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Abstract  

Due to adverse selection and moral hazard problems associated to finance 

contracts in conventioal banking and Islamic banking,Use of signalling effects, 

variables of constitute of financial contracts can be a great help to offset the 

above issues is have. collateral and interest rate has been considered as the most 

important of components the agreement in conventional banking financial 

contracts, and with determination and adjust them, efficiency the contract has 

improved.  

     So, In this research it has been tried to develop the social aspects of contracts 

by considering  the Islamic ethics values such as; honesty, trustworthy and so 

on which are effective undertaker behaviour in addition to economic aspect by 

taking into account the Islamic  banking issues in Profit - Loss Sharing contracts 

and conventional banking expriments to increase finnacial contract effieancy. 

     The point is also due to the specific characteristics of Profit - Loss Sharing 

contracts, specially, the effect potential signalling of component ’profit share 

ratio’ in the contract could be used and adverse selection, and moral hazard 

problems be minimized.      
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  چکیده

متعارف  يدر بانکدار یمال ینتأم يمترتب بر قراردادها یو کژمنش ینیبا توجه به مشکلات کژگز

 توانـد  یم ـ یقرارداد مـال  دهنده یلتشک یرهايمتغ یده استفاده از اثر علامت ی،ماسلا يو بانکدار

متعـارف،   يبانکدار یمال يداشته باشد. در قراردادها یینقش بسزا یادشدهمسائل  یلجهت تعد

و  یینقرارداد مدنظر قرارگرفته است که با تع يها جزء مؤلفه ینتر مهم عنوان به یقهنرخ بهره و وث

  .است یدهاقدام گرد ییبه بهبود کارا ها آن یلتعد

در خصوص  یاسلام يبه مباحث بانکدار یتپژوهش تلاش شده است با عنا یندر ا بنابراین

علاوه بر بعـد   یقرارداد مال ییمنظور بهبود کارا متعارف به يبانکدار یاتو تجرب یعقود مشارکت

 یـر نظ یو اسلام یاخلاق يها قراردادها با لحاظ ارزش ینسبت به توسعه بعد اجتماع ي،اقتصاد

نکته مورد  ینا ینکه در ارائه رفتار متعهدانه مؤثر است؛ اقدام گردد. همچن داري انتصداقت، ام

 یده اثر علامت یلپتانس یژهو به یخاص عقود مشارکت هاي یژگیبا توجه به وکه  یردقرار گ تأکید

  حداقل رساند. مشکلات موصوف را به توان یدر آن م» سود یمنسبت تسه«مؤلفه 

قرارداد  ی،متعارف، قرارداد بده يبانکدار ی،اسلام يبانکدار ی،ده اثر علامت :کلیدي واژگان

  .یمشارکت

  G20,G30,C29 :JEL  يبند بقهط

                                                
 یدانشگاه علامه طباطبائ ،دانشکده اقتصاد استادیار                                          mirhasang@yahoo.com     
 یدانشگاه علامه طباطبائ ،دانشکده اقتصاد استادیار                                        seyednourani@gmail.com  

  atmahmadi@gmail.com                                          یدانشگاه علامه طباطبائ ،قتصاددانشکده ا ستادیارا ***

  mnsranjbar@yahoo.com (نویسنده مسئول) یدانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائ یاقتصاد اسلام يدکتر يدانشجو ****



 1397، بهار و تابستان 20 یاپیپسال دهم، شماره دوم،  ی،مطالعات اقتصاد اسلام     102

  مقدمه

المللی  ینب از نرم هموارهمانده تسهیلات سیستم بانکی  کل بهجاري  غیر مطالباتنسبت 

 .ی استمال گري و واسطه اعتبار یصتخصیند فرآرایی ناکا ازآشکاري   نشانهکه  بوده یشترب

دهی بین  مرتبط با رابطه وام 1نامتقارن اطلاعاتعلل افزایش مطالبات بانکی، وجود  ازیکی 

طراحی  یزه وعدم انگهمچنین ) 1ص ، 1393، محمود زادهیلی و است (نها و مشتریان  بانک

  هیلات گردیده است.ارادي) تسنکول (قرارداد مالی نامناسب که منجر به 

براي رفع مشکلات  استقرار سازوکارهاي بانکداري اسلامی اندازي و راه باگرچه 

عنوان یکی از  به استفاده از عقود مشارکتی رفت، بستر لازم براي انتظار می مذکور

مدنی مشارکت  مانند مضاربه وین مالی در اقتصاد اسلامی تأم 2یاصل وابزارهاي مهم 

ها تمایل بیشتري به  عمل بانک درلیکن  )p1،Khan, Mirakhor, 1992 گردد ( فراهم

یکی  که شده است مختلفی ارائه تاکنون توجیهاتو  عقود با بازدهی ثابت دارند کاربرد

هاي مربوط به عدم تحقق نظام  از مشکل نظر صرف، ین عوامل مؤثر آنتر مهماز 

 .3کژگزینی) است و منشیکژمشکلات اطلاعات نامتقارن ( اقتصادي اسلام؛ مسئله

با اینکه منظور از تمرکز بر این عقود به معنی تبعی  )Ahmed, 2005 ؛1390،بهاروندي(

در بلندمدت  اماشمردن نقش سایر عقود با بازدهی ثابت در بانکداري اسلامی نیست 

و  (نظرپور بایست مطلوبیت و سهم عقود با بازدهی متغیر در بانکداري افزایش یابد یم

 .)340، ص1394یان،موسو

اعمال نظارت و  هایی نظیر در اغلب مطالعات سعی شده است از طریق روش

)، اخذ تضمین و وثیقه مشابه Rafki, 2008،1384، صدر، 2005احمد، ( بازرسی مستمر

 اي )، شیوه تأمین مالی مرحلهKarim, 2000؛ 2002احمد، ( رویکرد بانکداري متعارف

)، استفاده ترکیبی از قراردادهاي بدهی Wang Zhov،2004 ( (پلکانی) در تأمین نقدینگی

 غیرنقدي ) استفاده از راهکارهاي جبرانی نقدي وWahrenburg, 1996( و سهامی

)Sarker,2012, Bacha,1997 (ی با اعمال جریمه مشکل اطلاعات نامتقارن حل و حت

  .)1394و موسویان،  (نظرپور  گردد

اثر  4عاملـ   ادبیات مدیرنظري  مبانیبیان  ضمن این مطالعه براین اساس، در

گردیده  ی بررسقراردادها در فضاي اطلاعات نامتقارن  يتئور دردهی متغیرها  علامت
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فضاي بازار به فضاي قرارداد تغییر  که در این تئوري، بستر تعاملاتی از یی. ازآنجااست

؛ در قراردادتوان  که می يطور بههاي بسیار بیشتري نسبت به بازار دارد  کند، قابلیت می

هاي قرارداد، اطلاعات ناقص و نامتقارن،  هاي طرف زمان، شروط ضمن قرارداد، ویژگی

در  بعضاًگرفت که  نظر دوستانه و بسیاري موارد دیگر را در تعاملات همکارانه و نوع

طغیانی، درخشان و (  ها وجود ندارد مکانیسم بازار قابلیت بررسی و تحلیل آن

در هر صورت با توجه به راهکارهاي معمول رفع هریک از  .)157ص ، 1393ی،نصراله

، قراردادهاي 5نتایج اصل آشکارسازي بر اساستوان  یممشکلات موصوف، در کل 

طراحی کرد تا منجر به آن  هاي مؤلفهدهی  کارگیري اثرعلامتبا بهرا سازگار باانگیزه 

  قرارداد گردد. هاي بهبود پیامد هریک از طرف

 يالگو یتجرب یجنتا یبشده است با ترک یپژوهش سع دراین بدین منظور 

)E.Stiglitz & Weiss,1981يقراردادها دهنده یلتشک یرهايمتغ ین) در خصوص ارتباط ب 

انعقاد قرارداد و  در اسلامی شریعت مقررات نیز و پذیري ریسک مختلف وحبا سط یمال

اسلامی در مقایسه  قود مشارکتی بانکدارينحوه ایفاي تعهدات، برتري و مزیت الگوي ع

تصریح و  )Samazadeh, Melender,2012ین مالی بدهی با رویکرد (تأمیستم سبا 

توان آیا می پاسخ داده شود که سؤالین تلاش شده به این همچن گردد. مشخص

ین مالی تأمهاي  یستمساین  دررا از وجود اطلاعات نامتقارن  یناش نمایندگی يها ینههز

اساس ضمن استخراج رابطه هزینه نمایندگی نسبت به شناسایی  ؟ براینبه حداقل رساند

جهت رفع مسائل مطروحه اقدام شده است. همچنین سعی شده  مؤثري ها مؤلفهو تعیین 

سؤال هاي مرتبط به این  یر هزینهو سا و نظارتهاي کنترل  کاهش هزینه منظور بهاست 

 عوارض کاهش برايلازم  ییکارا یطیچه شرا تحت یعقود مشارکت کهپاسخ داده شود 

قرارداد  یتبااهم يها مؤلفه یراطلاعات نامتقارن را دارد؟ نحوه و تأثهاي  دیدهپ آثار و

  بر انعقاد قرارداد چگونه است؟ یمتعارف و اسلام یمال

موضوع در  پیشینهمسئله و  بیان بهو پس از مقدمه،  ینمقاله در پنج بخش تدو این

مدل موردنظر  ییندر بخش دوم به تب ،شده اشاره یاسلام يمتعارف و بانکدار يبانکدار

موضوع  یجنتا اي یسهمقا یدر بخش سوم به بررس ،و توسعه مدل اقدام وتحلیل یهو تجز

لازم بابت رفع مشکلات  يها حل و راه اشاره کرده ذکورم يبانکدار سیستم دودر 
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بخش چهارم  در یقرارداد مال یرهايمتغ یده متعلا اطلاعات نامتقارن با استفاده از اثر

 بخش در ها یشنهادپ  به همراه ارائه یقبل يها حاصل از بخش یجنتا یت،نها ارائه و در

  آخر به بحث گذارده شده است.

  موضوع نهیشپی .1 

 سود و در مشارکت قراردادهاي برتري به تئوریک هاي در بررسی یراخ يها دهه طی

PLS(یان ز
هاي  و مطالعه) Baktiar,2014 Haque & Mirakhor,1986&( اند  ) پرداخته6

متعددي با توجه به ابعاد مختلف عملکرد این ابزار مالی اسلامی از دید مسائل اطلاعات 

روي اجراي آن در  هاي پیش یل مشکلات و چالشبه دلاست که  گرفته انجامنامتقارن 

 ومنجر شده است ی و کنترلارهاي نظارتی راهک ارائهبه  عمدتاًاي  مقایسه با عقود مبادله

 اصل نتایجاز  يبردار بهره يراستا درقرارداد  يتئور یده اثر علامت یکردرو

یی زا درونطریق توان  ازگرفته است تا  قرار یلیتحل یبررس مورد کمتر يآشکارساز

  قرارداد بتوان نسبت به حداکثرسازي پیامد دو طرف قرارداد اقدام کرد.  يها مؤلفه

نظریه مشارکت در ساحت ایده و نظر باعث افزایش  ) گرچه1387( يآقانظر 

ساحت اجرا و عمل با  ، اما درتوزیع تسهیلات بانکی شده و گسترشگذاري  سرمایه

مسائل  یرو سا یلاتتسه یانمتقاض یجمله کژمنش از ي،جد ییها ها و مشکل چالش

موانع  ینتر مهماز  یکی) 1390( يآباد ي حاجیاحمد ،است. بهاروندي شده رو روبه

است سپس با فرض  کژمنشی، مشکل یشدن عقود مشارکت ییاجرا خصوص در يجد

 با و سپس پرداختهمؤثر  یعوامل یینبه تب یطرح فرض یک یمال ینتأم پذیريیهتوج

داشته باشند.  یکدیگردر مقابل  توانندمی ها بانککه بنگاه و  هایی ياستراتژ تحلیل

  است. کرده) ارائه یرمستمر و سا ی، بازرسنظارت کمیته از استفاده رنظی( یشنهادهاییپ

 ومضاربه  عقود یکتفکبه ) 1391( یو قوام ی) و عبدل1389( یوفا و قوام يزاهد

 اطلاعات شرایط در هابازي نظریه از عاملـ  مدیر الگوي در قالبرا  مدنیمشارکت 

 ابزارهايکه مباحث و اند  نشان داده یقطر این ازقرارداد و  وتحلیل یهمورد تجز نامتقارن

 در اینو  ددر علم اقتصاد کاربرد دار یدجد هاي یافته قالب در یاقتصاد اسلام در یمال

 است. نموده مشخصشود را  یم يکه منجر به سود حداکثر ياستراتژ ینبهتر ها پژوهش
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پسرف و مص یگزینیمدل دو دوره با فرض جابه ) 1987( یرآخورم و مطالعه حقی در

فرصت بوده  ینههز داراي و گریزیسککننده) ر (مصرف  یمالگر ینتأمو شده  اشاره انداز

و  یبده يقراردادها ینان؛که در حالت اطم دهد یم نشانو  است یخنث یسکو عامل ر

که  ینانی؛در حالت نااطم یکنول کند یرا حاصل م گذاري یهسرما یزانهمان م یسهام

متفاوت است. در حالت تقارن اطلاعات  یجتلاش وابسته است، نتا یزانپروژه به م یامدپ

است و ضرورتاً تعادل پارتو نبوده و در  تر یشب PLSدر حالت  گذاري یهسرما یزانم

ممکن  یهو بازده سرما گذاري یهسرما یزانبا سطح تلاش نامشخص، م یحالت کژمنش

  باشد. تر یینپا یمیتسه ياست نسبت به قراردادها

ین مالی اسلامی در فضاي تأمابزارهاي ) 2008( 7الدین الدین تاج ق سیفیتحق در

ها از  میزان سهم آن فرض تعیین و باگرفته است  ی قراربررس موردبازدهی ـ  ریسک

هاي قرارداد پرداخته و آنگاه  درآمد و پیامد پروژه به تبیین تسهیم ریسک بین طرف

 در عقدبه مسئله رابطه نمایندگی ) 2011( 8است. شاکه قرارداد بهینه را استخراج کرده

سازي به  هاي قرارداد با یک مدل شبیه بر منافع بین طرف تأکیدو با  نمودهمضاربه اشاره 

که روش  است نتیجه گرفته و محاسبه شاخص بازده حقوق صاحبان سهام پرداخته

هی و سهام ین مالی بدتأمهاي  ین مالی مضاربه در مبادلات مالی در مقایسه با روشتأم

) 2011( 9يو مهرثیر نسبت تسهیم سود برتري دارد. جویبر أبا توجه به پتانسیل ت

سهم  نسبت ییرتغ، در چارچوب پروژهجلوگیري از انتخاب یک عامل بد براي  منظور به

ی و بررس مورداي  مهم در قرارداد سرمایه مخاطره  مؤلفهعنوان یک  به (PSR) 10 سود

. یابد یکاهش مینی کژگزمسئله  ،نسبتده بهینه از تغییر آن کنند با استفامطرح می

یق با در تطبعقود مشارکتی بررسی تحلیلی قراردادهاي  ) به2012( 11یلندرصمدزاده و م

هی به د گزارشرغم کمتر  به نشان داده است که قراردادهاي بدهی متعارف پرداخته و

ی مذکور، انواع مسائل کژمنشی ذاتی اصلی ابزارهاي مال مسئله عنوان بهواقع پیامد پروژه 

بدهی وسیله  ین مالیکه تأم يطوردر ساختار قراردادهاي مشارکتی وجود دارد 

   .دارد براي بهبود پیامد پروژه تلاش بالا یريکارگ بهدر  يانگیزشی بهتر

) در PLS( 13مشارکتی يچگونه قراردادها ینکهاوتحلیل  یهتجز ) به2012( 12یوسفی

 گرددبر مشکلات اطلاعات نامتقارن فائق  تواند یم یاسلام يبانکدار یمال ینتأمیستم س
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 يبرا يقو یزشیانگ يها مضاربه طرح یمال ینکه تأم دهدینشان م واست  کرده  اشاره

) با روش ریاضی به بررسی 2014( 14ارفانی و سیگوما باختار،. کند یم یجادا یرمد

بال مشکلات موصوف پرداخته و نشان ق ) درPLSقراردادهاي بر مبناي عقود مشارکتی (

رفع مشکلات در مقابل با  يبرا یذات یسممکان PLS یمال ینتأمداده است که طرح 

  ) دارد.بدهیبا بازده ثابت ( یقرارداد مال

  یاسلام یمال يقراردادها .2

 شده يآور جمع یوجوه مال یصتخص يبرا یاسلام یمال يبخش، اهم قراردادها ینا در

و به  یکتفک یمشارکت یرو غ یگذار در دوطبقه عقود مشارکت سسات سپردهاز افراد و مؤ

 .گردد یم یحتشر یلشرح ذ

  )يامبادله( یمشارکت ریغ عقود .2-1

)، اجاره سلف( خرید یشپ ی،از: فروش اقساط عبارتند ییاعطا یلاتگروه از تسه این

  .استصناع و مرابحه ین،د یدخر یک،شرط تمل به

. شوندمی انجام سلف نسیه، نقدي، معاملات: قالب در مذکور مبادلات یا معاملات

آن هست که  یدبه سفارش ساخت و سپس خر یازکالا ن یک یهته يموارد برا یدر بعض

سود در هنگام  یااست. در معاملات موصوف، درآمد  یرپذ در قالب عقد استصناع انجام

  .یابد یهست تحقق م تیوانتقال مالک انعقاد قرارداد که همراه با نقل یامبادله 

  یمشارکت عقود .2-2

 یمشارکت حقوق ی،شامل مضاربه، مشارکت مدن یمشارکت ییاعطا تسهیلات

  مزارعه و مساقات است. یم،مستق گذاري یهسرما

سود  یاسود  یزانمشخص نبودن م یی،اعطا یلاتگروه از تسه ینا یاصل ویژگی

ها معمولاً  هست سود آن یلاتتسه ياآنان در هنگام انعقاد قرارداد و در زمان اعط یقطع

 یتوانتقال مالک عمل موضوع قرارداد و سرانجام پس از نقل یا یتاتمام فعال پس از

  .)95، ص 1392یدي،(جمش  گردد یمشخص و محقق م یطور قطع به
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  مضاربه عقد .1- 2-1

 يگرید اریاخت در را یمال) مالک( يفرد نکهیا از است عبارت یفقه اصطلاح در مضاربه

 ینیمع زانیم به دو آن انیم حاصل سود و دهد قرار تجارت انجام منظور به) عامل(

  .)142 ص ،1390،یقوام( گردد میتقس) 100 از يکسر یمشاع(

 بهسود واقعی تقسیم با نسبت معین  دبایقرارداد  نیطرف یتمام مضاربه، قرارداد در

، خسارت اتفاق افتداگر د.تواند آزادانه تعیین شو هر یک موافق باشند. این نسبت می

 ياجرا عدم ای اقدام از نکهیا مگر گردد یم جبرانگذار  ها منحصراً توسط سرمایه زیان

 نییتع ،عقد نیا در) Samazadeh, Melender, 2012, p12( باشد قرارداد مفاد با مطابق

 در نیطرف و ستین مجاز هیسرما ياعطا و قرارداد انعقاد زمان در یقطع صورت به سود

  .)148 ص ،1390،یقوام(  اند کیشر سود

  یمدن مشارکت عقد .2- 2-1

صورت  کردن باهم و معمولاً به کیشر ،شدن کیباهم شر یدر لغت به معن مشارکت

. ازنظر استکاررفته  به يکار در گریکدی با شدن کیشر یمعن بهمترادف با شرکت 

 است حیتشر ابلق تجارت و یمدن قانون دگاهید دو از شرکت ای مشارکت قانون،

  .)129 ص ،1392 ،يدیجمش(

 شروع از شیپ. باشند کیشر وکارکسب مخاطره تیریمد در توانند یم شرکا یتمام

. باشد نیطرف از کی هر سود میتسه نسبت با موافق دیبا شرکا یتمام مشارکت، توافق

 ای یکل ارمقد کی يبرمبنا تواند ینم و باشد ندهیآ سود يمبنا بر دیبا شده نییتع سهم نیا

تناسب  به تواند یم مذکور نسبت وجود، نیباا. باشد گذارهیسرما هیسرما از يدرصد

  گیرد. ی قرار میبررس مورد بعداًمطلب  این؛ که نباشد هیسرما

  مدل ينظر یمبان .3

، باختار و 1997 ،15هالستروم و رولیت ،2005 احمد، رینظ( یمختلف يها مدل تاکنون

مدل است که  شده ارائهبیان مسائل اطلاعات نامتقارن  منظور ) به2014همکاران 

)Samazadeh, Melender, 2012توجه به تصریح رابطه هزینه نمایندگی، تبیین  ) با
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بر قراردادهاي مالی بدهی و مشارکتی و همچنین امکان بررسی اثرات  مؤثري ها مؤلفه

در جهت سازگاري در عنوان مبناي تئوریکی  بهها،  دهی با مقایسه تطبیقی آن علامت

کارگیري چارچوب ریاضیاتی مدل  ضمن به البته؛ شیوه و اخذ نتایج بکار گرفتیم

موردنظر، تغییراتی در مدل انجام دادیم: مطابق دیدگاه اسلام به دلیل وجود بینش 

جاي ارزش فردي پیامد  هاجتماعی پروژه ب اجتماعی در معاملات از معیار ارزش پیامد

گردید و نیز با   استفادهدر بررسی و مقایسه پیامد قراردادهاي مالی  یمالطرف قرارداد 

ین اینکه نظارت مستلزم و همچنیرنده هزینه براي عامل بوده دربرگفرض اینکه تلاش 

 شده  استفادهتر  هزینه براي مدیر است نسبت به بسط موضوع براي اخذ نتایج واقعی

هاي قرارداد جهت  ریسک طرف نبود یخنثو در ادامه نسبت به تعدیل فرض  است

  قدام گردید.اي فروض اولیه مدل در راستاي توسعه مدل ساز یواقع

  مدل سطح تلاش .3-1

 است عامل شریکاولین  است.نوع شریک  و با دو دوره زمانی ناپیوسته شامل دومدل 

 یمال گرنیتأم کیشر نیدوم و کند یم مشارکت پروژه یمال نیتأم درخود  تلاش با که

 یرقابت هیسرما يبازارها. دارد یبستگ عامل اقدام به پروژه امدیپ و جهینت. است) ریمد(

 یسادگ يبرا. شوند یم گرفته درنظر یخنث یسکر ریمد و عامل فرد دو هر و بوده

 یفعل ارزش از برخوردار پروژه. است ییشناسا  قابل ها طرف یتمام يبرا امدیپ موضوع،

 به عامل هیاول هیسرما. دارد ازین I زانیم به هیاول يذارگهیسرما به و است مثبت خالص

) I-A( ازین مورد يگذار هیسرما ماندهیباق یمال نیتأم دنبال به یستیبا و است A زانیم

 ط،یشرا ریسا ثباتدرصورت  A=0 یوقت ضمناً. باشد پروژه در مشارکت منظور به

  .است برقرار مضاربه قرارداد چارچوب

 يانتها در پروژه امدیپ و دارد t=1 زمان در پروژه در يذارگهیسرما فرصت عامل

 پروژه تیموفق صورت در. گردد یم مشخص t=2 زمان در انیز ای و سود از اعم دوره

X امدیپ 0H  و	ل معادی پیامد ورشکستگ در حالتLXدارد کهLX I 0	 .است

 اطلاعات در حالت نامشخص استتلاش کارگیري  عامل در بهتصمیم که  ییازآنجا

پروژه در معرض یرد، بنابراین، پایین بکار گتلاش تواند تلاش بالا یا  می عامل ،متقارننا
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H موفقیت تلاش بالا را اعمال کند احتمالوي کژمنشی است. اگر 
و در صورت (  است

Lیري تلاش پایین احتمال عملکرد پروژهکارگ به
 (است.  

  فردي یا عقلانیت مشارکت دقی .3-2

در . است 16پروژه، برقراري قید مشارکت یا عقلانیت فرديتأمین مالی  شرط ضروري

 ین مالیتأماما در  اسمی بدهی است و یارزش یانگربهره ب میزان ین مالی بدهیتأم

از . ارزش جاري بدهی یا سهم بانک شود فاده میپروژه استپیامد نسبت سهم از اسلامی 

را با شرایط  گذاري یهپروژه بایستی طوري باشد که بتواند حداقل پوشش سرماپیامد 

 انتظاري بدهد.

  متعارف بدهی .1- 3-2

ازآنجاکه ادعا و ، دارد پروژهسود  از یادعاي ثابت )بانک( یرمدمالی،   ینتأم در این روش

ثابتی  نسبتفقط  ،اگر پروژه موفق گردد حالطلب سهامدار اولویت دارد؛  رب وي حقوق

پروژه، تگی شکسوردر حالت رسد ولیکن  یمحاصله از تحقق پروژه به وي سود  از

با  یخنث یسک، بانک رطیشرا یربا معین بودن سا ستاند. حال را می پیامد پروژه تمامی

  :تأمین مالی موافق است اگر ارزش جاري بدهی

H                                                    )        1رابطه(  L

H

I A ( )X
R

  




1
  

و با  ی بودن ارزش فعلی خالص طرحمنفیرغبرمبناي قید مشارکت بانک باشد که 

  آمده است. دست بهحداکثر تلاش 

  مشارکتمالی قرارداد  نیتأم .2- 3-2

به پیامد نهایی پروژه و ورشکستگی پروژه، سهم ثابتی از موفقیت  در دو حالت

بازده به نحوي باشد که انتظار حداقل  پیامداگر نسبت تسهیم گیرد.  گذار تعلق می سرمایه

 فق است.ابا تأمین مالی پروژه مو وي داشته باشدرا گذاري  سرمایه ازسر  سربهدر نقطه 

0 با شرطنسبت تسهیم سود  S پارامتر < � < با لحاظ اگر نسبت تسهیم سود  است. 1

با تأمین مالی موافق است؛  وي به شرح رابطه زیر باشد، ρ از پروژهسود انتظاري بانک 
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   :در نظر گرفتیا عقلانیت فردي عنوان قید مشارکت  توان آن را به می که

S)          2رابطه( ≥
	بانک اريانتظ سود	

سود	مورد	انتظار	از	پروژه
=

(���)∗(���)

�����(����)��
																																											  

و به جهت سادگی ؛ دهد را نشان میحداقل نسبت تسهیم سود بانک  فوقرابطه       

  گیریم. ) را برابر صفر در نظر میρبانک (میزان سود انتظاري 

  مالی نیتأمحات ترجی .3-3

 یبررس پروژه موردپیامد تأمین مالی بر ارزش نوع قرارداد انتخاب  یرقسمت تأث در این

  .گیرد قرار می

  متعارف مالی بدهیقرارداد  .1- 3-3

 و بااحتمال نتیجه موفقیت عامل با لحاظ تابع پیامد انتظاري  تأمین مالی متعارفدر 

  داشت: یمخواه R یرمتغي جا ه) ب1رابطه (جایگزینی 

 )3رابطه(
(1 )

( ) ( ) ( ) ( )
  

       H L
A H H H H H H L L

H

I A X
E X R X X X X I


   

  

 تیموفق احتمال نیبنابرا دارد یبستگ عامل تلاش سطح به پروژه تیموفق که ازآنجا

که انجام  ییو ازآنجا (�)�� :نوشت توان یم و دارد یبستگ تلاش زانیم و سطح به پروژه

��هست ( C(e) تلاش مستلزم هزینه است لذا تابع هزینه تلاش معادل با >  ) و چون0

دهد  از دست می (Co) گیرنده در قبال تعهد خود، وثیقه حالت ورشکستگی فرد قرض در

  از: عبارت استبنابراین 

A                      )4رابطه(  H H L L HE( ) (e)(X X ) X I ( )Co C(e)        1  

حتمال نکول ابطه پیامد انتظاري مدیر در قبال احتمال بازپرداخت وام و نیز ار

  از: عبارت است

p)            5رابطه( H H H L HE( ) R ( )Co (I A) ( )X ( ) Co              1 1 1  

) فعلی خالص صفر ارزش باین مالی بدهی را (تأم V(π)رزش اجتماعی اکنون ا

  آوریم: می دست به

A)                        6رابطه(  P H HV( ) E( ) E( ) (e)X I C(e)          
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)Vشرط مرتبه اول رابطه یلهوس به ���تلاش بهترین :اولسطح  )گردد. خص میمش  

                                       )7رابطه(
'

' ' '
H H H

H

V( ) C
X C

e X

 
      


0  

                                                                    )  8رابطه( 

' FB

H' FB
H

C (e )
X

(e )


  

کارگیري آن برابر با  بهاحتمال نهایی  بهتلاش هزینه نهایی انگر نسبت رابطه فوق بی 

عامل دهد تلاش  نشان میهمچنین . محصول پروژه در حالت با تلاش بالا استسطح 

  دارد.بستگی  پروژه میزان هزینهبلکه به  ه،نداشتبستگی  Iگذاري  سرمایهاندازه  به

  قرارداد مشارکت .2- 3-3 

عامل  آن را واحد S1-و واحد از پیامد پروژه متعلق به مدیر  s ،داد مشارکتقرار در

  :از تحت قرارداد مشارکت عبارت استعامل ي ارپیامد انتظکند.  دریافت می

A                    )      9رابطه(  H H H LE( ) ( s)X ( )( s)X A C(e)        1 1 1  

  ل عبارت است از:عام یامدپ يانتظار ید) ام2از رابطه ( Sپارامتر  یگذاريجا اب

A                                       )      10رابطه( H LE( ) ( X) X A C(e)        

عبارت  H Lx x x در حالت موفقیت و شکست پروژه تفاوت بین درآمد  یانگرب

دهد) امید سود انتظاري مدیر با فرض هزینه  و نیز ریسک پروژه را نشان می(است 

  ي عبارت از:        ساز و سادهاز تعدیل  ) بعدC(a)رت (نظا

P        ) 11رابطه( H H H LE( ) s X s( )X (I A) C(a) (I A) C(a)            1   

  پروژه حاصل از مشارکت عبارت است از: یارزش اجتماع بنابراین

A            )12رابطه( P H H L LV( ) E( ) E( ) (X X ) X I C(e) C(a)             

 یرنظارت مد یزانم یزنتلاش عامل و  یزانپروژه به م یتکه سطح موفق ییآنجا از

 پروژه عبارت است از: یدارد، ارزش اجتماع یبستگ

H                             )       13رابطه( LV( ) (a,e) X X I C(e) C(a)         

)V طهمشتق از راب باو تلاش توسط شرط مرتبه اول  نظارت ترینبه: اولسطح  ) 

 گردد. خص میمش
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H                                    )14رابطه(

'
' ' '

a

V( ) C (a)
X-C (a)

a X

 
       

 
0  

H                              )      15رابطه(

'
' ' '

e

V( ) C (e)
X-C (e)

e X

 
       

 
0  

 :که گرفت نتیجه توان می مذکور روابط برابري از

)                                              16رابطه(
' FB ' FB
E A

FB FB FB FB

e a

C (e ) C (a )
X

(e ,a ) (e ,a )
  

 
  

و نیز سطح  تلاش میزان( ییاحتمال نها به یینها ینهقرارداد مشارکت نسبت هز در

مشابه نتایج مطالعه  آمده دست بهیجه و نتبا سطح ریسک پروژه است  ) متناسبنظارت

یا سطح ریسک پروژه بالا باشد، مستلزم  �∆لفه ؤماگر p6،(Yousfi ,2012 است (یوسفی 

  :بنابراین؛  دارد قوي هاي انگیزه به نیاز عامل درنتیجه دهبو بالا ینبهتر -تلاش اولسطح 

 بر و بوده بالا بهترین -سطح تلاش اول مستلزمباشد آنگاه  یسکاگر پروژه با ر -

 .کند می دلالت ،داشته باشد يقو یزشیطرح انگ بایدقرارداد  ینکها

و  بودهن ينیاز بالا ینبهتر -باشد. آنگاه به سطح تلاش اولن یسکاگر پروژه پرر -

 .نیست يقو یزشیطرح انگ مستلزم

 یمال یندو روش تأم یارزش اجتماع یانبر ب مبنی) 12) و (6( روابط یسهبا مقا

میزان  تلاش و نظارت و هاي ینهو مشارکت در صورت عدم لحاظ هز یبده

که آن  گذاري، فقط به میزان پیامد در حالت تلاش پایین بستگی دارد و درصورتی سرمایه

تأمین مالی  نوع روش ازمستقل  ارزش اجتماعی پروژهصورت  ینااشد در صفر ب

  .17است

 مالی قراردادهاي بازدهیـ  یسکر یلتحل .3-4

به نسبت  یسکر یمنسبت تسه که) 2008( ینالد تاج الدین یفحال با فرض مطالعه س

 یمال يقراردادها يانتظار یامدمجدد پ یسهسطح درآمد پروژه وابسته است، به مقا

از شاخص نسبت  یو مشارکت یبده یمال يقراردادها یسهمقا ي. ضمناً براپردازیم یم

ها  آن ینب یسهتا امکان مقا گردد یسود استفاده م یمنسبت تسه يجا هدرآمد ب یمتسه

 هاي زیر است: با ویژگی پروژه  (x)درآمدبنابراین توزیع تصادفی ؛ باشد

E(x)                                                       )17رابطه( ,Var(x)   2  
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 یانب یلقرارداد به شرح ذ يها طرف ینب یسکر تسهیم یچگونگ در بخش بعدي

  گردد. می

  بازدهی قرارداد بدهیـ  ریسک .1- 3-4

) بدون لحاظ 3امید انتظاري پیامد عامل در قرارداد بدهی با توجه به بخش اول رابطه (

با فروض مطروحه  یبده یو ثابت بودن ارزش اسم یقهارزش وث تلاش و ینهفروض هز

  عبارتست از:) 17رابطه (

                                                )       18رابطه(
HA H XE( ) R)      

  :از عبارت عامل پیامد ارزش واریانس

                                                        )  19رابطه(
HA H XV ar ( )   2 2  

  ) عبارتنداز:5( رابطه اول بخش به توجه با مدیر پیامد واریانس و انتظاري امید

p                                                   )             20رابطه( H HE ( )     

PV                                                          )          21رابطه( ar ( )  0  

  مضاربه قرارداد یبازدهـ  سکیر .2- 3-4

 به یاحتمال سکیر با پروژه امدیپ از z)( مضارب ای عامل و) y( مالک سهم حالتنیدرا

  :است) S( پروژه درآمد از ها آن سهم نسبت

E(Y)                                          )       22رابطه( s , Var(Y) s    
2 2  

E(Z)                                 )     23رابطه(  ( s ) , Var(Z) ( s )      
2 21 1 

  مشارکت قرارداد یبازدهـ  سکیر .3- 3-4

 رابطه فروض ولحاظ) 9( رابطه به توجه باپیامد عامل قرارداد مشارکت  يانتظار دیام

  عبارتست از: بوطهمر يها نهیهز بدون و) 17(

                                    ) 24رابطه(
H L LA H X X XE( ) ( s) ( s) A      1 1  

  :از عبارت عامل امدیپ ارزش انسیوار

                               )      25رابطه(
H L LA H X X XVar( ) ( s) ( s)       2 2 2 2 21 1  
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 :از عبارت) 11( رابطه به توجه با ریمد امدیپ يانتظار دیام

H                                       )    26بطهرا( L LP H X X XE( ) s s (I A)      
  

  :از عبارت مشارکت قرارداد دروي  امدیپ ارزش انسیوار

H                                             )    27رابطه(
H L LP X X XVar( ) s s     2 2 2 2 2

  

 عقود يها طرف نیب کسیرتسهیم  در مشارکت امکان ،روابط نیا يمبنا بر

 به در تیمز نیا فاقد یبده قرارداد کنیول دارد وجود s پارامتر از ینسبت به یمشارکت

  .است قرارداد ارکان تیمطلوب رساندن حداکثر

عقود مشارکتی نسبت تسهیم سود است در  یاصل يها مؤلفه از یکیکه  ییآنجااز

 حداکثر کردن، نسبت به دهی آن در قرارداد برداري از نقش علامت راستاي بهره

 ايمخاطره ياهیسرما قرارداد در مشارکت به عامل الزام با و) بانک( ریمدمطلوبیت 

PSR( سود میتسه نسبت تا گردد یم اقدام
 نهیبه انتخاب چونو  بهینه استخراج گردد )18

 شرح به سود میتسه نسبت نهیبه زانیم دارد یبستگ يو يحداکثرساز هدف به بانک

 )2011، 19يمهر ابر،یجو: (است زیر فرمول

*                                                                     )28رابطه( E

E B

r

r r
 


  

یزي مطلق بانک یا گر یسکرمیزان  Brویزي مطلق عامل گر یسکرمعیار  Erکه

یزي گر یسکربه درجه  PSRسود بنابراین میزان نسبت بهینه تسهیم ؛ ی استسسه مالؤم

 هر دو طرف قرارداد مالی بستگی دارد.

از Erباشد (یزي عامل از مدیر بیشتر گر یسکراگر شاخص 
Br تر است)  بیش

 PSRشاخص ر میزان بالاتري از صورت بانک د یابد. دراین شاخص فوق افزایش می

یل به دلبنابراین، ؛ یابد کند درنتیجه احتمال ریسک نکول کاهش می توافق می

یاد، عامل از نوع ز احتمال بهیابد و  یزي بالاتر عامل، ریسک کژگزینی کاهش میگر یسکر

یفیت طرف قرارداد را نشان و کقابلیت ریسک  PSRبنابراین میزان هست؛ خوب 

از میزان پیامد حاصله  ضمناًابزار غربالگري استفاده شود.  عنوان بهتواند  یو م دهد می

1به عاملو واحد  Ωپروژه به مدیر Ω رسد. بنابراین سه حالت در  واحد از آن می

  د:گردذیل بیان می به شرحرابطه بین ریسک طرفین قرارداد وجود دارد که 
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Eیزي عامل نسبت به مدیر بیشتر باشد:گر یسکرحالت اول: اگر میزان  Br r  

E B E E B Er r , r r r ,r2 0  
  

E*                                                   )      29رابطه( 
Max

E B

r

r r
   



1

2
  

  % خواهد بود.50بیشتر از  PSRمیزان بهینه شاخص نسبت تسهیم سود 

Eطرفین قرارداد باهم یکسان باشد یعنیگریزي  اگر میزان ریسک حالت دوم: Br r  

E*                                                 )         30رابطه(
Max

E B

r

r r
    



1

2
  

  رسند. به توافق میدرصد  50میزان   هنگام مذاکره در یکآنان به 

 یا بانک از عامل بیشتر باشد یعنی: یرمدیزي گر یسکرحالت سوم: اگر میزان 

E Br r  
E*                                                )          31رابطه(

Max

E B

r

r r
   



1

2
  

نسبت تسهیم یین میزان ؛ و تعاست درصد 50از تر  نسبت تسهیم سود بهینه پایین

  کند. انگیزه جلوگیري می باوجودکژگزینی  مسئلهتر از  سود پایین

ی فرد بستگگریزي  یم سهم سود به نوع قرارداد و درجه ریسکپارامتر تسهبنابراین 

 2/1برابر هاي قرارداد، میزان بهینه توزیع سود  طرف بودن یخنث یسکرهنگام دارد،  به

ي کمتري برخوردار باشد آنگاه میزان سهم توزیع پذیر از درجه ریسک اگر عاملاست. 

خواهد بود ودر نتیجه سهم بیشتري از درآمد پروژه به مدیر یا بانک  کمتر 2/1از سود 

  .)2008 ین،الد تاجالدین  یف(س  رسد می

که بیان گردید؛ در قرارداد بدهی یک حالت حدي درتوزیع ریسک بین  طور همان

گیرنده یعنی بر دوش فرد وام تماماًکه میزان آن  نحوي هاي معامله وجود دارد به طرف

توزیع ریسک برخوردار نبوده ولیکن در  یجه از کارایی دردرنتهست ) عاملکارگزار (

هاي  قراردادهاي مضاربه و مشارکت با توجه به چگونگی توزیع ریسک مناسب بین طرف

  .وجود داردکارایی بیشتري  ها قرارداد و نیز امکان تغییر درصد میزان تعلق پیامد به آن

نه؟  اساس، اینکه قرارداد مالی با کارایی در مشارکت تسهیم ریسک همراه است یا براین

 )تسهیم پارامتر( s هاي قرارداد بستگی دارد. البته اگر پارامتر یزي طرفگر یسکر   درجهبه 
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ممکن است  کارگزار را براي تلاش بهینه تحریک کند  یزهانگي نباشد که ا اندازه به

ین نشود مگر تأمبنابراین کارایی در قرارداد ممکن است ؛ کاري وي شود موجب کم

بنابراین کدام ؛ ئی شودو اجرانظارت با تمام ابعاد مختلف آن به صورت کامل میسور 

   درجههاي قرارداد از ریسک و میزان ریسک،  قرارداد بهترین است به طرز تلقی طرف

که تعیین میزان تسهیم ریسک بین  ییازآنجاارت بستگی دارد. ی نظو آسانپذیري  امکان

 ،منجر شود PLSتواند به کارایی قرارداد  عقد مشارکت می هاي قرارداد مالی در طرف

 کم را خود نظارت يقدر ،PLSدار بودن نظارت قرارداد  تواند به خاطر هزینه مدیر می

 يها مؤلفه ریسا و شاخص نیا یده علامتر اث قیطر از را امدیپ سهم عوض، در و کند

  .دهد شیافزا یمال قرارداد

  یزشیانگ سازگار ودیق .3-5

 عامل و ستین بانک نظر با راستا هم ضرورتاً عامل يها زهیانگ ی،خصوص منافعباوجود 

 یخصوص منافع یرتأث قسمت نیا در. نباشد آن ریگیپ که گردد جبران یستیبا ينحو به

 سازگار ودیق عنوان به یبده يقراردادها و یرکتمشا عقود در عامل یزهانگ يرو

  گیرد. قرار میو مقایسه  یبررس مورد 20یزشیانگ

  متعارف یبده نیتأم .1- 3-5

پیامد احتمال تحقق ، بنابراین؛ کارگیري تلاش بالا از سوي عامل مستلزم انگیزه است به

علاوه منافع  بهحالت تلاش پایین  ازپیامد تحقق  احتمال  تلاش بالا نسبت به ازحاصل 

  بنابراین: ،بکار گیرد را سطح تلاش بالا تاتر باشد  بیشباید خصوصی 

H                                                 )32رابطه( H L L(X R) (X R) B       

  :میدار R استخراج براي الذکر فوق رابطهسازي ساده با

H                                                           )     33رابطه(

H L

B
R X 

 
  

 عامل ،باشد فوق رابطه شده حیتصر زانیم از تر شیب R یبده يجار ارزش یوقت

 توان یم را مذکور رابطه نیبنابرا دارد؛ تلاش يریکارگ به عدم از بالاتر امدیپ انتظار

  .فتگر نظر در يو یزشیانگ سازگار زهیانگ دیق عنوان به
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  مضاربه .2- 3-5

 حاصلپیامد انتظاري  اگر. برد کار به ضاربهم یبده نیتأم يبرا توانیم را فوق منطق

 باشد، تر شیب یخصوص منافع علاوه به پایین تلاش انتظاري یامدپ به تلاش بالا نسبت

HE(Pبا بالا تلاش از يانتظار امدیپ. برد یم کار هب را بالا تلاش عامل  از انتظاري پیامد و (

LE(Pیین باپا تلاش  رابطه زیربا  عاملد. قید سازگار انگیزشی شو ینشان داده م (

  .گردد مشخص می

H                                                 )34رابطه( L( s) E(P ) ( s)E(P ) B   1 1  

  براي تحریک به اقدام عبارتست از:اکزیمم نسبت تسهیم سود م

                                                            )35رابطه(
H L

B
s

E(P ) E(P )
 


1  

  از: عبارت است طفره و اقدام حاصل از تفاوت بین پیامد انتظاريرابطه 

                )36رابطه( 

H L H H H L L H L L

H L H L

E(P ) E(P ) ( X ( )X ) ( X ( )X )

( )(X X )

         

   

1 1

  

  آید. دست می بهزیر ) رابطه 36) و (35( روابط با توجه به

                                      )37رابطه(
H L H L

B B
s

( )(X X ) X
   

    
1 1  

پذیري پروژه و درصد احتمال  که میزان ریسک یوقتشود  که ملاحظه می طور همان

یابد، یعنی  یم ریسک افزایش میتر تسهپارامیري تلاش افزایش یابد میزان کارگ بهتفاوت 

مایل به اخذ درصد بیشتري از پیامد تپذیري پروژه بیشتر باشد فرد  هرچه میزان ریسک

قرارداد بهینه  در استخراجدهی  از ویژگی علامت بنابراین پارامتر مذکور؛ پروژه دارد

  برخوردار است.

  مشارکت .3- 3-5

 گرفت درنظرمضاربه قرارداد  یافته لت گسترشعنوان حا بهتوان  میمشارکت را قرارداد 

عبارت کند. قید سازگار انگیزشی  می گذاري یهپروژه سرما را در A اولیهسرمایه عامل که 

  از:
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                           )38رابطه(
   
   

H H H L

L H L L

X ( s) A ( ) X ( s) A

X ( s) A ( ) X ( s) A B

      

        

1 1 1

1 1 1
  

گیزشی ) رسید. قید سازگار ان39و به رابطه ( توان ساده کرد رابطه مذکور را می

  .مضاربه یکسان است قراردادمشارکت با قید  قرارداد عامل در

H          )39رابطه(  H H L L H L L( s)( X ( )X ) ( s)( X ( )X ) B         1 1 1 1  

  آید: می دست ) به37همان رابطه مشابه ( S نسبت به مذکوربا حل رابطه 

                                                     )40رابطه( 
H L H L

B
s

( )(X X )
 

   
1  

 Aسرمایه اولیه  که ینمحض ا نیست. به سطح تلاش مؤثر بر عامل اولیه سرمایه میزان

بعد از  بنابراین وي محسوب شده 21شده گردد، هزینه انجام گذاري می در پروژه سرمایه

گذاري اولیه  تلاش بدون توجه به میزان سرمایهسطح با انتخاب  ويشروع پروژه، 

 بر A میزان ضمناً رساند.بیامد انتظارش را به حداکثر پبایست  میکه  مواجه است

  .است مؤثرپروژه انجام  یا عدم گیري عامل در انجام یمتصم

  هاي نمایندگی بین مضاربه و بدهی متعارف مقایسه هزینه .3-6

د مشارکت و سازگار انگیزشی بایستی برقرار باشد. با ترکیب وقی بدهی، تأمین مالی براي

        آید: دست می یل به، رابطه ذ )33(رابطه و قید سازگار انگیزشی  )1( هرابط قید مشارکت

H                         )41رابطه( L H H

L

L

H H

I A ( )X X

)

)
R

(

( B       


  


1
  

بزرگ باشد تا به شرایط انتظاري  زه کافیاندا به باید مدیرارزش فعلی بدهی براي 

نخواهد بود  تر آن بیش، ارزش جاري بدهی نسبت به حداکثر میزان وجود ینبرسد. باا

توان  یمفوق رابطه تر داشته باشد. بر اساس و بیشتلاش بالا  اقدام بهبه  مایل عاملکه 

  نوشت: زیر رابطه صورت بهشرط فوق را 

                        )42رابطه(
H H H L H L H L

I A B
S

X ( )X ( )(X X )


  

      
1

1
  

که به شرایط  ياندازه کافی بزرگ باشد طور بایستی به s لی یا مدیرماگر سهم تأمین

، هستبه افزایش  مایلکه  عاملتواند نسبت به سهم  ، نمیوجود ینبرسد. باا يانتظار

  بالا باشد.تلاش  هب براي اقدامانگیزه  تاتر باشد  بیش
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  گردد. صورت ذیل مشخص می مجدد به يساز تب) با مر42(رابطه 

         )43رابطه(
H L H H L L

H H L H H L H L

I A ( )X X ( ) B BX

( ) ( )(X X )

       
 

      

1

  

 در عاملبا تمایلات  یربراي مشارکت برقرار باشد تمایلات مد مذکوراگر رابطه 

تر  ساده قراردادهاآن را براي مقایسه  شکلبه این  فوقرابطه  نوشتنست. ا یک راستا

که بیانگر هزینه نمایندگی است  )44() رابطه 43) و (42( طروابسازد. تفاوت بین  می

  قرارداد مشارکت در مقایسه با قرارداد بدهی است:

L                      )44رابطه( L

H H L H L H

BX BX
Agency _ cos t

( )(X X ) X

 
 
      

  

,LXعوامل   این عبارت اکیداً منفی است چون همه , X ,B   میزان منافع)

تلاش پایین، احتمال موفقیت پروژه، تفاوت احتمال  در حالتخصوصی، میزان پیامد 

درحالت اطلاعات نامتقارن،  بنابراین  است. مثبت پذیري پروژه) یسکر و احتمالتلاش 

نمایندگی تحت تأمین مالی مشارکت نسبت به  رابطهاز  بیشتري ناشینمایندگی  هزینه

مهم در رابطه هزینه  مؤثرکه یکی از عوامل  ییازآنجاوجود دارد. تأمین مالی بدهی 

است که با توجه به امکان تسهیم در ریسک  )ΔX( نمایندگی شاخص ریسک پروژه

  به کاهش هزینه مذکور اقدام کرد.توان نسبت  قرارداد مشارکت می

یر میزان منافع خصوصی، احتمال تلاش نظفوق  با توجه به اینکه غالب متغیرهاي

رفتار اعتباري فرد  و کدشاخص  عنوان بهبالا و احتمال تفاوت اقدام به تلاش بالا 

 به دلیل فقدان ایده درباره یر مستقیم بر هزینه نمایندگی دارد وتأثگیرنده تسهیلات

مندي از  ي نمایندگی، بهرهدر تئورهاي قرارداد  ي رفتاري و اخلاقی طرفکدهاتشکیل 

یت عوامل اخلاقی فرد معتقد کمک نماید و منجر به تقو درتواند  معارف توحیدي می

هنگام عمل به کاهش هزینه نمایندگی در مقایسه با تئوري نمایندگی متعارف به

   Sarker,1999,p1، 2013, p530، .(Shamsuddin,Ismail . (گرددي الهی ها فرمان

 قراردادها ياجرا در جامعه يفضا و طیشرا ریتأث تیاهم به توجه با نیهمچن

 و لهیح دروغ، مانند نامناسب يها دهیپد از يعار ياجامعه که یدرصورت: گفت توان یم

   و یکژمنش آنگاه باشند یاله يایاول دهیرس يدستورها و ها فرمان رویپ و آن رینظا

 منشأ که قرارداد طرف نوع تیواقع از اطلاع عدم و اطلاعات کتمان و يکارپنهان
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و  اي جایی نخواهد داشت ت در چنین جامعههس عاملـ  ریمد يالگو در مشکلات

ل اسلامی برقرار آ هیدایجه عدل و انصاف که یک اصل عام اخلاقی است درجامعه درنت

  .)1390 ،یقوام(  خواهد بود

ین مالی و رابطه آن با تأمهاي  با توجه به تفاوت هزینه نمایندگی بین روشبنابراین، 

 و یمال قرارداد يها طرف نیب آن نهیبه و مناسب عیتوزدر صورت میزان ریسک پروژه، 

 نقش تواند یم قرارداد بر مؤثر یاجتماع و ياقتصاد يها مؤلفه یده علامت اثر لحاظ

  .باشد داشته امتقارنن اطلاعات يها دهیپد لیتعد در ییبسزا

  یمال يقراردادها یدهعلامت اثر .3-7

 مشکلات به توجهبا  یمال يقراردادها دهنده لیتشک يرهایمتغ یده اثرعلامت کارگیريبه

 یکژمنش و ینیکژگز مسائل لیتعد جهت در تواند یم یمال نیتأم يقراردادها بر مترتب

 مباحثاساس،  براین. باشد هداشت قرارداد انعقاد از بعد و قبلچه  ییبسزا کمک

 يبانکدار اتیتجرب زین و یمشارکت عقودهاي  ویژگی درخصوص یاسلام يبانکدار

 آن بعد توسعه با قرارداد ییکارابهبود  براي یاجتماع يرهایمتغ يساز مرتبط در متعارف

)Cressy, 2000, p1 Toivanen,(  درخصوص طراحی يآشکارساز اصلو نتایج 

ِنظر از  صرف )Laffont and Martimort, 2002, p64( زهیباانگ سازگار يقراردادها

باشد که به  مؤثر نامتقارن اطلاعات مشکل حل يبراتواند  هاي متعارف؛ می حل راه

   گیرد. تفکیک براي هر دو سیستم بانکداري موصوف مورد بحث قرار می

  متعارف يبانکدار یمال يقراردادها در یده علامت اثر .1- 3-7

 نیتر مهم عنوان به قهیوث وبهره  نرخبا تغییر متغیرهاي  ،متعارف یمال يدادهاقرار در

 ،1392 یم،سرزع ؛جان ماتیوس،( کندکمک می قرارداد ییکارا بهبود به قرارداد يها مؤلفه

 حداکثر رساندنتر) براي به  یسک پایینبار خوب (که عامل نوع  ينحو به) 160ص 

هتر از بیا  (و یقه بالاتروث به الزامبا و تر  رخ بهره پایینمطلوبیت انتظاري، قراردادي با ن

در قرارداد انتخاب  مؤثردهی بین متغیرهاي نظر نوع وثیقه) با توجه به اثر علامت

از   و برده لذت تراز نرخ بهره پایین بالاتر قهیوثارائه  به الزام باعامل  که يطورکند.  می
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  ) Han, J.Story & Fraser, 2007, p11( کند یم اظهار را خود حالت علامت،این  اعلام طریق

 قهیوث ،بهره نرخ رینظ یبده یمال قرارداد دهنده لیتشک يها مؤلفه به توجه با، اساس نیا بر

 در ژهیو به نهیبه قرارداد يها مؤلفه نشیچ یطراح به نسبت توان یم سایر متغیرها و

 بر مؤثر يها مؤلفه از یبرخ نقش به لیذ در که کرد اقدام نامتقارن اطلاعات حالت

  .گردد یم اشاره قرارداد

 که است عامل از تعهد اخذ و قهیوث نییتع یبده قرارداد مهم يپارامترها از یکی

 رغم به .گردد یم اخذ لاتیتسه بازپرداخت نیتأمایفاي بموقع تعهدات؛ نظیر  يبرا

 نیب يناسازگار جینتا کوچک، وکار کسب يها وام در قهیوث نقش گسترده مطالعات

 دهد یم نشان مطالعات از یبرخ که ينحو به. شود یم دهید کیتئور و یتجرب شواهد

 رندهیگ قرض سکیر سطح و قهیوثمتغیرهاي  نیب است مطرح یکژمنش دهیپد یوقت

. گردد یم عکس رابطهاین  ینیکژگز مسئله تحت و دارد وجود مثبت رابطه

)Peltoniemi,2007,p394به  یلخوب ما یفیتباک یرندهگ قرض شود یم موجب رو ین) ازا

  باشد. یقهوثو یا  یدارائبا با ارائه تعهد  خویش نوعارائه علامت 

 قراردادي طراحی است، گیرنده قرض براي هزینه مستلزم یقه،وث ینکه تأم ییآنجا از

باشند، ناکارا  یقهگذاشتن وث ) ملزم به گروبد و خوب( یرندهگ وام نوع دو هر آن در که

 ینالزام به تأم وجود، ینباا .)247، ص 1393روچت؛ طالبلو، فریگزاس،(  خواهد بود

 دراظهار اطلاعات  يبرا وعنوان واکنش به حالت اطلاعات ناقص مطرح است  به یقهوث

نظر از تحمل  صرف رود بنابراین، یم کار هب مشتري اعتبارينکول  یسکر احتمالخصوص 

و  یبررس قرارداد قابل ییکارا یطدر بهبود شرا یقهتفاوت وثبا توجه به اثر م یه آنته ینههز

 بیشتر گیرنده و وثیقه متغیرهاي سطح ریسک وام رابطه جهت تعیین ولیکن هست یلتحل

 در ) که(Peltoniemi, 2007, p396 .است تئوریک بحث تا تجربی رابطه سنجش مستلزم

  .پرداخت موضوع این به باید یگرمطالعات د

در کنار  تواند یاست که م یدر قرارداد بده یرهامتغ ینتر مهماز  یگرد یکیبهره  نرخ

. بازي کند یقرارداد مال ینقش مؤثر در طراح یفاينسبت به ا یقهوث یژهو ها به مؤلفه یرسا

 ياعتبار یطبهبود شرا یا و بهتر وثیقه ارائه با آن کاهش انتظار گیرنده وام فرد که ينحو به

در  یسکبا ر افرادمدت بازپرداخت وام دارد.  ییرتغ یزو ن يسوابق اعتبار یقاز طر



 1397، بهار و تابستان 20 یاپیپسال دهم، شماره دوم،  ی،مطالعات اقتصاد اسلام     122

باعث  درنتیجه پذیرند در قرارداد می بالاتري بهره نرخ تر یینپا یسکبا افراد با ر یسهمقا

 یزوا و یگلیتزطور که است . همانگردد یم یسسه مالؤم هاي یسبد دارائ یسکر یشافزا

بر بازده بانک دارد، بلکه  یمثر مثبت مستقا یکفقط   اند: نرخ بهره نه ) مطرح کرده1981(

اثر به دو شکل ظاهر  ینبه دنبال خواهد داشت که ا یزن یرمستقیمغ یاثر منف یک

ها را تحت  بودن وام یسکیر یزانم گیردمیکه بر وام تعلق  اي. اولاً نرخ بهرهشود یم

ها  بر وام يبالاترهر چه نرخ بهره  یاًاست. ثان ینیاثر کژگز ینکه ا دهدمی قرار یرتأث

  آید یبه وجود م تر یسکبار هايپروژه گرفتن يبرا تري یشب یزهاعمال شود انگ

  .)157، ص 1392یم،تامپسون، سرزع ماتیوس،(

و قدمت رابطه  يسابقه اعتبار ی،قرارداد مال ياقتصاد یطشرا یینتع ؛مؤلفه سومین

 مورد وثیقه وجود با آن بطهرا چگونگیاست و  یسسه مالؤم یادهنده  با وام یرندهگ وام

 یفیتکبا توجه به بروز  .)Peltoniemi,2007, p395( باشد میتوجه  قابل قرارداد در تعهد

 اطلاعات شکاف یلجهت تکم در تواند یم يرابطه اعتبار دوره یط یرندهگ وام ياعتبار

فرد نوع جمله  از متعارف  یموجود در قرارداد مال یرهايمتغ یتمام از بنابراین

غالب مطالعات  درکه وکار  کسب یطیمح هاي یژگیو و یوام پرداخت یطشرا یرنده،گ وام

 يدر بانکدار اما؛ ، بهره بردسنجش قرارگرفته است مورد یکردرو ینا یجنتا یتجرب

امکان  محدودیت یزمنع اخذ نرخ بهره و ن یرنظ هاي یتمحدود یبرخ یلبه دل یاسلام

بایست از سایر پارامترهاي نظیر شاخص  مشارکتی می در قراردادهاي وثیقه اخذ اخلاقی

مالی نظیر حسن  در قراردادتصادي موجود یراقغنسبت تسهیم سود و نیز پارامترهاي 

ي اخلاق اسلامی در ها ارزشبا توجه به پتانسیل و ... شهرت، نحوه ایفاي تعهدات 

  تنظیم قراردادهاي مالی استفاده کرد.

  یاسلام يبانکدار یدر قرارداد مشارکت یده اثر علامت .2- 3-7 

 مثابه قرارداد به توان یم مشارکتی عقود دهنده تشکیل یو اجتماعي اقتصادي ها مؤلفه

 قهیوثمتغیر  یگزینی باجا ضمنمؤلفه مذکور  که ينحو مؤثر باشد، به یده وام رابطه

 همراه با کاهش قرارداد ییبهبود کارا يقرارداد برا موقع تعهدات هایفاي ب تواند در می

  .باشد مؤثرهزینه 
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 ) درنظرینیو جانش مکملی( یمتعارف در چارچوب روابط تعامل بانکداريدر  بدهی

 که ينحو به کردقرارداد اقدام  يها طرف یامدارزش پ سازي ینهجهت به و در گرفت

ی ارائه قرارداد مال به نسبت بتواند بانک خویش، کیفیت بروز ضمن قرارداد هاي طرف

 يبانکدار یمال يگرچه در قراردادها یداقدام نما گیرنده تسهیلاتنوع با  مطابق بهینه

 22سود تسهیم نسبت نظیر دارد وجود دیگري متمایز و متفاوت يها مؤلفه یاسلام

)PSRیرز به شرحتواند در راستاي ارائه قرارداد مالی بهینه کمک شایانی نماید که  ) می 

  .گیرد ی قرار میبررس مورد

 یکوکار شرطره کسبامخ یریتمد در توانند یشرکا م یتمام یکتدر عقود مشار

 یناز طرف یکسود هر  یمبا نسبت تسه یدبا آنان یتمام ،توافق شروعاز  یش. پباشند

 یک يبرمبنا تواند نمیباشد و  یندهسود آ مبناي بر یدبا شده یینسهم تع ینباشد. ا موافق

 تواند می مذکور، نسبت وجود ینشد. بااگذار بایهسرما یهاز سرما يدرصد یا یمقدار کل

مضاربه  یاتو در روا) Samazadeh, Melender, 2012, p14( 23باشدن یهرماستناسب  به

توجه به شرکت هر  باشود  یم یعآن دو توز ینب یدهفا یعنی »ینهماب والربح«آمده است: 

 وضع تابع اصل است نما که یدو طرف در سود در صورت تحقق و بر اساس قاعده کل

 حاصله، سود در خود سهام و سرمایه به نسبت اعضاء که کند می ایجاب شرکت اولیه

 یاکار  در رابطه با تواند یسود م اما؛ شود تقسیم باید اساس این بر سود و بوده شریک

  )212-213، ص 1375عبداللهی،( .اصلاً از سود برداشت نشود، باشد یااز کار  یرغ یارمع

 جویبار، ین،الد تاج الدین یفس شاکه،( یرمطالعات نظ یجبه نتا اساس با توجه ینا بر

 تر یینپا یسکبا فرد بار یسهمقا در تري یشسود ب یمنسبت تسهمیزان  یسکربا فرد) مهري

 يها مؤلفه یده اثر علامت یقطر قرارداد از کارایی بهبود جهت در بنابراین؛ کند می طلب

 کارایی وقرارداد  يها طرف پذیري یسکر یزانمآن به  یبا توجه به وابستگ توان یم  آن

 یبازده یرمد پذیري، یسکر یشکه با افزا ي. طوربهره برد مشارکت قرارداد ریسک

عامل در قبال  یزهبالاتر، انگ RSRاما با  کند، ی) درخواست ميبالاتر PSR( تري بیش

سود و  ینهبه یمنسبت تسه یینصورت تع یندر ا یابد، یکاهش م یرمد یا یهصاحب سرما

 بروز   ینهزم تامؤثر باشد  يو یزهانگ یجاددر جهت ا تواند یآن م یتحساس یلتحل یزن

 خواهد بود. یمطالعات آت براي یبررس  که قابل نگردد فراهم نامتقارن اطلاعات هاي پدیده
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  ها شنهادیو پ يریگ جهینت

با استفاده از  بدهی ادقرارد با در مقایسه مشارکتی عقود در را نمایندگی مسئله مقاله این

 راستاي در موجود مطالعات ارتقاي در سعی وقرارداد  یبررس موردتئوري قرارداد 

کنار عقود  در اسلامی یمال ینامر تأم سهم آن در بهبود و مشارکتی عقود جایگزینی

 نتا بتوا داشتموصوف  یمال يقراردادها یرهايمتغ یده علامت استفاده از اثر با يا مبادله

  .کرد اقدامنسبت به کاهش مسائل اطلاعات نامتقارن  يصورت کاراتر به یکردرو ینابا 

 ارزشبه استخراج نسبت  ،متعارف یو بده یمشارکت يقراردادها یسهمقا در

در جهت  یکمؤثر بر هر  يها مؤلفه یسهمقا و یقرارداد مال يها طرف یاجتماع

 ینهر صورت عدم لحاظ هزکه د یدگرد مشخص و اقدامقرارداد  یامدپ سازي ینهبه

 اجتماعی ارزشکه  يطور بههست.  یکسان باهم یگرمؤثر د يها مؤلفه سایرو  نمایندگی

 میزان برتلاش عامل  یزاناست و م یمال ینتأم قرارداد روش از مستقل پروژه پیامد

 قرارداد مشارکت به نوع پروژه از در براین، افزون و نداشته بستگی فرد گذاري سرمایه

رفع  ییپروژه توانا یامدپ تسهیمتوجه به روش  که باوابسته است  پذیري یسکرنظر 

 تر یینپا یندگینما هاي ینههز یبده یمال ینکه تأم ییرا دارد. ازآنجا موصوف تمشکلا

مؤثر  يبا امعان نظر به عوامل رفتار و  مشارکت دارد مضاربه و یمال ینتأم با یسهدر مقا

قرارداد  يها طرف یو اخلاق يرفتار يکدها یلدرباره تشک یدهرابطه و فقدان ا یندر ا

 اخلاقی عوامل یتدر تقو تواند یم یدياز معارف توح يمند بهره یندگی،نما يدر تئور

 نمایندگی تئوري با مقایسه در نمایندگی هزینه کاهش به منجر و نماید کمک معتقد فرد

  گردد. یاله يها به هنگام عمل به فرمان متعارف

نظارت ة نحو  به یبستگ مشارکت  قرارداد کارایی نامتقارن، اطلاعاتت در حال 

. گردد  انجام آن ینهبه همراه تحمل هز قرارداد در کاراییبه  منجر تا دارد پروژه يبراجرا

 تسهیم یارمع پتانسیل یژهو قرارداد به يها مؤلفه ینب یده بر اساس اثر علامت یکنول

 تر بیش کارایی به تواند می نظارت هزینه کاهش ضمن مشارکتی، عقود در ریسک

بودن  دار ینهبه خاطر هز تواند یم یرکه مد يطور .منجر شود PLS حالت در قرارداد

توجه به  باکم کند و  نسبت تسهیم سود خود را از پیامد پروژهآن  ينظارت، قدرمسئله 

برخاسته  یقاخلا یارهايمع یرسا همراه به) PSRسود ( یمنسبت تسه دهی علامت ظرفیت
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 لحاظتعهدات و موقع  هایفاي ب ي،دار صداقت، امانت یرنظ یاسلام يها ارزش از

اثرات  یريکارگ به اساس، براین؛ تر باشدمؤثر يرفتار اعتبار فرد در یاجتماع یرهايمتغ

 يمؤثر بر قراردادها یو اجتماع ياقتصاد یرهاي) متغدهی علامت( یجداگانه و تعامل

مناسب  ياعتبار هاي یاستس در ارائه تواند می یاخلاق يها ارزش با لحاظ یاسلام یمال

از  یناش یحبس منابع بانک دهتا شا یدنما یانیکشور کمک شا یو بانک یپول يو کارا

 یرشد عقود با بازده ینهو زم نباشیم یو کژمنش ینیکژگز یرمسائل اطلاعات نامتقارن نظ

  .نماید را فراهم یرمتغ

 سازي ینهبه يدر راستا یو پول ی: که اولاً مؤسسات مالگردد یم یشنهادپ بنابراین 

به هنگام قرارداد  مؤثر بر يها مؤلفه يحداکثر یقرارداد نسبت به استفاده از اثرات تعامل

 اعطاي ،معاملات ینهکاهش هز در راستاي یاًثان ،انعقاد قرارداد بهره ببرند تنظیم و

 یده و علامت یزشیانگ اثرات از استفاده با یمشارکت يدر قراردادها یژهو به یلاتتسه

 يبردار و ثالثاً با بهره یردمدنظر قرار گ یمال يقراردادهااجتماعی عد با توسعه ب یرهامتغ

نرخ سود در پرداخت  یراًاخ یا ییگرا یقهوث یدد ،قرارداد يها مؤلفه یده از اثر علامت

 بروز فضاي هشکاضمن  تعدیل گردد تا نمایندگی جهت کاهش هزینه یلاتتسه

را به  یاسلام يبانکداراصول  درتا عمل  یهنظر شکاف نامتقارن، اطلاعات هاي پدیده

  حداقل رساند.
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asymmetric Information 
2. Core 

 نشـان اخیـر هـای سال طی بانکی سیستم یا مبادله عقود و مشارکتی عقود تسهیلات مانده رشد روند آمار .۳

 عمـل آزادی ایبـر هـا بانک ای مبادله عقود در تسهیلات سود ثابت و دستوری نرخ به توجه با که دهد می

  اند. کرده حرکت )است متغیر آن سود نرخ (که مشارکتی عقود سمت به بیشتر
4. Agent-Principal 
5. Revelation Principle 
6. Profit Loss Sharing 
7. Seif.I. Taj El-Din 
8. Shaikh 
9. Jouaber & Mehri 
10. Profit Sharing Ratio 
11. Samazadeh, Melender 
12. Yousfi 
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 و سـود در یجهدرنت و وارد پروژه یک در یکجا را منابعشان که معامله یک در بیشتر یا طرف دو بین قرارداد .١٣

 .گردند شریک آن یانز
14. Bakhtiar,Sugema & Irfany 
15. Holmstrom & Tirole 
16. Participation Constraints(or Individual Rationality) 

ین تـأمخصـوص اسـتقلال ارزش طـرح شـرکت از روش  ) در۱۹۸۵( یلرو می مطابق با نظریه مودیلیان .١٧

یسـک خنثـی بـودن ر ،نامتقارنوجود اطلاعات  عدم نظیر عدم وجود هزینه نمایندگی، یبا فروضمالی 

 .)۱۳۹۳بیگ زاده،(  و... است
18. Profit Sharing Rate 
19. Jouaber,Mehri 
20. Incentive Compatibility 
21. Sunk Cost 

 مـدت ،سـرمایه میزان به توجه با عامل و مدیر بین پروژه از حاصل سود یمتقس یانگرب سود تسهیم نسبت .٢٢

  است. بانک انتظار مورد سود نرخ و قرارداد

 آور الـزام را رمایهسـ نسـبت به سود میتقس شرط یبرخ که دارد وجود نظر اختلاف فقها نیب مسئله نیا در .٢٣
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ً
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