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 29/4/1404 تاریخ پذیرش:                         16/2/1404تاریخ دریافت: 

 چکیده 
ی، افزایش حجم و بازارها، گسترش ارتباطات بین الملل شدن روز افزون اقتصادها یو جهان ییبه همگرا با توجه

ای کلان و منطقه یورو بر متغیره کایبزرگ مانند آمر های پولی اقتصادهاییرات سیاستتجارت جهانی، تغی
ادهای کوچک عملکرد جزو اقتصاقتصادی سایر کشورها اهمیت ویژه دارد. اقتصاد ایران که به لحاظ مفاهیم و 

اضر به بررسی حهای مالی و تجاری با اقتصاد جهانی ارتباط دارد. مطالعه شود، از طریق کانالباز برشمرده می
با  1402-1388های های پولی بانک مرکزی آمریکا بر اعتبارات بانکی ایران طی سالاثرات سرریز سیاست

ثبت نرخ م ریاز تأث یحاک جینتایافته سیستمی پرداخته است. میماستفاده از روش اقتصاد سنجی گشتاور تع
 یکلان اقتصاد یارهیو متغ ینگینقدریسک بانکی، مالکیت، اندازه بانک،  ،یها، سودآوربانک هیسرما کا،یبهره آمر

 منینظور ابه م یاقتصاد استگذارانیس ،بر این اساس. است رانیا یو دولت یخصوص یهابر حجم اعتبارات بانک
ه نموده کشورها توج ریسا یاقتصاد یهااستیبه س یستیبا یخارج یهاو تکانه هااز شوک رانیاقتصاد ا یساز
 تیق با تقودوران رون و در یخارج یهاو تکانه یمنف یهاتا در زمان شوک تدوین نمایند یانهیبه یهااستیو س

 .شوند رانیاقتصاد ا ییباعث رشد و شکوفا زهایآثار مثبت سرر
 

رویکرد هی، دکانال ترازنامه، کنال وام  ،بانکی سرریز، سیاست پولی، اعتباراتواژگان کلیدي: 

 یافتهگشتاور تعمیم

 JEL: Q59, Q53, G21, E44, E51, C53بندي طبقه
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 مقدمه 

های پولی اعمال شده توسط کشورهای توسعه یافته، به ویژه ایالات متحده، به طور قابل ستسیا

سیاست پولی (. 2024، 1)وی گذاردصاد جهانی و وابستگی متقابل کشورها تأثیر میتوجهی بر اقت

هایی مانند تعدیل نرخ بهره و تسهیل کمی، اثرات سرریز قابل توجهی ایالات متحده، از طریق مکانیسم

های سیاست پولی ایالات دهد که شوکدارد. به عنوان مثال، تحقیقات نشان می یبر سایر اقتصادها

و بر  اثرگذار باشند تواند بر نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز در کشورهای در حال توسعهده میمتح

افزون  (.2021، 3گنگ و همکارن ؛2021، 2)کاتوسیم دنجهان تأکید کن هایاقتصاد متقابل وابستگی

حال  در ینسبت به کشورها یشتریب یمتحده معمولًا با کارآمد الاتیدر ا یپول یهااستیس ن،یبر ا

 استیانتقال س یبالاتر سازوکارها یدر اثربخش شهیر ادیاحتمال زکه به یامر شوند؛یتوسعه اعمال م

سازوکارها،  نیا ینسب یواسطه ناکارآمددر حال توسعه به یاقتصادها کهیکشور دارد، در حال نیدر ا

 (.2024، 4و همکاران اتناکارونار) کنندیتجربه م یپول راتییرا نسبت به تغ یتررهنگامید یهاواکنش

کند، زیرا نوسانات در سیاست پولی های جهانی تأکید میاین پویایی بر اهمیت هماهنگی سیاست

تواند بی ثباتی اقتصادی در سایر مناطق، به ویژه در کشورهای در حال توسعه را ایالات متحده می

متقابل  یوابستگ ،یمال یهاستمیسشدن  یبنابراین، جهان(. 2024، 5و همکاران یولیوان) تشدید کند

مستعدتر کرده است، اما  یخارج یپول راتیکرده و آنها را در برابر تأث دیکشورها را تشد نیب یاقتصاد

را  یجخار یپول یهااستیس یارتباطات را محدود کرده و اثرگذار نیا یاقتصاد یهامیتحر ران،یدر ا

 یدر کشورها یگذارهیتجارت و سرما یو حجم بالا یمال یبازارها یوستگیبه هم پ. اندکاهش داده

 یکشورها ریمختلف به سا یهاکانال قیرا از طر یاقتصاد یهاانتقال نوسانات و شوک افته،یتوسعه 

 یکلان اقتصاد یرهایکه متغ دهدینشان م یاقتصاد یهادر طول بحران ریکند. تجارب اخیم لیتسه

 یاقتصادها یپول یهااستیس ریتحت تأث یبه طور قابل توجه در حال توسعه یاز اقتصادها یاریدر بس

کمتر  یالمللنیب یمال یهاتیو محدود هامیتحر لیبه دل رانیاما ا(. 2020، 6)اوزدمیربزرگ قرار دارند، 

 زیاثرات سرر کپارچه،ی یمال یبا بازارها ییدر کشورها. قرار گرفته است هاوکش نیا ریتحت تأث

ورود و خروج  انیجر ی مانندمال یهاکانال قیو از طر میصورت مستقتاً بهعمد یپول یهااستیس

 یکه تعامل کمتر ییبرعکس، کشورها .ابدییم بروز سکیو انتقال ر یگذارهیسرما یوندهایپ ه،یسرما
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که  رند،یگیقرار م ریتحت تأث زیاثرات سرر قیاز طر میرمستقیدارند، به طور غ یجهان یمال یبا بازارها

؛ 2022، 1)کلر ظاهر شود یگذارهیسرما یالگوها ایتجارت  ییایدر پو راتییبه صورت تغ واندتیم

 یریپذانعطاف یدهرا در شکل یجهان یمال یکپارچگی یاتیامر نقش ح نیا(. 2020، 2زلازنیو  پیتروچا

مواجه  یخارج یهادر حال توسعه که با شوک یکشورها یبرا ژهیوبه ،یاقتصاد یریپذبیو آس

به منزله یک اثر متقابل ناشی از نوسان قیمت در بازارهای مختلف  زیسرر .کندیهستند، برجسته م

وقوع نوسانات  ینیبشیبه پ تواندیبازار م کیدر  دیکه نوسانات شد دهدینشان م یخیشواهد تاراست. 

صرفاً تابع رفتار  بازار کیدر  یمتیدامنه نوسانات ق ن،یبازارها کمک کند. افزون بر ا ریمشابه در سا

)رل و  دارد رارق زین یخارج یتحولات و نوسانات بازارها ریبلکه تحت تأث ست،یگذشته همان بازار ن

  (.2024، 4؛ وانگ و همکاران2020، 3میشا

های پولی، مالی کارگیری یک ترکیب مناسب از سیاستتحقق اهداف اقتصادی معین نیازمند به

 یهاای طراحی و اجرا شوند که هماهنگی لازم میان آنگونهید بهبا یهاو ارزی است. این سیاست

 نکهیبا توجه به ا رانیدر ا نهیبه یپول استیبه اعمال س(. 2024، 5بارانوفسکی) وجود داشته باشد

اتخاذ  ازمندین ،باشدو مزمن می یمشکل ساختار یاز نوع یکشور حاک قتصادعملکرد موجود در ا

نقشه راه است که تمام  کیداشتن  اریدر اخت ازمندیبلندمدت و ن یزیرامهو برن کیاستراتژ یکردیرو

)کانور و  با آن بدانند یگذاری خود را ملزم به اجرا و هماهنگسیاست یمل یها و نهادهادستگاه

 یپول استیوام، س یاعطاها در جهت عوامل اثرگذار بر اعتبار بانک نیتراز مهم یکی(. 2021همکاران، 

از جمله ابزار نرخ  یمتعدد یو با استفاده از ابزارها یمعمولاً توسط بانک مرکز استیس نیاست، ا

(. 2022، 7آرورا؛ 1991، 6)وب شودیبازار باز انجام م اتیمجدد و عمل لی، نرخ تنزیقانون رهیذخ

 هاییدارا متیکانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال ق رینظ یمتعدد یهاکانال قیاز طر یپول استیس

 نیاقتصاددانان بر ا .گذاردیم ریاقتصاد تأث یو بخش واقع یدیتول یهاتیبر فعال ،یو کانال اعتبار

باشد؛ با  رگذاریاقتصاد تأث یبر بخش واقع تواندیمدت مدر کوتاه یپول استیاجماع نظر دارند که س

 ینسب تیاهم زانی( و میرگذاراث یهاانتقال )کانال یرهایعمدتاً بر سر مس هادگاهیحال، اختلاف د نیا
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 زیسازوکار سرر قیفهم دق رو،نیاز ا (.2012، 1نیخوندراکپام و ج) ها استکانال نیاز ا کیهر 

را در  یاقتصاد گذاراناستیو س گرانلیتحل تواندیم رانیدر ا یبر اعتبارات بانک یپول یهااستیس

 رساند. یاری یاقتصاد یهامقابله با چالش یمؤثر برا یراهبردها نیتدو

 یرسانده است که عوامل جهینت نیاقتصاددانان را به ا یبرخ ،یپول یهااستیس یاثربخش زانیابهام در م

 یپول استیس ییکارا توانندیم یاعتبار یموجود در بازارها یهاتیچون عدم تقارن اطلاعات و محدود

در اقتصاد  «یبارکانال اعت»وان تحت عن یاتیادب یریگشکل سازنهیزم دگاهید نیکنند. ا فیرا تضع

 یهاسمیمکان یبرا ینیگزیتنها جانه یکه کانال اعتبار دهندینشان م ریاخ یهاشده است. پژوهش

است که به  دهیچیمکمل و پ یبلکه سازوکار ست،ینرخ بهره ن ریاز مس یپول استیانتقال س یسنت

در نرخ بهره  رییتغ قع،. در واکندیم کمک یاقتصاد یرهاینرخ بهره بر متغ راتیتأث ترقیدق نییتب

 یمال نیتأم یهانهیو هز یها و خانوارها به منابع اعتباربنگاه یبر دسترس میطور مستقبه تواندیم

که  دهدینشان م یروشنتعامل به نیبگذارد. ا ریتأث یاقتصاد یهاتیبر فعال ت،یاثرگذار باشد و در نها

مستقل  ریمس کیآن را صرفاً  دیاست و نبا یپول استیانتقال س ندیمؤثر از فرآ یبخش ،یکانال اعتبار

در  یدر اقتصادها یپول یهااستیسعلاوه بر این،  .(2023، 2)فان و همکاران کرد یتلق نیگزیجا ای

 نیا یریکارگو به نیتدو ،یبرخوردارند؛ چرا که نحوه طراح ژهیو یتیو اهم گاهیحال گذار از جا

کشورها در عبور از مرحله  نیا تیو موفق یبر عملکرد کلان اقتصاد میطور مستقبه تواندیم هااستیس

گوناگون بر اقتصاد اثر  یهاکانال قیاز طر یپول استیس ،یطیشرا نیباشد. در چن رگذاریگذار تأث

، 3)کالون تاس یها شامل کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز و کانال اعتبارآن نیترکه مهم گذاردیم

حجم  ای یپول هیصورت است که کاهش در پا نیبه ا یسازوکار عملکرد کانال اعتبار ن،یبنابرا (.2024

 نیو ا افتهیها کاهش بانک یدهتوان وام جه،یدر نت شود؛یم یبانک یهامنجر به افت سپرده ،ینگینقد

 یداخل لصاناخ دیکاهش تول ت،یمنجر شده و در نها یگذارهیبه افت سرما ،یکاهش در اعتبارات بانک

اساس، پژوهش حاضر  نیبر ا(. 2023، 5وولندری و آستوتی؛ 1995، 4)موریس و سلون را به دنبال دارد

 یهادر بانک یمتحده بر اعتبارات بانک الاتیا یبانک مرکز یپول یهااستیس زیاثرات سرر یبه بررس

 کردیاز رو یریگبا بهره یبررس نیا پردازد؛یم 1400تا  1388 یدوره زمان یط رانیا یو خصوص یدولت

سامان  ریشرح زپژوهش به نیساختار ا ( انجام شده است.GMM) افتهیمیگشتاور تعم یاقتصادسنج

 یتجرب نهیشیو پ ینظر یپژوهش شامل مبان اتیاست: پس از بخش مقدمه، در بخش دوم، ادب افتهی
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و  قیمدل تحق حیپژوهش اختصاص دارد و شامل تشر یشناس. بخش سوم به روششودیم یبررس

 ت،یو در نها شودیم ریو تفس لیتحل یتجرب یهاافتهیمورد استفاده است. در بخش چهارم،  یهاداده

 .پردازدیم یاستیس یهاهیو ارائه توص یریگجهیبخش پنجم به نت

 

 مروري بر ادبیات پژوهش  .2

 شود. بی اشاره میشود. سپس به مطالعات تجرهای نظری آورده میدر این بخش، ابتدا پایه

 کیکه هر  شوندیم میتقس« نامتعارف»و « متعارف» یبه دو دسته یطور کلبه یپول یهااستیس

نرخ بهره و کنترل  رینظ ییمتعارف، ابزارها یپول استی. در سبرندیبهره م یخاص یها از ابزارهااز آن

 یهابانک از یاری، بس2008سال  در یجهان ی. با وقوع بحران مالشودیکار گرفته مبه ینگیحجم نقد

به صفر کاهش  کینرخ بهره را به سطوح نزد ،یاقتصاد یهاتیفعال کیتحر یدر تلاش برا یمرکز

شد.  ینگینقد یمردم به نگهدار لیتما شیبحران، موجب افزا یحال، شدت و گستردگ نیدادند. با ا

 یهااستیس یه در آن، اثربخشک یتیوضع د؛یگرد «ینگیدام نقد»اقتصاد وارد  ،یطیشرا نیدر چن

 نخواهند بود یاقتصاد تیقادر به تحقق اهداف تثب هااستیس نیو ا ابدییمتعارف کاهش م یپول

 یابیارز یناکاف ،یکاریو کاهش نرخ ب دیتول کی. اقدامات متعارف جهت تحر(2220 ،1)چانگ و یانگ

 گر،ید انیباشند. به ب یاقتصاد قیعم یهاچالش یپاسخگو یطور مؤثربه توانستندیو نم شدندیم

نبود و  یقادر به بازگرداندن ثبات اقتصاد ییتنهابود که کاهش نرخ بهره به یاگونهساختار بحران به

 یو اقتصاد یپول یگذاراستیو خلاقانه در حوزه س نینو یکردهایاز رو یریگبهره رورتامر ض نیهم

متعارف،  یپول یهااستیس یعدم کارآمد هجیدر نت(، 2024، 2یسار رانایک) را برجسته ساخت

نامتعارف  یپول استینامتعارف کردند. س یپول یهااستیبزرگ اقدام به استفاده از س یاقتصادها

نامتعارف است که فدرال  یپول استیس یاز ابزارها یکیدارد. گسترش ترازنامه  یگوناگون یابزارها

تحت عنوان  ییو اوراق بهادار با پشتوانه دارا یرکت، اوراق قرضه شیاوراق تجار دیبا خر کایرزرو آمر

 نیگسترش ترازنامه ا یبه معنا نیکه ا دهدیم شیاخود را افز یهایی، دارایاعتبار لیتسه استیس

، 3و همکاران ؛ داوسی2023، وولندری و آستونی)در بازار است  ینگینقد شیآن افزا امدینهاد است و پ

اشاره کرد؛  4یمقدار لیبه تسه توانینامتعارف م یپول استیس جیرا ی. از جمله ابزارها(2023

 ینگیو نقد یپول هیپا رینظ یکم یرهایبر متغ یعرضه پول و اثرگذار شیکه با هدف افزا یاستیس

                                                                                                                   
1 Chang & Yang 

2 Kirana Sari 

3 Dawsey et al 

4 Quantitative Easing 
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 یهاتوسط بانک عیوس اسیدر مق هاییدارا دیاند از: خرمکمل عبارت یابزارها ری. ساشودیاجرا م

انتظارات  تیریمد قیکه از طر 1یآت ییراهنما یریکارگبه زیو ن دیسررس دیبرنامه تمد یاجرا ،یمرکز

قرار  ریتأثرا تحت یمال یهاییمدت، بازده اوراق بلندمدت و ارزش دارابازار نسبت به نرخ بهره کوتاه

را به فروش  یمدت دولتاوراق بهادار کوتاه یبانک مرکز د،یسررس دیدر قالب برنامه تمد .دهدیم

اگرچه ترازنامه بانک  کند؛یاوراق بلندمدت استفاده م دیخر یشده براو از منابع حاصل رساندیم

 هرهب یهااوراق بلندمدت، نرخ متیق شیافزا قیاما از طر ماند،یم یباق رییدر ظاهر بدون تغ یمرکز

عنوان به زیمداخله در بازار ارز ن ن،یعلاوه بر ا (.2012، 2و همکاران سیجو) ابدییبلندمدت کاهش م

نرخ ارز و  تیتثب ه،یاز خروج سرما یریکه با هدف جلوگ شودیاز اقدامات نامتعارف شناخته م یکی

 .شودیکار گرفته مبازار پول به تیتقو

 

 هاي پوليهاي سرریز سیاستکانال -2-1 

 ییاهبخش ایاقتصاد  کیانتقال شوک از  یبه معنا یاقتصاد زیاروپا، سرر ونیسیکم فیبر اساس تعر

کانال  ،یشامل کانال تجار یمتنوع یهاکانال قیاست که از طر گرید یهابخش ایاز آن به اقتصاد 

 ریتحت تأث را یکلان اقتصاد یرهایها منتقل شده و متغبخش ایکشورها  ریو کانال نرخ ارز به سا یمال

 یریپذثر تقاضا و اثر رقابتشامل ا یمعمولاً از دو اثر اصل یاز کانال تجار یناش یزهای. سرردهدیقرار م

 شودیدر کشور مقصد م یگذارهیمصرف و سرما شیموجب افزا یداخل یپول لی. تسهشوندیم یناش

آن  یتجار یهاشرکت دراتو صا دیتول شیواردات کشور مبدأ و افزا شیامر منجر به افزا نیکه ا

)نگریا  شودیکشور مبدأ م یجارت یشرکا یبرا هانهیهز شیباعث افزا یداخل ی. کانال تقاضاگرددیم

تر باشد، کشورها گسترده نیب یهر چه روابط تجار (.2024، 4؛ هدایت و همکاران2024، 3و همکاران

که تحت  رانیمانند ا ییاما در کشورها ابد،ییم شیافزا زیکانال ن نیاز ا یناش یزهایسرر زانیم

. شوندیم فیتضع یو مال یتجار یهاتیمحدود لیها به دلکانال نیهستند، ا یاقتصاد یهامیتحر

 یتجار یو ارزش افزوده شرکا یبه واردات و ساختار اقتصاد لیتما رینظ یشدت اثر تقاضا به عوامل

صادرات و واردات رخ  یهاانیبر جر ریتأث قیکشورها، که از طر یریپذدر رقابت راتییوابسته است. تغ

از عوامل  یممکن است ناش راتییتغ نیمنجر شود. ادر نسبت مبادله  رییبه تغ تواندیم دهد،یم

 یریپذباشند. اثرات تقاضا و رقابت یاقتصاد به تحولات اقتصاد یزادرون یهاواکنش ای یساختار

                                                                                                                   
1 Forward Guidance   

2 Joyce et al. 

3  Negrea et al.  

4  Hidayat et al. 
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 قیانتقال شوک از طر ن،یبر ا وهمتضاد داشته باشند. علا یروند ایکنند  تیرا تقو گریکدیممکن است 

 ریکشور به سا کی یپول لیانتقال تسه ندیفرآ نگ،یفلم-مدل دل در چارچوب ژهیوکانال نرخ ارز، به

 (. 2016، 1امر و همکاران) دهدیم حیکشورها را توض

 یندهایفرآ ای هاتیفعال یزابه عوامل برون زیاند که اثرات سررنشان داده ریاخ یهاپژوهش

 کی زی. در واقع، اثر سرردشونیدر نظر گرفته نم میکه به عنوان اثرات مستق شودیاطلاق م یاقتصاد

از  یتوجه قابل یاما ممکن است به فاصله زمان شود،یظاهر م هیاست که پس از وقوع اثر اول هیاثر ثانو

در  متیاز نوسانات ق یاثر متقابل ناش کینوسان به عنوان  زی. سررونددیبه وقوع بپ هیرخداد اول

 ینیبشیدر پ تواندیبازار م کیدر  دیت شدنوسانا یخی. سوابق تارشودیمختلف شناخته م یبازارها

بازار تنها  کیدر  متینوسان ق زانیم گر،ید یمؤثر باشد. از سو گرید یوقوع نوسانات مشابه در بازارها

 رگذاریبر آن تأث زین یخارج یبلکه نوسانات بازارها ست،ینوسانات گذشته خود آن بازار ن ریتحت تأث

. شوندیم میتقس یو مقطع یبه دو دسته داخل زهایسرر ،یور کلبه ط(. 2020، 2و و همکارانژ) است

 یبازار تابع نوسانات گذشته همان بازار است، در حال کی ینوسانات فعل ،یداخل یزهایسرر هیدر فرض

بازار تابع نوسانات گذشته همان  کی یکه نوسانات فعل شودیاستدلال م یمقطع یزهایکه در سرر

نوسان و انتقال نوسان  زی. اگرچه در ظاهر سررباشدیم گرید یشته بازارهاگذ تنوسانا نیبازار و همچن

 دهیپد نیبودن ا یمقطع یژگیو انگریتنها ب یبه طور کل« انتقال»اما اصطلاح  رسند،یبه نظر مترادف م

 است.

ها را در آن توانیاند که مها مطرح شدهانتقال شوک یهادر خصوص کانال یمتعدد یهاهینظر

 یعموم یهاتمرکز دارد که شامل شوک نیادیکرد. گروه اول بر عوامل بن یبندطبقه یوه کلدو گر

و  ،نرخ ارز راتییها و تغمانند وقوع بحران یروابط تجار ،یتعارضات نظام ای ینفت یهاشوک رینظ

ع . گروه دوم وقوشودیم هیسرما انیکشور و کاهش جر کیدر  یاقتصاد یهامانند بحران یروابط مال

 ینگیاز نقد یرفتارها شامل مسائل ناش نیکه ا کندیم نییتب گذارانهیرا بر اساس رفتار سرما تیسرا

و  یزشیانگ یرها(، ساختاینگینقد نیدر مواقع بحران جهت تأم هاییفروش دارا ی)مانند هجوم برا

پس از  یزیرگسکیر شیهمچون افزا گذاران،هیسرما انیمشابه م زشی)انگ یزیگرسکیدر ر راتییتغ

 دیبازار و تقل کیبازارها پس از بحران در  تینادرست وضع یابیبحران(، نامتقارن بودن اطلاعات )ارز

انتظارات و اعتماد به بازار( و  در یناگهان راتییبازار )تغ ی(، مسئله هماهنگگریکدیاز  گذارانهیسرما

                                                                                                                   
1 Ammer et al. 

2 Zhu 
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 شودیخارج از کشور( را شامل م در هاییاز دارا یبه فروش بخش می)تصم گذارانهیسرما یبازنگر

  (.2023، 2و هوسپیان گالویان؛ 2023، 1هندراتی و همکاران)

اقتصاد مطرح است، اما  یو ساختار کل رهایبر متغ یرگذاریتأث یبرا یبه عنوان ابزار یپول استیس

و  یدر طراح یاژهیو تیکه اهم ردیگیصورت م یندیبر اساس فرآ یآن بر ساختار اقتصاد یاثرگذار

را  اقتصادمختلف  یهابه بخش یپول استیس ریکه نحوه انتقال تأث ندیفرآ نیدارد. ا هااستیس یاجرا

آسالیه و ؛ 2018، 3)اندوت و همکاران شودیشناخته م« انتقال زمیمکان»تحت عنوان  دهد،یم حیتوض

عمل  ،بط هستندبه هم مرت یکه تا حد یمختلف یهاکانال قیاز طر یپول استیس (.2018 ،4همکاران

. در گروه شوندیم میتقس یکیرنئوکلاسیو غ یکیانتقال به دو گروه نئوکلاس یهازمی. مکانکندیم

 یاثر ثروت برا ،یگذارهیسرما یبرا نیتوب qشامل نرخ بهره و شاخص  یاصل یهاکانال ،یکینئوکلاس

)آویکسون  کنندیمنتقل مرا  یپول استیس راتیاست که تأث المللنیتجارت ب یبرا ارزمصرف و نرخ 

 یدر کانال نرخ بهره فرض بر آن است که بازارها(. 2024، 7؛ وانگ2024، 6؛ پنگ2024، 5و همکاران

 کردیرو نیدر ا گر،یگر دارند. به عبارت دها صرفاً نقش واسطهکامل و بدون نقص هستند و بانک یمال

ندارند و تنها  یاقتصاد یهاتیبر فعال میمستق یاثرگذار ایعرضه پول  نییدر تع یها نقشبانک ،یسنت

 هایکاست لیکه به دل ییهاکانال .(2021، 8میخائیل و همکاران) رندیپذیم ریتأث یپول یهااستیاز س

 ان،یم نی. در اشوندیشناخته م یکیرنئوکلاسیغ یهابه عنوان کانال رند،یگیو نواقص بازار شکل م

 یکیرنئوکلاسیغ یهادر چارچوب نگرش یپول استیانتقال س یهاریاز مس یکیعنوان به یکانال اعتبار

 ینواقص بازارها ایمداخلات دولت در بازار  ریتحت تأث تواندیکانال م نیا یمطرح است. اثربخش

 یمال یدر بازارها ییو منجر به ناکارا ردیبازارها قرار گ کیمانند اطلاعات نامتقارن و تفک یخصوص

در  هاییدارا ریسا متیهمچون نرخ ارز و ق ییهااساس، کانال نیبر ا(. 2018آسالیه و همکاران، ) شود

. رندیگیقرار م یکیرنئوکلاسیغ یهادر گروه کانال یو کانال اعتبار یکینئوکلاس یهاگروه کانال

انتقال  یرهایمس نیتراز مهم یبانک یدهترازنامه و وام ،یاعتبار ها،ییدارا متینرخ ارز، ق یهاکانال

 خواهد شد. حیاختصار تشربه یبانک یدهوام یکه در ادامه، کانال اعتبار روندیمشمار هب

                                                                                                                   
1 Hendrati at el. 

2 Galoyan & Hovsepyan 

3 Endut et al. 

4 Asaleye et al. 

5 Avickson et al. 

6 Peng 

7 Wang 

8 Michail et al. 
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 کانال اعتباري -1-1-2

انتقال  زمیبه مکان یکیرنئوکلاسیغ یهااز نگرش یبخش ،یکانال اعتبار قیاز طر یپول استیانتقال س 

و با فرض وجود  یکیئوکلاسن یهاموجود در کانال یهایو کاست هاتیاست که در پاسخ به محدود

 نیا درشکل گرفته است.  یمال یبازارها یعملکرد یهاتینواقص بازار، اطلاعات نامتقارن و محدود

 تیبر اهم یکانال اعتبار یهاهی. نظرکنندیم فایعرضه پول ا نییفعال در تع یها نقشچارچوب، بانک

، 1)آنینگ دانندیناقص اوراق قرضه م یاهنیرا جانش یبانک یهادارند و وام دیتأک یبانک لاتیتسه

 یاصل رکانالیشامل دو ز ،یپول استیانتقال س یهازمیاز مکان یکیعنوان به یکانال اعتبار (.2018

بر رفتار  یپول استیس یرگذارینحوه تأث ریدو مس نی. ایدهاست: کانال ترازنامه و کانال وام

 حیبه اعتبار توض یها و دسترسآن یمال تیدر وضع رییتغ قیدهندگان را از طرو وام رندگانیگوام

 (.2024، 4؛ لی2024، 3بانرجی موهانتی و؛ 2022، 2بریسیمیس و پاپافیلیس) دهندیم

 

 دهي بانک کانال وام -2-1-2

ها در نظام بانک یدیاست که بر نقش کل یپول استیانتقال س یرهایاز مس یکی یبانک یدهکانال وام

 شیافزا ،یانبساط یپول استیس طیدارد. در شرا دینامتقارن در بازار اعتبار تأک و وجود اطلاعات یمال

 دهد؛یم شیافزا را لاتیتسه یها در اعطامنجر شده و توان بانک یبانک یهابه رشد سپرده یپول هیپا

اثر معکوس  یانقباض یپول استی. در مقابل، سشودیم تیتقو زین دیو تول یگذارهیسرما جه،یدر نت

 (.2022 ،5)نگوین و دین رددا

اعتبار در  تیکه بر اهم گرددی( بازم1951) 6روسا «یاصول دسترس»کانال به  نیا ینظر یمبنا

( 1988) 7ندریآن توسط برنانکه و بل یساختار لیحال، تحل نیداشت. با ا دیتأک یپول استیانتقال س

 یهاش دادند و نشان دادند که وامگستر یرا با افزودن بازار وام بانک LM-IS ارائه شد. آنان مدل

نرخ بهره بلکه  قیتنها از طرنه یپول استیاساس، س نیاند. بر اناقص یهانیو اوراق قرضه جانش یبانک

کانال سه  نیا یاثربخش یبرا هاآن. شودیاقتصاد منتقل م یبه بخش واقع زین یبانک یدهوام ریاز مس

                                                                                                                   
1 Anning 

2 Brissimis & Papafilis 

3 Mohanti & Banerjee 

4 Li 

5 Nguyen & Dinh 

6 Availability Doctrine of Roosa  

7 Bernanke & Blinder 
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نتوانند  رندگانیگکامل باشند و وام نیجانش دیو اوراق نبا یبانک یهاشرط را مطرح کردند: نخست، وام

بر عرضه وام  یتوان اثرگذار دیبا یجبران کنند. دوم، بانک مرکز گریرا از منابع د یکاهش وام بانک

 یخنث یپول استیوجود داشته باشد تا آثار س دیکامل نبا یمتیق لیسوم، تعد. را داشته باشد یبانک

  نشود.

کوچک و متوسط  یهابنگاه یبرا یمال نیتأم یمنبع اصل یاعتبارات بانک ،یبانک یدهدر کانال وام

مانند انتشار سهام و  ه،یبازار سرما قیتر معمولاً از طربزرگ یهاکه بنگاه یدر حال شوند؛یمحسوب م

 یدسترس یحدودترم یکوچک به منابع داخل یها. از آنجا که بنگاهکنندیم یمال نیاوراق قرضه، تأم

عرضه اعتبار و  طیمنابع وابسته به شرا نیبه ا یاست؛ اما دسترس شتریب یها به وام بانکآن ازیدارند، ن

 یو واقع یمال ،یبخش پول انیم وندیدر پ ینقش واسط مهم یاعتبارات بانک رو،نیآن است. از ا متیق

: کندیصورت عمل م نیکانال بد نیا قیاز طر یپول استیس(. 2022)نگوین و دین،  اقتصاد دارند

کاهش  نی. اشودیم یدهکاهش وام جه،یو در نت یبانک یهامنجر به کاهش سپرده یانقباض استیس

 شیبا افزا یانبساط یپول استی. در مقابل، سسازدیرا محدود م دیو تول یگذارهیاعتبارات، سرما

 (.9519 ،1)پیک و روزنگن کندیم کیتحر را یرشد اقتصاد لات،یها و تسهسپرده
 

 مرور پیشینه پژوهش -2-2

 

 مطالعات خارجي -1-2-2

های پولی در کشور هلند با استفاده از به بررسی اثرات سرریز سیاست(، 2020) 2کولاسا وسولوفسکی

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است، اثر تسهیل مقداری ( پرداختهDSGEروش تعادل عمومی )

 شود. تولید ناخالص داخلی منجر می خارجی به افزایش تقاضای داخلی و کاهش

 یهاو با استفاده از داده یخارج یهانقش بانک یبا بررس ،(2020) 3جون و همکاران ،یدر کره جنوب

نقش  یخارج یهاکه بانک افتندیدر ،ییتابلو یهاو روش داده 2018تا  2001 یهاسال نیسالانه ب

واکنش  کایآمر هنرخ بهر راتییکرده و در برابر تغ فایا یداخل یپول استیدر انتقال اثرات س کنندهلیتعد

 .دهندیاز خود نشان م یکمتر

                                                                                                                   
1 Peek & Rosengren 

2 Kolasa & Wesolowski 

3 Jeon et al. 
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تا  2000 یهاسال نیب یفصل یهاو داده GVARبا استفاده از مدل (، 2021) 1تومالا و همکاران

پرداختند.  یجنوب یقایو آفر هیجرین ییقایبر دو کشور آفر کایآمر یپول استیاثرات س ی، به بررس2019

 شیو افزا هیجریدر ن هامتیباعث کاهش ق کایدر آمر یپژوهش نشان داد که انقباض پول نیا یهاافتهی

 انیم یپول استیاز تفاوت در سازوکار انتقال س یکه حاک شود،یم یجنوب یقایها در آفرآن

 کشورهاست.

های ی سالهای آسیایی طهای پولی آمریکا در بانک(، اثرات سرریز سیاست2022) 2لی و بودلر

های تابلوئی بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد، با استفاده از روش داده 2018 -2005

های پولی آمریکا تأثیر مثبتی در جریانات تسهیلات و اعتبارات بانکی کشورهای آسیایی داشته سیاست

 است. 

 همه در ییاروپا یدر کشورها یساز و کار انتقال پول یبه بررس (،2022) 3همکاران نویگ نیب

اند. پرداخته 2021تا  1990 یبازه زمان یبرا ییتابلو یهابا استفاده از روش داده 19-دیکوو یرگی

 یاثرگذار یهاو کانال یپول استیس 19 دیکوو یریگکه در دوران همه حاکی از آن استمطالعه  جینتا

 کشورها داشته است. دیبر تول یداریآن تأثیر معن

از  یریگبا بهره ،ییاروپا یکشورها یمطالعه جامع بر رو کیدر  ،(2022) 4کارانو هم کسیتربنه

 تیکردند که تقو دی، تأک2021تا  1995 یهاسال نیب یفصل یهاو داده یجهان یتعادل یهامدل

 هشبر اروپا و کا هااستیس نیا زیاثرات سرر دیموجب تشد کا،یآمر یپول استیواسطه سارزش دلار به

 شده است. ییاروپا یکشورها یالص داخلناخ دیتول

از مدل  یریگبازار نوظهور با بهره یکشورها یبرا یادر مطالعه ،(2023) 5انگلر و همکاران

 نیماهانه ب یها( و با استفاده از دادهGVAR) یجهان یبردار ونیو مدل خودرگرس یساختار

 قیاز طر ژهیوبه کا،یآمر یپول ستایس یهاکه شوک دندیرس جهینت نی، به ا2022تا  2000 یهاسال

 در حال توسعه دارند. یو نرخ بهره در کشورها هیسرما انیبر جر یعیو سر میمستق ریتأث هره،نرخ ب

 یو برخ OECD یبا تمرکز بر کشورها ،(2024) 6نیمشابه، لاستاوکاس و نگو یدر پژوهش

مطالعه،  نیپرداختند. ا یجهان ینانیطمبر ناا کایآمر یپول یهاشوک ریتأث لینوظهور، به تحل یاقتصادها

                                                                                                                   
1 Tumala et al. 

2 Lee & Bowdler 

3 Benigno et al. 

4 Bénétrix et al. 

5 Engler et al. 

6 Lastauskas & Nguyen 
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 شیها سبب افزاشوک نی، نشان داد که ا2023تا  2000دوره  یط یفصل یهابا استفاده از داده

 .شوندیم هیواردکننده سرما یدر کشورها یو کاهش رشد اقتصاد اناتنوس

 یپانل یهاادهبا استفاده از د ک،ی( در کشور مکز2024) 1و لندن ینیترلوسیتوسط س یامطالعه

 یانقباض یپول یهااستیبه س یواکنش اعتبارات تجار ی، به بررس2022تا  2005ها در دوره بانک

 یاعتبارات بانک زانیمنجر به کاهش م کایآمر سیاست انقباضینشان داد که  جیپرداخت. نتا کایآمر

 شده است. کیها در مکزشرکت

های مختلف بر الات متحده را از طریق کانالثیر سیاست پولی ایأت(، طی پژوهشی، 2024) 2خو

سرریز دهد، های مطالعه نشان می. یافتهکندکشورهای پیشرفته و نوظهور به طور متفاوت بررسی می

جایی های نرخ بهره و جابهویژه از طریق تفاوتهای پولی ایالات متحده بر روی اعتبار بانکی بهسیاست

تواند تأثیرات قابل ایالات متحده می های بهره دریرات در نرختغیهمچنین، سرمایه اثرگذار است. 

گذاری در کشورهای دیگر به همراه داشته باشد. های سرمایههای استقراض و انتخابتوجهی بر هزینه

طور خاص بر ثبات مالی و دسترسی به اعتبار در اقتصادهای پیشرفته و تواند بهاین تأثیرات می

 .ال توسعه تأثیر بگذاردهای در حهمچنین کشور

های پولی بانک مرکزی ایالات متحده بر رفتار به بررسی تأثیر سیاست ایمقالهدر (، 2025) 3هو

بانک مرکزی با استفاده از دهد، های پژوهش نشان مییافته. اخته استپردهای تجاری اعتباری بانک

تواند به طور ای عملیات بازار باز، میابزارهایی مانند تغییر نرخ بهره، مدیریت نسبت ذخایر و اجر

ها به پذیرش ریسک تأثیر بگذارد. های مالی و تمایل آنها، هزینهمؤثری بر ظرفیت تأمین اعتبار بانک

 .ها بلکه بر کل اقتصاد تأثیرگذار خواهد بوداین تغییرات در نهایت نه تنها بر عملکرد بانک

 

 مطالعات داخلي -2-2-2

با  رانیاقتصاد ا رد یپول استیانتقال س یهانقش کانال یرخطیبه برآورد غ (،1397)و همکاران یلمهد

 متیمسکن، ق متیق یهامطالعه نقش کانال نیپرداختند. در ا نگیچیمارکوف سوئ کردیاستفاده از رو

بازه  یمطالعه از اطلاعات آمار نیدر ا نیقرار گرفت. همچن یسهام، نرخ ارز و اعتبارات مورد بررس

 کی میکه رژ دهدیمطالعه نشان م جیشده است. نتا هاستفاد 1394فصل چهارم  1370اول  یزمان

 متیمدت و کانال ق انیمدت، کانال نرخ ارز در مدر کوتاه ی، کانال اعتبار1385قبل از  یهاسال

 متیمدت، کانال قوتاهدر ک ی، کانال اعتبار1385بعد از  یهاسال 30 میمسکن در بلند مدت و در رژ

                                                                                                                   
1 Silvestrini & London 

2 Xu  

3 Hou 
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 دیسهم را در انتقال آثار پول بر تول نیشتریسهام در بلندمدت ب متیمدت و کانال قانیمسکن در م

کانال  قیاز طر 30 میکانال نرخ ارز و در رژ قیاز طر کی میدر رژ یپول یهااستیس یداشتند. از طرف

 ها داشتند. تأثیر را بر سطح قیمت نیشتریب یاعتبار

 یپول استیانتقال دهنده س یهاو کانال یپول یهااستیتأثیر س یبررس به (،1397)و همکاران  عیرا

با  1395تا  1369 یدوره زمان یمسکن و اعتبارات ط متیبر کانال قرض، ق دیبا تأک رانیدر اقتصاد ا

، رزکه سه کانال نرخ ا دهدیها نشان ممطالعه آن جیاند. نتاپرداخته وفمارک یاستفاده از مدل چرخش

 یبه معنا نیدر بلندمدت ناتوان است و ا یپول استیو اعتبارات در انتقال اثرات سمسکن  متیق

در  نیترینقش قو ،نشان داد که کانال اعتبارات جینتا گرید یبلندمدت است. از سوخنثایی پول در 

 دارد.  رانیدر اقتصاد ا گرینسبت به کانال د یپول استیانتقال اثرات س

کشور صادر کننده  10های پولی در بررسی اثرات سرریز سیاست به (،1398حاجبی و همکاران )

اند. نتایج نشان داد، شوک سیاست ( پرداختهGVARنفت با استفاده از روش خود رگرسیون برداری )

مدت اثر منفی و در بلند مدت اثر مثبت پولی متعارف آمریکا بر تولید ناخالص داخلی کشورها در کوتاه

 دارد. 

های پولی بانک مرکزی اروپا بر به بررسی اثرات سرریز سیاست(، 1401ان )آزادی و همکار

های مطالعه اند. یافتهمتغیرهای کلان اقتصادی ایران با استفاده از روش خودرگرسیون برداری پرداخته

نشان داد، شوک سیاست پولی انقباضی منطقه یورو منجر به کاهش تولید، صادرات واردات ایران شده 

علاوه افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی نیز از نتایج دیگر شوک سیاست پولی انقباضی  است. به

 منطقه یورو است.

دهی های پولی ایالات متحده بر وامالمللی سیاستثیر سرریز بینأت (، 1403بحرینی و همکاران )

رگرسیون اده از با استف 2000-2021کشور با درآمد متوسط بالا، طی دوره زمانی  34بانک ها، در 

رژیم بوده  2. بر اساس نتایج تخمین، مدل شامل مورد بررسی قرار دادند (PSTR) انتقال ملایم پانل

و متغیر انتقال آن، نرخ سیاست پولی ایالات متحده است که در رژیم اول معنادار نبوده و در رژیم 

های پولی انبساطی در سیاستدوم منفی و معنادار است. به طوری که، با کاهش نرخ بهره و اعمال 

 .یابدایالات متحده، نرخ وام دهی در کشورهای مورد مطالعه افزایش می

 راتیبه تأث قاتیتحق شتریکه ب شودیمشخص م ،کشورداخل مطالعات گذشته در  یبا بررس

 زیسرر اثرات یکه به بررس یامطالعه نه،یزم نیحال، در ا نیاند. با اپرداخته یو مال یپول یهااستیس

به  زد،بپردا رانیا یهابانک یبر کانال اعتبار کایمتحده آمر الاتیا یبانک مرکز یپول یهااستیس

که به  شودیم زیمطالعات گذشته متما ریمنظر با سا نیاز ا قیتحق نیا ن،یبنابرا .خوردیچشم نم

 رانیا یو خصوص یلتدو یهابانک یمتحده بر عملکرد اعتبار الاتیا یپول یهااستیس زیسرر راتیتأث
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 تواندیکه م بردیبهره م افتهیمیگشتاور تعم یاقتصادسنج کردیاز رو نیهمچن قیتحق نی. اپردازدیم

را  یدیجد یهاافق تواندیابعاد م نیتوجه به ا ت،یموضوع کمک کند. در نها نیاز ا یبه درک بهتر

 باز کند. نهیزم نیدر ا ندهیآ یهاپژوهش یبرا

 

 روش پژوهش .3

 یلیتحل تقایدر رده تحق ل،یو از نظر روش تحل یکاربرد قاتیمطالعه از نظر هدف در زمره تحق نیا

 کایه آمرمتحد الاتیا یبانک مرکز یپول یهااستیس زیاثر سرر یپژوهش، بررس یقرار دارد. هدف اصل

 یهاادهد است. 1402تا  1388 یدر بازه زمان رانیا یو خصوص یدولت یهابانک یبر اعتبارات بانک

 یاتابخانهو ک یبه روش اسناد ،یو بانک جهان یبورس، بانک مرکز یاطلاعات یهاگاهیاز پا ازیموردن

 .اندشده یگردآور

کشور،  یو خصوص یدولت یهادر بانک یبر اعتبارات بانک یپول یهااستیس زیاثر سرر لیتحل یبرا

ها با مدل نیه شده و تخم( استفادSystem-GMM) یستمیس افتهیمیاز روش گشتاور تعم

 ینظر یمبان هی. بر پاردیگیانجام م EViews 10و  Excel ،Stata 16 یافزارهااز نرم یریگبهره

یر تصریح به صورت زپژوهش  ی(، مدل اقتصادسنج2022و بودلر ) یمطالعه ل ژهیوبه یتجرب عاتو مطال

 :شودیم
∆𝑦𝑖,𝑡 = 𝜗 + 𝜗1𝑖𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + 𝜗2𝑠𝑎𝑟𝑖,𝑡 + 𝜗3𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝜗4𝑚𝑎𝑙𝑒𝑘𝑖,𝑡 + 𝜗5𝑒𝑔 𝑡

+ 𝜗6𝑏𝑜ℎ𝑟𝑎𝑛 𝑡 + 𝜗7𝑝𝑟𝑜𝑖,𝑡 + 𝜗8𝑠𝑖𝑧𝑖,𝑡 + 𝜗9𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜗10𝑚𝑜𝑑𝑖,𝑡

+ 𝑒𝑖,𝑡 
نشان دهنده  𝑦𝑖,𝑡∆ انگر زمان است. متغیربی tها، و نمایانگر بانک iزیرنویس  (،1در رابطه )

تغییرات نرخ بهره آمریکا به عنوان شاخص سیاست پولی در  𝑖𝑟𝑎𝑡𝑒ی است و بانکتغییرات اعتبارات 

اندازه بانک  (،𝑠𝑎𝑟سرمایه بانک ) (،𝑙𝑖𝑞نقدینگی ) های بانکی شامل نظر گرفته شده است. ویژگی

(𝑠𝑖𝑧،) ( ریسک بانکی𝑟𝑖𝑠𝑘( سودآوری ،)𝑝𝑟𝑜)  و ( متغیر دامی مالکیت𝑚𝑎𝑙𝑒𝑘 هستند؛ )

. در کنار آن، اندشده یکدگذار صفربا  یخصوص یهاو بانک 1با عدد  یدولت یهابانک کهیطوربه

 2008های ( و متغیر دامی بحران مالی سال𝑒𝑔نرخ رشد اقتصادی ) متغیرهای کلان اقتصادی نظیر 

 یمورد بررس یهابانکاند. ( نیز به مدل وارد شدهmod( و متغیر دامی تحریم )𝑏𝑜ℎ𝑟𝑎𝑛) 2009و 

ملت، تجارت،  ،یمل ان،یپارس ن،یاز جمله اقتصاد نو رانیفعال در ا یو خصوص یبانک دولت 24شامل 

 .مهم هستند یهابانک ریسپه، پاسارگاد و سا
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 (1) ه رابطهمعادل نیتخم در خصوص (1991) 2ندا( و آرلانو و ب1200) 1بالتاجیمطالعه  اساس بر

و وجود  مقطعاثرهای غیرقابل مشاهده خاص هر  از آنجایی که در این نوع معادلات، به دلیل وجود

متغیرهـای توضیحی و وجـود  زاییدرونبا دو مشکل که رهای توضیحی یوقفه متغیر وابسته در متغ

 یافتهتعمیمو یا روش گشتاورهای  ایدومرحلهمربعات روش حداقل  ازبایـد ، هستندساختار پویا مواجه 

، ممکن ایدومرحلهبه دلیـل نوع ابزارهای مورد استفاده در روش حداقل مربعات لذا . نمود استفاده

، روازاینبـرآورد شوند و نتـایج ناسـازگاری بـه دست آیـد.  تربزرگواریانس ضرایب تخمینی  ،است

سیستمی یافته زن گشتاورهای تعمیمهای پویای پانلی، تخمیندلزن برای مترین تخمینمناسب

 یهالیابزار قدرتمند در تحل کی( به عنوان GMM) یستمیس افتهیمیروش گشتاور تعم. خواهد بود

نسبت به  یقابل توجه یایخاص خود، مزا یهایژگیو لیکه به دل شودیشناخته م یو آمار یاقتصاد

کمک  یحیتوض یرهایمتغ ییزاروش به حل مشکلات مربوط به درون نیها دارد. اولاً، اروش ریسا

 اً،یثان (.2022، 3آستورینو)جنارو و  است یاقتصاد قاتیدر تحق جیرا یهااز چالش یکیکه  کند،یم

 جیدقت نتا شیامر به افزا نیرفع کند، که ا یحت ایموجود در مدل را کاهش  یهایخطهم تواندیم

ثابت در  یرهایحذف متغ ییروش، توانا نیبرجسته ا یهایژگیاز و یکی ن،یر ا. علاوه بکندیکمک م

 یکه ابعاد زمان آوردیامکان را فراهم م نیا یافته،روش گشتاور تعمیم نیطول زمان است. همچن

در  ا،یمزا نی. بر اساس اشودیمنجر م یترقیو دق تردهیچیپ یهالیکه به تحل ابد،ی شیافزا رهایمتغ

. با توجه به شودیمدل استفاده م نیتخم یبرا یستمیس افتهیمیحاضر از روش گشتاور تعممطالعه 

معتبر و قابل اتکا  جیبه نتا یابیبه منظور دست قیتحق نیآن در ا بروش، انتخا نیا یایو مزا ییکارآ

 .(2024، 4)پوسکیت صورت گرفته است

 

 هاي پژوهشیافته .4

است. در  یاقتصادسنج یهالیدر تحل یمدل، گام مهم نیاز تخم شیپ رهایمتغ ییمانا یبررس

است تا مشخص شود  یها ضرورآن یانباشتگهم یواحد باشند، بررس شهیر یدارا رهایمتغ کهیصورت

 داز مرتبه اول انباشته باش یریعنوان مثال، اگر متغوارد مدل شوند. به دیبا یتفاضل ایدر چه سطح 

(I(1)) رهایاز تفاضل مرتبه اول آن استفاده کرد. اما اگر همه متغ دیبا نباشند، رهایمتغ ریو سا I(1) 

 یروابط بلندمدت استفاده نمود، حت لیتحل یها براسطح آن ریاز مقاد توانیانباشته باشند، مو هم

                                                                                                                   
1 Baltagi 

2 Arellano & Bond 

3 Genaro & Astorino 

4 Poskitt 
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 نی(. بنابرا2022 ،1وسفی) شودیو اعتبار مدل م جیدقت نتا شیموجب افزا ندیفرآ نیا. اگر نامانا باشند

 رهایمتغ ییمانا یجهت بررس یپانل یهاداده یبرا افتهیمیتعم فولر–یکیواحد د شهیدامه، آزمون ردر ا

 به کار گرفته خواهد شد.

 فولر تعمیم یافته آزمون ریشه واحد دیکي. 1جدول 

 درجه انباشتگي سطح معنا داري آماره آزمون متغیر

 Y 787/138 000/0 
گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

Irate 836/218 000/0 
گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

𝑠𝑎𝑟 
945/133 000/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

𝑟𝑖𝑠𝑘 
289/134 000/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

𝑚𝑎𝑙𝑒𝑘 
103/348 000/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

Eg 543/189 000/0 مانا در سطح 

Bohran 8671/19 000/0 مانا در سطح 

Pro 
531/176 000/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

Siz 
5645/60 1053/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

Liq 
619/147 000/0 

گیری مرتبه مانا با تفاضل

 اول

mod 012/184 000/0 مانا در سطح 

 

                                                                                                                   
1 Yussuf  
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انکی، بای اعتبارات ؛ متغیرهشودیم( ملاحظه 1با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد در جدول )

ها و نقدینگی با یکبار ها، ریسک بانکی، مالکیت، سود آوری، اندازه بانکنرخ بهره آمریکا، سرمایه بانک

طح مانا سگیری مانا و متغیرهای رشد اقتصادی، بحران مالی جهانی و متغیر دامی تحریم در تفاضل

ست؛ در سطح ادرصد معنادار بوده  10در سطح به جز متغیر اندازه بانک که  هاآمارهاند و تمام بوده

یج و عدم وجود . مانا بودن متغیرها به قابل اتکا بودن نتاباشندیمدار یک درصد به لحاظ آماری معنی

 رگرسیون کاذب اشاره داشته است. 

ه استفاد 1قبل از تخمین مدل، برای بررسی مشخص بودن معادله از آماره آزمون تشخیص سارگان

است. سپس به تخمین مدل با در نظر  شدهه ارائ( 2تایج آزمون اعتبار ابزارها در جدول )که ن شده

ی جملات اختلال در مدل مذکور ونیخودرگرسگرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته و در ادامه، وجود 

 .است شده داده( نشان 2گیرد که نتایج در جدول )می قرارمورد آزمون 

 

 ها. آزمون اعتبار ابزار2جدول 

746858/4 Chi2 

000/1 Prob >Chi2 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 موردغیرهای ابزاری (، فرضیه صفر مبنی بر اعتبار مت3در آزمون اعتبار ابزارها با توجه به نتایج جدول )

دل صحیح در مدل معتبر بوده و م شدهه استفادشود. بنابراین ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 اشد. بمی

 

 . آزمون خودهمبستگي جملات اخلال3جدول 

Pr > Z  Z وقفه 

 اول -23/4 000/0

 دوم -81/0 417/0

 منبع: محاسبات تحقیق

                                                                                                                   
1 Sargan Test 
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(، در آزمون خودهمبستگی جملات اخلال، فرضیه صفر عدم 3همچنین، بر اساس نتایج جدول )

ی مرتبه ونیرگرس خودبرای وقفه  zمقدار آماره آزمون  وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال بوده و

باشد. در این آزمون فرضیه صفر برای فرضیه صفر می -81/0و  -23/4اول و دوم به ترتیب برابر  با 

داری ، در سطح معنیآمدهدستبههای عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم با توجه به ارزش احتمال

 یک درصد رد نخواهد شد. 

 

 .  نتایج برآورد مدل پژوهش4جدول 

  t P > tآماره  ضریب متغیر

Irate 1067/0 31/2 021/0 

𝑠𝑎𝑟 0231/0 31/5 000/0 

𝑟𝑖𝑠𝑘 4855/0 26/185 000/0 

𝑚𝑎𝑙𝑒𝑘 0299/0 74/2 000/0 

Eg 3356/0 15/1 250/0 

Bohran 0118/0 52/0 605/0 

Pro 0046/0 01/2 046/0 

Siz 00008/0 31/1 190/0 

Liq 03861/0 61/2 000/0 

mod 025/0 92/0 361/0 

Cons 6377/0 75/1- 081/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 یالمللنیو ب ینهاد ،یمختلف اقتصاد یرهای(، اثرات متغ4شده در جدول )ارائه یهاافتهیبر اساس 

نشان  جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 1402تا  1388دوره  یط رانیا یبر اعتبارات نظام بانک

داشته است؛  رانیدر ا یبر سطح اعتبارات بانک یمثبت و معنادار ریتأث کایکه نرخ بهره آمر دهدیم

 افتهی شیدرصد افزا 1067/0 زانیبه م یدر نرخ بهره، اعتبارات بانک یدرصد کی شیبا افزا کهیطوربه

 هیکانال سرما ،یانتظارات تورم قیاز طر میرمستقیارتباط غ یده نوعدهننشان تواندیم افتهی نیاست. ا

 یاثر مثبت و معنادار یدارا زیها نبانک هیادامه، سرما در. باشد یالمللنیب ینگینقد انیدر جر رییتغ ای
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 ییها، سطح اعتبارات اعطابانک هیدر سرما یدرصد کی شیکه با افزا یاگونهبر اعتبارات بوده است؛ به

 یدرصد از نظر آمار 99 نانیدر سطح اطم ریمتغ نیدرصد رشد داشته است. ا 0231/0 زانیم به

. است یاعتبار یهاتیها در توسعه فعالبانک یاهینقش توان سرما دهندهمعنادار گزارش شده و نشان

 یهاسهم بانک شیکرده است. افزا فایاعتبارات ا راتییتغ حیمؤثر در توض ینقش زیها نبانک تیمالک

 نانیدر سطح اطم زیرابطه ن نیهمراه بوده که ا یدر اعتبارات بانک یدرصد 0299/0با رشد  یخصوص

بخش  رسودمحور د یهازهیو انگ یینقش کارا یایگو تواندیم افتهی نیدرصد معنادار است. ا 99

عتبارات مثبت بر ا یریکشور تأث یرشد اقتصاد هرچند. باشد یدهوام یهاتیدر توسعه فعال یخصوص

از  بیضر نی(، اما ایدرصد رشد اقتصاد کی یبه ازا شیدرصد افزا 3356/0داشته )معادل  یبانک

 یهااستیس نیبه فاصله ب توانیرا م ریمتغ نیا یمعنادار نبوده است. عدم معنادار یلحاظ آمار

 یام بانکدر نظ یاضدچرخه یهااستیرنگ سنقش کم ایاقتصاد  یها و تحولات واقعبانک یاعتبار

 .نسبت داد رانیا

آن  رمعناداریدهنده اثر مثبت اما غنشان جینتا زنی 2009–2008 یجهان یخصوص بحران مال در

در چارچوب ساختار  ریقابل تفس افتهی نیدرصد( است. ا0118/0)معادل  رانیدر ا یبر اعتبارات بانک

 یهاکبه شو یداخل یپول یهااستیس نییپا یریپذو واکنش رانیا یمال یالمللنیمحدود ارتباطات ب

 یمهم، اثر مثبت و معنادار یرهایاز متغ گرید یکیعنوان ها بهبانک یسودآور. همچنین، است یجهان

اعتبارات  زانیم ،یدر سودآور یدرصد کی شیبا افزا کهیطورداشته است؛ به یبر اعتبارات بانک

 دیدرصد معنادار بوده و مؤ 95 نانیاطم رابطه در سطح نیدرصد رشد داشته است. ا 0046/0 ییاعطا

 .است یبانک یهاتیدر توسعه فعال یالنقش عملکرد م

درصد( گزارش شده، اما از لحاظ  00008/0مثبت )معادل  بیها، اگرچه ضررابطه با اندازه بانک در

 یاعتبارتوان  یبرا یشاخص مناسب ییتنهاکه اندازه به دهدینشان م افتهی نی. استیمعنادار ن یآمار

 .شود قیلفت یبازده ای سکیر ت،یمانند ساختار مالک یگریو ممکن است با عوامل د ستیها نبانک

متحده، کاهش  الاتیا یاز سو ژهیوبه ران،یشده بر ااعمال یاقتصاد یهامیبا توجه به شدت تحر

رخ داده است.  کا،یربا آم ژهیوبه ،یبا اقتصاد جهان رانیا یو تجار یدر سطح تعاملات مال یتوجهقابل

را تا حد  رانیبه اقتصاد ا یخارج یپول یهااستیانتقال س یاصل یرهایدر واقع مس هاتیمحدود نیا

 یپول یهااستیکه انتقال اثرات س یطیدر شرا ژهیومسأله به نیاند. اکرده فیتضع ایمسدود  یادیز

. ابدییم یشتریب تیاهم رد،یگیرت مصو یانتظارات جهان ای ،یتجار ،یمال یهاکانال قیاز طر کایآمر

 یهااستیس زیبر اثرات سرر یاکنندهفینقش تضع ها،میکه شدت تحر رودیاساس، انتظار م نیبر هم

 کیصورت به هامیتحر ریمتغ ه،یفرض نیا یبررس یبرا. داشته باشد رانیبر اقتصاد ا یالمللنیب یپول

شدت  هامیکه تحر ییهاسال یبرا 1معمولاً مقدار  ر،یمتغ نیوارد مدل شده است. ا یمجاز ریمتغ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-1

3 
] 

                            19 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1831-fa.html


 شریفي حاجيعلیزاده، گیوکي، مسلمي،  .../بندي عوامل غیرمالي تأثیرپذیر شناسایي و اولویت                       370

 

 یاز برجام( و مقدار صفر برا کایبا خروج آمر 2018پس از  ژهیوبه بعد و به 2010اند )مانند داشته

 .ردیگیبه خود م میبا شدت کمتر تحر یهاسال ایآن  از شیپ یهاسال

و از نظر  افتهیکاهش  025/0به  1067/0از  کایاثر نرخ بهره آمر م،یتحر یمجاز ریبا گنجاندن متغ

 یمال یهابر کانال هامیاز تحر یناش یهاتیمحدود لیکاهش به دل نیشده است. ا رمعناداریغ یآمار

و اثر  کردهرا محدود  یبا اقتصاد جهان رانیا یو تعاملات اقتصاد هیسرما انیاست که جر یو تجار

که  دهدینشان م یو معنادار بیدر ضرا رییتغ نیا .کندیم فیرا تضع کایآمر یپول یهااستیس زیسرر

را  یالمللنیب یهاانتقال شوک تیشدت و قابل ،یگر ساختارمداخله ریمتغ کیعنوان به هامیتحر

 فایا یخارج یهااستیس یو در عمل، نقش سپر محدودکننده در برابر اثرگذار دهندیکاهش م

شده است و  کایبا آمر رانیا یو مال یارتباط اقتصاد دیشد شموجب کاه هامیتحر ن،ی. بنابراکنندیم

 .مؤثر باشد اریدو کشور بس نیا یهااستیاثرات س زیسرر یرو تواندیم جهیدر نت

که  یاگونهبوده است؛ به یاثر مثبت و معنادار بر اعتبارات بانک یها دارابانک ینگینقد ت،ینها در

 افتهی شیدرصد افزا 03861/0 زانیبه م یارات بانکاعتب ،ینگیدر نسبت نقد یدرصد کی شیبا افزا

 یدهوام ابلبه منابع ق یدسترس تیدرصد معنادار است و بر اهم 99 نانیرابطه در سطح اطم نیاست. ا

برآورد شده و  6377/0برابر با  زیاز مبدأ مدل ن عرض. دارد دیها تأکبانک یاعتبار تیظرف نییدر تع

از اعتبارات مستقل  یاهیوجود سطح پا انگریب تواندیار است که مدرصد معناد 90 نانیدر سطح اطم

 شده در مدل باشد.لحاظ یرهایاز متغ

 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها .5

 یاعتبارات بانک وضعیت ،یخارج یهاها و تکانهانتقال شوک یهاکانال ییپژوهش ضمن شناسااین  

 نوسانات بالا کایمتحده آمر الاتیا یپول یهااستیاثر س کشور یو دولت یخصوص یهادر سطح بانک

 1388 یهاسال یط رانیا یهااعتبارات بانک تیبر وضع کایمتحده آمر الاتای در شده وضع بهره نرخ

پژوهش نشان  نیا جینتا یافته سیستمی پرداخته است.تعمیم با استفاده از روش گشتاور 1402تا 

که  یدارد، به طور رانیا یبر اعتبارات نظام بانک ینادارمثبت و مع ریتأث کایکه نرخ بهره امر دهدیم

. ابدییم شیدرصد افزا 1067/0اعتبارات در کشور به اندازه  کا،یمرآنرخ بهره  یدرصد کی شیبا افزا

 یهااستیس زیسرر راتیدهنده تأث( همسو است که نشان2022و بودلر ) یل پژوهش جیبا نتا افتهی نیا

 .باشدیم گرید یو اعتبارات در کشورها دیتول بر یخارج یکشورها یپول

 یبر اعتبارات نظام بانک یمثبت و معنادار ریتأث زیها نآن تیها و مالکبانک هیسرما ن،یبر ا علاوه

 0231/0 بیها، اعتبارات به ترتبانک تیو مالک هیسرما یدرصد کی شیکه با افزا یطوردارند. به رانیا
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به  ریتأث نیبر اعتبارات دارد، اما ا یمثبت ریکشور تأث یرشد اقتصاد .دابییم شیدرصد افزا 0299/0و 

 ای رانیا یساختار خاص نظام بانک لیبه دل تواندیم یعدم معنادار نی. استیمعنادار ن یلحاظ آمار

و  یجهان یبحران مال ن،یها باشد. همچنبانک هیو سرما ینگیمانند نقد رهایمتغ ریغالب سا ریتأث

در سطح  رهایمتغ نیا یمثبت بر اعتبارات دارند، هرچند که معنادار ریتأث زیها نکبان یسودآور

 .قرار دارد یترنییپا نانیاطم

 فیتضع قیاز طر ،یاقتصاد یهامیکه تحر دهدیپژوهش نشان م نیا یهاافتههمچنین، ی

 یپول یاهاستیس زیدر کاهش شدت اثرات سرر ینقش مهم ،یالمللنیب یو تجار یمال یهاکانال

نشان  ،یبه مدل اقتصادسنج هامیتحر یمجاز ریاند. وارد کردن متغکرده فایا رانیبر اقتصاد ا کایآمر

و  افتهیکاهش  رانیا یبر اعتبارات بانک کایاثر نرخ بهره آمر م،یتحر یبا شدت بالا یهالداد که در سا

گر، نه تنها سطح ارتباط مداخله ریمتغ کیعنوان به هامیتحر ن،یشده است. بنابرا معنایب یاز نظر آمار

 یبه اقتصاد داخل یالمللنیب یهااند، بلکه انتقال شوکرا محدود کرده یبا اقتصاد جهان رانیا یاقتصاد

در  یالمللنیمحدودکننده ب یتوجه به ساختارها تیموضوع اهم نیاند. اکرده فیشدت تضعبه زیرا ن

مثبت  ریتأث زیها نبانک ینگینقد ت،ینها در .سازدیرجسته مرا ب یداخل یاقتصاد یهااستیس یطراح

 ری( که به تأث1401و همکاران ) یآزد یهاافتهیدارد که با  رانیا یبر اعتبارات نظام بانک یو معنادار

دهنده نشان جینتا نیراستا است. ااند، هماشاره کرده یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یهااستیس

کشور  یدر نظام بانک یاعتبار طیها در بهبود شراآن یاثرگذار یهاو کانال یپول یهااستیس تیاهم

  ت.اس

 یهااز شوکا و تکانه رانیاقتصاد ا یساز منیبه منظور ا یاقتصاد استگذارانیس شود،یم شنهادیلذا پ

ل اعما یانهیبه یهااستیکشورها توجه نموده و س ریسا یاقتصاد یهااستیبه س یستیبا یخارج

 زهایآثار مثبت سرر تیدوران رونق با تقو و در یخارج یهاو تکانه یمنف یهاتا در زمان شوک ندینما

 گردند. رانیاقتصاد ا ییباعث رشد و شکوفا
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