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Abstract
Despite the emphasis of Islamic banking on partnership contracts, the 
actual share of these contracts in the banking system is small. One of the 
obstacles to development of these contracts is the risk of default due to 
malpractice in conditions of asymmetric information; where the bank, as 
the owner of capital, faces execution risks due to the lack of transparency 
of the agent's behavior. This research aimed to assess the feasibility of 
managing the risk of default due to malpractice in partnership contracts 
and with an emphasis on the moderating role of Web 3 technology. The 
study was conducted with a mixed approach and sequential exploratory 
design. In the qualitative section, the Delphi method was used to identify 
the components of malpractice and three main factors were extracted. 
In the quantitative section, the model Partial least squares structural 
equations (PLS-SEM) were used to test conceptual relationships. Data 
were collected through a questionnaire with the participation of 289 
banking and fintech experts. According to the findings of the article, 
Web 3 technology, with tools such as smart contracts, distributed ledger, 
and data-driven monitoring, is effective in reducing malpractice risks; 
this technology has a significant moderating effect on the relationship 
between malpractice and default risk; also, information asymmetry has 
a significant effect on the occurrence of malpractice and the diversion of 
resources from contractual goals. Overall, the research provides a practical 
framework for managing default risk and utilizing new technologies in 
Islamic banking in Iran.
Keywords: Islamic banking, malpractice, default risk, collaborative con-
tracts, Web 3 technology
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چکيده
علیرغم تأیکد بانکداری اسلامی بر عقود مشارکتی، سهم واقعی این عقود در نظام بانیک اندک 
است. یکی از موانع توسعه، ریسک نکول ناشی از کژمنشی در شرایط اطلاعات نامتقارن است؛ 
با ریسکهای اجرایی  جایی که بانک به عنوان مالک سرمایه به دلیل عدم شفافیت رفتار عامل 
مواجه میشود. این پژوهش با هدف امکان سنجی مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی در عقود 
مشارکتی و با تأیکد بر نقش تعدیل گر فناوری وب ۳ انجام شد. مطالعه با روکیرد تریکبی و طراحی 
اکتشافی متوالی صورت گرفت. در  بخش یکفی، روش دلفی برای شناسایی مؤلفه های کژمنشی 
بهکار رفت و سه عامل اصلی استخراج گردید. در‌ بخش کمی، مدل معادلات ساختاری مبتنیبر 
حداقل مربعات جزئی (PLS-SEM) جهت آزمون روابط مفهومی استفاده شد. داده ها از طریق 
پرسش نامه و با مشارکت ۲۸۹ خبرۀ بانیک و فین تک گردآوری شد. مطابق یافته‌های مقاله، فناوری 
وب ۳ با ابزارهایی چون قراردادهای هوشمند، دفتر کل توزیع شده و نظارت داده محور، در کاهش 
مخاطرات کژمنشی مؤثر است. این فناوری اثر تعدیل‌گر معناداری بر رابطۀ کژمنشی و ریسک نکول 
دارد؛ همچنین عدم تقارن اطلاعات اثر قابل‌ توجهی بر بروز کژمنشی و انحراف منابع از اهداف 
قراردادی دارد. در مجموع، پژوهش چارچوبی کاربردی برای مدیریت ریسک نکول و بهره گیری از 

فناوریهای نوین در بانکداری اسلامی ایران ارائه میدهد.

کليدواژه ها: بانکداری اسلامی، کژمنشی، ریسک نکول، عقود مشارکتی، فناوری وب ۳.
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امکان سنجی مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی در عقود مشارکتی در شرایط 
اطلاعات نامتقارن با بهره‌گیری از فناوری وب ۳
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مقدمه

بانکداری اسلامی به عنوان یکی از مهم‌ترین نظام های تأمین مالی مبتنیبر اصول شریعت، بر استفاده از ابزارهایی 
چون عقود مشارکتی )نظیر مضاربه و مشارکت مدنی( تأیکد دارد؛ ابزارهایی که بر اساس مشارکت در سود و زیان 
و اصل عدالت در توزیع منافع طراحی شده‌اند. بااین حال، تجربۀ عملکرد بانکهای اسلامی، به‌ویژه در ایران، نشان 
م‌یدهد که سهم واقعی عقود مشارکتی در سبد تسهیلات بانکها بسیار کمتر از سطح مطلوب است. یکی از مهم‌ترین 
موانع تحقق کامل این نوع از قراردادها، کژمنشی )Moral Hazard( طرف قرارداد به‌ویژه در شرایط اطلاعات 
نامتقارن است؛ شرایطی که در آن، بانک به عنوان تأمینکنندۀ سرمایه، به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات دقیق از 

.)Stiglitz & Weiss, 1981( عملکرد شرکی، توان نظارت مؤثر بر جریان فعالیت های اقتصادی را ندارد
در چنین بستری، عدم شفافیت رفتاری سرمایه پذیر میتواند به بروز رفتارهای فرصت طلبانه، کاهش تلاش 
اجرایی و در نهایت، افزایش ریسک نکول منجر شود. این مسئله نه تنها سودآوری بانکها را تهدید مکیند، بلکه 
اعتماد به کارایی ابزارهای مبتنیبر مشارکت را نیز کاهش م‌یدهد. از سوی دیگر، فناوریهای نوین نظیر وب ۳ که 
مبتنیبر بلا‌کچین، قراردادهای هوشمند و معماری غیرمتمرکز هستند، قابلیت های کم نظیری در ارتقای شفافیت، 
اعتماد و کنترل سیستمی رفتار شرکا فراهم میسازند )Tapscott & Tapscott, 2016(. وب ۳ این امکان را 
فراهم مکیند که اطلاعات مالی و عملکردی به صورت زنجیره‌ای، غیر قابل تغییر و قابل ردگیری ثبت شود و به 

این ترتیب، شکاف اطلاعاتی میان بانک و سرمایه پذیر کاهش یابد. 
بر این اساس، پژوهش حاضر در پی پاسخ به این سؤال اصلی است که آیا استفاده از فناوری وب ۳ میتواند امکان 
مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی در عقود مشارکتی را در شرایط اطلاعات نامتقارن فراهم سازد یا خیر؟ در این 
راستا، پژوهش با روکیردی تریکبی و بهره‌گیری از روش دلفی برای شناسایی مؤلفه‌های کلیدی و مدل‌سازی معادلات 
ساختاری )PLS( برای ارزیابی روابط میان متغیرها انجام شده است. یافته های این پژوهش میتواند زمینه ساز طراحی 

الگویی فناورانه برای افزایش اثربخشی عقود مشارکتی در بانکداری بدون ربای ایران باشد. 

1. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

1ـ1. مخاطرۀ اخلاقی در عقود مشارکتی

مخاطرۀ اخلاقی )کژمنشی( به وضعیتی گفته میشود که یکی از طرفین قرارداد پس از انعقاد آن، به ‌دلیل عدم تقارن 
اطلاعات، رفتاری مغایر با منافع طرف دیگر انجام م‌یدهد که قابل مشاهده یا قابل تأیید کامل توسط طرف مقابل 
نیست. در عقود مشارکتی )مانند مضاربه و مشارکت در بانکداری اسلامی(، بانک به عنوان مالک سرمایه و کارآفرین 
به عنوان عامل فعالیت وارد شراکت میشوند. در این شرایط عدم تقارن اطلاعات میان بانک و عامل میتواند به 
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انتخاب نامساعد پیش از قرارداد و مخاطرۀ اخلاقی پس از قرارداد منجر شود Salman, 2023)(. به عبارت‌دیگر، 
کارآفرین ممکن است پس از دریافت سرمایه، سطح تلاش خود را کاهش داده یا سود واقعی را کمتر از واقع گزارش 
کند؛ زیرا بانک توان مشاهدۀ مستقیم تمامی اقدامات یا وضعیت پروژه را ندارد. این مشکل نمایندگی )اصل ـ عامل( 
ریشه در نظرۀی اقتصاد اطلاعات داشته و از دهۀ 1990 به بعد، به طور جدی در حوزۀ مالی اسلامی مورد توجه قرار 
گرفته است )بهاروندی و احمدی حاجیآبادی، 1391(. طبق نظرۀی نمایندگی، کژمنشی هنگامی رخ م‌یدهد که 
قرارداد به گونه‌ای تنظیم نشده باشد که منافع عامل و صاحب سرمایه را همسو کند؛ درنتیجه عامل انگیزه مییابد 
رفتاری پرریسکتر یا کم‌تلاش تر از حد بهینه انجام دهد که احتمال نکول یا عدم تحقق سود مورد انتظار را افزایش 

 .)Aggarwal & Yousef, 2000( م‌یدهد
در زمینۀ بانکداری و مالی اسلامی، پژوهشگران از همان ابتدای دهۀ 1990 دریافته اند که عقود مشارکتی 
علیرغم انطباق بالا با موازین شرعی، در عمل با چالش های اطلاعاتی مواجه‌اند. برخی مطالعات کلاسکی مانند 
(Khan & Mirakhor, 1990) اشاره مکینند که در نظام بانیک مدرن، ریسک نکول ناشی از مخاطرۀ اخلاقی 

یکی از موانع جدی گسترش ابزارهای مشارکتی بوده است. بانکهای اسلامی به طور ایدئال قصد داشته اند از 
قراردادهای مشارکت در سود و زیان )PLS( استفاده کنند، اما تجربه نشان داده که در بسیاری از کشورها این 
عقود سهم محدودی در پرتفوی بانکها داشته اند. برای مثال، پژوهشی توسط آگاروال و یوسف )2000( نشان 
داد که در عمل کمتر از ۵٪ تسهیلات بانکهای اسلامی به مشارکت و مضاربه اختصاص یافته و عمدۀ تأمین 
 مالی آنها به روش های مبتنیبر بدهی )مانند مرابحه( صورت میگیرد. دلیل اصلی این گرایش به ابزارهای با 
بازدهی ثابت را میتوان اجتناب از ریسکهای اطلاعاتی دانست. به بیان دیگر، بانکها ترجیح میدهند به جای 
مواجهه با عدم شفافیت سود واقعی مشارکت ها، سراغ قراردادهایی بروند که بازدهی از پیش تعیین شده و معین 

 .(Dar & Presley, 2000) دارند
اید ئال‌های  بین  یاد میشود، نشان‌دهندۀ فاصله  به عنوان »سندروم مرابحه«  از آن  پدیده که گاهی  این 

 .(Maouchi, 2024) مشارکت محور در مالی اسلامی و واقعیت های عملیاتی بانکهاست
مطالعات ایرانی نیز این معضل را تأیید کرده اند. برای نمونه، بهاروندی و احمدی حاجیآبادی )1391( بیان 
مکینند که با گذشت نزدکی به سه دهه از اجرای قانون بانکداری بدون ربا در ایران، هنوز تمایل چندانی به 
استفادۀ گسترده از عقود مشارکتی در بانکها دیده نمیشود و مخاطرۀ اخلاقی یکی از اصلیترین علل این 
بیرغبتی محسوب میشود. وجود مسئلۀ کژمنشی باعث شده است تأمین مالیهای غیرمشارکتی با بازدهی ثابت 
)نظیر فروش اقساطی و مرابحه( نزد بانکها ترجیح داده شوند. به بیان لشکری و همکاران )1402( رابطۀ بانک 
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و گیرندۀ تسهیلات در عقد مشارکت مستعد مشکلات اطلاعاتی است و همین عامل مانع از کاربرد گستردۀ این 
عقود در بانکداری اسلامی شده است. همچنین طالبی و یکایی )1391( در تحقیقات مالی اسلامی با ریشهیابی 
چالش های بهکارگیری مشارکت در نظام بانیک ایران، نتیجه م‌یگیرند که عدم انطباق ساختار و رویه‌های بانکداری 
فعلی با الزامات مشارکت واقعی و نیز کمبود تخصص بانک در مشارکت و نظارت، اجرای صحیح این عقود را 
دشوار کرده است. بسیاری از بانکها به علت فقدان سازوکارهای مؤثر کنترلی و هزینه های نظارتی بالا، در عمل 
قادر به تأمین اطمینان از صحت عملکرد عامل نیستند و درنتیجه از منافع مشارکت بهرۀ کامل نم‌یبرند )بهاروندی 
و احمدی حاج‌یآبادی، 1391(. این یافته‌ها در مجموع نشان م‌یدهد که مخاطرۀ اخلاقی و به طورکلی عدم تقارن 
اطلاعاتی، از دیدگاه نظری و عملی یکی از موانع کلیدی مشارکت های مالی اسلامی بوده و توجه محققان را به 

خود جلب کرده است. 
2ـ1. رویکردهای نظری به مدل سازی کژمنشی در عقود مشارکتی

برای مقابله با مخاطرۀ اخلاقی، پژوهشگران به مدل سازیهای مختلفی متوسل شده اند تا امکان سنجی مدیریت 
 (Principal–Agent) ریسک نکول ناشی از کژمنشی را بررسی کنند. در سطح نظری، مدل های اصل ـ عامل
ابزار اصلی تحلیل بوده اند. این مدل ها تلاش مکینند با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت صاحب سرمایه )بانک( و 
عامل )کارآفرین( و اطلاعات نامتقارن، قرارداد بهینه یا مکانیزم های انگیزشی مناسب را طراحی کنند که رفتار 
عامل را منطبق با منافع اصل کند. زاهدیوفا و قوامی )1390( یکی از نخستین مدل های بومی در این حوزه را 
ارائه دادند. آنها با بهره گیری از الگوی مدیر ـ عامل در نظرۀی نمایندگی، الگوی مضاربۀ بهینه در شرایط کژمنشی 
را استخراج کردند. نتیجۀ کار ایشان نشان داد که میتوان با تنظیم نسبت های مناسب سهم سود برای بانک و 
عامل و قرار دادن شروط تشویقی و تنبیهی در قرارداد، انگیزه های عامل را در جهت مطلوب هدایت کرد. به طور 
مشابه، در پژوهشی دیگر، طغیانی و همکاران )1394( جنبه های اطلاعات نامتقارن در عقود مشارکتی بانکداری 
اعتبارسنجی دقیق  پروژه‌ها،  مالی  بهبود شفافیت اطلاعات  راهکارهایی همچون  را تحلیل کرده و  ربا  بدون 
متقاضیان مشارکت و اخذ وثایق یا تضامین را برای کاهش مخاطرات اخلاقی پیشنهاد کرده اند. هرچند اخذ وثیقه 
در مشارکت مطابق مبانی تئوری مشارکت اجباری نیست، اما در عمل برخی بانکهای اسلامی برای کاهش 
ریسک نکول ناشی از تقلب یا قصور عامل، نوعی وثیقه یا ضمانت شخص ثالث مطالبه مکینند. این تمهیدات 

تا حدی نقش بیمه ای ایفا مکیند و احتمال رفتارهای پرخطر یا سوءاستفاده عامل را کاهش میدهد. 
علاوه بر مدل های تحلیلی، پژوهشگران از روکیردهای عددی و شبیه سازی نیز برای بررسی کژمنشی سود 
ابتکاری، مدلی مبتنیبر گزینۀ واقعی (Real Option) در  با روکیردی  الفقیر و همکاران )2020(  جسته اند. 
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قرارداد مشارکتی پیشنهاد کرده‌اند که به عامل )مدیر شرکت( اختیار م‌یدهد به‌تدریج سهم شرکی مالی )بانک( را 
در پروژه بخرد. این اختیار خرید تدریجی سهام باعث میشود منافعی که در آینده نصیب عامل میشود با عملکرد 
بهتر پروژه گره بخورد و انگیزۀ گزارش‌دهی صادقانۀ سود و تلاش مضاعف افزایش یابد. آنها با شبیه‌سازی عامل‌بنیان 
(Agent-Based Simulation) نشان دادند که افزودن این گزینۀ واقعی در متن قرارداد مضاربه، میزان تقلب 

در گزارش سود را به طور محسوس کاهش م‌یدهد و درنتیجه ریسک نکول یا عدم‌النفع بانک کمتر م‌یشود. به بیان 
دیگر، همسوسازی منافع بلندمدت عامل با موفقیت پروژه از طریق ابزارهایی مثل اختیار خرید، راهکاری کمی برای 

تعدیل مشکل کژمنشی است که میتواند عملًاً توسط بانکهای مایل به مشارکت بهکار گرفته شود. 
روکیردهای نظرۀی بازیها نیز در ادبیات موضوع اطلاعات نامتقارن دیده م‌یشود. عبدلی و همکاران )1396( 
با بهره‌گیری از بازیهای بیزین نشان دادند که چگونه رعایت موازین اخلاقی در بانکداری اسلامی )مانند صداقت 
در گزارش دهی( را میتوان در چارچوب نظرۀی بازیها مدل کرد. مدل آنها تأیکد دارد که در صورت وجود اعتبار 
عرفی یا معنوی برای عامل درستکار )مثلًاً ایجاد شهرت برای کارآفرینان خوش سابقه(، تعادل بازی به سمت 
کاهش رفتارهای کژمنشانه سوق پیدا مکیند. این یافته با مفهوم علامت دهی نیز مرتبط است؛ به این معنا که 
عاملان خوش نیت میتوانند از طریق اقداماتی سیگنال صداقت و تلاشی بودن خود را به بانک ارسال کنند. 
رنجبر )1396( در مطالعه ای تجربی ـ نظری نشان داد نسبت های تسهیم سود در عقد مضاربه میتواند نقش 
سیگنال را بازی کند. بدین صورت که کارآفرینان بایکفیت تر حاضر به پذیرش نسبت سهم سود بالاتری برای 
بانک هستند )زیرا اطمینان دارند پروژه شان سودآور است(؛ درنتیجه بانک م‌یتواند از روی پیشنهاد تقسیم سود، 
تا حدی یکفیت پروژه ها را تشخیص داده و مسئلۀ انتخاب نامساعد را تعدیل کند. هرچند این روکیرد به طور 
مستقیم مخاطرۀ اخلاقی پس از عقد را حل نمکیند، اما با بهبود تریکب پروژه های انتخاب شده، احتمال وقوع 

رفتار کژمنشانه )که معمولًاً در پروژه های ضعیف یا کارآفرینان کم انگیزه بیشتر است( را کاهش میدهد. 
3ـ1. شواهد تجربی و مطالعات موردی

در کنار مدل سازیهای نظری، برخی مطالعات به شواهد تجربی در مورد مخاطرۀ اخلاقی در عقود مشارکتی 
پرداخته اند. هرچند گردآوری داده های میدانی دربارۀ میزان تقلب یا قصور عامل در پروژه های مشارکتی دشوار 
است )زیرا این رفتار پنهان است(، اما به شکل غیرمستقیم میتوان اثرات کژمنشی را در عملکرد و ترجیحات 
مؤسسات مالی مشاهده کرد. برای مثال لیو و چانگ )2009( با بررسی بانکهای اسلامی مالزی دریافتند که 
سهم عقود مشارکتی در این بانکها بسیار اندک بوده و حتی در موارد مشارکت، بانکها مکانیسم هایی برای 
محدودسازی ریسک خود بهکار بسته‌اند. این شواهد آماری مؤید آن است که بانکها به دلیل ریسک اخلاقی بالا 
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تمایل دارند از مشارکت اجتناب یا آن را مشروط کنند. همچنین در کشورهای سودان و پاکستان، اگرچه قانون و 
بستر شرعی برای مشارکت مهیاست، اما نرخ نکول در پروژه های مشارکتی بالاتر گزارش شده که بخشی از آن به 
دشواری نظارت بر این پروژه ها نسبت داده میشود. سلمان )2023( در کی مطالعۀ تطبیقی بین نظام‌های بانکداری 
اسلامی بنگلادش، اندونزی و سودان، نشان م‌یدهد چالش های کژمنشی و انتخاب معکوس در این کشورها چگونه 
به الگوهای متفاوتی از قراردادهای مشارکتی منجر شده است. به‌طور مثال، بانکهای اسلامی اندونزی جهت کاهش 
مخاطرۀ اخلاقی بیشتر به مشارکت‌های محدود و مقید )مضاربۀ مقیده( روی آورده‌اند که طی آن بانک محدودیت‌هایی 
بر نوع کسب‌وکار و نحوۀ مصرف سرمایه اعمال مکیند تا نظارت آسان تر باشد. در سودان، تجربۀ مشارکت کشاورزی 
از طریق عقود مشابه مزارعه نشان داد که حضور ناظر مقیم بانک در پروژه میتواند جلوی بسیاری از رفتارهای 
فرصت طلبانه را بگیرد، ولی این کار مستلزم هزینۀ عملیاتی بالاست (Salman, 2023). مجموع شواهد تجربی 
تأیید مکیند که بدون سازوکارهای کنترلی کافی، عقود مشارکتی با ریسک نکول بیشتری همراه‌اند و این واقعیت 
در عملکرد بانکها منعکس شده است. بااین حال. هرجا که تدابیری برای افزایش شفافیت و نظارت اندیشیده شده 

)چه از طریق قرارداد یا فناوری(، نتایج بهتری به‌دست آمده است. 
4ـ1. راهکارهای سنتی برای مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی

ادبیات پژوهش هم در ایران و هم در جهان مجموعه‌ای از راهکارهای مدیریتی و قراردادی را برای مهار کژمنشی 
پیشنهاد کرده است. بسیاری از این راهکارها پیش از ظهور فناوریهای نوین مطرح شده اند و میتوان آنها را 
روکیردهای سنتی یا مبتنیبر مکانیزم های داخلی قرارداد دانست. یکی از مهم ترین راهبردها افزایش نظارت 
است. بانک به عنوان صاحب سرمایه میتواند با تشیکل کمیته های نظارت و بازرسی و انجام بازرسیهای مستمر 
از وضعیت مالی و عملیاتی پروژه، رفتار عامل را زیر نظر بگیرد )بهاروندی و احمدی حاجیآبادی، 1391(. این 
راهکار که در بانکداری متعارف نیز برای وام های پرریسک بهکار میرود، در کاهش احتمال تقلب یا کمکاری 
مؤثر است، اما همان طور که بهاروندی و احمدی حاجیآبادی اشاره کرده اند، هزینۀ نظارت مستقیم بسیار بالاست 
و بانکها در عمل نسبت به مقرون به‌صرفه بودن آن تردید داشته اند. افزون بر آن، قراردادهای تشویقی میتواند 
به عنوان راهکاری مکمل مطرح شود. برای مثال، در کی قرارداد مضاربه میتوان شرط کرد اگر سود پروژه از 
مقدار معینی بیشتر شد، درصدی اضافه تر از سهم سود به عامل تعلق گیرد. این پاداش دهی بر مبنای عملکرد 
انگیزۀ عامل را برای تلاش حداکثری افزایش م‌یدهد و از سوی دیگر گزارش‌دهی دقیق‌تر سود را تشویق مک‌یند 
یا  انجام شود تا خود باعث سوءاستفاده  با دقت  باید  البته طراحی این مشوق ها  )زاهدیوفا و قوامی، 1390(. 

انگیزه های منحرف شده نشود. 
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راهکار دیگر، انتخاب بهینۀ شرکی یا همان کاهش مسئلۀ انتخاب معکوس در مرحلۀ اعطای تسهیلات 
است. اگر بانک بتواند پروژه ها و کارآفرینان را به درستی غربال کند، احتمال اینکه فردی با نیت سوء یا انگیزۀ 
پایین وارد قرارداد شود، کمتر خواهد بود. در همین راستا، ایجاد رتبه بندی اعتباری ویژه مشارکت ها یا استفاده از 
علائم بازار )مانند میزان سرمایه گذاری هم زمان کارآفرین در پروژه یا نسبت پیشنهادی تسهیم سود( توصیه شده 
است )رنجبر، 1397(. سرمایه گذاری هم‌زمان کارآفرین )سهم‌آوری وی در سرماۀی پروژه( خود نوعی وثیقۀ ضمنی 
محسوب میشود که نشان میدهد او نیز در زیان سهیم خواهد بود و بنابراین کمتر احتمال دارد دست به رفتار 
پرخطر بزند. مطالعاتی نظیر نصرآبادی و شعبانی )1387( نیز، تأیکد کرده اند که طراحی صندوق های پروژه محور 
میتواند راهگشا باشد. در این صندوق ها، منابع بانک و سایر سرمایه گذاران در قالب کی نهاد واسط صرف پروژة 
مشخصی میشود و از این طریق مدیریت حرفه ای پروژه و نظارت مالی شفاف تر اعمال خواهد شد. به بیان 
ساده، به جای آنکه بانک مستقیماًً با ت‌کتک کارفرمایان وارد مضاربه شود، میتواند از طریق کی صندوق تخصصی 
)مثلًاً صندوق سرمایه گذاری در پروژه های عمرانی یا کشاورزی( مشارکت کند. مدیران صندوق بر پروژه‌ها نظارت 

کرده و گزارش های دقیق ارائه میدهند و بدین ترتیب احتمال مخاطرۀ اخلاقی کاهش مییابد. 
از منظر فقهی و حقوقی نیز ابزارهایی مطرح بوده است. شروط ضمن عقد یکی از آنهاست. بانک میتواند 
در قرارداد مشارکت شروطی بگنجاند که اختیار فسخ یا جریمه را در صورت تخلف یا قصور عامل به وی بدهد. 
برابر  بازدارنده در  از شرط م‌یتواند نقش  مانند خیار تخلف  برخی پژوهش ها نشان م‌یدهد که برخی شروط 
کژمنشی داشته باشد و به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک کند. هرچند اجرای این شروط در عمل نیازمند 
اثبات تخلف است، اما صرف وجود آن در قرارداد ممکن است اثر بازدارندگی داشته باشد. همچنین بیمه‌ کردن 
پروژه های مشارکتی ایدۀ دیگری است که مطرح شده؛ بدین صورت که کی شرکت بیمه، در قبال کارمزد، 
ریسک عدم النفع بانک را در صورت تقلب یا قصور عامل پوشش دهد. البته این راه حل به دلیل ماهیت غرری و 
ابهام در تعیین تقلب، کمتر در عمل مشاهده شده و از جهت شرعی نیز پیچیدگیهای خود را دارد، اما به هر حال 

نشان دهندۀ تلاش برای برون سپاری ریسک به کی نهاد ثالث است )زاهدیوفا و قوامی، 1390(. 
5ـ1. نقش فناوری های نوین وب ۳ در کاهش مخاطرۀ اخلاقی

در سال های اخیر، ظهور فناوری بلاکچین و وب ۳ افق های تازه ای برای حل مشکلات اطلاعاتی و مخاطرۀ 
اخلاقی در قراردادهای مالی گشوده است. فناوری دفتر کل توزیع شده )DLT( این امکان را فراهم مکیند که 
تمامی تراکنش ها و فعالیت های مربوط به کی قرارداد، به صورت شفاف، غیر قابل تغییر و آنی ثبت شود. این 
ویژگیها میتواند به طور چشمگیری عدم تقارن اطلاعات را کاهش داده و جلوی بسیاری از رفتارهای کژمنشانه 
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را بگیرد. قراردادهای هوشمند که برنامه های خوداجرا روی بستر بلا‌کچین هستند، امکان اتوماسیون اجرای قرارداد 
را فراهم مکینند (Li, 2025)؛ بدین معنا که مفاد قرارداد مشارکتی میتواند در قالب کد رایانه‌ای تعریف شود تا 
بدون نیاز به مداخلۀ انسانی و به صورت خودکار اجرا گردد. به عنوان نمونه، کی قرارداد هوشمند مضاربه میتواند به 
نحوی برنامه‌ریزی شود که در بازه های زمانی معین، داده های مالی پروژه )مانند فروش یا سود ثبت شده( را از منابع 
معتبری )اوراکل های اطلاعاتی( دریافت کرده و بر اساس آن سهم سود بانک و عامل را محاسبه و توزیع کند. در 
چنین فضایی، امکان گزارش سود نادرست یا تأخیر عمدی در تسویه حساب از بین م‌یرود؛ زیرا سیستم به محض 
ثبت تحقق شرط ها، اقدامات مربوطه )مثلًاً واریز سود به حساب ها( را انجام م‌یدهد (Hassain, 2024). به تعبیر 
لی)2025(، کاربرد بلا‌کچین در ثبت حقوق مالیکت و بهکارگیری قراردادهای هوشمند برای اجرای اعمال حقوقی، 
سه پیامد عمده دارد: ۱. صاحبان حق میتوانند حقوق خود را به صورت مستقیم اعمال کنند؛ ۲. متعهدله هیچ فرصتی 
برای نقض تعهد نخواهد یافت؛ ۳. تمامی اقدامات و تعهدات به صورت آنی و شفاف افشا میشود. این شرایط در 
مجموع باعث حذف واسطه های انسانی و جایگزینی اعتماد به اشخاص با اعتماد به کد غیر قابل‌ دستک‌اری م‌یشود 

 .(Li, 2025) که نهایتاًً پدیدۀ مخاطرۀ اخلاقی را به حداقل م‌یرساند
یکی از مصادیق روشن فناوری وب ۳ در کاهش کژمنشی، افزایش شفافیت پس از عقد است. در کی قرارداد 
مشارکتی سنتی، بانک ناچار بود به گزارش های ارسالی از سوی عامل یا حسابرس اعتماد کند، اما با بهره گیری 
از بلاکچین، کلۀی تراکنش های مالی پروژه میتواند روی کی زنجیرۀ بلویک ثبت شود که هم بانک و هم عامل 
به آن دسترسی خواندن دارند. این شفافیت لحظه ای سبب میشود که هر هزینه یا درآمد فوراًً قابل  مشاهده و 
ردیابی باشد و عملًاً فضای کمی برای پنهانکاری باقی بماند (Hassain, 2024). در مطالعه ای پیرامون تأثیر 
فناوری بلاکچین بر نظام مالی اسلامی اشاره مکیند که ماهیت تغییر ناپذیر و شفاف بلاکچین خطر مخاطرۀ 
اخلاقی میان طرفین را از بین میبرد؛ زیرا هر تراکنش، غیر قابل  برگشت و قابل پیگیری ثبت میشود و هیچکی 
از شرکا نمیتواند تاریخچۀ فعالیت مالی را دستکاری یا کتمان کند. به بیان این پژوهش، عدم امکان تغییر 
سوابق و رهگیری کامل جریان وجوه منجر به از میان رفتن فرصت تقلب و سوءاستفاده م‌یشود و حتی فرآیندهای 

 .(Hassain, 2024) راستیآزمایی خودکار بدون نیاز به ممیز انسانی انجام میگیرد
سازوکارهای نظارتی خودکار از دیگر قابلیت های وب ۳ هستند که در کاهش ریسک کژمنشی نقش دارند. 
به عنوان مثال، میتوان در قرارداد هوشمند مشارکت شروطی گنجاند که به  محض انحراف کی شاخص کلیدی 
از محدودۀ مجاز، اقدامات نظارتی یا کنترلی به صورت خودکار فعال شود. فرض کنید نسبت بدهی به دارایی 
پروژه از حد معینی فراتر رود یا موجودی کالای انبار بسیار کمتر از سطح برنامه ریزی شود، در کی سیستم سنتی 
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بانک ممکن است دیر از این موارد مطلع گردد، اما قرارداد هوشمند قادر است بلافاصله هشدار به ذینفعان 
بفرستد یا مثلًاً پرداخت های بعدی را به حالت تعلیق درآورد تا بررسی انسانی صورت گیرد. چنین کنترل های 
خودکاری عملًاً نقش ناظران انسانی را شبیه سازی کرده، اما با سرعت و دقت بیشتر اجرا مکینند. علاوه بر این، 
اینترنت اشیا (IoT) در کنار بلاکچین میتواند نقش بسزایی داشته باشد. سنسورها و دستگاه های هوشمند 
میتوانند داده های واقعی عملیات )مثل میزان تولید، حمل‌ونقل کالا، فروش لحظه‌ای، دوربین‌ها و...( را جمع‌آوری 
و روی زنجیره ثبت کنند؛ درنتیجه، بانک به جای اتکا صرف به گزارش عامل، داده های عینی و برخط از وضعیت 
پروژه دریافت مکیند که امکان تطابق آن با گزارش های اعلام شده وجود دارد. این سطح از شفافیت و نظارت 

دیجیتال، احتمال رفتارهای مضر را شدیداًً کاهش میدهد. 
در عرصۀ بین‌المللی، مفاهیم وام‌دهی غیرمتمرکز اسلامی (Islamic DeFi) و صکوک هوشمند نیز در حال ظهور 
هستند که تریکبی از اصول مالی اسلامی و فناوری بلا‌کچین را بهکار م‌یگیرند. ماوچی )2024( استدلال مکیند که 
بلا‌کچین میتواند به عنوان کی راه‌حل نهادی برای غلبه بر سندروم مرابحه عمل کند و کاربرد عقود مشارکتی را آسان‌تر 
سازد. به عقیدۀ وی، بسیاری از مشکلات اطلاعاتی مشارکت )مخاطرۀ اخلاقی و انتخاب معکوس( در واقع ناشی از 
فاصله گرفتن نظام مالی مدرن از بسترهای نهادی گذشته )مانند روابط مبتن‌یبر اعتماد و نظارت نزدکی در مشارکت‌های 
سنتی( است. بلا‌کچین با ایجاد کی چارچوب اعتماد جدید مبتنیبر شفافیت و نظم خودکار، م‌یتواند بخشی از آن خلأ 
نهادی را پر کند و زمینه را برای احیای مشارکت واقعی فراهم آورد(Maouchi, 2024) . نمونه هایی همچون اجرای 
صکوک مبتنیبر بلا‌کچین توسط پلتفرم های اسلامی )مانند صکوک خرد Blossom در اندونزی( نشان داده‌اند که 
امکان کدنویسی مقررات شریعت و شروط قراردادی در کی ساختار دیجیتال وجود دارد و ضمن رعایت اصول فقهی، 
ریسکهای اجرایی را کاهش م‌یدهد. در صکوک هوشمند بلا‌کچینی، وجوه سرمایه‌گذاران نزد کی قرارداد هوشمند 
امانی نگهداری شده و تنها مطابق شروط از پیش تعیین شده به پروژه تخصیص مییابد و سپس عواید نیز به همان 
نسبت بین سرمایه گذاران تقسیم میشود. این فرآیند به صورت خودکار نیز حسابرسی میشود؛ چراکه تمام جریان ها 
در دفتر کل شفاف ثبت گردیده و هرگونه تخطی از شرایط قرارداد عملًاً ناممکن است. بدین ترتیب، نقش فناوری 
وب ۳ در افزایش اعتماد و شفافیت پس از عقد و کاهش نیاز به اعتماد نهادی، نویدبخش کاهش چشمگیر مخاطرات 

اخلاقی در انواع عقود مشارکتی است. 
بررسی پیشینۀ پژوهش نشان م‌یدهد که در طی سالیان متمادی، تمرکز عمده بر شناسایی مشکل و ارائۀ 
راه حل های نظری و قراردادی بود. مطالعات کلاسکی در حوزۀ بانکداری اسلامی تأیکد داشتند که مخاطرۀ اخلاقی 
و عدم تقارن اطلاعاتی مهم ترین موانع بر سر راه مشارکت های واقع‌یاند و همین عوامل موجب رجحان عقود با 



17امکان سنجی مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی در عقود مشارکتی در شرایط اطلاعات نامتقارن / محمد عندلیب و ...

ایرانی نیز همسو با همتایان بین‌المللی، ضعف  بازدهی معین )نظیر مرابحه( در عمل شده است. پژوهشگران 
زیرساخت های نظارتی و هزینه های بالای کنترل را از عوامل عدم موفقیت مشارکت‌ها برشمرده و راهکارهایی برای 
بهبود شرایط ارائه دادند. رفته‌رفته با گسترش دانش اقتصاد اطلاعات و ابزارهای کمی، روکیردهای نوینی چون 
مدل های بازی، شبیه سازیهای رایانه‌ای و تحلیل های تجربی وارد عرصه شدند تا ابعاد پنهان مخاطرۀ اخلاقی را 
بیشتر روشن کرده و روش های مهار آن را بیابند. جمع بندی این مطالعات سنتی حایک از آن بود که همسوسازی 

منافع، تقویت نظارت و شفافیت، و طراحی قراردادهای منعطف ارکان اصلی مدیریت ریسک کژمنشی هستند. 
ورود فناوریهای نوین بلا‌کچین و وب ۳ در دهۀ 2010 به بعد، فصل تازه‌ای در پیشینة این موضوع گشود. 
آنچه قبلًاً به صورت دستی و پرهزینه از طریق کمیته های نظارتی یا شروط قراردادی انجام میشد، اکنون به‌ کمک 
کدهای خوداجرا و دفاتر کل شفاف قابل تحقق است. پیشینۀ پژوهش اخیر نشان م‌یدهد تریکب اصول مالی اسلامی 
با ظرفیت های فناوری غیرمتمرکز، میتواند بسیاری از چالش های دیرین مشارکت را حل کند. قراردادهای هوشمند 
با حذف عامل انسانی از اجرای تعهدات و شفافیت لحظه‌ای اطلاعات، فرصت های سوءاستفاده را به حداقل رسانده 
و به قول محققان، اعتماد را از افراد به سیستم تبدیل مکینند (Li, 2025). البته هنوز این روکیردها در ابتدای راه 
هستند و ادبیات موضوع ضمن امیدواری، به موانع اجرایی و فنی )مانند مسائل قانونی، پذیرش کاربران و کیپارچه‌سازی 
با سیستم های مالی موجود( نیز اشاره کرده است (Hassain, 2024; Maouchi, 2024). بااین حال، روند کلی 
تحقیقات نشان م‌یدهد که کاربست فناوری وب ۳ در طراحی مکانیسم های نظارتی خودکار و افزایش شفافیت 
قراردادها به عنوان روکیردی تریکبی از اقتصاد اطلاعات و نوآوری دیجیتال، در حال شکل‌دهی آیندۀ مدیریت ریسک 
در عقود مشارکتی است. به بیان دیگر، پیشینۀ نظری و تجربی سه دهة اخیر، ما را به این نقطه رسانده که برای 
سنجش و کاهش اثر کژمنشی باید هم‌زمان از مبانی اقتصادی )تئوری نمایندگی، سازوکارهای انگیزشی( و ابزارهای 
فناورانه )بلا‌کچین، قرارداد هوشمند( بهره گرفت. تنها در این صورت میتوان انتظار داشت که عقود مشارکتی به 
شکل گسترده تر و مطمئن تری در بانکداری اسلامی و سایر حوزه های مالی بهک‌ار گرفته شوند و فاصلة بین ایدئال 

و عمل در این زمینه کاهش یابد. 

2. روش پژوهش

مطالعۀ حاضر از نظر هدف، کاربردی است؛ چراکه درصدد ارائۀ راهکارهای عملی و بومی برای بهبود مدیریت 
ریسک در نظام بانکداری بدون ربا در ایران میباشد. از نظر ماهیت، پژوهش توصیفی ـ تحلیلی و از نوع تریکبی 
است؛ بدین معنا که  بخش یکفی، نقشی اکتشافی و نظری برای شناسایی متغیرها و سازه های کلیدی ایفا مکیند 

و سپس  بخش کمی با مدل سازی روابط علّیّ میان آنها، یافته های مرحلۀ اول را آزمون تجربی مینماید. 
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1ـ2. ضرورت استفاده از رویکرد ترکیبی
موضوع پژوهش حاضر، تلفیقی از مسائل رفتاری، قراردادی، اطلاعاتی و فناورانه است. ازآنجاکه مفاهیمی همچون 
کژگزینی ذاتاًً انتزاعی بوده و در بافت اسلامی ـ ایرانی بانکداری بدون ربا ویژگیهای خاصی مییابند، استفاده 
از روش یکفی جهت اکتشاف ابعاد آنها الزامی بود. درعین حال، برای اعتباربخشی به چارچوب نظری و سنجش 

تجربی تأثیر فناوری وب 3، استفاده از روکیرد کمی نیز ضروری به نظر میرسید. 
روکیرد تریکبی در این پژوهش از نوع طراحی متوالی اکتشافی بوده است؛ بدین معنا که ابتدا از روش‌ یکفی 
)دلفی( برای شناسایی عوامل و متغیرهای مهم استفاده شده و سپس با استفاده از داده های کمی، مدل مفهومی 
مورد آزمون قرار گرفته است. این نوع طراحی، به دلیل نو بودن موضوع و کمبود چارچوب های آماده در حوزۀ 

بانکداری اسلامی مبتنیبر فناوری وب 3، از بیشترین انطباق با اهداف تحقیق برخوردار بوده است. 
2ـ2. فرآیند اجرایی پژوهش

پژوهش حاضر در سه گام اصلی اجرا شده است.

1ـ2ـ2. تحلیل کیفی اکتشافی
اجرای روش دلفی برای استخراج عوامل شکل دهندۀ کژگزینی در عقود مشارکتی. 

PLS 2ـ2ـ2. طراحی مدل های مفهومی
ـ استخراج سازه ها و متغیرهای پنهان از یافته های یکفی.

ـ طراحی مدل برای تحلیل رابطۀ بین عوامل اطلاعاتی، رفتاری و نقش فناوری وب 3 در کاهش ریسک نکول

3ـ2ـ2. تحلیل کمی و آزمون مدل ها
ـ طراحی پرسش نامۀ ساختیافته برای سنجش متغیرها.

ـ جمع آوری داده ها از خبرگان، مدیران بانیک و متخصصان حوزۀ فین تک اسلامی.
ـ تحلیل داده ها با استفاده از نرم افزار SmartPLS و آزمون برازش مدل ها.

3ـ2.  بخش کیفی پژوهش
با توجه به ماهیت اکتشافی بخشی از مسئلۀ پژوهش، به ویژه در شناسایی عوامل مؤثر بر بروز کژگزینی در عقود 
اسلامی، ابتدا از روکیرد یکفی استفاده شده است. این  بخش از طریق اجرای روش دلفی برای شناسایی و اجماع 

بر عوامل شکل دهندۀ کژگزینی انجام شده است. 

1ـ3ـ2. روش دلفی

1ـ1ـ3ـ2. هدف از اجرای دلفی

هدف اصلی از اجرای تکنکی دلفی، دستیابی به اتفاق نظر میان خبرگان بانیک و دانشگاهی دربارۀ مهم ترین 
با توجه به پیچیدگی و ناهمگونی تجربیات  تأثیرگذار بر بروز کژگزینی در عقود مبادله ای بوده است.  عوامل 
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بانکهای ایرانی در زمینۀ مدیریت اطلاعات اعتباری، دلفی امکان استخراج متغیرهای پنهان و معنادار برای 
مدل سازی در  بخش کمی را فراهم ساخت. 

2ـ1ـ3ـ2. مراحل اجرای دلفی

روش دلفی در سه مرحله پیدرپی اجرا گردید.

الف( مرحلۀ اول )اکتشافی(

پرسش نامه ای باز شامل ۴ سؤال اصلی برای عقود مبادله ای طراحی و برای ۱۸ نفر از خبرگان )اساتید اقتصاد 
اسلامی، مدیران اعتبارات و مشاوران ریسک بانیک( ارسال شد. تحلیل پاسخ ها منجر به تولید اولۀی 9 عامل 

پیشنهادی گردید. 

ب( مرحلۀ دوم )نظرسنجی بسته(

این عوامل در قالب پرسش نامه ای با طیف لکیرت پنج درجه ای برای خبرگان ارسال شد. شاخص های اجماع 
)میانگین بالاتر از 5/3 و انحراف معیار کمتر از ۱(، ملاک تأیید عوامل بود. 

ج( مرحلۀ سوم )بازخورد و اجماع نهایی(

عواملی که در دور دوم در آستانة حذف یا ابهام بودند، مجدداًً با ارائۀ نتایج کلی برای خبرگان ارسال شد و در 
نهایت، 3 عامل نهایی به عنوان ورودی مدل مفهومی تأیید شدند. 

3ـ1ـ3ـ2. جامعۀ خبرگان و روش نمونه گیری

جامعۀ هدف شامل اساتید دانشگاهی متخصص در حوزۀ بانکداری اسلامی، مدیران ریسک، مشاوران نظام بانیک 
و مدیران اعتبارات بانکها بود. روش نمونه گیری، هدفمند و گلوله برفی )snowball( بود. 

4ـ1ـ3ـ2. ابزار گردآوری و تحلیل دلفی

ـ ابزار گردآوری داده ها: پرسش نامة باز و بسته.
ـ تحلیل داده ها: آمار توصیفی )میانگین، انحراف معیار، درصد توافق(، نمودارهای هم گرایی و واگرایی پاسخ ها.

ـ شاخص اجماع: تأیید عامل در صورت میانگین ≥ ۳. ۵ و انحراف معیار ≤ ۱.
.Excel ـ ابزار نرم افزاری

5ـ1ـ3ـ2. نتایج نهایی دلفی

عوامل نهایی تأییدشده که پایه گذار مدل  PLS شدند عبارت اند از: 

کژمنشی در عقود مشارکتی

۱. نبود پایش عملکرد مشتری
ـ عدم کنترل تحقق طرح های مشارکتی.

ـ عدم بررسی پیشرفت فیزیکی یا مالی پروژه.
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۲. نبود گزارش دهی مالی منظم
ـ خوداظهاری غیرشفاف توسط شرکی.

ـ عدم الزام به ارائۀ صورت های مالی مستند.
۳. انحراف منابع از هدف قرارداد

ـ مصرف سرماۀی بانک در پروژه های خارج از قرارداد.
ـ ورود شرکی به فعالیت های غیرتوافق شده.

این عوامل به عنوان متغیرهای پنهان در مدل  ساختاری PLS مورد استفاده قرار گرفتند. 
 )PLS-SEM( 4ـ2. تحلیل کمی

در اين‌  بخش داده‌‌هاي گردآوري شده توسط پرسش‌نامه مورد تجزيه‌وتحليل قرار گرفته‌اند و در خصوص فرضيات 
مطرح شده نتيجه گيري آماري شده است. در اين  بخش ابتدا به توصيف آماري داده‌‌‌هاي حاصل از اجراي پرسش‌نامه 
پرداخته شده و سپس مفروضات مطرح شده مورد آزمون قرار گرفته است. به منظور توصيف داده   هاي مذكور 
شاخص‌‌هاي فراواني، درصد فراواني به‌دست آمده و در سطح استنباطي پس از بررسي پايايي و روايي پرسش‌نامه، 

.(Wu, 2018).استفاده شده است )SEM( براي بررسي روابط از مدل يابي معادلات ساختاري

1ـ4ـ2. ضریب اطمینان در این پژوهش
ضريب اطمينان تحقيق حاضر 95 درصد در نظر گرفته شده است. به عبارت ديگر، احتمال پنج درصد خطا در 

نتايج پيش بيني و تحمل مي شود. بدين ترتيب ضريب خطا برابر0.05 است. 

2ـ4ـ2. بررسی مدل مفهومی پژوهش
مدل سازی معادلات ساختاری با روکیرد حداقل مربعات جزئی، کی روکیرد آماری برای مدل سازی روابط چند 
متغیره پیچیده در بین متغیرهای مشاهده شده و پنهان است. به بیان دیگر، کی روکیرد مدل سازی علّیّ است 
که با هدف به حداکثر رساندن واریانس تشریحی سازه های پنهان وابسته عمل مکیند، و این برخلاف هدف 
مدل سازی مبتنیبر کوواریانس (CB-SEM) است که به بازتولید ماتریس کوواریانس نظری بدون تمرکز بر 
واریانس تشریحی م‌یپردازد. این روکیرد علاوه بر مناسب بودن برای استفادۀ پژوهش‌های با اندازۀ نمونۀ کوچک، 
برای استفاده مدل هایی با نمونه های بزرگ تر به تحلیل با این روکیرد قدرت میبخشند. این موارد، بخشی از 
برداشت های سطحی به روکیرد PLS-SEM است؛ چراکه روش PLS-SEM هنگامی که به درستی اعمال 

شود دارای مزایای قابل توجه  ای است که توسط روکیرد CB-SEM ارائه نشده است. 
مدل مفهومی این پژوهش از سازه های مراتب بالاتر تشیکل شده است. محققین چندین روش برآوردی برای 

چنین مدل هایی ارائه نموده‌اند که برجسته ترین آنها روکیرد شاخص های تکرارشونده و روش دو مرحله‌ای است. 
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روکیرد دو مرحله ای خود به دو نوع تقسیم میشود: 1. روکیرد دو مرحله ای جایگزین شده؛ 2. روکیرد دو 
مرحله ای مجزا. این دو روکیرد از لحاظ مشخصات مدل در دو مرحله تفاوت اندیک با هم دارند. به عنوان مثال، 
در روکیرد جایگزین شده کل ساختار مرتبۀ بالاتر در مرحلة اول اجرا میگردد، اما در روکیرد مجزا در ابتدا فقط 
از اجزای مرتبۀ پایین استفاده میشود. ازآنجاکییه هر دو نسخه از روکیرد دو مرحله ای به نتایج مشابهی منجر 
میشود، هیچ دلیل قانعکننده ای برای ترجیح دادن یکی بر دیگری وجود ندارد ،(sarsted at el, 2109) اما با 
توجه به اینکه نیاز است  بخش اندازه گیری سازه ها هم در مرتبۀ پایین تر و هم در مرحلۀ بالاتر بررسی شود، در 

این پژوهش از روکیرد دو مرحله ای مجزا جهت بررسی اعتبار مدل مفهومی پژوهش بهره گرفته شد. 
PLS 5ـ2. جامعۀ آماری و شیوۀ نمونه گیری در روش

جامعۀ آماری پژوهش شامل سه گروه اصلی است: 
1. مدیران و کارشناسان اعتباری و ریسک در بانکهای دولتی و خصوصی؛

2. اساتید دانشگاه و پژوهشگران فعال در حوزۀ بانکداری اسلامی؛
3. مشاوران فنی و حقوقی در عقود اسلامی و فین تکهای مالی.

ــد  ــلی پژوهــش، از روش نمونه گیــری غیرتصــادفی هدفمن ــه پیچیــدگی موضــوع و هــدف تحلی ــا توجــه ب ب
)Purposive Sampling( اســتفاده شــد. ملاکهــای انتخــاب شــامل تجربــۀ بــالای حرفــه ای، تســلط بــر 
مفاهیــم ریســک و شــناخت ســاختارهای بانــیک بــود. حجــم نمونــه در هــر مــدل 289 نفــر بــوده کــه بــرای 

.(Hair & et al. , 2017) با در نظر گرفتن »قاعدۀ ۱۰« کاملًاً کفایت دارد PLS مدل سازی

تصویر 1: مدل مفهومی پژوهش کژمنشی در عقود مشارکتی
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6ـ2. بررسی برازش مدل اندازه گیری

1ـ6ـ2. معیارهای روایی و پایایی مدل

روایی و پایایی سنجش ها، معیارهای ضروری در تعیین دقت و صحت سنجش میباشند. پایایی شرط لازم برای 
روایی است؛ چنانچه سنجه‌ای دارای پایایی نباشد، نمیتواند مقدار درست و واقعی کی پدیده را نشان دهد. پایایی 
با کاهش خطای  افزایش دقت  بنابراین  اندازه گیری مرتبط است؛  با خطای تصادفی و روایی با خطای منظم 
تصادفی، پایایی را بالا میبرد و افزایش صحت ناشی از کاهش خطای منظم بوده که روایی را بالا میبرد. روایی 
نشان دهندۀ صحت اندازه گیری است. در اعتبارسنجی ابزارها، سنجش روایی باید پس از تأیید پایایی صورت 
گیرد. شرط لازم برای روایی کی آزمون پایایی آن است، ولی شرط کافی نیست و برای اینکه کی آزمون معتبر 
باشد باید پایا باشد، اما به طورکلی اعتبار و پایایی از هم جدا نبوده و با افزایش پایایی، روایی آن هم افزوده م‌یشود 
و البته پایین بودن پایایی نیز سبب کاهش روایی میگردد و نشان دهندۀ مجموعه ای از خطاهایی است که در 
اندازه گیری رخ میدهد. معیارهای تعیین پایایی برای برازش مدل اندازه گیری انعکاسی در اسمارت پی. ال. اس. 
شامل سه معیار قابلیت اطمینان شاخص، پایایی تریکبی و آلفای کرونباخ است و معیارهای تعیین روایی برای 

برازش مدل در اسمارت. پی. ال. اس. معیار روایی هم گرا میباشد. 

پایایی

پایایی مشخص مکیند ابزار اندازه گیری اگر در شرایط کیسان مجدداًً اجرا شود، چه اندازه نتایج کیسانی خواهد 
داشت. در مدلیابی معادلات ساختاری بر اساس روکیرد حداقل مربعات جزئی یکی از معیارهای برازش مدل 
اندازه گیری انعکاسی، پایایی شاخصی است که از طریق سه معیار قابلیت اطمینان شاخص، پایایی تریکبی و 

آلفای کرونباخ معین میگردد. 
روایی هم گرا، میزان هم‌گرایی سازه برای تبیین واریانس شاخص های خودش است. از معیارهای پایایی شاخص‌ها 
و متوسط واریانس استخراج شده، برای ارزیابی روایی هم گرا استفاده میگردد. چنانچه مقدار بار عاملی گویه‌ها بزرگ‌تر 
از مقدار 7/0 باشد که نشان م‌یدهد سازه بیش از 50 درصد واریانس گویه را تبیین مکیند، میتوان نتیجه گرفت 
که شاخص از پایایی لازم برخوردار است. از طرفی جهت تأیید روایی هم گرای کی سازه مقدار به‌دست آمده برای 

 .(Hair & et al., 2019, p. 8) شاخص متوسط واریانس استخراج شده نیز، باید بزرگ تر از مقدار 50/0 باشد

1ـ1ـ6ـ2. بررسی ثبات درونی و روایی هم گرا

جدول ذیل نتایج مربوط به روایی هم گرای متغیرهای مدل را ارائه میدهد. 
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جدول 1: نتایج بررسی ثبات درونی مدل کژمنشی در عقود مشارکتی

بار عاملیشاخصمؤلفهبار عاملیشاخصمؤلفه

عدم تقارن اطلاعات

0/717سؤال 1

فناوری وب ۳

0/839سؤال 16

0/857سؤال 0/71717سؤال 2

0/831سؤال 0/718سؤال 3

0/823سؤال 0/79119سؤال 4

0/818سؤال 0/7120سؤال 5

0/834سؤال 0/71921سؤال 6

0/824سؤال 0/81122سؤال 7

0/787سؤال 8

کژمنشی

0/896سؤال 23

0/853سؤال 0/78424سؤال 9

0/871سؤال 0/81325سؤال 10

0/868سؤال 0/79126سؤال 11

0/865سؤال 0/70627سؤال 12

0/748سؤال 13

ریسک نکول

0/865سؤال 28

0/875سؤال 0/73929سؤال 14

0/845سؤال 0/70930سؤال 15

0/824سؤال 31

0/881سؤال 32

منبع: یافته های پژوهش

برای تأیید پایایی مدل اندازه‌گیری، اولین گام بررسی قابلیت اطمینان شاخص بارهای عاملی است. مطابق با گفتة 
جوزف هیر و همکاران )2017(، باید بیشتر از0/7 و حداقل در سطح 0/4 باشند. همان گونه که در جدول بالا نیز 

نمایان است، بار عاملی تمام شاخص های مدل کژمنشی در عقود مشارکتی بزرگ تر از مقدار 0/717 است؛ 
دومیـن گام بـرای تأییـد پایـایی مدل اندازه گیـری آلفای کرونبـاخ و پایـایی تریکبی، هرکدام از سـازه های 
پژوهـش اسـت. مطابـق با جوزف هیـر و همـکاران )۲۰۱۷(، آلفای کرونباخ بایـد برای هر سـازه بالاتر از مقدار 
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0/7 باشـد. البتـه اشـاره مکیننـد اگـر آلفـای کرونبـاخ در بازۀ مـورد نظر قـرار نداشـت، قبل از اقـدام به حذف 
شـاخص بـا بـار عامـلی کمتـر، ابتـدا پایـایی تریکبی بررسی شـود. اگـر پایـایی تریکـبی از مقدار حداقـلی 0/7 
بیشـتر باشـد، نیـازی بـه حـذف شـاخص نیسـت )در تحقیقات اکتشـافی مقـدار پایـایی تریکـبی از 0/6 به بالا 
مـورد تأییـد اسـت(؛ بـه دلیـل آنکه آلفـای کرونباخ معیار سـنتی سـخت گیرانه برای سـنجش پایایی محسـوب 
میشـود، امـا در نرم افـزار pls این امکان با اسـتفاده از روش مدرن پایایی تریکبی پوشـش داده میشـود؛ چون 
در روش پایـایی تریکـبی، پایایی سـازه ها تنها به صورت مطلق سـنجیده نمیشـود، بلکه با توجه به همبسـتگی 
سـازه ها بـا هـم محاسـبه میگـردد کـه موجب برتـری پایـایی تریکبی نسـبت به آلفای کرونباخ گشـته اسـت، 

و معیار پایایی تریکبی معیاری واقعیتر از معیار آلفای کرونباخ برای سنجش پایایی محسوب میشود. 
سومین گام بررسی روایی هم گرای هرکی از سازه های مدل اندازه گیری، انعکاسی میباشد. مطابق مطالعات 

جوزف هیر و همکاران )2017(، روایی هم گرا باید از مقدار 4/0 بالاتر باشد. 
در جدول ذیل نتایج مربوط به روایی هم گرا مدل کژمنشی در عقود مشارکتی آورده شده است. 

جدول 2: نتایج بررسی روایی هم‌گرا مدل کژمنشی در عقود مشارکتی

متوسط واریانس استخراج شدهپایایی ترکیبیآلفای کرونباخمؤلفه

0/8870/9180/691انحراف منابع از هدف قرارداد

911/00/9330/737ریسک نکول

941/00/9480/551عدم تقارن اطلاعات

0/9260/940/693فناوری وب 3

0/8550/8990/643نبود پایش عملکرد شریک

0/8940/9230/708نبود گزارش دهی مالی منظم

0/920/40/758کژمنشی

منبع: یافته های پژوهش

همان گونه که در جدول )2( مشاهده میشود، مقدار آلفای کرونباخ و پایایی تریکبی بزرگ تر از مقدار 0/7 و 
مقادیر متوسط واریانس استخراج شده بزرگ‌تر از مقدار 0/4 میباشند؛ لذا ثبات درونی و روایی هم‌گرای مؤلفه‌های 

مدل کژمنشی در عقود مشارکتی مورد تأیید قرار میگیرد. 
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2ـ6ـ2. بررسی معیارهای مدل ساختاری

1ـ2ـ6ـ2. هم خطی

هم خطی چندگانه زمانی اتفاق میافتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده )مستقل( در کی رگرسیون چند 
متغیره نسبت به کیدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منظور از همبستگی در اینجا وجود کی ارتباط 
خطی بین متغیرهای مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل میزان و نوع هم‌خطی متفاوت 
خواهد بود. هم خطی در همۀ مدل های رگرسیون موجود است. آنچه مهم است شدت هم خطی بین متغیرهای 
مستقل است؛ وجود هم خطی کامل موجب نقض فرض های کلاسکی مدل رگرسیون میشود. بررسی هم خطی 
بر اساس معیار vif صورت میگیرد که مقدار آن باید از 5 کم تر باشد. ضرایب مدل ساختاری برای روابط بین 
سازه ها از برآورد کیسری معادلات رگرسیونی مشتق شده است. قبل از ارزیابی روابط ساختاری، هم خطی باید 
ارزیابی  نااریب است. این فرایند شبیه به  نتایج رگرسیون  مورد بررسی قرار گیرد تا اطمینان حاصل شود که 
مدل های اندازه گیری تکوینی میباشد، اما نمرات متغیرهای نهفتۀ سازه های پیش بینکیننده در رگرسیون جزئی 

برای محاسبۀ مقادیر vif استفاده م‌یشود. 
نتایج مربوط به آزمون هم خطی مدل ساختاری کژمنشی در عقود مشارکتی در جدول ذیل به دست  آمده که در 

سطحی پایین تر از مقدار 5 قرار دارند. 
جدول 3: نتایج بررسی هم خطی مدل ساختاری مدل کژمنشی در عقود مشارکتی

شاخص Vifعامل
1/241کژمنشی

1/753فناوری وب 3
1/574عدم تقارن اطلاعات

منبع: یافته های پژوهش

مقادیر بالای 5 برای vif بیانگر وجود مشکل هم خطی بین سازه های پیش بین است. همان گونه که مشاهده 
میشود مشکلی از بابت هم خطی در مدل وجود ندارد. 

7ـ2. آزمون فرضیه ها

بـا توجـه بـه توضيحـات قبل، مدل برآوردشـدۀ کژمنـشی در عقود مشـارکتی و ضرايـب آن به این قرار اسـت: 
نتایـج لازم بـرای تأییـد و رد فرضیـات مسـتقیم مدل کژمنـشی در عقود مشـارکتی، در جدول ذیل نشـان داده 
شـده اند. اگـر آمـارۀ تی از 64/1، 96/1 و 57/2 بیشـتر باشـند، فـرض مـورد نظر در سـطح اطمینـان 90، 95 و 

99 درصد مورد تأیید خواهد بود. 
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جدول 4: نتایج بررسی فرضیات مدل ساختاری کژمنشی در عقود مشارکتی

مقدار احتمالآمارۀ tضريب مسیرمسیر

0/89488/1750/000عدم تقارن اطلاعات -< انحراف منابع از هدف قرارداد

0/212/8870/005عدم تقارن اطلاعات -< ریسک نکول

0/59514/4310/000-عدم تقارن اطلاعات -< فناوری وب 3

0/88657/1620/000عدم تقارن اطلاعات -< نبود پایش عملکرد شریک

0/929130/6580/000عدم تقارن اطلاعات -< نبود گزارش دهی مالی منظم

0/3386/8030/000عدم تقارن اطلاعات -< کژمنشی

0/1973340/003-عدم تقارن اطلاعاتی در وب 3 -< ریسک نکول

0/2152/8560/005-فناوری وب 3 -< ریسک نکول

0/2994/8310/000کژمنشی -< ریسک نکول

0/1452/5920/011-کژمنشی در وب 3 -< ریسک نکول

منبع: یافته های پژوهش

نتایج جدول )4( نشان میدهد، اعداد معنیداری تمام روابط مفروض در مدل مفهومی پژوهش در سطحی بالاتر 
از مقدار 96/1 قرار داشته و روابط تعریف شده بین متغیرهای مدل همگی معنیدار میباشند. معنیداری متغیر 
تعدیل گر وب 3 رابطۀ کژمنشی و ریسک نکول را در سطح 95 درصد، و رابطۀ عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک 
نکول را در سطح 95 درصد تعدیل مکیند؛ لذا با توجه به اینکه تمام شاخص های مورد بررسی مدل ساختاری 

در سطح مطلوبی قرار دارند، مدل ساختاری کژمنشی در عقود مشارکتی اعتبار لازم را دارا میباشد. 

نتیجه گیری و ارائۀ پیشنهادات

جمع بندی و نتیجه گیری

این پژوهش با هدف بررسی امکان سنجی مدیریت ریسک نکول ناشی از کژمنشی در عقود مشارکتی تحت 
شرایط اطلاعات نامتقارن، به تحلیل نقش فناوری وب ۳ به عنوان راهکاری نوین برای بهبود شفافیت، نظارت 
و کاهش مخاطرات نمایندگی پرداخت. یافته ها بر پاۀی تحلیل یکفی )روش دلفی( و تحلیل کمی )مدل سازی 
معادلات ساختاری( نشان داد که فناوری وب ۳ میتواند به عنوان متغیر تعدیل گر مؤثر، شدت اثر کژمنشی بر 

ریسک نکول را کاهش دهد. 
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در  بخش یکفی، خبرگان بانیک و دانشگاهی سه بُعُد اصلی از کژمنشی در عقود مشارکتی را شناسایی کردند: 
۱. نبود پایش عملکرد شرکی؛ ۲. نبود گزارش دهی مالی منظم؛ ۳. انحراف منابع از هدف قرارداد. این عوامل با 

عدم تقارن اطلاعاتی رابطۀ مستقیم دارند و موجب افزایش احتمال نکول میشوند. 
در  بخش کمی، نتایج مدل PLS نشان داد که: 

ـ عدم تقارن اطلاعاتی نقش کلیدی در بروز کژمنشی دارد. 
ـ کژمنشی اثر مثبت و معناداری بر ریسک نکول دارد. 

ـ فناوری وب ۳ به صورت معنادار، رابطۀ بین کژمنشی و ریسک نکول را تعدیل مکیند و اثر کاهنده دارد. 
ـ ابزارهای وب ۳ مانند قراردادهای هوشمند، ثبت غیر قابل تغییر تراکنش‌ها و نظارت لحظه‌ای، امکان کنترل 

سیستماتکی را بدون نیاز به افزایش هزینه های انسانی فراهم میسازند. 
این نتایج به طور ضمنی بیان مکینند که در شرایطی که نظارت سنتی پرهزینه و ناکارآمد است، بهره گیری از 

فناوریهای نوین میتواند به طور مؤثر مسئلۀ کژمنشی را در عقود مشارکتی مدیریت کند. 
پیشنهادهای راهبردی پژوهش

بر اساس یافته های پژوهش، پیشنهادهای ذیل برای بانکها، نهادهای قانون گذار و توسعه دهندگان فناوری در 
حوزۀ بانکداری اسلامی ارائه میشود: 

۱. طراحی و پیاده سازی قراردادهای هوشمند مشارکتی
بانکها باید در همکاری با فین تکهای اسلامی، الگوهای استانداردی از قراردادهای هوشمند مضاربه و مشارکت 
مدنی طراحی کرده و برای کنترل خودکار شرایط عقد، اعمال شروط مالی و گزارش دهی از آنها استفاده کنند. 

۲. ایجاد بستر بلاکچین داخلی در بانکهای اسلامی
تراکنش های مشارکتی و شفاف‌سازی  برای ثبت لحظه‌ای  اختصاصی  پیشنهاد میشود زیرساخت بلا‌کچین 
جریان وجوه توسعه یابد. این اقدام باعث کاهش وابستگی به اعتماد انسانی و افزایش اعتماد سیستمی میشود.

۳. توسعۀ شاخص های سنجش رفتار عامل در طول اجرای قرارداد
بانکها باید شاخص های کمی و داده محور برای رصد عملکرد شرکای تجاری در طول دورۀ مشارکت تعریف 
کنند و از آنها در قراردادهای هوشمند استفاده نمایند )مانند نسبت سودآوری ماهانه، تطابق مصرف سرمایه با 

بودجه، نسبت تحقق اهداف عملیاتی و...(. 
۴. استفاده از اینترنت اشیا )IoT( در پروژه های بزرگ

در پروژه هایی مانند کشاورزی، تولید صنعتی یا حمل‌ونقل، داده‌های محیطی و عملیاتی م‌یتواند از طریق حسگرها 
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جمع آوری شده و به بلاکچین ارسال گردد. این داده ها میتوانند مبنای تحلیل رفتار و تشخیص انحراف در 
عملکرد عامل قرار گیرند. 

۵. بازنگری در ساختار حقوقی و فقهی قراردادهای مشارکتی
قانون گذاران و نهادهای نظارتی باید چارچوب های فقهی ـ حقوقی لازم برای بهک‌ارگیری فناور‌یهای نوین مانند 
بلاکچین، قراردادهای هوشمند و توکن سازی داراییها را بازبینی کرده و راهکارهای شرعی قابل  اجرا برای آن 

تدوین کنند. 
۶. آموزش و فرهنگ سازی در بانکها

پیشنهاد میشود دوره های آموزشی در حوزۀ اقتصاد اطلاعات، قراردادهای هوشمند و فناوری وب ۳ برای مدیران 
ریسک و اعتبارات بانکها طراحی گردد تا درک درستی از ظرفیت این فناوریها در کاهش کژمنشی ایجاد شود.

پیشنهادهای پژوهشی آتی

با توجه به یافته های پژوهش، زمینه های ذیل برای مطالعات آینده پیشنهاد میشود: 
ـ مطالعۀ تجربی موردی بر روی اجرای قراردادهای هوشمند در یکی از بانکهای اسلامی منتخب.

ـ بررسی موانع حقوقی و فقهی پیاده سازی قراردادهای مبتنیبر بلاکچین در نظام بانکداری اسلامی ایران
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