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  دهيكچ

تی در تـأمین مـالی متقاضـیان اسـت.     کگیري از قراردادهـاي مشـار   داري بدون ربا، بهره کهاي اساسی بان ی از ویژگیکی

ریشـه در عـدم    که عمـدتاً  کند ژمنشی روبرو میکژگزینی و ک را با مشکلاتی همچونها   اجراي واقعی این قراردادها بانک

تحلیلی و در چارچوب مـدل  ـ گیري از روش توصیفی   و متقاضی دارد. این مقاله با بهره کوجود اطلاعات متقارن میان بان

عـدم  ۀ تـري از مسـئل   ها) قرار دارد، به دنبال ارائه تبیین روشـن  ه ذیل نظریه قراردادها (بعد نظریه انگیزهکاي پژوهش  پایه

ه اطلاعات نامتقـارن  کتی و حل بخشی از آن است. مطابق با این الگو، در شرایطی کت در قراردادهاي مشارتقارن اطلاعا

، قراردادهـایی ارائـه شـود متناسـب بـا انگیـزة انـواع        »ارسازيکآش«م است اگر در چارچوب اصل کبر فضاي قراردادها حا

ژگزینـی  کتوان مسئلۀ  ه میکثر کرد، بلکرا حدا کتظاري بانتوان سود ان میتنها  نه با آنها مواجه است، که بانکمتقاضیانی 

از آنها ارائه شده است، حـل نمـود. ایـن     کهری ه مختصکهاي متقاضیان و انتخاب قراردادي  انگیزه کرا از طریق تحری

و میزان بازپرداخت را بـراي آن نـوع خـاص پیشـنهاد      کبه منابع محدود بان �ه احتمال دستیابی متقاضی نوع کقراردادها، 

هـا و   گردند. در پژوهش حاضر، با توجـه بـه ویژگـی    استخراج می کثرسازي مطلوبیت (سود) انتظاري بانکدهند، از حدا می

اي اعمـال و در نهایـت، بـراي حـل مسـئلۀ       تی، طی سه مرحله، تغییراتی در الگوي پایـه کشرایط انعقاد قراردادهاي مشار

  ژگزینی به سبب نبود تقارن اطلاعات، الگویی براي این قراردادها پیشنهاد گردیده است. ک
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  مقدمه

 ـ«به سه دهه از طرح نظري و اجرایی قـانون   کبا وجود گذشت نزدی در  »داري بـدون ربـا   کبان

تـرین علـل    ی از مهـم کتی ندارد. یکبه اجراي واقعی عقود مشاراي  علاقهی کنظام بانوز ایران، هن

 است. )Asymmetric Information(»تقارن اطلاعاتنبود « ۀ، وجود مسئلیرغبت بیاین 

 ،الا و خـدمات ک ـ از جمله بـازار  ي،اقتصادگوناگون ه در بازارهاي ک ،»تقارن اطلاعاتنبود «

 ـ ،بازار سرمایه ،بازار بیمه ،ارکبازار نیروي   ۀ، در نتیج ـشـود  مشـاهده مـی  هـا   کبازار اعتبار و بان

 »تقـارن اطلاعـات  نبـود  «، آید. در واقـع  وجود میه مبادله ب کیدر تفاوت دسترسی به اطلاعات 

ه طرف دیگـر مبادلـه آن   کعامل اقتصادي در مبادله اطلاعاتی دارد  کی، ه در آنکشرایطی است 

  اطلاعات را ندارد.

 ـ«هـاي   و روش» تیکمین مالی مشارأت«هاي  روش ۀقایسم نشـان  » مین مـالی مبتنـی بـر وام   أت

، زیـرا در روش اخیـر  ؛ روش دوم داردنسبت به بالاتري  کریسۀ ه روش نخست درجکدهد  می

سـاده اسـت و آن   ، ه دست یافتن به آنهـا بـه طـور معمـول    کند ک مییه کدهنده بر اطلاعاتی ت  وام

سسـه  ؤه مشـتري در اختیـار م  کهایی است  فایت تضمینکلی از توانایی مالی مشتري و کاطلاع 

هاي واقعـی او،   داري و انگیزه دهد. اما اطلاعات مربوط به صداقت مشتري و امانت مالی قرار می

آن اسـت، نـدارد. در   سود همراه با تسهیلات ه بازپرداخت ک، یینها ۀثیر بسیاري بر تحقق نتیجأت

اسـتفاده   »تکمشـار «از روش ، طرح کمین منابع مالی یأارفرما براي تک که یکدر حالتی ، مقابل

(مـثلاً،  ارفرماي نـوعی  کنمایندگی میان  ۀتحقق تعامل سازنده در قالب رابط، ند، در آن صورتک

ه بـه  کبل ،ی نیستکبر فراهم بودن وضعیت اقتصادي مناسب متارگزار (مشتري)، تنها کو ) کبان

اگاهی یـافتن از ایـن امـور     .داري و صداقت مجري طرح و حسن نیت او نیز بستگی دارد امانت

ایـن مـوارد بـراي صـاحب سـرمایه و      ، رو ایـن  . ازبسیار دشـوار اسـت  ، هنگام عقد قرارداد مالی

  ).181، ص 1384بن عید،  نیست (القريشف کمنابع مالی به آسانی قابل  ةنندک مینأت

تی در برابـر  کداري بدون ربا درصدد افزایش نسبت عقـود مشـار   کباننظام چنانچه ، بنابراین

تی را بـه صـورت واقعـی بـه اجـرا درآورد، نـاگزیر از       کسایر عقود باشد و بخواهد عقود مشـار 

ه بـه  ک ـاسـت  رن اطلاعات تقا، نبود ه خاستگاه آنها به طور عمدهکلاتی است کرویارویی با مش

 .1مین مـالی عبارتنـد از:   أتی ت ـکمشـار  ةلات در شـیو کدو نمونه از ایـن مش ـ ، صورت مشخص

  .)Moral Hazard(ژمنشیک .2 )Adverse Selection(ژگزینیک

ا دربـارة  ک ـها دسترسی سریع و دقیق نسبت به اطلاعاتی درست و قابـل ات  کدر حالت اول، بان
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گریـزي متقاضـیان    کپـذیري یـا ریس ـ   کها و همچنین میـزان ریس ـ  تواناییهاي اعتباري و  ویژگی

هاي آنهـا، از   ها و فعالیت هاي طرح هاي اقتصادي یا افراد) و یا ویژگی ها یا بنگاه تکتسهیلات (شر

هاي آنها شناخت  از متقاضیان و طرح ،و بازده ندارند تا بتوانند با توجه به آن اطلاعات کقبیل ریس

ه ک ـ نند و سپس تصمیم درستی را در اعطاي تسهیلات بگیرند. این در صورتی است کدرستی پیدا 

توانـد   تري دارند. این نبود تقارن اطلاعات مـی  اطلاعات بیشتر و دقیق کمتقاضیان تسهیلات، از بان

  گیرد. گردد و بنابراین، گاهی منابع در اختیار افرادي نالایق قرار می» ژگزینیک«منجر به ایجاد مسئلۀ 

آید: در حالـت اول،   دهد به دو صورت پدید می ه پس از انعقاد قرارداد روي میک، »ژمنشیک«

ار ک ـ ، وجوه دریافـت شـده را در فعـالیتی بـه    کنظارت بانسبب نبود تسهیلات به  ةنندک دریافت

ه متقاضی درآمدها و یـا  ک. حالت دوم آن است ستبالا که نامطلوب و یا داراي ریسکگیرد  می

 ـ کند. این مشک میتمان کهاي واقعی و سود واقعی فعالیت را  هزینه بـروز   کل هنگامی بـراي بان

 ـ در انتهاي فعالیت، سـهم ، تکه بخواهد با توجه به ماهیت قرارداد مشارک ردکخواهد  از  کهری

  ند.کا را از سود یا زیان (بسته به نوع قرارداد) تقسیم کشر

 ـ ک ـر به تخصـیص نا تواند منج نامتقارن بودن اطلاعات میمسئلۀ  اقتصـاد   کاراي منـابع در ی

ه ایـن  کدر اختیار افرادي قرار گیرد چنانچه  ،شده به متقاضیان نالایقبسا تسهیلات اعطا گردد. چه

شـور گـردد.   کبهبـود رشـد اقتصـادي    موجب  ،دنرب می ارک هاي مولد به تسهیلات را در فعالیت

باشـد.   )Credit Risk(»اعتبـاري  کریس« ةنندکی از عوامل ایجادکتواند ی اطلاعات نامتقارن نیز می

بازپرداخت تسـهیلات   خیر درأاحتمال عدم بازپرداخت تسهیلات یا ت به معناي »اعتباري کریس«

مطالبـات معـوق بـراي    ایجادکننـدة   ،. عدم بازپرداخت تسهیلات بـه موقـع  استتوسط متقاضی 

  سازد. ل مواجه میکرا با مش کگردش وجوه در بان گردد و ها می کبان

نترلی و پوششی کهاي  هاي اسلامی (بدون ربا) بدون در نظر گرفتن روش کاگر بان ،رو این زا

در ، ژمنشـی کژگزینی و کبروز سبب ند، به ورزاین خطرات، به انعقاد چنین قراردادهایی مبادرت 

موفقیـت در  ، ی، ناتوان خواهند بود. بنـابراین کی خود در قالب عملیات بانکرقابت با حریفان بان

ارگیري ایـن  ک ـ ها در به کترغیب بان، تی و به عبارت دیگرکمین مالی مشارأهاي ت استفاده از شیوه

  مین مالی، به حل مسائل اطلاعات نامتقارن مرتبط با این شیوه بستگی دارد.أشیوه از ت

تی کمین مالی مشـار أهاي ت اربرد شیوهکماهیت و خصوص نون مطالب متعددي در کاگرچه تا

هـا   تواند در ایـن شـیوه   ه میکاربردي) کارهایی (نظري یا ک راهبارة رح شده است، اما بحث درمط

  .گردد می، به ندرت یافت شوداطلاعات نامتقارن استفاده  ۀبراي حل مسئل
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در  »تیکاطلاعـات نامتقـارن در قراردادهـاي مشـار    « ۀمسئل، در این پژوهش، به همین منظور

نبـود  « ۀمسـئل  »قراردادهـا « ۀشود. نظری ـ میصورت نظري تحلیل  به »قراردادها« ۀچارچوب نظری

حـل آن را بـه    راه، از آن را در نظـر گرفتـه  حاصل ژگزینی کدر اعطاي اعتبار و » تقارن اطلاعات

 ـ الگـوي  گیـري از   ند. بهـره ک بیان میالگویی صورت  (در فضـاي   »هـا قرارداد« ۀموجـود در نظری

، در مواجهه با متقاضیان درخواسـت اعتبـار  که دهد  می کبانان را به کبندي اعتبار) این ام سهمیه

 کریس مکی مختص گروه کدو نوع قرارداد ی ،باشند می کو پرریس کریس مکه شامل دو گروه ک

را تعیین و به متقاضـیان پیشـنهاد دهـد تـا از طریـق انتخـاب        کو دیگري مختص گروه پرریس

تـا  ارسازي اطلاعـات صـورت گیـرد    کآش کنبراي با ،قرارداد مربوط به خود (توسط متقاضیان)

ه ک ـنـد  کاي تعیـین   باید قرارداد را بـه گونـه   کبان، ژگزینی نگردد. براي این منظورکدچار  کبان

حاضـر،  در پـژوهش  ، حل گردد. بر همـین اسـاس   کثر سازي) سود بانکیابی (حدا بهینه ۀمسئل

ها  شود و بر اساس ویژگی گرفته می ارک داري بدون ربا به کدر بان »تیکقراردادهاي مشار«الگوي 

  یابد. و شرایط این قراردادها، بسط و توسعه می

 پژوهش ةپيشين

  مطالعات داخليالف. 

عامـل)  ـ   ها (الگوي مـدیر  بازي ۀانطباق نظری«) در پژوهشی تحت عنوان 1391( یعبدلو  قوامی         

 مدنی تکمشار عقد ارگیريک به و تحلیل و تجزیه براي جدیدروش  کی »ت مدنیکدر عقد مشار

 مدنی تکمشار عقد، اساس براین .ندا کردهارائه » ربا بدون داري کبان« در مالی مینأت ابزار عنوان به

 به توجه با .استشده  بررسی تطبیقی صورت به »عامل - مدیر« الگوي و »ها بازي«ۀ نظری قالب در

عقـد   باشـد،  نامتقـارن  یا و متقارن است نکمم (عامل) و مشتري) (مدیربانک اطلاعات بین  هکاین

 وگردیـده   تحلیـل  هـا  بازية گسترد لکش قالب در مجزا طور به، حالت دو هر در مدنی تکمشار

 در هک ـ اسـت  رک ـذ است. شایان شده مشخص، شود می ثريکحدا سود به منجر هکراهبرد  بهترین

 فـراهم  با صرفاً و ندارد وجود اطلاعاتی رانت و بوده قرارداد پایینۀ هزین، متقارن اطلاعات شرایط

 نامتقـارن  اطلاعات شرایط در ولی؛ شود می عملیاتی مدنی تکمشار ت، قراردادکمشار شرط شدن

 ژگزینیک یا ژمنشی وک ۀمسئل با کباندر صورتی  و، شده تر پیچیده مدنی تکمشار عقد ۀانجام بهین

 متفاوت هاي وضعیت بود. این پژوهش خواهد متفاوت مدنی تکمشار قرارداد شرایط باشد مواجه

  است. ردهک ها تبیین بازية گسترد لکش طریق از را یادشده
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 ۀاطلاعـات نامتقـارن در بـازار بیم ـ   «) در پژوهشی تحت عنـوان  1390( امیرخانلوو  شاورزک         

ژمنشـی در صـنعت بیمـه اتومبیـل     کژگزینی یـا  کوجود اطلاعات نامتقارن شامل ، »اتومبیل ایران

پـارامتري و  گونـاگون  هاي آماري  با استفاده از روشایشان هاي تحقیق  . فرضیهدندیران را آزموا

�ناپارامتري، شامل استقلال شرطی، پروبیت دوگانه، دو آزمون 
�

 سلنیو  چیاپوريارائه شده در  

آزمـون شـده اسـت.    ، )2006اران (کو هم چیاپوريشده در ) و آزمون ناپارامتري پیشنهاد2000(

 »ایـران  ۀت بیمکشر«بدنه اتومبیل  ۀگذار بیم بیمه 69553هاي  از اطلاعات پروندهتحقیق هاي  داده

ه انتظارات واقعی و همبستگی مثبت بین کدهد  آمده نشان می دست ه. نتایج باستخراج شده است

 ۀعت بیم ـژگزینـی در صـن  کژمنشـی یـا   کوجود ، و در نتیجهاست و پوشش بیمه برقرار  کریس

  .استارایی صنعت بیمه کگردد. این یافته بیانگر نا یید میأاتومبیل ایران ت

 ـ  «) در پژوهشـی تحـت عنـوان    1390( احمديو  بهاروندي الگـوي    ۀخطـر اخلاقـی و ارائ

ی بـه اجـراي   کنظام بـان  یرغبت بیترین علل  ی از مهمکی، »تیکاهش آن در عقود مشارکاربردي ک

 ـ  کرده معرفی  »ژمنشیک«تی را وجود خطر اخلاقی کواقعی عقود مشار الگـویی   ۀو سـپس بـا ارائ

و ، و بنگاه را تبیـین  کت بین بانکشرایط به وجود آمدن خطر اخلاقی در قرارداد مشار، اربرديک

اهش احتمـال  کبازرسی مستمر به منظور و نظارت،  ۀمیتکهایی مانند استفاده از راهبرددر نهایت 

اهش ک ـاربردي بـه منظـور   ک ـالگـوي  ، نـد. در ایـن پـژوهش   ا مودهنرائه به بانک اخطر اخلاقی 

 ارائه شده است.» قراردادها«نظریۀ لات ناشی از بروز خطر اخلاقی، با استفاده از کمش

 ـ  چـالش «) در پژوهشی با عنوان 1387( نصرآباديو  شعبانی    در اجـراي قـرارداد    کهـاي بان

در اجراي صـحیح قـرارداد    کهاي بان ی از چالشکی، »ارهاي آنک ت در سود و زیان و راهکمشار

وس یـا  ک ـآن احتمال بـروز انتخـاب مع   ۀه نتیجکدانند  ل اطلاعات نامتقارن میکت را مشکمشار

است. ایشان ایجـاد  کبه گزارش سود و زیان سایر شر کاعتمادي بان بی ،خطر اخلاقی و در نتیجه

از عوامل اجراي صـحیح ایـن   ، را از طریق در نظر گرفتن سهم بیشتري از سود کانگیزه در شری

 نند.ک معرفی می اهش عدم تقارن اطلاعاتکارهاي دیگري براي ک دانند و راه عقود می

اطلاعات نامتقارن و قراردادهاي سازگار اطلاعاتی «) در پژوهشی تحت عنوان 1385( عبدلی

اثرات نامطلوب رفـاهی   رهاي فائق آمدن ب ی از راهکی، »ورد ایرانم :اتومبیل ۀاربرد آنها در بیمکو 

هاي بیمه را طراحی و اعمال قراردادهاي سازگار اطلاعاتی معرفـی   تکاطلاعات نامتقارن در شر

انتخـاب وارونـه پـیش     ۀمسـئل  ،قراردادها سازگاري اطلاعاتی نداشـته باشـند    زیرا وقتی؛ ندک می

ضـمن  ، بالایی خواهد داشت. در این پژوهش کت بیمه ریسکرش پرتفوي، ه در پی آنکآید  یم

۱۰      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

شخص ثالث  ۀسازگار اطلاعاتی، قراردادهاي بیم ۀپذیري قراردادهاي بیم انکمعرفی و بررسی ام

سازگاري اطلاعـاتی ایـن قراردادهـا نشـان داده شـده اسـت.       ناه و دیدرد بررسی گرکبا این روی

ی کهـاي ریس ـ  اطلاعاتی با در نظر گـرفتن مشخصـه  ان طراحی قراردادهاي سازگار کهمچنین ام

  یید شده است.أافراد ت

ارآمـد ابزارهـاي مـالی اسـلامی و اطلاعـات      کانتخـاب  «) در پژوهشی با عنـوان  1384( صدر

ی به تقاضاهاي گونـاگون را مسـئلۀ نبـود    کارآمد تسهیلات بانکی از موانع تخصیص ک، ی»نامتقارن

ارآمد ابزارهـاي  کاربرد که این اطلاعات نامتقارن مانع کند ک یو مشتري بیان م کتقارن اطلاعات بان

ل نبـود تقـارن   کداران از طریق نظارت بـر اجـراي قـرارداد، مش ـ    که بانکشود، مگر آن تی میکمشار

مستلزم  که گرچه انجام عملیات نظارت براي بانکند ک نند. وي سپس مطرح میکاطلاعات را حل 

ه کشود  سب اطلاعات محسوب میکگذاري براي  سرمایه صرف هزینه است، اما در عوض، نوعی

  24سالۀ  5رد که عملکدهد  ند. وي در پژوهش خود، نشان میک می کمکخود به انتخاب بهینۀ عقود 

  حل ند. همچنین وي راهک شاهد موضوع است و آن را تأیید می» شاورزيک کبان«سرپرستی 

  ند.ک بازارهاي مالی را معرفی میاهش اطلاعات نامتقارن در کشده براي پیشنهاد

 مطالعات خارجيب. 

نبــود تقــارن «تحــت عنــوان  ی) در پژوهشــAgarwal and Ambrose( )2007(امبــروسو  اگــاروال

 ـ  »یاز بازار اعتبار سرمایۀ داخل ياطلاعات در تنظیم قرارداد پویا: شواهد گـروه   ک، بـا اسـتفاده از ی

، نقش قراردادهـا و معـاملات را در تشـخیص    يوام و خطوط اعتبار 108000تابلویی از  يها داده

ه انتخـاب  ک ـدهـد   یردنـد. نتـایج پـژوهش نشـان م ـ    کوام تحلیـل   یگیرنـدگان در ط ـ  وام کریس

سـازد.   یار مکشان را آش کشده، اطلاعات مربوط به سطح ریس یطراح يگیرندگان از قراردادها وام

 يمنـد پـیش از قـرارداد بـرا     نظـام  يردند که آیا غربالگرک یپژوهش، بررسهمچنین ایشان در این 

ول پـس از قـرارداد را   ک ـن کاي مـؤثر، ریس ـ  گونـه  تواند به  یم یژمنشکیا  یژگزینکاهش مسائل ک

(از  یژمنش ـک يبـرا  ياز طریق غربـالگر  یه مؤسسات مالکدهد  یاهش دهد یا خیر. نتایج نشان مک

 يبـرا  ياهش دهنـد. امـا غربـالگر   ک ـدرصـد   12ول را ک ـن کنند ریستوا یطریق افزایش وثیقه)، م

  دهد. یدرصد افزایش م 4ول را کن ک(از طریق افزایش در نرخ بهره قرارداد) ریس یژگزینک

 ـ  «تحـت عنـوان    ی) در پژوهشAstrom( )2011(آستروم           یاسـلام  يدار کبهبـود سـاختار بان

ابتـدا فـرض   ، »ت در سود و زیـان کمشار يابزارها مربوط بهنامتقاران اهش اطلاعات ک ۀوسیل هب
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 ـ  یژمنش ـک ۀبه مسـئل  PLSه ضعف کند ک یم در طـرف   یژگزین ـک ۀهـا و مسـئل   یدر طـرف دارای

  ند. ک یاثبات م یدارد. سپس این فرضیه را به صورت ریاض یبستگ یاسلام يها کبان يها یبده

نماینـدگی در قـرارداد میـان    نظریۀ رد کروی«) در پژوهشی تحت عنوان Janda( )2006(جاندا

ارگزاري) را در قراردادهـاي وام و اعتبـار   ک ـنماینـدگی ( نظریـۀ  اربرد ک ـ، »گیرنده دهنده و وام وام

ژمنشـی،  کژگزینـی و  کدر شـرایط  » ارفرمـا ک - ارگزارک ـ«الگوي  ۀند. وي پس از ارائک مطرح می

از قراردادهاي غربـالی را  فهرست  کی ۀحل آن به وسیل ژگزینی در بازارهاي اعتبار و راهک ۀمسئل

ارگزار منابع لازم کاست ه فرض شده کالگو، توصیف نموده است. در این الگویی  ۀاز طریق ارائ

ه ک ـ ،گیرنـده)  ارگزار (وامک ـارفرمـا از نـوع   کگیـرد و   ارفرما قرض میکگذاري را از  براي سرمایه

اطلاعی ندارد، استفاده از وثیقه به عنوان ابزاري براي غربـالگري  ، شامل دو نوع خوب و بد است

,��)این پـژوهش بـه صـورت    الگوي شده است. فهرست قراردادهاي حاصل از حل مطرح  ��) 

. بـر اسـاس   اسـت  �نـوع  ة گیرند وام ۀبیانگر میزان وثیق ��بیانگر میزان بازپرداخت و  ��ه کبوده 

ارگزار نوع خوب، غیر کارگزار نوع بد، صفر و کمربوط به  ۀمیزان وثیق ،الگونتایج حاصل از این 

دهد. علـت ایـن نتیجـه     خود را از نوع بد تمییز می، نوع خوب، صفر خواهد بود و از این طریق

بیشـتر تمایـل دارد   ، متري دارد، بنـابراین کول کنوع خوب احتمال ن ةگیرند ه چون وامک استن آ

 ـ   وثیقـه را نـزد وام  اي از  شده ه میزان دادهک س ایـن موضـوع در   ک ـعروي،  ینددهنـده بگـذارد. ب

  .استنوع بد صادق خصوص 

اي  تأمین مـالی مرحلـه  «) در پژوهشی تحت عنوان Zhou and Wang( )2004(وانگو  زو

هاي بهینۀ قرارداد بـراي تـأمین مـالی     ، شیوه»کآمیز: خطر اخلاقی و ریس در سرمایۀ مخاطره

ارآمد کها با بازار سرمایۀ نا سو، بنگاه کاند. در این مطالعه، از ی بررسی کردههاي نوپا را  بنگاه

ننـدگان منـابع مـالی نیـز بـا عـدم       ک گذاران و تأمین مواجه هستند، و از سوي دیگر، سرمایه

رو هستند. ایشان با اسـتفاده از توابـع    ژمنشی) روبهکاطمینان و احتمال بروز خطر اخلاقی (

جـا، در  کاي با تـأمین مـالی بـه صـورت پرداخـت ی      تأمین مالی مرحله و مقایسۀ کپارامتری

امل کار کسازو ک، ی»اي تأمین مالی مرحله«ه استفاده از شیوة کرسند  نهایت، به این نتیجه می

  خطر اخلاقی، است.ویژه  به نترل مسائل نمایندگی،کو مؤثر براي 

بازارهــاي مــالی، توســعه و رشــد «) در پژوهشــی تحــت عنــوان Capasso( )2004(اپاســوک         

بـر اسـاس   را مالی در نظام اقتصـادي  ، نظام »عدم تقارن اطلاعات ةهایی دربار اقتصادي، واقعیت

را این ادبیات جدیـد   ۀهاي اخیر در زمین . وي پیشرفتتبیین کرده استاقتصاد خرد نظري مبانی 

۱۲      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

 ۀدر بـازار اعتبـارات و درج ـ  تقارن اطلاعـات  نبود ه مقدار کدهد  است و نشان میبررسی کرده 

ننـدگان)  ک انـداز  ارگران یا پـس ک دهندگان (نوعاً ها) و قرض بنگاه گیرندگان (نوعاً ناهمگنی قرض

شـده و سـطح توزیـع اطلاعـات،      سبکنند. اختلافات در مقدار ک مالی را تعیین مینظام ماهیت 

گـذارد و از   ثیر مـی أو رشد ت ه بر انباشت سرمایهکآورد  ی را به وجود میاوتقراردادهاي مالی متف

بندي  تواند سبب سهمیه ه انتخاب ناسازگار میکپذیرد. وي به این نتیجه رسیده است  ثیر میأآن ت

توانـد پـایش را    هـا گـردد یـا مـی     گـذاري  اهش مقدار وجوه تخصیص یافته به سرمایهکاعتبار و 

اهش دهد. همچنـین  کاي پایش ه گذاري را از طریق هزینه مقدار سرمایه، افزایش دهد و بنابراین

تواند سبب انگیزش عوامل  تر خطرات اخلاقی می هاي ساده یا پیچیده لکه شکمعلوم شده است 

  ها گردد. هاي جدیدي از قراردادها و تضمین لکبراي ایجاد ش

  قيتحق يات نظريادب

 ـکاحتمال وقوع           قراردادهـاي  در انتخـاب متقاضـیان تسـهیلات در قالـب      کژگزینی از سوي بان

ژمنشـی از سـوي متقاضـیان در ایـن نـوع از      کبـا   کان مواجه شدن بانکتی و همچنین امکمشار

اقتصـاد  «ذیـل عنـوان   ، ه در علـم اقتصـاد  ک ـاطلاعات نامتقارن است  ۀقراردادها از مصادیق مسئل

  شود. بحث میاز آن  »اطلاعات

اثـرات   ۀخـرد بـه مطالع ـ   ي اقتصـاد هـا  نظریـه اي از  شـاخه  به عنـوان ه ک، »اقتصاد اطلاعات«

پرداخته و با تغییر نگرش اقتصـاددانان،   ها و بنگاهاطلاعات بر اقتصاد و تصمیمات اقتصادي افراد 

ه دارا ک ـ، املکی از فروض رقابت ک، در مواجهه با یندک یمر اقتصادي ارائه کروشی جدید در تف

هاي مهـم و   است. از بحثل گرفته ک، شاستالاي مورد معامله کزمینۀ امل در کبودن اطلاعات 

 ۀاست. امروزه مسئل »اطلاعات نامتقارن«یا » تقارن اطلاعاتنبود «عمده در این شاخه از اقتصاد، 

هـا بـر اسـاس نامتقـارن      در بسیاري از مباحث اقتصادي وارد شده و تحلیل» اطلاعات نامتقارن«

 ـتوان بـه نظر  میباحث، این م ۀه از جملکگیرد  بودن اطلاعات صورت می اشـاره   »قراردادهـا « ۀی

 و هـا  انگیـزه  گـرفتن  نظـر  در بـا  را طـرف دو منابع توسط قرارداد بین  د. این نظریه تخصیصکر

  ند.ک می یابی بهینه و تحلیل اطلاعات

 ـ كتحـر  ،الا یا خدمت معینکهمگن بودن  ،انبوه بودن تعداد خریداران و فروشندگان  ۀآزادان

 ـ   ۀتولیدي بـه رشـت   ۀرشت کالاها و خدمات از یکتنوع  ،عوامل تولید  ۀمنطق ـ کدیگـر و یـا از ی

امـل  کاطـلاع  و  ،ها به بازار در بلندمدت ان ورود و خروج بنگاهکام ،اي دیگر جغرافیایی به منطقه
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بـراي  ، ه در علـم اقتصـاد  کاست م بر بازار فروضی کخریداران و فروشندگان از تمام شرایط حا

  .شود امل در نظر گرفته میکتحقق بازار رقابت 

ه بسـیاري از اقتصـاددانان بـه آن اعتـراف     کامل امري است کغیرواقعی بودن فروض رقابت          

یه بر رقابـت بـه   که با تکهاي فراوانی وجود دارد  نوشته، اند. در ادبیات اقتصادي قرن بیستم ردهک

بـراي مثـال، اقتصـاددانان     .انـد  ردهک ـابراز » املکرقابت «مفهوم در مخالفت با فرایند،  کعنوان ی

بـوم  و  )Wieser(ویـزر  ،)Carl Menger(منگـر س آنان افـرادي همچـون   أه در رک، تب اتریشیکم

 ـ   به جاي، هاي خود قرار دارند، براي تحلیل )Bohm Bawerk(كباور  ۀاصـطلاحات مرسـوم نظری

یـدي را  )، اصـطلاحات جد ماننـد آن  امل وک، اطلاعات ك(تعادل، عقلانیت، تحرّ» املکرقابت «

هـاي   ه بـا واقعیـت  ک ـمتعـددي را  و هـاي جدیـد   الگوردند. این گروه از اقتصاددانان کجایگزین 

را بـروز ایـن نظریـات    علـت  ند. سـاخت » امـل کرقابت «خارجی مطابقت داشته باشد، جایگزین 

تحلیل مناسب در برخورد با بسـیاري   ۀدر تبیین و ارائ» املکرقابت «الگوي توانایی نادر  توان یم

  ).65، ص1391 ،رد (شیخانیکجو و ها در واقعیت جست از پدیده

جــورج اســت. » اطلاعــات نامتقــارن« ۀمســئل، هــاي مهــم در اقتصــاد اطلاعــات  از بحــث

 2001در سـال   جوزف اسـتیگلیتز و  )Michael Spence(ل اسپنسکمای ،)George Akerlof(رلوفکآ

تجزیه و تحلیل بازارهاي با اطلاعـات   ۀدر زمینخود هاي  خاطر پژوهشه را بنوبل اقتصاد  ةجایز

  دند.کرنامتقارن دریافت 

تفاوت در دستیابی به اطلاعـات   ۀه در نتیجکگردد  به شرایطی اطلاق می» اطلاعات نامتقارن«

بـه عبـارت             .اسـت نندگان از اطلاعات ناهمسان ک گردد و توزیع اطلاعات میان استفاده ایجاد می

خود اطلاعـات خاصـی    ۀمبادلخصوص عامل اقتصادي در  کی، ه در آنکموقعیتی است ، دیگر

مصـادیق  ، ه طرف دیگر مبادله آن اطلاعـات را نـدارد. ایـن مسـئله در جامعـه و اقتصـاد      کدارد 

ان نحـوه و میـز  بـارة  در، ارفرمـا کار خود بـه  کارگر در فروش نیروي ک، مثالراي متعددي دارد. ب

الا نیـز  ک ـارفرمـا. در فـروش   کاز اطلاعات بیشتري برخوردار است تـا  ، وري خود تلاش و بهره

گرچـه  ا ،الا اطلاعات بیشتري دارد تا مشتري بالقوهکیفیت کینۀ مزالا در ک ةننده و فروشندکتولید

الا کت یفیکبارة چیزهایی درهم و مشتریان ، ارگرانک ةوري بالقو بهرهبارة ارفرمایان چیزهایی درک

ن ک ـمم، اي به آنها چقدر باشد ه پرداخت انگیزهکارگران خوب هم بسته به اینکنند. ک استنباط می

ننـدگان  ک ن اسـت نخواهنـد. تولیـد   کارگر خوب شناخته شوند و یا ممکاست بخواهند به عنوان 

نندگان محصولات بـا  کاما تولید، خواهند به این عنوان شناخته شوند یفیت بالا میکمحصولات با 

۱۴      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

مشتریان خـود   ةهاي بیمه به انداز تکخواهند با همین نام شناخته شوند. شر یفیت پایین هم میک

خواهند بـه ایـن عنـوان شـناخته      پایین می کآنها مطلع نیستند. مشتریان با ریس کریس ۀاز درج

، رفتـار  نظـر ایـن   خواهند به طور صحیح شناخته شوند. از بالا نمی کشوند. اما مشتریان با ریس

دیگـر   ۀت ـکهمراه است. نراهبردي هاي  تقارن اطلاعات با تعاملنبود عوامل اقتصادي در شرایط 

دارد  يمتـر که اطلاعـات  ک ـکسـی را  خواهـد   طرف مبادله با اطلاعات بیشـتر مـی   ه معمولاًکاین

قابت و بـروز  هاي خوب بازار ر طلبانه منجر به از بین رفتن ویژگی ند. این رفتار فرصتکاستثمار 

  ).456، ص1385ري، کشود (شا نقص و عجز بازار می

  گردد: ل میکمنجر به بروز دو مش اطلاعات نامتقارن معمولاً

طرف قـرارداد اطلاعـاتی را   دو ی از کی )Hidden Information(در وضعیت اطلاعات پنهان .1

د با اسـتفاده از  ماین ند و سعی میک یفیت از دیگري پنهان میک و ترجیحات، تواناییخصوص در 

 طـرف دو ی از ک ـهاي نادرست توسط ی این حالت غالباً به انتخاب .ندکسب کاین رانت، منفعتی 

 بـه  هک ـکسـی   دهد. اولـین  رخ می )Adverse selection(»ژگزینیک«ل کد و مشوش میقرارداد منجر 

 ـ در هک ـ بـود  رلـوف کآ جورج ردک بررسی را» وسکمع انتخاب«نظري  لحاظ  لیمـو  بـازار « ۀمقال

  ).25، ص2008، پالگریو جدید شنريکنمود (دی بررسی را موضوع این) 1970( »ترش

سان،  دهد. بدین ه پیش از انعقاد قرارداد رخ میکژگزینی این است کهاي  ویژگیجمله از 

ی از دو طـرف از اطلاعـات طـرف دیگـر مطلـع نیسـت،       ک ـدر حالت اطلاعـات پنهـان، ی  

ژگزینـی در  ک هـاي او تأثیرگـذار باشـد.    بـر تصـمیم   توانسـت  ه آن اطلاعـات مـی  ک حالی در

الاها و خدمات، بازار وام و اعتبار، بـازار اوراق قرضـه و   کهاي زیادي، از جمله بازار  حالت

  یابد. ان بروز میکسهام، و بازار بیمه ام

طرف قـرارداد از رفتـار و اعمـال طـرف      کنیز ی )Hidden Action(در وضعیت عمل پنهان .2

ن است سبب شود شـخص بـه صـورت    کامل مطلع نیست، و همین موضوع ممکدیگر به طور 

طرف و زیان طرف مقابـل بینجامـد. ایـن حالـت      که به سود یکهایی انجام دهد  پنهانی فعالیت

امضـاي  ژمنشـی معمـولاً پـس از    کگـردد.   مـی  )Moral Hazard(»منشـی ژک«ل کمنجر به بروز مش

  دهد. طرف قرارداد عملی را پنهان از طرف دیگر انجام می کی، دهد و در آن قرارداد رخ می

لازم به ذکر است که برخی از منابع علاوه بر حالت ذکر شده، نوع دیگري از کژمنشی را نیـز  

  .باشد کنند که ناشی از کتمان اطلاعات می مطرح می

ه در آن، فرد با اطلاعـات بیشـتر از   کطلبانه است  تنوعی اقدام فرص» ژمنشیک«عبارت دیگر،  به



   ۱۵كارهاي آن  داري بدون ربا و راه در قراردادهاي مشاركتي بانك» اطلاعات نامتقارن«تحليل موضوع 

گیـرد.   متـر مزیـت مـی   کاز فرد با اطلاعات  )Unobserved Action(مشاهده اقدام غیرقابل  کطریق ی

ردن مشـتریان  ک ـاحتیاطی و مواظبـت ن  ارفرمایان و بیکارگران در صورت فقدان نظارت کاري ک مک

اهش ک ـه موجـب  ک ـاري (ک ـ مک ـژمنشی هستند. ایـن نـوع   کهایی از  شده، نمونه بیمه از اموال بیمه

شود) موجب نقص بـازار   آور می ن ه موجب رخداد حوادث زیاکاحتیاطی ( شود) و بی محصول می

هـاي   هـاي سـاختگی و دزدي   ). همچنین تصادف458، ص1385ري، کگردد (شا و زیان جامعه می

  ژمنشی در بیمه هستند.کهایی دیگر از  هاي بیمه نمونه تکساختگی براي دریافت پول از شر

  ت نبود تقارن اطلاعاتتبعاو                                      ها ريشه

  »تقارن اطلاعاتنبود « ۀها و تبعات مسئل ریشه: 1 لکش

  

  

  

  

 ـ» اطلاعات نامتقارن«مسئلۀ   ـک ـدهـد   یرخ م ـ یهـا زمـان   کدر بان هـا بـا مشـتریان و     که بان

نیـد دو نـوع مشـتري    کمتفـاوت مواجـه هسـتند. فـرض      کگیرندگانِ با درجـات ریس ـ  وام

پـایین. هزینـۀ ارائـۀ     کبـالا و مشـتریان بـا ریس ـ    کگیرنده وجود دارد: مشتریان با ریس وام

پـایین   کبیش از هزینۀ آن براي مشـتریان بـا ریس ـ  بالا بسیار  کخدمات به مشتریان با ریس

بالا بـیش از حـد    کدهد افراد با ریس ی خدمات وام و اعتبار ارائه میکاست. وقتی نظام بان

ل جمعیت، به دریافت وام تمایل دارند، و این ویژگی مشاهده نشده کتناسب سهم خود در 

ه خـود مشـتریان از   ک ـگونـه   هـا آن  کشود؛ زیرا بان ژگزینی) میکموجب انتخاب نامناسب (

متفاوت را از یکـدیگر تمییـز    کتوانند مشتریان با ریس خود آگاه هستند، نمی کدرجۀ ریس

ه کشود  شود و این خود موجب می بدهند. بنابراین، از مشتریان بهرة بالاتري درخواست می

بـالا هـم   هاي  که هزینۀ ریسکهاي بهرة موجود،  پایین حاضر نشوند در نرخ کافراد با ریس

ژگزینی مربوط به آن کرو، نبود تقارن اطلاعات و  نند. ازاینکوام دریافت  ،در آن نهفته است

بـالا در   کپایین از بازار خارج شوند و تنها افراد با ریس ـ که افراد با ریسکشود  موجب می

بنـدي   سـهمیه «شـورهاي پیشـرفته بـه عنـوان     کبازار بمانند. آنچه امروز در بازارهاي پـولی  

  ).460، ص1385ري، کجا نشئت گرفته است (شا مطرح شده، از همین » بندي) اعتبار (جیره

 اطلاعات نامتقارن

 اطلاعات پنهان

 عمل پنهان

 کژگزینی

 کژمنشی

۱۶      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

متـر  کد بـا اطلاعـات   افـر اد با اطلاعات بیشتر و هـم  افراهم ، ژگزینیکل کبراي مقابله با مش         

ه توسـط  کاقدامی است  )Signaling(»دهی علامت«. هنداهش دکتقارن اطلاعات را نبود توانند  می

ه توسـط  ک ـاقدامی اسـت  ) Screening(»غربالگري«گیرد و  د داراي اطلاعات بیشتر صورت میفر

  گیرد. متر صورت میکفرد با اطلاعات 

 ـنظـارت و ارز : از جملـه ؛ وجـود دارد  ییارهـا ک هـم راه  یژمنش ـکل کمقابله با مش يبرا  یابی

 باید رفتـار مطلـوب مـد   ، ارگزارکرد کبراي ارزیابی عمل         م قرارداد. یو تنظ، نیرد، اخذ تضمکعمل

ارفرمـا در طـول   کنترلگرهـایی از سـوي   کریزي  ارفرما در قرارداد بیان گردد و سپس طرحکنظر 

ه در صورت کدهد  طرف قرارداد تضمین (گارانتی) می، ار دومک صورت گیرد. در راهطرح انجام 

د خـود را بـه اثبـات    رک ـحسـن عمل ، ند و از این طریقکجبران آن را یفیت توافق شده، کفقدان 

لازم  ةه طـرف مقابـل انگیـز   ک ـاي تنظیم شود  شود به گونه یز تلاش میم قرارداد نیرساند. در تنظ

  ار را داشته باشد.  کبراي انجام خوب 

  الگون ييتب

ه به طور ک، تکافی براي متقاضیان مشارکمین وجوه أمالی به ت ۀسسؤیا هر م که بانک درصورتی

گیرند، مبادرت  ت به عهده میکموضوع مشارهاي  طرحرا در اجراي  کارگزار بانکمعمول نقش 

ی کبـان نظـام  چنانچـه  ، رو ایـن  پیوندد. از ارگزار به وقوع میکو  کنمایندگی میان بان ۀورزد، رابط

تی را بـه  کتی در برابر سایر عقود باشد و بخواهد عقود مشارکدرصدد افزایش نسبت عقود مشار

ه خاستگاه آنها بـه طـور   کلاتی است ک، ناگزیر از رویارویی با مشصورت واقعی به اجرا درآورد

 ةلات در شـیو کدو نمونه از این مش ـ، ه به صورت مشخصکاست اطلاعات متقارن ، نبود عمده

  مین منابع مالی عبارتند از:أتی تکمشار

را ایفـا  طـرح  نقش مجـري   ه معمولاًک يارگزارکهاي واقعی از سوي  بینی پیش ۀعدم ارائ. 1

ها براي بالا بردن احتمال موفقیتشان در دریافت تسـهیلات   مجریان طرح ،نند. در این حالتک می

هـا   بینـی  نند. ایـن پـیش  ک خودداري میطرح هاي خود در رابطه با  بینی از افشاي دقیق پیش، مالی

نظـر   مطمحی کهاي اعتباري بان در ارزیابی ه معمولاًکثر شود أمتگوناگونی ن است از عوامل کمم

احتمـال موفقیـت   و هاي شخصی مجریان،  توان به فعالیت می، این عوامل ۀاز جمل .گیرد قرار می

شـود. اثـر ایـن     شناخته می» ژگزینیکوس یا کانتخاب مع«ل با نام کد. این مشکراشاره طرح فنی 

مشـخص  ، چـون  نـد. بـه عبـارت دیگـر    کها اشتباه  طرحدر انتخاب  که بانکمسئله زمانی است 



   ۱۷كارهاي آن  داري بدون ربا و راه در قراردادهاي مشاركتي بانك» اطلاعات نامتقارن«تحليل موضوع 

 ـ  از متقاضیان اطلاعات درستی ارائه داده کی مداککه نیست  ن ک ـگیـري مم  در تصـمیم  کانـد، بان

  ).66، ص1390، يو احمد ياست دچار اشتباه شود (بهاروند

ه شـد  سود حاصل، ه به طور ساختگیکدارد تی، مجري طرح انگیزه کدر قراردادهاي مشار. 2

زایش مزایـاي شخصـی و اسـتفاده از    با افتواند  او میمتر از مقدار به دست آمده نشان دهد. کرا 

هـاي   متحمل هزینـه  کبان، ند. در این حالتکمتر از واقع برآورد کهاي حسابداري، سود را  حیله

واقعیت  ةدهند اسکشده از سوي مجري انع ند سود اعلامکنظارتی خواهد شد تا مشخص ۀ اضاف

 - در اصـطلاح   -  هاي صورت گرفته است یا خیر. نامتقارن بودن اطلاعات ایـن مرحلـه   فعالیت

  ).9، صSarker« ،2000« رکند (سارک می» ژمنشیکخطر اخلاقی یا «ل کرا دچار مش کبان

 كمحر موتور عنوان به ها انگیزه آن در هک است »قراردادها« نظریۀ از بخشی» ها انگیزه«نظریۀ 

 تعـاملات ، نظریـه  این در .شوند می قرار مطالعه تعاملات گیري لکش عامل و انسانی هاي تفعالی

 مـورد  اطلاعـات  تقـارن نبـود   شـرایط  در ارگزارک و ارفرماک قالب در معمولاً اقتصادي بازیگران

 را اطلاعـات  ردنک ـ ارکآش ـ بـراي  لازمة انگیز مطلع،شخصی  هک اي گونه به گیرد، می قرار تحلیل

 نباشـد  قـرارداد  دیگـر  طـرف  منـافع  مخـالف  وي رفتـار  یـا  و) ژگزینیک هايالگو( باشد داشته

 ـ با آن در هک است شرایطی دنآور فراهم دنبال به »ها انگیزه« ۀنظری). ژمنشیک هايالگو(  کتحری

هـاي   ابتدا ویژگـی  »ها انگیزه« ۀدر نظری .نندک تکحر بهینگی سمت به قرارداد طرفدو  ها، انگیزه

لات کو سـپس مش ـ  شود امل تحلیل قرار میکبهینگی و سازگاري انگیزشی در فضاي اطلاعات 

. در گـردد  میسازي  الگومنشی) بررسی و  ژکگزینی،  ژکتقارن اطلاعات (نبود از حاصل انگیزشی 

ـ   نـاتوان اسـت، لـذا دومـین     )First-Best(بهتـرین  - چون اجتماع از رسیدن به اولین، این شرایط

الگـوي  بـه  ، ، در ادامـه مزبـور ینـد  ابهتـر فر  كشود. براي در سازي میالگو )Second-Best(بهترین

  .گردد تبیین می» قراردادها« ۀپژوهش در قالب نظری

 ـ  ک ـه تحت شرایطی کشود  ر میکته را متذکاین ن» قراردادها« ۀنظری و  که اطلاعـات میـان بان

 کهری تواند با تعیین قراردادي براي سادگی می به کبان، امل استکرن و متقاضی تسهیلات، متقا

  بهترین دست یابد. - ند و به اولین کثر کها، سود خود را حدا از گونه

 )58ص  ،2005بولتون، (اطلاعات متقارن)شرایط بهترین (تحت  - اولین ۀاما قراردادهاي بهین

 ـ یمتقاضـی آگـاه  ریسـک  از نـوع   که بانک، تحت شرایط اطلاعات نامتقارن ، قابـل اجـرا   داردن

د و قرارداد مربوط به نکتقلید  کریس مکتا از نوع دارد انگیزه  کزیرا متقاضی نوع پرریس؛ نیست

مطلوبیت بیشتري نسـبت   کریس مکرا انتخاب نماید؛ زیرا از انتخاب قرارداد نوع  کریس مکنوع 

۱۸      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

 ـ ،در ایـن حالـت  وي، ر ند. بدینک سب میکبه قرارداد خود  مواجـه   »ژگزینـی ک« ۀبـا مسـئل   کبان

ب شـود  موج ـتواند  پیشنهاد فهرست قراردادي در شرایط اطلاعات متقارن نمی، شود. بنابراین می

، رو ایـن  ننـد. از کقرارداد متناسب با خـود را انتخـاب   ، تا در شرایط اطلاعات نامتقارن، متقاضیان

 با انگیزه ناسازگار است.ه فهرست قراردادهاي تحت اطلاعات متقارن، کشود  گفته می

تواند همچنان به بهینـه   می کآیا بان، تقارن اطلاعاتنبود ه در شرایط کال این است ؤحال س

  ؟سازدثر کدست یابد و سود خود را حدا

 ـ کدر شرایطی   ـ، وجـود دارد  که اطلاعات پنهان بـراي بان توانـد از طریـق تنظـیم     مـی  کبان

وجـود  سـبب  ثرسازي به کند. اما این حداکثر کد را حداها، سود خو قراردادهاي متناسب با انگیزه

فراهم  کبهترین براي بان - متر از اولین کتقارن اطلاعات، سودي نبود رانت اطلاعاتی حاصل از 

اي  پایـه الگوي گویند. فهرست قراردادهاي حاصل از  می» بهترین –دومین «ه به آن کرد کخواهد 

  .استن بهتری - پژوهش بیانگر قراردادهاي دومین 

 باشـد.  مـی نیز  )Revelation Principle(»ارسازيکآش«ور بیانگر اصل کمذالگوي علاوه بر این، 

 ـ  و، م اسـت که اطلاعات نامتقارن بر فضاي قراردادها حاکدر شرایطی   ۀمتقاضـیان داراي دو گون

 .اسـت دام نوع متقاضی در حال انعقاد قرارداد کبا ، داند نمی کبان ،هستند کو پرریس کریس مک

تـا سـود حاصـل از    نمایـد   بوده و تـلاش مـی  مواجه  »ژگزینیک« ۀبا مسئلبانک سبب، به همین 

ه قیـودي را  کد. اما این امر مستلزم آن است زاسثر کپرداخت وام به این دو گونه متقاضی را حدا

ین هم .نندکقراردادي متناسب با نوع خود انتخاب  ،هاي متقاضیان دام از گونهکند تا هر کرعایت 

  سازد. ار میکآش کانتخاب نوع آنها را براي بان

 ـ الگودر این           یبـی از سـود حاصـل از    کو تر ک، تابع هدف معرف تابع مطلوبیت انتظـاري بان

تـابع مطلوبیـت   ، . بـه عبـارت دیگـر   اسـت  کو پرریس کریس مکقرارداد با هر دو نوع متقاضی 

  است:ذیل به صورت  کانتظاري بان

(1)                                               �� = 	�	��	(��	�� − 1) + (1 − 	�)	��	(��	�� − 1) 

ت کیا قیـود مشـار   عقلانیت فردي ،پذیري انکهاي مربوط به ام اي از قید مجموعهاین تابع داراي 

رتی حاضـر  ه متقاضیان در صـو کاست بیانگر این  است. قیود مشارکت مربوط به انواع متقاضیان

متر از بازدهی حاصل ک که میزان بازپرداخت آنها به بانکت در تعامل قراردادي هستند کبه مشار

  یا برابر با آن باشد.طرح از 

مند به پذیرش قـراردادي   ه هر نوع متقاضی علاقهکنند ک تضمین مینیز قیود سازگاري انگیزشی 



   ۱۹كارهاي آن  داري بدون ربا و راه در قراردادهاي مشاركتي بانك» اطلاعات نامتقارن«تحليل موضوع 

 ـ مربـوط بـه  » سازگاري انگیزشی«گونه طراحی و تنظیم شده است. قید  ه مختص آنکاست   کهری

از انواع متقاضیان، وابسته به تابع مطلوبیت انتظاري آن نوع متقاضـی اسـت. بـر اسـاس ایـن قیـد،       

متقاضی باید از انتخاب قرارداد مربوط به خود مطلوبیت انتظاري بیشتري نسبت به انتخاب قـرارداد  

  شود: به صورت ذیل نشان داده می ند. تابع مطلوبیت انتظاري متقاضیانکگونۀ دیگر پیدا 

(2)                                                                                           �� = ��	��	(�� − ��)	; � = �, �									                     

,��( ۀ، فهرست قراردادهاي بهینمزبوریابی  بهینه ۀبا حل مسئل و  کریس ـ مکتص متقاضیان ) مخ��

)��,   گردد. حاصل می ک) مختص متقاضیان پرریس��

,��قرارداد ( متقاضیان  بهرا  ��و بازپرداخت  ��مین مالی با احتمال أه تک) قراردادي است ��

,��دهد. قرارداد ( پیشنهاد می کریس مک و  ��مین مـالی بـا احتمـال    أه تکقراردادي است نیز ) ��

  دهد. پیشنهاد می کمتقاضیان پرریس را به ��بازپرداخت 

هـاي متقاضـیان    د، با انگیـزه زاس ثر میکرا حدا که سود بانکقراردادها ضمن این ۀفهرست بهین         

از انواع متقاضیان قـرارداد مربـوط بـه خـود را انتخـاب       کهری شود ب میموجست و سازگار ا

الگـو  حاصـل از حـل    ۀمقادیر بهین ـسازد؛ زیرا رداد بهینه فراهم شرایط را براي طراحی قرا ،ردهک

  ند.ک مین میأه قیود سازگاري انگیزشی متقاضیان را تک(قراردادهاي بهینه) مقادیري است 

 ـ، به عبارت دیگر ,��) ۀبا تعیین مقادیر بهین مربـوط بـه فـرد    » سـازگاري انگیزشـی  «قیـد   (��

  خواهد بود:ذیل به صورت  کریس مک

(3)                                                                                          ����(�� − ��) ≥ ����(�� − ��)                                                                                                    

از انتخـاب قـرارداد    کریس مکه مطلوبیت انتظاري متقاضی کاست آن برقراري این قید به مفهوم 

ه بـا انتخـاب   ک ـ)، برابر یا بیشتر از مطلوبیت انتظاري اسـت  3 ۀمربوط به خود (سمت چپ رابط

). همین امر موجـب  3 ۀآورد (سمت راست رابط دست می به کقرارداد مربوط به متقاضی پرریس

، قرارداد مرتبط با خـود را انتخـاب   کهاي پیشنهادي باناز میان قرارداد کریس مکگردد تا فرد  می

  ).يارسازکار سازد (اصل آشکآش کبان يند و همین انتخاب نوع آن را براک

,��)همچنین با تعیین مقادیر  بـه   کمربـوط بـه فـرد پرریس ـ    »سـازگاري انگیزشـی  «قید  (��

  خواهد بود:ذیل صورت 

(4) ����(�� − ��) ≥ ����(�� − ��)									                                                                                           

۲۰      ۱۳۹۴، پاييز و زمستان ۱۳هفتم، شماره اول، پياپي ، سال  

از انتخـاب   که مطلوبیـت انتظـاري متقاضـی پرریس ـ   ک ـاست آن برقراري این قید نیز به مفهوم 

ه بـا  ک ـ)، برابر یا بیشتر از مطلوبیت انتظـاري اسـت   4 ۀقرارداد مربوط به خود (سمت چپ رابط

، ). بنابراین4 ۀآورد (سمت راست رابط به دست می کریس مکانتخاب قرارداد مربوط به متقاضی 

  قرارداد مرتبط با خود را انتخاب خواهد نمود. کفرد پرریس

شود  ب میموجه کبل سازد، میثر کرا حدا کسود بانتنها  نه مزبور ۀقراردادهاي بهینسان،  بدین

 ـ   ، نـد و بنـابراین  کتص خود را انتخاب متقاضیان قرارداد مخ ۀهرگون  کاز ایـن طریـق بـراي بان

  ارسازي اطلاعات صورت گیرد.کآش

به سادگی  کامل، بانکاطلاعات شرایط ه تحت کند ک ته را بحث میکاین ن »قراردادها« ۀنظری

 - و به اولـین  ساخته، ثر کتواند با تعیین قراردادي براي هرگونه از متقاضیان، سود خود را حدا می

هاي متقاضیان تسـهیلات مطلـع    از ویژگی که بانکشود  اما شرایطی ایجاد می بهترین دست یابد.

ال ایـن  ؤس ـ، وجـود دارد. بنـابراین   کها به صورت اطلاعات پنهان براي بان نیست و این ویژگی

تواند همچنان به بهینه دست یابـد و سـود    می کآیا بان، تقارن اطلاعاتنبود ه در شرایط کاست 

هـا،   تواند با تنظیم قراردادهایی سازگار با انگیزه می ک؟ در این حالت نیز بانسازدثر کا حداخود ر

تقـارن  نبـود  رانت اطلاعاتی حاصـل از  سبب ثرسازي به کند. اما این حداکثر کسود خود را حدا

ه بـه ایـن مقـدار    کرد کفراهم خواهد  کبهترین براي بان - اولین  ۀمتر از بهینکسودي ، اطلاعات

  گویند. بهترین می - میندو

 ـک، هایی از متقاضیان تسهیلات ویژگیکه ر است کلازم به ذ اهمیـت دارد، تنهـا    که براي بان

شود و تخصص و سطح تسهیلات درخواسـتی نیـز بـراي     گذاري نمی سرمایه کمحدود به ریس

و الگـو  گذارد. بنابراین براي قابل فهم شـدن   ثیر میأت کقراردادي بان ۀمهم است و در برنام کبان

 ـ ،»ت مـدنی کمشار«و  »مضاربه«مرتبط با قراردادهاي  ۀقراردادهاي بهینفهرست استخراج   کهری

 شده است. یلحلتسناریو  کو سپس با طرح یالگوسازي مرحله  کها در قالب ی از این ویژگی

بـر مبنـاي الگـوي    » ت مـدنی کمشـار «و » مضاربه«هاي پیشنهادي براي قراردادهاي  الگو

ی به الگـوي  کتی بانکاز این عقود مشار کهری سانی دارد. بنابراینکل یکاي پژوهش، ش  پایه

ل الگو در هر دو کگردد. ش رار بحث میکاي نیاز ندارد و ارائۀ الگوي جدا موجب ت جداگانه

صرفاً در تجارت » بهمضار«سان است و تنها موضوع قراردادها با هم تفاوت دارد. کقرارداد ی

هاي تولیـدي و   در فعالیت» ت مدنیکمشار«ه ک حالی اربرد دارد، درکهاي بازرگانی  و فعالیت

  خدماتی و بازرگانی.



   ۲۱كارهاي آن  داري بدون ربا و راه در قراردادهاي مشاركتي بانك» اطلاعات نامتقارن«تحليل موضوع 

بهتـر   كو همچنین در »ت مدنیکمشار«و  »مضاربه«براي آشنایی با روند اجراي قراردادهاي 

 :گردد میاشاره هاي مزبور ، ابتدا به مراحل اجراي قراردادالگو

  قرارداد مضاربه. ۱

 ـ طرح تجاري به توافق می کو مشتري بر اساس ی کبان .1 ) �لازم ( ۀل سـرمای ک ـ کرسند و بان

  دهد. براي تجارت را در اختیار مشتري قرار می

  دهد. گیرد و تجارت را انجام می امور را بر عهده می ةمشتري ادار .2

 ـ    تعیین پیشهاي از به دست آید، به نسبت ياگر سود .3 و مشـتري   کشـده در قـرارداد، بـین بان

  ).استنسبت سهم مشتري از سود  �-1از سود و  کنسبت سهم بان �( .گردد تقسیم می

 گردد. می کاهش دارایی بانکشود و موجب  متحمل می کل آن را بانکاگر زیان حاصل شود،  .4

  ت مدنيكقرارداد مشار. ۲

 نند.ک گذاري می اقدام به سرمایه كگذاري مشتر و مشتري بر اساس طرح سرمایه کبان .1

مسـئولیت  ، گذاري بر اساس توافق به عمل آمـده  و مشتري در مدیریت عملیات سرمایه کبان .2

 گیرند. امور را بر عهده می ةدارند و ادار

 ـ ، شـده  تعیـین  پـیش ري منجر به سود گردد، به نسـبت از گذا ه سرمایهک درصورتی .3 و  کبـین بان

1و  �شود (  مشتري تقسیم می − �.( 

و مشتري بـین آنهـا    کبان ۀاولی ۀبر اساس سهم سرمای ،گذاري منجر به زیان گردد سرمایه اگر .4

 یابد. اهش میکگردد و ارزش دارایی آنها  تقسیم می

الگـو  رها در تمام مراحـل در  غیه برخی از متکبا توجه به این معرفی متغیرهاي الگوي پیشنهادي:

 الگـو شـده، بـه   ه مطابق تغییـرات ایجاد کرهایی غیوجود دارند، در این قسمت معرفی و سایر مت

  :گردند یشوند، در همان مرحله معرفی م وارد می

 ـ ه احتمـال دسـتیابی  کضمن این ��  ـ    �از متقاضـیان نـوع    کهری در  کبـه منـابع محـدود بان

ه بایـد  ک ـنیـز هسـت    �بیانگر درصدي از متقاضیان نـوع   ،دهد میتی را نشان کقراردادهاي مشار

  مین مالی گردند.أت

ه بـازدهی حاصـل از انجـام فعالیـت اقتصـادي موضـوع قـرارداد        کمقدار احتمالی است  ��

باشـد. عـلاوه بـر     ��هاي متقاضیان، برابر با  از گونه کهری توسط »ت مدنیکمشار«یا  »مضاربه«

  .هستهاي متقاضیان متناسب با این احتمال نیز  از گونه کهری ختاین، احتمال بازپردا


