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1. asymmetric informational 2. private information 

3. Haque and Mirakhor 1986; See also Samad, Norman, Gardner and Cook, 2005. 
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1. adverse selection 2. Profit and Loss Sharing   
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1. Sarker, A. 2. agency costs 

3. the bonding expenditures by the agent 4. residual loss 

5. opportunity cost 
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1. monitoring cost 2. Jensen, Michael C. & Meckling, William H. 

3. optimal incentive contract 4. piece-work or share-cropping 

5. complete contract 6. incomplete contract 

	�>�#����.����#����RS/7>�������/#�RN%�O7��
�#�G�����@�7���J�,Im
�$�!�IQ
��OQ�Dq�d7�����(3�M �* 
��R#������MH%F�?1
3�a���7�$�����1��RNo
�7G'/��*



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �������������1���

��
�����0
�
���� �

R(��D�
$
�>
	�����.����#����R#���'N�7�J�@/@n����I/7��RH�Q
��&�!U'S��*����(�����G'H�
�
C'7�>
�!Q�#�M/#�M�
��
ZU������(���R�Q
��&�!%�7�M/7<��Dq�d7�R#�R��
���7�9����!7�'�
����
�H�
8��#�6���D�����_�R#��

e��Qf��3���	��������
��-H ��>
�RH��-H 
�R�H_
����H/#�!�IQ
��OQ�R+.d7�! ��#����1
!7�Yo�7����b�,
��
>�#������b�,
����H ����7����z+����
ZU�Rq
�
�>
��
ZU���������_�����$�H&
�
��RS/7>�M�
�����$�G'S��2�S�7
�G- 
����"��Rq
�
�!+A��

�C� ������
�?ev��b��
$�|��7�f����H#�$�R��7�H ��
>�#����#�!�#������9�M�_
`U���S���#
�w������������RHd L7��
�H#��'(�H�7�DH#����H/��DH7�,�$��R#�!,�����$�&��(�R�/���R"S�
�M�9�U
M/7<������I���
Z/7�!SN��!%�7�s#�S7��'SS�����!HA
�m�RH#�?��
��!��Hd#���$�&�-/W/��$��
ZU�

R��7� �M/#�!%�7�RS/�#��
��
����������H����$�J�H@/@n��RH�/���G-H 
�R�Q
��&�M��9F����$��
`U
!7�!7�6�� �$�!('#���(�
��
���>
�!b/����'(����!H�IQ
��OQ�>$�#����!%�*�A
�Dq�d7�'�
��


'A�
��u��#��� �$�'(��i(���
���
��
������Q� �D/%��R#?v��b��
$3�'S���\������
G1
e'*A
�Y/bAf�3����!7����S�/&�1�!�
�
��M�9�U�R��'S����
ZU������(��
�S,�R#!7�R@/E$��'�
��

G��/U��
������W� 
����7��� ��
Z/7�z+����
ZU�Rq
�
�>
���/U�+o�-�o�!7�(
��
�S,�R#��
e��
$�$�$>f��C� ������r���/_��!%�7�M/7<���
�#��
��
���RS/�#���(���H�S#����
���H&�����H(

���*��! ��#����H�S#�l�m�u��>
�RN%�O7�M�
����G'�
��������RHo
�7�'H7
������R��7�H ��
>�H#��H#��H(
!7�R��7� ������l�m�>
�$�'S_�#�M/7<��$��
�
`U�����$���HS/*m
�6'H,��H#�Z/��!%�7�s#�S7���U'SS�

R#$��!�IQ
��OQ�>$�#�C�*�A
����H���7
��&�sH#
���>
����W�H 
��#�����
�G'S�d(�$���RHd��@7�$�u
R+A�7�!%�7�M/7<����������RH�/���MH�
�RH#�-H�������?�H�"��-HQ
��&�J��H5�R#�!%�7�M/7<���#��


!7�R+A�7�!%�7�M/7<����/_�>
����W� 
�R��'S �������C�H�S���
�H#��ELH7�$�DH7������$>� �u���

R#�!U'S��*��Dq�d7�?��
$�$�$>3�- 
�!�IQ
��OQ��)�$�����rG1��

e��� �$�M����?M"&�f���C� ������	����!���Hw����(���$>�H �>
�!H_�����EF�6e��$�!H�$��
!�$�/#f��e!���_�!%�7�M/7<�f��RS�Z(��#���
�#�!U'S��*����(���������W�H 
��#�
���"��7F����S#

                                                           

1. Khan, W. 2. Wahrenburg, Mark 

3. Zhov, H. & Wang, S. 4. Depken, Nguyen & Sarkar 

5. internal and external mechanisms 
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6. corporate financing�
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1. cash compensation 2. equity compensation 

3. bonding 4. incentive-compatible contract 
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1. principal-agent problem 

2. first-best solution 
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1. repayment function 
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1. the reward/punishment function 

�G- 
��'@��J��5�R#���S��R/bS��$��Z��o���S�
����G� �
3. wrong reporting 4. true reporting�
5. false reporting 



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� ��������������0��

3
1���
A�;= /�;>"���������'��������A , 


��R�/����8>
�- 
�J��b,�-%�A�M�
�������7�R*��o�D��
3	1��

B � 4 C A�;= /�;>"�
�]- 
�!7
Z%
�R�"��'Sg������7
�	��'��9�Y��V�R��- 
�M�
�A��RH��U�R#�'��#���M/H/N���


��
ZU�J��5����R����_�R�9�U��w�����R*��o�?���7�z ���z+��!(����RH#��$��
�#��'_
�>
'�
�RS�Z(��
�����7������>�RO#
��R��'_�#��#8'S��4'5��F��
3�1��

D� E F C G� , F C ?1@�

�����-H%�A����RH��'H_�#����H ��+b7�>
����/#�'��#����S#�R*��o�R��- 
�!SN7�M�
�R#�R�
��
ZU�!7�u��#�Y/���?{/n5�!(��G��_��

W	-�'��9�3�RO#
��X� 
�#�R��- 
�M�
�!�
�
���
Z/7�?1��-9�����R@/E$��
�S,�R#�R��!��(
!7��>
'�
�R#�'��#�?��_�R��'_�#��
�G�����d��
��R*��o��F�>
��
��#��

W!��'��9���7
��&�R��- 
�M�
�A�!7�M//N��u��#�z ����R#�G��
'��!�j�7�C�7�9�$���_
�C�\7��
�S,e4��5�4In%
�f���7
��&�R��- 
�'@�N7A�!7���M/H#�l�"_��
Z/7�R#�Ro����#�'�
��

�Rb �n7�!7I,
��� �$�!N�
$��� �8!SN����_��

100
)(

×
−

=
a

ra

Y

YY
β �

#�)�
�� 
�?K�#���
�7�R#�Ro�����!7����S#�u��R��!��(����!H �>�#��)�
��H 
�D#�@7����'�
��
!7�?u��#�6
'�
�R#�!��d#�?'S��~�j��
�u��#�! �>�#�6',������!�$�HW�7�R��U���g�[�����'�
��
�'_���/#���>�C$'o�Y%������[�����M�
�G'_�#�R�_
���
�*(�R#�]'�
��

� �

C���/��-Z5�[0�/��-Z
#��$,��

\
�,

4 C A�;= /�;>"?1@ / ��3�4]�^A������,��2

0;>?1@]�^A������,�_�J��2

~�dA�! �>�#��)�
�� 
�u��#��U
�?C$'o�M�
�R#�Ro����#�����������H�S#���H��F�?'HS�ZU�#�
���H(
�?{/n5���
ZU�Rq
�
�J��5��
Z/7�R#?1@ / ��3�4�������$�H&�u��H_��
�HS,�R#�u��#�R#��� 

!7�-Q
��&�+����
ZU��U
��7
�]'S���+b7���#�'(
�Q���b�7�'(��Rq
�
�z4 C A�;= /�;>"��R#



�1������� ������������	
�������
���
��
����������������
������������������

� �

����������uH��#�RH#���H�S#�l�Hm�>
���H �-HQ
��&��
Z/7�?J��5�M/*(�R#�G'S��-Q
��&�u��#
~�dA�! �>�#�6',��)�
�� 
�u��#�R��!���5�����RHq
�
�-H%�A�$�����'HS�ZU�#�
���(����
ZHU

G- 
��'_���
�������z+��$�{/n5��
��#
�#�u��#�l�m�>
�! �>�#�C�*�A
�R��!���5���p����Hw��
�RHS�Z(�����F�?'_�#����H�S#���

H�I"�����)�
�� 
�C�b����
ZU�y+�j7���(�8��#�'(
�Q���>�J��5�R#�!(���
��
ZU�-%�A�������S#����w��
�RS�Z(�1y%
�8{/n5�!(���

3�1��
H��IJ" � ����?1@ / ��3�4" C �
 / K"?1@ �� ?1@ / ���3�4K�

��
ZU�-%�A�������S#����w��
�RS�Z(�1~�8z+��!(���
3��1��

H�8IL: � ��M�4 C A�;= /�;>"N C��
 / K"0;>�
D*�n7�!��7>�!�IQ
��OQ�R+.d7�>$�#���"7
�?X� 
�M�
��#������RHS�Z(�RH����H#�'H(
�Q���

�'_�#���*���� �!N�
$�6I,
�-%�A�>
��� �- �����6I,
�-%�A�������S#����w��
8!SN���
�H�8I�:  �H��I�"��

�����J��b,�R#��
3��1��

�M�4 C A�;= / ;>"N C �
 / K"0;>  � ?1@ / ��3�4K�
!7�RO#
��M�
�R#�Ro����#������3�!H �>�#�C�H*�A
�D�
'HA�����H/#�RH��
����>�R%��N7��
���O�1

!7����S#��� �>
�!�IQ
��OQ�>$�#�R#���S7�R��- 
�������H�9��akH �$����H��p
�j� 
�?��_
�
�����S#�$�u��#8��*��D/+n�

3��1��
�O � ?�1P / ;�"Q�M
3�4 C A�;� /�;�" /�0;�N�

RS�Z(������D�
'A�C�b���R#���
�*(�u��#�R�����F�>
�����RHS�Z(�RH+*o�>
���HQ���H(�����H(
!7��I��
`%�?- 
�!���w�������C�H*�A
�6$��]'H('��6�H��
�J��Hw��M"*7�'A����-dj��'S�

!�IQ
��OQ�O�R%��N7�tbm�?X� 
�M�
��#�G'(��i(���
����C�H*�A
�M//N���
�#�u��#�?�QF
!7���S��!�IQ
��OQ��/B�7�'�
���A��$�#�����(�/B�7���� �G'S��M//N��
��'S�d(�
>��4�' ;= ' ;>"�

��$�����3�
>0!7�- ��R#�C'7�z ���R��1�M�
�>
�]'S�F���!H7�uH��#�$�������>$�i�
ZH9
��H#�'H�
��
R*��oA������M/��&�C�*�A
�?���*(�������S#�z ����� ���
��3�!�IQ
��OQ�C�*�A
�O�
��1



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �����������������

!7�!N ���
�*(����S#������l�m�>
�G'(��i(����R#�R��'(��Rq
�
�u��#�R#�z+����
ZU�'S�
3�!�IQ
��OQ�C�*�A
�M�9��K�#�!���b,�O!7������
��1��R#�u��#�R��!%�A����M�
�#�S#�G'(�

�i(���C�b���O�G��
���F����#�K�#����!N ����S#�?- 
��
���9��D/+n���C�*�A
�Rd��@7�t��m�>
����S#�$�u��#�! �>�#(�"�C�*�A
��#���!H�IQ
��OQ

(�O"���"7
�R#�G- 
���`&�!7�!+����m����HOQ�C�*�A
�>
���K�#�! �>�#�C�*�A
��U
�-WU��
��
�Z/��
����S#�����F�?'_�#�!�IQ
�������MH�
��HU
��H7
�]-H_
��'H(
�j��z+����
ZU�Rq
�
��
�#��


����F�?��_�X�"N7�RO#
��G-_
��'(
�Q�
��z+����
ZU�Rq
�
��Z/��
����S#��
���M/H/N�����!+7
�H,�Rg�R��- 
�M�
�-/*(
�Zq�A�R�"��M�
�#�S#K�$KO����]'S�Hd(�DH/Q�

R#���~�HdA�!H �>�#�C�*�A
�?D7
�,�M�
�C��S��t��m�>
�'�
��#�u��#�R�����m����l�Hm�>
��H(
!7�! ��#�D7
�,�M�
�R7
�
����P'(���@��
����S#��w�����
����Q��_8����

#�%O	�<�J��\9�&�%-�	Q�i>������Rj����=�H ��>
'H�
��(������!����H�7���$�H&�>
�uH��#�R��H�%

M/��&�M/��&�! �>�#�C�*�A
�?'_�#����!7����R��7� �=�A�R�b%
�G'�F�����DH7�,�MH�
����ZH/����
`U

R��7� ��U
�s�
$���G- 
�=�7�������{/o�H��uH��#�?'H_�#��Z/g�H���
'H@7���$�&����u��#���
`U
!7�RS�Z(�'(����$�&�l�5�
��J��w��R��7� �R��'S��!��(��?- 
���������F��������/#���
`U

!7�i(���! �>�#�C�*�A
�
`%�G'#����
�j�D��22?��%�	-��!22c��-�0-�224�U��	��22��$������22���d��!���HH5�����2�HHV$
�RHH�

! �/ �������RH���Hw�����H7�-NS5�������
�z�
�_�M/Sc*(�$�'_�#�J�bE�#�RN7�o�������

��7� ��F����u��#R���� �S_��������F�?'_�#��'���!5�Q�J��� �����g��?- 
��������
`U

i/&��� �'��
����w��
�u��#�!S/#�����>
�]'H#���tH@n��?MH"*7��� ���D�
'A��#���$�&��
�#��'_
M�
�i/&��� ��#�����>�lI�Q
����S#���'7��� �>
�!7I,
��� �R��!���5����$��!S/#����'H_

�l�m�>
�J��w��C�*�A
�'_�#�R�_
�!7�i�
Z9
�u��#�G'#��
j��9�&�i�+$���-�����h9�'�&����n�u��#�R��!���5�����!���w��'S*�
���ij#�u���
�
�

�����
ZHU�RHq
�
�C�*�A
�?'_�#�R�_
����Q�!S(��R@#� ����
��!���w��J�'��M�
����S#�$�'_�#
G'7F�'(
�Q�M/��&����S#��� �>
�z+�


��h9��-�j�h9�-�!��%O	�<�J��\9�&����+��0�/�����DHA
�7�>
�J��Hw��J�HN9���
'N��i�
Z9

~�dA�! �>�#�C�*�A
�i�
Z9
�Yo�7�?��$�&��
�o
�y+�j7��C�*�A
�i�
Z9
�R�/�����$��(

!7����7�l�m�>
�{/n5���
ZU�Rq
�
�G��_
                                                           

�G- 
��'_�R9�V
�'*A
�Y/bA�C'7�R#�R%�@7���U'Sd����z ���ij#�M�
�G



�2������� ������������	
�������
���
��
����������������
������������������

� �

��/j\9�&�0��h�9��-!���&�%�K"&�A�c�J����T���-!���$&�
	�5����
��!H7I,
��� ����S#��U

�u��#����w��
��� �>
���*�!7�i�
Z9
�u��#�! �>�#�C�*�A
�����F�?'S��6I,
��M�
��#�R��'#��

�����Hw��
����H7��� �>
�!N�
$��� ��U
�C�A�G- 
�RS/�#��)�
�� 
�!N�
$��� �6I,
�?-/NV$
��YH �S7��)�
�� 
�R��- 
�K�#���/d#�u��#�l�m�>
�! �>�#�C�*�A
�����F�?'_�#���*��R/%$


�!N�
$��� �6I,
�?Z/��-%�A�M�
���!7����7�R�b%
�G- 
����F����RH��'S�ZU�#�
��!�%�A�'�
��
�
�Hg�]'S��6I,
�u��#���w��
����7��� �>
���K�#�!*��
��!7I,
��� �����!H �>�#�C�H*�A
�RH�

G'7F�'(
�Q�M/��&�-%�A�M�
����u��#
#�%O	�<��^U�	�-!���	STj�����
ZU�Rq
�
�C�*�A
�?'_�#����/#���$�&�!N�
$��� ��>
'�
��(


$��/�!7�i�
Z9
�u��#�R#�!N��G'#��
j%O	�<�� �#�~�9�
>^��	�o4g���J������H7
����!9�H��RH#����$���j����$�&�1�
3������U


~�dA�>
�J��w������
����RH"S�
�C�H*�A
�?'SH_�#�R�_
'��!%�7���(�HS����
����$�H&�!HN�
$���H �'
��Rb �n7S!7�i�
Z9
�'S�#�!��b��C�*�A
�?'_�b��'�N�7����9�������U
�M/Sc*(�G'#�����'7�M/

!7�i�
Z9
�!�IQ
��OQ�C�*�A
�R�/�����R��R�9���i�
Z9
������$����S#�G'#����
�$$^���������z�j0�:��	�\9�&��$&�-�-���U��-�%
��������'H���SU��H#��
�H�#�RH����
��
���R#

!��@A�!�
��b,�����?'H(��i(���
�����S#���'7�l�m�>
�z+����
ZU�Rq
�
�C�*�A
�?������

�u���F�R#e
��
��
��!_Z/���f!7�!7�J
��b,�M�
�G'S��U������H�����H73�=�
�Ho��'��/U�#���'�
��

4��7����1��SN7�!7��(�
��
���2���M�
�>
����W� 
�G'_�#�1��SN7�������73��(����C�H*�A
�'H�
��
G'(��i(���
��!�IQ
��OQ�>$�#

R#�!7�
��! �>�#�6���
�$�!�IQ
��OQ�>$�#�C�*�A
��#�K�#�D7
�,��/E<��R5IQ���m��H���
�
G�
���������>�C$'o���

�=`��!��J��D����6��9���A������,�9���A�

�#a��&����\
�,�#	�� ��N�(S)b�c���'6,����?�^��'6,��

�%��)��#��	�9�:��	�(	�L������������C���"b�c���'6,��V

�c
�,���^����	�����M
�'?,��b�c���'6,����?�^��'6,��

1��M
�#a��&����\
�,�(�2��M
�	���V��?�^��'6,��

�	����,�#��$,�d�:������DJ��	���O�,�1����

\
�,�(��M�
�
V��?�^��'6,��

�#a��&�������	��(Ya)��?�^��'6,��V

48�7�e�
��N�����
L+�b�c���'6,��V

	�	�����C���"b�c���'6,��V



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �����������������

����C�H�S��DH#���RH��!+7
�,�R� ���F�R#�Ro����#�'(
�j#�u��#��U
�����HOQ�C�H*�A
�?-H 

- �/ �- 
�6>K�?'(��i(���
��!�IQ
�8��/�#�i/&����
����>�����S�/&�D*"7���(� �

j\9�&��-��h9�-�!��z�c��&�
��h9�%r�	�'�$�D�X$�?��������=H(�Rg�U
������('HA
$���HS�

u��#����!�j�7�������J��Hw����Ho$�6'H,�DH/%��RH#�!%$�]��
����o$�J��w����
�
��
�S,��#��(
��m��#�Y �S7�(��
��- ��>
�
����Q��'7
����?��!7�u��#�G'�
����H#��
��
�����@N�
�>
�'N#�'�
��

����sH+O7�RHS/7>�MH�
����
�����7�R�b%
�$�'(��D/"�����m��
�#����b(
���)�$�R�/*��?���7
G-_
`U�'(
�Q����7��#�!�
$��Ro���D#����E
����� �M/Sg���o$�G'S���

�	�
����D��o4g���0�/	�$9�J��%-�5�����dj
>^�����*(������
���H���HU
�'H_�R�WU�R����m
�������i(�H����H�7�l�Hm�>
�!H�IQ
��HOQ�C�H*�A
�?'S_�#��'�N�7�$���j�7��
�9
���m

!7�u��#�?��
�7�>
����/d#������S����R��- 
�M�
�Ro���D#���R�"��G'#����J��w����wS7�R#��(
!7����W� 
���
�9
�>
��R�H_
'��Rm�#�7�-NS5�RS/7>����!��j�����R#����R��'��������RH��'H�


����G-H 
��'H_�zH+����
ZU�Rq
�
�$������yNV�>
����S#��
��'7����W� 
�� �Yo�7��7
�M�

���������H��F��H#�!���Hw���
��
�H����H@N�
�$�RH#�����H#�!�
�o
���($�/��>
�!NO@7����W� 
��#�M�
�#�S#

!7�G�
��i(���
��!�IQ
��OQ�>$�#�C�*�A
��
��
'"�L/�	�����]���$��^,�J�����+��
��h9��n��0�j0�:���Yo�7���$�&�������*�d7���/�/&

!7�RS�Z(�'�$��>
��������_���������YbH ���H7
�M/HSg�G'HS��'H5��
���F�$�'H#���2IHm
���m����
!7�����������H �=/Hd@����H7>�����H�S��RH"S�
��H��'H_�#�R�_
��C�N9���"�$��u����
�*(��������_

G- 
�!%�NW�
���"�$��u��!���b,�R#�R��'S��J��w��'(
�j#
�������-�:����-j-�-���U��-�B��"��!7�u��#����7
��&�>
����W� 
��#��$Z9
�'�
��A����
�HS,�R#

���$>� �>
�?!�/bS��6�(
�u�������C�H\7��
�HS,�RH#�G'HS�����W� 
�Z/�������!@�����$�!�/bS����(
!7�u��#�������RH#�]'HS���
`HU
$���H�7�RH#�}$��7�J��5�R#�
����Q��� �=� �>
�!�j#�'�
��

R��U��� �>
��'5���u��#�R���
�i/&�t@n��J��5����
����Q������J���H ����H#3�RH/%$
�!HS/#
����������uH��#�RH#�!@��H�����H �=�H �MH�
�J��H5�MH�
��H/�����$�'S���
`U
$����7�R#�1|'�


!7��'�
��U�#�!7�u��#�M/Sc*(�G��_��������?!H_Z/��
�6�H(
�uH���
�HS,�RH#�l�Hm�u��>
�'�
��
#�{/n5���
ZU�Rq
�
�J��5�����'�7�!%�7�JI/�d��>
����W� 
����S�/&�>
�$�'S�����7�R

������-H9�����>
�?zH+����
ZHU�RHq
�
�J��H5����
���$�?!�/bS��6�(
�u���
�S,�R#������l�m
��������>
�G'H(����
ZHU�!%�H7�J�Hd L7����H �RH#�
��$
�!%�H7�R@#� �$�6$�n7����b�,
�JI/�d�

�$��!7�Z/���������(�G��
��>�/��������RN%�O7�R#���Q�R���������W� 
�RS/7>�M�
�����
��



2�������� ������������	
�������
���
��
����������������
������������������

� �

s�
$���- �/ �M�
�>
����W� 
��������HwS7�>
�!H �>�#�$�J��Hw��C�H*�A
�i�
ZH9
�Yo�7��(
������!H&����
��!H�IQ
��HOQ���H*(��H��- �������
ZU�Rq
�
�C�*�A
�i(���!���b,�R#�$����S#

G-_
��'(
�Q��
��

B�I
�*�����
J��

i%�g�RS/7>�����/Q
�J�N%�O7�i/&�Dq�d7�$��(����
����H���!7I 
���
'"��#��$�����RH��'H�

>
�!"��=�7���!H�IQ
��OQ�D"�7�?!�����7���@,��'_�!�
�o
��
��� �����'o�s�
�7�M���

M�
�>
�]- 
��RHN%�O7���S����R"S�
�$�l�m�u��>
�2�V�7�-/*(
�R#�Ro����#�$�����MH�
��H#��

�����'HN�#�?RH%�@7�-Hdj��iHj#����?- 
�R�9����6���
��
��
���#���$'#���
'"��#����2�V�7

��*�����.��D���R+.d7�M�
���w���!H7�!H ��#������
����!U'S������RH��w��MH�
�X�H 
�#�G��H_
�(�!7�������
�-/%�N9�6���
�R#�=/*���R�����/#�����W��$��M/#�RO#
��R��U��R#���S7�$�'��/U

!7��
��
�����@N�
�!7�y��N��M�
�X� 
�#�G- 
�!U'S��*��RO#
����o$�>
�!�
'�7�?��_���
��
!%�7�M/7<���>�A�R#�
��!U'S��*�����.��xnb7���*(�G������
$�Z/���������$F�RH%�@7����RH����Hm

!7�!%�7�M/7<��- 
��'_���#�R%�@7�Z��*��R�����F�>
�G'_�#�6�� �R��&��#����!('#�R��&��#�'�
��
��
��
���u�����G- 
��'_�! ��#�ij#�M�
����!U'S��*�����.��?- 
�!�����7�!%�7�M/7<�

/7<���
�S,�R#�u��#�M/#�!U'S��*��RO#
��?!�����7M���
�S,�R#���m����7�$�!%�7�s#�S7��'SS�
R��7� �M�
�>
�]��
����o$���`&��Ro
�7�!U'S��*��RO#
��Dq�d7��#�-����7��
��
���l�m�$��$�

���������H9��H#�RH��'H_�RHq
�
�!%'H7�R7
�
����G- 
�!�IQ
��OQ�?Dq�d7��F�>
�!"��R��'S�d(
R/o����!+7
�,�M//b��R#�?!V�9���m�u��!%�7�M/7<�����`&�
��&�����K�H#��H��M/��H&��H#�R��-Q

�)�
�� 
�D/+n���#�?����&��������F�G'S�d(��EL7�!�IQ
��OQ�C�*�A
����$F��$����S#�R��!��(
!7�u��#����uH��#�?�F�X�H 
�#�R��'_�Rq
�
�!�
���S�/&�?'S_�#�R�_
�����'"��D#�@7����'S�
��

!7�R#��#�'�
���(���M"*7�'A����
��!�IQ
��OQ�C�*�A
�?���F���/U���G'(��i��
� ���



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �������������2���

��
�<=%
��� �

�o�����$$^��0!K��I��

��Q�_�M//N���
�#I��RHbSo�?!*+,�RbSo����#�
�
���#��$Z9
�R���
��Rq
�
�'��#�
��!*�����%
�?
!7�
��������C��7�xn#�M�
�R#�6>K�$�!W"7�M�Q
��&�G'_�#��'_���n%�Z/���F�!7�#��?'b+m

�$��$�!"��#�=�d/ �J�/#����>
����W� 
��#�6�oK�+,���(������MH�
�J�H/+���H���RH#��H�S��?!*
!7����_
�!7�#�=�����%
�G��_��

�9�����&�����
��
�!"��#�6�w���V�A�C�A���
���������/HV�@�7��H#���HQ����`H&�!+7�HN��'HS�
����������
ZHU��
�HS,��H#�
��!H_�
ZU�?-H 
���HO7��H��F����7����!U'S��*��R+.d7�R��!�I/�d�

��,
��H�
$�����! ��#�$�xn#�>
�a&�-�������$�R/������b�,
�������H#�DH7�N��RH#�J���Hb7�?���Hb
!7�JI/�d��!V�@�7���!H7�����H��'/�<��!� 
�Q�����m�$�'��*��������H�
$��?M/H#�MH�
����G��H_

u��#����b�,
�!7�-��,����Q�!_�
ZU����%
����
��!�#��7���b��@�����Q� ��(����H��F�>
�G'S��*�
=�7�?- 
��'_���/#�J�/+����S�
����R��|I7�M�����R� ��M�
������o�7���(�
��J�_�
ZU�>


������=����H�%
�uH����H��
��H#�-H�������$��������/#����j7�J��5�R#���������
�7��
�*(�R#
��*����Q�_���*��?!(�I�!7�p
�j� 
�����J�H,Im
�RH#�}�H#�7��Q�_�M�
�R�����F�>
�G��_

Yd����*��>
�=,
�s�
$���?- 
���m�G- 
����b�,
�-/NV$����7�����'_��
|I7���*����(�!7�
��!(���
���=/d@��>
�Y%���u���������M/H/N�����Q�H �J��H5�R#��'S#

��X2��^��e!2)!��������$^)	��������?���HU����R��7�H �?��$F��H �?-HQ
��&�J�'H��D7�H_
-bd��i/&�?-��_�l���7�$�s#�S7�!+N9�Y/����$�!%�7���(��!HS/#�����l��H�7�$�s#�HS7���H(

i/&�?-��_�!S/#�
�6
'���(�R��- 
�!��'#�G��*��M//b��GGG$����>�$��� ���(|I7�M�
�>���(
!7�GGG$������
�JI7�N�����7����G'_�#�J$�W�7�'�
����

��*����n��?J�7'@7�M�
���n%��#����RH��U�RH#��H�>�a����7�R����#�'(
�Q��
���M�
�R#�!(����

!7�!A
�m��(�-/*(
�R#��S#�C$
�R+A�7����R����_�������Q�H_�!#�H�>�
����RH��!+7
�H,�>
�6
'�

�*�����.�����D7�N��2�V�7�J�,Im
!7��EL7�1-����7���S�
���3�!U'S����*��?'S_�#���M/H#��

!7���
��T���Q
�u��$��W5�����>
�6
'H���H(����H7������o�7�J�,Im
�R#�6$��R+A�7����G��_

��*���(�����9�M�
��M/#��
���$��!7���
��T���Q
����*��$�-/*(
�J
�*��6� �R+A�7����G��_
Yd���R�������9��(�J�,Im
�-/W/��R#�}�#�7��'_$�-dj��DA
�7�������?'H7F�-H ��R#�6$�



2.������� ������������	
�������
���
��
����������������
������������������

� �

!7�~�V�=(����D5�A�M�
�?1!����&�R+A�73�6���g�R+A�7����G��_�~�V����H#�$�s*o�=(��#��(
!7�=/d@���(�����9��
'N����_��M/#�R��C'N7�M�
�G'�F�- ��R#����F�R*(�C'N7�����������?- 


��Q�_���*(I�!7���Q�_�M//N��a����7�G'_�#I�!7�
��G�
���������>�J��5�R#��
����
��

�
��"�O�����f�����I

���%�.�8��$J

�'�A��Q�'�A��R�'�A��S�'�A��T

����2�

�������%�.Q
����#��
Q

!0�A��]�<

#��
��	����2�
9���

���	�&�1���

(��B��;^


�
 ��;^


(�� 	��

(�g�������8���

���1�JD:����	�N
 �8	�,�!��%

��
��m����7�����(�����9�M�
����Hm�$������
���(���RNH �����H(�����]-H_
��'HS(
�Q���#��H���


M�'#����������$�'��H_�RH�9�U��Hw������H(�����9�MH�
�!+N9�-/NV$�'��#����
�7����R��J��5
i/&�!�d��#����
�7�G'_�#��w�����7����F�-/NV$�!S/#� �

� ���



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �������������2���

��
�<=%
����

o�����$$^��0!K���θθθθ��

���%
��Q�_�R/��θ�!7���/#�Db��-%�A�'S��7�Z/������DH7�N��2�HV�7�uHd���-/NV$�G��_
�uHd���8D7�_����uHd���?!����'H7���H(���;C�H�n7���H(���uHd���?-7'HQ����?��$�HS9���H(

ud���ud���?�
>�#���(�ud���?!%�7���(�;!��/+*,���(��uHd���?!�
�o
����?!��7>�H ���H(
ud���ud���?���b(
����(�!7�GGG$�!O/n7���(�'��#�G'_�#����=/Hd@��RH��-HWU���'HS#���$��H(
R� ���'S#�ud���2
��
�>
�!�$�W�7�$�2�S�7���(����'H,�RH"S�
�D\7�?- 
�R�9�U�J��5��(���


ud���M�
������$�!HS9�?!����H��?���H���
��H��$��������/��$�������!+5
�R� ��'Sg�R#�
���(
!7�=/d@��GGG$�!O/n7�G'SS���

��

��"�O�����f������θ

���%�.�8��$J

�'�A��Q'�A���R�'�A��S�'�A��T

����2�

�������%�.Q

�9���A�

����%�.�h���

���Q

!0�A��]�<

��	����2�

9���A�

9���

�$.�\^��

��������\^��

����,�\^��

�B����\^��

��
��*����n���!H7�Db��-%�A�'S��7�Z/���Q�_�M�
�M//N���
�#�!(�������=H(����H7�MH�
����G'H_�#

'S��7�R��U���g�DA
�7�G��#�'S(
�Q�t#� �-%�A� �

� ���



2/������� ������������	
�������
���
��
����������������
������������������

� �

��
8/�0�� �

3��"��7F���$�&�-���'7���/�d�
�����?1�����2A�����B�5���;���������C/<���
��	���
��RH*o���?
GX��&��
'S&�8�
����?
'o�R��'Q�$�!�#>$��4��5��

3��`S7�?yn������?1;�� ����;��	D����B�	��E����������6F	5��	��H*o���?R����HV�7I�
!A�b�7�G1234��5�6�7
������
��8�
����?6'@7

��@%
�3�!+,�'*n7�?'/,�M#���r�?1eu��#�JI"�7��
��$�!7I 
���(���H��F�DAf��RH*o���?
!A�b�7��V�7I���?6'@7��*�
��	
��
X�?�T�?�����$���G��

3�'*n7�?�>�*����r�?1e����-���'H7���
'#�HdA����!U'HS��*�����H.����(��#����! ��#f�?
+�7�R�
�$ �2	GD�
����	5�
����<	/�0
�4�C<���$��?����?�T�?�r���$���G

Abdel-Fattah A.; A. Khalil; Colin Rickwood & Victor Murinde (2002), "Evidence 

on Agency-Contractual Problems in Mudaraba Financing Operations by Islamic 

Banks", Munawar Iqbal and David T. Llewellyn Islamic Banking and Finance 

New Perspectives on Profit-Sharing and Risk, Cheltenham, UK and 

Northampton, MA, USA: Edward Elgar, pp.57-92.�
Ahmed, Habib (2005), Operational Structure for Islamic Equity Finance: Lessons 

from Venture Capital, Islamic Research and Training Institute, Islamic 

Development Bank, pp.8-10. 

Ahmed, Mahmood (2006), "Practice of Mudaraba and Musharaka in Islamic 

Banking", Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, vol.2, no.1. 

Allen, F. & S. Morris (1998), Finance Applications of Game Theory, Wharton 

School Center for Financial Institutions. 

Dar, H. A. & J. R. Presley (2000), "Lack of Profit Loss Sharing in Islamic Banking: 

Management and Control Imbalances", International Journal of Islamic 

Financial Services, vol.2, no.2. 

Depken, C. A. II., G. X. Nguen & S. A. Sarkar (2007), "Agency Costs, Executive 

Compensation, Bonding and Monitoring: A Stochastic Frontier Approach", 

University of Texas at Arlington Working Paper, pp.2-4. 



$�:��*9��";4�����-�5��:�������:��"<%
�=>
�
���$	3?
��@?� �������������20��

Habib Ahmed (2002), "Incentive-Compatible Profit-Sharing Contracts: A Theoretical 

Treatment", Munawar Iqbal and David T. Llewellyn Islamic Banking and Finance 

New Perspectives on Profit-Sharing and Risk, Cheltenham, UK and Northampton, 

MA, USA: Edward Elgar.�
Haque, N. U. & A. Mirakhor (1986), "Optimal Profit-Sharing Contracts and 

Investment in an Interest-Free Islamic Economy", IMF Working Paper, no.12, 

Washington: International Monetary Fund. 

Jensen, Michael C. & William H. Meckling (1976), "Theory of the Firm: 

Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure", Journal of 

Financial Economics, October, vol.3, no.4. 

Khan, Tariqullah (1995) "Demand for and Supply of Mark-up and PLS Funds in 

Islamic Banking: Some Alternative Explanations", Islamic Economic Studies, 

vol.3, no.1, pp.39-78. 

Khan, W. (1987), "Towards an Interest-Free Islamic Economic System", Khan, M. 

and Mirakhor, A. Theoretical Studies in Islamic Banking and Finance, Houston, 

TX: The Institute for Research and Islamic Studies.

Rasmusen, E. (2005), Gams and Information, An Introduction to Game Theory, 

Fourth Edition, Basil Blackwell. 

Ross, S. A. (1973), "The Economic Theory of Agency: The Principals Problem" 

American Economic Review, vol.63, no.2, pp.134-135. 

Samad, A., N. D. Gardner & B. J. Cook (2005), "Islamic Banking and Finance in 

Theory and Practice: The Experience of Malaysia and Bahrain" The American 

Journal of Islamic Social Sciences, vol.22, no.2. 

Sarker, A. A. (2000), "Islamic Business Contracts, Agency Problem and The Theory of 

The Islamic Firm" International Journal of Islamic Financial Services, vol.1, no.2. 

Wahrenburg, Mark (1996), Financial Contracting with Adverse Selection and Moral 

Hazard, Perspectives on Contract Theory, In A. Picot and E. Schlicht (eds.), 

Firms, Markets, and Contracts. Heidelberg: Physika-Verlag. 

Zhou, H. & S. Wang (2004), "Staged Financing in Venture Capital: Moral Hazard 

and Risks", Journal of Corporate Finance, vol.10, issue 01, pp.1-3.�



�
� �


