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 چکیده
شارکت  اوراق صلی  عنوان به م سال  از زمان  ایران مالی بازار در ابزار ترین ا  تا کنون وظیفه 1373ابداع آن در 

شته  عهده بر تولیدی های بخش به آن هدایت و منابع آوری جمع سنگین  است. با توجه به اهمیت موضوع    دا
تأمین مالی در اقتصاااد ایرانت تحلیو و بررساای ابگاد گوناگون مرتا  با اوراق مشااارکت از اهمیت ب اازایی    

ست.  شدن در بدهی  برخوردار ا شد.      پدیده قفو  شارکت می با ها یکی از این موضوعات مهم مترتب بر اوراق م
س  می یرز )         ست که برای اولین بار تو ضه ا سهامداران و دارندگان اوراق قر ضی بین  ( 1977این پدیده تگار

شی از آن را با       ضگیتی اطلاق می گردد که بانی با یک پروژه در حال اجرا که بخ شد. به طور کلی به و مطرح 
سرمایه گذاری جدید با خالص ارزش فگلی مثات دارد اما قادر به      بدهی تأم صت  ستت یک فر ین مالی کرده ا

یافتن تأمین مالی نی ت زیرا مذاکره مجدد با دارندگان اوراق قرضه ممکن نی ت. بدهی های ری کی استفاده   
مد ساارمایه گذاری شااده برای تأمین مالی پروژه جاریت ساارمایه گذاری جدید را تحمیو می کند کرا که درآ

جدید برای بازپرداخت تگهدات بدهی دارندگان اوراق قرضااه اسااتفاده می شااود. در این مواله اوراق قرضااه و  
مشااارکت  به ترتیب به عنوان دو ابزار تأمین مالی ربوی و اساالامی مورد تحلیو و موای ااه از منمر احتمال   

ادهای مشارکت در سود در دو حالت مورد بررسی و    رخداد پدیده قفو شدن در بدهی ها قرار می گیرند. قرارد 
صو از پروژه برای تأمین مالی پروژه کفایت می کند. در   تحلیو قرار گرفته اند. اول در زمانی که درآمدهای حا
شدن در بدهی ها وجود        سهام برخوردار ه تند و م ئله قفو  شارکت از ویژگی های  این حالت قراردادهای م

نی که درآمدهای بدساات آمده از پروژه برای تأمین مالی پروژه جدید کفایت نکند. در نخواهد داشاات. دوم زما
 این حالت قفو شدن در بدهی ها مانع از پذیرفتن پروژه با ارزش فگلی مثات می شود.

 

 قفو شدن در بدهی هات اوراق قرضهت اوراق مشارکت واژگان کلیدي:

 C70؛ G32؛ JEL :G30طبقه بندي 

                                                                                                                   
 . دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه علامه طااطاائی1

 و هیأت علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طااطاائی. عض2
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 . مقدمه1

م مالی اسالامیت اوراق مشاارکتت اوراق بهادار بانام یا بی نامی اسات که به موجب قانون نحوه    در نما

انی گذارانتشار اوراق مشارکت به قیمت اسمی مشخص برای مدت مگین منتشر می شود و به سرمایه

که قصااد مشااارکت در اجرای طرح های عمرانی انتفاعی دولت مندر  در قوانین بودجه سااا نه کو 

شو  ساختمانی و خدماتی را دارند واگذار می گردد. دارندگان این    ک سودآوری تولیدیت  ر و طرح های 

شریک            صو از اجرای طرح مربوط  سود حا شارکت در  سمی و مدت زمان م اوراق به ن ات قیمت ا

 خواهند بود. 

سال   ش   به منمور تأمین مالی پرژه 1373این ابزار از  شرای   زم به کار گرفته  د تا از های حائز 

سرمایه  صورت هدفمند در اختیار   این طریق  شده و به  های خرد موجود در جامگه در کنار هم جمع 

صلی ترین ابزار در بازار مالی         شارکت به عنوان ا سال هات اوراق م صی قرار گیرد. طی  پروژه های خا

شت   سنگین جمع آوری منابع و هدایت آن به بخش های تولیدی بر عهده دا ست و از  ایران وظیفه  ه ا

شران را        ستواال فراوانی روبرو بوده و توان ته هم نا آن می توان به عنوان ابزار موفوی نام برد که با ا

سود نماید. با توجه به گ ترش کاربرد این ابزار مالیت          صاحب  سرمایه گذاران را  سازد و هم  منتفع 

بزار در اقتصااااد ایران ضاااروری پرداخت به ابگاد مختلف مرتا  با آن در جهت کاربرد کاراتر این ا        

سی قرار گرفته و    می شدن در بدهی ها در مورد این اوراق مورد برر نماید. در این تحویق پدیده قفو 

 با اوراق قرضه موای ه می گردد.

سازمان بدهی ب یار با یی دارد به          شود که یک  شرایطی گفته می  شدن در بدهی ها به  قفو 

ابع بیشااتری قرب بگیرد. این م اائله زمانی بروز می کند که یک طوری که نمی تواند به آسااانی من

شااارکت با پروژه سااارمایه گذاری جدیدی با خالص ارزش فگلی مثات مواجه اسااات اما به دلیو                 

های موجود نمی تواند تأمین مالی  زم را برای آن انجام دهد. به عاارت دیگر ارزش اسااامی          بدهی 

سرمایه      های جاری از بازدهی انتماری آن بدهی سهام رغاتی برای  ست. لذا دارندگان  شتر ا گذاری بی

در پروژه جدید ندارند زیرا عمده سود و منافع حاصو از آن به دارندگان بدهی تگلق خواهد گرفت. از 

ند آنها را ن اااات به ساااودآوری پروژه                طرف دیگر دارندگان بدهی هم تا زمانی که شااارکت نتوا

 لی مجدد نخواهند بود.جدیدمتواعد سازد حاضر به تأمین ما

در این مواله م اائله قفو شاادن در بدهی ها از دو منمر مورد بحا قرار می گیرد. اول این که  

بانی فرصاااتی برای سااارمایه گذاری در یک پروژه دارد که احتمال موفویت پروژه جاری را بهاود            

ت. از این منمر به نمر بخشااد. یک مثال از دنیای واقگی از این نوع ساارمایه گذاریت بازاریابی اساامی

شد. این نتیجه به             ضاربه با شارکت و م شتر متوجه م شدن در بدهی ها بی سد که م ئله قفو  می ر

طراحی ابزارهای مناسب کمک می کند. در بخش اول تحلیوت بازدهی واقگی بانک مورد بررسی قرار   
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ضاربه ن ات به            شارکت و م ست که در قراردادهای م شده ا شان داده  قراردادهای بدهی گرفته و ن

متگارف در صورت موفویت پروژهت بازدهی بانک بیشتر است. از آنجا که پروژه جدید احتمال موفویت    

را افزایش می دهد دارندگان اوراق مشارکت و مضاربه ن ات به دارندگان اوراق بدهی سود بیشتری       

نتیجه م ئله قفو شدن در   می برند. در طرف موابو بانی از قرارداد بدهی سود بیشتری می برد. در   

 بدهی ها در مورد قرارداد بدهی با احتمال کمتری رخ می دهد. 

سود       صاص دارد. پروژه جدید  شدن در بدهی ها به انواع مختلف پروژه اخت بُگد دوم تحلیو قفو 

سرمایه گذاری برای افزایش      سرمایه گذاری می تواند مثلا  پروژه موجود را افزایش می دهد. این نوع 

شدن در     تول شد. این نوع از پروژه ها نتیجه قطگی در مورد این که کدام روش مالی م ئله قفو  ید با

بدهی ها بیشاتری تحمیو می کندت نمی دهد. این که کدام روش تأمین مالی ترجی  داده می شاود   

 توس  گذاری اولیه انجام شدهبه احتمال موفویتت بازدهی ایجاد شده از پروژه موجود و اندازه سرمایه

 بانک ب تگی دارد. 

 

  1. قفل شدن در بدهي ها: مدل2

مدل توصاایف شااده در بخش اول به گونه ای تصااری  شااده اساات که بتواند م اائله قفو شاادن در 

 های هارتها را تحلیو کند. مدل تصریحی استفاده شده در این بخش کارکوبی شایه به مدل    بدهی

شروع پروژه    2001( و باتاکاریا و فورگریمود )1995و مور ) شد. در این مدل در  بانی در  t=1( می با

ست که در   سوددهی دارد. پروژه در حال انجام از طریق بدهی با ارزش    t=1حال کار در یک پروژه ا

𝑋پروژه در حال انجام بازدهی به صااورت  t=2تأمین مالی می شااود. در  Rاساامی  = {𝑋𝐻; 𝑋𝐿} 

خواهد بود و در صورتی  𝑋𝐻فویت آمیز باشد بازدهی پروژه برابر با خواهد بود. در صورتی که پروژه مو

𝑋𝐻خواهد بود به طوری که  𝑋𝐿که پروژه به شااک اات بینجامد بازدهی پروژه   > 𝑅 > 𝑋𝐿 > 0  .

 است و فرب می شود تنزیو وجود ندارد.  𝜃احتمال موفویت پروژه برابر با 

سرمایه گذ    t=1بانی در  صت  سرمایه گذاری   با یک فر شود که نیاز به  دارد که   I اری جدید مواجه می 

𝜃به   𝜃احتمال موفویت پروژه را از    + ∆𝜃         افزایش می دهد. پروژه جدید خالص ارزش فگلی مثات دارد

(∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ . بانی تصمیم می گیرد که از این فرصت سرمایه گذاری جدید استفاده کند      (0

د در راسااتای منافع سااهامداران حرکت کند. پروژه جدید به عنوان یک موجودیت  و فرب می شااو

شود بنابراین تأمین مالی پروژه به عنوان گزینه دوم مدنمر قرار ندارد. در این    تواندم توو نمی  تأمین مالی 

 مدل منافع شخصی وجود ندارد و تصمیم بانی برای ارائه سط  تلاش مدنمر قرار نمی گیرد.  
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 . ابزار مالي ربوي )اوراق قرضه(2-1

در حال حاضار بانی پروژه ای در اختیار دارد که با بدهی ری اکی تأمین مالی شاده اسات. ارزش اسامی       

شرکت در پروژه جدید ندارد        Rبدهی برابر با  صمیمی برای  ست. بازدهی انتماری بانک زمانی که بانی ت ا

ست با   𝜃𝑅برابر ا + (1 − 𝜃)𝑋𝐿 سیله    . اگر بانی د شرکت کند احتمال موفویت پروژه به و   𝜃∆ر پروژه 

ندازه          به ا بد. افزایش در احتمال موفویت  یا ندازه        𝜃∆افزایش می  به ا بانک را  بازدهی  𝜃(𝑅∆ت  − 𝑋𝐿)  

 افزایش می دهد. بنابراین به نفع بانک است که بانی در پروژه جدید شرکت کند. 

ت بازدهی انتماری بانی در صااورت شاارکت در پروژه جدید به میزان  در صااورت عدم وجود بدهی ری ااکی 

∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼       افزایش می یابد. اما در صورت وجود بدهی ری کیت بانی مجاور است بخشی از بازدهی را

ه بزرگتر از ژگیرد به ح اب آورد. بنابراین بانی فو  اگر ارزش خالص فگلی پرو که به دارندگان اوراق بدهی تگلق می

 سهم بازدهی بانک باشد سرمایه گذاری می کند. 

(1                                                                         )∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ ∆𝜃(𝑅 − 𝑋𝐿) 

 خلاصه کرد.  2را می توان به صورت مگادله  1مگادله 

(2                          )                                                                     ∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑅) − 𝐼 ≥ 0 

اگر بانی در پروژه شرکت کند و پروژه به شک ت بینجامد بانی هیچ درآمد اضافی ک ب نخواهد      

رتند از د عااکرد. بنابراین تنها عواملی که تصاامیم بانی را برای پروژه جدید تحت تأریر قرار می دهن

برقرار نااشااد  2. اگر قید مگادله 𝜃∆و افزایش در احتمال موفویت  𝑋𝐻بازدهی در صااورت موفویت 

بانی از ساارمایه گذاری در پروژه جدید حتی در صااورتی که خالص ارزش فگلی مثات داشااته باشااد 

رندگان اوراق بدهی منصااارف خواهد شاااد. افزایش در بازدهی انتماری از ناحیه پروژه جدید بین دا

ات هقالی و بانی تو یم می شود و بدهی ری کی گذشته را از طریق ایجاد م ئله قفو شدن در بدهی 

 تادیو به مالیاتی بر سرمایه گذاری جدید می کند. 

 

 بزار مالي اسلامي )اوراق مشارکت(. ا2-2

سود مگینی در       ست  ست ممکن ا شارکت آغاز کرده ا شته   t=1 پروژه ای که با قرارداد م به همراه دا

باشد. در این بخش فرب می شود که این سود برای تأمین مالی فرصت سرمایه گذاری جدید کافی      

𝐴)باشد   ≥ 𝐼)     بانی را می توان به عنوان نماینده بانک فرب کرد که قادر است سود انااشته را در .

شرکت کند باید بازدهی انتماری پروژه سرمایه گذاری کند. در این حالت برای این که بانی در پروژه 

از فرصت سرمایه گذاری جدید ن ات به آنچه که او با ت هیم درآمد انااشته با بانک بدست می آورد   

 بیشتر باشد.

(3                                                                       )(1 − 𝑠)∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) ≥ (1 − 𝑠)𝐼 
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𝜃(𝑋𝐻∆زمانی که پروژه دارای خالص ارزش فگلی مثات اسااات)     3 همچنین مگادله   − 𝑅) − 𝐼 ≥ 0 )  

برقرار می باشد. هر گاه شرکت در پروژه جدید به نفع بانی باشدت مطمئناً به نفع بانک نیز خواهد بود. 

 4بنابراین منافع بانک و بانی زمانی که منافع شخصی در کار نی ت همیشه همراستا ه تند. مگادله     

نشااان می دهد که اگر پروژه خالص ارزش فگلی مثات داشااته باشااد به نفع بانک نیز خواهد بود که 

 بانی در این پروژه شرکت کند. 

(4                                                                                                 )𝑠∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) ≥ 𝑠𝐼 

 

 رداد مشارکت بدون درآمد انباشته. قرا2-3

درآمد انااشته برای تأمین مالی فرصت سرمایه گذاری جدید کافی     t=1اکنون فرب می شود که در  

سازد. اما         سود را غیرممکن می  شد. علاوه بر این تگهداتی وجود دارد که تغییر در ن ات ت هیم  ناا

کار می گیرد یا این که تأمین مالی خارجی        بانی یا منابع خود را برای تأمین مالی پروژه جدید به          

می پردازد. از آنجا که پروژه جدید بخشی از پروژه جاری با شرای  مشارکت است سود بدست آمده        

از هر افزایش سااودی  sاز طریق ساارمایه گذاری جدید قابلیت تفکیک ندارد. بنابراین بانک سااهم  

 ذاری جدید داشته باشد. نصیب خود خواهد کرد بدون این که نوشی در سرمایه گ

در قرارداد مشارکت بازدهی پروژه در هر دو حالت شک ت و موفویت پروژه تو یم می شود. لذا       

بانک از پروژه             بازدهی انتماری  بانی در پروژه سااارمایه گذاری نکند  𝑠𝜃𝑋𝐻اگر  + 𝑠(1 − 𝜃)𝑋𝐿 

ی انتماری بانک از پروژه به صااورت خواهد بود. اگر بانی در پروژه جدید ساارمایه گذاری نکند بازده

 ( خواهد بود. 5مگادله )

(5                                                               )𝑠(𝜃 + ∆𝜃)𝑋𝐻 + 𝑠(1 − 𝜃 − ∆𝜃)x𝐿  

 نوشت. 6را می توان با ساده سازی به صورت مگادله  5عاارت 

(6           )                                            𝑠𝜃𝑋𝐻 + 𝑠(1 − 𝜃)𝑋𝐿 + ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) 

  

 

بنابراین اگر بانی وارد پروژه جدید شاااودت بانک به عنوان تأمین مالی کننده در قرارداد مشاااارکت اولیه               

بانی پروژه    بازدهی اضاااافی در هر دو حالت خوب و بد دریافت خواهد کرد. بنابراین به نفع بانک اسااات که             

جدید بگیرد. در صااورتی که بانی وارد پروژه جدید نشااود بازدهی انتماری وی از پروژه جاری برابر اساات با    

𝜃𝐻(1 − 𝑠)𝑋𝐻 + (1 − 𝜃𝐻)(1 − 𝑠)𝑋𝐿              رذیرد بانی سااارمایه گذاری در پروژه جدید را ب ما اگر  . ا

 بازدهی انتماری او به صورت زیر خواهد بود.
(1 − 𝑠)(𝜃 + ∆𝜃)𝑋𝐻 + (1 − 𝑠)(1 − 𝜃 − ∆𝜃)𝑋𝐿 − 𝐼 (7             )                           

 بازدهی بدون سرمایه گذاری افزایش در بازدهی ناشی از سرمایه گذاری جدید
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 نشان داد.  8را می توان ساده سازی کرد و به صورت مگادله  7مگادله 

(8         )               (1 − 𝑠)𝜃𝑋𝐻 + (1 − 𝑠)(1 − 𝜃)𝑋𝐿 + (1 − 𝑠)∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 

این گونه برداشت می شود که بانی تنها در صورتی سرمایه گذاری می کند که سهم       8ه از مگادل

شد. این نتیجه را می توان به     سرمایه گذاری با بانی در بازدهی انتماری افزایش یافته بیش از هزینه 

 نوشت. 9صورت مگادله 

(9                                                                 )                       (1 − 𝑠)∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) ≥ 𝐼 

 1بازنوی اای کرد تا به ساااختاری شااایه به مگادله   10را می توان به صااورت عاارت  9عاارت 

 برسیم. 

(10                                                                 )∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) 

برای این که بانی پروژه جدید را برذیرد خالص ارزش فگلی پروژه باید از افزایش در بازدهی بانک 

شد آنگاه که ب ا بانی در پروژه با خالص ارزش فگلی مثات هم        شرط برقرار ناا شد. اگر این  بیشتر با

ای هه سهمی در هزینه گذاری نکند. این وضگیت از آنجا ناشی می شود که تأمین مالی کنند   سرمایه 

سودآوری           سهم می برد زیرا  شده  سرمایه گذاری جدید ندارد اما از بازدهی انتماری ایجاد  ضافی  ا

 پروژه اولیه افزایش می یابد. 

 

 . مقايسه بین مشارکت و اوراق بدهي2-4

ارغ ری فدر بازارهای سرمایه رقابتیت بانک قرب دهنده انتمار دارد که بازدهی یک انی از سرمایه گذا

از نوع قرارداد تأمین مالی بدسات آورد. با این فرب قراردادهای مشاارکت بازدهی انتماری یک اانی    

 باید برقرار باشد. 11مگادل قرارداد بدهی متگارف دارند. بنابراین مگادله 

(11                                      )                      𝜃𝑋𝐻𝑠 + (1 − 𝜃)𝑋𝐿𝑠 = 𝜃𝑅 + (1 − 𝜃)𝑋𝐿 

 بازنوی ی کرد تا ارزش اسمی بدهی بدست آید. 12را می توان به صورت مگادله  6عاارت 

(12                                                                                   )𝑅 =
𝜃𝑋𝐻𝑠+(1−𝜃)𝑋𝐿𝑠−(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃
 

𝜃(𝑅∆ذیرد درآمد انتماری بانک برای قرب اولیه به میزان       اگر بانی پروژه را بر   − 𝑋𝐿) افزایش .

𝜃(𝑅∆را در تابع افزایش بازدهی یگنی    12بدسااات آمده در مگادله       Rمی یابد. سااار     − 𝑋𝐿) 

 را استخرا  می نماییم. 13جایگزین کرده و مگادله 

(13)        ∆𝜃(𝑅 − 𝑋𝐿) = ∆𝜃 (
𝜃𝑋𝐻𝑠+(1−𝜃)𝑋𝐿𝑠−(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃
− 𝑋𝐿) = ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) −

𝑋𝐿

𝜃
(1 − 𝑠) 

ست آمده در رابطه   𝜃(𝑋𝐻∆را می توان در قید  13نتیجه بد − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) 

فت را نشااان می دهد( )که شاارای   زم برای نداشااتن قفو شاادن در بدهی ها در اوراق بدهی متگار

 جایگزین کرد. نتیجه بدست امده به صورت زیر خواهد بود.
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(14                          )               ∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) −
𝑋𝐿

𝜃
(1 − 𝑠) 

قید نشان داده شده برای اوراق بدهی متگارف به سادگی با قید مشابه برای اوراق مشارکت یگنی 

∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) − 𝐼 ≥ ∆𝜃𝑠(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿)   قابو موای ااه اساات. تنها تفاوت بین دو قید در عاارت

−
𝑋𝐿

𝜃
(1 − 𝑠)  می باشااد. این عاارت همواره منفی اساات کرا که𝑋𝐿 ت𝜃  1)و − 𝑠)  همواره مثات

شد ن ات به برقراری آن در اوراق        ه تند. لذا احتمال این که این قید در مورد اوراق قرضه برقرار با

مشااارکت بیشااتر اساات. در نتیجه م اائله قفو شاادن در بدهی ها در قالب این کارکوب در مورد  

 مشارکت با احتمال بیشتری امکان وقوع دارد. 

ارکت و اوراق قرضه در جریان نودی است که در صورت شک ت پروژه اتفاق       تفاوت در اوراق مش 

می افتد. دارنده اوراق قرضه همه جریان نودی را حتی در صورت شک ت پروژه دریافت می کند در     

شارکتت       شارکت فو  ق متی از آن را دریافت می کند لذا در مورد اوراق م حالی که دارنده اوراق م

صااورت موفویت پروژه باید سااهم بیشااتری در بازدهی داشااته باشااد. علاوه بر تأمین مالی کننده در 

دریافت بخشی از بازدهی در صورت شک ت پروژهت بانی در صورت شک ت پروژه قادر نخواهد بود به      

طور کامو سااارمایه گذاری اولیه خود را پوشاااش دهد. بنابراینت بانی تنها در صاااورتی که پروژه با  

لص بازدهی مثات دریافت می کند و همچنین بازدهی خالص بانی در صورت موفویت همراه باشد خا

موفویت برای مشارکت کوککتر از اوراق بدهی متگارف است. این امر منجر به آن می شود که بدهی    

 در تأمین مالی ن ات به مشارکت مرج  باشد. 

𝜃𝑠(𝑋𝐻∆)اگر افزایش در بازدهی کو  − 𝑋𝐿)) ی جدید در دامنه نشااان داده از ساارمایه گذار

شد منجر به بروز م ئله قفو           شارکت با شد و تأمین مالی اولیه هم از طریق م شده در مگادله زیر با

 ها می شود. اما اگر تأمین مالی اولیه اوراق قرضه باشد این گونه نخواهد بود. شدن در بدهی

(15                                 )∆𝜃(𝑋𝐻−𝑋𝐿)−𝐼

𝑠
< ∆𝜃(𝑋𝐻 − 𝑋𝐿) ≤

∆𝜃(𝑋𝐻−𝑋𝐿)−𝐼+
𝑋𝐿
𝜃
(1−𝑠)

𝑠
 

 

 2. قفل شدن در بدهي ها: مدل 3

در این بخش تغییراتی در مورد مدل قفو شدن در بدهی ها در نمر می گیریم. در مدل جدیدت پروژه 

ا پروژه جدید بازدهی واقگی طرح جاری     جدید تغییری در احتمال موفویت پروژه ایجاد نمی کند ام       

به همراه  t=2را تغییر می دهد. پروژه جدید بازدهی بیشتری در هر دو حالت موفویت و شک ت در    

≤𝑋∆نیاز دارد و خالص ارزش فگلی مثات دارد  Iدارد. پروژه ساارمایه گذاری اولیه  𝐼 برای سااادگی .

𝑋𝐿کار فرب می شود که   + ∆𝑋< 𝑅 این تغییرات سایر مفروضات ن ات به مدل قاو رابت    . به جز

 می ماند. 
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 . اوراق قرضه متعارف3-1

شد بازدهی بانک تغییری نمی کند.     شود و پروژه اولیه نیز موفویت آمیز با اگر بانی وارد پروژه جدید 

 به دلیو آن که حووق و ادعای بانک در مورد سااود به ارزش اساامی بدهی محدود می شااود. اما اگر

پروژه اولیه به شااک اات بینجامد بازدهی بانک در صااورت وارد شاادن به پروژه جدید افزایش خواهد 

صورت مگادله زیر       شودت افزایش در بازدهی انتماری بانک به  سرمایه گذاری جدید انجام  یافت. اگر 

 خواهد بود.

(16                                                                    )                                                   (1 − 𝜃)∆𝑋 

کشاام انداز بانی و بانک در موابو هم قرار می گیرد. اگر پروژه با موفویت همراه باشااد بانی همه 

شک ت پروژه اولیه هیچ کیزی دریافت         صورت  صاص می دهد اما در  ضافی را به خود اخت بازدهی ا

انتماری از پروژه برای بانی بزرگتر از سااارمایه گذاری اولیه باشاااد بانی            نخواهد کرد. اگر بازدهی  

 گذاری خواهد کرد.سرمایه

(17                                                                                                                       )𝜃∆𝑋≥ 𝐼 

ا       بانی حتی اگر پروژه دارای خالص ارزش فگلی مثات     زمانی که محدودیت فوق برقرار ن اشاااد 

 نااشد سرمایه گذاری نخواهد کرد. 

 

 . مشارکت با درآمدهاي تقسیم نشده3-2

سرمایه گذاری در پروژه         شده برای  شد و درآمدهای تو یم ن شارکت با اگر که تأمین مالی قرارداد م

می دهد. این با تحلیو قالی در بخش جدید نیز در دسترس باشد م ئله قفو شدن در بدهی ها رخ ن

اول سااازگار اساات و ناشاای از ویژگی سااهامی بودن اوراق مشااارکت می باشااد. اگر پروژه از طریق   

𝑠(∆𝑋درآمدهای تو اایم نشااده تأمین مالی شااود بازدهی بانک برابر خواهد شااد با  − 𝐼)  و بازدهی

1)بانی برابر می شااود با  − 𝑠)(∆𝑋 − 𝐼)وژه خالص ارزش فگلی مثات داشااته باشاد  . لذا هر گاه پر

𝑋∆)سرمایه گذاری به نفع دو طرف خواهد بود   − 𝐼 ≥ مشابه حالت قاو مادامی که در قرارداد   .(0

 مشارکت بانی درآمدها را سرمایه گذاری مجدد نماید م ئله قفو شدن در بدهی ها رخ نمی دهد. 

 

 . مشارکت بدون وجود درآمد تقسیم نشده3-3

ت زمانی پیچیده می شود که پروژه را نتوان از طریق درآمد های تو یم نشده تأمین مالی    این وضگی 

کرد. در اینجا فرب می کنیم که ن ات ت هیم سود ن ات ت هیم سود قابو مذاکره مجدد نااشد.         

 𝑠∆𝑋اگر بانی تصمیم به سرمایه گذاری در فرصت های جدید بگیردت بازدهی انتماری بانک به اندازه    

افزایش می یابد کرا که بانک در هر دو حالت شااک اات و موفویت سااهمی از پروژه می برد. مشااابه 
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1)قاوت افزایش در بازدهی انتماری بانی از محو پروژه جدید برابر با  − 𝑠)∆𝑋 باشدت و همچنین  می

 ذاری خواهدگدهد. بنابراین بانی تنها در صورت سرمایه  گذاری را پوشش می بانی همه هزینه سرمایه 

 گذاری باشد.کرد که افزایش در بازدهی انتماری بزرگتر از هزینه سرمایه

(18                                                                                                 )(1 − 𝑠)∆𝑋 − 𝐼 ≥ 0 

شده در مگادله    صری   صدق نکندت   پروژه های با خالص ارزش فگلی مثات که قید ت با  در مورد آنها 

 مورد قاول واقع نخواهند شد. بنابراین م ئله قفو شدن در بدهی ها در این حالت وجود دارد. 

 

 . مقايسه بین مشارکت و اوراق قرضه متعارف3-4

سمی بدهی جاریت در مگادله شماره )   1)( به صورت  1ارزش ا ) LI A X
R





  
    نشان داده شده

  Iمگادله را می توان به نحوی تغییر داد تا سارمایه گذاری بانک در پروژه را بدسات آورد.    اسات. این 

 نشان دهنده کو سرمایه گذاری مورد نیاز برای پروژه اولیه می باشد. 

(19                                                                                            )(1 ) LI A R X     

زمانی که تأمین مالی از طریق مشارکت صورت بگیرد بانک ن ات سهم بری از سود را بر اساس       

( را می توان به محدودیت مشااارکت بانک 19سااود انتماری مشااخص خواهد کرد. بنابراین مگادله )

 ( ن ات ت هیم سود را در قرارداد مشارکت جدید نشان می دهد.20تگایر نمود. مگادله )

(20                        )                                             𝑠 =
𝐼−𝐴

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿
=

𝜃𝑅+(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿
 

ضه )  صورت  17محدودیت اوراق قر ≤𝑋∆( را می توان به 
𝐼

𝜃
شارکت بدون    و محدودیت قرارداد م

≤𝑋∆( را به صورت 18ده در مگادله )درآمد تو یم نش
𝐼

(1−𝑠)
 sنشان داد. با جایگزین کردن به جای  

≤𝑋∆در سمت راست مگادله 
𝐼

(1−𝑠)
 ( به صورت زیر خواهیم رسید. 21( به مگادله )20از مگادله ) 

(21                                                                           )  ∆𝑋≥
𝐼

(1−𝑠)
=

𝐼

𝜃
×

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿

𝑋𝐻−𝑅
 

را به صااورت   22(ت مگادله 1از مگادله ) Rاین قید را می توان با جایگزینی ارزش اساامی بدهی 

 زیر بدست آورد.

(22                                                                        )∆𝑋≥
𝐼

𝜃
× 𝜃

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿−𝐼+𝐴
 

این که م ئله قفو شدن در بدهی ها برای قرارداد مشارکت در موای ه با اوراق قرضه بیشتر یا         

𝜃کمتر باشااد به این موضااوع ب ااتگی دارد که آیا عاارت 
𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿−𝐼+𝐴
ا کوککتر از بزرگتر ب 

شدن در بدهی ها در مورد اوراق         شد م ئله قفو  ست. زمانی که این عاارت کوککتر از یک با یک ا

قرضه ن ات به اوراق مشارکت بیشتر است. اما زمانی که این عاارت بزرگتر از یک باشد م ئله قفو        

اص جایی که شدن در بدهی ها برای اوراق مشارکت ن ات به اوراق قرضه بیشتر است. در حالت خ       
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𝜃
𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿

𝜃𝑋𝐻+(1−𝜃)𝑋𝐿−𝐼+𝐴
= شدن در بدهی ها در مورد هر دو نوع روش تدمین       1 شد م ئله قفو  با

 مالی یک ان است. 

( نشان می دهد که تفاوت در اندازه قفو شدن در بدهی ها بین اوراق قرضه و     22نتیجه مگادله )

فویت و ساارمایه گذاری اولیه بانک ب ااتگی دارد. احتمال بیشااتر در  اوراق مشااارکت به احتمال مو

ساس گریز        موفویت یا اندازه بزرگتر سرمایه گذاری اولیه اوراق قرضه را ن ات به اوراق مشارکت بر ا

سازد. از طرف دیگر احتمال کمتر موفویت باعا مرج       شدن در بدهی ها مرج  می  از م ئله قفو 

 اق قرضه می شود. شدن اوراق مشارکت بر اور

به طور شااهودی نیز می توان گفت اگر احتمال موفویت کمتر باشااد ارر پروژه جدید بر بازدهی  

نیز کم اساات. بانی از جریان نودی جدید در صااورتی سااود می برد که پروژه   (𝜃∆𝑋)انتماری بانی 

د. در مورد مشارکتت موفویت آمیز باشد و احتمال کمتر موفویت سرمایه گذاری را غیرجذاب می ساز

صرف نمر از نتیجه پروژهت بانی ق متی از بازدهی را دریافت می کند. لذا زمانی که احتمال موفویت   

ضه         شارکت ن ات به اوراق قر شرای  م سرمایه گذاری در پروژهت در  کاهش می یابد بازدهی بانی از 

کرا اوراق قرضه زمانی که  بیشتر است. همچنین می توان با یک منطق و دلیو مگکوس نشان داد که

احتمال موفویت با تر اسااتت مرج  اساات. احتمال ساارمایه گذاری بانی در پروژه جدید به شاارای  

𝐼تأمین مالی اولیه ب تگی دارد. این امر با عاارت  + 𝐴 ( نشان داده شده است. 22در مگادله ) 

 

 . نتیجه گیري4

شدن در بدهی ها را تحلیو می    ضات پایه   زمانی که م ئله قفو  کنیم نتایج تحلیو با توجه به مفرو

به شااادت تغییر می کند. اول این که فرب کردیم احتمال موفویت با سااارمایه گذاری جدید تغییر 

شده ای       می سناریو درآمدهای تو یم ن سناریوی مختلف وجود دارد در اولین  کند در این حالت دو 

رس می باشااد. در این حالت بر اساااس تأمین وجود دارد که برای تأمین مالی پروژه جدید در دساات

شدن        شدن در بدهی ها وجود ندارد. دلیو این که م ئله قفو  مالی با قرارداد مشارکت م ئله قفو 

ها وجود ندارد این اساات که هزینه ساارمایه گذاری به ن ااات سااهم بری در سااود تو اایم  در بدهی

ش       می شود که درآمد تو یم ن سناریوی دوم فرب می  ده ای برای تأمین مالی پروژه جدید شود. در 

وجود ندارد. در این حالت م ئله قفو شدن در بدهی ها در مورد مشارکت در موای ه با اوراق قرضه      

 با احتمال بیشتری اتفاق خواهد افتاد. 

ساس احتمال موفویتت تغییر     شد که پروژه جدیدت بازدهی پروژه اولیه را بر ا در مدل دومت فرب 

شده ای         می دهد. در ای صورتی که درآمد تو یم ن شد. در  سناریوی متفاوت تگریف  ن مدل نیز دو 

شته باشد همانند مدل اولت م ئله قفو شدن در بدهی ها در تأمین مالی با اوراق مشارکت        وجود دا
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رخ نمی دهد. در سناریوی دوم بدون درآمد تو یم نشدهت هیچ یک از روش های تأمین مالی نا ت     

 نداشت.به دیگری برتری 

بنابراین به طور کلی می توان گفت قفو شااده در بدهی ها در اوراق مشااارکت ن ااات به اوراق   

قرضااه با احتمال بیشااتری رخ می دهد لذا شاارکتهایی که برای تأمین منابع مالی خود از این ابزار  

ستفاده می نمایند در مواجهه با تگارب منافع سهامداران و دارندگان اوراق مشارکت با م    شکو عدم  ا

ساارمایه گذاری در پروژه های با خالص ارزش فگلی مثات مواجه خوهند شااد لذا ضااروری اساات    

شاارکتها برای جلوگیری از برخورد با این وضااگیت از ابزارهای مالی متنوع در تأمین مالی اسااتفاده  

حه رهت مرابنمایند. در این زمینه ضروری است زمینه های استفاده بیشتر از سایر اوراق مالی نمیر اجا     

و سایر اوراق اسلامی در اقتصاد ایران فراهم گردد. تنوع ابزارهای مالی هم بر کارایی و عمق بازارهای    

 مالی می افزاید و هم مانع رخدادهای مالی منفی از قایو قفو شدن در بدهی خواهد گردید.  
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