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_________________________________________________________ 
 : این مقاله ترجمه ای از - 1

Presley, John R. & John G. Sessions (1994): “Islamic Economics: The Emergence 
Of A New Paradigm”, The Economic Journal, Vol. 104, No. 424. (May, 1994), pp. 
584-596. 
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 .اطلاعاتی میان آن دو را می دهد

 مقدمه
 جدید در علم     1کریاقتصاددانان غربی در دهه گذشته، جهت تشخیص ظهور یک الگوی ف                

این سهل انگاری تعجب برانگیز    .  بوده اند 2 تا حدی مسامحه کار      - یعنی اقتصاد اسلامی    -اقتصاد
اغلب متون پیشرفته در مورد این موضوع در کشورهای مسلمان منتشر می شود و از این رو                : نیست

آن قدر انگیزه در    در هر صورت، امروزه     . به سادگی در دسترس اقتصاددانان غربی قرار نمی گیرد       
بنابراین، هدف عمده این     . پشت توسعه اقتصاد اسلامی وجود دارد تا جدی در نظر گرفته شود              

مقاله تحریک توجه به اقتصاد اسلامی است به این امید که بتواند شناخت متون غربی از این                         
آن کمک   3را تحریک کند و از جانب اقتصاددانان تمام مسلک ها به تکامل              » جدید«پارادایم  

 .کند

در این مقاله یک توجه و تمرکز خاصی وجود دارد که آن هم مربوط است به ممنوعیت بهره                       
 به صراحت در قرآن ممنوع شده است و در عوض                   رباپرداخت  . در اقتصاد اسلامی   ) ربا(

روش رایج در مورد چنین پاداشی، مشارکت در        . سرمایه گذاران باید از طرق دیگر جبران گردند      
 یک قرارداد مشارکتی را تعریف می کند که        مضاربه است به این صورت که       مضاربهزیان  سود و   

عایدی وام دهندگان مطابق با یک نسبت توافقی در مورد سود یا زیان حاصل از پروژه ای است                    
ما با استفاده از عقاید رایج در متون غربی در مورد                 . که آنها در آن سرمایه گذاری کرده اند        

توسعه یافت، نشان می دهیم    ) 1986 (6»میر«و  ) 1985 (5»ویس« و   4»هولمستروم«توسط  قرارداد که   
ایده اساسی این است    .  می تواند به عنوان یک ابزار کشف کارآ عمل نماید          مضاربهکه استفاده از    

 باشد و اگر مدیران نسبت به سرمایه گذاران در مورد این            7که اگر نتیجه پروژه، تصادفی و نامعین      
 بین مدیران و    مضاربه تصادفی از برتری اطلاعاتی برخوردار باشند، در این صورت قرارداد              پیامد

_________________________________________________________ 
1 - Paradigm 

2 - Remiss 

3 - Evolution 

4 - Holmstrom 

5 - Weiss 

6 - Meyer 

7 - Stochastic 
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 .سرمایه گذاران به کشفی کارآتر از آن اطلاعات منجر خواهد شد

برخی موضوعات اساسی عمومی     ) 1(بخش  : مقاله حاضر به صورت ذیل تنظیم گردیده است          
تحریم بهره در اسلام را     ) 2(ند در حالی که بخش       مرتبط با تفکر اقتصادی اسلامی را ارائه می ک        

 را به عنوان یک ابزار کشف کارآمد معرفی       مضاربهایده  ) 3(بخش  . به طور خاص بررسی می کند    
ارائه ) 5(تدوین می گردد و نقطه نظرات پایانی در بخش   ) 4(الگوی قائده مند ما در بخش      . می کند
 .می شوند

  پیش زمینه بحث-1
 که باید سریعاً کنار گذاشته شود این است که اقتصاد اسلامی یک الگوی فکری                  اولین اشتباهی 

 در سال های اخیر در ممالک مسلمان خاصی، مورد          1این موضوع که اقتصاد اسلامی    . جدید است 
از زمان انتشار قرآن     ) علم اقتصاد اسلامی  (توجه قرار گرفته است، غیر قابل انکار می باشد، اما             

 بوده است و با این بیان بسیار قدیمی تر از مبانی نظری               2اساس اقتصاد اسلامی  مقدس تا به حال      
 .اکثر الگوهای اقتصادی غربی است

اسلام از مجموعه ای از اصول و باورها تشکیل شده است که رابطه یک مسلمان را با خدا و جامعه             
 نیست که فقط    4مسیحیت و   3با توجه به این موضوع، اسلام مانند یهودیت       . هدایت و تنظیم می کند   

 باشد بلکه مجموعه ای از موازین رفتاری و اداره امور را در بر می گیرد که انسان                 5یک آیین الهی  
یک بررسی در مورد ادبیات معاصر اقتصاد       . را در هر دو زندگی مادی و معنوی سامان می بخشد          

 6»سرمایه داری«صاد  سیاسی اسلامی، تفاوت های زیادی را میان این الگوی فکری جدید و اقت                 
این تفاوت ها از اصول بنیادی اسلام ناشی می شوند         . نوین در زمینه مسایل کلیدی، نشان می دهد       

 :که به طور خاص عبارتند از

 خدا هستند، با این وجود افراد می توانند        7خدا خالق و مالک ثروت است و انسان ها جانشین        ) الف

_________________________________________________________ 
1 - Islamic Economics 

2 - Islamic Economy 

3 - Judaism 

4 - Christianity 

5 - Divine Service 

6 - Capitalistic 

7 - Vicegerent 
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 1. دنبال ثروت و استفاده از آن بروندبه عنوان یک امانت دار از جانب خدا به

عدالت اجتماعی نتیجه نیروی کار مولد و فرصت های برابر         . کارکردن یک وظیفه الهی است    ) ب
است، آن چنان که هر فردی بتواند از تمام توانایی خود در کار استفاده کند و از بابت تلاش                         

 .کاری خود پاداش دریافت نماید

سلام به این معناست که انسان ها باید فرصت برابر داشته باشند و به این               در ا  3 و برابری  2عدالت) ج
 اسلامی 5 با این وجود وظیفه دولت4.مطلب اشاره ندارد که آنها باید از لحاظ فقر یا غنا برابر باشند          

 را که عبارت است از حداقل غذا، پوشاک، مسکن،                 6این است که حداقل سطح معیشت         
 هدف اصلی متعادل نمودن        7.ش، برای شهروندانش تأمین کند       مراقبت های پزشکی و آموز     

تفاوت های اجتماعی و توانمند ساختن فقرا در رسیدن به یک زندگی عادی از لحاظ مادی و                      
 . و رضایت در جامعه اسلامی است8معنوی و براساس کرامت

یت های حیطۀ مداخله اقتصادی گسترده است و می تواند دخالت دولت در بسیاری از فعال                   ) د
ارشاد :  چنین مداخله ای می تواند اشکال زیادی به خود بگیرد از جمله            9.اقتصادی را شامل گردد   

وظایفی که در   . عمومی و وضع قانون توسط دولت و همچنین مالکیت و مدیریت مستقیم دولت              
، 13 و حمایت  12 نظارت 11 مشاوره، 10حکمرانی،: اسلام برعهده دولت گذاشته می شود عمدتاً شامل      

در مورد  (آنها  ) امامان(قرآن به جامعه فرمان می دهد که از خدا، پیامبرش و حاکمان               .  گرددمی

_________________________________________________________ 
 6: 20 قرآن - 1

2 - Justice 

3 - Equality 

4 - Chapra,1985 

5 - State 

6 - Subsistence Level 

 275-9: 2 قرآن - 7

8 - Dignity 

9 - Saqr,1980,P.59 

10 - Commanding 

11 - Counselling 

12 - Controlling 

13 - Protecting 
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 یک سیستم اقتصادی اسلامی براساس یک اصل بنیادین عمل می کند              1.پیروی کنند ) آن فرمان 
فقط در  . که در آن نیروهای عرضه و تقاضا باید در تعیین قیمت در همه بازارها آزادانه عمل کنند                

ایط استثنایی است که توجیهی برای دخالت دولت وجود دارد و حتی در این شرایط نیز هدف              شر
از مداخله ممانعت از آزادی مبادله نیست بلکه هدف تضمین اطلاعات کامل تر در بازار یا تنظیم                  
کردن یا سازماندهی نمودن فعالیت های اقتصادی است تا اینکه بتواند بدون لطمه دیدن خریداران               

 . فروشندگان از آزادی اقتصادی حمایت کندیا

 .هیچ توجیهی برای پرداخت بهره بابت وام وجود ندارد) هـ

 .در این مقاله آخرین اصل بنیادین با عمق بیشتر مورد کاوش قرار می گیرد

  تحریم بهره-2
ی، شاید مهمترین و بحث برانگیزترین جنبه اقتصاد اسلامی، براساس رهنمودهای آن از منظر غرب               

حذف پرداخت بهره به وضوح بازنویسی اقتصاد سرمایه داری را آنگونه            . باشد) ربا(تحریم بهره   
که امروزه وجود دارد پیچیده می کند و تحول مهمی در کارکرد اقتصاد ملی و بین المللی و                        

 .سیستم های مالی به وجود می آورد

 بر  3. و عدالت باشد   2 مبتنی بر انصاف    به دنبال ایجاد جامعه ای است که       ربااسلام با ممنوع کردن     
قرض دادن پول   .  با تلاش صورت گرفته در کار باشد        4طبق نظر اسلام، تمام درآمد باید متناسب       

برای کسب بهره، به قرض دهنده این امکان را می دهد تا سرمایه اش را بدون سعی و تلاش                          
 میان  5تنها از طریق پیوند   . دافزایش دهد چرا که پول به خودی خود ارزش اضافی ایجاد نمی کن             

بنابراین، برای فراهم کننده سرمایه     : نیروی کار و سرمایه می توان مازاد یا کمبودی را حاصل نمود          
منصفانه تر این است که با قرض گیرنده در سود یا زیان سهیم شود به جای اینکه یک بازدهی                       

 .آوردثابت را بدون توجه به پیامد کسب و کار قرض گیرنده، بدست 

در کل، تحریم بهره الزاماً موضوع پیچیده ای است، با وجود این موضوعاتی وجود دارند که                      
 :ادبیات نوین اسلامی را مرور می کنند و در ذیل خلاصه می شوند

_________________________________________________________ 
 59: 4 قرآن - 1

2 - Fairness 

 239: 2 قرآن - 3

4 - Commensurate 

5 - Marriage 
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 1فردی که با پس انداز کردن از مصرف امتناع می کند، به طور خودکار بابت این امتناع                    ) الف
 .ی نمی باشدمستحق دریافت یک جایزه مال

در این مورد که چرا قرض دهنده باید به خودی خود از طریق عمل قرض دادن پاداشی را                      ) ب
بهره به عنوان پاداشی بابت پس انداز        . دریافت کند، دلیل موجهی نمی تواند وجود داشته باشد          

 .کردن هیچ مبنا یا توجیه اخلاقی ندارد

پول با سرمایه معادل نیست، هرچند می توان        : دتمایز آشکاری میان پول و سرمایه وجود دار        ) ج
آن را به عنوان سرمایه بالقوه در نظر گرفت و لذا تبدیل پول به سرمایه چیزی را بر کسب و کار                        
تحمیل می کند که عبارت است از پذیرش ریسک و اطلاع از چگونگی ترکیب مولد عوامل                     

ر دریافت پاداش ندارد مگر آنکه در          قرض دهنده بابت اعطاء پول، هیچ حقی د          2.تولید با پول  
حتی در این حالت نیز پاداش، یک مقدار ثابت یا تضمین شده             : تدارک کسب و کار سهیم باشد     

نیست بلکه به وسیله سهمی که در این مشارکت وجود دارد معین می گردد و این نیز سهم موجه                    
 .را تعیین می کند) یا زیان(او از سود 

عرضه کننده سرمایه حق سهم بردن از سود را دارد که مقدار این سهم                 : انصاف دو بعد دارد   ) د
متناسب با ریسک و کار عرضه شده است و لذا نباید توسط نرخ بهره جاری بازار تعیین شود بلکه                   
باید به وسیله نرخ بازدهی پروژه ای که سرمایه برای آن عرضه می گردد معین شود و فقط زمانی                   

از نرخ بهره جاری بازار بیشتر یا کمتر         ) نرخ بازدهی ( که نرخ مذکور     میزان آن تحمیل می گردد   
 .باشد

قرض دهنده در کسب و کار یا پروژه یک         .  در اسلام از بین می رود     4 بدهکار -3رابطه طلبکار ) هـ
شریک می باشد و در تدارک آن فعالیت اقتصادی سهیم می شود و لذا از استفاده از پولی که                       

 .آورده دور نمی شود

پول بیان گر  «. این وضعیت در مورد بهره، می تواند با رجوع به حقوق مالکیت طبقه بندی گردد                
 قرض دادن پول چیزی بیش از انتقال این         1.» دارندۀ آن از حقوق مالکیت است      5مطالبۀ پولی شدۀ  

_________________________________________________________ 
1 - Abstention 

2 - Presley, 1988, pp.68-9 

3 - Creditor 

4 - Debtor 

5 - Monetised Claim 
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، اگر قرض گیرنده، وام را به طور مولد در ایجاد ثروت اضافی به کار نبندد          . حقوق مالکیت نیست  
. هیچ ادعایی از حقوق مالکیت هم برای قرض گیرنده و هم برای قرض دهنده وجود ندارد                       

برعکس، اگر پول به طور مولد در خلق ثروت اضافی مورد استفاده قرار گیرد، قرض دهنده به                     
همراه قرض گیرنده به اندازه نسبتی از آن ثروت ایجاد شده حق دارند اما نه به صورت یک                          

 . صرف نظر از میزان ثروت اضافی ایجاد شده باشدبازدهی ثابت که

 به عنوان یک ابزار کشف کارآمد مضاربه سهم بردن از سود و زیان -3
روش متداول  . تحریم بهره به ایجاد طرح های جایگزین در مورد اجرت سرمایه منجر شده است              

هی مربوط به وام     که در آن بازد    مضاربهجبران عبارت است از قرارداد مشارکت در سود و زیان            
دهندگان مطابق با یک نسبت توافقی از سود یا زیان حاصل از اجرای پروژه ای است که آنها در                    

 .آن سرمایه گذاری نموده اند

.  در اسلام را با جزئیات مورد بحث قرار نمی دهیم         مضاربهما کل توسعه سهم بردن از سود و زیان          
 هدف  2.ه علاقه مند می تواند به آنها رجوع کند       بررسی های خوب زیادی وجود دارند که خوانند       

 که آن هم عبارت است از توانایی        مضاربهما در این مقاله این است که با تأکید بر جنبۀ خاصی از              
آن در عمل کردن به صورت یک ابزار کشف کارآمد، تأثیر اقتصاد اسلامی بر ادبیات معاصر                     

 3.اقتصاد غربی را نشان دهیم

 شدن بحث، بر نمونه ای از یک پروژه تمرکز می کنیم که مسئولیت آن بر عهده        ما به منظور روشن   
یک مدیر می باشد و ماحصل این پروژه به وسیله میزان سرمایه گذاری سرمایه، میزان تلاش                       
مدیریتی و وضعیت طبیعت که ما آن را برحسب شوک های تصادفی تقاضا یا تکنولوژی در نظر                  

ا شرایطی را بررسی می کنیم که در آن سرمایه به ترتیب از طریق                  م. می گیریم، تعیین می شود   
 تأمین می شود و نشان می دهیم که تحت شرایط خاصی، قرارداد              مضاربه و   رباقرارداد مبتنی بر     

 .میزان سرمایه گذاری را در پروژه افزایش خواهد داد) مضاربه(دوم 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Presley, 1988, P.70 

 Udovitch (1970) و مخصوصاً Siddiqi (1991), Mannan (1983):  به عنوان مثال ببینید- 2

استفاده از مشارکت در سود به عنوان روشی برای اجرت نیروی کار              .  منحصر به اسلام نیست     مضاربه ترتیبات   - 3
 ببینید. علاقه زیادی را در بین مفسران غربی ایجاد کرده است

 Estrin Et al. (1987) و Weitzman (1983, 1984, 1985, 1987) 
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ر نسبت به سرمایه گذاران از دو       فرض می شود که مدی    .  است 1 نامتقارن اطلاعاتفرض کلیدی   
اول، با امضای یک قرارداد با سرمایه گذاران، مدیر قادر است تا              : لحاظ اطلاعات بیشتری دارد    

وضعیت تقاضا یا بهره وری مؤثر بر پروژه را قبل از گرفتن تصمیمات مربوط به تولید، مشاهده                     
چنین عدم تقارنی غیر     . اشدکند و دوم، او به تنهایی شاهد میزان سعی و کوشش خودش می ب                 

اما در حالی که تخصص      . عادی نیست و در واقع درگیری مدیر در پروژه را منطقی می سازد                
اطلاعاتی نسبی مدیر دلالت بر این دارد که او باید بخشی از قدرت تصمیم گیری در مورد تولید                   

نجا که سعی و     از آ . را تفویض اختیار کند، بکارگیری این تخصص دشوار و مسأله ساز است               
. تلاش، اطلاعات خصوصی است، مدیر نمی تواند بابت تأمین آن به طور مستقیم جبران گردد                  

 را تحمل نماید، یک مسأله آشکارسازی       2بنابراین اگر او شخصاً کل ریسک شوک های نامساعد       
 با رجحانهای مدیر در مورد نهاده های تولیدی ایجاد می شود که فقط در تلاقی با رجحانهای                     

 باشد چنین سیاستی هر چند هم از لحاظ           3بنابراین اگر مدیر ریسک گریز     . سرمایه گذاران است 
 به علاوه، سیاست پرداخت یک بازدهی ثابت و مستقل از             5. است 4تولیدی کارآ باشد، زیر بهینه    

زیاد است هیچ انگیزه ای    ) تلاش(نتیجه پروژه به مدیر نیز ناکارآست چون وقتی که درآمد نهایی             
 .رای او وجود ندارد تا تلاش بیشتری را ارائه کندب

، طراحی یک قرارداد مناسب انگیزشی است که تضمین کند که هزینه             6یک روش بدون تناقض   
 را بهترین   7از دست دادن اطلاعات توسط مدیر آن قدر زیاد است که درست کاری و صداقت                 

) ایجاد(مترین زیان درکارآیی،    بدست آوردن چنین سازگاری انگیزشی با ک      . سیاست او می سازد  
قراردادی را الزامی می سازد که به طرزی ناکارآمد مقدار کمی از نهاده های تولیدی را در شرایط                

 8.خاصی از اوضاع جهان مشخص سازد

_________________________________________________________ 
1 - Asymmetric Information 

2 - Adverse Shocks 

3 - Risk Averse 

4 - Sub Optimal 

 .Holmstrom & Weiss (1985):  ببینید- 5

6 - Dilemma 

7 - Honesty 

 .Hart (1983), Hart & Holmstrom (1987):  ببینید- 8
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و » بد«و  » خوب«ما در آنچه که در ذیل می آید فرض می کنیم که تنها دو وضعیت طبیعی یعنی                   
 آن درآمد نهایی و درآمد کل در حالت خوب نسبت به حالت بد               یک تکنولوژی تولیدی که در    

 که از لحاظ انگیزشی مناسب      رباتحت این فروض، یک قرارداد مبتنی بر        . بیشتر است، وجود دارد   
است دلالت بر این دارد که سرمایه  گذاری سرمایه در وضعیت بد در زیر سطح اطلاعات کامل                    

 می شود در حالی که در وضعیت خوب در سطح                که از لحاظ تولیدی کارآمد است تعیین          
 و به منظور جایگزین کردن      ربا مدیر تحت قرارداد     1این نتایج از وسوسۀ   . کارآمد معین می گردد  

سرمایه به جای تلاش و لذا کاهش هزینه تلاش ناشی می شود که آگاهی عمومی از این موضوع                   
 بر  2یت بد، تنها یک اثر درجه دوم       به طور شهودی، کاهش سرمایه گذاری در وضع       . وجود ندارد 

 بر مدیر در شرایط خوب تحمیل         3بازدهی پروژه دارد اما در هر صورت یک هزینه درجه اول             
می کند که او باید در مورد دادن اطلاعات غلط به سرمایه گذاران در ارتباط با شرایط تقاضا یا                      

 موضوع امکان می دهد که در        این. بهره وری که بر پروژه تأثیرگذار هستند، تصمیم گیری کند          
 .عین حفظ سازگاری انگیزشی، تفاوت جبران بین دو وضعیت کاهش یابد

 این تلاش مدیریتی است که نقش نظارتی قرارداد را          مضاربهدر قرارداد مشارکت در سود و زیان        
 تحت یک قرارداد  .  نقشه واضحی را بین نهاده و اجرت سرمایه می کشد           رباقرارداد  . بر می چیند 

 و استاندارد از لحاظ انگیزشی، مدیر آزاد است تا به طور انفرادی سطح تلاش را                 رباوام مبتنی بر    
برعکس آن، یک قرارداد    . در هر وضعیت با توجه به سطح معینی از سرمایه گذاری انتخاب کند             

  نقشه روشنی را بین اجرت سرمایه و نتیجه پروژه به وجود می آورد و تحریم بهره نیز                       مضاربه
 .دلالت بر این دارد که جبران نمی تواند به طور مستقیم به سطح سرمایه گذاری سرمایه وابسته باشد

 این امکان را می دهد که قرارداد مستقیماً انگیزه مدیر را در تلاش کردن کنترل                  مضاربهبنابراین  
تحت تأثیر قرار   نماید زیرا این سعی و تلاش رابطه میان سرمایه گذاری سرمایه و ماحصل پروژه را               

 مدیر آزاد است تا به طور انفرادی سطح بهینه سرمایه گذاری را با                  مضاربهدر قرارداد   . می دهد
نشان داده  . توجه به سطح معین شده تلاش خود براساس قرارداد، در هر وضعیتی انتخاب کند                  

نچنان که  می شود که سطوح بهینه از جنبه فردی با سطوح کارآی اطلاعات کامل متناظر است آ                

_________________________________________________________ 
1 - Temptation 

2 - Second-Order 

3 - First-Order 
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 واریانس در سرمایه گذاری سرمایه بدست می آید و متوسط سرمایه گذاری                  -بهبود میانگین 
کاهش ) سرمایه گذاری(افزایش می یابد و در عین حال نوسانات بزرگ و ناکارآ حول این سطح               

 .می یابند

 .مما اکنون به منظور بررسی دقیق تر این موضوعات به الگوی قاعده مند خود می پردازی

 1 الگو-4
در اقتصاد تعداد زیادی از      . ما ویژگی های یک پروژه سرمایه گذاری نوعی را بررسی می کنیم           

چنین پروژه هایی وجود دارند که بازدهی هر یک از آنها نیازمند سرمایه گذاری سرمایه و تلاش                  
ا سرمایه با   انسان ها از لحاظ ویژگی هایشان و برخورداری از توانایی مدیریتی ی             . مدیریتی است 

 هستند و به طور فردی یا جمعی در جستجوی          2سرمایه دارها ریسک خنثی   . یکدیگر تفاوت دارند  
 پیشتر چنین فرصتی این گونه تشخیص داده می شود که          3.فرصت های سرمایه گذاری بالقوه هستند   

ا فرض  م. یک مدیر ریسک گریز را اجیر می کنند تا پروژه را سامان دهد                ) سرمایه دارها(آنها  
می کنیم قراردادی که بین مدیر و سندیکا مورد مذاکره واقع شده، تصریح می کند که مدیر                       

فرض می شود که ماحصل    . ارزش پروژه را خالص از بازدهی مورد توافق با سندیکا نگه می دارد            
 بنابراین بازدهی مربوط به      4.پروژه تصادفی و نامشخص است و به وضعیت طبیعی بستگی دارد             

 .ا نیز به شرایط وابسته استسندیک

 تولید
و یک شوک تصادفی که     ) I(، سرمایه گذاری سرمایه ای    )e(نتیجه یک پروژه به تلاش مدیریتی        

به منظور ساده سازی، فرض می شود که فقط دو          . است بستگی دارد  ) (بیان گر وضع طبیعت    
و فرض می شود که    نشان داده می شود     که با » بد«یکی وضعیت   : وضعیت طبیعی وجود دارد   

 نشان داده می شود و      که با   » خوب« رخ می دهد و دیگری وضعیت        با احتمال   

_________________________________________________________ 
می گردد الگوی ساده شده ای است از کاربرد گزینش تک متغیری تحلیل های انجام شده در                  الگویی که ارائه     - 1

 .Holmstrom And Weiss (1985) And Meyer (1986)مطالعه 

2 - Risk Neutral 

را برای نشان دادن گروهی از سرمایه گذاران در قالب یک            » سندیکا« در آنچه که ارائه می گردد، ما اصطلاح           - 3
 .اص مورد استفاده قرار خواهیم دادپروژه خ

 . نتیجه یک پروژه، برحسب ارزش پولی آن تعبیر می گردد- 4
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 به صورت ذیل     iحاصل پروژه در وضعیت       .  اتفاق می افتد   فرض می گردد که با احتمال         
 : مشخص می گردد

 

)1 (             
 
 

 است و تلویحاً بیان گر        مهم و اساسی   ) مثبت(تلاش مدیریتی برای یک نتیجه موفقیت آمیز            
ما در لحاظ نمودن این هزینه بر حسب هزینه فرصت مربوط به درآمد                    . هزینه ای نیز می باشد   

تبعیت ) 1981 (1»هارت«و  » گراسمن«جایگزین در عوض هزینه فرصت مربوط به فراغت از               
ز سطح  چنین چیزی این امکان را می دهد که هزینه با اصطلاحات پولی که مستقل ا                  . می کنیم

 .درآمد مدیر است اندازه گیری شود

اندازه گیری تلاش و سرمایه گذاری براساس هزینه های آنها اشاره به تابع سودی به صورت زیر                  
 :دارد

 

)2 (               

 
 :ما فروض ذیل را در ارتباط با تکنولوژی تولید در نظر می گیریم

 

 برای . 1فرض 
 

 ه طور پیوسته دوبار مشتق پذیر و اکیداً مقعر است؛ اکیداً فزاینده، بتابع ) الف
 

 2  است؛) ب

_________________________________________________________ 
1 - Grossman And Hart 

 را نسبت    استفاده می کنیم تا مشتق جزیی تابع          در آنچه که در ذیل می آید، ما از علامت            - 2
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  ؛:   داریمبرای مقادیر بزرگ) ج
 

 .) د
 

 : داریمبرای تمام . 2فرض 
 

 ،) الف
 

 ،) ب
 

  ،) ج

) ج(قسمت  .  نسبتاً متعارف است   1فرض  . هستند) 1985(» ویس«و  » هولمستروم«این فروض از    
اشاره به این مطلب    ) د( مقدار نهاده ها محدود خواهند بود و قسمت         این فرض تضمین می کند که    

 بیان می کند که هم درآمد       2فرض  . دارد که تلاش برای هر مقداری از محصول ضروری است           
 .بیشتر است) یعنی (کل و هم درآمد نهایی در وضعیت خوب 

 :ر بیان می گرددبازدهی پروژه به صورت خالص از هزینه های سرمایه گذاری به ترتیب زی
 

)3(     
 

 و در   I با سرمایه گذاری     yبه طور مشابه، تلاش لازم از سوی مدیر به منظور تضمین بازدهی                  

 است و آنچه که به صورت        نشان داده می شود به طوری که         ، با    iوضعیت  
 :تلویحی به شکل زیر تعریف می گردد

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 . مشخص سازیمi در وضعیت Kبه آرگومان 
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)4 (     
 

 : می باشدy و Iوژه دلالت دارد که بر حسب بر یک تابع سود ارزش افزوده برای پر
 

)5    (             

 اطلاعات و قراردادها
ویژگی مهم آنچه که در ذیل می آید عبارت است از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و صاحبان                  

اول اینکه او به    : فرض می گردد که مدیر به دو دلیل از برتری اطلاعاتی برخوردار است             . سرمایه
 را مشاهده کند و دوم اینکه او از طریق امضای قرارداد با سندیکا قادر                  eایی می تواند مقدار    تنه

] اما[ را متوجه شود      است که قبل از متعهد کردن خود به گرفتن تصمیمات تولیدی، تحقق                
 .سایر متغیرها عموماً شناخته شده هستند.  را مشاهده نمی کند و eسندیکا 

 حضور او را در پروژه عقلانیت می بخشد زیرا او به تنهایی می داند که                    برتری اطلاعاتی مدیر   
بهره وری عوامل تولید آن قدر مؤثر و کارآمد است که بخشی از کنترل تصمیمات تولیدی را                     

با این وجود، مسایلی پیش می آیند چون رجحانهای او در ارتباط با                      . تفویض اختیار کند   
مدیر تمایل دارد تا تلاش برای        . بان سرمایه انطباق ندارد    تصمیمات تولیدی با رجحانهای صاح     

سرمایه گذاری را با اقدام در جهت کاهش هزینه تلاش عرضه شده که عموماً قابل مشاهده نیست،                
 .جانشین سازد

این مسأله با طراحی یک قرارداد مناسب انگیزشی که مدیر را با یک بازدهی به صورت تابعی از                    
یک رهیافت جایگزین اما    .  تأمین می کند، رفع می شود     I  و یا      yل مشاهده   متغیرهای عموماً قاب  

معادل این است که قرارداد به عنوان مشخص کنندۀ آن مقداری که مدیر باید به صورت تابعی از                  
y    و یا I      ما تعبیر دوم را انتخاب می کنیم و          .  به سندیکا بپردازد، لحاظ شودs(I,y)    را به عنوان 

از آنجا که فقط دو      . ی مشروط از جانب مدیر به سندیکا تعریف می کنیم            یک جدول پرداخت   
 را وقتی انتخاب خواهد کرد که          وضعیت طبیعی وجود دارد، مدیر حداکثر جفت            

 .  باشد را هم زمانی بر می گزیند که   باشد و جفت  

ایه گذاری در   را با مقدار سرم     s میان مدیر و سندیکا، شامل یک جدولی است که               رباقرارداد  
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 از IIمدیر را در انتخاب سطح بهینه   ) قرارداد( توجه داشته باشید که این       1.مرتبط می کند ) I(پروژه  
از آنجا که   .  ، آزاد می گذارد   I و مقدار نهاده سرمایه،       و با توجه به وضعیت طبیعی،         eطریق  

 : است، چنین قراردادی را می توان به صورت ذیل توصیف نمود
 

)6    (          
 

اگر ما  .  در هر وضعیتی آزاد می گذارد      y مدیر را در انتخاب سطح بهینه          ربا از این رو قرارداد     
 تعریف کنیم به طوری      را به وسیله یک تابع فزاینده و مقعر به صورت           2مطلوبیت مدیریتی 

 دلالت بر این    ربا باشد، لذا قرارداد     i بیان گر بازدهی مدیریتی در وضعیت       که  
 : داریمi=1و2اهد داشت که برای تمام خو
 

)7     (        
 

 e مشاهده می کند، همواره می تواند با انتخاب مناسب          I,e را قبل از انتخاب      از آنجا که مدیر   
 در هر وضعیتی به آزادی در         yآزادی در تعیین بهینه      .  تأمین نماید  I,yرابطه مشخصی را بین      

 3.ه دارد در هر وضعیتی اشارeتعیین بهینه 

در عوض صاحبان سرمایه ترغیب     . ، اجرت سرمایه به شکل بهره ممنوع است        مضاربهدر قرارداد   
ما فرض خواهیم   . می شوند تا با یک سهم پیشنهادی از ماحصل پروژه در آن سرمایه گذاری کنند             

 ، مرتبط   y را به نتیجه خالص پروژه،         s شامل یک جدولی است که         مضاربهنمود که قرارداد     

_________________________________________________________ 
) و در واقع در حالت کلی تر به هر متغیر قابل مشاهده دیگری            (Y,I را به    Sربا موجه است که      البته برای قرارداد     - 1

ما در این مقاله    . چنین مسأله چند متغیره ای با جزئیات آن توسط هولمستروم و ویس بررسی شده است               . مرتبط کند 
چنین فرضی تا اندازۀ    . رتباط دارد  ا I فقط با    Sتوجه خود را به یک قرارداد ربای محض محدود می کنیم که در آن               

 .زیادی نمایش تحلیلی نتایج ما را بدون خدشه دار کردن تعمیم دهی آن، آسان می سازد

2 - Managerial Utiliy 

 توجه داشته باشید که ما اصطلاح مضاربه را به کار می گیریم تا نشان دهیم که حاصل پروژه یک آرگومان                           - 3
با این وجود، توجه داشته باشید که نیازی نیست که قرارداد ربا قراردادی باشد که               . ستصریحی از موافقت نامه وام ا     

 .مقدار پرداختی ثابتی را در تمام شرایط تصریح کند؛ یعنی پرداخت ها می توانند با تغییر آرگومان ها نوسان کنند
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 1: کند و می توان آن را به صورت ذیل توصیف کردمی
 

)8    (        

 به  I محدود می کند، در مورد       e را از طریق      y که انتخاب بهینه مدیر در مورد          مضاربهقرارداد  
 2: داریمi=1و2مدیر آزادی می دهد، بنابراین برای تمام 

 

)9  (        
 

 اطلاعات نامتقارن
بعد از عقد قرارداد اما قبل از متعهد شدن به                 (یر در مشاهده      توانایی منحصر به فرد مد      

(به او این انگیزه را می دهد تا اطلاعات غلطی را در مورد مقدار واقعی آن                   ) تصمیمات تولیدی 
به منظور توصیف اطلاعات نامتقارن و بهینه قراردادها تحت تأمین           . به سرمایه گذاران بدهد  ) 

 :، ضروری است که قیود انگیزشی زیر را تحمیل نماییمهمضارب و ربامالی مبتنی بر 
 

 
 

 اتفاق می افتد، مدیر        iتضمین می کنند که وقتی وضعیت            ) b 10(و   ) a 10(قیدهای   

 3.را اعلام می کند

 قراردادهای بهینه
 ما فرض می کنیم که در زمان عقد قرارداد، تمام طرفین از اطلاعات یکسانی در مورد                          

قرارداد وقتی بهینه است که یک قرارداد       .  دارند و بنابراین تصور یکسانی از      برخوردار هستند   

_________________________________________________________ 
 . مربوط می سازدZص پروژه یعنی  را به حاصل ناخالS ما همچنین می توانستیم فرض کنیم که قرارداد مضاربه - 1

 I  بیان گر میزان پرداخت به سندیکا به صورت خالص از بازپرداخت                 توجه داشته باشید که       - 2
 را دریافت   بنابراین سندیکا عملاً مقدار     . است، که تاکنون یک جزء هزینه ای در نظر گرفته می شده است            

 .می کند

 .Dasgupta Etal. (1979), Myerson (1979):  ببینید- 3
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این مسأله به صورت ذیل .  با توجه به قیدهای انگیزشی مناسب انتخاب گردد      1کارآمد مورد انتظار  
 :نوشته می شود

 

)11    (       
 

 :با توجه به

 
 

با یادآوری  . یک قید سود صفر برای سندیکا است       ) 11C(و  به طوری که    
، واضح است که تمایل مدیر به حداکثر کردن         مضاربه و   ربابیان خود از ویژگی های قراردادهای      

اگر . بازدهی خود در پروژه دلالت بر قیدهای بیشتری دارد که به ماهیت قرارداد وابسته هستند                  
دو قید داریم که    ) 7( باشد، مطمئن هستیم که از معادله        رباقرارداد به صورت تأمین مالی مبتنی بر        

 : در هر وضعیتی می باشندyمشخص کننده انتخاب های مدیر از سطح بهینه 
 

 
 

کاربرد دارد و ما قیدهای دیگری داریم که مدیر           ) 9( معادله   مضاربهاما در تأمین مالی مبتنی بر        
 :براساس آنها سطح بهینه سرمایه گذاری را در هر وضعیتی تعیین می کند

 

 
 

ای مراجعه در قسمت های آتی توجه داشته باشید که ما                                             سرانجام بر    

 که در   2 تاکر - مورد استفاده قرار خواهیم داد تا به ضریب کان            
 .کاربرد دارد، اشاره کنیم) llj(قید 

 و تحت   مضاربه و   رباجهت سهولت رجوع، ویژگی های قرارداد بهینه در تأمین مالی مبتنی بر                
_________________________________________________________ 

1 - Ex Ante 

2 - Kuhn-Tucker 
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 :تدوین می گردند) 1(دول اطلاعات متقارن و نامتقارن، در ج

 قراردادهای بهینه و اطلاعات) 1(جدول 
 

 نوع قرارداد
 مضاربه                                                                       ربا               

)11  ( 
 )11g(و ) 11f(و ) 11c: (نسبت به 

)11  ( 
 )11e(و ) 11d(و ) 11c: (نسبت به 

ات اطلاع
 متقارن

)11 ( 
 و) 11b(و ) 11a: (نسبت به 

)11c ( و)11f ( و)11g( 

)11 ( 
 و )11b(و ) 11a: (نسبت به 

)11c ( و)11d ( و)11e( 

اطلاعات 
 نامتقارن

 
قبل از اینکه به جزئیات      .  می نامیم 1در شرایط اطلاعات نامتقارن را بهینه دوم       ) 11(ما حل رابطه    

 به نظر    2ه کنیم، آنچه را که به عنوان یک راه حل بهینه اول                ویژگی های چنین راه حلی توج      
 .می رسد بررسی می کنیم

 بهینه اول
حل می کند و   ) 11b(و  ) 11a(را بدون تحمیل قیدهای سازگاری انگیزشی       ) 11(بهینه اول رابطه    

راه حل بهینه اول با        .   می باشد   لذا با بهینه دوم متفاوت است چرا که               

ما در اینجا   .  آورده می شود  Aود و ویژگی های کامل آن در ضمیمۀ          نشان داده می ش    
 .فقط در مورد ویژگی های مقتضی آن اظهار نظر می کنیم

 
 است که مستقل از طرح قرارداد            راه حل بهینه اول        

_________________________________________________________ 
1 - Second Best 

2 - First Best 
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 :می باشد و به این صورت توصیف می گردد
 

)12   (               
 

)13  (               
 

)14(                
 

(علاوه بر این، فرض     .  است آن چنان که      نتیجه می شود که    ) 2(از فرض   
 .  می باشنداشاره به این دارد که ) 1

 یا  ربابنابراین واضح است که وقتی اطلاعات متقارن است، قرارداد بهینه با تأمین مالی مبتنی بر                    
با . ماحصل پروژه را نتیجه می دهد      مقادیر یکسانی از سرمایه گذاری، بازدهی سندیکا و           مضاربه

مدیر را مجبور می کند تا مقداری ریسک تحمل          ) 11c(وجود این که قید احتیاطی سندیکا ها         
قرارداد تحت  .  ایجاد نمی کند   مضاربه اما این به خودی خود نقش روشنی را در مورد                  1کند،

. مد را مشخص کند     اطلاعات متقارن قادر است تا به طور مستقیم گزینه های تولیدی کارآ                  
ضرورتی ندارد که اجرت سندیکا یک نقش توزیعی را ایفا کند و می تواند صرفاً مبتنی بر                          

 .ملاحظات مشارکت در ریسک باشد

 که البته مقدار عایدی مدیر از پروژه را تحت تأثیر قرار می دهد،              دوم، واضح است که مقدار      

 مطلب در تضاد با فضای بهینه دوم است          این. اثرگذار نیست ) (بر مقدار تصمیمات تولیدی     
 .که در آن اطلاعات نامتقارن میان مدیران و سرمایه گذاران وجود دارد

 بهینه دوم
 آورده شده B در ضمیمه مضاربه و رباجزئیات توصیف راه حل بهینه دوم در تأمین مالی مبتنی بر         

 .ما در اینجا نیز فقط ویژگی های برجسته را مطرح می کنیم. است

اولین نکته ای که باید به آن توجه داشت این است که راه حل بهینه اول تحت تأمین مالی مبتنی بر                   

_________________________________________________________ 
 . رجوع کنیدA2a, A1a به ضمیمه - 1
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است که  » ویس«و  » هولمستروم«این موضوع برگرفته از بررسی      .  قابل حصول نیست   مضاربه یا   ربا

  نوشت که در آن                  را می توان به صورت               ) 11b(قید    

  دلالت بر این دارد      
به طور شهودی،   .  راه حل بهینه اول ممکن نیست      1بنابراین تأمین کامل  . د  باش  که باید   

اگر چنین راه حلی قابل حصول می بود، مدیر در وضعیت خوب انگیزه می داشت تا به دروغ ادعا                  
به منظور تضمین اعلام صادقانه از سوی مدیر در          . کند که او در شرایط بد طبیعی فعالیت می کند         

 از مزایای مشارکت در ریسک مورد مصالحه قرار گیرد و راه حل                 وضعیت خوب باید بخشی    
بهینه دوم با این تبادل میان کاهش مشارکت در ریسک و افزایش کارآیی در تولید توصیف                       

 خلاصه می شود    است چنین تبادلی در انتخاب        از آنجا که    . می گردد
 است که        واضح   2.آشکارا به وضعیت بهینگی مربوط می گردد               ) 11b(چون قید       

دلالت بر   C1, C2 بهینه نیست چون این حالت از طریق افزایش شکاف بین             
 برقرار باشد باید حالت . وجود زیانهایی در کارآیی تولیدی و تخصصی دارد

 . شودیک قید مؤثر و کارآ نیست تا آن که ) 11a(که اشاره به مطلب دارد که قید 

 مضاربه و   رباینه دوم در شرایط تأمین مالی مبتنی بر           ما اکنون به وضعیت بهینگی قراردادهای به       
 .توجه می کنیم

 ربا: بهینه دوم

، با جزئیات آن در ضمیمه       یعنی   رباراه حل بهینه دوم در تأمین مالی مبتنی بر           
B1ویژگی های بارز این مسأله در قضیه زیر خلاصه می گردد.  آورده می شود: 

ینه دوم در تأمین مالی مبتنی بر ربا به این صورت                 راه حل به    2 و 1براساس فروض    . 1قضیه  
 :توصیف می شود

 

 
_________________________________________________________ 

1 - Full Insurance 

 )Hart And Holmstrom (1987: ( ببینید- 2



 86  زمستان 12             شماره         

 
152

 
، در هر وضعیت طبیعی تا ربامدیر پروژه در قرارداد   .  برقرار هستند  i=1و2که روابط بالا برای تمام      

عدم تقارن های اطلاعاتی توسط      . آن حدی تلاش می کند که از لحاظ شخصی بهینه است                
 ضرورت دارد تا در سطح پایین و ناکارآمدی در شرایط بد طبیعی                سرمایه گذاری سرمایه ای که  

 .انجام گیرد، جبران و خنثی می شوند

 مضاربه: بهینه دوم

 همراه با     یا به عبارتی       مضاربهراه حل بهینه دوم در تأمین مالی مبتنی بر              
لاصه ویژگی های مهم این راه حل در قضیه زیر خ          .  آورده می شود   B1جزئیات آن در ضمیمه      

 :می گردد

، بهینه دوم در تأمین مالی مبتنی بر مضاربه به صورت ذیل توصیف             2 و   1براساس فروض   . 2قضیه  
 :می شود

 

 
 

، مدیر پروژه در هر وضعیت       مضاربهدر قرارداد   .  برقرار هستند  i=1و2که روابط بالا برای تمام        
این (از لحاظ فردی بهینه است و       طبیعی، سرمایه گذاری سرمایه ای را تا آنجایی تعیین می کند که           

به وسیلۀ شرایط قرارداد به میزان تلاشی که او در هر وضعیتی انجام                      ) سطح سرمایه گذاری 
، به وسیله محدودیت هایی بر       مضاربهعدم تقارن های اطلاعاتی در       . می دهد، محدود می گردد   

یی تعیین گردد، جبران    تلاش مدیریتی که باید در شرایط بد طبیعی در یک سطح پایین و ناکارآ              
 .و خنثی می شود

 مقایسه قراردادهای ربا و مضاربه
سازگاری انگیزشی  .  طرح مشخصی را میان جبران و نهاده سرمایه به وجود می آورد              رباقرارداد  

الزام می کند که مدیر سطوح پایین و ناکارآمدی از سرمایه گذاری سرمایه ای را در اوضاع بد                     
 عین حال او را آزاد می گذارد تا تلاش را در سطحی که از لحاظ شخصی                طبیعی تعیین کند و در    

 تحریم شود، عایدی سرمایه گذاران نمی تواند      ربااگر  . بهینه اول است در تمام شرایط تعیین نماید        
به میزان سرمایه گذاری سرمایه ای آنها مرتبط باشد و لذا به ترتیبات جبرانی دیگری نیاز خواهد                   

بنابراین . ، جبران را به ماحصل پروژه مربوط می سازد         مضاربه ایف تأمین مالی     روش معرو . بود
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 این امکان را می دهد تا قرارداد به طور مستقیم انگیزه مدیر را در تلاش کردن کنترل کند                   مضاربه
در . چون این تلاش رابطۀ میان سرمایه گذاری سرمایه ای و پیامد پروژه را تحت تأثیر قرار می دهد               

 مدیر آزاد است تا آن سطحی از سرمایه گذاری که در هر وضعیتی از لحاظ                      مضاربهداد  قرار
شخصی بهینه است را با توجه به میزان تلاشی که براساس قرارداد برای او مشخص شده، تعیین                     

 واریانس را در سرمایه گذاری سرمایه ای می دهد به          -چنین قراردادی امکان بهبود میانگین     . کند
ه متوسط سرمایه گذاری افزایش می یابد و در عین حال نوسانات بزرگ ناکارآمد حول             این معنا ک  
 .کاهش می یابند) متوسط سرمایه گذاری(این سطح 

  اظهار نظرهای پایانی-5
ظهور اقتصاد اسلامی به عنوان یک الگوی فکری جدید در علم اقتصاد، با بی توجهی گستردۀ                    

درک بیشتر اقتصاد اسلامی    : این مایۀ تأسف است   . شده است بسیاری از اقتصاددانان غربی روبرو      
حداقل از بعد   (نه تنها شناخت جهان غرب از چگونگی عملکرد اقتصاد کشورهای مسلمان را                  

بهبود می بخشد، بلکه دیدگاه جالبی را در مورد بسیاری از اصول اقتصادی مورد تأیید                   ) نظری
 کرده ایم تا توجه جهان غرب را به این الگوی فکری           ما در این مقاله سعی    . غرب نیز ارائه می کند   

تحریک نماییم به این امید که اقتصاددانان تمام مکاتب انگیزه داشته باشند تا به تکامل                  » جدید«
 .آن کمک کنند

ما برای نشان دادن تأثیر بالقوه اصول عقاید اسلامی بر روابط اقتصادی غربی، توجه خود را بر                      
. در اقتصاد اسلامی  ) ربا( کرده ایم و آن عبارت است از تحریم بهره           یک موضوع خاص متمرکز   

ما نشان داده ایم که استفاده از روش جایگزین برای اجرت شخص سرمایه گذار یا تأمین مالی                     
 در عمل کردن به عنوان یک         مضاربهدر شرایط خاصی، به علت توانایی         ) مضاربهیعنی  (کننده  

ما با استفاده   . طح سرمایه گذاری سرمایه ای منجر خواهد گردید     ابزار کشف کارآمد، به افزایش س     
در زمینه قرارداد در ادبیات      ) 1986(و میر   ) 1985(از ایده هایی که توسط هولمستروم و ویس           

 بین مدیر یک پروژه و سندیکای             مضاربهغربی توسعه یافت، نشان می دهیم که قرارداد               
 .تری اطلاعاتی مدیر نسبت به سندیکا را فراهم می کندسرمایه گذاران امکان شناخت مؤثرتر از بر
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 بهینه اول:  Aضمیمه 
A1 .ربا  

 
 
 

A2 .مضاربه 

 
 

 بهینه دوم:  Bضمیمه 
B1 .ربا 

 
 

B2 .مضاربه 
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