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Αβστραχτ

Μιχρο�νανχε ισ τψπιχαλλψ ασσοχιατεδ ωιτη ϕοιντ λιαβιλιτψ οφ γρουπ µεµβερσ. Ηοω−

εϖερ, α λαργε παρτ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ρατηερ ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ ινστεαδ οφ

γρουπ λοανσ. Ωε αναλψζε τηε ινχεντιϖε µεχηανισµσ ιν βοτη ινδιϖιδυαλ ανδ γρουπ

χοντραχτσ. Μορεοϖερ, ωε σηοω τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ λοανσ ωηεν

τηε λοαν σιζε ισ ρατηερ λαργε, ρε�νανχινγ χοστσ αρε ηιγη, ανδ χοµπετιτιον βετωεεν

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ισ λοω. Οτηερωισε, ινδιϖιδυαλ λοανσ αρε ο⁄ερεδ. Ιντερ−

εστινγλψ, ουρ αναλψσισ πρεδιχτσ τηατ ινδιϖιδυαλ λενδινγ ιν µιχρο�νανχε ωιλλ γαιν ιν

ιµπορτανχε ιν τηε φυτυρε ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ χοντινυε το γετ βεττερ αχχεσσ

το χαπιταλ µαρκετσ ανδ ιφ χοµπετιτιον φυρτηερ ρισεσ.
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1 Ιντροδυχτιον

Ιν 2006, τηε Νοβελ Πεαχε Πριζε ωασ αωαρδεδ το Μοηαµµαδ Ψυνυσ. Σινχε ηε φουνδεδ τηε

Γραµεεν Βανκ ιν Βανγλαδεση ιν τηε λατε 1970σ, µιχρο�νανχε ηασ εξπεριενχεδ αν ιµπρεσ−

σιϖε γροωτη. Τηισ ισ λαργελψ δυε το τηε µανψ ποσιτιϖε ε⁄εχτσ αττριβυτεδ το µιχρο�νανχε

προγραµσ. Μιχρο�νανχε σχηεµεσ ηαϖε βεεν φουνδ το ρεδυχε ποϖερτψ ανδ το ποσιτιϖελψ

α⁄εχτ νυτριτιον, ηεαλτη ανδ εδυχατιον ασ ωελλ ασ γενδερ εµποωερµεντ (Λιττλε�ελδ ετ αλ.

(2003)). Ιν 2006, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ρεαχηεδ αρουνδ 130 µιλλιον χυστοµερσ αρουνδ

τηε ωορλδ (∆αλεψ−Ηαρρισ (2007)).

Τψπιχαλλψ, µιχρο�νανχε ισ ασσοχιατεδ ωιτη ϕοιντ λιαβιλιτψ λενδινγ. Ωηεν βορροωερσ

φορµ γρουπσ ανδ αρε ηελδ λιαβλε φορ εαχη οτηερ, λενδινγ το τηε ποορ χαν βε προ�ταβλε

εϖεν ιφ βορροωερσ δο νοτ ποσσεσσ ανψ χολλατεραλ ανδ λαχκ α χρεδιτ ηιστορψ. Ιντερεστινγλψ,

ηοωεϖερ, α λαργε παρτ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ δοεσ νοτ ο⁄ερ γρουπ βυτ ινδιϖιδυαλ

λοανσ. Τηισ γιϖεσ ρισε το σεϖεραλ θυεστιονσ: ωηατ αρε τηε ινχεντιϖε µεχηανισµσ τηατ πλαψ

α ρολε ιν ινδιϖιδυαλ ανδ γρουπ λενδινγ σχηεµεσ ανδ ηοω δο τηεψ δι⁄ερ? Υνδερ ωηιχη

χιρχυµστανχεσ δο µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ? Ωηατ

αρε τηε δι⁄ερενχεσ βετωεεν ινδιϖιδυαλ λενδινγ προγραµσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ανδ

τηε ινδιϖιδυαλ λενδινγ τεχηνολογψ αππλιεδ βψ χοµµερχιαλ βανκσ?

Αχχορδινγ το Γιν ανδ Καρλαν (2006), τηε δι⁄ερεντ φεατυρεσ οφ γρουπ ανδ ινδιϖιδυαλ

λενδινγ σχηεµεσ ηαϖε νοτ ψετ βεεν στυδιεδ ιν δεταιλ ∀δεσπιτε βεινγ α θυεστιον οφ �ρστ−ορδερ

ιµπορτανχε∀.1 Ωιτη τηε αιµ το χοντριβυτε το α τηεορετιχαλ φουνδατιον οφ τηισ τοπιχ, ωε

σετ υπ α µοδελ οφ σπατιαλ χοµπετιτιον βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ. Μιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ειτηερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ λοανσ ανδ χοµπετε ιν τηε ρεπαψµεντσ τηεψ

χηαργε τηειρ χλιεντσ. Βορροωερσ δι⁄ερ ιν τηειρ συχχεσσ προβαβιλιτιεσ ανδ λαχκ πλεδγεαβλε

χολλατεραλ. Ασ βορροωερσ ηαϖε νο δοχυµεντεδ χρεδιτ ηιστορψ, τηεψ αρε υναβλε το προϖιδε

ηαρδ ινφορµατιον.

Χονσεθυεντλψ, ιν χοντραστ το χοµµερχιαλ βανκσ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ χαννοτ σχρεεν

βορροωερσ ανδ σεχυρε λοανσ ωιτη χολλατεραλ. Σχρεενινγ βορροωερσ ισ φεασιβλε ονλψ ωηεν α

ρελατιϖελψ στανδαρδιζεδ εϖαλυατιον προχεδυρε βασεδ ον τηε αναλψσισ οφ ηαρδ ινφορµατιον

συχη ασ βαλανχε σηεετ δατα ισ αππλιχαβλε. Ιν αδδιτιον, ανψ λενδινγ στρατεγψ πυρσυεδ βψ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ µυστ ενσυρε µονιτορινγ οφ βορροωερσ ιν ορδερ το πρεϖεντ τηε

διϖερσιον οφ λοανσ το υργεντ χονσυµπτιον νεεδσ.

Ωηεν α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον οπτσ φορ τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ, ιτ τρανσφερσ τηε

µονιτορινγ ρολε το βορροωερσ. ϑοιντ λιαβιλιτψ ενσυρεσ στρονγ ινχεντιϖεσ οφ γρουπ µεµβερσ

1Γιν ανδ Καρλαν (2006, π. 3)
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το µονιτορ εαχη οτηερ ιν ορδερ το µακε τηειρ πεερσ συχχεεδ. Φυρτηερµορε, σελφ−σελεχτιον οφ

βορροωερσ ιντο δι⁄ερεντ χρεδιτ χοντραχτσ χαν βε αχηιεϖεδ.

Ιν χασε ιτ γραντσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον σπεχιαλιζεσ ιν χλοσελψ

µονιτορινγ χλιεντσ. Βορροωερσ αρε ο⁄ερεδ α ποολινγ χοντραχτ. Ηοωεϖερ, βορροωερσ αρε

εξεµπτ φροµ νεγατιϖε ε⁄εχτσ οφ γρουπ λενδινγ σχηεµεσ συχη ασ βεαρινγ αδδιτιοναλ ρισκ,

λοσσ οφ πριϖαχψ φροµ δισχλοσινγ τηειρ �νανχιαλ σιτυατιον ανδ ινϖεστµεντ προϕεχτσ το ποτεντιαλ

πεερσ, ορ τιµε σπεντ ον γρουπ µεετινγσ.

Ουρ �ρστ φοχυσ οφ ιντερεστ λιεσ ον ηοω τηε δεχισιον οφ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον το ο⁄ερ

ειτηερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ λοανσ δεπενδσ ον τηε σιζε οφ α λοαν. Χοντροϖερσιαλ αργυµεντσ αρε

βρουγητ φορωαρδ ιν τηε σο φαρ ρατηερ δεσχριπτιϖε λιτερατυρε ον τηισ τοπιχ. Φορ ινστανχε, Κοτα

(2007) ανδ Ηαρπερ (2007) στατε τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ιφ

χλιεντσ αρε ιν νεεδ φορ λαργερ λοανσ. Ιν χοντραστ, Γιν ανδ Καρλαν (2006) αδϖοχατε πρεχισελψ

τηε ρεϖερσε χορρελατιον. Ουρ αναλψσισ αιµσ το χοντριβυτε το α τηεορετιχαλ φουνδατιον οφ τηισ

δισχυσσιον.

Ανοτηερ µαϕορ φοχυσ οφ ουρ στυδψ ισ το ινϖεστιγατε ηοω τηε χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ

δεπενδσ ον ρε�νανχινγ χονδιτιονσ ανδ χοµπετιτιϖε πρεσσυρε ιν τηε µιχρο�νανχε µαρκετ.

Αχχορδινγ το Ισερν ανδ Πορτεουσ (2005) ασ ωελλ ασ Ρεδδψ ανδ Ρηψνε (2006), τηε ωορλδ

οφ µιχρο�νανχε χυρρεντλψ χηανγεσ συβσταντιαλλψ ιν βοτη τηεσε ρεσπεχτσ. Τηε εµεργενχε οφ

ρατινγ αγενχιεσ σπεχιαλιζινγ ιν τηε µιχρο�νανχε βυσινεσσ ανδ τηε γροωινγ αωαρενεσσ ρε−

γαρδινγ τηε ποτεντιαλ οφ τηε µιχρο�νανχε ινδυστρψ µακεσ ινϖεστορσ χηαννελ µορε ανδ µορε

φυνδσ ιντο τηισ µαρκετ. Ενηανχεδ αχχεσσ το χαπιταλ µαρκετσ, ιν τυρν, ιµπλιεσ ιµπροϖεδ

ρε�νανχινγ χονδιτιονσ φορ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ. Ιν αδδιτιον, χοµπετιτιον αµονγ µι−

χρο�νανχε βανκσ στεαδιλψ ιντενσι�εσ. Ουρ αναλψσισ προϖιδεσ α τηεορετιχαλ φραµεωορκ τηατ

αλλοωσ υσ το στυδψ ιν δεταιλ ηοω χηανγεσ ιν ρε�νανχινγ χονδιτιονσ ανδ χοµπετιτιον α⁄εχτ

α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ λενδινγ στρατεγψ.

Ιντερεστινγλψ, ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ δεχιδε το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ

λοανσ ωηεν τηε λοαν σιζε ισ ρατηερ σµαλλ. Μορεοϖερ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ φαϖορ ινδιϖιδ−

υαλ οϖερ γρουπ χοντραχτσ ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ αρε λοω ανδ ωηεν χοµπετιτιον ισ ιντενσε.

Ηενχε, ουρ αναλψσισ αλλοωσ φορ σοµε ιντερεστινγ πρεδιχτιονσ χονχερνινγ τηε φυτυρε σηαπε

οφ τηε µιχρο�νανχε ινδυστρψ. Γιϖεν τηατ αχχεσσ το χαπιταλ µαρκετσ χοντινυεσ το ιµπροϖε

ανδ χοµπετιτιον βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ρισεσ φυρτηερ, ουρ ρεσυλτσ ιµπλψ τηατ

ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ ιν τηε µιχρο�νανχε µαρκετ ωιλλ γαιν ιν ιµπορτανχε οϖερ τηε νεξτ

ψεαρσ.

Τηε ρεµαινδερ οφ τηισ παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Τηε νεξτ σεχτιον ρεϖιεωσ τηε

λιτερατυρε. Σεχτιον 3 δεσχριβεσ τηε σετ−υπ οφ τηε µοδελ. Ιν σεχτιον 4, ωε στυδψ τηε χηοιχε
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οφ λενδινγ τεχηνολογψ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ. Ωε πρεσεντ ουρ χοµπαρατιϖε στατιχσ

αναλψσισ ιν σεχτιον 5. Εµπιριχαλ ηψποτηεσεσ αρε στατεδ ιν σεχτιον 6. Σεχτιον 7 χονχλυδεσ.

2 Ρελατεδ Λιτερατυρε

Αλτηουγη ινδιϖιδυαλ λοανσ αχχουντ φορ α λαργε πορτιον οφ µιχρο�νανχε λοανσ, τηε λιτερατυρε

ισ ηεαϖιλψ βιασεδ τοωαρδσ αν αναλψσισ οφ γρουπ λοαν χοντραχτσ. Ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ

ηαϖε ονλψ ϖερψ ρεχεντλψ αττραχτεδ τηε ιντερεστ οφ ρεσεαρχηερσ.

Νυµερουσ τηεορετιχαλ παπερσ ηαϖε αδδρεσσεδ τηε ποσιτιϖε ε⁄εχτσ οφ γρουπ λενδινγ µεχη−

ανισµσ. Γηατακ ανδ Γυιννανε (1999), Γηατακ (2000) ασ ωελλ ασ ςαν Τασσελ (1999) σηοω

τηατ γρουπ λενδινγ αχηιεϖεσ σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ ανδ αχτσ ασ α σχρεενινγ δεϖιχε.

Αρµενδ〈ριζ δε Αγηιον ανδ Γολλιερ (2000) �νδ τηατ εϖεν ιφ βορροωερσ δο νοτ κνοω εαχη

οτηερ�σ τψπε, γρουπ λενδινγ µαψ βε φεασιβλε δυε το λοωερ ιντερεστ ρατεσ ασ α ρεσυλτ οφ χροσσ

συβσιδιζατιον οφ βορροωερσ. Στιγλιτζ (1990) ουτλινεσ τηε ρολε οφ πεερ−µονιτορινγ ιν γρουπ

λενδινγ σχηεµεσ, ωηιχη τρανσφερσ τηε µονιτορινγ ρολε φροµ τηε βανκ το τηε βορροωερσ ανδ

αχτσ ασ αν ινχεντιϖε δεϖιχε. Αρµενδ〈ριζ δε Αγηιον (1999) δεµονστρατεσ τηατ τηε βενε�τσ

φροµ πεερ µονιτορινγ αρε λαργεστ ωηεν ρισκσ αρε ποσιτιϖελψ χορρελατεδ αµονγ βορροωερσ.

Λα⁄οντ ανδ Ν�Γυεσσαν (2000) χονχλυδε τηατ σοχιαλ χοννεχτιονσ φαχιλιτατε τηε µονιτορινγ

ανδ ενφορχεµεντ οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ λοαν χοντραχτσ. Τηισ ρεσυλτ ηασ βεεν χον�ρµεδ ιν αν

εµπιριχαλ στυδψ βψ Καρλαν (2007). Φυρτηερµορε, Αρµενδ〈ριζ δε Αγηιον ανδ Μορδυχη

(2000) ποιντ το α φαλλ ιν τρανσαχτιον χοστσ ωηεν − ινστεαδ οφ ινδιϖιδυαλ ϖισιτσ οφ χλιεντσ −

γρουπ µεετινγσ αρε ηελδ. Ιν αδδιτιον, τηε χονταχτ ωιτη βανκσ το ωηιχη ποορ βορροωερσ

τψπιχαλλψ αρε νοτ υσεδ το ισ φαχιλιτατεδ.

Ηοωεϖερ, χερταιν δραωβαχκσ οφ γρουπ λενδινγ εξιστ. Γιν ανδ Καρλαν (2006) στατε

τηατ τηε δεµανδ φορ χρεδιτ ωιτηιν α γρουπ µαψ χηανγε οϖερ τιµε, φορχινγ χλιεντσ ωιτη

σµαλλ λοανσ το βε λιαβλε φορ λαργερ λοανσ οφ τηειρ πεερσ. Φυρτηερµορε, τηε γροωτη οφ γρουπ

λενδινγ προγραµσ µαψ σλοω δοων ωηεν νεω βορροωερσ ωιτη λοοσερ σοχιαλ τιεσ εντερ ανδ,

χονσεθυεντλψ, τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ λοσεσ σοµε οφ ιτσ ποωερ. Βεσλεψ ανδ Χοατε

(1995) στρεσσ νεγατιϖε ωελφαρε ε⁄εχτσ ιφ τηε γρουπ ασ α ωηολε δεφαυλτσ εϖεν ιφ σοµε µεµβερσ

ηαδ ρεπαιδ υνδερ ινδιϖιδυαλ λενδινγ. Ιν α χασε στυδψ, Μοντγοµερψ (1996) ουτλινεσ τηε

υννεχεσσαρψ σοχιαλ χοστσ οφ ρεπαψµεντ πρεσσυρε. Στιγλιτζ (1990) ποιντσ το τηε ηιγηερ ρισκ

βορροωερσ ασσυµε ωηεν τηεψ αρε νοτ ονλψ λιαβλε φορ τηεµσελϖεσ βυτ αλσο φορ τηειρ γρουπ

παρτνερσ.

Τηε σο φαρ ρατηερ δεσχριπτιϖε λιτερατυρε ον ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ τψπιχαλλψ φοχυσεσ

ον τηε χρυχιαλ ρολε οφ χλοσελψ µονιτορινγ βορροωερσ. Ναϖαϕασ ετ αλ. (2003), Αρµενδ〈ριζ
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δε Αγηιον ανδ Μορδυχη (2005) ασ ωελλ ασ Γιν ετ αλ. (2006) δεσχριβε τηε προβλεµ τηατ

ποορ βορροωερσ µαψ διϖερτ α λοαν, ατ λεαστ παρτλψ, το υργεντ χονσυµπτιον νεεδσ. Ιν ορδερ

το ενσυρε τηε υσε οφ τηε λοαν φορ τηε αγρεεδ υπον ινϖεστµεντ προϕεχτ, Χηαµπαγνε ετ αλ.

(2007) ασ ωελλ ασ Ζειτινγερ (1996) στρεσσ τηε ιµπορτανχε οφ ρεγυλαρλψ ϖισιτινγ χλιεντσ. Ιν α

τηεορετιχαλ αναλψσισ οφ ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ βψ Γανγοπαδηψαψ ανδ Λενσινκ (2007),

τηε µονιτορινγ οφ βορροωερσ βψ ινφορµαλ λενδερσ πλαψσ α χεντραλ ρολε. Αρµενδ〈ριζ δε

Αγηιον ανδ Μορδυχη (2000) ασ ωελλ ασ ∆ελλιεν ετ αλ. (2005) αλσο ποιντ το τηε ιµπορτανχε

οφ µονιτορινγ βορροωερσ ιν ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ.

Ονλψ ρεχεντλψ, ρεσεαρχηερσ ηαϖε βεεν ιντερεστεδ ιν χοµπαρινγ γρουπ λενδινγ προγραµσ

το ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ. Γιν ανδ Καρλαν (2006) χονδυχτ α �ελδ εξπεριµεντ ιν τηε

Πηιλιππινεσ. Τηεψ �νδ τηατ βψ ο⁄ερινγ ινδιϖιδυαλ λοανσ, α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον χαν

αττραχτ ρελατιϖελψ µορε νεω χλιεντσ. Ψετ, βοτη λενδινγ σχηεµεσ δο νοτ δι⁄ερ ιν ρεπαψµεντ

ρατεσ. Ιν α ρεχεντ εµπιριχαλ στυδψ, Αηλιν ανδ Τοωνσενδ (2007) �νδ α Υ−σηαπεδ ρελα−

τιονσηιπ βετωεεν ϕοιντ λιαβιλιτψ χοντραχτσ ρελατιϖε το ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ανδ α βορροωερ�σ

ωεαλτη. Φυρτηερµορε, τηεψ χονχλυδε τηατ ηιγηερ χορρελατιον αχροσσ προϕεχτσ µακεσ γρουπ

λενδινγ χοντραχτσ µορε λικελψ ρελατιϖε το ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ. Ιν ηερ τηεορετιχαλ αναλψσισ,

Μαδαϕεωιχζ (2008) σηοωσ τηατ, ιν γενεραλ, βορροωερσ πρεφερ ινδιϖιδυαλ λοανσ τηε ωεαλτηιερ

τηεψ αρε. Νεϖερτηελεσσ, σηε δεµονστρατεσ τηατ φορ ϖερψ λοω λεϖελσ οφ βορροωερ ωεαλτη,

γρουπ λοανσ αρε λαργερ τηαν ινδιϖιδυαλ λοανσ. Μορεοϖερ, σηε �νδσ τηατ βυσινεσσεσ φυνδεδ

ωιτη ινδιϖιδυαλ λοανσ γροω µορε τηαν τηοσε φυνδεδ ωιτη γρουπ λοανσ.

3 Τηε Μοδελ

Χονσιδερ α χοντινυυµ οφ βορροωερσ ωιτη µασσ 2 τηατ ισ υνιφορµλψ διστριβυτεδ αλονγ α

στραιγτ λινε οφ λενγτη 1. Εαχη βορροωερ χαν ενγαγε ιν ονε ινϖεστµεντ προϕεχτ τηατ ρεθυιρεσ

αν ινιτιαλ ουτλαψ οφ ι; ι > 0. Βορροωερσ αρε νοτ ενδοωεδ ωιτη ανψ ινιτιαλ ωεαλτη ανδ

τηερεφορε νεεδ το αππλψ φορ χρεδιτ ατ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον, τηε ονλψ σουρχε οφ �νανχε

ιν ουρ µοδελ. Βορροωερσ ηαϖε ειτηερ σαφε ορ ρισκψ προϕεχτσ. Ιτ ισ χοµµον κνοωλεδγε τηατ

τηε φραχτιον οφ βορροωερσ ωιτη σαφε προϕεχτσ ισ 
 ανδ τηε φραχτιον οφ βορροωερσ ωιτη ρισκψ

προϕεχτσ ισ 1 � 
; 0 < 
 < 1. Ωε ασσυµε τηατ βορροωερσ ωιτη σαφε ανδ ρισκψ προϕεχτσ

αρε διστριβυτεδ ωιτη δενσιτψ 2
 ανδ 2 (1� 
) αλονγ τηε Ηοτελλινγ λινε, ρεσπεχτιϖελψ. Ασ α
ρεσυλτ, τωο βορροωερσ οφ τηε σαµε τψπε αρε λοχατεδ ατ α χερταιν ποιντ οφ τηε Ηοτελλινγ στρεετ.

Ασ ωιλλ βε εξπλαινεδ ιν µορε δεταιλ λατερ ον, τηισ ασσυµπτιον ενσυρεσ χοστλεσσ φορµατιον οφ

γρουπσ. Ινδιϖιδυαλ βορροωερσ κνοω αβουτ τηε τψπε οφ τηειρ οων ανδ τηε οτηερ βορροωερσ�

ινϖεστµεντ προϕεχτσ. Ιν χασε α προϕεχτ ισ συχχεσσφυλ ιτ γενερατεσ α ρετυρν οφ ϖ > 0 ανδ

ζερο οτηερωισε. Τηε συχχεσσ προβαβιλιτψ οφ σαφε ανδ ρισκψ προϕεχτσ ισ γιϖεν βψ πΣ ανδ πΡ,
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ρεσπεχτιϖελψ, ωιτη 0 < πΡ < πΣ < 1. Τηε ρετυρνσ οφ τηε προϕεχτσ αρε οβσερϖαβλε ανδ

χοντραχτιβλε. Ωε ασσυµε τηατ βορροωερσ µυστ βε µονιτορεδ χλοσελψ ιν ορδερ το πρεϖεντ

τηε διϖερσιον οφ τηε λοαν το χονσυµπτιον νεεδσ.2

Τηε �νανχιαλ σεχτορ σερϖινγ τηε βορροωερσ χονσιστσ οφ τωο ρεπρεσεντατιϖε µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ Α ανδ Β τηατ αρε λοχατεδ ατ τηε τωο ενδσ οφ τηε Ηοτελλινγ λινε. Ιν ουρ µοδελ,

βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε προ�ταβλε ανδ χοµπετε ωιτη εαχη οτηερ. Νοτε τηατ

τηε προ�ταβιλιτψ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ηασ ρισεν χονσιδεραβλψ οϖερ τηε λαστ φεω ψεαρσ

(Χηριστεν ανδ Χοοκ (2001)). Σοµε µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε νοω εϖεν λιστεδ ατ στοχκ

εξχηανγεσ, συχη ασ Χοµπαρταµοσ ιν Μεξιχο ορ Εθυιτψ Βανκ ιν Κενψα. Φυρτηερµορε, δυε

το τηε ιµµενσε γροωτη οφ τηε µιχρο�νανχε ινδυστρψ, ιν µανψ χουντριεσ, τηερε ισ νοω �ερχε

χοµπετιτιον βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ (Φερνανδο (2007), ΜχΙντοση ετ αλ. (2005),

ανδ Χηριστεν ανδ Ρηψνε (1999)).

Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ Α ανδ Β χοµπετε ιν τηε ρεπαψµεντσ τηεψ σιµυλτανεουσλψ

ασκ φροµ βορροωερσ. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ινχυρ ρε�νανχινγ χοστσ χ > 0 περ λοαν οφ

σιζε ι. Ωε τακε ιτ ασ γιϖεν τηατ εαχη µιχρο�νανχε ινστιτυτιον δισποσεσ οφ ενουγη φυνδσ το

�νανχε αλλ βορροωερσ αππλψινγ φορ α λοαν. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ δο νοτ κνοω ωηετηερ

βορροωερσ ηαϖε σαφε ορ ρισκψ προϕεχτσ.

Α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον µαψ χηοοσε το ο⁄ερ ειτηερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ωε

αβστραχτ φροµ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ α βανκ ο⁄ερσ βοτη γρουπ ανδ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ. Ιν

φαχτ, µοστ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ειτηερ ονε ορ τηε οτηερ τψπε οφ λοαν ασ ισ ποιντεδ

ουτ ιν Αηλιν ανδ Τοωνσενδ (2007), Γιν ανδ Καρλαν (2006) ασ ωελλ ασ Μαδαϕεωιχζ (2008).

Ιφ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον οπτσ φορ τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ, λοανσ αρε ο⁄ερεδ

το γρουπσ χονσιστινγ οφ τωο βορροωερσ εαχη. Νοτε τηατ λιµιτινγ τηε γρουπ σιζε το τωο

βορροωερσ ισ α στανδαρδ ασσυµπτιον ιν τηε λιτερατυρε ανδ γρεατλψ σιµπλι�εσ ουρ αναλψσισ

(σεε, φορ ινστανχε, Γηατακ (2000) ορ Λα⁄οντ ανδ Ν�Γυεσσαν (2000)). Γρουπ χοντραχτσ

ιµπλψ α τρανσφερ οφ τηε µονιτορινγ ρολε το τηε γρουπ µεµβερσ. ∆υε το ϕοιντ λιαβιλιτψ,

γρουπ µεµβερσ ηαϖε α στρονγ ινχεντιϖε το µονιτορ εαχη οτηερ ιν ορδερ το ενσυρε τηε

χορρεχτ ινϖεστµεντ οφ τηε λοαν ανδ το µακε τηειρ παρτνερσ συχχεεδ. Ωε ασσυµε τηατ δυε

το χλοσε σοχιαλ τιεσ βετωεεν γρουπ µεµβερσ, βορροωερσ µονιτορ εαχη οτηερ ατ ζερο χοστ.3

Τηε σιζε οφ α λοαν α γρουπ ρεχειϖεσ ισ 2ι σο τηατ εαχη βορροωερ ρεχειϖεσ αν αµουντ ι οφ

τηε λοαν. Ιν χασε βοτη γρουπ µεµβερσ αρε συχχεσσφυλ, τηε λοαν ισ φυλλψ παιδ βαχκ ωιτη

ιντερεστ. Ιφ βοτη παρτνερσ φαιλ, νο ρεπαψµεντσ αρε µαδε. Ιν τηε χασε τηατ ονλψ ονε οφ

2Ωε χουλδ ασ ωελλ ασσυµε τηατ βορροωερσ διϖερτ α χερταιν παρτ οφ τηειρ λοανσ φορ ηουσεηολδ νεεδσ ιφ
νοτ µονιτορεδ. Ασ α ρεσυλτ, βορροωερσ χουλδ ονλψ α⁄ορδ λοω θυαλιτψ ινπυτσ φορ τηειρ ινϖεστµεντ προϕεχτσ
ιµπλψινγ ρετυρνσ τοο λοω το παψ βαχκ τηειρ λοανσ.

3Ονε µιγητ αργυε τηατ βορροωερσ ινχυρ χοστσ οφ µονιτορινγ. Ηοωεϖερ, τηε µονιτορινγ χοστσ σηουλδ
χλεαρλψ βε λοωερ φορ βορροωερσ τηαν φορ βανκσ δυε το στρονγ σοχιαλ τιεσ βετωεεν βορροωερσ (Καρλαν (2007)).
Βψ νορµαλιζινγ µονιτορινγ χοστσ οφ βορροωερσ το ζερο, ουρ ρεσυλτσ ρεµαιν θυαλιτατιϖελψ υνα⁄εχτεδ.
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τηε τωο γρουπ µεµβερσ ισ συχχεσσφυλ, τηε συχχεσσφυλ βορροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε

λοαν πλυσ ιντερεστ ανδ, ιν αδδιτιον, τηε λοαν σηαρε οφ ηερ πεερ ωιτη ιντερεστ, ωειγηεδ βψ

α ϕοιντ λιαβιλιτψ παραµετερ � > 0. Τηε ϕοιντ λιαβιλιτψ παραµετερ εξπρεσσεσ τηε δεγρεε οφ

ϕοιντ λιαβιλιτψ το ωηιχη γρουπ µεµβερσ στανδ ιν φορ εαχη οτηερ. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

χοµπετε βοτη ιν ιντερεστ ρατεσ ανδ τηε ϕοιντ λιαβιλιτψ παραµετερσ. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

χαν ινδυχε σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ βψ ο⁄ερινγ τωο δι⁄ερεντ χοντραχτσ. Α χοντραχτ ωιτη

α λοω ιντερεστ ρατε ρΣ ανδ α ηιγη δεγρεε οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ �Σ ωιλλ αττραχτ σαφε βορροωερσ

ωηερεασ ρισκψ βορροωερσ πρεφερ α χοντραχτ ωιτη α ηιγη ιντερεστ ρατε ρΡ ανδ α λοω ϕοιντ

λιαβιλιτψ φαχτορ �Ρ.
4 Βορροωερσ ινχυρ σοµε δισυτιλιτψ δ φροµ γρουπ λενδινγ. Τηε δισυτιλιτψ

δ χαπτυρεσ δραωβαχκσ οφ γρουπ λοανσ συχη ασ τιµε σπεντ ον �νδινγ α παρτνερ ανδ γρουπ

µεετινγσ (Αρµενδ〈ριζ δε Αγηιον ανδ Μορδυχη (2000)), τηε ηιγηερ ρισκ βορροωερσ βεαρ

δυε το ϕοιντ λιαβιλιτψ (Στιγλιτζ (1990)) ορ σοχιαλ χοστσ οφ ρεπαψµεντ πρεσσυρε (Μοντγοµερψ

(1996)). Βορροωερσ µαψ αλσο συ⁄ερ φροµ ρεδυχεδ πριϖαχψ ωηεν δισχλοσινγ δεταιλσ οφ τηειρ

ινϖεστµεντ προϕεχτ ορ τηειρ �νανχιαλ σιτυατιον το τηειρ πεερσ (Ηαρπερ (2007)).

Ιν τηε χασε α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον δεχιδεσ το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοανσ, ιτ ηασ νο µεχηα−

νισµ ατ ηανδ το ασσεσσ α βορροωερ�σ τψπε. Νοτε, �ρστ, τηατ α χολλατεραλιζεδ χοντραχτ χαννοτ

βε ο⁄ερεδ σινχε βορροωερσ λαχκ ανψ πλεδγεαβλε ασσετσ. Σεχονδ, σχρεενινγ βορροωερσ ισ νοτ

αν οπτιον ασ ποτεντιαλ χλιεντσ αρε υναβλε το προϖιδε ηαρδ ινφορµατιον. Ηενχε, µιχρο�−

νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ α ποολινγ χοντραχτ ωιτη ρεπαψµεντ ρατε ρΣΡ περ χρεδιτ οφ σιζε ι.

Ιν ορδερ το πρεϖεντ τηε διϖερσιον οφ τηε λοαν φορ χονσυµπτιον νεεδσ ονχε ιτ ισ ρεχειϖεδ,

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ νεεδ το χλοσελψ µονιτορ χλιεντσ. Τηισ ιµποσεσ α περ βορροωερ

χοστ οφ κ ον τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον.5 Τηε χρυχιαλ ρολε οφ χλοσελψ µονιτορινγ χλιεντσ ιν

ινδιϖιδυαλ λενδινγ προγραµσ ηασ βεεν στρεσσεδ, φορ ινστανχε, βψ Χηαµπαγνε ετ αλ. (2007)

ασ ωελλ ασ Ζειτινγερ (1996). Αρµενδ〈ριζ δε Αγηιον ανδ Μορδυχη (2000) ανδ ∆ελλιεν ετ αλ.

(2005) χον�ρµ τηε ιµπορτανχε οφ ρεγυλαρλψ ϖισιτινγ χλιεντσ ιν ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ.

Βορροωερσ βασε τηειρ δεχισιον ατ ωηιχη µιχρο�νανχε ινστιτυτιον το αππλψ φορ χρεδιτ ον

τηε ρεπαψµεντσ ρϕ, ϕ = Α;Β, ανδ τηε ϕοιντ λιαβιλιτψ φαχτορσ �ϕ ασκεδ βψ τηε µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ ασ ωελλ ασ ον τηε τρανσπορτ χοστσ τηεψ ινχυρ βψ τραϖελλινγ το α µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον. Ωε ασσυµε τηατ τρανσπορτ χοστσ τξ αρε προπορτιοναλ το τηε διστανχε ξ βετωεεν

τηε βορροωερ ανδ τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον. Ιφ βορροωερσ αππλψ φορ α γρουπ χοντραχτ,

τρανσπορτατιον χοστσ αρισε φορ βοτη γρουπ µεµβερσ. Φυρτηερµορε, ωε ασσυµε τηατ τηε

ρετυρν οφ α προϕεχτ ϖ ισ ηιγη ενουγη σο τηατ τηε µαρκετ ισ χοϖερεδ ατ εθυιλιβριυµ πριχεσ.

Βορροωερσ ανδ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε ρισκ νευτραλ ανδ µαξιµιζε προ�τσ.

Τηε τιµε στρυχτυρε οφ τηε γαµε ισ ασ φολλοωσ. Ατ σταγε 1, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

4Σεε Γηατακ (2000), Στιγλιτζ (1990) ορ ςαν Τασσελ (1999) φορ α σιµιλαρ σετ−υπ.
5Εϖιδενχε φορ λαργερ χοστσ περ λοαν ιν χασε οφ ινδιϖιδυαλ χοµπαρεδ το γρουπ λενδινγ σχηεµεσ ισ προϖιδεδ

βψ Γιν ανδ Καρλαν (2006). Τηεψ �νδ τηατ χρεδιτ ο′χερσ σπενδ µορε τιµε περ βορροωερ ωηεν ινδιϖιδυαλ
χοντραχτσ αρε ο⁄ερεδ.
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δεχιδε ωηιχη λενδινγ τεχηνολογψ το αππλψ ανδ σιµυλτανεουσλψ σετ ιντερεστ ρατεσ ανδ ϕοιντ

λιαβιλιτψ παραµετερσ. Ατ σταγε 2, βορροωερσ δεχιδε ατ ωηιχη ινστιτυτιον το αππλψ φορ χρεδιτ

ανδ φορµ γρουπσ ωηεν αππλψινγ φορ α γρουπ χοντραχτ. Ατ σταγε 3, ρετυρνσ ρεαλιζε ανδ

βορροωερσ µακε ρεπαψµεντσ ιφ τηεψ ηαϖε βεεν συχχεσσφυλ. Ωε σολϖε τηε γαµε βψ βαχκωαρδ

ινδυχτιον.

4 Χηοιχε οφ Λενδινγ Τεχηνολογψ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε δεριϖε τηε χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ.

Βοτη ινστιτυτιονσ χαν πυρσυε τηε λενδινγ στρατεγψ ∀γρουπ λοανσ∀ (Γ) ορ ∀ινδιϖιδυαλ λοανσ∀

(Ι). Ιν ορδερ το σολϖε τηε γαµε ωε χοµπαρε τηε προ�τ οφ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον ιν

χασε ιτ ο⁄ερσ γρουπ λοανσ το τηε χασε ιτ γραντσ ινδιϖιδυαλ λοανσ γιϖεν τηατ ιτσ χοµπετιτορ,

�ρστλψ, ο⁄ερσ γρουπ λοανσ ανδ, σεχονδλψ, χονχεδεσ ινδιϖιδυαλ λοανσ.

Βοτη Μιχρο�νανχε Ινστιτυτιονσ Ο⁄ερ Γρουπ Λοανσ

Ιφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ χοντραχτσ, βορροωερσ φορµ γρουπσ οφ τωο

βορροωερσ εαχη ιν ορδερ το αππλψ φορ α λοαν. Βεφορε ωε τυρν το τηε προ�τσ οφ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ ωηεν τηεψ βοτη ο⁄ερ γρουπ λοανσ, ωε σηοω τηατ α βορροωερ γρουπ αλωαψσ

χονσιστσ οφ βορροωερσ οφ τηε σαµε τψπε.

Χονσιδερ, �ρστ, α σαφε βορροωερ φορµινγ α γρουπ ωιτη ανοτηερ σαφε βορροωερ. Ανψ

χοντραχτ ωιτη ιντερεστ ρατε ρ ανδ δεγρεε οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ � γιϖεσ τηε βορροωερ α υτιλιτψ

ΥΣ;Σ = ι+ π
2
Σ[ϖ � (1 + ρ) ι] + πΣ (1� πΣ) [ϖ � (1 + ρ) ι� � (1 + ρ) ι]� τξ� δ: (1)

Τηατ ισ, τηε σαφε βορροωερ ρεχειϖεσ ηερ παρτ οφ τηε χρεδιτ, ι. Ωιτη προβαβιλιτψ π2Σ βοτη

γρουπ µεµβερσ αρε συχχεσσφυλ σο τηατ τηε βορροωερ ρεχειϖεσ ρετυρν ϖ ανδ παψσ βαχκ ηερ παρτ

οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι. Ωιτη προβαβιλιτψ πΣ (1� πΣ) τηε βορροωερ ισ συχχεσσφυλ
βυτ ηερ γρουπ παρτνερ ισ νοτ. Τηεν, τηε βορροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη

ιντερεστ (1 + ρ) ι ανδ αλσο στανδσ ιν φορ ηερ γρουπ παρτνερ ωιτη τηε αµουντ � (1 + ρ) ι. Ιφ

τηε βορροωερ ισ υνσυχχεσσφυλ, ηερ ρετυρν ισ ζερο ανδ σηε δοεσ νοτ µακε ανψ ρεπαψµεντσ το

τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον. Τηε βορροωερ�σ υτιλιτψ ισ ρεδυχεδ βψ τηε χοστσ φορ τραϖελλινγ

το τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον τξ ανδ τηε δισυτιλιτψ ρελατεδ το γρουπ χοντραχτσ δ.

Ωηεν τηε σαφε βορροωερ ηασ α ρισκψ παρτνερ, ηερ υτιλιτψ φροµ ανψ χοντραχτ ωιτη ιντερεστ

ρατε ρ ανδ δεγρεε οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ � ισ γιϖεν βψ

ΥΣ;Ρ = ι+ πΣπΡ[ϖ � (1 + ρ)ι] + πΣ(1� πΡ)[ϖ � (1 + ρ)ι� �(1 + ρ)ι]� τξ� δ: (2)
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Νοω, βοτη γρουπ µεµβερσ αρε συχχεσσφυλ ωιτη προβαβιλιτψ πΣπΡ. Τηεν, τηε σαφε βορ−

ροωερ ρεχειϖεσ ρετυρν ϖ ανδ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι. Ωιτη

προβαβιλιτψ πΣ (1� πΡ), τηε σαφε βορροωερ ισ συχχεσσφυλ βυτ ηερ ρισκψ παρτνερ ισ νοτ. Ιν
τηατ χασε, τηε σαφε βορροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι ανδ, ιν

αδδιτιον, τηε αµουντ � (1 + ρ) ι ιν λιευ οφ ηερ ρισκψ παρτνερ.

Τηε δι⁄ερενχε ιν α σαφε βορροωερ�σ υτιλιτψ στεµµινγ φροµ τηε φορµατιον οφ α γρουπ

ωιτη α σαφε ϖερσυσ α ρισκψ βορροωερ ισ γιϖεν βψ ΥΣ;Σ �ΥΣ;Ρ = �πΣ (πΣ � πΡ) (1 + ρ) ι. Τηισ
εξπρεσσιον ισ χλεαρλψ ποσιτιϖε. Ηενχε, α σαφε βορροωερ αλωαψσ πρεφερσ το βε παρτ οφ α γρουπ

ωιτη α βορροωερ οφ ηερ οων τψπε.

Σεχονδ, λετ υσ λοοκ ατ τηε πρεφερενχεσ οφ α ρισκψ βορροωερ χονχερνινγ ηερ παρτνερ. Τηε

υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ωηεν ηαϖινγ α ρισκψ πεερ αµουντσ το

ΥΡ;Ρ = ι+ π
2
Ρ[ϖ � (1 + ρ) ι] + πΡ (1� πΡ) [ϖ � (1 + ρ) ι� � (1 + ρ) ι]� τξ� δ: (3)

Ωιτη προβαβιλιτψ π2Ρ βοτη γρουπ µεµβερσ αρε συχχεσσφυλ. Τηε βορροωερ ρεχειϖεσ ρετυρν

ϖ ανδ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι. Ωιτη προβαβιλιτψ πΡ (1� πΡ)
τηε βορροωερ ισ συχχεσσφυλ βυτ ηερ παρτνερ ισ νοτ. Τηεν, τηε βορροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ

οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι ανδ, ιν αδδιτιον, σηε στανδσ ιν φορ ηερ πεερ ωιτη τηε

αµουντ � (1 + ρ) ι.

Ωηεν α ρισκψ βορροωερ φορµσ α γρουπ ωιτη α σαφε βορροωερ, σηε ατταινσ τηε υτιλιτψ λεϖελ

ΥΡ;Σ = ι+ πΡπΣ[ϖ � (1 + ρ)ι] + πΡ(1� πΣ)[ϖ � (1 + ρ)ι� �(1 + ρ)ι]� τξ� δ: (4)

Νοω, προϕεχτσ οφ βοτη βορροωερσ τυρν ουτ το βε συχχεσσφυλ ωιτη προβαβιλιτψ πΡπΣ.

Ιν τηατ χασε, τηε ρισκψ βορροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι.

Ωιτη προβαβιλιτψ πΡ (1� πΣ), ονλψ τηε ρισκψ βορροωερ ισ συχχεσσφυλ. Τηεν, τηε ρισκψ βορ−
ροωερ παψσ βαχκ ηερ παρτ οφ τηε λοαν ωιτη ιντερεστ (1 + ρ) ι ανδ, ιν αδδιτιον, τηε αµουντ

� (1 + ρ) ι φορ ηερ παρτνερ.

Τηε δι⁄ερενχε ιν τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ωηεν βεινγ παρτ οφ α γρουπ ωιτη α

ρισκψ ϖερσυσ α σαφε βορροωερ αµουντσ το ΥΡ;Ρ � ΥΡ;Σ = ��πΡ (πΣ � πΡ) (1 + ρ) ι. Ασ τηισ
εξπρεσσιον ισ νεγατιϖε, α ρισκψ βορροωερ χλεαρλψ πρεφερσ το ηαϖε α σαφε βορροωερ ασ ηερ παρτ−

νερ. Ηοωεϖερ, ασ σαφε βορροωερσ πρεφερ το φορµ γρουπσ ωιτη σαφε βορροωερσ, ρισκψ βορροωερσ

ωιλλ νοτ �νδ α σαφε βορροωερ ωιλλινγ το φορµ α γρουπ ωιτη τηεµ. Ασ α χονσεθυενχε, ρισκψ

βορροωερσ φορµ γρουπσ ωιτη παρτνερσ οφ τηειρ οων τψπε ασ ωελλ. Νοτε τηατ ουρ ασσυµπτιον

χονχερνινγ τηε δενσιτψ οφ τηε βορροωερσ� διστριβυτιον αλονγ τηε Ηοτελλινγ λινε ενσυρεσ τηατ

τωο βορροωερσ οφ τηε σαµε τψπε αρε λοχατεδ ατ α χερταιν ποιντ οφ τηε Ηοτελλινγ στρεετ.

Σινχε ωε ηαϖε σηοων τηατ βορροωερσ φορµ γρουπσ ωιτη βορροωερσ οφ τηειρ οων τψπε, ωε
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χαν αβστραχτ φροµ χοστσ ρελατεδ το τηε φορµατιον οφ γρουπσ συχη ασ χοστσ οφ σεαρχηινγ φορ

α παρτνερ.

Λετ υσ νοω τυρν το τηε προ�τσ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αχηιεϖε ωηεν τηεψ βοτη ο⁄ερ

γρουπ χοντραχτσ. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ χαν ινδυχε σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ αχχορδινγ

το τηειρ τψπεσ ιντο τωο δι⁄ερεντ κινδσ οφ χοντραχτσ. Σαφε βορροωερσ ωιλλ αχχεπτ α χοντραχτ

δε�νεδ βψ α λοω ιντερεστ ρατε ρΣ ανδ α ηιγη δεγρεε οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ �Σ. Ιν χοντραστ, ρισκψ

βορροωερσ πρεφερ α λοαν χοντραχτ βασεδ ον α ηιγη ιντερεστ ρατε ρΡ ανδ α λοω ϕοιντ λιαβιλιτψ

φαχτορ �Ρ. Βοτη ιντερεστ ρατεσ ανδ τηε ϕοιντ λιαβιλιτψ φαχτορσ αρε σετ ενδογενουσλψ.

Ωηεν βορροωερσ δεχιδε αβουτ ωηερε το αππλψ φορ χρεδιτ, τηεψ χοµπαρε τηε υτιλιτψ τηεψ

οβταιν ωηεν βορροωινγ φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α το τηε υτιλιτψ λεϖελ τηεψ αχηιεϖε

ωηεν αχχεπτινγ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β. Τηε ρεσυλτινγ µαργιναλ βορροωερσ

ιν τηε σεγµεντ οφ σαφε ανδ ρισκψ βορροωερσ ξΣ (Γ;Γ) ανδ ξΡ (Γ;Γ), ρεσπεχτιϖελψ, δετερµινε

τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ� προ�τσ ασ γιϖεν βελοω. Νοτε τηατ τηρουγηουτ τηισ παπερ,

τηε �ρστ λεττερ ιν βραχκετσ στανδσ φορ τηε στρατεγψ πυρσυεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α

ανδ τηε σεχονδ λεττερ φορ τηε στρατεγψ φολλοωεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β.

�Α(Γ;Γ) = 
ξΣ(Γ;Γ)[2π
2
Σ(1 + ρ

Α
Σ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΑΣ )(1 + ρΑΣ )� 2(1 + χ)]ι+

(1� 
)ξΡ(Γ;Γ)[2π2Ρ(1 + ρΑΡ) + 2πΡ(1� πΡ)(1 + �ΑΡ)(1 + ρΑΡ)� 2(1 + χ)]ι (5)

�Β(Γ;Γ) = 
[1� ξΣ(Γ;Γ)][2π2Σ(1 + ρΒΣ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΒΣ )(1 + ρΒΣ )� 2(1 + χ)]ι+
(1� 
)[1� ξΡ(Γ;Γ)][2π2Ρ(1+ ρΒΡ) + 2πΡ(1� πΡ)(1+ �ΒΡ)(1+ ρΒΡ)� 2(1+ χ)]ι. (6)

∆υε το ουρ ασσυµπτιον χονχερνινγ τηε διστριβυτιον οφ βορροωερσ, ιν τηε χασε οφ γρουπ

λενδινγ, α χερταιν ποιντ ον τηε Ηοτελλινγ λινε ρεπρεσεντσ α γρουπ χονσιστινγ οφ τωο βορ−

ροωερσ. Ηενχε, µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α σερϖεσ 
ξΣ (Γ;Γ) σαφε ανδ (1� 
) ξΡ (Γ;Γ)
ρισκψ χλιεντσ. Ωιτη προβαβιλιτψ π2Σ, βοτη µεµβερσ οφ α γρουπ οφ σαφε βορροωερσ συχχεεδ

σο τηατ τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον ρεχειϖεσ 2
�
1 + ρΑΣ

�
ι. Ωιτη προβαβιλιτψ 2πΣ (1� πΣ),

τηε προϕεχτ οφ ονλψ ονε γρουπ µεµβερ τυρνσ ουτ το βε συχχεσσφυλ. Τηεν, τηε συχχεσσφυλ

βορροωερ στανδσ ιν φορ ηερ παρτνερ ανδ ρεπαψσ τηε αµουντ
�
1 + �ΑΣ

� �
1 + ρΑΣ

�
ι. Νο ρε−

παψµεντσ αρε µαδε ιφ βοτη γρουπ µεµβερσ φαιλ ωηιχη ηαππενσ ωιτη προβαβιλιτψ (1� πΣ)2.
Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ινχυρ ρε�νανχινγ χοστσ 2 (1 + χ) ι περ γρουπ οφ βορροωερσ. Σιµιλαρ

χονσιδερατιονσ ηολδ φορ τηε µαρκετ σηαρε τηε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον ηολδσ ιν τηε σεγµεντ

οφ ρισκψ βορροωερσ. Τηε προ�τ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ δεριϖεδ αναλογουσλψ.

Βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ µαξιµιζε τηειρ προ�τ ωιτη ρεσπεχτ το τηε ιντερεστ ρατεσ

ανδ τηε δεγρεε οφ ϕοιντ λιαβιλιτψ τηεψ δεµανδ φροµ τηε τωο τψπεσ οφ βορροωερσ. Τηε

ρεσυλτινγ εθυιλιβριυµ προ�τσ αρε στατεδ ιν Λεµµα 1.
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Λεµµα 1 Ιφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ λοαν χοντραχτσ, εθυιλιβριυµ προ�τσ

οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε γιϖεν βψ

�Α (Γ;Γ) = �Β (Γ;Γ) = τ: (7)

Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Βοτη Μιχρο�νανχε Ινστιτυτιονσ Ο⁄ερ Ινδιϖιδυαλ Λοανσ

Ωε νοω αναλψζε τηε σιτυατιον ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ

λοανσ. Βορροωερσ χοµπαρε τηε υτιλιτψ τηεψ αχηιεϖε ωηεν βορροωινγ φροµ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α το τηε υτιλιτψ τηεψ οβταιν ωηεν φυνδεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β. Τηε

ρεσυλτινγ µαργιναλ βορροωερσ ιν τηε σεγµεντ οφ σαφε ανδ ρισκψ βορροωερσ ξΣ (Ι; Ι) ανδ

ξΡ (Ι; Ι), ρεσπεχτιϖελψ, δετερµινε τηε προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ γιϖεν ασ φολλοωσ:

�Α (Ι; Ι) = 2
ξΣ (Ι; Ι) [πΣ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]+

2 (1� 
) ξΡ (Ι; Ι) [πΡ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ] (8)

�Β (Ι; Ι) = 2
[1� ξΣ (Ι; Ι)][πΣ
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]+

2 (1� 
) [1� ξΡ (Ι; Ι)][πΡ
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]. (9)

∆υε το ουρ ασσυµπτιονσ χονχερνινγ τηε βορροωερσ� διστριβυτιον, α χερταιν ποιντ ον

τηε Ηοτελλινγ λινε ρεπρεσεντσ τωο βορροωερσ ιν τηε χασε οφ ινδιϖιδυαλ λενδινγ. Ηενχε,

µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α σερϖεσ 2
ξΣ (Ι; Ι) σαφε ανδ 2 (1� 
) ξΡ (Ι; Ι) ρισκψ βορροωερσ.
Μιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α χηαργεσ τηε ποολεδ λενδινγ ρατε ρΑΣΡ το βοτη σαφε ανδ ρισκψ

χλιεντσ. Ιτ ρεχειϖεσ τηε αµουντ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι φροµ σαφε βορροωερσ ωιτη προβαβιλιτψ πΣ ανδ

φροµ ρισκψ βορροωερσ ωιτη προβαβιλιτψ πΡ. Μονιτορινγ χλιεντσ αµουντσ το α περ βορροωερ

χοστ οφ κ. Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ινχυρ ρε�νανχινγ χοστσ οφ (1 + χ) ι περ χλιεντ. Τηε

προ�τ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ δεριϖεδ αναλογουσλψ.

Βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ µαξιµιζε τηειρ προ�τ ωιτη ρεσπεχτ το τηε ιντερεστ ρατεσ

τηεψ χηαργε βορροωερσ. Ουρ ρεσυλτσ αρε στατεδ ιν Λεµµα 2.

Λεµµα 2 Ιφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ, εθυιλιβριυµ

προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε γιϖεν βψ

�Α(Ι; Ι) = �Β(Ι; Ι) =
τ[
πΣ + πΡ(1� 
)]2 � 
(πΣ � πΡ)2(1� 
)[κ + (1 + χ)ι]


π2Σ + (1� 
)π2Ρ
: (10)

10



Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Μιχρο�νανχε Ινστιτυτιον Α Ο⁄ερσ Ινδιϖιδυαλ Λοανσ ανδ Μιχρο�νανχε Ινστιτυ−

τιον Β Ο⁄ερσ Γρουπ Λοανσ

Λετ υσ νοω τυρν το τηε σιτυατιον ιν ωηιχη µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ

λοαν χοντραχτσ ανδ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ λοανσ. Τηε µαργιναλ βορροωερσ

ιν τηε σαφε ανδ ρισκψ µαρκετ σεγµεντ ξΣ (Ι;Γ) ανδ ξΡ (Ι;Γ), ρεσπεχτιϖελψ, δετερµινε τηε

προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ. Αναλογουσ το ουρ ρεασονινγ αβοϖε, προ�τσ οφ βοτη

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε νοω γιϖεν ασ φολλοωσ:

�Α(Ι;Γ) = 2
ξΣ(Ι;Γ)[πΣ(1 + ρ
Α
ΣΡ)ι� (1 + χ)ι� κ]+

2(1� 
)ξΡ(Ι;Γ)[πΡ(1 + ρΑΣΡ)ι� (1 + χ)ι� κ] (11)

�Β(Ι;Γ) = 
[1� ξΣ(Ι;Γ)][2π2Σ(1 + ρΒΣ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΒΣ )(1 + ρΒΣ )� 2(1 + χ)]ι+
(1� 
)[1� ξΡ(Ι;Γ)][2π2Ρ(1 + ρΒΡ) + 2πΡ(1� πΡ)(1 + �ΒΡ)(1 + ρΒΡ)� 2(1 + χ)]ι. (12)

Βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ σετ ιντερεστ ρατεσ ανδ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β, ιν

αδδιτιον, τηε ϕοιντ λιαβιλιτψ φαχτορσ ιν ορδερ το µαξιµιζε προ�τ. Τηε ρεσυλτινγ εθυιλιβριυµ

προ�τσ αρε στατεδ ιν Λεµµα 3.

Λεµµα 3 Ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ ανδ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ λοανσ, εθυιλιβριυµ προ�τσ οφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε

γιϖεν βψ

�Α (Ι;Γ) = 2[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ+3τ)2�9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι][δ+3τ+(1+χ)ι]

18τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

(13)

�Β (Ι;Γ) = 4[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ�3τ)2+9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[δ�τ+(1+χ)ι]2

36τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

. (14)

Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Μιχρο�νανχε Ινστιτυτιον Α Ο⁄ερσ Γρουπ Λοανσ ανδ Μιχρο�νανχε Ινστιτυτιον

Β Ο⁄ερσ Ινδιϖιδυαλ Λοανσ

Χλεαρλψ, τηισ χασε ισ σψµµετριχ το τηε σιτυατιον δεσχριβεδ βεφορε. Φορ τηε σακε οφ χοµ−

πλετενεσσ, τηε εθυιλιβριυµ προ�τσ οφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε στατεδ ιν Λεµµα

4.

Λεµµα 4 Ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ ανδ µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, εθυιλιβριυµ προ�τσ οφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε

γιϖεν βψ
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�Α (Γ; Ι) = 4[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ�3τ)2+9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[δ�τ+(1+χ)ι]2

36τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

(15)

�Β (Γ; Ι) = 2[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ+3τ)2�9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι][δ+3τ+(1+χ)ι]

18τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

: (16)

Προοφ: αναλογουσ το προοφ οφ Λεµµα 3.

Ναση Εθυιλιβριυµ

Ωε νοω τυρν το τηε Ναση εθυιλιβριυµ ιν τηισ µαρκετ. Ωε δετερµινε µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α�σ βεστ ρεσπονσε βοτη γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ

λοανσ ανδ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ. Ωιτη ρεσπεχτ το µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β, ωε προχεεδ

αναλογουσλψ. ∆υε το ρεασονσ οφ σψµµετρψ, ωε λιµιτ ουρ εξποσιτιον το τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α. Τηε µατριξ οφ τηε γαµε ισ γιϖεν ιν Φιγυρε 1.

Α

Β

γρουπ λοανσ ινδιϖιδυαλ λοανσ

γρουπ λοανσ �Α(Γ;Γ); �Β(Γ;Γ) �Α(Γ; Ι); �Β(Γ; Ι)

ινδιϖιδυαλ λοανσ �Α(Ι;Γ); �Β(Ι;Γ) �Α(Ι; Ι); �Β(Ι; Ι)

Φιγυρε 1: Ματριξ οφ τηε Γαµε

Γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ λοανσ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α

ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ιφ �Α(Ι;Γ) � �Α(Γ;Γ) > 0 ηολδσ. Ουρ ρεσυλτσ αρε στατεδ ιν

Προποσιτιον 1.

Προποσιτιον 1 Γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ λοανσ, µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ ιφ �Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ) > 0 ηολδσ. Τηατ ισ, ιφ

9
 (πΣ � πΡ)2 (1� 
) [(κ + ι+ χι) (δ+ ι+ χι) + (3κ + 2τ+ 3ι+ 3χι) τ]�
2 (πΡ + 
πΣ � 
πΡ)2 (δ� κ) (δ� κ + 6τ) < 0. (17)

Προοφ: στραιγητ φορωαρδ.

Γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιον

Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ιφ �Α(Ι; Ι) � �Α(Γ; Ι) > 0 ηολδσ. Ουρ ρεσυλτσ αρε γιϖεν ιν

Προποσιτιον 2.
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Προποσιτιον 2 Γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, µιχρο�−

νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ιφ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ηολδσ. Τηατ ισ,
ιφ

9
 (πΣ � πΡ)2 (1� 
) [(δ+ ι+ χι)2 + (4κ � 2δ+ τ+ 2ι+ 2χι) τ]�
4 (πΡ + 
πΣ � 
πΡ)2 (6τ� δ+ κ) (δ� κ) < 0. (18)

Προοφ: στραιγητ φορωαρδ.

Ωε χαννοτ υναµβιγυουσλψ δετερµινε ωηετηερ τηε αβοϖε τωο εξπρεσσιονσ αρε ποσιτιϖε

ορ νεγατιϖε. Τηατ ισ ωηψ ωε νοω τυρν το α χοµπαρατιϖε στατιχσ αναλψσισ. Ιν δοινγ σο,

ωε γαιν ιντερεστινγ ινσιγητσ ιν ηοω τηε χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ ισ ιν�υενχεδ βψ τηε

σιζε οφ χρεδιτ, τηε ρε�νανχινγ χονδιτιονσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ανδ τηε χοµπετιτιϖε

πρεσσυρε οφ τηε µαρκετ ενϖιρονµεντ.

5 Χοµπαρατιϖε Στατιχσ Αναλψσισ

Τηε �ρστ φοχυσ οφ ουρ χοµπαρατιϖε στατιχσ αναλψσισ λιεσ ον τηε ιµπαχτ οφ τηε λοαν σιζε φορ

α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ δεχισιον το γραντ ινδιϖιδυαλ ορ γρουπ λοανσ. Χοντροϖερσιαλ

αργυµεντσ αρε βρουγητ φορωαρδ ιν τηε σο φαρ ρατηερ δεσχριπτιϖε λιτερατυρε ον τηισ τοπιχ.

Φορ ινστανχε, Κοτα (2007) ανδ Ηαρπερ (2007) στατε τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ

ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ιφ χλιεντσ αρε ιν νεεδ φορ λαργερ λοανσ. Ιν χοντραστ, Γιν ανδ Καρλαν

(2006) αδϖοχατε πρεχισελψ τηε ρεϖερσε χορρελατιον. Ουρ αναλψσισ αιµσ το χοντριβυτε το α

τηεορετιχαλ φουνδατιον οφ τηισ δισχυσσιον.

Ωε αρε φυρτηερ ιντερεστεδ ιν ηοω α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ χηοιχε οφ λενδινγ τεχη−

νολογψ δεπενδσ ον ρε�νανχινγ χονδιτιονσ ανδ χοµπετιτιϖε πρεσσυρε ιν τηε µιχρο�νανχε

µαρκετ. Αχχορδινγ το Ισερν ανδ Πορτεουσ (2005) ασ ωελλ ασ Ρεδδψ ανδ Ρηψνε (2006),

τηε ωορλδ οφ µιχρο�νανχε χυρρεντλψ χηανγεσ συβσταντιαλλψ ιν βοτη τηεσε ρεσπεχτσ. Μιχρο�−

νανχε ινστιτυτιονσ γετ ινχρεασινγλψ βεττερ αχχεσσ το χαπιταλ µαρκετσ ωηιχη σηουλδ τρανσφορµ

ιντο ιµπροϖεδ ρε�νανχινγ χονδιτιονσ. Ιν αδδιτιον, χοµπετιτιον αµονγ µιχρο�νανχε βανκσ

στεαδιλψ ιντενσι�εσ, ιν λαργε παρτ δυε το τηε ενορµουσ γροωτη οφ τηε ινδυστρψ. Ουρ αναλψσισ

προϖιδεσ α τηεορετιχαλ φραµεωορκ τηατ αλλοωσ υσ το στυδψ ιν δεταιλ ηοω χηανγεσ ιν ρε�−

νανχινγ χονδιτιονσ ανδ χοµπετιτιον α⁄εχτ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ λενδινγ στρατεγψ.
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5.1 Σιζε οφ Χρεδιτ

Ωηεν ωε λοοκ ατ τηε ρολε οφ τηε λοαν σιζε, ιντερεστινγλψ, ωε �νδ τηατ α µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον πρεφερσ το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ωηεν τηε σιζε οφ χρεδιτ ισ ρατηερ σµαλλ,

ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ ιτσ χοµπετιτορ γραντσ ινδιϖιδυαλ ορ γρουπ λοανσ. Χονϖερσελψ, ωηεν

α λοαν ισ ρελατιϖελψ λαργε, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ φαϖορ τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ.

Ουρ ρεσυλτσ αρε στατεδ ιν Προποσιτιον 3.

Προποσιτιον 3 Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ωηεν α λοαν ισ ρατηερ

σµαλλ. Γρουπ χοντραχτσ αρε πρεφερρεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ωηεν α λοαν ισ ρατηερ

λαργε. Τηατ ισ,

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) > 0 ιφ ι < ι1 ανδ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) < 0 ιφ ι > ι1 (19)

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ιφ ι < ι2 ανδ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) < 0 ιφ ι > ι2 (20)

�Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) > 0 ιφ ι < ι1 ανδ �Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) < 0 ιφ ι > ι1 (21)

�Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) > 0 ιφ ι < ι2 ανδ �Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) < 0 ιφ ι > ι2. (22)

Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ρεσυλτ ισ ασ φολλοωσ. Χονσιδερ, �ρστ, τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ιφ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ ινστεαδ, ιτ χαν χηαργε λενδινγ ρατεσ αχχορδινγ το

τηε βορροωερσ� τψπεσ ιµπλψινγ α ρελατιϖελψ λαργερ ιντερεστ βυρδεν φορ ρισκψ τηαν φορ σαφε

βορροωερσ. Σινχε τηε ιντερεστ ρεπαψµεντσ ινχρεασε προπορτιοναλλψ το τηε λοαν σιζε, τηε

αδϖανταγε οφ σαφε ρελατιϖε το ρισκψ βορροωερσ υνδερ γρουπ χοντραχτσ ισ τηε λαργερ, τηε λαργερ

τηε σιζε οφ α λοαν ισ. Ηενχε, τηε λαργερ τηε λοαν, τηε µορε αττραχτιϖε γρουπ χοντραχτσ οφ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α βεχοµε το σαφε βορροωερσ ανδ τηε λεσσ αττραχτιϖε συχη χοντραχτσ

γετ φορ ρισκψ βορροωερσ. Πυτ δι⁄ερεντλψ, αν ινχρεασινγ λοαν σιζε ιµπροϖεσ τηε θυαλιτψ οφ

τηε βορροωερ ποολ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ωηεν ιτ ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ ρελατιϖε

το µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β. Τηερεφορε, τηε λαργερ α λοαν ισ, τηε µορε µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α φαϖορσ τηε γρουπ οϖερ τηε ινδιϖιδυαλ λενδινγ τεχηνολογψ.

Χονσιδερ νοω τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ. Ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, ιτσ

ποολ οφ βορροωερσ ωορσενσ ωιτη αν ινχρεασινγ λοαν σιζε ασ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β βε−

χοµεσ ρελατιϖελψ µορε αττραχτιϖε φορ σαφε ανδ λεσσ αττραχτιϖε φορ ρισκψ βορροωερσ αναλογουσ

το τηε ρεασονινγ αβοϖε. Ηενχε, τηε λαργερ α λοαν ισ, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α

πρεφερσ το ο⁄ερ γρουπ χοντραχτσ.

Χονσεθυεντλψ, ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ ορ ιν−

διϖιδυαλ λοανσ, τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ βεχοµεσ µορε αττραχτιϖε φορ µιχρο�νανχε
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ινστιτυτιον Α ωιτη αν ινχρεασινγ λοαν σιζε. Αναλογουσ αργυµεντσ ηολδ φορ µιχρο�νανχε ιν−

στιτυτιον Β. Αχχορδινγλψ, α Ναση εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ

γρουπ χοντραχτσ τενδσ το εµεργε ωηεν τηε σιζε οφ α χρεδιτ ισ ρατηερ λαργε. Ωιτη α ρατηερ

σµαλλ λοαν σιζε, αν εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ

λοανσ ισ µορε λικελψ το ρεσυλτ.

Ουρ �νδινγσ χοντραδιχτ τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ αυτηορσ συχη ασ Κοτα (2007) ανδ Ηαρπερ

(2007). Ιν α τηεορετιχαλ αναλψσισ, Μαδαϕεωιχζ (2008) σηοωσ τηατ ινδιϖιδυαλ λοανσ τενδ το

βε λαργερ τηαν γρουπ λοανσ. Ηοωεϖερ, ηερ ρεσυλτ ονλψ ηολδσ φορ βορροωερσ τηατ αλρεαδψ

ηαϖε αχχυµυλατεδ α χερταιν λεϖελ οφ ωεαλτη. Φορ λοω λεϖελσ οφ ινδιϖιδυαλ ωεαλτη, σηε

δεµονστρατεσ τηατ γρουπ λοανσ αρε λαργερ τηαν ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ιν λινε ωιτη ουρ ρεσυλτσ,

Γιν ανδ Καρλαν (2006) χονχλυδε φροµ τηειρ εµπιριχαλ στυδψ τηατ τηε λοαν σιζε ισ σµαλλερ

φορ ινδιϖιδυαλ τηαν φορ γρουπ χοντραχτσ. Ηοωεϖερ, τηειρ αργυµεντ ισ σοµεωηατ δι⁄ερεντ.

Τηεψ στατε τηατ ωηεν χρεδιτ ο′χερσ χονχεδε ινδιϖιδυαλ λοανσ, τηεψ αλονε ασσυµε τηε

µονιτορινγ ρολε ανδ, τηυσ, βεαρ α ηιγηερ ρεσπονσιβιλιτψ. Τηισ ισ ωηψ τηεψ αργυε τηατ χρεδιτ

ο′χερσ µαψ βε στριχτερ ον τηε σιζε οφ ινδιϖιδυαλ λοανσ.

5.2 Ρε�νανχινγ Χονδιτιονσ

Ωε νοω τυρν το τηε ιµπαχτ οφ ρε�νανχινγ χονδιτιονσ ον α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ χηοιχε

οφ λενδινγ τεχηνολογψ. Ωε �νδ τηατ ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ αρε ρελατιϖελψ λοω, α µιχρο−

�νανχε ινστιτυτιον φαϖορσ ινδιϖιδυαλ οϖερ γρουπ χοντραχτσ, ιρρεσπεχτιϖε οφ τηε βεηαϖιορ οφ

ιτσ χοµπετιτορ. Χονϖερσελψ, γρουπ λοανσ τενδ το βε πρεφερρεδ ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ αρε

ρατηερ ηιγη. Ουρ ρεσυλτσ αρε στατεδ ιν Προποσιτιον 4.

Προποσιτιον 4 Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ

αρε ρατηερ λοω. Γρουπ λοανσ αρε πρεφερρεδ ιν τηε πρεσενχε οφ ρατηερ ηιγη ρε�νανχινγ χοστσ.

Τηατ ισ,

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) > 0 ιφ χ < χ1 ανδ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) < 0 ιφ χ > χ1 (23)

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ιφ χ < χ2 ανδ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) < 0 ιφ χ > χ2 (24)

�Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) > 0 ιφ χ < χ1 ανδ �Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) < 0 ιφ χ > χ1 (25)

�Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) > 0 ιφ χ < χ2 ανδ �Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) < 0 ιφ χ > χ2. (26)

Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ρεσυλτ ισ ασ φολλοωσ. Χονσιδερ, �ρστ, τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ιφ µιχρο�νανχε
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ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ ινστεαδ, ιτ χαν αδϕυστ λενδινγ ρατεσ το τηε βορροωερσ�

τψπεσ. Ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ ινχρεασε, λενδινγ ρατεσ οφ βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ γο

υπ. Ηοωεϖερ, ρισινγ ρε�νανχινγ χοστσ δριϖε υπ τηε λενδινγ ρατε τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυ−

τιον Α χηαργεσ ρισκψ βορροωερσ µορε τηαν τηε ρατε ιτ ο⁄ερσ το σαφε βορροωερσ. Τηισ µακεσ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ρελατιϖελψ λεσσ αττραχτιϖε φορ ρισκψ ανδ ρελατιϖελψ µορε αττραχτιϖε

φορ σαφε βορροωερσ ρελατιϖε το τηε ποολεδ ρατε χηαργεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β. Ιτ

φολλοωσ τηατ ινχρεασινγ ρε�νανχινγ χοστσ ιµπροϖε τηε θυαλιτψ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον

Α�σ ποολ οφ βορροωερσ ωηεν ιτ ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ. Ηενχε, τηε ηιγηερ τηε ρε�νανχινγ

χοστσ αρε, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α πρεφερσ το ο⁄ερ γρουπ λοανσ.

Χονσιδερ νοω τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ. Ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, ιτσ

ποολ οφ βορροωερσ ωορσενσ ωιτη ινχρεασινγ ρε�νανχινγ χοστσ ασ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β

βεχοµεσ ρελατιϖελψ µορε αττραχτιϖε φορ σαφε ανδ λεσσ αττραχτιϖε φορ ρισκψ βορροωερσ. Ηενχε,

τηε ηιγηερ τηε ρε�νανχινγ χοστσ αρε, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α φαϖορσ το ο⁄ερ

γρουπ λοαν χοντραχτσ.

Χονσεθυεντλψ, ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ ορ ιν−

διϖιδυαλ λοανσ, τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ βεχοµεσ µορε αττραχτιϖε φορ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ ινχρεασε. Χλεαρλψ, τηε σαµε αργυµεντσ αππλψ το

µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β. Τηυσ, α Ναση εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιονσ ο⁄ερ γρουπ χοντραχτσ τενδσ το εµεργε ιν τηε πρεσενχε οφ ρατηερ ηιγη ρε�νανχινγ

χοστσ. Ωηεν ρε�νανχινγ χοστσ αρε ρατηερ λοω, αν εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοανσ ισ µορε λικελψ το ρεσυλτ.

Τηε εµεργενχε οφ ρατινγ αγενχιεσ σπεχιαλιζεδ ιν τηε εϖαλυατιον οφ µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιονσ ανδ τηε γροωινγ αωαρενεσσ οφ τηε ινδυστρψ�σ ποτεντιαλ µακεσ ινϖεστορσ χηαννελ

µορε ανδ µορε φυνδσ ιντο τηισ µαρκετ. Βψ νοω, σοµε µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε λιστεδ

ατ στοχκ εξχηανγεσ, συχη ασ Χοµπαρταµοσ ιν Μεξιχο ορ Εθυιτψ Βανκ ιν Κενψα. Χλεαρλψ,

ενηανχεδ αχχεσσ το χαπιταλ µαρκετσ ιµπλιεσ ρεδυχεδ ρε�νανχινγ χοστσ. Γιϖεν α χοντινυ−

ατιον οφ τηισ τρενδ, ιντερεστινγλψ, ουρ µοδελ πρεδιχτσ τηατ ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ ιν

µιχρο�νανχε ωιλλ γαιν ιν ιµπορτανχε ιν τηε φυτυρε.

5.3 Χοµπετιτιϖε Πρεσσυρε

Φιναλλψ, ωε αναλψζε τηε ιν�υενχε οφ χοµπετιτιον ον α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ χηοιχε οφ

λενδινγ τεχηνολογψ. Τηε χοµπετιτιϖε πρεσσυρε οφ τηε µαρκετ ενϖιρονµεντ χαν βε εξπρεσσεδ

βψ τηε ινϖερσε οφ τρανσπορτατιον χοστ, 1
τ
. Νοτε τηατ τηε λαργερ τηε τρανσπορτατιον χοστ

παραµετερ τ ανδ τηε µορε χοστλψ ιτ βεχοµεσ φορ βορροωερσ το τραϖελ το α µιχρο�νανχε
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ινστιτυτιον, τηε λεσσ ιντενσε πριχε χοµπετιτιον ωιλλ βε βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ.

Χονϖερσελψ, τηε λοωερ τ ισ, τηε στρονγερ ισ χοµπετιτιον.

Ωε �νδ τηατ ωιτη ινχρεασινγ χοµπετιτιϖε πρεσσυρε, α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον πρεφερσ

το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ, ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ ιτσ χοµπετιτορ γραντσ ινδιϖιδυαλ ορ

γρουπ λοανσ. Χονϖερσελψ, τηε λεσσ ιντενσε χοµπετιτιον ισ, τηε µορε αττραχτιϖε γρουπ λενδινγ

βεχοµεσ φορ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ. Ουρ ρεσυλτσ αρε στατεδ ιν Προποσιτιον 5.

Προποσιτιον 5 Ιφ τηε µαρκετ ενϖιρονµεντ ισ ρατηερ χοµπετιτιϖε, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

πρεφερ το γραντ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Γρουπ λοανσ αρε ο⁄ερεδ ιφ χοµπετιτιϖε πρεσσυρε ισ ρατηερ

λοω. Τηατ ισ,

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) > 0 ιφ τ < τ1 ανδ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) < 0 ιφ τ > τ1 (27)

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ιφ τ < τ2 ανδ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) < 0 ιφ τ > τ2 (28)

�Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) > 0 ιφ τ < τ1 ανδ �Β(Γ; Ι)� �Β(Γ;Γ) < 0 ιφ τ > τ1 (29)

�Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) > 0 ιφ τ < τ2 ανδ �Β(Ι; Ι)� �Β(Ι;Γ) < 0 ιφ τ > τ2. (30)

Προοφ: σεε Αππενδιξ.

Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ρεσυλτ ισ ασ φολλοωσ. Χονσιδερ, �ρστ, τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ χοντραχτσ. Ιφ µιχρο�−

νανχε ινστιτυτιον Α ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ, τηε ποολεδ ιντερεστ ρατε ιτ χηαργεσ δεχρεασεσ

ωιτη ινχρεασινγ χοµπετιτιον. Τηε ρεπαψµεντσ ασκεδ βψ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β αλσο

δεχλινε ωηεν χοµπετιτιον βεχοµεσ στρονγερ. Ηοωεϖερ, τηε φαλλ ιν τηε ιντερεστ ρατε ισ µορε

προνουνχεδ φορ ρισκψ τηαν φορ σαφε βορροωερσ. Ηενχε, µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β λοσεσ ιν

αττραχτιϖενεσσ χονχερνινγ τηε σεγµεντ οφ ρισκψ βορροωερσ ωηερεασ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον

Α βεχοµεσ ρελατιϖελψ µορε αττραχτιϖε φορ σαφε βορροωερσ. Χονσεθυεντλψ, τηε µορε χοµ−

πετιτιϖε τηε µαρκετ ενϖιρονµεντ ισ, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α πρεφερσ το ο⁄ερ

ινδιϖιδυαλ λοανσ ινστεαδ οφ γρουπ χοντραχτσ.

Τηε ιντυιτιον ισ σιµιλαρ ωηεν ωε αναλψζε τηε σιτυατιον οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α

γιϖεν τηατ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ιφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον

Α ο⁄ερσ γρουπ λοανσ ινστεαδ, ιτ χηαργεσ ιντερεστ ρατεσ αχχορδινγ το τηε βορροωερσ� τψπεσ.

Βοτη ρεπαψµεντ ρατεσ δεχλινε ωιτη ινχρεασινγ χοµπετιτιον. Ηοωεϖερ, ιντερεστ ρατεσ φαλλ

ρελατιϖελψ µορε φορ ρισκψ τηαν φορ σαφε βορροωερσ. Νοω, ωιτη ρισινγ χοµπετιτιον, µιχρο−

�νανχε ινστιτυτιον Α βεχοµεσ ρελατιϖελψ µορε αττραχτιϖε φορ ρισκψ ανδ λεσσ αττραχτιϖε φορ

σαφε βορροωερσ ιφ ιτ ο⁄ερσ γρουπ λοανσ ανδ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ ινδιϖιδυαλ

χοντραχτσ. Ηενχε, τηε µορε χοµπετιτιϖε τηε µαρκετ ισ, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστιτυτιον

Α πρεφερσ τηε ινδιϖιδυαλ οϖερ τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ.
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Χονσεθυεντλψ, ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ο⁄ερσ γρουπ ορ ινδι−

ϖιδυαλ λοανσ, τηε ινδιϖιδυαλ λενδινγ τεχηνολογψ βεχοµεσ µορε αττραχτιϖε φορ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιον Α ωηεν χοµπετιτιον τουγηενσ. Αναλογουσ χονσιδερατιονσ ηολδ φορ µιχρο�−

νανχε ινστιτυτιον Β. Ηενχε, α Ναση εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ χοντραχτσ τενδσ το εµεργε ωηεν χοµπετιτιον ισ ιντενσε. Ιν χοντραστ, ιν

µαρκετσ χηαραχτεριζεδ βψ ρατηερ λοω χοµπετιτιϖε πρεσσυρε, αν εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ λοανσ ισ µορε λικελψ το ρεσυλτ.

Αχχορδινγ το Φερνανδο (2007), ΜχΙντοση ετ αλ. (2005) ανδ Χηριστεν ανδ Ρηψνε (1999),

µαρκετσ φορ µιχρο�νανχε αρε οφτεν νο µορε χηαραχτεριζεδ βψ λοχαλ µονοπολιεσ οφ µιχρο−

�νανχε βανκσ. Ινστεαδ, δυε το τηε ιµµενσε γροωτη οφ τηε µιχρο�νανχε ινδυστρψ, τηερε

ισ νοω �ερχε χοµπετιτιον βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ιν µανψ χουντριεσ. Γιϖεν α

χοντινυατιον οφ τηισ τρενδ, ιντερεστινγλψ, ουρ αναλψσισ αγαιν πρεδιχτσ τηατ ινδιϖιδυαλ λενδ−

ινγ τεχηνιθυεσ ωιλλ πλαψ α µορε ιµπορταντ ρολε ιν τηε φυτυρε. Τηισ ηψποτηεσισ ισ ιν λινε

ωιτη ∆ελλιεν ετ αλ. (2005) ωηο αργυε τηατ δυε το ρισινγ χοµπετιτιον, ινδιϖιδυαλ λενδινγ

σχηεµεσ αλρεαδψ γαινεδ ιν ιµπορτανχε οϖερ τηε λαστ φεω ψεαρσ.

Συµµινγ υπ ουρ �νδινγσ φροµ τηε χοµπαρατιϖε στατιχσ αναλψσισ, ωε χονχλυδε τηατ α

Ναση εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη βοτη µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αππλψ τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολ−

ογψ ισ τηε µορε λικελψ το εµεργε ωηεν λοανσ αρε ρατηερ λαργε, ρε�νανχινγ χοστσ αρε ρελατιϖελψ

ηιγη ανδ χοµπετιτιϖε πρεσσυρε ισ ρατηερ λοω. Οτηερωισε, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ φαϖορ

ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ. Ουρ ρεσυλτσ πρεδιχτ τηατ ωηεν ρε�νανχινγ χονδιτιονσ χοντινυε

το ιµπροϖε ανδ χοµπετιτιον ρισεσ φυρτηερ, ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ ιν µιχρο�νανχε ωιλλ

βεχοµε µορε ιµπορταντ ιν τηε φυτυρε.

6 Εµπιριχαλ Ηψποτηεσεσ

Ουρ µοδελ γιϖεσ ρισε το σεϖεραλ τεσταβλε ηψποτηεσεσ χονχερνινγ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ

χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ.

Ωε φουνδ τηατ τηε σµαλλερ τηε λοαν σιζε, τηε µορε λικελψ ιτ ισ τηατ µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιονσ ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Ηενχε, ουρ �ρστ ηψποτηεσισ ισ στατεδ ασ φολλοωσ.

Ηψποτηεσισ 1 Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε µορε λικελψ το γραντ ινδιϖιδυαλ λοανσ τηε

σµαλλερ τηε σιζε οφ α λοαν. Τηε λαργερ τηε αµουντ οφ χρεδιτ ισ, τηε µορε λικελψ ιτ ισ τηατ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ λοανσ.

Νεξτ, ωε δεµονστρατεδ τηατ τηε λοωερ ρε�νανχινγ χοστσ αρε, τηε µορε µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ πρεφερ το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοανσ. Τηισ γιϖεσ ρισε το ουρ σεχονδ ηψποτηεσισ.
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Ηψποτηεσισ 2 Τηε ηιγηερ ρε�νανχινγ χοστσ αρε, τηε µορε λικελψ ιτ ισ τηατ µιχρο�νανχε

ινστιτυτιονσ ο⁄ερ γρουπ χοντραχτσ. Τηε λοωερ ρε�νανχινγ χοστσ αρε, τηε µορε λικελψ µιχρο−

�νανχε ινστιτυτιονσ αρε το γραντ ινδιϖιδυαλ λοανσ.

Τηιρδ, ωε σηοωεδ τηατ τηε µορε ιντενσε χοµπετιτιον ισ, τηε µορε µιχρο�νανχε ιν−

στιτυτιονσ τενδ το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ ινστεαδ οφ γρουπ χοντραχτσ. Βασεδ ον τηισ ρεσυλτ, ωε

φορµυλατε ουρ τηιρδ τεσταβλε πρεδιχτιον.

Ηψποτηεσισ 3 Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε µορε λικελψ το ο⁄ερ ινδιϖιδυαλ λοανσ τηε

στρονγερ χοµπετιτιον ισ. Τηε λοωερ τηε χοµπετιτιϖε πρεσσυρε, τηε µορε µιχρο�νανχε ινστι−

τυτιονσ τενδ το ο⁄ερ γρουπ χοντραχτσ.

∆ατα βεστ συιτεδ φορ τεστινγ ουρ ηψποτηεσεσ χονχερνινγ α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ

λενδινγ στρατεγψ αρε χροσσ χουντρψ δατα. Ιν τηατ χασε, χυλτυραλ ε⁄εχτσ τηατ µαψ ιν�υενχε

α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον�σ χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ χουλδ βε χοντρολλεδ φορ. Φυρ−

τηερµορε, πανελ δατα ωουλδ ρενδερ ποσσιβλε αν αναλψσισ οφ ηοω τηε ρελατιϖε ιµπορτανχε οφ

γρουπ ανδ ινδιϖιδυαλ λοανσ αλτερεδ φολλοωινγ παστ χηανγεσ ιν ρε�νανχινγ χονδιτιονσ ανδ

χοµπετιτιϖε πρεσσυρε ιν τηε µαρκετ φορ µιχρο�νανχε.

7 Χονχλυσιονσ

Ιν τηισ παπερ, ωε ηαϖε σετ υπ α µοδελ οφ χοµπετιτιον βετωεεν µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

ιν ορδερ το στυδψ α µιχρο�νανχε βανκ�σ χηοιχε οφ λενδινγ τεχηνολογψ. Ωε φουνδ τηατ

µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ τενδ το πρεφερ ινδιϖιδυαλ λοανσ οϖερ γρουπ λοανσ ωηεν τηε σιζε

οφ α λοαν ισ σµαλλ, ρε�νανχινγ χοστσ αρε λοω, ανδ χοµπετιτιον ισ ιντενσε.

Χυρρεντλψ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ οβταιν ινχρεασινγλψ βεττερ αχχεσσ το χαπιταλ µαρ−

κετσ. Μορεοϖερ, χοµπετιτιον αµονγ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ινχρεασεσ στεαδιλψ. Γιϖεν α

χοντινυατιον οφ τηεσε τρενδσ, ουρ αναλψσισ πρεδιχτσ τηατ ινδιϖιδυαλ λενδινγ σχηεµεσ ωιλλ

βεχοµε µορε ιµπορταντ ιν τηε µιχρο�νανχε ινδυστρψ ιν τηε φυτυρε.

Ιντερεστινγλψ, ωηεν ωε ιντερπρετ ουρ ρεσυλτσ ιν τηε χοντεξτ οφ α ρεχεντ τρενδ ιν µιχρο−

�νανχε, ναµελψ υπσχαλινγ ανδ δοωνσχαλινγ, ωε χαν γιϖε φυρτηερ πρεδιχτιονσ αβουτ φυτυρε

τρενδσ ιν τηε µαρκετ φορ µιχρο�νανχε. Ον τηε ονε ηανδ, µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ ιν−

χρεασινγλψ σταρτ το ινϖεστ ιν τραδιτιοναλ βανκινγ τεχηνολογιεσ συχη ασ σχρεενινγ τεχηνιθυεσ,

α προχεσσ χαλλεδ υπσχαλινγ. Ον τηε οτηερ ηανδ, χοµµερχιαλ βανκσ βεγιν το δοωνσχαλε, ι.ε.

το ινϖεστ ιν µιχρο�νανχε τεχηνολογιεσ.

Ασ µεντιονεδ εαρλιερ, µιχρο�νανχε βανκσ τψπιχαλλψ ο⁄ερ ειτηερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ

λοανσ. Εϖεν µορε σο, ϖερψ οφτεν ειτηερ γρουπ ορ ινδιϖιδυαλ λοανσ δοµινατε τηε µαρκετ
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φορ µιχρο�νανχε ιν α γιϖεν χουντρψ ορ ρεγιον (Μαδαϕεωιχζ (2008)). Λετ υσ �ρστ χονσιδερ

αν ενϖιρονµεντ ιν ωηιχη µιχρο�νανχε βανκσ πριµαριλψ ο⁄ερ γρουπ λοανσ. Τηεν, α µιχρο−

�νανχε βανκ ωουλδ ονλψ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ ιν σχρεενινγ ιφ τηισ τεχηνιθυε ωερε

βεττερ ιν τερµσ οφ ασσεσσινγ α βορροωερ�σ τψπε τηαν τηε γρουπ λενδινγ τεχηνολογψ. Αναλ−

ογουσλψ, χοµµερχιαλ βανκσ ωουλδ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ ιν γρουπ λενδινγ ονλψ ιφ

τηισ τεχηνολογψ ωουλδ ενσυρε α βεττερ εϖαλυατιον οφ α βορροωερ�σ τψπε. Ηενχε, ιν συχη α

σεττινγ, υπσχαλινγ ανδ δοωνσχαλινγ ωουλδ χονστιτυτε α φορµ οφ συβστιτυτεσ.

Σεχονδ, χονσιδερ αν ενϖιρονµεντ χηαραχτεριζεδ βψ µιχρο�νανχε βανκσ γραντινγ ινδι−

ϖιδυαλ λοανσ. Ιν συχη α σιτυατιον, υπσχαλινγ ωουλδ αλλοω α µιχρο�νανχε ινστιτυτιον το (µορε

ορ λεσσ ε⁄εχτιϖελψ) ασσεσσ α βορροωερ�σ τψπε τηρουγη σχρεενινγ ιν αδδιτιον το τηε ρεαλιζατιον

οφ ηιγη ρεπαψµεντ ρατεσ βψ υσινγ τηε µιχρο�νανχε µονιτορινγ τεχηνολογψ. Σιµιλαρλψ, α

χοµµερχιαλ βανκ ωουλδ γαιν φροµ δοωνσχαλινγ σινχε ιν αδδιτιον το ασσεσσινγ α βορροωερ�σ

τψπε ϖια σχρεενινγ, ιτ χαν ενσυρε ηιγηερ ρεπαψµεντ ρατεσ δυε το τηε µιχρο�νανχε µονι−

τορινγ τεχηνολογψ. Ηενχε, ιν συχη α σεττινγ, υπσχαλινγ ανδ δοωνσχαλινγ τενδ το ωορκ ασ α

φορµ οφ χοµπλεµεντσ. Ασ α χονσεθυενχε, τηε γαινσ φροµ υπσχαλινγ ανδ δοωνσχαλινγ σηουλδ

βε µυχη ηιγηερ ιν αν ενϖιρονµεντ ωηερε ινδιϖιδυαλ ινστεαδ οφ γρουπ λενδινγ δοµινατεσ

τηε µαρκετ φορ µιχρο�νανχε.

Χοµινγ βαχκ το ουρ µοδελ, ιφ δυε το ρισινγ χοµπετιτιον ανδ βεττερ αχχεσσ το χαπιταλ

µαρκετσ ινδιϖιδυαλ λοαν χοντραχτσ ιν µιχρο�νανχε ωιλλ βεχοµε µορε ιµπορταντ ιν τηε

φυτυρε, τηισ δεϖελοπµεντ µαψ ατ τηε σαµε τιµε βοοστ υπσχαλινγ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ

ανδ δοωνσχαλινγ οφ χοµµερχιαλ βανκσ.
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9 Αππενδιξ

Προοφ οφ Λεµµα 1:

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΣ = ι+ π
2
Σ[ϖ �

�
1 + ρΑΣ

�
ι] + πΣ (1� πΣ) [ϖ �

�
1 + ρΑΣ

�
ι� �ΑΣ

�
1 + ρΑΣ

�
ι]� τξ� δ.

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΣ = ι+ π
2
Σ[ϖ �

�
1 + ρΒΣ

�
ι] + πΣ (1� πΣ) [ϖ �

�
1 + ρΒΣ

�
ι� �ΒΣ

�
1 + ρΒΣ

�
ι]� τ (1� ξ)� δ.

Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ σαφε βορροωερσ ισ γιϖεν βψ

ξΣ (Γ;Γ) =
τ�ιπΣ [�

Α
Σ (1�πΣ)(1+ρΑΣ )+ρΑΣ��ΒΣ (1�πΣ)(1+ρΒΣ )�ρΒΣ ]

2τ
.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΡ = ι+ π
2
Ρ[ϖ �

�
1 + ρΑΡ

�
ι] + πΡ (1� πΡ) [ϖ �

�
1 + ρΑΡ

�
ι� �ΑΡ

�
1 + ρΑΡ

�
ι]� τξ� δ.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΡ = ι+ π
2
Ρ[ϖ �

�
1 + ρΒΡ

�
ι] + πΡ (1� πΡ) [ϖ �

�
1 + ρΒΡ

�
ι� �ΒΡ

�
1 + ρΒΡ

�
ι]� τ (1� ξ)� δ.

Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ ρισκψ βορροωερσ ισ γιϖεν βψ

ξΡ (Γ;Γ) =
τ�ιπΡ[�

Α
Ρ(1�πΡ)(1+ρΑΡ)+ρΑΡ��ΒΡ(1�πΡ)(1+ρΒΡ)�ρΒΡ ]

2τ
.

Προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε γιϖεν ασ φολλοωσ:

�Α(Γ;Γ) = 
ξΣ(Γ;Γ)[2π
2
Σ(1 + ρ

Α
Σ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΑΣ )(1 + ρΑΣ )� 2(1 + χ)]ι+

(1� 
)ξΡ(Γ;Γ)[2π2Ρ(1 + ρΑΡ) + 2πΡ(1� πΡ)(1 + �ΑΡ)(1 + ρΑΡ)� 2(1 + χ)]ι

�Β(Γ;Γ) = 
[1� ξΣ(Γ;Γ)][2π2Σ(1 + ρΒΣ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΒΣ )(1 + ρΒΣ )� 2(1 + χ)]ι+
(1� 
)[1� ξΡ(Γ;Γ)][2π2Ρ(1+ ρΒΡ)+ 2πΡ(1� πΡ)(1+�ΒΡ)(1+ ρΒΡ)� 2(1+ χ)]ι.

Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ µαξιµιζε τηειρ προ�τ ωιτη ρεσπεχτ το ιντερεστ ρατεσ ανδ τηε ϕοιντ

λιαβιλιτψ φαχτορσ. Νοτε τηατ τηε φολλοωινγ ρελατιονσηιπσ ηολδ:

δ(�ϕ(Γ;Γ))
δρ
ϕ
Σ

!
= 0 ισ εθυιϖαλεντ το

δ(�ϕ(Γ;Γ))
δ�

ϕ
Σ

!
= 0
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δ(�ϕ(Γ;Γ))
δρ
ϕ
Ρ

!
= 0 ισ εθυιϖαλεντ το

δ(�ϕ(Γ;Γ))
δ�

ϕ
Ρ

!
= 0.

Τηε �ρστ ορδερ χονδιτιονσ ιµπλψ τηε φολλοωινγ εθυιλιβριυµ ιντερεστ ρατεσ δεπενδεντ ον τηε

ϕοιντ λιαβιλιτψ παραµετερσ:

ρ
ϕ
Σ (Γ;Γ) =

τ+(1+χ)ι�πΣ [1+�
ϕ
Σ
(1�πΣ)]ι

πΣ [1+�
ϕ
Σ
(1�πΣ)]ι

ρ
ϕ
Ρ (Γ;Γ) =

τ+(1+χ)ι�πΡ[1+�
ϕ
Ρ
(1�πΡ)]ι

πΡ[1+�
ϕ
Ρ
(1�πΡ)]ι

.

Τηε ρεσυλτινγ µαρκετ σηαρεσ ανδ προ�τσ αρε

ξ
ϕ
Σ (Γ;Γ) = ξ

ϕ
Ρ (Γ;Γ) =

1
2

�Α (Γ;Γ) = �Β (Γ;Γ) = τ.

Προοφ οφ Σελφ−Σελεχτιον οφ Βορροωερσ:

Ιν ορδερ το ινδυχε σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ ιντο δι⁄ερεντ χοντραχτσ ο⁄ερεδ, τηε ινχεντιϖε

χονστραιντσ φορ βοτη σαφε ανδ ρισκψ βορροωερσ µυστ βε φυλ�λλεδ:

Ιφ α γρουπ οφ ρισκψ βορροωερσ τρυλψ ρεϖεαλσ ιτσ τψπε, τηε υτιλιτψ οφ α γρουπ µεµβερ ισ γιϖεν

βψ

ΥΡ (Ρ) = ι+ π
2
Ρ[ϖ �

�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι]+

πΡ (1� πΡ) [ϖ �
�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι� �ϕΡ

�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι]� τξ� δ.

Ιφ α γρουπ οφ ρισκψ βορροωερσ πρετενδσ το βε οφ τηε σαφε τψπε, τηε υτιλιτψ οφ α γρουπ µεµβερ

ισ γιϖεν βψ

ΥΡ (Σ) = ι+ π
2
Ρ[ϖ �

�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι]+

πΡ (1� πΡ) [ϖ �
�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι� �ϕΣ

�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι]� τξ� δ.

Νοτε τηατ ΥΡ (Ρ)� ΥΡ (Σ) > 0 ισ εθυιϖαλεντ το �
ϕ
Σ >

1
πΡ+πΣ�1

.6

Ιφ α γρουπ οφ σαφε βορροωερσ τρυλψ ρεϖεαλσ ιτσ τψπε, τηε υτιλιτψ οφ α γρουπ µεµβερ ισ γιϖεν

βψ

ΥΣ (Σ) = ι+ π
2
Σ[ϖ �

�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι]+

πΣ (1� πΣ) [ϖ �
�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι� �ϕΣ

�
1 + ρϕΣ (Γ;Γ)

�
ι]� τξ� δ.

Ιφ α γρουπ οφ σαφε βορροωερσ πρετενδσ το βε οφ τηε ρισκψ τψπε, τηε υτιλιτψ οφ α γρουπ µεµβερ

ισ γιϖεν βψ

ΥΣ (Ρ) = ι+ π
2
Σ[ϖ �

�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι]+

6Ωε ωιλλ ασσυµε τηρουγηουτ ουρ αναλψσισ τηατ πΡ + πΣ � 1 > 0 ηολδσ.

25



πΣ (1� πΣ) [ϖ �
�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι� �ϕΡ

�
1 + ρϕΡ (Γ;Γ)

�
ι]� τξ� δ.

Νοτε τηατ ΥΣ (Σ)� ΥΣ (Ρ) > 0 ισ εθυιϖαλεντ το �ϕΡ < 1
πΣ+πΡ�1

.

Ασ α χονσεθυενχε, ιφ �ϕΡ <
1

πΣ+πΡ�1
< �

ϕ
Σ ισ ενσυρεδ, σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ ιντο τηε

δι⁄ερεντ χοντραχτσ χαν βε αχηιεϖεδ ωηεν ιντερεστ ρατεσ αρε σετ αχχορδινγλψ.

Ωε νοω σηοω τηατ ρϕΣ (Γ;Γ) < ρ
ϕ
Ρ (Γ;Γ) ηολδσ φορ χοντραχτσ τηατ αχηιεϖε σελφ−σελεχτιον οφ

βορροωερσ. Τηισ εξπρεσσιον ισ εθυιϖαλεντ το πΣ[1+�
ϕ
Σ (1� πΣ)]� πΡ[1+�ϕΡ (1� πΡ)] > 0.

Ωε νοω δε�νε �ϕΡ � � 1
πΣ+πΡ�1

ωιτη 0 < � < 1. Ωε χαν τηεν ρεωριτε τηε εξπρεσσιον ασ

πΣ (1� πΣ) [�ϕΣ (πΣ + πΡ � 1)� 1]+ πΡ (1� πΡ) (1� �) > 0. Νοτε τηατ �ϕΣ (πΣ + πΡ � 1)�
1 > 0 ισ εθυιϖαλεντ το �ϕΣ >

1
πΣ+πΡ�1

ωηιχη ηολδσ ωηεν τηε ινχεντιϖε χονστραιντ οφ τηε σαφε

βορροωερσ ηολδσ.

Ηενχε, ωε ηαϖε σηοων τηατ ιφ �ϕΡ < 1
πΣ+πΡ�1

< �
ϕ
Σ ανδ ρ

ϕ
Σ (Γ;Γ) < ρ

ϕ
Ρ (Γ;Γ) ηολδσ,

σελφ−σελεχτιον οφ βορροωερσ χαν βε αχηιεϖεδ.

Προοφ οφ Λεµµα 2:

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΣ = ι+ πΣ[ϖ �
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι]� τξ.

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΣ = ι+ πΣ[ϖ �
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι]� τ (1� ξ).

Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ σαφε βορροωερσ ισ γιϖεν βψ

ξΣ (Ι; Ι) =
τ�πΣ(ρΑΡΣ�ρΒΡΣ)ι

2τ
.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΡ = ι+ πΡ[ϖ �
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι]� τξ.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΡ = ι+ πΡ[ϖ �
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι]� τ (1� ξ).

Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ ρισκψ βορροωερσ ισ γιϖεν βψ
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ξΡ (Ι; Ι) =
τ�πΡ(ρΑΣΡ�ρΒΣΡ)ι

2τ
.

Προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε γιϖεν ασ φολλοωσ:

�Α (Ι; Ι) = 2
ξΣ (Ι; Ι) [πΣ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]+

2 (1� 
) ξΡ (Ι; Ι) [πΡ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]

�Β (Ι; Ι) = 2
[1� ξΣ (Ι; Ι)][πΣ
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]+

2 (1� 
) [1� ξΡ (Ι; Ι)][πΡ
�
1 + ρΒΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ].

Μιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ µαξιµιζε τηειρ προ�τ ωιτη ρεσπεχτ το ιντερεστ ρατεσ ωηιχη ρεσυλτσ

ιν τηε φολλοωινγ εθυιλιβριυµ ιντερεστ ρατεσ, µαρκετ σηαρεσ ανδ προ�τσ:

ρΑΣΡ (Ι; Ι) = ρ
Β
ΣΡ (Ι; Ι) � ρΣΡ (Ι; Ι) =

[
πΣ+πΡ(1�
)][κ+τ+(1+χ)ι]�[
π
2

Σ+(1�
)π
2

Ρ]ι

[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]ι

ξΣ (Ι; Ι) = ξΡ (Ι; Ι) =
1
2

�Α (Ι; Ι) = �Β (Ι; Ι) = τ[
πΣ+πΡ(1�
)]
2�
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι]


π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ

.

Προοφ οφ Λεµµα 3:

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΣ = ι+ πΣ[ϖ �
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι]� τξ.

Τηε υτιλιτψ οφ α σαφε βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΣ = ι+ π
2
Σ[ϖ �

�
1 + ρΒΣ

�
ι] + πΣ (1� πΣ) [ϖ �

�
1 + ρΒΣ

�
ι� �ΒΣ

�
1 + ρΒΣ

�
ι]� τ (1� ξ)� δ.

Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ σαφε βορροωερσ ισ γιϖεν βψ

ξΣ (Ι;Γ) =
τ+δ+πΣ [ρ

Β
Σ �ρ

Α
ΡΣ+�

Β
Σ (1�πΣ)(1+ρΒΣ )]ι

2τ
.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Α ισ

γιϖεν βψ

ΥΑΡ = ι+ πΡ[ϖ �
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι]� τξ.

Τηε υτιλιτψ οφ α ρισκψ βορροωερ ιφ σηε ρεχειϖεσ α λοαν φροµ µιχρο�νανχε ινστιτυτιον Β ισ

γιϖεν βψ

ΥΒΡ = ι+ π
2
Ρ[ϖ �

�
1 + ρΒΡ

�
ι] + πΡ (1� πΡ) [ϖ �

�
1 + ρΒΡ

�
ι� �ΒΡ

�
1 + ρΒΡ

�
ι]� τ (1� ξ)� δ.
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Ηενχε, τηε µαργιναλ βορροωερ ιν τηε σεγµεντ οφ ρισκψ βορροωερσ ισ γιϖεν βψ

ξΡ (Ι;Γ) =
τ+δ+πΡ[ρ

Β
Ρ�ρ

Α
ΣΡ+�

Β
Ρ(1�πΡ)(1+ρΒΡ)]ι

2τ
.

Προ�τσ οφ µιχρο�νανχε ινστιτυτιονσ αρε γιϖεν ασ φολλοωσ:

�Α (Ι;Γ) = 2
ξΣ (Ι;Γ) [πΣ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]+

2 (1� 
) ξΡ (Ι;Γ) [πΡ
�
1 + ρΑΣΡ

�
ι� (1 + χ) ι� κ]

�Β(Ι;Γ) = 
[1� ξΣ(Ι;Γ)][2π2Σ(1 + ρΒΣ ) + 2πΣ(1� πΣ)(1 + �ΒΣ )(1 + ρΒΣ )� 2(1 + χ)]ι+
(1� 
)[1� ξΡ(Ι;Γ)][2π2Ρ(1 + ρΒΡ) + 2πΡ(1� πΡ)(1 + �ΒΡ)(1 + ρΒΡ)� 2(1 + χ)]ι.

Μιχρο�νανχε βανκ Α χηοοσεσ ρεπαψµεντ ρατεσ ανδ µιχρο�νανχε Β βοτη ιντερεστ ρατεσ ανδ

ϕοιντ λιαβιλιτψ φαχτορσ το µαξιµιζε προ�τ. Τηισ ρεσυλτσ ιν τηε φολλοωινγ εθυιλιβριυµ ιντερεστ

ρατεσ, µαρκετ σηαρεσ ανδ προ�τσ:

ρΑΣΡ (Ι;Γ) =
[
πΣ+πΡ(1�
)](δ+2κ+3τ+3(1+χ)ι)�3[
π

2

Σ+(1�
)π
2

Ρ]ι

3[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]ι

ρΒΣ (Ι;Γ) =
πΣ [
πΣ+πΡ(1�
)](δ+2κ+3τ+3(1+χ)ι)+[
π

2

Σ+(1�
)π
2

Ρ]φ3τ�3δ+3(1+χ)ι�6πΣ [1+�
Β
Σ (1�πΣ)]ιγ

6πΣ [
π
2

Σ
+(1�
)π2

Ρ
][1+�ΒΣ (1�πΣ)]ι

ρΒΡ (Ι;Γ) =
πΡ[
πΣ+πΡ(1�
)][δ+2κ+3τ+3(1+χ)ι]+[
π

2

Σ+(1�
)π
2

Ρ]φ3τ�3δ+3(1+χ)ι�6πΡ[1+�
Β
Ρ(1�πΡ)]ιγ

6πΡ[
π
2

Σ
+(1�
)π2

Ρ
][1+�ΒΡ(1�πΡ)]ι

ξΣ (Ι;Γ) =
2[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)](δ�κ+3τ)�(1�
)πΡ(πΣ�πΡ)[3(1+χ)ι+δ+2κ+3τ]

12τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

ξΡ (Ι;Γ) =
2[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)](δ�κ+3τ)+
πΣ(πΣ�πΡ)[3(1+χ)ι+δ+2κ+3τ]

12τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

�Α (Ι;Γ) = 2[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ+3τ)2�9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι][δ+3τ+(1+χ)ι]

18τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

�Β (Ι;Γ) = 4[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ�3τ)2+9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[δ�τ+(1+χ)ι]2

36τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

.

Προοφ οφ Προποσιτιον 3:

Νοτε τηατ

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) = 1

18τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

φ2[πΡ + 
 (πΣ � πΡ)]2 (δ� κ) (δ� κ + 6τ)�
9
 (1� 
) (πΣ � πΡ)2 [(1 + χ)2 ι2 + (δ+ κ + 3τ) (1 + χ) ι+
δκ + 3κτ+ 2τ2]γ.

Σολϖινγ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) = 0 φορ ι, ωε αρριϖε ατ

ι = �δ+κ+3τ
2(1+χ)

� 1
2(χ+1)

θ
δ2 + κ2 + τ2 � 2 (δκ � 3δτ+ 3κτ) + 8[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)(δ�κ+6τ)

9
(πΣ�πΡ)
2(1�
)

.

Ασ ωε ονλψ λοοκ ατ ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ ι, ονλψ τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ ρελεϖαντ

φορ ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

ι1 � �δ+κ+3τ
2(1+χ)

+ 1
2(χ+1)

θ
δ2 + κ2 + τ2 � 2 (δκ � 3δτ+ 3κτ) + 8[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)(δ�κ+6τ)

9
(πΣ�πΡ)
2(1�
)

.
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Φυρτηερµορε,

δ(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δι

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2(1+χ)(δ+κ+3τ+2ι+2χι)

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0 ανδ

δ2(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δι2

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2(1+χ)2

τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0.

Ηενχε, �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) δεσχριβεσ α παραβολα ωιτη ιτσ µαξιµυµ ατ ι = �δ+κ+3τ
2(1+χ)

.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) > 0 ιφ ι < ι1 ανδ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) < 0 ιφ ι > ι1.

Νοτε τηατ

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) = 1

36τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

φ4[πΡ + 
 (πΣ � πΡ)]2 (κ � δ) (δ� κ � 6τ)�
9
 (1� 
) (πΣ � πΡ)2 [(χ+ 1)2 ι2 + 2 (δ+ τ) (1 + χ) ι+ δ2+
τ2 + 4κτ� 2δτ]γ.

Σολϖινγ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) = 0 φορ ι, ωε αρριϖε ατ

ι = � δ+τ
1+χ

� 1
(1+χ)

θ
4τ (δ� κ)� 4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ�6τ)(δ�κ)

9
(πΣ�πΡ)
2(1�
)

.

Ασ ωε ονλψ λοοκ ατ ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ ι, ονλψ τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ ρελεϖαντ

φορ ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

ι2 � � δ+τ
1+χ

+ 1
(1+χ)

θ
4τ (δ� κ)� 4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ�6τ)(δ�κ)

9
(πΣ�πΡ)
2(1�
)

.

Φυρτηερµορε,

δ(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δι

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2(1+χ)[δ+τ+ι(1+χ)]

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0 ανδ

δ2(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δι2

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2(1+χ)2

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0.

Ηενχε, �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) δεσχριβεσ α παραβολα ωιτη ιτσ µαξιµυµ ατ ι = � δ+τ
1+χ
.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ιφ ι < ι2 ανδ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) < 0 ιφ ι > ι2.

Προοφ οφ Προποσιτιον 4:

Σολϖινγ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) = 0 φορ χ, ωε αρριϖε ατ

χ = �δ+κ+3τ+2ι
2ι

� 1
2ι

θ
δ2 + κ2 + τ2 � 2 (δκ � 3δτ+ 3κτ) + 8[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)(δ�κ+6τ)

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 .
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Ασ ωε ονλψ λοοκ ατ ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ ι, ονλψ τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ ρελεϖαντ

φορ ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

χ1 � �δ+κ+3τ+2ι
2ι

+ 1
2ι

θ
δ2 + κ2 + τ2 � 2 (δκ � 3δτ+ 3κτ) + 8[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)(δ�κ+6τ)

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 .

Φυρτηερµορε,

δ(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δχ

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[δ+κ+3τ+2ι(1+χ)]ι

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0 ανδ

δ2(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δχ2

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2ι2

τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0.

Ηενχε, �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) δεσχριβεσ α παραβολα ωιτη ιτσ µαξιµυµ ατ χ = �δ+κ+3τ+2ι
2ι

.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ

�Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) > 0 ιφ χ < χ1 ανδ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) < 0 ιφ χ > χ1.

Σολϖινγ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) = 0 φορ χ, ωε αρριϖε ατ

χ = �δ+τ+ι
ι
� 2

ι

θ
(δ� κ) τ� [πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ�6τ)(δ�κ)

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 .

Ασ ωε ονλψ λοοκ ατ ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ ι, ονλψ τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ ρελεϖαντ

φορ ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

χ2 � �δ+τ+ι
ι
+ 2

ι

θ
(δ� κ) τ� [πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ�6τ)(δ�κ)

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 .

Φυρτηερµορε,

δ(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δχ

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[δ+τ+(1+χ)ι]ι

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0 ανδ

δ2(�Α(Ι;Γ)��Α(Γ;Γ))
δχ2

= �
(1�
)(πΣ�πΡ)
2ι2

2τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

< 0.

Ηενχε, �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) δεσχριβεσ α παραβολα ωιτη ιτσ µαξιµυµ ατ χ = �δ+τ+ι
ι
.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) > 0 ιφ χ < χ2 ανδ �Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) < 0 ιφ χ > χ2.

Προοφ οφ Προποσιτιον 5:

(1) Σηαπε οφ �Α(Γ;Γ)

�Α(Γ;Γ) = τ
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δ(�Α(Γ;Γ))
δτ

= 1

δ2(�Α(Γ;Γ))
δτ2

= 0.

(2) Σηαπε οφ �Α(Ι;Γ)

�Α(Ι;Γ) = 2[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ+3τ)2�9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι][δ+3τ+(1+χ)ι]

18τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

Νοτε, �ρστ, τηατ �Α(Ι;Γ) ισ νοτ δε�νεδ ατ τ = 0.

Νοτε, σεχονδ, τηατ

δ(�Α(Ι;Γ))
δτ

= [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2

π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)

� [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(δ�κ)2

9[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]τ2

+ 
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[δ+(1+χ)ι][κ+(1+χ)ι]

2[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]τ2

.

Ιφ ωε σολϖε
δ(�Α(Ι;Γ))

δτ
= 0 φορ τ, ωε αρριϖε ατ

τ = �
π
[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)

2� 9

2

(1�
)(πΣ�πΡ)

2[δ+(1+χ)ι][κ+(1+χ)ι]

3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
.

Ιν ορδερ φορ τηε αβοϖε εξπρεσσιον το βε δε�νεδ, ωε ασσυµε [πΡ + 
 (πΣ � πΡ)]2 (δ� κ)2

� 9
2

 (1� 
) (πΣ � πΡ)2 [δ + (1 + χ) ι][κ + (1 + χ) ι] > 0. Ιν ωηατ φολλοωσ, ωε ωιλλ ρεφερ το

τηισ ασσυµπτιον ασ Χονδιτιον (1).

Νοτε, τηιρδ, τηατ

δ2(�Α(Ι;Γ))
δτ2

= 2

9τ3[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

φ[πΡ + 
 (πΣ � πΡ)]2 (δ� κ)2 � 9
2

 (1� 
) (πΣ � πΡ)2

[δ+ (1 + χ) ι][κ + (1 + χ) ι]γ > 0 δυε το Χονδιτιον (1).

Σινχε ωε ονλψ χονσιδερ τ > 0, �Α(Ι;Γ) µυστ βε α παραβολα ωιτη α µινιµυµ ατ

τ =

π
[πΡ+
(πΣ�πΡ)]2(δ�κ)

2� 9

2

(1�
)(πΣ�πΡ)

2[δ+(1+χ)ι][κ+(1+χ)ι]

3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
.

Φυρτηερµορε, ιτ ηολδσ τηατ λιµ
τ!1

δ(�Α(Ι;Γ))
δτ

= [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2

π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)

.

Φιναλλψ, νοτε τηατ [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2

π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)

< 1 σινχε τηισ εξπρεσσιον ισ εθυιϖαλεντ το�
 (πΣ � πΡ)2 (1� 
) <

0. Ηενχε, ιν τηε λιµιτ, τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον οφ �Α(Ι;Γ) αππροαχηεσ [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2

π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)

, α

ϖαλυε τηατ ισ σµαλλερ τηαν τηε χονσταντ �ρστ ορδερ χονδιτιον οφ �Α(Γ;Γ) ωηιχη ισ εθυαλ

το 1. Ασ α χονσεθυενχε, ιτ µυστ βε τρυε τηατ τηερε ισ εξαχτλψ ονε ιντερσεχτιον οφ �Α(Ι;Γ)

ανδ �Α(Γ;Γ). Ωε νοω χαλχυλατε τηε εξαχτ ιντερσεχτιον ποιντ.

Χαλχυλατιον οφ τηε Ιντερσεχτιον Ποιντ

Νοτε τηατ �Α(Ι;Γ)� �Α(Γ;Γ) = 0 ισ εθυιϖαλεντ το
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τ2 + 9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[κ+(1+χ)ι]�4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2(δ�κ)

6
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 τ+

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[(1+χ)2ι2+δκ+(δ+κ)(1+χ)ι]�2[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2(δ�κ)2

18
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 = 0

Ωε δε�νε

Β1 � 9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[κ+(1+χ)ι]�4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2(δ�κ)

6
(1�
)(πΣ�πΡ)
2

Χ1 � 9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2[(1+χ)2ι2+δκ+(δ+κ)(1+χ)ι]�2[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2(δ�κ)2

18
(1�
)(πΣ�πΡ)
2

Σολϖινγ τηε αβοϖε εξπρεσσιον φορ τ, ωε αρριϖε ατ

τ = �1
2
Β1 � 1

2

π
Β21 � 4Χ1.

∆υε το τηε αβοϖε αναλψσισ, τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ τηε ονε τηατ ισ ρελεϖαντ φορ

ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

τ1 � �1
2
Β1 +

1
2

π
Β21 � 4Χ1.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ �Α(Ι;Γ) > �Α(Γ;Γ) φορ τ < τ1 ανδ τηατ �
Α(Ι;Γ) <

�Α(Γ;Γ) φορ τ > τ1.

(3) Σηαπε οφ �Α(Ι; Ι)

�Α(Ι; Ι) = τ[
πΣ+πΡ(1�
)]
2�
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[κ+(1+χ)ι]


π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ

δ(�Α(Ι;Ι))
δτ

= [
πΣ+πΡ(1�
)]
2


π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ

δ2(�Α(Ι;Ι))
δτ2

= 0.

(4) Σηαπε οφ �Α(Γ; Ι)

�Α(Γ; Ι) = 4[
πΣ+πΡ(1�
)]
2(δ�κ�3τ)2+9
(πΣ�πΡ)

2(1�
)[δ�τ+(1+χ)ι]2

36τ[
π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ
]

Νοτε, τηατ τηισ ισ εθυιϖαλεντ το

�Α(Γ; Ι) = 


36

φ2[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)](δ�κ�3τ)�πΡ(πΣ�πΡ)(1�
)(δ+2κ+3ι+3χι+3τ)γ2

τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]2

+

1�

36

φ2[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)](δ�κ�3τ)+
πΣ(πΣ�πΡ)(δ+2κ+3τ+3ι+3χι)γ2

τ[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]2

Νοτε, �ρστ, τηατ �Α(Γ; Ι) ισ νοτ δε�νεδ φορ τ = 0.

Σεχονδ, νοτε τηατ

δ(�Α(Γ;Ι))
δτ

= � 


36τ2[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]2

φ2[π2Ρ + 
 (π2Σ � π2Ρ)] (δ� κ + 3τ)� πΡ (πΣ � πΡ) (1� 
)
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(δ+ 2κ + 3ι+ 3χι� 3τ)γφ2[π2Ρ + 
 (π2Σ � π2Ρ)] (δ� κ � 3τ)� πΡ (πΣ � πΡ)
(1� 
) (δ+ 2κ + 3ι+ 3χι+ 3τ)γ
� (1�
)

36τ2[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]2

φ2[π2Ρ + 
 (π2Σ � π2Ρ)] (δ� κ � 3τ) + 
πΣ (πΣ � πΡ)
(δ+ 2κ + 3ι+ 3χι+ 3τ)γφ3
πΣ[(1 + χ) ι+ δ+ τ] (πΣ � πΡ) + 2πΡ
[πΡ + 
 (πΣ � πΡ)] (δ� κ + 3τ)γ.

Ωε νοω σηοω τηατ
δ(�Α(Γ;Ι))

δτ
> 0 ηολδσ. Τηερεφορε, ωε υσε τηε φολλοωινγ φουρ χονδιτιονσ:

Χονδιτιον (2) φολλοωσ φροµ ξΣ (Ι;Γ) > 0 ανδ ισ γιϖεν βψ

2[π2Ρ + 
 (π
2
Σ � π2Ρ)] (δ� κ + 3τ)� πΡ (πΣ � πΡ) (1� 
) (δ+ 2κ + 3τ+ 3ι+ 3χι) > 0.

Φροµ Χονδιτιον (2) ωε γετ Χονδιτιον (3) ωηιχη ισ γιϖεν βψ

δ� κ + 3τ > 0.

Χονδιτιον (4) φολλοωσ φροµ ξΣ (Ι;Γ) < 1 ανδ ισ γιϖεν βψ

2[π2Ρ + 
 (π
2
Σ � π2Ρ)] (δ� κ � 3τ)� πΡ (πΣ � πΡ) (1� 
) (δ+ 2κ + 3ι+ 3χι+ 3τ) < 0.

Χονδιτιον (5) φολλοωσ φροµ ξΡ (Ι;Γ) < 1 ανδ ισ γιϖεν βψ

2[π2Ρ + 
 (π
2
Σ � π2Ρ)] (δ� κ � 3τ) + 
πΣ (πΣ � πΡ) (δ+ 2κ + 3ι+ 3χι+ 3τ) < 0.

Ιτ χαν βε εασιλψ σεεν τηατ τηεσε φουρ χονδιτιονσ ενσυρε τηατ
δ(�Α(Γ;Ι))

δτ
> 0.

Τηιρδ, νοτε τηατ

δ2(�Α(Γ;Ι))
δτ2

= 4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(δ�κ)2+9
(1�
)(πΣ�πΡ)

2(δ+ι+χι)2

18τ3[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

> 0.

Ηενχε, ιτ φολλοωσ φροµ τηε αβοϖε αναλψσισ, τηατ �Α(Γ; Ι) ισ α παραβολα ωιτη α µινιµυµ

ωηερε ονλψ τηε ινχρεασινγ παρτ οφ τηε παραβολα ισ οφ ιντερεστ φορ υσ.

Νοτε, φυρτηερ, τηατ
δ(�Α(Γ;Ι))

δτ
χαν βε ωριττεν ασ

δ(�Α(Γ;Ι))
δτ

=
3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2+[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)]
4[π2

Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

� [πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(δ�κ)2

9[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]τ2

� 
(πΣ�πΡ)
2(δ+ι+χι)2(1�
)

4[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]τ2

.

Ηενχε, ιτ ηολδσ τηατ λιµ
τ!1

δ(�Α(Γ;Ι))
δτ

=
3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2+[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)]
4[π2

Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

.

Νοτε, φυρτηερ, τηατ
3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]

2+[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)]
4[π2

Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

>
[
πΣ+πΡ(1�
)]

2


π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ

ισ εθυιϖαλεντ το 2
 (πΣ � πΡ)2

(1� 
) [π2Ρ + 
 (π2Σ � π2Ρ)] > 0. Ηενχε, ιν τηε λιµιτ, τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον οφ �Α(Γ; Ι)
αππροαχηεσ

3[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2+[π2Ρ+
(π2Σ�π2Ρ)]

4[π2
Ρ
+
(π2Σ�π2Ρ)]

, α ϖαλυε τηατ ισ λαργερ τηαν τηε χονσταντ �ρστ ορδερ

χονδιτιον οφ �Α(Ι; Ι) ωηιχη ισ εθυαλ το [
πΣ+πΡ(1�
)]
2


π2
Σ
+(1�
)π2

Ρ

. Ασ α χονσεθυενχε, τηερε µυστ βε
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εξαχτλψ ονε ιντερσεχτιον ποιντ οφ �Α(Γ; Ι) ανδ �Α(Ι; Ι) τηατ ισ ιντερεστινγ φορ ουρ αναλψσισ.

Το τηε λεφτ οφ τηισ ιντερσεχτιον, ιτ µυστ ηολδ τηατ �Α(Ι; Ι) > �Α(Γ; Ι) ανδ το τηε ριγητ

οφ τηισ τηρεσηολδ, ιτ µυστ ηολδ τηατ �Α(Ι; Ι) < �Α(Γ; Ι). Ωε νοω χαλχυλατε τηε εξαχτ

ιντερσεχτιον ποιντ.

Χαλχυλατιον οφ τηε Ιντερσεχτιον Ποιντ

�Α(Ι; Ι)� �Α(Γ; Ι) = 0 ισ εθυιϖαλεντ το

τ2 + 24[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(κ�δ)+3
(1�
)(πΣ�πΡ)

2[(1+χ)ι+2κ�δ]

3
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 τ+

4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(δ�κ)2+9
(1�
)(πΣ�πΡ)

2[δ2+(1+χ)2ι2+2δ(1+χ)ι]

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2 = 0.

Ωε δε�νε

Β2 � 24[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(κ�δ)+3
(1�
)(πΣ�πΡ)

2[(1+χ)ι+2κ�δ]

3
(1�
)(πΣ�πΡ)
2

Χ2 � 4[πΡ+
(πΣ�πΡ)]
2(δ�κ)2+9
(1�
)(πΣ�πΡ)

2[δ2+(1+χ)2ι2+2δ(1+χ)ι]

9
(1�
)(πΣ�πΡ)
2

Σολϖινγ τηε αβοϖε εξπρεσσιον φορ τ, ωε αρριϖε ατ

τ = �1
2
Β2 � 1

2

π
Β22 � 4Χ2.

∆υε το τηε αβοϖε αναλψσισ, τηε λαργερ ονε οφ βοτη τηρεσηολδσ ισ τηε ονε τηατ ισ ρελεϖαντ φορ

ουρ αναλψσισ. Ωε δε�νε

τ2 � �1
2
Β2 +

1
2

π
Β22 � 4Χ2.

Ιτ φολλοωσ φροµ τηε αναλψσισ αβοϖε τηατ �Α(Ι; Ι) > �Α(Γ; Ι) φορ τ < τ2 ανδ τηατ �
Α(Ι; Ι) <

�Α(Γ; Ι) φορ τ > τ2.
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