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  : چكيده
دهـد، غلبـه بـر    مـي ها كـه بـه آنهـا نقشـي منحصـر بـه فـرد        مهمترين كاركرد بانك .كنندها نقش بسيار مهمي در اقتصاد ايفا ميبانك

تجربـه نشـان داده اسـت كـه     . گـذاران وجـود دارد  گذاران و سرمايهانداز بين سپردهانتقال پسحين مشكلات اطلاعاتي است كه در 
هايي كه دسترسي بيشتري به منابع نقدينگي دارند و يا از سرمايه و دارايي بيشتري برخوردارند در مواجهـه بـا شـوكهاي    معمولا بانك
با توجه به موارد ياد شده، ارزيابي نقـش ويژگيهـاي   . دهندبه ويژه در مواقع انقباض پولي استحكام بيشتري از خود نشان مي اقتصادي،

مطالعات . اي بانك در انتقال اثرات شوكهاي پولي از اهميت فراواني برخوردار استاقلام مهم ترازنامه: ها كه عبارتند ازخاص بانك
ها در اقتصاد ايران انجام شده كه در هر يك از آنها بـه برخـي از وجـوه موضـوع پرداختـه      نكي و نقش بانكمختلفي در مورد نظام با

ي  دهي در ايران و نقش ويژگيهاي مربوط به بانكهـا و اسـتحكام ترازنامـه    ي مسير وام با اين حال مطالعات اندكي در زمينه. شده است
. ي حاضر از دو جهت با مطالعات قبلـي در ايـن زمينـه تفـاوت دارد     مقاله. جام شده استآنها در انتقال اثرات سياست پولي در ايران ان

تـقيم سياسـت پـولي بـر وام         هـا از مسـير   دهـي بانـك   تفاوت اول اين مقاله با ساير مطالعات داخلي ايـن اسـت كـه در آن تـاثير غيرمس
ي مجزا شامل كل بانكها، بانكهاي  دوم، استفاده از سه نمونهتفاوت . اي هر بانك ارزيابي شده استتاثيرگذاري بر ويژگيهاي ترازنامه
ها اعم از دولتي و غيردولتي با هم در يـك نمونـه بررسـي     در مطالعات قبلي در اين زمينه كل بانك. دولتي و بانكهاي غيردولتي است

دارد و اين تفاوتها خـود را در عملكـرد    هاي دولتي و غيردولتي با يكديگر تفاوتهاي مهمياند، حال آنكه ساختار مديريتي بانكشده
تـقيم  هاي مقاله نشان مييافته. دهددهي آنها و نيز نحوه تاثيرگذاري سياست پولي بر آنها نشان ميوام دهد كه سياست پولي به طور مس

  . تري دارندي ضعيف نامهدهد كه ترازدهد، اما به طور غيرمستقيم بانكهايي را تحت تاثير قرار ميبانكها را تحت تاثير قرار نمي
JEL: E44, E51, E52 

 ي بانكها دهي، تسهيلات بانكي، ترازنامهمكانيسم انتقال پولي، مسير اعتباري، مسير وام: هاكليدواژه

____________________________________________________________________  
  Email: farzinv@ut.ac.ir  دانشيار اقتصاد دانشگاه تهران - 1
   دانشجوي دكتراي اقتصاد دانشگاه تهران و عضو هيأت علمي موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني - 2

Email:hassanheydari78@googlemail.com 
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 مقدمه -1

آنها به مالي  گريهواسطناشي از تنها  هااهميت نقش بانك .كنندها نقش بسيار مهمي در اقتصاد ايفا ميبانك
ي  ضـريب فزاينـده   در محوريـت هـا  بانـك  نيست، بلكـه گذاران گذاران و سرمايهبين سپردهقال منابع انت معني

دهـد، غلبـه بـر مشـكلات     ها كه به آنها نقشـي منحصـر بـه فـرد مـي     مهمترين كاركرد بانك .پولي قرار دارند
هـا بـه دليـل    بانـك . گـذاران وجـود دارد  گـذاران و سـرمايه  انداز بين سپردهاطلاعاتي است كه در انتقال پس

هـاي  فعاليـت  ،تـك افـراد   تـر از تـك  صرفه  بهتوانند بسيار ي فعاليت، مي تخصصي شدن و نيز مقياس گسترده
  . كنترل مشتريان، كسب اطلاعات اعتباري و سنجش اعتبار را انجام دهند

در هـر اقتصـادي   هاي نوين، بررسي ماهيت مكانيسم انتقال پولي ها در اقتصادي بانك به دليل نقش ويژه
مـيلادي در آمريكـا و اروپـا     2008بروز بحران مالي در سـال  . ناقص خواهد بود هابانكنقش بدون توجه به 

ويژگيهـاي  . تواند جهان را به ركودي عميق بكشاندنشان داد كه چگونه ازكارافتادگي چند بانك بزرگ مي
بـر آنهـا متفـاوت باشـد، چـرا كـه نـوع         ها در كشورهاي مختلف سبب شد كه تاثير بحران مـالي خاص بانك

ي آن از قبيـل   ويـژه شـوكهاي پـولي بسـته بـه اسـتحكام ترازنامـه        واكنش هر بانك به شوكهاي اقتصادي، بـه 
تجربـه نشـان   . تواند متفاوت باشـد ي بانك و نيز ميزان دسترسي بانك به نقدينگي مي ي بانك، سرمايه اندازه

رسـي بيشـتري بـه منـابع نقـدينگي دارنـد و يـا از سـرمايه و دارايـي          هايي كه دستداده است كه معمولا بانك
گـر اسـتحكام    ويـژه در مواقـع انقبـاض پـولي ارائـه      بيشتري برخوردارند در مواجهه با شوكهاي اقتصـادي، بـه  

ي تسهيلات خـود   تر در اين شرايط عرضههاي كوچكتر و ضعيفاما معمولا بانك. شوند بيشتري از خود مي
ها كـه ويژگيهـا عبارتنـد    با توجه به موارد ياد شده، ارزيابي نقش ويژگيهاي خاص بانك. نددهرا كاهش مي

آشـكار  . اي بانك در انتقال اثرات شوكهاي پولي از اهميـت فراوانـي برخـوردار اسـت    اقلام مهم ترازنامه: از
سب در مواقـع ركـود   تواند به سياستگذاران پولي در شناسايي اقدامات سياستي مناشدن ابعاد اين موضوع مي

هـا و   در ادبيات مكانيسم انتقال پولي اين فرض ضمني وجود دارد كه وقتي عـدم مشـابهت  . پولي كمك كند
منحنـي   -هـر بانـك اسـت    1و اين تفاوتها ناشـي از ويژگيهـاي خـاص    -تفاوتهايي در بين بانكها وجود دارد 

  . )2008، 2بريسميس و دليس( تي وامها در شرايط سياست پولي انقباضي انتقال خواهد ياف عرضه
ها در اقتصاد ايران انجام شده است كه در هر يك از آنهـا بـه   مطالعات مختلفي در مورد نظام بانكي و نقش بانك

____________________________________________________________________  
1 - Specific Charachteristics 

2 - Brissimis and Delis  
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  147147  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

دهـي در ايـران و نقـش     ي مسـير وام  با اين حال مطالعات اندكي در زمينـه . برخي از وجوه موضوع پرداخته شده است
ي  مقالـه . ي آنها در انتقال اثرات سياست پولي در ايرن انجام شده اسـت  استحكام ترازنامهويژگيهاي مربوط به بانكها و 

تفاوت اول اين مقاله با ساير مطالعات داخلي ايـن اسـت   . حاضر از دو جهت با مطالعات قبلي در اين زمينه تفاوت دارد
ي هـر   گذاري بر ويژگيهـاي خـاص ترازنامـه   ها از مسير تاثيردهي بانك كه در آن تاثير غيرمستقيم سياست پولي بر وام

هـا  دهـي بانـك  رسد كه در ايران سياست پولي از اين مسير بـر ميـزان وام  به نظر مي. بانك بررسي و ارزيابي شده است
تفـاوت دوم،  . هـا در اثرپـذيري از شـوكهاي پـولي وجـود دارد     بين بانك 1تاثيرگذار بوده است و يك نوع ناهمگوني

دهـي   در اين مقاله تاثير مستقيم و غيرمستقيم سياست پولي بـر ميـزان وام  . هاستي مختلف از بانك نهاستفاده از سه نمو
در .  هاي غيردولتي بررسـي شـده اسـت   هاي دولتي و بانكها، بانكي مختلف اعم از كل بانك ها در سه نمونهبانك

انـد، حـال آنكـه    هم در يك نمونـه بررسـي شـده   ها اعم از دولتي و غيردولتي با مطالعات قبلي در اين زمينه كل بانك
- هاي دولتي و غيردولتي با يكديگر تفاوتهاي مهمي دارد و اين تفاوتها خود را در عملكـرد وام ساختار مديريتي بانك

هـاي دولتـي و غيردولتـي    بنابراين بررسي بانك. دهدي تاثيرگذاري سياست پولي بر آنها نشان مي دهي آنها و نيز نحوه
  . هاي جداگانه ضرورت داردنهدر نمو

فرضيه اين مقاله عبارت است از اينكه سياست پولي در ايران به طور غيرمسـتقيم و از طريـق ويژگيهـاي    
در .  ها بر ميزان تسهيلات اعطايي آنهـا اثرگـذار اسـت   نقدينگي بانك اي مانند اندازه، سرمايه ومهم ترازنامه

ي كه پيرامون ايـن سـه ويژگـي در شـرايط نامناسـبي هسـتند، ميـزان        هاينتيجه در شرايط انقباض پولي، بانك
  . دهندتسهيلات خود را بيشتر كاهش مي

دهـي و  پس از مقدمه، در بخش دوم تمايز بين مسير اعتبـاري، مسـير وام  .  بخش تشكيل شده است  6اين مقاله از 
نقـش  سـپس در بخـش سـوم    . شـود رائـه مـي  اي روشن شده و مروري مختصر بر ادبيات مسير اعتبـاري ا مسير ترازنامه

از ديدگاه نظـري و تجربـي بيـان شـده و در بخـش       ها در مسير اعتباري مكانيسم انتقال پوليي بانك استحكام ترازنامه
هـا تشـريح شـده و    در بخش پنجم مدل تجربي و داده. شودچهارم مطالعات انجام شده در مورد اقتصاد ايران مرور مي

  . گردد گيري مقاله ارائه ميشود و در نهايت در بخش آخر نتيجهيان ميمدل ب برآوردنتايج 
  

  ايدهي و مسير ترازنامهمسير اعتباري، مسير وام -2
معرفـي شـده اسـت، از     هاي پولي بـه اقتصـاد  انتقال اثرات شوك ي برايمسيرهاي مختلفدر ادبيات اقتصادي 

____________________________________________________________________  
1 - Heterogeneity 
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در هر يك از اين مسيرها بر بخشـي از مكانيسـم انتقـال     .جمله مسير نرخ بهره، مسير نرخ ارز و  مسير اعتباري
پولي تاكيد شده است، مثلا در مسير نرخ بهره بر نقش اجزاي تقاضاي كل كه به نرخ بهـره حسـاس هسـتند،    

نقـش بـازار    1در مسـير اعتبـاري  . شـود گردد و در مسير نرخ ارز نقش تجارت خارجي پررنگ مـي  تاكيد مي
دهنـدگان و  قـرض  2»نـاهمگوني «در ايـن ديـدگاه بـر    . گيـرد  ها مورد تاكيد قرار مـي ويژه، بانك اعتبارات، به

گيرنـدگان ممكـن اسـت در مقايسـه بـا سـاير        شود، به اين صورت كه برخي قرض گيرندگان تأكيد مي قرض
همچنين اثر شوكهاي پولي . پذيري بيشتري داشته باشند گيرندگان نسبت به تغيير شرايط اعتباري آسيب قرض

برنانكـه و  ( شان متفاوت است ي ا هاي مختلف بسته به ويژگيهاي آنها از جمله استحكام ترازنامهروي بانكبر 
  ).1995 3 گرتلر،

ي  و مسير تسهيلات بانكي كه در ادامه 4دهيدر ابتدا لازم است بين سه اصطلاح مسير اعتباري، مسير وام
ر ادبيـات مسـير اعتبـاري مكانيسـم انتقـال پـولي بـه ايـن         د. مقاله از آنها استفاده شده است، تمايز قائل شـويم 

توانـد تـوان و   اطلاعات ناقص و ديگر نواقص موجود در بازار اعتبـارات مـي  شود كه آيا پرسش پرداخته مي
؟ مسير اعتبـاري خـود شـامل    نمايدتجاري تقويت يا تضعيف  ي قدرت سياست پولي را در ايجاد يك چرخه

  . 5دهي و مسير ترازنامهمسير وام: دو بخش عمده است
 ي تواند از طريـق انتقـال منحنـي عرضـه    فرض است كه سياست پولي ميدهي مبتني بر اين پيشمسير وام

 تـامين مـالي از خـارج از بنگـاه را تحـت تـاثير قـرار دهـد         ي خصوص وامهاي بانكي، هزينه همنابع اعتباري، ب
رها منبع اصلي منابع اعتباري هستند، در غلبه بر مشكلات بانكها، كه در بيشتر كشو. )1995برنانكه و گرتلر، (

منـابع اعتبـاري كـاهش يابـد،      ي اگـر عرضـه  . انـد اطلاعاتي و ديگر نواقص بازارهاي اعتبارات تخصص يافته
در ايـن صـورت يـا بـه      .ديگري باشد و با آن ارتباط مالي برقرار كنـد  ي دهندهگيرنده بايد به دنبال وامقرض

در . ي بيشتري عايد خود خواهـد سـاخت   كند، يا اينكه اين منابع را با هزينهدسترسي پيدا نمي منابع جايگزين
در ايـن مسـير، تـاثيرات و ارتباطـات     . گذاري بنگاهها تحت تـاثير قـرار خواهـد گرفـت    نتيجه مخارج سرمايه

ه به اينكه در كشور مـا  با توج. شودمتقابل بين شوكهاي پولي و اقلام مهم ترازنامه بانكهاي تجاري تاكيد مي
ي بانكها و نيز آمارهاي رسمي منتشره از سوي بانك مركـزي بـه جـاي     و در اسناد رسمي منتشره در ترازنامه

____________________________________________________________________  
1 - Credit Channel 

2 - Heterogeneity 

3 - Bernanke and Gertler 

4 - Bank lending channel 

5 - Balance-sheet channel 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.2

.7
.3

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

17
 ]

 

                             4 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.2.7.3
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-129-fa.html


 

 

 

  149149  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

هـايي كـه شـواهد تجربـي مربـوط بـه       شود، بنابراين در بخـش اصطلاح وام از اصطلاح تسهيلات استفاده مي
دهـي از اصـطلاح مسـير تسـهيلات بـانكي      مسـير وام شوند به جاي اصـطلاح  اقتصاد ايران بررسي و تفسير مي

  .استفاده شده است
مالي خارج از بنگاه به وضعيت مـالي   منابع دسترسي بنگاهها بهفرض است كه مسير ترازنامه مبتني بر اين پيش

 ترزانارا نيز هگيرنده بيشتر باشد، تامين مالي از خارج از بنگاههرچه ثروت خالص قرض. گيرنده ارتباط داردقرض
- را قادر مي براي بنگاه آنتر قويي  و به طور كلي ترازنامهوضعيت مالي   .)1995 1اولينر و رودنبوش،( خواهد بود

تـر مشـكل   كند كه با تامين سهم بيشتري از تامين مالي طرح پيشـنهادي بـه بانـك و يـا بـا پيشـنهاد وثيقـه بـا ارزش        
مستقيم يـا غيـر   ( ي دهد و به اين ترتيب وام را با هزينهاطلاعات ناقصي را كه پيش روي بانك است، كاهش 

هاي پولي از طريـق تغييـر در نرخهـاي بهـره و نيـز تغييـر در ميـزان فـروش          تكانه. كمتر دريافت كند) مستقيم
گيرنـده  وام ي بنگـاه  تغييـرات ايجـاد شـده در ترازنامـه    بنـابراين  . ذارندگ بر ثروت خالص بنگاه اثر مي 2بنگاه

تـامين مـالي از خـارج از     ي تحت تاثير قرار داده و از اين طريق اضافه هزينـه  3را در دريافت وام شايستگي او
گذاري بنگاه با تغييرات در اضافه هزينه تامين مالي از خـارج  در نهايت مخارج سرمايه. دهدبنگاه را تغيير مي

  . گيرد از بنگاه تحت تاثير قرار مي
اين مطالعات . وجود مسير اعتباري در اقتصاد صورت گرفته است مطالعات مختلفي براي بررسي تجربي

هـاي كـلان بـراي    ي اول مطالعاتي هستند كه در آنها از داده دسته. ي كلي تقسيم نمود توان به دو دستهرا مي
و برنانكـه  :  ي وجود مسير اعتباري استفاده شده است كـه از جملـه مهمتـرين آنهـا عبارتنـد از      آزمون فرضيه

 7صـفايي و كـامرون   ،)1993( 6،  كاشياپ، اسـتين و ويلكـاكس  )1992( 5، كاشياپ و استين)1992( 4دربلاين
هـاي خـرد در   ي دوم مطالعـاتي هسـتند كـه در آنهـا از داده     دسته.  )2007(8و هان، سامنر و ياماشيرو )2003(

گرتلـر و  : ه عبارتنـد از مهمترين مطالعات در ايـن زمين ـ . هاي تجاري استفاده شده استسطح بنگاهها يا بانك

____________________________________________________________________  
1  - Oliner and Rudenbush 

  .يابدشود در بسياري از بخشها تقاضا كاهش يابد، بنابراين ميزان فروش بنگاهها نيز در پي آن كاهش ميه باعث ميافزايش نرخ بهر - 2
3 - Credit Worthiness 

4 - Bernanke and Blinder 
5 - Kashyap and Stein. 

6 - Kashyap, Stein, and Wilcox 

7 - Safaei, and Cameron 

8 - Haan, Sumner, and Yamashiro 
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ي  در آمريكـا بـراي مقايسـه    2هاي فصلي وضعيت مـالي بنگاههـا  كه از گزارش ،)1994، 1993( 1گيلچريست
كه رفتار موجـودي   ،)1992(3اند،  اولينر و رودنبوشرفتار بنگاههاي توليدي بزرگ و كوچك استفاده كرده

اهش اعتبار بانكي با يكديگر مقايسـه كردنـد،   بنگاههاي كوچك و بزرگ آمريكا را در شرايط ك  ي سرمايه
هاي سهامي عام را در آمريكا مورد بررسي قـرار  اي از شركتكه نمونه ،)1995 (4كاشياپ، لامونت و استين

بيشـتر ايـن مطالعـات    . اي بنگاههاي انگلستان استفاده نمودهاي ترازنامهكه از داده ،)2003( 5،دارند و  هانگ
ها و شركتهاي ديگـري كـه از   هاي متكي بر بانكداري بين رفتار شركتهاي معنيوتدهند كه تفانشان مي

دهـي بانكهـا كـاهش    لحاظ مالي توانايي بالاتري دارند، وجود دارد و در شرايط انقباض پولي اولا ميزان وام
  . ابديتر هستند كه دسترسي آنها به منابع بانكي كاهش ميكند و ثانيا اين شركتهاي كوچك پيدا مي
  

  ها در مسير اعتباري مكانيسم انتقال پوليي بانك نقش استحكام ترازنامه -3
هـا از شـوكهاي پـولي    ي آنها در ميـزان اثرپـذيري بانـك    دهي بر ناهمگوني بانكها و نقش ترازنامهدر ادبيات مسير وام

ها در جبران اثرات ناشـي  ايي بانكدهي بانكي بر اين فرض مبتني است كه تواندر واقع اساس مسير وام. شود تاكيد مي
بانكهايي كه از نظر توان مالي در وضعيت . شود ـ يكسان نيست هاي مردم مياز انقباض پولي ـ كه سبب كاهش سپرده 

كاشياپ، استين (بينند تري هستند در مقايسه با آنهايي كه از اين نظر استحكام كمتري دارند آسيب كمتري  ميمناسب
  .  براي روشن شدن موضوع بايد مسير اثرگذاري سياست پولي انقباضي را  مرور كرد). 1994، 6و ويلكاكس

آوري فرض كنيد كه بانك مركزي براي كاهش تقاضاي كل از طريق عمليات بازار باز اقـدام بـه جمـع   
ي خـود   ها نيـز بـه نوبـه   كاهش حجم سپرده. شودهاي بانكي مياين كار باعث كاهش حجم سپرده. پول كند

اما بانكها از نظر دسترسي به منابع جايگزين و نيـز ميـزان   . ها خواهد شدبب كاهش قدرت اعتباردهي بانكس
هاي  بانكهاي بزرگتر قادرند با كاهش حجم ساير دارايي. دارايي، نقدينگي و سرمايه با يكديگر تفاوت دارند

را جبران كنند اما بانكهايي كه نقـدينگي  ها خود از قبيل اوراق قرضه، اوراق سهام و مانند اينها كاهش سپرده
ي وام را  تـري دارنـد و مجبورنـد ميـزان عرضـه     ي ضـعيف  كمتري دارند، كوچكترند و به طور كلي ترازنامه

____________________________________________________________________  
1  - Gertler and Gilcherist 

2 - Quarterly Financial Reports 

3 - Oliner and Rudenbusch 

4 - Kashyap, Lamont, and Stein 

5 - Huang  

6 - Kashyap, Stein and Wilcox  
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  151151  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

ها خواهد داشت و در اين ميان برخي از بانكهاي در نتيجه، شوك پولي اثر ناهمگوني بر بانك. كاهش دهند
هـا   اگـر ايـن قبيـل بانـك    . ي دارند، اثرپذيري بيشتري خواهنـد داشـت  كوچكتر يا آنهايي كه نقدينگي كمتر

نتوانند كاهش در ذخاير بانكي را با تعديل و كاهش در موجودي نقد، اوراق قرضه يا ساير منابع خود جبران 
هـا هسـتند جـايگزين     بانـك اگر بنگاههايي كه مشـتري ايـن   . شود كم مي دهي آنها كنند، در اين صورت وام

 گـذاري آنهـا كـاهش خواهـد يافـت     اي منابع بانكي نداشته باشند، در اين صورت مخارج سرمايهنزديكي بر
  . )1994كاشياپ، استين و ويلكاكس، (

 1ي واكنش آنها به شوكهاي پولي در كاشياپ و استين ها و نحوهاي بانكارتباط بين ويژگيهاي ترازنامه
هـر دو بانـك از هـر جهـت بـه يكـديگر شـبيه        . گيريددو بانك مشابه را در نظر ب. تشريح شده است )2000(

ي نقدشـوندگي   هستند اما يكي از آنها داراي اقلامي در ترازنامه است كـه نسـبت بـه بانـك ديگـر از درجـه      
ها در هر دو در صورتي كه يك شوك پولي انقباضي رخ دهد، ميزان جذب سپرده. بيشتري برخوردار است

ي نقدشـوندگي بـالاتر اسـت     اي با درجهبانكي كه داراي اقلام ترازنامهدر اين شرايط . يابدبانك كاهش مي
بـرعكس، بـانكي   . هاي نقدي خود از كاهش شديد وامهاي اعطايي جلوگيري كند تواند با فروش داراييمي

. هاي خـود را نـدارد   جايي بين دارايي هاي نقدينه در شرايط نامناسبي قرار دارد، امكان جابهكه از نظر دارايي
هـاي بـانكي در   ها به منبع جايگزين ديگري براي جبران كاهش سپردهدر اين صورت، در شرايطي كه بانك

  : شرايط انقباض پولي دسترسي نداشته باشند، خواهيم داشت
)1( ,   

  
عبـارت اسـت از    t ،Bitام در زمـان  iعبارت است از ميـزان وامهـاي پرداختـي توسـط بانـك        Litكه در آن

نيز عبارت است از معياري از سياست پولي، به طـوري   Mt، و tام در زمان iاي بانك ستحكام ترازنامهمعياري از ا
. نشانگر  شرايط انقباض پولي است  Mtپولي بوده و مقادير كمتر   نشانگر شرايط  انبساط  Mtكه مقدار بالاتر  

∂<0(يابـد،  ش مـي دهد كه اگر چه با انقباض پولي ميزان وامهـا كـاه  نشان مي) 1(معادله 
∂

t

it
M

L(   امـا ايـن ،
0(اي معكوس دارد اي رابطهكاهش در ميزان وامها با استحكام اقلام ترازنامه

2

<∂∂
∂

itt

it
BM

L .( ،به بيان ديگر
. يابـد اي يك بانك ميـزان حساسـيت آن بـه شـرايط انقبـاض پـولي كـاهش مـي        با افزايش استحكام ترازنامه

به بيـان  . هايي است كه مفهوم استحكام ترازنامه را نشان دهدشخص كردن شاخص يا شاخصي مهم م مساله

____________________________________________________________________  
1 - Kashyap, and Stein 
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ي  ديگر، پرسش مربوط به بخش تجربي در مقالات و مطالعات مختلف اين است كه چه اقلامـي از ترازنامـه  
  . دهدها اين مفهوم را بهتر نشان ميبانك

ام شده كه در آنهـا نقـش ويژگيهـاي خـاص     مشاهدات و مطالعات تجربي مختلفي در اين زمينه انج
ايـن  . انـد دهـي بانكهـا را در شـرايط انقبـاض پـولي بررسـي نمـوده       شان بر ميـزان وام  بانكها و ناهمگوني

تري دارند يا آنهـايي كـه دسترسـي    ي ضعيف مطالعات مويد اين فرضيه هستند كه بانكهايي كه ترازنامه
ندارنـد، در جريـان   ) ي سپرده يا استقراض از بانـك مركـزي  مانند انتشار گواه(كافي به منابع جايگزين 

يكـي از  . دهنـد دهـي خـود را بيشـتر كـاهش مـي     شوك پولي انقباضي و در شرايط ركودي، ميـزان وام 
آنها از مشاهدات فصلي مربوط به يك پنـل  . است) 2000(مهمترين اين موارد مطالعه كاشياپ و استين 

امل تقريبا يك ميليون مشـاهده اسـتفاده كردنـد تـا نقـش تفـاوت       ساله از بانكهاي تجاري آمريكا ش 20
ي آنها ايـن بـود    فرضيه. ي بانكهاي آمريكا در اثرپذيري از سياست پولي را بررسي نمايند اقلام ترازنامه
ي واكنش بانكها به سياست پولي نقـش پررنگـي دارد و ايـن تفاوتهـا      ، در نحوه1هاي مقطعي كه تفاوت

كاشياپ و استين اين سوال اساسي را مطرح كردند كـه آيـا   . متفاوت هر بانك استناشي از ويژگيهاي 
ي خود دارند بيشتر است يا خيـر؟   تاثير سياست پولي بر رفتار بانكهايي كه نقدينگي كمتري در ترازنامه

آن،  همچنين آنها دريافتنـد كـه عـلاوه بـر    . هاي مقاله مثبت بودپاسخ آنها به اين پرسش با توجه به يافته
ايـن يافتـه ـ كـه     . كوچكتري دارند حساسيت بيشتري به سياست پولي نشان دادند 2ي بانكهايي كه اندازه

رفتار بانكها و واكنش آنها به سياست پولي بر حسب ويژگيهاي هـر بانـك متفـاوت اسـت ـ تاييـدي بـر        
ه سياسـت پـولي   دهـد ك ـ ايـن موضـوع نشـان مـي    . باشد دهي در مكانيسم انتقال پولي مي وجود مسير وام

شان، ارزش آنهـا را   ويژه بر نقدينگي و دارايي ي بانكها، به تواند از طريق اثرگذاري بر اقلام ترازنامه مي
  .ي بانكها منتقل شود تغيير داده و بنابراين موجب شود كه منحني عرضه

ي  كننـده گرچه كاشياپ و استين تنها از اندازه  و نقدينگي  بانكهـا بـه عنـوان ويژگيهـاي متمايز    
ي بانكهـاي   افزون بر اين موارد ياد شده از سـرمايه  3)2000(اند اما كيشان و اوپيلا بانكها بهره گرفته

آنهـا نشـان دادنـد كـه     . انـد  هاي بانكها اسـتفاده نمـوده   آمريكايي نيز به عنوان يكي ديگر از مشخصه
بـرعكس،  . گيرنـد ار مـي ي كمتري دارند، بيشـتر تحـت تـاثير سياسـت پـولي قـر       بانكهايي كه سرمايه

____________________________________________________________________  
1 - Cross-sectional differences 

2 - Size 

3 - Kishan and Opiela  
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  153153  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

بانكهايي كه سرمايه، اندازه و نقدينگي بيشتري دارند، قادرنـد كـه اثـرات سياسـت پـولي را از خـود       
  . دور كنند

نيز تاثير تفاوتهـاي مقطعـي  بـين بانكهـاي مختلـف در ايتاليـا را بـر انتقـال اثـرات            1 )2005(گامباكورتا 
) 1995(بدين منظور وي از مدل كاشـياپ و اسـتين   . تدهي بانكها آزمون كرده اسسياست پولي بر وام
هاي ايتاليـايي بـه   توجهي در واكنش بانكدهد كه ناهمگني قابلنتايج وي نشان مي. استفاده كرده است

ي بانكها بـه عنـوان ويژگيهـاي     وي نيز از سه متغير اندازه، نقدينگي و سرمايه. سياست پولي وجود دارد
وي نشان داده است كه بانكهايي كه از نظـر ايـن سـه ويژگـي     . ه گرفته استي بانكها بهر كنندهمتفاوت

ويـژه   بـه . دهنـد تري قرار دارند، حساسيت بيشتري به سياست پولي از خود نشان مـي در وضعيت شكننده
هـايي كــه نقـدينگي بيشــتري دارنـد در هنگـام سياســت انقباضـي پــولي      هـاي وي نشــان داد بانـك  يافتـه 
ده از موجودي پول نقد و اوراق بهادار خود از كاهش ميـزان وامهـاي پرداختـي خـود     توانند با استفا مي

  . جلوگيري كنند
نيز نقش دسترسي بانكها در آمريكا به سـاير منـابع جـايگزين را  در ميـزان      2 )2007(اشكرافت و كامپلو 

ي يـك   د زيرمجموعـه آنها نشان دادند كه بانكهايي كه خـو . اندحساسيت آنها به سياست پولي آزمون كرده
توانند در مواقع انقباض پولي و كمبود منـابع از سـاير   بزرگتري هستند، به دليل اينكه مي 3هاي مختلطشركت

دهنـد تـا بانكهـايي     ي خود كمك بگيرند، حساسيت كمتري به سياست پولي نشان مي شركتهاي زيرمجموعه
  .نيستندي هولدينگ يا مجموعه شركتهاي بزرگتري  كه خود زيرمجموعه

نيـز از سـه متغيـر انـدازه، سـرمايه و نقـدينگي بانـك بـه عنـوان ويژگيهـاي            4)2008(بريسميس و دليس 
اند تا نشان دهند آيا سياست پولي بر حسب ويژگيهاي متفـاوت هـر بانـك بـر     ها بهره گرفتهي بانك مشخصه

ن، يونان، ژاپن، آمريكا و انگلستان كشور فرانسه، آلما 6هاي ي آنها شامل بانك نمونه. آنها موثر است يا خير
ي بزرگتري دارند، توانايي بيشـتري   دهد كه بانكهايي كه سرمايه، نقدينگي و اندازهي آنها نشان مي يافته .بود

  . دهي خود دارنددر خنثي كردن اثرات منفي سياست پولي بر قدرت وام
دهي انجـام شـده اسـت كـه از     نكها در مسير وامي نقش ويژگيهاي با علاوه بر اين، مطالعات ديگري هم در زمينه

____________________________________________________________________  
1 - Gambacorta  

2 - Ashcraft, and Campello  

3 - Conglomerate 

4 - Brissimis and Delis  
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و اهرمـان   3)2002(،آلتونباس و همكاران  2)1999(، باگليانو و همكاران 1)1999(بوند  : جمله مهمترين آنها عبارتند از
دهد كه بانكهاي كوچكتر، بـا نقـدينگي، سـرمايه و دارايـي كمتـر،      نتايج اين مطالعات نشان مي.  4)2003(و همكاران 

شـود كـه   در مجموع از مرور مطالعات مختلف اين نتيجه استخراج مي. دهندتر به سياست پولي حساسيت نشان ميبيش
اي توان از آنها به عنوان استحكام ترازنامـه سه شاخص اندازه، سرمايه و نقدينگي بانك معيارهاي مناسبي هستند كه مي

  . تعبير كرد ))1(در معادله  Bitمتغير (يك بانك 
  

  طالعات انجام شده در مورد اقتصاد ايرانم -4
مطالعات مختلفي در مورد نظام بانكي و نقش بانكها در اقتصاد ايران انجام شده كـه در هـر يـك از آنهـا بـه      

و  حـري : توان به اين مـوارد اشـاره كـرد   از جمله مهمترين آنها مي. برخي از وجوه بانكها پرداخته شده است
گـذاري را بررسـي   كه تاثير تغيير نرخ سود بانكي بر سرمايه) 1386(ژاد و ياري نو عباسي ، )1387(همكاران 

كـه موضـوع كـارايي    ) 1387(ي بحرينـي و همكـاران    زادهو حسـين ) 1387(اند، ابريشمي و همكاران نموده
 ردبـرآو كه توابع عرضه و تقاضاي اعتبارات بـانكي را  ) 1386(اند، ختايي و همكاران  بانكها را بررسي كرده

كـه بـه موضـوع تـاثير تسـهيلات بـانكي بـر متغيرهـاي         ) 1383(و نـادران  ) 1383(اند، نصابيان و خلـج  نموده
دهـي در ايـران و   ي مسـير وام  با اين حال مطالعات اندكي در زمينه. اندبخشهاي كشاورزي و صنعت پرداخته

از مهمتـرين  . ايرن انجام شده اسـت نقش بانكها و ويژگيهاي مربوط به آنها در انتقال اثرات سياست پولي در 
  . اشاره نمود) 1385(و تقوي و لطفي ) 1385(توان به مطالعات حقيقي موارد در اين زمينه مي

 بـر  پـولي  سياسـتهاي  تـأثير  از طريـق بررسـي   اعتبـاري  مسـير  ، فرضيه وجود )1385(ي تقوي و لطفي  مطالعه در

 سياسـت  شـاخص  كـه  اسـت  اين از حاكياز اين مطالعه  حاصله نتايج .شده است  بررسي هابانك اعطايي اعتبارات

هـاي ايـن   يافتـه . گـذارد  مـي بانكها  اعطايي تسهيلات ي مانده بر ناچيزي بسيار اما منفي تأثير )قانوني سپرده نرخ( پولي
بـر   .اسـت  يزنـاچ  بسيار ميزان آن از نظر تجربي اما كندمي را تأييد ايران در پولي سياست اعتباري كانال وجود مطالعه

 قـانوني  ي سـپرده  نـرخ  افـزايش  بـه  هـا بانـك  ي تسهيلات اعطايي مانده نرخ رشداساس نتايج برآورد مدل اين مقاله، 

بـرآورد شـده اسـت     واحد 0037/0 ي آن تنها اما اندازه يافته است، كاهش آن مقدار و نشان داده منفي العمل عكس

____________________________________________________________________  
1 -Bondt  

2 - Bagliano, Fabio, Favero and Carlo. 

3 - Altunbas et al.  

4 - Ehrmann et al.  
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  155155  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

 قـانوني،  ي نـرخ سـپرده   در تغييـرات  طريـق  از پـولي  عمال سياسـت ا كه دهدمي نشان رقم اين. كه بسيار ناچيز است

  . را كاهش دهد  هابانك خلق پول قدرت آن تبع داشته باشد و به دهي وام قدرت بر توجهي قابل اثرات تواند نمي
ي حقيقـي از جهـاتي بـا     مطالعـه . اسـت ) 1385(ي حقيقي  توان به آن اشاره نمود، مطالعهي ديگري كه مي مطالعه

ي قـانوني بـه    اولين تفاوت اين است كه حقيقي به جاي اسـتفاده از نـرخ سـپرده   . ي تقوي و لطفي متفاوت است طالعهم
وي . عنوان شاخصي از سياست پولي، از انحراف رشد حجم پول نسبت به رونـد بلندمـدت آن اسـتفاده نمـوده اسـت     

بنـابراين انحـراف مثبـت از رونـد     . ه اسـت پروسـكات بهـره گرفت ـ  - ي روند بلندمدت از فيلتـر هودريـك   براي محاسبه
تفـاوت  . بلندمدت به عنوان سياست پولي انبساطي و انحراف منفي به عنوان سياست پولي انقباضـي تفسـير شـده اسـت    

تقـوي و لطفـي  از متغيرهـاي    . دوم در متغيرهاي كنترلي است كـه از آن در مـدل اقتصادسـنجي اسـتفاده شـده اسـت      
امـا  . انـد ي تسـهيلات بـانكي خـود اسـتفاده نمـوده      ه عنوان متغيرهاي كنترلي در مدل عرضهي بانك  و سرمايه ب اندازه

ي  در نهايت، روش تخمين معادلـه در مطالعـه  . است حقيقي از متغير كل منابع بانك به عنوان متغير كنترلي استفاده شده
آن استفاده شده اسـت، حـال آنكـه     ي وقفه دار در مدل وي از است كه با توجه به وجود متغير وابسته  GMMحقيقي 

ي حداقل مربعـات   ي وقفه دار در بين متغيرهاي توضيحي مدل خود از روش ساده تقوي و لطفي  با وجود متغير وابسته
نتايج مدل حقيقـي  در جهـت   . استفاده نموده اند كه از لحاظ اقتصادسنجي مناسب نيست) با لحاظ كردن اثرات ثابت(

ي وي، با يـك   بر اساس يافته. ي تسهيلات بانكي است تقال سياست پولي قوي از كانال عرضهتاييد وجود يك مسير ان
افزايش مـي   43/0ي تسهيلات بانكي در كشور به ميزان  واحد افزايش در شاخص سياست پولي در ايران، رشد عرضه

  . در ايران است ي حقيقي  در جهت تاييد وجود يك مسير اعتباري در مكانيسم انتقال پولي يافته. يابد
كـه بـر   تفـاوت اول ايـن اسـت    . ي حاضر از سه جهت با مطالعات قبلي در ايـن زمينـه تفـاوت دارد    مقاله

، در اين مطالعه از يك شاخص سياست پـولي مبتنـي بـر انحـراف نـرخ رشـد       ي تقوي و لطفي خلاف مطالعه
هاي حقيقـي بـا تقـوي و    اوت يافتهاين موضوع باعث تف. ي پولي از روند بلندمدت آن استفاده شده است پايه

هـاي   كه يافته دهي است در حالي هاي حقيقي در جهت تاييد مسير وام لطفي شده بود، به اين صورت كه يافته
يكي از دلايل اساسي ايـن تفـاوت در   . دهي قوي استي عدم وجود يك مسير وام دهندهتقوي و لطفي نشان

  . سياست پولي است ها استفاده از دو شاخص متفاوت براييافته
تفاوت دوم اين مقاله با ساير مطالعات داخلي در اين است كه در آن تاثير غيرمستقيم سياسـت پـولي بـر    

. اي هر بانك بررسي و ارزيـابي شـده اسـت   دهي بانكها از مسير تاثيرگذاري بر ويژگيهاي خاص ترازنامهوام
ماننـد سـرمايه، نقـدينگي و    (ي و ويژگيهاي بانكها يك از مطالعات قبلي تعامل بين اثرات سياست پولدر هيچ
همچنين در اين مطالعه بر خلاف بيشتر مطالعات قبلي متغير نقدينگي بانك نيز . بررسي نشده است) ها دارايي
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رسد كه در ايـران سياسـت پـولي از    به نظر مي.  هاي بانك در مدل وارد شده استبه عنوان يكي از مشخصه
  . دهي بانكها تاثيرگذار بوده است ماين مسير بر ميزان وا

در ايـن مقالـه تـاثير مسـتقيم و غيرمسـتقيم      . ي مختلـف از بانكهاسـت   تفاوت سوم، استفاده از سـه نمونـه  
ي مربـوط بـه كـل بانكهـا، بانكهـاي دولتـي و بانكهـاي         دهي بانكهـا در سـه نمونـه   سياست پولي بر ميزان وام

ي در اين زمينه كل بانكها اعم از دولتي و غيردولتـي بـا هـم در    در مطالعات قبل.  غيردولتي بررسي شده است
اند، حال آنكه ساختار مديريتي بانكهـاي دولتـي و غيردولتـي بـا يكـديگر تفاوتهـاي       يك نمونه بررسي شده

ي تاثيرگذاري سياست پـولي بـر آنهـا     دهي آنها و نيز نحوهمهمي دارند و اين تفاوتها خود را در عملكرد وام
هاي جداگانـه ضـرورت   با توجه به موارد ياد شده بررسي بانكهاي دولتي و غيردولتي در نمونه. دهدنشان مي

  . به همين دليل در اين مقاله نمونه بانكهاي دولتي و غيردولتي به صورت مجزا نيز بررسي شده است. دارد
 

  هاالگوي تجربي و داده -5
معرفي گشـته، بـا ايـن    ) 1995(توسط كاشياپ و استين  الگوي تجربي در اين مطالعه مبتني بر مدلي است كه

اين الگو يكي از الگوهاي متداول در مطالعـات  . تفاوت كه برخي تعديلات نيز در اين الگو لحاظ شده است
    :چارچوب كلي اين الگو به اين صورت است. تجربي مسير اعتباري است

)2    (    
بـرداري اسـت    Zشاخص سياست پولي،  MPوامهاي بانكي،  كه در آن متغير وابسته عبارت است از شاخصي از

عبـارت اسـت از نـرخ     π، )ي بانك و نقـدينگي آن  معمولا اندازه(ي ويژگيهاي هر بانك  حاوي متغيرهايي كه نماينده
دو متغير تورم و نرخ رشد توليـد بـراي جـدا كـردن اثـرات      . عبارت است از نرخ رشد توليد ناخالص داخلي yتورم و 

تفاوت اين . ي تصادفي نيز عبارت است از جمله εها نيز عبارتند از ضرايب متغيرها و α. اند وام وارد مدل شدهتقاضاي 
جديـدي كـه تـاثيرات    ) هـاي (به عنوان متغير ZitMPtالگو با مطالعات قبلي عبارت است از وارد كردن حاصل ضرب 

تـاثير مسـتقيم    1αضـريب  . دهـد مسـتقيم آن نشـان مـي   غيرمستقيم سياست پولي را بر ميزان وام دهي بانكي جدا از اثر 
تاثير غيرمستقيم سياست پولي را  3αدهد درحالي كه ضريب دهي بانكها در ايران را نشان ميسياست پولي بر ميزان وام

نـادار  مع. دهدبر ميزان وامهاي بانكي نشان مي Zموجود در بردار ) هاي(دهي بانكها از طريق تاثيرگذاري بر متغيربر وام
ي اثرگذاري سياست پولي به صورت مستقيم بـر وامهـاي بـانكي اسـت و معنـادار بـودن ضـريب         دهندهنشان 1αبودن 

ي تاثيرگذاري غيرمستقيم سياسـت پـولي بـر ميـزان وامهـاي بـانكي از طريـق اثرگـذاري بـر           دهندهنشان 3α) ضرايب(
01انتظار بر اين است كه  . ويژگيهاي بانكها در ايران است >α ،02 >α انتظار داريـم  ) 1(ي  و بر اساس معادله

ttttitittiit yMPZZMPLogL εαπααααα ++++++= 54321
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  157157  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

03كه  <α 3منفي بودن. باشدα دهد كه حساسيت وامهاي بانكي به شوكهاي پولي با افزايش اسـتحكام  نشان مي
هاسـت كـه درواقـع شـامل     هـاي بانـك   نشـانگر ويژگـي   Zitعادله بردار در اين م. 1يابدي آنها كاهش مي اقلام ترازنامه

طور كه در مرور مطالعات مختلـف   همان. ي بانك مورد نظر است متغيرهايي خواهد بود كه نمايانگر استحكام ترازنامه
ر بـانكي كـه   ه ـ. اندازه، سرمايه و نقدينگي بانكها: ها عبارتند ازي بانك مشخص شد، سه متغير عمده نمايانگر مشخصه

تـري نيـز  دارد و   ي مستحكم و نقدينگي بيشتري داشته باشد، ترازنامه) يا دارايي بيشتر(ي بزرگتر  ي بيشتر، اندازه سرمايه
  . در نتيجه حساسيت كمتري نسبت به شرايط انقباضي پولي نشان خواهد داد

  
  هاي بانكي مورد استفاده داده - 1-5

ي  ترازنامـه : اين اطلاعات عبارتند از. ي بانكها در ايران استفاده شده است مهدر اين مطالعه از اطلاعات ترازنا
ي زماني مطالعه با توجـه بـه ترازنامـه     دوره. 2بانكهاي تجاري دولتي، بانكهاي تخصصي و بانكهاي غيردولتي

جـداول  . دولتي متفاوت اسـت  سيس غيرأالتهاي تجاري كشور و نيز عمر كوتاه برخي از بانكهاي جديدبانك
  . دهدهاي مورد بررسي را نشان ميهاي اين مطالعه به همراه بانكي زماني مورد داده زير دوره

  
    )بانكهاي دولتي(اي مورد استفاده براي مدل ي زماني اطلاعات ترازنامه دوره )1(جدول 

كشاورزي ملت مسكن  ملي صادرات تجارت سپه
رفاه 

 كارگران
صنعت و 
 معدن

ي  توسعه
 صادرات

1387-1370 1387-1373 1387-1370 1387-1370 1387-1371 1388 -1374 1387 -1370 1387-1370 1387-1370 1388-1370

  
  اي مورد استفاده براي مدل ي زماني اطلاعات ترازنامه دوره: 2جدول 

    3)بانكهاي غيردولتي(
 سرمايه پاسارگاد پارسيان اقتصاد نوين سامان كارآفرين

1388-1382 1388-1382 1388-1383 1388-1383 1388-1385 1388-1385 

____________________________________________________________________  
1 - Kashyap, and Stein 

از  1387تـا   1385ي بانك مركزي تهيـه شـد و بـراي سـالهاي      سترس در كتابخانهاز طريق جزوات در د 1385ها براي سالهاي قبل از اين ترازنامه - 2
  . طريق سايت بانكهاي مورد نظر تهيه شد

اي گردد، امـا اطلاعـات ترازنامـه   بازمي 1383لازم به توضيح است كه گرچه تاريخ تاسيس برخي بانكهاي غيردولتي مانند پارسيان به پيش از سال - 3
  .ارائه شده است در دسترس محقق قرار گرفت 2ي سالهايي كه در جدول اين بانكها تنها برا
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است و اطلاعـات   1380ي  با توجه به اينكه اطلاعات مربوط به بانكهاي غيردولتي مربوط به سالهاي دهه
 1مربوط به بانكهاي دولتي از سالهاي قبـل از آن نيـز موجـود اسـت، بنـابراين پنـل مـورد اسـتفاده غيرمتـوازن         

بندي كـه طـي سـالهاي    تفاده براي بانكهاي دولتي نيز به دليل تغييرات در طبقهاطلاعات مورد اس. خواهد بود
مختلف صورت پذيرفته و نيز به دليل تفاوتي كه در تهيه و تنظيم ترازنامه توسط هـر بانـك وجـود دارد، بـه     

بـراي تمـام   هـا  افزون بر اين براي برخي از بانكهاي دولتـي نيـز ترازنامـه   . سادگي با يكديگر قابل مقايسه نبود
ي  ي در دسترس براي ترازنامه با توجه به موارد ياد شده نمونه  .در دسترس نبود 1370ي  سالهاي حداقل دهه

ي بانكها در نهايت به شـكل   بانكها در اين مقاله با توجه به محدوديتهاي مختلف مربوط به اطلاعات ترازنامه
  .حاضر  در دسترس محققان قرار گرفت

ي شـكل متغيرهـاي    حل تخمين ضرايب مدل بيان شـود، لازم اسـت توضـيحاتي دربـاره    قبل از اينكه مرا
متغير . داده شود) هاي هر بانكي مشخصه نماينده( Zitمورد استفاده در مدل و نيز متغيرهاي موجود در بردار 

ي  هپيـرو مطالع ـ . كه در واقع شاخصـي اسـت از وامهـاي بـانكي      LogLitوابسته در اين مدل عبارت است از 
باشـد،   tدر زمـان   iي ميزان كل تسهيلات اعطا شده توسط بانك  دهندهنشان Lit، اگر ) 2005( 2گامباكورتا 

  :تبديل زير به عنوان شاخص وامهاي بانكي در نظر گرفته شد
  

بنابراين اگر اين . براي تمام بانكها در يك سال صفر خواهد بود LogLitدر واقع با تبديل حاضر مجموع شاخص 
ي اين اسـت كـه بانـك مـورد نظـر از متوسـط سـاير         دهندهشاخص براي يك بانك مثبت باشد، در اين صورت نشان

شـود كـه اگـر    افزون بر اين، چنين تبديلي باعث مـي . بانكها در آن سال تسهيلات بيشتري اعطا كرده است و برعكس
  .بديل مانا شوندي واحد داشته باشند، در اين صورت با اين ت متغيرهاي مورد نظر ريشه

ــتين    ــرو كاشــياپ و اس ــايي كــه پي ــا ) 1995(متغيره ــردار )2005(و گامباكورت ــراي ب ــده( Zit، ب ي  نماين
: باشند كه به ترتيب عبارتنـد از  مي CAPit، و SIZEit ،LIQitاند، در نظر گرفته شده) هاي هر بانك مشخصه

و Ait  ، Liquidityاگـر  . نـك ي با ي بانـك، شـاخص نقـدينگي بانـك و شـاخص سـرمايه       شـاخص انـدازه  
Capitalit  شامل موجودي پول نقد، سپرده نزد ساير بانكهـا، سـپرده نـزد    (ها، نقدينگي  به ترتيب كل دارايي

گاه متغيرهاي مورد نظر  باشند، آن tدر زمان  iي  بانك  و سرمايه) بانك مركزي و موجودي اوراق مشاركت

____________________________________________________________________  
1 - Unbalanced Panel 

2 - Gambacorta  

t

N

i
it

itit N

LLog
LLogLogL

t

∑
=−= 1

)(
)(

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.2

.7
.3

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

17
 ]

 

                            14 / 27

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.2.7.3
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-129-fa.html


 

 

 

  159159  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

  :شوندبه اين صورت تعريف مي
  
  

  
  
  
  
  
  :توان به اين صورت بازنويسي نمودرا مي) 2(ي  ه اين ترتيب معادلهب
   

  
معنادار باشـد، در ايـن صـورت     α1ي اين مقاله به اين صورت خواهد بود كه اگر  بنابراين آزمون فرضيه

بـه همـين ترتيـب، اگـر     . سياست پولي بـه طـور مسـتقيم بـر ميـزان تسـهيلات بـانكي تاثيرگـذار خواهـد بـود          
α6+α7+α8=0 شود كه مسير اعتباري از طريق تاثيرگـذاري بـر   رد شود، در اين صورت اين فرضيه تايد مي
بـه طـور غيرمسـتقيم نيـز عمـل      ) CAPit، و SIZEit ،LIQit(ي ويژگيهاي بانكهاي مختلف  متغيرهاي نماينده

ديـد اسـتفاده شـده    ، هم به عنوان يك متغير كنترلـي ج LIQitدر اين مقاله از متغير نقدينگي بانكها، . كندمي
  . وجود نداشته است است كه در مطالعات تقوي و لطفي  و حقيقي

  
  شاخص شوك پولي. 2-5

ي شاخص شوك پولي در اين مطالعه از روشـي اسـتفاده شـده اسـت كـه حقيقـي  از آن بهـره         براي محاسبه
ي زمـاني كـه ايـن     ي دورهـ يعن  1388تا  1352ي پولي براي سالهاي  به بيان ديگر، ابتدا نرخ رشد پايه. گرفت

هاي زماني بانك مركزي در دسترس بوده اسـت ـ از طريـق فيلتـر     سري زماني از طريق بانك اطلاعات سري
هودريك پروسكات به دو جزء روند بلندمدت و جزء پسماند يا شوك تبديل شد و سپس متغير پسـماند بـه   

ين صورت، مقادير مثبت جـزء پسـماند بـه    در ا. عنوان شاخص شوك پولي براي اين دوره در نظر گرفته شد
ارزش ايـن  . شـوند عنوان شوك پولي انبساطي و مقادير منفي آن به عنوان شوك پـولي انقباضـي تفسـير مـي    

  GMمتغيـر   1در نمـودار  . اسـت  در نمودار زير به تصوير كشـيده شـده   1388تا  1370شاخص براي سالهاي 
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است از مقـادير جـزء پسـماند يـا شـوك حاصـل از فيلتـر         عبارت MPHي پولي و  عبارت است از رشد پايه
  .  شوندهودريك پروسكات كه در واقع به عنوان شاخص شوك پولي در نظر گرفته مي

  
  .ي پولي شاخص شوك پولي به همراه با نرخ رشد پايه: 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

  
  
 

  محاسبات تحقيق: منبع

 

  نتايج تجربي.3-5
را به ترتيـب بـراي كـل    ) 1(ي  له، نتايج تجربي حاصل از تخمين معادلهي مقا در بخش ضميمه  5تا  3جدول 

مدل مربوط به كل نمونـه و نيـز مـدل مربـوط بـه بانكهـاي       . دهدنمونه و بانكهاي دولتي و غيردولتي نشان مي
اند درحالي كه مدل مربوط به بانكهـاي غيردولتـي بـا    تخمين زده شده 1دولتي با استفاده از روش اثرات ثابت

. انـد و بدون لحاظ كردن اثرات ثابت يا تصادفي تخمـين زده شـده   2ستفاده از روش حداقل مربعات معموليا
ي آن اضـافي بـودن اثـرات     بوده است كه فرضـيه  Fي انتخاب اثرات ثابت براي مدلها بر اساس آزمون  نحوه
ي  بت در مدل، معادلـه ي صفر مبني بر اضافي بودن اثرات ثا در صورت رد شدن فرضيه. در مدل است 3ثابت

ي بعد از آن انتخاب بين مدل با اثرات ثابت يـا مـدل بـا اثـرات      شود و مرحلههمراه با اثرات ثابت انتخاب مي

____________________________________________________________________  
1 - Fixed Effects 

2 - Pooled OLS. 

3 - Redundant Fixed Effects Tests 
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  161161  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

ي صـفر مبنـي بـر اضـافي بـودن       در صورت تاييد فرضـيه . گيردصورت مي 1تصادفي مبتني بر آزمون هاسمن
ايـن  ) 5جـدول  (مدل مربوط به بانكهـاي غيردولتـي    در. شوداثرات ثابت، مدل بدون اثرات ثابت انتخاب مي

فرضيه تاييد شد و بنابراين مدل بدون اثرات ثابت يا تصـادفي تخمـين زده شـد، امـا در مـورد كـل بانكهـا و        
  . ي صفر رد شد فرضيه) 4و  3جداول (بانكهاي دولتي 
، آزمـون هاسـمن بـراي    ي صفر براي مدل مربوط به كل بانكها و نيز بـراي بانكهـاي دولتـي    با رد فرضيه

ي مربـوط   ي آزمون براي معادله انتخاب بين مدل اثرات ثابت يا اثرات تصادفي انجام شد كه در نتيجه فرضيه
، اما در مورد مدل مربوط به )يعني تخمينهاي مدل اثرات تصادفي ناسازگارند(به مدل بانكهاي دولتي رد شد 
ل به دليل اينكه اجزاي مربوط به واريانس تفاضـل ضـرايب كـه    اما با اين حا. كل بانكها اين فرضيه تاييد شد

ي آزمـون   شده بودند، بنابراين آمـاره  برآوردشوند، منفي ي آزمون هاسمن استفاده مي ي آماره براي محاسبه
زيـرا يكـي از شـروط    . مبتني بر فروض هاسمن سازگار نبود) يعني مربوط به كل بانكها(در اين مورد خاص 

 ي آزمون هاسمن اين است كه اجزاي مربوط به واريانس تفاضـل ضـرايب منفـي نباشـند     مارهسازگار بودن آ
ي صـفر و   بـا بررسـي فرضـيه   . توان بـه ايـن آزمـون يافـت    پس به همين دليل نمي. )301، ص 2005  2گرين(

ي صـفر در آزمـون هاسـمن     فرضـيه . توان مدل مناسب را انتخاب نمودي جايگزين آزمون هاسمن مي فرضيه
. هر دو مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي سازگارند، اما مدل اثرات تصـادفي كـاراتر اسـت   : بارت است ازع

مـدل اثـرات ثابـت    : ي جـايگزين را پـذيرفت كـه عبـارت اسـت از      ي صفر بايد فرضيه در صورت رد فرضيه
و حالـت مـدل   تـوان دريافـت كـه در هـر د    بنـابراين مـي  . سازگار است و مدل اثرات تصادفي ناسازگار است

ي صـفر مـدل اثـرات تصـادفي از كـارايي بيشـتري        اثرات ثابت سازگار است، امـا در صـورت تاييـد فرضـيه    
  . برخوردار است

به دليـل منفـي بـودن اجـزاي واريـانس تفاضـل       (با اين توصيف، و با توجه به عدم اعتماد به نتايج آزمون هاسمن 
تر است، زيـرا در هـر   ي مربوط به كل بانكها مناسب ت براي معادله، انتخاب مدل اثرات ثاب)ضرايب قابل اعتماد نيست
  . كندي صفر آزمون هاسمن اين مدل ضرايب سازگاري را حاصل مي دو حالت تاييد يا رد فرضيه

ها، از روش حداقل مربعات وزني استفاده شده است كه بـر  به منظور پرهيز از مشكل ناهمساني واريانس
از سويي ديگـر، احتمـال وجـود    . 3داراي وزن واريانس مربوط به خود است) نجا، بانكدر اي(اساس آن هر مقطع 

____________________________________________________________________  
1 - Hausman Test. 

2 - Greene. 

  .است Cross-Section Weightingيا همان روش موسوم به  Panel EGLSدر اصطلاح منظور روش  - 3
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واتسـون در معـادلات بـرآورد    - ي دوربين آماره. مشكل خودهمبستگي در اجزاي اخلال معادلات نيز وجود دارد
گي براي رفع مشـكل خـود همبسـت   . نشانگر وجود خودهمبستگي در برخي از معادلات است) 5و  3جداول (شده 
ي  بـا درجـه  ) AR(ي خـود رگرسـيون    رويكرد اول اين است كه يك جملـه . توان از دو رويكرد استفاده نمودمي

ي خـود   خطي بين جملـه اما اين روش ممكن است موجب بروز مشكل هم. مناسب وارد معادلات رگرسيون كنيم
ايـن مشـكل در مـورد    . ير كنـد رگرسيوني و ساير متغيرهاي توضيحي شده و معادلات رگرسيون را غيرقابـل تفس ـ 

به وجود آمد، به طوري كه علامت ضرايب و نيز معناداري آنها مخدوش شد  5تا  3معادلات برآوردي در جداول 
با . بدين دليل و براي پرهيز از اين مشكل در اينجا از رويكرد ديگري استفاده شد. و معادلات غيرقابل تفسير شدند

شـود كـه   ستگي ناشي از حـذف متغيرهـاي توضـيحي نباشـد تنهـا موجـب مـي       توجه به اينكه اگر مشكل خودهمب
، صـص  2001، 1وولـدريج (ماننـد  هاي ضرايب افزايش يابند ولي ضرايب همچنان بدون تورش باقي مـي واريانس

اند كه واريانسها با لحـاظ كـردن يـك شـكل عمـومي      ، بنابراين برخي پيشنهاد كرده) 1987 2و آرلانو، 148- 153
شوند كه در مقابل نقـض فـرض عـدم    در اين صورت واريانسهايي حاصل مي. شوندهمبستگي اصلاح  براي خود

هـا و كواريانسـهاي قـوي در برابـر     لذا براي حل اين مشكل از روش واريـانس . هستند 3وجود خودهمبستگي قوي
  . 4نقض فرض عدم وجود خودهمبستگي استفاده شده است

  .)باشندمي t-studentاعداد داخل پرانتز نسبتهاي (بانكها  معادلات مربوط به كل برآوردنتايج 
Model1: LogLT=0/064819+0/00302×MPH+0/988678×SIZE+0/426247×LIQ 
+1/273175×CAP -0/00693×INF+0/025579×Y 

                (0/33)         (0/91)                (14/67)         (13/77)              
 (3/07)           (−1/87)        (0/69)    

R2=0/93    DW=1/54 
Model2:LogLT=0/119852+0/00058×MPH+0/99246×SIZE+0/431435×LIQ+1/268522×CAP- 
                          (0/54)        (0/19)            (17/17)                  (13/68)     (3/51)  
0/00967×INF+0/021676×Y-0/00067×MPH×SIZE - 0/00994×MPH×LIQ+0/103407×MPH×CAP         

(−1/62)          (0/65)      (0/24)                      (1/95)                          (2/45) 
 R2=0/94    DW=1/48 

____________________________________________________________________  
1 - Wooldridge. 

2 - Arellano. 

3 - Robust 

مرتبه در مدل وجود دارد و بنابراين واريانسها با فرض وجود ايـن درجـه    pبدين صورت كه فرض شده است كه احتمال وجود خودهمبستگي تا  - 4
در مقابـل نقـض فـرض خودهمبسـتگي قـوي      ) tو  Fهـاي  نتيجـه آمـاره  و در (در اين صورت، واريانسهاي حاصـل  . انداز خودهمبستگي تصريح شده

معمـولا  (بـر اسـاس تـابع كرنـل مناسـب       pي  به اين صورت كه مرتبـه . گيردصورت مي) Kernel(بر اساس يك تابع كرنل  pي  انتخاب مرتبه. هستند
  . ه كنيدمراجع Wooldridge, p.148-153 براي جزئيات بيشتر به . شودتعيين مي) كرنل بارتلت
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  معادلات مربوط به بانكهاي دولتي  برآوردنتايج 
 

Model 1: LogLT=0/117275+0/002043×MPH+0/982485×SIZE+0/41924×LIQ+1/357178×CAP-
0/00943×INF+0/023486×Y 
                             (0/61)          (0/50)             (12/99)                       (12/66)                (3/13)       
       (−2/52)       (0/60)    
R2=0/94   DW=1/36 

 
Model 2: LogLT=0.21005+0.000829×MPH+0.98955×SIZE+0.424918×LIQ+1.351197×CAP- 

                               (0/79)         (0/19)             (15/01)             (12/76)               (3/01)    
0.01396×INF+0.017062×Y-0.002449×MPH×SIZE- 0.010251×MPH×LIQ+0.103707×MPH×CAP                     

(−1/79)         (0/46)       (0/65)                       (2/01)                       (2/44) 
R2=0/94    DW=1/27 

 معادلات مربوط به بانكهاي غيردولتي  برآوردنتايج 

  
Model 1: LogLT=−3/249+0/005662×MPH+0/925958×SIZE+ 0/375532×LIQ + 0/168231×CAP - 
0/053972×INF + 0/366859×Y 

                              (−1/24)          (0/99)                  (10/56)                   (0/72)                 (0/3
4)              (−2/44)            (0/94)    

R2=0/87  DW=2/22 
 

Model 2: LogLT = -3/07254+0/004903×MPH + 0/896503×SIZE+0/246497×LIQ + 0/576412×CAP 
                           (−1/70)          (0/15)         (8/05)               (0/44)           (0/77)  
-0/05083×INF+0/347438×Y-0/003279×MPH×SIZE - 0/170502×MPH×LIQ+0/292568×MPH×CAP    

         (−1/79)            (1/43)             (0/13)                                (5/81)                         (1/09) 
    R2=0/89    DW=1/96 

به ازاي هر نمونـه  ) كل بانكها، بانكهاي دولتي و بانكهاي غيردولتي(ي مورد بررسي  براي سه نمونه
مـلات مربـوط بـه متغيرهـاي حاصـل ضـربي       ي اول بـدون ج  معادلـه . دو معادله تخمـين زده شـده اسـت   

MPH×SIZE ،MPH×LIQ و ، MPH×CAP . ي تخمـين زده شـده ضـريب تعيـين      هر شش معادلـه
)R2 (ضــريب متغيــر شــاخص سياســت پــولي در . بــالايي دارنــد كــه نشــان از خــوبي بــرازش مدلهاســت

قيم سياست پـولي بـر   ي عدم تاثيرگذاري مست دهندهكدام از شش معادله معنادار نيست كه اين نشان هيچ
ي تقـوي و لطفـي مطابقـت دارد، امـا بـر خـلاف        ايـن بـا يافتـه   . ي تسهيلات در ايران اسـت  ميزان عرضه

 CAPو  SIZE ،LIQ، يعنـي  Zاما ضرايب مربوط به سه متغيـر موجـود در بـردار    . ي حقيقي است يافته
همچنـين  . دولتـي معنـادار اسـت    ي مربوط به بانكهاي ي مربوط به كل بانكها و نمونه در هر چهار معادله
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گونـه  بنـابراين ايـن  . ي مربـوط بـه بانكهـاي غيردولتـي معنـادار اسـت       در هر دو معادلـه   SIZE ضريب 
ي بانك، ميزان سرمايه و ميزان نقـدينگي   شود كه ويژگيهاي مربوط به بانكها از جمله اندازهاستنباط مي

ي  كنند، بـه طـوري كـه بـانكي كـه انـدازه      ا ميي تسهيلات هر بانك ايف آن نقش مهمي در ميزان عرضه
ي بيشتري داشـته باشـد، ميـزان بيشـتري هـم تسـهيلات عرضـه         بزرگتري داشته باشد، نقدينگي و سرمايه

ي بانك است كه اثر مهمـي بـر ميـزان تسـهيلات      در مورد بانكهاي غيردولتي عمدتا اندازه. خواهد كرد
از طريق تاثيرگذاري بر ويژگيهاي بانكها، ضـريب تـاثير    در مورد اثرات غيرمستقيم سياست پولي. دارد

دار نيسـت، امـا ضـريب دو متغيـر     يك از سه نمونه از لحـاظ آمـاري معنـي   در هيچ MPH×SIZEمتغير 
MPH×LIQ  وMPH×CAP دار بـوده و علامـت   ي كل بانكها و بانكهاي دولتي معنـي  در مورد نمونه

ست كه حساسيت تسهيلات بانكي به سياست پولي با افزايش اين بدان معنا. آن مطابق انتظار منفي است
بسـيار كوچـك    MPH×LIQبـا ايـن حـال، ضـريب متغيـر      . يابـد ي بانكها كاهش مي استحكام ترازنامه

برابـر بزرگتـر از    10دار و از نظـر انـدازه تقريبـا    مثبـت و معنـي   MPH×CAPاست، امـا ضـريب متغيـر    
تـوان پـذيرفت كـه سياسـت پـولي از طريـق       ينجـا مـي  بنـابراين حـداقل تـا ا   . است MPH×LIQضريب 

امـا  . ي تسهيلات بانكي در ايران اثرگذار بوده است ي بانكها بر عرضه تاثيرگذاري غيرمستقيم بر سرمايه
شـود، ولـي   ي مربوط به بانكهاي دولتي تاييد مي ي مربوط به كل بانكها و نمونه اين اثرگذاري در نمونه

  . شوداي غيردولتي چنين تاثير غيرمستقيمي نيز تاييد نميي مربوط به بانكه در نمونه
. هاي مـورد بررسـي يكسـان نيسـت    ، يعني تورم و رشد اقتصادي در نمونهYو  INFتاثير متغيرهاي 
دار اسـت،  ي مربوط به بانكهاي دولتي منفي و معنـي  ي مربوط به كل بانكها و نمونه تاثير تورم در نمونه

اما تـاثير رشـد اقتصـادي در    . ي تسهيلات بانكي در ايران دارد ر منفي بر عرضهدهد تورم اثمي كه نشان
دار ي مربوط به بانكهاي دولتي مثبـت و معنـي   معني و در نمونهي مربوط به كل بانكها مثبت اما بي نمونه
ي  ي بانكهاي غيردولتي تاثير تورم در هر دو معادله منفي اسـت و ضـريب آن در معادلـه    در نمونه. است

درصـد معنـادار اسـت، امـا تـاثير رشـد        10ي دوم در سـطح معنـاداري    اول معنادار اسـت امـا در معادلـه   
  . كدام از معادلات معنادار نيست اقتصادي در هيچ

ي تسهيلات بانكي از مسير  ي وجود تاثير غيرمستقيم سياست پولي بر عرضه به منظور آزمون فرضيه
ي صـفر بـودن مجمـوع ضـرايب سـه متغيـر  حاصـل ضـربي          يهتاثيرگذاري بـر ويژگيهـاي بانكهـا، فرض ـ   

MPH×SIZE ،MPH×LIQ و ، MPH×CAP  6در هر سه نمونه آزمون شد كه نتايج آن در جدول 
ي  ي صفر بودن مجموع ضرايب اين سه متغيـر در نمونـه   بر اين اساس فرضيه. در ضميمه ارائه شده است
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  165165  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

درصـد رد   5دولتي در سطح احتمال خطاي نـوع اول   ي مربوط به بانكهاي مربوط به كل بانكها و نمونه
تـوان  بـه بيـان ديگـر، مـي    . شـود ي مربوط به بانكهاي غيردولتي رد نمي شود، اما اين فرضيه در نمونهمي

دهي مكانيسم انتقال سياسـت پـولي در ايـران از مسـير اثرگـذاري غيرمسـتقيم بـر        پذيرفت كه كانال وام
نكها و بانكهاي دولتي وجود دارد، اما در بانكهاي غيردولتـي وجـود   ويژگيهاي بانكها در مجموع كل با

شود، امـا  ي اين مقاله در مورد بانكهاي دولتي تاييد مي بدين ترتيب فرضيه. شودچنين كانالي تاييد نمي
  . در مورد بانكهاي غيردولتي قابل تاييد نيست

  
  گيريبندي و نتيجهجمع -6

هـايي كـه دسترسـي بيشـتري بـه منـابع نقـدينگي دارنـد و يـا از          بانكتجربه نشان داده است كه معمولا 
ويژه در مواقـع انقبـاض پـولي     سرمايه و دارايي بيشتري برخوردارند در مواجهه با شوكهاي اقتصادي، به

تـر در ايـن شـرايط    هـاي كـوچكتر و ضـعيف   اما معمـولا بانـك  . دهنداستحكام بيشتري از خود نشان مي
با توجه به موارد ياد شده، ارزيابي نقش ويژگيهـاي خـاص   . دهندا كاهش ميي تسهيلات خود ر عرضه
در انتقـال اثـرات شـوكهاي پـولي از      - اي بانـك كه اين ويژگيها عبارتند از اقلام مهم ترازنامه- ها بانك

توانـد بـه سياسـتگذاران پـولي در     آشـكار شـدن ابعـاد ايـن موضـوع مـي      . اهميت بالايي برخوردار است
فرضيه ايـن مقالـه عبـارت اسـت از      .دامات سياستي مناسب در مواقع ركود پولي كمك كندشناسايي اق

اي ماننـد انـدازه،   اينكه سياست پولي در ايران به طور غيرمسـتقيم و از طريـق ويژگيهـاي مهـم ترازنامـه     
قبـاض  در نتيجه در شـرايط ان .  ها بر ميزان تسهيلات اعطايي آنها اثرگذار استنقدينگي بانك سرمايه و

هايي كه از نظر اين سه ويژگي در شرايط نامناسبي هسـتند، ميـزان تسـهيلات خـود را بيشـتر      پولي بانك
  . دهندكاهش مي

ها در اقتصاد ايران انجام شده است كـه در هـر   مطالعات مختلفي در مورد نظام بانكي و نقش بانك
ي مسـير   ل مطالعات اندكي در زمينهبا اين حا. يك از آنها به برخي از وجوه موضوع پرداخته شده است

ي آنهـا در انتقـال اثـرات     دهي در ايران و نقـش ويژگيهـاي مربـوط بـه بانكهـا و اسـتحكام ترازنامـه        وام
ي حاضـر از دو جهـت بـا مطالعـات قبلـي در ايـن زمينـه         مقالـه . سياست پولي در ايرن انجام شـده اسـت  

داخلـي در ايـن اسـت كـه در آن تـاثير غيرمسـتقيم       تفاوت اول اين مقاله با ساير مطالعـات  . تفاوت دارد
ها از مسير تاثيرگذاري بر ويژگيهاي خاص هر بانـك بررسـي و ارزيـابي    دهي بانك سياست پولي بر وام

در ايـن مقالـه تـاثير مسـتقيم و     . هاسـت ي مختلـف از بانـك   تفاوت دوم، استفاده از سه نمونه. شده است
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- هـا، بانـك  ي مختلف اعم از كل بانك ها در سه نمونههي بانكد غيرمستقيم سياست پولي بر ميزان وام

هـا اعـم   در مطالعات قبلي در اين زمينه كل بانك.  هاي غيردولتي بررسي شده استهاي دولتي و بانك
هاي دولتـي  اند، حال آنكه ساختار مديريتي بانكاز دولتي و غيردولتي با هم در يك نمونه بررسي شده

دهـي آنهـا و نيـز    ر تفاوتهاي مهمـي دارد و ايـن تفاوتهـا خـود را در عملكـرد وام     و غيردولتي با يكديگ
هـاي دولتـي و غيردولتـي    بنابراين بررسي بانك. دهدي تاثيرگذاري سياست پولي بر آنها نشان مي نحوه

  . هاي جداگانه ضرورت دارددر نمونه
انكهـا را تحـت تـاثير قـرار     دهد كه سياسـت پـولي بـه طـور مسـتقيم ب     هاي بخش قبلي نشان مييافته

كدام از معـادلات معنـادار   شاهد اين مدعا اين است كه ضريب شاخص سياست پولي در هيچ. دهد نمي
ي تسـهيلات در   ي عدم تاثيرگـذاري مسـتقيم سياسـت پـولي بـر ميـزان عرضـه        دهندهنيست كه اين نشان

، امـا بايـد توجـه نمـود كـه در      هماهنـگ اسـت  ) 1385(ي تقـوي و لطفـي    اين نتايج با يافته. ايران است
ي قانوني به عنوان شاخص سياست پولي استفاده شده اسـت، در حـالي    ي مذكور از نسبت سپرده مطالعه

ي پولي از روند بلندمـدت آن بهـره گرفتـه     كه در اينجا از يك شاخص مبتني بر انحراف نرخ رشد پايه
هاي بخـش تجربـي   ر نيست، اما يافتهگرچه ضريب شاخص سياست پولي در معادلات معنادا. شده است

دهد كه اثـرات غيرمسـتقيم سياسـت پـولي از طريـق تاثيرگـذاري بـر ويژگيهـاي بانكهـا،          مقاله نشان مي
دهنـد كـه سياسـت پـولي      نتايج نشان مي. دهي آنها تاثيرگذار هستند ويژه نقدينگي بانكها بر ميزان وام به

امـا  . ثر خواهد بود كه نقدينگي بيشـتري در اختيـار دارنـد   دهي بانكهايي مو در ايران بيشتر بر قدرت وام
تـاثير غيرمسـتقيم   . ي بانـك اسـت   در مورد بانكهاي دولتـي متغيـري كـه اهميـت بيشـتري دارد، سـرمايه      

. برابر تاثير غيرمستقيم نقـدينگي اسـت   10سياست پولي از طريق متغير سرمايه در بانكهاي دولتي تقريبا 
ي  پولي تاثير غيرمستقيم خود را در بانكهاي دولتي بيشـتر از مسـير سـرمايه    دهد كه سياستاين نشان مي

دهـي  به اين معنا كه در شرايط انقبـاض پـولي وام  . ي بانك كند تا نقدينگي آن يا اندازهبانك اعمال مي
امـا در مـورد   . يابـد ي كمتـري دارنـد، بـيش از سـاير بانكهـاي دولتـي كـاهش مـي         بانكهايي كه سرمايه

  . غيردولتي تنها اين نقدينگي بانك است كه اهميت دارد بانكهاي
هاي تجربي قابل دريافت است اين است كه ضرايب مربوط به سه ي ديگري كه بر اساس يافته نكته

ي مربـوط بـه كـل بانكهـا و بانكهـاي       اي بانكها در هر چهـار معادلـه  متغير نماينده ي ويژگيهاي ترازنامه
ي مربـوط بـه بانكهـاي غيردولتـي      ي بانك در هر دو معادله  اندازه ضريبهمچنين . دولتي معنادار است

هـاي بانـك و نيـز ميـزان نقـدينگي آن در       بر اين اساس، ويژگيهايي مانند سرمايه، دارايي. معنادار است
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  167167  ......ي تسهيلات بانكي از ي تسهيلات بانكي از   ر عرضهر عرضهارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي بارزيابي تاثير غيرمستقيم سياست پولي ب

كـه شـامل   (ي بانـك   امـا در بانكهـاي غيردولتـي تنهـا انـدازه     . دهي بانكهاي دولتي موثر است ميزان وام
دهد كه سياسـت پـولي بـه    شواهد نشان مي. در ميزان وامدهي آن موثر است) شودبانك مي هاي دارايي

بر . دهددهي آنها را تحت تاثير قرار مي ي بانكها قدرت وام طور غيرمستقيم از طريق نقدينگي و سرمايه
يـزان  و م  ي بانـك، ميـزان سـرمايه    اساس شواهد موجود، ويژگيهـاي مربـوط بـه بانكهـا از جملـه انـدازه      

كننـد، بـه    ي تسـهيلات بانكهـا بـه سياسـت پـولي ايفـا مـي        نقدينگي آن نقش مهمي در حساسيت عرضه
ي كمتـري داشـته باشـد، در     ي كوچكتري داشته باشد و نقـدينگي و سـرمايه   طوري كه بانكي كه اندازه

يردولتـي  در مورد بانكهاي غ. شرايط انقباض پولي به ميزان بيشتري هم از تسهيلات خود خواهد كاست
نتايج نشـان  . ي بانك است كه اثر مهمي بر ميزان حساسيت تسهيلات به سياست پولي دارد عمدتا اندازه

بنـابراين اتخـاذ سياسـتهاي تـورمي در     . دهد كه تورم بر ميزان وامدهي بانكها اثر منفـي داشـته اسـت   مي
ر نتيجـه بـر رونـد رشـد     خواهد شـد و د ) دولتي و غيردولتي(دهي بانكها  نهايت سبب كاهش قدرت وام

  . بلندمدت اقتصادي اثرات منفي خواهد گذاشت
ي سياسـت پـولي و نيـز     هـاي سياسـتي را در زمينـه   تـوان برخـي توصـيه   هاي فوق مـي بر اساس يافته
بر اساس نتايج ياد شده، تاثيرات غيرمسـتقيم سياسـت پـولي بـر بانكهـاي غيردولتـي       . اعتباري ارائه نمود

بنـابراين در شـرايط انقبـاض پـولي بانكهـايي بيشـتر آسـيب        . ي آنهـا خواهـد بـود   بيشتر ناشي از نقـدينگ 
- تواند براي اجتناب از كـاهش وام بانك مركزي مي. خواهند ديد كه نقدينگي كمتري در اختيار دارند

، ايفا نموده و نقدينگي مورد نياز ايـن  1ي آخر دهندهدهي اين گونه بانكها، نقش خود را به عنوان قرض
شـوند كـه   در بانكهـاي دولتـي بيشـتر بانكهـايي متـاثر مـي      . ا را در شرايط انقباض پولي فراهم كندبانكه

  . پذير خواهند بودو اين گونه بانكها بيشتر آسيب. ي كمتري دارند سرمايه
دهـي   شود، نقش مخرب تورم بر تـوان وام هاي اين مقاله استنباط ميي مهم ديگري كه از يافته نكته
بنـابراين  . دهـي بانكهـا اثـرات منفـي دارد     دهد كه شرايط تورمي بر ميزان وام ايج نشان مينت. بانكهاست

دلايـل احتمـالي ايـن موضـوع     . دهي بانكها خواهـد بـود   يكي از پيامدهاي سياستهاي تورمي كاهش وام
ا هـايي باشـد كـه قيمـت اسـمي آنهـا ب ـ       گذاري در ساير دارايـي تواند افزايش تمايل بانكها به سرمايهمي

بـرد در حـالي كـه اعطـاي     يابد و در نتيجه بانك از اين محل نفع بيشـتري مـي  افزايش قيمتها افزايش مي
ايـن موضـوعي اسـت كـه     . دهنـدگان گيرندگان است تا وام تسهيلات در شرايط تورمي بيشتر به نفع وام

____________________________________________________________________  
1 -Lender of last resort 
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  . تواند موضوع مطالعات ديگر در اين زمينه باشدمي
  :منابع و مĤخذ

: بررسـي كـارايي هزينـه اي در نظـام بـانكي       ،)1387( مريم ،آجرلوو  محسن ،مهرآرا ؛حميد ،ابريشمي
 .173 – 197، صص28ي  شماره  ؛1387هار ي اقتصادي، ب ، پژوهشنامهموردي بانك ملت ي مطالعه

بررسي اثرات سياست پولي بر حجم سـپرده هـا، تسـهيلات     ، )1385(تقوي، مهدي و لطفي، علي اصغر 
ي  ي اقتصادي، شـماره  پژوهشنامه )1382- 1374طي سالهاي (اعطايي و نقدينگي نظام بانكي كشور 

 131 – 166 صص، 1385، بهار 20

غييـر نـرخ   بررسـي اثـر ت   ، )1387( فاطمـه  ،ايرانـي كرمـاني  و  سـيدعبدالمجيد  ،جلايي؛حميدرضا ،حري
اقتصـادي   ي معـدن پژوهشـنامه   تسهيلات اعتباري بانك ها بر سـرمايه گـذاري در بخـش صـنعت و    

 59- 89، صص 31ي  شماره ؛1387زمستان 

 ي مقايسـه  ، )1387( فرشـته  ،چمانه گيـر و  علي اكبر ،ناجي ميداني؛ محمدحسين ،بحريني ي زاده حسين 
تحليـل پوششـي    ان بـا اسـتفاده از روش  كـارايي اقتصـادي بانـك هـاي خصوصـي و دولتـي در ايـر       

 1- 30صص 1387زمستان  15ي  ، شمارهدانش و توسعه) DEA( داده ها) فراگير(

بـا  ) مـورد ايـران  (، مدلسازي مكانيسم انتقال سياست پولي در بانكداري بدون ربا )1385(حقيقي، ايمان 
ي كارشناسـي   ي دوره هنام ـيافتـه؛ بـه راهنمـايي دكتـر كـامران نـدري، پايـان        روش گشتاوري تعميم

 .ارشد، دانشگاه امام صادق

تخمـين توابـع عرضـه و تقاضـاي     ، )1386( نيـره السـادات   ،قريشـي و  سـپيده  ،خطيبـي ؛ محمـود  ،ختـايي 
 ،30ي  ، شـماره پژوهشـهاي اقتصـادي ايـران    يچيئسـو  اعتبارات بانكي با استفاده از مدل رگرسـيون 

 1- 21 صص1386بهار 

بررسي اثرگذاري نرخ سـود تسـهيلات بـانكي بـر سـرمايه       ، )1386( يدحم ،ياريو  حسين ،عباسي نژاد
  81ي  شـماره   ؛1386زمسـتان   تحقيقـات اقتصـادي   بلندمدت ايـران  گذاري بخش خصوصي در افق

 .139- 158صص 

جسـتارهاي   بخـش صـنعت ايـران    ي هاي اعتبـاري بـر ارزش افـزوده     اثر سياست ، )1383( الياس ،نادران
 .9- 42، صص 1383هار و تابستان ، ب1ي  اقتصادي شماره

اثرات اعتبارات بانك كشـاورزي بـر متغيرهـاي كـلان بخـش       ، )1383( احمد ،خلجو  شهريار ،نصابيان
  .37- 56، صص 12 ي شمارهاقتصادي  ي پژوهشنامه كشاورزي
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