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توانـد  مي، پذيرگذاران ريسكباني با فروش وام به سرمايه ،اوراق بهادارسازي فراينددر  :چكيده
اي بـراي  باني انگيزه ممكن استدر اين صورت . آنها تخصيص دهده هاي رهني را بريسك وام

 نوشـتار اين . آيدوجود مي هاخلاقي ب ةبنابراين مشكل مخاطر ،گيرندگان نداشته باشدقرض  غربال
بـدين صـورت كـه     كنـد؛  ميعامليت را بررسي  ةاين نوع مسئل كارگزار،ـ   كارفرما ةدر قالب رابط

انگيزه به باني استفاده  ايجاد جبران براي ةگذار براي كاهش عدم تقارن اطلاعات از برنامسرمايه
 هـاي اعتقاد و گيـرد  كمك ميبيز  ةاز قاعد گرفته، و به استنباط ابعاد مختلف تلاش انجامكند  مي

 ةها و ابعاد مختلف تلاش را در مسئلپسين مشترك خود از مشاهدات وضعيت اعتباري ادغام وام
تـابعي از محتـواي    ،شـكل قـرارداد بهينـه    دهـد  نشـان مـي  نتايج . كند لحاظ ميطراحي قرارداد 
 اسـت كـه  حـاكي از آن  و  گذار و اطلاعات اسـتنباط شـده اسـت   سرمايه هاي هاطلاعاتي مشاهد

و باني به احتمـال بيشـتر   كند  ميهاي باني جلوگيري طلبيلاعات اضافي از فرصتاستفاده از اط
  .دهدشده را هنگام اعطاي وام به متقاضيان انجام مي وظايف تعيين
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  مقدمه
اوراق  فراينـد . اسـت بازارهـاي مـالي    يهاترين نوآوريمهم ، يكي از1هااوراق بهادارسازي دارايي

عمـدتاً  (هـاي مـالي   اي از دارايـي و گسـترده گونـاگون  انـواع   2ادغـام  تكنيك مـاليِ ، بهادارسازي
هـا  ادغـام دارايـي   ةاوراق بهادار بـا پشـتوان  . دارد را كه قابليت توليد جريان نقدياست ) غيرنقدينه
بجـز   .شـود  مـي گذاران منتشر ق بهادار ايجادشده براي انواع سرمايهشود و در نهايت اورا توليد مي
 ،3بـاني . دو بـازيگر اصـلي ديگـر نيـز دارد     شـكل ترين گذاران، اوراق بهادارسازي در سادهسرمايه
اوراق بهادارسـازي در نهايـت بـه     فراينـد كند كـه در  ايجاد مي) مثل وام( ييهابار دارايي نخستين

كـه  شـوند  در نظر گرفته ميهايي دارايي 4هاي رهنيدر اين مقاله وام. شوداوراق بهادار تبديل مي
اوراق  فراينـد بـازيگر دوم در  . شـوند اوراق بهادارسازي تبديل به اوراق بهـادار   فرايندتوانند در مي

در و از ورشكسـتگي  اسـت  اوراق بهـادار   6ةهمان منتشركنند يا SPV(5(نهاد واسط  ،بهادارسازي
هـاي  منتشركننده شركتي است كه براي اهداف خاص تـأمين مـالي خريـد دارايـي    . ماند امان مي

 توجـه بـه ايـن نكتـه     .شـود تشـكيل مـي   هااين ادغام ةبا پشتوان ،شده و انتشار اوراق بهادار ادغام
شـده بـه منتشـركننده     هاي ادغـام اگذاري دارايي، واوراق بهادارسازي فرايندكه در  ضروري است

بر اساس استانداردهاي حسابداري، فروش قانوني با انتقال مالكيت . است 7قانونيصورت فروش  به
هاي غيرنقدينه تواند داراييصورت باني مي در اين. همراه است ،)كنندهمنتشر(ها به خريدار دارايي

ني از طور قانو به) هادارايي ةمالك اولي(منتشركننده و باني  ،در نتيجه. خود حذف كند ةرا از ترازنام
هـا كـه اكنـون در مالكيـت     بنـابراين اگـر بـاني ورشكسـته شـود، دارايـي      . شونديكديگر جدا مي

ــاران  ــين طلبك ــد، ب ــرار دارن ــع نمــي  8منتشــركننده ق ــاني توزي ــودب ــ. ش ــن ةهم ــا اي ــي  ه ويژگ
  . دهداوراق بهادارسازي را نشان مي فرايند 9بودن اي ترازنامه برون

ار انتشار به اين صورت است كه منتشـركننده اوراق بهـادار   ساخت ،اوراق بهادارسازي فراينددر 
ايـن اوراق بهـادار بـا    . كنـد منتشـر مـي   ،ابزار بدهيشكل به  پس از ساختاربندي ي راپذير معامله
اوراق بهـاداري كـه از   . شوند، منتشر مي10هاي پايهجريان نقدي توليدشده از ادغام دارايي ةپشتوان

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Securitization 
2. Pool 
3. Originator  
4. Mortgage Loans 
5. Special Purpose Vehicle  
6. Issuer  
7. True Sale  
8. Creditor 
9. Off-Balance Sheet 
10. Underlying Assets  
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 MBS(1(هـاي رهنـي   وام ة، اوراق بهادار با پشـتوان شوند ميانه هاي رهني پشتووصول وامطريق 
  . شوندناميده مي
آنهـا  . شـوند  شـمرده مـي  اوراق بهادارسـازي   فراينـد سومين بازيگر اصـلي در   ،گذارانسرمايه

هـاي  هاي نقدي ناشي از ادغـام دارايـي  جريان. ندا يرهن هاي ة وامخريداران اوراق بهادار با پشتوان
از طريـق   ،بنـدي آنهـا  شـده بـراي بسـته    خدمات انجـام  ةالزحممنهاي حق ،اين اوراق بهادار ةپاي

  ).2009ماير، پنس و شرلود، ( شودگذاران پرداخت ميمنتشركننده به سرمايه
آنهـا  و استفاده از  از ترازنامه) هاي رهنيوام(ها با تفكيك دارايي ،اوراق بهادارسازي فراينددر 

گذاران، كيفيت اين اوراق بهـادار از وضـعيت   اوراق بهادار منتشرشده براي سرمايه ةپشتوان مثابة به
 ـ طور مسـتقيم  به بنابراين عملكرد اوراق بهادار ايجادشده. نكول باني مستقل خواهد شد ريسك  اب

امـا نكتـه اينجاسـت كـه     . شودهاي نقدي مرتبط ميگيرندگان وام در ايجاد جريانعملكرد قرض
آنها را ميزان تلاش باني  ةدارايي پايه و عملكرد اوراق بهادار توليد و منتشرشده با پشتوانعملكرد 
 2نويسـي  پذيره استانداردهاي اعمال براي تلاش كه است روشن. كندمي تعيين هاوام اعطاي هنگام

بـه   ونشـود  آوري  گونه اطلاعاتي جمعتواند هيچبرعكس مي. بر استهزينه ،اعطاي وام فراينددر 
هـاي  شـده بـا ريسـك    نويسي هاي پذيرهدومين رويكرد به رهن. شودوام اعطا  ،هر متقاضي رهني

گذاران ها به سرمايهچون ريسك ؛منجر خواهد شد )گذارسرمايه(به ضرر طرف ديگر  ،نكول بالاتر
 ،بـازار  گذار در طرف مقابـل ديگر، بدتر آنكه براي سرمايهسوي از . دهندگاننه به وام گردند،برمي

بسـيار پرهزينـه    ،يا در صورت امكانپذير نيست  امكانكامل ميزان تلاش باني در عمل  ةمشاهد
كمتـري بـراي ارزيـابي دقيـق كيفيـت اعتبـاري        ةشـوند كـه انگيـز   موجب مي ها اين ةهم. است
  .كاسته شودنويسي استانداردهاي پذيره از گيرندگان وجود داشته باشد و قرض

ها در ايجاد جريان نقـدي  ميزان توانايي دارايي ،اق بهادارسازي اهميت دارداور فرايندآنچه در 
توانـد منـافع   قـرار دارد، مـي   فراينـد اما مشكلات اطلاعاتي بين بازيگران كه در ذات ايـن   ،است

اعمـال   ةكنترل شـفافيت جريـان اطلاعـات دربـار     ،از اين رو. كندثر أشدت مت هگذاران را بسرمايه
  . نياز دارد بررسي و تحليل بيشتريبه گذاران، نويسي توسط سرمايهاستانداردهاي پذيره
. شـود گرفته در اين چـارچوب معرفـي مـي    ابتدا مطالعات نظري انجام ،در ادامه ،بر اين اساس

كـه   شـود  اسـتخراج مـي   جبـران بهينـه   ةكارگزار، برنام ــ   تئوريكي كارفرما ةسپس در قالب رابط
. گيـرد  دربرميهنگام اعطاي وام را  ،بانية گرفت استنباط ابعاد مختلف تلاش انجام ي دربارةعاتاطلا

كـاهش عـدم تقـارن    بـراي  چنين جوابي در معاملات اوراق بهادارسـازي  تواند از  طرف ناآگاه مي
 چارچوب تئوريكي ،كه چارچوب كار اين مقالهشايان توجه اين. استفاده كنداطلاعات ميان طرفين 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mortgage Backed Securities 
2. Mortgage Underwriting 
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هاي اسـتنباط  كردن تئوريمنظور كاربردي  بهآشنايي خوانندگان براي تواند نه تجربي و مي ،ستا
   .شودسازي در ادبيات اقتصادي مفيد واقع هاي رياضي بهينهو روش

  پژوهش ةپيشين
همكـارانش  و  مـاير . انـد هاي بحـران رهـن اخيـر پرداختـه    ادبيات رو به رشدي به بررسي مسبب

دوم، نتيجـه گرفتنـد تركيبـي از كـاهش      ةاسناد و حقـايق بحـران رهـن درج ـ   با بررسي ) 2009(
تـا   2005هاي ها طي سالبه افزايش شديد نكول ،نويسي و نزول قيمت خانهاستانداردهاي پذيره

سازوكارهاي ) 2007(و سوفي ) 1988(، پناكاي )1995(گورتون و پناكاي . شده استمنجر  2008
كه در شرايط فـروش وام مطـرح   ـ  گري لاقي را نظارت و غربالاخمسئلة مخاطرة كاهش  نهاديِ

 دهـي بـه   جهت ي برايابزار مثابة ها بهوام يآنها بر استفاده از پورتفوليو. در نظر گرفتند ـشود  مي
 ةبراي پرداختن به مسـئل را استفاده از قرارداد رسمي ) 2009(دراكر و پيوري . كردندانگيزه تمركز 

توانـد  مطلـع مـي   ةنشـان داد منتشـركنند  ) 1997(ريـدايق   .سـنديت دادنـد  هـا  فروش وام انگيزة
از طريق ايجاد اوراق بهادار چندگانه بر اساس سـطوح متفـاوت    را از اوراق بهادارسازياش  عايدي

  .افزايش دهد ،ريسك ناشي از اطلاعات خصوصي
در . كـرد ايي را بررسي دارپشتوانة بندي اوراق بهادار با ساختار ادغام و طبقه )2005(مارزو دي

اش را  تواند اطلاعـات خصوصـي  مي) ABS(دارايي  ةاوراق بهادار با پشتوان ةاين مدل، منتشركنند
يت كه به اين اطلاعات حساس يداري بخشي از اوراق بهادارز طريق نگهاشده  دارايي ادغام دربارة

اوراق بهادار بـا   ةاحي بهينطر) 2011(اي هارتمن، پيسكورسكي و چيستي .آشكار كند، زيادي دارد
پويا با در نظر گرفتن اثر بهبـودبخش اطلاعـات و    يرا در چارچوب) MBS(هاي رهني وام ةپشتوان

و ) 2006(مـارزو و سـانيكوي   دي. كردنـد بررسـي   ،كاربرد رويكرد استنباط آماري از سطح تلاش
اخلاقي را براي مشكل  ةاوراق بهادارسازي در چارچوب مخاطر ةمسئل) 2007(مارزو و فيشمن دي

 نـد نشـان داد ) 2008(پـارلر و پلنـتن   . ، مطرح كردندشودميتضاد عامليت كه در طي زمان تكرار 
بانـد و گومـاز   . كردن كـاهش دهـد   براي نظارت را دهندهوام ةتواند انگيزها ميچگونه فروش وام

ر آن كارگزار بايد چنـدين  كه دپرداختند اي كارگزار چندوظيفهـ   كارفرما ةبه بررسي مسئل) 2009(
  .كندپروژه را براي كارفرما ارزيابي 

سـود ناشـر بـه ازاي سررسـيدها،      سازي بيشينه ةبه بررسي مسئل) 2011(پويانفر و صفابخش 
سـازي  شـبيه  آنهـا از روش . نـد تپرداخ 1ايوامي وثيقـه  هايهاي متفاوت تعهدتعداد و حجم دسته

  .بهره بردندانتشار  ةكاهش هزين منظور بهسازي سررسيدها كارلو براي بهينهمونت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Collateralized Mortgage Obligations 
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  شناسي پژوهشروش
  كارگزارـ  كارفرما ةمسئل

ريسـك  ويـژه   بـه  ،هـا نهايي ريسك كنندگان تنها تحمل تريا به بيان گسترده گذارانبراي سرمايه
ناشـي  ) وام خـوب (از استناد به بـاني بـراي ايجـاد وام     اًكارگزار عمدتـ   اعتباري، موضوع كارفرما

دهنـده را  گذار و عملكرد وامعايدي سرمايهميان  ةرابط ،اوراق بهادارسازي فرايندبنابراين . شود مي
اصلي تمايـل   ، دليلدهندهگذار و وامسرمايهميان در واقع، وجود شكاف اطلاعاتي . كندتقويت مي

شـمار   بهزار كارگـ   كارفرما ةبه شكل رابط) طراحي اوراق بهادارسازي( 1طراحي قرارداد دوجانبه هب
 دهنده يا باني همـان كـارگزار  و وام 2آگاهناگذار همان كارفرماي در اين چارچوب، سرمايه. رود مي
چگـونگي اعمـال اسـتانداردهاي     بـه  ،گـذار منـافع سـرمايه  ). 1978 ،هريس و راويـو (است  3آگاه
هـاي رهنـي كـه    باني در معرض ريسك عملكرد وام .بستگي داردنويسي هنگام اعطاي وام  پذيره

 يـا بـه بيـاني ديگـر،     گـذار بنابراين اهداف مشتركي بـا سـرمايه  . گيرد، قرار نميكرده استايجاد 
 ـ 4عامليت ةندارد و مسئل ،MBSگذاري در منافع حاصل از سرمايهسازي  بيشينه  آيـد وجـود مـي   هب

بـر   را هزينه هاترازكردنترين چيزي كه هممهم واقعدر  ).1958مارچ و سيمون، و  1938برنارد، (
هاي بـاني  انگيزه يترازهمبه رو، كاهش ريسك اعتباري  از اين. استكند، اطلاعات نامتقارن  مي
  ).1994 ،دافي و راهي(نياز دارد گذار، سرمايهو 

قراردادها در چارچوب اوراق بهادارسازي با  ةطراحي بهين ةبررسي مسئلاين مقاله هدف اصلي 
اين دسته مسائل در ادبيـات تـأمين مـالي    . است اخلاقي ةي مخاطردر نظرگرفتن مشكل اطلاعات

 ،اوراق بهادارسـازي  ةترين دليل براي طراحي بهين ـزيرا عمده اهميت بسياري دارند؛ 5ساختاريافته
در  هـا انگيـزه  يترازاز طريق هم 7تضاد در اهداف ،در تئوري عامليت. است 6انگيزهمسئلة كنترل 
  .شودحل مي، 8جبران ةبرنام

  جبران ةبرنام
كارفرما افراد به تلاش  كردنوادار برايهاي اقتصادي، افراد از كاركردن بيزارند، از اين رو در مدل

بـراي  كـارگزار  ـ   اي مدل كارفرماهاي انگيزهسيستم. كند ايجادهاي بيروني انگيزه براي آنها بايد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bilateral Contract 
2. Uninformed  
3. Informed 
4. Agency Problem  
5. Financial Structured  
6. Incentive Problems 
7. Conflict of Interest  
8. Compensation Scheme  
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مـدل   ).2002 ،فونت و مارتيمورتلا(شوند  مي كار مولد ةها و جبران بهينريسك ةتخصيص بهين
عملكـرد خـوب   بـه  ؛ به اين صورت كـه كارفرمـا   استاخلاقي تأثيرگذار  ةمخاطر ةجبران بر درج

، حـل  پـذير نباشـد   چنانچه ديـدن رفتارهـا امكـان   . كنددهد و عملكرد بد را جريمه ميپاداش مي
 ،در ادامـه . نيـاز دارد  جبران براي كارگزار ةبرنام ةبررسي چگونگي طراحي بهين به مشكل عامليت

  . شوداين مقاله، معرفي مي ةشد مدل در نظر گرفته

  مفروضات مدل
كارفرمـا و  ميـان  عايـدي   ةتعيـين چگـونگي تقسـيم بهين ـ    ،شوداي كه در اينجا مطرح ميمسئله
  . جبران است ةهمان طراحي برنام يا عامليت ةمسئل، يعني تعيين جواب كارگزار

 و ثروت تعريف شده اسـت  ة، تنها در دامن(G(w))ل اين مقاله، تابع مطلوبيت كارفرما در مد
,H(w)تابع مطلوبيت كارگزار  e)) ،سـطح تـلاش   . قرار داردثروت و اقدام  ةدر دامن)e(   در تـابع

تـابع مطلوبيـت كـارگزار را    . گيـرد از سخت كاركردن را در نظر مي مطلوبيت كارگزار، بيزاري وي
، فـرض  2پـذير جمعي تفكيكطور حاصل بهو  1مورگن استرنـ   مطلوبيت ون نيومن تابعصورت  به
,H(w)مطلوبيت خالص شكلكنيم كه به مي e) = U(w) − V(e))  1973كيني، (است.(  

V نـامطلوب اسـت و   V(e) ، بـه انـدازة  شود اجراي تلاش براي كارگزارفرض مي (e) > 0 
  .شودكارگزار ميكارفرما و  ميان تفاوت اهدافموجب درست همان چيزي است كه 

G(شود كارفرما ريسك خنثي فرض مي (w) = V(و كارگزار ريسك گريـز  ) 0 (e) < 0 (
كارگزار كه در اين مقاله در نظر گرفته شده است بـه طراحـي   كاربردي از مسئلة كارفرما ـ  . است
گذار و بـاني تقسـيم   براي سرمايه. اختصاص دارد) MBS(هاي رهني اوراق بهادارسازي وام ةبهين

؛ را مشـاهده كنـد  هـاي بـاني   اقـدام  توانـد  نمي گذاربديهي است كه سرمايه. استريسك مطلوب 
در  هاپيشـامد كـه مالـك   شايان توجه اين. او و رفاه مشتركشان تأثيرگذار است ايهايي كه بر ماقدا

هـا در  نكول پرداختها همان نكول و عدم پيشامد وگذار است چارچوب اوراق بهادارسازي سرمايه
جبـران بـراي    ةطراحي برنام ـ گذار بايد بهعامليت، سرمايه ةمنظور حل مسئل به .استها ادغام وام

كارفرمـا  ، را نداشـته باشـد   )e( هاي بانياقدام گذار امكان مشاهدة سرمايه اما چنانچه ،باني بپردازد
تواند  گذار مي ي است كه سرمايهمتغير پيشامدزيرا  ؛ها قرار دهدپيشامدتواند جبران را بر مبناي مي

  . آن را مشاهده و بررسي كند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Von, Neumann Morgenstern Utility 
2. Additively Separable  
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، بـه اطلاعـات   پـذير  هاي مشاهدهپيشامدبر  جبران بايد علاوه ةاثبات كرد برنام) 1979(شاول 
قرارداد انگيزه بايـد   ،گويدمي 1كردن اطلاعات در واقع اصل فراهم .اضافي نيز بستگي داشته باشد

هـاي كـارگزار فـراهم    اقـدام  ةكـه اطلاعـاتي را دربـار   قرار داشته باشد متغيرهايي  ةبر مبناي هم
اقـدام   ةدهد هر نـوع اطلاعـات اضـافي دربـار    نشان مي اي در مقاله) 1979(هولمستروم  .كنند مي

چنين  .شودكارفرما و كارگزار استفاده دو طرف بهبود رفاه هر براي تواند كارگزار، حتي ناكامل، مي
  .دهنداطلاعات در طراحي قراردادها را توضيح مي ةكاربرد گستردنتايجي 

، وجـوهي  2شـود اوراق بهادارسازي بسـته مـي   هاي هدانيم هنگامي كه معاملطور كه مي همان
تواند پرداخـت  گذار مياما سرمايه ،يابدميانتقال جا از طرف خريداران به سمت باني  صورت يك به

 دربـارة و با استفاده از اطلاعاتي كه طـي ايـن دوره   بيندازد عقب به به كارگزار را براي چند دوره 
بـاني در   ةشـد  كارگرفتـه  ، به استنباط ميزان تلاش بهكرده استآوري ها جمععملكرد اعتباري وام

ـ   كارفرمـا  ةگـذار در يـك طـرف رابط ـ   يعنـي سـرمايه  ؛ نويسي بپردازداعمال استانداردهاي پذيره
جبـران، از ايـن    ةاخلاقـي در طراحـي برنام ـ   ةمخاطر ةمشكل انگيزكاهش وسعت براي كارگزار، 

   . مند شود بهرهتواند اطلاعات اضافي نيز مي
اعطاي وام به متقاضيان، مسئول اعمال براي ) بانك(كه در دنياي واقعي، باني شايان توجه اين
گونـاگوني  هاي لفهؤكه خود م است نويسي و تعيين كيفيت اعتباري متقاضياناستانداردهاي پذيره

را  E ةمجموع ـ. اسـت  3ايـن مقالـه مـدل چنداقـدامي     منتخـب  بدين منظور مدل. گيردرا دربرمي
e، (eبعـدي تـلاش    Kهاي ممكن بـراي كـارگزار و بـردار    اقدام ةمجموع = (e1, … , e را  ((

eصورت به ∈ E = {(e1, e2, … , e e( هر بعد تلاش. گيريمدر نظر مي 	{( , ∀k ( باينري است
 ايـم گيـرد كـه مـا آنهـا را بـه سـطح تـلاش صـفر و يـك نرمـال كـرده           ممكن مـي و دو مقدار 

)e ∈ {0,1	}, ∀k( . ابعـاد تـلاش را كـارگزار     يـك از  دهد كدامبردار تلاش نشان مي هربنابراين
  . داده و از كدام ابعاد تلاش شانه خالي كرده است انجام

 ةاوراق بهادارسازي به مخاطراست كه  اينطور كه در مقدمه توضيح داده شد، اعتقاد بر  همان
منظور كاهش ريسك اعتباري  به. شودنويسي رهن منجر مياخلاقي در اعمال استانداردهاي پذيره

در را كـارگزار  ـ   كارفرمـا  ةها، اين مقاله طراحي و سـاختاربندي رابط ـ گذاريدر اين نوع از سرمايه
 تئوري قراردادهـا  ،طور كلي به. كند مياهداف بررسي  يترازهم منظور بهاوراق بهادارسازي  فرايند

توجه شود اگر كارگزار قرارداد پيشنهادي . شود ميوتحليل  سازي مقيد تجزيهبهينه ةصورت مسئل به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Informativeness Principle  
2. Closed   
3. Multi-Action Models  
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e)كارفرما را بپذيرد، بردار تلاش  = (e1, … , e ):	e ∈ {0,1}, ∀k) شخصـي هـر    ةرا با هزين
.	Cبعد تلاش به اندازه  e كندانتخاب مي .  

اسـت كـه بـراي     )X( هـا ر چنين چارچوبي، همـان موقعيـت اعتبـاري وام   ساختار اطلاعات د
گـذار حـاوي اطلاعـات    براي سرمايه همواره )X( پيشامد. شودگذار طي زمان مشخص ميسرمايه

؛ بـه  زيان رفاهي خواهيم داشت ،اول ةبنابراين نسبت به جواب مرتب. كامل از عملكرد باني نيست
هـاي  تواننـد مطلوبيـت  ها، ميپيشامدبر  علاوه پذير اضافي مشاهدهمعيارهاي عملكرد اين معنا كه 

ها يا بهبـود  بتوانند براي افزايش انگيزه ؛ در صورتي كهانتظاري كارفرما و كارگزار را بهبود بخشند
همبسـته بـا    )Y( از تـلاش  1نشـانگري بنـابراين، چنانچـه   . اسـتفاده شـوند  تقسيم ريسك قرارداد 

باشـد، كارفرمـا بايـد     پذير امكان براي كارفرماتحقق آن مشاهدة كه  مشاهدات وجود داشته باشد
) علامت اين جبران كارگزار را بر مبناي . نيز قرار دهد (

  ريسك ةتقسيم بهين ةقاعد
از ابعاد مختلف تلاش انتخابي، قـرارداد بهينـه    (Y)در چنين چارچوبي با داشتن اطلاعات اضافي 

e)براي اجراي سطح تلاش بهينه  = (e1, … , e ) ∈ E)  تـوان در  ال را مـي ؤچيست؟ ايـن س ـ
,f(X  . زير جواب داد ةقالب مسئل Y|e)  پيشامدرا چگالي احتمال مشترك X و علامت Y  براي بردار تلاش مفـروض  راe 
 هـاي  هو بر اساس مشاهد كرده استرا مشاهده  X(را بداند  Yو  Xچنانچه كارفرما . دهيمقرار مي

,s(Xانتخاب پرداخت صورت  بهگذار سرمايه ن مسئلة، اكنو)كند ميرا استنباط  Yخود  Y)   و بـردار
  .شودبيان ميصورت زير  بهبراي كارگزار  eتلاش 

,Minimizes(X  )1رابطة  Y), e (s(X, Y))f(X, Y|e)dXdY 

	to	Subject  )2رابطة  U(s(X, Y))f(X, Y|e)dXdY − C. e ≥ H 

e  )3رابطة  ∈ argmaxe ∈ E U(s(X, Y))f(X, Y|e , e )dXdY − C. e , ∀k = 1,… , K 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Indicator  
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از مطلوبيـت   يهنگام انتخاب تابع جبران، كارفرما بايد مطمئن شود پيشنهاد سطح قابل قبـول 
بـر   IR(1( صورت، قيـد عقلانيـت فـردي    در اين. استكافي جذاب  ةانتظاري به كارگزار، به انداز

كارگزار نبايد كمتر از سـطح   ةشد بيشينه، آن است كه مطلوبيت انتظاري s(X)انتخاب كارفرما از 
كارفرما قراردادي را طراحـي   ،IC(3( بر اساس قيد سازگاري انگيزه. باشد H 2صي مطلوبيتاختصا
اتخـاذ كنـد   هايي را نظر گرفتن نفع شخصي، اقدام بر در علاوه شود ميكند كه كارگزار را وادار مي

ها را نيز كنتـرل  تواند انگيزهجبران مي ة، كارفرما از طريق برنامواقعدر  .استكه مطلوب كارفرما 
  ).1995 ،و گرين ،استونوين ،كاللمس(كند 

 ـ   گونه كارفرما را به ةمسئل) 1983(گراسمن و هارت   ه محاسـبة اي ديگـر در نظـر گرفتنـد و ب
 د؛ به اين صورت كه براي هـر اقـدام  كارفرما پرداختن گوناگونهاي ها و منافع اقدامهزينه ةجداگان
واداركردن كارگزار بـه  ) انتظاري( ةشود كه هزيناي در نظر گرفته ميگونه جداگانه به ةانگيز ةبرنام

ريـزي  برنامـه  ةمسـئل  ،سـازي هزينـه  كمينـه  ةاين فرض، مسئل با. كمينه كندانتخاب آن اقدام را 
دست  هب 4از رابطة  eهر بعد تلاش  دربراي كارگزار  4اول موضعي ةشرايط مرتب. شود ميمحدب 

  .آيدمي

,U(s(X  )4رابطة  Y))f (X, Y|e)dXdY − C = 0 ∀k = 1,… , K 

,s(Xكارفرما نسبت به  گيري از مسئلةبا مشتققرارداد بهينه  Y)   و براي هر مقـدار از(X, Y) 
,s(X اول براي قرارداد بهينه ةشرط مرتب. آيددست مي هب Y) است 6و  5هاي  رابطهصورت  به.  

,f(X− )5رابطة  Y|e) + λU′(s(X, Y))f(X, Y|e) + μ f (X, Y|e)U′ s(X, Y) = 0 

,f(X− )6رابطة  Y|e) + λU′(s(X, Y))f(X, Y|e) + μ f (X, Y|e)U′ s(X, Y) = 0 

  خواهيم داشترا  7رابطة سازي با ساده
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1. Individual Rationality  
2. Reservation Level  
3. Incentive Compatibility   
4. Local First Order Condition  
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,1U′(s(X  )7رابطة  Y)) = λ+ ∑ μ f (X, Y|e)f(X, Y|e)  

. كردجواب بهينه استفاده كردن تاكر براي توصيف و مشخصتوان از شرايط كان ـ  در اينجا مي
,s(Xاگـر   حالتيدر چنين  Y)   در قيـود)PC ( و)IC , ∀k(    هـاي  گـوييم اقـدام  صـدق كنـد، مـي e , ∀k = 1, … K ،قرارداد  با(s, e) 1987 ،هارت و هولمستروم( خواهند شد 1اجرا.(  

  استنباط بيزين ناپارامتريك
گـذار بايـد   سك اعتبـاري، سـرمايه  اخلاقي و در نتيجه كاهش ري ةمخاطر ةمنظور كاهش مسئل به
اين عمـل از طريـق كـاهش    . هاي خود باشدسمت انگيزههاي كارگزار به انگيزهي دنبال بهبود به

عملكـرد   شـدة هـاي تأييد از طريق علامـت آن نيز پذير است كه شكاف اطلاعاتي بين آنها امكان
در . اسـت نظارت در عمـل بسـيار پرهزينـه     به روشآوري اطلاعات اما جمع .شودميممكن باني 

 تلف تلاش در قالب بردارهاي علامت اطلاعـاتي تواند به استنباط ابعاد مخگذار ميمقابل، سرمايه
)Y( ديدگاه بيزين، تلاش  بر اساسدر اين مقاله  .بپردازدe )متغيـر   )شود نمي  مشاهده كه متغيري

اين بخـش  . كنيماستنباط مي Xو آن را با استفاده از بردار مشاهدات  شود گرفته مينهفته در نظر 
 ،مطابق تئوري يادگيري ماشـين . گيري ماشين قرار دارداز روش كار مقاله، در چارچوب تئوري ياد

هـاي  از تـلاش اي  هدف يافتن مجموعـه ، )MBS(هاي رهني در چارچوب اوراق بهادارسازي وام
اعمــال  قالــبدر  بايــددهنــده كــه وام اســت گرفتــه صــورت) همــان متغيرهــاي نهفتــه(پنهــاني 

   .هنگام اعطاي وام نسبت به قرض گيرندگان انجام دهد گوناگوننويسي استانداردهاي پذيره
؛ براي استنباط متغيرهاي نهفته انتخاب شـده اسـت   2در اين مقاله، رويكرد بيزين ناپارامتريك

بخشـي از  منزلـة   بهبايد  واست تصادفي  يكميت كه هاي نهفتهزيرا در اين رويكرد تعداد مشخصه
نهفتـه   ةدر ادامـه بـا اسـتفاده از مـدل مشخص ـ    . شود مي كار گرفته بهتعيين شود،  3استنباط پسين

را بر حسـب   Xهاي پيشامد ةشد دنبال اين هستيم كه متغيرهاي مشاهده به ،نامتناهي ناپارامتريك
 )e( باني هنگام اعطاي وام اسـت  ةشد هاي نهفته كه همان ابعاد مختلف تلاش انتخابمشخصه

  . توضيح دهيم
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Implement 
2. Nonparametric Bayesian Method 
3. Posterior  
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 1نهفته ةهاي مشخصمدل
Nماتريس در قالب شيء داريم كه  Nفرض كنيد  × D  با نامX در يك مدل . شودنشان داده مي

هـاي  سـتون (شـود  بيان مي f ةنهفت ةاز مقادير مشخص ينهفته، هر شيء توسط بردار ةمشخص
Fبا استفاده از ماتريس ). Xماتريس  = [f f …	f تمـام   پنهاني براي ةنهفت ةمقادير مشخص [ N ها مشخصه در 2يصورت مدل توسط پيشين در اين. شوديشيء مشخص م(p(F)) يو توزيع 

  .شود مي، تصريح (p(X|F))ها شده مشروط بر اين مشخصه هاي ويژگي مشاهدهماتريس در
تعيـين  كـه   Zمـاتريس بـاينري    مؤلفـة اول  :تفكيك كـرد لفه ؤرا به دو م Fتوان ماتريس مي

 را داشته باشـد  kمشخصة  nاگر شيء  به اين صورت كه ؛داردكدام مشخصه را هر شيء كند  مي
1 =z 0در غير اين صورت  و است = z .    تواننـد  در چـارچوب اوراق بهادارسـازي، اشـيا مـي

تواننـد ابعـاد   هـا مـي  و مشخصـه  باشند هاهاي مختلف از وامعملكرد اعتباري ادغام هاي همشاهد
 MBSهـا در اوراق بهـادار  يت اعتباري ادغـام وام كه بر وضع نويسياستانداردهاي پذيره گوناگون
ارزش هـر مشخصـه را بـراي هـر شـيء       Vمـاتريس دوم  . ، در نظر گرفته شـوند گذارندتأثير مي

بـا  . شودتعيين مي Zنهفته توسط  ةمدل مشخص درثر ؤبعد مشايان توجه اينكه . كندمشخص مي
نامتنـاهي از طريـق    ةنهفت ـ ةمشخصهاي براي مدل يتوان پيشيناست، مي 3تنك Zفرض اينكه 
   .كردهاي باينري نامتناهي تعريف ماتريس در يتعريف توزيع
 IBP(4( هنـدي  بوفـة  فرايند ،نهفته ةهاي مشخصترين پيشين ناپارامتريك براي مدلمعمول

هاي بـاينري  ماتريس درناپارامتريك پيشين  يتصادفي با توزيع يفرايند ،هندي ةبوف فرايند. است
كند تعداد اين توزيع تضمين مي، Nمشاهدات  از به هر حال، براي تعداد متناهي. است Z هينامتنا

  ). 2006گريفيث و قهرماني، (متناهي است  )K( هامشخصه
گيرنـدة  تصـميم كنـيم كارفرمـا فـرد    در اين مقاله با توجه به آنچه توضيح داده شد، فرض مي

ابعـاد مختلـف    دربـارة به اسـتنباط بيـزين    ،آنهامشاهدة بيزين است كه با ورود اطلاعات جديد و 
اقدام به طراحي و پرداخـت جبـران بـه كـارگزار      ش،استنباط پردازد و بر اساستلاش كارفرما مي

وضـعيت نكـول ادغـام     دربـارة ماه اطلاعـاتي   12بدين منظور، در اين مقاله كارفرما طي . كندمي
در قالـب   ايـن اطلاعـات و   بر اسـاس  حال. رده استكآوري شده جمع هاي اوراق بهادارسازي وام

بـراي  كـه بـاني   ) متغيرهـاي نهفتـه  ( يبه استنباط ابعاد مختلف تلاش ،رويكرد بيزين ناپارامتريك
   . شود پرداخته ميگذار پنهان است، سرمايهديد و از  داده انجامگيرندگان ها به قرضاعطاي وام

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Latent Feature Models  
2. Prior Probability  
3. Sparse  
4. Indian Buffet Process  
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  هاي پژوهشيافته
  هاسازي دادهمدل
هاي يادگيري غيرنظـارتي  پيشين در مدل مثابة بهتواند مي IBPاينكه چگونه  شدن مشخصبراي 

مـاتريس   در آنكنـيم كـه   اسـتخراج مـي   1گامـا ـ   پوآسون ةنهفتمشخصة  ي ازمدل شود،استفاده 
دنبـال يـافتن    ، بهX مفروضهاي  هبراي ماتريس مشاهد. است Zهمان ماتريس باينري  ،مشخصه

  .داريمرا  8رابطة بيز  ةاز قاعد. هستيم Aو  Z توزيع پسين از
,p(Z  )8رابطة  A|X) ∝ p(X|Z, A)p(Z)p(A) 

هـا در  نكـول و عـدم نكـول ادغـام وام     هـاي  همشاهد، Xهاي  مشاهدهدر اين مقاله ماتريس 
MBSمدل راستنمايي پوآسون در برخوردارند، توزيع پوآسون از  2هاي شمارشيچون داده. ها است

تعـداد  يـا   Kچـون   ؛قـرار دهـيم   Zتـوانيم پيشـيني بـر    نمـي  وضعيتدر اين . شودنظر گرفته مي
 Kتمايل داريم پيشيني براي آن در نظر بگيريم كه اجازه دهد و  دانيمهاي نهفته را نمي مشخصه

براي حل اين مشـكل  رو هاي پيشهندي يكي از گزينهبوفة  فرايند. در زمان استنباط تعيين شود
  .است

  هندي ةبوف فرايند
گريفيـث و قهرمـاني،   ( دهـد قرار مي ،[Z]و  Zارزي هاي همپيشين زير را بر كلاس ،IBP فرايند
2006 .([Z] از ماتريس باينري  يفرم استانداردZ    هـا  بنـدي مشخصـه  است كه نسـبت بـه رتبـه

  .)3يپذيرهمان مفهوم تعويض(ماند تغيير باقي ميبي) هاستون(

P([Z]|α)  )9رابطة  = α∏ K !∈{ , } ∖ exp	{−αH } (N −m )! (m − 1)!N!  

هـاي  تعداد ستون K ؛است αمشروط بر  Zارزي توزيع روي كلاس هم ،P([Z]) ،9 ةدر رابط
mكه براي آنها  Zغيرصفر در  > د هايشان متنـاظر بـا عـد   هايي كه آرايهتعداد ستون( hبا نمايش باينري  Zها در تعداد ستون K ؛اسـت،  Zاز مـاتريس  kها در سـتون  تعداد يك m است؛ 0

Hعدد هـارموني بـه صـورت     H ؛)است hباينري  = ∑ 1
تعـداد   4)مخـاطره درصـد  ( αو  1
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1. Poisson-Gamma Latent Feature Models 
2. Count Data  
3. Exchangeability  
4. Moral Rate  
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در ايـن   ).2006گريفيث و قهرمـاني،  ( كندشده براي هر مشاهده را كنترل مي هاي بيانمشخصه
   .شود ميمعرفي  IBPبراي  1هاشكستـ  جديد با نام چسباندن يمقاله، نمايش

  هاشكستـ  ساختار چسباندن
هـا  مشخصـه بـر   يبندي خاصكه رتبه است IBPنمايش آلترناتيو براي ،ساختار چسباندن شكست

ـ   با استفاده از ساختار چسباندن Zبراي توليد ماتريس  ).2007و قهرماني،  ته، گرور(دهد قرار مي
πها، با اختصاص پارامتر شكست ∈ در يك  k ةاحتمال اينكه مشخص( Zبه هر ستون از  (1	,0)

Betaپيشين . كنيمشروع مي) وجود دارد يئيش α K⁄ در  دهيم كـه قرار مي πرا براي هر  1,
متغيـر   منزلـة  به kدر ستون  z، هر πبا مفروض بودن . است IBPهمان پارامتر تمركز  α آن

Bernoulli(πتصادفي برنولي    . شودگيري مينمونه (
,v1از متغيرهاي تصادفي مستقل  اي دنبالهنخست  v2, توزيع بتا  يككه هرشود  ترسيم مي … Beta(α,	1) براي هر بعد  و دارندk شود  قرار داده مي)π = v π 1 = ∏ v1( . مقادير

   .شودها مشاهده هاي بيشتري در دادهمشخصه رود ميمعناي آن است كه انتظار  به αتر بزرگ
p)برنـولي متنـاهي   ـ   با استفاده از مدل احتمـال بتـا   IBP بر آن استفرض  ، بـه خـوبي   (

  ). 2006گريفيث و قهرماني، (شده است شود كه به طور كامل در زير معرفي زده مي تقريب

π  )10رابطة  ~Beta(α K⁄ , 1)												Independently ∀k ∈ {1…K} 
z  )11رابطة  ~Bernoulli(π )								Independently ∀k ∈ {1…K}, ∀n ∈ {1…N} 
A  )12رابطة  ~Gamma(α, 1 α⁄ )			 Independently ∀k ∈ {1…K} 
X  )13رابطة  ~Poisson(Z A)        Independently ∀n ∈ {1…N} 

  . و متناهي است 2سطح برش Kها  كه در اين رابطه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stick-Breaking Construction 
2. Truncation Level  
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ايـن تقريـب   نهايـت،  بـه سـمت بـي    Kنشان دادند با ميل كردن ) 2006(گرفيث و قهرماني 
و  X هـاي تقريب متناهي، احتمـال مشـترك داده   با .شودهمگرا مي IBPبراي  يتوزيع امتناهي ب

Wمتغيرهاي نهفته  = {π, Z, A} برابر است 14رابطة  با.  
  )14رابطة 

p (W, X|θ) = p(π |α)p(A |α, 1 α⁄ ) p(z |π ) p(X |Z A) 
,α}پارامترها با  مجموعة 1 α⁄ } =θ  شود داده مينشان .  

Z بعدي متغيرهـاي نهفتـة   Kبردار  در اين بخش بايد توجه شود  K همـان مفهـوم بـردار    ،0
پارامتري . كردها را تعيين ميپيشامدكه توزيع احتمال  است سازي كارفرمابهينه ةدر مسئلe	 بعدي

Z ةكه بردار متغيرهاي نهفت X هـاي  هو در نتيجه بـردار مشـاهد   0 همـان   ،كنـد را تعيـين مـي   0
zپارامترهاي تابع توزيع احتمال پيشين براي متغيرهاي تصادفي  , ∀k يعني ،π كـه بـر    است

بـا اسـتفاده از احتمـال پسـين      بـدين ترتيـب  . گذارد تأثير مي z) متغير نهفته(هر بعد از تلاش 
ه در ايــن مقالــ از آنجاكــه. تــوان كــار را ادامــه داد مــي ،هــا و متغيرهــاي نهفتــهمشــترك از داده

 K  ×1 يماتريس Z، ماتريس استها نكول براي يك ادغام از وام ةكارفرما تنها سابق هاي همشاهد
بنـابراين   خواهد بود) بعدي 12بردار ( 1×  12 ماتريس X هاي هو ماتريس مشاهد) بعدي Kبردار (

  . آيد دست مي به 15رابطة 

,f(X  )15رابطة  Y|e) = p (W, X) = [p(π |α)p(A )p(z |π )] p(X |Z A) 
X ةباينري، هر بردار مشـاهد  ةهاي نهفتگاما متناهي با مشخصهـ   مدل پوآسوندر  توسـط   0

بنابراين توزيع احتمال شرطي . شودها طي زمان بيان ميبعدي از وضعيت نكول وام 12يك بردار 
  . زير استصورت  به X10 بردار

p(X  )16رابطة  |Z , A) = p(x |Z , A ) = e 1x ! (Z A )
= e (∑ ) 1x ! z a  
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=  )17رابطة  e (∑ ∑ ) × 1(x )! × z a  

,f(X  . آيد دست مي به 18رابطة در نتيجه  Y|e) = [p(π |α)p(A )p(z |π )] × e (∑ ∑ )
× 1(x )! × z a  

 )18 ةرابط

)نسبت گذاري در  منظور جاي به , | )( , | ايـن   .شـود  مـي اسـتفاده   18ة از رابط ـ، kبراي هر  (
گـذاري   ، جـاي )eسازي هزينه براي هر سطح مفـروض از  كمينه ةحل مسئل( 7ة نسبت را در رابط

  . آيد دست مي به 19بدين ترتيب رابطة ، كنيممي

1U  )19رابطة  (s(X, Y)) = λ + ∑ μ f (X, Y|e)f(X, Y|e)  

,s(Xدوم كارفرما  ةجبران بهين ةشود كه برنامملاحظه مي Y)ها ه، تابعي از مشاهد (x1 ) ،
z1) استنباط از ابعاد مختلف تلاش a) از ايـن ابعـاد   يـك هر) وزن(، ميزان تأثيرگذاري ( ، بـر  (1

  . گريزي كارگزار، بستگي دارد ها و شكل آن به ترجيحات و ريسكعملكرد اعتباري ادغام وام
.)U براي حالت كلي از تابع مطلوبيت حـل   21و  20هـاي   رابطـه صـورت   بهينه بـه  ةبرنام ،(

  .شود مي

,s(X  )20رابطة  Y) = Ψ λ + ∑ μ f (X, Y|e)f(X, Y|e)  

Ψ  )21رابطة  = 1U (. )  

  . يابنده است ا گرايش افراد نسبت به ريسك كاهشرفت، انگيزه بگونه كه انتظار نيز مي همان
شـكل  . خطـي نـدارد   ةفرم ساد لزوماً ،كه قرارداد بهينهدارد  همچنين دلالت بر اين 19 ةرابط

,s(X ةبهين Y) ها هتابعي از محتواي اطلاعاتي مشاهد )X( و علامت )Y (رود و احتمال نمـي  است
,X)با تغيير  Y) اي داشته باشدالگوي تغييراتي ساده ،در اين مقاله .  
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  گيري و پيشنهادهانتيجه
اوراق  فراينـد . اسـت هـا در بازارهـاي مـالي    ترين نـوآوري ها، يكي از مهماوراق بهادارسازي رهن

كـه قابليـت توليـد جريـان     است هاي رهني غيرنقدينه وام ةمالي ادغام گستردروش ، بهادارسازي
شـود و در نهايـت اوراق   ها توليد ميادغام وام ةبا پشتوان ياوراق بهاداردر اين فرايند،  .نقدي دارد

در حـال حاضـر   . وندش ـمـي منتشر  ،رهن ثانويه در بازار گذارانبهادار ايجادشده براي انواع سرمايه
سـهمي  هـاي رهنـي   در افزايش شديد نكول وام ،ديدگاه عموم بر آن است كه اوراق بهادارسازي

 ).2009شين، ( اند تسريع كردهبحران مالي اخير را و  دندار

هـايي كـه   شـود بـاني در معـرض ريسـك اعتبـاري وام     اوراق بهادارسازي موجب مـي  فرايند
دنبال  گذار بهديگر، سرمايهسوي از . فروشدگذار ميها را به سرمايهامزيرا و ؛ايجادكرده، قرار نگيرد

خواهـد ارزش  ست كه باني ميا اين در حالي .ها استارزش خالص خود از ادغام وامسازي  بيشينه
در ايـن صـورت بـاني    . به حداكثر برسـاند ها از درآمد حاصل از ايجاد و فروش وامرا خالص خود 

اخلاقي را در اعمال اسـتانداردهاي   ةو مشكل مخاطرندارد گيرندگان غربال قرضاي براي انگيزه
 . آوردوجود مي هنويسي هنگام اعطاي وام، بپذيره

و بـراي  بررسـي كـرد   عامليت را  ةكارگزار، اين نوع مسئلـ   كارفرما ةاين مقاله، در قالب رابط
كـاهش   منظـور  بـه گيزه به بـاني  جبران براي دادن ان ةاخلاقي طراحي برنام ةحل مشكل مخاطر

هـاي كـارگزار بـراي    اقـدام  مشـاهدة  در چارچوبي كه. وتحليل پرداخت تجزيه به تضاد در اهداف،
، يعني وضعيت نكول پيشامدهاتواند جبران را بر مبناي گذار ميسرمايه ممكن نيست،گذار سرمايه

بـراي  توانـد  ام كـارگزار، مـي  اقـد  ةامـا هـر نـوع اطلاعـات اضـافي دربـار       ،ها قرار دهدادغام وام
تواند پرداختي به كارگزار را گذار ميسرمايه. استفاده شودبهبودبخشيدن به رفاه كارفرما و كارگزار 

عملكرد  دربارةو با استفاده از اطلاعات بيشتري كه طي اين دوره بيندازد عقب به براي چند دوره 
از آنجاكـه  . شـده بپـردازد   كارگرفتـه  ن تلاش بـه ، به استنباط ميزاكند ميآوري ها جمعاعتباري وام

، كننـد  مـي دهـد مطلـع   آن چيزي كه كارگزار انجـام مـي   ةهاي اطلاعاتي كارفرما را دربار سيستم
بـراي   يدوم ـبهينة جواب  دهد مينتايج نشان . دنطلبي كارگزار شو رود كه مانع فرصتاحتمال مي

هـا،  وضعيت اعتبـاري وام  هاي هتابعي از مشاهد كه گذار وجود داردسرمايه ةجبران در مسئل ةبرنام
از ايـن   يـك و ميزان تأثيرگذاري هر ) نويسيابعاد مختلف استاندارهاي پذيره(ابعاد مختلف تلاش 

گريـزي   ها است و شكل آن به ترجيحات و وضعيت ريسـك ابعاد بر نكول و عدم نكول ادغام وام
دهـد انگيـزه بـا گـرايش افـراد بـه       نشان ميجبران  ةهمچنين، شكل برنام .كارگزار بستگي دارد

طور كلي شكل  به خطي ندارد و ةفرم ساد در واقع قرارداد بهينه، لزوماً. يابنده است كاهش ،ريسك
از آنجاكـه در  . اسـت  Y و علامت X هاي هتابعي از محتواي اطلاعاتي مشاهد ،جبرانبرنامة  ةبهين
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چنين سيستم اطلاعاتي با كـاهش عـدم تقـارن     توان گفت مي ؛شوندقيدها بسته مي ،جواب بهينه
و باني به احتمـال بيشـتر   كند  پيشگيري ميهاي باني هنگام اعطاي وام طلبياطلاعات، از فرصت
شده در قـرارداد را هنگـام اعطـاي وام بـه      كند و وظايف تعيينگذار عمل ميدر جهت نفع سرمايه
  .دهدمتقاضيان انجام مي
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