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  چكيده
متعـارف،   يو بانكـدار  ياسـلام  يبانكـدار  يلما يدر قراردادها يقهوث يرمتفاوت متغ يتبا توجه به اهم  

و بانـك بـه    يمشـتر  ينب يلازم در رابطه اعتبار ييكه همگرا دهد ينشان م يو تجرب يكمطالعات تئور
در عقـود   يقـه وث ينقـش تجرب ـ  يرشو پـذ  يامكـان بررس ـ  يـان مقاله ضـمن ب  يناست. در ا يامدهدست ن
 يزشـي ابـزار انگ  يـا  يدر قالب ابزار غربـالگر  يقهنقش دوگانه وث يدر عمل به چگونگ يتجار يمشاركت

 يبـا روش بـرآورد  بانك رفاه كارگران و  يلاتتسه يها با استفاده از داده ينپرداخته شده است. همچن
قـرار   مـون و آز يو مـورد بررس ـ  يطراح ـ هـايي  يهنقش آن، فرض ـ يپاسخ به چگونگ يبرا يتمدل لاج
نسـبت بـه    تـر  يينپـا  يسـك بـا ر  گيرنـدگان  يلاتتسـه »  يهآمـده فرض ـ  دسـت   بـه  يجاند. مطـابق نتـا   گرفته

اسـت.   ينيكژگز يدهوجود پد يانگرامر ب ينشده است كه ا ييدتا »اند تر اقدام كرده مطمئن گذاري يقهوث
بـه بانـك    يشخـو  يفيتك يبه ارائه علامت وآشكارساز يلمابه دست آمده، اشخاص ت  يجبراساس نتا

 يلاز پتانســ يمنــد بــا بهــره توانــد يقــرارداد مــ يعمــاو اجت ياقتصــاد يرهــايمتغ يرســا يندارنــد. همچنــ
 يبجـز بـرا   يمـورد بررس ـ  يهـا  كمك كنـد كـه در داده   يقهبه كاهش نقش وث يحدود تا يده علامت

    مورد انتظار را نداشته باشند. يرثتا نرخ سود، رد شد و - سابقه حساب يرمتغ
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   مقدمه - 1
هاي  اين فضا پديدهي اطلاعات نامتقارن بوده و در فضا ازي اغلب ناشي اعتبار بازارشكست 

گيرند. براي  رفع مشـكلات ناشـي از ايـن مسـائل صـرفنظراز       كژگزيني وكژمنشي شكل مي
امكـان   كـه  ي نحـو   بـه كـرد  رفتـار  اصل آشكارسازي   براساسشود  راهكارهاي مرسوم، مي

). ايـن امـر   64؛ 2002، 1رتيمورتمـا باشـد (لافـون و    زهي ـانگ بـا طراحي قراردادهاي سازگار 
دهي متغيرهاي موجود  مندي از پتانسيل علامت هاي قرارداد با بهره پيامد طرف سبب افزايش

  كند. در قرارداد را فراهم مي
ي اقتصـادي و  رهـا ياز متغلي اعـم  مـا بـر قـرارداد    ثروممتغيرهاي  متقابل و متعامل اثر

 مطالعـه  مـورد شاخصه مهم در بانكداري متعارف مطـرح و   عنوان  بهوثيقه  ژهيو  بهعي مااجت
، 3؛ برگر و آئـودل 1981، 2كه دربرگيرنده نتايج متفاوتي است (استيگليتز و وايز قرار گرفته

دهنـده   توان اين رويكرد را با تغيير برخي متغيرها تشكيل مي ما)، ا2007، 4يميلتونيپو  1995
هاي قرارداد و نيز مقـررات   پذيري طرف سطح ريسك ) بابه ويژه نرخ سود و وثيقه(قرارداد 

زمينـه كـاهش    كـه   ينحو  بهطراحي قرارداد بهينه تقويت كرد  درخصوصشريعت اسلامي 
  مسائل اطلاعات نامتقارن و همچنين متغير وثيقه در قرارداد  فراهم شود. 

 و كمرنـگ عقـود مشـاركتي، اصـل نقـش وثيقـه از ديـدگاه اخلاقـي         دربـا اينكـه   
و انجـام تعهـدات    منظـور حسـن    بـه توان  مي ما) ا29: 2012، 5درمعناست (صمدزاده و ملن بي

است، اقـدام    تسهيلات  گيرنده قبول موردشرط  صورت  بهلي كه ماجبران زيان احت نيهمچن
  .)10: 1381ملاكريمي، ( 6به اخذ وثيقه كافي كرد

                                                                                                                   
1- Laffont and Martimort 
2 -Stiglitz and Weiss 
3- Berger and Audel 
4- Peltonimi 
5- Samadzadeh and Melender 

) 3اول، ماده ( چراكه ،مل و خدشه استا) قانون عمليات بانكي بدون ربا جهت حذف وثيقه محل ت3استناد ماده ( به -6
بر اعطاي تسهيلات در  تنها) 3داشته و تبصره ذيل بند (ب) ماده ( ديكات» ها بر مبحث تجهيز منابع پولي بانك   فصل دوم

د مشـاركتي  بر عدم اخـذ وثيقـه در عقـو     برداشتي مبني  توصيه، دستور و يا گونه چيقالب عقود اسلامي اشاره دارد و ه
در قبال اعطـاي تسـهيلات جهـت     نيمااخذ وثيقه و ت نهيزم در اجرايي آن نامه نييدر آمواد متعددي  دوم،وجود ندارد. 

از منـافع    و صيانتها هدفي جز حفظ  تضمين برگشت اصل و سود منابع بانكي وجود دارد كه قانونگذار در تدوين آن
بانـك مركـزي در    دگاهي ـسـوم (د فصـل   نامه نييآ 7و  4، 6نداشته است نظير مواد   المال تيبو  گذاران سپردهو حقوق 
 ).1385نرخ سود،  كردن يمنطقخصوص 
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نند قراردادهاي بدهي امكان اخذ وثيقه (در قالب رهـن) وجـود   مااي  عقود مبادله در
نت وجـود  مادر عقود مشاركتي با وجود محدوديت، امكان اخذ وثيقه در قالب ض مادارد، ا

با توجه به ناسازگاري  نيبنابرا) 352نع است (نظرپور و موسويان، مادارد كه از نظر شرع بلا
بررسـي مطالعـه آثـار آن در     )394، 2007پيلتـونيمي،  (وثيقـه   ريثتـا  نتايج تئوريك و تجربي

هاي كشور با توجه به اهميت و جايگاه مهـم وثـايق در قراردادهـاي     اعتباري بانكهاي  داده
  ناپذير است. مشاركتي بانكداري اسلامي اجتناب

هـاي   هـا پاسـخ داده شـود كـه در وضـعيت      تلاش شده به اين سـوال  در اين تحقيق  
ه گيرنـده بـه چ ـ   تسـهيلات   بـا طبقـه ريسـك    قـه يوثكژمنشي وكژگزيني، رابطه تجربي نـوع  

صورتي بوده است؟ و نقش متغيرها در قرارداد به ويژه متغيرهاي وثيقه و نرخ سود بر مبنـاي  
هاي ياد شده  هايي برمبناي پرسش دهي به چه صورت است؟ بر اين اساس فرضيه اثر علامت

 رندهيگ تسهيلات سكيسطح ر نيبو معناداري  نفيارتباط م اول: هيفرضطراحي شده است؛ 
متغيرهـاي اساسـي مـدل (نـرخ سـود، مبلـغ        . فرضـيه دوم: داردملكي وجود  قيو الزام به وثا

  تسهيلات، سابقه اعتباري و...) از اثر سيگنالي دركاهش وثيقه برخوردار است.
دوم بـه پيشـينه    در بخـش ي شـده، پـس از مقدمـه    ندهماسازبخش  در پنج مقالهاين  
دهـي  بيـان اثرعلامـت   وثيقه پرداخته شده است. در بخش سوم به نقش درخصوصموضوع 

، مـوردنظر پـژوهش    هـا، روش  به تجزيه تحليل داده چهارم بخش درلي و ماقراردادهاي  در
شده اسـت. در بخـش پـنجم بـه ارائـه       موردنظر اقداممتغيرها و برآورد مدل  ليتحل و  هيتجز

 شـنهادها يارائـه پ همـراه   بـه هاي قبلـي   تحليل برآورد مدل و در نهايت نتايج حاصل از بخش
 مورد بحث قرار گرفته است.

  
  پيشينه موضوع -2

 بحث موردي اخير ها سال درهاي كوچك وكار كسبليه ماي نقش وثيقه در و بررسمطالعه 
است و با وجود مطالعات تئوريكي و تجربي متعـدد، هـيچ همگرايـي واضـح در      گرفته قرار

 ليو تحلبنابراين بررسي  .)2007و پيلتونيمي،  1393،  طالبلونيامده است ( به دستنتايج آن 
است  ريناپذ اجتنابي موضوع كيو تئورهاي دقيق اين نقش با توجه به اصول تجربي  مكانيزم
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در مقالات  كيو تئوربا توجه به فقدان بررسي تجربي  .)2008، 1استتيجي ورز و ورديكرز(
به غناي موضـوع و نيـز اسـتفاده     تا طلبد يمتكميلي ديگري  ليو تحلداخلي كشور، بررسي 

  ي آن در امر سياستگذاري اعتباري كمك رساند.  كاربرد
معـوق   در ايجـاد مطالبـات  عوامـل    يبررس ـ«بـا عنـوان   ) 1389( يطبسو  انيرستممقاله 

گيرد كه بين نـوع وثـايق دريـافتي و     نتيجه مي »يصنعت - هاي تجاري مناطق آزاد تجاري بانك
با عنـوان  ) 1388( يليجلنوع اعتبار اعطايي با مطالبات معوق رابطه معناداري وجود دارد. مقاله 

نقـش مـوثر    به» لي كشورهامامين تا نظام جامع سنجش اعتبار راهكار عملياتي در توسعه نظام«
ي درصـد  40 تـا  30ه كـاهش  و  ب ـ پـردازد  يم ـلي مـا مين تـا  اقتصـادي و  و توسـعه آن در رشد 

شــدن نقــش وثيقــه در  كمرنــگ هــا، افــزايش ضــريب نفــوذ اعتبــاري، مطالبــات معــوق بانــك
 اشـاره كند، اين در حالي است كـه بـه نقـش تئوريـك و تجربـي آن       كيد ميتا دهي تسهيلات

    نشده است.
لي و مــااطلاعــات نامتقــارن، ســاختار «اي بــا عنــوان  در مقالــه) 1977( 2هــايني و ديويــد

كنـد.   گيرنده براي حل مساله كژمنشي اشاره مي به نقش تنظيمي وثيقه در رفتار قرض» اي واسطه
بندي اعتباري در بازارهاي بـا اطلاعـات    جيره«اي با عنوان  در مقاله) 1981( استيگليتز و وايز

و ي قـرار داده  بررس ـ مـورد ي را در بازارهاي ناقص و نقـش وثيقـه در آن   بند رهيج» نامتقارن
ي اسـتفاده  غربـالگر ابـزار   عنـوان   بـه توانـد   ي نميبند رهيجكه  گيرند كه از آنجايي  نتيجه مي

) در 1987( كورتا و بسانكودهد. شود، الزام به وثيقه بيشتر، ميزان ريسك وام را افزايش مي
 هجينت» بندي تعادل دربازارهاي رقابتي و انحصاري بندي: رده وثيقه و جيره«اي با عنوان  مقاله
  دهد.  مي ارائهتر، وثيقه بيشتر  گيرنده با ريسك پايين گيرند كه قرض مي

مطـرح  » الـزام بـه وثيقـه و رابطـه بانكـداري     «اي با عنـوان   ) در مقاله2007( يميلتونيپ
كرده است كه با وجود مطالعات تئوريكي و تجربي، هيچ همگرايي واضحي بـين نتـايج در   

 رنـده يگ به تخمين رابطه ميزان تعهدآوري فرد وامخصوص نقش وثيقه وجود ندارد و سپس 
) متغيرهـاي مسـتقل   عنـوان   (به ياعتبارلي و ما وضعيت متغيرهاي توضيحي ) بامتغير وابسته(

 »بنـدي اعتبـاري   وثيقـه و جيـره  «اي بـا عنـوان    ) در مقالـه 2008( 3پرداخته است. تنسي و ويم

                                                                                                                   
1- Steijvers and Voordeckers  
2- Hayne and David 
3- Tensie and Wim 
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ي ديگر ها لفهومدهد. البته  كاهش ميمطرح كردند كه وثيقه، مساله عدم تقارن اطلاعات را 
توانند اطلاعات نامتقارن را  متغيرها نيز مي ريو سا نند سررسيد، نرخ سود، مبلغ وامماقرارداد 

روابـط   صـورت   بـه  تـوان  يمدهنده آن را  كاهش دهند. بنابراين هر يك از ابزارهاي كاهش
 يكي ناسـازگار نقـش وثيقـه   مكملي يا جايگزيني استفاده كرد. وي بر نتايج تجربـي و تئـور  

  كند.  كيد ميتا
كژمنشـي در بازارهـاي اعتبـاري، اثـر     «اي بـا عنـوان    در مقالـه ) 2010( 1رسـيا مارا سر

كـه اثـر آن بـر     قـرارداد  اسـتفاده  مـورد عامـل غربـالگري    عنوان  بهوثيقه را » انگيزشي وثيقه
  اعتباري با بالا بودن نرخ بهره، كمتر از مورد انتظار است. زانيو مكژمنشي 
هــاي بانكــداري اســلامي و شــواهد تجربــي و تئــوري  بــا توجــه بــه پتانســيل آمــوزه 

 تواند يمهاي موثر در قرارداد  وثيقه وساير مولفه بانكداري متعارف، بررسي چگونگي نقش
به تبيين بهترآن منجر شود. بنابراين در اين مقاله با رويكرد تجربي به بررسي و رابطـه نقـش   
وثيقه اشاره شده كه به دليـل فقـدان بررسـي تحقيـق تئـوري وتجربـي در تطبيـق بـا الگـوي          

ن جهت بسترسـازي اقتصـادي وحقـوقي اسـتفاده بيشـتر از عقـود       مابانكداري اسلامي كشور
  رو  است.   يد ابتكاري و پيشمشاركتي، يك موضوع جد

 
  لي متعارفمادهي در قراردادهاي  علامت اثر -3

دهي، مدير اطلاعات خصوصي در مقابل اطلاعات خصوصي عامل داشـته   در مساله علامت
پذير قبل از  هاي مشاهده و برخي از اطلاعات را به عامل از طريق ارائه قرارداد به وسيله اقدام

كنـد. مثـال كلاسـيك آن مـدل      اطلاعات نامتقارن بـه مـدير منتقـل مـي    انعقاد قرارداد تحت 
وري  ) است كه به عنوان سيگنال مهارت كارگر با بهره1973( 2دهي آموزش اسپنس علامت

) 1984( 4جولفمـا ) و 1979( 3هاي كلاسيك پاتاچاريا شود. علاوه بر تلاش بالا استفاده مي
لي مطرح شده است كه اولين كـاربرد آن  مااي دهي در بازاره هاي ديگر رفتار علامت نمونه

ــيلن و پيــل مادر  ــه توســط ل ــه مــدير   1977( 5لي لــك ما) انجــام شــده كــه نشــان داده چگون

                                                                                                                   
1- Serrata-Garcia 
2- Spence  
3- Bhattacharya   
4- Majluf  
5- Lelan and Pyle  
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هنگام عرضه سهام شـركت سـيگنال بدهـد (بولتـون،      تواند كيفيت بنگاه را  گريز مي ريسك
  )2005، 1ديواتريپوينت

را در نظـر   )عامـل ( دكننـده يتولاي و يـك    تـك دوره  پـروژه مدل اقتصادي با يـك  
است. وجـوه   W نياز دارد و دارايي اوليه وي Iبه ميزان  زا بروني گذار هيماسركه به  بگيريد

اي از قراردادها بـراي انـواع متفـاوت عامـل (بـا توجـه بـه         مجموعه ) كهمديربانك ( كياز 
نوع عامل اطلاعات خصوصـي   كه ييآنجا ازشود.  لي ميما نيمتا شود، مي ارائه علائم وي )

ي هسـت و نـرخ   خنث ـوي بوده، فقط براي خودش مشخص است. بانك و هم عامل ريسك 
 ، پـروژه بـازدهي   pل مـا بـا احت  شـود.  مـي  لمابهره بدون ريسك با ميزان صفر نر I θ 1 

ل مـا احت. بـا  ) اسـت I( يگذار هيماو سر) θبعي از نوع بنگاه (تا داردكه P1 ،  پـروژه
ي صفر دارد. بـراي سـادگي بحـث، وضـعيت پـروژه و بـازدهي آن       و بازدهورشكست شده 

مبلـغ وام را تسـويه    بوده و عامل در صورت موفقيـت پـروژه،   مشاهده  قابل نهيهزبدون هيچ 
  شود. نكول مي هنگام ورشكستگي وام كرده و 

ل مـا . مـدير بـا احت  )lθ( نـوع بـد  ) وHθ( بگيريد: نوع خوب درنظردو نوع عامل را 
h( )بالابا عامل بانوع خوب (P تيموفق hP = θ ( با وP1       (پـايين )با عامـل بـا نـوع بـد  

)L Lp = θرو هست و ) روبه   , ,L Hθ θ θ  0 1. 
) تعريف C( قهيوث) و rبهره (نرخ  لفهومدو  لهيوس  بهلي استاندارد بدهي ماقرارداد 

بنـابراين در   شـود.  ثروت در انتهاي دوره مشخص مي زانيو مپولي  تيبع مطلوبتا شود و مي
و هاي اوليه به اضافه بازدهي پروژه  معادل با دارايي sUصورت تحقق پروژه مطلوبيت عامل

ــا ــا احت منهــــ ــت بــــ ــاي بازپرداخــــ ــر،    θل مــــ ــارت ديگــــ ــه عبــــ ــت. بــــ اســــ
( ) ( r) ( r)sU w θ I I W θ I       1 پــروژه ورشكســت  اگــر كــه ي حــال در 1

بـه بانـك بـا     شـده   منتقـل هاي اوليـه منهـاي وثيقـه     بوده كه دارايي FUشود، مطلوبيت وي
FUاست، يعني:θ1ل مااحت W C .  يانتظاربنابراين مطلوبيت )EU(  مطابق معادله

  ) است.1(
)1 (             S ( ) ( )FEU θU θ U θ I rθI W θ C       21 1  

                                                                                                                   
1- Bolton and Dewatripont  
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مطلوبيـت نهـايي (عـدم     براسـاس ي قراردادهـا را  زش ـيسازگار انگ مجموعه) 1(نمودار 
كنـد.   يم ـي نرخ بهره و وثيقه بين عامل نوع خوب وعامل نوع بـد مشـخص   رهاي) متغمطلوبيت

اي  تـر و الـزام وثيقـه    توان گفت كه عامل با نوع خوب، قراردادي با نرخ بهره پـايين  بنابراين مي
تــر بــراي  نــوع بــد، قــراردادي بــا نــرخ بهــره بــالاتر و الــزام بــه وثيقــه پــايين  بــا عامــلبــالاتر و 

  )7 :2007، 1هان، جي. استوري و فراسر( كنند ي مطلوبيت انتظاريشان انتخاب ميحداكثرساز
عامـل نـوع    لمـا احت توانـد  يم ـبا توجه به اطلاعات خصوصي نوع عامل، بانك تنهـا  

ل بـرآوردي  مـا خوب يا نوع بد را با مشاهده علائم انتقالي از عامل برآورد كند. بنابراين احت
و عامل در صورت ارائـه علائـم    به دو عامل علامت و ميزان اطلاعات نامتقارن بستگي دارد

ه اي كـه بـراي وام در نظـر گرفت ـ    نـرخ بهـره   تـري دارد.  مثبت، انتظار وثيقه و نرخ بهره پايين
هاي وارده بر نرخ بهـره دارد (سـرزعيم:    شود، بستگي به كيفيت ريسك قرارداد و شوك مي

  شود. لي، نقش آن بررسي ميماوثيقه در قرارداد   ) حال با توجه به اثر مهم مولفه163
  ينحـو   بـه ي ناسازگار در خصوص نقش وثيقـه ( كيو تئوري شواهد تجرببه  توجه با

دهد) هنگام وجود پديده كژمنشي بين وثيقه و سطح ريسك  برخي از مطالعات نشان مي كه
 شـود  مساله كژگزينـي ايـن رابطـه منفـي مـي      و تحتگيرنده، رابطه مثبت وجود دارد  قرض

ي بنـد  ميتقس ـتوان نظرات را بـه دو گـروه اصـلي     بر اين اساس مي .)394: 2007، يميلتوني(پ
ي بررس ـ مـورد وسـيله غربـالگري    عنـوان   بههاي تئوريك وثيقه را  كرد: نخستين گروه، مدل

در اين صـورت،    كند. رويكرد از بروز تخطي ازآن جلوگيري مي است كه با اين    قرار داده
گيرنده بيانگر ارزش واقعـي   كه علائم عامل يا قرض  دهي دارد به طوري وثيقه نقش علامت

گيرندگان با ريسك  ها، قرض گروه، تئوري نيا درو باور بانك درباره كيفيت پروژه است. 
  شوند.  گيرندگان با ريسك بالا متعهد مي تري نسبت به قرض پايين، وثيقه بيشتري و يا مطمئن 

كـه   دهنـد  ي قرار ميبررس موردابزار انگيزشي  عنوان  بهها، وثيقه را  دومين گروه تئوري 
بيني  معكوس پيش صورت  بهرابطه را و  كند كژمنشي جلوگيري مي لهامسدر اين حالت از بروز 

گيرنـدگان بـا    ، وثيقـه بيشـتري نسـبت بـه قـرض     بـالا  سكيرگيرندگان با  كند. بنابراين قرض مي
از تواند ابزاري بازدارنده در جلوگيري بنگاه  در اين حالت وثيقه مي دهند. ارائه مي نييپا سكير

                                                                                                                   
1-Han, J.Story  and Fraser 
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تحقق پروژه به دليل كارگيري تلاش كمتر در  پروژه به ريسك بيشتر بعد از دريافت وام يا  رييتغ
   .)6: 2009استيجي و ويدكروز، ( ل قبض وثيقه استمااحت

 
  پژوهش  روشو  ها داده -4

مطالعـه   و استيجي و ويدكروز كـه بـه   يميلتونيپ يج شده  استفادهنند روش مادر اين تحقيق 
انـد بـه تخمـين رابطـه      پرداختـه كسـب وكاركوچـك    يلمـا  نيمتـا  در قهيكاربرد و نقش وث

   شود. اقدام مي موردنظرفروض  و آزمون موردنظر
و متغير وابسته در اين مطالعه يك متغير مجازي در قالب مقادير صـفر   يي كهآنجااز 

تـوان   الگـو مـي   ني ـا درشـود.   است از الگوي لاجيت براي تخمـين مـدل اسـتفاده مـي     كي
هاي  شرايط و ويژگي ،گيرندگان ي تسهيلاتعماو اجتمتغيرهاي مربوط به مشخصات فردي 

گذاري را  بر نوع وثيقه ثروممتغيرهاي توضيحي  عنوان  بهمحيطي را  طيشرا ريساتسهيلات و 
قراردادهـا  و نوع فـرد   مند نماسا ريثتا ي مجازي براي بيانرهاياز متغدر نظر گرفت. همچنين 

  شود. گذاري استفاده مي وثيقه لماو احت  اعتباري سكيدر ر
  

  گيري مطالعه و روش نمونه ري، نمونه موردماجامعه آ -4-1
ي عقود مشاركتي پرداختي در بانك رفـاه كـارگران در راسـتاي بررسـي     ها لفهواطلاعات م

انتخـاب نمونـه از    منظـور   بـه است و  شده  انتخابري ماجامعه آ عنوان  بههاي تحقيق  فرضيه
 مـوردنظر ري مـا جامعـه آ از ترتيـب   بـه ايـن   اسـت.  شده  استفاده 1هدفمندگيري  وش نمونهر

كننـده تسـهيلات    نسبت به انتخاب اطلاعات از بين شعب بانك بـين افـراد حقيقـي دريافـت    
 مــوردنظراطلاعــات  و اخــذپــس از تبــديل  1388-1393 يهــا عقــود مشــاركتي طــي ســال

ــردازش اطلاعــات   598شــده كــه شــامل  گــردآوري ــين پ  توســطفقــره داده اســت. همچن
  صورت گرفته است. Eviews و Excel، Stata يفزارهامانر

  
  
  

                                                                                                                   
1-Purposive Sampling 
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  متغيرهاي تحقيق -4-2
منظور آزمون فرضيه به دو گروه متغيرهاي مستقل و وابسته تقسيم   متغيرهاي اين پژوهش به

شوند  انتخاب مي 1اي با توجه به ادبيات تئوريك بانكداري رابطهمستقل  ايمتغيره؛ شوند مي
متغيرهـاي مربـوط بـه    شـود.   مـي ه دينظرسـنج مـورد    و ارتباط آن بـا سـاير متغيرهـاي    ريثتا و

هاي تسهيلات و شرايط  شرايط و ويژگي ،گيرندگان عي تسهيلاتمامشخصات فردي و اجت
  .شـده اسـت    نظر گرفتهدر  بر نحوه بازپرداخت روثممتغيرهاي توضيحي  عنوان  بهمحيطي را 

  
  
  از: عبارتندمتغيرهاي مستقل توضيحي  

  مشتريان كه شامل سه طبقه به شرح زير است:  سكيرطبقه  -
تئوريـك   مطالعـات با كمتـرين ريسـك) مطـابق نتـايج     ( ريسك مشتريان كي + طبقه

وثايق تركيبـي   ايو ، شامل قراردادهاي تسهيلات كه داراي وثيقه ملكي صورت گرفته
نـرخ سـود    به همراهلاجرا و...) مانظير سفته، قرارداد لاز ها نيتضم ريو سا(وثيقه ملكي 

   ، است.درصد) باشد 20كمتر از نرخ متوسط ( نييپاشده  بيني پيش
با بالاترين ريسك): افرادي كه نسبت به قبول وثيقه ملكـي كمتـر   سه ( طبقه سكير+ 

  همراه با نرخ سود بالاتري اقدام كنند.
موارد مشـمول   از ريغ  بهقراردادهاي تسهيلات  :با ريسك متوسط)دو ( طبقه سكير+ 
  ك سطوح يك و سه است.ريس

 سال)ه (بتقويمي شخص حقيقي سن : سن -
 و برابر يك لحاظ شده است.) ها استانمراكز بزرگ (ي در شهرهاشهر: محل سكونت  -
 شود.) مرد برابر يك فرض ميزن (جنسيت شخص: مرد يا  -
 شده  به درصد بيني  نرخ سود: نرخ سود پيش -
 همامدت بازپرداخت تسهيلات به  :دوره بازپرداخت تسهيلات -
  تسهيلات اعطايي به ريال زانيم :تسهيلات ميزان -

                                                                                                                   
دهـد بـه طريـق     كـه اجـازه مـي    شود يمگذاري در جهت فراهم كردن برخي خدمات مالي استفاده  اشاره به سرمايه - 1

 ).1393،طالبلو و و همكارفركزايس ( كاراتري با يك مشتري بارها دادوستد شود
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ــاري  - ــابقه اعتب ــك و صــفر      :س ــا ي ــهيلات (بازپرداخــت مناســب ب نحــوه بازپرداخــت تس
  گذاري شده است.) رهماش
دريافـت   تـا  ريخ افتتاح حسابتا از( هما به شخصبانك و نيسابقه ارتباط بسابقه حساب:  -

  )تسهيلات
  ه.ما: مدت سابقه كاري مشتري در شغل به حرفهسابقه  -

مـورد   قهيوث است كه عبارت است از نوع 1يگذار قهيوث ريمتغنيز شامل  وابسته متغير
قـرارداد  نظيـر تضـامين ملكـي، سـفته،      لاتيتسـه  افـت يتعهد هر بنگاه در بانك در قبـال در 

  ... .ولاجرا مالاز
  

  ها تحليل توصيفي داده -4-3
  است.  آمده )1(جدول جزييات كامل و تشريح متغيرها در 

  
  1388-13938دوره  يكل نمونه ط يرماخلاصه آ -)1( جدول

 متغيرها واحد مشاهدات ميانگين انحراف معيار
 ميزان تسهيلات ميليون ريال 598 766  947

 بيني شدهنرخ سود پيش درصد 598 6/22 93/4
 نمره اعتبارسنجي درصد 598 71 44

 مدت بازپرداخت هما 598 7/22 3/20

 سابقه اعتباري صفر/يك 598 23/0 42/0

 سابقه حساب هما 598 68 65

 حرفهسابقه  هما 598 156  103

 سن سال 598 44 11

  شهر بزرگ  صفر/يك  598  6/0  49/0
 جنسيت صفر/يك 598   89/0  3/0
 نوع وثيقه صفر/يك 598  33/0  47/0

  منبع: محاسبات پژوهش   
  

                                                                                                                   
1-Collaterl Variable 



  1395، زمستان 63شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال      110

 

 

  برآورد مدل -4-4
رگرسيون چند متغيره ضرايب  نندما كند و پيروي مي 1مدل لاجيت از رگرسيون لاجيستيك

چگونگي عملكرد آن متفاوت اسـت؛ در رگرسـيون    ماشود، ا متغيرهاي مستقل برآورده مي
شـود. در ايـن روش    مجمـوع مجـذورات اسـتفاده مـي     نيتـر  كوچـك چند متغيـره از روش  

  شود. متغير وابسته حداقل مي شده ينيب شيپمجموع مجذورات بين مقادير واقعي و مقادير 
ل كل ماآوردن احت به دستآنچه در استفاده از اين مدل مدنظر است در درجه اول 

هـر يـك از متغيرهـاي     2توثيق وثيقه مطمئن بوده و در مرحلـه بعـد اسـتخراج اثـرات نهـايي     
ي يـك واحـد   ازا درل وقـوع متغيـر وابسـته    مـا توضيحي است. اثر نهايي تغيير در ميزان احت

) برقرار خواهد بود 3افزايش در متغيرهاي توضيحي است. با استفاده از مدل لاجيت معادله (
نيـز   اسـت. ها  آن به وابسته yل وقوعماعواملي است كه احت مجموعه xكه در آن بردار

دهد. براي بررسي اثرات نهـايي، اثـر تغييـر در     را نشان مي xي رگذاريثتا ضرايب مربوط به
ixها را بر y (كشـاورز حـداد   ) نشان داده شده است4كند كه در معادله ( ميگيري  اندازه، 
  ).79: 1386گازار،  يتيآ
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از  عبـارت اسـت  و اسـتيجي و ويـدكروز    يميلتـون يپمدل رگرسيون بـر مبنـاي مـدل    

 صورت  بهاز سوي مشتري  شده  ارائهوثيقه  نوع: Type_collateral) كه در آن5معادله (
: نمره اعتبارسنجي مشتري بـا توجـه   Scoreبهادار)، اوراق هاي (سفته، ي و سايرتضمينملك

شود (و بر مبناي آن  ي كه توسط بانك محاسبه ميعماو اجتهاي متعدد اقتصادي  به شاخص
بينـي شـده    : نرخ سود پـيش Rateشود)،  حداكثر مبلغ تسهيلات قابل تخصيص مشخص مي

: Loan: مدت بازپرداخت تسهيلات توسـط مشـتري،  Repayment_Periodتسهيلات، 
: مدت فعاليت مشتري نزد History_Accountبه مشتري به ريال، ميزان تسهيلات اعطايي

: ســابقه History_Creditريخ دريافـت تسـهيلات،  تــا تـا  افتتـاح حسـاب   خيرتـا  ازبانـك  

                                                                                                                   
1-Logistic Regression 
2-Marginal Effects  
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ي ريسـك  بنـد  طبقـه : شـاخص  Riskاعتباري مشتري ازنظـر نحـوه بازپرداخـت تسـهيلات،    
: شهر محل سـكونت متقاضـي   Cityگيرنده و : سن تقويمي شخص تسهيلاتAgeمشتري،
  است.  شهر بزرگگيرنده در  تسهيلات

)5 ( Type_collateral = C + Score+ Rate+ Repayment_Period + Loan+

History_Account + History_Credit + Risk + Age+City+U
 

 يگناليس ـهمچنين براي افزايش نيكويي برازش مدل، نسبت به لحاظ اثرات تـداخلي يـا   
اقدام شده است و توان دوم برخي متغيرهـا جهـت    )بين متغيرهاي مدل ضرب حاصل صورت (به

شده است. متغيرهـاي نمـره اعتبارسـنجي مشـتريان،       بررسي شيب تغييرات در مدل در نظرگرفته
  است. شده واردلگاريتمي  صورت  بهنرخ سود، ميزان تسهيلات پرداختي در مدل 

  
  آن جيو نتاتحليل مدل  -5

 5.  در درصـد اطمينـان   دن ـريقـرار گ قبل از تخمين مدل پايايي، متغيرها بايـد مـورد آزمـون    
بـرآورد   )5مي متغيرهاي مدل پايا است. با توجه به پايا بودن پارامترهـاي معادلـه (  مادرصد ت

مـدل بـا    مجـدد بـين ضـرايب    شود. همچنين با توجه به عدم معناداري برخـي متغيرهـاي   مي
  است. شده  ارائه) 2(جدول كه نتايج نهايي برآورد در  شده  زدهمين حذف آن متغيرها تخ

نكويي مدل برازش شده بايد ارزيابي شود. ميـزان   فرضيه، آزمونبررسي مدل  و  در
R2  در است كه بيانگر خوبي بـرازش مـدل اسـت. اگرچـه      56/0مك فادن رگرسيون برابر

ثانويـه برخـوردار اسـت،     تي ـاز اهمي رگرسيون دوتايي، معيارهاي نيكويي بـرازش  الگوها
 اسـت هـا   آن ريمـا داري آ آنچه اهميـت دارد علائـم انتظـاري ضـرايب رگرسـيون و معنـي      

   .)240 :1392 مهرگان، عاقلي،(
ري مـا آ لحـاظ  درصـد) از  5در سطح ( يانفراد طور  به)، ضرايب 2براساس جدول (

داري كلـي   به معنـي  توان يمل آزمون والد مابه دليل صفر بودن احت نيهمچندار است.  معني
متغيـر ملحـوظ در الگـوي لاجيـت عوامـل       11توان گفت كه  بنابراين مي ،برد يپرگرسيون 

  گذاري مشتريان است. وثيقه كننده نييتع
عنـوان اندازگيرنـده    به  R2منقسم به دو گروه ميزان وابستههاي داراي متغير  در مدل

نيست. در اين رابطه، معيارهاي ديگر وجود دارد. يكي از  دمااعت  قابلخوبي برازش، چندان 
ره مـا هاي رگرسيون لاجستيك دوگانه، آ مفيدترين معيارها براي ارزيابي دقيق مدل در مدل
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) آمـده  3(. در ارتباط با مدل رگرسيون نتيجه آزمون در جـدول  است 1لمشو-هاسمر آزمون
  دهنده نيكويي مدل برازش شده است. كه نشان

  
  مقادير نهايي خروجي براي تخمين مدل لاجيت -)2جدول (

/ (prob / )mcfR LR   2 0 56 430 0 000  
  منبع: محاسبات پژوهش

  
  لمشو نيكويي برازش مدل لاجيت -آزمون هاسمر -)3(جدول 

  نتيجه  رهمال آمااحت ره كاي دوماآ نوع آزمون  مدل
  نيكويي مدل برازش شده 365/0 734/8 لمشو-هاسمر  لاجيت

  منبع: محاسبات پژوهش 
  

                                                                                                                   
1-The Hosmer and Lemeshow Model Fit Test 

  استفاده شده است. STATAافزار  م براي محاسبه اثرات نهايي متغير مدل از نر -2

  اثر نهايي  )zره ماتخمين (ا ضريب ريثات متغير توضيحي
  -  768/3 165/104 + امبدعرض از

  533/1  952/3 693/10 + نمره اعتبارسنجي
  -112/1  -697/2 -758/7 - مبلغ تسهيلات

  963/28  516/4 918/201 + بيني شدهنرخ سود پيش
  -018/0  -371/0 -13/0 - سابقه اعتباري
  006/0  464/2 044/0 + سابقه حساب

  -619/0  -876/11 -32/4 - ريسك
  869/4  343/5 944/33 + توان دوم نرخ سود

  00001/0  044/3 000008/0 + توان دوم سابقه حساب
  -308/2  -704/3  -091/16  - نرخ سود* ميزان تسهيلات
  015/0  016/4 108/0 + نرخ سود* سابقه حساب

  025/02  578/0 183/0 + شهر
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 5/0 حد آسـتانه يش و ماهاي آز بيني مدل با استفاده از داده براي بررسي قدرت پيش
بيني مدل در تشخيص صحيح نوع وثايق قراردادهاي تسهيلات در  ) ميزان پيش4(جدول در 

  درصد است. 90وثايق مشخص شده كه برابر  ريو ساقالب تضامين ملكي 
  

  مشاهدات داخلي كارايي مدل بر اساس -)4(جدول 
  (درصد) قيوثا ريسا وثايق ملكي (درصد) تسهيلات / مدل

  16 84 تسهيلات با وثايق ملكي
  93 07 تسهيلات با وثايق ساير

   90 ي مدلنيبشيپقدرت
  محاسبات پژوهش منبع:

  
 دردهـد   ل نشان مـي ماثير آن را به نسبت احتتا نهايي تنها ضرايب برآورده شده مدل

ل هر يك بـه ازاي تغييـر در   ماتغيير در نسبت احت زانيم انگريبل نسبي مانسبت احت كه ي حال
  شده است.  درج) 2متغيرهاي توضيحي است كه پس از محاسبه در ستون آخر جدول (

نمره اعتبارسنجي، نـرخ سـود   گذاري با متغيرهاي  ل وثيقهمااحت ،)3مطابق جدول (
سـابقه حسـاب، تـوان دوم سـابقه      - بيني شده، سابقه حساب، متغير تركيبي نرخ سـود  پيش

اعتباري و متغير توان دوم نرخ سود رابطه مثبت و معناداري دارد، يعني اين متغيرها باعث 
راين هرچه بيشتر شده است. بناب وثايق تركيبي ايو رويكرد به وثيقه ملكي  رييو تغافزايش 

تر نظير وثايق  مطمئن نيو تضموثيقه  از شتريبي نامبرده افزايش يابد باعث استفاده رهايمتغ
و با متغيرهـاي ميـزان تسـهيلات، طبقـه ريسـك مشـتري، متغيـر         است شده  استفادهملكي 

و بـا متغيرهـاي سـابقه     ي داردمعنـادار  ومبلـغ تسـهيلات رابطـه منفـي      - تركيبي نرخ سود
اهميت تئوريك از مـدل نهـايي بـرآورد     ليبه دل ماا ر رابطه معناداري ندارد،شهواعتباري 

  حذف نشده است.
كه علامت ضريب طبقه ريسك در مدل منفي است، فرضيه اول مقاله رد  از آنجايي 

دهنـده پديـده كژگزينـي     ي نشـان بررس ـ مورددوره در هاي موردنظر  شود، بنابراين داده نمي
يش كيفيت خـود  ماتر براي ن يل به ارائه وثيقه مطمئنماتر ت پايين است، يعني افراد با ريسك

  به بانك دارند. 
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گيـرد. بـا    كامل متغيرهاي مـدل و فرضـيه دوم مـورد بررسـي قـرار مـي      ريثتا در ادامه
ل اخـذ  مـا احت درصـد  533/1ن زاي ـبـه م افزايش يك درصـد در نمـره اعتبارسـنجي مشـتري     

رود با بهبود نمره  انتظار مي نكهيا بااست.  افتهي  شيافزاگذاري مطمئن از ديدگاه بانك  وثيقه
كه بيانگر درجه بالاي اعتباري مشتري نزد بانك به توجه بـه متغيرهـاي متعـدد از    موصوف (

 19كـه بـالغ بـر     و حرفـه عي مـا اجت و شـهرت سـابقه   به همـراه طبقه دارايي و بدهي مشتري 
 و باعثمعكوس باشد  صورت  بههاي تسهيلاتي بانك رفاه است) اين رابطه  در داده شاخص

  كاهش هزينه معاملات اخذ تسهيلات شود.
بـه  گذاري مطمئن  ل اخذ وثيقهمايك درصد احت زانيم  بهبا افزايش مبلغ تسهيلات   

وجـود   است. اگرچه در تسهيلات بـا مبـالغ كـلان بـه دليـل      افتهي  درصد كاهش 11/1 زانيم
هاي مورد  ر و دادهمال رابطه منفي قابل توجيه است، در آمارابطه اعتباري بيشتر با بانك احت

ميليون ريال) رابطـه مثبـت مـورد انتظـار اسـت،       766نظر با مبالغ تسهيلات پايين (با ميانگين 
 هـاي مـورد   بنابراين مبلغ تسهيلات قابليت بيـان اثـر مكملـي بجـاي اثـر جانشـيني را در داده      

  بررسي دارد.
ــزايش  ــرخاف ــه مشــده  بينــي ســود پــيش ن ــب ــزايش احت  1 زاني ل مــادرصــد باعــث اف

رابطـه   انتظار بـود شود.  با روند صعودي مي هم آن درصد 9/28 زانيبه مگذاري ملكي  وثيقه
بوده و جانشين همديگر باشـند. در نتيجـه از پتانسـيل سـيگنالي متغيـر       معكوساين دو متغير 

 اسـتفاده مشتريان جهت ارائه وثايق با امكان كاهش نرخ سود  قيو تشونامبرده براي ترغيب 
  ل افزايش نكول شده باشد.ماي باعث احتگذار نرخ دراين رويكرد  بسا  و چهاست  نشده 

گـذاري   ل اخذ وثيقهمادرصد احت 0064/0 زانيم  بهه سابقه حساب مابا افزايش يك  
 ميـزان  مثبـت اسـت، يعنـي    صـورت   به آن رييتغو نرخ  افتهي  شيافزامطمئن از ديدگاه بانك 

 انتظـار اسـت.   افتـه ي  شيافـزا بـا رونـد فزاينـده     گذاري ملكي با افزايش سـابقه حسـاب   وثيقه
در شـرايط   جـه يو نتشـده   نيبما يفرود سابقه فعاليت مشتري نزد بانك باعث بهبود رابطه  مي

  باشد. شده  يمعرفقرارداد 
ل مـا نرخ سود، باعـث كـاهش احت   -متغير تركيبي مبلغ تسهيلات نماهمزاثر افزايش 

شده است، يعني قرارداد با مبلغ تسهيلات بيشتر كه نـرخ   درصد 30/2 زانيبه مگذاري  وثيقه
تسهيلات بيشتر و يا نرخ سود بالاتر بـا  پردازد، نسبت به قرارداد فقط با مبلغ  سود بيشتري مي
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ثير تا سپارد. در اين صورت مبلغ تسهيلات نسبت به كاهش ل كمتري وثيقه مطمئن ميمااحت
 گذاري موثر بوده است. ل وثيقهمانرخ سود بر احت

ل مـا نرخ سـود، باعـث افـزايش احت    -متغير تركيبي سابقه حساب نماهمزاثر افزايش 
درصد شده است، يعني قرارداد با سابقه حساب بيشتر كه نـرخ   015/0 زانيبه مگذاري  وثيقه

پردازد، نسبت به قرارداد فقط با سابقه حساب بيشتر و يـا نـرخ سـود بيشـتر،      سود بيشتري مي
ل بيشتري در ارائه وثيقه مطمئن وجود دارد. بـه عبـارت ديگـر، وجـود سـابقه حسـاب       مااحت

  ثير داشته است. تا گذاري قرارداد هل وثيقمانسبت به تقويت اثر نرخ سود در احت
مطـابق شـواهد    نكـه يا بـا بنابراين غالب متغيرها، علامتشان مطابق با انتظارات نيسـت   

رود رابطه بين متغيرهاي نمره اعتبارسنجي، نرخ سـود، سـابقه حسـاب  و     تئوريك انتظار مي
 مـورد هـاي   در داده مـا جانشـيني باشـد، ا   صـورت   بـه حساب با نوع وثـايق    سابقه -نرخ سود

ميـزان   -مكملي بوده است و براي متغيرهاي مبلغ تسـهيلات و نـرخ سـود    صورت  بهي بررس
) مشـخص شـده اسـت. براسـاس ايـن      5تسهيلات به صورت مكملي باشـد كـه در جـدول (   

  اسـتفاده  )1388-93ي (بررس ـ مـورد جدول، از ظرفيت سيگنالي متغيرهاي يادشده طي دوره 
  شود.  ، فرضيه دوم رد مياست، بنابراين نشده

  
  نتايج اثر سيگنالي متغيرهاي با اهميت مدل  -)5جدول (

علامت  متغير
 برآوردي

تاثير سيگنالي بر متغير 
 وابسته

تاثير سيگنالي مورد 
  انتظار

  جانشيني  تضعيف/مكملي + نمره اعتبارسنجي
  مكملي  تضعيف/جانشيني - مبلغ تسهيلات
  جانشيني  تضعيف/مكملي + نرخ سود

  جانشيني  تضعيف/مكملي + سابقه حساب
  مكملي  تضعيف/جانشيني - نرخ سود*ميزان تسهيلات
  جانشيني  تضعيف/مكملي + نرخ سود* سابقه حساب

  منبع: محاسبات پژوهش        
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  گيري بندي و نتيجه جمع -6
وثيقه در قراردادهاي تسهيلات و نيز فقدان مطالعات تجربي در اين  تيبااهمبا توجه به نقش 

هاي اعتباري و صرفنظراز تشكيك در وجـود   محدوديت دسترسي به داده ليبه دلخصوص 
گيرنـده و   وثيقه در عقود مشاركتي، اين مطالعه سعي در بيان رابطـه بـين ريسـك تسـهيلات    

در قـرارداد تسـهيلات نظيـر     ثرمـو رمتغيرهاي دهـي سـاي   الزام به وثيقه با توجه به اثر علامـت 
  ي داشت.عماو اجتمتغيرهاي اقتصادي 

آزمـون قـرار    مـوردنظر هـا   فقره قرارداد تسهيلات، فرضيه 598اطلاعات بر مبناي 
ملكـي بيـانگر    قيالـزام وثـا   و رنـده يگ تسـهيلات  سـك يسـطح ر  نيب يارتباط منفگرفت. 

بنـابراين   شـود.  ييـد مـي  تا فرضـيه اول  و ي استبررس موردي ها در دادهحالت كژگزيني 
اشخاص با ريسك بيشتر، تعهد كمتري نسبت به اشخاص با ريسك كمتر در ارائه وثيقه 

تـر ندارنـد، چـون     يل به ارائه وثيقه مطمـئن ماگيرندگان با ريسك ت دارند، زيرا تسهيلات
  مستلزم هزينه است.

بقه حساب، مبلغ تسهيلات متغيرهاي نمره اعتبارسنجي، مبلغ تسهيلات، نرخ سود، سا
دهـي در قـرارداد    نرخ سود نتوانست با توجه به پتانسـيل اثـر علامـت    -ومتغير مبلغ تسهيلات
نرخ سود بـر كـاهش    -ل وثيقه كمك كند و تنها متغير سابقه حسابمانسبت به كاهش احت
  شود. نميييد تا موردنظربنابراين فرضيه دوم با توجه به اطلاعات  آن موثر بوده است،

دسـتيابي بـه    هنگي جهـت ماها، لزوم ه ي اعتباري بانكاستگذاريسبا توجه به اهميت 
بـراي كـاهش   هـا   آن دهـي  در قراردادهاي تسهيلات بـا توجـه بـه اثرعلامـت     ثروممتغيرهاي 

احسـاس   شيپ ـ از  شيب ـپيامدهاي حاصل از اطلاعات نامتقـارن نظيـر كژگزينـي وكژمنشـي     
ي متغيرهـاي اقتصـادي و   و مكمل ـان با توجه به اثرات جانشـيني  تو شود، بر اين اساس مي مي
پذيري اشخاص نسبت به كاهش وثيقه و  عي قرارداد نظير سابقه حساب، درجه ريسكمااجت

 هاي اخلاقي در ايفاي بـه تعهـدات نظيـر صـداقت،     هزينه معاملات در راستاي ترويج ارزش
  هاي اسلامي اقدام كرد. ي و ساير ارزشنتدارماا
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