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 چکیده
ح رو که با شوندیثابت اجرا م یصورت بازدهبه  یاسامم  یدر بانکدار یمشاارکت  یقراردادها

 عقدهاى مشارکتى موضوعاگرچه ممکن اسات که   مطابقت ندارند. یعتشار  ینقوان برحاکم 
 راخود انتظار  ها در زمان انعقاد قرارداد حداقل سود مورداما بانك، اولیه قرارداد بانکى باشاد 

در  یدر این صورت عقد مشارکت کنند.مطالبه مى بینى و در تاریخ ساررسید از مشترى پیش
ساااممی تمایل به اساااتزاده از ی اهابانك اسااات. شااادهتبدیلبه عقدى با بازده ثابت  عمل

یکی از علل مهم این عدم تمایل به اساااتزاده از انواع دیگر  قراردادهای بازدهی ثابت دارند و
ت. در این پژوهش قراردادهای مشارکتی و بازدهی ین مالی، بحث عدم تقارن اطمعات استأم

ه نرخ ک شاااودیمثابت با یکدیگر مقایساااه و  دم تقارن اطمعاتبا فرض درنظرگرفتن عثابت 
 ینا هاییافته .اسااتثابت  یبازده قراردادهای از یشااترب یمشااارکت یوصااود در قراردادها

 یشبا افزا یفعل یبا قراردادها یسااهدر مقای مشااارکت یکه قراردادها دهدینشااان مپژوهش 
 .است سودمند ،نرخ وصود یشو افزا یبه منابع مال یدسترس

در سااود، بانکداری اسااممی، اطمعات خصااوصاای و نامتقارن، مشااارکت های کلیدی: واژه
 نظریه بازی، قرارداد بازدهی ثابت.

 .JEL:C71 ،D80  ،D82 بندیطبقه

                                                 
 نویسنده مسئود مکاتبات ∗ 

 5-02/ صزحات 5931 زمستان/ 4/ شماره سومهای کاربردی اقتصاد/ ساد فصلنامه نظریه
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 مقدمه -1

نظران پولى و مالى اسممى شاخصه عملکرد اسممى بانك را استزاده بسیارى از صاحب

هرچه سهم عقدهاى مشارکتى،  دانند و باور دارند کهگسترده آن از عقدهاى مشارکتى مى

تر تر باشد، به حقیقت بانکدارى اسممى نزدیكالحسنه بیشگذارى مستقیم و قرضسرمایه

، نظام بانکى به سمت ربوى بودن سوق یافته باشدتر ها کمو برعکس، هرچه سهم آن است

بر  یمبتن یقراردادها مواقع ی(. اگرچه در بعض5995موسویان،  و 5399است )صدیقى، 

 5یودریمثاد عنوان. بهشودیم یبترک یانمشارکت در سود و ز یهانرخ بهره با حالت

 یسكر دریافت کهکه اکثراً مسلمان هستند با مطالعه بخش شمالی کشور نیجریه  (5332)

محصود  یتصادف یهابر درک شوک یخود مبتن و کردیم ییرنرخ بهره تغ ییرتغ یلهوسه ب

 بود.

هاى مطلوبى تواند امتیازها و نتیجهمى خودبه خودیاجراى واقعى و دقیق عقد مشارکت 

 توان به تطابق با عدد و قسطمى هاآنترین براى اقتصاد کشور به همراه آورد که از مهم

 افزایش تولید و عرضه کل تولید،هاى کاهش هزینه ،(0223، 0گیندی و همکاران)اد

است که اگر  کهدرحالیاین . گذارى و اشتغاد اشاره کردافزایش سرمایه ،(0252، 9)خان

د و واقتصاد شی از عقدهاى مشارکتى واقعى استزاده شود بانك باید وارد بخش واقع

 (.5991نصرآبادی، ) هاى مترتب را نیز بپذیردریسك
بانکداری اسممی حدود سه دهه پیش، نیز قراردادهای بانکدارى اسممى از زمان طرح ایده 

 ،4)احمد به سمت استزاده از عقدهاى مشارکتى مانند مضاربه و مشارکت سوق داده شد

اند از عقدهاى با بازدهى ثابت و ها بیشتر مایل. اما تجربه نشان داده است که بانك(0221

کنند و قراردادهای مشارکتی حجم کمی از پرتزوی بانکداری  شده استزادهاز پیش تعیین

البته این مشکل فقط به کشور ایران  .(0254، 1بل و همکاران)شود اسممی را شامل می

ام نظ شدن ینهنهادکوشش براى  وجود باو در دیگر کشورهاى اسممى نیز  گرددبرنمى

 (.5932 آبادی و بهاروندی،کند )احمدی حاجیخودنمایی مى بانکدارى اسممى

                                                 
5 Udry 
0 ElGindi et al 
9 Khan 
4 Ahmed 
1 Baele et al 
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 دهد حجم تسهیمت اعطایى به عقدهاى مشارکتىنشان مىایران آمارهاى بانك مرکزى 

ساد که در به طوری تر از عقدهاى با بازدهى ثابت استکم هاى گوناگون،در طود ساد

 درصد 12و  90تسهیمت بازدهى ثابت به ترتیب  برابر درحجم تسهیمت مشارکتى  5902

درصد  40 و 95به  5999این عدد براى پایان ساد  بوده است.یعنی چیزی حدود نصف 

 تسهیمت بازدهىبسیار کمتر از حجم  تسهیمت مشارکتىاست که باز هم حجم رسیده 

تمف حجم درصدى اخ 50رسد کاهش حدود مى در نگاه نخست به نظراست.  بوده ثابت

نظام  گر عزماى در کل تسهیمت نشانتسهیمت مبادله تسهیمت مشارکتى نسبت به

ه توضیح ب بارهدراینگیرى اما نتیجه، مشارکتى باشد عقدهای ازبانکى در استزاده گسترده 

 .(5932آبادی و بهاروندی،)احمدی حاجیاست  مندترى نیازبیش

، دباش وام اولیه قرارداد بانکى با متقاضى عقدهاى مشارکتى موضوعاگرچه ممکن است 

آمده درباره هاى پیشعموم در زمان انعقاد قرارداد بدون توجه به واقعیت به طورها بانك

 بینى و در تاریخانتظار را پیش حداقل سود مورد شده مشارکت،میزان سود یا زیان محقق

 به عقدى با در عمل یدر این صورت عقد مشارکت کنند.طالبه مىم سررسید از مشترى

 از افزایش سهم نسبىحاکی رسد آمارهاى به نظر مى رونیازا است. شدهلیبازده ثابت تبد

 کند.ینم کمكبانکى  برآورده شدن انتظارها از عملکرد نظام به ی ضرورتاًعقدهاى مشارکت

ی اسممی تمایل به استزاده از قراردادهای بازدهی هابانكچرا  دهدیماین مقاله نشان 

حث مالی، ب نیتأمثابت دارند. یکی از علل مهم این عدم تمایل به استزاده از انواع دیگر 

عدم تقارن اطمعات است. این پژوهش به بررسی مبانی نظری عدم تقارن اطمعات و 

. پرسش اصلی پژوهش این است که پردازدیمکتی ی اجرای واقعی قرارداد مشارهاچالش

آیا استزاده از قراردادهای مشارکتی و مشارکت در سود و زیان، نرخ وصود را در مقایسه 

دهد. این موضوع با فرض درنظرگرفتن عدم تقارن با قراردادهای بازدهی ثابت افزایش می

تواند گیرنده میدر حالتی که وامشود، بررسی می آن از پساطمعات پیش از قرارداد و 

دهنده مشاهده عایدی پروژه عایدی پروژه را بدون هزینه مشاهده کند ولی برای وام

 بر است.هزینه

 ردازدپیمی این مقاله به این شکل است که بخش دوم به بررسی مبانی نظری دهسازمان

. بخش سوم و چهارم به ترتیب به پیشینه دهدیمو مشکمت عدم تقارن اطمعات را توضیح 

 ی اختصاص دارد.ریگجهینت. بخش پنجم نیز به پردازدیمو مدد پژوهش 
 مبانی نظری -2
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 ،5کند. اولین نوع، کژگزینیسه نوع عدم تقارن اطمعات قراردادهای بانکی را تهدید می

ه ک دیآیموجود دادن به افراد ناشایسته است. این مشکل زمانی به درواقع مشکل وام 

و اهداف خود و عایدی، ریسك و احتماد  هاییتواناتری در مورد گیرنده اطمعات دقیقوام

 به غالباً. از این مشکل (0220، 0موفقیت پروژه در مقایسه با بانك دارد )خلیل و همکاران

شدن شود چون پیش از بستهیمتقارن اطمعات پیش از وقوع یاد  مشکل عدم عنوان

، 4نوع دوم از عدم تقارن اطمعات، مخاطره اخمقی(. 5330، 9دهد )هیلرقرارداد روی می

مشاهده نباشد. نوع سوم یرنده برای سودآوری پروژه قابلگوامدهد که تمش یمزمانی رخ 

شود که یم، زمانی مشاهده 1بر شرایطآزمایی هزینهاطمعات، راستیاز عدم تقارن 

تواند درستی خالص درآمدهای پروژه را یمکننده منابع مالی تنها با تحمیل هزینه ینتأم

(. مشکل دوم و سوم گاهی عدم تقارن اطمعات پس از وقوع 5333، 1بررسی کند )سارکر

 (.5330 شود )هیلر،یمنامیده 
 بیترتاست بدین  0یدهعممتگزینی استزاده از روش کژی حل مشکل هاروشیکی از 

ی پروژه خود، آن را به عامل غیر مطلع )بانك( عممت ریپذسكیرمطلع از میزان  رندهیگوام

 .(0229، 9)اسچیگ دهدیم

 نوع هر اساس باید قراردادی برپنهان  اطمعات بروز هنگام در انعقاد قرارداد بهینه برای
 متقاضی برای آمدهدستبهمطلوبیت  گریدانیبه ب. نمود تنظیم تسهیمت، متقاضیان از

 که باشد مطلوبیتی شده برای چنین نوع متقاضی بیشتر ازقرارداد تنظیم از ریسكکم
، بیترت نیاه بو برعکس.  آورد دستپرریسك به  متقاضی قرارداد انتخاب باتواند می

 .کندآشکار می نوع قرارداد، نوع متقاضیان را نیز انتخاب

 پیشینه پژوهش -3
ی توجهقابلهای در حاد رشد است. پژوهش سرعت بهمبانی نظری بانکداری اسممی 

                                                 
5 Adverse Selection 
0 Khalil et al 
9 Hiller 
4 Moral Hazard  
1 Costly State Verification (CSV) 
1 Sarker 
0 Signaling 
9 Schieg 



 

 

 

 

 

 

 1                         5931/ زمستان 4/ شماره سوم/ ساد اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

اند در بانکداری اسممی را توضیح داده استزاده موردی ابزارهای طورکله باصود اسممی و 

، 0ی نظارتی )دالی و فریخاهاچالش(. در مطالعات اخیر نیز بیشتر مدیریت و 5399، 5)بشیر

ها یژگیو(، 0259، 4(، عملکرد )بك و همکاران0250، 9ی )بمنز و هاسیکیوربهره(، 0251

. اندقرارگرفته بحث مورد( 0259، 1همکارانفر و ی اسممی )عابدیهابانكو سودآوری 

را به مقررات مالی مطابق  0229ی اسممی در بحران مالی هابانكاغلب مطالعات، موفقیت 

سك ی ریگذاراشتراککه پرداخت یا دریافت بهره را ممنوع و به  انددادهنسبت  با شریعت

 (.0223، 0ویلسونو  0252، 1کند )حسن و دریدیرا تشویق می

( نشان 0229، 3و السن و زبی 0259، 9نتایج مطالعات تجربی پیشین )بورخیس و نبی

 با 0220در ساد  52ی متعارف سودآورتر هستند. خلیلهابانكی اسممی از هابانكدادند 
ن یترمهم، وکارکسببانك نشان داده است که اطمعات نادرست در مورد نتایج  09بررسی 

 سازی قراردادهای مشارکتی در سیستم بانکی است.ینهنهاددر  هابانكعامل عدم توانایی 

( نشان دادند تنها کمتر از یك درصد عملیات بانکی در مالزی از 0223) 55چانگ و لیو

 اتیلعمکنند و بنابراین بیشتر های مبتنی بر مشارکت در سود و زیان استزاده میوام

(، یکی از دلایل 0222) 50تحقیق دار و پرسلی بر اساسبانکی مبتنی بر نرخ بهره است. 

 هاآناست.  59اصلی کمبود مشارکت در سود و زیان در بانکداری اسممی مسئله نمایندگی

معتقدند هیچ دلیل نظری برای باور این موضوع وجود ندارد که قراردادهای مشارکت در 

 دارند. نرخ بهره سود و زیان به صورت ذاتی کارایی کمتری نسبت به قراردادهای مبتنی بر

                                                 
5 Bashir 
0 Daly & Frikha 
9 Belanes & Hassiki 
4 Beck et al 
1 Abedifar et al 
1 Hasan & Dridi 
0 Willison 
9 Bourkhis & Nabi 
3 Olson & Zoubi 
52 Khalil 
55 Chong & liu 
50 Dar & Presley 
59 Agency Problem 
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سازگار با اسمم را در حالت  0های خرد( کارآیی وام0250) 5کومی و کروسناد

جه به این نتی هاآنبه صورت آزمایشگاهی بررسی کردند.  بر شرایطهآزمایی هزینراستی

گذاری مشترک( در رسیدند که قراردادهای سازگار با اسمم )مشارکت در سود و سرمایه

 مقایسه با قراردادهای مرسوم )بازده ثابت( نرخ وصود بالاتری دارند.

طرف قراردادهای مشارکتی محافظی  یك از( نیز نشان دادند 0259فر و همکاران )عابدی

مذهبی وفادارتر  گذارانسپردهبرای بانك در برابر شرایط نامساعد است و از طرف دیگر 

ابراین پذیرند. بنیمتر را یینپانرخ سپرده  ترراحتهستند و اگر عملکرد بانك بد باشد 

 ی مرسوم دارای تغییرات کمتر است.هابانكی اسممی نسبت به هابانكسودآوری 
کشور  545ی بانکی هاشاخص( با استزاده از 0259در مطالعه دیگری بك و همکاران )

ی اسممی بهتر هابانك اگرچهبه این نتیجه رسیدند که  0220تا  5331های طی ساد

، اروککسبمدد  ازنظرسوم ی مرهابانكی با توجهقابل، اما تزاوت اندگذاری کردهیهسرما

 و ثبات ندارند. هاییدارای، کیزیت وربهره

 امانجمالی مشارکتی  نیتأمی هاروشمطالعات متعددی برای تبیین استزاده محدود از 

ساختار  کهیدرحال(. 0254، 4و سومارتی و همکاران 0254، 9است )نومن و اولاه شده

ابت و بازدهی ث مدتکوتاهمالی  نیتأمی هاوهیشگیرندگان بر بدهی، ترجیح قرض-دارایی

 نیترمهمرسد عوامل استزاده محدود از قراردادهای مشارکتی هستند. به نظر می ازجمله

 (.0221 ،1)احمد باشددلیل استزاده محدود از این نوع قراردادها، عدم تقارن اطمعات 

 مدل پژوهش -4
در مدد بازدهی  iرا با نرخ بهره  Lتواند مبلغ شود بانك میدر مدد این مقاله فرض می

 q احتماده بای بدهد که گیرندهاز عایدی پروژه در مدد مشارکتی به وام sثابت یا سهم 

1 احتماده بو ) ریسكپر گذاریسرمایه پروژه با) پرریسك − q ریسك است. مقدار کم

ی ارندهیگوامنرخ بهره و سهم از عایدی پروژه بستگی به هزینه فرصت سرمایه دارد. هر 

 تشخیص دهد. هاآنبین  تواندینمولی بانك  داندیمنوع خود را از منظر ریسك 

                                                 
5 El-komi & Croson 
0 Microfinance 
9 Nouman & Ullah 
4 Sumarti et al 
1 Ahmed 
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قراردادهای  دتوانیمشود بانك ، فرض می5391در ساد  5در این مدد همانند تحقیق بستر

، باشد و c، تابعی نزولی از مقدار وثیقه، i نرخ بهره، هاآنمختلزی پیشنهاد دهد که در 

( نشان دادند 0229) 0مبلغ وثیقه بیشتر از میزان وام با سود آن باشد. فرکسیس و راچت

در منوی بهینه قراردادهای بانکی، افراد پرریسك بدون نیاز به قراردادن وثیقه، نرخ بهره 

ولی نرخ بهره  دهندیمریسك وثیقه قرار که افراد کمدرحالی کنندیمبالایی پرداخت 

ریسك به صزر . در این مدد برای سادگی نرخ بهره افراد کمکنندیمکمتری پرداخت 

 شود.قرار داده می iریسك برابر شود و نرخ بهره افراد پرنرماد می
 مدل ایستا -4-1

گیرنده مستقل از نتیجه آن برای هریك از شود تعامل بانك و وامدر این بخش فرض می

مل تر این تعامل، وقتی تعاگیرد. در بخش بعدی حالت کلیصورت می باركطرفین تنها ی

 شود.گرفته می در نظرتکرارشونده است 

گیرنده امو بیترتنیا به. گذاردیمکه پروژه شکست بخورد، بانك وثیقه را به اجرا درصورتی

د که آوریمدست را به  δcبانك میزان خالص  کهیدرحال دهدیماصل وثیقه را از دست 

1 − δ ≥  احتماددهد. پروژه با وثیقه را نشان می نقد کردن، میزان هزینه مبادله برای 0

p آمیز با عایدی موفقیتαL  خواهد بود کهα > دهد. میزان سودآوری پروژه را نشان می 1

1شکست پروژه با احتماد  در صورت − p کلی از دست اصل وام نیز بهکنیم فرض می

 .9و بنابراین عایدی صزر خواهد بود برود

ام گیرد که وکند و تصمیم میای مشاهده میگیرنده، نتیجه پروژه را بدون هیچ هزینهوام

پرداخت کند یا خیر. در قرارداد بازدهی ثابت، بانك مستقل از موفقیت یا شکست را باز

تواند پروژه را رکتی، بانك میتواند عملیات وصود را انجام دهد. در حالت مشاپروژه می

در ادامه فرم  دارند. mو احتماد موفقیت  v بازبینی کند. وصود و بازبینی هر دو هزینه

ارائه و  0 و 5ی هاشکلبرای مدد بازدهی ثابت و مشارکتی به ترتیب در  گسترده بازی

 شود.نرخ وصود مطالبات در هر دو نوع قرارداد با یکدیگر مقایسه می

 قرارداد بازدهی ثابت در مدل ایستا -4-1-1

                                                 
5 Bester 
0 Freixas & Rochet 

طور خواهد بود. این حالت به  Lدر حالتی ممکن است اصل وام قابل بازگشت باشد که در این صورت عایدی  9
 دهد.مقاله را تغییر نمیشده است و البته نتایج کلی در نظر گرفته 5جداگانه در پیوست 



 

 

 

 

  

    

           ...و یمشارکت ینرخ وصود در قراردادها یبررس                       9

 
1)− شکست پروژه در صورت گیرندهوام + i)L و در صورت موفقیت آنR − (1 + i)L  

گیرنده و بانك هر دو از نرخ بازگشت سرمایه پروژه است که وام Rآورد که می دست بهرا 

اید پس گیرنده باز اینکه پروژه موفق باشد یا شکست بخورد، وام نظرصرفآن آگاه هستند. 

1)از یك دوره زمانی،  + i)L  و بنابراین درهرحاد سود بانك  گرداندبازرا به بانكiL  خواهد

 .شدتزاوت بادادن بیکند که نسبت به وام بود. بانك نرخ بهره خود را طوری محاسبه می
(1 + R)L = (1 − q)p + qp (1 + i)L                                                                    (5)             

 شود.محاسبه می 0بنابراین نرخ بهره بانك به شکل رابطه 
i =   

1 + R − p

 q p
                                                                                                               (0)            

بر شرایط آزمایی هزینهو راستی کژگزینی گرفتنفرم گسترده بازی را با در نظر  5شکل 

 5که وام را پرداخت ردیگیمگیرنده پس از مشاهده عایدی پروژه تصمیم . وامدهدیمنشان 

رنده گیگیرنده پرریسك و موفقیت پروژه، عایدی وامکند. در شاخه سمت چپ، وام 0یا نکود

α) بودن عملیات وصود زیآمتیموفق در صورت − 1 − i)L یر این صورت و در غαL  .است

1)عایدی بانك نیز در صورت وصود موفق  + i)L − v صورت عدم موفقیت در  و در

L− وصود − v گیرنده پرریسك و شکست پروژه، خواهد بود. در شاخه سمت چپ، وام

بودن عملیات وصود یا تصمیم او به  زیآمتیموفق در صورتگیرنده عایدی وام

1)−بازپرداخت + i)L  غیر این صورت صزر است. عایدی بانك در صورت وصود  و در

1)موفق  + i)L − v صورت عدم موفقیت وصود  و در−L − v .است 

 رتدر صوگیرنده ریسك و موفقیت پروژه، عایدی وامگیرنده کمدر شاخه سمت راست، وام
α) وصود بودن آمیزیتموفق − 1)L − c غیر این صورت در و αL − c  است. عایدی بانك

Lدر صورت وصود موفق  − v +  δc صورت عدم موفقیت وصود و در  −L − v +  δc 

نده گیرریسك و شکست پروژه، عایدی وامگیرنده کمخواهد بود. در شاخه سمت راست، وام

L−بودن عملیات وصود  زیآمتیموفق در صورت − c غیر این صورت  و در− c  .است

Lعایدی بانك در صورت وصود موفق  − v +  δc در وصود صورت عدم موفقیت و در  
−L − v +  δc .است 

 1قضیه 

گیرنده در قرارداد با نرخ بهره ثابت، مستقل از موفقیت یا شکست پروژه، استراتژی غالب وام

                                                 
5  Pay 
0  Default 
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ریسك نکود است )اثبات این پرگیرنده کردن و استراتژی غالب وامریسك پرداختکم

 آید(.یمبه دست  5گیرنده از شکل های وامقضیه با مقایسه عایدی

دهد که عایدی انتظاری یمبا توجه به اینکه بانك در صورتی عملیات وصود را انجام 

 حاصل از وصود بیشتر از عدم وصود باشد. 

(1 − q)L − (1 − q)δL + 2qLm + qLim −  qL                                                    (9)  

                               − q δL > (1 − q)L + q(−L) 
، m̂ای، شرط لازم وصود مطالبات این است که احتماد موفقیت آن از مقداری آستانه

 .بیشتر باشد

m > m̂ =
δ

q(2 + i)
 =

δP

1 + R − p + 2pq
                                                                         (4)          

ی بانك در حالتی که وصود انجام انتظارشرط کافی وصود مطالبات آن است که درآمد 

 کند.حزظ می وام ندادندهد بیشتر از حالتی باشد که بانك سرمایه خود را با 
(1 − q)L − (1 − q)δL + 2qLm                                                                               (1)  

                                   +qLim −  qL −  q δL > L 
 را نوشت. 1توان رابطه می 1در رابطه  0با جایگزینی رابطه 

m > m̂ =
p( δ + 2q) 

1 + R − p + 2pq
= m̂ +

2pq 

1 + R − p + 2pq
                                              (1)            

بدهد حتماً برای وصود آن نیز  بنابراین شرط کافی، شرط لازم نیز هست و بانك اگر وام

 کند.اقدام می

 در مدل ایستاقرارداد مشارکتی  -4-1-2

قراردادهای وام مختلزی تواند برای حل مشکل انتخاب در قراردادهای مشارکتی، بانك می

منوی بهینه قراردادهای بانکی افراد پرریسك بدون های مختلف تنظیم کند. در با وثیقه

د که افرادرحالی کنندیم)نسبت سهم بانك بیشتری( پرداخت   sHنیاز به سپردن وثیقه،

 .کنندیمپرداخت  )نسبت سهم بانك کمتری(  sLولی دهندیمریسك وثیقه قرار کم
ه کند که پروژگیرنده تنها در حالتی وام را بازپرداخت میبر اساس قرارداد مشارکتی، وام

است و قادر به بازپرداخت  خوردهشکستگیرنده گزارش دهد که پروژه موفق باشد. اگر وام

کند از پروژه را طوری محاسبه می ،sبازبینی کند. بانك سهم خود،  تواندیمنیست، بانك 

 تزاوت باشد.دادن بی که نسبت به وام
(1 + R)L =  p s f(L) + (1 − p)sf(L)                                                           (0)                    

باشد. بنابراین  αLصورت خطی و به میکنیمتابع تولید است که فرض  f(L)که در آن 
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 شود.به شکل زیر تعریف می 9رابطه 

(1 + R)L =  (1 − q) p sLαL + q p sH αL                                                     (9)   

= sL   ریسك به در این مدد برای سادگی، نسبت سهم بانك افراد کم  
1

α
شود نرماد می 

sHریسك برابر و نسبت سهم بانك افراد پر = s شود )نسبت سهم بانك افراد قرار داده می

 است(. آمدهدسته ب L با مقدار اصل وام sαLسود بانك  قرار دادنریسك از برابر کم

 شود.محاسبه می 3نسبت سهم بانك به شکل رابطه سازی عبارت بالا با مرتب
 s =

1+R− p+pq

 qpα
                                                                                             (3)  

بر شرایط آزمایی هزینهو راستی کژگزینی گرفتنفرم گسترده بازی را با در نظر  0شکل 

اصل و سهم بانك گیرنده وام را با موفقیت پروژه و زمانی که وام در حالت. دهدیمنشان 

از عایدی پروژه گیرنده وامو سهم  sαLکند، سهم بانك از عایدی پروژه پرداخت می

 (1 − s)αL ،نی، بازبی بودن زیآمتیموفقاز  نظرصرفاست. بانك در حالت شکست پروژه

L−همواره مبلغ  − v عایدی صزر دارد.گیرنده وامکند. در این حالت را پرداخت می 

 2قضیه 

یرنده گدر قرارداد وام مشارکتی، مستقل از موفقیت یا شکست پروژه، استراتژی غالب وام

)اثبات این  ریسك نکود استگیرنده پرکردن و استراتژی غالب وامریسك پرداختکم

 آید(.یمبه دست  0یرنده از شکل گوامهای قضیه با مقایسه عایدی

دهد که عایدی انتظاری آن بیشتر از عایدی عملیات بازبینی را انجام میبانك زمانی 

 انتظاری عدم بازبینی باشد.

(1 − q)L − (1 − q)δL +  qpmsαL −  qpm δL − q L                                (52)  

                                 −q δL +  qpm L +  qpm δL > (1 − q)L − q L 
، بیشتر m̃ای، این است که احتماد بازبینی از مقداری آستانهدادن  شرط لازم وامبنابراین 

   را نوشت. 55توان رابطه می 52در رابطه  3. با جایگزینی رابطه باشد

m∗ > m̃ =  
δ

1 + R − p + 2pq
                                                                                      (55)           

انجام دهد  بازبینیی بانك در حالتی که انتظارآن است که درآمد دادن  وامشرط کافی 

  کند.حزظ می وام ندادنبیشتر از وقتی باشد که بانك سرمایه خود را با 

(1 − q)L − (1 − q)δL + qpmsHαL– qpm δL                                                    (50)  

                                       −q L − q δL +  qpm L +  qpm δL > L 
   باشد.می 59شکل رابطه  شرط کافی به 50در رابطه  3با جایگزینی رابطه 
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m∗ >  
δ + 2q

1 +R − p + 2pq
= m̃ + 

2q

1 + R − p + 2pq
                                                 (59)        

توان به می 59با رابطه  0و رابطه  55با رابطه  4یعنی مقایسه رابطه  ∗m و m از مقایسه

δاین نتیجه رسید که چون  > δP  است، پس نرخ وصود در قراردادهای مشارکتی بیشتر

است. مشاهده  شدهدادهنشان  5و کافی در جدود  شرط لازمباشد. از بازدهی ثابت می

که نرخ وصود در قراردادهای مشارکتی بیشتر از قراردادهای بازدهی ثابت است.  شودیم

 .است شدهاثباتمختلف به ترتیب در پیوست ب و ج  αمختلف و  pاین موضوع برای 

 ( : مقایسه قراردادهای مشارکتی و بازدهی ثابت1جدول )
های حالت قراردادهای بازدهی ثابت قراردادهای مشارکتی 

 پروژهمختلف 

m∗  > δ :شرط لازم

1+R−p+2pq
 

m∗  >  (δ+2q) :شرط کافی

1+R−p+2pq
 

m :شرط لازم >
δP

1+R−p+2pq
 

m :شرط کافی >
P(δ+2q)

1+R−p+2pq
 

(1–p)=0 

m∗  >  δ :شرط لازم

R+2pq
 

m∗  >  (δ+2q) :شرط کافی

R+2pq
 

m >  δP :شرط لازم

R+2pq
 

m >  P(δ+2q) :شرط کافی

R+2pq
 

1–p=L 

m∗  >  δ :شرط لازم

1+R−p+2pq
 

m∗ >  (δ+2q) :شرط کافی

1+R−p+2pq
 

m >  δP :شرط لازم

1+R−p+2pq
 

m >  P(δ+2q) :شرط کافی

1+R−p+2pq
 

1–p=0 

αH > αL 

m∗  >  δ :شرط لازم

R+2pq
 

m∗  >  (δ+2q) :شرط کافی

R+2pq
 

m >  δP :شرط لازم

R+2pq
 

m >  P(δ+2q) :شرط کافی

R+2pq
 

1–p=L 

αH > αL 

m∗ >  δ :شرط لازم

1+R−p+pq+qp’
 

m∗  >  (δ+2q) :شرط کافی

1+R−p+pq+qp’
 

’m > δP :شرط لازم

1+R−p+pq+qp’
 

m >  P’(δ+2q) :شرط کافی

1+R−p+pq+qp’
 

1–p=0 

 p > p’ 

m∗  >  δ :شرط لازم

R+pq+qp’
 

m∗  >  (δ+2q) :شرط کافی

R+pq+qp’
 

’m >  δP :شرط لازم

R+pq+qp’
 

m >  P’(δ+2q) :شرط کافی

R+pq+qp’
 

1–p=L 

p > p’ 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 مدل پویا -4-2

 .ستا تکرارشوندهگیرنده به طور نامحدود بین بانك و وام یبازشود در این بخش فرض می
گیرنده( آن را پرداخت یا نکود )وام 0و بازیکن  دهدیم)بانك( در مرحله اود وام  5بازیکن 

 دهدینمدر مرحله دوم وام  5در مرحله اود، بازیکن  0کند. در صورت نکود بازیکن می

در مرحله اود، در مرحله بعد به او وام داده  0پرداخت توسط بازیکن  در صورت کهیدرحال

 شود. می

انتظاری مجموع عایدی  کند( اگرکند )نکود نمیگیرنده همواره وام را پرداخت میوام

وام دهد و او آن را پرداخت کند بیشتر از مجموع  بانك کهیدرصورتشده او در بازی تنزیل

 بار نکود کند.بانك وام دهد و او یك کهیدرصورتاش باشد شدهعایدی انتظاری تنزیل

 .است شدهدادهنشان  0گیرنده و پیامدهای هریك در جدود های بانك و واماستراتژی

  گیرندهوامو ی بانک هایاستراتژ (:2)جدول 
 گیرندهوام                                

                      
 بانک                     

 نکول پرداخت هایاستراتژ
 (W,Z) (X,Y) وام دادن
 (L,0) (L,0) وام ندادن

 منبع: محاسبات تحقیق

 دهی ثابت در مدل پویازقرارداد با -4-2-1

به صورت ، Yو  Xو بانك، گیرنده وامکند. عایدی پرداخت گیرنده وامو  دهداگر بانك وام 

 شود.زیر محاسبه می

Y = p(α − 1 − iH)L + (1 − p) ×  −(1 +  iH)L = pαL − L − LiH            (54)      
X =  p(1 +  iH)L + (1 −  p)(1 +  iH)L = (1 +  iH)L                              (51)     

، Wو  Zو بانك در این حالت، گیرنده وامکند، عایدی نکود گیرنده وامو  دهداگر بانك وام 

 شود.زیر محاسبه می صورته ب
Z = pm( α −  1 −  iH)L +  p(1 − m)αL + (1 − p)m                                   (51)  
                                   × −(1 + iH)L + (1 − p)(1 − m)(0)  
                                   = pαL − mL − mLiH  

 W = pm((1 + iH)L − v) + p(1 − m)(−L − v)                                         (50)  

                              +(1 − p)m((1 +  iH)L − v)  
                              +(1 − p)(1 − m)(−L − v) 
                               = 2mL + mLiH − L − v 

 به ویی هایدیعاارزش حاد دنباله گیرنده تصمیم به پرداخت بگیرد، بنابراین اگر وام
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  زیر خواهد بود. صورت
v∗ = (pαL − L − LiH) + θ(pαL −  L − LiH)                                              (59)  

                              + ⋯ =  

 
(p α L − L − LiH) 

1 − θ
           

0  که در آن < θ <  Zگیرنده نکود کند در مرحله اود مقدار اگر وامتنزیل است. نرخ  1

ی عایدی و نیبنابرا کند.ولی در مراحل بعدی دیگر وامی دریافت نمی آوردیمرا به دست 

 زیر خواهد بود. صورته باز نکود 

v =  pαL − mL − mLiH + 0                                                                               (53)            
∗vگیرنده نکود نمی کند اگروام > v  .ای که در آن او وام را ر نتیجه حداکثر نرخ بهرهد

 آید.زیر به دست می صورته بکند پرداخت می
iH <  

− 𝑚θ + m + pθα −1

− 𝑚 + 𝑚θ +1
                                                                                           (02)          

 زیر تعریف شود. صورت به 𝑔(θ)کنیم تابع فرض می
𝑔(θ) = −𝑚θ + m + pθα − 1                                                                    (05)            

pαبرای  g(0)<0 ،g (1)>0با توجه به اینکه  > ، m+pα-و مشتق این تابع یکنواخت،  1

وجود  ∗θتنزیلی مانند نرخ صادق است. بنابراین  𝑔(θ)در مورد قضیه مقدار میانگین است، 

θآنگاه اگراست.   𝑔(θ∗)دارد که برای آن < θ∗  کند و یمگیرنده همواره نکود باشد، وام

θ اگر > θ∗  ،باشد iH  خواهد بود. 02رابطه  صورت به 

در مراحل بعد، از  هاآنبازیکنان در صورتی در بازی همکاری دارند که کاهش عایدی 

یر این صورت، هیچ تعهدی در غدر مرحله اود بیشتر باشد.  هاآندفعه عایدی افزایش یك

 برای همکاری وجود نخواهد داشت.

 در مدل پویاقرارداد مشارکتی  -4-2-2

گیرنده و بانك به کند. عایدی وامپرداخت می رندهیگوامو  دهدیمدر مورد اود، بانك وام 

 شود.زیر محاسبه می صورت بهشود و نشان داده می Yو  Xبا ترتیب 
Y = p(1 − s)αL + (1 − p)sαL = pαL − sαL                                                (00)            
X = psαL + (1 − p)sαL = sαL                                                                  (09)    

گیرنده و بانك در کند. عایدی وامنکود می رندهیگوامو  دهدیمدر مورد دوم، بانك وام 

 شود.زیر محاسبه می صورت بهشود و نشان داده می Wو  Z بااین حالت به ترتیب 
Z = pm(1 − s)αL + p(1 − m)αL + (1 − p)m × 0                                       (04)  

                                  +(1 − p)(1 − m)(0) = pαL − pmsαL 
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W = pm(sαL − v) + p(1 − m)(−L − v)                                                           (01)  

                                  +(1 − p)m(−L − v) + (1 − p)(1 − m)(−L − v) 
                                  = pmsαL + pmL − L − v 

را وام گیرنده وامکه  sیجه حداکثر نت درباشد.  v> *  vکند اگر گیرنده نکود نمیوام

 آید.صورت زیر به دست میکند به پرداخت می
( pαL − sαL) +  θ( pαL − sαL) + ⋯ > pαL − pmsαL                              (01)   
 ( pαL − sαL)  

1 − θ
> pαL − pmsαL                                                                              (00)  

s <   
pθ

Pmθ − Pm + 1
                                                                                                    (09)                 

 یریگجهینت -5
ی اسممی تمایل به هابانكمشارکت اصل حاکم بر بانکداری اسممی است، اما در عمل، 

نجر ی ممشارکت یرغبر قراردادهای  هابانكاستزاده از قراردادهای مشارکتی ندارند. تمایل 

ی بسیار زیادی شده است. پژوهشگران دلایل متعددی برای استزاده محدود هاچالشبه 

رن اطمعات بحث عدم تقا هاآنین ترمهمکه  اندکردهاز قراردادهای مشارکتی بیان 

 باشد.یمبر شرایط( آزمایی هزینه)کژگزینی، مخاطره اخمقی و راستی

این پژوهش قراردادهای مشارکتی و بازدهی ثابت را با یکدیگر مقایسه کرده است. تاکنون 

با لحاظ کردن دو  هایبازی برای مقایسه این قراردادها با استزاده از نظریه امطالعههیچ 

است. بر اساس مدد پژوهش  نشدهانجام بر شرایطآزمایی هزینهراستیو  کژگزینیپدیده 

. در این مدد مخاطره دهدگیرندگان بر اساس قراردادهای مختلف وام تواند به وامبانك می

ز شود. تمرک بر شرایطهزینهآزمایی راستیو  کژگزینیاخمقی لحاظ نشده است تا بر روی 

 دردر قراردادهای مشارکتی در هنگام شکست پروژه نیازی به بازپرداخت وجود ندارد و 

بیشتر متعهد هستند که در هنگام موفقیت پروژه وام را پرداخت  کنندگانشرکت جهینت

بر بودن ینههزی مشارکتی را با توجه به قراردادهای اسممی استزاده از هابانك .کنند

 ، اما نتایج این پژوهشاندرساندهگیرنده و وضع طبیعی پروژه به حداقل شناسایی نوع وام

های شناسایی مشکلی جدی نیست و حتی نرخ وصود در ینههزدهد که این یمنشان 

دهد که یمقراردادهای مشارکتی بیشتر از بازدهی ثابت است. همچنین نتایج نشان 

ی مشارکتی در مقایسه با قراردادهای فعلی با افزایش دسترسی به منابع مالی و قراردادها

 افزایش نرخ وصود مزید است.
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 پیوست الف
1شکست پروژه با احتماد  در صورتشود که حالتی بررسی می − p  اصل وام قابل بازگشت

 خواهد بود. Lبنابراین عایدی  وباشد 
         کند.زیر محاسبه می صورت بهبانك نرخ بهره خود را 

                                   
(1 + R)L = (1 − q)[p(1 + iL)L + (1 − p)L]                                            (03)             
                                  +q[p(1 + iL)L + (1 − p)L] 
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سك ریشود و نرخ بهره افراد پر ریسك به صزر نرماد میبهره افراد کمبرای سادگی نرخ 

 شود. قرار داده می iبرابر 

i =  
1 + R 

 q p
                                                                                                                  (92)  

                           کند.زیر محاسبه می صورت بهاز پروژه را  sبانك سهم خود 
(1 + R)L = (1 − q)[p sLαL + (1 − p)L]                                                           (95)  

                                     + q [ p sHαL + (1 − p)L]                                                                                                    

sLسهم بانك با در نظر گرفتن  =
1

α
sH  و   = s زیر است. صورت به 

s =  
R + qp

 qpα
                                                                                                                 (90)       

 ذکر شد.شرط لازم و کافی قراردادهای بازدهی ثابت و مشارکتی  5در سطر دوم جدود 
 پیوست ب

بیشتر از احتماد  pموفقیت  احتمادتر فرد کم ریسك که برای  شودیمحالتی بررسی 

 .’p > pباشد  ’p  ك ترسیپررموفقیت فرد 

 قرارداد بازدهی ثابت با احتمال موفقیت مختلف
(πL (وصود| = (1 − q)L +  (1 − q)LiL − (1 − q) δL                               (99)  
                                   +2qLm + qLiHm − qL − qδL 
                               
(πL|عدم  وصود) = (1 − q)( L + LiL) + q(−L)                                            (94)   

iLنرخ سود بانك با در نظر گرفتن  iH و   0= = i  زیر است. صورت به 
(1 + R)L = (1 − q)p(1 + iL)L + qp’  (1 + iH)L                                      (91)  

 i =
1+ R − (1 − q)p− qp’

 qp’
=   

1 + R − p + pq − qp’

 qp’
                                               (91)       

 آید.شرط لازم و کافی به دست می iبا جایگزینی 
m >

δp’

1+R − p + pq + qp’
(90)                                             شرط لازم                           

m >
p’(δ +2q)

1 + R − p + pq +q p’
کافیشرط                                                                      (99)     

 قرارداد مشارکتی با احتمال موفقیت مختلف
(πL|بازبینی) = (1 − q)sLαL – (1 − q)δL +  qp’msHαL                                  (93)  

                                  −qp’mδL − qL − qδL +  qp’m L +  qp’mδL 
(πL|عدم بازبینی) = (1 − q)sLαL − q L                                                         (42)      

sLسهم بانك با در نظر گرفتن  =
1

α
sH  و    = sزیر است. صورت به 

(1 + R)L = (1 − q)p sLαL + qp’ sHαL                                                     (45)  
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s =  

1+R− p+pq

 qp’α
                                                                                            (40)      

 آید.شرط لازم و کافی به دست می sبا جایگزینی 

m∗ >
δ

q p’+q p’Sα
(49)                                               شرط لازم                                     

m∗ >
(δ+2q)

1+ R−p+pq+q p’
کافیشرط                                                                        (44)     

 پیوست ج
ك سیپررو αL  گیرنده کم ریسك که ضریب فزاینده پروژه برای وام شودیمحالتی بررسی 

αH متزاوت باشد (αH> αL .) 

 قرارداد بازدهی ثابت با ضریب فزاینده مختلف
(πL|وصود) =  (1 − q)L + (1 − q)LiL − (1 − q)δL                                   (41)  
                              +2qLm + qLm + qLiHm − qL − qδL                                  
                           
(πL|عدم  وصود) = (1 − q)( L + LiL) + q(−L)                                             (41)  

iLنرخ سود بانك با در نظر گرفتن  = iH  و  0 = i  زیر است. صورت به 
(1 + R)L = (1 − q)p(1 + iL)L + qp(1 + iH)L                                        (40)  

i =
1+R−(1−q)p− q p

 PH p
=  

1+R−p

 q p
                                                                     (49)  

 آید.شرط لازم و کافی به دست می iبا جایگزینی 
m >

δP

1+R−p+2pq
لازم  شرط                                                                               (43)  

m >
P(δ+2q) 

1+R−p+2pq
کافی                                    شرط                                            (12)  

 قرارداد مشارکتی با ضریب فزاینده مختلف
(πL|بازبینی) = (1 − q)sLαLL − (1 − q)δL +  qpmsHαHL                            (15)           
                                  −qpm δL − q L − q δL + qpm L + qpm δL  
(πL|عدم بازبینی) = (1 − q)sLαLL − q L                                                             (10)  

sLسهم بانك با در نظر گرفتن  =
1

α
sH و    = s زیر است. صورت به 

(1 + R)L = (1 − q)p sLαLL +  qp sHαHL                                                      (19)  

s =
1+R−(1−q)p

 q pαH
                                                                                                     (14)  

 آید.شرط لازم و کافی به دست می sبا جایگزینی 
m∗ >

δ

1+R−p+2pq
(11)                                             شرط لازم                                    

m∗ >
δ+2q 

1+R−p+2pq
کافی         شرط                                                                     (11)                                       
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