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Abstract 
Contractual incompleteness is mainly due to the difficulty of describing all 
possible future contingencies in advance and ñenforceabilityò condition. In 
the complex and uncertain economic environment, typically financial 
contracts are usually incomplete. The theory of incomplete contracts is more 
consistent with financial and economic contracts and has more power to 
analyze contractual relationships. Financing in Islamic banking is divided 
into two categories based on the type of contract, namely Equity based 
financing and Debt based financing. This article, analyze Islamic banking 
contracts with respect to incomplete contract theory. The results show that 
when contracts are incomplete allows for opportunistic behavior of 
entrepreneur and hold-up bank inside non valid credit contract. In this 
situation, some mechanisms needed for gap filling to prevent opportunistic 
behavior in incomplete contract. In Islamic banking contract Contingent 
renewal contract and Legal Partnership Contracts that help to balanced 
bargaining power between parties and can reduce problems caused by 
Contractual incompleteness. 
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 چکیده

نـاقص   ،نیستپذیر  ي آن تصریح نشده باشد یا اجراي آن بدون هزینه امکانها جنبهقراردادي که برخی 
است. در فضاي پیچیده و نامطمئن اقتصاد، معمولاً قراردادهاي بـانکی و مـالی نـاقص هسـتند. نظریـه      

هاي اقتصادي، توان بیشتري براي تحلیـل روابـط    همخوانی بیشتر با واقعیت واسطه بهقراردادهاي ناقص 
عقـود مشـارکتی و عقـود    در بانکداري اسـلامی بـه دو دسـته     مورداستفادهقراردادي دارد. قراردادهاي 

ي قراردادهـاي  سـاز  مـدل  هـاي تا اثر تلاش شد شرویپشوند. در مقاله  محور) تقسیم می (بدهی اي مبادله
نشـان   آمده دست بهمحور) تحلیل شود. نتایج  (بدهی اي ناقص در دو الگوي قراردادي مشارکتی و مبادله

دهی،  گرفتاري بانک در قراردادهاي نامعتبر تسهیلات واسطه که در شرایط قراردادهاي ناقص، به دهد یم
در این شرایط با  کنند ینمصورت کامل رعایت  طلبی، حقوق بانک را به واسطه قدرت فرصت مشتریان به
رسـد کـه دو الگـوي قراردادهـاي      مسئله کنترل در طراحی نظـام قراردادهـا بـه نظـر مـی      درنظرگرفتن

واسطه اینکه امکان مداخلـه و   راردادهاي مشارکت حقوقی، بهتجدیدشونده مشروط و همچنین الگوي ق
 هستند. تر مناسبدهند و  می ارتقاتسلط بانک بر پروژه را 

 

 .ناقص يکارفرما، قراردادها -کارگزار  يالگو ،یعقود مشارکت ،یاسلام يبانکدارواژگان کليدي: 
 

 JEL: G20, D80, D86بندي  طبقه
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 مقدمه

تـوان از جوانـب    مـی  گیرنده) را (تسهیلات دهنده) و مشتري (تسهیلات ارتباط بین بانک
کارفرمـا)   ـ  سازي کارگزار (مدل نظریه قراردادها ازجملهمختلف و با ابزارهاي مختلفی 

. این نظریـه  کردمتمایزي تقسیم هاي  توان به جریان می . نظریه قراردادها رانمودبررسی 
یـه هزینـه مبادلـه و نظریـه قراردادهـاي نـاقص       نظر هـا،  به سه دسته کلی نظریه انگیـزه 

 .شود میبندي  تقسیم

 
 )1395منبع: (درخشان، 

  ها ربخشیز کیتفک به قراردادها هینظر(: 0شکل )
 

بـه طراحـی قـرارداد بهینـه      3و کژگزینـی  2در دو حالـت کژمنشـی   1هـا  زهیانگنظریه 
پـردازد ولـی    مـی  پنهانکه حالت کژگزینی به بررسی حالت وجود اطلاعات  پردازند یم

مسئله کژمنشی در شرایطی که یکی از طرفین توان نظارت بر عملکرد طـرف مقابـل را   
 آید.  وجود می به ،ندارد

آمد که نقطه تمرکز ایـن   وجود به، نظریه قراردادهاي ناقص ها زهیانگدر امتداد نظریه 
 آمـده بود، نظریـه قـرارداد نـاقص     ها زهیانگنظریه و ساختار تحلیل آن متفاوت از نظریه 

                                                                                                     

1. Incentive theory 

2.   مقالـه   ،کژمنشـی  مرجـع بحـث"Uncertainty and the Welfare Economics of medical Care"  اسـت 
)Arrow, 1963(.  
. کاربرد ایـن مقالـه در   (Akerlof, 1970) است "The Market for Lemons"مقاله  ،کژگزینی مرجع مسئله .3

است  شدهبررسی   "Credit Rationing in Markets with Imperfect Information" بازار اعتبار در مقاله
(Stiglitz & Weiss, 1981). 

 نظریه قراردادها

 اطلاعات کامل
 مدل ساده 

 کارفرما ـ کارگزار

عدم تقارن 
 اطلاعات

قراردادهای کامل 
 (نظریه انگیزه ها)

عمل پنهان 
(کژمنشی)  

اطلاعات پنهان 
(کژگزینی) قراردادهای  

 ناقص

 هزینه مبادله
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کنـد. درواقـع در شـرایط     آزمـون نهادي را بر طراحی قراردادها  چهارچوباثر است تا 
ندارد بلکه را در اختیار  ازیموردنقراردادهاي ناقص مسئله این نیست که افراد اطلاعات 

امکان تحلیل این اطلاعات وجود ندارد  ،داشته باشند اریدر اخت زیاگر تمام اطلاعات را ن
)Williamson, 1985 & 1996; Grossman & Hart, 1986( توان از این اطلاعـات   یا نمی

ایـن   .)Bardhan; Samuel, & Herbert, 2000(استفاده نمـود   قراردادسازي  براي اجرایی
مشـکل  کند که در شرایطی که نقص در قـرارداد وجـود دارد کـه باعـث      نظریه بیان می
 ،شـود  مـی  ی یکی از طرفین قراردادطلب فرصتآمدن شرایط وجود بهآن  تبع بهگرفتاري و 

جریان نقدي و بازده نقدي پروژه، اهمیت مسائلی  رازیغ بهباید در طراحی قرارداد بهینه 
 مـورد توجـه قـرار گیـرد     قـرارداد دیگر مانند سازوکارهاي مـدیریت و کنتـرل در یـک    

)Bowles, 2012(.   اسـت؛  در این نظریه اگرچه نحوه تقسیم بازده نقدي یک پروژه مهـم
 اي مجموعـه واسطه ایجـاد   ي نیز بهگذار هیسرماکنترل و مدیریت یک پروژه اما سازوکار 
طلبـی، بـراي طـرفین یـک      ) و همچنین ایجاد فضـاي فرصـت  (غیرنقدي منافع شخصی

کـه در نظریـه قراردادهـاي     کنـد  یم) اشاره 1395درخشان ( شود. قرارداد بسیار مهم می
و متغیرهایی مانند عنـوان مـالکیتی، حـق     کند یمیابی کمی تغییر  متغیرهاي بهینه ،ناقص

 .شود میگیري و... مدنظر قرار داده  کنترل، احتیاط، قدرت و اختیار، قوانین تصمیم
تـوان بـه    ایـن دلایـل مـی    ازجملـه  ؛وجود نقص در قراردادها دلایلی متفـاوتی دارد 

و  محـدود  تی ـعقلان ،یدگی ـچیپ قـرارداد،  در ابهـام  مبادله، نهیهز قرارداد، ناپذیري اثبات
تـوان   که در بانکداري بدون رباي ایران نیز ایـن عوامـل را مـی    اشاره داشت ینانینااطم

 .)1399، دیگرانندري و ( رصد نمود
ي قراردادهـا قراردادهـاي کامـل و    چهـارچوب تا بر مبناي  دارداین پژوهش تلاش 

 اي عقـود مبادلــه ( هـا در بانکــداري بـدون ربـاي ایــران   قراردادکلــی  دو گونـه  ،نـاقص 
  .نمایدرا تحلیل و بررسی  ))5بري مبتنی بر سهم( مشارکتی عقود و )4محور (بدهی

                                                                                                     

ی مانند فروش اقساطی، بیع یتوان به قراردادها می ،یا به تعبیر دیگر درآمد ثابتاي  قراردادهاي با مبادله ازجمله .4
 قراردادهاي مبتنی بر اجاره، مرابحه و جعاله اشاره نمود. دین، سلف،

کنندگان  بارز این قرارداد آن است که در آن نفع عرضه  خصیصه که قراردادهایی هستند ،بري عقود مبتنی بر سهم .5
هاي  نرخ بازده آنها قبل از اجراي طرحو شود  از قبل معین در قرارداد تصریح نمی درصد ثابت صورت بهوجوه 
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 سابقه پژوهش. 0

متعـارف   اتی ـهـاي بانـک در ادب   کارفرما بر فعالیـت  ـکارگزار   يدر انطباق الگو گرچه
 یداخل ـ مقـالات  يفضـا  در موضـوع  نی ـگرفته است؛ امـا ا   انجام یمعتنابه هاي فعالیت
 ـنظر يفضـا  در گرفته انجام هاي پژوهش. است نگرفته قرار يجدموردتوجه  همچنان  هی
 ـیکژگز مسـئله  بـر  تمرکـز  یاسـلام  يبانکدار حوزه در ها زهیانگ  و بـوده  یکژمنش ـ و ین
 .اند نشده ناقص يقراردادها يفضا وارد کی چیه

 يالگـو  يمبنا بر مضاربه يالگو«با عنوان  یدر پژوهش ،)1389( یوفا و قوام يزاهد �
 يالگـو  قالـب  در مضاربه عقد لیتحل و هیتجز به ،»یکژمنش طیشرا در عاملـ   ریمد

 .پرداختند یکژمنش حالت در و نامتقارن اطلاعات اطیشر درکارفرما ـ ر کارگزا
) در عقـد  عامـل ـ ر  یمـد  ي(الگـو ها  يباز هینظر انطباق به ،)1391( یقوام و یعبدل �

اطلاعـات متقـارن و    طیبه شرا پژوهش باتوجه نیپردازند که در ا می یمشارکت مدن
 منجر که راهبرد نیبهتر و است شده پرداخته یمدن مشارکت عقد لینامتقارن به تحل

 .است دهیگرد مشخص ،شود می يحداکثر سود به
 ـیکژگز مشـکل  حـل  ينظر مدل« عنوان با یپژوهش در ،)1396( یقوام �  عقـود  در ین

 يدر قالب الگو یعقود مشارکت يبرا ينظر يالگو کی ،»یاسلام يبانکدار یمشارکت
دهـد و   می ارائه ینیکژگزاطلاعات نامتقاران و در حالت  طیشرا کارگزار کارفرما در

 ـیکژگز طیدر شرا یبر بودن عقود مشارکت نهیهز و  کنـد  مـی  تأییـد بانـک را   يابـر  ین
 در يمشـتر  و بانـک  انیم نامتقارن اطلاعات طیشرا حذف بودنپذیر  امکان نیهمچن
 .دهد می نشان را یاسلام مقررات به کامل يندبیپا صورت

 یده ـ اثـر علامـت   یق ـیتطب یبررس ـ«بـا عنـوان    یدر پژوهش ،)1395( همکاران و یقوام �
 نظریـه در  رهـا یمتغدهـی   علامـت  اثـر  ،»مشـارکت  و یبـده  یمال يقراردادها يرهایمتغ

دهـی   علامت اثر که دنده می نشانکرده و  یاطلاعات نامتقارن بررس يقراردادها در فضا
 .  دینما لیتعد یاسلام يبانکدار يرا در قراردادها یکژمنش و ینیکژگز مسئله تواند می

                                                                                                                                               

دگان وجوه به شکل درصد نکن نفع عرضهو  شود علوم نیست بلکه پس از اتمام طرح مشخص میمگذاري  سرمایه
ردادهـاي  ازجملـه قرا  ؛)Errico & Farahbaksh, 1998, p. 60( شود ین مییگذاري تع سرمایه معینی از بازده
 توان به قراردادهاي مشارکت، مضاربه، مزارعه، مساقات اشاره نمود. بري می مبتنی بر سهم
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تحلیـل موضـوع اطلاعـات    «در پژوهشـی بـا عنـوان     ،)1394( طغیـانی و همکـاران   �
اند  نشان داده ،»کارهاي آن نامتقارن در قراردادهاي مشارکتی بانکداري بدون ربا و راه

بـر   عـلاوه قراردادهـایی ارائـه شـود کـه      ،توان بر اسـاس اصـل آشکارسـازي    که می
 مسئله کژگزینی را نیز مرتفع نماید. حداکثرسازي سود بانک،

خطـر اخلاقـی و   «در پژوهشی با عنوان  ،)1391( يآباد یحاجاحمدي بهاروندي و  �
کـه الگـویی   انـد   سـعی نمـوده   ،»ارائه الگوي کاربردي کاهش آن در عقود مشارکتی

کاربردي براي کاهش خطر اخلاقی با اسـتفاده از ابزارهـایی ماننـد کمیتـه نظـارت،      
 بازرسی مستمر و... براي بانک ارائه دهند.

و  یاسـلام  یمـال  يارآمـد ابزارهـا  انتخـاب ک «در پژوهشی با عنـوان   ،)1384( صدر �
در انتخاب ابزارهـاي کارآمـد    ،عملیات نظارتدهد که  می نشان ،»اطلاعات نامتقارن

 .است مؤثرمشارکتی و غیر آن براي حل مشکل عدم تقارن اطلاعات 
به  توان یم ،ازجمله مقالات معروف در زمینه قراردادهاي ناقصی الملل نیبدر فضاي 

 ـتو یا مقاله  »قراردادهاي ناقص و کنترل«با عنوان  ،)2017( 6هارتمقاله   )1999( 7رولی
 ـا ستادهیاقراردادهاي ناقص: ما کجا « با عنوان البتـه مقالـه هـارت بـه      ؛اشـاره نمـود   »می
 ـنما یمقراردادهاي ناقص براي بازارهاي مالی نیز اشاره  هاي دلالت همچنـین مقالـه    ؛دی

 ناقص هستند. که قراردادهاي مالی ذاتاً دهد می نشان ،)1992( 8آگیون و بولتون

 انـد  گرفتـه  انجام ناقص يقراردادها روش با رانیا اقتصاد در که یاندک هاي پژوهش
) که کاربست نظریه قراردادهاي نـاقص  1394( )، اخوان و همکاران1393( اخوان :مانند

و نـادران و   ،)1385( و یا نصـیري اقـدم   ،اند در فضاي قراردادهاي نفتی را دنبال نموده
یـک   هیچو اند  ) که صرفاً به معرفی این نگاه در حوزه قراردادها پرداخته1391( شکوهی
 موضوع رسد یو لذا به نظر م ،اند نداشته یاسلام يبانکدار يقراردادها مسئله به يورود
 منظـر  از یاسـلام  يدر بانکـدار اي  مبادلـه  و یمشـارکت  عقود یبررس یعنی پژوهش نیا

  .رود یم شمار به نوکاملاً  یموضوع ،ناقص يقراردادها
 ي بـانکی قراردادهـا  يساز مدل حرکت به سمت پژوهش نیا گرید زیتما ي ونوآور

                                                                                                     

6. Hart 
7. Tirole, 1999 
8. Aghion & Bolton 
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بـا  قـرارداد   سـازي  مـدل  گرید عبارت به ایناقص در افق نامحدود  يقراردادها طیدر شرا
از  یک ـی نکـه یبـه ا  دهنده اسـت. باتوجـه   لاتیتسه و رندهیگ لاتیتسه بین دیتمد تیقابل
تبـدیل بـازي    )،رنـده یگ لاتی(تسـه  يسازي رابطه بانک و مشـتر  در مدل ابعاد نیتر مهم
بـه   يرابطه بانـک و مشـتر   اگر ات،یو مطابق ادب به یک بازي تکراري استاي  دوره یک
کنترل بانک بر رفتـار   نظارت و قدرت ،تبدیل شود مدیدت دهی قابل رابطه تسهیلات کی

همچنین این پژوهش سعی نموده است با تفکیک بـین   .یابد  یم شیافزا گیرنده تسهیلات
قراردادهاي مشارکت مدنی و حقوقی، تمایز اجرایی و حقوقی بین این دو نوع قـرارداد  

نشـان خواهـد داد کـه     گـر ید عبـارت  بـه  ؛ي اقتصـادي آن نشـان دهـد   ها یخروجرا در 
یک الگوي  عنوان به توانند یمقراردادهاي مشارکت حقوقی در شرایط قراردادهاي ناقص 
ی داشته باشند که نیآفر نقشقراردادي مطلوب براي کاهش مشکلات قراردادهاي ناقص 

 قـرار نگرفتـه اسـت.    موردتوجـه ي بانکـداري اسـلامی   ها پژوهشاین مسئله تاکنون در 
مختلف در حوزه قراردادهاي مالی و بـانکی   اگرچه نظریه قراردادها به اشکال درنهایت

و مسیر این  مدنظر این پژوهش را نداشته چهارچوب کدام هیچ اما ؛تکاربست یافته اس
بر مبناي اي  این ساختار مقایسه بین عقود مشارکتی و مبادله واند  پژوهش را طی ننموده

در هـیچ اثـر دیگـري     ،قراردادهاي ناقص و تفکیک بین عقود مشارکت مدنی و حقوقی
  مسبوق به سابقه نیست.

 سازی فروض مدل. 2

گیرنده) نیازمند یک میلیون تومان سرمایه  تسهیلات( کارگزار موردنظراگر اجراي پروژه 
 صورت خواهد بود: فروض مدل بدین ،باشد
 تمام بازیگران ریسک خنثی هستند. �
 باشد. fگذاري برابر  احتمال شکست پروژه سرمایه �
اختیـار  ) مساوي ریسک پروژه اسـت کـه در   fگذاري ( احتمال شکست این سرمایه  �

 کارگزار است.
آورد؛ امـا  خواهـد   دسـت  بـه عایدي بیشـتري   ،هرچه کارگزار ریسک بیشتري انجام دهد �

دهنـده   هـم نشـان   ،fیابد. در این مـدل، متغیـر    می ) نیز افزایشfشکست پروژه ( احتمال



 073 ثانی   علی مصطفوی/  اسلامی... یدر بانکدار محور یو بده یمشارکت یقراردادها یساز مدل

افزایش یابـد عایـدي    fهمراهی ریسک و بازده). هرچه ( ریسک و هم بازده پروژه است
 یابد. (ریسک) نیز افزایش می اً احتمال شکستمتناظرشود و  کارگزار میبیشتري نصیب 

یـک ضـریب ثابـت و     µ( خواهد شـد  µfبا اجراي موفق پروژه، بازده پروژه مقدار  �
مثبت که بیانگر کیفیت پروژه است) و در صورت شکست پروژه، بازده برابـر صـفر   

 :شود می ها نهیهزخواهد شد. درنتیجه بازده انتظاري، برآمده از کل 
)1( 푟 = 휇푓(1 − 푓) 

 افـزایش  )f( ریسـک  مقـدار تفسیر این معادله بیانگر این است که بازده متناسـب بـا   
 یابد و حداکثر بازده، در نقطه حداکثر ریسک خواهد بود.  می

 ،حـداکثر نمـاییم   fشکسـت  بازده انتظاري را متناسـب بـا احتمـال     1اگر در معادله 
   برابر خواهد شد با: f درنتیجه

)2( 푓∗ =
휇

2휇
=
1

2
 

 2/1توان گفت که حداکثر بازده انتظاري اجراي ایـن پـروژه برابـر     از معادله بالا می
∗푟خواهد بود و حداکثر بازده انتظاري در این مدل برابر   خواهد بود. =

گذاري خواهد شد به این شرط که بازده انتظاري این  کارگزار وارد این پروژه سرمایه �
 زیادتر باشد. 9یا همان نرخ بازده بدون ریسک )ɟ+1( از گذاري سرمایهپروژه 

r Ó 1+ɟ 
   لذا
)3(    Ó 4(1+ɟ) ɛ 

بـازده پـروژه    ،داشته باشد اجرا  یتقابلکند که براي اینکه پروژه  عبارت بالا بیان می
وري پـروژه   بایـد بهـره   درنتیجـه ) باشـد،  ɟ+1( باید حداقل برابر بـازده بـدون ریسـک   

این روابط به این دلیل است که هنگامی که در شرایط بهینه () باشد 1معادله ( صورت به
)휇 نیز برابر گذاري سرمایهبازده انتظاري  ،شود ) 2/1ریسک برابر ( / )( /  .)شود می (

                                                                                                     

گـذار اقـدام بـه     (اگـر سـرمایه   ɟ+1گـذاري   درحقیقت تابع بازده انتظاري بـر مبنـاي هزینـه فرصـت سـرمایه      .9
میلیون تومان سرمایه خود را در یـک دارایـی بـدون     1جاي آن  به تواند یم ،گذاري در این پروژه نکند سرمایه
شود. درواقع این  ) محاسبه میآورد یم دست به ɟ+1نموده و در پایان دوره  گذاري سرمایه ɟنرخ سود  ریسک با

 در پروژه است. گذاري سرمایهبراي دهنده  قید، قید مشارکت تسهیلات
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 03مالی در شرایط قراردادهای کامل تأمین. 0

 12محور بدهی مالی تأمینو یا  11مالی مبتنی بر مشارکت تأمینمالی،  تأمیندو روش کلی 
کارفرمـا   ـر  کارگزاالگوي  کارفرما وجود دارد. ـر  ، مسئله کارگزاها حالتاست. در این 

فعالیت اقتصـادي توسـط یـک     اجراي یککه  شود میطرح هنگامی نمایندگی  نظریهیا 
که  شود میقراردادي تنظیم  بر این اساس دیگري واگذار گردد که فرد فعال اقتصادي به

انجام فعالیـت یـا اتخـاذ تصـمیم از      متصديو  طرف مسئول کیبر اساس مقررات آن 
 یا که مسئولیت مقابلو طرف  ندیگو یم یا کارگزارعامل  که به او استدیگر  فرد طرف

در ادامـه   .خواهـد بـود  مـدیر  کارفرمـا یـا    ،کند یواگذار م ي را به دیگريا فهیکار یا وظ
 13.کارگزار و بانک کارفرما خواهد بودگیرنده  تسهیلات

 ای مالی قراردادهای مبادله تأمین. 0-0

 میلیون تومانی باشد، کارفرما 1دریافت تسهیلات اگر کارگزار براي اجراي پروژه نیازمند 
متقاضی اسـت تـا    ،گذاري دارد و ثانیاً براي این سرمایهاي  درخواست بازده ،اولاًبانک) (

 میلیون تومان) و همچنین سـود آن بـه بانـک بـازگردد. فـرض      1( اصل مبلغ تسهیلات
 ♬-1، درنتیجه اصل سرمایه شود می ♬سود برابر  علاوه بهکه میزان اصل سرمایه  شود می

موفقیت پروژه  درصورت) ♬( که اصل و سود سرمایه شود میخواهد شد. همچنین فرض 
 ؛بازخواهد گشت و در صورت شکست پروژه، هیچ مبلغی به بانک نخواهد رسید به بانک
  14.خواهد شد )f-1( مقدار اصل و سود سرمایهبازپرداخت  لذا احتمال

تـوان محاسـبه کـرد. در هـر دوره      می حسب این فروض درآمد انتظاري کارگزار را

                                                                                                     

 .کرد الاجرا لازم قرارداد قالب در توان یم را اجرا سکیر که است یطیشرا کامل يقراردادها از منظور .10
11. Equity base financing 
12. Debt base financing  

 (بانـک)  کارفرمـا این اسـت کـه    فرض برمعمولاً کننده)  مالی تأمین(نهاد  در قرارداد بین یک بنگاه و بانک .13 
است و  کارفرمازنی در اختیار  نماید و کل قدرت چانه پیشنهاد می کارگزارکند و آن را به  قرارداد را طراحی می

  .تواند آن را رد و یا بپذیرد می ،بعد از مطالعه شرایط و مفاد قرارداد کارگزار
 عدم فرض لذا و دارند خود در را پرداخت عدم و نکول سکیر یمشارکت ایاي  مبادله يقراردادها نوع دو هر .14

 به مربوط سکیر در قرارداد دو نیا نیب زیتما اما ؛دارد وجود دو هر يبرا پروژه شکست صورت در برگشت
 حـال  .محور منفک از بازده پروژه است یبده ي) در قراردادها♬( هیسرما سود مقدار که نحو نیبد ،است بازده
  پروژه است. ياز بازده انتظار يبر بر سهم یمشارکت مبتن يآنکه در قراردادها 
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(احتمال شکست پـروژه) و نـرخ    ) تابعی از دو عامل ریسکy( انتظاري کارگزاردرآمد 
گیرنـده)   (تسـهیلات  درآمد انتظـاري کـارگزار   درنتیجهبهره سرمایه دریافت شده است. 

 با: شود می برابر

)4(  푦 푓,♬ = 휇푓(1 − 푓) − ♬(1 − 푓) + 0푓 

= 휇푓 −  ♬ (1 − f) + 0f 
 
 
 

 
مقدار  ،) و در صورت شکست کارگزار1مقدار ( ،در صورت موفقیت پروژه کارگزار

 ) را دریافت خواهد کرد.2صفر یعنی عبارت (
توان مشخص نمود. ایـن معادلـه سـود     دهنده) را نیز می (تسهیلات تابع سود کارفرما
 اصل سرمایه و احتمال شکست پروژه است.  علاوه بهتابعی مقدار سود 

  تابع سود کارفرما: 
)5( 휋 ♬, f = ♬(1 − 푓) + 0f 

لذا بر مبنـاي   ؛است خوردهدر این پروژه، منافع کارفرما و کارگزار به یکدیگر پیوند 
 کند. کارفرما متناسب با عملکرد کارگزار سود خود را حداکثر می کارفرما، ـر مدل کارگزا

ي سـازگار کـارگزار و همچنـین قیـد     15براي این منظور کارفرما باید قید مشـارکت 
برقرار  اطلاعات ي سود خود لحاظ نماید. اگر تقارنحداکثرسازاو را در تابع  16انگیزشی

بر رفتار کارگزار نظارت کاملی خواهد داشت که در این شرایط، قـرارداد   باشد، کارفرما
 17.ي انگیزشی درونی داردسازگار
 )z=0(کارگزار، یعنی عدم مشارکت در پروژه، بازده صفر  18بهترین جایگزینگزینه  
انتظار داشـت کـه بـازده بیشـتر از      توان یم البته متناسب با قید مشارکت کارگزار ؛است

                                                                                                     

15. Participation constraint 
16. Incentive compatibility 

به اعتبار نوع و نحـوه  ( البته باید توجه داشت که سازگاري انگیزشی ممکن است که متناسب با نوع قرارداد .17
 .)1390 ،یوفا و قوام يزاهد( کارگزار) و تقارن یا عدم تقارن اطلاعات تغییر کندپرداخت به 

18. Next-best alternative 

1 2 
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 صفر باشد.

تواند آن را در  می و 19اطلاع دارد» سطح ریسک«همچنین اگر فرض کنیم کارفرما از 
ــرارداد لازم ــد،   ق ــرا نمای ــالاً الاج ــارگزار   احتم ــه ک ــراردادي را ب ــک) ق ــا (بان  کارفرم

قیـد مشـارکت    درنتیجـه و  20باشـد  y=0دهـد کـه در آن    می ) پیشنهادگیرنده تسهیلات(
و بــر ایــن اســاس  ،تبــدیل خواهــد شــد 21آور یــا تســاوي کــارگزار بــه حالــت الــزام

  تواند سود خود را متناسب با قید مشارکت حداکثر نماید. میدهنده  تسهیلات
میـزان   تابع سود خود را بـر مبنـاي سـود سـرمایه و    دهنده  در این شرایط تسهیلات

♬(ریسک 
∗
،푓∗ (سازد یمقید مشارکت کارگزار مراعات شود، حداکثر  که نحوي به. 

 :شود می شکل متناسب با قید مشارکت کارگزار بدیندهنده  تابع سود تسهیلات
  دهنده: حداکثرسازي تابع سود تسهیلات

)6( 휋 ♬, f = ♬(1 − 푓) + 0f 
 ): گیرنده تسهیلات( متناسب با قید مشارکت کارگزار

)7( 푦 ♬, 푓 = 휇푓(1 − 푓) − ♬(1 − 푓)Óz 
قـراردادي  گیرنده  تواند به تسهیلات میدهنده  شرایط قراردادهاي کامل، تسهیلات در
 کند: آور پیشنهاد دهد که قید مشارکت او را نیز الزام را
)8( 푦(ϭ, 푓) = 휇푓(1 − 푓) − ϭ(1 − 푓) = 푧 = 0 

 درنتیجه
)9( ♬

∗

= 푓∗휇 
 دهد: می نتیجهدهنده  گذاري این مقدار در تابع سود تسهیلات جاي

)10( 휋 (푓) = (1 − 푓)휇푓 

حداکثر خواهد شد که مشابه حالتی دهنده  متناسب با این عبارت، تابع سود تسهیلات
                                                                                                     

نیاز به قید سـازگاري   ،قید مشارکتبر  علاوههنگامی که احتمال کژمنشی در یک قرارداد وجود داشته باشد،  .19
 اما متناسب با فروض این مدل، مسئله کژمنشی در اینجا مطرح نیست. ؛انگیزشی نیز وجود دارد

باعث کاهش مازاد رفاه طرف دیگر خواهد  ،افزایش یابد zلازم به ذکر است که در مسئله کارگزار اگر مقدار . 20
شود که بـازده حاصـل از آن بایـد بـین      ها اگر یک سطح تولید ایجاد می مؤلفهبراي هر دسته از  عبارتی بهشد. 

 دهد. طرفین تقسیم شود و افزایش در سهم  یکی از طرفین سهم دیگري را کاهش می
21. Binding constraint  
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 .شود می f=1/2 مالی پروژه را بر عهده داشت و میزان تأمیناست که خود کارگزار، 
اسـت؛ لـذا    شـده   گرفته) در نظر y=0صفر ( به اینکه درآمد انتظاري کارگزار باتوجه

معناسـت کـه    خواهـد شـد. ایـن عبـارت بـدین      ɛ = f ♬گیرنـده   سـود تسـهیلات  تـابع  

♬(푓) = fμ احتمال  یعنی کاهش نرخ سود سرمایه، موجب کاهش ریسک ؛خواهد شد)
مـد انتظـاري کـارگزار(    آشکست پروژه) نیز خواهد شـد. همچنـین بـه دلیـل اینکـه در     

) fنسـبت بـه مسـئله ریسـک (    گیرنـده   تسـهیلات  ،) صـفر شـده اسـت   گیرنده تسهیلات
توانـد بـا دسـتکاري و تغییـر میـزان       مـی دهنده  تسهیلات درنتیجه؛ خواهد شد تفاوت یب

 خواهد شد. 1/2درنتیجه میزان ریسک مساوي  ریسک، سود خود را حداکثر نماید؛
مقادیر بهینه این دو متغیر  ،) در تابع اولیه سودf=1/2( این مقدار ریسک گذاري جاي

)♬
∗
, 휋∗( کند: را تعیین می 
)11( ♬

∗

= 푓휇 

)12( =ɛ/2 ♬
∗

 
)13( 휋∗ = 휋(♬

∗

, 푓∗)   
)14( = ɛ/4 

♬,∗푓مقادیر میزان ریسک و عامل نرخ بهره (
∗

را گیرنـده   درآمد انتظاري تسهیلات ،)
 کنند: می 22صفر
)15( 푦∗ = 푦 ♬

∗

, 푓∗ = 0 
 ـ  مـی  تصاحبتمام مازاد رفاه را دهنده  در این شرایط تسهیلات  نیکـارآفر  یکنـد؛ ول

متناسـب بـا قیـد    دهنـده   زیرا تسهیلات ؛برد نمی رفاه، سهمی از مازاد )گیرنده تسهیلات(
تـوان در   کند. در این مـدل کـه مـی    می ، بازده خود را حداکثرگیرنده تسهیلاتمشارکت 

نمود، مقدار ریسک شبیه  الاجرا لازماحتمال شکست) را لحاظ و (قرارداد ریسک پروژه 
دهنده  و تمایز بین تسهیلات را انجام دهدمالی پروژه  تأمینحالتی است که خود کارگزار 

                                                                                                     

لـذا بـا توجـه بـه قـدرت       ؛(بانک) قدرت انحصاري دارد گذار اینکه فرض شده است که سرمایه با توجه به .22
البته اگر این فرض در  ؛)z=0( زنی خود سعی خواهد نمود که سهم کارآفرین از پروژه را به صفر برساند چانه

) از سـود  z( رامـا بـه انـدازه همـین مقـدا      ؛کـرد  نمـی  ) تغییـري f( شد باز هـم مقـدار ریسـک    نمی نظر گرفته
∗π( ر شدهسکدهنده  تسهیلات = − z( گیرنده افزوده ) و به درآمد قرضy∗ = Zشود. ) می 
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ي اقتصـادي بـه   هـا  تیفعالدیگر تفویض  و به تعبیري ،رود می از بینگیرنده  و تسهیلات
 کارفرما بدون هزینه است که البته با شرایط در دنیاي واقعی کاملاً متفاوت است.

 مالی بر اساس عقود مشارکتی تأمین. 0-2

اي  جاي قراردادهاي مبادلـه  تواند از قراردادهاي مشارکتی به می مالی کارگزار تأمینبراي 
 ) انجـام k( مـالی را از ثـروت شخصـی    تأمینبخشی از  استفاده کند و درنتیجه کارگزار

 ،)k=0( مـالی صـفر شـود    تـأمین مانند عقد مشارکت) یا اگر سهم کارگزار در ( دهد می
 تبدیل خواهد شد.مضاربه  عقد هرارداد بقساختار 

 از ثابـت  (مبلغ یا درصـد)  به میزان مطالبه سوديجاي  هگذار ب سرمایه شرایط در این
موفقیت و عـدم   در هر دو حالت گذاري سرمایهنهایی  مشخصی از نتیجه، سهم کارگزار
) و سـهم  s-1( (کـارگزار) برابـر   گیرنـده  تسـهیلات سهم  .تقاضا خواهد داشتموفقیت 
 ) از بازده پروژه خواهد شد.s) برابر (23(بانکدهنده  تسهیلات

انجام شود اي  گونه براي مشارکت در پروژه این است که تسهیم سود به ،شرط بانک
). بـا ایـن   s<1>0( سر بازده داشـته باشـد   بانک حداقل به اندازه سربه گذاري سرمایهکه 
نسـبت سـود   ذیل کـه معـادل    ، اگر قید مشارکتمالی است تأمینوي موافق با  ،شرایط
 برقرار باشد. ،است گذاري بانک به سود مورد انتظار از پروژه سرمایه
SÓ  سود انتظاري پروژه/ سود انتظاري بانک 
)16( 

푠 ≥
(1 − 푘)(1 + 휌)

휇푓(1 − 푓)
 

نماید  می تعیینرا  )دهنده تسهیلات( براي بانک معادله حداقل نسبت تسهیم سوداین 
مالی و سود انتظاري بانک دارد و رابطه  تأمیننیاز  مورد مبلغ همؤلفمستقیم با  ارتباط که

 . پروژه دارد يسودآور ریمعکوس با متغ
 در قرارداد مشارکت در رابطه ذیل مشخص شده است:گیرنده  بازده انتظاري تسهیلات

)17( 푦 = (1 − 푠)푓휇(1 − 푓) + 푓(1 − 푠)0 − 푘(1 + 휌) 

 دسـت  بـه  رابطـه  نی ـدراتوان در معادله بالا جایگزین نمود که درنتیجه  می را s مؤلفه
 خواهد آمد:

                                                                                                     

 .حالت تحقق یا عدم تحقق پروژه یکسان است سهم بانک در. 23
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)18( 푦 (푓, 휌) =  푓휇(1 − 푓) − (1 + 휌) 

 با: شود می همچنین سود انتظاري بانک از مشارکت در این پروژه برابر

)19( ˊ = s푓휇(1 − 푓) −   (1 − 푘)(1 + 휌) 
 .شود می و سود انتظاري بانک نیز صفر شود می برابر صفر s مؤلفهمعادله فوق با جایگزینی 

 :شود می حاصل گذاري سرمایه، بازده کل گیرنده تسهیلاتاز جمع بازده انتظاري بانک و 
)20( 푣 = ˊ + 푦 =  휇푓(1 − 푓) − (1 + 휌) 

 آید: می دست بهبهینه اول ریسک  vاز تابع 
)21( 휕푣

휕푓
= 휇 − 2휇푓 = 0 

)22( 푓 =
1

2
 

مـالی قراردادهـاي    تـأمین میـزان ریسـک ماننـد     مـالی مشـارکتی   تأمیندر  ،درنتیجه
 در تابع بازده اجتماعی جایگزین شود: fاي خواهد شد. اگر متغیر  مبادله

)23( 푣 =
휇

4
− (1 + 휌) 

 در تابع بازده انتظاري کارگزار نیز برابر خواهد شد: fمقدار  نمودن نیگزیجاهمچنین از 

)24( 푦 =
휇

4
− (1 + 휌) 

≤مقدار  یعنی؛ همیشه مثبت است این عبارت (1 + 휌)  کـه در معـادلات    اسـت)
  .قبلی نیز بیان شد)

داشـته باشـد بایـد بـازده انتظـاري       اجرا یت قابلحسب این نتیجه، براي اینکه پروژه 
وري پـروژه بایـد    بهـره  درنتیجـه ) شود، ɟ+1( پروژه حداقل مساوي بازده بدون ریسک

مالی مشارکتی، سود بانک برابر صـفر   تأمین. در فرایند Ó 4(1+ɟ) ɛ :صورت باشد بدین
 رسد. می خواهد بود و همه مازاد به کارگزار

 مالی در شرایط قرارداد ناقص  تأمین. 4

ناپـذیري قـرارداد، پیچیـدگی در     اگر حداقل یکی از عوامل نقص در قرارداد مانند اثبات
سازي بـر   بایست مدل در این شرایط می ،وجود داشته باشد ...قرارداد، ابهام در قرارداد و

دهند  می نشان ،)1399( اساس فروض قراردادهاي ناقص انجام گیرد. ندري و همکاران
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این عوامل ایجاد نقص در قرارداد در فضاي قراردادهاي بانکی کشور قابـل رصـد و    که
بـدون  در بانکداري دهنده  و تسهیلاتگیرنده  مشاهده است و لذا تحلیل رابطه تسهیلات

 قراردادهاي ناقص انجام داد. چهارچوبتوان بر اساس  می رباي ایران را

 محور( )بدهی ای مالی مبتنی بر عقود مبادله تأمین. 4-0

گیرنده  توانست میزان ریسک را براي تسهیلات می برخلاف حالت قرارداد کامل که بانک
را حداکثر نماید، در شـرایط  الاجرا نماید و بر اساس آن تابع بازده خود  در قرارداد لازم

کنـد و   24آور ) را لحاظ و الزامf( تواند در قرارداد مقدار ریسک نمی قرارداد ناقص بانک
ریسک بالایی را انتخـاب کنـد کـه باعـث کـاهش بـازده       گیرنده  ممکن است تسهیلات

میزان ریسـک  گیرنده  انتظاري بانک خواهد شد، در این شرایط به این دلیل که تسهیلات
 ـ چانـه تنها ابزار قـدرت و   ،کند می را متناسب با میزان نرخ سود بانک انتخاب خود ی زن
خواهد گیرنده  به رفتار تسهیلاتدهی  براي جهت )سودنرخ  عبارتی بهیا ( ♬میزان  بانک،
متناسب با هر نرخ سودي، گیرنده  در این شرایط بانک ابتدا باید بداند که تسهیلات .بود

به گیرنده  العمل تسهیلات کند تا متناسب با تابع عکس انتخاب میچه حدي از ریسک را 
یابی در ایـن   نرخ سود، بازده خود را حداکثر نماید. بر این اساس شیوه حل مسئله بهینه

حل این مدل کـارگزار کارفرمـا بـر     دیگر عبارت به. شود میبخش متفاوت از بخش قبل 
(سـطح ریسـک)    26ابتـدا بهتـرین پاسـخ    ؛ لـذا شود می انجام 25یدرپ یپهاي  اساس مدل
سـپس   ؛شـود  مـی  معین ،دهد یمبراي هر نرخ سودي که بانک پیشنهاد گیرنده  تسهیلات
، سود خود را بر مبنـاي متغیـر نـرخ    گیرنده تسهیلاتبهترین پاسخ  درنظرگرفتنبانک با 
 کند.  می سود تعیین

 گیرنده تسهیلاتتابع بهترین پاسخ . 4-0-0

، متناسب با میزان نرخ سودي کـه بانـک پیشـنهاد    گیرنده تسهیلاتدر تابع بهترین پاسخ 
 ي نهایی هر سطح از ریسک مشخص شود. تابع بهتـرین پاسـخ  ها نهیهزمنافع و  ،کند می

) کـه  ♬متغیر نـرخ سـود(    درنظرگرفتنبا  شود که نحو محاسبه می بدینگیرنده  تسهیلات

                                                                                                     

24. Enforceable  
25. Sequentially 
26. Best  response level of risk 
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 نـوعی در نظـر   ) را بـه f(سـک یرمقـدار  گیرنـده   تسـهیلات گردد،  می توسط بانک تعیین
 گیرد که بتواند درآمد انتظاري خود را بیشینه سازد: می
)25( 푦 푓,♬ = 휇푓(1 − 푓) − ♬(1 − 푓) 

تا تابع  شود می داده محاسبه شده و برابر صفر قرار fدیفرانسیل معادله بالا نسبت به 
 بین منافع نهایی و هزینه نهایی یک تعادل تعیین گردد کهگیرنده  بهترین پاسخ تسهیلات

 خواهد شد:

)25( ϭ⏟ = −휇(1 − 2푓) 

) BRF( 27تـابع بهتـرین پاسـخ    درنتیجـه ، شـود  می را محاسبه fاز عبارت بالا میزان 
 با شود میبرابر گیرنده  تسهیلات

)26( 푓(ϭ) =
1

2
+
ϭ

2휇
 

 کیفیت پـروژه ، میزان ریسک را بر مبناي گیرنده تسهیلاتکند که  می عبارت بالا بیان
)ɛ( ) و عامل بهره ( ست)زا برونکه متغیريϭمتناسب با کاهش  همچنینکند.  ) تعیین می

نیز کاهش خواهـد یافـت کـه    گیرنده  مقدار ریسک تسهیلات ،)♬( میزان نرخ سود بانک
نرخ بهره  هرچهخواهد شد و  2/1برابر  )f( اگر مقدار نرخ سود برابر صفر شود ریسک

بانک افزایش یابد موجب افزایش مقدار ریسک پروژه نیز خواهـد شـد. همچنـین یـک     
در  یعنیاست؛ با عامل تنزیل برقرار گیرنده  رابطه معکوس بین درآمد انتظاري تسهیلات
گیرنـده   انتظـاري تسـهیلات   درآمـد  ،یابنـد  شرایطی که ریسک و عامل تنزیل کاهش مـی 

 یابد. افزایش می

 دهنده تسهیلاتی تابع سود حداکثرساز. 4-0-2

 ؛بیشتر یا مساوي صـفر باشـد   ، باید دهنده ي تسهیلاتانتظاردر این قرارداد حداقل بازده 
به رفتار محتاطانه گیرنده  همچنین در شرایط قرارداد ناقص، بانک براي ترغیب تسهیلات

(رانتـی   کنـد  مـی  واگـذار گیرنـده   سهمی از سود پروژه را به تسهیلات، و کاهش ریسک
تـابع  دهنـده   ). بانک متناسب با بهترین پاسخ تسـهیلات شود میگیرنده  نصیب تسهیلات

البتـه در ایـن شـرایط     ؛نماید قید سازگاري انگیزشی) حداکثر می(سود انتظاري خود را 
                                                                                                     

27. Best response function 
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 ) خواهد بود.♬( میزان ریسک تابعی از نرخ سود
)27( 휋 ♬, f = (1 − 푓(ϭ))♬ 

 را در تابع سود انتظاري بانک:گیرنده  تسهیلاتجاي گذاري تابع بهترین پاسخ 

)28( 휋 ♬ = −
1

2휇
♬ +

1

2
♬  

را برابـر   ♬نسبت بـه  دهنده  براي حداکثرسازي تابع سود، مشتق تابع سود تسهیلات
  mrs=mrt آید: دست بهگیریم تا شرط مرتبه اول بانک  می صفر در نظر

 شرط مرتبه اول:

)29( dπ

dϭ
=
1

2
−
ϭ

휇
= 0 

 شرط مرتبه اول:از  fبا حذف مقدار 
)30( ϭ =

휇

2
 

 واکـنش نشـان   ♬  چگونه به این میـزان دهنده  حال براي اینکه دریابیم که تسهیلات
نموده تا مقدار ریسـک  گیرنده  بهترین پاسخ تسهیلاتمعادله این میزان را وارد  ،دهد می

 آید: دست به تعادلی

)31( f =
3

4
 

است کـه از سـطح ریسـک حالـت      4/3برابر گیرنده  بهترین پاسخ ریسک تسهیلات
 ) بالاتر است.f=1/2( قراردادهاي کامل

 
 



 033 ثانی   علی مصطفوی/  اسلامی... یدر بانکدار محور یو بده یمشارکت یقراردادها یساز مدل

 
Source: (Bowles & et al,2012) 

و نمودار هم گیرنده  ترسیم هندسی قیود مشارکت و سازوگاری انگیزشی تسهیلات (:0)نمودار 
 دهنده تسهیلاتسود 

 

و نمـودار  گیرنده  تسهیلات 29و قید مشارکت 28، قید سازگاري انگیزشی1 در نمودار
بایست هر دو قید را در تـابع حداکثرسـازي    می بانک است. شده  میترسبانک  30سود هم

سـود   سود بانک، نقطه مماس نمودار هـم  سود خود لحاظ کند و از طرفی نقطه حداکثر
اسـت کـه بـالاتر از قیـد مشـارکت      گیرنـده   بانک بر قید سازگاري انگیزشی تسـهیلات 

از صفر بیشتر خواهد شـد و  گیرنده  لذا درآمد انتظاري تسهیلات ؛استگیرنده  تسهیلات

                                                                                                     

 گیرنـده  گیرنـده) از تـابع بهتـرین پاسـخ تسـهیلات      (بهتـرین پاسـخ قـرض    انگیزشـی نمودار قید سـازگاري   .28
)f = +
ϭ (نرخ بهره بانک افزایش  هرچهدارد و در این نمودار  ½برابر  أآمده است که عرض از مبد دست به
 موجب افزایش مقدار ریسک پروژه نیز خواهد شد. ،یابد

براي این قـرارداد تسـهیلات بـا     گیرنده تسهیلاتبهترین جایگزین دهنده  نشان گیرنده تسهیلاتقید مشارکت  .29
 گیرنده تسهیلاتاست که درنتیجه قید مشارکت   Z=0تابع  دیگر  عبارت بهبانک است که به معناي بازده صفر یا 

f شود: برابر این معادله می = ♬/μ دهد و شیب  می که این رابطه مستقیم بین ریسک و عامل نرخ سود را نشان
 است. ɛ/1آن برابر 

سود بانک، هر سطحی از سود را بـر مبنـاي    است که نمودار هم ♬و  fداراي دو متغیر دهنده  تابع بازده بانک .30
 ♬و  f) بین mrsسود بانک باید نرخ جانشینی نهایی( شود. براي تعیین نمودار هم مشخص می ♬و  fترکیبی از 

,mrs(ϭ :را تعیین نمود f) = ϭ =  −
( )

♬
 
لذا  ؛منفی است mrsی) است و با توجه به اینکه تفاوت یب(منحنی  سود نرخ نهایی جانشینی برابر منفی شیب منحنی هم

 ) است.f-1/( ♬ سود بانک دارایی شیبی برابر نمودار هممثبت خواهد بود و دهنده  شیب منحنی هم سود قرض
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که باعث کاهش بازده بانک بـه نسـبت شـرایط     شود می صاحب رانتیگیرنده  تسهیلات
 ،اسـت   برابـر  )휋( . همچنین در ایـن حالـت سـود بانـک    شود می قراردادهاي کامل

ــر  آنکــه حــال ــزان براب ــن می ــل ای ــت قراردادهــاي کام ــازده انتظــاري   در حال ــود. ب ب
 خواهد بود.  و بازده انتظاري بانک برابر   در هر دوره گیرنده  تسهیلات

 مالی تأمینمالی با مشارکت کارگزار در  تأمین. 4-2

گذاري مقداري از ثروت  با سرمایهگیرنده  یک سازوکار جایگزین این است که تسهیلات
بـه   را بین خود و بانک توزیـع کنـد. باتوجـه   سهامداري پروژه)، ریسک ( خود در پروژه

تر رفتار  محتاطانهگیرنده  تسهیلات ،گذاري سرمایهدر عایدي گیرنده  سهیم بودن تسهیلات
 خواهد کرد و ریسک کمتري خواهد داشت.
انگیـزه  باشـد،   شـتر یب سـک یبـدون ر  سـود اگر بازده مـورد انتظـار پـروژه از نـرخ     

 در بازارتسهیلات مخصوصاً( افزایش خواهد یافت يگذار هیسرما برايگیرنده  لاتیتسه
 ـ تضـاد در پـروژه خـودش،   گیرنـده   لاتیتسـه  گذاري سرمایه؛ لذا )یرقابت و  بانـک  نیب
 . ابدی ی، کاهش مسکیدر مورد سطح رگیرنده  لاتیتسه

ي بـدون ریسـک   هـا  ییداراباشد که در  kبرابر گیرنده  اگر دارایی و ثروت تسهیلات
دارد. حال اگر این منابع خود را در پـروژه   ɟk برابراي  و بازده گذاري شده است سرمایه

براي اجراي این پـروژه   k-1 مبلغ تأمینکند، تنها نیازمند  گذاري سرمایهریسکی خودش 
 :شود می گذار ي سرمایهانتظاربازده  در این شرایط ،خواهد بود

)32( Y (f, ♬, k) =ɛf (1-f)-♬ (1-k) (1-f)-(1+ɟ) k 

) خـود  yرا براي حداکثرسـازي بـازده انتظـاري (    )f( مقدار ریسکگیرنده  تسهیلات
 آید: می دست بهتابع بهترین پاسخ او  درنتیجه ،انتخاب خواهد نمود

)33( 푓(ϭ, 푘) =
1

2
+
ϭ

2휇
(1 − 푘) 

اسـت   (k-1)با حالت قبل در عبارت گیرنده  تنها تفاوت تابع بهترین پاسخ تسهیلات
باعـث کـاهش سـطح    گیرنده  لذا افزایش مشارکت تسهیلات ؛که به آن اضافه شده است

ریسک او نیز خواهد شد و حساسیت میزان ریسک نسبت بـه نـرخ سـود نیـز کـاهش      
میـل   1به سـمت   کارگزار در پروژه هرچه میزان مشارکت دیگر عبارت به ؛خواهد یافت
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푘( کند → 푓( شود مینزدیک  İمیزان ریسک  ،)1 و کـارایی اجتمـاعی شـرایط     ،)→
 خواهد آمد. دست بهکارفرما  -کارگزار

رقابتی یا انحصاري بودن بازار تسهیلات، باعـث تغییـر شـرایط قـرارداد در حالـت      
قبول کن یا «با قراردادهایی از نوع گیرنده  در بازار انحصاري تسهیلات شود می مشارکتی
دهنده  با تعداد زیادي بانک تسهیلاتمواجه است و یا در شرایط رقابتی اینکه » 31رد کن
 اسـت  »قبول کن یا رد کن« يقراردادها از رانیای نظام بانک در قراردادها رو است. هروب

انحصاري به بانکـداري ایـران   ندارد؛ لذا مدل  ینقش چیدر ساختار قرارداد ه يکه مشتر
 است. تر هیشب

 شرایط انحصار. 4-2-0

را گیرنـده   تابع بهترین پاسخ تسـهیلات  32انحصاريدهنده  در این شرایط بانک تسهیلات
 کند: می مفروض گرفته و بازده انتظاري خود را مطابق آن حداکثر

)34( max π(ϭ, f(ϭ, k), k) = ϭ(1 − k)(1 − f(ϭ, k)) 

 به قید:   توجه با

)35( 푓(ϭ, 푘) =
1

2
+
ϭ

2휇
(1 − 푘) 

)36( 
휋 =

ϭ(1 − k)

2
−
(ϭ(1 − k))

2휇
 

 صورت خواهد شد: نرخ سود بدین ،درنتیجه

)37( ϭ = (
1 − k

2
)(

μ

(1 − k)
) 

    خواهد شد: انحصارگر برابرنرخ سود 

)38( ϭ =
μ

2(1 − 푘)
 

مـالی   تـأمین در  يشـتر یبمشتري سهم مشارکت که هرچه  دهد یعبارت نشان م نیا

                                                                                                     

31. Take-it-or-leave-it 

انحصاري قیمتی بالاتر از هزینه نهایی خود براي تسهیلات اعلام خواهد دهنده  تسهیلاتدر بازارهاي اعتباري،  .32
نمود و درنتیجه رانتی نصیبش خواهد شد. در این شرایط، انحصارگر سودي بیشتر از هزینـه فرصـت سـرمایه    

بـه شـکل   بازارهـاي مـالی   معمـولاً  دهـد کـه    هاي مختلف نشان مـی  پژوهش آمده از دست بهخواهد برد. نتایج 
 یک بازارهاي مالی انحصاري دانست. ،توان از جهاتی می کنند. بازار بانکی ایران را انحصاري عمل می
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نـرخ   تواند یم يانحصاردهنده  لاتیتسهبانک )، ابدی شیافزا k(پروژه خود داشته باشد 
ی رقـابت  لاتیبـازار تسـه  بـا  کـاملاً   طیشـرا  نیکند. ا لیتحم مشتريرا به  يبالاتر سود

 . متفاوت است
 کند. انتخاب می ϭسطح ریسک خود را بر مبناي نرخ سود گیرنده  تسهیلات

)39( 푓(ϭ, 푘) =
1

2
+
ϭ

2휇
(1 − 푘) 

ϭگذاري جايبا  =
( )
푓میزان ریسک برابر خواهد شد با:  ، = 
توان گفت  می ،شد  محاسبه قبلاًکه گیرنده  قید مشارکت تسهیلات و MRS  بر مبناي

 ت افزایش یا کاهش میزان مشارکت،انحصاري اسدهنده  در شرایطی که بانک تسهیلات
)k (ریتأث  ) ي بر مقـدار ریسـکf(        نـدارد و میـزان ریسـک مسـتقل از میـزان مشـارکت

 تـأمین سطح ریسک را نه بر اساس میزان مشارکت در گیرنده  تسهیلات کارآفرین است.
بـین  اي  دوره با طبیعت نقص در قرارداد و رابطـه یـک  بلکه متناسب  گذاري سرمایهمالی 

فرین از مشـارکت و همچنـین   آ. درآمد کارانتخاب خواهد کردگیرنده  بانک و تسهیلات
 با:  شود می (در شرایط انحصاري ) برابر سود بانک

)40( 푦 (푘) = 푓 휇(1 − 푓 ) − ϭ (1 − 푘)(1 − 푓 ) =
3휇

16
−
2휇

16
=
휇

16
 

)41( 휋 = ϭ (1 − 푘)(1 − 푓 ) =
2휇

16

1

4
 =
휇

8
 

 شرایط رقابتی. 4-2-2

بسیار زیاد باشد، در شرایط تعادلی، بازده انتظـاري  دهنده  تسهیلاتهاي  اگر تعداد بانک
، دارایـی افـراد   گـذاري  سرمایه. در انتهاي شود می )ɟ( ها برابر نرخ بهره بدون ریسک آن

گذار در دارایـی بـدون ریسـک     ریسکی و افراد سرمایه گذاري سرمایهدر کننده  مشارکت
 برابر خواهد بود:

)42( ˊ = ϭ(1 − f) = 1 + ρ 
دهد که در شرایط رقابتی شرط سود اقتصادي صفر وجود بازده  عبارت بالا نشان می

انتظاري صـفر اسـت. در شـرایط بـازار رقـابتی و وجـود قـرارداد نـاقص و مشـارکت          
مشـابه حالـت   گیرنده  بازده انتظاري بانک و درآمد تسهیلات ،پروژهدر گیرنده  تسهیلات
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در فضاي قراردادهاي کامل خواهد شـد و لـذا ایـن شـرایط     گیرنده  مشارکت تسهیلات
 مشابه شرایط استفاده از قرارداد مشارکت در قرارداد کامل است.

 سازی کنترل در قرارداد( )مدل قراردادهای با قابلیت تمدید. 4-0

کنترل درون قرارداد است. هاي  همؤلفرفع نقص در قرارداد توجه به مسئله هاي   راهیکی از 
 ـی کنـد؛  یمیی خودنمامسئله کنترل درون یک قرارداد از مسیر قدرت مذاکره مجدد   یعن

تسهیلات توسط بانک در هر مرحله وابسته به عملکـرد کـارگزار در دوره قبـل     ياعطا
 تسلط و کنترل بیشتري بر رفتار کارآفرین خواهد داشت. خواهد بود که درنتیجه بانک
در یـک   33تواند به کارگزار قرارداد مشروط با قابلیت تمدید در این شرایط بانک می

بانک اما  ؛شود میپیشنهاد بدهد (یعنی تسهیلات تنها براي یک دوره اعطا  34افق نامحدود
تسهیلات را تکـرار و تمدیـد   شود صرفاً در صورت عدم شکست پروژه، این  متعهد می
 خواهد شد با:صورت بدین گیرنده  در این شرایط بازده انتظاري تسهیلات .نماید)

)43( 
푣 =
푦(푓, ϭ) + (1 − 푓)푣 + 푓푧

1 + 휌
=
푦 − 휌푧

휌 + 푓
+ 푧 

 :آنگاهمساوي صفر شود  zو  ɟاگر فرض کنیم که 
)44( 

푣 =
푦

푓
=
휇푓(1 − 푓) + (1 − 푓)ϭ

푓
 

به این معناست که کارگزار بـازده انتظـاري   شرط سازگاري انگیزشی در این شرایط 
 خود را حداکثر کند:

)45( 
푣     →

푑푣

푑푓
=
−휇푓 + ϭ

푓
= 0  → 푓∗ = (

ϭ

휇
) 

ϭدر شرایطی که  < 휇   باشد، یعنی کیفیت پروژه بیشتر از عامل نرخ بهره باشد، افـق
 تواند موجب کاهش ریسک شود: نامحدود می

)46( 
(
ϭ

휇
) <
1

2
+
ϭ

2휇
 

مانـد و سـطح    می باقی ♬=در این شرایط بازده انتظاري بانک ثابت و برابر مقدار 

                                                                                                     

33. Contingent renewal contract 
34. Infinite horizon 
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بنابراین قراردادهاي با قابلیـت تمدیـد و مشـروط باعـث      ؛شود می )f=2/3ریسک برابر(
 شوند. افزایش کارایی می

 )مشارکت حقوقی( سازی قراردادهای کنترل مشترک مدل. 4-4

تواننـد کنتـرل و    گـذار) مـی   طرفین (کـارآفرین و سـرمایه   قراردادهاي کنترل مشتركدر 
و تصـمیمات بـر اسـاس مـذاکره بـدون       بر عهـده بگیرنـد   35مشترکاًمدیریت شرکت را 

 ـاسـت کـه ذ   یکنترل مشترك حـالت  طیشرا يها نمونه ازجملهانجام گیرد.  دوشرطیق  لی
 ـآ یوجود م ـ به یمشارکت حقوق ای میمستق يگذار هیسرما مشـارکت حقـوقی توسـط    . دی

 تـأمین «: فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربـا عبـارت اسـت از    نامه نییآبانک در 
ي هـا  شـرکت ي سهامی جدید و یا خرید قسـمتی از سـهام   ها شرکتقسمتی از سرمایه 
 36.»سهامی موجود

ي مشارکت حقوقی و نقاط تمایز آن بـا مشـارکت مـدنی    ها یژگیوهمچنین یکی از 
از طریـق مشـارکت حقـوقی، در     هـا  در شـرکت شـدن  سهامداربا  ها بانکاین است که 

. حضـور یـک نماینـده در    شـوند  مـی ي مـدیریتی آنهـا نیـز اثـربخش     هـا  يری ـگ میتصم
که یک فرد از نظام بانکی آشنایی بیشتري با صنعت  شود میي شرکت باعث ریگ میتصم

صنعت مربوطه را رصد نموده و به بانک  ...مربوطه پیدا کند و وضعیت رکود و رونق و
با کشـورهاي   )IDB( یبانک توسعه اسلام یمشارکت يدر قراردادها ی نماید.رسان اطلاع

 يری ـگ میدر تصـم  از طرف بانک ندهینما کی که نحوي بهعضو نیز این رویه وجود دارد 
تحقـق   ،صــرف منــابع در همــان مــورد قـرارداد     در  نانیاطم حضور دارد تا شرکت

 و کشـاورزیان،  (نظرپـور  را افزایش دهد انیز اناًیاح ایکسب سود و  زانیمشـارکت و م
 يهـا  يری ـگ میبانـک امکـان مشـارکت در تصـم     ،یمشـارکت حقـوق   طیدر شرا .)1392
خواهـد بـود و    نیرا دارد و کنترل شرکت مشترکاً بـر عهـده بانـک و کـارآفر     یتیریمد
 صورت مشترك اتخاذ کنند.  به هپروژ ماتیتصم

                                                                                                     

) است که در آن حق کنترل joint ventures( مشترك گذاري سرمایهتوان به  می ازجمله انواع کنترل مشترك .35
تـوان   می ،دیگر ساختارهاي کنترل که به کنترل مشترك شباهت دارد ازجملهشود.  می تقسیم 50-50 صورت به

 خطرپذیر مشترك اشاره نمود.  گذاري سرمایهو ها  به مشارکت

 .نامه فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران آیین .36
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 امکان ي مستقیمگذار هیسرمای و حقوق مشارکت يقراردادها زین رانیا یبانک نظام در
 ینقش نکهیابر  علاوه یمال تأمیننوع از  نیدر ا بانکو  سازند یکنترل مشترك را فراهم م

 داشـته  مداخلـه  زین پروژه کنترل تیریدر مد تواند یم ،بنگاه دارد یمال تأمیندر  میمستق
 نیا از زین رانیا اقتصاد يها تی. واقعدینما حفظ را نفعان يذ گرید و خود منافع و باشد
 ينقـص در فضـا   واسـطه  بـه . در نظام بانکی ایران ستین دور اریبس ،آمده دست به جهینت

موجود در  يها سکیواسطه ر دهی (به به تسهیلات یعلاقه نظام بانک ،یبانک يقراردادها
 نیاست و ا افتهی  و...) کاهش يساز يصور سکیر اینکول  سکیمانند ر ؛دهی تسهیلات
خـود   يگـذار  هیبازده سرما نیتضم يسمت سوق داده است تا برا نیها را به ا امر بانک
 که کند حرکت دهی تسهیلات رابطه از ینوع سمت به) کلان لاتیخصوص در تسه (به
 .)1399 ،دیگران(ندري و  باشد داشته تیریمد و کنترلگیرنده  لاتیتسه رفتار بر بتواند

اسـت،   گـذاري  سـرمایه همچنین قرارداد کارآفرین با بانک بـر اسـاس بـازده نقـدي     
 رقابـل یغمنـافع خصوصـی) و   ( یرپـول یغاي  مـالی، بـازده   تأمیندر این فرایند  آنکه حال
 37.(کـارآفرین) نیسـت   کـارگزار  از ری ـغ بـه  انتقـال  قابـل ي نیز وجود دارد کـه  ریگ اندازه 

 بانـک امـا   ؛شـود  مـی  منـد  بهـره کارآفرین هم از سود نقدي و نیـز از منـافع خصوصـی    
کند. یکـی از دلایـل ایجـاد تـزاحم      ) صرفاً از بازده نقدي پروژه استفاده میگذار هیسرما(

 (کارآفرین) وجود این منافع خصوصی اسـت.  ) و کارگزارگذار هی(سرما منافع بین بانک
 يایو آشکار از مزا يبازده نقدبر  علاوهتواند  می بانک ،در قراردادهاي مشارکت حقوقی

 .کنداستفاده  نیز شرکت ایپروژه  کیموجود در  ی و پنهانخصوص
بـه    توجـه  بـا  ،حال اگر بانک و کارگزار از قرارداد مشارکت حقوقی استفاده نماینـد 

 ،یافت می ي دستا آستانهصرفاً به مطلوبیت  فروض مدل، بانک که در قراردادهاي دیگر
 38تواند در منافع خصوصی پروژه نیز سهیم شود. می در این نوع قراردادها
ي، کارآفرین، درآمد خود را متناسب بـا ایـن شـرط کـه قیـد      ساز نهیبهدر این مسئله 

                                                                                                     

توان آن را تقویم  شود در این مدل می اما فرض می ؛غیرپولی یا غیرنقدي استمعمولاً اگرچه منافع خصوصی . 37
 پولی نمود.

 کسـان یصـورت   خود به نی) را بB( یارزش منافع خصوص نیفرض نمود که طرف يساز ساده يبرا توان یم .38
 .کنند می میتقس
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سـازد. درآمـد کـارآفرین در ایـن نـوع       مـی  حـداکثر  ،برقرار باشد گذار هیسرمامشارکت 
 :است صورت بدین ،ردادها که بازده خصوصی نیز در آن لحاظ شدهقرا
)47( 푦 = (1 − 푠)휇푓(1 − 푓) + 퐵(1 − 푓) − 푘(1 + 휌) 

  :خواهد صورت بدینقید مشارکت براي بانک 
)48( 푠푓휇(1 − 푓) + 퐵(1 − 푓) ≥ (1 − 푘)(1 + 휌) 

 :شود می تعیین fاز رابطه بالا مقدار 

)49( 푓 =
μ − 2B

2μ
 

 با: شود می در این قرارداد بازده انتظاري کارآفرین برابر ،درنتیجه
)50(  y= +퐵 − (1 + 휌) 

مـالی   تـأمین کـه در دیگـر قراردادهـاي    ( مالی، بازده خصوصی تأمینر این حالت د
. در شـرایط  شود می  میتقس(کارآفرین و بانک)  رسد) بین دو طرف صرفاً به کارگزار می
퐵 اگر بازده خصوصـی بانـک   ،قراردادهاي ناقص  ـی( باشـد  ≤  یبـازده خصوص ـ  یعن

 یسـع  بانـک قـرارداد نـاقص باشـد)،     طیبازده در شـرا  طیاز شرا شتریبدهنده  تسهیلات
مشـارکت  بـر   یاز قرارداد مبتن ان،یطلبی مشتر از فرصت يریجلوگ يخواهد نمود تا برا

 استفاده کند. حقوقی

 تحلیل . 3

تـوان در جـدول ذیـل مشـاهده      قراردادي بیان شده را میانواع ساختارهاي هاي  ویژگی
نمود. در این جدول در هر ساختار قراردادي، بازده انتظـاري طـرفین قـرارداد و سـطح     

 ریسک مشخص شده است.
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 نتایج بازارهای مالی در شرایط مختلف قراردادی (:0)جدول 

 

 تعادلی سطح
 سکیر

  يانتظار بازده
 (نیبازده کارآفر ،بانک)بازده 

1 یدرون یمال تأمین

2
 

휇

4
 

1 )کامل(قرارداد  یبده قرارداد

2
 (0, ) 

1 )کامل(قرارداد  مشارکت قرارداد

2
 ( − (1 + 휌),0) 

) 3/4 )يباز (تک ناقص قرارداد , ) 

 در کارآفرین(مشارکت  ناقص قرارداد
 )يانحصار اعتبار) (بازار یمال تأمین

3/4 ( , ) 

 کـارگزار (مشارکت  ناقص هايقرارداد
 )یرقابت) (بازار یمال تأمین در

1

2
 ( − (1 + 휌),0) 

 )يتکرار ي(باز ناقص هايقرارداد
2

3
 ( , ) 

ــترك (م  ــرل مش ــرارداد کنت ــارکتق  ش
퐵در شرایط  ی)حقوق ≥ 

) کمتر از    − (1 + 휌), ) 

 

، گزینه جایگزین گیرنده تسهیلاتاگرچه در هر دو حالت قراردادهاي کامل و ناقص 
در شرایط قراردادهاي ناقص، گیرنده  اما تسهیلات ؛)z=0( مالی ندارد تأمیندیگري براي 

همچنین در شرایط قراردادهاي . کند بابت عمل به تعهدات قراردادي دریافت می 39رانتی
و دهنـده   تسـهیلات  يدی ـ(مجمـوع عا  40مازاد مشـترك  ،ناقص نسبت قراردادهاي کامل

بانک  . بر خلاف حالت قراردادهاي کامل، در این شرایطشود ) کمتر میگیرنده تسهیلات
به اینکه رانتـی در    توجه همچنین باکند.  تقسیم میگیرنده  بخشی از بازده را با تسهیلات
راغـب اسـت تـا در    گیرنـده   شده است، تسـهیلات گیرنده  این قرارداد نصیب تسهیلات

                                                                                                     

39. Enforcement rent  
40. Joint surplus 
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توانـد بـا تبـدیل     نیز از بانک تسهیلات دریافت کند. ازطرفی بانـک مـی   ندهیآي ها دوره
تکراري، هاي  استفاده از ابزار بازي دیگر عبارت بهي، یا ا دورهي به چندا مرحله تکقرارداد 
 يسـود انتظـار   شیافـزا کند که باعث  تر نییپا سکیوادار به قبول ر راگیرنده  تسهیلات
 بیشترگیرنده  تسهیلاتبر  بانک کنترل و تسلط ،يا چنددوره طی. در شرادشو می بانک نیز
 ی کنـد کـه  ده ـ لاتیتسـه قطـع رابطـه   به  دیتواند تهد می به این دلیل بانک ،خواهد شد
وادار به را گیرنده  تسهیلات ،دیتهد نیا رود. می از دستگیرنده  تسهیلات رانت درنتیجه
 مـازاد مشـترك در شـرایط بـازي تکـراري     این بـر  علاوه. سازد یم بانکمنافع احترام به 

همچنـین در   ؛(تسهیلات تمدید شونده) بسیار نزدیک به شرایط قراردادهاي کامل است
(شـبیه   اگـر منـافع خصوصـی قراردادهـاي کنتـرل مشـترك       ،شرایط قراردادهاي ناقص

حداقل به میزان عایدي نقدي یک قرارداد دیگر باشد، بانک، قرارداد  ،مشارکت حقوقی)
 را بر دیگر قراردادها ترجیح خواهد داد. 41مشارکت حقوقی

 یریگ جهینت

توان از اطلاعات  نمی در قراردادهاي ناقص که امکان تحلیل اطلاعات وجود ندارد و یا
 از ریغ  بهدر طراحی قرارداد بهینه نیاز است تا  ،سازي قرارداد استفاده نمود براي اجرایی

جریان نقدي و بازده نقدي پروژه، اهمیت مسائلی دیگر مانند سـازوکارهاي مـدیریت و   
 مورد توجه قرار گیرد. قراردادکنترل در یک 
سازي دو سنخ اصلی قراردادها در بانکـداري اسـلامی در شـرایط قراردادهـاي      مدل

 اي توان قـرارداد مبادلـه   قراردادهاي کامل، میدر شرایط دهد که  می ناقص و کامل نشان
مشـارکتی)  ( بـري  به نسبت قرارداد مبتنی بر سهم تر مناسب(با درآمد ثابت) را قراردادي 
امـا در شـرایط قراردادهـاي نـاقص کـه متناسـب بـا شـرایط         ؛ براي نظام بانکی دانست

هـاي   سـازوکار بایـد متغیرهـاي کنتـرل در     ،باشـد  می قراردادها در نظام بانکی ایران نیز
 قراردادي در نظر گرفته شود.

مسـئله  اجزاي کنترل در یک قرارداد تـوان مـذاکره مجـدد اسـت.      نیتر مهمیکی از 
                                                                                                     

تـوان بـه    ازجملـه مـی  لاحظات عملیاتی نیز مواجه است که با م شبکه بانکیی در استفاده از مشارکت حقوق .41
لزوم توجه به نحوه مداخله مدیریتی بانک در بنگاه اقتصادي،  ها، احتمال قفل شدن منابع بانک در سهام شرکت

 این دست عقود و... اشاره نمود. کوچک ازهاي  مندي بنگاه عدم بهره
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 ـی کنـد؛  یم ـیی خودنماکنترل در یک قرارداد از مسیر قدرت مذاکره مجدد   ياعطـا  یعن
در ایـن   .دوره قبـل خواهـد بـود   تسهیلات در هر مرحله وابسته به عملکرد کارگزار در 

ي، ا دورهي به چنـد ا دوره کاهش ریسک کل پروژه، با تبدیل قرارداد تکبر   علاوهشرایط 
و درنتیجه بازده مورد انتظار دو  ،یابد می مالی افزایش تأمینامکان کنترل بانک بر فرایند 

سـمت   رسد حرکت بـه  می طرف قرارداد افزایش خواهد یافت. حسب این نکته به نظر
(بانکـداري مبتنـی بـر     اعتبارسنجی و ایجاد رابطه بلندمدت و ثابت بین بانک و مشتري

طلبـی   دهـد و جلـوي فرصـت    مـی  )، امکان نظارت بانک بر مشتري را افـزایش 42رابطه
همچنـین در   .دهـد  مـی  گیرد و بازده بلندمدت هـر دو طـرف را ارتقـا    می مشتري را نیز

نظارت یا مدیریت مشترك بانک و کارآفرین بر پروژه شرایط قراردادي که امکان کنترل، 
مانند قراردادهاي مشارکت حقوقی، قدرت بانک در احقاق حقوق خـود   ؛را فراهم آورد

بـر   عـلاوه همچنین در قراردادهاي مشارکت حقـوقی، بانـک    .یابد می در قرارداد افزایش
یجه بانک در ایـن  نیز سهیم خواهد شد که درنت منافع مالی و نقدي، در منافع خصوصی

بري بالاتري خواهد داشت. حسب این نکتـه و بـا توجـه بـه اینکـه       قرارداد امکان سهم
 ،تجربی اندکی ناظر به مشارکت حقوقی در نظام بانکی انجام گرفته اسـت هاي  پژوهش
تجربی ناظر به ملاحظات اجرایی و همچنین مزایـاي ایـن   هاي  پژوهش شود می پیشنهاد

 بهینه براي نظام بانکی بدون رباي ایران انجام گیرد.روش و طراحی مدل 
 يتــوان گفــت در شــرایط قراردادهــاي نــاقص، بانــک در قراردادهــا مــی درنهایـت 
طلبی،  واسطه امکان فرصت گیرندگان به و تسهیلات شود می دهی نامعتبر گرفتار تسهیلات

مسـئله   درنظرگـرفتن در این شرایط با  .کنند ینمصورت کامل رعایت  حقوق بانک را به
مـالی   تأمینرسد که دو الگوي قراردادهاي  به نظر می ،کنترل در طراحی نظام قراردادها

مشروط) و همچنین الگوي قراردادهاي مشـارکت حقـوقی،    دشوندهی(تجد يا دورهچند
تواننـد   مـی  ،دهنـد  مـی  ارتقـا واسطه اینکه امکان مداخله و تسلط بانـک بـر پـروژه را     به

 د.باشن تر مناسب
 

  

                                                                                                     

42. Relationship Banking (lending) 
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  کتابنامه
از  یپارس جنـوب  يگاز دانیم 3و  2 يمتقابل توسعه فازها عی). قرارداد ب1393( ياخوان، مهد

 .32-1 ،)13(4 ،رانیا يپژوهشنامه اقتصاد انرژناقص.  يمنظر قراردادها

 ـ ). فرصـت 1394، مقصـود ( یمـان یا و ي، محمدمهـد يعسکر ؛ياخوان، مهد در  نیطـرف  یطلب
 .29-1 ،)16(4 ،رانیا يپژوهشنامه اقتصاد انرژمتقابل نسل اول.  عیب يقراردادها
 يو ارائـه الگـو   ی). خطـر اخلاق ـ 1391االله ( روحدی، سيآباد یحاج ياحمد و ، احمديبهاروند
 ـا ياقتصاد يدوفصلنامه جستارها. یکاهش آن در عقود مشارکت يکاربرد  کـرد یبـا رو  رانی

 .85-59 ،)17(9 ،یاقتصاد اسلام

 .)السلام علیهدانشگاه امام صادق (تهران:  .نظریه قراردادها). 1395( مرتضیدرخشان، 
الگوي مضاربه برمبناي الگوي مـدیرعامل   ).1389( قوامی، سیدحسن و يوفا، محمدهاد زاهدي

 .)43(11، وهشنامه اقتصاديپژ .در شرایط کژمنشی

 ،دینامه مفو اطلاعات نامتقارن.  یاسلام یمال ي). انتخاب کارآمد ابزارها1384( دکاظمیصدر، س
 . 98-79))، ي(نامه اقتصاد 48(11

 يدر قراردادهـا » اطلاعـات نامتقـارن  «موضـوع   لیتحل .)1394( بایز ،یصادق و يمهد ،یانیطغ
)، 1(7 ،یاسـلام  دوفصلنامه معرفت اقتصـاد آن.  يکارها بدون ربا و راه يدار بانک یمشارکت
5-34. 

عامـل) در   ـر  الگـوي مـدی  (ها  بازي  انطباق نظریه ).1391( حسنسیدقوامی،  و عبدلی، قهرمان
 .184-165، )8(، دوفصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی .عقد مشارکت مدنی

 .یاسـلام  يبانکدار یدر عقود مشارکت ینیحل مشکل کژگز يمدل نظر ).1396( حسن ،یقوام
 .214-191، )66( ،یفصلنامه اقتصاد اسلام

). 1395منصـور (  ،رنجبـر و  مـور یت ،يمحمـد  ؛محمدرضـا دیس ،یدنورانیس ـ ؛حسندیس ،یقوام
 ـمتغ یده ـ اثر علامت یتجرب یبررس  ،يپژوهشـنامه اقتصـاد  . یدر عقـود مشـارکت   قـه یوث ری
16)63(، 99-118. 
 یعقد مشارکت حقـوق  يایالزامات اح). 1392( یاکبر و نظرپور، محمدنق ،یوستیپ انیکشاورز
)، 7(2، راهبـرد اقتصـادي   .بدون ربا يدر نظام بانکدار PLS يتحقق بانکدار يبرا يراهبرد
39-79. 
فصـلنامه  . ). جایگاه و مبانی اقتصاد هزینـه مبادلـه  1391محمدرضا ( ،شکوهی و الیاس ،نادران

 .159-17)، 2(47، تحقیقات اقتصادي
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). 1399( یعل ،یثان يو مصطفو يوفا، محمدهاد يزاهد ؛يمحمدمهد ،يعسکر ؛کامران ،يندر
بدون  يناقص در بانکدار يقراردادها يالگو يبر مبنا یبانک يساختار قراردادها يساز نهیبه
  .35-9)،  34(17 ،ياقتصاد يجستارها. رانیا يربا

 ـا ياقتصـاد  يدوفصـلنامه جسـتارها  مبادلـه.   نهی). اقتصاد هز1385( یلع ،اقدم يرینص بـا   رانی
 .217-163 ،)5(3 ،یاقتصاد اسلام کردیرو
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