
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۸ بهار، ۳۹، شماره دوازدهمسال 

 ۱۰۴-۷۵صفحات 

در قرارداد مشارکت  یقهوث یرمتغ یگنالینقش س
 (بانک رفاه کارگران :یمورد یبررس)یتجار

 *منصور رنجبر

 ۰۶/۰۵/۱۳۹۸: رشیپذ خیارت ۰۱/۰۴/۱۳۹۷:افتیدر خیتار

 چکیده
به  با توجه)بانک ومشتری(های قرارداد مالیهمگرایی لازم در نتایج رابطهٔ اعتباری بین طرف 

هٔ تجربی ضمن بررسی تأثیر رابط در این مقاله وجود ندارد. لذا قرارداداهمیت متفاوت متغیرهای 
نقش دوگانهٔ متغیر وثیقه )غربالگری و بین متغیرهای عقود مشارکتی تجاری، به چگونگی 

هٔ شده است. جامعهٔ آماری قراردادهای تسهیلات بانک رفاه کارگران و نمون اقدام انگیزشی(
گیری هدفمند انتخاب والگوی با روش نمونه ۱۳۹۳-۱۳۸۸ طی دورهٔداده فقره  ۱۰۴۲آماری 

گیرندگان با ریسک تبکار گرفته شده است. فرضیه؛ تسهیلابرای تخمین  لاجیت چندگانه
ر گرفت که اند، مورد تأیید قراتر اقدام کردهگذاری با درجهٔ نقدینگی بیشتر نسبت به وثیقهپایین

یت و اساس، اشخاص مایل به ارائهٔ علامت کیفاین امر بیانگر وجود پدیدهٔ کژگزینی است.براین
 وکیبی، و قرارداد( دارند درجهٔ ریسک خویش به بانک از طریق نوع وثیقه)سپرده، ملکی، تر

توانند دهی میمندی از پتانسیل علامتهمچنین فرضیه دیگر ؛ سایر متغیرهای قرارداد با بهره
غیر تأثیر تنها برای مت در حالت وثیقهٔ قرارداد، این تا حدودی به کاهش نقش آن کمک کنند

یید ار دیگرالگو مورد تأنرخ سود مورد پذیرش قرار گرفت. ولیکن برای متغیرهای اساسی معناد
ش قرار نگرفت. بنابراین، هماهنگی در روابط تعاملی بین متغیرهای قرارداد مالی برای کاه

ها در راستای بهبود گذاری اعتباری بانکپیامدهای حاصل از اطلاعات نامتقارن در سیاست
 ناپذیر است.مطلوبیت حاصل از انعقاد قرارداد اجتناب

 .یقهوث ی،کژمنش ینی،کژگز ی،دهاثر علامت ی،ارسازآشک: های کلیدیواژه
 JEL:D6 ،G21،G30بندی طبقه

                                                                                                                                  
  mnsranjbar@yahoo.com)نویسنده مسئول(؛ یدانشگاه علامه طباطبائ یاقتصاد اسلام یدکتر*

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

39
.1

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                             1 / 30

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.39.1.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-916-en.html


 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۷۶

 مقدمه ۱
کشور  نظام بانکیتبیین روابط تجربی متغیرهای اقتصادی و اجتماعی قراردادهای مالی در 

در  .(۱۳۹۵و رنجبر،  ،)قوامی،محمدی، سیدنورانی کمتر مورد بررسی و آزمون شده است
تجربی متفاوت بین متغیرهای  تر نماگر رابطهٔاند بیشدهشبرآورد این روابط مواردی که 

و وثیقه  ،مبلغ تسهیلات، نرخ بهره، مدت بازپرداخت، نوع تضامیناساسی قرارداد نظیر 
و روابط نظری مشخص ر قرارداد بوده است د مؤثرنقدینگی و سایر متغیرهای  برحسب درجهٔ

این موضوع  جانبهٔبررسی همه نابراینب .(۲،۲۰۰۸تنسی و ویم؛ ۱،۲۰۰۷لتونیمیی)پاندنگردیده
تطابق با ماهیت بانکداری بدون ربا در جهت بهبود  ها و نیز دربا توسعه و کیفیت داده

های متعدد کارگیری روشناپذیر بوده و بهپولی اجتناب-گذاری اعتباریرویکردهای سیاست
 تواند در تبیین ابعاد متفاوت تجربی موضوع راهگشا باشد. تخمین می

، 4ات نامتقارنهای حاصل از اطلاعبرای رفع پدیده ۳طراحی قراردادهای سازگار انگیزشی
 در راستای نتایج اصل آشکارسازی، قطع نظر از راهکارهای مرسوم آن کژگزینی و کژمنشی

و بهینه  مؤثر( …، ونظیر کنترل و نظارت، پرداخت تدریجی مبلغ تسهیلات، توثیق وثایق)
های قرارداد )بانک و مشتری( چون این امر پیامد طرف .(5،۲۰۰۲است)لافونت و مارتیمورت

 بخشد.دهی متغیرهای موجود قرارداد بهبود میمندی از پتانسیل سیگنالا بهرهبرا 
ی اقتصادی و اجتماعی و رهایاز متغقرارداد مالی اعم  دهندهٔمتغیرهای مهم تشکیل تأثیر

قرار گرفته  موردمطالعهمهم در بانکداری متعارف مطرح و  شاخصهٔ عنوانبه جمله وثیقهاز
برگر و  ؛6،۱۹۸۱وایس ونتایج متفاوتی است)استیگلیتز است که دربرگیرندهٔ

توان این رویکرد را با تطبیق برخی متغیرهای (که می۲۰۰۷،لتونیمییپ؛۷،۱۹۹۵آیدل

                                                                                                                                  
1Peltonimi 
2 Tensie & Wim 
3 incentive compatibility 

اگر در یک قرارداد سازگاری انگیزشی وجود داشته باشد. کارگر با مهارت بالا قرارداد متناسب با خود و کارگر با 4
نتخاب خواهد کرد. لذا مهارت آنان از روی انتخاب قابل شناسایی است. مهارت پایین قرارداد مربوط به خود را ا

توان برای انتخاب قرارداد مالی از سوی تسهیلات گیرنده با سطح ( همین بحث را می۱۳۹۵)درخشان، 
 پذیری وی انجام داد.ریسک

5Laffont & Martimort 
6 Stiglitz & Weiss 
7Berger& Audel 
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 ۷۷ بانک رفاه کارگران یمورد ی: بررسیدر قرارداد مشارکت تجار یقهوث یرمتغ یگنالینقش س

 

های قرارداد پذیری طرفسطح ریسک ( باویژه نرخ سود و نوع وثیقهبه)قرارداد  دهندهٔتشکیل
 زمینهٔ کهی نحوبه،کار بردینه بهجهت طراحی قرارداد بهدرو نیز مقررات شریعت اسلامی 

تعدیل مسائل اطلاعات نامتقارن از طریق متغیرهای جانشین و مکمل در قرارداد مالی را 
 بانکداری اسلامی ۱ایعقد پایه عنوانبهنمایندگی عقد مشارکت  هٔتا به کاهش هزین ندکفراهم 
کارگیری وثیقه در آن، به د. با توجه به ماهیت این عقد و لزوم شراکت بین طرفینشومنجر 

 ،(۲،۲۰۱۲تابد)صمدزاده و میلندرمالی از نگاه اخلاقی و حقوقی برنمی تأمیناین نوع قرارداد 
شرط  صورتبهجبران زیان احتمالی که  نیو همچنانجام تعهدات  منظور حسنبهتوان ولی می

 .(۱۳۸۱ملاکریمی، ) ۳کافی کرد اقدام به اخذ وثیقهٔ ،است تسهیلات گیرندهٔ موردقبول
های اعتباری بانکی با توجه به اهمیت و جایگاه آثار وثیقه با داده بررسی مطالعهٔ ،نیبنابرا

و نقش آن در قرارداد  تأثیر مهم آن در قراردادهای مالی بانکی و ناسازگاری در نتایج تجربی
گذاری پولی و اعتباری ناپذیر است تا درتبیین موضوع و امر سیاستمالی، ضروری و اجتناب

ابزار دیگر سیاست پولی در کنار متغیر  عنوانبهراهگشا باشد و نقش اقتصادی متغیر وثیقه 
متغیر مکمل در  عنوانبه( شده در عقود مشارکتیبینیو یا نرخ سود پیش) نرخ بهره

)کاسلو و  شودقراردادهای مالی به هنگام شرایط رکود و رونق مشخص و تبیین 
 .(4،۲۰۱۳رکیولیسچ

حال با امعان نظر به اهمیت متغیر وثیقه و تضامین در قراردادهای مالی، برمبنای 
این مقاله  در ،(…و ۲۰۰۹،،استیجی و ویدکروز۲۰۰۷،پیلتونیمیگرفته )مطالعات صورت

 اطلاعات نامتقارن، آیا رابطهٔ پاسخ دهیم که در وضعیت هاتلاش شده است به این پرسش
 هٔنقدینگی( با طبق درجهٔ خوذه)برحسبمأ قهٔیوثمستقیمی بین نوع  معنادار
دهی، نقش و جهت روابط تجربی گیرنده وجود دارد؟ برمبنای اثر سیگنالتسهیلاتریسک

 هچگونمتغیرهای اقتصادی و اجتماعی در قرارداد مالی در جهت بهبود پیامد طرفین قرارداد 
 ده است. ششده طراحی های یادپرسشهایی برمبنای است؟ بنابراین، فرضیه

                                                                                                                                  
1 Core 
2 Samadzadeh &,Melender 

برداشتی مبنی بر  و یا ،توصیه، دستور گونهچیهقانون عملیات بانکی ( ۳) ذیل بند )ب( مادهٔ تبصرهٔمطابق با ۳
اخذ وثیقه  نهٔیدرزم اجرایی آن نامهٔنییدر آمواد متعددی ، د مشارکتی وجود ندارد. درثانیعدم اخذ وثیقه در عقو

گذار در یلات جهت تضمین برگشت اصل و سود منابع بانکی وجود دارد که قانوندر قبال اعطای تسه تأمینو 
و  ،۴، ۶نداشته است نظیرمواد  المالتیبو  گذارانسپردهاز منافع و حقوق  ها هدفی جز حفظ و صیانتتدوین آن

 .(۱۳۸۵نرخ سود، کردنیمنطقبانک مرکزی در خصوص  دگاهیسوم )دفصل  نامهنییآ ۷
4 Cassola & Koulischar 
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 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۷۸

 قیو الزام به وثا رندهیگتسهیلات سکیسطح ر نیبنفی و معناداری اول:ارتباط م هٔیفرض
 . داردنقدینگی بیشتر وجود  با درجهٔ

)نرخ  (، متغیرهای اساسی قراردادالاجرادوم:درحالت وثایق گروه اول)قرارداد لازم فرضیهٔ
حساب( از اثر سیگنالی در تسهیل و کاهش  و سابقهٔ ،تسهیلاتسود، مبلغ تسهیلات، مدت 

 نقدینگی بیشتر برخوردار است. وثایق با درجهٔ
 هٔدوم به پیشین در بخشی و پس از مقدمه، دهسازمانبخش  در پنج مقالهاساس، این براین

 دردهی عامل و اثرسیگنال-الگو به بیان نظریهٔ ،در بخش سوم .موضوع اشاره شده است
 هیتجز، موردنظرپژوهش  ها، روشتحلیل دادهو چهارم به تجزیه  دربخشقراردادهای مالی و 

د و در بخش پنجم ضمن تحلیل برآور پرداخته شدهموردنظر الگوو برآورد  ،متغیرها لیتحلو 
 آمده است. شنهادهایپ همراهبهنتایج حاصله  تاًینها، الگو

 موضوع پیشینهٔ ۲
ها در اهمیت و نقش متغیرها و روابط بین آن تأثیر و مطالعهٔی بررس،ی اخیرهادرسال

مطالعات  رغمبهولیکن  ،است قرارگرفته بحث موردهای کوچک وکارکسبقراردادهای مالی 
 ،طالبلو) نیامده است دستبهی و تجربی متعدد، هیچ همگرایی واضحی در نتایج آن نظر

 و ساز لیو تحلمطالعه  ،در نتیجه.(۲۰۰۷و پیلتونیمی، ؛۱۳۹۵ همکارانقوامی و ؛۱۳۹۳
ی موضوع نظرو های دقیق نقش متغیرهای قرارداد مالی با توجه به اصول تجربی کار

لذا با توجه به بررسی اهمیت وثیقه در  .(۱،2008استتیجی ورز و وردیکرزاست) ریناپذاجتناب
به بررسی موضوع فوق در مطالعات داخلی و خارجی پرداخته شده که در  ،قراردادهای مالی

 استثنای مقالهٔبررسی تجربی قرار گرفته است )به مطالعات داخلی این موضوع کمتر مورد
بیان اهمیت موضوع وثایق و تضامین در قراردادهای  دلیلبه( و صرفا۱۳۹۵ًقوامی و دیگران،

 در مطالعات خارجی، به بیان نقش تجربی وثیقه در رابطهٔولی  ؛ده استشدر مقاله درج  مالی
مطالعات داخلی  این بخش مقاله به اهمّ اند که در ادامهٔاعتباری قراردادهای تسهیلات پرداخته

 د.شووخارجی اشاره می
 تأمیننظام  اعتبار راهکار عملیاتی در توسعهٔ نظام جامع سنجش»در مقالهٔ (۱۳۸۸) یلیجل

مالی پرداخته و  تأمیناقتصادی و  و توسعهٔاعتبارسنجی در رشد  مؤثرنقش  به«مالی کشورها
ره دهی اشاشدن نقش وثیقه در تسهیلاتکمرنگبه افزایش ضریب نفوذ اعتباری و سپس
در ( ۱۳۸۹) یطبسو  انیرستمنکرده است.  اشارهوتجربی آن  نظریولیکن به نقش کرده، 

                                                                                                                                  
1 Steijvers & Voordeckers 
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های تجاری مناطق آزاد معوق بانک ر ایجاد مطالباتدعوامل  یبررس»با عنوان  ایمقاله
گیرد که نوع وثایق با نوع اعتبار اعطایی و با مطالبات معوق نتیجه می«یصنعت -تجاری

شناسایی »( در مقاله۱۳۹۲ٔو راحلی) ،بهارزاده، پیشرابطهٔ معناداری دارد. فردوسی، قهرمان
با استفاده از الگوی  «بر بهبود وصول مطالبات بانک کشاورزی شهرستان مراغه مؤثرعوامل 

اقساط، نوع تضمین، تمدید،  د متغیرهای وام پرداختی، فاصلهٔندهلاجیت چندگانه نشان می
غ وام پرداختی و تمدید ند که دراین میان متغیرهای مبلاز لحاظ آماری معنادار… ، وفعالیت

ر بهبود وصول مطالبات دارد. و متغیرهای دیگر اثر مثبتی داثر منفی ر بهبود وصول مطالباتد
 درعقوددهی متغیر وثیقه بررسی تجربی اثرعلامت»( در مقاله۱۳۹۵ٔقوامی و همکاران )

به بیان امکان بررسی و پذیرش نقش تجربی وثیقه در عقود مشارکتی تجاری و نیز  «مشارکتی
 یالگو. سپس با استفاده از اندمالی مشارکتی پرداختهمتغیر وثیقه در قرارداد  نقش دوگانهٔ

های مورد ژگزینی در داده کبه پاسخ چگونگی نقش وثیقه پرداخته که بیانگر پدیدهٔ ،لاجیت
 بررسی است.

گری اطلاعات نامتقارن، ساختارمالی و واسطه»ای با عنواندر مقاله( ۱۹۷۷)۱لیلند و پایل
شکل کژمنشی اشاره مگیرنده برای حل به نقش تنظیمی متغیر وثیقه در رفتار قرض «مالی
بندی اعتباری در بازارهای با جیره»ای با عنواندر مقاله( ۱۹۸۱) ۲د. استیگلیتز و وایزنکنمی

 را و نقش وثیقهی قرار داده بررس موردی را در بازارهای ناقص بندرهیج «اطلاعات نامتقارن
 عنوانبهتواند نمی توجه قرار دادند. بر اساس این مطالعه اگرچه وثیقهمورد  در آن
اطلاعات  یهادهیپد لیآن در تعد یریبه کارگ کنیولی مورد استفاده قرار گیرد، غربالگرابزار

بندی: تعادل وثیقه و جیره»ای با عنوان ( در مقاله۲۰۰۰)۳تاکور و بسانکو. نامتقارن موثر است
تر وثیقهٔ گیرنده با ریسک پایینگیرد قرضمی جهینت«رقابتی و انحصاری در بازارهای4منفک
وثیقه، کیفیت و »ای با عنوان ( در مقاله۱۹۹۰دهد. برگر و آیدل)می هئارا)بهتری( یبیشتر

وثیقه و ریسک اعتباری  های تجاری و اینکه هنوز رابطهٔبر نقش تضامین در وام «ریسک بانک
گیرد شواهد تجربی بیانگر ارتباط نوع وثیقه با ه است و نتیجه میشده اشاره کردکم شناخته 

 ( در مقاله۲۰۰۷ٔ) یمیلتونیپ. ستابیشتر  های با ریسکگیرندگان و بانکسطح ریسک وام
 ،ی و تجربینظررغم مطالعات مطرح کرده است که به «ایالزام به وثیقه و بانکداری رابطه»

هیچ همگرایی واضحی در خصوص نقش وثیقه بین نتایج وجود ندارد و سپس به تخمین 
                                                                                                                                  
1 Leland &Pyle 
2 Stiglitz&Weiss 
3 Besanko & Thakor 
4sorting 
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 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۸۰

متغیرهای توضیحی وضعیت مالی و  ( بامتغیر وابسته) رندهیگمیزان تعهد فرد وام رابطهٔ
وثیقه » ( در مقاله۲۰۰۸ٔ) پرداخته است. تنسی و ویم( متغیرهای مستقل عنوان)بهی اعتبار
عدم تقارن  مسئلهٔصرف وجود وثیقه در قرارداد مالی  نکهیباایان کردند ب«بندی اعتباریو جیره

و  ،ی دیگر قرارداد مانند سررسید، نرخ سود، مبلغ وامهامؤلفهدهد، اطلاعات را کاهش می
این هریک از ، بنابراین .داطلاعات نامتقارن را کاهش ده تواند مسئلهٔمتغیرها نیز می ریسا

کار برد و در نهایت هروابط مکملی یا جایگزینی ب صورتبه توانیمرا دهنده متغیرهای کاهش
در ( ۲۰۱۰)۱ایرا گارسسه. کردتأکیدناسازگار حاصل نقش وثیقه  نظریبر نتایج تجربی و 

، وثیقه را عامل «رهای اعتباری، اثر انگیزشی وثیقهکژمنشی در بازا»ای با عنوان مقاله
گیرنده با افزایش نرخ اعتباری وام زانیو مرکژمنشی که اثر آن د است کار گرفتهغربالگری به

با  ای( در مقاله۲۰۱۶) ۲و پارتاسارتی ،بهره کمتر از مورد انتظار است. بارکوا،نازمول حسن
به  «های خصوصی و عمومیمالی: بنگاه تأمینو دسترسی به  ،نقض قرارداد، وثیقه»عنوان 
پردازد و های خصوصی و عمومی میدسترسی اعتباری بنگاه مهم نقض قرارداد مالی در تأثیر

بندی اعتباری و در اهمال به مفاد قرارداد گیرد وثیقه نقش مهمی در تعدیل جیرهنتیجه می
وثیقه و »در مقالهٔ( ۲۰۱۷)۳های خصوصی دارد. نیریبیکس و دزیک والسزاکتوسط بنگاه
مالی بدهی  تأمینها با روش مالی بنگاه تأمینکه است مطرح کرده  «یک معما ؛اعتبار بانکی

نظریهٔ جایگزینی در مقابل نظریهٔ )ده استشبروز اختلاف بین اقتصاددانان  هٔزمین
های مشهود دارایی اهای بکند که بنگاهبینی میمراتب پیشسلسله نظریهٔمراتب(. سلسه

 کمتری دارند. 4نمایندگی هزینهٔ و ندشوکمتری روبرو می مسائل اطلاعات نامتقارنبالاتر، با 
د و با شوهای بانکی عرضه میتر و یا بهتر، وامبیش وثیقهٔ ها با امکان تهیهٔکل برای بنگاهدر 

مثبت  تأثیرمالی با ابزار بدهی  تأمین روثیقه د گیردهای مورد بررسی، نتیجه میبرآورد داده
 دارد.

ی بانکداری متعارف، ضمن بررسی تجربی چگونگی نظرحال با توجه به شواهد تجربی و 
در قرارداد مالی مشارکت تجاری با  مؤثراهمیت متغیر وثیقه و سایر متغیرهای بااهمیت و 

به نقش سیگنالی سایر متغیرهای اقتصادی و اجتماعی  ،پذیری مشتریانلحاظ سطح ریسک
ا رویکرد تجربی به بررسی نقش و ب ،در قرارداد مالی پرداخته شده است. بنابراین دراین مقاله

                                                                                                                                  
1Serrata-Garcia 
2Barakova, Nazmul Hasan & Parthasarathy 
3Nhrebecka& Dzik-Walczak 
4 Agency Cost 
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 ۸۱ بانک رفاه کارگران یمورد ی: بررسیدر قرارداد مشارکت تجار یقهوث یرمتغ یگنالینقش س

 

کشور  نظام بانکیهای از بانک یکی در بر نقش وثیقه تأکیداهمیت متغیرهای قرارداد مالی با 
 .شودپرداخته می

 دهی متغیرهای قرارداد مالی عامل و اثرسیگنال-مدیر یالگو 3
شود که انجام فعالیت اقتصادی یی مطرح میدرجانمایندگی  نظریهٔیا ۱عامل-ی مدیرلگوا

شود که دکه مطابق با آن قراردادی تنظیم میشوتوسط یک فعال اقتصادی به دیگری واگذار 
یکطرف مسئول و متصدی انجام فعالیت یا اتخاذ تصمیمی از طرف  ،مقررات آن بر اساس
ای را وظیفهگویند و طرف دیگری که کار و یا مسئولیت و شود که به آن عامل میدیگر می
 رود.شمار میهعام ب ی، نمایندگی مفهومرونیازا. شودنامیده میکند مدیرواگذار می

ک یک مال بین کارگر با مدیر یک بنگاه، رابطهٔ رابطهٔ ،نمایندگی از برخی مصادیق رابطهٔ
 یا عنوان مدیر و مشتری وشرکت و مدیرعامل آن، یا در یک قرارداد تسهیلات بانکی، بانک به

وردار بنابراین در این الگوی قرارداد از اهمیت بالایی برخ؛ باشدمیعامل  قرارداد گریدطرف 
انک در ب ،مثلاً؛شودواگذاری فعالیت نوعی تعیین می قرارداد با توجه به نحوهٔ و موضوع است

دی د و عامل با پذیرش آن متصشوقراردادی در قالب عقد مضاربه با شرایط معلوم پیشنهاد می
ا رین است که مدیر قرارداد د. فرض براشوانجام تجارت در قالب عقد مذکور از طرف بانک می

 ی در اختیار مدیر است و عاملزنچانهند و کل قدرت کو آن را به عامل پیشنهاد می طراحی
 و یا بپذیرد.کند تواند آن را رد شرایط و مفاد قرارداد می بعد از مطالعهٔ
د پیشنهادی مدیر را خواهد پذیرفت که مطلوبیت ناشی از آن ی قراردادر صورتعامل 

 آورد که این امر به مطلوبیتمی دستبهنکردن آن مطلوبیتی باشد که وی با امضا ترازبزرگ
گیرد تعاملی شکل نمی رابطهٔ ،نکند اکه عامل قرارداد را امضگردد. درصورتیذهنی فرد برمی
 طیاو شربایستی طبق مقررات  ،عامل پیشنهاد را بپذیرد هکیو درصورتپذیرد و مسئله پایان می

، ارکان خلاصه طوربه به سرانجام رساند. ردیگیم برعهدهقرارداد فعالیتی را که از طرف عامل 
 اند از:ها عبارتی بازیهاهینظرعامل در قالب -الگوی مدیر

 ؛وظیفه برای انجام فعالیتاند از مدیر و عامل در تنظیم قرارداد تفویض : عبارت۲بازیکنان 
 مدیر به  از طرفقراردادی یا توافقی که طبق مفاد آن انجام فعالیت اقتصادی  :۳قواعد

 گردد؛عامل واگذار می

                                                                                                                                  
1 Principal-Agent Model 
2 players 
3 actions 
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 دستبههای مختلف عامل برای انجام فعالیت اقتصادی راهبرد:عایدی که با اتخاذ ۱نتایج 
 آید؛می

 نصیب مدیر و عامل  واگذارشدهانجام فعالیت  : مبلغ و وجوه پرداختی که درنتیجه۲ٔپیامد
 شود؛می

  های مبادله یعنی مدیر و عامل بین طرف معمولاًبازی که  مؤثراطلاعات: اطلاعات
 .(۱۳۹۰قوامی، )بوده و ممکن است متقارن هم باشد نامتقارن

مدیر سعی درکاهش رانت اطلاعاتی با توجه به اطلاعات عامل  ،در حالت اطلاعات پنهان
رد و یا مدیر دارای اطلاعات خصوصی است و ممکن است بخواهد از طریق نوع قرارداد دا

از انعقاد قرارداد این اطلاعات را به عامل منتقل کند که  پیشپیشنهادی و یا از طریق دیگر 
دهی یا مدیر مطلع شناخته این نوع قرارداد تحت عدم تقارن اطلاعات با عنوان سیگنال

( ۱۹۷۳) ۳دهی آموزش اسپنسعلامت یالگومثال کلاسیک آن  .(۹۵۱۳)درخشان،  شودمی
های شود. علاوه بر تلاشوری بالا استفاده میعنوان سیگنال مهارت کارگر با بهرههاست که ب

دهی در های دیگر رفتار سیگنالنمونه ،(۱۹۸۴) 5( و ماجولف۱۹۷۹) 4کلاسیک پاتاچاریا
شده ( انجام ۱۹۷۷)6کاربرد در مالیه توسط لیلن و پیلبازارهای مالی مطرح شده که اولین 

 هنگام عرضهٔتواند کیفیت بنگاه را بهگریز میکه نشان دادند چگونه مدیر مالک ریسکاست 
 .(۲۰۰۵، ۷دیواتریپوینت و )بولتون و علامت بدهد سهام شرکت سیگنال

ی گذارهیسرمادر نظر بگیرید که به  را (عامل) دکنندهیتولبا یک  ایهیک دور پروژهٔیک 
 ( کهمدیربانک ) کیاز وجوه  .است W وی ی اولیهٔنیاز دارد و دارای Iبه میزان  زابرون

 تأمین ،کندمی هئارا( تفاوت عامل )با توجه به علائم ویانواع م ااز قراردادها ب ایمجموعه
، فقط برای وی مشخص است. استنوع عامل اطلاعات خصوصی  کهییازآنجاشود. مالی می

 د.شوبدون ریسک با میزان صفر نرمال می ند و نرخ بهرهٔایخنثبانک و هم عامل ریسک 
 یگذارهیسرمامیزان و ( θداردکه تابعی از نوع بنگاه )I(θ+۱ )پروژه بازدهی  ،pبا احتمال 

(Iاست ) با .( احتمال-p۱) ، ادگی برای سی معادل صفر دارد. و بازدهپروژه ورشکست شده

                                                                                                                                  
1outcome 
2payoff 
3 Spence 
4 Bhattacharya 
5 Majluf 
6Leland& Pyle 
7 Bolton & Dewatripont 
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بوده و عامل در صورت  مشاهده    قابل اینهیهزآن بدون هیچ  موضوع، وضعیت پروژه و بازده
 گردد.هنگام ورشکستگی وام نکول میو به کندمیموفقیت پروژه مبلغ وام را تسویه 

با Pتیموفق. مدیر با احتمال (𝜃𝐿) نوع بد( و𝜃𝐻) بگیرید: نوع خوب درنظردو نوع عامل را 
𝑃𝐻) (بالاعامل با نوع خوب ) = 𝜃𝐻 ) باوp-۱پایین( )) با عامل با نوع بد𝑃𝐿 = 𝜃𝐿 )

𝜃ست و روهروب = {𝜃𝐿 , θH} ∈ (۰.۱). 
تابع ؛شود( مشخص میC) قهیوث( و rبهره )نرخ  هٔمؤلفقرارداد مالی استاندارد بدهی با دو 

تحقق پروژه، گردد. در صورت ثروت در انتهای دوره مشخص می زانیو مپولی  تیمطلوب
بازدهی پروژه بعد ازکسر احتمال  علاوهٔههای اولیه بمعادل با دارایی SUمطلوبیت عامل

sU: است از عبارت θبازپرداخت به میزان  w (1 ) I (1 r) I W ( r)I       

اولیه بعد های بوده که معادل دارایی𝑈𝐹مطلوبیت وی ،دشوپروژه ورشکست  اگر که یحال در.
𝑈𝐹:ستا1به بانک با احتمال  شدهمنتقلاز کسر ارزش وثیقهٔ = 𝑊 − 𝐶 . بنابراین

 از: اند(عبارتEU) یانتظارمطلوبیت 

(۱) 𝐸𝑈 = 𝜃𝑈𝑆 + (1 − 𝜃)𝑈𝐹 = 𝜃2𝐼 − 𝑟𝜃𝐼 + 𝑊 − (1 − 𝜃)𝐶  

Hقراردادهای ازای برای عامل با نوع خوب،مجموعه بانککنید فرض H HΓ (r ,C برای  و(
Lای از قراردادعامل نوع بدمجموعه L LΓ (r ,C انتخاب تحت قیود  سازوکاریک با خاص هر(

که است نیاکند. برقراری قید مشارکت مستلزم ه میو سازگار انگیزشی ارائ ۱عقلایی فردی
در شان نسبت به مطلوبیت اولیهریسک از هر دو طرف قرارداد مطلوبیت انتظاری اقدام با

 از: عبارت استعدم اقدام کمتر نباشد. قید مشارکت مدیر  صورت

(۲) 𝐸𝑈𝑖(𝑖) = 𝜃𝑖
2𝐼 − 𝑟𝑖𝜃𝑖𝐼 − (1 − 𝜃𝑖)𝑐𝑖 ≥ 𝑊 , 𝑖 = {𝐿, 𝐻} 

≤  ی کهدرصورت 0HEU صورت در غیر این و عامل از نوع خوب است≥ 0LEU   که عامل
قرارداد  عامل مجموعهٔ کهیطور،ستا آورالزامی زشیانگاز نوع پایین )بد( است. قید سازگار 

Hکند.)مطابق با قرارداد مورد نظر خویش انتخاب می H H LEU ( ) EU ( )   برای 
Lوخوب عامل  L L HEU ( ) EU ( )   )برای عامل بد 

                                                                                                                                  
1individual rationality 
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 تفاوتی قراردادهای مالی پیشنهادی بانکهای بیمنحنی .1شکل 

( یا عدم مطلوبیت)مطلوبیت نهایی  بر اساسرا ی قراردادهازشیسازگار انگ مجموعه۱ٔشکل
 ،بنابراین .کندیمی نرخ بهره و وثیقه بین عامل نوع خوب و عامل نوع بد مشخص رهایمتغ
لاتر )از نظر ای باتر و الزام وثیقهپایین قراردادی با نرخ بهرهٔ عامل با نوع خوب توان گفتمی

تر پایین بالاتر و الزام به وثیقهٔ نوع بد قراردادی با نرخ بهرهٔ با عاملو  ،(میزان یا نوع وثیقه
، ۱و فراسر ،هان، جی.استوری) دکنشان انتخاب میی مطلوبیت انتظاریحداکثرسازبرای 
کتی و منع آن در بانکداری عدم پذیرش نرخ بهره در عقود مشار دلیلبهتوضیح اینکه  .(۲۰۰۷

نسبت به لحاظ متغیر  در قرارداد مشارکت موضوع مورد بررسی تجربی این پژوهش اسلامی،
از سوی بانک یا  عامل و معیار پذیرش/عدم پذیرش طرح عنوانبه شدهبینینرخ سود پیش

جمله وثایق و از ( در کنار سایر متغیرهای مهم قرارداد مالی مشارکت۱۳۸۷مدیر )میرمعزی،
 ت.تضامین مدنظر قرار گرفته اس

عامل نوع  احتمال تواندیصرفامًبا توجه به اطلاعات خصوصی عامل )یا مشتری(، بانک 
، احتمال برآوردی علائم انتقالی از عامل برآورد کند. بنابراین بودن را با مشاهدهٔخوب یا نوع بد
رود عامل در صورت علامت و میزان اطلاعات نامتقارن بستگی دارد و انتظار می به دو عامل

ای که برای با اینکه نرخ بهره ،دتری برخوردار شوپایین علایم مثبت، از وثیقه و نرخ بهرهٔ هٔئارا
های وارده بر نرخ بهره بستگی تکانهگیرد به کیفیت ریسک قرارداد و وام تعلق می

                                                                                                                                  
1Han,J.Story, &Fraser 
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به  ،وثیقه در قرارداد مالی هٔمهم مولف تأثیرحال با توجه به  .(۲۰۰۵، ماتیوس، تامپسوندارد)
 پردازیم.بررسی نقش آن می

برخی  کهطوری بهی ناسازگار نقش وثیقه در قرارداد مالی نظرو ی شواهد تجربعنایت به با
بین وثیقه و سطح ریسک  کژمنشی، هنگام وجود پدیدهٔبه ،دهداز مطالعات نشان می

 شوداین رابطه منفی می  کژگزینیمسئلهٔ و تحتمثبت وجود دارد  گیرنده رابطهٔقرض
ی کرد: بندمیتقسرا به دو گروه اصلی ها توان نظرمی ،اساسبراین .(۲۰۰۷می،ینتوپیل)

. اندداده قراری بررس موردگری غربال وسیلهٔ عنوانبهوثیقه را  های نظری،الگونخستین گروه 
گیرنده دارد که از دهی برای نمایش سطح پایین ریسک وامنقش علامتدر این حالت وثیقه 

گیرنده م عامل یا قرضصورت، علائدر اینکند.تخطی وی در بازپرداخت جلوگیری می بروز
 گیرندگان با ریسک، قرضدرتعادلکیفیت پروژه است و  بیانگر ارزش واقعی و باور بانک دربارهٔ

گیرندگان با ریسک بالا نقدینگی بیشتر نسبت به قرض تری یا با درجهٔمطمئن پایین وثیقهٔ
 شوند.میمتعهد 

 که دراین اندی قرار دادهموردبررسابزار انگیزشی  عنوانبهوثیقه را  هادومین گروه نظریه
 کندکژمنشی بعد از دریافت وام جلوگیری می مسئلهٔگیرنده از بروز آن از سوی وام هٔحالت، ارائ

دراین . معکوس است صورتبهگیرنده پذیری وامبین متغیرهای وثیقه و سطح ریسک رابطهٔو 
 سکیرگیرندگان با بهتری یا بیشتری نسبت به قرض وثیقهٔ بالا سکیرگیرندگان باقرض ،حالت
پروژه به ریسک  رییاز تغتواند ابزاری بازدارنده دهندو دراین حالت وثیقه میه میارائ پایین

ض وثیقه احتمال قب دلیلبهکارگیری تلاش کمتر در تحقق پروژه بالاتر بعد از دریافت وام یا به
 .(۲۰۰۹)استیجی و ویدکروز، )بانک( باشد از سوی مدیر

 پژوهشروشو  هاداده۴
 مطالعهٔ که به، (۲۰۰۸(و استیجی و ویدکروز)۲۰۰۷) یمیلتونیپهمانند رویکرد  ،دراین مقاله

 به تخمین رابطهٔ ،اندخرد پرداخته کار و کسبدر  یمال تأمین قرارداد در قهیکاربرد و نقش وث
ی متغیر وابسته در این مطالعه یک یآنجاولی از ؛دشاقدام  موردنظرفروض  و آزمون نظر مورد

 الگواز الگوی لاجیت چندگانه برای تخمین  ،متغیر شمارشی در قالب مقادیر عددی است
 ،گیرندگانی تسهیلاتو اجتماعاستفاده شده است. متغیرهای مربوط به مشخصات فردی 

ر د مؤثرمتغیرهای توضیحی  عنوانبهمحیطی  طیشرا ریساو  ،های تسهیلاتشرایط و ویژگی
نوع  تأثیری مجازی برای بیان رهایاز متغ،گذاری درنظر گرفته شده است. درضمننوع وثیقه

نقدینگی استفاده  گذاری برحسب درجهٔوثیقه احتمالدر …و،تضامین قراردادها، جنسیت
 ده است.ش
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 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۸۶

 گیریموردمطالعه و روش نمونه آماری، نمونهٔ جامعهٔ ۴.۱
ی عقود مشارکتی پرداختی در برخی هااطلاعات مؤلفههای تحقیق،در راستای آزمون فرضیه

شعبه  های بزرگ و کوچک کشور و با لحاظ تعدد درجهٔاز شعب بانک رفاه کارگران)ازشهرستان
 عنوانبهنک باشد(ده است که نمونه بتواند حاوی رفتار اعتباری غالب مشتریان با باشلحاظ 
گیری وش نمونهانتخاب نمونه از ر منظوربهاست و در ضمن  شده انتخابآماری  جامعهٔ
 های اشخاص حقیقیداده ،بدین ترتیب، از جامعه آماری مورد نظرد. ش استفاده۱هدفمند

در قالب عقود مشارکتی از شعب بانک رفاه کارگران  ۱۳۸۸-۹۳هایطی سال انتخاب شدند که
رسیدند.  تسهیلات فقره ۱۰۴۲ به و پردازشپس از تبدیل  هاتسهیلات گرفتند که این داده

صورت گرفته  ۱۰Eviews و ،Excel،Stata15ی افزارهاتوسطنرمپردازش اطلاعات  ضمناً
 است.

 غیرهای تحقیقتم۴.۲
مطالب بخش دوم مقاله پیرامون طراحی قرارداد بهینه با لحاظ قیود مشارکتی و  بر اساس
متغیرهای  در راستای مجموعهٔ چگونه فردشود که مطرح شد مشخص می انگیزشی یسازگار

نحوی که هرفرد ، بهکندگیری میتصمیم …و،مندرج در قرارداد مالی نظیر نرخ سود، وثیقه
کند تا موجب به حداکثر رداد مالی خاص خود را انتخاب میمتناسب با سطح ریسک خویش قرا

انتظار  که فرد با ریسک پایین ایگونهبه. رسیدن مطلوبیت وی از این پذیرش قرارداد گردد
و  نداردنقدینگی بیشتری  پیشنهاد قرارداد مالی با نرخ سود بالاتری در قبال وثایق با درجهٔ

تری در قبال پیشنهاد قرارداد مالی با نرخ سود پایینانتظار   همبالعکس فرد با ریسک بالا
گیرنده در جهت فرد تسهیلات عامل یا ،نقدینگی کمتری ندارد. براین طریق وثایق با درجهٔ

تحقق حداکثرسازی میزان مطلوبیت حاصل از پذیرش قرارداد مالی نسبت به چینش 
در طرف دیگر قرارداد با علم به این کند و بانک های با اهمیت قرارداد مالی اقدام میلفهمؤ

را افزایش مطلوبیت مشتری  اتموجب ،تواند ضمن بهبود سطح مطلوبیت خویشموضوع می
 ،ند. با این مفروضاتشومند در قرارداد مالی فراهم کند و از این تبادل، طرفین قرارداد بهره

متغیرهای مستقل و روه گبه دوها تعیین و منظور آزمون فرضیهتغیرهای این پژوهش بهم
انتخاب ۲ایبانکداری رابطه نظریبا توجه به ادبیات مستقل  ایمتغیره.دشوابسته تقسیم 

سه گروه . ه شده استدیسنجقرارداد  با سایر متغیرهای هاارتباط آن تأثیر نگاهآ و اندشده
                                                                                                                                  
1 purposive sampling 

دهد به طریق که اجازه می شودیمدن برخی خدمات مالی استفاده کرگذاری در جهت فراهماشاره به سرمایه۲
 .(۱۳۹۳ ،طالبلو ؛انو همکارس یفرکزا) دادوستد شود فعاتدبهکاراتری با یک مشتری 
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فردی  متغیرهای مربوط به مشخصات اند از:ده است که عبارتلحاظ ش الگومتغیر مستقل در 
و در نهایت شرایط  ،های قرارداد تسهیلاتشرایط و ویژگی ،گیرندگانو اجتماعی تسهیلات

 بازپرداخت. ر نحوهٔد مؤثرمتغیرهای توضیحی  عنوانبهمحیطی قرارداد 
 از: اندعبارتمتغیرهای مستقل توضیحی 

صورت گرفته، گروه ریسک مشتریان به این  مطالعاتن: مطابق نتایج مشتریا سکیرگروه 
نرخ  و بالای نقدشوندگی با درجهٔ قراردادهای تسهیلات با وثایقشود که صورت تبیین می

بیانگر مشتریان باکمترین (  مورد بررسیکمتراز نرخ متوسط دورهٔ) نییپا شدهٔبینیسود پیش
نرخ سود تسهیلات  و پاییننقدینگی  با درجهٔوثیقه  قراردادهای با .ریسک است)گروه اول(

با سطح  دوگروه  سکیرو  (سهگروه  سکیراست) بالاترین ریسک بیانگر مشتریان با بالاتر
 ؛یک و سه است گروهموارد مشمول ریسک  رازیغبهریسک متوسط، قراردادهای تسهیلات 

 ؛سال(ه )بتقویمی شخص حقیقی سن : سن 
  ؛ده است(شو برابر یک لحاظ  هااستانمراکز بزرگ )ی در شهرهاشهر: محل سکونت 
  ؛شود(مرد برابر یک فرض میزن )جنسیت شخص: مرد یا 
 ؛به درصد شده بینینرخ سود: نرخ سود پیش 
 ٔ؛مدت بازپرداخت تسهیلات به ماه :بازپرداخت تسهیلات دوره 
 ؛تسهیلات اعطایی به ریال زانی:ممیزان تسهیلات 
 ٔاز تاریخ افتتاح حساب تا دریافت ) ماه به مشتریبانک و نیب رابطهٔ سابقهٔحساب:  سابقه

 ؛(تسهیلات
 نقدینگی  ترتیب درجهٔبه لاتیتسه افتیمورد تعهد در قبال در قهٔیوث نوعتغیروابسته: م

شامل وثایق )ترکیبی  ملکی، وثیقهٔ بلندمدت، وثیقهٔ اوراق بهادار و سپردهٔ اند از:عبارت
های که با شماره ستالاجراقرارداد لازمدر نهایت سفته و یا  (والاجراملکی و قرارداد لازم

 .ه استدشهای آماری این پژوهش درج در داده یادشدهبرای هریک از وثایق  ۴تا۱

 هاتحلیل توصیفی داده۴.3
دهد. بیشترین آماری متغیرهای مورد مطالعه را نشان می هایویژگیاختصار به ۱جدول

سپرده  و کمترین فراوانی متعلق به گروه وثیقهٔ الاجراقراردادلازم هٔوثیقفراوانی متعلق به گروه 
 است.
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 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۸۸

 ۱جدول
 1393-1388 آماری کل نمونه طی دورهٔ خلاصهٔ

  حداقل حداکثر میانگین معیارانحراف
 میزان تسهیلات)ریال( ۲۰.۰۰۰.۰۰۰ ۱۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ ۷۴۰.۰۰۰.۰۰۰ ۹۱۲.۰۰۰.۰۰۰

بینی نرخ سود پیش  ۱۲٪ ۳۲٪ ۲۲٪ ۴٪
 شده)درصد(

نمره  ۴۰٪ ۹۹٪ ۷۲٪ ۱۱٪
 اعتبارسنجی)درصد(

 مدت بازپرداخت)ماه( ۱ ۱۸ ۱۱ ۳
 سابقه حساب)ماه( ۱ ۳۳۶ ۷۰ ۶۲
 ریسک مشتری ۱ ۳ ۱.۸۹ ۰.۶۷
۱۲ 
۴۷٪ 

۴۷ 
۶۷٪ 

۸۷ 
۱ 

۱۹ 
۰ 

 سن)سال(
 جنست)مرد(

 قراردادلازم الاجراء
۴۶٪ 

 ترکیبی
۱۹٪ 

 سپرده و اوراق بهادر
۱۱٪ 

 ملکی
۲۴٪ 

 وثیقه نوع
 درصد

 های پژوهشمنبع: یافته

 الگوبرآورد  ۴.۴
رگرسیونی با  یالگو. باشد پیوسته یا گسستهتواند می های رگرسیونیالگو در متغیر وابسته

ند. در اپاسخ دوتایی و با پاسخ چندگانهرگرسیونی با  یالگومتغیر گسسته شامل دو نوع 
ت های لاجیالگونظیر ؛ رو هستیمهپاسخ چندگانه روبای از های رگرسیونی با طیف گستردهالگو

لاجیت  یالگوو چندگانه(.  ،ترتیبی)متداخل، شرطیترتیبی و پروبیت ترتیبی یا غیر
یش از دو پاسخ دارد که برگرسیون لاجستیکی است که  یافتهٔتعمیم ۱(MLMچندگانه)

ای ای زنجیرهمجموعه ،در واقع ؛زندها تخمین میزمان لاجیت دوگانه را برای تمام مقایسههم
 .(۲،۲۰۰۱های دوگانه است)لانگ و فریساز لاجیت

ای متغیره تأثیرمنظور تعیین تنی بر یک متغیر پنهان است که بهالگوی لاجیت ترتیبی مب
در  گذاری مشتریانر احتمال وثیقههر متغیر د تأثیر توضیحی بر نوع وثیقه و همچنین نحوهٔ

ه قرار ( مورد استفادالاجرا، و قرارداد لازمملکی، ترکیبی بانکی، وثیقهٔ سپردهٔ) چهار گروه
 شود:صورت ذیل مشخص میبه الگوگیرد که این می

                                                                                                                                  
1multinominal logit model 
2 Long & Freese 
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(۳) 𝑦𝑖
∗ = 𝛽′𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 

𝑦𝑖
,۰,۱}تواند یکی از مقادیر مجموعهٔمتغیر پنهان تصادفی است که می ∗ … , 𝐽})J یک مقدار

مشاهده است گسسته و قابلِ ریمتغ iy یبرآورد یدر الگوانتخاب کند.  را )عدد صحیح مثبت
بردار  iX . همچنینبه بانک است لاتیدرقبال اخذ تسه انیمشتر یگذارقهینوع وث انگریکه ب
نرخ  لات،یتسه زانیچون م ییرهایاست که شامل متغ یحیتوض یرهایمتغ
 ریو سا، یسن مشتر ،یسابقهٔ حساب مشتر لات،یمدت بازپرداخت تسه شده،ینیبشیسودپ
نیز یک متغیر تصادفی و بیانگر خطاهای تصادفی 𝜀𝑖.متقاطع مورد نظر محقق است یرهایمتغ

مشاهده و متغیر   قابلجستیک است. ارتباط بین متغیر غیراست که دارای توزیع لا
 آید:دست میصورت ذیل بهاز الگوی لاجیت ترتیبی به دهشاهم  قابل

(۴) 𝑦𝑖 = 𝐽𝑖𝑓𝜇𝑗−۱ ≤ 𝑦𝑖
∗ ≤ +∞,                𝑖 = ۱, … . , 𝑛 

در کند که گسسته را تعریف می هٔشدهای مشاهدهکه پاسخ استیآستانه یا حدهایµکه در آن، 
شود و نمایی برآورد میفوق با استفاده از روش حداکثر راست یالگوشود. برآورد میمدل 

𝑦𝑖که احتمال این = 𝐽 ٔآید:دست میبه زیر باشد، با استفاده از رابطه 

(۵) Pr(𝑦𝑖 = 𝐽) = Pr(𝑦𝑖
∗ ≥ 𝜇𝑗−۱) 

 = Pr(𝜀𝑖 ≥ 𝜇𝑗−۱ − 𝛽′𝑋𝑖) 
 = 𝐹(𝛽′𝑋𝑖 − 𝜇𝑗−۱) 

ام J، سطح iست. این الگو این احتمال را که مشتری ا εتابع توزیع تجمعی برای Fکه درآن 
 این الگو عبارت ،کند. بنابراینورد میدهد، برآ( را به خود اختصاص می-۱J,…,۱تر)یا پایین

 ست از:ا
(۶) 𝑙𝑜𝑔 [

𝛾𝑗(𝑋𝑖)

۱−𝛾𝑗(𝑋𝑖)
] = 𝜇𝑗 − [𝛽۱𝑥۱𝑖 + 𝛽۲𝑥۲𝑖 + ⋯ . +𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖] 

 , j = ۱,۲, … , j  ;   i = ۱, … , n 

بردار متغیرهای توضیحی است. 𝑋𝑖بردار پارامترها و  βاحتمال تجمعی است و  𝛾𝑗که در آن
یرهای بینی وابسته است و به متغپیش تنها به احتمال طبقهٔ 𝜇𝑗لازم به یادآوری است که 

است. این دو ویژگی براین، قسمت قطعی بخش مستقل طبقه توضیحی بستگی ندارد. علاوه
ای از خطوط ست که نتایج، مجموعها و بیانگر این اندهای پاسخبودن گروهمتضمن ترتیبی

و پروبیت ترتیبی( این است که ) یکی از فروض اساسی رگرسیون لاجیت ترتیبی ند.اموازی
زوج  که ارتباط میان همهٔیآنجایهای نتیجه یکسان باشد. اززوج از گروه ارتباط میان هر
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ها یکسان است، تنها یک مجموعه از ضرایب وجود دارد. اگر چنین نباشد، مستلزم گروه
نتیجه خواهیم بود. با استفاده های های متفاوتی برای تبیین رابطه بین هر زوج از گروهالگو
توان به ارزیابی می( …و ،والد ،نماییهای مشابه)نسبت راستآزمونزمون برنت و سایر از آ

 بیانگر آن است که پارامترهای وضعیت برای همهٔ ،تأییدآزمون مذکور پرداخت که در صورت 
 یالگوجای ههای موازی، بست. در صورت نقض فرض رگرسیونهای پاسخ یکسان اگروه
آن  یالگوکنیم که یافته استفاده میورت تعمیمصلاجیت ترتیبی به یالگوت ترتیبی از لاجی
 (:۰۶۲۰، ۱)ویلیام.آراست صورت ذیل به

(۷) 𝑃(𝑌𝑖 > 𝑗) = 𝑔(𝑋𝛽𝑗) =
exp (𝛼𝑗+𝑋𝑖𝛽𝑗)

۱+{exp (𝛼𝑗+𝑋𝑖𝛽𝑗)}
 

 J = ۱,۲, … , M − ۱ 

ال فوق، احتم با استفاده از رابطهٔ .ترتیبی است های متغیر وابستهٔتعداد گروه Mکه درآن 
 را بگیرد برابر است با: M-۱و..........،، ۲،۱مقادیر ازهریک  Yاینکه 

(۸) 𝑃(𝑌𝑖 = 𝑀) = 𝑔(𝑋𝑖𝛽𝑀−۱) 

لاجیت معمولی خواهد بود.  یالگویافته معادل لاجیت ترتیبی تعمیم یالگو=M ۲اگر
𝑀اگر > های سری از رگرسیونیافته معادل یکلاجیت ترتیبی تعمیم یالگوباشد،  2

 یالگوشوند. های متغیر وابسته ترکیب میدرآن گروهلاجستیک دوگانه خواهد بود که 
یافته است. فرمول لاجیت ترتیبی تعمیم یالگوخاصی از  های موازی نیز خود حالترگرسیون

 یالگو، با این تفاوت که در استیافته و خطوط موازی یکسان های لاجیت ترتیبی تعمیمالگو
 یالگوچنین در یکسان است. همjادیر مق ( برای همهαٔنه مقادیر) βخطوط موازی مقادیر

ند. هست αد که برابر منهای مقادیر مقادیر آستانه وجود دار هاαجای به ،لاجیت ترتیبی
اند. همگی موازی هم خط رگرسیون M-۱اند، متفاوت jمیان مقادیر αکه تنها مقادیرازآنجایی

ظر گرفت: یافته در نلاجیت ترتیبی تعمیم یالگورا برای  توان سه حالت کلیمی ،طور خلاصهبه
متفاوت  jمیان سطوح مختلف βیافته بدون محدودیت )مقادیرلاجیت ترتیبی تعمیم یالگو

و احتمالات  ؛یکسان است( jمیان سطوح مختلف  βحالت احتمالات متناسب)مقادیر  ؛است(
)لانگ و  متفاوت است( jمیان سطوح مختلف  βتنها بعضی از مقادیر ) متناسب جزئی

 .(۱۳۹۲و رضایی، ،بهارتی،حیاتی، پیشنصر ؛۲۰۰۱فریس،

                                                                                                                                  
1 William. R 
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می و استیجی و نیپیلتو یالگوتجربی لاجیت ترتیبی مورد مطالعه بر مبنای  یالگو
 از: عبارت استویدکروز 

(۹) 𝑇𝑦𝑝𝑒_𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙 = 𝐶 + 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 + 𝑅𝑎𝑡𝑒 + 𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛t_𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 + 𝐿𝑜𝑎𝑛 

+𝐻𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟y_𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 + 𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝐴𝑔𝑒 + 𝐶𝑖𝑡𝑦 + Dgen + 𝑈𝑖 

 که در آن تعاریف متغیرها به شرح زیر خواهد بود:
Type_Collateral: و  ،یملکسپرده،  صورتبهاز سوی مشتری  شدهارائه وثیقهٔ نوع بیانگر

 مالی است. ( در قراردادالاجراترکیبی و قرارداد لازمهای )سایرتضمین
Score :ٔی توسط و اجتماعهای متعدد اقتصادی سنجی مشتری با توجه به شاخصاعتبار نمره

د توجه به متغیرهای متعد  اعتباری مشتری نزد بانک بابیانگر درجهٔ) دشوبانک محاسبه می
 ۱۹که بالغ بر  است و حرفهاجتماعی  و شهرتسابقه  همراهبهدارایی و بدهی مشتری  از طبقهٔ
های تسهیلاتی بانک رفاه است که برمبنای آن حداکثر مبلغ تسهیلات در داده شاخص
 .(شودتخصیص مشخص می  قابل

Rateتسهیلات است. شدهٔبینی: نرخ سود پیش 
Payment-Period.مدت بازپرداخت تسهیلات است : 

Loan.میزان تسهیلات اعطایی به مشتری به ریال است : 
History-Account افتتاح حساب تا تاریخ دریافت  خیاز تار: مدت فعالیت مشتری نزد بانک

 ۱.تسهیلات
Risk ی ریسک مشتری است.بندطبقه: شاخص 
Ageگیرنده است.: بیانگر سن تقویمی شخص تسهیلات 
City:(۰در غیراینصورت= ۱گیرنده )شهرهای بزرگ =تسهیلات شهر محل سکونت متقاضی. 

Dgen(۱گیرنده )مرد=لات: بیانگر جنسیت تسهی. 
مقاله، نسبت به لحاظ اثرات تداخلی  یالگودرجهت افزایش نیکویی برازش  ضمناً

توان دوم برخی  ،همچنین.اقدام شده است (الگوبین متغیرهای  ضربصورتحاصل)به
شده است که در صورت  درنظرگرفته الگومتغیرها جهت بررسی شیب تغییرات متغیرها در 
نهایی لحاظ گردیدودرضمن متغیر  یالگومعناداربودن خود متغیر،شیب تغییرات آن در 

 است. واردشدهلگاریتمی  صورتبهالگومیزان تسهیلات پرداختی در 
                                                                                                                                  

میانگین موجودی مشتری نزد بانک در جهت کاهش قیمت بانک بر با توجه به اهمیت سابقهٔ حساب و تمرکز ۱
ها و بالطبع در قراردادهای گذاری اعتباری بانکپارامتر مهم در سیاست توان گفت سابقه حساب، میشده پولتمام

 .باشندمالی می
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 آن جیو نتاالگوتحلیل  ۵
واحد  ریشهٔ گیرند که از آزمونها از لحاظ مانایی مورد بررسی قرار می، دادهالگواز برآورد  پیش

یافته استفاده شده است.در درصد  دیکی فولی تعمیمانباشتگی درقالب آمارهٔ برای تعیین درجهٔ
که در نتیجه با توجه به پایابودن متغیرها،  ستپایا الگومتغیرهای  هٔهم درصد ۵ ،اطمینان

دا مناسب انتخاب وثیقه، ابت یالگوکنیم. در ضمن جهت معرفی یک برآورد می را ۹یالگو
که شودمیها اشاره شد تخمین زده متغیرهای توضیحی که در بالا بدانمتغیر وابسته بر تمام 

متغیر توضیحی است که ضرایب  ۱۶شامل  الگواست. این  شده هئارا ۲جدول نتایج برآورد در 
متغیر  شده و همچنینبینی حساب و نرخ سود پیشمتغیرهای توان دوم متغیرهای سابقهٔ

جه در ادامه این مبلغ تسهیلات اختلاف معناداری از صفر نداشته ودر نتی–سودترکیبی نرخ 
 شود. لاجیت ترتیبی چندگانه کنار گذاشته می یالگونمایی متغیرها از مشخص

 ۲جدول 
 لاجیت ترتیبی یالگومقادیر حاصل از تخمین 

Pseudo R2= ۳۹.۰    LR chi2 (۱۷) = ۰۴۷۱ (۰.۰۰۰) 

 های پژوهشمنبع:یافته

 (zمارهٔتخمین )آ ضریب متغیر توضیحی
 ۸.۸۰ ۷.۵۹ اعتبارسنجی نمرهٔ
 ۳.۵۹ ۱۷.۷۱ تسهیلاتمبلغ 

 -۳.۸۹ -۱.۲۰ توان دوم مبلغ تسهیلات
 -۲.۳۴ -۱۰۴.۷۸ شدهبینینرخ سود پیش

 ۴.۳۲ ۱۷۲.۶۳ توان دوم نرخ سود
 -۲.۸۰ -۰.۰۲۲ حساب سابقهٔ
 -۱۹.۰۰ -۴.۰۴ ریسک

 -۱.۱۸ -۰.۴۱۸ مدت بازپرداخت
 ۲.۶۷ ۱۳.۳۳ نرخ سود*میزان تسهیلات

 ۲.۳۴ ۰.۰۷۸ حساب سابقهٔنرخ سود*
 -۳.۰۹ -۴۷.۸۹ مدت بازپرداختنرخ سود*

 ۲.۸۰ ۱.۴۴ مدت بازپرداختمبلغ تسهیلات*
 -۰.۴۷ -۰.۰۰۶ سن*شهر

 ۱.۵۱ ۰.۰۱۶ سن
 -۰.۱۹ -۰.۱۱۳ شهر

 -۱.۱۵ -۰.۱۹۴ جنسیت
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داری کل رگرسیون است. متغیرهای اساسی قرارداد معنی دهندهٔدو نشان-کی مقدار آمارهٔ
تر و یا گذاری مطمئنر نوع وثیقهو سن مشتری د ،اعتبارسنجی، مبلغ تسهیلات نظیر نمرهٔ
گذارد و برای سایر داری میمثبت معنی تأثیرنقدینگی بیشتر از سوی مشتری  با درجهٔ

شهر و جنسیت  ،حساب بازپرداخت، نرخ سود، سابقهٔ)مدت الگومتغیرهای اصلی 
 داری دارد.منفی معنی تأثیر( گیرندهتسهیلات

دهد نشان می ۳نمایی و برنت مندرج در جدول های نسبت راستنتایح حاصل از آزمون
های پاسخ، ثابت ویکسان نبوده و فرض گروه ارزش پارامترهای وضعیت برای تمام

 شده است. های موازی نقضرگرسیون

 ۳جدول 
 های موازیهای رگرسیونآزمون مقادیر
 آزادی درجهٔ سطح احتمال دو-کی مارهٔآ آزمون

 ۲۸ ۰.۰۰۰ ۷۵۲ نمایی نسبت راست
 ۲۸ ۰.۰۰۰ ۱۸۸ برنت

 های پژوهشمنبع: یافته

ها از آزمون والد بهره گرفته شده است که نتایج در جدول برای سنجش فرض ترکیب گروه
ها معنادار شدند، بنابراین است. مقدار هر دو آماره در ترکیب دو به دوی تمام گروهده ش هارائ۴
د و کرتوان با هم ترکیب های وثایق را نمیبارتی، گروهعکرد. بهتوان فرض صفر را رد می
 یک گروه در نظر گرفت. عنوانبه

 ۴جدول 
 های وثایق تایج آزمون والد برای ترکیب گروهن

 سطح معناداری والد مقدار آمارهٔ آزمونهای مورد گروه
 ۰.۰۰۰ ۸۷۵ و ترکیبی الاجراقرارداد لازم
 ۰.۰۰۰ ۸۵۷ و ملکی الاجراقرارداد لازم

 ۰.۰۰۰ ۶۷۴ و سپرده الاجراداد لازمقرار
 ۰.۰۰۰ ۳۳۰ ترکیبی وملکی
 ۰.۰۰۰ ۱۴۸ ترکیبی و سپرده
 ۰.۰۰۰ ۳۰۰ ملکی و سپرده

 های پژوهشمنبع: یافته

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

39
.1

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                            19 / 30

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.39.1.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-916-en.html


 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۹۴

مورد  ۱(IIAهای نامرتبط )از آزمون هاسمن برای سنجش استقلال گزینه ،درضمن
فرض صفر  ،لذا .ستمعناها از لحاظ آماری بیکه مقدار آماره در تمام گروه قرارگرفت استفاده

 اند وها مستقل از همگروه ،شود. بنابراینهای نامرتبط رد نمیمبنی بر استقلال گزینه
)لانگ  رای این موضوع مشکلی نخواهد داشتلاجیت چندگانه ب یالگوکارگیری به

 .(۲۰۰۱وفریس،
ر رفتار د مؤثر عواملیافته، تعمیملاجیت ترتیبی  یالگوضمن انتخاب  اساس،نبرای

. گرددنمایی برآورد میگذاری به هنگام اخذ تسهیلات با روش راستوثیقه مشتری در نحوهٔ
گروه  عنوانبههای وثیقه نخستین مرحله در برآورد لاجیت چندگانه تعیین یکی از گروه ،اما

گیرندگان لاتیهه پایه توسط تسها نسبت به گروپایه است تا احتمال انتخاب سایر گروه
توان گروهی را که دارای بیشترین فراوانی است می ،طور قراردادیشود. بهگیری اندازه
با بیشترین  الاجرالازم ادقرارد حاضر گروه وثیقهٔ د که در مطالعهٔکره انتخاب گروه پای عنوانبه

آن در از گروه پایه انتخاب شده است که نتایج حاصل  عنوانبه( درصد ۴۶فراوانی نسبی)
 ده است.شه ارائ ۵جدول 

                                                                                                                                  
1 Independence of Irrelevant Alternatives 
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 ۵جدول 
 یافتهاحتمالات لاجیت ترتیبی تعمیم یالگوبرآوردنتایج حاصل از 
 گروه

 توضیحیمتغیر 
 وثیقه سپرده وثیقه ملکی وثیقه ترکیبی

 zآمارهٔ ضریب zآمارهٔ ضریب zآمارهٔ ضریب
 ۱.۱۹ ۳.۵۰ -۰.۸۶ -۲.۲۰ -۳.۸۹ -۱۰.۵۷ اعتبارسنجی نمرهٔ

 ۵.۰۵ ۲۰۸ ۰.۷۶ ۱۰.۶۲ ۴.۳۳ ۹۴.۶۴ مبلغ تسهیلات

۱۰.۹۲ -۰.۸۵۰ -۳.۸۳ -۴.۵۵ توان دوم مبلغ تسهیلات
- ۴.۸۷- ۴.۵۵

- 
 ۲.۵۹ ۱۱۲ ۲.۵۳ ۱۰۲ -۱.۴۶ -۶۴.۱۶ شدهبینیپیشنرخ سود 

۰.۷۰ -۰.۰۲۰ -۱.۸۵ -۰.۰۴۴ -۰.۹۴ -۰.۰۲۳ حساب سابقهٔ
- 

۱۰.۴۱ -۱۰.۰۳ ریسک
- ۱۰.۳۷- ۱۱.۰۴

- ۹.۷۳- ۹.۵۳
- 

 ۳.۱۶ ۱۱.۴۶ -۲.۳۰ -۳.۱۴ ۴.۶۸ ۱۲.۷۶ مدت بازپرداخت

۳.۵۲ -۰.۴۵۷ ۲.۲۹ ۰.۰۸۲ -۵.۰۶ -۰.۵۱۴ توان دوم مدت بازپرداخت
- 

 ۰.۷۰ -۱.۴۳ -۰.۲۴ -۸.۳۵ ۳.۳۹ ۱۴۵ سود*مدت بازپرداخت نرخ

۰.۱۵ ۰.۰۸۵ ۱.۹۲ ۰.۱۹۵ ۱.۰۹ ۰.۱۱۷ حساب سابقهٔنرخ سود*
- 

تسهیلات*مدت  مبلغ
۱.۹۳ -۶.۵۱ ۳.۲۷ ۴.۵۴ -۴.۹۳ -۱۰.۴۴ بازپرداخت

- 
 ۰.۸۷ ۰.۰۳۰ -۱.۰۹ -۰.۰۳۸ ۰.۴۲ ۰.۰۱۴ سن

۰.۵۸ -۱.۱۹ -۲.۱۵ -۴.۰۹ -۱.۷۷ -۳.۳۹ شهر
- 

 ۲.۳۳ ۱.۴۰۳ ۰.۴۱ ۰.۲۰۰ ۳.۸۰ ۲.۱۶ جنسیت

۰.۲۲ -۰.۰۰۹ ۲.۲۰ ۰.۰۹۲ ۱.۰۱ ۰.۰۴۲ سن*شهر
- 

۵.۳۳ -۱۰۰۵ -۰.۷۰ -۴۳ -۴.۵۴ -۴۵۵ عرض از مبدأ
- 

Pseudo R2= ۶۷.۰            LR chi2(۴۵)=۱۷۷۹(۰.۰۰۰) 
 های پژوهشمنبع: یافته

که ملاحظه  طورهمانو  استداری کل رگرسیون معنی دهندهٔدو نشان- کیمقدار آمارهٔ
معناداری  از رابطهٔ الگوبسته به نوع وثیقه با برخی از متغیرهای  گذاریاحتمال وثیقه ،شودمی

د. ولیکن هرچه شوبرخوردار است که تفسیر علائم هریک از متغیرها در ادامه بیان می
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 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۹۶

نقدینگی  وثایق با درجهٔ از باعث افزایش احتمال استفاده ،مثبت افزایش یابد تأثیری با رهایمتغ
 گردد.تر نظیر وثایق نقد و ملکی میبیش

صورت های وثایق بهبرای تمام گروه الگوریسک در  که علامت ضریب طبقهٔیازآنجای
ی طنظر  های موردداده ،بنابراین .شوداول مقاله پذیرفته می فرضیهٔ ،معناداری منفی است

وثیقه با  هٔبه ارائ ترافراد با ریسک پایین یعنی ؛کژگزینی است پدیدهٔ دهندهٔنشان یبررس مورد
دارند. تمایل ر انعقاد قرارداد مالی تر برای سیگنال کیفیت خود به بانک دنقدینگی بیش درجهٔ
گیرنده  ریسک تسهیلاتمتغیرهای طبقهٔبین منفی برآوردی  با توجه به رابطهٔ ،عبارت دیگربه

اشخاص در مقابل با  که اشخاص حقیقی با ریسک بالا گونه استنباط کرداینتوان میبا وثایق 
کژگزینی  کردند که منجر به بروز پدیدهٔ رائهنقدینگی کمتری ا وثایق با درجهٔبا ریسک پایین 

 گردد.می
های رات نهایی برای تمام گروهیثأت، ۵ی مقادیر ضرایب جدول با توجه به عدم تفسیر کمّ

 ،کلیطورارائه شده است. به ۶مختلف وثایق مورد محاسبه قرار گرفت که نتایج آن در جدول 
گذاری شده برای وثیقهبینییی، میزان تغییر در احتمالات پیشرات نهایثأتتوان گفت می
های تسهیلات( معنی ین دادهمیانگ) ازای یک واحد تغییر در یک متغیر خاص مستقلبه
 دهد.می
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 ۶ جدول
 رات نهایی برای گروه وثایقیثأت

 گروه
 سپرده ملکی ترکیبی الاجراقرارداد لازم متغیر توضیحی

 ۰.۵۸۸ ۰.۱۸۲ -۰.۸۵ ۰.۰۸۶ اعتبارسنجی نمرهٔ
(۱.۴۶) (۱۰.۸۶-) (۲.۰۶) (۷.۷۶) 

 ۸.۲۱ -۶.۶۹ ۰.۰۲۳ -۱.۵۴ مبلغ تسهیلات
(۳.۵۷-) (۰.۰۲) (۶.۳۱-) (۴.۱۶) 

 ۶.۴۸ ۷.۶۴ -۱۲.۶۶ -۱.۴۶ شدهبینیسود پیش نرخ
(۱.۹۹-) (۳.۳۲-) (۲.۵۶) (۲.۴۷) 

 ۰.۰۰۰۴ -۰.۰۰۱۸ ۰.۰۰۰۵ ۰.۰۰۰۸ حساب سابقهٔ
(۱.۵۰) (۰.۵۵) (۲.۱۰-) (۰.۶۳۴) 

 -۰.۰۱۵ -۰.۱۷۱ -۰.۰۶۱ ۰.۲۴۸ ریسک
(۱۵.۴۷) (۲.۳۳-) (۷.۰۰-) (۰.۶۳-) 

 ۰.۲۶۹ -۰.۹۲ ۰.۷۳۲ -۰.۰۸۰ مدت بازپرداخت
(۲.۵۶-) (۳.۷۶) (۵.۲۰-) (۱.۴۸) 

 -۴.۷۷ -۶.۰۹ ۱۱.۶۷ -۰.۸۰۸ مدت بازپرداختخ سود*نر
(۱.۲۱-) (۳.۲۸) (۲.۲۱-) (۲.۰۱-) 

 -۰.۰۰۲۷ ۰.۰۰۷ -۰.۰۰۱۱ -۰.۰۰۳ حساب سابقهٔنرخ سود*
(۱.۵۸-) (۰.۳۰-) (۲.۱۹) (۰.۷۳-) 

تسهیلات*مدت  مبلغ
 بازپرداخت

۰.۰۲۷ ۰.۷۶۹- ۰.۸۳۹ ۰.۰۹۷- 
(۱.۰۰) (۴.۲۵-) (۵.۳۲) (۰.۵۵-) 

 ۰.۰۰۱۹ -۰.۰۰۳۸ ۰.۰۰۱۵ ۰.۰۰۰۳ سن
(۰.۴۲) (۱.۲۲) (۲.۳۳-) (۲.۰۴) 

 ۰.۱۲۲ -۰.۱۳۷ -۰.۰۶۸ ۰.۰۸۴ شهر
(۱.۹۴) (۰.۹۰-) (۱.۶۷-) (۱.۹۳) 

 ۰.۰۰۲ -۰.۰۹۴ ۰.۱۱۴ -۰.۰۲۲ جنسیت
(۱.۹۱-) (۴.۲۹) (۵.۰۱-) (۰.۰۹) 

 -۰.۰۰۳ ۰.۰۰۵ ۰.۰۰۰۱ -۰.۰۱۵ سن*شهر
(۱.۶۱-) (۰.۰۷) (۲.۷۸) (۲.۸۲-) 

اعداد مندرج های مختلف و ردیف اول برای هر متغیر نشان دهنده ضرایب برآوری در تخمینضرایب *
 است. zآمارهبیانگر  داخل پرانتزدر 
 های پژوهش: یافتهمنبع
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فرض با  طوری که. بهدار استهای وثایق معنیاعتبارسنجی برای غالب گروه اثرنهایی نمرهٔ
 ،ملکی وثیقهٔ معادله مربوط بهدر اعتبارسنجی  نمرهٔدرصد افزایش  ۱ ،متغیرها ماندن سایرثابت

سپرده  قهٔوثی در معادلهدرصد و  ۲۵ به اندازهٔرا تر نقدینگی بیش وثایق با درجهٔ هٔاحتمال ارائ
ک ی، ترکیبی وثیقهٔدهد.با این حال در رگرسیون مربوط به میدرصد افزایش  ۷۳.۹ به اندازهٔ

درصد  ۸۵ به اندازهٔرا  ترشیب ینگیبا درجهٔ نقد قیارائهٔ وثادرصد افزایش در نمره اعتبارسنجی، 
دار جمله سفته معنیالاجرا ازقرارداد لازم )اثر نهایی تنها برای گروه وثیقهٔ دهدمیکاهش 

ر انتظا لازم به توضیح است علامت اثرنهایی برای گروه وثایق ملکی و سپرده مطابق .(یستن
 اعتباری طرفین قرارداد، اعتبارسنجی مشتری منتج از رابطهٔ چون با بهبود نمرهٔ ،نیست

 ؛که این مورد محقق نشده است داردوجود نقدینگی کمتر  گذاری با درجهٔانتظار وثیقه
 نقدینگی کمتری گذاری با درجهٔاعتبارسنجی بالاترانتظار وثیقه که اشخاص با نمرهٔطوری

م اعتبارسنجی بانک از سوی نظااین نتیجه بیانگر عدم پذیرش نتایج نهایی  ،دارند. لذا
 اعتباری شعب است. گیرندگان کمیتهٔتصمیم

وثایق  اثر نهایی متغیر مبلغ تسهیلات در عقود مشارکتی مورد بررسی برای گروه اندازهٔ
 و معنادارمثبت  سپرده (و برای گروه وثیقه۱ٔایندهصورت فز)بهو معنادار منفی قرارداد و ملکی، 

مشی کیبی معنادار نبود که بیانگر خطولی برای گروه وثایق تر، صورت کاهنده(است )به
اعتباری بانک در اخذ تضامین نقد و عدم تمایل به اخذ وثایق قرارداد و ملکی با مبالغ بیشتر 

 است. علامت اثر نهایی این متغیر در گروه وثیقهٔبرای مشتریان اعتباری آن هم با نرخ فزاینده 
 وثیقهٔ ست. ولیکن برای گروهتعهد مستقیم متعهد از سوی بانک ا قرارداد بیانگر عدم پذیرش

، با افزایش مبلغ الگوطوریکه وفق نتایج برآورد  ،ملکی این رابطه مطابق مورد انتظار نیست
سپرده نسبت به وثایق  ( نظیر وثیقهٔدرصد نقد ۱۰۰نقدینگی کامل) تسهیلات از وثیقه با درجهٔ

با اینکه برمبنای شیب منفی  ،جمله سفته( استفاده شده استالاجرا )ازو قرارداد لازم ملکی
، با توجه به ثبات گذاری سپرده کاهشی است. بنابراینضریب متغیر مذکور، احتمال وثیقه

نقدینگی  انتظار اخذ وثایق با درجهٔاعتباری مشتری،  و کیف رابطهٔ جمله کمّسایر شرایط از
 .استصورت تضامین ترکیبی از سوی بانک برای مبالغ تسهیلات بالاتر تر یا حداقل بهبیش

صورت هوثایق قرارداد و ترکیبی ب اثر نهایی متغیر نرخ سود در قرارداد تسهیلات برای گروه
ه کطوری ،داری برقرار استمثبت معنی هٔدار و برای گروه وثایق ملکی وسپرده رابطمنفی معنی

شده بینیسود پیشدرصد نرخ  ۱ترین مقدار متعلق به گروه وثایق ترکیبی است. افزایش بیش

                                                                                                                                  
دلیل اختصار در مقاله نتایج آن در جدول بودن متغیر توان دوم متغیر تسهیلات در مدل که بهدلیل معناداریبه۱
 درج نشده است. ۶
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نقدینگی بیشتر از سوی مشتریان با وثایق )ترکیبی(  گذاری با درجهٔسبب کاهش احتمال وثیقه
تر شده گذاری مطمئنثیقهو اما برای گروه وثایق ملکی و سپرده موجب افزایش احتمال و

آن  بر اساسست که هامعیار پذیرش پروژه نظری مطروحه، نرخ سودمباحث  بر اساساست. 
توان انتظار داشت افراد با سطح ریسک بالاتر حاضر به پذیرش قرارداد مالی پرریسک گردند می

جایگزینی نرخ  هٔنند که به بانک بپردازند.حال با توجه به رابطکو نرخ سود بالاتری را تقبل 
نقدینگی بیشتر  که نرخ سود بالاتر با وثایق با درجهٔیقه در قرارداد مالی، احتمال اینسود و وث
از  ،شود. درنتیجهست که این رابطه در گروه وثایق ملکی و سپرده دیده نمیاد، شوجایگزین 

سوم و چهارم( برای گروه مشتریان ) قیو تشوپتانسیل سیگنالی متغیر مذکور در جهت ترغیب 
این رویکرد  بساو چهاست  شدهن استفادهوثایق با امکان کاهش نرخ سود  هٔهت ارائج

فوق برای  هٔرابط ،هرحالشود. بهی قرارداد باعث افزایش احتمال نکول تسهیلات گذاردرنرخ
وثیقه ر در راستای جایگزینی نرخ سود بامورد انتظا های وثایق منطبق با رابطهٔمجموع گروه

جایگزینی وثیقه و نرخ سود  ترکیبی رابطهٔ نقدینگی بیشتر نیست. تنها در حالت وثیقهٔ با درجهٔ
 مشاهده است.قابلِ

دار و دارای علامت منفی ملکی معنی حساب تنها برای گروه وثیقهٔ اثر نهایی متغیر سابقهٔ
ماندن سایر  حساب مشتری نزد شعبه و ثابتمدت سابقهٔاست؛ یعنی با افزایش یک ماه به

یابد. و اما اینکه برای سایر نقدینگی بیشتر کاهش می گذاری با درجهٔمتغیرها، احتمال وثیقه
ه هنگام ب مدت مشتری و بانک بوده وصرفاً کوتاههای وثایق معنادار نبوده که بیانگر رابطهٔگروه

 گذار در رابطهٔتأثیراعتباری بلندمدت  به رابطهٔ استقرار گردیده و نتوانسته اخذ تسهیلات بر
 .بینجامداعتباری مذکور 

 گذاری با درجهٔاثر نهایی متغیرمدت بازپرداخت سبب کاهش معناداری دراحتمال وثیقه
د. ولیکن برای گروه شنقدینگی بیشتر آن هم با نرخ فزاینده برای گروه وثایق قرارداد و ملکی 

فزاینده( است. ضریب منفی این متغیر وثایق ترکیبی دارای علامت مثبت معناداری)با نرخ 
گذاری مطمئن اشخاص با دهد احتمال وثیقهدر سطوح وثایق قرارداد و ملکی نشان می

مال تغییر شرایط احت دلیلبهزیرا  ،افزایش مدت بازپرداخت تسهیلات کاهش یافته است
قرارداد  وثیقهٔ تری در قبالارزنده بازپرداخت، بانک خواستار وثیقهٔ دورهٔ اعتباری شخص در

 متمایل استترکیبی  وثیقهٔ هٔمایل نبوده و به ارائ ملکی وثیقهٔ بهاز طرف دیگر شخص و  است
نقدینگی بیشتر از سوی این  گذاری با درجهٔضریب مثبت آن بیانگر افزایش احتمال وثیقه که

 .استنوع گروه مشتریان 
با  الگوانفرادی متغیرهای اقتصادی اساسی  علامت رابطهٔ با توجه به اینکه غالباً ،حال

د شها اقدام نسبت به لحاظ متغیرهای ترکیبی آن الگولذا در ،متغیر وابسته مورد انتظار نبود

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

39
.1

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                            25 / 30

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.39.1.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-916-en.html


 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال دوازدهم/ شماره  ۱۰۰

اثر نقدینگی را توضیح دهد. برمبنای علامت  گذاری با درجهٔتا شاید بهتر بتواند احتمال وثیقه
مثبت  برای گروه وثایق ترکیبی رابطهٔمدت بازپرداخت، -نهایی متغیر ترکیبی نرخ سود

 منفی معناداری برقرار است. درحالت وثیقهٔ معنادار وبرای گروه وثایق ملکی و سپرده رابطهٔ
تری بازپرداخت طولانی قراردادهای تسهیلات با نرخ سود بالاتر که از دورهٔ ترکیبی،

بازپرداخت بیشتر،  فقط دورهٔنسبت به قراردادهای فقط با نرخ سود بالاتر و یا  ،برخوردارند
ه دهند. در حالت وثایق ملکی و تر ارائنقدینگی بیش که وثیقه با درجهٔاحتمال بیشتری دارد 

و از احتمال کمتری نسبت به قراردادهای فقط با نرخ سود  شودمیسپرده این رابطه معکوس 
ر احتمال ک متغیر دی تأثیر،برخوردار است. لذا تربازپرداخت بیش بالاتر و یا فقط دورهٔ

 وجود متغیرهای دیگر تضعیف یا تقویت شود.تر، ممکن است باری ارزندهگذاوثیقه
ملکی معنادار و  وثیقهٔ حساب تنها برای گروه سابقهٔ-اثر نهایی متغیر ترکیبی نرخ سود

 گذاری با درجهٔاحتمال وثیقه ،هایعنی با افزایش هریک از آن است؛دارای علامت مثبت 
ها در آن مؤثرعدم نقش  دلیلبهبا اینکه  ،که مطابق با انتظار نیست می شودنقدینگی بیشتر 

معناداری در روابط بلندمدت بین مشتریان  تأثیراست های اعتباری بانک،نتوانسته سیاست
 و بانک داشته باشد.

وثایق رای گروه ب (مدت بازپرداخت×مبلغ تسهیلات)هایی متغیر ترکیبی اثر ن ،درضمن
بدست آمده است. همچنین این  معنی دار برای وثایق ملکی مثبت معنادارمنفی و ترکیبی 
گذاری احتمال وثیقه ،. در حالت وثایق ترکیبیاثر معنادار نداردبرای سایر گروه وثایق  متغیر
 زمان هر دومتغیربا افزایش مبلغ تسهیلات یا مدت تسهیلات و یا هم تر،نقدینگی بیش با درجهٔ

گذاری سایر متغیرهاکاهش داشته است که نتیجه خلاف انتظار است و احتمال وثیقه ثباتبا 
 ؛رهای موصوف افزایشی بوده استملکی، با افزایش هریک از متغی مطمئن در حالت وثیقهٔ

بوده  مؤثرنقدینگی بیشتر  گذاری با درجهٔآن در احتمال وثیقه تأثیرنحوی که ضمن تقویت به
زمان)مبلغ تسهیلات و یا مدت بازپرداخت( سبب هردو متغیر هم تأثیرنتیجه است و در 

نقدینگی بیشتر است که  گذاری با درجهٔافزایش ریسک مشتری نزد بانک شده و انتظار وثایق
 علامت آن مطابق انتظار است.

 ترتیبمعنادار و به برای گروه وثایق ملکی و سپرده اثر نهایی متغیر سن مشتری صرفاً
گیرنده، با افزایش سن مشتری تسهیلاتکه ید آن است مؤ و استصورت منفی و مثبت به

بیشتر نظیر  نقدینگی وثیقه با درجهٔ هٔریسک و تمایل به ارائهای باتمایل وی در پذیرش پروژه
- تر سپرده از سوی افراد با سن بیش وثیقهٔ هٔ، ولیکن تمایل به ارائملکی کاهش یافته وثیقهٔ
 افزایش یافته است. -تر انداز بیشامکان پس دلیلبه
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های وثایق قرارداد و اثر نهایی مربوط به متغیر شهر)محل سکونت مشتریان(برای گروه
مثبت معناداری داشته و برای سایر وثایق دارای  داری، رابطهٔدرصد معنی۱۰سپرده در سطح 

شهرهای بزرگ تمایل افراد ساکن در یعنی در حالت وثایق موصوف،  ؛معناداری نیست هٔرابط
 تر داشتند. نقدینگی بیش با درجهٔ وثایق هٔبیشتری به ارائ

رکیبی و ملکی معنادار و رابطه اثرنهایی متغیر جنسیت )مرد( تنها برای گروه وثایق ت
 وثیقهٔ هٔاحتمال ارائ وجود شخص حقیقی مرد،است؛ یعنی باصورت مثبت و منفی ترتیب بهبه

نقدینگی  گذاری با درجهٔ ملکی این احتمال وثیقهلیکن برای وثیقهٔافزایش یافته، وترکیبی 
 بیشتر کاهش یافته است. 

ترتیب معنادار و به اثرنهایی متغیر ترکیبی سن وشهر تنها برای گروه وثایق ملکی و سپرده
ر شهرهای بزرگ یعنی اینکه شخص حقیقی مرد که ساکن د است؛صورت مثبت و منفی به

ولیکن برای گروه مشتریان با  ،استملکی  وثایق مطمئن نظیر وثیقهٔ هٔاست متمایل به ارائ
 سپرده کاهشی است.  وثیقهٔ

ر بررسی اثر سیگنالی دوم مقاله مبنی ب فرضیهٔ به بررسی نتیجهٔ ،مقاله حال در ادامهٔ
بر .پردازیممی الاجراقرارداد لازم اهمیت قرارداد تسهیلات در وضعیت وثیقهٔمتغیرهای با

 الگوبرآوردی، علامت سیگنالی متغیرهای اساسی  یالگواثر نهایی متغیرهای معنادار  اساس
سبب کاهش احتمال  ،ست، طوری که با افزایش آناتنها برای متغیر نرخ سود مطابق انتظار 

و حالت جایگزینی واقع شده و نیز سبب کاهش نقدینگی بیشتر شده  گذاری با درجهٔوثیقه
نمایندگی در صورت استفاده از پتانسیل سیگنالی نرخ سود شده است. ولیکن برای  هزینهٔ

علامت سیگنالی  ،سایر متغیرهای معنادار نظیر مبلغ تسهیلات و مدت بازپرداخت تسهیلات
ز اهمیت در خصوص اثر نهایی متغیر ریسک دارای اثر  حائنیست. و نکتهٔ انتظارمطابق با 

متر نقدینگی ک یعنی اینکه بانک در حالت وثایق قرارداد و یا درجهٔ ؛مثبت معناداری است
کژمنشی است که علامت مثبت در  تر در جهت جلوگیری از پدیدهٔدنبال اخذ وثایق مطمئنبه

 د.شمذکور مشاهده  رابطهٔ

 گیریخلاصه ونتیجه ۶
وثیقه در قراردادهای تسهیلات و فقدان مطالعات کافی تجربی  تیبااهمبا عنایت به نقش 

این مطالعه سعی  ،کشور نظام بانکیهای کامل اعتباری محدودیت دسترسی به داده دلیلبه
 گیرنده و الزام به نوع وثیقه برمبنای درجهٔریسک تسهیلات بین طبقهٔ درتبیین تجربی رابطهٔ

 یالگودر قرارداد تسهیلات از طریق  مؤثرمتغیرهای دهی نقدینگی آن با رویکرد اثرعلامت
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یبی لاجیت ترت یالگواز ،های موازیلاجیت ترتیبی داشت که با توجه به نقض فرض رگرسیون
 د.شیافته استفاد تعمیم

آزمون گردید. با  موردنظرهای فرضیه ،فقره قرارداد تسهیلات۱۰۴۲اطلاعات برمبنای 
نقدینگی  با درجهٔ قیوثابه والزام  رندهیگتسهیلات سکیسطح ر نیب یارتباط منفتوجه به 

د. شتأییداول  درنتیجه فرضیهٔ و ی استموردبررسی هادر دادهبیشتر بیانگر حالت کژگزینی 
یق این نوع وثا هٔکمتری به ارائ ریسک نسبت به اشخاص بدون ریسک تعهداشخاص با ،بنابراین

نقدینگی بیشتر( نظیر وثایق ملکی  تر )یا با درجهٔارزنده وثیقهٔ هٔمایل به ارائتدارند، زیرا آنان 
 آن مستلزم هزینه است. تهیهٔ ، زیراوترکیبی ندارند

اعتبارسنجی، اثر سیگنالی آن برای گروه وثایق ملکی و  با توجه به نتایج اثر نهایی نمرهٔ
گذاری با وثیقهاعتبارسنجی مشتری، انتظار  با بهبود نمرهٔ زیرا،سپرده مطابق انتظار نیست

ست. با عنایت به علامت منفی معنادار متغیر نرخ سود، اثرسیگنالی در انقدینگی کمتر  درجهٔ
طوری که با افزایش آن جایگزین وثایق مطمئن)با  ،شدحالت وثایق قرارداد و ترکیبی مشاهده 

پتانسیل  از یعنی شد؛یت نولیکن برای سایر گروه وثایق رؤ ،نقدینگی بیشتر( گردیده درجهٔ
ه مشتریان )سوم و چهارم( جهت برای گرو قیو تشوسیگنالی متغیر مذکور در جهت ترغیب 

حساب تنها برای  د. اثر سیگنالی متغیر سابقهٔشن استفادهوثایق با امکان کاهش نرخ سود  هٔارائ
اعتباری  طوری که با افزایش قدمت رابطهٔ ،دار بود وجود داردملکی که معنی گروه وثیقهٔ

نقدینگی  گذاری با درجهٔحساب، احتمال وثیقه گذران مدت سابقهٔ بر اساسمشتری در بانک 
بیشتر کاهش یافت. برای گروه وثایق قرارداد و ملکی، اثر نهایی متغیر مدت بازپرداخت قرارداد 

 که تر گردیدنقدینگی بیش گذاری با درجهٔتسهیلات سبب کاهش معناداری در احتمال وثیقه
مطابق با انتظار اثر سیگنالی متغیر مدت بازپرداخت نیست. ولیکن با توجه به علامت مثبت 
معناداری برای گروه وثایق ترکیبی، اثر مذکور مشهود است. اثر نهایی متغیر سن مشتری 

با افزایش سن مشتری که است  ید آنبرای گروه وثایق ملکی و سپرده معنادار بود که مؤ صرفاً
 هٔکاهش داشته و لذا متمایل به ارائ ریسکهای بایرنده، تمایل وی در پذیرش پروژهگتسهیلات

ملکی نیست و کاهشی است. ولی در حالت گروه  تر نظیر وثیقهٔنقدینگی بیش وثیقه با درجهٔ
احتمال مذکور  - انداز بیشترامکان پس دلیلبه- سپرده از سوی افراد با سن بیشتر  وثیقهٔ

دار درخصوص اثر نهایی مربوط به متغیر مثبت معنی هٔا توجه به رابطافزایشی است. ب
شهر)محل سکونت مشتریان( تنها برای گروه وثایق قرارداد و سپرده، افراد ساکن در این 

نقدینگی بیشتر دارند. اثرنهایی متغیر  وثایق با درجهٔ هٔتری به ارائشهرهای بزرگ تمایل بیش
 هٔاحتمال ارائ که طوری ،ثایق ترکیبی و ملکی معنادار بودجنسیت )مرد( تنها برای گروه و

ملکی کاهشی  لیکن برای وثیقهٔو ،وی شخص حقیقی مرد افزایش یافتترکیبی از س وثیقهٔ
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 ۱۰۳ بانک رفاه کارگران یمورد ی: بررسیدر قرارداد مشارکت تجار یقهوث یرمتغ یگنالینقش س

 

برداری از اثر سیگنالی متغیرهای اقتصادی و اجتماعی در تنظیم و انعقاد بهره ،است. لذا
ریسک وی در تنظیم قرارداد مالی و  طبقهٔقرارداد مستلزم لحاظ شرایط اعتباری مشتری و 

انتظار دار موردمعنی رابطهٔ ،صورتدر غیر این .ستهاهای اعتباری بانکبالتبع در سیاست
 د.شودر جهت بهبود پیامد طرفین از قرارداد تسهیلات مشاهده نمی

حاظ قراردادهای تسهیلات با ل مؤثرلزوم هماهنگی روابط تعاملی متغیرهای اساس، براین
ها برای کاهش پیامدهای حاصل از اطلاعات نامتقارن نظیر کژگزینی دهی آناثرعلامت
با  توانیم لذاگردد. احساس می شیپ از شیبها ی اعتباری بانکگذاراستیسدر وکژمنشی 
نرخ سود،  ریقرارداد نظ یو اجتماع یاقتصاد یرهایمتغ یو مکمل ینیجانش راتیتوجه به تأث

 لینسبت به تعد ،سکیطبقهٔ ر مبتنی برها شاخص ریسا مدت بازپرداخت، سابقهٔ حساب، و
قرارداد  تیبااهم یرهایمتغ یدهگنالیاثر س قیمعاملات از طر نهٔیو هز گرانقهینقش وث

 نهی، منجر به کاهش هزانیبموقع تعهدات مشتر یفایضمن ااین امر اقدام کرد که  لاتیتسه
 .گرددیدر انعقاد قرارداد م یندگینما

 فهرست منابع
مالی  تأمین(. نظام اعتبارجامع سنجش اعتبار، راهکار عملیاتی در توسعه نظام ۱۳۸۸)جلیلی، م.

 .SIDآرشیو سایت کشورها. 
 . تهران:انتشارات دانشگاه امام صادق)ع(. ها و اطلاعاتقراردادها؛ انگیزه نظریهٔ(. ۱۳۹۵)درخشان، م.
های تجاری مناطق معوق بانک در ایجاد مطالبات عوامل یبررس .(۱۳۸۹).د ی،طبسو .،ف رستمیان،

 یمالحسابداری پژوهشنامهٔآزاد کیش(. منطقهٔ-شعب بانک ملت )موردمطالعه یصنعت-آزاد تجاری
 .۱۹۴-۱۷۳، حسابرسیو

دهی تجربی اثر علامت بررسی .(۱۳۹۵).و رنجبر، م قوامی، ح.، سیدنورانی، س. م.، محمدی، ت.،
 .۹۸-۱۱۸، (۶۳)۱۶، اقتصادی پژوهشنامهٔ فصلنامهٔ.متغیر وثیقه در عقود مشارکتی

بر بهبود وصول مؤثر(. شناسایی عوامل ۱۳۹۲).وراحلی، ح بهار، ا.،زاده، م.، پیشفردوسی، ر.، قهرمان
 ،(۶۷)۲۱ ،اقتصادیهای ها و سیاستپژوهش فصلنامهٔمطالبات بانک کشاورزی شهرستان مراغه. 

۶۸-۴۹. 
تهران: )ترجمه  رضا طالبلو(.یاقتصاد خرد بانکدار (۲۰۰۸چارلز)-نیروچت، جٰ ر؛یخاو س،یکزایفر

 . یپژوهشکده بانک مرکز
 قلم. انایآر انتشارات تهران: ،میسرزع یترجمه عل .یبانکدار (اقتصاد۲۰۰۵کنت) تامپسون، کنت؛ وس،یمات

ماه  مجلهٔبانکی در بانکداری اسلامی. قیوثای فقهی اقتصادی بررس (.۱۳۹۲) .ف ملاکریمی،
 . ۳۲-۳۵،(۵۴)،نوین

. تهران: سازمان انتشارات پژوهشگاهفرهنگ اقتصاد کلان با رویکرد اسلامی(. ۱۳۸۷)میرمعزی، س. ح.
 اسلامی. و اندیشهٔ
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