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 یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل
 یرانا یهابانک

 †محمدرضا قاسمی *شیرین اربابیان
 ‡بیرقدارسیمین 

 ۱۴/۰۵/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۱۵/۰۲/۱۳۹۸ :افتیدر خیتار

 چکیده
توسعه درحال یاز کشورها یاریها در بسبنگاه یمال ینتأم یاز منابع اصل یکیعنوان بهها بانک

 گذارییهها امکان سرمااز بنگاه یاریبس یبرا یبانک یلاتبه تسه ی. دسترسشوندیمحسوب م
 یولپ یاستمتعدد س همراه دارد. مطالعاترا به یاقتصاد و توسعهٔ کندمیها را فراهم در پروژه

 هٔوزح یپول اند. توسعهٔکرده یمعرف یبانک یلاتتسه در عرضهٔ یدیاز عوامل کل یکیعنوان را به
 ینهمراه دارد. ارا به یاست پولیرد سکو بهبود عمل دهدمیش یرا افزا یاست پولیعمل س
 یرانمختلف ا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یپول توسعهٔ ریتأث یبه بررس ،مطالعه
 یشفزاخود را ا یپرداخت یلاتتسه یپول ها همراه با توسعهٔبانک یاکه آ کندیم یو بررس پرداخته

 میتقس ۴۴و اصل  ،یخصوص ،یها به سه دستهٔ دولتمقاله، بانک نیدر ا  ؟یا خیر دهندمی
 ۱۳۹۰ یهاسال یبرآورد معادلات ط یظاهر نامرتبط برامعادلات به ستمیو از روش س شوندیم

رضهٔ عمثبت و معنادار در  یاثر یکه توسعهٔ پول دهدینشان م جیشده است. نتا استفاده ۱۳۹۶تا 
 یرا همراه یبانک مرکز یهااستیها سمختلف دارد و بانک یاهبانک یپرداخت لاتیتسه

را  هااستیس نیا یخصوص یهااز بانک شیب ۴۴و اصل  یدولت یهابانک نیکرده، همچن
 یهاریمتغ ،یناخالص داخل دیتول لات،یشامل نرخ سود تسه رهایمتغ ری.ساکنندیم یهمراه

ر دو اندازهٔ بانک  ،یینقد از کل دارا یهاییسهم دارا ه،یسرما تیها، نسبت کفابانک یداخل
 معنادار دارند. یاثر یپرداخت لاتیتسه

 یپول توسعهٔ ی،پرداخت یلاتتسه ی،پول یاستس: ی کلیدیهاواژه
 JEL: C39 ،E51، E52بندی طبقه

                                                                                                                                  
 arbabian_sh@yahoo.com)نویسنده مسئول(؛ ی اصفهان یاشرف دیشه یرانتفاعیدانشگاه غ اریاستاد   *
  mr_ghasemy@yahoo.co.uk؛ اقتصاد دانشگاه اصفهان یدکتر †
 beiraghdar.simin@outlook.com؛ یاصفهان یاشرف دیشه یرانتفاعیارشد دانشگاه غ یکارشناس ‡

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

42
.2

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             1 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.42.2.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1136-en.html


 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۷۸

 مقدمه ۱
ها ابزار یا بانک .شودیمهم اقتصاد هر کشور محسوب م یهااز بخش یکی یداربانکصنعت 

 واقع،ند. دربانک مرکزی بر اقتصاد یک کشورشده توسط ای پولی اتخاذهکانال اعمال سیاست
 آثارسنجش  ی. براددهیاقتصاد ارتباط م یقیرا به بخش حق یپول ییراتتغها بستر بانک

. شودیطرف تقاضا و عرضه استفاده م یدگاهاز دو د یاقتصاد هاییتر فعالد یپول یاستس
)طرف عرضه( از  یاعتبار یدگاهکانال نرخ بهره و ارز و د یق)طرف تقاضا( از طر یپول یدگاهد

 (.۲۰۰۴ ،۱نیشکیم) ارزیابی است ِقابلبانک  و ترازنامهٔ یپرداخت یلاتکانال تسه یقطر
ی دارای پرتفویهای بانکی، ی در نرخ سود سپردهبانک مرکزی از طریق تغییرات دستور

ها با تنظیم دهی بانکو یا اینکه از طریق تغییر در قدرت وام دهدمیثیر قرار خانوارها را تحت تأ
ها را ها به منابع مالی بانکتواند دسترسی بنگاهقانونی یا نرخ تنزیل مجدد می نرخ سپردهٔ

از مجرای  تمایلات مقام پولی و اهداف آن ، تمامصورتمنبسط یا منقبض کند. درهر
 گذارد.ثیر میل در طرف عرضه و تقاضای اقتصاد تأهای عامبانک

ل دلای یاداران خود اصل حفظ منافع سهام واسطهٔبه ی عامل و تجاریهابانک یاما گاه
اثر کم ای یباعث خنث یا تعمداً رندرا ندا های مقام پولییاستساهداف و  یهمراه ییتوانا دیگر،

با هدف افزایش  یبانک مرکز ،طور مثالبه. ندشویدر کشور م یپول یاستشدن س
د اهش دستوری نرخ سوگذاری و ایجاد رشد و رونق در بخش واقعی اقتصاد، اقدام به کسرمایه

ها را افزایش منابع مالی بانک  ملییا از منابع صندوق توسعهٔ است کردهی تسهیلات اعطای
 یلاتو تسه کنندنمی یرا همراه یرسم یاستس یلعامل به هر دل یهابانکاما  ؛دهدمی

است  یانبساط پول یقاز طر یکه رشد اقتصاد گذاریاستو منظور س یابدیرشد نم یپرداخت
 پوشیچشمیرقابلغهای پولی اثر سیاست ها در اندازهٔهمراهی بانک ،بنابراین؛ شودیمحقق نم

 است.
 یدگاهدمعیار و اثربخشی میزان اثرگذاری سیاست پولی از  ،شد طور نیز که اشارههمان

ارزیابی است.  ِقابل هابانک و ترازنامهٔ یپرداخت یلاتکانال تسهاز طریق  )طرف عرضه( یاعتبار
افزایش تسهیلات پرداختی ها در پولی( با همراهی بانک لذا اگر افزایش حجم نقدینگی )توسعهٔ

آن تحقق  و نتیجهٔ ها با اهداف مقام پولی همراه هستندکه بانکتوان دریافت می ،دهمراه شو
تر خواهد دسترس ِ، قابلهدف اصلی بانک مرکزی )در ایران دولت( که رشد اقتصادی است

                                                                                                                                  
1 Mishkin 
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ر میزان تسهیلات پرداختی ه بررسی اثر افزایش حجم نقدینگی داصلی این مقال لهٔبود. لذا مسئ
 ها با اهداف بانک مرکزی است.بانکمنظور فهم چگونگی همراهی ها بهبانک

کننده در میزان حجم تسهیلات پرداختی تعیین یمتغیر علاوه بر حجم نقدینگی که
و سهم  ،ها نظیر نسبت کفایت سرمایه، دارایی کل بانکمتغیرهای داخلی بانک ،استهبانک
، معادلات رواینثر است. ازتسهیلات پرداختی مؤ رها دی بانکر کل دارایهای نقدی دیدارای

 .استها نیز ونه متغیرگهای این مقاله شامل اینشده برای ارزیابی فرضیهتصریح
دهی شده است. در بخش اول، مبانی در پنج بخش کلی سازمان ،این مقاله پس از مقدمه

بر اساس  ،تحقیق تشریح شده است. در بخش سوم نهٔیپیش ،نظری تحقیق و در بخش دوم
 ،(۲۰۱۱) و همکاران ۳یوروال ،(۲۰۰۵) ۲گامباکورتا ،(۹۲۰۰) ۱و همکارانآلتونباس مطالعات 
( الگوی تحقیق تصریح شده است. در دو بخش پایانی نیز ۵۹۹۱) 5و استین 4و کاشیاپ

 کاربردی ارائه شده است. های پژوهش و نتایج پیشنهادهاییافته

 مبانی نظری پژوهش ۲
. دشویمعامله و دادوستد واقع مدر آن خلق و مورد یمال هایییدارااست که  یبازار یبازار مال

کشورها،  یشتردر اقتصاد ب یست،ن یمال ییدارا و مبادلهٔ یجادتنها شرط ا یاگرچه وجود بازار مال
 (.۱۳۹۱ نی،)شبا دشویو سپس مبادله م ،جاافتاده، خلق یمال یدر بازارها یمال هایییدارا

. زندیرا در بازار رقم م یمال یاست که کارکردها یکپارچه یاز اجزا یامجموعه یمال نظام
ها، آن ینعناصر و درک روابط ب ینکه با شناخت ا ندیکدیگرنظام در تعامل با  ینعناصر ا

ر جامعه د یک یمال بازار دست آورد.به را یمال یلازم از نهادها و ابزارها یآگاه توانیم
 است: بازار پول، شدهیلتشک یرمجموعهز یااز سه جزء  یو مال یاقتصاد یطشرا ترینآلیدها

 .یناناطم ینو بازار تأم ،یهبازار سرما
 یادر فاز اول  یافتهتوسعهکمتر یتوسعه و تمام کشورهادرحال یدر اکثر کشورها یمال بازار

 یمال ینعنوان تنها منبع تأمها بهکشورها، بانک ینا یقرار دارد. در بازار مال «یبانک محور»
 یردر ابعاد فراگ یمال دارند و توسعهٔ یتفعال گذارییهمحدود سرما یلاتتشک یدر کنار بعض

 یبانک طور عمده محدود و منحصر به شبکهٔبه یکشورها، بازار مال ین. در اشودینم دیده

                                                                                                                                  
1 Altunbas et al. 
2 Gambacorta 
3 Olivero 
4 Kashyap 
5 Stein 
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و در قلمرو  یفدر افق محدود با شعاع عمل ضع یهبازار پول است و بازار سرما دهندهیلتشک
 ،مانند بازار بورس و اوراق بهادار ی،رسم یهٔاگر بازار سرما یو حت کندیم یتفعال یکبان یستمس

الشعاع بازار پول و مانند ( تحتیهبازار )بازار سرما ینباشد، ا یتو مشغول فعال شتهوجود دا
تسلط  یهجوامع، بازار پول در اغلب مواقع بر بازار سرما یندر ا یگردعبارتآن قرار دارد. به
از  یاریبرخلاف بس ،توسعهدرحال یاز کشورها یدر تعداد اندک یبازار مال یگر،دارد. از طرف د

حالت، بازار  ین( قرار دارد. در ای)بازار محور یمال یافتگیدر فاز دوم توسعه ،گونه کشورهاینا
 یو پول یاست و مؤسسات متعدد مال «یهسرما»و « پول»کشورها مجهز به دو بازار  ینا یمال

فاز از  ین. در اسازندیم یرپذبازار را امکان در گسترهٔ یمال یاتگردش عمل گذارییهو سرما
( دارد یمحورنسبت به فاز اول )بانک تریعوس یمدار گردش پول یانجر ی،مال یافتگیهتوسع
 توانیم ،ینبنابرا؛ شودیم ینتأم یهو سرما ،اعتبار ،توسط بازار پول یمال یازهایاز ن یاریو بس

 رتنها محدود به بازا یاتوسعه، درحال یاتفاق کشورهابهیبدر اکثر قر یکه بازار مال کرد یانب
 ینتأم یتوان و قدرت لازم برا بازار ینا ،وجود دارد یزن یهاگر بازار سرما کهینا یاپول است و 

را تجربه  یاریبس یهافرازوفرودخود را ندارد و  اقتصاد جامعهٔ گذارییهو سرما یمال یازهاین
افته و اکثر یتوسعهکمتر یکشورها یتر آنکه بازار مالاست؛ اما مهم پذیریبآس یارو بس کندمی

 یاربس یکه نقش یناناطم ینبازار تأم یعنی، ندارد توسعه بازار سومدرحال یکشورها
 یهخصوص بازار سرمابازار پول و به یعنی یگرو رشد دو بازار د ،ثبات ،یتدر تقو کنندهیینتع

منظور د. بهشویکشورها حاصل نم گونهیندر ا یدارپا رشد و توسعهٔ یل،دل ینو به هم ددار
 رسدیبه نظر م یضرور یرو امکانات ز یطوجود شرا یا،فعال و پو یهٔبازار پول و سرما یجادا

 (:۱۳۹۱ ی،)شبان
 ته؛یشرفمتشکل و پ یتجار ینظام بانک ( وجودالف
 یه؛بازار سرما یو متول ی( وجود و حضور قدرتمند بانک مرکزب
 ؛بورس اوراق بهادار فعال و پررونق( وجود ج
 ی؛خارج ی( گسترش ارتباطات و مناسبات بازرگاند

 یه؛ وبازار کالا و خدمات با بازار پول و سرما ین( گسترش ارتباطات و مناسبات بهـ
در گسترش بازار پول  گمانیکه ب یو فرهنگ ،یاجتماع ،یاسیعوامل، مانند عوامل س یر( ساو

 مؤثرند. یهو سرما
 دههٔ چند طی جهان سراسر در را یاقتصاد یمعمار چشمگیر یطوربه مالی توسعهٔ فرایند

 یگذارهیسرما یاهحطر نیبهتر هکآن اول شودیم موجب یمال توسعهٔ .است داده تغییر گذشته
 دوم د،شو یمال نیمأت کوچک منابع زیتجه قیطر از بزرگ یهاطرح یاجرا و شود انتخاب

 یبرا ینوآور پاداش افتیدر انکام هکآن سوم و ،ابدی گسترش و تنوع یمال یابزارها هکآن
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 نهادها، گسترش و جادیا قیطر از یمال توسعهٔ ب،یترتنیبد. دشو فراهم دیجد یهاروش
 ن،یهمچن .ندکیم کمک یاقتصاد رشد و یگذارهیسرما ندیفرا به یمال یبازارها و ،ابزارها
 استفادهٔ و گذارهیسرما یهابنگاه به یخارج و یداخل یاندازهاپس انتقال با یمال یهاواسطه

، ۲و لوین ۱)کینگ هستند ثرؤم یاقتصاد رشد و یگذارهیسرما ندیفرا رد ،یمال منابع از اراک
۱۹۹۳). 

 دیگر یابعاد ،بانکی بخش توسعهٔ بر علاوه که است چندوجهی مفهومی مالی توسعهٔ
 مقررات پولی، هایگذاریسیاست و پولی بخش توسعهٔ مالی غیربانکی، بخش توسعهٔ همچون

(. ۱۳۸۸گیرد )دادگر و نظری، می دربر را نهادی محیط و مالی بخش بودن باز بانکی، نظارت و
خدمات مالی توسط  ارائهٔشود که در آن به وضعیتی اطلاق میمالی  بر اساس تعریف، توسعهٔ

مند وسیع از خدمات بهره یانتخاب  افراد جامعه ازیابد و همهٔمؤسسات مالی افزایش می
و کارایی  ،بهبود در کمیت، کیفیت امالی ر برخی دیگر نیز توسعهٔ (.۱۳۸۸شوند )صمدی، می

معتقد  (۲۰۰۴(. لوین )۲۰۱۱، 4و چان ۳اند )چونگهای مالی در نظر گرفتهخدمات واسطه
های مالی موجب و واسطه ،افتد که ابزارهای مالی، بازارهامالی زمانی اتفاق می است توسعهٔ

طور که در ادبیات نظری های مبادلات شوند. همانو هزینه ،بهبود اطلاعات، اقدامات
بخش  توسعهٔمالی ابعاد مختلفی دارد که یکی از این ابعاد  توسعهٔ ،شودپژوهش ملاحظه می

عد علاوه بر شاخص ن بُیدر ا پولی است. توسعهٔ ،یگردعبارتبهی و پول یگذاراستیو س یپول
 ییام، نرخ بهره، کاریمستقریغ یپول استیس یها از ابزارها، حدود استفاده دولتیعمق مال

 یمال عمق .ردیگیقرار م یبررساعتبار مورد یبندهین سهمیو همچن ،یگذار پولاستینهاد س
 نیمب و شودیم فیتعر یداخل ناخالص دیتول به یمال ستمیس ینقد یهایبده نسبت برحسب

 .است اقتصاد در یمال یهاواسطه اندازهٔ
رد کو بهبود عمل دهدمیش یرا افزا پولی استیعمل س تر حوزهٔافتهیتوسعه یبخش مال

 کشور یک یآن مقامات پول یلهٔوساست که به یندیفرا یپول یاستهمراه دارد. ساست را بهیس
 یو ثبات نسب یداریپا ی،منظور رشد اقتصادنرخ بهره به یمهدف تنظ پول را اغلب با عرضهٔ

در حجم پول،  ییرتغ یقاز طر یپول یاست. سکنندیکنترل و مهار م یکاریو کاهش ب ،هایمتق
و  بین) گیردیانجام م یمال یلاتتسه یاعطا یطشرا یاو  ،نرخ بهره ،در رشد حجم پول ییرتغ

                                                                                                                                  
1 King 
2 Levine 
3 Choong 
4 Chan 
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۸۲

 یند و اردا قرار یطور عمده در دست بانک مرکزحجم پول به ییرتغ ابتکار(. ۲۰۰۲ ،۱همکاران
 یلدر نرخ تنز ییرها، تغبانک یقانون یرهٔدر نرخ ذخ ییرتغ یرنظ یپول هاییاستبانک با اعمال س

که به  یمال یاستس با یپول یاست. سدهدیم ییربازار باز حجم پول را تغ یاتو عمل ،مجدد
در اقتصاد مربوط  یدولت یو امور اعتبار ،یو استقراض و بده ،ولتید هایینههز یات،ور مالام

 یجادا ی،رشد اقتصاد یعدر اقتصاد تسر یپول یاستاهداف س ینتراست، تفاوت دارد. عمده
 یخارج یهاپرداخت تعادل در موازنهٔ یجادو ا ،هایمتق یسطح عموم یتاشتغال کامل، تثب

 (.۱۳۸۵ ی،و لطف ی)تقو شودیم یمتقس ضیو انقبا یانبساط دو نوعِ بر یپول یاستست. سا
 است: یرز یداشتن ابزارها یارمستلزم در اخت یپول هاییاستبه اهداف س یافتندست 

 ؛بهره نرخ 
 ؛یقانون سپردهٔ نرخ 
 ؛مجدد یلتنز نرخ 
 ؛ واعتبارات یفیو ک یکم کنترل 
 بازار باز یاتدر عمل شرکت. 

( هایکآن )کلاس یمیهر دو شکل قد پول در یمقدار یهٔبر نظرمبتنی اصولاً  یپول سیاست
و  یمورداستفاده اغلب انقباض یپول یاستاست. نوع س (یو مکتب پول یدمنآن )فر یدو جد

مدت باعث هم در کوتاهو آن یاشتغالکم یطتنها در شرا یصورت انبساطاست و به یتورمضد
 .شودیکل م الو اشتغ یدتول یشافزا

 نرخ بهرهٔ یا یلنرخ تنز یشرفته،پ یدر کشورها یپول یاستس یجرا یابزارها ینترمهم از
است که به بانک  یانرخ بهره ینمعروف است و کمتر «نرخ بانک» است که به یبانک مرکز

ست هانرخ بهره یرسا ییراتو شاخص تغ گیردیکار ماول به بروات درجهٔ یلتنز یبرا یمرکز
 عهده ندارد. رب یتوسعه البته چندان نقشبهرو یکشورهاکه در 
 جادیا یرنظ ییاز ابزارها ینهمچن یبانک مرکز ی،پول یاستس یجاستفاده از ابزار را جزبه

 یینها از کل اعتبارات، تعسهم آن یینو تع یدیمختلف تول یهااعتبارات بخش یسقف برا
به نسبت یآن هایییاز دارا ینمع ینسبت یها به نگهدارالزام بانک ی،قانون یرهٔحداقل ذخ

نوع معاملات و عقود مجاز  یینتعو  ی،بانک یاتنرخ کارمزد عمل یینتع ی،ریداد هاییبده
 .کندیها استفاده مبانک یبرا

خود  کنندگییماز قدرت تنظ یماًمستق تواندیم یبانک مرکز ی،پول یاستس یاجرا در
 عنوان انتشاردهندهٔبازار پول به یطشرا در یاز اثرگذار یرمستقیمطور غبه یاه و کرداستفاده 

                                                                                                                                  
1 Bean et al. 
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 ۵۸۳ یرانا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل 

 

. بر دنک( استفاده ینزد بانک مرکز یهاو سپرده یانپول پرقدرت )اسکناس و مسکوک در جر
)عدم اتکا بر  یممستق یکه ابزارها است یکتفکقابل یپول یاستدو نوع ابزار س ،اساس ینهم
و  حسین) دشویم یدهنام یپول یاستبازار( س یطبر شرا ی)مبتن یرمستقیمبازار( و غ یطشرا

 (.۱۳۸۲ ی،چودر
)مهرگان و  است یلمذکور به شرح ذ یکتفک یبر مبنا یراندر ا یپول یاستس یابزارها

 (:۱۳۸۸ پاداش،
 ؛ وی استاعتبار ی و سقفسود بانک یهانرخ یم: شامل کنترلمستق ی( ابزارهاالف
 و ،یمشارکت بانک مرکز اوراق ی،قانون سپردهٔ یرمستقیم: شامل نسبتغ ی( ابزارهاب
 ی است.ها نزد بانک مرکزبانک یژهٔو سپردهٔ

 یرتأث یبانک تسهیلات پرداختی رتواند دمی یپول یاستس مالی، با بهبود سطح توسعهٔ
 یکیوجود دارد. ی وام بانک ر عرضهٔد یپول استیدر مورد اثر س دگاهیدو د بگذارد.بیشتری 

و کاهش  یقانون رهٔینرخ ذخ شیبا افزا کندیم انی( است که ب۵۸۹۱) ۱یانیگلیمود دگاهید
منابع  ریکه نتوانستند از سا ییها. بانکشودیع مواجه مبانبانک، بانک با کمبود م یهاسپرده

 دگاهی. دشوندیوام مواجه م استفاده کنند، با کاهش عرضهٔ هسپرد یبرا نیگزیعنوان جابه
 انیب ،یانیگلیمود دگاهید دیأی( است که ضمن ت۲۹۹۱) ۳ریندو بلا ۲دوم مربوط به برنانک

منابع را  توانندیبهتر م یپول تکانهٔ به هنگام اعمال ،ندداربالا  ینگینقد که ییهابانک دنکنیم
 خود حفظ کنند. یاعتبارات را در سطح قبل هٔو سطح عرض ندنکسپرده  نیگزیجا

 یابیارز ِاز چند جنبه قابل یاعتبار دگاهینهاده شده است. د یاعتبار هٔیبر پا دگاهیدو د هر
ست: ااثرگذار  دیر تولد جهیاعتبارات و درنت بر عرضهٔ قیاز دو طر یپول استیس ،است. درواقع

 جنبهٔاز دو  زیبانک ن ر ترازنامهٔدبانک. اثر  ر ترازنامهٔدو اثر  یبانک یهار سپردهداثر  قیاز طر
 ان،)توتونچی است یابیارز ِکل قابل متیر قدسهام و اثر  متیق رینظ ییهاییدارا متیر قداثر 

۱۳۷۵.) 
کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز،  قیمناسب و از طر یبا استفاده از ابزارها یپول استیس

 اتی. ادباستاقتصاد اثرگذار  تیو درنها دیر تولد یو کانال اعتبار ،هاییدارا ریسا متیکانال ق
موجب  یبانک و ترازنامهٔ یدهدو کانال وام قیاز طر یکه کانال اعتبار دهدیموضوع نشان م

که  شودیفرض م یبانک یدهد. طبق کانال وامشویر اقتصاد مد یپول استیس یاثرگذار
 یهابنگاه ،آنکه، حالط استکوچک و متوس یهابنگاه یمال نیتأم یمنبع اصل یاعتبارات بانک

                                                                                                                                  
1 Modigliani 
2 Bernanke 
3 Blinder 
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۸۴

 یاعتبار یهابه بازار انتشار سهام و اوراق قرضه قیاز طر میقطور مستبه توانندیبزرگ م
بخش  نیارتباط ب جادیمهم در انتقال و ا یاعتبارات نقش ،نیباشند؛ بنابرا تهداش یدسترس

 یدهکانال وام قیاز طر یپول استیس ی. اثرگذاردکنیم یاقتصاد باز یو بخش واقع یو مال یپول
 نیشکی(، م۱۹۹۳(، برنانک )۱۹۹۲) ندریهمچون برنانک و بلا یدر مطالعات طور ویژهبه یبانک

یند افر( ۵۹۹۱کین )از دیدگاه میش گرفته است. قرارموردتوجه ( ۵۹۹۱) ۱لوری( و ت۵۹۹۱)
صورت است که با اتخاذ دهی بانکی بدینکانال وام اثرگذاری سیاست پولی از طریق سازوکار

ها تعداد زیادی از یابد و بانکافزایش میهای بانکی های پولی انبساطی، سپردهسیاست
مخارج  ،آن کنند که در نتیجهٔهای متقاضیان دریافت اعتبار را پذیرش میها و طرحپروژه

 یابد و باعث تغییر رشد اقتصادی یا سطح عمومیمصرفی افزایش می لاًگذاری و احتماسرمایه
 .شودها میقیمت

که باعث کاهش در  یانقباض یپول یاستس هک دارند ( اعتقاد۵۹۹۱) ۲برنانک و گرتلر
. شودیم نیز کنندگانمصرف یددر قدرت خر یدارکاهش پا باعث شود،یها مبانک یدهوام

سبب کاهش  یانقباض یپول استینشان دادند که س( ۱۹۹۲) یندربرنانک و بلا ینهمچن
ها سپرده یپول یهاانقباض رای؛ زشودیم یوام بانک کاهش عرضهٔ قیمخارج از طر میرمستقیغ

ها و اوراق بهادار وام نکهیها کاهش خواهد داد. با فرض ابانک ترازنامهٔ یهایرا در سمت بده
به جذب  لیها تماباشند، بانک گریکدیناقص  نیها جانشبانک ترازنامهٔ یهاییدر سمت دارا

 جهیدرنت ،اوراق بهادار را نخواهند داشت یکاهش نگهدار قیسپرده از طر یهاانیکامل ز
 یطاهر) خواهد شد یبانک یهاوام باعث کاهش عرضهٔ یانقباض پول ،یطیشرا نیتحت چن

 (.۱۳۸۷ ،و موسوی فرد
 یفضع یمال یستمکه س ییکشورها در (۲۰۱۸) ۳آزوفرا و همکاران-پویلیسنف به عقیدهٔ

که  ییدر کشورها یول ؛گیردیقرار نم یپول هاییاستس یرتحت تأث یده، روند وامدارند
 یپول یاستس یرها تحت تأثبانک یدهتوسعه است، روند وام حال ها درآن یمال توسعهٔ یستمس
 .گیردیم رقرا

 پژوهش پیشینهٔ ۳
ی را بانک یلاتو تسه یمال ارتباط توسعهٔ ایمطالعه( در ۲۰۱۸) آزوفرا و همکاران-پویلیسنف

با استفاده از روش  ۲۰۱۲تا  ۲۰۰۰ یهاسال برایتوسعه درحال کشور ۳۱ بانک در ۶۹۳ در
                                                                                                                                  
1 Taylor 
2 Gertler 
3 Sanfilippo-Azofra et al. 
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 ۵۸۵ یرانا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل 

 

GMM ها آن یمال یستمکه س ییدر کشورهادهد که نتایج نشان مید. دندا قرار یابیارزمورد
 ییدر کشورها ی. ولگیردیقرار نم یپول هاییاستس یرتحت تأث یدهاست، روند وام یفضع

 یدهروند وام ی،توسعه است، بعد از رد کردن بحران مال حال ها درآن یمال توسعهٔ یستمکه س
 یشافزا یمال توسعهٔ که یزمانکشورها  ین. در اگیردیم رقرا یپول یاستس یرها تحت تأثبانک

در های پولی انبساطی( ی )اثر مثبت سیاستانقباض یپول هاییاستس یاثر منف ،یابدمی
دارند،  یفضع یمال یستمکه س ییدر کشورها دهدینشان م یجنتا. است یشترها ببانک یدهوام
 ندارد. یاثر هابانک یپرداخت یلاتر تسهد یپول یاستس ییراتتغ

با  و یمالز ی را در کشوربانک یلاتتسه کانال عرضهٔ یاییپو یاهطالع( در م۲۰۱۳) ۱دیسا
بررسی قرار مورد ۲۰۰۷تا  ۱۹۹۹ دورهٔ برای یبانک تجار ۲۳در  ییتابلو یهااستفاده از داده

 هایمتوسط وام یزانر مد مهم ییرتأث یپول یاستکه س دهدینشان م یتجرب یج. نتاداده است
دارند،  خود را در وام هاییمتق یینتع ییتوانا یمالز یهاکه بانک یمعن ینبه ا؛ دارد یبانک

است که ثابت کرده  ینهستند. همچن هایاستنرخ بازار و نرخ س ییرتغ یرها تحت تأثآن یراز
 ارد،د یو با نرخ وام متوسط همبستگ یابدیگسترش م یسکوام و اوراق بهادار با ر عرضهٔ
گذار در هر دو نرخ سپرده یانگینبا م یازلحاظ آمار یزخطر ن یسکاوراق بهادار با ر کهیدرحال

 دوره همبسته است.
و  یخصوص یهاوام را در بانک عرضهٔ یزانمای مطالعه( در ۲۰۱۳) ۳اسکلارکو  ۲بری

. دنکنیم ایسهمق ۲۰۰۹تا  ۱۹۹۴ یهاسال یکشور ط ۵۰در  یمال تکانهٔدر هنگام وقوع  یدولت
 عرضهٔ ینگینقد یشبا افزا یدولت یهاکه در طول بحران، بانک دهدیپژوهش نشان م ینا یجنتا

رفتار ارائه  ینا یبرا یلدو دل مطالعه یندارند. ا یخصوص یهابه بانکنسبت یشتریوام ب
علاوه بر حداکثر  یخصوص یهابا بانک یسهدر مقا یدولت یهاکرده است. اول، هدف بانک

 یاز سو یشترب یمال یهاخاطر کمک. دوم، بهاستبهبود اقتصاد  یجو ترو ثبیتکردن سود، ت
. طبق شوندیها نمسپرده یزاندر مواقع بحران مجبور به کاهش م یدولت یهادولت، بانک

 بسزا در عرضهٔ ینقش یدولت یهابانک یقاز طر یمطور مستقبه توانندیها مدولتطالعه م ینا
 .ندداشته باش یوام بانک

اقتصاد کلان در  ینانیاطمها و نابانک یدهرفتار وام یابی( به ارز۱۲۲۰) 4و همکاران تالاورا
 ینانیاطمه و نایبه سرما یان نسبت وام بانکیدهد که میها نشان مج آنیاند. نتان پرداختهیاکرا

                                                                                                                                  
1 Said 
2 Brei 
3 Schclarek 
4 Talavera, Tsapin & Zholud 
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۸۶

 نوسان عرضهٔ ایدکننده و یا تولیکننده تورم مصرف یانس شرطیق واریاقتصاد کلان که از طر
ها که بانک یاگونهبه ؛وجود دارد یمنف شود، رابطهٔیم یریگ( اندازهM2, M1پول )
ش یافزاابد، ییاقتصاد کلان کاهش م ینانیاطمکه نا یزمان خود را یدهوام یهانسبت

بانک،  یهایژگیو به و یستکنواخت نی ینانیاطمرات ناییها به تغدهند. واکنش بانکیم
تر کوچک یهادهد که بانکیپژوهش نشان م یهاافتهیدارد.  یآن بستگ یو سودآور ،اندازه

ن، عامل یر دهند. همچنییتغ یاست پولیرات سییکمتر قادرند رفتار خود را در پاسخ به تغ
ر یشتر تحت تأثیشتر سودآور را بیب یهابانک یدهنسبت رفتار وام، بهیاست پولیس ییناناطمنا

 دهد.یقرار م
 یلپو یاستبر انتقال س یرقابت بانک یابیبه ارز یاهعلطا( در م۲۰۱۱) و همکاران ووریاول
 یکایمراکشور  ۱۰و  یاییکشور آس ۱۰در  یتجار یهابانک یبرا یکانال وام بانک یقاز طر

خش رقابت در ب یشکه افزا دهدینشان م یجنتا .دنپردازیم ۲۰۰۶تا  ۱۹۹۶ در طول دورهٔ ینلات
 یبرا امر مخصوصاً ین. اکندیم یفتضع یکانال وام بانک یقاز طر را یپول یاستانتقال س یبانک

کم است.  یهکم و سرما ینگیکوچک، نقد یهاو بانک ینلات یکایمرا هایها در کشوربانک
از  یپول یاستانتقال س ی،بانک یهارقابت در بخش یشکه افزا دهدینشان م یجنتا ینهمچن

 .کندیم یفرا تضع یکانال وام بانک یقطر
 یدهوام یبانک و مجرا یسودآورای به بررسی مطالعه(، در ۹۲۰۰) و همکاران ۱یگانج

 یهابانک یبرا یدهر وامد یاست پولیکه اثر س پرداختند. نتایج نشان داد نیچ در بانک
است و لزوماً واکنش آن  تریفضع ،دارند ینگیاز نقد ترییینکه سطح پا ییهاتر و بانکبزرگ
 یهاکه بانک استن یانگر ایج بیست. نتایه متفاوت نیبا توجه به سرما یپول ستایها به سبانک

منجر  یاست پولیکه انقباض س یچون زمان ؛دارند یاست پولیبه س یت کمتریسودآور حساس
ه یبالاتر سرما نهٔیدارند با هز یترکم یکه سودآور ییهابانک ،شودیها مبه کاهش سپرده

 مواجه خواهند شد.
قیمت های انتقال ســیاســت پولی )ای نقش کانال( در مطالعه۱۳۹۷مهدیلو و همکاران )

سهام، نرخ ارز سکن، قیمت  صاد ایران موردو اعتباری ،م ند. برای ارزیابی قرار داد( را در اقت
های دادهو  وار(-اس)ام ۲برداری مارکوف ســــوئیچینگ خود رگرســــیونی این منظور از روش

ستفاده  ۱۳۹۴تا فصل چهارم  ۱۳۷۰فصل اول  فصلی بانک مرکزی طی دورهٔ یج نتا .اندکردها
 کانال مدت،در کوتاه یکانال اعتبار ،۱۳۸۵قبل از  یهااســـت در ســـال یناز ا یحاک مطالعه

                                                                                                                                  
1 Gunji 
2 Maekov Switching vector autoresgressive, MS-VAR 
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 ۵۸۷ یرانا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل 

 

کانال  ،۱۳۸۵ از بعد یهامسکن در بلندمدت و در سال یمتو کانال ق ،مدتیاندر منرخ ارز 
بلندمدت  در سهام یمتو کانال ق ،مدتیانمسکن در م یمتمدت، کانال قدر کوتاه یاعتبار

 ی درپول هاییاســـتســـ یاند. از طرفداشـــته یدر تولدســـهم را در انتقال آثار پول  یشـــترینب
کانال  یقاز طر ۱۳۸۵های بعد از ســــالکانال نرخ ارز و در  یقطر از ۱۳۸۵های قبل از ســــال
 .است داشته هایمتق سطح ردرا  یرتأث یشترینب یاعتبار

بر  یپول یاســتســازوکار انتقال ســبه بررســی  ایطالعهمدر ( ۱۳۹۵) یچرا و طاهرشــاه
ــــبکهٔ در ترازنامه یرخطاقلام ز یقها از طربانک یدهوام  یط بانک، ۱۸ یبرا یرانا یبانک ش

ستفاده  ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۵ یهاسال از آن  کیق حایج تحقینتا .پرداختند ییتابلو یهااز دادهبا ا
ران یا یبانک شــبکهٔ یدهوامو اندازه، بر  ینگینقد یه و مبنایســرما یمبنا یرهایه متغکاســت 

شود. ید میتشد یانقباض یاست پولیبا اعمال س ن آثاریگر اید یمعنادار دارند و از سو یاثر
ران یا یبانک شبکهٔ یبانک برا یاهیسرما یبانک و مجرا یدهوام یتسن یوجود مجرا ،واقعدر
اقلام  ،یراننشان داده است که در ا یجنتا ر آن اندک بوده است.یزان تأثیم هرچند د شد،ییتأ
 یاســتســ یفو موجب تضــع دهدیها را کاهش مبانک یدهر وامد یپول یاســتســ آثار یرخطز

نال وام یقاز طر یپول نک یدهکا مهٔ یرخطز هاییتها خواهد شـــــد. فعالبا نا نک تراز ها با
ـــ تواندیم ـــترس ـــتر یوام را برا یدس و  یرگذاریتأث یقطر ینقرار داده و از ا یرتحت تأث یانمش

 را کاهش دهد. یپول یاستس ییکارا
برای  مالی توسعهٔ تأثیر چگونگی و بررسی بهای ( در مطالعه۱۳۹۰جهانگرد و عسگری )

 در پولیهای در کارایی سیاست ۲۰۰۶-۱۹۹۵ دورهٔ در توسعهدرحال یافته وکشور توسعه ۲۸
 یمدل با روش گشتاورهابرآورد آمده از دستج بهینتااند. پرداخته ییهای تابلوداده الگو قالب
دار یمثبت و معن یاثر یاست پولیس ییاراکر د یمال ه توسعهٔکاز آن است حاکی  افتهیمیتعم

عنوان ز بهیتورم ن یگذارنظام هدف یریارگکبه و یزکمر کن، استقلال بانیدارد. همچن
 یج براین نتاید. ادار داریمثبت و معن یاثر یپول یهااستیس ییاراک درنترل ک یرهایمتغ

 یبازارها ،شورهاکن یسان بود و در هر دو گروه از ایکتوسعه افته و درحالیتوسعه یشورهاک
تورم  یگذارطرح هدف یریارگکو به ،یزکمر کتر، نظارت بر استقلال بانافتهیتوسعه یمال
 ند.کیم کمکارا ک یاست پولیس ققتح ر بهیچشمگ یطرزبه

 یپول یاستس آثار یبررسای به مطالعه( در ۱۳۸۸زاده )یمکر ییو دا ،هنرور ی،رنان شریفی
در  یبردار یخطا یحتصح یبا استفاده از الگو یرانادر  یبانک یستمس یدهر کانال وامد

حجم پول،  یشاز آن است که افزا یحاک یقتحق نتایج. پرداختند ۱۳۸۷ تا ۱۳۶۸ یهاسال
 یشرا افزا یدمدت سطح تولتنها در کوتاه ی،ها به بانک مرکزبانک یبده یشافزا یلدلبه
مدت را هم در کوتاه هایمتق یسطح عموم یول ؛ر آن داردد یمنف یو در بلندمدت اثر دهدیم
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۸۸

متأثر ساختن  یبرا یاستیابزار س ینا ازاستفاده  ،ینبنابرا دهد؛یم یشو هم در بلندمدت افزا
د که نشان دا یزن بینییشپ یخطا یانسوار یهٔتجز یجنتا ینهمچن ،ستیمناسب ن یدسطح تول

 یانسو بلندمدت در وار مدتیاندر م یها به بانک مرکزبانک یبده یپول یاستسهم ابزار س
وجود کانال  ،مطالعه ینا ساسست. در کل بر انسبتاً بالا هایمتق یو سطح عموم یدتول
 .قرار گرفت یدأیمورد ت یراندر ا یپول یاستس یدر اثرگذار یدهوام

ها، ر حجم سپردهدسیاست پولی  آثاربررسی  ای به( در مطالعه۱۳۸۵تقوی و لطفی )
ج یتان پرداختند. ۱۳۸۲ تا ۱۳۷۴های طی سال بانکی کشور و نقدینگی نظام ،اعطاییتسهیلات 

 یمنف یری( تأثیقانون )نرخ سپردهٔ یاست پولیه شاخص سکن است یاز ا کیحا از آن حاصل
؛ گذاردیها مآن ییلات اعطایتسه ها و ماندهٔکبان ر نرخ رشد حجم سپردهٔد زیار ناچیاما بس

ها و قانونی )سیاست پولی انبساطی( باعث افزایش حجم سپرده سپردهٔیعنی کاهش نرخ 
 د.شوها میتسهیلات اعطایی بانک

 روش پژوهش ۴
های مالی، در این ها در کشور و امکان دسترسی به صورتمدیریت بانک با توجه به نحوهٔ

رسالت  الحسنهٔقرض یران،بانک ا)پست یدولت یهابانک در سه دستهٔ یرانا یهابانکمطالعه 
 بانک سامان، بانک پاسارگاد، ین،بانک کارآفر ین،)بانک اقتصاد نو یخصوص یها(، بانکیرانا

 ۴۴اصل  یهابانک و (یرانیانحکمت ا بانک و ی،بانک د زمین،یرانبانک ا ی،بانک گردشگر
 .شوندیدر نظر گرفته م یعنوان قلمرو مکانبانک صادرات( بهو تجارت، بانک ملت،  نک)با
های مالی توسط مرتب صورت نشدن انتشار دلیلدارد اما به ددولتی در کشور وجو بانک ۱۰
 ایران و بانک بانکپستاطلاعات  ،بنابراین ؛در دسترس نیست هاآن ، اطلاعات همهٔهاآن

با است. البته  استفاده قرار گرفتههای دولتی مورد رسالت ایران برای دستهٔ بانکالحسنهٔقرض
 تعمیم برای تمام ِهای دولتی قابلبرای بانک آمدهدست نتایج بهقطعاً ،توجه به این محدودیت

 ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۰پژوهش از سال  ینمورداستفاده در ا یزمان های دولتی نیست. بازهٔبانک
 .استماهانه  صورتبه

( ۱۹۹۵استین )و  کاشیاپ ی پژوهش از مدل پایهٔهاهیفرضو آزمون  لیوتحلهیتجزبرای 
 :استزیر  صورتبهاست که تصریح فرم ساختاری آن  شده استفاده

Loanit = f(It, GDPRt, SIZEit, LIQit, CAPit, MDt) (۱)  

است.  ی شدهها شناسایر تسهیلات پرداختی بانکمتغیر مؤثر د دسته دومطالعه  نیدر ا
و تولید ناخالص داخلی و  ،پولی اول متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ بهره، توسعهٔ دستهٔ
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 ۵۸۹ یرانا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل 

 

ی انک، نسبت دارایی نقد بر کل دارایب اندازهٔ ازجملهدوم شامل متغیرهای داخلی بانکی  دستهٔ
شده همچون آلتونباس و همکاران انجام اساس مطالعات بر. نسبت کفایت است و ،بانک

ر رشد د یرگذارتأث( متغیرهای ۲۰۱۱) و همکاران یوروو ال ،(۲۰۰۵) گامباکورتا ،(۲۰۰۹)
 .است شده یینتع یدهوام

از رشد  ی بالاترگرایش به داشتن نرخ تربزرگی هابانک. استدارایی کل  SIZE ریمتغ
شود محاسبه میجداگانه  صورتبهها تسهیلات پرداختی دارند و برای هر گروه از بانک

 (.۱۹۹۵ )کاشیاپ و استین،
 ها به دارایی کل است.و طلب از سایر بانک ،نسبت اوراق بهادار، پول نقد LIQمتغیر 

 عرضهٔ قادر به معمولاًتر دارایی خود را به پول نقد تبدیل کنند، توانند سریعهایی که میبانک
 (.۲۰۰۰ تسهیلات پرداختی بیشتری خواهند بود )کاشیاپ و استین،

بیشتر،  شدهٔآوری جمعها با سرمایهٔنسبت کفایت سرمایه است. بانک CAPمتغیر 
متغیر معیارهای  ،درواقعدر اعطای تسهیلات پرداختی دارند.  ی بیشتررشد معمولاً

شود ها محسوب میمشی اعتباری در بانکگیری وضعیت اعطای تسهیلات و خطاندازه
 (.۲۰۰۶ ،۲و اوپیلا ۱)کیشان

 و یوروال ،(۲۰۰۵) گامباکورتا، (۲۰۰۹)آلتونباس و همکاران مذکور )بر اساس مطالعات 
(( انتظار نظری بر این است که هر سه متغیر ۱۹۹۵) و استین کاشیاپو  ،(۲۰۱۱) همکاران
 ر متغیر تابع داشته باشند.ی مثبت دفوق اثر

LIQ =  
Lit

𝑠𝑖𝑧𝑒it
 (۲)  

 و

CAP =  
Eit

𝑠𝑖𝑧𝑒it
 (۳)  

 ست.ها، و طلب از سایر بانکاوراق بهادار، پول نقد Litکل و  سرمایهٔ Eitدر معادلات اخیر 
( Iبهره )و نرخ  ،(GDPR) یداخل(، تولید ناخالص MD) یپول سایر متغیرها، توسعهٔ

 دهد( زمان را نشان میt( مربوط به بانک و اندیس )iاست. اندیس )

                                                                                                                                  
1 Kishan 
2 Opiela 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

42
.2

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            13 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.42.2.2
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1136-en.html


 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۹۰

با  تسهیلات پرداختی و درگرفته مبنی بر اثرگذاری سیاست پولی با توجه به تبیین انجام
 (، معادله۲۰۱۸ٔ) آزوفرا و همکارانپویلیسنفپژوهش  در شدهانجام حیتصر به استناد
 شود:زیر بیان می صورتبهیافته تسهیلات پرداختی تعمیم

𝑙𝑜𝑎𝑛(𝑔𝑜𝑣)𝑖𝑡 = 𝛼(۱) + 𝛼(۲)𝐶𝑎𝑝(𝑔𝑜𝑣)𝑖𝑡 + 𝛼(۳)𝐿𝑖𝑞(𝑔𝑜𝑣)𝑖𝑡 + 𝛼(۴)𝑆𝑖𝑧𝑒(𝑔𝑜𝑣)𝑖𝑡 +

𝛼(۵)𝐺𝐷𝑃𝑅𝑡 + 𝛼(۶)𝐼(𝑔𝑜𝑣)𝑡 + 𝛼(۷)𝑀𝐷𝑡 (۴)  

𝑙𝑜𝑎𝑛(𝑘ℎ)𝑖𝑡 = 𝛽(۱) + 𝛽(۲) × 𝐶𝑎𝑝(𝑘ℎ)𝑖𝑡 + 𝛽(۳) × 𝐿𝑖𝑞(𝑘ℎ)𝑖𝑡 + 𝛽(۴) ×

𝑆𝑖𝑧𝑒(𝑘ℎ)𝑖𝑡 + 𝛽(۵) × 𝐺𝐷𝑃𝑅𝑡 + 𝛽(۶) × 𝐼(𝑘ℎ)𝑡 + 𝛽(۷) × 𝑀𝐷𝑡 (۵)  

𝑙𝑜𝑎𝑛(𝑝𝑟)𝑖𝑡 = 𝛿(۱) + 𝛿(۲) × 𝐶𝑎𝑝(𝑝𝑟)𝑖𝑡 + 𝛿(۳) × 𝐿𝑖𝑞(𝑝𝑟)𝑖𝑡 + 𝛿(۴) × 𝑆𝑖𝑧𝑒(𝑝𝑟)𝑖𝑡 +

𝛿(۵) × 𝐺𝐷𝑃𝑅𝑡 + 𝛿(۶) × 𝐼(𝑝𝑟)𝑡 + 𝛿(۷) × 𝑀𝐷𝑡 (۶)  

 که در آن:
i,t(Loans) که میزان رشد تسهیلات پرداختی بانک  است وابسته یرمتغi  در فصلt به را نسبت

( kh) های دولتی،برای بانک اختصاربه( govهمچنین اندیس ). دهدنشان می t-1فصل 
 .استهای خصوصی بانک دهندهٔ( نشانprو ) ،۴۴ های اصلبرای بانک

 استفاده نترلک ریمتغعنوان به ملی و نرخ بهره، د ناخالصیتول رشد نرخ فوق، مدل در
 .شود آوردهحساب به مدل وابستهٔ ریمتغ در لانک اقتصاد یهاشرفتیپر یتأث تا استشده 

 یبـرا جیرا یاریمعـ ،یجارهای به قیمت ید ناخالص داخلیبـه تولـ ینگـینسـبت نقد
 MDدر این پژوهش است.  یمال یگرواسطه بخش و اندازهٔ یستم مالیسـنجش عمق س

شده است و از نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص ملی  پولی در نظر گرفته شاخص توسعهٔ
 شیاقتصادی افزا معاملات با امتداد در یستیبا پول حجم. شودمی استفادهآن  برای محاسبهٔ

 تیظرف با متناسب ینگینقد حجم ستیبایم یمال بهبود توسعهٔمنظور به اما ؛کند دایپ
 نیز بیان شد، بازار مالی قبلاً طور کههمانابد. ی شیافزا پولی توسعهٔ درجهتِ و اقتصادی

در مالی  تر اثر توسعهٔبرای بررسی دقیق ؛استو بازار بیمه  ،متشکل از بازار پول، بازار سرمایه
شود. این شاخص مطابق با استفاده میاز نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی  ،بازار پول

 انتخاب شده است. (۱۳۹۶و همکاران ) و فلیحی (۱۳۸۹پژوهش ترابی و همکاران )
GDP است یتجار چرخهٔ کنندهٔکه کنترل ریمتغ نیاست. ا یناخالص داخل دیتول، 

 (.۲۰۰۹ ،۱دهد )جیم بورینیقرار م ریرا تحت تأث تسهیلات پرداختی عرضهٔمثبت  یصورتبه
I و کارایی سیستم بانکی را نشان  استشده از سه دسته بانک معرفی نرخ بهره دهندهٔنشان

 (.۲۰۱۱ ،و همکاران دهد که اثر معکوس روی تسهیلات بانکی دارد )اولیورومی
                                                                                                                                  
1 Jimborean 
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ئه برای برآورد پژوهش یندر ا ته از الگوی ارا ــــ نکشـــــده برای ســـــه دس از  یران،ا یهابا
س ست.  ۱)آریواس) ظاهر نامرتبطبه یهاونیرگر شده ا ستفاده  ن ید به ایه باک ییهاستمیسا

 :(۱۹۸۴ ،۲)جانستون ر هستندیبه شرح ز یاتیخصوص یروش حل شوند دارا
 ؛بین ضرایب ید خطیاعمال ق 
 ؛ ور تابعیعنوان متغبه یحیر توضیعدم حضور متغ 
 ون جدا از همیاخلال در چند رگرس یهمبسته بودن اجزا. 

ن یتخم ییتنهابهتوان یهرکدام را م ،باهم نداشته باشند یاچ رابطهیچند معادله ه اگر
تک توان تکیگر نمید ،گر در ارتباط باشندیدیکن معادلات با یخطا در ا یاما اگر اجزا ؛زد

برآورد  یوآراسو روش  یستمیصورت سها را بهد آنیه باکبل ،ردکبرآورد  ییتنهابهمعادلات را 
 (.۱۳۷۲، ۳منتاک) ردک

 الگوی پژوهش نتایج ۵
گزارش شده  ۱ در جدول یوآراسج حاصل از تخمین مدل این تحقیق با استفاده از روش ینتا

ی اختصاصی اجزاواحد  واحد عمومی و ریشهٔ است. برای بررسی مانایی الگو از آزمون ریشهٔ
 خطا استفاده

                                                                                                                                  
1 Seemingly Unrelated Regression, SUR 
2 Johnston 
3 kamenta 
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۹۲

 ۱جدول 
 خصوصی(و ، ۴۴ های دولتی، اصلنتایج تخمین الگو )بانک

 منبع: محاسبات پژوهشگر

واحد عمومی )در کل  وجود ریشهٔ»و فرض صفر در آزمون برتونگ،  ۲ با توجه به جدول
واحد اختصاصی  وجود ریشهٔ»و شین  پسران و همچنین فرض صفر در آزمون ایم، «سیستم(

اطمینان  ِ، قابلگزارش شده است ۱ در جدول، نتایج حاصل از برآورد الگو که «در هر معادله
 .بوده و کاذب نیست

نماد  نام متغیر
 اختصاری

احتمال  t آمارهٔ ضریبمقدار 
ید فرض أیت

 صفر
 α ۴۱۳۵۵٫۲- ۵٫۹۹- ۰٫۰۰۰۰ مبدأعرض از 

 govCap ۱۳۳٫۱- ۱٫۹۸- ۰٫۰۴۹۴ های دولتیبانک در نسبت کفایت سرمایه
 govLiq ۸۶۴۲٫۹- ۲٫۹۰- ۰٫۰۰۴۰ های دولتینقدینگی در بانک

 govSize ۸۷۵۷٫۶ ۶٫۸۰ ۰٫۰۰۰۰ های دولتیدارایی کل در بانک
 GDPR ۴۱۹٫۷ ۳٫۵۴ ۰٫۰۰۰۵ ناخالص داخلیتولید 

 I ۲۱۱۱٫۱- ۶٫۶۰- ۰٫۰۰۰۰ نرخ بهره
 MD ۱۲۳۳٫۴ ۷٫۳۲ ۰٫۰۰۰۰ پولی توسعهٔ

 R2 ۰٫۹۹ ضریب تعیین
 β ۲۸۲۷۷۲٫۸ ۱۳٫۰۷ ۰٫۰۰۰۰ مبدأعرض از 

 khCap ۱۸۶۲٫۷- ۱۲٫۷۷- ۰٫۰۰۰۰ ۴۴ های اصلنسبت کفایت سرمایه در بانک
 khLiq ۲۳۱۲۷۰٫۲- ۱۲٫۸۶- ۰٫۰۰۰۰ ۴۴ های اصلنقدینگی در بانک

 khSiz ۴۹۷۲٫۵- ۱۰٫۵۲- ۰٫۰۰۰۰ ۴۴ های اصلدارایی کل در بانک
 GDPR ۱۴۱٫۶- ۲٫۷۶- ۰٫۰۰۶۳ تولید ناخالص داخلی

 I ۱۱۵۲۲٫۶- ۱۴٫۰۵- ۰٫۰۰۰۰ نرخ بهره
 MD ۱۲۳۴٫۳ ۷٫۱۱ ۰٫۰۰۰۰ پولی توسعهٔ

 R2 ۰٫۹۹ ضرب تعیین
 δ ۱۴۳٫۵- ۱٫۴۵- ۰٫۱۴۸۱ مبدأعرض از 

 prCap ۱۰٫۰۲- ۲٫۸۶- ۰٫۰۰۴۷ های خصوصیسرمایه در بانککفایت  نسبت
 prLiq ۱۱۸٫۸- ۲٫۵۹- ۰٫۰۱۰۳ های خصوصینقدینگی در بانک

 prSize ۶۷٫۶ ۲٫۶۲ ۰٫۰۰۹۴ های خصوصیدارایی کل در بانک
 GDPR ۱۹٫۳ ۵٫۵۶ ۰٫۰۰۰۰ تولید ناخالص داخلی

 I ۸۵- ۲٫۱۱- ۰٫۰۳۶۵ نرخ بهره
 MD ۸۵٫۳ ۵٫۴۷ ۰٫۰۰۰۰ پولی توسعهٔ

 R2 ۰٫۹۸ ضریب تعیین
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 ۵۹۳ یرانا یهابانک یپرداخت یلاتتسه ر عرضهٔد یبخش پول اثر توسعهٔ یلتحل 

 

 ۲ جدول
 نتایج آزمون مانایی جزء خطا

 منبع: محاسبات پژوهشگر

 آزوفرا و همکارانپویلیسنفمطابق با پژوهش  ۱ در جدول شدهٔبر اساس نتایج گزارش
تسهیلات پرداختی هر سه دسته  ر عرضهٔدار داثر مثبت معنی مالی شاخص توسعهٔ(، ۲۰۱۸)

های باعث افزایش قدرت تسهیلات پرداختی بانک مالی توسعهٔ ،دیگرعبارتبه؛ گذاردبانک می
 بهبود سطح توسعهٔبا  شود کهملاحظه می ،بنابراین؛ دشومی ۴۴ و اصل ،یخصوص دولتی،

 گذارد.مثبت می یرتأث یبانک یهاوام یزانر مد انبساطی یپول یاستس مالی،
 طور کههمانفته در این مطالعه است. رکارداخلی دیگر متغیر اقتصادی بهتولید ناخالص 

های با تسهیلات پرداختی در بانک معنادار ای مثبت ودر این الگو رابطه ،شودمشاهده می
 آزوفرا و همکارانپویلیسنفخارجی  نتایج مطابق با پژوهشاین  .است خصوصی و دولتی داشته

( و پدرام و ۱۳۸۸) های داخلی نظیر شریفی رنانی و همکارانو بسیاری از پژوهش (۲۰۱۸)
این رابطه منفی بوده است که با پژوهش  ،۴۴های اصل در بانک است. (۱۳۹۵همکاران )

ه باشد زیرا با یتوج ِقابلتواند منفی می ( مطابقت دارد. این رابطه۱۳۹۰ٔشاهچرا و همکاران )
 هاو مشتری این دسته از بانک یاقتصاد یهابنگاه یت درآمدی، وضعیبهبود رشد اقتصاد

شان شده یازهاین ین مالیتأم یبرا هاآن یش منابع داخلین امر منجر به افزایافته و ایبهبود 
لات یتسه یها براآن ی، تقاضایرونیب یل گران بودن منابع مالیدل، بهگرید یاست و از سو

ها با کاهش مواجه شده است. بانک ییلات اعطایتسه آن ماندهٔ تبعِ افته و بهیکاهش  یبانک
از  یقلمرو زمانی تحقیق، برخه )بورس اوراق بهادار( در یدلیل رشد بازار سرماهب ،نیچنهم

 یاند که به همان نسبت از تقاضان بازار مراجعه کردهیخود به ا ینگین نقدیتأم یها برابنگاه
رفتار مشتریان و نوع  نحوهٔ است،شود. قابل ذکر یها کاسته ملات از این دسته از بانکیتسه

مین اند یا توانایی تأدسترسی داشته های بسیار بزرگ بوده که به بازار سرمایهها که آیا بنگاهآن
 د.بررسی شو جداگانه ایباید در مطالعه ،مالی به طرق دیگر دارند

 یاثر ۴۴و اصل  ،خصوصی، های دولتیتسهیلات پرداختی بانک متغیر نرخ بهره بر عرضهٔ
با مبانی نظری پژوهش و مطالعات  است. بر این اساس و منطبق داشته عکوس و معنادارم

باعث کاهش تقاضا (، افزایش متغیر نرخ بهره ۱۳۹۵شاهچرا )( و ۲۰۱۸) یلیپونفس تجربی
 شود.میها برای تسهیلات پرداختی بانک

Breitung t-stat Im, Pesaran and Shin W-stat 
 احتمال فرض صفر

۰٫۰۰۰۰ 
 شده محاسبهآمارهٔ

۳٫۹۸۹۸۶- 
 احتمال فرض صفر

۰٫۰۰۳۱ 
 شده محاسبهآمارهٔ

۲٫۷۳۸۶۶- 
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 ۱۳۹۸زمستان  /۴۲سال دوازدهم/ شماره  ۵۹۴

شده در این پژوهش است که از متغیرهای اقتصادی محاسبه (size) لگاریتم دارایی کل
و معنادار  آثاری مثبتو  ۴۴ های اصلر تسهیلات پرداختی در بانکآثاری منفی و معنادار د

گونه که بنا به نتایج ایندولتی داشته است. بهو های خصوصی ر تسهیلات پرداختی در بانکد
(، افزایش یک واحدی دارایی کل موجب ۱۳۹۵) پژوهش پدرام و همکاران با و انطباق یبرآورد

در  ۸۷۵۷٫۶۲۳ های خصوصی وواحد در تسهیلات پرداختی بانک ۶۷٫۶۱۱۲۴ افزایش
 ۴۹۷۲٫۵۱۳ اما افزایش یک واحدی در دارایی کل موجب کاهش؛ شودلتی میهای دوبانک

سهم  ۴۴ های اصل. در بانکشده است ۴۴ های اصلواحدی در تسهیلات پرداختی بانک
هایی است که قدرت های سمی بسیار زیاد است. منظور از دارایی سمی همان داراییدارایی

افزایش دارایی سمی باعث کاهش میزان تسهیلات  ،بنابراین؛ ها پایین استشوندگی آننقد
های خصوصی و دولتی، افزایش دارایی بانک باعث افزایش اما در بانک؛ شده استپرداختی 

 .شده استمیزان تسهیلات پرداختی 
ی معکوس و در این پژوهش است که اثر  دیگرشدهٔمتغیر محاسبه کفایت سرمایهنسبت 

این پژوهش، بررسی در  مورددر دورهٔ. سه دسته بانک دارد ر تسهیلات پرداختی هرمعنادار د
 ها، سیر نزولی داشتهها از دارایی آنبانک دلیل کاهش سهم سرمایهٔنسبت کفایت سرمایه به

در  یسع  تسهیلات پرداختیجای افزایش در عرضهٔهب ، هر سه دسته بانکبنابراین ،است
 ها ناشی از آوردهٔبانک افزایش سرمایهٔ ،بررسیمورد واقع در دورهٔ. دراندافزایش سرمایه داشته

بوده  یابیارز یدتجد ناشی از نشده نبوده، بلکه عموماًد و یا افزایش از طریق سود توزیعنق
دیگر بر اساس عبارتبه باعث افزایش میزان تسهیلات پرداختی نشده است. ،روایناست. از

نسبت کفایت سرمایه از میزان قانونی آن در  ،زمانی تحقیق اطلاعات موجود، طی دورهٔ
ها را به تعدیل این نسبت اجبار تر بوده است. لذا بانک مرکزی بانکهای کشور پایینبانک
دست ههای موزون بیپایه به مجموع دارای قسمت سرمایهٔه است )این نسبت از خارجکرد
 آید(. می

 بانک مرکزی در ایران شامل سرمایهٔ هاینامهپایه طبق بخش سرمایهٔ دهندهٔاجزاء تشکیل
 استثنای ذخیرهٔها بهسایر اندوخته، قانونی اندوختهٔ، شدهپرداخت سرمایهٔها )اصلی بانک

تکمیلی  سرمایهٔ ، و درنهایت صرف سهام(،ای و سهامهای ثابت سرمایهتجدید ارزیابی دارایی
الوصول عمومی مطالبات مشکوک ذخیرهٔ و های ثابتتجدید ارزیابی دارایی ندوختهٔها )ابانک

تجدید ارزیابی  اندوختهٔنهایت ( و درهاشده به بانکهای موجود اعلامتوجه به محدودیتبا 
ها برای رعایت بانک ،بنابراین؛ استهشده به بانکهای اعلامام با توجه به محدودیتسه

؛ دندها اقدام کرییابی دارایهای حاصل از تجدید ارزنسبت کفایت سرمایه از محل اندوخته
ها را بدون اینکه میزان تسهیلات پرداختی بانک ،ها افزایش یافتاین نسبت در بانک پس
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افزایش دهد. لذا انتظار نظری مبنی بر وجود ارتباط مثبت بین افزایش نسبت کفایت سرمایه 
 و تسهیلات پرداختی در این دوره محقق نشده است.

ر حجم تسهیلات  پولی دثیر توسعهٔ اصلی تحقیق بررسی تألهٔمسئ اشاره شد، طور کههمان
کنند یا خیر؟ های پولی بانک مرکزی را همراهی میها سیاستپرداختی یا معادل آن، آیا بانک

ها در کشور )از هر سه دسته( دهد که بانکنتایج حاصل از برآورد الگوی تحقیق نشان می
ال فرعی دیگری مطرح است که آیا اما سؤ؛ کنندهای مقام پولی را همراهی میسیاست

مرکزی را همراهی  های بانکسیاست ۴۴دولتی و اصل  هایبانک اندازهٔهای خصوصی بهبانک
 ال از آزمون والد استفاده شده است.کنند یا خیر؟ جهت پاسخ به این سؤمی

 آمده است. ۳ نتایج آزمون والد در جدول

 ۳جدول 
 نتایج آزمون والد

 منبع: محاسبات پژوهشگر

δ(۷) ٔو ( ۸۵٫۳۵) های خصوصیدر بانک مالی ضریب شاخص توسعهβ(۷)  ضریب شاخص
در  مالی شاخص ضریب توسعهٔ α(۷)و  (۱۲۳۴٫۳۰۴) ۴۴ های اصلمالی در بانک توسعهٔ
پس این دو صفر است  δ(۷)و  β(۷). احتمال برابر بودن است (۱۲۳۳٫۴۱۵) های دولتیبانک

های اصل ر تسهیلات پرداختی بانکی دمال ثیر توسعهٔ، تأدیگرعبارتضریب برابر نیستند. به
صفر  δ(۷)و  α(۷)احتمال برابر بودن  ،است. همچنین های خصوصی بودهبیشتر از بانک ۴۴

ر تسهیلات پرداختی ی دمال ثیر توسعهٔ، تأبنابراین؛ پس این دو ضریب برابر نیستند ،است
 است. های خصوصی بودههای دولتی بیشتر از بانکبانک

 پژوهش گیری و پیشنهادهاینتیجه ۶
از دیدگاه طرف  ، تغییر در سیاست پولیدر بخش مبانی نظری پژوهش اشاره شد طور کههمان

معیار  ،دیگرعبارتبه؛ شودها نمایان میمیزان تسهیلات پرداختی بانک عرضه )اعتباری( در
کانال از طریق  )طرف عرضه( یاعتبار یدگاهدو اثربخشی میزان اثرگذاری سیاست پولی از 

پولی( با همراهی  ارزیابی است. لذا اگر افزایش حجم نقدینگی )توسعهٔ ِلقاب یپرداخت یلاتتسه
ها با اهداف مقام توان دریافت که بانکتسهیلات پرداختی مواجه شود، میها در افزایش بانک

 مقدار درجه آزادی احتمال عدم رد فرض صفر صفر فرض
β(۷) = δ(۷) ۰٫۰۰۰۰ ۱ ۴۳٫۴۴۹۳۰ 
δ(۷) = α(۷) ۰٫۰۰۰۰ ۱ ۴۶٫۰۰۵۱۲ 
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آن تحقق هدف اصلی بانک مرکزی )در ایران دولت( که رشد  و نتیجهٔ است پولی همراه بوده
 تر خواهد بود.دسترس ِ، قابلاقتصادی است

ر د پولی ر شاخص توسعهٔیاثر متغ ،پژوهش ینشده در اانجام هاییبا بررس بقمطا
توانند یها مبانک ،بنابراین؛ معنادار و مثبت است هر سه دسته بانک لات پرداختی دریتسه

 یبه بخش واقع یپرداخت یلاتتسه یقرا از طر یپول یاستس آثار مالی، با بهبود سطح توسعهٔ
و از  یاست پولیر در سییق تغیتوانند از طرمی یمقامات پول ،نتیجهدر اقتصاد انتقال دهند.

 ،دیگربیانی مؤثر بخش واقعی اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهند. بهطورکانال اعتباری به
های خود ها در اجرای سیاستتوانند به همراهی بانکگذاران میمقامات پولی و سیاست

های رسمی فعال تحقق سیاست جهتِ، درزمانی تحقیق ها طی دورهٔو بانک باشندامیدوار 
 اند.بوده

پولی بر حجم تسهیلات پرداختی با استفاده از آزمون والد در سه دسته  ثیر توسعهٔتأ مقایسهٔ
های بیشتر از بانک ۴۴های دولتی و اصل تسهیلات پرداختی در بانک نیز نشان داد بانک

دیگر  های خصوصی کمتر از دو دستهٔبانک ،گیرد. به بیان سادهثیر قرار میخصوصی تحت تأ
د نهاد نظارت در بانک مرکزی با استفاده شوکنند. لذا پیشنهاد میت میاهداف کلان را حمای

همراهی بیشتر  ،هاداران این بانکزدن به استقلال و منافع سهام از ابزار مناسب، بدون آسیب
 د.ترغیب کن های پولی تشویق وها را در اجرای سیاستآن

اثر مثبت  داشته باشند که با توجه بهگذاران و مقامات پولی باید به این نکته توجه سیاست
تسهیلات پرداختی، رونق اقتصادی باعث افزایش تسهیلات پرداختی  تولید ناخالص داخلی در

شود. این دو دسته بانک، همراه با دوران رونق تسهیلات های خصوصی و دولتی میدر بانک
ها رکود و رونق ین بانکا ،کنند، بنابراینبیشتر و در زمان رکود تسهیلات کمتر پرداخت می

تسهیلات پرداختی  درکنند. همچنین با توجه به اثر منفی تولید ناخالص داخلی را تشدید می
تجاری دارند  ضد ادوارها رفتار توان نتیجه گرفت این دسته از بانکمی ،۴۴ های اصلدر بانک

 را کاهش دهند.زمانی دوران رونق )تورمی( و دوران رکود )بیکاری(  توانند طولِو می
 های اصلشده در این پژوهش است. در بانکیکی دیگر از متغیرهای بررسی دارایی کل

افزایش دارایی سمی باعث  ،بنابراین؛ های سمی یا موهومی بسیار زیاد استسهم دارایی ،۴۴
 زمانی )حداقل در دورهٔ شده استها کاهش میزان قدرت پرداخت تسهیلات توسط آن

اقدام به تجدید  ۴۴ های اصلبانک ،۱۳۹۶-۱۳۹۰ هایطی سال از طرفیموردمطالعه(. 
شدت ها بههای این بانکخود کردند، که همین موضوع باعث شد داراییهای ارزیابی دارایی

؛ باشد همراه داشتهختی را بهتسهیلات پردا بدون اینکه افزایش در قدرت عرضهٔ ،افزایش یابد
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 ،هایی با قدرت نقدشوندگی بالاستهای خصوصی و دولتی، داراییبانکهای اما عموم دارایی
 .شده استافزایش دارایی بانک باعث افزایش میزان تسهیلات پرداختی  ،بنابراین

 و اصل ،دولتی های خصوصی،کفایت سرمایه در بانکهمچنین نتایج نشان داد که نسبت 
ان تسهیلات پرداختی دارد. تأثیر منفی ی منفی در میزثیر زمانی موردبررسی، تأطی دورهٔ ۴۴

ثیر جلوگیری مدیران بانکی از  تحت تأها در ایران عمدتاًدهی بانکر قدرت واماین نسب د
ها منابع بانک ،ترت. به عبارت سادهاسهقانون تجارت در مورد این بانک ۱۴۱۱شمولیت اصل 

اند تا از مایه اختصاص دادهبه تشکیل سر ،کارگیری در پرداخت تسهیلاتهجای بهخود را ب
این نسبت چند  هرند. ضمناًقانون تجارت جلوگیری کن ۱۴۱ قرار گرفتن بانک در ذیل مادهٔ

دلیل  موردبررسی بهطی دورهٔ کارکردهای متفاوتی در تأثیرگذاری در پرداخت تسهیلات دارد،
 مذکور، کارکرد آن در پرداخت تسهیلات کاهنده بوده است.

 فهرست منابع
دهی مر وااثر نااطمینانی اقتصاد کلان د»(. ۱۳۹۵نژاد، ط. )و مفتخری بدیعی رام، م.؛ کردبچه، ح.؛پد

 .۹۰-۶۸ ،۴ ، شمارهٔگذاری پیشرفت اقتصادیسیاست فصلنامهٔ .«ها در ایرانبانک
ها تسهیلات اعطایی ر حجم سپردهسیاست پولی ب اثراتبررسی »(. ۱۳۸۵ا. ) تقوی، م.، و لطفی، ع.

 شمارهٔ ،اقتصادی نامهٔپژوهش فصلنامهٔ .«(۸۲-۷۴ های)طی سال نقدینگی نظام بانکی کشورو 
۲۰، ۱۳۱-۱۶۵. 

 یر رشد اقتصاددمالی  ثیر توسعهٔأبررسی ت»(. ۱۳۸۹و آبرون، ن. ) ؛.ترابی، ت.؛ پیکارجو، ک
 .۱۶۳-۱۳۹، ۷ ، شمارهٔمطالعات مالی مجلهٔ .«نفتی و غیرنفتی توسعهٔدرحال یکشورها

 پولی و بانکی، بانک مرکزی جمهوری ، پژوهشکدهٔداریاقتصاد پول و بانک(. ۱۳۷۵ا. ) توتونچیان،
 تهران. اسلامی ایران،

 در یاست پولیس ییاراکر د یمال هٔاثر توسع یبررس»(. ۱۳۹۰جهانگرد، ا.، و علی عسگری، س. )
-۱۴۷، ۴ شمارهٔ ،اقتصادی یسازمدل قاتیتحق فصلنامهٔ .«توسعهافته و درحالیتوسعه یشورهاک

۱۶۹. 
محمد  ترجمهٔ. توسعهای پولی و مالی در کشورهای درحالهسیاست .(۱۳۸۲حسین، ا.، و چودری، ا. )

 چاپ اول. امور اقتصادی، آسیایی و مسعود باباخانی، انتشارات پژوهشکدهٔ

                                                                                                                                  
 مدیرهتئشرکت از بین برود، هی ه حداقل نصف سرمایهٔشدهای واردزیان اثرِاگر بر» :قانون تجارت ۱۴۱ تن مادهٔم ۱

 شرکت بقاء یا انحلال موضوع تا دکن دعوت را سهام صاحبان العادهفوق عمومی مجمعدر  بلافاصله است مکلف
 باید در همان جلسه و با رعایت مقررات مادهٔ ،ی به انحلال ندهدأهرگاه مجمع مزبور ر .شود واقع یرأ و مورد شور

 «.موجود کاهش دهد شرکت را به مبلغ سرمایهٔ سرمایهٔ ،این قانون ۶
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ها از طریق اقلام بانکدهی کار انتقال سیاست پولی بر وامسازو»(. ۱۳۹۵شاهچرا، م.، و طاهری، م. )
 .۱۷۰-۱۴۵، ۲۴ ، دوره۷۸ٔ ، شمارهٔهای اقتصادیها و سیاستپژوهش فصلنامهٔ .«زیرخط ترازنامه

تهران. سازمان مطالعه و تدوین  .چاپ چهارم .المللیبازارهای پولی و مالی بین(. ۱۳۹۱شبانی، م. )
 ها. نشر سمت.کتب علوم انسانی دانشگاه

بررسی »(. ۱۳۸۸شیرازی، ف. )پور یلهامرا؛ و زاده، س.کریمدایی  ور، ن.؛هنر .؛ح شریفی رنانی،
. «دهی سیستم بانکی در ایرانال واماثرات سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی از طریق کان

 .۴۸-۲۷، ۴ شمارهٔ سوم، ، دورهٔاقتصادی یسازمدل فصلنامهٔ
کلان  یرهایبر متغ یاست پولیس یبخشاثر» .(۱۳۸۷، ا. )ییآزاد کسما یفرد، ا.، و موسو یطاهر

 .۱۳۷-۱۶ ،۲ ، شماره۴۳ٔ دورهٔ ،یقات اقتصادیتحق مجلهٔ .«رانیدر ا یاقتصاد
اقتصاد  فصلنامهٔ .«بررسی اثر عمق مالی بر رشد اقتصادی در ایران»(. ۱۳۹۶فلیحی، ن.، و بخارائی، ر. )

 .۹۸-۷۷، ۳۸ ، سال یازدهم، شمارهٔمالی
 .تهران، مرکز نشر دانشگاهی ،کامبیز هژبر کیانی. سنجیدمبانی اقتصا(. ۱۳۷۲منتا، ی. )ک

های انتقال سیاست برآورد غیرخطی نقش کانال»(. ۱۳۹۷و فلاحی، ف. ) مهدیلو، ع.؛ اصغرپور، ح.؛
 ، سال یازدهم، شمارهٔبانکی-های پولیپژوهش فصلنامهٔ .«MS-VAR پولی در اقتصاد ایران رویکرد

۳۷ ،۳۱۹-۳۵۴. 
علوم اقتصادی و  ، انتشارات دانشکدهٔاصول و مبانی علم اقتصاد(. ۱۳۸۸ن.، و پاداش، ح. ) مهرگان،

 نورعلم، چاپ اول.
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