
 

 بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش
 ۱۳۹۹، بهار ۴۳سال سیزدهم، شماره 

 ۱۲۰ -۹۹صفحات 

با  یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز
 آزمون انتخاب گسستهروش استفاده از 

 †مهرآرامحسن  *فرد یگاناله شاحجت

 ۲۸/۰۸/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۲۲/۰۷/۱۳۹۸ :افتیدر خیتار

 چکیده
 اتیحبر ترج یرگذارتأث هاییرمتغ ینتراز مهم یبرخ یاثرگذار یزانم یابیحاضر به ارز یقتحق 

. در ابتدا پردازدیبر روش آزمون انتخاب گسسته م یمبتن ی،بانک یلاتتقاضاکنندگان تسه
و اطلاعات مورد  ییشناسا یها پس از مشورت با کارشناسان حوزهٔ بانکو سطوح آن یرهامتغ

هرگونه  دهدیبرآورد شده نشان م یبشده است. علائم ضرا یجمع آور نامهپرسش یقاز طر یازن
 یلاتعدم استمهال تسه یلات،نظارت بانک بر مصرف تسه یدتشد یلات،نرخ سود تسه یشافزا

را کاهش و  یلاتاخذ تسه یبرا یلشرکت تما یرانمد یضمانت شخص )دورهٔ تنفس(، و وجود
هش را کا یاز منابع بانک یلاتو اخذ تسه یمال ینجهت تأم انکیلذا احتمال مراجعه به نظام ب

کننده( در نظر )نرمال یپول یرعنوان متغبه یلاتنرخ سود تسه ینکهبه ا یتخواهد داد. با عنا
( حاضر است گذاریهشونده )سرماشده نشان داد که هر پرسشگرفته شده است، محاسبات انجام

 یاپرداخت کند تا در معرض نظارت بانک  یشترب هیلاتدرصد نرخ سود تس ۱٫۰۶بطور متوسط 
رصد د ۲٫۱۷معادل  یشتر،ماه دورهٔ تنفس ب ۶بدست آوردن  ی. در ازایردقرار نگ یمؤسسهٔ اعتبار
درصد نرخ سود  ۲٫۶۷پرداخت  یپرداخت کند و بالاخره در ازا یشتریب یلاتنرخ سود تسه

 یجنتا یسهٔمقا ین،متقبل نشود؛ بنابرا صیشخ یهٔرا از محل سرما یسکیر یچه یشتر،ب یلاتتسه
را در سبد  یاثرگذار یشترینشرکت، ب یرانمد یضمانت شخص یرشده نشان داد، متغحاصل

 را بابت ینههز یشترینافراد حاضرند ب کهیبنحودارد،  گذارانیهسرما یحاتو ترج گیرییمتصم
ر باز نظارت بانک  یتمعاف بابترا  ینههز ینبپردازند و کمتر شانیشخص هایییحفاظت از دارا

 یدنبودن نوع نظارت بانک، از د یمتقبل شوند که دلالت بر مؤثر و جد یلاتمصرف تسه
 شوندگان دارد.پرسش

دورهٔ  یلات،نرخ سود تسه ی،شرط یتلاج یکگسسته، تکنآزمون انتخاب : های کلیدیواژه
 .هابنگاه یرانمد ی، ضمانت شخصتنفس
 JEL: E4,C5بندی طبقه

                                                                                                                                  
  yahoo.com2010Shayegan@؛الملل ارس دانشگاه تهرانینب یساقتصاد پرد یدکترا یدانشجو *
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰۰

 مقدمه ۱
 یرمستقیمغمستقیم و  طوربهتواند مالی می نهاد و واسطهٔ ترینمهم عنوانبهبخش بانکداری 

ی که ساختار مالی و اقتصادی از رشد بخش حقیقی اقتصاد پشتیبانی کند. در کشورهای
ها و اعتبارات بانکی است محور دارند، رشد اقتصادی تا حد بسیار زیادی وابسته به وامبانک

ماهیت هرگونه فعالیت اقتصادی مستلزم پذیرش (. از سوی دیگر، ۱۳۹۵)محمدی و دیگران، 
 گذاری،های سرمایهاین ریسک را صندوق ،های مالی پیشرفتهریسک است. در اکثر نظام

ضعف مدیریت دلیل ؛ اما در نظام بانکی ایران بهشوندمیلی متقبل ما مؤسساتو  ،هابانک
 شدهپرداختو مصرف تسهیلات  ،در مدیریت اثربخشو  کارانظارت  خلأها، ریسک بانک

یرندگان گته تسهیلاریسک را ب ایلی به مشارکت و تقبل ریسک ندارد، لذا تمامبخش بانکی تم
، شرایط اعتباری بغرنجی یرندگانگواماموال شخصی  با گرو گرفتن کهینحوبه ،منتقل نموده

 ،شوندها به آن متوسل میکه غالب بانک یمارگونهب این رویهٔ ندکنمیتحمیل  هاآنرا به 
های سودآور رغم دسترسی به فرصتبسیاری از کارآفرینان حقیقی و حقوقی را علی

اهمیت  است، درصددین مقاله . اداردبازمیگذاری از استفاده از تسهیلات بانکی سرمایه
های شخصی و جایگاه آن در سبد ترجیحات موضوع ضمانت شخصی مدیران از محل دارایی

 ازجمله، متغیرهای دیگر ذکرشده. در کنار متغیر کندرا ارزیابی  ۱گیرندگانوامگذاران و سرمایه
و  موردسنجشو نظارت بانک بر مصرف تسهیلات نیز  ،، نرخ سود تسهیلاتدورهٔ تنفس

 «نرخ سود تسهیلات»، با توجه به آنکه متغیر ارزیابی قرار گرفته است. لازم به ذکر است
این متغیر  یلهٔوسبهسایر متغیرها  ،کننده( در نظر گرفته شده استمتغیر پولی )نرمال عنوانبه

 است. نرمال و برآورد شده
پیمایش  گسسته کهبرای حصول به هدف این پژوهش، از تکنیک آزمون انتخاب 

است، استفاده شد. در تکنیک  ۲(شدهیانب) اظهارشدهمحور با رویکرد ترجیحات ویژگی
                                                                                                                                  

داران آن را هایی هستند که دغدغهٔ منافع بنگاه و سهامگیرندگانی که یا در قالب مدیرعاملگذاران و وامسرمایه ۱
 دنبال حداکثرسازی منافع شخصی هستند.صورت خودکارفرمایند که بهدارند و یا به

 رهیافت کلی دو از توانمی را ترجیحات اساس بر ایبرنامه یا سیاست هر پیامدهای گذاریارزش طورکلی،به ۲
 ترجیحات آشکارشده، ترجیحات آشکارشده. در روش ترجیحات روش اظهارشده و ترجیحات روش داد: انجام

 شدهداده بروز ترجیحات شود )مشاهدهٔمی آشکار واقعی در بازارهای هایشانفعالیت طریق از کنندگانمصرف
 کالای برای بازار تقاضای منحنی وجود آشکارشده ترجیحات رویکرد کارگیریبه نیازحقیقی(. پیش رفتار توسط

موارد، از  این در لذا است؛ ناقص بازار یا ندارد وجود کالا برای یا بازاری موارد، از بسیاری در اما است؛ موردنظر
 برای را خود تا ترجیحات شودمی خواسته کنندگانمصرف شود و ازشده( استفاده میاظهارشده )بیان ترجیحات
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 ۱۰۱ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

 ،دشواز دو یا چند متغیر تعریف می با استفاده یک کالا یا خدمت و یا حتی یک سیاست ذکرشده
متفاوتی  ایهبستهها یا با یکدیگر، نسخه هامؤلفهکه تلفیق هر یک از سطوح این با عنایت به این

محور در خصوص پیمایش ویژگیهای لذا پاسخ به پرسش .۱سازداز ترجیحات فرد را آشکار می
و  ،ریزان، برنامهگذارانسیاستتواند اطلاعات مفیدی را برای های متفاوت میاین بسته

در رابطه با کالاهای مربوطه  ۲شوندگانپرسشهای عمومی مدیران اجرایی پیرامون اولویت
 . (۱۹۸۳، ۳)لوویر و هنشر آورد فراهم

 های مختلف بامطالعاتی که در حوزه ترینمهمبه مبانی نظری و مرور  ۲بخش  ،در ادامه
به معرفی الگوی تحقیق و  ۳تکنیک انجام شده است، اختصاص دارد. بخش این استفاده از 

پردازد. های انتخاب الگو میشده در مجموعهبرده کارههای بانتخاب متغیر تبیین نحوهٔ
و  یبندجمعنیز شامل  ۵انجام شده است. بخش  ۴تخمین مدل و تحلیل نتایج در بخش 

 گیری است. نتیجه

 پژوهش مبانی نظری و پیشینهٔ ۲

 مبانی نظری ۲.۱
 شدمیدانست که در آن فرض  4توان مدل هدانیکمحور را مییژگیو یهاش روشیدایپ منشأ

 کیگیرد. مدل هدانت میهای مرتبط نشئمؤلفهتقاضا برای کالاها و خدمات از تقاضا برای 
. تئوری تقاضای شدبنا  (۶۶۱۹) 5کننده لانکسترتئوری تقاضای مصرف خود بر پایهٔ

کننده لانکستر ساختار مفهومی بنیادینی فراهم کرده بود که مبنای کاربردهای مصرف
                                                                                                                                  

 ها/ آلترناتیوهای فرضی،نداشته در قالب سناریو خارجی وجود و بوده فرضی تواندمی موردنظر که سیاست یا کالا
 است.   شده تشکیل هااین مؤلفه از مختلف سطوح و هامؤلفه از ایمجموعه از یا آلترناتیو سناریو هر کند، اظهار

های اقتصادی در فرض ارائه و بسط تئوریترین پیشفرض رفتار عقلایی و سازگاری ترجیحات اولین و اساسی ۱
کنندهٔ این کننده است. تحقیقات مربوط به توابع تقاضا زمانی صحیح خواهد بود که تأمینزمینهٔ رفتار مصرف

ر فرضیهٔ رفتار عقلایی و سازگاری های مبتنی بدست آوردن پاسخها باشد. در پژوهش حاضر برای بهفرض
 ۲۰نامه علاوه بر بهره جستن از نظر کارشناسان و خبرگان حوزهٔ بانکی، تعداد ترجیحات، در طراحی پرسش

 نامهٔ آزمایشی در میان منتخبان توزیع شد.پرسش
های صنعتی و ی )وامهای دریافتگذاران، و تولیدکنندگان مواد غذایی که وامدر این مورد خاص مدیران، سرمایه ۲

 گیرند.کار میهای تولید مواد غذایی بههای سرمایه گذاری( را درجهتِ طرحهای پشتیبانی از طرحوام
3 Louviere and  Hensher 
4 Hedonic 
5 Lancaster 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰۲

تکنیک جدید سنجش  ،زمان با این مطالعاتهم محور قرار گرفت.ویژگیهای اقتصادی روش
های ای از جایگزینهای کلی در رابطه با مجموعهقضاوت شناسی ریاضی برای تجزیهٔدر روان

 «ا متقارنیپارچه کی یریگاندازه» عنوانبهنوین که از آن  این شیوهٔ پیچیده تدوین و ارائه شد.
مورد استقبال قرار  یابیبازار از سوی پژوهشگران فعال در عرصهٔ سرعتبهشد، نام برده می

کنندگان در خصوص کالا یا آگاهی از ترجیحات مصرف  نوینممتاز این شیوهٔ گرفت. مشخصهٔ
 هایمؤلفهای از مجموعه ترجیحات خود را در مورد کنندگانمصرف زیرا ،خدمت بود

های توانستند از طریق پاسخدند و پژوهشگران میکراظهار میکالا یا خدمت  دهندهٔتشکیل
 ،شدهگفته رغم مزیتو علی حالبااینند. سازی کنشده ترجیحات افراد را مدلدریافت

تر و ساده یردکیبه همین جهت رو ها قوت و دقت بالایی نداشت،های این مدلبینیپیش
آمد. این  وجودبه ۱انتخاب گسسته یتئور یها بر مبناانتخاب ینیبشیپ تر برایمیمستق

بر این فرض اساسی استوار بود که افراد  ،( ارائه شد۷۴۱۹) ۲فادن کتئوری که توسط م
ت یمطلوب ،بنابراین ؛کند هاآند یت را عاین مطلوبیشتریه بکدهند یرا انجام م ییهاانتخاب

را با  فادن این مدل ک. ماستافراد  کها و ادراقهیاز سل یرات ناشییافراد تابع نوسانات و تغ
 4کمارسچا یت تصادفیوند با مدل مطلوبی( و در پ۹۱۹۵) ۳استفاده از اصل گزینش لوس

 5یاچندجملهت یهای لاجارچوب مدلهو در چ یاقتصادسنج مدل ( ادغام و در قالب۶۰۱۹)
اقتصادی کالاها و  وتحلیلتجزیهآن بیشتر در  مورداستفادهٔ ،معرفی کرد 6یت شرطیلاج یا

اقتصاد  ازجمله) است ناقص بازار یا ساختار ندارد آن وجود برای که یا بازاری بود خدماتی
که و اقتصاد گردشگری(؛ با عنایت به این، اقتصاد سلامت، زیستیطمح، اقتصاد ونقلحمل

 مقاله در پی این ،هکار نرفتهبازار خدمات مالی و اعتباری ب ازجملهها این شیوه در سایر حوزه
تصمیمات  رد اثرگذارمذکور را به ارزیابی و استخراج ترجیحات و متغیرهای  آن است که شیوهٔ

رغم مشخص بودن نرخ سود آنکه علی ویژهبه ،در دریافت تسهیلات تعمیم دهد گذارانسرمایه
سنجش تمایل به پرداخت و  برایسازوکار شفاف و روشنی  گونههیچتسهیلات در بازار، 

، و وجود یا عدم دورهٔ تنفسهمچون وجود یا عدم وجود نظارت، هایی جایگزینگذاری قیمت
 وجود ندارد.  -در مقابل نرخ سود تسهیلات-وجود ضمانت شخصی مدیران 

                                                                                                                                  
1 Disceret Choice Theory 
2 Mc Faddan 
3 Luce 
4 Marschak 
5 Moltinaminal Logit 
6 Conditional Logit 
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 ۱۰۳ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

د، گنجهارچوب پژوهش حاضر میکه در چ شدهانجامبه مرور برخی از مطالعات  ،در ادامه
 شود. پرداخته می

 تحقیق پیشینهٔ ۲.۲
بد وام ممکن است ریسک س بهرهٔ ( نشان دادند که تعیین نامناسب نرخ۱۹۸۱استیگلیز و ویز )

تر مشتریان کم ریسک انگیزهٔ مالی تأمینهای افزایش هزینه کهینحوبه ،وام را افزایش بدهد
های دهد که پروژهسمت سوق می را برای اخذ وام کاهش و سایر مشتریان را نیز به این

 تا بتوانند بازدهی بیشتری کسب کنند. ینندبرگزرا  رتپرریسک
شدن مدیران در ن( نشان دادند که نوع ساختار مالکیت و سهیم ۷۱۹۹)۱برگر و دیانگ 

شود، ر عملکرد بنگاه محسوب مید مؤثریکی از عوامل  عنوانبهسود یا زیان تصمیمات بنگاه 
 متأثرساختار مالکیت کارایی اقتصادی را  ،مبادله در اقتصاد صفر باشد گاه هزینهٔهر کهینحوبه

 رود.کافی برای بهبود عملکرد از بین می کند و لذا انگیزهٔنمی
تالاب  انعکاس ترجیحات مردم در چگونگی توسعهٔ منظوربه( ۰۳۲۰) ۲کارلسون و همکاران

برآورد مدل لاجیت شرطی نشان  در جنوب سوئد از روش آزمون انتخاب استفاده کردند نتایج
های پوشش گیاهی، تنوع زیستی، احداث دیوار ساحلی، وجود ماهی، داد که افراد برای ویژگی

 ،۵۰۴٫۵۸ ،۴۴٫۱۹به ترتیب  روییادهپو احداث مسیرهای مناسب  ،وجود خرچنگ در تالاب
واحد تمایل به پرداخت دارند. علامت منفی مربوط به احداث  ۶۴۸و  ،-۱۱۳، ۳۴۸، -۱۶۷

دهد که این دو ویژگی مطلوبیت ناشی از استفاده از دیوار ساحلی و وجود خرچنگ نشان می
 د.دهکاهش میرا  ۳رفاه اجتماعی یجهدرنتتالاب و 

 بر درقضایی طولانی و زمان ( نشان دادند با توجه به پروسه۵۰۲۰ٔ) 4خواجه و میان
ها، واقعی وثیقه ازاندازهیشبگذاری و ارزش گیرندگانوامپاکستان و نیز نفوذ سیاسی 

 است وثیقه تودیع شده عنوانبهکه  را ایسرمایه مصادرهٔنگرانی خاصی در مورد  گذارانیهسرما
 گیرند.اخلاقی را نادیده می مخاطرهٔ گذاری مسئلهٔهای سرمایهلذا در انتخاب پروژه ؛ندارند

                                                                                                                                  
1 Berger & DeYoung 
2 Carlsson 
3 Social welfare 
4 Khwaja Asim & Atif Mian 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰۴

ط با شرای یبه پرداخت وام به بنگاه ی( نشان دادند هرگاه بانک۲۰۱۱میشکین و ایکینز )
لیات ، این امر موجبات تضاد منافع در عممبادرت ورزدنظارت کافی  بسیار آسان و بدون اجرای

 آورد.و افزایش ریسک اعتباری بانک را فراهم می ،اعتبارات بانکی، تخصیص ناکارا و نابهینهٔ
مدیریت پارک ملی، با کاربرد روش آزمون انتخاب و  برای( ۲۰۱۱) و همکاران ۱جیوتن

دند. نتایج نشان ی و اکولوژیکی را با هم ترکیب کرهای تفریحبرآورد مدل لاجیت شرطی، جنبه
، اندازه و یدکنندگانبازدهای تنوع زیستی، تعداد داد که تمایل به پرداخت مردم برای ویژگی

، ۶٫۷۳و تعداد تابلوهای اطلاعات در مسیر گردش به ترتیب برابر با ت، های تحت استراحمکان
 است. ۳٫۰۴و  ،۱٫۶۸، -۹٫۶۵

 صرفاًآنکه وثیقه در علم حقوق  رغمبهخود نشان دادند،  ( در مطالعه۶۲۰۱ٔ) ۲کوتر و یولن
شود، در علم اقتصاد تعهد محسوب میدادن وام یا انجام  بازپرداخت برایای وسیله

 کارایی یژهوبه و اقتصادی ارزش تواندیم اقتصاد در کارکردهای گوناگونی دارد. کارکرد وثیقه
  .کنداثبات  اقتصاد در را آن

وی با  پرداخت. بوکفیسهای دیجیتالی گوگل و ( به بررسی ارزش پلتفرم۸۲۰۱) ۳هرزوگ
، با استفاده از هاآنرایگان از  رغم استفادهٔگذاری خدمات دیجیتال علیاشاره به چالش ارزش

، شدهانجامارزش کالاهای دیجیتالی را تخمین زد. در تحقیق  های انتخاب گسستهآزمون
اقتصادی برآورد شد. نتایج -همراه با متغیرهای اجتماعی برای تمایل به دریافت هاداده

ه موتور جستجوگر دسترسی ب نبودپژوهش نشان داد که تمایل به دریافت کاربران برای جبران 
 دلار در هفته است. ۲۸ ،بوکفیسدسترسی به  نبوددلار در هفته و برای جبران  ۱۲۱ ،گوگل

ر و بشاآ تفرجگاهی–یدقتصاارزش ا برآورد» مقالهٔ( در ۱۳۸۷) یریدحو  ،قربانی، قیاسر
« ختداپر به تمایلدر  مؤثر ملاعو تعیینان و همدن ستاا نامهٔگنج یخیرتا-تفریحی محوطهٔ

 سیربر یابر. ختندداپر شرطی گذاریارزش طریقه از تفرجگا ینا یستیرکوتوارزش ا تخمین به
 کثراحدروش  بهده سا جیتلا یلگواد، ارفا ختداپر به تمایلان میز رد مؤثر ملاعو
از  صددر ۷۵ کهن داد نشا نتایج، نامهپرسش ۱۸۰ نمونهٔاد تعد. با دشآورد بر نماییستدر

؛ یمتغیرهار بودند. مذکوه تفرجگاده از ستفاا جهت مبلغی ختداپر به حاضر بازدیدکنندگان
، یدپیشنها قیمتو  مد، درآنامهگنج تفریحیو  یخیرتا محوطهر و بشاآ بیتاجذت، تحصیلا

ازه ندو ا جنسیت، سن؛ یمتغیرهااد داشته و رفا ختداپر به تمایلل حتماا یرو داریمعنی رثا
 میانگیناند. دهبور را دارا نتظارد اموئم علا هذامعده، نبو دارمعنی یرماآ ازلحاظار، خانو

                                                                                                                                  
1 Juutinen et al. 
2 Cooter, Robert and Thomas Ulen 
3 Herzog 
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 ۱۰۵ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

 تفریحی-یخیرتا محوطهر و بشاآ یستیرکوتول و ارزش ایار ۵۱۰۰اد رفا ختداپر به تمایل
 . یددگرآورد برل یان رمیلیو ۱۸۸۳ود حد نهلاسا نامهگنج

 معرفی الگو ۳
که در بخش مبانی نظری اشاره شد، با توجه به کاربرد گسترده تکنیک آزمون  گونههمان

 یا ندارد، آن وجود برای انتخاب گسسته در استخراج ترجیحات کالاها و خدماتی که یا بازاری
گذاری و استخراج تمایل به پرداخت ارزش منظوربهاست، در این تحقیق  بازار آن ناقص

و ضمانت شخصی  دورهٔ تنفسمتغیرهای غیر بازاری )نظارت بانک بر مصرف تسهیلات، 
متغیر پولی نرمال کننده، از  عنوانبهمدیران(، با در نظر گرفتن متغیر "نرخ سود تسهیلات" 

 .(۲۰۱۹، ۲)منگ استفاده شده است ۱تکنیک آزمون انتخاب گسسته
ل ذیل با هدف نیل به انجام آزمون انتخاب گسسته در این تحقیق انجام پذیرفته مراح

 است.

 هاآناول: شناسایی متغیرها و سطوح  مرحلهٔ ۳.۱
ن بانکی و هم در میا )هم در میان متخصصان حوزهٔ نظرصاحب در این مرحله از افراد خبرهٔ

ر رفتار و د اثرگذارآنان در خصوص متغیرهای  ( مصاحبه و نظرگذارانسرمایهمدیران و 
چهار  ،اخذشده بندی نظرهایپس از جمع. شداخذ  گیرندگانوامگذاران و ترجیحات سرمایه

بود ن)با فرض ثبات اقتصادی و  گیرندگانوامر تصمیم د اثرگذارمتغیرهای مهم  عنوانبهمتغیر 
شناسایی قرار گرفت. این مورد ه(و غیر ،ها همچون ریسک نرخ ارز، نرخ تورمسایر ریسک

 نشان داده شده است.  ۱جدول در  هاآنمتغیرها و سطوح 

                                                                                                                                  
محور با رویکرد ترجیحات اظهارشده است که در آن کالا یا خدمت و یا آزمون انتخاب گسسته پیمایش ویژگی ۱

شود.  در حوزهٔ اعتباری( با استفاده از دو یا چند متغیر )مشخصه( تعریف میای خاص )مثلاًسیاستی در حوزه
های متفاوت ها با یکدیگر، نسخهها( شامل سطوحی است که تلفیق هریک از سطوح آنهریک از متغیرها )مشخصه

گذاری محور قیمتسازد. یکی از اهداف مطالعه با رویکرد ترجیحات اظهارشدهٔ ویژگیاز ترجیحات فرد را آشکار می
تقسیم کالا یا خدمت فاقد بازار است که در این مورد  ِهای قابلای از ویژگیاقتصادی برای مجموعه و برآورد ارزش

ریزان، و مدیران اجرایی گذاران، برنامهتواند اطلاعاتی مفید را برای سیاستها میخصوص، پاسخ به پرسشبه
ها و متقاضیان بالقوه و بالفعل تسهیلات اعتباری در رابطه با کالاهای گاههای عمومی مدیران بنپیرامون اولویت

 آورد. مربوطه فراهم
2 Meng 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰۶

 ۱جدول 
 هاآنمتغیرها و سطوح 

 متغیرها
نرخ سود 
 تسهیلات

نظارت بانک بر مصرف 
 تسهیلات

هٔ بانک مواجه نحوهٔ
صورت معوق شدن در

یا  دورهٔ تنفستسهیلات )
 استمهال( دورهٔ

ضمانت شخصی 
 مدیران شرکت

 سطوح

 .وجود دارد .کنداستمهال نمی .بانک نظارت کامل دارد درصد ۲۰

 درصد ۲۵
نظارتی  گونههیچبانک 

 .ندارد
 .وجود ندارد .کندماه استمهال می ۶

  .کندسال استمهال می ۱  درصد ۳۰

 

 های انتخاب دوم: طراحی مجموعه مرحلهٔ ۳.۲
( برای ۳×۲×۳×۲ممکن ) جایگزینترکیب یا  ۳۶، هاآنبا توجه به تعداد متغیرها و سطوح 

که  استترین نوع طرح آزمون اگرچه این طرح کامل ،دست آمد. شایان ذکر استبهانتخاب 
متقابل  آثارها و نیز ویژگی تکتک آثارد و در آن شواطلاق می ۱به آن طراحی فاکتوریال کامل

دلیل گیرد، بهون قرار میو آزم یموردبررسمختلف  هایمؤلفه چندجانبهٔدوجانبه یا 
زمان و هزینه وجود دارد، در اکثر موارد  ازلحاظهایی که در کارهای تحقیقاتی محدودیت

 هاجایگزینباید به گزینش تعداد محدودی از این  ناچاربهلذا  ؛امکان اجرای آن فراهم نیست
های های بهینه از میان کل انتخاببحث انتخاب ،که این امر کردو ترکیبات ممکن اکتفا 

با انجام تعداد و  ۲. به کمک طراحی فاکتوریال کسریدکنیمموجود را واجد اهمیت 
توان به را می موردنظرهای کمتری نسبت به طراحی فاکتوریال کامل، اطلاعات مفید آزمایش

شود. برای انتخاب می دهیجادشادست آورد. در این نوع طراحی، کسری از ترکیبات ممکن 
های اخیر توسعه قرار گرفته و در سال مورداستفاده عمدتاًبهینه روشی که  سؤالاتانتخاب 

که آورد این امکان را فراهم می مورداشارهاست. روش  ۳« دیبهینهٔروش »یافته است، 
افراد د که بیشترین اطلاعات آماری را در خصوص ترجیحات ای انتخاب شوهای بهینهترکیب

در این پژوهش با استفاده از معیار مذکور و  .(۱۳۹۳)عبادی و همکاران،  در اختیار قرار دهد
مجموعه  - اولیه شامل دو بخش الفنامهٔآمده، پرسشدستنظرهای بهبندی پس از جمع

                                                                                                                                  
1 Full Factorial  
2 Factorial Design 
3 D-optimal 
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طراحی  های محصول(های انتخاب )ویژگیعهمجمو -و ب دموگرافیک )ویژگی فرد( سؤالات
)سناریو(  انتخاب مجموعه ۹که در  بود سؤال ۲۷اولیه مشتمل بر  نامهٔپرسشبخش )ب( شد. 

 دای متمرکز شگزینهسه

 اطلاعات آوریجمعنامه و سوم: توزیع پرسش مرحلهٔ ۳.۳
ها، نامهنامه، قبل از توزیع نهایی پرسشرفع نواقص احتمالی و افزایش روایی پرسش منظوربه

و  ،هااقتصادی، کارشناسان بانکی، مدیران بنگاه نظرانبصاحبین  نامهپرسش ۲۰تعداد 
 ۱۰۰، تعداد آمدهدستبه نظرهاید. پس از دریافت و اعمال توزیع ش گذارانسرمایه
دلیل اینکه ، در این مرحله به. شایان ذکر استشدهدف توزیع  میان جامعهٔ نهایی نامهٔپرسش
پرداختند و چون احتمال آن ذهنی بین آلترناتیوها( می به مقایسه )مبادلهٔ باید شوندگانآزمون

همراه با تورش باشد،  هاآنهای نداشته و لذا پاسخ اتخاذشدهرفت آشنایی جامعی با روش می
به آن توجیه  یدهپاسخنامه و چگونگی ابعاد پرسش در مورد شوندگانپرسشدر ابتدا هریک از 

 دند.ش

 آماریتحلیل   چهارم: اجرایمرحلهٔ ۳.۴
درصد(  ۸۲د )ش آوریجمعنامه پرسش ۸۲، هدف میان جامعهٔ شدهیعتوز نامهٔپرسش ۱۰۰از 

ای پاسخ گزینهمجموعه انتخاب )سناریو( سه ۹به  شوندگانپرسشیک از و با توجه به اینکه هر
در تکنیک آزمون  ،دست آمد )شایان ذکر استمشاهده )داده( به ۲۲۱۴ ،درمجموعدادند، 

با  هذامع ؛حجم نمونه وجود ندارد برای تعیین اندازهٔ یموردتوافق انتخاب گسسته هیچ شیوهٔ
های مشابه نامه و همچنین با توجه به اینکه در پژوهشهای توزیع پرسشدشواریبه توجه 

، لذا است دهنامه بسنده شتقریبی به توزیع همین میزان پرسش طوربههای مختلف در حوزه
های( )داده یهاد(. سپس مشاهدهنامه توزیع شپرسش ۱۰۰در این پژوهش تعداد 

 شد.  وتحلیلتجزیه STATA 14 افزارنرمبا استفاده از  شدهیآورجمع
 بر گزینهٔ 𝐴 در صورتی گزینهٔ شود که، چنین فرض میارچوب آزمون انتخاب گسستههدر چ

𝐵 مطلوبیت یا منفعت ناشی از گزینهٔ شود کهترجیح داده می 𝐴 ٔبا در نظر گرفتن همه( 
 آن( بیشتر باشد.  دهندهٔتشکیلمتغیرهای 

(۱) 𝑈(𝐴𝑎) > 𝑈(𝐵𝑏) 

مجموع  𝐴𝑎شده است، خابانت بیانگر مطلوبیت ناشی از گزینهٔ (...)Uفوق  در رابطهٔ
 هاآنمجموع متغیرها و سطح مرتبط با  𝐵𝑏و ، 𝐴 در گزینهٔ هاآنمتغیرها و سطوح مرتبط با 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰۸

)یعنی  یرمستقیمغ صورتبهتنها  ،است. اینکه کدام گزینه بر دیگری مرجح است 𝐵 در گزینهٔ
انتخاب و سطوح  تفاوت مطلوبیت میان دو گزینهٔ صورتبه( و شدهانجاماز طریق انتخاب 

 است. مشاهدهقابل هاآنمرتبط با  هایمؤلفه

(۲)  𝑉(𝐴 − 𝐵) = 𝑈(𝐴𝑎) − 𝑈(𝐵𝑏) 

 در مقابل گزینهٔ ایاست که از انتخاب گزینه یرمستقیمیغمطلوبیت  𝑉فوق، در رابطهٔ
 د:شوتصریح می یرپذجمعخطی  صورتبهآید. تابع مطلوبیت دست میدیگر به

(۳) 𝑉 = 𝛽1𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑒 + 𝛽2 𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟𝑣𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 

+𝛽3𝐺𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 + 𝛽4𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙 + 𝜀 

گرسیونی لاجیت شرطی ر معادلهٔ یلهٔوسبهضرایبی هستند که  𝛽4تا  𝛽1(، ۳) در رابطهٔ
یر عواملی که در مدل لحاظ سا ومشاهده است یرقابلغاخلال  جملهٔ εند و شوبرآورد می

های متغیر ،مذکور و غیره( در آن لحاظ شده است. در رابطهٔ یقوثااند )همچون تنوع دهنش
(، 𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑒) از نرخ سود تسهیلات اندعبارترتیب تبه (۱مطابق جدول ) کاررفتهبه

 استمهال یا دورهٔ دورهٔ تنفس، (𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟𝑣𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛)بانک بر مصرف تسهیلات  نظارت
(𝐺𝑟𝑎𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑)،  و ضمانت شخصی مدیران شرکت(𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙)  که سطوح

 یک در جدول مشخص شده است.هر
نظر گرفته  که در مورد شکل توزیع جزء تصادفی در هاییفرض(، بسته به ۳) معادلهٔ

 بیشترین کاربرد را در ۱توزیع استاندارد لاجستیک ،د. در این زمینهشوشود، برآورد میمی
زیع جملات اخلال، مدل پروبیت مطالعات تجربی داشته است. بر اساس فرض نرمال بودن تو

و بر اساس فرض لاجستیک بودن توزیع جملات اخلال، مدل لاجیت  (𝑀𝑁𝑃)۲ایجملهچند
 4آید. با در پیش گرفتن فرض لاجستیک بودن توزیع جملات اخلالدست می( بهCL)۳شرطی

                                                                                                                                  
1 Logistic Distribution 
2 Multinomial Probit Model 
3 Conditional Logit Model, CL 

شود. در واقع، تابع تنوع وثایق و تسهیلات و سایر عوامل در جملهٔ اخلال تابع مطلوبیت تصادفی لحاظ می 4
مطلوبیت دربرگیرندهٔ بخشی قطعی )شامل متغیرهای تحقیق( و بخشی تصادفی است که تمام عوامل مذکور که 

 گیرد.است، بر دوش جملهٔ اخلال قرار می در مدل لحاظ نشده
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 ۱۰۹ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

از مدل لاجیت  است، لذا باید ۱محوراز نوع آلترناتیو( ۳) ای معادلهٔو با توجه به آنکه متغیره
  ۲کرد.شرطی استفاده 

استوار است. یکی از این  هاییفرضدر تحلیل اقتصاد سنجی، مدل لاجیت شرطی بر 
ست که حضور است. این فرض بدین معنا ۳«نامربوط آلترناتیوهایفرض استقلال »ها؛ فرض

 انتخاب های موجود در مجموعهٔنسبت احتمال مرتبط با سایر گزینه یا عدم حضور یک گزینه
های دیگری از مدل باید ،که فرض اخیر پذیرفته نشودرا تحت تأثیر قرار ندهد. درصورتی

)ترنر  متغیر توضیحی( است عنوانبهمتقابل در الگو ) آثارورود  هاآنکه یکی از  کرداستفاده 
 .(۲۰۰۷، 4و همکاران

استقلال آلترناتیوهای بررسی فرض  منظوربهآزمونی را  (۱۹۸۴)5فادن اسمن و مک
شهرت یافت، چنانچه  «آزمون هاسمن»ارائه کردند. در این آزمون که با عنوان نامربوط 

ورود  یکی از طرق اصلاح مدل لاجیت شرطید، آلترناتیوهای نامربوط رد شوفرضیه استقلال 
 6متقابل آثار کردن های فردی( یا به تعبیر دیگر، لحاظمتغیرهای دموگرافیک افراد )ویژگی

𝑐ℎ۲الذکر با دو آزمون فوق کایاست. در این پژوهش با عنایت به اینکه آمارهٔ = و سطح  ۰٫۷
𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 داریمعنی = نامربوط رد نشده آلترناتیوهای لذا فرض استقلال  ،حاصل شد ۰٫۸۴

که مبتنی بر ویژگی فرد ای پروبیت چندجملهاستفاده از الگوی  هذامع است؛ و معتبر
که مبتنی بر ویژگی محصول لاجیت شرطی و لذا کار با الگوی  نیست است، لازم (۷)دموگرافیک

 . ۸شوداست، دنبال می

                                                                                                                                  
1 Alternative Specific 

لحاظ نوع ای و لاجیت شرطی دقیقاً مثل هم است و فقط بهدجملههای پروبیت چنشایان ذکر است، شکل مدل ۲
های مبتنی بر ویژگی ای دادههای پروبیت چندجملهکه در مدلنحویمتغیرهای مورداستفاده متفاوت است؛ به

 محصول است. ها مبتنی بر ویژگیهای لاجیت شرطی دادهفرد و در مدل
3 Independence of Irrelevant Alternatives, IIA 
4  Turner et al. 
5 Hausman and McFadden 
6 Interaction Effects 
7 Demographic 

های های فرد )سؤالات دموگرافیک( و ویژگینامه در دو بخش ویژگیتر عنوان شد، پرسشگونه که پیشهمان ۸
( طراحی شد. با عنایت به اینکه در آزمون اسمن و مک فادن فرضیهٔ استقلال های انتخابمحصول )مجموعه

𝑐ℎ2آلترناتیوهای نامربوط با  = 𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒داری و سطح معنی۰٫۷ = های فردی از الگوی رد نشد، لذا ویژگی ۰٫۸۴
 های محصول ملاک عمل قرار گرفت.تخمین کنار گذاشته شد و در تخمین مدل، ویژگی
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۱۰

 تخمین مدل و تحلیل نتایج  ۴

 تخمین مدل اولیه ۴.۱
ده از مدل لاجیت شرطی برآورد ( تصریح و با استفا۳) معادلهٔالگوی تخمین اولیه بر اساس 

ضرایب  علائم نیست،تفسیر  ضرایب قابلده است. در مدل لاجیت شرطی اگرچه اندازهٔش
تغییر مطلوبیت  اثر تغییر متغیر را بر زیرا جهتِ کرد،توان تفسیر )مثبت یا منفی بودن( را می

ها را نشان همراه سایر آمارهآماری متغیرهای مدل به( برآورد ۲) د. جدولدهافراد نشان می
نرخ سود تسهیلات، نظارت بانک بر   متغیرهایشدهٔدهد. علامت منفی ضرایب برآوردمی

دورهٔ بانک در صورت معوق شدن تسهیلات )استمهال یا  هٔهمواج مصرف تسهیلات، نحوهٔ
گرفته های انجامبه کدگذاریبا توجه  و الزام ضمانت شخصی مدیران شرکت ،تسهیلات( تنفس

افزایش نرخ سود تسهیلات، تشدید نظارت بانک بر مصرف  کهنحویهب مطابق انتظار است؛
تمایل  هیلات، عدم استمهال تسهیلات، و بالاخره وجود ضمانت شخصی مدیران شرکتتس

به  دهد.کاهش می هم را هاآنگذاران برای اخذ تسهیلات را کاهش و لذا مطلوبیت سرمایه
اعتباری  سسهٔفوق در سبد پیشنهادی بانک و مؤ یک از متغیرهایگنجاندن هر ،بیان دیگر

 و سایر ،نوسان قیمت نرخ ارز، نرخ تورم )با فرض ثبات سایر شرایط اقتصادی مانند ریسک
گذاران به سرمایه (، احتمال مراجعهٔکندثر از خود گیرنده را متأتواند رفتار وامعواملی که می

مالی و اخذ تسهیلات از منابع بانکی را کاهش خواهد  تأمین برایاعتباری  مؤسساتها و کبان
 داد.
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 ۲جدول 
 نتایج تخمین مدل لاجیت شرطی

 متغیرها
نرخ سود 
 تسهیلات

نظارت بانک بر مصرف 
 تسهیلات

 بانک هٔهمواج نحوهٔ
صورت معوق شدن در

 دورهٔ تنفستسهیلات )
 استمهال( یا دورهٔ

ضمانت شخصی 
 مدیران شرکت

 -۰٫۴۷ -۰٫۳۸ -۰٫۱۹ -۰٫۸۹ ضرایب
خطای 

 استاندارد
۰٫۱۱ ۰٫۰۸ ۰٫۰۹ ۰٫۱۲ 

 -𝑍  ۷- ۲- ۴- ۳ آمارهٔ

   

Log likelihood = ۷۲٫۱۳۴۶-  

LR ch𝟸(𝟺) = ۱۰۶٫۵۳  
Prob >  ch𝟸 = ۰۰٫۰  
Pseudo R𝟸 = ۴۳٫۰  

 های پژوهشمنبع: یافته

نمایی است و بیانگر نسبت راست که 𝐿𝑅 𝑐ℎ۲(𝟺) ، آمارهٔهاهمچنین بر اساس خروجی
را  ضرایب معنی بودن کلیهٔدهد، فرض صفر مبنی بر بیداری کل رگرسیون را نشان میمعنی

شود، سنجیده می Pseudo R۲ دهندگی مدل نیز که با آمارهٔشود. قدرت توضیحمیقویاً رد 
دارد  را قبول مدل ِدهندگی قابلدهد که حکایت از قدرت توضیحدست میهرا ب ۰٫۴۳مقدار 

باشد،  ۰٫۳تا  ۰٫۲مذکور بین  های لاجیت شرطی، چنانچه آمارهٔدر مدل ،)شایان ذکر است
 شود(.میدهندگی مناسب تلقی مدل با قدرت توضیح

 ۱تخمین مدل با لحاظ تمایل به پرداخت ۴.۲
های لاجیت شرطی ضرایب مدل ،( ذکر شد۴.۱بخش )این  بر اساس آنچه در ابتدای

لذا اثر نهایی جانشینی که بیانگر نرخ نهایی  ؛هستند تفسیر و استنادد غیرقابلخوخودیبه

                                                                                                                                  
در الگوی تحلیلی پژوهش حاضر، تمایل به پرداخت و نرخ نهایی جانشینی ناظر به حداکثر مبلغی است که  ۱

جز نظر کردن از سایر آلترناتیوها بپردازند. ازآنجاکه بهدست آوردن یا صرفشوندگان حاضرند در ازای بهپرسش
بر بازار است(، سایر متغیرها )اعم از نظارت  گذاری مبتنیمتغیر پولی نرخ سود تسهیلات )که دارای سازوکار قیمت

بانک بر مصرف تسهیلات، نحوهٔ مواجههٔ بانک در صورت معوق شدن تسهیلات، و الزام ضمانت شخصی مدیران 
شرکت( فاقد سازوکار قیمتی است؛ لذا تمایل به پرداخت و نرخ نهایی جانشینی متغیرها بر اساس نرخ سود 

 تسهیلات محاسبه شده است. 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۱۲

میزان اهمیت متغیرها  کنندهٔتعیین عنوانبه، استجانشینی متغیرها نسبت به یکدیگر 
که  گونههمان ۱.دشومیبه یکدیگر )تمایل به جانشینی و پرداخت( برآورد و تفسیر نسبت
 ۲کنندهمتغیر نرمال عنوانبههمواره یکی از متغیرها  ،هادر این نوع از مدل ،شدتر عنوان پیش

متغیر محاسبه و  شود که تمایل به جانشینی سایر متغیرها بر اساس ایندر نظر گرفته می
متغیر پولی  عنوانبهنرخ سود تسهیلات  ،د. در پژوهش حاضرشوبندی میشاخص

 آن محاسبه ل به جانشینی و پرداخت سایر متغیرها بر پایهٔتمای و کننده لحاظ شده استنرمال
 گیری شده است. و اندازه

شده آشکار ساخت که متغیر نرخ سود تسهیلات در مقاسیه با ی انجامافزارنرممحاسبات 
 شوندگانپرسشگذاری بیشتری در تصمیمات اعتباری و سرمایه اثرگذاریسایر متغیرها، 

کننده )نرخ ایر متغیرها بر اساس متغیر نرمالنهایی تمایل به پرداخت س( نرخ ۳دارد. جدول )
گذاری در ثیر اهمیت و تأترتیبِی کلی، متغیرها بهدهد. در نگاهسود تسهیلات( را نشان می

ضمانت  اند ازترتیب عبارت، بر حسب نرخ سود تسهیلات بهشوندگانپرسشمطلوبیت 
یا  دورهٔ تنفسانک در صورت معوق شدن تسهیلات )ب هٔمواجه شخصی مدیران شرکت، نحوهٔ

 ای که در این زمینه شایان توجهو نظارت بانک بر مصرف تسهیلات. نکته ،استمهال( دورهٔ
 است. سایر متغیرهبه نسبت (شوندگانپرسشاهمیت اندک متغیر نظارت بانک )نزد  ،است

تر تفسیر جزیی ،س شده استمنعک (۳)در جدول  Stataافزار بر اساس آنچه از خروجی نرم
 ند از: انتایج عبارت

شونده )اعم از با هدف اجتناب از نظارت، هر پرسش با فرض ثبات سایر شرایط و -الف
در معرض  لیکن کند،درصد نرخ بهره بیشتری پرداخت  ۱٫۰۶گذار( حاضر است مدیر یا سرمایه

الاتر بدرصد نرخ بهره  ۱٫۰۶عبارتی با پرداخت  اعتباری قرار نگیرد، بهسسهٔنظارت بانک یا مؤ
 های نظارت بانک رهایی یابد.از قید محدودیت

گذار( حاضر است در شونده )مدیر یا سرمایهبا فرض ثبات سایر شرایط، هر پرسش -ب
نرخ سود تسهیلات  درصد ۲٫۱۷معادل  ،بیشتر دورهٔ تنفسماه  ششدست آوردن هازای ب
 .کندپرداخت  بیشتر
 درصد نرخ بهره بیشتر ۲٫۶۷شونده حاضر است با فرض ثبات سایر شرایط، هر پرسش -ج

دیگر در ازای عبارت؛ بهبانک نباشد اش در وثیقهٔهای شخصیلیکن دارایی ،پرداخت کند
 شخصی متقبل نشود.   پرداخت این میزان نرخ بهره بیشتر، ریسکی را از محل سرمایهٔ

                                                                                                                                  
 ها بستگی دارد.ها )متغیرها( در سایر گزینهاثر نهایی به مقدار ویژگی 1

2 Normalizing Variable 
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 ۱۱۳ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

 گذارانسرمایهدر سبد ترجیحات  رسد، به نظر میآمدهدستبه نتایج کلی و با مقایسهٔطوربه
اجتناب از در معرض ریسک قرار گرفتن  برایحاضرند بیشترین هزینه را  هاآن)مدیران بنگاه(، 

درصد سود تسهیلات بیشتر( بپردازند و کمترین هزینه را نیز  ۲٫۶۷شان )های شخصیدارایی
رصد سود تسهیلات بیشتر( پرداخت کنند که این نتیجه، د ۱٫۰۶بابت اجتناب از نظارت بانک )

 تسهیلات است.  تقاضاکنندگانن اهمیت ناچیز و جدی نگرفتن نوع نظارت بانک از سوی مبیّ

 ۳جدول 
 تمایل به پرداخت
 شاخص سوم شاخص دوم شاخص اول هامتغیر

 -۲٫۶۷ -۲٫۱۷ -۱٫۰۶ نرخ نهایی جانشینی
 ۰٫۵۲ ۰٫۳۴ ۰٫۴۴ خطای استاندارد

 -Z ۲- ۶- ۵آمارهٔ 

 

تغییرات (نرخ سود تسهیلات)  
 تغییرات (نظارت بانک مصرف بر تسهیلات)

 =شاخص اول

تغییرات (نرخ سود تسهیلات) 
تغییرات (نحوه مواجه بانک در صورت معوق شدن تسهیلات)

 =شاخص دوم

تغییرات (نرخ سود تسهیلات)  

 تغییرات(الزام شخصی ضمانت مدیران شرکت)   
 سوم=شاخص 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ها احتمال انتخاب گزینه ۴.۳
شود. به یکدیگر برآورد و مقایسه میتدر این بخش احتمال انتخاب سطوح هر متغیر نسب

، لذا احتمال انتخاب اندبندی شدهدر این پژوهش سطح مورداستفادههای که متغیرازآنجا
 .استبرآورد و تفسیر  ِهریک از سطوح قابل

همراه سایر متغیر نرخ سود تسهیلات به گانهٔ( احتمال انتخاب سطوح سه۴جدول )
، احتمال انتخاب هشددهد. بر اساس نتایج حاصلدست میهداری ضرایب( را بها )معناآماره
درصد،  ۶۳ ترتیببه شوندگانپرسشدرصد سود تسهیلات از سوی  ۳۰و ، ۲۵، ۲۰های نرخ
های سود تسهیلات کمتر در سبد دلالت بر اهمیت نرخدرصد است که ۱۱و  ،درصد ۲۶

 ۳۰و  ۲۵دارد. ضمن آنکه احتمال انتخاب نرخ سود تسهیلات  شوندگانپرسشترجیحات 
درصد توسط  ۲۰درصد کمتر از احتمال انتخاب نرخ بهره  ۵۲و  ۳۷ترتیب درصد به

 است  شوندگانپرسش
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۱۴

 ۴جدول
 احتمال انتخاب نرخ سود تسهیلات

 درصد ۳۰ درصد ۲۵ درصد ۲۰ سطوح متغیر
 ۰٫۱۱ ۰٫۲۶ ۰٫۶۳ احتمال انتخاب

 ۰٫۰۱۹ ۰٫۰۱۶ ۰٫۰۳۵ خطای استاندارد
 z ۱۷ ۱۶ ۵ آمارهٔ

 های پژوهشمنبع: یافته

ها را نشان همراه سایر آمارهبه دورهٔ تنفس( احتمال انتخاب سطوح متغیر ۵جدول )
، ماههساله، ششهای استمهال یکاحتمال انتخاب دوره ،هشددهد. بر اساس نتایج حاصلمی

دلالت بر این دارد شده درصد است. محاسبات انجام ۲۱و ، ۳۲، ۴۷ترتیب و عدم استمهال به
 ۲۶ترتیب حدود به عدم استمهال بهماهه نسبتساله و ششاحتمال انتخاب استمهال یک که
سال در کمتر از یک همیت اندک استمهالن امبیّها . همچنین یافتهاستدرصد بیشتر  ۱۵و 

 گیرندگان است.سبد ترجیحات تسهیلات

 ۵جدول 
 شوندگانپرسشاز سوی  دورهٔ تنفساحتمال انتخاب 

 سطوح متغیر
تنفس)استمهال( 

 سالهیک
تنفس )استمهال( 

 ماههشش
عدم تنفس )عدم 

 استمهال(
 ۰٫۲۱ ۰٫۳۲ ۰٫۴۷ احتمال انتخاب

 ۰٫۰۲۵ ۰٫۰۷۵ ۰٫۰۳۲ خطای استاندارد
 z ۱۴ ۴۲ ۸آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

( احتمال انتخاب سطوح متغیر نظارت بانک بر مصرف تسهیلات را نشان ۶جدول )
مال وجود یا د، احتدهر جدول مزبور نشان میشده دکه محاسبات لحاظ گونههمان .دهدمی

ندارد  شوندگانپرسشدر اخذ تصمیمات اعتباری  توجهی قابلثیرعدم وجود نظارت بانک تأ
ع نظارت درصد( که این موضوع معطوف به عدم جدی گرفتن نو ۵۵درصد در مقابل  ۴۵)

دهد تیجه نشان میاین ن ،است. در واقع شوندگانپرسشتوسط  ها بر مصرف تسهیلاتبانک
 دهد. دست نمیمنابع به پیشگیری از انحراف جهتِی مناسب را درابزار  نظارت فعلیکه شیوهٔ
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 ۱۱۵ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

 ۶جدول 
 احتمال انتخاب نظارت بر مصرف تسهیلات در مقابل عدم نظارت بر مصرف تسهیلات 

 سطوح متغیر
نظارت بانک بر 

 عدم نظارت بانک بر مصرف تسهیلات مصرف تسهیلات

 ۵۵ ۴۵ احتمال انتخاب
 ۰٫۰۱۰ ۰٫۰۲۰ خطای استاندارد

 z ۱۸ ۳۰ آمارهٔ
 پژوهشهای منبع: یافته

های ضمانت شخصی مدیران از محل دارایی»( احتمال انتخاب سطوح متغیر ۷جدول )
عدم ضمانت » احتمال انتخاب گزینهٔ ن آن است کهدهد. نتایج مبیّرا نشان می «شخصی

وجود ضمانت » درصد کمتر از احتمال انتخاب گزینهٔ ۲۴حدود  ةشخصی مدیران شرکت
دهد پس از نرخ شده علاوه بر اینکه نشان میحاصل است. نتیجهٔ «شخصی مدیران شرکت

 سود تسهیلات متغیر مزبور بیشترین اهمیت را در میان دیگر متغیرهای موجود دارد، مجدداً 
بال پذیرفتن مسئولیت شخصی در ق برایست بر این موضوع که مدیران بنگاه تمایلی ا ییدیتأ

های ینهتواند هزمی رطی از طرف بانکش، اعمال چنین پیشبنابراین تعهدات بنگاه ندارند؛
مالی  تأمین برایحال تمایل به استفاده از تسهیلات بانکی معاملاتی را افزایش و درعین

 را کاهش دهد.    گذاریسرمایه

 ۷جدول 
 احتمال انتخاب ضمانت شخصی مدیران در مقابل احتمال عدم انتخاب ضمانت شخصی مدیران

 سطوح متغیر
ی مدیران وجود ضمانت شخص

 شرکت
عدم ضمانت شخصی مدیران 

 شرکت
 %۶۲ %۳۸ احتمال انتخاب

 ۰٫۰۳۰ ۰٫۰۱۵ خطای استاندارد
 z ۱۸ ۱۴ آمارهٔ

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیری خلاصه و نتیجه ۵
تکنیک آزمون انتخاب گسسته در استخراج ترجیحات و تمایل به  با توجه به کاربرد گستردهٔ

زیست، اقتصاد ونقل، اقتصاد محیطاقتصاد حمل ازجملههای مختلف )پرداخت افراد در حوزه
 اثرگذارشناسایی و احصاء متغیرهای  منظوربهاقتصاد گردشگری(، در این تحقیق  و سلامت،
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۱۶

متقاضی دریافت تسهیلات، از رویکرد مزبور استفاده  گذارانسرمایهر تصمیمات و ترجیحات د
 ،محور با رویکرد ترجیحات اظهار شده استپیمایش ویژگیکه این تکنیک ازآنجا شده است.

پولی بانکی و  )کارشناسان حوزهٔ نظرصاحبدر ابتدا پس از مصاحبه با افراد خبره و 
دورهٔ نک بر مصرف تسهیلات، (، چهار متغیر نرخ سود تسهیلات، نظارت باگذارانسرمایه
ر د اثرگذارعوامل مهم  عنوانبهو ضمانت شخصی مدیران شرکت  ،)استمهال( تنفس

انتخاب  )با فرض ثبات سایر شرایط اقتصادی( شناسایی و گیرندگانوامتصمیمات اعتباری 
نحوی انتخاب شد همربوطه( ب نظرانصاحبد. سطوح متغیرها )با کسب نظر از خبرگان و ش
ساخت. از ترجیحات افراد را آشکار می های متفاوتبا یکدیگر، نسخه هاآنیک از تلفیق هر که

مکن برای انتخاب وجود داشت و ترکیب م ۳۶، هاآنبا توجه به تعداد متغیرها و سطوح 
وقت و هزینه وجود دارد، به کمک  ازلحاظهایی که در کارهای تحقیقاتی دلیل محدودیتبه

 ۹که در  شدبر مبنای متغیرها و سطوح موجود انتخاب  سؤال ۲۷تعداد  «بهینهٔ دی»معیار 
اولیه )در میان  نامهٔپرسش ۲۰. پس از توزیع ای ترکیب شدندگزینهمجموعه انتخاب سه

 ۱۰۰نهایی، تعداد  نامهٔشده در پرسشرگان( و اعمال بازخوردهای دریافتو خب نظرانصاحب
 ۸۲شده نامهٔ توزیعپرسش ۱۰۰از کل  شد.هدف توزیع  نامه تهیه و در میان جامعهٔپرسش
 ۹به  شوندگانپرسشیک از درصد( که با توجه به اینکه هر ۸۲) شد آوریجمعنامه پرسش
، در ذکر است قابل دست آمد.مشاهده به ۲۲۱۴سه آلترناتیوی پاسخ دادند، در مجموع  سؤال

و همچنین  شوندگانپرسشتیوها توسط ذهنی بین آلترنا دلیل ضرورت مبادلهٔاین مرحله به
ابعاد و چگونگی  در مورد شوندگانپرسشاجتناب از تورش احتمالی، در ابتدا هریک از  برای
 دند.نامه توجیه شدهی به پرسشپاسخ
ای فردی( در الگوی تخمین، هداری متغیرهای دموگرافیک )ویژگیسنجش معنا منظوربه

ارزیابی قرار با استفاده از آزمون هاسمن مورد «نامرتبطآلترناتیوهای استقلال از »آزمون 
𝑐ℎ۲دو با کای ، آمارهStata14ٔ افزارنرمشده از . با توجه به خروجی حاصلگرفت = و  ۰٫۷

𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒داری سطح معنا = آلترناتیوهای نامربوط استقلال از  حاصل شد و لذا فرضیهٔ ۰٫۸۴
های فردی( در الگوی دن متغیرهای دموگرافیک )ویژگیگنجان ،بنابراین ؛یید قرار گرفتموردتأ
های دموگرافیک )ویژگیکار با متغیرهای غیر هذامع معنا برآورد شد؛لحاظ آماری بیبه تحلیلی

های نرخ سود گرفته نشان داد که متغیرنتایج برآوردهای صورتمحصول( دنبال شد. 
، و ضمانت شخصی )استمهال( دورهٔ تنفستسهیلات، نظارت بانک بر مصرف تسهیلات، 

گذاران و مدیران یهر تصمیمات اعتباری و اخذ تسهیلات سرماد ی معناداراثر مدیران شرکت
گونه افزایش نرخ سود تسهیلات، تشدید نظارت بانک بر مصرف که هرنحویهب ؛دها داربنگاه

تمایل  خره وجود ضمانت شخصی مدیران شرکتلااو ب ،تسهیلات، عدم استمهال تسهیلات
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 ۱۱۷ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

، دهد. بر این مبناگذاران برای اخذ تسهیلات و همچنین مطلوبیت افراد را کاهش میسرمایه
 سسهٔاز جانب بانک یا مؤ -متغیرها در سبد اعتباری پیشنهادی یک از این گنجاندن هر

 ثر سازد. گیرنده را متأرفتار اعتباری وام تواندمی - اعتباری
 عنوانبهمتغیر نرخ سود تسهیلات  کردن رها )با لحاظتمایل به پرداخت متغی در زمینهٔ
مانت شخصی مدیران شرکت های تحقیق نشان داد متغیر ضکننده(، یافتهرمالمتغیر پولی ن

؛ گذران داردگیری سرمایهدر تصمیم میان سایر متغیرهای الگو، بیشترین تأثیرگذاری منفی را
لیکن  ،پرداخت کند بیشتر د تسهیلاتدرصد نرخ سو ۲٫۶۷که هر فرد حاضر است نحویبه

در ازای پرداخت این میزان نرخ  ،دیگرتعبیر. بههای شخصی وی در گرو بانک نباشددارایی
متغیر  ،شخصی متقبل نشود. در مقابل سود تسهیلات بیشتر، ریسکی را از محل سرمایهٔ

داشته  شوندگانپرسشگیری ثیر را در سبد تصمیمت بانک بر مصرف تسهیلات کمترین تأنظار
درصد نرخ  ۱٫۰۶فقط حاضر است، در مقابل معافیت از نظارت بانک، تنها  ، زیرا هر فرداست

 در مقولهٔ بانک نداشتن جدیت و توانایی که دلالت بر باور کندسود تسهیلات بیشتر را پرداخت 
 دارد.  گذارانسرمایهنظارت از سوی گیرندگان تسهیلات یا 

 -: الفاسبات مربوط به احتمال انتخاب سطوح متغیرها نشان دادمح ،از سوی دیگر
 شوندگانپرسشدرصد از سوی  ۳۰و  ،۲۵، ۲۰سود تسهیلات  احتمال انتخاب سطوح نرخ

تر سود تسهیلات های پایینیت نرخن جذابدرصد است که مبیّ ۱۱و  ،۲۶، ۶۳ ترتیببه
تنفس  هٔاحتمال انتخاب سطوح دور -ب؛ است گذارانسرمایهاز دید  های بالاتربه نرخنسبت

ترتیب معادل به شوندگانپرسشو عدم استمهال از سوی  ،ماههساله، شش)استمهال( یک
 ارت بر مصرف تسهیلات در مقابلاحتمال انتخاب پذیرش نظ -درصد است؛ ج ۲۱و  ،۳۲، ۴۷

 .درصد است ۵۵و  ۴۵ترتیب به شوندگانپرسشنظارت بر مصرف تسهیلات از سوی  نپذیرفتن
 مؤثربه جدی و  شوندگانپرسشاخیر نشان از باور ضعیف  شدهٔ، رقم محاسبهشایان ذکر است

ضمانت شخصی از  احتمال انتخاب -و د نظارت بانک بر مصرف تسهیلات دارد؛بودن نوع 
د که این درصد برآورد ش ۶۲آن  نکردن انتخاب درصد و ۳۸مدیران  شوندگانپرسشسوی 

های بنگاه در خصوص پذیرش ریسک فعالیت شوندگانپرسشتمایل بسیار کم موضوع نشان از 
دهند ها ترجیح میرغم اینکه بانکعلی ،دیگرعبارتهاست. بههای شخصی آنمحل داراییاز 

موضوع مشارکت بانک  ا به متقاضیان تسهیلات منتقل کنند،ها رگذاریکل ریسک سرمایه
گیرندگان از اهمیت بالایی برخوردار گذاران و تسهیلاتهاعتباری سرمایگیری در تابع تصمیم

وثیقه  عنوانبههای شخصی دارایی نکردن تودیع که بیشترین اهمیت را بهطوریهب ؛است
در  هاآنمشارکت  های بانکی و نبودف ریسک در فعالیتمدیریت ضعی ،دهند. بر این مبنامی
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۱۸

وکارهای ها و شروع کسبگذاریدر سرمایهتواند مانعی جدی های اقتصادی میریسک فعالیت
 توسط کارآفرینان باشد.  اقتصادی

 منابع و مآخذ
ها و راهکارها و اصلاح مطالبات معوق بانکی: چالش(. ۱۳۹۴پورمتین، اصغر و جمشیدی، سعید )

 انتشارات گپ. محاسبات.
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، ۵۶، شمارهٔ ۱۷. جلد مدیریت سلامتنشریهٔ «. پزشکی تهران، جهت ورود به طرح پزشک خانواده
 . ۱۰۷-۹۵صص. 

بررسی تأثیر تلاطمات نرخ ارز در » (.۱۳۹۵محمدی، تیمور؛ شاکری، عباس؛ و اسکندی، فرزاد )
، ۲۱. سال ریزی و بودجهفصلنامهٔ علمی پژوهشی برنامه«. مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران

 .۲۴-۳، صص. ۲شمارهٔ 
Berger, A. N., & DeYoung, R. (1997). Problem Loans and Cost Efficiency in 

Commercial Banks. Journal of Banking and Finance, No. 21, pp.849-870. 
Carlsson, F., Frykblom, P. and Liljenstolpe, C. (2003). “Valuing wetland 

attributes: an application of choice experiments.” Ecological Economics, 47: 
95–103. 

Cooter, Robert and Thomas Ulen. (2016). Law and Economics. Berkeley Law 
Books. Book 2, 6th edition. 

Hausman J, McFadden D. (1984). “Specification tests for the multinomial logit 
model.” Econometrica. 52, 1219–1240. 

Herzog, B. (2018) “Valuation of Digital Platforms: Experimental Evidence for 
Google and Facebook. Int.” J. Financial Stud. 2018, 6, 87. 

Juutinen, A., Mitani, Y., Mantymaa, E., Shoji, Y., Siikamaki, P. and Svento, R. 
(2011). “Combining ecological and recreational aspects in national park 
management: A choice experiment application.” Ecological Economics, 70: 
1231–1239. 

Khwaja, Asim & Mian, Atif (2005). “Do lenders favor politically connected 
firms?” Quarterly Journal of Economics, Vol.120, Issue 4, pp. 1371-1411. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            20 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.3.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1253-fa.html


 ۱۱۹ ... یلاتتسه یافتدر در گذارانیهسرما یحاتترج یابیارز

 

Louviere J. L. and Hensher D. A. (1983). “Using discrete choice models with 
experimental design data to forecast consumer demand for a unique 
cultural event.” Journal of Consumer Research.10, 348- 361. 

McFadden D, Train K. (2000). “Mixed logit Models for discrete response.” 
Journal of Applied Econometrics, 15, 447- 470. 

Meng, Nan. (2019). “Heterogeneous Choice in the Demand For Agriculture 
Credit in China: Results From An in–the–Field Choice Experiment,” 
Presented to the Faculty of the Graduate School of Cornell University. 

Mishkin, Frederic S. and Stanley G. Eakins . (2011) .Financial Market and 
Institutions, Pearson. 

Revelt D. Train K. (1998). “Mixed logit with repeated choices: households’ 
choice of appliance efficiency level.” Review of Economics and Statistics. 53, 
647– 657. 

Turner D, Tarrant C, Windridge K, Bryan S, Boulton M, Freeman G, Baker 
R.(2007). “Do patients’ value continuity of care in general practice? An 
investigation using stated preference discrete choice experiments.” J 
Health Serv Res Policy. 12(3), 132-7.

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            21 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.3.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1253-fa.html


  

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.3

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.3.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1253-fa.html
http://www.tcpdf.org

