2
گذاري به اين مفهوم، مؤسـسات مـالي          هاي سرمايه   ها و بانك    شركت. ... شوند  ها مي   اين سرمايه 

 .دارند ميگذاري فيزيكي را اداره كنند، نوعاً اوراق بهادار نگه  كه خودشان سرمايه هستند كه به جاي آن

فرهنـگ،   ( شده است  يلگذاري تعاريف ذ    گ علوم اقتصادي نيز براي سرمايه     در فرهنگ بزر  
  .)1078، ص1ج: 1371

  ؛رود بادوام و مثمر باشد مبادلة پول در برابر يك شكل مالكيت كه انتظار مي. 1
 ؛منظور توليد اضافي وسيلة سرماية پولي و به خريد وسايل توليد به. 2

 . سال شور طي يكهاي مادي ك كلية اضافات بر دارايي. 3

 ،گـذاري   هـاي اقتـصادي سـرمايه       در نظريه . شود  مفهوم اول شامل خريد اوراق بهادار نيز مي       
 ـ             كار مي  مفهوم دوم به   ي رايـج اسـت و شـامل        رود و مفهـوم سـوم در اصـطلاح حـسابداري ملّ

 ،گذاري مؤسسات توليـدي     سرمايه. شود   مؤسسات توليدي، خانوارها و دولت مي      يگذار  سرمايه
  .ل تشكيل سرماية ثابت و افزايش مقدار ذخاير استشام

 ويگـذاري از ديـدگاه         سرمايه :توان گفت    به تعريف دكتر توتونچيان از سرمايه مي       هبا توج 
  :عبارت است از

  ؛هاي خالص بنگاه فرآيند افزودن بر دارايي
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قـي از  ايـن تل . گذاري كرده اسـت    سرمايه ،هاي خود را كاهش دهد       بدهي ،بنابراين اگر بنگاه  
هـاي     نظريـه در  .  بسيار متفاوت است   ،گذاري با مفهومي كه اين اصطلاح در اقتصاد دارد          سرمايه
هاي توليدي واقعي بنگـاه      فرايند افزودن بر دارايي    ،گذاري   سرمايه ،ردگذاري از ديدگاه خُ     سرمايه
 پول بـا يـك   ة مبادل،گذاري  مقصود از سرمايه،هاي مربوط به بازارهاي مالي    البته در بحث   ؛است

گـذاري    از ديدگاه كلان و در چـارچوب حـسابداري ملّـي، مفهـوم سـرمايه              . دارايي مالي است  
گـذاري    گـذاري فرآينـدي اسـت كـه بـه مخـارج سـرمايه               از اين ديدگاه سرمايه   . متفاوت است 

گيرد كـه     هايي را در برمي      هزينه فقطبدين ترتيب   . شود  ي از درآمد ملّي منتهي مي     ئ جز صورت  به
ها و موجودي كالا      ها، تجهيزات فني، ساختمان     اي كشور نظير كارخانه     ي كالاهاي سرمايه  موجود

هـاي قبـل      هايي كه در سـال      هاي فرسوده يا كارخانه      خريد ماشين  ،افزون بر اين  . را افزايش دهد  
؛ )151ص: 1376تفـضّلي،    (شـوند   گـذاري تلقـي نمـي        سـرمايه  ، از اين ديـدگاه    ،اند  ساخته شده 

 ـ    گـذاري در حـساب      مايه سـر  ايـن، بنابر شـود و   ي تحـت عنـوان تـشكيل سـرمايه آورده مـي         هـاي ملّ
  ).83   ص: 1376اخوي،  (گيرد را در بر ميآلات، ساختمان و موجودي انبار  گذاري در ماشين سرمايه

 مفهـومي بـسيار متفـاوت بـا         ،گـذاري از ديـدگاه خُـرد         سـرمايه  شـود،  چه ملاحظه مي   چنان
حتي از ديـدگاه خُـرد نيـز تعـاريف مختلفـي از سـرمايه و          . ن دارد گذاري از ديدگاه كلا     سرمايه
 بايد دقيقـاً    ،كنيم  گذاري صحبت مي    وقتي دربارة هزينة فرصت سرمايه    . گذاري شده است    سرمايه

خُـرد يـا    (گذاري مورد نظر اسـت و از چـه ديـدگاهي              مشخص كنيم كه چه مفهومي از سرمايه      
 مـا دربـارة هزينـة        داوري  اين مطلـب در    ، خواهيم ديد  چه  زيرا چنان  ؛نگريم  له مي أبه مس ) كلان

  .گذاري تأثيرگذار است فرصت سرمايه

  داري گذاري در اقتصاد سرمايه هزينة فرصت سرمايه

 در اقتصاد كـلان     *.شود   در اقتصاد كلان مطرح مي     اغلبگذاري    بحث هزينة فرصت سرمايه   
هزينـة   صورت به نرخ بهره را ،ن كنندگذاري كل را بيا   خواهند مباني خرد نظرية سرمايه      وقتي مي 

 
هـاي    در حقيقت در اقتصاد خُرد بحث هزينه      . شود  هزينة فرصت در اقتصاد خُرد در بحث تابع هزينة توليد مطرح مي            *

 .گذاري  سرمايه ست، نه هزينهتوليد مطرح ا
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 بـراي  ؛كننـد  گـذاري معرفـي مـي       اي يا هزينة فرصت سـرمايه       فرصت نگهداري كالاهاي سرمايه   
  :گويد  برانسون مي،نمونه

سـپس  [ ؛شـود   اي براي هر دوره از عمر آن از سه جزء تشكيل مـي              هزينة استفاده از كالاهاي سرمايه    
اي است كه در حقيقت همان هزينة فرصتي          هرة كالاهاي سرمايه   اولين جزء، هزينة ب    ]:كند  تصريح مي 
شـود و مقـدار آن        گذار تحميـل مـي      خاطر مشغول نمودن سرمايه در اين مورد به سرمايه         است كه به  
I  . )395، ص1ج: 1374برانسون،  ()(در قيمت سرمايه ) r (هضرب نرخ بهر حاصلبا برابر است 

شود بدين ترتيب     گذاري از ديدگاه خرُد مي      اين طريق وارد تابع تقاضاي سرمايه     نرخ بهره از    
 در  ،اي افزايش يافته     هزينة فرصت نگهداري كالاهاي سرمايه     ،يابد  كه وقتي نرخ بهره افزايش مي     

  .يابد اي كاهش مي نتيجه تقاضاي بنگاه براي كالاهاي سرمايه
 تـابعي   ،گـذاري كـل را در جامعـه          و سـرمايه   ،برانسون از اين تحليل خرُد اقتصادي استفاده      

  .كند معكوس از نرخ بهره معرفي مي
ينـد  آفر«گـذاري از ديـدگاه خُـرد           در اين تحليل مقصود از سرمايه      ،ست ا گونه كه پيدا   همان

ينـد افـزودن    آفر«گذاري از ديدگاه كلان نيز        است و سرمايه  » اي بنگاه   افزودن بر كالاهاي سرمايه   
در طـول يـك   ) آلات، ساختمان، موجـودي انبـار   ماشين(اي كشور     ي سرمايه بر موجودي كالاها  

  :شود اكنون دو پرسش مطرح مي. »ن است معيةدور
   مفهوم، نرخ بهره است؟ گذاري بدين  هزينة فرصت سرمايه،خرُدآيا حقيقتاً از ديدگاه . 1
 كند؟ له تغييري نميأمس ، آيا در انتقال از ديدگاه خرد به كلان،در صورتي كه پاسخ مثبت است. 2

  :گويد  ميباره ايندكتر توتونچيان در 
در چارچوب فرض بـازار رقـابتي بـراي     ] ها در قالب افكار غربي   [داري به درستي      در اقتصاد سرمايه  

 فرصـت سـرماية همـة       ة هزين ـ ،آيـد   دسـت مـي     نرخ بهـره را كـه از بـازار پـولي بـه             ،تمام توليدات 
 استدلال به اين علّت درست      اين. دانند  طور يكسان براي همه مي     بهكنندگان در چنين بازاري و        توليد

است كه اولاً هزينة فرصت سرمايه بايد در ساخت بازار رقابتي براي تمام واحدهاي توليدي يكسان                
تـوان نـرخ بهـرة بـازار پـولي را            ديگرند مي   مستقل از يك    باشد و ثانياً چون دو بازار پولي و سرمايه        

  ).303 ص:1379توتونچيان،  (يه دانستهزينة فرصت سرما
هـاي نظـري تحليـل         در بحـث   كـم   دسـت  ، اگر ويژگي اول وجود نداشـته باشـد        وي نظر  به
  ).17ص: 1376توتونچيان،  (پذير نيست امكان
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  :نويسد در مورد ويژگي دوم مي
تم  نـرخ بهـره در سيـس       i نـشان داده و      rهاي اقتصادي با      اگر نرخ موزون سوددهي را در كل فعاليت       

  : خواهيم داشت،ربوي باشد







2
2

266 )ur(E)ui(E

)ur)(ui(E)r,icov(
r,i

i

ri

ri

)ضريب همبستگي(   

بايـد  ) PRODUCTION PERIOD(و در دورة توليـد  ) GESTATION PERIOD(ني سرمايه جنيزيرا نرخ بهره در دورة 
  قبـل تعيـين   و يـك عـدد ثابـت از    ii=u يعنـي  ؛ جزو هزينه محسوب كـرد را آنثابت باشد تا بتوان     

  .)20ص: همان (شده است
  .نگاه اقتصادي ا، نه ب است له نگريستهأنگاه حسابداري به مس ا ب،در اين استدلالوي رسد   مينظر به

مفهوم ذهنـي اسـت كـه در ذهـن كـسي كـه              ،   هزينة فرصت  ،تر گذشت   گونه كه پيش    همان
گيري قـرار     ة علّت تصميم  بدر رت و  بندد     نقش مي   بگيرد،  گذاري تصميم    سرمايه بارةخواهد در   مي
هزينـة انتظـاري باشـد كـه در ذهـن           ،   هـيچ اشـكالي نـدارد كـه هزينـة فرصـت            ،اينبر بنا ؛دارد

 از پـيش     و  مـشخصّ شود و لازم نيست مقدار        گيرنده مقدار آن برآورد و تخمين زده مي         تصميم
 اواسـتدلال    ،نبنابراي؛  هاي حسابداري بايد چنين باشند      بله هزينه . باشد) EX-POST(تعيين شده   

البتـه ايـن   ؛ كننـده نيـست    قـانع  ،گـذاري   براي اثبات لزوم استقلال هزينة فرصت از بازده سرمايه        
 دليل  بهها    مطلب صحيح است كه در چارچوب بازار رقابت كامل در بلند مدت نرخ بازده پروژه              

هـم برابـر     ورود واحدهاي توليدي جديد به صنعت و گسترش توليـد واحـدهاي موجـود، بـا               
در ايـن   . تواند هزينة فرصت پـروژة ديگـر باشـد           از اين رو نرخ بازده يك پروژه نمي        ؛شوند  مي

و نـرخ بهـره     شود    ميفرصت بايد نرخي باشد كه در خارج از بازار سرمايه تعيين            هزينة   ،فرض
 كه مستقل از بازار سـرمايه اسـت در چـارچوب بـازار        شود  ميكه در بازار پول تعيين       دليل آن  به

در بازار  بنابراين  ؛  ها در بازار سرمايه است      پروژههمة  كامل و در بلندمدت هزينة فرصت       رقابت  
ولـي  اسـت؛   رقابت كامل در بلندمدت هزينـة فرصـت داراي دو ويژگـي وحـدت و اسـتقلال                  

گي، براي هزينة فرصـت دو ويژگـي ثابتنـد؛         دو ويژ   توان از اين مطلب نتيجه گرفت كه اين         نمي
مـدت نيـز هزينـة        غير بازار رقابت كامل و در بازار رقابت كامل در كوتاه           اي كه حتي در     گونه به

داري در فـرض رقابـت     كه در اقتـصاد سـرمايه        نتيجه آن  ؛دو ويژگي باشد   فرصت بايد داراي اين   
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 ؛ نرخ بهره اسـت Aگذاري در پروژة   هزينة فرصت سرمايه  ،كامل و در بلندمدت، از ديدگاه خرد      
ها با هم برابر است و از ديدگاه كلان نيـز كـه هزينـة          زده همة پروژه   نرخ با  ،زيرا در اين فروض   
 نـرخ بهـره   ،توان گفـت در ايـن فـروض    نظر است ميگذاري مد هاي سرمايه   فرصت همة پروژه  
هاي   داراي هزينه گوناگون،  هاي     در غير اين فروض، پروژه      اما ؛ست ا ها  پروژههزينة فرصت همة    

مـدت از ديـدگاه      چنين در بازار رقابت كوتاه    مر بازار رقابت كامل و ه     در غي بنابراين   ؛دننفرصت گوناگو 
  .، بازده سرمايه گذاري در بهترين گزينة بعدي استAگذاري در پروژة   هزينة فرصت سرمايه،خرد

هـاي   از اين ديدگاه هزينة فرصت مشترك همة پـروژه . ه متفاوت است  أل مس ،از ديدگاه كلان  
مـدت، هزينـة فرصـت     گيرد و در غير فرض رقابت كامل در بلنـد   نظر قرار مي  گذاري مد   سرمايه

هـاي    هـاي مختلـف داراي هزينـه         زيرا پروژه  ؛ها متصور نيست    گذاري  مشترك براي همة سرمايه   
 نرخ حذف آن نيز هست، از ديدگاه كلان         ه،جا كه هزينة فرصت پروژ      د و از آن   ننفرصت گوناگو 

اقتـصادداناني   ،بنابراين؛  ذاري نيز وجود ندارد   گ  هاي سرمايه   نرخ حذف مشترك براي همة پروژه     
توانند در توضيح مباني خرُد تـابع         ها نمي   ينزينچون ك همپذيرند،    كه فروض رقابت كامل را نمي     

 از ايـن طريـق   را آن و ،گذاري در سطح كلان، نرخ بهره را هزينة فرصت سرمايه معرفـي       سرمايه
.  نرخ بهره نيـست    ،هزينة فرصت سرمايه   ،ابت كامل  زيرا در غير بازار رق     ؛در تابع سود وارد كنند    

دهنـدة     نـشان  فقـط نـرخ بهـره     . گذاري هم نيست    هاي سرمايه   حتي نرخ بهره، نرخ حذف پروژه     
  .شود ميشمرده گذاري در آن عقلايي  ترين سطحي از نرخ سود است كه سرمايه نييپا

هـاي     پـروژه  ،ابت كامل فرض كنيد در غير بازار رق     . زنيم  تر شدن بحث مثالي مي      براي روشن 
A, B, C, Dنشان داده شده استذيله در جدول ك  چنان؛ داراي نرخ بازده گوناگون باشند :  

  
  نرخ بازده داخلي  گذاري پروژه سرمايه

A 35%  
B 30%  
C 20%  
D 10%  
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گـذاري در      هزينة فرصـت سـرمايه     ،در اين صورت  . باشد درصد   15و فرض كنيد نرخ بهره      
 زيـرا   هـست؛  نيـز    A نـرخ حـذف پـروژة        ايـن نـرخ،   .  اسـت  Bده در پـروژة     ، نرخ باز  Aپروژة  
گذاري خواهـد كـرد كـه         سرمايه) با فرض نزولي بودن بازده     (Aي در پروژة    يگذار تا جا    سرمايه

چنين هزينة فرصت   هم.  عقلايي عمل نكرده است    گرنه  و ؛نشودكمتر    درصد 30آن از   نرخ بازده   
نـرخ بهـره    .  است  درصد 20، يعني   C، نرخ بازده پروژة     Bگذاري در پروژة      و نرخ حذف سرمايه   

دهنـدة آن     كند و نـشان      نقش هزينة فرصت و نرخ حذف را بازي مي         Cپروژة  فقط در مقايسه با     
 ـدر حقيقـت نـرخ بهـره دا     .  غير عقلايي اسـت    Dگذاري در پروژة      است كه سرمايه   رة انتخـاب  ي

ا هيچ نقـشي     ام ؛كند  تر از نرخ بهره محدود مي      هايي با نرخ بازده بزرگ       به پروژه  را  آنگذار  سرمايه
كمي اغمـاض و تـساهل در       با  البته  ؛   ندارد ها  گذاري در اين پروژه      سرمايه برايگيري    در تصميم 

هـا را نـشان       ين نـرخ سـود عقلايـي پـروژه        يمفهوم نرخ حذف به اين لحاظ كه نرخ بهره حد پا          
  .گذاري است هاي سرمايه تمام پروژه نرخ حذف مشترك براي ، نرخ بهره:توان گفت دهد مي مي

 در ايـن    ،شـود مـالي    تـأمين    ،گذاري از طريق اسـتقراض      ممكن است گفته شود اگر سرمايه     
شـود     ولي با كمي دقت روشن مي      ؛گذاري خواهد بود     هزينة فرصت سرمايه   ، نرخ بهره  ،صورت

ت سـرمايه    نه هزينة فرص   ، هزينة حسابداري استقراض پول است     ، نرخ بهره  ،كه در اين صورت   
  .شود ه مفهومي كه در اين بحث مطرح ميب

 مقـصود از    ،گـذاري گذشـت     گونه كه در ابتداي اين بحث در مفهوم سرمايه و سرمايه            همان
فرآينـد افـزودن بـه       «،گذاري از ديـدگاه خُـرد        و مقصود از سرمايه    ،اي   كالاهاي سرمايه  ،سرمايه

اي  ند افزودن بـر موجـودي كالاهـاي سـرمايه       فرآي «،و از ديدگاه كلان   » بنگاهاي    كالاهاي سرمايه 
     هزينـة حـسابداري و      ،شـود    پولي كه قرض مي    ،بنابراين؛  است» نكشور در طول يك دورة معي 
 Aخواهــد ايــن پــول را در پــروژة  گــذار مــي  ســرمايهي وقتــ امــا؛قطعــي آن نــرخ بهــره اســت

  .استگذاري بهترين گزينة بعدي   هزينة فرصت اين سرمايه،گذاري كند سرمايه
 هزينـة   ،كـه نـرخ بهـره       ايـن  أ منـش  گفته است، گونه كه دكتر توتونچيان       رسد همان    مي نظر  به

ايـن  . ست ا دو  و يكي پنداشتن اين     ط بين مفهوم پول و سرمايه       خل ،شدهشمرده    فرصت سرمايه 
 ،نرخ بهره كه در حقيقت هزينة فرصت نگهداري پول در اقتصاد غـرب اسـت      باعث شده تا    امر  

  .ت سرمايه تلقّي شودهزينة فرص
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  نرخ بهرة طبيعي و قراردادي 
 بين بهرة قراردادي و بهـرة طبيعـي تفكيـك كـرده و مـدعي                ،برخي به تبعيت از بوم باورك     

كنون به تبيين مفهوم بهـرة طبيعـي و          هاي بهره از آغاز انديشة فيزيوكراسي تا        تئوري«اند كه     شده
و  ،)152ص: 1381وش، ندري،     فرزين (»گيري آن در نظام بازار اختصاص دارد        چگونگي شكل 

  .مورد توجه نيستلاً بهرة قراردادي در اين نظريات اص
 كـه سـرمايه در دسـت او         است كه بازار براي مالك سـرمايه، مـادامي        بهره طبيعي، درآمدي    

 اسـت؛ اين درآمد نوعي ارزش بازاري و از جنس قيمت          . كند  تعيين مي ) يرنه در دست غ    (ستا
 ؛گوينـد  مـي » ارزش اضافي« به همين دليل به آن     ؛ با قيمت سرمايه و ساير كالاها تفاوت دارد        اما

گونه كه قيمـت      همان. يعني نوعي ارزش بازاري كه اضافه بر ارزش سرمايه در بازار وجود دارد            
 طبيعـي اسـت و بـه       يامر طبيعي است، اين ارزش اضافي نيز امر        )ها  اي آن  ارزش مبادله (كالاها  

  ).164ص: همان(شود  تعبير مي» هزينة فرصت سرمايه«درستي از آن به 
بهـرة  .  نه نرخ بهـرة قـراردادي      ، نرخ بهرة طبيعي است    ، هزينة فرصت سرمايه   ،اين اساس  بر

و چـه در    ه، چه در قالـب قـرض        قراردادي همچون ساير درآمدهاي قراردادي حاصل از سرماي       
  .اند قالب مضاربه، اجاره و حتي بيع اشكال متفاوتي از بهرة طبيعي

 مترادف با واژة ربـا بـه كـار رفتـه و             بيشتر متفكران مسلمان، بهره،   آثار  در  : وي معتقد است  
 فـصل   صـورت   بـه  و اين امر     ،يحرمت ربا به منزلة حذف نرخ بهره در نظام اقتصادي اسلام تلقّ           

اين در حالي است كه مفهـوم       . داري و اسلام معرفي شده است        سرمايه يايز در نظام اقتصاد   متم
داري نقش محـوري      چه در نظام سرمايه     ربا در نهايت منطبق با مفهوم بهرة قراردادي است و آن          

 ؛تواند مخـالف باشـد     بهرة طبيعي است و اسلام با بهرة طبيعي نمي         ،ها دارد   ها و نظريه    در تحليل 
  تفاوتي اساسي كه بتواند وجه افتـراق در نظـام اقتـصادي تلقـي شـود، وجـود نـدارد                    ،راينبناب

  .)150ص: همان(
كه در نظام اقتصادي شود   نمي، سببتحريم ربا كه همان بهرة قراردادي است   ،اين اساس  بر

 نـه   ، بهرة طبيعـي اسـت     ، هزينة فرصت نداشته باشد؛ زيرا هزينة فرصت سرمايه        ،اسلام، سرمايه 
 شكلي از اشكال حقوقي بهرة طبيعي است و تحـريم يـك             فقطرة قراردادي و بهرة قراردادي      به

  .)165 ص: همان (شكل به منزلة تحريم اشكال ديگر نيست
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بـه بيـان    فقـط  در اين مختصر .نياز دارداي جداگانه   مقالهبه بررسي كامل و دقيق اين نظريه    
  :كنيم  ميبسندهسه نكته 

 حـداقل   ،در ادبيات اقتـصادي غـرب     «كنند كه      خود تصريح مي   ، مقاله نويسندگان كه  اول اين 
كلاسيك به دو مفهوم كاملاً مجـزّا از هـم تفكيـك            هاي    تا قبل از انقلاب كينزي، بهره در تحليل       

 »توان به تبعيت از بوم باورك اين دو مفهوم را بهرة قراردادي و بهرة طبيعي ناميد                شود كه مي    مي
داري نقـش     چه در نظام سرمايه     آن«توان ادعا كرد كه       چگونه مي  ،اين  با وجود  ؛)151ص: همان(

  .)150ص: همان(»  بهرة طبيعي است،ها دارد ها و نظريه محوري در تحليل
 كدام نرخ بهره است كه در بازار پـول          ،در نظريات پولي بهره همچون نظرية پولي ويكسل و كينز         

 كـدام بهـره     ،ا طبيعي؟ در نظرية رجحان نقـدينگي كينـز         نرخ بهرة قراردادي ي    :شود  و اعتبار تعيين مي   
ب، بهـره را در شـكل   رپاداش صرف نظر كردن از نقدينگي است؟ بسياري از اقتصاددانان معروف غ ـ     

  :گويد  آدام اسميت در تعريف بهره مي، براي نمونه؛اند حقوقي قرض تعريف و تحليل كرده
بـه  ت به عنوان يك سند انتقال قانوني از وام دهنده            ممكن اس  ،دوش  اي كه با بهره وام داده مي        سرمايه

 هر ساله سـهم     ،گيرنده به نوبة خود در طول مدت وام          وام كه  اينمشروط به   ... گيرنده تلقي شود      وام
اسـميت،  (شـود      بهـره ناميـده مـي      ،تر دهنده انتقال دهد، اين سهم كوچك        به وام  را  آنتري از    كوچك
  .)289 ص:1357
  :گويد تورگر مي

دادن سرمايه به ديگران براي مقاصد توليدي به جاي استفادة مـستقيم از                پاداشي است براي وام    ،رهبه
  ).114ص: 1997لودويگ، (ها  فعاليتثمرات اين 

  :گويد كينز مي
 پاداش انصراف از نقدينه است، اندازة عدم تمايل صاحب پول براي انصراف             ،نرخ بهره در هر زمان    

 دارايـي بـه شـكل نقـد را بـا       براي قيمتي است كه ميل بنگاه    ،نرخ بهره  ... .باشد  از كنترل نقد آن مي    
  .)119 ص :1348، كينز(كند  موجود نقد متعادل ميمقدار 

دهـد تـا او از خاصـيت           است كه فرد، پول نقد خود را به ديگـري مـي            امعن  انصراف از نقدينه بدين   
  :گويد  جون رابينسون ميسرانجام است و  در قالب قرض متصورفقطنقدينگي پول استفاده كند و اين 

 يعنـي در ازاي حـق اسـتفاده از پـول بـراي مـدتي معـين                 ،بهره پرداختي است در مقابل اسـتقراض      
  .)110 و 109 ص:1997، رابينسون(

 ـفا  حذف و اين الگو را بيIS – LM را در الگوي LMچه منحني  به هر حال آن  ،كنـد  ده مـي ي
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بـاره كـه     تشخيص متفكران اسلامي در ايـن    ، بنابراين ؛صاد است دادي از اقت  رحذف نرخ بهرة قرا   
 ،كنـد  داري متمـايز مـي   هاي اصلي كه نظام اقتـصادي اسـلام را از نظـام سـرمايه               يكي از ويژگي  

  .حرمت ربا يعني بهرة قراردادي است، تشخيص درست و دقيقي است
شـود كـه    شـن مـي   رو،گـذاري  نكتة دوم اين است كه با مروري بر نظريات تقاضاي سرمايه        

 نـه نـرخ     ،نرخ بهرة قـراردادي اسـت     ،  معرفي شده    هزينة فرصت سرمايه  ،  چه در اين نظريات    آن
  :گويد  براي نمونه برانسون مي؛بهرة طبيعي

اولـين  . شـود   از عمر آن از سه جزء تـشكيل مـي           اي براي هر دوره     هزينة استفاده از كالاهاي سرمايه    
طر مشغول ا است كه در واقع همان هزينه فرصتي است كه به خ          اي   هزينه بهرة كالاهاي سرمايه    ،جزء

شود و مقدار آن برابر است با حاصـل ضـرب    گذار تحميل مي نمودن سرمايه در اين مورد به سرمايه      
 ـ دلار خر  100,000 ماشيني را به قيمت      ،عنوان مثال اگر يك بنگاه توليدي       به ؛p  و r هنرخ بهر  داري ي

 در ايـن    ، درصـد باشـد    5 سالانه برابر    ،تواند اين مبلغ را وام بدهد       اي را كه با آن مي       و نرخ بهره  كند  
 شده و در واقع معـادل ايـن مقـدار           ل دلار را متحم   500 سالانه هزينة فرصتي معادل      ،صورت، بنگاه 

  .)395 ص،1 ج:1374برانسون، (دهد   از دست مي درآمد بهره

I

  :گويد تفضّلي مي
هـاي اداري     هـا و تجهيـزات فنـي و ظرفيـت           خانـه ران تنها هنگامي به ايجاد و بهبـود كا        گذار  سرمايه

داري اين امـر      نظام سرمايه  گرچه در . تر باشد  گذاري از صفر بزرگ     هپردازند كه بازده پولي سرماي      مي
 ، زيـرا در واقـع     ؛ ولي شرط كافي نيـست     ،گذاري در يك پروژة خاص شرط لازم است         براي سرمايه 

 از درآمد بهرة حاصل از وام دادن وجـوه    انصراف مستلزم   ،گذاري در يك پروژة خاص      مايهانجام سر 
گذاري به درآمد بهرة مزبور بستگي دارد و تنهـا هنگـامي كـه بـازدة پـولي                پس سرمايه  ؛مزبور است 

  .)153 ص:1376، تفضلّي(گذاري در آن پروژه انجام خواهد شد  بيشتر از درآمد بهره باشد، سرمايه
گذاري نـرخ بهـرة    هاي اقتصاد كلان تصريح به اين مطلب كه هزينة فرصت سرمايه  تابدر ك 

  .خورد و قابل ترديد نيست وام است، فراوان به چشم مي
 بـا نـرخ     دادير در بازار رقابت كامل در حالت تعادل، نرخ بهرة قـرا           :ممكن است گفته شود   

صـورت    دادي را بـه   ر نرخ بهرة قـرا    ، كه اقتصاددانان  جهت است   شود؛ بدين   بهرة طبيعي برابر مي   
هـا كـه       در كلمات كينز و كينزين     كم  دستا اين توجيه را     ام؛  برند  كار مي  هزينة فرصت سرمايه به   

  .توان پذيرفت كنند نمي كردند، رد مي ها مطرح مي اي كه كلاسيك گونه  رقابت كامل را به نظرية
زا باشد و     ير طريق قرض ربوي، درآمد     از غ  دتوان  كه در اقتصاد اسلامي پول مي      نكتة سوم اين  
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 اما اين لزومـاً بـدان معنـا         ؛اند   و اقتصاددانان مسلمان نفي نكرده     نهاييك از فق   اين مطلب را هيچ   
 به مفهوم هزينة فرصت     هبا توج .  اسلامي داراي هزينة فرصت است     اقتصادنيست كه سرمايه در     

 در  فقـط شـود     رة قـراردادي تجـويز مـي       حتي در اقتصاد غرب نيز كه به       ،تر بيان كرديم    كه پيش 
 هزينـة  ، توان گفت از ديدگاه كلان، نـرخ بهـره    آن هم در بلندمدت مي    ،فرض بازار رقابت كامل   

 بلكه نـرخ    ؛ هزينة فرصت نيست   ، نرخ بهره  ،ا در غير اين فروض     ام ؛گذاري است   فرصت سرمايه 
  .رتيب استه به همين تأل كه مستدر اقتصاد اسلامي نيز خواهيم گف. حذف است

  گذاري در اقتصاد اسلامي هزينة فرصت سرمايه

 بيـشتر ؟  اسـت  داراي هزينة فرصـت يـا نـرخ حـذف            ،لاميسا دگذاري در اقتصا    يا سرمايه آ
گـذاري را در اقتـصاد اسـلامي مـسلمّ فـرض              فرصت سرمايه ة  اقتصاددانان مسلمان وجود هزين   

هـا   هاي بدون ربـا بـه سـپرده      ه بانك  نرخ سود يا سودي را ك      ،باره  اين هيچ بحثي در     بدون ،كرده
دنبال  هدانان مسلمان ب  داقتصا. اند  شمردهگذاري در اقتصاد اسلامي        هزينة فرصت سرمايه   ،دهند  مي

گـذار     سـود سـرمايه    ع هزينة سرمايه در تاب    صورت   نرخ سود يا سهم سود بانكي را به        ،اين تلقّي 
الزامـل،   (انـد   تغيـر را نتيجـه گرفتـه      گذاري و ايـن دو م        و رابطة معكوس بين سرمايه     كردهوارد  

  .)46 ـ 41ص: 1375؛ انور، 91 ـ 83ص: 1378بوعلام، 
 مفصل به اين بحث پرداخته و تـا         صورت  به دكتر توتونچيان    فقطبراساس منابع در دسترس     

 ،يـا در اقتـصاد اسـلامي      آدر پاسخ به اين پرسش كه       .  است  موشكافي كرده  باره  اينحدودي در   
كنـد سـاخت بـازار در اقتـصاد       ابتـدا فـرض مـي   وياي هزينة فرصت است، گذاري دار  سرمايه

  :دگوي  و با اين فرض مي،)304ص : 1379توتونچيان،  (اسلامي رقابتي باشد
صاد اسلامي چون نرخ بهره و يا هيچ بازار ديگري كه مستقل از بـازار سـرمايه باشـد وجـود                     تدر اق 
هاي حذف متعددي ممكن اسـت در         د، معهذا نرخ   هزينة فرصت سرمايه برابر صفر خواهد بو       ،ندارد

  ).307ص: همان (آن وجود داشته باشد
 يكي  : هزينة فرصت بايد داراي دو ويژگي باشد       وي به عقيدة    ،تر گذشت   گونه كه پيش    همان

گـذاري   هاي سـرمايه   هزينة فرصت براي همة پروژهآن كه  مستقل از بازار سرمايه و ديگر        آن كه 
 در فـرض    فقـط  برابري نرخ بازده همة پروژه ها در بلند مدت           ، اشاره شد  كه    چنان. يكسان باشد 

يابد و فـروض بـازار رقابـت كامـل فروضـي غيرواقعـي اسـت و                    تحقق مي  ،بازار رقابت كامل  
بازار اسلامي بـازار تعـاون و رقابـت سـالم     . توان بازار اسلامي را بازار رقابت كامل دانست  نمي
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 حتّي در بلند مدت دليلي وجود ندارد كه نرخ          ، بنابراين ؛)173-163ص: 1380ميرمعزيّ،   (است
 نـرخ بـازده   ،پذيرد كه در غير فـرض رقابـت كامـل     خود ميوها برابر باشد و ا     همة پروژه  بازده

  .)304ص : 1379توتونچيان،  (تواند هزينة فرصت پروژة ديگر باشد پروژه مي
از ديدگاه خرُد، با    . و كلان بررسي شود   ه بايد از دو ديدگاه خرُد       ألدر اقتصاد اسلامي نيز مس    

، Aهاي بازار رقابت كامل را ندارد، هزينـة فرصـت پـروژة      ويژگي،كه بازار اسلامي  توجه به اين  
  .نرخ بازده بهترين پروژه بعدي است

 فرصـت مـشترك     هزينة ، شد داري بيان    به همان دليلي كه در اقتصاد سرمايه       ،از ديدگاه كلان  
نرخ اين،   با وجود    ؛گذاري قابل تصور نيست     هيامهاي سر   اي همة پروژه  يا نرخ حذف مشترك بر    

هايي كه كف نرخ سـود عقلايـي را در اقتـصاد اسـلامي           حذف به معناي مسامحي آن يعني نرخ      
 قابـل   هاي صـاحبان وجـوه   اريم فرصتچ نا،هاي مزبور براي تعيين نرخ .  وجود دارد  ،معين كنند 

  . بررسي كنيمگذاري را در اقتصاد اسلامي سرمايه

   در اقتصاد اسلاميههاي صاحبان وجو فرصت

 بـراي   ه صـاحبان وجـو    )1381ميرمعزيّ،   (وب ساختار كلان نظام اقتصادي اسلام     چارچدر  
  . خود به انگيزة سود چهار نوع فرصت دارندهكارگيري وجو به

  ؛گذاري مستقيم سرمايه. 1
 ؛هاي بدون ربا گذاري در بانك سپرده. 2

 ؛ داراييدخري. 3

 .بازي در بازار دارايي بورس. 4

در صورت  . دشو  مي مند  هرهاش ب   گذاري  گذار از بازده داخلي سرمايه       سرمايه ،در صورت اول  
صورت سـوم و چهـارم      . پردازند  ها مي    منافع صاحبان وجوه بخشي از سود است كه بانك         ،دوم

  :نيازمند توضيح بيشتر است
  خريد دارايي

اي يا كالاي مصرفي بادوام اسـت كـه محـصول دورة جـاري                 هر نوع كالاي سرمايه    ،دارايي
هود و  شهاي م ـ    و مانند آن دارايي    خودروآلات، طلا، ارز، يخچال،       زمين، ساختمان، ابزار  . نيست

 ،تواننـد بـا پـول خـود          صـاحبان وجـوه نقـد مـي        .ندهاي نامشهود   ها دارايي   اوراق سهام شركت  
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بازار وجـود داشـته باشـد،        ها در   اضي اجارة آن   در صورتي كه متق    ه،هاي مشهود را خريد     دارايي
خريـد پولـشان، از افـزايش         قـدرت كـاهش    بر جلوگيري از      دهند و از اين طريق، افزون       اجاره

 صورت  بهد صاحبان وجوه از اين طريق       ي عوا ، بنابراين شوند؛مند    قيمت دارايي و اجرت آن بهره     
  : قابل محاسبه استذيل

1

12 )(

P

HPP
g




1P

2P

  

  يي در ابتداي سالاقيمت يك واحد دار = 
  يي در انتهاي سالاقيمت يك واحد دار = 

H = يي در طول يك سالااجارة يك واحد دار  
g = شود يي مياد حاصل از يك واحد پول كه صرف خريد داريعوا.  

 از سـود و همچنـين افـزايش         ،ها خريـد  ها ر   توانند سهام شركت    همچنين صاحبان وجوه مي   
 عايدي يا بازده سـهام بـراي سـهامدار، برابـر بـا سـود سـهام                  ، بنابراين ؛قيمت سهام انتفاع برند   

  : ارزش سرمايه خواهد بودهاضافبر  افزون)  درصدي از قيمت هر سهمصورت به(

11

12

P

e

P

PP
h 




1P

2P

  

  ي سالقيمت يك سهم در ابتدا = 
  قيمت يك سهم در انتهاي سال = 

e = نرخ سود آتي يك واحد سهام  
h = شود د يك واحد پول كه صرف خريد سهام مييعوا.  

  بازي در بازار دارايي بورس
منظور كسب سـود ناشـي از       بازي در بازار دارايي، خريد و فروش دارايي به          منظور از بورس  
 )ارز( بازار بورس كالا، اسعار      ،ييادار ممكن است درون بازار   . ن بازار است  تفاوت قيمت در اي   

  .هاي مزبور در بازار بورس صورت گيرد تشكيل شود و خريد و فروش) سهام(و اوراق بهادار 
 ، اگر در چارچوب احكام شرع دربارة بيـع و شـرا انجـام گيـرد    پيشينبازي به مفهوم     بورس

ري يا خريد و    صوبازان بخواهند با انجام معاملات       اگر بورس ين  ا با وجود    ؛ز است ينفسه جا   في
ب تغييرات مصنوعي قيمت در بازار شـوند و از ايـن طريـق     سبديگر   كالا و تباني با يك     احتكار

هـايي    منظور استفاده از فرصت    بازي به    بورس ،در حقيقت .  مشروع نيست  ،دست آورند  سودي به 
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هاي مـصنوعي در بـازار        منظور ايجاد فرصت     مشروع و به   ، طبيعي در بازار وجود دارد     رطو كه به 
جهت كسب سود بيشتر نامشروع اسـت و دولـت اسـلامي موظّـف بـه وضـع قـوانيني جهـت          

  .)5، ص 9شماره : 1381، ميرمعزيّ (ست اها بازي گونه بورس جلوگيري از اين
) سـلف (ار  د   همچون معاملات نقد، وعـده     گوناگوني عقود و معاملات     ،در بازارهاي بورس  

 بـا وجـود     ؛ها از نظر شرع اسلام صحيح نيـست          معمول است كه برخي از آن      ،قطعي و اختياري  
تواند در  بازي مي  دو نوع از معاملات مورد قبول شرع اسلام وجود دارد كه بورس       كم   دست ،اين

  :اين دو نوع عبارتند از. ها صورت پذيرد قالب آن
  خريد و فروش نقد. أ

بينـي    پيشيي را در آينده     ا وقتي افزايش قيمت دار    ،، صاحبان وجود نقد   در اين نوع معاملات   
. برنـد    از اين طريق سود مـي      ، فروخته را  آنشدن    دارند و پس از گران       نگه مي  ه، خريد را  آنكنند،  
  :شود د انتظاري صاحبان وجوه در اين صورت چنين محاسبه مييعوا

P

PP
P

e
e 




e

  
P = قيمت حال دارايي  

P  = قيمت انتظاري دارايي  

eP

eP

PPe eP

  بازده انتظاري يك واحد پول از اين طريق= 
   .از ديدگاه كلان همان نرخ تورم انتظاري است= 

 يعني   اگر  


 يعنـي صـاحبان دارايـي،       ؛گيـرد   ت مي  صور پيشين عكس عمل    ، باشد 
  .خرند مي ا دوباره همان دارايي ر،تر شد  وقتي ارزان،را فروخته آن



  خريد و فروش نقد و نسيه و سلف. ب
گونه خريد و فـروش نقـد، نـسيه و سـلف               نيازهاي طبيعي مردم سه    دليل  بهبازار دارايي    در

در . شـود   ن زمـان عقـد مبادلـه مـي        ش نقد، كالا و قيمت آن در هما       ودر خريد و فر   . ج است يرا
نـي در   را طبق قـرارداد در مهلـت معي        پول آن و  گيرد     كالا را تحويل مي    ،نسيه، مشتري زمان عقد   

 و كـالا در زمـان آينـده    ،سلف عكس نسيه است؛ يعني پول در زمان عقـد داده  . پردازد  آينده مي 
و ) P(سه نوع قيمـت نقـد       پديد آمدن   ، سبب    رواج اين سه نوع عقد در بازار       .شود  ميتحويل  

(نسيه   P P (     (و سلف   )  اين سه عقـد كـه بـراي رفـع نيازهـاي             .شود  ميبراي كالا در بازار
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بسياري از مـردم بـه كـالاي        . وسيلة شرع مقدس اسلام تجويز شده      به ،استطبيعي افراد جامعه    
همچنـين ممكـن    . را نقد بپردازند   توانند پول آن     ولي نمي  ؛اي نيازمندند   دوام يا سرمايه  مصرفي با   

بينـي   پـيش را در آينده  نآلي چون افزايش قيمت  و؛ا در آينده احتياج داشته باشند است كالايي ر  
ها وجود دارند كه بـا     برخي واسطه  ،در اين ميان  . را پيش خريد كنند    دهند آن   كنند، ترجيح مي    مي
هـا    قيمـت تفاوت   از   ،ها به انگيزة سود به خريد و فروش نقد، نسيه يا سلف پرداخته              بيني قيمت   يشپ

  : بين قيمت نقد، نسيه و سلف در بازار برقرار استذيلطبيعي رابطة  رطو به. برند سود مي
PPP 

P
  

P، و P ارايـي در  دبيني شود كه قيمـت      اكنون اگر پيش  . هاي بالفعل در بازارند      قيمت
 رهـاي موجـود در بـازا         خواهـد شـد، واسـطه      كه ريوط آينده افزايش خواهد يافت؛ به    

صورت نسيه با قيمت    دهند دارايي را به     دارايي، ترجيح مي  
PPe 

P را نگه دارنـد و وقتـي         آن ،ه خريد
 به مقدار سود انتظاري     ، بفروشند و از اين طريق     ePرا به قيمت   آنيافت،  قيمت نقد آن افزايش     

P
Pe


 P

P

m   كـه   ش دست يابند يا ايـن     وكار رفته در اين خريد و فر        هر واحد پول به    ي در ازا
 را به قيمـت     آن ، پس از تحويل آن، وقتي كالا گران شد         خريد كرده،    پيش را به قيمت   آن

بفروشند و به سود انتظاري    

eP

u

e

P
PP  u

m  پـيش  در صورتي كه كاهش قيمت در آينده        .  برسند
PPe  .هد دادرخ خواپيشين  عكس عمليات ،شود طوري كه  شود بهبيني  

  هاي حذف در اقتصاد اسلامي نرخ

گـذاري مـستقيم از        سـرمايه  ،هاي صاحبان وجوه در نظام اقتصادي اسلام        با توجه به فرصت   
  : داراي پنج نوع نرخ حذف به مفهوم مسامحي آن است،ديدگاه كلان

  ها  بانكبالحسا گذاري شده از سود انتظاري يا علي نرخ سود صاحبان وجوه سپرده. 1

K

e
 f

e

a  

 ه كـل وجـو    Kگـذاري شـده و        ها از طريق وجـوه سـپرده         كل سود انتظاري بانك    آن كه در 
  . نرخ سود صاحبان سپرده استa سهم صاحبان سپرده از يك واحد سود و fگذاري شده و  سپرده
  :شود مي دارايي مشهود دد حاصل از يك واحد پول كه صرف خرييمتوسط عوا. 2

n

ggg
g n


...21
_
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  :شود د حاصل از يك واحد پول كه صرف خريد سهام مييمتوسط عوا. 3

n

hhh n
h




...21
_



P

  

e  است) (وش نقد كه در حقيقت همان نرخ تورم انتظاري رل از خريد و فصد حايمتوسط عوا. 4

  : حاصل از خريد و فروش نقد، نسيه و سلفديمتوسط عوا. 5

n

mmm
m n


...21
_

ePm

  

گونه كه گفتـه       زيرا همان  ؛گذاري در اقتصاد اسلامي نيستند      ها هزينة فرصت سرمايه     اين نرخ 
گذاري در بازار اسـلامي كـه بـازار تعـاون و رقابـت         هزينة فرصت سرمايه   ، از ديدگاه خرُد   ،شد

 در چنين بازاري هزينـة فرصـت        ، بعدي است و از ديدگاه كلان      سالم است، بازده بهترين گزينه    
 افـزون بـر   . گذاري قابل تصور نيـست      هاي سرمايه   مشترك به مفهوم حقيقي آن براي همة پروژه       

ها همچـون   آن زيرا همة ؛گذاري همبستگي مثبت دارند ها با نرخ بازده سرمايه  همة اين نرخ ،اين
 هزينـة  صـورت  هـا بـه   تـوان از آن     بنـابراين نمـي    يند؛ها  مت تابعي مستقيم از سطح قي     ،نرخ بازده 

 حد پـايين    ،گذاران  گفته براي سرمايه   هاي پيش    همة نرخ  پس؛  گذاري استفاده كرد    فرصت سرمايه 
 ،هـاي مزبـور      نـرخ  :توان گفت    از اين رو مي    ؛دهند  گذاري نشان مي    بازده را براي هر نوع سرمايه     

  .كنند گذاران بازي مي  براي سرمايه را)به مفهوم مسامحي آن(نقش نرخ حذف 

  نتيجه بحث

و چـه در نظـام      ) در غير فرض رقابت كامل در بلند مـدت        (داري     چه در نظام سرمايه    ،از ديدگاه كلان  
هاي كلان اقتصادي     ها وجود ندارد تا بتوان از آن در تحليل          اسلامي، هزينة فرصت مشترك براي همة پروژه      

هـايي اسـت كـه حـد پـايين بـازده               نـرخ  ، چيزي كـه وجـود دارد      يگانه. جست  گذاري بهره     دربارة سرمايه 
 نـرخ  ،داري  فرق دو نظام در آن اسـت كـه در نظـام سـرمايه    يگانه .دهند گذاري عقلايي را نشان مي   سرمايه

،،  هاي ديگـري همچـون         نرخ ،دهد و در نظام اسلامي      بهره اين حد را نشان مي     
_

،


 و   
_

 
      گـذاري در اقتـصاد       هـاي سـرمايه      در نظريـه   ،بنـابراين  ؛كنند  ن مي وجود دارند كه حد مزبور را معي

هـا را   خ رابطة معكوس اين نـر ،د و از آن طريق  رهاي مزبور را در تابع هزينه وارد ك         اسلامي نبايد نرخ  
  .اين كار در حقيقت خلط بين نرخ حذف و هزينة فرصت است. گذاري نشان داد با حجم سرمايه

a
_

g  h

گذاري به انگيـزة سـود        گاه سرمايه    هيچ ،هايي در اقتصاد اسلامي      وجود چنين نرخ   دليل  بههمچنين  
 كـه داراي    هايي گذاري در پروژه     سرمايه ،ه گفته شد  ك   زيرا چنان  ؛يابد  تا حد نرخ بازده صفر ادامه نمي      

  . عقلايي نيست،هاي مزبورند تر از نرخ نرخ بازده پايين
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