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3. Socially Responsible Investment  
4. Shore Bank 

5. RSF Social Finance 

6. Alliance Bankshares 
7. Wainwright Bank 

8. Co-operative Bank 
9. Reliance Bank 
10. Shared Interest 
11. GLS bank 
12. Ethik Bank 
13. Citizens Bank 
14. Vancity 
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1. Triodos Bank 
2. Rabobank 
3. Banca Etica 
4. Crédit Coopératif 
5. May Bank Group 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


C��� !��� 
��g* !�"�	 !��� � (%	)`��� %� 75 ���%�& � (	...   73 

�M8�� \� :�*�#q \� ��
� �WS �* ������ P  0-�7.��* %��R�" -� <
� B\� �D 7)�V
�-#� �"�I º�Te �* <�e�d@ ��� :%-#` ��� ��� -� � 7)I�* ��I�� �#z� ��	
� 

� �7� <W�� .  
�d� ����  -� <
� B\� �D 7)�W� B�" �e#`� :��#�" ��&@ �*�#q �#z� %	�

�V �#g� � 7)I�* ��I��� -� {��  <��S � �R��d� ��#* w~�* �* :�� ��@�~ l�#�
�� 7��$�� .�� �(� �* 7)I�* +�W&  w*�� ��
� �
 -� �#, ��#�" �*�#q ��� 7
- .

 �-#� �*�#q ������ � ���-��� ��@�~ �*�#q :���-��� � �R��d� ��� ��#�" �*�#q
 �R��d�)�� y��� �V 0�- �* �R��d� �t�V �#I .( :���-��� ��� ��#�" �*�#q \� -#()�

 7��* �D <
� 0�-�#��� 7&d)� ��@�~ ��* �D 0���-��� �#, -�  ��@�M �(� -� �#I
�#I .%-�g" �-�#� ��� ������� \� �,�* \� 7�� : :�*- �#z� B7" :w~�* �* l�� wD� B7"

-�q �#z� B7" � -�� �#z� B7" .  
�M8�� :�*�#q \� B�� 5��M �� ���-��� ��@�~ 0�� 7I�* . :��&@ y*�)� ;�
� �*

�M8�� ��� \� �,�* �%-�g" � \� 7�� : :��I�� �R��d� 5\�z� :��#* 7�I- :��@�~ ��#* ´e�*
w.I � 7&" <���� \� ��@�~ ½-� � +�@ ������ � ��I�� �R��d� -���,� 7� 0��M .

�M8�� :h�� �*�#q \� B#
 5��M  y��� �V �* �R��d� �t�V -� <
� B\� �D <
� ����
��  �#I)�R��d� �-#�(7I�* ��I�� �#z� : * �D�V ������� \� �,�%-�g" �� \� 7�� : <�e��

 5��� � w�#T  <�R*�� :��#* B#Rd� :��I��) :��$�QXc_  j :�]: UU    .(  
 � B��S� h�� %	��d� \� O� �� -� ;7&� �-�I :��#�" 7"�#� �* 5�	"

�M8�� �� �k <
� ��@�M �(� -� �- �`�, 0��  \� ��# ���V  �`��,� ��&@ �*�#q �*
��* B��. �� �#&" \� �-#� 7)L �� O� ?#N� � ��I�7� <���#�" �*�#q ��� 7)I�* .

 �,�* ��� :�-�� ����� �� � %-��q �� �$)�� -� �*�#q ��� ����  �* 5-�I� ����� �L�M
��#�� \� %-�g" �`��,� �*�#q ��� 0�� \� 7�� : � �d������ ��� w�h)  ��#* w~�*

 <,���9 ���k ��I ��#g� h��z :0-#` �* ����  -� ��,�  %-#` -� ��\�� �uRg�
 -� ��` �#
 <,���9 ��#g� h��z :�e�k �* �e�k y�* ��#g� h��z :�$��� ��I %-#`
 �* �*-�i� ?��,� :<k-�6� <����� �* x-�d  w�e� �* ��@�~ \� ��� �* <k�I 7&"

��" ��#�� ���q ��#g� h��z � �-�#� ���
 -� �V ��*-�k ��#g� h��z � %-�$  -� w
 �$��� ��I %-#` �* �*-�i� 7&") :���#
#�QXaX: QUc.(  

  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  ����� ����� 
������ ��� ������ �����	  s�"�	 :t)���* s��+, $�% ���%�&... 74 

ML C��� ��` �% 
��U*  75 (	�k	 </k !�)� �	%	 � (	  
 �#z� �.��* B�(� -� ��D-�6� �#&" 0��z� -� �D � 	.6� w�e� �* �q�S l�S -�

 :�-��57�" �N* ��
� ���)6�9 :��	
� �e�� ����  5\#S -� �#z#� %�&�&T  \� 0� 5��
�e��g� �#&" \� 5��k n�^� �- 0� |�- 0�- �* �k � �&�&T  ��e � 7��  0�������- � ��

À7�� :7)I�* 5��k hk��  ��	
� �e�� ����  -� ��k-�6� �#&" \� 5����
� 7�� . -� ���
5��� ��6� �7d�� %�&�&T  �k <
� �e�S  ����  B�(� -� ��k-�6� �#&" \� 5����
� 7��


� �* �$)� �e���� B	
� 0����� B�(� {�7�� ���* ����  � �*���  ���M) :�&�7`
��F� :���#
#� /��F� :#Rq#�" /��FG .(�� �(� �* l�S �� �* �� 7
-  ��# 

 n�^� �e�� ����  -� ��k-�6� �#&" ��,�
 �-�� -#()� �* �- ��R�N� 0�������-
<,�
 .|�- � �������- ��� \� ��� e�&� ��� hk��  wT� �k ���� �  :7I�*» �����-
�RS�� 0�Q «<
�/ �� ��,���9 �����- ��� }�q#  �* w�� -� �#I.  

�RS�� �����- \� -#()� 0�C  5-�I� �V �* �*#, �* ��D�I �e�� ����  %��*�� -� �D
<
� 57IC  �* �RS�� O� -� �- �e�� ����  ����  ���V 0�z �* �W
#� �k <
� �V

L -� �- �V :7)k ���-� ���q�&��\� 5����
� �* � �RS�� 7) |�-  �R�N� 0�����-�  7����
)0-U :=EE>: = .(�� :��	
� 0-�7.��* P#L-�L -� �.��- ��# �RS�� �  ��� �- 0�

��D ���-� -#~C �� 57��6� O� 5-��I -��#�� -� �k -#~ ���� �#IC �D  <
� B\�
�e��g� �#&" ���~ \� �- ��, �e�� ����  �7�*� �W
#� �� �k 0� :7�-�� ��*�r ���\�* Ò

� ���-�5�� )5�- �RS�� ��� \� {7� <
� 0����� n�~ 0\�7�� ( -� � �V \� �9 �
 -� �#, 07)���#  %�gr� �* �@#� l�� �RS�� -� �e�� ����  57))k <@��-� �k � -#`
 ��@��-� B�� <,���9\�* �)��\ -� �#, 7�d  ��)t�� � y*�)� \� }�T` 5����
� <�z

	" � 7���M�V �* 5�:  ��k <��"- h�� �- �W
#� �
#  57I ���d  �*�#q) �9 	��
B�@ }�T` ���k �~#*�� ��)
� � ��( 57I n�~ B�� �RS�� �-�� -#k�� �W
#� 5�3�V :

B�� � �� -��� �@#� 5��M ��� -���,� -� ��k-�6� 0��  7��) �d
#  �RS�� ��� \� {7�
<
� 0����� n�~.(  

�V ��k-�6� �#&" �M8��  �#
 ��h�� �k <
����V ��� ���d  ��9 \�  5�	" � �#I
�� s��I +� �* 0-�$  <�e�d@ s� -� se�� � w��" �#&" ��� -� �V �*  �#
 � 7�#I

 +�W&  �3�7.� ��* :7�-�� wg� \� �D �&@�#  ���h�� �* �- <�e�d@ ��� \� w`�S ���\ �
�� 7))D .6� O� 5-��I -��#�� -� �k -#~ ���� � ��RW��� 57�� �M� :�#I  <@��-�

                                                                                                               
1. Sequential finance  

2. Roy  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


C��� !��� 
��g* !�"�	 !��� � (%	)`��� %� 75 ���%�& � (	...   75 

 �e�� ����  57))D��
�#, ����  �* �@#� l�� �RS�� -� -#k��  �W
#� %�-�(��� � ��
�e�� ����  ��	
� �� �W
#� :�#6� �e��g� �#&" \� +� \�* :B�� �RS�� -� 7��#   0�

<�e�d@ �M� ��S � 7)k 5����
�  �*��\-� ��dq �R�, �W
#� 5�M7�� \� 5��M 0��
:���M �� �W
#� 5�3�V  7��#  7)���@ �\�
 ��#�� �- -#k�� 5��M �* B�� 0�^"�Q .  

�RS�� |�- -� <
� B\� :0�  :��	
� �e�� �W
#� �� s��* �* �- ����z� �*�#q
n�~ �* �^*�- -� �N6� %�"	~� 7��#�* l�� �RS�� -� �k 7)k +�()  0#T�  0��

07)���#  ��)t�� � 0����� 7))D <@��-� ��@ %	��W  5* ��-�V <
� . %�"	~� ���
�3�W��I �k 7)�W�  ��@B�� <@��-� -#()� �* -#k��  �- 7d* �RS�� -� ��k-�6� 0��

�� ���d  7))k .��#�� ��#)" �* :�� -#k�� �W
#� 5��M 0��* 7��#  �R�N� 0��  \�
:%	��W  ��M7))D <@��-� * �  7)k �R�� �- 5��M 0�i"� � 7���� ���d  0�b�� �

7)I�* ��I�� �WRz �b�� ��� �* ������� %-#` .  
�M�  0��@ -� �W
#� 5�3�V :7��
- ����9 �* <�&@#� �* �- �e�� ����  l�� �RS��

<�e�d@ ��V �D ��� �-#� 0����� 0��  ��@ ��� ����  ��� ��V � 7)k �e�� ����  ���7$� �-
e��g� �#&" \� ��)t�� �� � �#I ��D-�6� �#&" w��I �e���  :���M 5����
� 0�

+��  �� 0��M 7)k . �M���@  %-#` ��� -� :7I��* ��D-�6�� �#&" ����I 7z��
��  B�� 0�^"� %��R�" �W
#��� \��V �- ��D-�6� �e�� �� 7)k. 7)���@  �RS�� ����z�

�� B�� �� 0��6� \� �W
#� �7�*� -� �k 7I�* %-#` ��� �* 7��#   }��6  �* �D 7��#,
<�e�d@ 0��  l�� �RS�� -� �D 0-�$ )5�- 0\�7�� ( �����* � �\���A* :5�#* �V 07��

 B�� �RS�� -� <
� -��� �k ��#z� \� 5����
� 5#T� �* �^*�- -� �#,)�d
#  ( <@��-�
7�� ���-� :7))k <�#&  �- ��#, n�~ 5#z� ��� \� 5����
� �* � 7))k . ��� �M�

<�e�d@ �#
 l���S� ��)t�� 0-�$  0�� �V h�� �W
#� �b�� � 7)I�* ��I�� �g
�)� 0-
<�e�d@ \� 0��  ��@5�3�V :7I�* ��I�� <��q- l�� �RS�� -�  ��@ �#&" ;�
� �*
 ��k-�6�)?�, �^*�#q �* (�� �e�� ����  �#I .  

�� ��k-�6� �R�N� �#&" �L�M  �-#� ���-��� 7&" -#()� �* �RS�� ��� -� 7��# 
�(� �* ��� :���M -��� 5����
� ��  7
-»57)��k <k-�6� 7&" «<�@�b w�e� �*  �k ����

o
�)� �-��  �-�#� ���
 \� �  7I�* . :<k-�6� 7&" \� ?�, �#� ��� -� 08 ���
�
j��,U y��
 0\�
��\V �* �#, ��� � 5�#* {��I <�e�d@ \� �e�� �W
#�  �e�� y*�)� � 

                                                                                                               
Q . �* #3e� ��� %���  �k �#I �z#  <
� B\��e�W� � 07�7�  �
�
� �$)�� -� �k <
� �V -� -�g�"� 7�7�  -�k -

�M8�� ;�
� �* �- 7�7z -�g�"� O��* � 5�#g� * 0�� � ��#&S �^*�- O� ;�
� �* � l�� �RS�� -� 57�V <
�
 7�7z)��k-�6� �#&" (�� ��N  7�� .�^*�- �)�h� � y@�)� O��* 0��* �k 0� �-�� 5���� �* �»N6� 0�� . 

2. Exit strategy  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  ����� ����� 
������ ��� ������ �����	  s�"�	 :t)���* s��+, $�% ���%�&... 76 

5·��9 �* ��@�� ��N  �� s�D �� 7)D .  
�� <
� B\� ��ge�� �W
#� ��* 57I ��W* ���-�  %	��W  ��M7))D <@��-� w��7S

���M w�� �
�
� �-�#� w��I :  
� C  7*�� �d
#  <
� -��� � 57�
- B�$�� �* l�� �RS�� -� �D 0-�$  <�e�d@ �#�/ 

= C  B�� �RS�� -� \��� �-#� �����
 ��h��/ 

� C  �W
#� � 0��6� ��* ���\ � �#
 +�W&  <gW�/ 

H C  <��� n�~ 0-��M/  

> C  *0��6� �
#  �W
#� B��
 7��, �����. 

 �e�� ����  �W
#� ��)t����	
�  �k ��k-�6� y*�)� <,���9\�* \� ���V -#()� �*
�� :���M �v�^� ��6�* �L �� :<
� 5��k �^"� 5��M �* <�@�b \� 7��#   -� �#z#� 0��

��g* 5��* 57)��k <k-�6� 7&" .�� 	�� �� ��I 0��6� �* 7&" ��q -� 7��#  �k 7��
J�-�  -� 7��#�� 0� �R�e� �� �* �M�  :7)k 0-�7��, �- O��* +�
 ��-7  �* :-�&� 0��

<gW� �k <I�� 7��#, �- �S ��� O��* 5�3�V  �#
 +�W&  �* �^*�- -� �@�#  �-#� 0��
7)k w�7d  �#, y�� �* �- . <
� l��I� ��#M �� 7��@ ��&@ º�Te �* -�k ��� B�$��

)��#d� 7��I � ���0  :oW�QXaa: aCY.(  
  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


C��� !��� 
��g* !�"�	 !��� � (%	)`��� %� 75 ���%�& � (	...   77 

 

موسسه 

تامين 

مالي 

 اسلامي

منابع تامين 

مالي موسسه 

شامل منابع (

سهامداران و 

گذاران  سپرده

 و غيره

مرحله 

: اول

ارائه 

تسهيلا

ت 

 اي مبادله

ارائه : مرحله دوم

تسهيلات 

 اي مبادله

 

ارائه : مرحله دوم

تسهيلات 

 مشاركتي

 

: مرحله دوم

توقف پرداخت 

 تتسهيلا

 

 %	����2. C��� ��E �% %� v��+� n��9* � A�/�* (	 

 
 

 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
zL C��� �	%	 .	 %�]��	 �%�� v=�+�  !��� 
���* (	   

 �*�� �(�  \� 5����
� 7
-�RS�� 0#3e� 0�  �W
#� �� s��* 0��* �d*�)� �e�� ����  -�
��	
� �e�� �� ��$�� 7���� . ������� \� �,�* �
-�* �* w�� -����V �� ��,���9 �#IQ:  

  
q�	( 7��� !��,  

�RS�� 0#3e� �#��� � ��&@ �*�#q º�Te �* 0���)6�9 0� %��R�"  7��@ �*- ��7* ����*
<
� l��I� .�e��g� �#&" \� 5����
� �k <
� �V ��� ��� w�e�  7&" � l�� �RS�� -� 0�

7)��k <k-�6�<
� }�T` 	��k ��&@ º�Te �* :B�� �RS�� -� 5 . <T` �-#� -�

                                                                                                               
Q .�W� ��� -� �k 0�-�#� <
� �k� �* B\��� ���)6�9 < <�h� :�#I � -�(��� �k <
� ����� �- 0��z� \� �

* 0���)6�9 0#3e� �7�V <
� .��� \� O� �� ���� 7���  ��RW�   7��#, \��� w&�W� �&�&T  :y��� +e�" -� �-�#�
<I��.  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  ����� ����� 
������ ��� ������ �����	  s�"�	 :t)���* s��+, $�% ���%�&... 78 

�e��g� �#&" � �* �^*�- -� ��� /�-�7� �#z� ��T* 0� ��� �k <�M 7��* 57)��k <D-�6
 57I j-7)� �V ��q -� }�T` ��I s� �D <
� ��D�I 7&" y��� -� ��&@ 7&"

 <
�)��#d� 07��I � ���  :oW�QXaa .(� �-�#� ���
 ��)t��#3e� -� 57I n�^0 
�RS�� �� �(� �* }�T` �"�I º�Te �* h�� 0� 7)
- .  
  

i( G�E-� i�9��	2  
�e�L \� �3�� ��� O��* 0��  ���-� -#()� �* ��k-�6� �#&" \� 5����
� -� ��	
� 0��

 �e�� ���� �e�W� <
� ;#�d� P�N��� .n�~ O��* <
� ���� �k �)d� ��7*  �- ����
k-�6� 7&" 5����
� �*n�~ ��)�� �� � 7)I�* ��I�7� �3�W��I �k 7)k �e�� ����  <  ����

7I�* �#z#� ��6�* ����#
 �* . y*�)� <���7T� w�e� �* O��* �k <
� �V ��� ��� w�e�
<
�#,-� �* �� �z�#� ��k-�6� �e�� ����  <@��-� -#()� �* 0�7d�� 0��  �k �#I

�� ���)6�9 �k �S�~ �k 7�-�� �"�� �3�� * 7)�� ����* ����#
 0����� º�Te �
�-�� .�-�� �#, 0�- ��9 5�- �� s��* B�3)� ��� -� .s  �*��\-� �* �.)�� �.�  s 
n�~ n�~ �V \� �9 � ��,���9 ��  7�-�� ���D �^, � ��6�* ���\�* l���S� �D �- ����

���\ +� s��* 0��* w�" ��� �D :7)k P�N��� �- * �- 0���\ �)�h� +� � 5�#* �* l�g�� �
<I�� 7��#, . �
-�* � ���q�&�� 0���(� -��b� �* �z#  �* �k <
� �V B�� 5�- ���
n�~ �e��z� n�~ P�N��� �* :���V 0��  \� �,�* � ��,���9 �����V  �D :7)k �e�� ����  �-

W� �* <e�S ��� -�� �e»;#�d� P�N��� «7I 7��#, ��*�- .  
�� �(� �* e� -� ;#�d� P�N��� �e�L 7
-�RS�� 0#3  �z#  w*�� ��7)L 0�

7I�g� .�k <
� �V ��� ��� w�e� :#3e� ��� -� <
�#,-� �* �e�� ����  �W
#�  ���@� 
�� �z�#� %	��W  <@��-� -#()� �* 0�7d�� 7I�* �D n�~ ��e�� �*��\-� \� �9  0��

o
�)� P�N��� � 0�����  ��� ���V\� �,�* �* :  ���@��g� �#&" ���~ \� oN�)��e�  0�
 �-�� 7)���@ �� �e�� ����  �#I .��� �k � -#` -�  ���@�5�- �* �@#�  <�e�d@ 0\�7��

 <k-�6� 7&" ;�
� �* � B�� �RS�� -� 5�3�V :7�7���M ��e�� n�~ ;�
� �* 0�����
<�e�d@ �d
#  -#()� �* 57)��k  �� <@��-� B�� �#, 7))k.  ��� -� <
� ���7* 7)���@ 

D <�z �@�D ���\�-�� -��� s��* -���,� -� :��W��I ��� \� ��W��I ���@� �6 .  
 

                                                                                                               
1. Adverse Selection  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


C��� !��� 
��g* !�"�	 !��� � (%	)`��� %� 75 ���%�& � (	...   79 

{( !�"D	 �^D2  
 <
� ���� :{�~ �� ���� ���-��� O� �#z� �k <
� �V ��	,� �^, \� -#()�

 \� ��� �� �� �� -��@- ���u  �"�*���V  -��@- ���u  \� �3�� {�~ �k 0#T� �* /���M
7)�g* o�
V .L �#*�� ��	,� �^, �e� +�� �-�#� \� ��� � 5�#* ���-��� \� 7d* �*

B�� �k <
� �^���I �V -#�b  <�e�d@ ���\ �� �#
 :��6�* �#
 oWD ©h�3�� �* 57���M
 �- 0�����-#~ �*  7�7� |-�hM }�T`)we��W�U :QccZ :Y__ .(�� �(� �*  -� 7
-

�RS�� 0#3e� 7I�* ��I�7� �#z� �R�6� ��)L 0� . <
� �V ��� ��� w�e� 57)���� �k
 0����� n�~ -��6� � �b�� ��#)" �* B�� �RS�� -� +� � l�� �RS�� -� +� �W
#�
 �^, �e�L ��e � <
� 5�MV 0����� n�~ ���\ � �#
 ��h�� \� � ��I�� -#iS

�� ¸���k ��	,� ���M .�RS�� 0��z� w�e� �* ��)t��  0� 7)���@  �W
#� :�e�� ���� 
�� <,�)I <�z 0��6�* <`�@�M8 07)���#  � �� <I�� 7��#, �����6� 0�� .  

  
�( !,A�B�	 %��D�� < ��*  

�� �(� �* 5h�3�� <�#&  �* �$)� B�� �RS�� -� 57)��k <k-�6� 7&" \� 5����
� 7
- 
�� ���@� ���M .0�i"� 57)��k <k-�6� -� �k <
� �V ��� ��� w�e�  ���@���  �k 7)���

�-7  7��, �* � <���� -� <
� -��� :7�#I 0����� n�~ Oe�� �#, :�W
#� +�
 �$
�� -�k �* 0����� n�~ <�&@#� <�z -� �- �#, |	  B��  ��e � 7���M . �* 5�	"

�e�� ����  �W
#� ��#vW� :��� ��	
� �� h��  ��� ���\ � �#
 -� �W
#� �k 7)���
�� |	  ��e � <
� O��I n�~ ����)��- ���-� �* �  7))k ����� 0�� ���-� � ��#&S :0

5-��6� 7��* ��* �- n�~ <�&@#� l���S� :}�T` 0�� .  
  

@( (.���	.5 ���� v��+�  
 :7���M �D� h�� 	g� �D -#~ ������ �V �* �$)� 0���)6�9 0#3e� \� 5����
�  �k �#I

-���,� -� �W
#� �k �d*�)�  ���@��� -���  �W
#� +�
 0-�7��, �* ���\ l#~ -� :7��
�
#  @�����#I 57����M\�* : . %�W
#� y*�)� �k <
� �V -� y*�)� <6M\�* <����

 �e�� ���� ��	
�  5����
� ����� }�T` <���7� �* �W
#� <
� B\� � 5�#* ��7T�
 \� 0��6�* ��7d  0��* y*�)� ��� \����@� 7)k +���@ �- 7)�\��� . <k-�6� 0#3e� -�

O� �* 57I ���-� y*�)� w`� :57)��k ��@  � ��6M\�* �W
#� �* 57I ��$�� �#
 �* 5����

                                                                                                               
1. Moral hazard  
2. Mas-Colell  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  ����� ����� 
������ ��� ������ �����	  s�"�	 :t)���* s��+, $�% ���%�&... 80 

�� �W
#� ���
 -���,� -� �- �V 7��#   ���@�7�� -��� . � 0\�
-�7��9 �)��\ ��� ���
 �e�� ����  �W
#� <�e�d@ �d
# ��	
� �� +���@ �- �-�V .  

  
�( ��e%� �����	 !-�	� �9� �� 
�=�[ 
�D��  

�M8�� \�  <
� �V 0���)6�9 �����- 0��� �W
#� y@�)� �k  �����6��* �-  �N*
����� �d��� �� 5�M 7�\ .���-��� 7&" \� �9 :����� �M� y��� -�: 5-�� �-��  ���- 0��

 ��� -� 7�-�� �k ���
 �* o
�)�� ��@�~ :7*�� ���h@� 0����� n�~ ����#
 � ���M
�� O��I �#
 �� O��I -�q -� h�� �#k- 5-�� -� � 7�#I 7�#I .� ��� <
� �e�S -

�e��g� �#&" �� � x�� 7&" \� �k �^���I -� �k  5����
� 5��M �e�� ����  -#()� �* 0�
�� ¸���k ����� �d��� �N* %����u  �* �W
#� ��g -� :�#I ���M .  

  
.( 	A=	 � ! 5%�& (�����	  

��V-�D  � <
� ���D 5���� �* ��6�* 7�e#  �)d� �*��V-�D �-#� �$)�� -� �D ��N  
��#M �* �d��z y*�)� ��N  �)d� �* :<
� �z#  ���M ��D�7S wD 7�e#  �D <
� 0� .

�� -����* ����\ ��� ��� 5��* ����� wD -� �D �#I �����
 ����� 0-�  ����  -� 0-��M
7I�* �*��* y��)` .�V :lV 57�� ��gW� <e�S ��� �$���   ���z -� 7��* �����
 �D <
�

�����
 �D �#I 0-��M  ���\�* ��D�7S)����#
 ( 7I�* ��I�� �-) :�S�$e�=EE= .( ���
�e�� ����  �W
#� �k �^���I -� ��	
� �e��g� �#&" �� � x�� 7&" \�  ����  -� 0�

B�� <,���9\�* �* �^*�- -� :7)k 5����
� 5��M �e��  ��,���9) n�~ <�&@#� ���he� �� �
0����� (�-�� ����3� .����3� ��� ���\ ��y� �� #T� �����* �* �  �� �D �#I  �����6�

 �#z� �* B�� ��� \� �D ��,���9 %�7�d  �* �7I �z�#� -#()� �* :B�� <@��-� \� wg�
�� �e�� ����  0��* �D �S�~ <�&@#� �* � ��I�� -���,� -� �@�D y*�)� :7�V  B�� |�

5��D <@��-� 7)I�* ��I�7� �3�W*�� :7�� . �D <
� w�e� ���� �*0-�g�"� �3�W��I 
 �����6��(� -� 57))D �e�� ����  �D <
� 0�-#� ��e�� �� ���M .��9 ��I�� ��ge�  �)�*

 �D 0�-�#� \� B�� �g - �,�I ��� �e� /<
� +�� -��W* h�� �#
 ��$�� � <�&@#�
�(� -� 57))D �e�� ����  �� ?��,� �#, �* �- ���M  �� 7�� . �k <
� �e�S -� ���

3e� -��RS�� 0#  0����� <�e�d@ ���\ � �#
 -� �- �#, �W
#� ���V w�e� �* 0�
�� O��I ��e#� ������� � ��e�� :7��� n�~ �* B�� 0�^"� -#()� �* �k 0�  �#M��#M 0��

�� �(� -� ��9 :���M �� n�~ ����#
 � <�&@#� �)�*  0-�g�"� �3�W��I � 7I�*
�� -��� B�� �g - -� 5��M 0�i"�  ���M)` :�&�7��F� :�E�.(  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


C��� !��� 
��g* !�"�	 !��� � (%	)`��� %� 75 ���%�& � (	...   81 

�L ���� (��e  
��� �
 l#~ -� �D <
� �V <�d���  �*- ��7* 0-�7.��* 0��z� \� �D 0�) ��#)" �*

57�� � 07�S#  ��#3e� lV (�� -#6D -� �e�L :�-�M  5����
� 0��
�- -� ��#M��#M 0��
 ��	
� �#&" \�)��D-�6� �#&" 58�� �* (7�V �#z� �* y*�)� ��N  � h��$  -� 5

-�.��- �6D %-��q �#, ��� �D <
�  �- %	.6� ��� ���D �� � wS 0��* ����
�� 0-��q 7���� . �  �#�� |	  �q�S ���89»�RS�� l7� �e�� ����  0� « �* �-

 � 5�#�� ���)6�9 �.��* y*�)� ��N  -� ��	
� �#&" \� ���* 5����
� -#()�
�M8�� �� -�(��� �D ���� ��� \� 5����
� ��-  7���� ��$�� -#6D �.��* �.gI 0��* l7�

7)D ��Wz�* �- . �d@� %-#` �* �� y*�)� ��N  �D <
� �V �R`� 57��) �� -� �.R*
�RS�� 7)L �� (�#I B�$�� . <
� o
�)�l�� �RS�� -�:  �#&" \� 5����
� �* �e�� ���� 

�e��g� �T*��� 7)��� :0�  <k-�6� 7&" \� 5����
� �* B�� �RS�� -� � �#I B�$�� 57)��k .
�e��g� �#&" \� 5����
� �W
#� 0��* �- <`�@ ��� :l�� �RS�� -� 0�  ��	
� �e��

�� +���@ n�~ }�T` 0��z� -� ��M7���M B�� <�&@#� �
-�* ��q 7��#�* �  �-�V  ��
:7&" �*�#q \� <d*��� �  �D 0���@� -� ��k-�6� �e�� ����  <@��-� �3�W��I 7z��

�� B�� �RS�� 7)k ���
�)I �- :7)I�* .� -��� �W
#� �����- ��� -� y��� -� ��* <

B�� ��  �#M��#M ��M7���M � �#I w��� h���V �g - �- 7���� 07)* .��@��  ��&T  ��� 0��

�� ��6� �RS�� 0#3e� �k 7�� ����� ��)  �� ��	
�  �e�� ����  -� 0�  ��R* :<
� ���9
<�h� �V \� 5����
� M��#M 0��%�W
#� 0��* h�� ��#  ��M7))D <@��-� � ��	
� �e��

 %	��W �� ��$�� 7)k. �� -�V��� ������  �- �)��\ � 5�#* ���7�*� ��&T  ��� 57�� �#I
�� +���@ 5\#S ��� -� %�&�&T  ���
 0��* 7)D .  

  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  ����� ����� 
������ ��� ������ �����	  s�"�	 :t)���* s��+, $�% ���%�&... 82 

 <��/=v��+�   
:0�(���V  :�WS)��FG( :»�#
 -� <k-�6� ���(� ���\ ��e�L : ���- � ����-�«�6� :�� 

 5-��I :��	
� �����=�. 

 :7��S :�d�@- � �q- :����gk�)QXa]( :»0�(� 0�� �e�L /��	
� 0-�7���* C  � �R�"
��-����-« 5-��I :��	
� ����� ���6� :U].  

 :�7N�� :�gk� �R")��G�(: »<ue �7N�� ����«����  : :����  5�36��� %�-�6���. 

 :m� %�$� 7�T� :�&�7`)QXac( :»B	
� -� �V +��T  <��S � ����* 5��* :�*-« :
����  :��W�� ��WS ��z�  : ���` B��� 5�36��� %�-�6���)B	We� ��R"(l�� K�L : .  

 :7�d
 :0��g&�D :;�g" :-�\�� P�")QXaZ( :»5�3��z x�� �)WTe� -� B�(� �.��* �����« :
 5-��I :��	
� ����� ���6�UU.  

 :5��h�R")QXac( :»��	
� �	,� :+����� � ���g�«+� : : -� 0�g�- +(d� B�&� �M7)���� ����
5�36��� ��. 

 :��WS :#Rq#�")QXaY( :»B	
� 0����� B�(� �* ��g^  -� ���-�D � <e�7"«����  : :
 ���` B��� 5�36���)� .( 

 :��WS :#Rq#�")QXa_( :»��	
� ����� -� �e#9 B�(� ���g� � l#`�«� ���)R@ : ����
 | :��	
�Uc. 

 :P��� :�R�)QXcf( :»���z -� ��	,� 0-�7.��*«5\�  ���6� :  5-��I :����� 0��QXU . 

 :�i �� :0��^�)QXaQ( :»��	
� ����� ���g� �e��z� �
-�*«����  : :�-7` %�-�6��� . 

��#d� 07��I :�Rd�	� :���  :��^� :oW�)QXaa( :»��&@ �
-�* C -�h*� 0�����  �e��
57)��k <k-�6�«| :��	
� ����� �6��89 ��R" ���)R@ :XZ.  

:;�g" 7�
 :���#
#� )QXaX( :»��	
� 0-�7���*«����  : :����* � �e#9 57�6��89. 

 :�WS 7�T� :��$�)���G �( :»���#z B	�e�« j :¾����  : :o��e�-�� %�-�6��� ¥��	
��. 

 :����- :�#WR��)QXaQ( :»<��gI * 0����	,� 0-�7.��* � ��	
� 0-�7.��«@ :R ���)
 5-��I :��	
� �����] . 

Roy, P. (2005), “Group-lending: Sequential financing, lender monitoring 
and joint liability”, Journal of Development Economics, Vol. 7, No. 2. 

Mas-Colell, M. Whinston, and J. Green (1995), “Microeconomic 
Theory”, Chapter 14, 'The Principal-Agent Problem', p. 477. 

Al-Jarhi, Mabid Ali (2002), “Islamic Finance: An Efficient and Equitable 
Option”, Jeddah, Islamic Research and Training Institute, Islamic 
Development Bank, Mimio. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

