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اركت ارزيابي و مقايسه صكوك اجاره و مش
   *هاي نمايندگي هزينه ديداز 

  25/5/1394تاريخ تأييد:   31/3/1394 تاريخ دريافت:

 ** سيدنورانيسيدمحمدرضا    ______________________________________________________ 
  *** يمحمد عليمراد

  چكيده
جذابيت در  ساختندتوسعه نظام مالي اسلامي شود، پديساز رشد و  تواند زمينه يكي از عواملي كه مي

اهش هزينه هاي ك مالي متعارف باشند. هاياست تا بتوانند جايگزين كاملي براي ابزار هاي ماليرابزا
جذابيت و توسعه  ساختندابزارهاي ربوي، شرط لازم براي پدينمايندگي ابزار مالي اسلامي در مقايسه با 
اي از نظريه  ه عنوان شاخهگيري از نظريه نمايندگي ب هاي اخير بهره كاربرد ابزار مالي اسلامي است. در سال

اطلاعات نامتقارن و  .ها در تحليل ساختار سرمايه در قراردادهاي مالي به شدت افزايش يافته است بازي
برخي قراردادهاي مالي  باشد كه باعث شده نمايندگي در قراردادهاي مالي مي ترين مسائل كژمنشي مهم

تحليل نظري در قالب مدل هاي رياضي و با تكيه بر ساس پيش رو بر ا د. در مقالهنباشنداشته جذابيت كافي 
هاي  هزينه قايسه صكوك مشاركت و اجاره از ديدبا بررسي، ارزيابي و م ها و نظريه نمايندگي نظريه بازي

هستيم كه آيا صكوك اجاره نسبت به صكوك  پرسشنمايندگي موجود در آنها به دنبال پاسخ به اين 
  ؟كمتري دارد يا خير هاي نمايندگي مشاركت هزينه

دهد كه باني (پيمانكار) در تأمين مالي نسبت به روش تأمين مالي  نشان مي پيش رو تحقيق هاي نتيجه 
هاي  چرا كه هزينه ؛دهد ترجيح مي گذار صكوك اجاره را نسبت به مشاركت اما سرمايه ؛تفاوت است بي

ر منفي بيشتري بر ثهد كه اطلاعات نامتقارن اد نشان مي ها ههمچنين نتيج .كند نمايندگي كمتري تحميل مي
  صكوك مشاركت نسبت به صكوك اجاره دارد.

  .صكوك ،تعادل نش زيربازي كامل ،اطلاعات نامتقارن ،نظريه نمايندگي ،ها نظريه بازي :واژگان كليدي
  .JEL: G30، G32، C70 بندي طبقه

                                              
 .است سيدنورانيبه راهنمايي دكتر  محمد عليمراديي ابرگرفته از رساله دكترپيش رو مقاله  .*

 Email: seyednourani@gmail.com.       .يكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايعلمي دانش هيئتعضو  .**

 Email: mdalimoradi@yahoo.com . .ينفت و گاز دانشگاه علامه طباطباي ي اقتصادادانشجوي دكتر .***
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  مقدمه
مانند اوراق قرضه، كارايي و  كشورهاي مسلمان استفاده از ابزارهاي مالي متعارف در

هاي اسلامي فعال در  هاي اسلامي يا شركت ها و شركت بر اين اساس دولت .مقبوليتي ندارد
دنبال تأمين مالي و مديريت بدهي خود هستند نيازمند يافتن   كشورهاي غيراسلامي كه به

اي مالي هاي اخير رشد ابزاره در سال. هستندهايي مطابق با اصول اسلامي  جايگزين
كشورهاي بحرين، مالزي، . گير بوده است يافته بسيار چشم اسلامي كه به صكوك شهرت

توان صكوك  در حالت كلي مي. اند شناخته شده باره اين قطر و آلمان به عنوان پيشگامان در
ي را اوراق بهادار مبتني بر دارايي با درآمد ثابت يا متغير، قابل معامله در بازار ثانويه و مبتن

   .بر اصول شريعت دانست
اندازي و استقرار سازوكارهاي بانكداري  هاي گسترده به منظور راه با شروع فعاليت

 هايهاي بانكداري اسلامي به سمت استفاده از عقد شد كه فعاليت بيني مي اسلامي پيش
 ها ها نشان داد كه بانك اما در عمل بررسي ؛مشاركتي مانند مشاركت و مضاربه سوق يابد

انند مدت م شده كوتاه تعيين با بازدهي ثابت و از پيش عقدهايبيشتر تمايل به استفاده از 
تاكنون  .)60ص  آبادي (بهاروندي و احمدي حاجياجاره و فروش اقساطي دارند 

هاي  علت استفاده محدود از شيوه هاي اسلامي درباره گوناگوني از سوي بانك هاي صيهتو
 –مانند ساختار دارايي  هايي املرائه شده است. هر چند عمحور ا تأمين مالي مشاركت

مدت همراه با درآمد  هاي كوتاه روش گيرندگان بر تأمين مالي از راه ضبدهي، ترجيح قر
كه تاكنون بيشتر  شوند هايي شمرده مي عاملهاي مناسب از جمله  ثابت و فقدان بسترسازي
 عقدهايكه موجب عدم اقبال به ساختار اند؛ اما مهمترين عاملي  مورد توجه قرار گرفته

 Moral( يهاي نمايندگي از جمله كژمنش مسئله هزينه ،مشاركتي مانند مشاركت شده

Hazard( است.  
ابزار مالي اسلامي در  راهكشورهاي اسلامي تأمين مالي از  ديگردر ايران نيز مانند 

يابي عملكرد اين ابزار بررسي و ارز بنابراين ؛گيري داشته است هاي اخير رشد چشم سال
 بعدهاي گوناگوني از فراوان هاي ههاي اخير مطالع بسا كه در سال . چهداردسزايي  هاهميت ب

هاي جديد  اند. يكي از حوزه به بررسي عملكرد ابزار مالي اسلامي در تأمين مالي پرداخته
ژه نظريه نمايندگي ها و به وي كاربرد نظريه بازي ،هاي تأمين مالي واردشده در ارزيابي روش
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و توسعه و رشد  شدههاي اخير توجه  در سال ها اين موضوع به است. سازوكارو طراحي 
هاي فعال در  ها و تضادهاي موجود در منافع طرف تعارض علتاي داشته است. به  فزاينده

هاي  قراردادهاي تأمين مالي اين مسائل موضوعيت يافته است. اين مسائل با عنوان هزينه
  شود.  شناخته مي (Agency Costs) يندگينما

كنندگان مالي  با استفاده از نظريه بازي روابط قراردادي بين تأمين رو  پيش در تحقيق
گيرد و بر  (كارفرما) و باني (نماينده) در صكوك اجاره و مشاركت مورد بررسي قرار مي

، »)Subgame-Perfect Nash Equilibrium( تعادل نش زيربازي كامل«حل  اساس راه
رسد در هر دو نوع  هاي نمايندگي به حداقل مي مختصات قرارداد بهينه كه در آن هزينه

ها مورد مقايسه قرار  سپس دو نوع صكوك بر اساس اين هزينه ؛شود صكوك استخراج مي
و پس شده گيرد. بر اين اساس در ادامه تحقيق، ابتدا مباني نظري موضوع توضيح داده  مي

با بررسي  شده است. سرانجامبررسي باره  انجام شده در اين هاي ه تحقيقاز آن پيشين
رويكرد و روش مورد استفاده در تحقيق، نتيجه تحقيق و مقايسه دو نوع صكوك مورد 

  هاي نمايندگي اشاره شده است.  مطالعه بر اساس هزينه

  مباني نظري

  نظريه نمايندگي
داران كه اخيراً در  ده يك بنگاه از طرف سهامكنن مسائل بالقوه ناشي از نمايندگان كنترل

) م1776اسميت ( به وسيلهي به آن پرداخته شده است در قرن هجدهم فراوان هاي مقاله
هاي شركتي (باني)  كنندگان منابع مالي و طرف مطرح شد. تضاد و تعارض بين فراهم

گذار  نفع سرمايهبا بيشترين  جهت چرا كه باني ممكن است هميشه هم ؛همواره وجود دارد
هايي براي حداكثركردن كل ارزش  ها ممكن است عوامل، انگيزه عمل نكند. برخي زمان

خود را در پروژه ارائه  كوششبنگاه نداشته باشند كه ممكن است سبب شود باني بهترين 
  ندهد. 

ها در  جوامع بر اساس تعاون بين افراد و بنگاه تمامبه طور كلي فعاليت اقتصادي در 
هاي اين تعامل بر انواعي از  اي استوار است. روش ابط توليدي، مصرفي يا مبادلهرو

قراردادهاي متفاوت مانند فروش، شراكت و وكالت مبتني است. هر كدام از دو طرف 
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كنند. اين اطلاعات به  قرارداد اطلاعاتي دارد كه در تنظيم و اجراي قرارداد بر آنها اتكا مي
شود.  ضوع قرارداد، وضعيت كنوني و مورد انتظار بازار مرتبط ميموضوع قرارداد، بهاي مو

ار هر دو طرف قرارداد قرار در بيشتر موارد، اين اطلاعات به طور كامل و جامع در اختي
اي كه هر يك از طرفين اطلاعات ناقص دارند و هر طرفي فقط براي  به گونه ندارد؛
د، به قدر ضرورت، اطلاعاتي از خود، آوردن به قراردا كردن طرف ديگر براي روي قانع

اين  ).180 ص (القري بن عيد كند واقعي خويش ابراز مي هاي هدفها و  ها، توانايي انگيزه
» نظريه نمايندگي«عدم تقارن اطلاعات و تضاد منافع بين طرفين در قراردادها، در قالب 

  .شود ميبحث و بررسي 
آيد كه فعاليت  د ميپديمايندگي هنگامي كند كه يك رابطه ن نظريه نمايندگي بيان مي
گذار يا همان فردي كه اثرهاي فرد ديگر وابسته باشد. فرد  اقتصادي يك فرد به فعاليت

و فردي كه متأثر از اين فعاليت است، » )Agent( نماينده«دهد با عنوان  فعاليت را انجام مي
بطه بين دو نفر يا بيشتر كه با شود. به طور كلي هر گونه را ناميده مي» )Principal( عامل«

، مصداقي از وجود رابطه نمايندگي انجامد هدف انجام فعاليت اقتصادي به انعقاد قرارداد مي
 . نظريه)46 ص .Ross, S. A( شود ميشمرده رو رابطه نمايندگي يك مفهوم عام  است. از اين

زني كه جزء  يت چانهنماينده ابزاري است كه وضع –نمايندگي و به عبرت ديگر مدل عامل 
بين دو طرف قرارداد را با استفاده از تخصيص قدرت به  ،ذاتي انحصارهاي دوجانبه است

   .)274 ص Salanie  ( نمايد ميسازي  هر يك از طرفين مدل
متفاوتي دارند  هاي فهددهد كه نمايندگان و كارفرماها اغلب  نظريه نمايندگي نشان مي

منافع كارفرما نداشته  جهتگيزه كافي براي حركت در و ممكن است نماينده هميشه ان
خواهد مطمئن شود كه قرارداد به درستي تنظيم شده  باشد. در اين چنين حالتي كارفرما مي

دهد منافع وي در قرارداد حفظ  ي در قرارداد وجود دارد كه اطمينان ميسازوكارهاياست و 
رخدادهاي احتمالي آتي را در  تماماند اما به لحاظ عملي تنظيم قراردادي كه بتو ؛شود مي

ها وجود دارد كه به اين  هجيرو نااطميناني در نت د. از اينكن خود داشته باشد غيرممكن مي
نشده است كه خارج از كنترل نماينده  بيني پيش هاي نهايي تابع عامل هاي هنتيج كه است معنا
نماينده وجود  كوششيت و سطح بيني ميزان كيف هميشه امكان پيش علتباشد. به همين  مي
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ر ديگروشني تعيين كرد كه آيا نتيجه ضعيف از ضعف نماينده يا توان به  نمي ؛ بنابراينندارد
  .)4 ص Fairchild, Richard( شده استناشي عوامل خارجي 

  هاي) نمايندگي (هزينه هاي دشواري
عامل قابل  وسيله بهده نظريه نمايندگي بر وضعيتي تمركز دارد كه نخست تمام فعاليت نماين

به فعاليت نماينده بستگي ندارد. به عبارت ديگر  فقطمشاهده نيست و دوم اينكه سود عامل 
 ؛تواند مشاهده كند نماينده را ميوسيله  بهشده  هاي انجام بخشي از فعاليت فقطعامل 

افع عامل و ها را انجام دهد كه در تضاد با من بنابراين نماينده ممكن است برخي از فعاليت
حداكثركردن منافع خويش باشد. اين تضاد منافع در نظريه نمايندگي با خود  جهتدر 

 Agency( نمايندگي هاي دشواري«كه با عنوان  آورد پديد ميو مسائلي  ها دشواري
Problems( «اصلي مربوط به  هاي شود. مسائل نمايندگي يكي از موضوع از آن نام برده مي

كنندگان وجود  كه با وضعيتي كه كمبود اطلاعات در برخي از شركت تاساقتصاد اطلاعات 
توان به سه  سروكار دارد. به طور كلي مجموع مسائل كلي نمايندگي را مي ،داشته باشد
هاي  هاي كژمنشي و مدل ، مدل)Adverse Selection( هاي كژگزيني طبقه، مدل

  دهنده تقسيم كرد.  علامت
دهد  شود. اين مسئله زماني رخ مي نعقاد قرارداد مربوط مياز ا پيشمسئله كژگزيني به 

درباره  )Private Information( ن اطلاعات خصوصيتمايل دارند ضمن داشتكه اشخاص 
د. اين امر به انتخاب نادرست ببندنسازد با طرف مقابل قرارداد  منافع آنها را فراهم مي آنچه

 ؛رو است هها، عامل با اطلاعات پنهان روب مدلد. در اين انجام يك نماينده از سوي عامل مي
 ويهاي نماينده اطلاعات كمي در اختيار دارد بايد حركت اول را  در حالي كه از ويژگي

رو است  هشود كه عامل با عمل پنهان روب هاي كژمنشي مربوط به زماني مي انجام دهد. مدل
 نخستارد و عامل بايد حركت نماينده اطلاعات ناقص در اختيار د )Actions( و از اعمال

كند از  نماينده طبق منافع شخصي خود انگيزه پيدا مي ،را نيز انجام دهد. در اين حالت
شرايط قرارداد خارج شود. عامل رخداد اين وضعيت نيز عدم توانايي عامل براي نظارت بر 

با اطلاعات هايي هستند كه در آن عامل  دهنده، مدل هاي علامت فعاليت نماينده است. مدل
  را بايد نماينده انجام دهد.   ؛ اما حركت نخستاست رو روبهپنهان 
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قراردادها از جمله ابزارهاي تأمين مالي مطرح  تمامنمايندگي در  يها دشواريمسائل و 
نيستند. نظريه نمايندگي ابزار  لي اسلامي هم از اين قاعده مستثناما هايشود. ابزار مي

و  ها دشواريآن بتوانند  وسيله بهران اسلامي قرار داده است تا مناسبي در اختيار پژوهشگ
ده و راهكارهايي براي كرهاي نمايندگي موجود در ابزار مالي اسلامي را شناسايي  هزينه

تنها  و بتوانند نه پديد آمدهارائه دهند تا جذابيت كافي در اين ابزارها  ها دشواريحل اين 
بلكه جانشين كاملي براي ابزار ربوي در نظام مالي  ؛شوند ابزار مناسبي در نظام مالي تلقي

هاي نمايندگي صكوك اجاره  شود تا هزينه مي كوششنيز  پيش رو متعارف باشند. در مقاله
  و مشاركت شناسايي شود. 

  ها تعادل نش زيربازي كامل در نظريه بازي
موعه از بازي است يك زيربازي از يك بازي به فرم گسترده با اطلاعات كامل، يك زيرمج

 )ب .كه پاياني نيست، آغاز شود (Node)اي  با يك گره )الف  اگر دو مشخصه داشته باشد:
هايي را كه در ادامه اين گره قرار دارند، شامل شود. روش معمول براي يافتن  تمام گره

 Backward( تعادل نش زيربازي كامل در بازي هاي متناهي، استفاده از استنتاج معكوس

Induction( هاي بازي كلي  ين صورت است كه ابتدا تمام زيربازيه ا. انجام فرايند باست
هاي  شود. از انتهاي درخت بازي شروع كرده و تعادل نش هر كدام از زيربازي مشخص مي

هاي تعادل نش آن  هاي پاياني را با پرداختي سپس هر كدام از زيربازي ؛دشو پاياني تعيين مي
شود. اگر  يافته بازي ساخته مي ين ترتيب شكل كاهشه اكرده و ب زيربازي، جايگزين

گاه تعادل نش زيربازي كامل  ها، تعادل نش چندگانه نداشته باشند، آن كدام از زيربازي هيچ
 مشخص شده، يكتا خواهد بود. 

سه دهه است كه براي  )Principal - Agent( نماينده – موكل يا عامل –بازي وكيل 
گيرد. تعادل نش  طه بين يك نماينده و يك كارفرما مورد استفاده قرار ميسازي راب مدل

*زيربازي كامل 
(SPNE) قابل  كاميابيكنندگان در اين بازي،  بيني رفتار شركت در پيش

  توجهي كسب كرده است. 
                                              

.*  Subgame-perfect Nash Equilibrium وسيله بهن بار براي نخستي Selten است. بر اساس تعريف،  تعريف شده
هـاي ممكـن،    اگر به ازاي تمام زيربـازي  فقطخواهد بود اگر و  SPNEتعادل نش است يك  يك نمايه استراتژي كه
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شود، آنهايي كه بازي  بين دو نوع مدل نظري تفكيك قائل مي )Signorino( ساينورينو
دو نوع  هاي آماري بوده و احتمال مثبت در همه پيامدها دارند. اين كه مدل هستند و آنهايي

نظريه نمايندگي اين  بارهاما يك مسئله كليدي در ؛ها نوعاً با هم ناسازگار نيستند از مدل
شود و مدل آماري  عموم يك مدل نظري ساخته ميطور  بهاست كه در مسير آزمون آن 

زني، تعادل نش زيربازي كامل با اطمينان، يك بسته  هوجود ندارد. در شرايط مشخص چان
كند و هيچ پيامد مثبت ديگري وجود ندارد. اين  بيني مي قراردادي مشخص را پيش كوشش

بيني سازگار  د كه هر رفتاري كه با نقطه پيشانجام راستنمايي مي – امر به يك مسئله صفر
  شود.  مشاهده آن اطلاعات صفر مياحتمال ؛ بنابراين دهد نباشد مدل يك احتمال صفر مي

  پيشينه تحقيق
مربوط به كژمنشي و كژگزيني در قراردادهاي  هاي ثبحمتعددي به  هاي اگر چه در مقاله

يابي  اما بهينه ؛مالي اسلامي و مقايسه آن با ابزارهاي مالي ربوي صورت گرفته است
ست. در شده اكمتر توجه  ها و نظريه نمايندگي هاي تأمين مالي بر اساس نظريه بازي روش
بار در داخل و خارج از كشور، از تعادل نش زيربازي كامل در  براي نخستينپيش رو مقاله 

ها براي ارزيابي و مقايسه صكوك استفاده شده است. در اين قسمت، ابتدا  نظريه بازي
خارجي  هاي هداخلي مرتبط اشاره شده است و پس از آن برخي مطالع هاي هبرخي مطالع

  شود. بررسي مي باره گرفته در اين صورت
ها در عقد  انطباق نظريه بازي«) در مقاله 1391( سيدحسن قواميو  قهرمان عبدلي
وتحليل عقد مشاركت مدني به  ها به تجزيه با اتكا به روش نظريه بازي» مشاركت مدني

 جديد روش يك است شده كوشش گفته پيش مقاله اند. در عنوان ابزار تأمين مالي پرداخته
 بانكداري در مالي مينأت ابزار عنوان به مدني مشاركت كارگيري به و وتحليل تجزيه براي
و  كردهها تحليل  عقد مشاركت مدني در قالب شكل گسترده بازي .شود ارائه ربا بدون

بهترين استراتژي در جهت حداكثر سود مشخص شده است. همچنين در اين تحقيق نشان 
با  ؛ بنابراينهاي نمايندگي كمتر بوده در شرايط اطلاعات متقارن هزينهداده شده است كه 

شود اما در شرايط اطلاعات نامتقارن  تحقق قيد مشاركت، قرارداد مشاركت عملياتي مي
                                                                                                               

 اين استراتژي يك تعادل نش باشد.
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تر شده و با توجه به رويداد كژگزيني شرايط قرارداد متفاوت  شرايط عقد مدني پيچيده
  شود. مي

ها  كاربردي از نظريه بازي«) در مقاله خود با عنوان 1392(و ديگران  منصور خليلي عراقي
ها در اقتصاد اسلامي را  با روش تحليل نظري، كاربردي از نظريه بازي» در اقتصاد اسلامي

ها به بررسي قاعده  با استفاده از نظريه بازي گفته پيش مقاله اند. نويسندگان در مطرح ساخته
عه در قالب يك بازي با اطلاعات نامتقارن تبعات وجود اند. در اين مطال نفي غرر پرداخته

توجهي به اين قاعده  دهد كه بي نشان مي ها نتيجهه است. شدبررسي  قراردادهاگونه  اين
در صورت رفع اطلاعات نامتقارن احتمال  ؛ بنابراينكند هزينه اضافي به جامعه تحميل مي

  يابد. افزايش ميغرري كاهش يافته و سطح مطلوبيت  هاي هبروز معامل
تأمين مالي سازگار با شرع اسلام  هاي عيبو  ها هاي تأمين مالي اسلامي مزيت تحقيقدر 

اما در  ؛مقايسه اين ابزار با ابزارهاي متعارف تأمين مالي توضيح داده شده است چگونگيو 
هاي تأمين مالي مانند اجاره و مشاركت يك نقش مركزي به عنوان هسته  اين بحث روش

دارند كه ابزارهاي مشاركت در سود مانند  باورلي اسلامي دارند. حاميان مالي اسلامي ما
  . داردمانند تسهيم ريسك مزيت بعدهاي گوناگون مشاركت نسبت به يك قرارداد بدهي از 

هاي پيچيده  ها و تكنيك گيري از روش ) در مقاله نظري خود با بهرهم1989( خان
گيرد كه درآمد متغير در قراردادهاي  نظري نتيجه ميرياضي، ضمن ارائه يك تحليل 

در حالي كه قراردادهاي متعارف با درآمد  ؛مشاركت در سود، قراردادهاي بهينه پارتو هستند
كند.  در مطالعه خود مسائل مربوط به عدم گزارش را مطرح مي خانگونه نيستند.  ثابت اين
ند. كنها را مشاهده و تأييد  انتظاري پروژه توانند درآمد گذار و باني مي سرمايه ويدر مدل 

گذار نامعلوم است كه اين امر به باني انگيزه كافي براي منحرف  اما پيامد واقعي براي سرمايه
  دهد.  دادن سود را مي نشان ن وسيله كمه ايكردن نقدينگي از پروژه و ب

اده از روش تحليل مضاربه با استف) يك ارزيابي از تأمين مالي به وسيله م1997( باچا
گيرد  دهد و نتيجه مي ائه ميفي سناريومحور با فرض عدم وجود اطلاعات نامتقارن اروص
مضاربه، اوراق قرضه يا سهام  مانندگذاري  سرمايه گوناگونهاي  دهنده كه با گزينه قرض كه

ي اما برا ؛شود بازدهي ترجيح داده مي –، قرارداد مضاربه در چارچوب ريسك است رو روبه
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ترين نوع تأمين مالي  ، قرارداد مضاربه نامطلوبباشد مي رو روبهگذار كه با سه گزينه  سرمايه
  است. 

ميداني يك مدل  –) در مقاله خود با روش تحليل توصيفي م2000( يوسفو  آگاروال
گذاري مبتني بر قراردادهاي ناقص ساختند. در اين مدل،  نظري از ساختار سرمايه و سرمايه

و عدم گزارش سود هم به  دارندها ارزش خالص فعلي مثبت  پروژه تمامشود  فرض مي
كنند در اين مدل چند نوع باني  فرض مي يوسفو  آگروالشود.  عنوان كژمنشي مطرح مي

متفاوت وجود دارد كه هر يك توانايي متفاوتي در انحراف نقدينگي از پروژه دارد. باني 
كند اما باني بد مقدار بيشتري را منحرف  يخوب كمي از بازدهي پروژه را منحرف م

اي، ميزان شهرت و معروفيت باني نيز در مدل  با استفاده از يك مدل چند دوره ؛كند مي
گيرند زماني كه  نتيجه مي يوسفو  اگروال، خاندقيق مانند طور  بهشود.  گنجانده مي

  الي خواهند شد.شود اوراق قرضه ابزار برتر تأمين م اطلاعات نامتقارن شديدتر مي
گذارهاي اسلامي كه آنها بررسي  به اين نتيجه رسيدند كه اغلب سرمايه يوسفو  آگاروال

بلكه اغلب  ؛كنند ند از قراردادهاي با ويژگي مشاركت در سود كمتر استفاده ميكرد
گيرد. مسئله  ابزارهاي مبتني بر بدهي صورت مي وسيله بههاي تأمين مالي آنها  فعاليت

مانند  ياصلي اينكه چرا قراردادهاي علتو وجود اطلاعات نامتقارن به عنوان  نمايندگي
  د، بيان شده است. شون مضاربه و مشاركت در تأمين مالي استفاده نمي

في و تحليل نظري، يك قرارداد وص) در مقاله خود بر اساس روش م2005( احمد
شرايطي را  يداد. و اهش ميمشاركت انگيزشي و سازگار ارائه داد كه مسئله كژمنشي را ك

گذارها  تواند سود را كمتر از حد گزارش دهد و راهكارهايي كه سرمايه كه يك باني مي
اما  ؛دكن كردن اين مسئله از آنها استفاده كنند را تحليل و بررسي مي توانند براي حداقل مي

قيقي مشابه با گيرد. احمد در تح اي با اوراق قرضه متعارف صورت نمي در اين كار مقايسه
اي استفاده كرد كه در آن سابقه باني به عنوان يك  از مدلي چند دوره يوسفو آگروال كار 

 بعدهايشود. از اين شاخص به عنوان ابزاري براي تشخيص  علامت كيفيت استفاده مي
  شود.  عدم تقارن اطلاعات استفاده مي

ي و نظري، مدل نمايندگي را بار در تحليل علم ) براي نخستينم1976( مكلينگو  جنسن
ها مدرن  نماينده (تضادهاي نمايندگي) در همكاري –دادن وجود مسائل كارفرما  براي نشان
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توسعه دادند. آنها اشاره كردند كه مديران تمايل بيش از حدي به منافع شخصي خود داشته 
كرده اما نگران زيرا با اين كار سود خود را حداكثر  ؛كنند و حداكثركردن آن را دنبال مي

هاي بيشتر به بنگاه نيستند. نويسندگان مقاله به اين موضوع تحت عنوان هزينه  تحميل هزينه
كنند. همچنين به اين نكته نيز اشاره  اشاره مي )Agency cost of equity( نمايندگي سهام

 شود. در روش كنند كه اين مسئله با افزايش سهم مدير در مالكيت شركت كمرنگ مي مي
 – Incentive( سازگاري –نماينده اين مسئله با عنوان محدوديت انگيزشي  –عامل 

Compatibility ( شود و مفهوم مهمي در اين مقاله است كه مديران در  نماينده شناخته مي
ن اي ؛ بنابراينهاي خود نگران هستند اين حالت از نتيجه عملكرد خود بر روي دارايي

اما افزايش مالكيت مديريتي اگر چه منافع مديران را با  ؛بهتر استداران  قرارداد براي سهام
و آن آورد  پديد مياما مسئله ديگري  ؛دهد قرار مي جهتداران خارجي در يك  منافع سهام

بخشي خود  تنوع هاي اين است كه مديران بر اساس دارايي شخصي خود و مفروض
  كنند.  گذاري مي سرمايه

دهد كه در شرايط مشخص اوراق قرضه در كاهش  نهاد مياين مطالعه نمايندگي پيش
هاي  دارد كه اوراق قرضه پرداخت باور جنسنهاي نمايندگي بسيار مفيد است.  تعارض

كه اين امر كنترل مديريتي را بر جريان نقدي كه به عنوان آورد  پديد ميادواري سود 
ه اين امر انگيزه رفتن چرا ك ؛دهد كند كاهش مي سازگاري عمل مي –محدوديت انگيزشي 

نشان دادند كه وجود  هارتو  گروسمنسازد.  هاي غيربهينه را محدود مي به سمت فعاليت
مديران به  است؛ بنابراينرويه و ناكاراي مديران را كاهش داده  اوراق قرضه، مصرف بي

ترس از احتمال ورشكستگي و از دست رفتن كنترل شركت و شهرت خود، كاراتر  علت
  كنند.  عمل مي

  روش تحقيق
بيني رفتار  حل تعادل نش زيربازي كامل براي پيش ها و راه از نظريه بازيپيش رو در مقاله 

گيرد. در مدل بازي  نماينده مورد استفاده قرار مي –گذار در مدل عامل  باني و سرمايه
و به  هاي طرفين قرارداد و پيامدهاي هر استراتژي كردن استراتژي شده براي مشخص طراحي

 هالمسترونو  تيرولهاي نمايندگي در قراردادهاي مالي از مدل  هزينه بعدهايتبع آن بررسي 
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. داردشده در مقاله به لحاظ زماني، ناپيوسته و دو دوره زماني  شود. مدل استفاده استفاده مي
يك  كوشد ميكننده در چارچوب لحاظ شده است. طرف اول باني است كه  دو نوع شركت

كننده منابع مالي است.  گذاري است كه تأمين د. طرف دوم سرمايهكنرا تأمين مالي پروژه 
محصول پروژه به نوع فعاليت و انتخاب باني بستگي دارد. بازارهاي سرمايه رقابتي فرض 

ها، محصول  پروژه تمامشوند. در  فرض مي گذار و باني ريسك خنثا هم سرمايه شوند و مي
همه طرفين قابل بررسي و تحقيق است. براي سادگي كار هم  يلهوس بهپروژه  يها نتيجهو 

  شود. تنزيل ناديده گرفته مي
مورد  هولمسترونو  تيرولباني مدل  وسيله بهگرفته  صورت كوششبراي تحليل سطح 

) استفاده م2006گيرد. در قسمت عدم تقارن اطلاعات از مدل تيرول ( استفاده قرار مي
گريز  ست. اگر عوامل ريسكشده مبتني بر فرض ريسك خنثا رفتهكار گ ههاي ب شود. مدل مي

شود. در چارچوب  متأثر مي گوناگونهم در مقايسه بين ابزارهاي  ها نتيجه طور حتم بهباشند 
شود كه هزينه مربوط به مسائل تخصيص وجود ندارد. مدل مورد نظر  مورد نظر فرض مي

گذارانش در  گذار و سپرده رابطه بين سرمايه .استگذار و باني  محدود به روابط بين سرمايه
  سهامدار است.  يگانهشود باني خود  شود. براي سادگي همچنين فرض مي نظر گرفته نمي

  و مدل بازي ها مفروض
دارد.  -نماينده و عامل-دو بازيگر  فقطگيريم كه  ، يك بازي را در نظر ميپيش رو مقاله در

است كه به منابع مالي نياز دارد تا در پروژه مورد نظر  در قرارداد مالي نماينده همان باني
كساني هستند كه منابع مالي لازم را در  حقيقتد و كارفرما هم در كنگذاري  خود سرمايه

باشد و ممكن است كه  همراه كاميابيدهند. اين پروژه ممكن است با  اختيار نماينده قرار مي
بستگي به سطح  كاميابيو عدم  كاميابيه مربوط ب هاي شود. احتمال رو با شكست روبه

همراه باشد كارفرما   كاميابيشود در صورتي كه پروژه با  نماينده دارد. فرض مي كوشش
HXهمراه نباشد مقدار كاميابياما اگر با ؛ دست آورد هب LX دست آورد. كارفرما  هب

عمومي  هاي ه بر اساس مشاهد فقطبنابراين قرارداد  ؛را ببيندباني  كوششتواند سطح  نمي
  شود.  يا شكست منعقد مي كاميابي
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به عنوان مبنايي براي تحليل نظري مورد  هالمسترونو  تيرولوصف شده در مدل 
گذار  گذاري و يك سرمايه گيرد. مدل شامل يك باني با يك فرصت سرمايه استفاده قرار مي
 (I)گذاري اوليه  خالص ارزش فعلي مثبت دارد. پروژه يك سرمايه گذاري، است. سرمايه

باني براي اجراي پروژه نياز به  ؛ بنابراينرا در اختيار دارد (A)نياز دارد. باني دارايي اوليه 
   دارد. I-Aتأمين مالي به ميزان 

 t=1گذاري در يك پروژه در  باني فرصت سرمايه ).t=1؛2( داردمدل دو دوره زماني 
آميز باشد درآمدي  كاميابيكند. اگر پروژه اجرا شده و  سود نصيب باني مي t=2ارد كه در د

دارد كه  خواهد داشت. در صورت شكست، پروژه درآمد ثابت  به صورت 
 هاي هشود اما پروژه در معرض مخاطر . در مدل، اطلاعات متقارن فرض مي

اندك يا زيادي در  كوششيرد كه سطح تواند تصميم بگ زيرا باني مي ؛اخلاقي قرار دارد
ي كه از خود بروز خواهد داد كوششاجراي پروژه داشته باشد. تصميم باني براي سطح 

فرض  H كاميابيبالايي داشته باشد احتمال  كوششمشخص نيست. اگر باني سطح 
خواهد  0Bيزان اندكي داشته باشد منافعي شخصي به م كوشششود. اگر باني سطح  مي
HLيابد  پروژه در اين صورت كاهش مي كاميابياما احتمال  ؛بود   زماني كه پروژه .

  هاي نهايي را مشاهده كنند. توانند بازدهي كننده و باني هر دو مي اجرايي شود تأمين مالي
شود هيچ رجحان  اي آساني فرض ميهستند. بر اگذار هر دو ريسك خنث باني و سرمايه

دهندگان صفر است. باني مسئوليت محدود  زماني وجود ندارد و نرخ بازدهي انتظاري قرض
هاي خود سودي  گذاري دهندگان از ديگر سرمايه . بازارهاي سرمايه رقابتي بوده و قرضدارد
  آورند.  دست نمي به

بالايي از خود  كوششسطح  بالا كارا است. اگر باني كوشششود فقط سطح  فرض مي
01نشان دهد پروژه خالص ارزش فعلي مثبت دارد   IXX LHHH )( اما در  ؛

شود  اندكي داشته باشد خالص ارزش فعلي پروژه منفي مي كوششصورتي كه باني سطح 
01  IXX LLHL )(  صكوك اجاره را به صورت .(R , B)  و صكوك مشاركت را

به ترتيب قيمتي اسمي صكوك اجاره و  sو  Rدهيم.  شان مين (s , B)به صورت 
هم منافع شخصي باني را در زماني  B. استگذار در قرارداد مشاركت  الشركه سرمايه سهم

  دهد.  گيرد، نشان مي خود را به كار نمي كوششكه حداكثر 

0HXLX

IX L 0
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ذيرد يا رد 
كثر مقادير 

را  مقدارها
 شكوشند 

اشته باشد 
ينده را به 

ها در  زدهي
گرفته نشده 
  ران ريسك
 در حالت 
ب (مقعر) 

ما زماني كه 
ر بازيگران را 

پذواند آن را ب
ذخيره (حداك ي

مدر اينجا اين 
توان مي ويرد 
بالايي د شش

نما –ي عامل

زمد ممكن، با
ري در نظر گ
ت براي بازيگر

اما ؛وشي كرد
نتظاري محدب

ام ؛شود وارد نمي
تواند رفتار د، مي

تو شود باني مي
مقدارهاييگر
آورند كه د  مي

قرارداد را بپذير
كوشني سطح 

اي، بازي ي پايه

 و براي هر پيا
مطلوبيت انتظا

شايان ذكر است
پو ظاري چشم

، مطلوبيت اي

سيبي به مدل و
يگران همراه باشد

ش گذار ارائه مي
ت هر دو بازي

دست ود را به
اگر باني ق *.م

ه دهد. اگر با
بازي يكشكل

ده شده است
م ،ر اين شكل

گيرد. ش مي رار
 و بازدهي انتظ

كاميابيحتمال

رياضي آس ديداز
بازي ضرر سود يا

گذ سرمايه سيله
 در اين صورت
ن قرارداد) خو

دهيم ر قرار مي
خود را ارائه 

شود. ش ض مي

مكن نشان داد
. درشود رد مي
نظر قر ري مد

ين مطلوبيت
يري) و با اح

 نماينده –مل

               
ذخيره به صفر ا
 منفي، بتواند با

و بهكه قرارداد
رارداد رد شود
 جايگزين اين
 و برابر با صفر

كوششداكثر
فرض H يابي

  ده است.
پيامدهاي م ك

برآور گوناگون
انتظابازدهي  ط

ن از فاصله بي
پذ (ريسك ي

اي عام زي پايه

                
ذ هاي قدارردن م
ه مثبت ياذخير

   قرار دهد.

 

زماني كه
كند. اگر قر
دريافتي در
نرمال كرده

اندك يا حد
كامياحتمال 

تصوير كشيد
يكدر شكل 

هاي گ حالت
فقطاست و 

توان مي اخنث
گريزي ريسك

  شود.  مي
باز :1شكل 

  
  
 

 

  
  
  
  

              
كر با نرمال *.

ذ هاي دارمق
تحت تأثير
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متفاوت  هاي بر اساس مفروض گفته پيشها در شكل  حاصل از هر يك از شاخه ها نتيجه
  .شدو كارگيري جداگانه صكوك اجاره و مشاركت در ادامه بررسي خواهد 

  بازي كامل ريه نمايندگي: زيرنظ
 –مناسب براي بازي عامل  يحل نشود، تعادل نش زيربازي كامل، راه *اگر پيامدها مغشوش

و  )Laffont and Martimort( لافونت و مارتيمورت وسيله بهها  حل . راهاستنماينده 
آيد  ه در ادامه ميها به صورتي ك حل ، راهها هاست كه با اتكا به اين مطالع شده سالانيه مطالعه
آيد.  دست مي به )Backward Induction( استنتاج معكوس از راهها  حل شود. راه خلاصه مي

شود و تعادل نش آنها  ها حل بازي شروع مي بازي زير واپسينبر اساس اين روش از 
  د. شو ها برآورد مي تعادل دوبارههاي با طول بالاتر رفته و  سپس به زيربازي ؛آيد دست مي به

 .كند انتخاب ميرا  كوشش كمترينيا  كوشش بيشترينابتدا نماينده يكي از دو حالت 
)(عقلانيت فردي «انتخاب وي به برقراري دو قيد  AIR)Individual Rationality( « و قيد

)(سازگاري  –انگيزشي « AIC)Incentive – Compatibility( «.در نظريه  بستگي دارد
است كه تمام عوامل حاضر  ا، قيد عقلانيت به اين معنكار و سازدر طراحي  ويژهها و به  بازي

آورند حداقل به اندازه مطلوبيتي باشد كه آنها در صورت عدم  دست مي بهبايد مطلوبيتي كه 
  آورند.  دست مي به سازوكارشركت در 

با منافع  جهت همهاي باني لزوماً  گيزهكنيم ان زماني كه منافع شخصي را وارد تحليل مي
 صورتي، باني بايد به استگذار نيست. از آنجا كه منافع شخصي به شكل بازدهي  سرمايه

سازگاري هم به  –جبران شده باشد كه به دنبال اين عوامل انگيزشي نرود. قيد انگيزشي 
گرفتن  بيشتر و ناديده كوششاساس اين قيد بايد بازدهي نهايي  همين مسئله ارتباط دارد. بر

  كمتر و كسب منافع شخصي باشد.  كوششبه ميزان بازدهي  كم دستمنافع شخصي 
 كوشش-عقلانيت قيد   -بيشتر حداقل به ميزان هزينه آن باشد  كوششاگر بازدهي انتظاري 

)(بيشتر  HIR A كوششي بيشتر از بازدهي انتظار كوششو بازدهي انتظاري  -برقرار باشد 

                                              
.* Perturbed  مخـتلط   طـور كامـل   بـه هاي  بازي پايه است كه فقط استراتژي يك از تصويريبازي مغشوش

شود كـه هـر اسـتراتژي     گفته مي مختلط هم به استراتژي مختلطي طور كامل به شود و استراتژي بازي مي
  شود.  خالصي بدون احتمال صفر بازي مي
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را انتخاب  كوششسازگاري) بيشتر باشد، نماينده (باني) حداكثر  -كمتر (قيد انگيزشي 
 كوششاما اگر يكي از اين دو قيد برقرار نباشد در اين صورت باني حداكثر  ؛خواهد كرد

 - اما قيد عقلانيت  ؛خود را ارائه نخواهد داد. در صورتي كه قيد انگيزشي برقرار نباشد
)(كمتر  كوشش LIR A كمتر از هزينه آن بيشتر  كوششيعني بازدهي انتظاري  ؛برقرار باشد

دو صورت قرارداد  كند و در غير اين كمتر را انتخاب مي كوششباشد در اين صورت باني 
  رد خواهد شد. 

ا تواند با بررسي رابطه بين قيدها و تعيين متغيرهاي قراردادي، باني ر اكنون كارفرما مي
سه  حقيقتتشويق كند يكي از سه حالت قراردادي را برگزيند. اين سه حالت قرارداد در 

صكوك اجاره اسميقيمت  ، منافع شخصيቄمجموعه قراردادي از  ቅ  براي صكوك اجاره و
ቄ الشركه باني، منافع شخصي سهم ቅ  اين سه نوع قرارداد را با استبراي صكوك مشاركت .


HC ،

LC  و
RC انتظاري را براي عامل  يها نتيجهتوان  سپس مي ؛دهيم نشان مي

  گذار) به ازاي هر مجموعه از اين قراردادها ارزيابي كرد.  (سرمايه
دهد كه بيشترين بازدهي  تعادل نش زيربازي كامل براي كارفرما، قراردادي پيشنهاد مي

ر بر دارد و براي نماينده هم قراردادي است كه هر دو قيد عقلانيت فردي و انتظاري را د
دهد كه طور قطع  دست مي سازگاري را در بردارد. اين امر قراردادي به -انگيزشي 

با اندازه صفر در قراردادهاي  اي است يا اينكه يك قرارداد منتخب از مجموعه فرد بهرمنحص
است كه با فرض رفتاري زيربازي كامل، تعداد  امعن ناي هاين ب *.دهد دست مي ممكن به
قرارداد ممكن وجود دارد كه هرگز پيشنهاد نخواهد شد و براي هر قرارداد  فراواني

نماينده انجام نخواهد گرفت.  وسيله بهپيشنهادي هم دو عمل يا رفتار وجود دارد كه هرگز 
مل را در توضيح رفتار بازيگران هر خطا يا انحرافي از اين وضعيت، تعادل نش زيربازي كا

  اثر خواهد كرد.  بي

                                              
از قراردادها  اي مجموعه كه عامل و نماينده هر دو در بين مواردي وجود دارد  ابراي بازيگران ريسك خنث *.

ي، هاي مربوط به نظريه نمايندگ تفاوت هستند. در اغلب بحث كامل بي طور به گيرند كه در يك بخش قرار مي
  رود. گريزي نماينده از بين مي كردن فرض ريسك تفاوتي با اضافه اين بي



رد. ادعا و 
شد دارنده 

اما در  ؛كند
سودها را  

ه است كه 
 دو ت شكل

 است خود 
يي خواهد 

 وسيله به ش

ுሺܺுߠ െ  
دست   را به

ܴ ൑ ܺு  

ايي شركت دا
پروژه موفق با
ك  دريافت مي

تمامگذار  مايه
 شكست پروژه
اره به صورت

  شده است.

منافع شخصي
انگيزه بالاي وي

كوششحداكثر

െ ܴሻ ൒ ௅ሺܺߠ

گاري نماينده

  ு െ
஻

ఏಹିఏಽ

بت اجاره دار
بنابراين اگر پ 

صل از پروژه
شود كه سر ي

مد در حالت
ي صكوك اجا
ني مشخص ش

   اجاره

د و به دنبال م
و كمتر باشد، 

ن براي ارائه ح

ܺ௅ െ ܴሻ ൅ ܤ

سازگ –گيزشي 

IC             

حقوق ثابتي باب
؛ مرجح است

از سود حاصرا
مي شود، فرض ي

درآم LX مدل
نماينده براي –

گذار و بان رمايه
براي صكوك

كمتري دارد ش
كند ود را مي

بنابراين ؛ه دهد
  . شودار

ܤ              
 همان قيد انگ

Cاجاره  A

گذار ح  سرمايه
داران  به سهام

 ثابت خود ر
مي رو به روت

جه به تصريح
اي عامل  پايه

 بازي براي سر
نماينده ب –مل

كوششماني كه
خو كوششكثر
خود را ارائه ش

برقرا يكرابطه
               

يعني دورابطه

               

  جاره
قرارداد اجاره،

گذار نسبت ايه
سهم فقطاره

روژه با شكست
كند كه با توج 
شد. بازيبا مي 

 پيامدهاي هر
اي عام زي پايه

هي باني در ز
ماني كه حداك

كوششحداكثر
قيد ر ،ي است

                 
ر Rبراي  يك

                

 

صكوك اج
در شرايط ق
حقوق سرما
صكوك اجا
حالتي كه پر
ك دريافت مي

م Iكمتر از 
خواهد بود.

باز :2شكل 

اگر بازده
سبت به زمن

داشت تا ح
باني ضروري

1          (
يحل رابطه 

  دهد: مي
2          (
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فراتر رود باني از  دوشده در معادله  از سطح مشخص Rارزش اسمي بدهي زماني كه 
به عنوان قيد  دومعادله  ؛ بنابراينكمتر، انتظار سود و بازدهي بيشتري خواهد داشت كوشش

كند كه  . قيد عقلانيت نماينده (باني) هم حكم مياستسازگاري براي باني  –انگيزشي 
، بيشتر كوششدر حالت حداكثر  ويذاري از هزينه گ بازدهي انتظاري وي از محل سرمايه

  باشد.
HIRاجاره)                           3 A ,                                         

H
H

A
XR


  

را  كوششباني حداكثر  دوبرقرار باشد، بر اساس شكل  پيشيندر صورتي كه دو قيد 
در صورتي با شرايط تأمين مالي  اگذار ريسك خنث اين شرايط يك سرمايهكند. با  انتخاب مي

وي بيشتر  وسيله بهشده  موافقت خواهد كرد كه دريافتي انتظاري وي از ميزان منابع فراهم
 به صورت كوششگذار در حالت حداكثر  باشد. بازدهي انتظاري سرمايه

LHH XR )(   قيد  بنابراين باشد؛ مياسمي صكوك  ارزش Rكه در اين عبارت  است 1
  كند.  تبعيت مي چهارگذار) از رابطه  عقلانيت عامل (سرمايه

HIRاجاره)                          4  P ,                               
H

LH XAI
R


 )( 


1  

در تأمين مالي بر اساس گذار (عامل)  توان به عنوان قيد عقلانيت سرمايه را مي چهاررابطه 
شرط تحقق  ،همزمان برقرار باشند چهارو  سه، دو. زماني كه روابط كردصكوك اجاره بيان 

قرارداد بهينه 
HC اين شرايط تأمين  تمامشود. اگر هر يكي از اين شرايط يا  تأمين مي

گذار با قراردادهاي غيربهينه  آنگاه سرمايه ،نشود
RC  يا

LC خواهد شد. رو به رو  

  صكوك مشاركت
در پروژه  پديد آمدهتواند ادعاي حقوق ثابتي از سود  گذار نمي در قرارداد مشاركت سرمايه

گذار سهم ثابتي در نتيجه نهايي  داشته باشد. در اين حالت به جاي ادعاي ثابت، سرمايه
گذار در هر دو حالت  گذار از محصول نهايي مستقل است. سرمايه هپروژه دارد. سهم سرماي

شود نسبت تقسيم  هاي پروژه دارد. فرض مي سهمي يكسان از بازدهي كاميابيشكست و 
0نشان داده شود كه طبق تعريف  sسود با  1s  شده براي صكوك اجاره  وصفمنطق

را نيز در  A. در اين نوع قرارداد باني سرمايه خود شود براي مشاركت نيز كار گرفته مي
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ሺܧ ுܲሻ െ ሺܧ ௅ܲሻ

ൌ ሺߠுܺு ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ߠ െ ሻܣ

െ ሺߠ௅ܺு ൅ ሺ1 െ ௅ሻܺ௅ߠ െ  ሻܣ

																																			ൌ ሺߠு െ ௅ሻሺܺுߠ െ ܺ௅ሻ														ሺ7 
تواند به دو قسمت تقسيم  دهد كه تفاوت بين بازدهي انتظاري مي نشان مي هفتمعادله 

است.  كوششو حداقل  كوششدر زمان حداكثر  كاميابيود. جزء اول تفاوت احتمالات ش
  يابد.  افزايش مي ௅ߠو با كاهش  ுߠاين فاصله با افزايش 

را نشان  كاميابيدومين جزء رابطه تفاوت بين جريان نقدي در دو حالت شكست و 
را به  هشتد و رابطه كريگزين جا هفتتوان در رابطه  را مي ششدهد. نتيجه رابطه  مي

سازگاري صكوك مشاركت را  –همان قيد انگيزشي  هشتد. رابطه كرشكل زير استخراج 
  دهد.  در يك قالب ديگر نشان مي

ICمشارکت)                            8 A                 ݏ ൑ 1 െ ஻

ሺఏಹିఏಽሻሺ௑ಹି௑ಽሻ
  

 وسيله بهشده  گذاري ميزان سرمايه آوردهاثرمشخص است عدم  هشتطه آنچه در راب
باني  وسيله بهدر بدو پروژه  Aتوان گفت سرمايه  باشد. مي وي مي كوششباني روي سطح 

باني پس از  نتيجه در ؛شود شده مي تبديل به هزينه انجام بنابراين ؛شود گذاري مي سرمايه
را انتخاب خواهد كرد كه بازدهي انتظاري وي را ي كوششپروژه را آغاز كرد سطح  اينكه

از اندازه  كوششترين سطح  حداكثر نمايد. از آنجا كه بازدهي انتظاري در بالاترين و پايين
  گيري باني ندارد.  بر تصميم اثري هيچ Aبنابراين  ؛گذاري اوليه متأثر نيست سرمايه

شركت يا گيري باني درباره  صميماثري بر ت (A)باني  وسيله بهميزان سرمايه مورد نياز 
در صورتي كه اين  فقطگذاري خواهد كرد  را سرمايه Aعدم شركت در پروژه ندارد. باني 

  ؛ كوششگذاري از بازدهي انتظاري وي در حالت حداكثر  ميزان سرمايه
ሺܣ ൏ ሺ1 െ ுܺுߠሻሺݏ ൅ ሺ1 െ   ுሻܺ௅ሻߠ

ܣሺ كوششيا در حالت كمترين  ൏ ሺ1 െ ௅ܺுߠሻሺݏ ൅ ሺ1 െ  ؛كمتر باشد ௅ሻܺ௅ሻߠ
خالصي بر  اثرهيچ  Aاندازه سرمايه  ،خود را ارائه دهد كوششاما اگر باني بخواهد حداكثر 

كند كه بازدهي انتظاري  باني هم حكم مي بارهبازدهي انتظاري وي ندارد. قيد عقلانيت در
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، بيشتر باشد. به عبارت وششكدر حالت حداكثر  ويگذاري از هزينه  وي از محل سرمايه
  بايد برقرار باشد. نهديگر رابطه 

HIRمشارکت         )           9 A ,                       01  BAXX LHHH )(   
كند كه انتظار داشته باشد  در صورتي با تأمين مالي موافقت مي اگذار ريسك خنث سرمايه

گذار با  گيرد. در اين شرايط سرمايه گذاري قرار مي حداقل در نقطه سر به سري سرمايه
تأمين مالي پروژه در صورتي موافقت خواهد كرد كه نسبت تقسيم سود شرايط نشان 

توان به عنوان قيد مشاركت  را داشته باشد. اين رابطه را مي دهشده در رابطه  داده
  يد.گذار در تأمين مالي با استفاده از قرارداد مشاركت نام سرمايه

HIRمشارکت)        10  P ݏ          , ൒
ميزان سرمايه سرمايه گذار
سود انتظاري از پروژه ൌ ூି஺

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
  

به  فقطگذار  را خود فراهم آورده است سرمايه Aاز آنجا كه باني دارايي اوليه به ميزان 
گذار از  بري سرمايه دهد كه حداقل نسبت سهم نشان مي دهآورد. رابطه  منابع مي I-Aميزان 

يابد و با ميزان سودآوري  گذار افزايش مي سرمايه وسيله بهسود با افزايش ميزان تأمين مالي 
0A(كند  يابد. زماني كه باني از دارايي خود در پروژه استفاده نمي پروژه كاهش مي ( 

همزمان برقرار باشند شرط تحقق  دهو  نه،  هشتهاي  ه رابطهخواهد بود. زماني ك
HC 

گذار  شود. اگر هر يكي از اين شرايط يا همه اين شرايط تأمين نشود آنگاه سرمايه تأمين مي
با 

RC  يا
LC خواهد شد. رو به رو  

  مين ماليأباني در روش ت هاي ترجيح
شود كه انتخاب نوع قرارداد تأمين مالي چگونه ارزش پروژه را  در اين قسمت بررسي مي

سازد. به طور مشخص بررسي  براي باني در صورت عدم وجود منافع شخصي متأثر مي
  از ابزارها سود بيشتري دارد.  يك كدامشود كه باني در صورت استفاده از  مي

پروژه دريافتي خواهد داشت و در  كاميابيدر صورت  فقطدر قرارداد اجاره، باني 
بنابراين  ؛سودها را به خود اختصاص خواهد داد تمامگذار  صورت شكست پروژه سرمايه

شود.  پروژه تعريف مي كاميابيبه صورت احتمال رخداد  فقطتابع انتظاري بازدهي باني 
  :استذيل و به شرح  يازدهتابع بازدهي انتظاري باني به صورت معادله 
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ܧ                )11 ቀسودቁ ൌ ுሺܺுߠ െ ܴሻ ൌ ுߠ ቀܺு െ
ଵି஺ିሺଵିఏಹሻ௑ಽ

ఏಹ
ቁ െ ܣ ൌ

ுሺܺுߠ െ ܺ௅ሻ ൅ ܺ௅ െ 1  
 مانده باقيو باني  است sگذار از بازدهي نهايي پروژه  در قرارداد مشاركت، سهم سرمايه

و شكست  كاميابيگذار در صورت  ند. درصد سهم سرمايهك دريافت مي s-1بازدهي را يعني 
  خواهد بود.  دوازدهيكسان است. بازدهي انتظاري باني در قرارداد مشاركت به شكل معادله 

ܧ               )   12 ቀسودቁ ൌ ுሺሺ1ߠ െ ሻܺுሻݏ ൅ ሺ1 െ ுሻሺ1ߠ െ ሻܺ௅ݏ െ   ܣ
به  پنج. معادله كنيمترها جايگزين به جاي پارام دوازدهرا در معادله  دواگر معادله 

  شود صورت زير حاصل مي
ܧ ቀسودቁ ൌ ுߠ ቂቀ1 െ

ூି஺

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
ቁ ܺுቃ ൅ ሺ1 െ ுሻߠ ቂቀ1 െ

ூି஺

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
ቁܺ௅ቃ െ ܣ ൌ ுሺܺுߠ െ ܺ௅ሻ ൅ ܺ௅ െ 			ܫ 13                      (       

يكسان است. اين نشان  يازدهبا نتيجه معادله  سيزدهدست آمده در معادله  بهنتيجه 
دهد كه باني بازدهي انتظاري يكساني از هر دو قرارداد دارد و به عبارتي بازدهي  مي

در شرايط انتظاري، بازدهي  ؛ بنابراينانتظاري وي از نوع قرارداد تأمين مالي مستقل است
ودن باثباني بين دو روش با فرض ريسك خن پس است؛حالت يكسان  باني در هر دو

  تفاوت خواهد بود.  بي

  هاي نمايندگي بين مشاركت و اجاره مقايسه هزينه
دو قيد مشاركت و  ،گذار در تأمين مالي شركت كند ضروري است سرمايه يككه اينبراي 

بوط به قرارداد اجاره در سازگاري ملاحظه شده باشد. با تركيب دو قيد مر –قيد انگيزشي 
  شود. به شرح زير حاصل مي چهاردهرابطه  چهارو  سه،  دوهاي  رابطه

14                      (                             ଵି஺ିሺଵିఏಹሻ௑ಽ
ఏಹ

൑ ܴ ൑ ௑ಹሺఏಹିఏಽሻି஻

ሺఏಹିఏಽሻ
  

سر شود.  اي باشد كه با شرايط انتظاري سربه ندازهارزش اسمي اجاره بايد حداقل به ا
خواهد تا از منافع شخصي  تواند از حداكثر مقداري كه باني مي ارزش اسمي اجاره نمي
  خود را انجام دهد، بيشتر باشد.  كوششمنصرف شده و حداكثر 
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تركيب دو قيد به  دهو  نه، هشت هاي لهمعاد دهايبراي قرارداد مشاركت بر اساس قي
  پانزده است:رت معادله صو
15                  (                     ଵି஺

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
൑ ݏ ൑ 1 െ ஻

ሺఏಹିఏಽሻሺ௑ಹି௑ಽሻ
  

گذار را در  گيرد بايد حداقل به ميزاني باشد كه سرمايه گذار تعلق مي كه به سرمايه sسهم 
خواهد  تواند از سهمي كه باني مي گرفته به وي نمي اما سهم تعلق ؛سر قرار دهد شرايط سربه

 كوششبه وي تعلق گيرد تا از منافع شخصي منصرف شده و انگيزه لازم براي ارائه حداكثر 
  را داشته باشد، بيشتر باشد.

برقرار نشود، مسئله  پانزدهيا  چهاردهتر نيز اشاره شد، اگر روابط  طور كه پيش همان
هاي  زيرا در اين صورت استراتژي ؛خواهد آمد پديد نمايندگي

LC  و
RC  جايگزين

HC 
زيرا باني  ؛مثبت تأمين مالي نخواهد شد كنونيبنابراين پروژه با ارزش خالص  ؛خواهد شد

 وسيله به كوششجا كه انتخاب سطح كمتر خواهد داشت. از آن كوششاي بالاتر براي  انگيزه
اين مسئله آغازي براي ظهور مسئله هزينه نمايندگي  ؛كننده مالي قابل مشاهده نيست تأمين
  :تغيير داد شانزدهاصلاح و به شكل معادله  دوبارهتوان  را مي پانزدهشود. معادله  مي
16          (                 ଵି஺ିሺଵିఏಹሻ௑ಽ

ఏಹ
൑ ௑ಹሺఏಹିఏಽሻି஻

ሺఏಹିఏಽሻ
െ ஻௑ಽ

ఏಹሺఏಹିఏಽሻሺ௑ಹି௑ಽሻ
  

گذار  در قرارداد مشاركت برقرار شود، منافع باني و منافع سرمايه شانزدهاگر معادله 
ي تأمين پذير توان به عنوان شرط امكان را مي شانزدهدر نتيجه معادله  ؛خواهد شد جهت هم

مقايسه شرايط قرارداد  شانزدهبه صورت معادله  پانزدهمالي نگريست. نوشتن معادله 
و  چهارده هاي لهتفاوت بين معاد يگانهسازد.  تر مي مشاركت و قرارداد اجاره را آسان

െ، عبارت شانزده ஻௑ಽ
ఏಹሺఏಹିఏಽሻሺ௑ಹି௑ಽሻ

چرا كه  ؛است . اين عبارت منفي اكيداست 
ுߠு،ሺߠ، ௅ܺ، ܤضرايب  െ ሺܺுو  ௅ሻߠ െ ܺ௅ሻ  همگي مثبت هستند. در نتيجه سمت

دهد كه  تر است و نشان مي كوچك چهاردهاز سمت راست معادله  شانزدهراست معادله 
جاره وجود مسائل نمايندگي در قرارداد مشاركت نسبت به قرارداد ا بارهريسك بيشتري در

باني در صكوك  وسيله بهدر اين شرايط احتمال بروز كژمنشي  ؛ بنابراينوجود دارد
  مشاركت نسبت به صكوك اجاره بيشتر است. 
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آنچه باعث شده است قراردادهاي مشاركتي از جمله صكوك مشاركت در نظام تأمين 
است. هاي نمايندگي  وجود همين هزينه علتمالي اسلامي جايگاه خود را نيابد به 

هاي تأمين مالي اسلامي ريسك  روش ديگرهاي تأمين مالي مشاركتي در مقايسه با  روش
بيشتري دارند و اين امر باعث شده است كه ابزارهاي با بازدهي ثابت در نظام مالي اسلامي 

گذار) بايد  رشد و توسعه بيشتري داشته باشند. در قراردادهاي مشاركتي، عامل (سرمايه
هاي وي، اطلاعات مربوط به  ع از توانايي مالي مشتري و كفايت تضمينبر اطلا افزون

هاي واقعي نماينده (باني) را نيز در اختيار داشته  سن نيت و انگيزهحداري،  صداقت، امانت
كافي  هاي تحقيقتوان هنگام عقد قرارداد مالي  باشد و اينها اموري است كه به سختي مي

كننده منابع مالي  رو اين موارد براي صاحب سرمايه و تأمين نآن به عمل آورد. از اي بارهدر
اما امروزه نظريه بازي كه رفتار راهبردي اقتصادي كارگزار در  ؛به آساني قابل كشف نيست

كند، نقش قابل توجهي  شده طرفين ديگر را بررسي مي بيني العمل به رفتارهاي پيش عكس
به ابزاري براي يافتن قراردادهاي بهينه و  در تحليل اين مسائل به خود اختصاص داده و

  هاي نمايندگي تبديل شده است.  كاهش هزينه
شده بايد  نمايندگي ياد ها دشواريهاي مربوط به عامل، نماينده و  حال با توجه به ويژگي

گذار و  اي بود تا انگيزه لازم براي سرمايه به عنوان يك راهكار به دنبال تنظيم قرارداد بهينه
اي فراهم سازد كه با يكديگر تعامل مناسبي داشته باشند. اين نوع قراردادها  را به گونه باني

در  ؛ بنابراين)(نمازينامند مي )Optimal Incentive Contract( را قرارداد انگيزشي بهينه
عامل به نماينده بررسي  وسيله بهانگيزشي مانند پاداش پرداختي  هاي عاملقسمت بعد 

قالب الگوي بازي كه طراحي كرديم نقش عوامل انگيزشي در كاهش تا در  شود مي
  .كنيمهاي نمايندگي را بررسي  هزينه

  عملكرد ابزار انگيزشي در صكوك مشاركت
تواند ابزارهاي انگيزشي مثبت به باني بدهد از  گذار مي در قراردادهاي مالي اسلامي، سرمايه

هاي نمايندگي صكوك  داش بر هزينهجمله پاداش عملكرد. در اين بخش اثر عملكرد پا
گذار (عامل) تصميم بگيرد پاداشي مبتني بر  . ممكن است سرمايهشود ميمشاركت بررسي 

، در بازي اگذار ريسك خنث جا بپردازد. از اين رو سرمايه عملكرد و به صورت مبلغ يك
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تأمين مالي مستقل  سازوكارشود بازدهي انتظاري باني از  خود برسد. اين امر باعث مي
شده و اثر  اهاي آتي خنث پروژه با كاهش در سهم بازدهي كاميابيباشد. پاداش در صورت 

 ماند.  ي انتظاري بدون تغيير ميكل بر بازده
ሺ1 െ ுܺுߠ௖ሻሺݏ ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ሻߠ ൅ ுܿߠ െ ܣ

ൌ ൬1 െ
1 െ ܣ ൅ ுܿߠ

ுܺுߠ ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ߠ
൰ ሺߠுܺு ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ሻߠ

൅ ுܿߠ െ ܣ ൌ ுܺுߠ ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ߠ െ  																ܫ

كمتري داشته باشد بازدهي انتظاري با پاداش، كمتر از مقداري  كوششباني اما اگر 
دست آورد. بازدهي انتظاري باني با  بهتوانست در غير اين صورت  خواهد بود كه مي

ሺ1كم  كوشش െ ௅ܺுߠ௖ሻሺݏ ൅ ሺ1 െ ௅ሻܺ௅ሻߠ ൅ ௅ܿߠ ൅ توان به صورت  را مي ܤ
  :نوشت بيستمعادله 

20    (               ሺ1 െ ௅ܺுߠሻሺݏ ൅ ሺ1 െ ௅ሻܺ௅ሻߠ ൅ ܤ െ ܿ ௑ಽሺఏಹିఏಽሻ

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
  

كم،  كوشششود كه در حالت  شدن آن به مدل باعث مي پرداخت پاداش و اضافه
 ؛ر استت كم كوچك كوششدر حالت  كاميابيبازدهي انتظاري باني كاهش يابد. احتمال 

دهد نسبت به آنچه  باني مقداري را كه از محل كاهش در سهم پروژه از دست ميبنابراين 
بيشتر است. پرداخت پاداش باعث شد كه در حالت  ،آورد دست مي از محل پاداش به

كم،  كوششاما در حالت  ؛حداكثري، بازدهي انتظاري باني بدون تغيير بماند كوشش
توان پاداش را به عنوان يك ابزار انگيزشي كارا  بنابراين مي ؛بديا بازدهي انتظاري كاهش مي

  د. كرتلقي 
 آن به كاهنده است و اين  cبازدهي باني در حالت شكست به طور خطي نسبت به 

اما در هر  ؛دهد كه پاداش بيشتر، شانس حداكثرشدن انگيزه باني را افزايش ميمعناست 
ଵି஺ିሺଵିఏಹሻ௑ಽتواند از عبارت  نمي cصورت 

ఏಹ
بايد هميشه از يك  scزيرا  ؛بزرگتر باشد 

و ماتريس  sc=1در آن صورت  ،نهايت تعيين شود كمتر باشد. زماني كه پاداش در حد بي
ቄܺுبازدهي باني به صورت  െ

ଵି஺ିሺଵିఏಹሻ௑ಽ
ఏಹ

	 , 0ቅ  خواهد بود كه با بازدهي در

19(
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توان استفاده از پاداش را به  بنابراين مي ؛اجاره يكسان خواهد بودشرايط استفاده از اوراق 
 براي تبديل قرارداد مشاركت به قرارداد اجاره تعبير كرد.  راهيعنوان 

كنيم كه يك نوع ديگري از عملكرد مبتني بر پاداش وجود داشته باشد.  اكنون فرض مي
ميزبودن پروژه، به باني آ موفقيت، در صورت cجاي مجموع مبلغ  به جاي پرداخت يك

گذار را با  شود. در اين حالت سهم سود سرمايه پرداخت مي ௦∆سهمي از سود به صورت 
سري قرار بگيرد بايد  در شرايط سربه كم دست گذار سرمايهكه ايندهيم. براي  نشان مي ஻ݏ

 ஻ݏاي بر ويك بيستصدق كند. با حل رابطه  ويك بيستگذار در معادله  سهم سرمايه
گذار در حالت  آيد كه همان قيد عقلانيت سرمايه دست مي به ودو بيستمحدوديت رابطه 

  :جديد است
21       (                              ሺݏ஻ െ ∆௦ሻߠுܺு ൅ ஻ሺ1ݏ െ ுሻܺ௅ߠ ൒ ܫ െ   ܣ

஻ݏ                                                         )              22  ൒
ூି஺ା∆ೞఏಹ௑ಹ

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
  

گذار سهم خود را در پروژه با توجه به ميزان پاداش و احتمال پرداخت آن تغيير  سرمايه
 بيشتريندر زماني كه باني  ،جاي پاداش بحث شد دهد. مشابه آنچه براي پرداخت يك مي

بري از سود همراه  دهد، اگر افزايش در پاداش با افزايش سهم د را انجام ميخو كوشش
باشد تغييري در بازدهي انتظاري نخواهد داشت. تحليل شهودي اين موضوع شبيه حالت 

دارد؛  از سود انتظاري ثابت نگه ميگذار سهم خود را  جاست. سرمايه پرداخت پاداش يك
با كاهش در  كاميابيشود. پاداش ممكن در حالت  يمقدار برابري نصيب باني م بنابراين

شود بازدهي انتظاري  شود. اين امر باعث مي سهم از بازدهي در صورت شكست، جبران مي
بازدهي انتظاري باني در حالتي كه  دوباره وسه بيستباني بدون تغيير بماند. در معادله 

طور كه نشان داده شده  . هماننشان داده شده است ،گيرد خود را به كار مي كوشش بيشترين
  ماند. بدون تغيير مي كوشش بيشترينبازدهي انتظاري باني با افزودن پاداش در حالت 

ሺ1 െ ஻ݏ െ ∆௦ሻߠுܺு ൅ ሺ1 െ ஻ሻሺ1ݏ െ ுሻܺ௅ߠ

ൌ ൬1 െ
ܫ െ ܣ ൅ ∆௦ߠுܺு

ுܺுߠ ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ߠ
൰ ሺߠுܺு ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ሻߠ

൅ ∆௦ߠுܺு ൌ ுܺுߠ	 ൅ ሺ1 െ ுሻܺ௅ߠ െ )23 											ܫ
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اندكي از خود بروز دهد تابع بازدهي انتظاري به صورت معادله  كوششاما اگر باني 
نيز  وپنج بيستسازي آن را به صورت معادله  توان با ساده خواهد بود كه مي وچهار بيست

  :نشان داد
24    (                          ሺ1 െ ஻ݏ െ ∆௦ሻߠ௅ܺு ൅ ሺ1 െ ሻሺ1ݏ െ ௅ሻܺ௅ߠ ൅   ܤ
25     (       ሺ1 െ ௅ܺுߠሻሺݏ ൅ ሺ1 െ ௅ሻܺ௅ሻߠ ൅ ܤ െ ∆௦ܺு

௑ಽሺఏಹିఏಽሻ

ఏಹ௑ಹାሺଵିఏಹሻ௑ಽ
  

شود بازدهي  ي كه پاداش به مدل اضافه ميجا، زمان مشابه حالت پرداخت پاداش يك
كم  كوششدر حالت  كاميابييابد. احتمال  كم كاهش مي كوششانتظاري باني در حالت 

آورد نسبت  دست مي بهباني نسبت به آنچه در اثر بازدهي انتظاري تر است؛ بنابراين  كوچك
توان گفت كه پاداش،  مي ؛ درنتيجهدهد كمتر است در اثر كاهش سهم از دست ميبه آنچه 

را در  وياما بازدهي  ؛دهد حداكثري تغيير نمي كوششبازدهي انتظاري باني را در حالت 
 علت. به است ثرؤمابزار انگيزشي ؛ پس پاداش، دهد كم، كاهش مي كوششحالت 
توان گفت كه صكوك  مي گفته پيشهاي متقارن ساختار پاداش در دو حالت  ويژگي

  شود.  نزديك مي مشاركت به صكوك اجاره

  هاي نمايندگي در صكوك مشاركت راهكارهاي كاهش هزينه
مشاركت در نظام تأمين مالي اسلامي، مشكل  عقدهايترين موانع بر سر كاربرد  يكي از مهم

طراحي شد كژمنشي در قرارداد  رو پيش كژمنشي است. بر اساس مدلي كه در تحقيق
كاربردپذيري قرارداد  شود ميهمين امر باعث  مشاركت نسبت به قرارداد اجاره بيشتر است.

مشاركت در اقتصاد اسلامي توسعه چنداني نيابد. بر اساس مدل نظري از نظريه بازي نشان 
 وتواند كژمنشي را افزايش دهد  داديم كه وجود منافع شخصي و اطلاعات نامتقارن مي

كه تا  كنداي تهيه و تنظيم  نهتواند قرارداد را به گو گذار (عامل) مي نشان داديم كه سرمايه
ترين قرارداد مشاركت در  بهينه ،هاي نمايندگي بكاهد. با وجود اين حد ممكن از هزينه

و احتمال كژمنشي در آن  داردگذار  مقايسه با قرارداد اجاره جذابيت كمتري براي سرمايه
ين قراردادها را نزد بايد به دنبال راهكارهايي بود تا بتوان مقبوليت ا بنابراين ؛بيشتر است

هاي تحقيق، تنظيم قراردادهاي انگيزشي و  گذاران افزايش داد. بر اساس يافته سرمايه
 گيري منافع شخصي باز تواند باني را از پي پرداخت پاداش در قراردادهاي مشاركتي مي
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را ابزاري كا ـ متناسب با سود يابه صورت مقطوع  ـطور كه نشان داديم، پاداش  دارد. همان
راهكارهايي وجود دارد كه بررسي اثربخشي  باره در اينبراي كاهش كژمنشي باني است. 
تواند حد بهينه آنها را به  گذار مي اما سرمايه ؛پذير نيست آنها در قالب مدل رياضي امكان

  شود: ترين اين راهكارها اشاره مي طور تجربي بيابد كه به برخي از مهم
تواند مانع انحراف در عملكرد باني  گذار مي يي كه سرمايهها نظارت: يكي از روش )الف

آن نظارت دقيق و مستمر بر  وسيله بهگيري از ابزار نظارتي است تا بتواند  شود، بهره
  عملكرد باني داشته باشد. 

شهرت وي  سنآوري اطلاعات مربوط به باني و تأييد ح سن شهرت باني: جمعح )ب
گيرد،  انتخاب باني خوب كه كمتر در معرض كژمنشي قرار ميگذار را در  تواند سرمايه مي

  ياري رساند. 
بندي  رتبه هاي هبندي قوي: موسس رتبه هاي هموسس نهادن بنيانبندي و  رتبه نظامتقويت  )ج

گذار فراهم آورند. باني اگر بتوانداز  توانند تضمين لازم را براي سرمايه قدرتمند و توانا مي
گذار خواهد  معتبر، رتبه مناسبي دريافت كند، تضميني براي سرمايه بندي رتبه هاي هموسس

  . كنداقدام گذاري  بود كه بدون نگراني نسبت به مسئله كژمنشي به سرمايه
تواند به جذابيت  توان برشمرد كه مي ، موارد متعددي ديگري مياين مواردبر  افزون

تواند متفاوت باشد.  مي صكوك مشاركت كمك كند كه بسته به نوع قرارداد و پروژه
لازم  هايآن دارد تمهيد بارهگذار با توجه به پروژه و اطلاعاتي كه در ضروري است سرمايه

گيري منافع شخصي و كژمنشي به كار گيرد. تحقق اين امر  كردن باني از پي را براي منصرف
  .كندن را جبران بري از سود آ تواند با تعديل سهم گذار هزينه در بردارد كه مي براي سرمايه

  گيري نتيجه بندي و جمع
 هاي همحور، مطالع هاي تأمين مالي مشاركت علت استفاده محدود از شيوه بارهمحققان در

عدم اقبال به ساختار  باعثترين عاملي كه  اند. يكي از مهم اي تاكنون انجام داده گسترده
رو  پيشدر مقاله  باشد. يم» مسئله كژمنشي«مشاركتي مانند مشاركت شده است  هايقرارداد

حل تعادل نش كامل زيربازي، قراردادهاي  با اتكا به نظريه بازي و نظريه نمايندگي و راه
گذار استخراج كرديم و نشان داديم كه باني ريسك  سرمايه ديدبهينه مشاركت و اجاره را از 
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ساس تعادل اما صكوك اجاره بهينه بر ا ؛تفاوت است نسبت به روش تأمين مالي بي اخنث
نش زيربازي كامل، هزينه نمايندگي كمتري در مقايسه با صكوك مشاركت بهينه دارند. 

كند كه با كاهش نسبت سهم  گيرد كمك مي مي كار هبهاي خود را نيز  زماني كه باني سرمايه
 اثرگذاري  اما اين سرمايه ؛كند پذيري تأمين مالي كمك مي گذار به امكان سود سرمايه
هاي  ابزار انگيزشي مناسب است كه هزينه ،باني ندارد. پاداش كوششر تصميم مستقيمي ب

يابد صكوك مشاركت به سمت  دهد. زماني كه پاداش افزايش مي نمايندگي را كاهش مي
عدم تقارن اطلاعات دهد.  كند و احتمال رخداد كژمنشي را كاهش مي صكوك اجاره ميل مي

كند. ذات تسهيم  جاره آسيب بيشتري وارد ميبه بازار صكوك مشاركت نسبت به صكوك ا
سازد. اين امر  سود در صكوك مشاركت آن را نوعي تأمين مالي جذاب براي باني مي
كند. مسئله عدم   شكست بازار را در صكوك مشاركت نسبت به صكوك اجاره بيشتر مي

  مين مالي مشترك قابل انتقال است.أتقارن اطلاعات با نظارت و ت

  ذو مĤخ منابع
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