
  

  

  

  

هاي تأمين مالي متعارف ـ رويكرد اثر  مقايسه كارايي عقد مضاربه با روش
  نسبت تسهيم سود دهي مؤلفه علامت

  
  1منصور رنجبر

  
  چكيده

  
هـاي كژگزينـي و كژمنشـي در     ي اطلاعـات نامتقـارن، موجـب بـروز پديـده     از فضـا ي ناشـي  بازار اعتبـار شكست 

تـوان ضـمن تعـديل     هـا مـي   دهي تئوري بازي برداري از رويكرد اثرعلامت هرهكه با ب در حالي. شود قراردادهاي مالي مي
در ايـن تحقيـق ضـمن تبيـين اثـر      . هاي موصوف، انگيزه لازم براي طراحي قرارداد بهينـه مـالي را فـراهم كـرد     پديده

يم سود عقـد  آيا متغير نسبت تسهها هستيم كه  در پي پاسخ به اين پرسشدهي نسبت تسهيم سود عقد مضاربه،  علامت
هاي قرارداد در تنظيم قرارداد مالي بهينه برخوردار اسـت؟ همچنـين بـر     دهي انگيزشي براي طرف مضاربه، از اثر علامت

هـاي جـايگزين تـأمين مـالي      مبناي شاخص بازده حقوق صاحبان سهام، كارايي عقد مضاربه در مقايسه بـا سـاير روش  
شده و با توجه بـه عـدم تحقـق شـرايط      سازي تفاده از يك الگوي شبيهاين تحقيق با اس چگونه است؟) بدهي و سهامي(

ها پرداخته و بدين نتيجه دست يافته كه با كـاهش متغيـر    اجراي واقعي عقود اسلامي، به بررسي و پاسخ به اين پرسش
اسيت نسبت تسهيم سود، زمينه افزايش شاخص بازده حقوق صاحبان سهام فراهم شده و همچنين بر اساس تحليل حس

هاي تأمين مالي ذكرشده از كارايي بيشتري برخوردار اسـت   شده، عقد مضاربه در مقايسه با ساير روش شاخص بازده بيان
  .شود هاي نمايندگي، جذابيت اين عقد را سبب مي كه ضمن كاهش هزينه

  
شـاخص بـازده حقـوق    ، هـا  اطلاعات نامتقارن، تأمين مالي بدهي، تأمين مالي سهامي، تئـوري بـازي   :هاي كليدي واژه

  .صاحبان سهام
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 مقدمه 
و  1هـاي كژگزينـي   ي اطلاعـات نامتقـارن، موجـب بـروز پديـده     فضـا  ازي ناشي اعتبار بازارشكست 
افـزايش مطالبـات و اخـتلال در توزيـع اعتبـارات        و زمينـه  شود در رابطه مالي اعتباري مي 2كژمنشي

 اسـاس  بـر حال . آورد تبع آن اختلال در اقتصاد كشور را به وجود مي ها و به نكبانكي، ورشكستگي با
لافونت ( طراحي كرد 4شيزيانگتوان قراردادهاي سازگار  تئوري قراردادها مي 3نتايج اصل آشكارسازي

: مدير و عامل يا در رابطـه اعتبـاري  (هاي قرارداد  از يك سو پيامد طرف تا )64: 2002، 5و مارتيمورت
دهـي متغيرهـاي    منـدي از پتانسـيل علامـت    افزايش يابد و از سوي ديگر بـا بهـره  ) نك و مشتريبا

هاي نامناسب موصوف شود تـا مؤسسـات    موجب تعديل بروز پديدهمالي اقتصادي و اجتماعي قرارداد 
از طريـق تـدوين و   ) صورت ارادي به(ها كمتر شاهد حبس منابع بانكي  مالي و اعتباري از جمله بانك

  .نظيم قراردادهاي مالي بهينه باشندت
دهنده عقد مضاربه نظير متغيرهاي مبلغ تسـهيلات،   ي تشكيلو اجتماعي اقتصادي ها مؤلفهبردار 
گيرنـده و   سن، شخصيت، شـغل تسـهيلات   ، مدت بازپرداخت، سابقه اعتباري،شده ينيب شيپنرخ سود 

بـين   يتعـامل كداري متعارف در چارچوب روابـط  قرارداد مالي بدهي در بان مثابه بهتوان  را مي آن يرنظا
راسـتاي   درسـپس  ). 394: 2007 ،6پيلتـونيمي ( گرفت نظر در) ينيجانش صورت مكملي يا به(متغيرها 

) بانـك (كننده مـالي   هاي آن اعم از مشتري و تأمين سازي قرارداد و نيز بهبود ارزش پيامد طرف بهينه
بانـك   در ايفاي تعهـدات،  خودش نوع بروز ضمن گيرندهتتسهيلا يا مشتري كه  نحوي بهاقدام كرد، 

اي ه ـ گيرنده از طريق نحوه چينش مؤلفه بتواند به عرضه قرارداد مالي بهينه، متناسب با نوع تسهيلات
  . قرارداد اقدام كند

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adverse Selection  
2. Moral Hazard  
3. Principal of Revelation   

گيرنده بد، قرارداد مربوط به خود را انتخاب خواهد كـرد، از   گيرنده خوب، قرارداد متناسب با خود و تسهيلات طوري كه تسهيلات .4
بنابراين بر مبناي قراردادهاي پيشنهادي مدير يا مؤسسه مالي هر . قابل شناسايي استاين رو رفتار اعتباري آنان از روي انتخاب 

و در صـورت انتخـاب قـرارداد    ) 1395درخشـان،  ( عامل بخواهد قراردادي را انتخاب كند كه براي خـودش تنظـيم شـده اسـت    
 .شود مي) چه عامل خوب يا بد(غيرمتناسب نوع خود سبب كاهش پيامد وي 

5. Laffont & Martimort  
6. Peltoniemi    
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ي متفاوت و متمايز ديگـري از جملـه   ها مؤلفهخوشبختانه در قراردادهاي مالي بانكداري اسلامي، 
كه  PSR(1(كتي در مقايسه با ساير قراردادهاي بدهي، وجود دارد، نظير نسبت تسهيم سود عقود مشار

هـاي   بيني سود معامله يا پروژه است كه ابتدا بـا بررسـي   نسبت سود مورد انتظار بانك به پيش يانگرب
انتظـار  بيني كرده و با سـود مـورد    شده در مورد ميزان سودآوري معامله، آنچه را لازم است پيش انجام

كند كه تابعي از متغيرهايي نظير سرمايه، مـدت   شده مقايسه مي براي سرمايه مضاربه، در مدت تعيين
 ،جمشـيدي ( اسـت ... بينـي ميـزان سـودآوري معاملـه و      مضاربه، حداقل سود مورد انتظار بانك، پيش

ريسـك بـين   و از طريق تعيين سازوكار پرداخت پيامـد پـروژه و تسـهيم    ) 1379، توتونچيان و 1392
، محمـدي  و حيدري؛ 2013، 2يوسفي( تواند در تدوين قرارداد مالي بهينه مؤثر باشد طرفين قرارداد مي

  ).1397، رنجبرو  1394
تعيين و علل مـؤثر بـر آن     ، تبيين نحوه)PSR(با توجه به ماهيت محاسباتي نسبت تسهيم سود  
ك كنـد كـه متأسـفانه تـاكنون اهميـت      تواند به كارايي كاربرد اين شاخص در عقد مضـاربه كم ـ  مي

است و فقه اقتصـاد اسـلامي روي ايـن     دهي بررسي نشده انگيزشي اين شاخص از طريق اثر علامت
و در عمل نيـز فرصـت ظهـور پيـدا نكـرده      ) 802: 1379توتونچيان، (نسبت محدوديت خاصي ندارد 

هاي قـرارداد، مقـدار و    رمايه طرفنظير نسبت س(تواند جدا از اهميت ساير معيارها  است، از اين رو مي
دهـي   و اثـر علامـت  قـرارداد  هـاي   پـذيري طـرف   به ميزان ريسك...) چگونگي كار، عملكرد پروژه و

 ،بـر نجر و يدم ـحم ،ينارونديس ـ ،قواميو  37: 3،2007الدينسيف(هاي مؤثر بر آن وابسته باشد  مؤلفه
1395(.   

دهنده آن  ي تشكيلها مؤلفهدهي  ريق اثر علامتاز ط بر اين اساس، بهبود كارايي قرارداد مضاربه
توانـد   از جمله متغير نسبت تسهيم سود و نيز تحليل حساسيت عوامل مؤثر بر تعيين اين نسـبت، مـي  

هاي اطلاعات نامتقارن را فراهم كند كـه   ه تعديل پديدهنيزمهاي قرارداد،  طرف  ضمن تحريك انگيزه
  .شود يبه انتخاب روش تأمين مالي كارا منجر م

هاي بالاي اما با توجه به اهميت بحث نظارت در تخصيص مصارف در بانكداري اسلامي و هزينه
كارگيري عقـود اسـلامي    تواند به ترغيب و به مترتب بر آن و گاه غيركارا، لزوم كنترل و تعديل آن مي

 4كـه شـالوده و پايـه    آن هم با تنوع و فراواني اين نـوع عقـود  ) با بازده متغير(ويژه عقود مشاركتي  به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Profit Sharing Ratio  
2. Yousfi  
3. Seif.I.TagEl-Din  
4. Core  
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شـده   هـاي مرسـوم ارائـه    كه جدا از برخي روش طوري  به بانكداري اسلامي است، كمك شاياني كند، 
روي اجراي آن نظير اخذ وثيقه از مشتري، پرداخـت تـدريجي تسـهيلات     هاي پيش  بابت رفع چالش

 ،1ميرآخـور  و خـان ( غيـره مندي از اصول اخلاقي در تنظيم قرارداد و  براي اعمال نظارت بيشتر، بهره
 عبـدلي،  و 725: 1379؛ توتونچيـان،  1384، مقـدم مصباحي؛ 182 :1393، ميسمي و موسويان؛ 2012
توان ضمن امكان كاهش شرايط حضـور و نظـارت در فراينـد تنظـيم      ، مي)1396، محمدپور و مهرآرا

دهي نسبت تسهيم سود  متكارگيري اثر علا هاي طرفين قرارداد، از روش به قرارداد با تحريك انگيزه
هـاي   هاي مطروحـه در راسـتاي تعـديل پديـده     عنوان روشي ديگر در كنار ساير روش عقد مضاربه به

  .اطلاعات نامتقارن بهره برد
تـاكنون  كـه   تمايل بيشـتري دارنـد  اي  يا مبادلهعقود با بازدهي ثابت  كاربردها به  بانك ،عمل در

هـاي   از مشـكل  نظـر   صـرف ، آن بسيار مهـم  از عوامل مؤثريكي . شده است  مختلفي ارائه توجيهات
 و كژمنشـي مشـكلات  (اطلاعـات نامتقـارن    مربوط به عدم تحقـق نظـام اقتصـادي اسـلام؛ مسـئله     

معناي  گرچه منظور از تمركز بر عقود مشاركتي به). 2005، 2احمدو  1390، بهاروندي( است) كژگزيني
بايست  يمدر بانكداري اسلامي نيست، اما در بلندمدت  تبعي شمردن نقش ساير عقود با بازدهي ثابت

و  340: 1394، موسـويان  و نظرپور( مطلوبيت و سهم عقود با بازدهي متغير در بانكداري افزايش يابد
 يا مبادلـه  عقـود  و مشـاركتي  عقـود  تسـهيلات  مانده رشد روند آمارطوري كه ). 1384، عيد بن القري
 ثابت و دستوري نرخ به توجه با دهد مي نشان )1388- 92( اخير يها سال طي كشورمان بانكي سيستم

 سود نرخ كه مشاركتي عقود سمت به بيشتر عمل آزادي براي ها بانك اي، مبادله عقود در تسهيلات سود
كه استفاده از اين فرصت، به بهبود كيفي سهم نسـبي   )1396 ر،رنجب( اند كرده حركت است، متغير آن

كارگيري واقعي اين نوع قراردادهاي مـالي   حيح نيت مديران بانكي در راستاي بهعقود مشاركتي و تص
  .اي خواهد كرد هاي مؤثر آن، كمك بهينه دهي مؤلفه مندي از پتانسيل علامت با بهره

ها پاسخ داده شود كه آيـا متغيـر نسـبت تسـهيم      تلاش شده به اين پرسش بنابراين، در اين مقاله
دهـي انگيزشـي    هاي قرارداد در تنظيم قرارداد مالي بهينه از اثر علامت رفسود عقد مضاربه، براي ط

برخـوردار اسـت يـا خيـر و بـر      ) سمت بهينگي حركت دهد كه با تحريك انگيزه طرفين قرارداد را به(
هـاي   مبناي شاخص بازده حقوق صاحبان سهام، كارايي تأمين مالي مضاربه در مقايسه با سـاير روش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khan & Mirakhor   
2. Ahmed  
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شده چگونه است؟ ضـمن شناسـايي عوامـل مـؤثر بـر       بيان 2و تأمين مالي بدهي 1تأمين مالي سهامي
گذاري،  شده تأمين مالي پروژه سرمايه سازي شاخص بازده حقوق صاحبان سهام در چارچوب مدل شبيه

هـاي نماينـدگي رابطـه     بهبود كارايي عقد مضاربه باعث جذابيت آن از طريق امكـان كـاهش هزينـه   
دليـل ريسـك بـالاي طـرف      شـود كـه بـه    و مضارب مـي ) كننده مالي تأمين(ال الم نمايندگي بين رب

هـاي تـأمين مـالي و از جملـه عقـود       كننده مالي در قرارداد مضاربه در مقايسـه بـا سـاير روش    تأمين
  )2015، 3نورينا مازين(اي، كمتر به آن توجه شده است  مبادله

دوم بـه   در بخـش پس از مقدمـه،  . استي شده ده سازمانبخش  در پنج مقالهبر اين اساس، اين 
ويـژه عقـود مشـاركتي از     دهي متغيرهاي قراردادهاي مالي بـه اثر علامت در خصوصپيشينه موضوع 

دهـي تئـوري    جمله عقد مضاربه اشاره شده و در بخش سوم به بيان نظريه مديرـ عامل و اثر علامت
نسبت تسهيم سود در عقد مضـاربه از   دهي به اثر علامت چهارم در بخش. ها پرداخته شده است بازي

شـده اسـت و در    اقدام شده سازي متغيرهاي مؤثر بر آن در چارچوب مدل شبيه ليتحل و  هيتجزطريق 
  .شود اشاره مي شنهادهايپهمراه  بهبخش پنجم به نتايج حاصل از تحقيق 

  قيقتح هنيشيپ ومباني نظري 
  مدل مديرـ عامل

شود كه انجام فعاليت اقتصادي توسط يك  يي مطرح ميجا درعامل يا تئوري نمايندگي  ـالگوي مدير
شود كه بر اسـاس مقـررات    مطابق با آن قراردادي تنظيم مي فعال اقتصادي به ديگري واگذار شود و

شـود كـه بـه آن     گر مـي طرف مسئول و متصدي انجام فعاليت يا اتخاذ تصميمي از طرف دي آن يك 
 از. كند، مـدير گوينـد   اي را واگذار مي گويند و به طرف ديگري كه كار يا مسئوليت و وظيفه عامل مي

  .رود ، نمايندگي يك مفهوم عام به شمار ميرو  نيا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هـاي موجـود بنگـاه،     گيـرد، بـه بيـان ديگـر مالكـان بـا فـروش دارايـي         تأمين مالي از طريق واگذاري سهام بنگاه صـورت مـي   .1

يـا بيـانگر تـأمين مـالي از طريـق      ) 1395درخشـان،  ( كند و در مقابل تأمين مالي بدهي است مالي مي ها را تأمين گذاري سرمايه
 ).1390شيرواني،  و نورش(افزايش سرمايه يا تأمين مالي از طريق سهام سرمايه مالكانه، سهام عادي و ممتازاست 

بيرون است كه در برخي اوقـات بـا فـروش اوراق قرضـه      صورت قرض از معناي تأمين مالي از طريق منابع بيروني بنگاه و به به .2
اند، بلكه بـه مقـدار مشـخص و     گذاران متناسب با سود حاصل از پروژه سود دريافت نكرده در اين روش سرمايه. گيرد صورت مي

 ).1395درخشان، ( كنند نرخ بازاري سود دريافت مي
3. Noriana Mazuin  
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از برخي مصاديق رابطه نمايندگي، رابطه بين كارگر با مدير يـك بنگـاه يـا رابطـه مالـك يـك        
عنوان مـدير و مشـتري يـا     آن است يا در يك قرارداد تسهيلات بانكي، بانك بهشركت و مدير عامل 

بنابراين در اين الگو قرارداد از اهميت بالايي برخوردار بـوده   شود، عامل ناميده مي قرارداد گريدطرف 
بـراي مثـال در بانـك،    . شـود  قرارداد با توجه به نحوه واگذاري فعاليـت نـوعي تعيـين مـي     و موضوع

شود و عامل با پذيرش آن متصدي انجـام   دي در قالب عقد مضاربه با شرايط معلوم پيشنهاد ميقراردا
فرض بر اين است كه بانك قرارداد را طراحي كرده و . شود تجارت در قالب آن عقد از طرف بانك مي

شرايط  ي در اختيار وي است و عامل بعد از مطالعهزن چانهكند و كل قدرت  آن را به عامل پيشنهاد مي
ي قرارداد پيشـنهادي مـدير را خواهـد    در صورتعامل  .تواند آن را رد كرده يا بپذيرد و مفاد قرارداد مي

 دسـت   بـه مطلوبيتي باشد كه وي بـا امضـا نكـردن آن     از تر بزرگپذيرفت كه مطلوبيت ناشي از آن 
رارداد را امضـا نكنـد   كه عامـل ق ـ  در صورتي . گردد آورد كه اين امر به مطلوبيت ذهني فرد بر مي مي

عامل پيشنهاد را بپذيرد بايستي  كه ي صورت و درپذيرد  گيرد و مسئله پايان مي رابطه تعاملي شكل نمي
بـه سـرانجام    ردي ـگ يم ـ عهـده  برقرارداد فعاليتي را كه از طرف مدير يا بانك  طيو شراطبق مقررات 

  .)1390، قوامي( رساند
عاد مختلف عملكرد ابزارهاي مـالي  از ديدگاه رفع و تعديل مسائل اطلاعات نامتقارن با توجه به اب

هـاي   يل مشـكلات و چـالش  دل بهاست كه  هشد  انجامهاي متعددي  هاي اخير مطالعه سال دراسلامي 
ي، اخذ وثيقه و راهكارهاي كنترل وه راهكارهاي نظارتي عمدطور  روي اجراي عقود مشاركتي به پيش 

برداري از نتـايج اصـل آشكارسـازي     تاي بهرهدهي در راس و رويكرد اثر علامت ارائه شدهجبراني مالي 
ي قرارداد به حداكثرسازي پيامد دو طـرف  ها مؤلفهيي زا درونتا بتوان با توان  ي شده استبررسكمتر 

زيرا ماهيت اخلاقي و حقوقي قراردادهاي مالي بانكـداري اسـلامي اساسـاً امكـان      ؛قرارداد اقدام كرد
 بـه بـر ايـن اسـاس ابتـدا     . كنـد  را فراهم مي ها بازييك نظريه برداري بهتر از نتايج مباحث تئور بهره

است كه اغلب بـه بيـان موضـوع و ارائـه راهكارهـاي       بررسي موضوع در مطالعات داخلي اشاره شده
ي پرداختـه  خـارج تبيين مدل مد نظر انتخابي، به اهـم مطالعـات    منظور بهنظارتي منجر شده و سپس 

  .شده است

  پيشينه تحقيقات داخلي
ابزارهـاي مـالي    كارآمـد با كمك يك الگوي سنجي به آزمـون روابـط بـراي انتخـاب     ) 1384( رصد

عمليـات   كـه گيـرد   مي است و نتيجه  پرداختهنامتقارن در بانك كشاورزي  اطلاعات اسلامي در حالت
  . بوده است مؤثرمشاركتي براي حل مشكل عدم تقارن اطلاعات  كارآمدنظارت در انتخاب ابزارهاي 
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به تبيين عوامـل  ) 2005( احمد حبيببر مبناي مدل رياضي ) 1390(ي آباد ي حاجيو احمدوندي بهار
تحليـل   بـا پردازنـد و   بـر عقـود مشـاركتي مـي    ) كژمنشـي ( يخطر اخلاق ـمؤثر بر افزايش يا كاهش 

 دهاسـتفا  رينظ( ييشنهادهايپباشند،  داشته گريكدتوانند در مقابل ي مي  يي كه بنگاه و بانكها ياستراتژ
ي آنها احتمال خطـر  ريكارگ بهبا  تواند يمكنند كه بانك  ارائه مي )...بازرسي مستمر و ،از كميته نظارت

  . را تا حد ممكن كاهش دهد ياخلاق
گـذاري   روي سـرمايه  هـاي پـيش    معتقدند يكي از چالش) 1394(حيدري سورشجاني و محمدي 

كارگيري راهكارهاي پيشـگيرانه،   كه سبب بهخطرپذير، عدم تقارن اطلاعات نزد طرفين قرارداد است 
گـذاري   آنها نشان دادند انعقـاد قـرارداد سـرمايه   . انگيزشي و كنترلي در تدوين مفاد قرارداد شده است

خطرپذير اسلامي در قالب عقد شركت از بعد امكان فسخ قرارداد، ضـمانت مـال شـركت در صـورت     
  .ايندگي مقابله كندتواند با بروز مسئله نم بهتر مي... دهي و زيان

رابطه بين متقاضيان تسهيلات و بانك را در قالب يـك بـازي پويـاي    ) 1396(عبدلي و همكاران 
با توجه به مشكلات ناشي از كژگزينـي و كژمنشـي در   . كنند سازي مي مبتني بر اطلاعات ناقص مدل

اصول اخـلاق اسـلامي    ها و مؤسسات مالي بانكداري اسلامي، پايبندي افراد به ساختار متفاوت بانك
  .تواند از آثار سوء كژگزيني و كژمنشي جلوگيري كند مي

  يجراخپيشينه تحقيقات 
مالي اسلامي با چالش مسئله رابطه نمايندگي بين مدير و  نيتأمهاي  معتقد است مدل )2011( 1شاكه

ي در عقـد  رو است كه با توجه بـه گسـتره وجـود مسـئله نماينـدگ      عامل از جمله پديده كژمنشي روبه
سـازي   دليل عدم تحقق شرايط اجراي واقعي آن، كارايي اين عقد را بـا يـك مـدل شـبيه     مضاربه، به

، بـه محاسـبه   )بـدهي و سـهامي  (مالي  نيتأموي با طرح دو روش رقيب . كرده است ليتحل و  هيتجز
ساسـيت  گذاري جديد پروژه پرداخته و سپس نتايج تحليـل ح  سرمايه ROE(2(نسبت نرخ بازده سهام 

كند  مي ليتحلتغيير شاخص نسبت تسهيم سود عقد مضاربه بر شاخص بازده حقوق صاحبان سهام را 
  . مالي مضاربه كاراتر است نيتأمگيرد روش  و نتيجه مي

شـرايط كژگزينـي    را تحـت ) مضـاربه ( ياسلامتئوري سرمايه خطرپذير) 2011( 3جويبار و مهري
منظور  بهمالي  قراردادتدوين  درعامل مهمي  عنوان به را) PSR(اند و نسبت تسهيم سود  مطالعه كرده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shaikh  
2. Rate Of Equity  
3. Jouabar & Mehri  
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انـد بـا معيـار     يك كارفرماي بد براي يك پروژه خوب، بررسي كرده و نشان داده از انتخابي ريجلوگ
هاي قرارداد، مسئله كژگزيني قابل  مقادير تسهيم پيامد متعلقه بين طرف حداكثرتسهيم سود و   نسبت

مطـرح كردنـد كـه در آن مقـادير      عامل سرمايه خطرپذير اسـلامي را  ـ مديرآنگاه مدل . تعديل است
  . است  طرف قرارداد وابسته دو هرگريزي  به درجه ريسك) PSR(سود بهينه تسهيم   نسبت

مضـاربه و   سـود نظيـر عقـود   تسـهيم  به بررسي تحليلي قراردادهاي ) 2012( 1صمدزاده و ميلندر
 پيامـد  كمتـر  دهـي  گزارش .كنند رارداد بدهي متعارف مقايسه ميآنها را با قو سپس پرداخته مشاركت 

است، اما انواع مسـائل كژمنشـي ذاتـي در     مالي ابزارهاي اين اصلي مسئله آن، واقعي ميزان از پروژه
گيرند تأمين مالي بدهي در مقايسـه بـا    و در نهايت نتيجه مي ساختار قراردادهاي مشاركتي وجود دارد

از سوي عامل در تحقـق  تلاش بالا  كارگيري بهبراي  يل هزينه نمايندگي كمتر،دل عقود مشاركتي، به
  .برخوردار است يانگيزشي بهترابزار  پروژه، از

 نيتـأم  سـتم يس) PLS( يمشـاركت اينكه چگونه قراردادهـاي   ليتحل و  هيتجزبه ) 2013(يوسفي 
سـپس بـر   . پـردازد  آيـد، مـي  اطلاعات نامتقـارن فـائق    مشكلات برتواند  مالي بانكداري اسلامي مي

 ي نماينـدگي آنهـا را تحـت مسـئله كژمنشـي     ها مدلو مضاربه متمركز شده و  مشاركت قراردادهاي 
ي قوي در پي دارد زشيانگي ها طرحمالي مضاربه براي مدير،  نيتأمگيرد كه  و نتيجه مي كرده مطرح

كنـد، موفقيـت پـروژه بـه      نمـي صورت فعال در پروژه مشاركت  كه صندوق وجوه اسلامي به و از آنجا 
  . تلاش عامل وابسته است

مكـانيزم جـايگزين در سيسـتم     2معتقد است مضاربه يا قرارداد تسهيم سـود ) 2015(نورينا مازين 
بهره تأمين مالي متعارف است كه از زمان ايجـاد آن، تـاكنون مسـير متنـوعي را گذرانـده تـا بتوانـد        

با وجود اين، در مقابـل ابزارهـاي تـأمين    . سلامي را برآورده كندنيازهاي رو به رشد بازار تأمين مالي ا
مالي بدهي اسلامي نظير مرابحه و فروش اقساطي، غيرقابل مقايسـه و از مزيـت كمتـري برخـوردار     

  .گردد هستند كه به مسئله اطلاعات نامتقارن بر مي
عاملي است كه  4صي، قرارداد مضاربه با اطلاعات خصو)2016( 3بر اساس نظر فاكير و تكي اوت
بر اين است كه شايد بانك، فهرست   در تئوري انگيزه، فرضيه. شود به بروز مسئله كژگزيني منجر مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Samadzadeh & Melender  
2. Profit Sharing    
3. Fakir, Tkiouat  

اطلاع است و طـرف مطلـع معمـولاً از ايـن      هاي قرارداد در اختيار دارد اما طرف ديگر از آن بي اطلاعاتي است كه يكي از طرف .4
 .كند اطلاعات براي كسب منفعت در قرارداد استفاده مي
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با توجه بـه رفتـار اعتبـاري    ) غيركارا(يا بد ) كارا(هاي خوب  متفاوتي از قراردادها به تفكيك نوع عامل
تا بـه   است قرارداد ارائه به مايل عاملان زا يك هر نوع متناسب بانكاز ديد عقلاني، . آنان ارائه دهد

  . تحقق بالاتر پيامد پروژه منجر شود
هـاي بانكـداري اسـلامي و شـواهد تجربـي و تئـوري        در نتيجه با امعان نظر به پتانسـيل آمـوزه  

عنـوان چـالش اصـلي     بانكداري متعارف، بررسـي چگـونگي تعـديل مسـائل اطلاعـات نامتقـارن بـه       
كـه   نحـوي   هاي معمول رفع آن، ضـروري بـوده، بـه    نظر از روش  تي، صرفكارگيري عقود مشارك به
به تبيين بهتر موضوع و انگيـزه   توان يممتغير با اهميت نسبت تسهيم سود عقد مضاربه  دليل نقش به

بر اين اساس در اين مقاله بـا رويكـرد   . كارگيري آن در بستر بانكداري اسلامي اقدام كرد بيشتر در به
تحليلي، به بررسي و تبيين نقش متغير نسبت تسهيم سود در فرايند تنظيم عقد مضـاربه  محاسباتي و 

دليل فقدان بررسي تئوري و تجربي براي بسترسازي اقتصادي و حقـوقي اسـتفاده    پرداخته شده كه به
  . رو است بيشتر از عقود مشاركتي از جمله عقد مضاربه، يك موضوع جديد ابتكاري و پيش

  ها دهي در تئوري بازي اثرعلامت
قراردادها تحت اطلاعـات پنهـان را بـه دو بخـش كلـي كـارگزار مطلـع و          برخي از متون، نظريهدر 

دهـي بيشـتر    هاي علامت كنند كه بخش مربوط به كارفرماي مطلع و مدل كارفرماي مطلع تقسيم مي
در حالـت اطلاعـات پنهـان مـدير سـعي در كـاهش رانـت        . شود ها بررسي مي در فضاي نظريه بازي

توجه به اطلاعات عامل دارد و داراي اطلاعات خصوصي است و ممكن است بخواهـد از   اطلاعاتي با
طريق نوع قرارداد پيشنهادي يا از طريق ديگر قبل از انعقاد قرارداد اين اطلاعات را به عامـل منتقـل   

مطلـع  ) مـدير (دهي يا كارفرماي كند كه اين نوع قرارداد تحت عدم تقارن اطلاعات با عنوان علامت
) 1973( 1اسـپنس دهي آمـوزش   مثال كلاسيك آن، مدل علامت) . 1395، درخشان(شود ناخته ميش

هـاي   عـلاوه بـر تـلاش   . شـود  وري بالا اسـتفاده مـي   عنوان علامت مهارت كارگر با بهره است كه به
دهي در بازارهاي مـالي   هاي ديگر رفتار علامت نمونه) 1984( 3ماجولفو ) 1979( 2پاتاچارياكلاسيك 

انجام شده كه نشان داده چگونه  4طرح شده است كه نخستين كاربرد آن در ماليه توسط ليلن و پيلم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spence  
2. Bhattacharya  
3. Majluf  
4. Lelan & Pyle   
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 و بولتـون ( بدهـد  علامـت  را بنگـاه  كيفيـت هنگام عرضه سـهام شـركت    تواند  گريز مي مدير ريسك
  ).99: 2005، 1ايواترپونت

هـايي   ارسال پيغام و علامتبازيكن با اطلاعات بيشتر نيز تمايل دارد با  دهيعلامت بازي يك در
. به بازيكن حريف اطلاعاتي را منتقل كند تا وي را به انجام عملي در راستاي منـافع خـود وادار كنـد   

فرستنده به ايـن  . گويند بازيكن با اطلاعات بيشتر را فرستنده و بازيكن با اطلاعات كمتر را گيرنده مي
وي براي گيرنده معلوم نيست و از طريق ارسـال  ) نوع(كند كه حالت  دليل اقدام به ارسال علامت مي

هاي پويا  دهي، بازي هاي علامت بازي. كند علامت، نوع خود يا حالت موجودي را كه دارد، معرفي مي
) R(و ديگري گيرنده ) S(يك بازيكن فرستنده . اند كه در آن دو بازيكن وجود دارد با اطلاعات ناقص

  . به اين صورت استدهي  بندي بازي علامت است و زمان
,	كند كـه   را براي بازيكن فرستنده معلوم مي ) حالت(محيط نوع  ∈ = 1, … , 

فقـط   ولي محـيط از مجموعـه   . هاي مختلفي به خود بگيرد تواند حالت ، از اين رو فرستنده ميلذا 
يقين  از اين رو فرستنده به. كند را براي فرستنده آشكار مي) رستنده استآنچه واقعاً ف( يكي را يعني 

بـا   براي وي آشكار شـود هـر يـك از اعضـاي      شود از كدام نوع است، قبل از اينكه  متوجه مي
  :احتمالي امكان وقوع دارند يعني

)  )1رابطه  ) > 0				, ( ) + ( ) + ⋯+ ( ) = 1 

تواند مشاهده كند بـازيكن فرسـتنده از    داند و نمي داند، اما نمي را مي گيرنده اعضاي مجموعه 
  .كدام نوع است، از اين رو بين فرستنده و گيرنده اطلاعات نامتقارن وجود دارد

هـاي مختلـف قابـل     سپس از ميان علامـت . كند را مشاهده مي فرستنده نوع خود يعني  .1
=دارد كـه   را ارسـال مـي   	رسال كه بيانگر نوع اوست، علامـت ا 1, … و  ,

  .مجموعه علامت ارسالي براي گيرنده معلوم است
  را ببينـد و بايـد از روي   توانـد   را مشاهده كند ولي نمي تواند علامت  گيرنده مي .2

  ســپس عملــي از ميــان  . اســت يــا خيــر    نــوع اســتنتاج كنــد كــه فرســتنده از   
 = 1, … , 	,   .كندانتخاب مي ∋

)پيامد فرستنده با  .3 , , ) و گيرنده با   ( , ,   .شود نشان داده مي(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bolton & Ewatripont  
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اين تابع . است Mو برد  Tبا دامنه دهي هر استراتژي خالص فرستنده تابعي  هاي علامت در بازي
استراتژي خالص . كند دهنده علامتي است كه فرستنده با توجه به نوع خود به گيرنده ارسال مي نشان

دهنده عملي است كه گيرنده با توجه بـه پيغـام    است، اين تابع نشان Aو برد  Mگيرنده تابع با دامنه 
  .دهد دريافتي انجام مي

بندي  دسته 4و نيمه منفك 3، متداخل2، منفك1تواند در قالب يك كاسه ه ميهاي فرستند استراتژي
  .است PBE(5(ها نيز تعادل بيزين نش كامل تعادل در اين بازي .شود

دهي است كه شامل اسـتراتژي   تعادل بيزين نش كامل در واقع استراتژي خالص در بازي علامت
مشروط بـه تشـكيل باورگيرنـده بعـد از دريافـت      بهينه فرستنده، گيرنده و باور وي است كه فرستنده 

علامت، پيغام را ارسال كند، گيرنده بعد از دريافت علامت و تشكيل باور در خصـوص نـوع فرسـتنده    
را انجام دهد تا پيامد انتظاري فرستنده را حداكثر كند، گرچه فرستنده با توجه به واكـنش   6بايد عملي

هـاي كـه پيغـام     يام گيرنده به حداكثر برسد و سپس براي حالـت گيرنده بايستي پيغامي را بفرستد تا پ
وسيله قانون بيـز و اسـتراتژي    باور گيرنده به هاي اطلاعاتي متناظر با  است در مجموعه 	بهينه

  . شود فرستنده تعيين مي

⋮  )2رابطه  = ( )∑ ( )∈  

⋮شود كـه   اور گيرنده با توزيع احتمال نشان داده ميب ≥ بـا   دهنـده احتمـال    و   0
  :است علامت 

∋⋮  )3رابطه  = 1	
يك كاسه باشد، تعادل يك كاسه و اگر منفك ) بازيكن مطلع(حال اگر استراتژي تعادلي فرستنده 

. شود نظر از نوع فرستنده يك علامت ارسال مي صرف  ،در تعادل كاسه. تعادل منفك خواهد بود باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooling  
2. Separating  
3. Hybrid  
4. Semi Separating  
5. Perfect Bayesian Nash Equilibrum  
6. Action    
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شود و در تعادل نيمه منفك،  در تعادل منفك براي هر نوع فرستنده يا عامل، پيغام متفاوتي ارسال مي
  ).1391عبدلي، (صورت مختلط عمل كند  هاي خود به گيرنده بعد از دريافت علامت، بين انتخاب

سـادگي   با استفاده از فهم شهودي مدل اسپنس و بدون توجه بـه جزئيـات مـدلي و رياضـي، بـه     
شده بالا باشد، به احتمـال   توان تعادل بيزين نش كامل را حدس زد كه اگر سطح آموزش مشاهده مي

سـطح   وري پـايين بتوانـد بـه    در واقع حتي اگر يك كارگر بـا بهـره  . وري بالايي دارد زياد كارگر بهره
چنـين   البته. وري بالا را به دست آورد تواند سطح دستمزدي برابر با كارگر با بهره آموزش دست يابد، مي

هـاي آن   دليـل هزينـه   چون سطح آموزش بالاتر به ؛كند كارگري سطح آموزشي بالاتر را انتخاب نمي
يـا عامـل در    حال با توجه به اطلاعـات خصوصـي مشـتري   ). 1395درخشان، ( صرفه اقتصادي ندارد

نوع خوب يا نوع بد مشتري را با مشاهده علائم ارسالي از  احتمال تواند يمقرارداد مضاربه، بانك فقط 
   .دارد وي برآورد كند، بنابراين، احتمال برآوردي به دو عامل علامت و ميزان اطلاعات نامتقارن بستگي

ي تصـريح ميـزان و تحليـل    اهميت شاخص نسبت تسهيم سود در قرارداد مضاربه و نيـز چگـونگ  
تواند نمايانگر نوع عامل و انتخاب بانك در تنظيم و تدوين  حساسيت نتايج آن بين طرفين قرارداد، مي

طوري كه بانك در قبال تعديل سهم خود از پيامد پروژه حاضر بـه ايجـاد   . قرارداد مالي ذكرشده باشد
وبيت مشتري است و از طرف ديگر عامل يـا  در راستاي افزايش مطل) خوب يا كارا(انگيزه به عاملان 

گذاري و سودآوري مورد انتظار نسبت به ارسـال علامـت    هاي سرمايه مشتري با توجه با ساير فرصت
  .كند تا به تنظيم قرارداد مالي بهينه منجر شود براي افزايش مطلوبيت مدير يا بانك اقدام مي

ي از جمله عقـد مضـاربه در سيسـتم    اسلام يلماقراردادهاي تأمين  با توجه به عدم اجراي كامل 
تـوان بـا    عملكرد واقعي آن نيست، امـا مـي   و مشاهداتبانكداري كشورمان، امكان بررسي تجربيات 

دهنـده ايـن قـرارداد و تجربيـات بانكـداري متعـارف بــا روش        تشـكيل  مـؤثر ي هـا  مؤلفـه توجـه بـه   
ضاربه از طريق معيار نسـبت تسـهيم سـود    شده، به تبيين چگونگي بهبود كارايي قرارداد م سازي يهشب

بـا روش پيشـنهادي    ليتفص ـ بـه هاي قرارداد اقدام كرد كه  حاصل از عملكرد پروژه بين طرف) پيامد(
سپس بـر مبنـاي شـاخص بـازده حقـوق صـاحبان سـهام، كـارايي         . بررسي شده است) 2011(شاكه 

مقايسه شده تـا اهميـت نقـش اثـر      مالي مضاربه نيتأمبا ) يو سهامبدهي (متعارف قراردادهاي مالي 
  .شده مشخص شود دهي شاخص بيان علامت
  دهي نسبت تسهيم سود عقد مضاربهتجزيه و تحليل اثر علامت .4

پـولي   واحـد  1000ميـزان   گذاري سهامدار يا سـهامداران بـه   با سرمايه فرض كنيد شركت فرضي
مقادير  كه رو است روبه ي و رونقوكار تجاري ركود، عاد كه با سه سناريوي احتمالي كسب شده جاديا
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 همچنـين هزينـه فـروش كالاهـا    . واحد پولي 1600و  1350، 1200از اند عبارت بيترت بهفروش آنها 
شود كه پروژه  مشاهده مي 1و صورت سود و زيان در جدول  ترازنامهشركت اعم از  درصد 50معادل 

 مثلاًكه  گذاري در پروژه ديگري دارد يهالبته شركت برنامه سرما. طرح الف است در قالباوليه شركت 
منابع تأمين مالي از وجوه داخلـي سـهامداران شـركت يـا منـابع مـالي بيرونـي نظيـر         . طرح ب است

) ROE(سهام شاخص بازده . پذير استمالي بدهي و اخذ تسهيلات از طريق عقد مضاربه امكان اهرم
بـه  هاي مالي شركت  بر مبناي صورت 2به حقوق صاحبان سهام 1نسبت سود خالص ازشركت فرضي 

در تأمين مالي بدهي چون مخارج بهره از مخارج عمليـاتي شـركت منفـك نيسـت، در     . آيد مي دست
شـده و  خـالص كسـر   از سـود   ،)درصد فرض شده است 20كه در اين محاسبات (نتيجه مخارج بهره 

  .تقسيم شده است صاحبان سهام حقوقميزان بر حاصل 

  فعاليت گانه سهي ها تيوضعو ترازنامه شركت در  انيز، دوسصورت  .1ول جد                     

صورت سود و زيان وضعيت
)ركود(  

صورت سود و زيان 
)عادي(  

صورت سود و زيان 
)رونق(  

 1600 1350 1200 فروش

هاي كالاهاي توليدي هزينه: كسر  600 675 800 
 800 675 600 سود ناخالص

هاي عملياتي هزينه: كسر  180 203 240 
 560 473 420 سود خالص

)سهامي% 100(ترازنامه      
 1000 1000 1000 سهام
 - - - بدهي

هاي كلدارايي  1000 1000 1000 
شاخص بازده حقوق صاحبان سهام 

(ROE) 42% 47% 56% 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .را سود خالص گويندي اتيو مالي عملياتي ها نهيهزي بنگاه بعد از كسر اتيرعمليو غدرآمدهاي عملياتي  .1

گـذاري صـاحبان سـهام     سرمايه: اند از هاي يك شركت سهامي است كه دو منبع تأمين آن عبارت ها بر بدهي بيانگر مازاد دارايي .2
واقـع بيـانگر بـازده كـل      كـه بـه   )1390نـوروش و شـيرواني،   (و سود حاصل از عمليات سـودآور شـركت   ) شده سرمايه پرداخت(

 .شركت است گذاري پروژه سرمايه
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 فعاليت  گانه سهي ها تيوضعدر  گذاري تكميلي و ترازنامه شركت با سرمايه انيز، دوسصورت . 2جدول 

صورت سود و زيان وضعيت
)ركود(  

صورت سود و زيان 
)عادي(  

صورت سود و زيان 
)رونق(  

 900 700 600 فروش

هاي كالاهاي توليدي هزينه: كسر  300 350 450 

هاي عملياتي هزينه: كسر  180 210 270 
 180 140 120 سود خالص

%)100سهامي (ترازنامه تركيبي      
 1500 1500 1500 سهام
 - - - بدهي

هاي كل دارايي  1500 1500 1500 
ROE 36%  41%  49%  
)با بدهي(ترازنامه تلفيقي      
 1000 1000 1000 سهام
)بدهي(تسهيلات   500 500 500 
هاي كل دارايي  1500 1500 1500 

ROE 43%  3/51%  64%  
)با مضاربه(ترازنامه تلفيقي      
 1000 1000 1000 سهام

)مضاربه(تسهيلات   500 500 500 
هاي كل دارايي  1500 1500 1500 

ROE (PSR= 30% ) 4/50%  57%  6/68%  

ROE (PSR= 40% ) 2/49%  7/55%  8/66%  

ROE (PSR= 50% ) 48%  3/54%  65%  

ROE (PSR= 60% ) 8/46%  9/52%  63%  

ROE (PSR= 70% ) 6/45٪  5/51%  4/61%  

درصـد،   56شـركت در سـناريوي رونـق اقتصـادي     ) ROE(شاخص بازده حقوق صاحبان سـهام  
حال فرض كنيد عامل در ادامه . درصد است 42درصد و در حالت ركود اقتصادي  47سناريوي عادي 

واحد پولي نياز داشته باشد و به فـرض آنكـه    500ميزان  بهگذاري متمم  اوليه به سرمايهپروژه تكميل 
 60ي عمليـاتي معـادل   هـا  نـه يهزدرصد فروش و  50شركت معادل  شده فروختههاي كالاهاي  هزينه
وكـار اقتصـادي    گانه كسب هاي سه رفته باشد، مقادير فروش در وضعيت كالاهاي فروش نهيهز درصد
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 دو پـروژه واحد پولي كه ترازنامه تركيبي  900و  700، 600از  اند عبارت بيترت بهركود، عادي و رونق 
  .است 2جدول  به شرحآن  انيو زسود  و صورتبرده  نام

 )PSR(هاي متفاوت تسـهيم سـود    در نسبت) ROE(مقادير شاخص بازده حقوق صاحبان سهام 

هاي تأمين مالي سهامي و بدهي محاسبه شده كـه ترازنامـه    براي عقد مضاربه و نيز براي ساير روش
  . درج شده است 2گذاري شركت در جدول  حاصل دو پروژه سرمايه) يا تلفيقي(تركيبي 

هـاي   گذاري خود به افزايش سرمايه اقدام كند بـر مبنـاي روش   ركت در ادامه طرح سرمايهاگر ش
عنوان يكـي از   گانه مطروحه، به بررسي عملكرد شاخص بازده حقوق صاحبان سهام به تأمين مالي سه

ميزان شـاخص بـازده حقـوق    . پردازيم معيارهاي كاراي گزينش نحوه تأمين مالي از سوي شركت مي
درصـد، تـأمين مـالي     41در سناريوي اقتصادي عادي در تأمين مالي سهامي  (ROE)هام صاحبان س

) PSR(نسبت تسهيم سود  زانيمدرصد و در نهايت در تأمين مالي با وجوه مالي مضاربه با  51بدهي 
  .است 1درصد 57درصد ، برابر  30ميزان  براي بانك به

واحـد باشـد بـازده حقـوق      140ي شـركت  طور كه در جدول مشهود است، اگر سود عمليات همان
درصد و براي شركت با بدهي از طريق ايجـاد اهـرم بـه     41صاحبان سهام براي شركت بدون بدهي 

داشت بـازده   واحد برسد و شركت بدهي ن 120درصد رسيده است، اما اگر سود خالص شركت به  51
درصد بـه   51شد اين بازده از رسد و اگر شركت بدهي داشته با درصد مي 36حقوق صاحبان سهام به 

بنابراين تأمين مالي با بدهي موجب شده است كه اگر سـود عمليـاتي   . درصد كاهش خواهد يافت 44
طـور كلـي اسـتفاده از     كاهش يابد بازده حقوق صاحبان سهام، بيشتر كاهش پيدا كنـد، از ايـن رو بـه   

  ).1392، يتهران( دهد را افزايش مي (ROE)بدهي، شاخص بازده حقوق صاحبان سهام 
مـالي شـود، وضـعيت     نيتـأم گذاري با وجوه مضاربه يك بانـك اسـلامي    سرمايهپروژه حال اگر 

در سـناريوهاي اقتصـادي    (ROE)شاخص بازده حقـوق صـاحبان سـهام    . متفاوت و قابل توجه است
مين در مقايسـه بـا تـأ   ) درصد 60از كمتر ) PSR(نسبت تسهيم سود  زانيبا م(عادي و ركود و رونق 

 مالي بدهي يا استقراض از يك بانك متعارف بيشتر است و از شاخص بازده حقوق صـاحبان سـهام   

(ROE) شود تأمين مالي سهامي نيز بيشتر مي.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
جـاي   بـه ) PSR(از متغير نسبت تسـهيم سـود   ) 2011(در محاسبه شاخص بازده حقوق صاحبان سهام در مقايسه با روش شاكه  1

ــارت  ــام  ) 1PSR-(عب ــاخص ن ــبه ش ــه محاس ــه ب ــا توج ــت    ب ــده اس ــتفاده ش ــل اس ــا عام ــركت ي ــراي ش ــرده ب ــابراين  . ب بن
−سود	طرح	ب)+سود	طرح	الف (سود	طرح	ب∗

	سهام احبانص   .حقوق	
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خلاصه ميزان شاخص بازده حقوق صاحبان سهام شركت در حالت سناريوهاي مختلف اقتصـادي  
  .است 3به شرح جدول  2بر مبناي ارقام جدول 

  هاي تأمين ماليوكار به تفكيك روش كسب گانه سهي ها تيوضعشركت در  ROEخص شا.  3جدول
فعاليت اقتصادي/ تأمين مالي  رونق عادي ركود 

 %49 %41 %36 سهامي

%64 %51 %44 بدهي  

 مضاربه
(PSR= 40% ) 49% 56% 67% 

(PSR= 50% ) 48% 54% 65% 

(PSR= 60% ) 47% 53% 63% 

  
مالي سهامي بالاتر  نيتأممالي بدهي از  نيأموق صاحبان سهام تبنابراين ميزان شاخص بازده حق

كـه   نحوي  به. بستگي دارد) PSR(نسبت تسهيم سود  زانيممالي مضاربه به  نيتأمو در روش  1است
يا (درصد  40ازكمتر ) PSR(برده با نسبت تسهيم سود  گانه نام وكار اقتصادي سه در سناريوهاي كسب
مـالي مضـاربه از    نيتـأم ميزان شاخص بازده حقـوق صـاحبان سـهام    ) صددر 60سهم عامل بيشتر از

 نيتـأم هاي  اين شاخص بازده در روش مجموع در. بالاتر است مالي بدهي و سهامي نيتأمهاي  روش
ي اقتصادي متفـاوت مطروحـه   ها تيوضعمالي سهامي در  نيتأممالي بدهي و مضاربه بالاتر از روش 

  . است
پـروژه،    ويـژه در حالـت زيـان    بانك با ريسك بيشتر در قرارداد مضاربه به دليل احتمال مواجهه به

خواهد كه اين ويژگي در ميزان بيشتر شـاخص نسـبت تسـهيم سـود      بازده بيشتري از اين قرارداد مي
)PSR (شود، ولي از طرف ديگر با افزايش نسبت تسهيم سود بيشتر انگيزه عامل  متبلور مي)مضارب (
يابـد كـه بايسـتي نسـبت      وكار جايگزين اقتصادي ديگر كـاهش مـي   هاي كسب تدليل وجود فرص به

در فضـاي بـازي   ) كـارا يـا غيركـارا   (بهينه با توجه بـه نـوع مشـتري يـا عامـل      ) PSR(تسهيم سود 
  .  دهي مد نظر قرار گيرد تا سبب بهبود پيامد طرفين قرارداد شود علامت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
تدريج عوامل كاهنده ارزش شـركت كـه بـر سـود اثـر       يابد، اما به هرچه نسبت بدهي افزايش يابد ابتدا ارزش شركت افزايش مي .1

تهرانـي،  (كنـد   تدريج كاهش پيدا مي افزايش يافته و ارزش شركت به...) هزينه ورشكستگي، هزينه نمايندگي و(خواهند گذاشت 
1392.( 
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مالي بدهي در مقايسه با تأمين مالي عقـد   نيتأم) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام  اگر شاخص
پـذير   ايـن در صـورتي امكـان   . كند يممضاربه بيشتر باشد، شركت روش تأمين مالي بدهي را انتخاب 

و اگر اين نسبت، براي انگيزه بيشتر شركت در  بالا باشد) PSR(است كه شاخص نسبت تسهيم سود 
ي كه بانك از درصد سهم خود در مقابل سهم عامـل  شكل به  (انتخاب تأمين مالي مضاربه، پايين باشد 

رو،  از ايـن  . شـود  تأمين مالي بدهي از تأمين مالي مضاربه كمتر مـي  ROEشاخص ) پوشي كند چشم
مالي مضاربه، شركت به درصد سهم بيشتري از نسبت تسهيم سـود   نيتأمبراي تشويق در استفاده از 

)PSR (بـه  . يامد حاصل از تحقق پروژه براي خود تمايـل دارد مورد توافق طرفين قرارداد در تسهيم پ
  .بيان ديگر اين نسبت پايين باشد

براي اينكه هر دو طرف قرارداد از مبادله رضايت داشته باشند، تعيـين نسـبت بهينـه ايـن تبـادل      
در نتيجه وارد يك بـازي  . هاي قرارداد در عقد مضاربه حائز اهميت است تسهيم سود پروژه بين طرف

علامت خويش و اقدام متأثر   نحوي كه عامل قرارداد مضاربه از طريق ارسال شوند، به دهي مي تعلام
برده تا  اما افزايش شاخص نام. بانك از اين علامت نسبت به حداكثرسازي مطلوبيت خويش اقدام كند

، باعث افزايش درآمد مؤسسـه مـالي   )پذيري بر حسب سطح ريسك(سطح بهينه بر اساس نوع عامل 
شود، از اين رو افزايش پيامـد مؤسسـه مـالي بـر      شده و ادامه افزايش آن موجب كاهش پيامد آن مي

  .پذير است اساس يك سطح بهينه امكان
هـاي تـأمين مـالي موصـوف برابـر گردانـد،        را در روش ROEكه شاخص  PSRميزان شاخص 

  ينحو به .برداري باشد بهره بلو قاهاي تأمين مالي مفيد  تواند براي تحليل و مقايسه تطبيقي روش مي
 71وكار عادي و بـا ميـزان كمتـر از    در حالت كسب درصد 55با ميزان نسبت تسهيم سود كمتر از  كه

  . مالي مضاربه بر بدهي برتري دارد نيتأموكار رونق، روش  در حالت كسب درصد
ترتيب بـا   به وكار اقتصادي ركود، عادي و رونق شركت در صورتي كه احتمال تحقق شرايط كسب

بيني واقع شوند، ميزان شاخص بازده حقـوق صـاحبان سـهام بـراي      درصد پيش 30و  50، 20مقادير 
بـا ميـزان نسـبت    (درصد  56و 54، 42ترتيب  تأمين مالي سهامي، تأمين مالي بدهي و عقد مضاربه به

درصـد   8/67تـر از   شود و همچنين با ميـزان نسـبت تسـهيم سـود پـايين      مي) درصد 50تسهيم سود
شود كه مجدداً بيـانگر   شاخص بازده حقوق صاحبان سهام عقد مضاربه از تأمين مالي بدهي بيشتر مي

  .برتري عقد مضاربه بوده و به ميزان شاخص نسبت تسهيم سود بين طرفين قرارداد بستگي دارد
 نيتـأم تغييرات شاخص بازده حقوق صاحبان سهام در قبال تغييرات نسبت تسهيم سـود   1شكل 

اقـدام   PSRتوان به كاهش نسبت تسهيم سـود   در سناريوي رونق مي. دهد مالي مضاربه را نشان مي
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بنـابراين كـاهش نسـبت    . شـود  ROEباعث افزايش بازده حقوق صـاحبان سـهام    كه ي نحو بهكرد، 
ن به تعيين ميزان بهينه آ تواند مي) بدهي و سهامي(مالي  نيتأمهاي  ذكرشده در مقايسه با ساير روش

بـرداري   هاي اقتصادي رونق و عادي امكان بهره كمك كند و با توجه به شيب بيشتر منحني در حالت
  .است PSRدهي شاخص نسبت تسهيم سود  بيشتر از تأثير حساسيت علامت

  

  
  )PSR(سود در قبال تغيير نسبت تسهيم ) ROE(سهام شاخص بازده  راتييتغنمودار  .1شكل 

توانند با تحليل حساسيت تغيير مقادير متغير نسـبت تسـهيم    ميها و مؤسسات پولي بنابراين بانك
هاي قرارداد از طريق ايجـاد انگيـزه    سود در قرارداد مضاربه به مديريت تسهيم پيامد پروژه بين طرف

گرچـه تحليـل نسـبت    . تبع آن هزينه نمايندگي را كاهش دهنـد  بهبود سطح پيامد پروژه بپردازند و به
هـاي قـرارداد موجـب     پذيري طـرف  تواند از طريق ريسكمل مؤثر بر آن ميتسهيم سود و تعيين عوا

  ). 1396و رنجبر،  2011مهري،  جويبار و(تدوين قرارداد مالي بهينه شود 
هاي مهـم عقـد    عنوان يكي از مؤلفه به) PSR(توان گفت با تغيير نسبت تسهيم سود بنابراين مي

دليل تقويت انگيزه وي در تسهيم  تقارن از سوي عامل بههاي اطلاعات نام مضاربه، احتمال بروز پديده
تـوان بـه تعـديل     از اين رو در راستاي بهبود كارايي انعقاد قرارداد مـي . دهد پيامد پروژه را كاهش مي

نحوي كه مؤسسه مالي ضمن كاهش درصد سهم خود از نسبت تسهيم  برده اقدام كرد، به شاخص نام
ا شريك در بهبود پيامد پروژه از طريق ايجاد انگيزه بيشـتر شـود، در   پيامد پروژه سبب انگيزه عامل ي

  .نتيجه هر دو طرف از اين تبادل درصد سهم مشاركت، برنده تلقي شوند

40%
60%

80%

5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

R
O

E

PSR

رونق عادي ركود
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دهي مستقيم شده مورد بحث و نتايج تحليل حساسيت آن تأثير علامت سازي بر اساس مدل شبيه
  .م شركت به شرح زير استمتغيرهاي اساسي مدل بر شاخص بازده حقوق صاحبان سها

  شركت) ROE(سهام دهي متغيرهاي مالي بر شاخص بازده حقوق تأثير مستقيم علامت. 4جدول 
تأمين مالي/متغير مضاربه بدهيسهامي 

تأثير بي كاهشتأثير بي افزايش نرخ بهره  
تأثير بيتأثير بي )PSR(افزايش نسبت تسهيم سود   كاهش 

هاي عملياتي كاهش هزينه  افزايش افزايشفزايشا 
  

با افزايش نرخ بهره تأمين مالي بدهي، رجحان عقد مضاربه در تناظر با تأمين مالي بـدهي بيشـتر   
درصـد، شـاخص    70كمتـر از ) PSR(درصد و نسبت تسهيم سـود   25نحوي كه با نرخ بهره  شده، به

وكـار رونـق    كسـب  بازده حقوق صاحبان سهام تأمين مالي مضاربه از تـأمين مـالي بـدهي در حالـت    
شـود،  شود و با كاهش نرخ بهره، ارجحيت تأمين مالي بدهي از مضاربه بيشتر مـي  اقتصادي بيشتر مي

كه با نرخ بهره صفر رجحان تأمين مالي بدهي مانند تأمين مالي مضاربه شده، اما فاقد انگيزه نحوي به
در ضـمن افـزايش درصـد    . استهاي قرارداد كافي در تسهيم پيامد حاصل از تحقق پروژه بين طرف
موجب ارجحيت عقد ) PSRيا كاهش نسبت (سهم عامل از نسبت تسهيم سود پروژه موضوع معامله 

هاي عملياتي شود و كاهش پارامتر هزينه هاي تأمين مالي مدنظر ميمضاربه در مقايسه با ساير روش
مام طرق تأمين مالي را فراهم در تحقق پروژه، زمينه بهبود شاخص بازده حقوق صاحبان سهام براي ت

  . كند مي
برده بر حاصـل عملكـرد شـركت كـه در شـاخص حقـوق        بنابراين با توجه به تأثير متغيرهاي نام

شود، تعيين آنها در چارچوب شاخص نسبت تسهيم بهينه مهم است تا باعـث   صاحبان سهام ظاهر مي
با توجه . ر انعقاد قرارداد مالي بهينه شودايجاد انگيزه براي هر دو طرف قرارداد يعني بانك و مشتري د

كارگيري سيستم اعتبارسنجي  به اطلاعات گسترده مؤسسات مالي از وضعيت اعتباري مشتريان و با به
هاي اطلاعات نامتقارن، به تعيين نسبت  توانند از پتانسيل شاخص تسهيم سود با ديد تعديل پديده مي

هـاي   هـا و انتخـاب   هاي آن بر رفتار، انگيـزه  ل حساسيت مؤلفهتسهيم بهينه سود اقدام كنند و با تحلي
تواند قرارداد مالي مضاربه و در نتيجه عملكرد مؤسسه مـالي را   عاملان نيز اثر بگذارند كه اين آثار مي

  .سمت كارايي بيشتر سوق دهد يا آن را از نقطه بهينه دورتر كند به
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، بايسـتي بـه   )عقـد مضـاربه  (ادهاي مشاركتي نظر از مباحث مطروحه در تفوق قرارد گرچه صرف 
هاي تأمين مالي توجه داشت تا زمينه گسترش بيشتر آن در بازار تـأمين   ماهيت حقوقي اين نوع روش

تأمين مالي سـهامي، مـدعي     عقود مشاركتي براي سودهاي آتي پروژه، شبيه روش. مالي فراهم شود
كـه عقـود    و حق دائمي برخـوردار بـوده، در حـالي     وجود اين، در تأمين مالي سهامي از طلب با . است

مشاركتي اغلب براي يك دوره معيني از مدت قرارداد است كه منعقد شـده و مشـابه قـرارداد بـدهي     
دهد، اما روش تـأمين مـالي بـدهي اهـرم      با اينكه عقود مشاركتي ريسك بنگاه را افزايش نمي. است

هاي خود را واگذار كنند، اما ايـن   توانند سهم لي سهام ميسهامداران تأمين ما. دهد مالي را افزايش مي
در نتيجـه، قـرارداد   . مورد تحت قراردادهاي مشاركتي بدون رضايت ساير شركاي توافق ميسر نيسـت 

صورت ذاتي توانايي كامل تأمين نقدينگي در مقايسه با قراردادهاي تأمين مالي سـهامي را   مضاربه به
هاي تأمين مالي سهامي و عقود مشاركتي، امكان معامله منـافع سـرمايه    تفاوت ديگر بين روش. ندارد
هـا در   گذار قسمتي از سودها را كه دربرگيرنده رشد ارزش دارايي در تأمين مالي سهامي، سرمايه. است
هـا متعلـق بـه     كنـد، امـا در عقـود مشـاركتي، ارزش افـزوده دارايـي       وكار اسـت، دريافـت مـي    كسب
  ). 2012 ،1صمدزاده و ميلندر(ست گذاران شركت ا سرمايه

هـاي   مندي مؤثر از مزيت نسبت تسهيم سود عقد مضاربه در قبال سـاير روش  بر اين اساس بهره
گذار يا عامل در پروژه و رعايت ماهيت حقوقي  تأمين مالي مورد بررسي با لحاظ انگيزه و قصد سرمايه

 ـ. آنها ميسر است در قبـال  (أمين مـالي بخـش تجـاري    گرچه بايستي به محدوديت عقد مضاربه در ت
در نتيجه ممكن است از اين نظر، . مدت آن اضافه كرد و نيز رويكرد تأمين مالي كوتاه) توليدي  بخش

اما در چارچوب شرايط و ترتيبات . گذاران قرار نگيرد تأمين مالي مضاربه مورد توجه عاملان يا سرمايه
  .ارداد كارا و قابل بهبود استمعين عقد مضاربه با بهبود شرايط تنظيم آن قر

سازي موضوع در راستاي مقايسه تطبيقـي بـر    گرچه در تبيين نسبت تسهيم سود مضاربه به ساده
هـاي تـأمين مـالي مجبـور      عمكرد شركت نوعي و تحليل حساسيت نتايج آن در تطابق با ساير روش

ق صـاحبان سـهام و   شديم، اما در ماهيت مفـاهيم شـاخص كـارايي تـأمين مـالي نظيـر بـازده حقـو        
بديهي است در صورت تحقق كامل اجراي عقود مشـاركتي در   هاي مالي تغييري داده نشده و صورت

به هر حال، اميد است با توجـه بـه   . توان نتايج تحليلي اين مقاله را مشاهده كرد تأمين مالي بنگاه مي
از مزاياي عقـد مضـاربه از    مباحث يادشده در مقايسه طرق تأمين مالي، تبيين و برجسته كردن برخي

  .جمله كارايي شاخص نسبت تسهيم سود در فرايند تدوين و تنظيم قرارداد موصوف ياري رساند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Samadzadeh, & Melender 
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  گيري و نتيجه ثحب
 ،يوكژمنش ينيكژگز يهادهيپد بروز طبع به و نامتقارن اطلاعات ياز فضا يناش يبازار اعتبار شكست
پتانسـيل   اثـر  منـدي از  توان بـا بهـره  مي شده، انيبئل مسا رفع يبرامرسوم  يراهكارها از نظر صرف
د را طراحي كر زهيانگ بااصل آشكارسازي قراردادهاي سازگار  اساس بردهي متغيرهاي قرارداد  علامت

  .هاي قرارداد شود سبب افزايش پيامد طرف تا
قرارداد مالي  بهمثا به توان دهنده قرارداد عقد مضاربه را مي ي تشكيلو اجتماعي اقتصادي ها مؤلفه

گرفت و سپس  نظر در) ينيو جانشمكملي (بين  يتعاملبدهي در بانكداري متعارف در چارچوب روابط 
 يهـا  طـرف  كه  ينحو بههاي قرارداد اقدام كرد،  سازي و نيز بهبود ارزش پيامد طرف راستاي بهينه در

بـه ارائـه قـرارداد مـالي      نسـبت ، بانك بتواند در نحوة ايفاي تعهدات قرارداد ضمن بروز نوع خودشان
در قراردادهـاي مـالي بانكـداري اسـلامي     . گيرنده و انتخاب مناسب اقدام كنـد  مناسب نوع تسهيلات

حاصـل از پيامـد    ي متفاوت و متمايز ديگري در عقود مشاركتي، نظيـر نسـبت تسـهيم سـود    ها مؤلفه
توجه به ميزان تسهيم سود بهينـه بـين    تواند در راستاي ارائه قرارداد مالي با پروژه، وجود دارد كه مي

دار بودن  دليل هزينه هاي قرارداد مالي به كارايي اين قرارداد منجر شود و بانك يا مدير پروژه به طرف
ي ده ـ علامـت تواند قدري از نظارت خود را كم كند و در عوض، سهم پيامد را از طريق اثر  نظارت مي

امكان حذف هزينه نظارت وجود نـدارد،   كه  آنجا از گريد بيان   به. ي قرارداد مالي افزايش دهدها مؤلفه
ي قرارداد مالي از جمله نسبت تسهيم سـود  ها مؤلفهدهي  مندي از اين رويكرد علامت توان با بهره مي

  .در قرارداد مضاربه، براي تعديل آن اقدام كرد
) ROE(صاحبان سهام  در خصوص مقايسه شاخص بازده حقوق  يساز هيشببا توجه به نتايج مدل 

مـالي   نيتـأم سهامي، بدهي و مضاربه، ميـزان ايـن شـاخص در     گانه سهبين قراردادهاي تأمين مالي 
مالي مضاربه به ميزان نسبت تسهيم سود  نيتأم روش در سهامي بالاتر است، اما مالي نيأمبدهي از ت
   .بستگي دارد) PSR(قرارداد هاي  بين طرف

) ROE(سـهام  بازده حقـوق صـاحبان    شاخصبالا باشد،  )PSR( اگر شاخص نسبت تسهيم سود
عامل يا  جهينت درشود،  گذاري با روش بدهي از مضاربه بيشتر مي مالي پروژه سرمايه نيتأمشركت در 

 كيو تحر، براي تشويق رو  نيا از. شركت در انتخاب اين نوع روش تأمين مالي، انگيزه بيشتري دارد
طريق قرارداد مضاربه، عامل تمايل به درصد بيشتري از پيامد موضوع مورد به گسترش تأمين مالي از 

پـذير   تا سطح بهينه آن امكـان ) PSR(تر شاخص نسبت تسهيم  معامله دارد كه از طريق ميزان پايين
ـ نـه فقـط تنظـيم ظـاهري و     ) PSR(كارگيري واقعي شاخص نسبت تسهيم سود  از اين رو به. است
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گـذاري اعتبـاري    هـا ـ در سياسـت    درصد بين طرفين قـرارداد در بانـك   40-60تعيين درصد معمول 
توانـد راه   هاي اطلاعات نامتقارن مفيد بوده و مي ها براي عقد مضاربه در كاهش و تعديل پديده بانك

جديدي براي بروز و شكوفايي ماهيت يكتاي كارايي عقود بانكداري اسلامي با اجراي واقعي و كامـل  
  .كي كشورمان باشدآن در سيستم بان
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