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 چكیده

تواند با استفاده از ظرفیت  برداری و انتقال،  مکانیسم تأمین مالی است که دولت میمدل قراردادی ساخت، بهره 

تحلیلی  -گیری از روش توصیفیهای زیرساختی را گسترش دهد. این پژوهش با بهره مالی بخش خصوصی، پروژه 

-ی انگیزه، به دنبال تبیین روشن ی قراردادها، مطابق با ابعاد نظریهای پژوهش، ذیل نظریهپایهو در چارچوب مدل  

هست. طبق این الگو   BOTخصوصی از نوع  –تری از مسئله عدم تقارن اطلاعات در قراردادهای مشارکت عمومی

ای ارائه شود که گونه ادها بهتوان مطابق اصل آشکارسازی، قرارد در شرایط کژگزینی و کژمنشی در قراردادها می

را از طریق    توان مسئله کژگزینیمتناسب با انگیزه دو طرف، تابع مطلوبیت حداکثر شود. مطابق با این الگو می

ها حل نمود تا چارچوب کلی برای انتخاب الگوی بهینه های متقاضیان و انتخاب قرارداد توسط آنتحریک انگیزه 

دهد آشکارسازی اطلاعات توسط کارفرما ضمن حداکثر شدن تابع مطلوبیت  ایج نشان میتوسط کارفرما ارائه شود. نت

 گردد.میکارفرما، مشارکت کارگزار نیز مطابق با اهداف در شرایط اطلاعات متقارن تأمین  

 .، اطلاعات نامتقارن، کژگزینی و کژمنشیBOTی قراردادها، پروژه  نظریه   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

است که رشد اقتصادی بلندمدت و رفاه   در حال حاضر بخش بزرگی از ادبیات اقتصادی، تائید کننده این مطلب

یافتگی آن کشور مربوط است. این در حالی است که  یک کشور، در کنار سایر عوامل مهم دیگر، به درجه توسعه

بهینه این منابع، بر روی رشد و توسعه اقتصادی  ای و تخصیص  توسعه مالی از طریق تجمیع و تجهیز منابع سرمایه

(. دستیابی به رشد، توسعه اقتصادی و اجتماعی در هر کشوری، مستلزم تأمین منابع  1391سامتی،  )   گذاردیماثر  

های بزرگ  منظور توسعه و اجرای پروژه های زیر بنایی است. لذا به منظور تشکیل سرمایه موردنیاز طرح مالی به 

های اجرای پروژه توسط  قرارگرفته است.  روش   موردتوجهازپیش  کارگیری بخش خصوصی بیشبه   دولتی، لزوم

اند. یکی از  شده های کارفرمایی ابداعو خواسته  الزامات  ها،بخش خصوصی در گذر زمان با توجه به شرایط پروژه 

این   ها است.در تأمین مالی پروژه گیری از قراردادهای مشارکتی  های اساسی برای برقراری این موضوع، بهره ویژگی

رو  کژمنشی روبه  در حالی است که اجرای واقعی این قراردادها، کارفرما و کارگزار را با مشکلاتی همچون کژگزینی و

شک برای موفقیت پروژه،  کند که عمدتاً ریشه در عدم وجود اطلاعات متقارن میان کارفرما و کارگزار دارد. بیمی

عنوان  به  1برداری و واگذاری درک درستی از روش اجرای پروژه داشته باشد. روش ساخت، بهره   لازم است کارفرما

های  ، بر مبنای رفع چالش BOTهای  شود. پروژهها محسوب می بارزترین مصادیق مشارکت بخش خصوصی در پروژه

ها معضل تأمین مالی گسترش زیرساخت ها ضمن  اند که با استفاده از آن مالی فرا روی توسعه کشورها پدید آمده 

ها، کارفرما را در انتخاب ساختار قراردادی مناسب  نماید. انواع رویکردهای این روش در اجرای پروژهرا نیز رفع می

به به و  از حیطه مسئولیت و وظایف طرفین قرارداد  آگاهی  ارجاع کار،  انتخاب  منظور  برای  نوعی چارچوب کلی 

های موجود، کارفرما  کند؛ تا ضمن کاهش ابهامات و تناقضرایط پروژه و کارفرما هدایت می رویکرد، متناسب با ش

 را انتخاب نماید.   موردنظربتواند با اطلاعات دقیق، رویکرد  

برداری و انتقال پروژه زیرساختی و ارائه خدمات  ای از سه توافق، مبنی بر ساخت، بهره قرارداد مذکور آمیزه 

های ترسیمی، برای ساخت پروژه  این قرارداد، بخش خصوصی موظف است طبق نقشه  موجبعمومی هست. به

شده در یک بازه زمانی معین، از آن  ی ساختهها و کسب سود مدنظر از پروژهمنظور بازیافت هزینهاقدام نماید. به

 (. 1399مشکات،  )کند  طور رایگان به بخش دولتی منتقل  برداری نماید و در پایان مدت، نیز آن را بهبهره 

عنوان مبنایی  به  2ی قراردادها توان با استفاده از نظریهبنابراین مسئله اصلی این پژوهش این است که آیا می 

که اولاً فروض  طوری سازی و محاسبه نمود؛ به علمی برای حل مسئله عدم تقارن اطلاعات، قراردادی بهینه را مدل 

یران باشد و ثانیاً مسئله کژگزینی و کژمنشی در این نوع قرارداد را نیز  در ا BOTهای آن مبتنی بر وضعیت پروژه 

 حل کند؟

 

 

 

 
1. Build, Opearate, Transfer (BOT) 

2  . Contract Theory 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

کارگیری  دیگر، ترغیب کارگزار و کارفرما در بهعبارت های تأمین مالی مشارکتی و بهموفقیت در استفاده از شیوه 

ی قرارداد. نحوه  نامتقارن مرتبط با این شیوه، بستگی دارد. نظریهاین شیوه از تأمین مالی، به حل مسائل اطلاعات  

دهد. عدم تقارن اطلاعات  گیری قرارداد بین کارگزاران اقتصادی با اطلاعات نامتقارن را موردبررسی قرار می شکل 

که از  به اینآید که یک طرف قرارداد یا معامله از اطلاعات بیشتری آگاهی داشته باشد، مشروط  زمانی به وجود می 

طور مؤثر استفاده کند. این آگاهی بیشتر، عمدتاً باعث ایجاد  این اطلاعات در زمان برقراری ارتباط با طرف دیگر به 

(. وجود اطلاعات  2007همکاران،   و  1کلارکسونگردد )منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات بیشتر می 

عنوان دو رکن اصلی تعاملات اقتصادی و کارایی و پویایی، نظام  ها بهاطلاعات و انگیزهناکامل به دلیل اخلال در  

(. لذا مباحث اقتصاد اطلاعات، اقتصاد انگیزه، قراردادهای ناکامل که  2002،  2استیگلیتز کند )اقتصادی را تهدید می 

کند. اطلاعات  اقتصاددانان باز می شوند، فضای تحلیلی جدیدی را پیش روی همه ذیل نظریه قراردادها تعریف می

تواند  شمار می رود، چرا که مسئله نامتقارن بودن اطلاعات میی قراردادها بهنامتقارن از بحث های مهم نظریه

 منجر به تخصیص ناکارای منابع در یک اقتصاد گردد. 

دارد که طرف دیگر    یک عامل اقتصادی در مبادله، اطلاعاتی  نبود تقارن اطلاعات شرایطی است که در آن

که توزیع اطلاعات میان استفاده کنندگان از اطلاعات ناهمسان است. به  مبادله، آن اطلاعات را ندارد به طوری

عبارت دیگر، موقعیتی که در آن، یک عامل اقتصادی در خصوص مبادله خود اطلاعات خاصی دارد، که طرف دیگر  

فتار عوامل اقتصادی در شرایط نبود تقارن اطلاعات با تعامل های راهبردی  مبادله آن اطلاعات را ندارد. از این نظر، ر

 شود: (. اطلاعات نامتقارن معمولاً منجر به بروز دو مشکل می1394همراه خواهد بود )طغیانی،  

اطلاعات پنهان: که در این حالت یکی از دو طرف قرارداد اطلاعاتی را در خصوص ترجیحات، توانایی و   (1

کند با استفاده از این رانت، منفعتی کسب کند. این حالت  کند و سعی میگری پنهان میکیفیت از دی

دهد.  شود؛ و مشکل کژگزینی رخ میهای نادرست توسط یکی از دو طرف قرارداد منجر می غالباً به انتخاب 

الت اطلاعات  دهد. بدین سان، در حهای کژگزینی این است که پس از انعقاد قرارداد رخ میاز جمله ویژگی

از دو طرف از اطلاعات طرف دیگر مطلع نیست، در حالی که آن اطلاعات می بر  پنهان، یکی  توانست 

های زیادی، از جمله بازار کالاها و خدمات، بازار وام و  های او تاثیرکذار باشد.کژگزینی در حالتتصمیم

 ابد یاعتبار، بازار اوراق قرضه و سهام و بازار بیمه امکان بروز می

طور کامل مطلع نیست و همین موضوع  پنهان: یک طرف قرارداد از رفتار و اعمال طرف دیگر به  عمل (2

هایی انجام دهد که به سود یک طرف و زیان طرف  صورت پنهانی فعالیت ممکن است سبب شود شخص به

امضای قرارداد  گردد. کژمنشی معمولاً پس از  مقابل بینجامد. این حالت منجر به بروز مشکل کژمنشی می 

انجام میرخ می  از طرف دیگر  پنهان  را  قرارداد عملی  آن، یک طرف  و در  عبارت دیگر،  دهد  به  دهد. 

 
1. Clarkson, Jacobsen & Batcheller 

2 . Stiglitz 
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اقدام فرصت نوعی  غیرقابل  کژمنشی  اقدام  از طریق یک  بیشتر  اطلاعات  با  فرد  آن  طلبانه است که در 

 گیرد.مشاهده از فرد با اطلاعات کمتر مزیت می

 گردد.ها و اجزای مدل فراهم می فرض زمینه تنظیم پیش  BOTانی نظری پروژه  در ادامه با بررسی مب

شود که در آن شرکت یا  قراردادهایی گفته می  ( بهواگذاریانتقال )برداری و  یا ساخت، بهره   BOTهای  پروژه

های سنگین از لحاظ مالی نموده، مدت محدودی از پروژه  هایی در قبال امتیازاتی، اقدام به اجرای پروژه شرکت 

طرف دیگر که  اجراشده منتفع گردیده و سپس پروژه را طوری که امکان فعالیت کامل را داشته باشد، بلاعوض به

طور  باشند انتقال دهند. این تعریف، ماهیت این قراردادها را به های وابسته به دولت مییا شرکت ها  عموماً دولت 

شوند، اما این  های زیر بنایی یک کشور منعقد میکند. این قبیل قراردادها عموماً در پروژهبسیار ساده تفهیم می

طور حتم، امتیازات مالی پروژه  اما به ؛  ن نباشدها ممک هبدان معنی نیست که استفاده از چنین سیاقی در سایر پروژ

عباسی و همکاران،  باشند )گذار رغبت انعقاد چنین قراردادی را داشته  بایستی به حدی باشد که مجری و سرمایه 

اند از: ارزیابی تجاری، ارزیابی شوند که عبارتانجام می   BOTهای  معمولاً پنج نوع ارزیابی در رابطه با پروژه   (.1393

محیطی و ارزیابی مالی و اقتصادی که شامل بررسی کارایی مالی پروژه و وجود منابع مالی کافی فنی، ارزیابی زیست

 (. 1396بندی آن است. )سبط و همکاران،  های پروژه در چارچوب زمان برای تأمین هزینه

قراردادها    یزمینه کاربرد نظریهتوان گفت، مطالعات داخلی در  شده میها و مطالعات انجامدر رابطه با پژوهش 

شده در ارتباط با ندرت صورت گرفته است؛ بیشتر مطالعات انجام سازی و تبیین قراردادهای مشارکتی بهدر مدل 

ی  ی قراردادها در حوزه مدیریت و حسابداری هست؛ اما در بین مطالعات خارجی که به بررسی نظریهکاربرد نظریه

 توان به موارد زیر اشاره کرد:اند، می ناگون آن پرداخته قراردادها و کاربردهای گو

جایی و  پردازند که مانع از جابه ای از قراردادهای انگیزشی می(،  به بررسی مجموعه 2014) 1ت ی اشمپولریچ و 

ای  هکنند که برخی از سیاست ها اشاره میگردد. آن ها از یک کشور به کشور دیگر میها و شرکت تغییر مکان بنگاه 

دهند  ها نشان میکند. آنمکان از آن کشور میها را وادار به نقلها و یا شرکتجانبه توسط یک کشور، بنگاهیک

مکان بنگاه در  کند که مانع از نقلها پیشنهاد میگذار در چارچوب یک بازی پویا قراردادهایی را به بنگاهکه قانون

 گردد.ره زمانی آینده می هر دو دوره زمانی یعنی دوره زمانی حال و دو

رسانی  های سوخت سیس ایستگاه تأهزینه    تأمیننحوه  "(، در مطالعه خود تحت عنوان  2020)  2بای و ژانگ 

های جایگاه سوخت هیدروژن در چین را بررسی نموده و به  مالی در پروژه   تأمینهای  روش  "  نیچهیدروژن در  

ی تعدد جهت  هاشاخص ها با در نظر گرفتن  پرداختند. آن   AHPمالی بهینه با استفاده از روش  تأمینانتخاب روش  

  نیتری اصلعنوان  مالی به   تأمینی  هانهیهزی پروژه و  هاسک یرموقع منابع،  به  تأمینانتخاب روش کارآمد بیان کردند  

 -ها استفاده از مشارکت عمومیباشد، همچنین آنمالی پروژه می   تأمینی تأثیرگذار در انتخاب روش  هاشاخص 

 های مربوط به این بخش معرفی نمودند. عنوان بهترین روش اجرای پروژه خصوصی را به 

 
. 
1. Pollrich and Schmidt 
2 Bai & Zhang 
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صورت موازی مورد مطالعه قرار داده  به   قرارداد و قانون قراردادها را  ، ( در مطالعه خود بااهمیت2019)  1دنئو 

تجزیه مبنای  بر  و  قراردادها  تئوری  بر  مطالعات  این  تأکید  اینکه  مشکلات  ضمن  به  مربوط  روابط  وتحلیل 

ای از قراردادهای  وتحلیل جداگانه شود هیچ تجزیهشده است و درنهایت مشخص می بندی ها طبقهگذاری سرمایه

 امله باشد در مراحل و رابطه کارفرما و کارگزار وجود ندارد. های مع بهینه که حسابگر هزینه

ها و مذاکرات مجدد  (، در پژوهش خود با بررسی صنعت بانکداری چین، میزان انگیزه2012) 2ژوو کای، لی و 

در قراردادها را در چارچوب یک تئوری نمایندگی استاندارد، مدلی از قراردادهای انگیزشی و مذاکرات مجدد در  

دهند در این مدل، قراردادهای انگیزشی، سطح عملکردها و  دهد. سپس نشان می ردادها مورد بررسی قرار می قرا

گیرند. نتایج حاصل از این مطالعه، مفاهیم غنی در طراحی قراردادهای بهینه، با عملکرد  تحت تأثیر قرار می   اجرا

 نماید. بالا و مذاکره مجدد را ایجاد می 

کنند که کارگزاران  کارفرما بیان می  -(، در مقاله خود در چارچوب یک مدل کارگزار2015) 3را یمورگاتلیب و 

باشند که در شرایط عدم تقارن اطلاعات دارای اطلاعات خصوصی بیشتری درباره توزیع  افرادی ریسک گریز می

سمی بهینه تحت عنوان  ها مکانیباشند. با فرض این شرایط آنطرف دیگر می محصول و هزینه تلاش خود نسبت به 

کننده باشد. البته در پایان  تواند تحت هر شرایطی برای دو طرف قانع یک قرارداد را ارائه دادند که این قرارداد می

 کنند که این قرارداد در صورتی ممکن است بهینه باشد که فرصت بازی را نیز به کارگزار ارائه دهد. نیز اشاره می 

(، در پژوهشی تحت عنوان نبود تقارن در اطلاعات در تنظیم قرارداد پویا، شواهدی  7200)  4اگاروال و امبروس 

وام و خطوط اعتباری، نقش    108000های تابلویی از  از بازار اعتبار سرمایه داخلی، با استفاده از یک گروه داده

دهد که  ج پژوهش نشان می گیرندگان در طی وام تحلیل کردند. نتایقراردادها و معاملات را در تشخیص ریسک وام 

سازد. همچنین  شده، اطلاعات مربوط به سطح ریسکشان را آشکار می گیرندگان از قراردادهای طراحیانتخاب وام 

مند پیش از قرارداد برای کاهش مسائل کژگزینی و  ایشان در این پژوهش، بررسی کردند که آیا غربالگری نظام

به کژمنشی می مؤثر، ریسگونهتواند  نشان میای  نتایج  یا خیر.  را کاهش دهد  قرارداد  از  نکول پس  دهد که  ک 

درصد کاهش    12تواند ریسک نکول را  مؤسسات مالی از طریق غربالگری برای کژمنشی، از طریق افزایش وثیقه، می

 دهد. ی درصد افزایش م  4اما غربالگری برای کژگزینی از طریق افزایش در نرخ بهره قرارداد ریسک نکول را  ؛  دهند

وتحلیل ای ضمن بررسی قراردادهای اجاره در محیط اسلامی با تجزیه( در مطالعه2018) درخشان و حسینی

ی قرارداد و با استفاده  پردازد و از طریق نظریهبه مشکلات اطلاعات نامتقارن یعنی اطلاعات پنهان و عمل پنهان می 

ایجادشده فهرستی از قراردادهای اجاره بهینه در معادلات    دهند درنتیجه مدلسازی انجام میاز روابط ریاضی مدل 

های سازگاری تشویقی، مشکلات اطلاعات نامتقارن مانند  تواند با حذف مشارکت و محدودیت شود که میتهیه می

و قرارداد    LINGOافزار  وتحلیل تجربی و با استفاده از نرمانتخاب نامطلوب را برطرف نماید و درنهایت در تجزیه

 گردد.مطلوب، پارامترهای فرضی تعیین می
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سازی  با یکپارچه   BOTهای  (، در مطالعه خود با عنوان ارزیابی اقتصادی پروژه1394همکاران )نصیرزاده و  

پویایی سیستم و منطق فازی، نشان می های شبیهروش از    BOTهای  دهد در سرمایه گذاری پروژهسازی  یکی 

 ترین طرح است؛ گردد انتخاب مناسبگذاران بخش خصوصی اتخاذ میط سرمایهترین تصمیماتی که باید توسمهم

(، در مطالعه خود تحت عنوان ارائه روشی جهت تعیین طول دوره امتیاز و نقطه  1395همکاران )امامیان و  

پروژه    ، چارچوبی به منظور تعیین طول دوره امتیاز و نقطه انتقالBOTانتقال ساخت پروژه نیروگاه برق به روش  

با در نظر گرفتن تمایلات دو طرف و وارد نمودن اثرات ریسک و عدم قطعیت در خصوص پارامترهای پروژه و در  

نظر گرفتن عدم وجود اطلاعات کامل حداقل برای یکی از طرفین و با استفاده از نظریه بازی چانه زنی و شبیه 

ده است. در نتیجه دولت و بخش خصوصی با این روش  سازی مونت کارلو، دوره امتیاز و نقطه انتقال ارائه گردی

 توانند انعقاد قرارداد را با توجه به اطلاعات ارائه شده منعقد و سود بدست آمده را بدرستی تفکیک نماید. می

های زیر  (، در مطالعه خود با عنوان ارزیابی نظام نوین تامین مالی در واگذاری پروژه1390هیبتی و همکاران )

بر مشارکتساختی دولت موثر  عوامل  میان  رابطه  بررسی  به  ایران  برای  الگو  ارائه  و  به بخش خصوصی  های  ها 

  2000-2008های کشور طی سال 21ها با استفاده از داده های پانل گیری از آنخصوصی با میزان بهره  -عمومی

دی، کسری بودجه و میزان درآمد از منابع  پرداختند. نتایج حاصل نشان داده است که درآمد کشورها، ثبات اقتصا

خصوصی در کشورهای مورد بررسی می باشد. در    -زیر زمینی از جمله عوامل اثر گذار بر مشارکت های عمومی

 خصوصی ارائه شد.   -های عمومینهایت الگوی ایران در خصوص مشارکت

شده است؛  مالی مشارکتی مطرح های تأمین اگرچه تاکنون مطالب مختلفی در خصوص ماهیت و کاربرد شیوه 

یا کاربردی که می نظری  راهکارهایی  این شیوه اما بحث درباره  نامتقارن  تواند در  اطلاعات  برای حل مسئله  ها 

 گردد.استفاده شود، یافت نمی 

 

 شناسی تحقیق روش  -3

صی، از نظر ابعاد،  های مشارکت عمومی خصوای و آشنایی با روشدر این بخش  پس از بررسی مطالعات کتابخانه

های ابتدایی و  فرضشود. لذا در ابتدا پیشگستره و مبانی نظری، با استفاده از نظریه قراردادها الگوسازی انجام می

های  گردد. سپس الگوی قراردادها در قالب رابطه کارفرما و کارگزار به صورت مدلی پایه بیان میاصلی تدوین الگو 

شود و در ادامه قیود مشارکت و سازگاری انگیزشی قارن، توسط پژوهشگر تعریف میریاضی، در حالت اطلاعات مت

 گردد.که در مدلسازی مطرح است، ارائه می 

-های سـاده کنندهفرض های قراردادی و تعاملات، دارای پیش رویکرد نـظریه قراردادها به دلیل شکل و ویژگی  

مدل  برقرار  ی  را  قراردادها  اجرایی  ضمانت  بتواند  که  هست  )ها  بخش  1395  درخشان،سازد  این  در  لذا   .)

 شود: ای نقش بسزایی دارد مطرح می گذاری الگوی پایههای اصلی در این نظریه که در پایهفرض پیش 
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 ای در نظریه قراردادهاهای الگوی پایهفرض پیش  -1- 3

   وجود عقلانیت کامل در عوامل اقتصادی کارفرما و کارگزار زمانی است که اطلاعاتی که در اختیار هر یک

درستی انتخاب کنند؛  توانند تحلیل دقیقی انجام داده و رفتار بهینه خود را بهاز عوامل اقتصادی باشد، می 

سازی ریاضی، بدون در نظر  ایت بهینهای با فرض عقلانیت کامل توابع ساده ریاضی و در نهلذا در مدل پایه

و کارگزار صورت میگرفتن هزینه اطلاعات کارفرما  تحلیل  مبادله در  انتخابهای  و هر دو  های  پذیرد 

و نتایج نیز قابل اتکا    ستینفرض عقلانیت کامل است و محدود  دهند؛ در نتیجه این پیش عقلانی انجام می 

 (.2002،  1خواهد بود )بورسیو و گلاچانت 

  پیش از  یکی  اقتصادی  عوامل  انگیزه  در  انعطاف  میفرض قابلیت  عدم  های محسوب  حالت  در  که  شود 

تواند تعریف شود و توابع مطلوبیت،  های مالی نیز می ها غیر از انگیزهمحدودیت در عقلانیت سایر انگیزه

انگیزه  شود؛ ضمن اینکهمی   فیبازتعرسازی بر اساس آن  توابع هدف در مسئله بهینه  های درونی و  این 

 (. 2005،  2)بولتون و متیاس   گونه مغایرتی بر رفتار عقلایی کارفرما و کارگزار نخواهد داشتغیرانتفاعی هیچ

  گیرد که یک دادگاه صالح و خیراندیش حضور دارد و ضمانت  ی جغرافیایی شکل می این قرارداد در محدوده

 کند.اجرایی قراردادها را ایجاد می 

 باشد  (کاملمتقارن )ات کارفرما و کارگزار در الگوی پایه تحت اطلاعات  اطلاع. 

 

 خصوصی -سازی قرارداد مشارکت عمومی های الگوی مدلفرض - 2- 3

های انواع مشارکت عمومی خصوصی، با توجه به مبانی نظری و ویژگی  –سازی قرارداد مشارکت عمومی  برای مدل 

گیرد.  مطابق واقعیت بیرونی قرارداد، مورد بررسی و تحلیل قرار می  BOTسازی بر مبنای قرارداد  خصوصی، مدل   –

ابع  برای ورود به ت  BOTبا توجه به بررسی قراردادهای نمونه و گزارشات بررسی شده، متغیرهای مدل قرارداد  

که این متغیرها بر اساس اینکه چه میزان بر روی انگیزه  باشد، به طوریمی  مطلوبیت شامل متغیرهای اقتصادی 

شوند. این نکته حائز اهمیت است که برخی متغیرها با توجه به  ر دارند، تعیین و انتخاب میتأثیکارفرما و کارگزار 

خواهند داشت و برخی   تأثیرکارفرما، فقط روی تابع کارفرما  و عوامل تعیین کننده توسط    BOTماهیت قراردادهای  

لذا برای هر یک از متغیرهای مورداستفاده، پارامتری   گذارند؛می  تأثیردیگر، روی هر دو تابع کارگزار و کارفرما  

بخش  این پارامترها به تفصیل در    گردد تا بتوان همه جزئیات واقعی را تحلیل نمود.شده و وارد مدل میتعریف

ای برای امکان سازی مدل ارائه شد و در ادامه فروض  های ساده فرضگردد. در بخش قبلی ابتدا پیشبعدی ارائه می

 گردد. این فروض عبارتند از: اصلی جهت ایجاد الگوسازی ارائه می 

در نظریه قراردادها امکان دستیابی به حالت بهینه تحت اطلاعات    -2  .گرددانتخاب می  BOTقرارداد با ساختار    -1

تمام    -4کننده تابع مطلوبیت یا سود خودشان هستند.    ممیماکزکارفرما و کارگزار    -3پذیرد.  متقارن صورت می

 
1. Brousseau And Glachant 

2. Bolton  and Mathias 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  300

  -6ا هست.  اخذ مجوزهای اجرای قرارداد بر عهده کارفرم   - 5اثبات پذیر( هستند.  )  ریپذ  تائیدپارامترهای قراردادی  

 شده است. هزینه فرصت کارگزار صفر در نظر گرفته   -7در زمان ساخت هیچ درآمدی برای پروژه وجود ندارد.  

 

 الگوی پایه نظریه قراردادها  -3- 3

خصوصی از نوع   –ای نظریۀ قراردادها برای چالش عدم تقارن اطلاعات در قراردادهای مشارکت عمومی  الگوی پایه

BOT   ها، نظریه قراردادهای ناکامل  . نظریه قراردادها شامل سه بخش عمده ازجمله: نظریه انگیزه شوداستفاده می

سازی بر  های مبادلاتی است که در این مقاله در مورد بخش نظریه انگیزه بحث خواهد شد و مدل و نظریه هزینه

اطلاعات    -1تواند به دو شکل  می ها  پذیرد. از طرفی بحث عدم تقارن اطلاعات در نظریه انگیزهاین اساس صورت می

زمانی که یکی از طرفین قرارداد، اطلاعات شخصی دارد که در اختیار دیگری   عمل پنهان ظاهر شود.   -2پنهان  

دهد در این صورت اطلاعات پنهان هست که  قرار نداده است و به او قدرت کسب رانت اطلاعاتی را در قرارداد می

هست. در حالتی که یکی از طرفین قرارداد پس از امضای قرارداد،    لیتحلقابلرح و  این مسئله با عنوان کژگزینی مط

مشاهده نباشد.  که این عمل برای طرف مقابل قابل طوری عملی متضاد با منافع طرف دیگر قرارداد انجام دهد، به 

 شود. این مسئله نیز با عنوان کژمنشی مطرح می

قراردادی مبنی بر این موضوع است که شکاف اطلاعاتی بین کارفرما و کارگزار  های  مؤلفه اصلی تمامی محیط 

بین طرفین می قرارداد دوجانبه  بر طراحی  نظریه  ؛  گذارد تأثیرات مهمی  پایه  الگوی  از  اصلی  بنابراین دو جنبه 

جنبه دقیقاً همان  عنوان بخش اول نظریه قراردادها مورد بحث و بررسی قرار خواهد گرفت که این دو  ها بهانگیزه

ها  ای حل آن ها مشتمل بر اطلاعات پنهان و عمل پنهان و الگوی پایهاشکال عدم تقارن اطلاعات در نظریه انگیزه

 است. 

الگوی قراردادها که در این مقاله مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد در قالب رابطه کارفرما و کارگزار، بیان و  

یک مدل مناسب قرادادی و تحریر صحیح و کامل یک قرارداد به نحوی که ضمن  طراحی   ارائه می شود در واقع 

پوشش تمامی جوانب مرتبط با شرح کار و موضوع معامله مورد نظر، تمام انتظارات و اهداف طرفین آن را تامین  

 (. 1397نماید )زهدی،  

ه میزان بر روی انگیزه کارفرما و  برای ورود، نیاز به تابع مطلوبیت است. پارامترها بر اساس اینکه به چ   لذا  

که مبنای حداکثر سازی منافع کارفرما و مشارکت کارگزار  طوری شوند؛ به هستند، انتخاب می  تأثیرگذارکارگزار  

 شوند. پارامترها  عبارتند از : صورت متغیر وارد توابع مطلوبیت کارفرما و کارگزار میقرار گرفته و به

 T0  ،زمان آغاز پروژه TBزمان ساخت پروژه،  مدتTOP    یاTT   برداری از پروژه. این زمان بازمان تحویل  زمان بهره

برداری از پروژه  درصد مشارکت کارفرما در طول زمان بهره   ipزمان طول عمر پروژه،  مدت TL پروژه یکسان است،  

های هزینه  CBدرآمد پروژه،    Rدرصد مشارکت کارفرما بعد از زمان واگذاری پروژه توسط کارگزار،     iqتوسط کارگزار،  

صورت  شده به کارفرما در طول پروژه که بهارزش مادی دانش منتقل  Kهای جاری و اجرایی،  هزینه  CAساخت،  

 گردد.کمی محاسبه می
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  δشود،  واسطه از دست رفتن انحصار دانش متحمل می ضرری که کارگزار از انتقال دانش خود به کارفرما به 

احتمال    Pشده از لحظه آغاز پروژه )سال(،  زمان سپری   tای صرف شده برای ساخت پروژه،  هارزش اسقاط هزینه

نرخ بهره یا نرخ تنزیل درآمدهای    rtدرصد ریسک بر عهده کارفرما،    Sهای ساخت،  کمتر شدن درآمد پروژه از هزینه

 تابع مطلوبیت کارفرما. UP آتی با این هدف که درآمدهای آتی به درآمد فعلی تنزیل گردد و  

 

 تحت اطلاعات متقارن  BOTسازی قرارداد مدل  -3-4

هاست؛ لذا با برآورد مدل ریاضی و کاملاً شفاف از لحاظ  با توجه به اینکه تعاملات دوسویه و قراردادی، اساس تحلیل

ها، قیود و محدودیت بسیار قابل انعطاف بوده و امکان تزریق مبانی ها، پارامترها و تعداد آن توابع هدف و شکل آن 

 (.1395عربی و همکاران،  است )ل را برای محققان ایجاد کرده  های واقعی به مدفرض و پارامترهای بومی و پیش 

  BOTدر انگیزه کارفرما و یا کارگزار بر مبنای قراردادهای    رگذاریتأثبرای شناسایی توابع، ابتدا همه متغیرهای  

های واقعی ی و بررسی بر مبنای نمونه اکتابخانه از طریق مطالعه    تواندیمشود که این کار  شناسایی و احصاء می 

ی مهم انتخاب  رها ی( متغی قراردادهاها)صورت این نوع قراردادها انجام شود. در ادامه بر اساس ساختار قراردادی  

سازی را  و مدل   کندی مها تابع را به حدی پیچیده  چندانی ندارند و یا وجود آن   تأثیرو پارامترهایی که    شوندیم

سازی، ساده کردن و ایجاد قابلیت توضیح دادن  . لازم به ذکر است اساس مدل شوندیم، حذف دسازی مغیرممکن 

واقعیت است و شاید وجود برخی متغیرها چنان مدل را پیچیده کند که قابلیت محاســبه را از پژوهشگر خواهد  

باشد  طول مدت قرارداد و... می ی مثالی شامل: سود، ریسک، رها یمتغ ها را وارد مدل نمود.آن  توانی نم لذا گرفت؛

شناسایی تعداد محدودی از پارامترهایی که قابلیت مذاکره هستند   رواز این  .دهدی مکه مطلوبیت طرفین را تغییر 

ی متغیر بر  تأثیرگذار پذیرد. سپس نوع  شوند، صورت میو برای تابع مطلوبیت کارفرما نیز مهم تشخیص داده می

. به این صورت که آیا خطی یا غیرخطی، مثبت یا منفی، مستقیم یا از  شودیم تعیین  مطلوبیت کارفرما و کارگزار

بنابراین  انتخاب پارامترها    .دیآی مو درنهایت جواب بهینه به دست    گذاردیم  تأثیرطریق متغیر دیگری بر مطلوبیت  

گیرد  ط اطلاعات متقارن صورت میهای قراردادی در شرایبا هدف ایجاد همسویی منافع کارفرما و کارگزار و نمونه

شود. شاهد این موضوع انتخاب  و این پارامترها بر مبنای حداکثر سازی منافع کارفرما و مشارکت کارگزار انتخاب می

پارامترهایی است که در مدل به غیر از منفعت مالی متغیرهای دیگری را نیز در نظرگرفته است ازجمله: درصد  

صورت کمی محاسبه  شده به کارفرما در طول پروژه که بهمادی دانش منتقل   ارزش  (،𝐒ریسک بر عهده کارفرما ) 

این مقاله می اقتصاد اطلاعات، در  و  انگیزه  از نظریه  استفاده  با  و  اشاره شده  با توضیحات  برآورد توابع      گردد. 

(  3( و )1مورد نظر در روابط )گردد که برآورد  مطلوبیت برای کارفرما و کارگزار با  توسط پژوهشگر  پیشنهاد می

 نشان داده شده است. 

 شود:صورت زیر تعریف میشود به نشان داده می UP با  تابع مطلوبیت کارفرما که  

U𝑝 = 𝛿 ∗ ∑ (
𝐶𝐵

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐵
𝑡=0 + 𝑖𝑝 ∗ ∑ (

𝑅𝑡−𝐶𝐴

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝑜𝑝

𝑡=𝑇𝐵
+ 𝑖𝑞 ∗ ∑ (

𝑅−𝐶𝐴

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐿
𝑡=𝑇𝑂𝑃

− ∑ (
𝐶𝐴𝑡

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐿
𝑡=𝑇𝑂𝑃

−

𝑃∗𝑆(𝐶𝐵+∑ (𝐶𝐴−𝑅)
𝑡=𝑇𝐿
𝑡=0 )

(1+𝑟𝑡)𝑡𝐿
+ 𝐾                                     

 ( 1رابطه )
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𝛿دهد که  های ریاضی تابع مطلوبیت نشان میعبارت ∗ ∑ (
𝐶𝐵𝑡

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐵
𝑡=0 :ساخت پروژه پس از تنزیل ارزش   نهیهز

( درآمد کسب  𝛿با در نظر گرفتن ارزش اسقاط ) تواند از فروش تجهیزات  فعلی است و از آنجائی که کارفرما می

𝑖𝑝نماید، این میزان با علامت مثبت آمده است.  ∗ ∑ (
𝑅𝑡−𝐶𝐴𝑡

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝑜𝑝

𝑡=𝑇𝐵
برداری از پروژه در  : میزان درصد سود بهره   

 شود. مشخص می  ip برداری آن در اختیار کارگزار است که با  مدتی است که بهره

 𝑖𝑞 ∗ ∑ (
𝑅𝑡−𝐶𝐴𝑡

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐿
𝑡=𝑇𝑂𝑃

کند و پروژه تحویل کارفرما شده  : درصدی از سود است که کارفرما بعد از انتقال کسب می 

نماید و در این وضعیت درصدی از سود حاصل از پروژه را برداشت نموده و میزانی از آن  برداری میو شروع به بهره 

  ip از     iq   که ی طور بهدرصد از پروژه را برداشت نموده،  iq را طبق تعهد به کارگزار پرداخت نماید. در این صورت  

 کند لذا همه سودهای حاصل از آن به کارفرما تعلق دارد(.برداری میبیشتر است )چون خودش بهره

∑ (
𝐶𝐴𝑡

(1+𝑟𝑡)𝑡
)

𝑡=𝑇𝐿
𝑡=𝑇𝑂𝑃

برداری  بهره های جاری که کارفرما در طول زمانی که پروژه به کارفرما منتقل و : مجموعه هزینه 

 گیرد، بپردازد. را دست می 

  P∗S(CB+∑  (CAt− Rt))
t=TL
t=0

(1+rt) tL
مورد انتظار هست که در صورت شکست پروژه )بیشتر شدن مجموع    ضرر: میزان درصد    

 گردد که این میزان ریسک کارفرما هست. ها از درآمد( به کارفرما تحمیل میهزینه

گردد. این قیدها  سازی استفاده میعدی معرفی قیودی است  که در مدل بعد از تعریف تابع مطلوبیت کارفرما، گام ب

عبارتند از قید مشارکت )در حالت تقارن اطلاعات( و قید سازگاری انگیزشی )در حالت عدم تقارن اظلاعات( که  

 شود. در ادامه توضیح داده می

رکت در تعامل قراردادی است که : این قید بیانگر این است که کارفرما در صورتی حاضر به مشاقید مشارکت

 میزان مطلوبیت آن حداکثر گردد.  

UA(CB)  (              2رابطه ) ≥ 0 

  به دست های ساخت برای کارگزار ( نباید بیشتر از درآمدی باشد که از پروژه  )ارزش فعلی هزینه   CBکه  بطوری  

با درآمدی که   CB باید کمتر یا مساوی درآمد حاصل از پروژه باشد. مساوی بودن   هانهیهز. به عبارت دیگر  دیآیم

 شود.  تواند باعث ایجاد مشارکت شود که از آن با عنوان قید مشارکت یاد میکارفرما کسب کرده، می 

   UA  ( به صورت زیر تعریف می2در رابطه ):گردد 

 UA = − ∑ (
 CBt

(1+rt)t
)

t=TB

t= T0

+ (1 −  ip) ∗ ∑ (
  Rt−CAt

(1+rt)t
)

t=TOP

t=TB

−               ∑ (
 CAt

(1+rt)t
)

t=TOP

t=TB

+ (1 −  iq) ∗

∑ (
  Rt−CAt

(1+rt)t
)

t=TL

t=TOP

+              
P∗S(CB−∑  (CAt− Rt))

t=TL
t=0

(1+rt) tL
+ θ ∗ K                                     ( 3رابطه )  

      
تقارن بین  عمومی و در حالت عدم    -: این قید در بخش قراردادهای مشارکت خصوصیقید سازگاری انگیزشی

 گردد. این قید عبارتند از  کارفرما و کارگزار ارائه می

U(CBHH ) (              4رابطه ) ≥ U(CBHL )    , U(CBLL ) ≥ U(CBLH ) 
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حالتی است که        𝐂𝐁𝐇𝐋و کارگزار آن را بالا معرفی کند .     ها بالا باشد حالتی است که هزینه   𝑪𝑩𝑯𝑯که در آن

ها پایین باشد و  حالتی است که  هزینه    CBLLو کارگزار آن را پایین معرفی کند.  از طرفی   ها بالا است هزینه

ها پایین باشد و کارگزار آن را بالا معرفی  هم حالتی است که هزینه   𝑪𝑩𝑳𝑯را پایین معرفی نماید و کارگزار نیز آن

اگر مدل طوری طراحی ش  ) کند.  زمانی که کارگزار هزینه UA ود که مطلوبیت کارفرما  با  ( در  است،  بالا  هایش 

ها را پایین  گویی هزینههایش پایین است، باز هم با راست ها را بالا معرفی کند و زمانی که هزینهگویی هزینهراست 

کند و درواقع  ا واقعی آشکار می ها رگوید، در این صورت هزینهمعرفی نماید، بیشتر از مطلوبیتی باشد که راست نمی

ها  ها بالا باشد و کارگزار بخواهد هزینه قیدهای سازگاری انگیزشی ما نیز همین خواهد شد. البته حالتی که هزینه

ها  ها پایین باشد و کارگزار هزینهرا پایین مطرح کند غیرممکن است و این مورد رد خواهد شد و حالتی که هزینه

شود  وان کند، این قید احتمال تحقق دارد که بر اساس این قید تابع مطلوبیت کارفرما بازنویسی میرا بالاتر از آن عن 

 شود. و در آن این قید گنجانده می

بنابراین در شرایط اطلاعات نامتقارن تابع مطلوبیت کارفرما تحت قیود مشارکت و سازگاری انگیزشی ماکزیموم  

 .گرددتنظیم میفهرست قراردادی  شود و بر اساس آن  می

 

.Max UP   S(  5رابطه ) t {
 UA(CB) ≥ 0

U(CBHH ) ≥ U(CBHL )    , U(CBLL ) ≥ U(CBLH )
 

 

پس راهکار اصلی در مقابله با مشکل عدم تقارن اطلاعات )کژگزینی و کژمنشی( تنظیم قرارداد بر اساس اصل  

بررسی اینکه چه اطلاعاتی را  آشکارسازی و از طریق قیدهای سازگاری انگیزشی است. مدل بهینه قراردادی با  

هایی که صرف  طور مثال کارگزار هزینهشود. بهکارگزار دارد که کارفرما ندارد، باعث نامتقارن شدن اطلاعات می 

ها  ها بالا باشد و کارگزار هم هزینه شود را اطلاع دارد و کارفرما اطلاع ندارد و ممکن است هزینهساخت پروژه می 

ها را بسیار بالاتر اعلام کند و یا حتی پایین  ها بالا باشد و کارگزار هزینهممکن است هزینهرا واقعی اعلام کند.  

شود که شرایط عدم تقارن اطلاعات  اعلام کند. در این حالت و با نداشتن هزینه واقعی توسط کارفرما باعث می

یک حالت دیگر هم قابل وارد شدن    اتفاق بیفتد و این حالتی است که قرار است در تابع مطلوبیت گنجانده شود و

توان آن  کند که میهم یک عدم تقارن اطلاعات ایجاد می   نیا  به مدل است که کارگزار مهارتش بالا یا پایین باشد،

بامهارت است، قرارداد کارگزار  را هم مدل  سازی کرد و طوری فهرست قراردادی را تنظیم کرد که کارگزار که 

ارت، قرارداد کارگزار کم مهارت را انتخاب نماید و با انتخاب نوع قرارداد، اطلاعات پنهان  بامهارت، و کارگزار کم مه

ها بالا یا پایین بوده است که در  ها را استخراج کرده، طوری که مشخص شود، هزینهکارگزار آشکار شود و یا هزینه

 شود. گیرد و اطلاعات پنهان آشکار می مدل قراردادی این کار صورت می 

 

 گیری   بحث و نتیجه  -4

های مختلف زیرساختی از جمله عوامل مهم و حیاتی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها محسوب  اجرای پروژه

ها، کشور را برآن داشته تا تمامی تلاش خود  گذاری در این پروژهشود؛ لذا تقاضای زیاد موجود در زمینه سرمایهمی
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خصوصی میسر نماید؛ و موجب    –های عمومی  صوصی در قالب مشارکتگیری از مشارکت فعال بخش خرا در بهره

اقتصادی کشورها   بر مشارکتتسریع در روند توسعه  برای بررسی عوامل موثر  لذا در پژوهش حاضر  های  شود. 

خصوصی به ارزیابی نظریه قراردادها در شرایط اطلاعات متقارن و نامتقارن پرداخته است. ارزیابی نظریه   –عمومی  

پروژه از نوع  قراردادها در  تابع مطلوبیت    BOTهای مشارکتی  متقارن  اطلاعات  است که در شرایط  این  نشانگر 

شود و مشارکت کارگزار نیز فراهم خواهد  کارفرما بر اساس پارامترهای تعیین شده و قید مشارکت، ماکزیموم می

توان افزایش  سازی آن، میشد. بنابراین با معرفی توابع مطلوبیت کارفرما و کارگزار به عنوان توابع هدف و بهینه

 فراهم نمود.   BOTهمزمان مطلوبیت کارفرما و کارگزار را در کنار برقراری قیود مطرح شده در قرارداد  

هنگامی که کارفرما، کاری را به کارگزار تفویض می کند و فعالیت اجرایی اقتصادی    BOTدر شرایط قراردادهای  

ها  با هر منطق و انگیزه ای انجام می شود. کارگزار اطلاعاتی را در دست خواهد داشت که کارفرما از دسترسی به آن

تقارن به سمت کارفرما سوق پیدا  محروم است و در واقع این اطلاعات پنهان از کارفرما می باشد. لذا اطلاعات نام

می کند، بطوریکه کارگزار اطلاعات بیشتری از کارفرما خواهد داشت و در این حالت اطلاعات نامتجانس خواهد  

 بود. 

های مهم  در قسمت پایانی این موضوع با استفاده از ادبیات اقتصاد قراردادها و اینکه اطلاعات نامتقارن از بحث

بعنوان دلایل مهمی که منجر به تصمیمشمار می  ی قراردادها بهنظریه گیری  رود، چالش عدم تقارن اطلاعات 

شود؛ و موجب تخصیص ناکارای منابع در یک اقتصاد  نامناسب توسط عوامل اقتصادی در قراردادهای مشارکتی می

ژمنشی( تنظیم  می گردد، مطرح می شود. راهکار اصلی در مقابله با مشکل عدم تقارن اطلاعات )کژگزینی و ک

به عبارت دیگر در شرایط اطلاعات  قرارداد بر اساس اصل آشکارسازی و از طریق قیدهای سازگاری انگیزشی هست.  

فهرست  شود و بر اساس آن  نامتقارن تابع مطلوبیت کارفرما تحت قیود مشارکت و سازگاری انگیزشی ماکزیموم می

های  را از طریق تحریک انگیزه   توان مسئله کژگزینیالگو می  در نهایت مطابق با اینگردد.  قراردادی تنظیم می

ها حل نمود تا چارچوب کلی برای انتخاب الگوی بهینه توسط کارفرما ارائه  متقاضیان و انتخاب قرارداد توسط آن 

های اقتصادی، جهت تنظیم و تئوری  هاهای دولتی با در نظر گرفتن شاخصشود سازمان شود؛ لذا پیشنهاد می 

رامترهای قراردادی از الگوی مفهومی این پژوهش استفاده نمایند که ضمن تضمین مشارکت کارگزاران و بخش  پا

خصوصی، منافع کارفرما و نهادهای حکمرانی در بخش دولتی به حداکثر برسد. به عبارت دیگر بر اساس مبانی 

سازی ریاضی و بهینه سازی  رایط مدل های آینده شنظری مطرح شده و با استفاده از  مدل پیشنهادی، در پژوهش

 پارامترها جهت عملیاتی نمودن مباحث تئوری مورد بررسی، ارزیابی، تحلیل و محاسبه قرار گیرد  

شود، در خصوص مسائل ناشی از اطلاعات نامتقارن به  می  های خصوصی و دولتی پیشنهاد همچنین به بخش

که در این زمینه تلاش  قراردادها توجه ویژه داشته باشند به طوریی  ساز و کارهای ایجاد انگیزه در قالب نظریه

های خود را به حداقل  شود با استفاده از مبانی این نظریه، عدم بهینگی ناشی از کژمنشی و کژگزینی در فعالیت

 برسانند. 
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Abstract 

The contract model is a construction, operation and transfers the financial supply mechanism 

that the governor can expand infrastructure projects using the private sector financial 

capacity . 

In this research, by using descriptive - analytical method and in the framework of the 

research model, the following theory of contracts, in accordance with the dimensions of 

motive theory, seeks to express a more clear explanation of the problem of information 

asymmetry in the public - private partnership contracts of the BOT system . 

According to this pattern in terms of adverse selection and moral hazard in contracts, 

contracts can be provided in accordance with the principle of disclosure, contracts that suit 

the motivations of the two parties, the utility function is in the maximum . 

According to this model, we can solve the problem of adverse selection incants and 

choosing contracts by them to provide an overall framework for selecting the optimal model 

by the employer . 

The results show that information detection by the owner while maximizing the employer's 

utility function is met with the objectives in symmetric   information condition . 

Key words: contract theory, BOT project, asymmetric information, adverse selection and 

moral hazard . 

 

 

 
 

 

 

 



 

 

 

 


