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 چكيده

مكـانيزم  در ادبيـات  غيرنئوكلاسـيك   و اعتباري  يها كانالاز جمله  ها بانك يده وامكانال 
 ـ بازارهـا را بـوده و   اطلاعات نامتقـارن فرض  ها مبتني بر اين كانال .باشد يمانتقال پولي  قص و ان

از جملـه مهـم تـرين فـراهم كننـدگان       در ايـران  ها بانك از آنجايي كه؛ كنند يمعنوان  ناكارآمد
در انتقال اثـرات سياسـت پـولي در     ها بانك، در اين مطالعه به بررسي نقش باشند ي ميمنابع مال

هـاي سـلامت مـالي و     يژگـي واثـرات  . به ايـن منظـور   شود خته ميپردا  يده وامچارچوب كانال 
. گيـرد  يم ـمورد بررسي قرار  سياست پوليتشديد  بر ها آن اثرو بر تسهيلات   ها بانكي ا ترازنامه

-1386زمـاني  ي  دورهبراي ايراني  بانك خصوصي و دولتي 18ي مالي ها صورترد و ي خها داده
. نتـايج بيـانگر اثـر مثبـت و معنـادار كفايـت       شـود  مطالعه مي GMMروش از استفاده با  1393

بسـيار  ولـي   ،منفـي و معنـادار   ،نسبت سپرده اثري سوياز  باشد. سرمايه بر تسهيلات اعطايي مي
داراي  ،ها و شاخص قيمتناخالص داخلي توليد از جمله ن اقتصادي متغيرهاي كلا است. كوچك
منفـي و معنـادار بـر    ضـريب  و سـاختار مـالي و ريسـك اعتبـاري     بوده مثبت و معنادار  ضرايب

كفايت سرمايه و ساختار مـالي  ، مطالعه هاي مطابق ديگر يافتهتسهيلات اعطايي دارند. همچنين 
در جمـع بنـدي بـه    بنـابراين   ؛دهند پولي را افزايش مي هر دو شدت اثرگذاري سياست ،ها بانك

به اثـرات غيرمسـتقيم    ،منظور دستيابي به اهداف سياستي بهشود كه  توصيه مي گذاران سياست
 .داشته باشندكفايت سرمايه و ساختار مالي در ايران توجه خاص  ويژه به ها بانكهاي  ويژگي
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 مقدمه -1
كـه   دهـد  ينسبت به مكانيزم انتقال پولي نشـان م ـ  كلانهاي  يدگاهروند تحولات د 

اخيـر دسـتخوش تغييـرات شـده      يها و تورم در دهه بر توليد واقعي اثرات سياست پولي
بـر   آن اثرگـذاري  بينـي  يشپ ـدليـل   بـه تنهـا    سياست پولي نـه مرتبط با است. مطالعات 

 پـولي بـراي   گـذاران  ياسـت كمك به تصميم گيران و س علت بلكه به ،متغيرهاي اقتصادي
داراي اهميـت  بـر اقتصـاد    هـا  سياسـت يـابي اثـرات    و زمـان  تر يقارزيابي دق دستيابي به

مكانيزم هـايي كـه طـي آن سياسـت پـولي بـر        كاملشناخت با  تنهاباشند. اين مهم  يم
پـذير   ، امكاند داشتناقتصادي و تورم اثر خواه يها فعاليتهمچون  تغيرهاي اقتصاديم

 واقعي اقتصـاد  يها بخشمتفاوت سياست پولي بر  اتاثرو مشاهدات اخير  تحولات است.
همچـون كانـال   مكـانيزم هـاي انتقـال پـولي جديـد       دهند و به همين علـت  يمرا نشان 

متفـاوت كشـورها و تفـاوت ميـزان اثرگـذاري       همچنين واكـنش ند. ا شدهاعتباري مطرح 
هـاي   يژگـي وي واقعـي اقتصـاد اهميـت بررسـي     ها بخشي پولي بر ها شوكو  ها سياست
موردنيـاز   مـالي منـابع   تـأمين  در ايـران سـهم بـالايي از   . كند را مطرح مي ها بانكخاص 

 در هـا  بانـك  نقـش  به توجه بيشتر ،به همين منظور .ها است بانكعهده  راقتصاد كشور ب
را نشـان  ضـرورت انجـام ايـن مطالعـه      اي برخوردار بـوده و  توسعه از اهميت ويژه و رشد
گـذاران پـولي تمايـل بـه      در شرايط كنوني اقتصاد ايـران كـه سياسـت   ي سوي. از دهد مي

ي مختلف اقتصادي از طريق افزايش تسهيلات ها بخشگذاري و توليد در  افزايش سرمايه
در اين مطالعـه عـلاوه بـر     ،دارند ود تورمي حاكم بر اقتصاد رابانكي و خروج از شرايط رك

انـد،   اي كـه تـاكنون در مطالعـات داخلـي مـورد بررسـي قرارگرفتـه        متغيرهاي ترازنامـه 
همچنـين مطالعـات   . گيرنـد  يقـرار م ـ  بررسيها نيز مورد  هاي سلامت مالي بانك شاخص

و تهيـه شـده توسـط     دسـته دوم  يهـا  دادهانجام گرفته براي ايران تاكنون با استفاده از 
دسـته  ي هـا  دادهانجام پذيرفته است. اين مطالعه با اسـتناد بـه    عالي بانكداريي  مؤسسه

(كه با مراجعـه حضـوري از بانـك مركـزي تهيـه       ها بانكي مالي ها صورتمربوط به  اول
خاص  هاي تواند با در نظر گرفتن ويژگي ) انجام گرفته است. نتايج اين مطالعه مياند شده
اثرگذاري بر سياست پـولي،   منظوربه ها  اي و سلامت مالي) و اهميت آن ترازنامه( ها بانك

ايـن مطالعـه بـا فـرض      درد. كن ـهاي سياستي كمـك   گيري ن پولي در تصميمبه مسئولا
بررسـي   ، بـه مثبت ميان دسترسـي بـه منـابع مـالي و رشـد اقتصـادي       ي برقراري رابطه

ي تسـهيلات   ها بر عرضه اي بانك سلامت مالي و ترازنامه چگونگي اثرات متغيرهاي كلان،
هـاي   ويژگـي  -1باشـد:   مطالعه پاسـخ بـه ايـن سـؤالات مـي     اين هدف  .شود پرداخته مي
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 گذاشـت؟  خواهـد  ها در ايران چگونه بر ميـزان تسـهيلات پرداختـي اثـر     بانكي  نامهتراز
 خواهـد  داختـي اثـر  هـا در ايـران چگونـه بـر ميـزان تسـهيلات پر       سلامت مالي بانك -2

 گذاشت؟
 ،بخش دوم اول مقدمه، بخش .است شده دهي سازمان حاضر در شش بخشي  مقاله

ي  پيشـينه مـروري بـر    ،در ارتباط با مكانيزم هاي انتقال پولي، بخـش سـوم   نظري مباني
نتـايج تجربـي تحقيـق و     ،ق، بخـش پـنجم  تحقي ـ شناسـي  روش، چهـارم  بخشپژوهش، 

 پردازد. گيري مي دي و نتيجهبن به جمع درنهايت بخش ششم
 

 مباني نظري -2
توليـد و   تثبيـت را در اخير سياست پـولي   يها اقتصاددانان و سياستمداران در سال

يم منظور ارزيابي دقيق اثرات سياست پولي در اقتصاد نيازمنـد   به .دانند يم تر تورم موفق
سياسـت پـولي بـر     و چگـونگي اثرگـذاري  انتقـال پـولي    مكانيزم هاي ي ازدرستدرك  تا

انـد شـامل    شـده   داشته باشيم. مكانيزم هـاي انتقـال پـولي كـه تـاكنون معرفـي      اقتصاد 
 ياعتبـار ي ها كانالو  )ثروت ،نيتوب -qه نظري، نرخ ارز، نرخ بهره شامل( سنتيهاي  كانال

 كانال نرخ بهره باشند. ) ميها و كانال ترازنامه بانكي  سرمايهكانال  ،يده وامشامل كانال (
ي ها كانالباشد. در كانال نرخ بهره همچون ساير  يمي سنتي مطرح شده ها كاناليكي از 
در نظـر گرفتـه   پذير تأثير ها بانكو در نظر گرفته شده  نقص يبازار مالي كامل و بسنتي، 

پـول و  ي  عرضهميزان  توانند ينم ها بانك ي سنتي،ها كانالبه اين معني كه در ؛ شوند يم
به همـين دليـل    ).11995،قرار دهند (برنانك و گرتلر تأثيرصادي را تحت اقت يها فعاليت

وجـود   ،بـازار  نقـص  فـرض  با وشده   مطرح كاستي اعتباري به منظور برداشتن هاي كانال
بـازار   يكـاراي  و عملكـرد حـاكم بـر    يها با در نظر گرفتن محدوديت و اطلاعات نامتقارن

 اسـت.  برابري در اطلاعـات و نا يناآگاه به معناي اطلاعات نامتقارن اند. شده  مطرح ،مالي
در  دانسـت.  3و مخاطره اخلاقي 2گزينش نامناسب توان يمپيامدهاي اطلاعات نامتقارن را 

در  هـا  نقـش فعـال بانـك    بـر وجـود  فرض ، بهرهكانال سنتي نرخ  برخلاف كانال اعتباري
پولي انتقال  يزممكان هاي ييايپو توانند يم ها بانكبنابراين و  باشد يپول مي  عرضهتعيين 

ايـن   ). در2010 ،5توضـيح دهنـد (اوگـان و اكينلـو     4نقـص  داراي را در شرايط بازارهاي
                                                           
1. Bernanke & Gertler 
2. Adverse selection 
3. Moral hazard 
4. Imperfect Market Conditions 
5. Ogun & Akinlo 
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كـه يـك عـدم ارتبـاط ميـان       كنـد  يم ـعمـل  ضعيف  مكانيزم انتقال پولي زماني ديدگاه
زمـاني قـادر    يكانـال اعتبـار  بنـابراين  ها وجود داشته باشـد؛   سياست پولي و رفتار بانك

را  هـاي خـود   يـي دارا نـد نتوانها  بانك د كهكن لمنتقرا پولي  يها اثرات شوكبود خواهد 
ي بر ظرفيـت تسـهيلات   كنترل ها بانكديگر  ياني ب  به. دننك ارائه تسهيلات كنترلدليل  به

ي و ده ـ واميي همچـون كانـال   هـا  كانـال كانال اعتباري شـامل   داشته باشند.دهي خود ن
اسـت كـه بانـك مركـزي از طريـق       ناي ـتصور بـر   "يده اموكانال "در باشد.  يمسرمايه 
و  بـانكي  يهـا  سـپرده حجم بر تواند  يم 1قانوني يرو ذخا مدت بر نرخ بهره كوتاه ياثرگذار

و  هـا  سـپرده بديهي است كه حجم  اثرگذار باشد. ها بانك يده يلاتتسهميزان  جهينت در
تحـت  بيشـتر   دارنـد  هـا  دهسپربه كه وابستگي بيشتري  ييها بانكميزان تسهيلات دهي 

 كه علاوه بـر  دارد يمنيز بيان  "ها بانكي  سرمايهكانال " سويياز . گفت خواهدقرار  ريتأث
سياسـت  در انتقال اثرات  تواند يمنيز  ها بانكي  سرمايه ،ها سپردهدر  شده جاديا اتتغيير
 تـأمين م ديگـر  مهمنبع نيز سرمايه  گريد  انيب  به. باشد تسهيلات مؤثري  عرضه در پولي

 بانـك ي  سـرمايه بـراي   در اين ديدگاههمچنين  .باشد يم تسهيلاتبراي ارائه  مالي بانك
از كفايـت   يي كـه هـا  بانـك كـه   صـورت   نيا. به شود يمدر نظر گرفته  نيز نقش حفاظتي

از ثبـات   ،كننـد  يبيشـتري نگهـداري م ـ   ي يا سرمايه بوده وبيشتري برخوردار  ي سرمايه
 )1392(مهرگان،  .خواهند بودتري برخوردار سلامت مالي بالا

بـا   شود. ايـن مـدل   بيان مي 2012در سال  2توسط آهتيك شده  ارائه  مدلدر ادامه 
رمن و ه ـ)، ا1998( 3سـود بانـك كـه توسـط اسـتين      سازي مدل حداكثريك از استفاده 
ت به بيان چگونگي اثرات سياست پـولي بـر تسـهيلا    ،يافته است توسعه) 2003( 4ديگران

 .پردازد دهي مي
از  متـأثر  ،)( iمثال  عنوان ابتدا فرض كنيد تقاضا براي تسهيلات براي يك بانك به

) p( هـا  يمـت و سـطح ق ) y(شده توسط بانك مركزي، شـرايط اقتصـادي     ارائه ي نرخ بهره
بـانكي   هـاي  يژگـي ). عملكـرد تقاضـاي تسـهيلات مسـتقل از و    2001 ،باشد (اهـرمن  يم
 .باشد يم

)1(      
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، )D( يا ميزان دسترسي به منابع سپردهنيز به   تسهيلات يك بانكي  عرضهي از سوي
 )i( شده توسط بانك مركزي و نرخ بهره ارائه )ND( يا دسترسي به منابع غير سپردهميزان 

 بستگي دارد. 
)2(  
 ،گـذارد  يمي اثر ا سپردهي و غير ا سپردهن دسترسي به منابع ست پولي بر ميزاسيا 

؛ دهـد  يم ـي را كاهش ا سپرده يرغسياست پولي انقباضي دسترسي به منابع طوري كه  به
گيرنـد و اطلاعـات    ينم ـسياسـت پـولي قـرار     تأثيربه يك اندازه تحت  ها بانك ي اما همه

هـاي   يژگيوخواهد بود.  مؤثري ا ردهسپ يرغبه منابع  ها بانكنامتقارن بر ميزان دسترسي 
 ايـن  ي جملـه  ازگـذارد.   يم تأثير سياست پوليبا  ها آنبر توانايي تطبيق  ها بانكمتفاوت 

، كفايـت سـرمايه، درآمـدها و سـود     نقد شوندههاي  ييداراتوان اندازه، سهم  يمها  يژگيو
هاي سلامت مـالي   گييژو طور كلي به و ها سپردهمنابع مالي از محل  تأمين، سهم ها بانك
به سياست پولي بانـك   ها بانك )ND(ي ا سپرده يرغسهم منابع بنابراين ؛ را نام برد ها بانك

مستقل و  طور بههاي بانكي هم  يژگيوبستگي دارد.  )X( هاي بانكي يژگيوو  )mp(مركزي 
ي ا سـپرده  يـر غمـالي   تأمينبر منابع  )Xmp( يپولياست س باهم از طريق اثرات تقاطعي 

 .گذارند يم تأثير ها بانك
توجه با  ها بانكي براي ا سپردهيرغ )مالي تأمين(ميزان دسترسي به منابع  در نتيجه

 مختلف، متفاوت خواهد بود. بانكي هاي يژگيوبه 
)3(   
 )D(ي ا سـپرده ي بـر ميـزان دسترسـي بـه منـابع      تـأثير هاي بانكي متفاوت،  يژگيو

 تـأثير ي تنهـا تحـت   ا سـپرده و منـابع   نخواهنـد داشـت   ها آنبودن شده  ينتضمدليل  به
زيـر   صـورت  بـه ي ا سـپرده بنابراين معادله مربوط به منابع ؛ قرار دارند )mp(سياست پولي 

 خواهد بود:
)4(   

 :تسهيلات به اين صورت است در بازارهمچنين تعادل 
)5(  

 آيد: يم دست به )6( ي هي معادلات فوق، معادلساز سادهبا 
)6(      

بر  شدت بهكه با تغيير سياست پولي  است هاي بانكي بوده يژگيومعرف  Xدر اينجا 
 گذارد. يم تأثيري در دسترس ا سپردهميزان منابع غير 
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)7(         

  و معنـاداري  سياسـت پـولي   باهاي بانكي  يژگيوبيانگر اثرات تقاطعي   ضريب
بررسـي اثـرات    منظور باشد. به يمسياست پولي بر تسهيلات غيرمستقيم بيانگر اثرگذاري 
همگـن   ،هـا  بانكتسهيلات در ميان  يتسهيلات، واكنش تقاضاي  عرضهسياست پولي بر 

 ).2012(آهتيك،  شود يمنظر گرفته در 
 

 پژوهش پيشينه -3
در اين بخش مروري بر مطالعات خارجي و داخلي مربوط به مكانيزم انتقال پولي از 

 د.شو يمكانال اعتباري ارائه 
سياسـت پـولي در    عنوان بهگرفته، متغيرهاي مختلفي  در مطالعاتي كه تاكنون انجام

)، نـرخ  1390) و قلـي بگلـو (  1384( ل تقـوي و ديگـران  مثا عنوان اند. به نظر گرفته شده
اثرات هر دو نرخ بهـره و نـرخ ذخـاير قـانوني و      ،)1392ذخاير قانوني، پروين و ديگران (

) نـرخ بهـره را   2003( 1) و كاتلين و ديگران1392مطالعاتي همچون مهرگان و ديگران (
ت پـولي بـر متغيرهـاي    همچنين اثـرات سياس ـ  اند. سياست پولي در نظر گرفته عنوان به

مختلف اقتصادي مورد بررسي قرار گرفته اسـت. متغيرهـاي وابسـته در مطالعـات انجـام      
گـذاري و تسـهيلات    مكانيزم انتقال پولي شامل توليـد، تـورم، سـرمايه    ي گرفته در زمينه

متغيـر   عنـوان  بـه )، توليـد و تـورم را   1391نژاد و ديگران ( عليمثال  عنوان بهبوده است. 
هـاي سـري زمـاني     و براي داده SVECM. مطالعه مزبور با روش اند گرفتهته در نظر وابس

آمده  دست بهدر بررسي مكانيزم انتقال پولي انجام شده است. نتايج  1389-1369فصلي 
دهـي در اثرگـذاري بـر توليـد و تـورم بسـيار كارامـد بـوده و          دهد كه كانال وام يمنشان 

نقش معناداري در انتقال سياسـت پـولي    ،همچون سرمايه ها بانكي ا ترازنامههاي  يژگيو
 بر توليد و تورم نداشته است.

در ادامه با توجه به هدف ايـن مطالعـه كـه بررسـي اثرگـذاري سياسـت پـولي بـر         
اسـت پـولي بـر    تسهيلات است، مروري بر مطالعات انجام شـده در زمينـه اثرگـذاري سي   

 د.شو تسهيلات ارائه مي
بـا   2008-1974زماني ي  دورهو براي  العه براي كشور ايراندر مط ،)2014لطفي (

وي دهد.  ، دو مدل را مورد آزمون قرار ميVARهاي سري زماني و روش  استفاده از داده
در مدل اول، رابطه بلندمدت و معنادار ميان تسهيلات دولتي و سياست پـولي را بررسـي   
                                                           
1. Chatelain et al 
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ن سياست پولي و شـاخص قيمـت را   كند و در مدل دوم، عدم وجود رابطه ميا يم تأييدو 
هـاي سـري    داده براسـاس ) براي كشور نيجريه 2010( 1وينسنت ي كند. مطالعه يمبيان 

دهـد   يمنيز نشان  VECM- VARبا روش  2009تا  1993زماني ي  دورهزماني و براي 
تغييرات نرخ بهره در نظر گرفته شود، اثري بر تسـهيلات دهـي    يپولسياست اگر  -1كه 

ي اگر به صورت كـاهش در حجـم   انقباضا و تورم در نيجريه ندارد و سياست پولي ه بانك
 عملكـرد  ،)1390بگلـو (  بر كاهش تسهيلات دهي مؤثر خواهد بود. قلي ،شود لحاظپول 
 اطلاعـات  براسـاس  آن را اي ترازنامـه  اثرات و قانوني) ي ذخيره پولي (نسبت سياست ابزار

 ي هـاي سـري زمـاني سـالانه     بـا اسـتفاده از داده  بانكي كشـور  ي  شبكه مالي هاي صورت
 اي ترازنامـه  اثـرات  دهـد.  يم ـقـرار   ارزيـابي  مورد ساختاري الگوي يك در 1381-1388

قالـب   در اعتبـاري و  كانـال  قـانوني در  ذخيـره  نسـبت  به صـورت افـزايش   پولي سياست
 سـمت  در بـانكي  ي شـبكه  ي ترازنامـه  عمـده  كه اقلام دهد مي مختلف نشان سناريوهاي

 و سـود  حساب  مانده مقابل در و يافته در واكنش به سياست پولي كاهش  بدهي و دارايي
ي  دورهبـراي كشـور ايـران و     ،)2014پروين و ديگـران (  ي مطالعه .يابد مي افزايش زيان

اي  اثرات ترازنامـه  اين مطالعه نيز در ،پذيرفته انجام DSGE با روش 2012-1981زماني 
بررسي قرار گرفته است. نتـايج ايـن مطالعـه بيـانگر افـزايش حجـم       سيستم بانكي مورد 

شـوك مثبـت نـرخ     باشد. همچنين يمها و تسهيلات در اثر شوك مثبت نرخ بهره  سپرده
) 1392ها خواهد داشت. مهرگان و ديگـران (  بانكي  نامهذخاير قانوني اثر معكوس بر تراز

هـاي   بيزين، براي داده برآورد وشو ر )DSGE(تصادفي  پوياي عمومي تعادل نيز با روش
 هـا  بانـك  ، بـه بررسـي واكـنش   1387-1367زمـاني  ي  دورهسري زماني فصلي ايران و 

 ها دهد كه بانك يمپولي پرداخته است. نتايج اين مطالعه نشان  هاي شوك بروز درصورت
 زممكـاني  بـه  تواننـد  نمـي  پولي شوك بروز از پس بهره نرخ تعديل در توانايي عدم دليل به

 افـزايش  و بانـك  در گـذاري  سپرده كاهش سبب پولي شوك و كنند چنداني كمك انتقال
 .شود مي تسهيلات براي تقاضا

خلاصـه برخـي مطالعـات انجـام گرفتـه همچـون تقـوي و ديگـران          طور بهبنابراين 
-1374زمـاني  ي  دورههـا را بـراي    اثرگذار نبودن سياست پولي از كانال سپرده ،)1384(

اند. در اين بررسي كـه بـا روش پنـل ديتـا انجـام شـده اسـت، اثـرات          دهكر تأييد 1382
هـا و مانـده تسـهيلات     سياست پولي (نرخ ذخيره قانوني) بر نرخ رشد حجم سپرده بانك

كانـال   ،)1391اعطايي، منفي و بسيار كوچك شناخته شده است. علي نـژاد و ديگـران (  

                                                           
1. Vincent 
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دانند. مهرگـان و   يمترين اثر بر توليد و تورم داراي بيش اند و آن را دهكر تأييددهي را  وام
 1گـذاري بـانكي دانسـته و بهـادر     شوك پولي را عامـل كـاهش سـپرده    ،)1392( ديگران

قـراري  ) براي كشـور آلمـان نيـز بر   2003( 2آرنولد و ديگران براي كشور نپال و ،)2013(
 اند. دهدهي را تأييد كر كانال وام

دهي، با در نظـر   كانال وام موردات انجام گرفته در در ادامه به مروري بر ساير مطالع
 ي . سـرمايه، نقـدينگي و انـدازه   شـود  پرداخته مـي  ها  اي بانك ي ترازنامهها گرفتن ويژگي

ها بوده كه در اين مطالعات مورد بررسي قـرار   اي بانك هاي ترازنامه ها ازجمله ويژگي بانك
اشـاره   ،)1390العـه شـاهچرا و ديگـران (   توان به مط يماز جمله اين مطالعات  .اند گرفته

د. بنابر نتايج اين مطالعه، متغيرهاي سرمايه و نقدينگي و انـدازه بـر تسـهيلات دهـي     كر
شبكه بانكي ايران داراي اثر معنادار بوده و اين اثرات با اعمـال سياسـت پـولي انقباضـي     

هـاي   فتـه و داده يا مزبـور بـا روش بـرآورد گشـتاورهاي تعمـيم      ي . مطالعهاند هشدتشديد 
انجـام پذيرفتـه اسـت. كـاتلين و ديگـران       1380-1388زمـاني  ي  دورهتركيبي و بـراي  

و كشورهاي منطقه يورو با اسـتفاده از روش   1990 - 1980زماني ي  دوره) براي 2003(
GMM كـه كانـال نـرخ بهـره در      اند گرفتهها نتيجه  ها و بانك هاي تركيبي شركت و داده
 ي هاي منطقه يورو مؤثر بوده است. همچنين مطابق نتـايج مطالعـه   تگذاري شرك سرمايه

هاي متفاوت نسبت به سياست پولي اثري نداشـته، امـا    در واكنش ها بانك ي  ، اندازهها آن
مـدت بـوده    كوتاه ي در چگونگي پاسخ به افزايش نرخ بهره مؤثرنقدينگي عاملي  ي درجه

 ي كنـد. مطالعـه   يم ـ تأييديورو را  ي ر در منطقهاست. نتايج اين مطالعه وجود كانال اعتبا
 25هـاي تركيبـي    براي داده GMMو با روش  2012-2003ي  دوره) براي 2013بهادر (

هاي نپـالي در مكـانيزم انتقـال     بانك تجاري نپال انجام شده است. مؤثر بودن نقش بانك
ولي انقباضـي  دهـد كـه سياسـت پ ـ    شود و نتايج نشان مـي  يميد أيپولي در اين مطالعه ت

ي  عرضـه ها شده است. اندازه بانك اثـر معنـاداري بـر     دهي بانك موجب كاهش تسهيلات
هاي خصوصي، نقدينگي اثر معناداري بر تسهيلات دهـي   تسهيلات نداشته، اما براي بانك

گونه اثر معناداري بر تسهيلات دهي مشاهده  براي سرمايه نيز هيچ چنين همداشته است. 
 ؛نشده است
 عنـوان  به. اند آوردهدست  به سرمايهنتايج متفاوتي را براي اثرات عات انجام شده مطال

)، نقش سرمايه 1393گرفته توسط خوشنود ( انجام ي در مطالعاتي همچون مطالعهمثال، 
 ي ) نيز سرمايه1391نشده است. نتايج مطالعه علي نژاد ( تأييددر تضعيف سياست پولي 

                                                           
1. Bahadur 
2. Arnold et al 
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 دانـد؛  كشور ايران نمـي  تقال سياست پولي بر توليد و تورم درها را داراي نقش در ان بانك
 1) بـراي كشـور آلمـان و لـي و ديگـران     2003( گرفتـه توسـط آرنولـد    اماما مطالعات انج

) بيـانگر  1388عبـادي و ديگـران (   ي نتايج مطالعه ند.ك تأييد مياثر سرمايه را  ،)2013(
سرمايه كافي و الزام آور شدن قيـد  آن است كه در صورت عدم برخورداري بانك از مقدار 

 العمـل  عكـس صـورت غيرمسـتقيم و از طريـق     بـه  تنهـا سرمايه بـال دو، سياسـت پـولي    
 توانايي اثربخشي بر مكانيزم انتقال پولي برخوردار است.ي بانك، از  سرمايه

بـه منظـور    ،مطالعات انجام شده در ارتباط با مكـانيزم انتقـال پـولي    همچنين ديگر
مثـال   عنوان بهاند.  دهكرهايي را لحاظ  بندي دهي و كانال سرمايه، دسته  وام بررسي كانال

) كه توسط پنل ديتـاي متـوازن و بـا توجـه بـه      2015لي و ديگران (توان به مطالعه  مي
  2013-2007هـاي   بانـك داخلـي بـراي سـال     67بانك خارجي و  22هاي تركيبي  داده

هـاي   تفـاوت  واي كشـور چـين انجـام شـده     د. اين تحقيق بـر كرشاره انجام شده است، ا
 عنـوان  بـه هاي بانكي ازجمله اندازه، سرمايه، نقدينگي، ريسك اعتباري و كـارايي (  ويژگي

ها نسبت به سياست پولي) را در نظر گرفتـه اسـت. در    متغيرهاي اثرگذار بر واكنش بانك
و نتـايج نشـان    انـد  بنـدي شـده   به دو گروه تجاري و دولتـي تقسـيم   ها بانكاين مطالعه، 

كـه    حـالي ، درهاي دولتي معنادار نبوده است هاي بانكي براي بانك دهند كه اثر ويژگي يم
هاي تجاري، هر سـه متغيـر نقـدينگي، سـرمايه و كـارايي        دهد براي بانك يميج نشان نتا

. مطالعـه ديگـري توسـط    نـد داربـر رفتـار تسـهيلات دهنـدگي      ياثرات مثبت و معنادار
هـاي   بـا اسـتفاده از داده   ،1388-1352هـاي   ) بـراي سـال  1390ران (وش و ديگ ـ فرزين

 هـا،  بانـك  كـل  .1هـا بـه سـه گـروه      گرفته اسـت. در ايـن تحقيـق، بانـك     انجامتركيبي 
انـد. نتـايج بيـانگر معنـاداري      شـده  يم تقس ـغيردولتي  هاي بانك .3و  هاي دولتي بانك .2

 و هـا  ها براي كل بانك بانك اي نامهتراز هاي ويژگي مربوط به متغيرهاي به مربوط ضرايب
 غيردولتي هاي بانك بر پولي سياست غيرمستقيم اتتأثيراست. همچنين  دولتي هاي بانك

 انقبـاض  شـرايط  رود كـه در  يمبنابراين انتظار ؛ ها بوده است آن نقدينگي از ناشي بيشتر
 ي . در مطالعـه اختياردارنـد  در كمتـري  نقدينگي كه ببينند آسيب بيشتر هايي پولي، بانك
و  انـد  شـده خصوصـي در نظـر گرفتـه     و دولتـي  هاي بانك گروه ) نيز دو1393خوشنود (
 گروه دو هر تسهيلات دهي در در سرمايه كفايت نسبت قالب بانك دري  سرمايه اثربخشي

در  را هـا  بانـك ي  سـرمايه  نقـش  مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج اين مطالعـه  ها بانك
مـورد   گروه دو از يك  هيچ در پولي سياست اثر تضعيف منظر و از دهي امو كانال چارچوب

                                                           
1. Li et al 
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 ي شـبكه  تركيبـي فصـلي   يها دادهاين مطالعه با روش پنل براي  .ندك ينم تأييدبررسي 
 1گرفتـه اسـت. همچنـين دي هـان     انجام 2 :1392 -1 :1386زماني ي  دورهبانكي براي 

بانـك   143بـا اسـتفاده از اطلاعـات     خود به بررسي كشـور هلنـد   ي در مطالعه ،)2001(
ي  بانـك اوراق بهـادار بـراي دوره    11و  2انـدازي  پـس بانك  17بانك تجاري،  107شامل 

ــه اســت. روش  1990:1-1997:4 ــره   – GMMپرداخت ــرخ به ــارن و ن ــا نامتق ــل ديت پن
متغير سياست پولي در نظر گرفتـه اسـت. در ايـن مطالعـه دسـته       عنوان بهرا مدت  كوتاه

  هاي خرده (شامل بانك 3ها با توجه به اندازه، نقدينگي و سرمايه و تمركز بازار نكبندي با
هاي خارجي) انجـام شـده اسـت. نتـايج ايـن مطالعـه بيـان         فروش و بانك  فروش، عمده

هـاي   كند كه اثرات سياست پولي انقباضي (براي تسهيلات تضمين نشده) براي بانـك  يم
دهـي،   تر، مطابق با تئوري كانـال وام  پاييني  سرمايهبا تر و  ، داراي نقدينگي كمتر كوچك

 باشد. بيشتر مي
هـاي تركيبـي و روش پنـل ديتـا      فاده از دادهبـا اسـت   ،)2010( 4زولكفلي و ديگـران 

كشـور   ي . در اين مطالعهاند پرداختهبه مطالعه يك كشور باز كوچك  ،)GMMديناميك (
دهد كـه   يمنتايج اين مطالعه نشان بررسي شده است.  2008-1993ي ها سالدر  مالزي
ي واقعـي اقتصـاد   ها فعاليتتري در انتقال سياست پولي به  هاي تجاري نقش پررنگ بانك

هاي بانكي ازجمله نقدينگي و سـرمايه در ايـن مطالعـه مـؤثر      . همچنين ويژگياند داشته
) بـراي  2006( 5وانجام شده توسط هوسن ي توان به مطالعه يم؛ در نهايت اند شدهشناخته 

 شـده   استفاده 1999-1975ي ها سالي تركيبي ها داده، كه در آن دكركشور ژاپن اشاره 
هـاي   اثرات سياست پولي با شدت بيشتري براي بانـك  اين مطالعه،است. مطابق با نتايج 

 هـا  بانـك ي  نامهتر مشاهده شده است. همچنين اثرات تراز و داراي نقدينگي كم تر كوچك
ها و صنايع تسهيلات گيرنـده متفـاوت خواهـد     نوع بانك براساسال پولي بر مكانيزم انتق

دهي بانكي برقرار بوده و اثـرات سياسـت پـولي بـر      بنابر نتايج اين مطالعه، كانال وام ،بود
 ها مرتبط است. ي بانكا ترازنامه تخصيص منابع مالي با ويژگي

د بررسـي قـرار   متغيرهـاي كـلان اقتصـادي را نيـز مـور      ،همچنين مطالعـات ديگـر  
ايـن   ي دانند. از جمله يمگذار تأثيردهند و متغيرهاي بيروني همچون توليد و تورم را  يم

د. در ايـن بررسـي،   كـر اشـاره   )2006آرنولـد و ديگـران (   ي توان به مطالعه يممطالعات 
                                                           
1. De Hann 
2. Saving Banks 
3. Market Orientation 
4. Zulkefly et al 
5. Hosono 
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گـروه بـانكي    5صـنعت توليـدي و غيـر توليـدي و      13تسهيلات دهي به  از نظرها  بانك
 ـ شده يمتقس در آلمـان و بـراي    2002:4-1992:1زمـاني  ي  دورهد. ايـن مطالعـه بـراي    ان
ــا روش  داده ــراي  ،انجــام شــده اســت. نتــايج GMMهــاي تركيبــي ب ــرات صــنعتي ب اث

مثال رشد توليـد صـنعت     عنوان بهد. به اين معنا كه صنايع (كن يد ميتأي دهي را تسهيلات
در واكنش بـه سياسـت پـولي و    ترين علت تفاوت در تسهيلات دهي  و تورم صنعت) مهم

جملـه انـدازه،    هـاي بـانكي از   . اين مطالعـه ويژگـي  اند شدهتقاضاي اعتبار بانكي شناخته 
اما ؛ مدت را نيز مورد بررسي قرار داده است بانكي كوتاه  سرمايه، نقدينگي و مطالبات بين

بـوده و  دهد كه كانال اعتبار در واكنش به سياسـت پـولي بسـيار ضـعيف      يمنتايج نشان 
كننـده را در   ها بيشترين نقش تعيـين  در سبد اعتبار دهي بانك "تركيب صنايع"بنابراين 

 ها داشته است. رشد تسهيلات دهي بانك
در نيز از اهميت بـالايي برخوردارنـد،    ها بانكهاي سلامت مالي  يژگيواز آنجايي كه 

نگي و انـدازه  هدف آن اسـت كـه عـلاوه بـر متغيرهـاي سـرمايه، نقـدي       حاضر  ي مطالعه
انـد،   اي) كه تـاكنون در مطالعـات داخلـي مـورد بررسـي قرارگرفتـه       هاي ترازنامه ويژگي(

ها همچون نسبت پوشش بهره، ريسك اعتباري، سـوددهي   هاي سلامت مالي بانك ويژگي
) به نقـل  1379رحماني ( ي عنوان مثال در مطالعه به ،و ساختار مالي در نظر گرفته شوند

تجاري يك صـنعت اسـت    يها بانكبانكداري و فعاليت خلق پول است كه ده آم توبيناز 
؛ كه سودآوري و نه مقررات و اقدامات بانك مركزي محرك گسترش يا انقبـاض آن اسـت  

تواند مدل مناسب تري ارائـه   يم ها بانكهاي سلامت مالي  يژگيوبنابراين در نظر گرفتن 
هـا،   اي بانك هاي سلامت مالي و ترازنامه رود كه با بررسي همزمان شاخص انتظار مي د.كن

ها در اثرگذاري سياست پـولي   براي بررسي نقش بانكبيشتري با واقعيت   نتايجي منطبق
 .آيد دست به

 
 شناسي تحقيق روش -4
 مدل و الگوي اقتصادسنجي -4-1

 آهتيـك  توسـط  شـده  ي معرفيها مدلمدل مورداستفاده در اين مطالعه با توجه به 
. در شود ميزير معرفي  صورت به ،)2003( و اهرمن )2010( ديگرانو  كفليزول)، 2012(

همزمان  طور به ها بانك خردمتغيرهاي كلان و متغيرهاي  نوع هر دو اثرات ،)8( اين مدل
 :گيرد ميقرار  موردمطالعه )ها تسهيلات (تسهيلات اعطايي بانكي  عرضهبر ميزان 

)8( it i it t it it t t itL L MP X X MP Z��� �� �� �� �� �� �	1 1 2 4 
i=,,…,n              t= ,…, 
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 ها بيانگر اثر خاص بانك :
 تسهيلات نسبتصورت كه به tدر سال  i نكبا تسهيلات اعطاييي  عرضهمتغير : 

 د.شو ها تعريف مي دارايي كل به اعطايي
Lit�1:  بانك اعطايي تسهيلاتي  عرضهمتغير i  در سال  1ي هبا يك وقفامt-1 
 شود. معرفي مي t بوده و در سالمتغير سياست پولي  :

 CPI(3( ها شاخص قيمتو  2)GDP( داخليناخالص شامل توليد  ،متغيرهاي كلان :
 t در سال

  بانك نقدينگي)، RESها ( بانك ي نسبت سپردهشامل  ها اي بانك ترازنامه هاي ويژگي :
)LIQ(4 ،بانكي  هسرماي )K(5 ،ي اندازه ) بانكSIZEسـلامت مـالي   هاي علاوه ويژگي ) به 

سـود   ،CR(7ي بانك (ريسك اعتبار، 6)COVبهره ((تحمل)  پوشششامل نسبت  ها بانك
 t در سال LEV(9( بانكمالي  تأمين، ساختار 8)PRF( بانك

نسـبت  ها مانند  بانك اي هاي ترازنامه سياست پولي با ويژگيتقاطعي : متغيرهاي 
ــت ســرمايه ) MPLIQ( نقــدينگي)، MPRESســپرده ( ــدازه، (MPK)كفاي ــك ان هــا  بان

)MPSIZE) ــين ــه ،MPPRF ،((MPCR) ،(MPCOV))، (MPLEV) و همچن ــب  ب ترتي
 بـا  ساختار مالي، سود، ريسك اعتباري و نسـبت پوشـش بهـره    تقاطعيبيانگر متغيرهاي 

 باشند. مي پولي سياست
 باشد. مي خطا ءجز :

 ها دادهو تحليل توصيفي  تعريف عملياتي متغيرها -4-2
L،  صورت نسـبت كـل تسـهيلات اعطـايي      به بانك اعطايي تسهيلاتي  عرضهمتغير

بوده و در اين مطالعـه  متغير سياست پولي ، MPد. شو ها تعريف مي كل داراييها بر  بانك

                                                           
ي شواهد مربوط به عملكرد بانك ها در سويو از  GMMبه محدود بودن طول دوره و ماهيت روش  وجهبا ت .1

 خود مي باشد. ي ت در هر سال تابعي از مقادير با وقفهتسهيلا ي ايران كه دلالت بر اين دارد كه عرضه
2. Gross Domestic Product 
3. Consumer Price Index 
4. Liquidity 
5. Capital 
6. Coverage Ratio 
7. Credibility Risk 
8. Profitability 
9. Leverage 
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متغيرهاي كـلان   Zشود.  ظر گرفته ميدر ن 1ها كل سپرده بهنسبت ذخاير قانوني صورت  به
قيمـت ثابـت    با واحد ميليارد ريـال بـه   )GDP(داخلي ناخالص اقتصادي همچون توليد 

انـد.   نظـر درگرفتـه شـده    در 1391 به سـال پايـه   )CPI( ها شاخص قيمتو  1383 سال
ك نسبت سپرده بان ند:شو اينگونه تعريف ميها  X ها اي بانك ترازنامه هاي همچنين ويژگي

)RESو الحسـنه  قـرض  گذاري، ، سرمايهديداري هاي سپردهها ( )، از تقسيم مجموع سپرده 
نقـدينگي   ؛هـا  ها) بر كل دارايـي  هاي بانك دار و ساير سپرده مدت گذاري سرمايه انداز، پس
 هـا  دارايـي  كـل  بـه  هـا  بانـك  نـزد  هـاي  موجـودي  و نقـد  از تقسـيم وجـوه   ،)LIQ(  بانك

توانند ذخاير اسـكناس   ها با نقدينگي بالاتر مي اين است كه بانك آمده و انتظار بر دست به
دهـي اسـتفاده كننـد.     و مسكوك و اوراق بهادار خود را در جهت حفـظ سـبد تسـهيلات   

نسبت حقوق صاحبان  صورت به ،)K( بانكي  سرمايهكفايت  )؛1995 2(استين و كاشياپ
هاي با  حاكي از آن است كه بانك شده و نتايج مطالعات گذشته  ها تعريف داراييسهام به 

اي داشـته و مجبـور    سـپرده  تري بـه منـابع مـالي غيـر     تر دسترسي كم سطح سرمايه كم
بالاتر به ميـزان  ي  سرمايههاي با  تسهيلات خود را نسبت به بانكي  عرضهتا  خواهند شد

 عنـوان  بـه نيـز   )SIZE( بانـك  ي اندازه)؛ 31995پيك و روسنگرن( بيشتري كاهش دهند
 شـود كـه بـه    ها در اين مطالعه بررسـي مـي   بانكي  نامههاي تراز متغير ديگري از ويژگي

بـا   تـر  كوچـك هـاي   د. انتظار بر آن است كه بانـك شو ها تعريف مي داراييلگاريتم صورت  
جملـه از   اي از منـابع مـالي غيرسـپرده    ي اطلاعات نامتقارن بيشتري مواجه بوده و تهيـه 

هـا دشـوارتر    ي انقباضي بـراي آن ها سياسته جهت واكنش به طريق بازار سهام و سرماي
ها نيـز اينگونـه    انكب سلامت مالي هاي علاوه ويژگي  ). به1995(استين و كاشياپ  باشد.

مـالي   هاي هزينه  صورت نسبت به )COV( (تحمل) بهره پوششنسبت  ؛دشو محاسبه مي
صـورت نسـبت    بـه  )CR( كي بان ـريسك اعتباربانك، مالي و سود  هاي هزينهبر مجموع 

 بانـك سـود  نسـبت   ها و دارايي كل به سرسيد گذشته و معوق ،وصولالمطالبات مشكوك 
)PRF( سـاختار   هـا و درنهايـت   دارايـي  كـل  بهسود پس از كسر ماليات تقسيم  صورت  به

هـا   هـاي بانـك   كـل دارايـي   بـه  ها صورت نسبتي از كل بدهي به )LEV( مالي بانك تأمين
 د.شون محاسبه مي

                                                           
 ويژه به علت اهميت هكانيزم انتقال پولي و بي م مطابق با بسياري مطالعات داخلي و خارجي انجام شده در زمينه .1

عنوان  ي پولي، نسبت ذخاير قانوني در اين مطالعه به منظور خلق پول و اثر آن بر ضريب فزاينده ذخاير قانوني به
 متغير سياست پولي در نظر گرفته شده است.

2. Kashyap and Stein 
3. Peek and Rosengren 
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هـاي مـالي    از صـورت  ها ي مربوط به ترازنامه و سلامت مالي بانكمتغيرها هاي داده
شده   استخراجبانك مركزي و سازمان بورس اوراق بهادار  شده توسط  ها ارائه سالانه بانك

سـال   ي باشد. همچنين اطلاعات توليد به قيمت پايـه  ها ميليارد ريال مي است و واحد آن
از بانـك اطلاعـات    1391ها بـه سـال پايـه     د ريال و شاخص قيمتو واحد ميليار 1383
و ديتاهاي مربـوط بـه مطالبـات مشـكوك     زماني اقتصادي بانك مركزي ايران  هاي سري

الوصول، سررسيد گذشته و معوق به واحد ميليارد ريال به دليل محرمانـه بـودن و عـدم    
ارش عملكـرد نظـام بـانكي    گز"امكان دسترسي از طريق بانك مركزي، از كتاب با عنوان 

 اند. شده  عالي بانكداري استخراجي  مؤسسهصورت سالانه توسط  منتشرشده به "كشور
  ) نشان داده1در جدول ( 1393-1386زماني ي  دورهها براي  تحليل توصيفي داده

دهـد كـه بيشـترين تفـاوت مربـوط بـه        ) نشان مي1شده است. نتايج مندرج در جدول (
مربوط به متغيرهاي نسبت پوشش بهره و انـدازه   ،به انحراف استانداردمشاهدات با توجه 

هـا   ترين تفاوت در نسبت نقدينگي و سود بانـك  ها بوده است. همچنين كم در ميان بانك
 مورد بررسي بوده است.ي  دورهدر 

 
 )1393-1386( 1ها تحليل توصيفي متغيرهاي ترازنامه و سلامت مالي بانك .1جدول 

COV CR K L LEV LIQ SIZE RES PRF متغيرها 
375/0 108/0 103/0 628/0 896/0 008/0 786/5 671/0 011/0  ميانگين
384/0 106/0 066/0 626/0 933/0 007/0 789/5 725/0 009/0  ميانه
839/0 054/0 1/0 098/0 1/0 005/0 463/0 192/0 012/0 معيار انحراف

 هاي محقق : يافتهمأخذ
 

هـا بـه    نيز به ترتيب روند ميانگين نسبت تسهيلات اعطايي بانـك  )2) و (1نمودار (
هـا را بـراي    بانك ايراني و روند نسبت ذخـاير قـانوني بـه كـل سـپرده      18ها براي  دارايي

 دهند. ) نشان مي1393-1386زماني (ي  دوره
 

                                                           
)، SIZEها ( )، لگاريتم داراييRESها ( ها/ دارايي )، نسبت سپردهPRFها ( / دارايينسبت سود پس از كسر ماليات .1

)، نسبت Lها ( دارايي ها / )، تسهيلات اعطايي بانكLEVها ( ها /دارايي )، بدهيLIQها ( نسبت وجوه نقد/ دارايي
)، CRها ( وق / دارايي)، نسبت مطالبات مشكوك الوصول، سرسيد گذشته و معKها ( حقوق صاحبان سهام/ دارايي

 )COVهاي مالي و سود بانك ( هاي مالي /مجموع هزينه هزينه  نسبت
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 93-86زماني ي  دورهطي  ها ييداراروند ميانگين نسبت تسهيلات اعطايي به كل  .1نمودار 

 

 
 93-86زماني ي  دورهطي  ها سپردهروند نسبت ذخاير قانوني به كل  .2 نمودار

 
كه نسـبت تسـهيلات اعطـايي و     شود ميملاحظه  ،)2و ( )1با توجه به نمودارهاي (

ي كـه مقـدار   طـور  به ،باشند ميمورد بررسي داراي روند نزولي ي  دورهذخاير قانوني طي 
در  6/0 بـه رقـم   ،86در سـال   68/0ها از رقـم   دارايي ها به بانكنسبت تسهيلات اعطايي 

 11/0 به رقم 86در سال  15/0رسيده است. همچنين نرخ ذخاير قانوني از رقم  93سال 
 رسيده است.   93در سال 

 
 افتهي ميتعمگشتاورهاي روش  -4-3

 تعـداد  كـه  در اين مطالعه با توجه به مطالعات پيشين و همچنين با توجـه بـه ايـن   
 پويا ديتاي پنلباشد، از روش  مي(T)  ها تعداد سال از بيشتر N)( مقطعي برش هايمتغير

 گيرد قرار مي معادله راست سمت وقفه، با وابسته متغير كه ييها مدل شود. در استفاده مي
نـد  ك اين امكان را براي پژوهشگران فراهم مـي  GMMبرآوردگر  معادله، تخمين منظور به

يـي را بـراي   زا درونسـريالي و ناهمسـاني واريـانس و     بسـتگي  همكه مشكلات مربوط به 
 آرلانو توسطكه GMM) ( يافته تعميم گشتاور بنابراين روش ،دبرطرف كنبرخي متغيرها 









٨۶ ٩٣ ٩٢ ٩١ ٩٠ ٨٩ ٨٨ ٨٧ 
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 افزارهـاي  نرم تري خواهد بود. مناسب ي در موارد ذكرشده گزينه شده است، معرفي 1باند و
Eviews9، Stata 14 گرفته است. استفاده قرارموردها  انجام تخمين منظور به 

 
 نتايج تجربي تحقيق -5

ي  نامـه هدف اصلي اين مطالعه بررسـي اثرگـذاري متغيرهـاي سـلامت مـالي و تراز     
باشـد. بـدين    ها در چارچوب مكانيزم انتقـال پـولي مـي    ها بر تسهيلات اعطايي بانك بانك

 ،اول لگرفتـه اسـت. در مـد    ) مـورد آزمـون قـرار   2( منظور چهار مدل به شـرح جـدول  
ها باسياست پولي به همراه متغيرهاي كـلان   متغيرهاي سلامت مالي و اثرات تقاطعي آن

تنهـا بـه بررسـي متغيرهـاي ترازنامـه و اثـرات        ،در مدل دوم شوند. اقتصادي مطالعه مي
شـود. در مـدل    ها باسياست پولي و متغيرهاي كلان اقتصـادي پرداختـه مـي    تقاطعي آن

و سلامت مالي و متغيرهاي كـلان اقتصـادي و اثـرات تقـاطعي     متغيرهاي ترازنامه  ،سوم
د. درنهايـت در  شـو  هـا بررسـي مـي    بر تسهيلات بانك سياست پولي متغيرهاي ترازنامه با

 متغيرهاي سلامت بانكي و ترازنامه و اثرات تقاطعي هر دو گروه متغيرها بـا  ،مدل چهارم
شوند. نتـايج تخمـين چهـار     ميسياست پولي به همراه متغيرهاي كلان اقتصادي بررسي 

در  1393-1386زمـاني  ي  دورهيافته و براي  شده با روش گشتاورهاي تعميم  مدل مطرح
بـا   )2جدول (شده در   شده است. نتايج تخمين چهار مدل بررسي  نشان داده )2جدول (

 0و   ، ،هـاي   و ارزش احتمـال  72و  66، 64، 72تعداد ابزارهاي 
 عنـوان  بـه هاي متغير وابسته و متغيرهـاي توضـيحي    از وقفه ها مدلباشد. در تخمين  مي

شود كـه   شده مشاهده مي  شده است. در هر چهار مدل بررسي  متغيرهاي ابزاري استفاده
بنابراين انتظار بر آن است كـه   باشد؛ داراي اثر معنادار منفي مي ،سياست پولي با دو وقفه

گذشت دو دوره بر روي تسهيلات اثرگذار باشد. اين امـر   تقيم بامس طور بهسياست پولي 
باشـد. متغيـر مربـوط بـه      مطابق با نتايج بسياري از مطالعات گذشته و مطابق انتظار مـي 

تسهيلات بانكي در هر چهار مدل داراي اثر مثبت و معنادار است و بيانگر انتخاب  ي وقفه
اثرگذاري وقفـه متغيـر وابسـته بـر متغيـر       پويا و ي يافته درست روش گشتاورهاي تعميم

 باشد. وابسته مي
دهنـد كـه ضـريب     نشان مـي  "ها بانكي  نامهمتغيرهاي تراز"نتايج مربوط به اثرات 

امـا در   ؛باشـد  و بسيار كوچـك مـي  سوم معنادار  دوم و در مدل "ها نسبت سپرده"متغير 
 هـا بـا   و اثرات تقاطعي آن متغيرهاي سلامت مالي و ترازنامه تماميمدل چهارم كه اثرات 

داده   دسـت  سياست پولي آورده شده است، ضريب نسـبت سـپرده معنـاداري خـود را از    
                                                           
1. Arllano and Bond 
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 متغيـر تقـاطعي سياسـت پـولي و نسـبت سـپرده در هـيچ يـك از         از سوي ديگـر  است؛
تسـهيلات دهـي    بنـابراين نسـبت سـپرده در    باشـد؛  بررسي معنادار نمـي  ي موردها مدل
 و ديگـران ) و مهرگان 1384( ديگران مطالعات تقوي و .كند ا نميبزرگي ايفها نقش  بانك

ند. اين نتيجه مخالف نتـايج  ا هيافت دست  بهمشا اي يافتهبراي كشور ايران نيز به  ،)1392(
 باشد. يم) 2010( ديگرانو  زولكفلي ) و1393( ديگرانآمده در مطالعه پروين و  دست به

هـا   كـل دارايـي   يم حقوق صـاحبان سـهام بـه   كه از تقس "كفايت سرمايه"نسبت ضرايب 
اي  هـاي ترازنامـه   از ويژگـي ( آمده است نشان از اثر مثبت و معنادار ايـن متغيـر   دست به

كفايـت سـرمايه در    نسـبت   مثبـت كه ضـرايب    يطور به ،ها) بر تسهيلات دهي دارد بانك
 531/6و   ، ترتيب برابـر بـا   سوم و چهارم همگي معنادار و به دوم،هاي  مدل

در اين مطالعه بنابراين  باشند؛ درصد مي 95درصد و  90درصد،  99 در سطوح معناداري
تسـهيلات بـانكي در ايـران     گذار برتأثيرترين عامل  كفايت سرمايه را مهم نسبتتوان  مي

هـاي تجـاري    ) براي بانـك 2013( ديگراناين نتيجه مطابق نتايج مطالعات لي و  دانست؛
 تأييـد خـود نقـش سـرمايه را     ي ) نيـز در مطالعـه  2010( ديگـران و  لكفلـي زوباشد.  مي
تشـديد اثرگـذاري    دركفايـت سـرمايه    ديگر اين مطالعه نقـش نسـبت   ي يافتهند. كن مي

در سـه مـدل دوم، سـوم و چهـارم      "نسبت نقـدينگي " همچنين. باشد سياست پولي مي
. ضـريب مثبـت نسـبت    دباش ـ نمـي امـا ايـن ضـرايب معنـادار      ،بوده داراي ضرايب مثبت

هـاي غيرتجـاري    ) بـراي بانـك  2013( ديگـران نقدينگي مطابق با نتـايج مطالعـه لـي و    
ي مـورد  هـا  مـدل يـك از   نيز در هيچ "اندازه"آمده براي متغير  دست بهباشد. ضرايب  مي

دهـي   بنابراين اثرات متغيرهاي نقدينگي و اندازه بـر تسـهيلات   ،باشد نميمطالعه معنادار 
 .شود نمي تأييدايراني  هاي بانك

بيانگر اثـر منفـي و    "ها سلامت مالي بانك"از سوي ديگر نتايج مربوط به متغيرهاي 
 بـر تسـهيلات دهـي    )هـا  كل دارايي ها به (نسبت كل بدهي "ساختار مالي"معنادار متغير 

 ـ  ،باشد ي اول، سوم و چهارم ميها مدلدر  ها بانك ا به اين معنا كه در نظام بانكي ايـران ب
كـاهش   هـا  تسـهيلات دهـي بانـك    هـا،  ها نسبت به دارايي هاي بانك افزايش ميزان بدهي

تشخيص سـلامت   برايبررسي  متغيرهاي مورد ديگر از "ريسك اعتباري"يابد. متغير  مي
صـورت نسـبت مطالبـات معـوق و       بـه  باشـد و  مـي  هـا  مالي و احتمال ورشكستگي بانك
اثر منفـي و معنـادار   . دشو ها تعريف مي اراييكل د شته بهمشكوك الوصول و سررسيد گذ

. بـه ايـن   شود مشاهده ميدرصد در سه مدل اول، سوم و چهارم  90 در سطحاين متغير 
هـا در   ها بـا كـاهش توانـايي و تمايـل بانـك      معنا كه افزايش نسبت مطالبات معوق بانك

هـت  جموجب كاهش در تسـهيلات دهـي خواهـد شـد. متغيـر ديگـر        ،تسهيلات ي ارائه
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در ايـن   باشد كه مي "هرهنسبت پوشش ب" ،ها و ورشكستگي بانكتشخيص سلامت مالي 
نيز داراي ضـرايب   "نسبت سوددهي" .ه استمطالعه اثر معناداري براي آن شناخته نشد

 معنـاداري  بنابراين مشاهده نشده است،اثر معنادار  ها مدلاما در هيچ يك از  ،مثبت بوده
مطالعه اين در  ها بانكو سوددهي بر تسهيلات دهي  بهره اثرات متغيرهاي نسبت پوشش

 .شود نمي تأييد
بررسي بيانگر  نتايج مربوط به متغيرهاي كلان اقتصادي در هر چهار مدل مورد ،به علاوه

اما اين ضريب تنها در  باشد؛ بر تسهيلات اعطايي مي "توليد ناخالص داخلي"اثر مثبت 
اند معنادار  شده طور همزمان ديده رات تقاطعي بهمتغيرها و اث تماميچهارم كه  مدل
 ديگران) و آرنولدو 2013( اين يافته مطابق نتايج مطالعاتي همچون بهادر باشد. مي

ديگر شاخص كلان اقتصادي داراي اثر  عنوان بهنيز  "ها شاخص قيمت") است. 2003(
از اثر بسيار جزئي ولي مقدار ضرايب نشان است، مثبت و معنادار در هر چهار مدل بوده 

 اين متغير بر تسهيلات اعطايي دارد.
اي و سـلامت   دهد كه از ميان متغيرهاي ترازنامـه  نتايج اثرات تقاطعي نيز نشان مي

تنها دو متغير تقاطعي كفايت سرمايه با سياست پـولي و سـاختار مـالي بـا      ،ها مالي بانك
كفايـت   هـا از  ود كه هـر چـه بانـك   ر . انتظار ميباشند ميسياست پولي داراي اثر معنادار 

امـا   ؛تري برخوردار باشند، شـدت اثرگـذاري سياسـت پـولي كـاهش يابـد      بيش ي سرمايه
بانـك ايرانـي و بـراي     18هاي  براي داده اين مطالعهشود نتايج  كه مشاهده مي طور همان
دهد كه كفايـت سـرمايه موجـب افـزايش شـدت       مي نشان ،1393-1386زماني ي  دوره

شود. علت اين امر را شايد بتـوان افـزايش نظـارت بـه دليـل       سياست پولي مياثرگذاري 
ديگر ضريب منفي و معنادار متغير  سوياز  ها دانست؛ افزايش حقوق صاحبان سهام بانك

هـاي   هـا بـه دارايـي    دهد كه نسبت بدهي تقاطعي ساختار مالي با سياست پولي نشان مي
 لي را شدت بخشد.اثرگذاري سياست پوتواند  ها نيز مي بانك

آمده در اين مطالعه، اثرگذاري سياست پـولي   دست بهطور خلاصه مطابق با نتايج  به
طور غيرمستقيم و از طريق كفايـت سـرمايه و سـاختار     توان به بر تسهيلات اعطايي را مي

 ها در ايران دانست. مالي بانك
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 يافته ورهاي تعميمگشتا ي نتايج برآورد چهار مدل به روش تخمين زننده .2 جدول
مدل  مدل  مدل  1مدل   متغير

ارزش 
 احتمال

ضريب ارزش 
 احتمال

ضريب ارزش 
 احتمال

ارزش  ضريب
 احتمال

ضريب

        MP 
        MP(-1) 

**  ***  *  ***001/0  MP(-2) 

***  *  **  **  L(-1) 

        SIZE 
  *  ***    RES 

        LIQ 

*  ***  **    K 

        PRF 

***  ***    ***  LEV 

*  *    *  CR 

        COV 

*        GDP 

***  ***  **  ***  CPI 

        MPSIZE 
        MPRES 

        MPLIQ 

**  ***  **    MPK 

        MPPRF 

      ***  MPLEV 

        MPCR 
        MPCOV 

    ارزش احتمال
  64 72 تعداد ابزارها

/  /  )2Chiوالد (

     مشاهدات
*** p< , ** p<, * p< 

هاي محقق : يافتهمأخذ

هاي سارگان و آرلانو و باند براي چهـار مـدل بـرآوردي نشـان      در ادامه نتايج آزمون
 گيبسـت  همصفر در آزمون آرلانو و باند بيانگر عدم وجـود خـود   يفرضيهشده است.  داده 
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جــود عــدم و ،)2ول (بنــابراين مطــابق نتــايج آزمــون آرلانــو و بانــد در جــد  باشــد؛ مــي
يافتـه   تعمـيم  گشتاور روش لذا جملات خطا وجود دارد و بين دوم ي مرتبه بستگي همخود

 ،صـفر ي  هسـارگان نيـز فرضـي    در آزمون باشد. ثابت مي اثرات براي حذف مناسبي انتخاب
ي بـرآوردي در  هـا  مدلهاي  باشد. ارزش احتمال مدل مي رد ابزاري متغيرهاي بودن معتبر

 ابزاري توان از اعتبار متغيرهاي بنابراين مي ) نشانگر عدم رد فرضيه صفر بوده و3جدول (
 د.بررسي اطمينان حاصل كر ي موردها مدل تخمين براي

 
 نتايج آزمون آرلانو و باند و آزمون سارگان .3جدول 

  اندآرلانو و ب آرلانو و باند 
 سارگاندومي  رتبهم بستگي همخوداولي  رتبهم بستگي همخودمتغيرها

 *** )1مدل (

 ( chi2 = 
 *** 45/0-)2مدل (

 chi2 =
 *** 73/0-)3مدل (

 chi2 = 
 *** 15/0-)4مدل (

 chi2  
 .باشد يم بستگي همنكته: در آزمون آرلانو و باند فرض صفر بيانگر عدم وجود خود

 .باشد يدر آزمون سارگان فرض صفر بيانگر مناسب بودن متغيرهاي ابزاري م
z-statistic *** p<, ** p<, * p< داخل پرانتزا ه 

 هاي محقق : يافتهمأخذ
 

 گيري نتيجه -6
و  هـا  ترازنامـه ي مـالي شـامل   هـا  صـورت ي خـرد و  ها دادهاين مطالعه با استفاده از 

پنـل متـوازن و بـا روش     صـورت  بـه بانك در كشـور ايـران و    18ي سود و زيان ها صورت
GMM، هاي سلامت مالي  دهي و اهميت متغيرهاي ترازنامه و شاخص به بررسي كانال وام

هـاي   . كانـال پرداخته است 1393تا  1386 زمانيي  دورهها بر تسهيلات اعطايي در  بانك
هـا بـه دنبـال كـاهش توانـايي پاسـخگويي        بانكي  سرمايهدهي و  اعتبار شامل كانال وام

 يهـا  كانـال هاي مكانيزم انتقال پولي سنتي همچون نرخ بهره و نرخ ارز و با عنـوان   كانال
عـدم تقـارن    ازجملـه نقـص و ناكـارا بـودن بـازار و     تر  يواقعبا فرضيات  ،وكلاسيكغير نئ

در  هـا  بانـك هـاي خـاص    يژگيوبررسي اثرات  ،ند. هدف اين مطالعها شدهمطرح  اطلاعات
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ايران بر تسهيلات دهي و همچنين بررسي اثرات غيرمستقيم متغيرهاي تقاطعي مربـوط  
 هـا  بانـك پـولي بـر ميـزان تسـهيلات دهـي       يها سياستو  ها بانكهاي خاص  يژگيوبه 

و  هـا  بانـك باشد. به اين منظور با در نظر گرفتن متغيرهاي ترازنامـه و سـلامت مـالي     يم
در مكانيزم  ها بانكها و سياست پولي به بررسي نقش  يژگيوهمچنين اثرات تقاطعي اين 

 است. شده پرداختهپولي در ايران   ياستسانتقال 
، اثـر متغيـر كفايـت سـرمايه بـر      ها بانكي بررس موردي ا ازنامهتراز ميان متغيرهاي 

اثـرات متغيرهـاي    ها بانكيلات اعطايي مثبت است. از ميان متغيرهاي سلامت مالي تسه
از  هـا  بانـك بنابراين هرچـه   ،باشند يمريسك اعتباري و ساختار مالي بر تسهيلات منفي 

 هـا  آنر باشـند تسـهيلات دهـي    كفايت سرمايه و حقوق صاحبان سهام بيشتري برخوردا
 هـا  آنساختار مـالي)  ( ييدارايابد و هر چه ريسك اعتباري و نسبت بدهي به  يمافزايش 

نتايج  منطبق با انتظار است. كاملاًاين امر  ، كهيابد يميلات دهي كاهش تسه ،بالاتر باشد
پـولي)  هـا بـا سياسـت     هاي خاص بانك ويژگي( متغيرهاي تقاطعي موردآمده در  دست به

هـا درشـدت بخشـيدن اثرگـذاري      بانـك ي  سـرمايه بيانگر نقش ساختار مـالي و كفايـت   
به اين معنا كه ضـريب منفـي متغيـر تقـاطعي      ،باشد سياست پولي بر تسهيلات دهي مي

دهد كه با اعمال سياست پولي، تسهيلات دهـي   كفايت سرمايه و سياست پولي نشان مي
سهام به دارايي بيشتري و بـالطبع وجـود نظـارت    هايي كه از نسبت حقوق صاحبان  بانك

يابد. از سوي ديگر ضريب منفي متغيـر   كاهش بيشتري مي ،بيشتر بر عملكرد برخوردارند
ها با سياست پولي نيز بيانگر آن است كه بـا اعمـال سياسـت     تقاطعي ساختار مالي بانك
 ،مـالي برخوردارنـد  هايي كه از سهم بالاتر بـدهي در سـاختار    پولي، تسهيلات دهي بانك

سياستي توجه بيشتر  ي ، توصيهاين مطالعه هاي يابد. با توجه به يافته كاهش بيشتري مي
ويـژه   سـلامت مـالي بـه    اي و هـاي ترازنامـه   ها ازجملـه ويژگـي   هاي خاص بانك به ويژگي

باشد. بنـابر نتـايج ايـن     هاي كفايت سرمايه و ساختار مالي در نظام بانكي ايران مي نسبت
ايفـاي نقـش    از نظـر  ها بيشترين اهميـت را  كفايت سرمايه و ساختار مالي بانك ،لعهمطا

 ،كـه توليـد   درشدت اثرگذاري سياست پولي بر تسهيلات دهي دارند. همچنين ازآنجـايي 
ي تشـويقي جهـت   هـا  سياسـت اثر مثبت و معناداري بر تسهيلات دهـي در ايـران دارد،   

 تسهيلات دهي در ايران شوند. توانند منجر به افزايش افزايش توليد مي
 

 منابع
 .1395سال  ،بانك مركزي ايران ،زماني اقتصادي هاي سرياطلاعات  .1
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