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 ۲۶/۰۲/۱۴۰۰: رشیپذ خیارت ۰۱/۱۱/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
 یسکر را با یلاتتسه یبانک و بنگاه، اعطا یانو اطلاعات نامتقارن م یآت یطاز شرا ینانینااطم

 ی،ضبنگاه متقا یاعتبار یسکثر از سه نوع رمتأ توانیرا م یبانک یلات. نرخ تسهکندیهمراه م
با استفاده از  ،پژوهش یناقتصاد کلان دانست. در ا یطو مح ،بانک اعتباردهنده یتفعال
آن را  یهازده و همبسته ینرا تخم یلاتنرخ تسه ،بانک ۳۴و  یبورس بنگاه ۲۶۰ ایهداده
 یسکر یندهٔنما یرهایمتغبین از  ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶ یهاسال یط دهدینشان م یج. نتاایمیافته

با نرخ سود  یرجاریغ ییو دارا ،سود خالص گردش، دریهٔ سرما یهانسبت بنگاه یاعتبار
 بینمثبت و معنادار دارند. از  یهمبستگ یو نسبت بده ادارو معن یمنف یهمبستگ یلاتتسه
ند و تنها نسبت امعنییسلامت ب یهابانک، شاخص یتفعال یسکمربوط به ر یرهایمتغ
 بانک و بنگاه که موجب یانم یمثبت نرخ سود است. عوامل ارتباط همبستهٔ یادار هایینههز

ود با نرخ س یزبانک در بنگاه هستند ن یریتقدرت مد یشافزا یاو  یعدم تقارن اطلاعات یفتخف
ا بانک در بنگاه ب یحق رأ یتدرصد مالک یشافزا ،لدر مقاب ؛دارند یمنف یهمبستگ یلاتتسه

نرخ  یانم یقو یاز وجود همبستگ یمدل حاک یجنتا همراه است. یلاتکاهش نرخ سود تسه
 یروابط مال شفافیت تواندیامر م ینا .پول و اعتبار است یو نرخ مصوب شورا یلاتسود تسه

 بانک و بنگاه را مخدوش کند.
 .یسرکوب مال ی،ارتباط یدهوام ی،سلامت بانک ی،اعتبار یسکنرخ سود، ر: های کلیدیواژه

 JEL: G21, G30, G32بندی طبقه
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 madanizadeh@sharif.edu یف؛شر یو اقتصاد، دانشگاه صنعت یریتمد دانشکدهٔ یاراستاد †
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تحت در دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف  نویسنده سومارشد  یکارشناسنامه پایاناز مستخرج مقاله  ینا

 یو دکتر مهد نژادیمابراه یاز دکتر عل یسندگانمحمودزاده است. نو ینهو دکتر ام زادهیمدن یدعلینظارت دکتر س
 ینیحس یدهو خانم سپ یمیاز دکتر سجاد ابراهو ها بنگاه یتیمالک رابطهٔ یهاگذاشتن دادهیاراختدر یبرا یدریح

 .ندگزاربابت نکات ارزشمندشان سپاس
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۵۶

 مقدمه ۱
بانک که همراه است. هنگامی ۲و اطلاعات ناقص ۱بازار تسهیلات بانکی با نااطمینانی

های آن از وضعیت آتی بنگاه و میزان بازدهی پروژه ،گذاردتسهیلاتی در اختیار یک بنگاه می
ها مطلع نیست؛ لذا بازپرداخت تسهیلات با ریسک اعتباری همراه است. وجود این نااطمینانی

د. از کنمی 4و کژمنشی ۳و اطلاعات ناقص بازار تسهیلات بانکی را مستعد مشکلات کژگزینی
ریسک که مطلوب بانک های کمشود بنگاهبردن نرخ سود توسط بانک موجب میبالا ،تیسم

 از بازار کنار بروند و همتایان پرریسک آنان بازار را قبضه کنند؛ یهستند با احتمال بیشتر
کند، ریسک نکول که افزایش نرخ سود تسهیلات درآمد بانک را زیاد میترتیب با آنبدین

ها پس از اخذ تسهیلات عملکرد بنگاه 5پایشدهد. از سمت دیگر، زایش میتسهیلات را نیز اف
فعالیت آنان اطمینان حاصل کند. به  بودنریسککماز  تواند دائماًبر است و بانک نمیهزینه

با بررسی دقیق وضعیت  ،کنند قبل از اعطای تسهیلاتها تلاش میهمین خاطر، بانک
 ریسک نکول یا دیرکرد ،دورنمای فعالیت اقتصادی بنگاه و ترسیمبنگاه های مالی یک صورت

عملکرد بانک و وضعیت سلامت آن هم بر  ،ند. از طرفیبازپرداخت تسهیلات را حداقل کن
های ناسالم با تکیه بر نرخ سود رود بانکانتظار می زیراثر است، کیفیت تسهیلات مؤ

 برایها هم خود باشند. بنگاه تسهیلات بالاتر در پی افزایش سودآوری و بهبود وضعیت
تر های سالمنیاز خود را از بانککوشند تا تسهیلات موردمی ارتباطاستمرار فعالیت و حفظ 

 های مالی بانک و بنگاه و رابطهٔتوان انتظار داشت در مجموع نسبتمی ،بنابراینمین کنند. تأ
 ر نرخ سود تسهیلات اثرگذار باشد.اطلاعاتی میان این دو د

بانکی به تولید ناخالص  نسبت بدهی بخش غیردولتی به شبکهٔ ،اخیر طی دو دههٔ ر ایراند
 ۱۰درصدی این نسبت و سهم  ۶۰دو برابر شده است. با توجه به عدد حدود  اًداخلی تقریب

اقتصاد ایران را یک اقتصاد  بیراه نیست اگر ،6مین مالی در ایرانسرمایه در تأ درصدی بازار
این امر باعث ، و تسهیلات بانکی کاهش یافته عرضهٔ ،۱۳۹۰ از آغاز دههٔ .امیممحور بنبانک

                                                                                                                                  
1 Uncertainty 
2 Imperfect Information 
3 Adverse Selection 
4 Moral hazard 
5 Monitoring 

 ، مدیریت تحقیق و توسعهٔ بورس اوراق بهادار تهران۱۳۹۷ماههٔ دوم سال گزارش سه 6
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 ۱۵۷ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

نسبت تسهیلات به تولید کاهش زمان تسهیلات با دو مشکل هم متقاضیانتا است شده 
 است . این دو معضل باعث شدهوندمواجه ش نرخ سود تسهیلاتافزایش  وناخالص داخلی 

مناسبی برای رشد  و تسهیلات بانکی نتواند پشتوانهٔها مختل شود مالی بنگاهتأمینروند 
نگریم و توجه مشکل دوم می بازار تسهیلات بانکی را از دریچهٔ ،پایدار باشد. در این پژوهش

  کنیم.خود را بر نرخ سود تسهیلات متمرکز می
گذاری )که بانک به توان حاصل جمع نرخ سود سپردهنرخ سود تسهیلات بانکی را می

گذار هر دو برای کسب بانک دانست. بانک و سپرده ۱کند( و اسپردگذاران پرداخت میسپرده
انتخاب پورتفوی  نظریهٔ براساسسود از فعالیت خود مستلزم تحمل ریسک هستند. 

گذاری و اسپرد بازدهی انتظاری با ریسک همبسته است، پس نرخ سود سپرده ،۲مارکویتز
 (. ۱)شکل  نداهای خاصی همبستهبانک با ریسک

 
 لاتیتسهنرخ سود  دهندهٔلیتشک یاجزا .1شکل 
 های تحقیقیافته منبع:

گذاران بانکی علاوه بر نرخ سود بدون ریسک، باید به نسبت ریسک تلاطمات سپرده
ند، کآنان را تهدید  اقتصاد کلان و ریسک فعالیت بانک که ممکن است اصل و فرع سپردهٔ

دادن نند. اسپرد بانک نیز باید در حدی باشد که بتواند علاوه بر پوششکبازدهی دریافت 
سودی که بانک  های بانک، به نسبت ریسک نکول تسهیلات توسط بنگاه و حاشیهٔهزینه

توان گفت نرخ می ،اساسانک بازدهی به ارمغان بیاورد. براینبرای ب ،برای خود متصور است
سه  - و ریسک اقتصاد کلان ،از ریسک بانک، ریسک بنگاه متأثر - انکیسود تسهیلات ب

 ر نرخ تسهیلات بانک هستند.د مؤثرریسک 

                                                                                                                                  
بت تسهیلات اعطایی و نرخ سود پرداختی بابت التفاوت نرخ سود دریافتی با( مابهBank Spreadاسپرد بانک ) ۱

 های دریافتی توسط بانک است.سپرده
2 Markowitz  
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۵۸

 لزوماًشده ی محققنرخ سود تسهیلات را ذکر کردیم، نرخ دهندهٔه اجزای تشکیلبا آنک
رت عوامل مذکور نیست و ممکن است دخالت قیمتی در آن صو دهندهٔصورت کامل بازتاببه

ز ااما  وجود داشته، ۱۳۶۰ از اوایل دههٔ در ایرانتعیین دستوری نرخ سود تسهیلات گیرد. 
 لت تشدیددو مالی سلطهٔ بانکی، دلیل افزایش استقراض دولت از شبکهٔبه ۱۳۸۰ اواسط دههٔ

 نظام اصلی معضلات از یکی به بانکی منابع تخصیص و سود هاینرخ تعیین شده و دخالت در
که دولت است مالی آن  سلطهٔحاصل (. ۱۳۹۵ ،زاده)محمودزاده و مدنی استبدل شده بانکی 

اد و با قواعد بازار آزبدون توجه به نظر خود، های مدها و پروژهمالی بنگاه تأمیندر راستای 
 در کنار سلطهٔکند. تخصیص منابع مالی میگذاری قیمتاقدام به  ،مصوب خود هاینرخ

مالی، هدف دیگر تعیین نرخ سود دستوری، ایجاد یک نرخ مرجع برای سود اعتبارات مالی 
عث باهمخوانی این نرخ دستوری با متغیرهای اقتصاد کلان ناست. ر پول کارادر غیاب یک بازا

دور  را از شرایط رقابتیتسهیلات بانکی بازار نرخ سود  گردد واعوجاج در نرخ سود حقیقی می
 رد.دانگه می

قود ساله نرخ سود تسهیلات بانکی را در دو قالب ع، شورای پول و اعتبار هر۱۳۶۳از سال 
رود انتظار میهای مصوب، توجه به وجود نرخبا کند. ای و عقود مشارکتی تعیین میمبادله

ها نرخ سود پرداختی توسط بنگاه ها به مصوبات شورای پول و اعتبار،در صورت پایبندی بانک
یافته های سود تحققچه در هر سال نرخاگر اکندگی کمی حوالی نرخ سود مصوب باشد.با پر

ها پراکندگی نرخ ،۲ند، مطابق شکل وب شورای پول و اعتبار متمرکزهای مصحول نرخ
اعطای تسهیلات را بدون توجه به ها حداقل در مواردی که بتوان گفت بانکحدی است به

رسد در عین پایبندی نسبی به نظر می، بهپس دهند.م مینرخ سود مصوب بانک مرکزی انجا
 کنند.ها به عوامل دیگری نیز در تعیین نرخ توجه میهای مصوب، بانکنرخ
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 ۱۵۹ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 
 ۱۳۹۷-۱۳۹۴های مصوب در سالشده نسبت به نرخ پراکندگی نرخ سود محقق .2شکل 

های مختلف ذکر شده از بانکها، نرخ سود تسهیلات اخذبرخی از بنگاه های همراه ترازنامهٔتوضیح: در یادداشت
ه ب ،های مالی و اعتباری مربوط باشدکه به ویژگیصورت تصادفی بوده و بیش از آنبه هاشود. گزارش این نرخمی

 های مالی بنگاه بستگی دارد.استانداردهای گزارش صورت
 محاسبات تحقیق منبع:

 

 مرور ادبیات ۲
 است.رش یافته نرخ سود تسهیلات بانکی، ادبیات در سه شاخه گست در مؤثرعوامل  دربارهٔ

یسک اقتصاد کلان است. و ر ،از ریسک بانک، ریسک بنگاه متأثرنرخ سود تسهیلات بانکی 
 پردازیم.به مرور ادبیات مربوط به این سه نوع ریسک میدر این بخش، 

 عوامل مربوط به ریسک بانک ۱ .۲
ای بانک یا ر نرخ سود حاشیهد مؤثرمعطوف به شناسایی عوامل  دبیات این حوزه عمدتاًا

( ۲۰۰۰) ۱اسپرد )تفاوت نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده( است. ساندرز و شوماخر
 ،قانونی های قانونی نظیر محدودیت نرخ سود سپرده، نرخ ذخیرهٔدهند محدودیتنشان می

                                                                                                                                  
1 Saunders & Schumacher  
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶۰

( نشان ۴۲۰۰) ۱شوند. مائودوس و فرناندزبالا باعث افزایش اسپرد بانک می و نسبت سرمایهٔ
 ۲اسپرد آن بیشتر است. کلیس و وندر ونت ،عملیاتی بانک بیشتر باشد چه هزینهٔدهند هرمی

ها باعث کاهش نرخ سود برای کنند افزایش کارایی عملیاتی بانک( نیز ادعا می۲۰۰۸)
 .متقاضیان تسهیلات شده است

های های مالی بنگاهر هزینههای بانک دمشخصه تأثیرقسمت دیگری از ادبیات وام بانکی، 
 ،یک بانک کمتر باشد چه سرمایهٔ( دریافتند هر۴۲۰۰) ۳مشتری آن است. هوبارد و همکاران

پردازند و نقد بیشتری نگهداری های تسهیلات بیشتری میگیرنده هزینههای تسهیلاتبنگاه
است که طی این دوران دریافته  ۸۲۰۰( با بررسی تبعات بحران ۲۰۱۰) 4سانتوسکنند. می
 ها )وضعیت سرمایه، نقدینگی، میزان سپرده، بازدهیخاطر وخامت سلامت بانکبه

و این افزایش بیشتر متوجه  گیرنده افزایش یافتههای واممالی بنگاه ها(، هزینهٔدارایی
اند. در ایران، ابراهیمی و همکاران تر رابطه داشتهدهزیان هایهایی بوده که با بانکبنگاه

الوصول چه مطالبات مشکوکاند هرنشان داده شرکت بورسی ۱۶۰های ( با بررسی داده۱۳۹۷)
تر است و در های متقاضی تسهیلات آن بانک پایینمالی بنگاه یک بانک بیشتر باشد، هزینهٔ

 است. ستفاده کرده نت تسهیلاتی بیشتری اعمل بنگاه از را

 عوامل مربوط به ریسک بنگاه ۲ .۲
کنند ها تلاش میافتد، بانکآنجاکه اعطای تسهیلات در شرایط اطلاعات نامتقارن اتفاق میاز

های متقاضی وام، ریسک نکول تسهیلات را حداقل کنند؛ به همین تا با شناخت بیشتر بنگاه
مورد بررسی قرار  ،ریسک هستند دهندهٔنشانها را که های مالی مختلف بنگاهخاطر نسبت

های مالی چون درآمد ( برای سنجش ریسک از نسبت۹۹۹۱) 5دهند. دیمیتراس و همکارانمی
در گردش، بدهی جاری  ناخالص به دارایی، سود خالص به دارایی، نسبت آنی، نسبت سرمایهٔ

دهد ( نشان می۰۹۸۱) 6ولسونکنند. او ارزش بازاری به دارایی ثابت استفاده می ،به دارایی
در گردش به دارایی، سود خالص به دارایی، درآمد  )لگاریتم دارایی(، نسبت سرمایهٔ اندازهٔ

                                                                                                                                  
1 Maudos & Fernandez  
2 Claes & Vander Vennet  
3 Hubbard et al. 
4 Santos  
5 Dimitras et al.  
6 Ohlson  
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 ۱۶۱ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

اش ارتباط کستگیو نسبت تغییرات سود خالص بنگاه با ریسک ورش ،عملیاتی به بدهی
ی جاری که این ریسک با افزایش نسبت بدهی به دارایی و نسبت بدهمعکوس دارند؛ درحالی

 ۱مالکیت دولتی نیز، بوریسوا و همکاران تأثیربه دارایی جاری همبستگی مثبت دارد. در باب 
های عادی موجب افزایش شکاف اعتباری در ( دریافتند که مالکیت دولتی در سال۲۰۱۵)

دلیل انتظار حمایت ضمنی دولت، این شکاف ها، بهشود. اما در بحرانمالی بنگاه می تأمین
اند هرچه قدرت ( نشان داده۱۳۹۷یابد. در ایران نیز، ابراهیمی و همکاران )می کاهش
 و نسبت سود به دارایی بنگاه بیشتر باشد، هزینهٔ ،در گردش گذاری بنگاه، نسبت سرمایهٔوثیقه

 مالی کمتری دارد.

 بانک و بنگاهارتباط مالکیتی عوامل مربوط به  ۳ .۲
ر میزان تسهیلات و نرخ تواند دمتقابل بانک و بنگاه می دهند سهامداریمطالعات نشان می

صورت مالکیتی به هم ک بهدهد اگر بنگاه و بان( نشان می۲۰۰۲) ۲بگذارد. لون تأثیرسود آن 
 ۳مرتبط باشند، احتمال دریافت وام و میزان آن افزایش خواهد یافت. لاپورتا و همکاران

دهی ارتباطی تسهیلات دریافت که از طریق وامهایی دهند افراد و شرکت( نشان می۲۰۰۳)
درصد بیشتر است، از تسهیلات بیشتری بهره  ۳۵تا درصد  ۳۳شان کنند، احتمال نکولمی
 واحد درصد کمتر است. ۴طور میانگین آنان به و نرخ سود تسهیلات سالانهٔ ،برندمی

 عوامل مربوط به ریسک اقتصاد کلان ۴ .۲
های مالی خود بانک، به عوامل و اعطای تسهیلات علاوه بر نسبتنقش بانک در نظام مالی 

( ریسک اقتصاد کلان را به سه ۲۰۱۲) 4دفیگلوسکی و همکاران اقتصاد کلان نیز ارتباط دارد.
 -۲ ؛وضعیت عمومی اقتصاد کلان )مانند تورم و بیکاری( -۱کنند: عمده تقسیم می دستهٔ

وضعیت بازارهای  -۳ ؛مانند رشد حقیقی اقتصاد(جهت حرکت اقتصاد ) کنندهٔتعیین عوامل
 های سود و بازدهی بازار سهام(.مالی )مثل نرخ

های غنی در شده در ادبیات، و به کمک دادههای معرفیها و شاخصبندیدسته براساس
مین اند، به تصریح مدلی برای تخبانک و بنگاه، که در بخش بعد معرفی شده دسترس از رابطهٔ

 پردازیم.یلات بانکی مینرخ تسه

                                                                                                                                  
1 Borisova et al. 
2 Laeven  
3 Laporta et al.  
4 Figlewski et al.  
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶۲

 هاداده ۳
 ر آن ازد مؤثردنبال تخمین شاخص سود تسهیلات بانکی و شناسایی عوامل در این مقاله به

های خرد در سطح بانک و بنگاه و به داده ،سمت بانک و بنگاه هستیم. به همین منظور
استخراج این  نحوهٔشده توسط بنگاه نیازمندیم. های تسهیلات بانکی اخذهمچنین به داده

 به تفسیر آمده است.  ادامهها در داده

 های دادهمعرفی پایگاه ۱ .۳

شده در بورس بنگاه غیرمالی فهرست ۲۶۰ های مالی سالانهٔصورت های مربوط به بنگاه:داده
 .۱اوراق بهادار از وبسایت کدال

سات مالی و اعتباری از سها و مؤبانک های مالی سالانهٔصورتهای مربوط به بانک: داده
 .۲علوم بانکی سسهٔمؤ کنون در بانک دادهٔتا ۶۱۳۸سال 

های مربوط به ترکیب مالکیتی دادهمالکیتی بانک و بنگاه:  های مربوط به رابطهٔداده
اوری بورس ها در تارنمای شرکت مدیریت و فنّسهامداران شرکت ها از قسمت سابقهٔبنگاه

مالکیتی که در این پژوهش  گانهٔبرای ساختن سطوح شش 4.دسترسی استقابلِ ۳تهران
استفاده شده، به اطلاعات مالکیت بنگاه توسط بانک، مالکیت بنگاه توسط بنگاه، مالکیت 

و مالکیت بانک توسط بنگاه احتیاج  ،بنگاه توسط هلدینگ، مالکیت بانک توسط هلدینگ
 است.استفاده شده  ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶های بنگاه بورسی طی سال ۲۶۰بوده که برای 

های از یادداشت ،تسهیلات بانکی به تفکیک بانک میزان ماندهٔهای مربوط به وام: داده
د هزار وام موجو ۷است. از میان بیش از اج شده مدت استخرهمراه مربوط به تسهیلات کوتاه

 است.های همراه ذکر شده وام نیز در یادداشت ۲۰۷۹ یافتهٔدر داده، نرخ سود تحقق
بانک مرکزی موجود  ها در گزارش اقتصادی سالانهٔاین دادههای مصوب: های نرخداده

 کنیم.نرخ مصوب استفاده می عنوانبهها این نرخ است. از میانگین سالانهٔ

                                                                                                                                  
1 www.codal.ir 
2 www.ibi.ac.ir 
3 tsetmc.com 

نژاد استخراج شده و در ها توسط آقایان دکتر مهدی حیدری و دکتر علی ابراهیماطلاعات خام مالکیت بنگاه 4
 اختیار نگارندگان قرار گرفته است.
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 ۱۶۳ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 های مالی بنگاهنسبت ۲ .۳
 ٔسود پرداختی بابت تسهیلات مالی )از اقلام صورت سود تسهیلات:  نسبت هزینه

  ۱؛وجوه نقد( به دارایی کلجریان 
 ٔ؛کلمالی )از اقلام صورت سود و زیان( به دارایی  هزینهٔ مالی: نسبت هزینه  
 ٔ؛تفاضل بدهی جاری از دارایی جاری تقسیم بر داراییدر گردش:  نسبت سرمایه  
 :؛های ثابت بنگاه به داراییدارایی نسبت دارایی ثابت 
  :؛بدهی کل به دارایی کلنسبت بدهی  
 ؛سود خالص به دارایی بت سود:نس  
 مدت به مجموع تسهیلاتنسبت تسهیلات کوتاه مدت:نسبت تسهیلات کوتاه. 

 های مالی بانکنسبت ۳ .۳
  :مطالبات غیرجاری بانک )مطالبات سررسید گذشته، معوق نسبت مطالبات غیرجاری

 الوصول( به دارایی؛و مشکوک
  :؛کل بانک به دارایی سرمایهٔنسبت سرمایه 
 :های نقد بانک و معادل آن )موجودی نقد، مطالبات از بانک دارایی نسبت نقدینگی

 ؛ها( به داراییو مطالبات از سایر بانک ،مرکزی
 به داراییهای اداری بانک هزینههای اداری: نسبت هزینه. 

                                                                                                                                  
ایم تا اندازهٔ بانک یا بنگاه به دارایی آن تقسیم کرده های مالی بانک و بنگاه را نسبتدر این پژوهش، تمام نسبت ۱

 در نتایج تخمین اثر نداشته باشد.
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶۴

 ۱جدول 
 های مالی منتخب بانک و بنگاهآماری نسبت خلاصهٔ

مربوط  متغیر
 به

تعداد 
 مشاهدات

انحراف  میانگین
 معیار

 بیشینه کمینه

 ۰٫۱۳ ۰٫۰۰ ۰٫۰۳ ۰٫۰۳۷ ۲۵۳۹ بنگاه مالی به دارایی نسبت هزینهٔ
سود تسهیلات به  نسبت هزینهٔ

 دارایی
 ۰٫۱۳ ۰٫۰۰ ۰٫۰۳ ۰٫۰۳۳ ۲۴۸۲ بنگاه

تسهیلات  نسبت مجموع ماندهٔ
 به دارایی

 ۱٫۳۱ ۰٫۰۰ ۰٫۱۶۲ ۰٫۱۹۸ ۲۶۷۴ بنگاه

 ۰٫۵۰ -۰٫۱۴ ۰٫۱۲ ۰٫۱۰۸ ۲۶۷۴ بنگاه نسبت سود به دارایی
 ۰٫۶۵ -۰٫۴۲ ۰٫۲۱ ۰٫۱۰۹ ۲۶۷۴ بنگاه در گردش نسبت سرمایهٔ

 ۰٫۹۵ ۰٫۱۷ ۰٫۱۸ ۰٫۶۰۲ ۲۶۷۴ بنگاه نسبت بدهی به دارایی
 ۰٫۸۸ ۰٫۰۴ ۰٫۲۰ ۰٫۳۶۳ ۳۰۸۸ بنگاه نسبت دارایی ثابت به دارایی

 ۱ ۰٫۰۷ ۰٫۲۳ ۰٫۸۵۱ ۲۸۵۰ بنگاه مدتنسبت تسهیلات کوتاه
نسبت مطالبات غیرجاری به 

 دارایی
 ۰٫۵۲ ۰٫۰۰ ۰٫۰۷ ۰٫۰۹۲ ۲۶۹ بانک

 ۰٫۸۸ -۰٫۱۵ ۰٫۱۴ ۰٫۱۱۵ ۲۷۷ بانک نسبت سرمایه به دارایی
 ۰٫۵۱ ۰٫۰۴ ۰٫۰۸ ۰٫۱۸۴ ۲۷۷ بانک به دارایینسبت نقدینگی 

 ۰٫۰۵ ۰٫۰۰ ۰٫۰۱ ۰٫۰۱۹ ۲۳۷ بانک های اداری به دارایینسبت هزینه
درصد  ۱که  است ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶های های مالی بانک و بنگاه طی سالمربوط به نسبت۱های جدول داده توضیح:

 ترتیب برابر با صدک اول و نود و نهم قرار داده شده است.به ۱از ابتدا و انتهای آن توسط تصحیح وینزوری
 تحقیق محاسبات منبع:

                                                                                                                                  
1 Winsorizing 
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 ۱۶۵ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 ۲جدول 
 های بانک و بنگاهمالی با نسبت های هزینهٔهای سود و نسبتضریب همبستگی نرخ

 متغیر

 های مالی بانکنسبت های مالی بنگاهنسبت
نسبت 
در  سرمایهٔ
 گردش

نسبت دارایی  نسبت سود نسبت بدهی
 ثابت

نسبت  NPLنسبت 
 نقدینگی

 نسبت سرمایه
نسبت 
های هزینه
 اداری

 نرخ سود 
 یافتهتحقق

*۵۴۰٫۰- *۰٫۱۰۲۸ ۸۰۱۰٫۰- *۰٫۰۸۳۱- *۰٫۰۳۴۸ *۰٫۰۲۱۲ *۰٫۰۷۳۵- ۰٫۰۰۷۴ 

 نسبت هزینهٔ
 مالی به دارایی

*۰٫۲۶- *۰٫۵۲ *۰٫۳۸- *۰٫۱۸- - - - - 

 نسبت هزینهٔ
 - - - - -۰٫۱۴* -۰٫۲۴* ۰٫۳۸* -۰٫۲۰* سود تسهیلات

یافته و تحققهای مالی بنگاه را با نرخ سود تگی نسبتبسضریب هم ۲جدول آمار توصیفی متغیرها و  ۱جدول 
 اند.با ستاره مشخص شده ،درصد معنادار هستند ۵دهد. ضرایبی که در سطح مالی نشان می های هزینهٔنسبت
 محاسبات تحقیق منبع:

شاخصی برای  تواند)که میرا گذشته  مالی به میانگین تسهیلات حال و دورهٔ نسبت هزینهٔ
 .دهدنشان می ۳شکل شده، و مصوب رسمیافته های سود تحققنرخ سود باشد( در مقابل نرخ

 یافته و مصوب دارد.های تحققمشابهی با نرخ این نسبت روند تقریباً

 
 مصوبو نرخ  ،افتهینرخ سود تحقق ،یمال نهٔیشاخص هز یروند زمان. 3شکل 
 محاسبات تحقیق منبع:
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶۶

 

 ای مربوط به وضعیت مالکیتی بنگاهمتغیره ۴ .۳
شش سطح مالکیتی  ،(۱۳۹۷شده در پژوهش حسینی )با کمک روش استفاده ،پژوهشدر این 

اساس، براین .(۴است )شکل شده میان بانک و بنگاه تعریف  یمالکیت کردن رابطهٔکمیّبرای 
 تیدرصد مالک، ینقد انیحق جر تیدرصد مالکمالکیتی شامل  رابطهٔ دهندهٔسه متغیر نشان

یات آن در ، تعریف شده که جزئ(یا)پله ۲ یحق رأ تیمالک درصدو  ،(ی)خط ۱ یحق رأ
 پیوست برخط در دسترس است.

 
 بنگاهمالکیتی میان بانک و  گانهٔ. شماتیک سطوح شش4شکل 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 

مالکیت را به تفکیک سطح آماری مربوط به متغیرهای درصد مالکیت  خلاصهٔ ۳جدول 
 .کندارائه می
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 ۱۶۷ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 ۳جدول 
 سطوح مالکیتی کیبه تفک تیدرصد مالک یرهایمربوط به متغ یآمار خلاصهٔ

 سطح مالکیت ۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶
درصد  تعداد ۴۲۹ ۲۹۳ ۷۸ ۱۶۴ ۱۴۴ ۲۲

 مالکیت 
حق 

 جریان نقدی

 میانگین ۸۸٫۶ ۱۷٫۱۲ ۰۵٫۴ ۳۵٫۹ ۶۴٫۴ ۶۰٫۱
 بیشینه ۶۶٫۷۱ ۵۲٫۸۲ ۲۸٫۳۸ ۸۷٫۸۰ ۸۷٫۸۹ ۲۳٫۸
 کمینه ۱ ۱ ۰۷٫۱ ۱ ۰۴٫۱ ۱

درصد  تعداد ۴۲۹ ۳۴۳ ۱۲۷ ۱۶۸ ۹۱ ۲۲
 مالکیت 

حق رأی 
۱ 

 میانگین ۴۳٫۸ ۰۱٫۱۶ ۳۴٫۷ ۱۶٫۱۰ ۱۱٫۱۱ ۷۸٫۱
 بیشینه ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۴٫۹
 کمینه ۱۱٫۱ ۱ ۰۴٫۱ ۰۱٫۱ ۱ ۱۱٫۱
درصد  تعداد ۳۱ ۹۰ ۱۴ ۵۱ ۱۶ ۰

 مالکیت 
حق رأی 

۲ 

 میانگین ۶۱٫۳۱ ۱۱٫۳۷ ۷۱٫۱۹ ۵۹٫۱۴ ۷٫۳۶ -
 بیشینه ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ -
 کمینه ۲۰ ۴ ۴ ۴ ۲٫۳ -

 
 اند.صفر در نظر گرفته شده ،انددرصد بوده ۱های مالکیتی که کمتر از توضیح: درصد

 محاسبات تحقیق منبع:

 مدل ۴

 تصریح مدل ۱ .۴
تک تسهیلات ضرب تکمالی بنگاه )سود پرداختی بابت تسهیلات مالی( از حاصل هزینهٔ
 صورت نمایش داد:توان به اینآید. این اتحاد را میدست میها بهشده در نرخ سود آنگرفته

𝐶′𝑖,𝑡 =  ∑ 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑗,𝑡 × 𝑅′𝑖,𝑗,𝑡
𝐽
𝑗=1  (۱)  

نیز  𝑅′𝑖,𝑗,𝑡و  𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑗,𝑡است و  tدر زمان  iسود وام پرداختی توسط بنگاه  𝐶′𝑖,𝑡 ،که در آن
و نرخ سود مربوط  tدر زمان  jاز بانک  iشده توسط بنگاه تسهیلات اخذ دهندهٔترتیب نشانبه

سعی داریم با  ،دهیم. در این پژوهشنشان می Jها را نیز با به آن هستند. تعداد کل بانک
و آن را تخمین  کنیمتعیین  𝑅𝑖,𝑗,𝑡تصریحی را برای  ،ها و متغیرهای موجوداستفاده از داده

 کنیم:بازنویسی می ۲ رابطهٔصورت را به ۱اتحاد  ،بزنیم. پس
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶۸

𝐶𝑖,𝑡 =  ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡 × 𝑅𝑖,𝑗,𝑡
𝐽
𝑗=1    (۲)  

شده به )از اقلام صورت سود و زیان( نرمال tدر زمان  iمالی بنگاه  هزینهٔ 𝐶𝑖,𝑡 ،که در آن
را به دارایی  t در زمان jاز بانک  iتسهیلات مالی بنگاه  هم نسبت ماندهٔ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡دارایی است و 

 . دهدبنگاه در همان سال نشان می
 ،ها هستند، محیط اقتصاد کلانهایی از بانک و بنگاه که بیانگر ریسک فعالیت آنویژگی

 تسهیلات اثر دارند. فرضیهٔر نرخ سود د ،مالکیتی که میان بانک و بنگاه وجود دارد بطهٔو را
صورت ترکیبی خطی از عوامل بالا توضیح توان نرخ سود تسهیلات را بهما این است که می

خواهد به بنگاه که بانک میرسد. هنگامینظر میجا ضروری بهذکر یک نکته در این ،داد. البته
گیرد. ت تصمیم میمقدار و نرخ سود تسهیلا زمان دربارهٔمتقاضی تسهیلات ارائه کند، هم

ضرب مقدار و نرخ سود تسهیلات وجود دارد، وقوع که در سمت راست رگرسیون حاصلجاآناز
زیرا ممکن است بانک  ،ساز باشدمشکلدر تشخیص علیت تواند زمانی میاین هم
ند. کروی مقدار وام اعمال بر  ،ندگذارر مقدار نرخ سود اثردهایی که طبق فروض ما شاخص

صورت اریب گزارش ر نرخ سود را بهد مؤثررگرسیون ممکن است اثر متغیرهای  ،ترتیببدین
( را نیز در 𝐿𝑖,𝑗,𝑡) به دارایی تسهیلات بانکی مقدار ماندهٔنسبت  ،کند. برای رفع این مشکل
کردن مقدار تسهیلات، اثر متغیرهایی که گمان کنیم تا با کنترلتصریح نرخ سود وارد می

این تفاسیر، تصریح  د. با تمامنصورت نااریب تخمین زده شوبه ،ندمؤثرنرخ سود  ردکنیم می
 خطی نرخ سود تسهیلات بدین شرح است:

𝑅𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛼𝑖𝑛𝑑 + 𝛽𝑗 + 𝛾𝑡 + 𝜂𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝜃𝑌𝑗,𝑡 + 𝜙𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 + 𝜆𝐿𝑖,𝑗,𝑡 + 𝛿𝑖,𝑗,𝑡 (۳)  

 𝑡و زمان  𝑗، بانک 𝑖𝑛𝑑رات ثابت صنعت یثأتترتیب به 𝛾𝑡و  𝛼𝑖𝑛𝑑 ،𝛽𝑗 ،در این تصریح
متغیرهای محیط اقتصاد کلان را ایفا  کنندهٔرات ثابت زمان نقش کنترلیثأتند که هست

𝑡 در زمان iهای مالی بنگاه نسبت دهندهٔنشان 𝑋𝑖,𝑡−1 ،همچنینکنند. می −  𝑌𝑗,𝑡و  1
میزان ارتباط مالکیت بانک  𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡هستند.  tدر زمان  jهای مالی بانک نسبت دهندهٔنشان

j  از بنگاهi در زمان 𝑡 −  خطای تصریح است.  ءنیز حاکی از جز 𝛿𝑖,𝑗,𝑡و  دهدرا نشان می 1
ضرب مطابق با اتحادی که در ابتدا ذکر شد، سود تسهیلات بانکی برابر با مجموع حاصل

رگرسیونی خود را  توانیم معادلهٔمی ،ترتیبدر نرخ سود آن است. بدین هر بانک تسهیلات
 شکل تصریح کنیم:بدین

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.5

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            14 / 32

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.5.9
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1549-en.html


 ۱۶۹ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖𝑛𝑑 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡
𝐽
𝑗=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝐽
𝑗=1 𝐿𝑖,𝑗,𝑡 + 𝛾𝑡 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡

𝐽
𝑗=1 + 𝜂 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡

𝐽
𝑗=1 𝑋𝑖,𝑡−1 +

𝜃 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡
𝐽
𝑗=1 𝑌𝑗,𝑡 + 𝜙 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡

𝐽
𝑗=1 𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 + 𝜆 ∑ 𝐿𝑖,𝑗,𝑡

2𝐽
𝑗=1  +  𝜖𝑖,𝑡  (۴)  

باید  مالی )از اقلام صورت سود و زیان( به دارایی است. نسبت هزینهٔ 𝐶𝑖,𝑡 ،در این رابطه
های جنبی سود تسهیلات نیست و شامل هزینه توجه داشت که این قلم تنها شامل هزینهٔ

هایی شود. وجود چنین ناخالصیو تفاوت تسعیر ارزی نیز می ،بیمه، حق تمبر مانند هزینهٔ
کنیم سعی می ،های پایداریدر قسمت آزمون سببانحراف نتایج شود، به همین شاید موجب 

 یم.نکها را کنترل به طرق مختلف این ناخالصی

 زاییدرون تخفیف ۲ .۴
 شده شامل سه مورد است: زایی احتمالی انجامهایی که برای تخفیف دروناقدامات و استدلال

تصمیم بانک در تعیین مقدار و نرخ سود تسهیلات زمانی زایی، همیکی از تهدیدات درون -۱
ن اریب کنیم تا ایتسهیلات را در تصریح نرخ سود وارد می نسبت ماندهٔ ،همین علتاست. به

 یم. را تا جای ممکن کنترل کن
گیرد، اعطای تسهیلات تصمیم می است که هر زمان که بانک دربارهٔ آنفرض ضمنی ما  -۲

 ،های مالی بنگاه متقاضی اطلاعی نداردنسبت هٔاما دربار ،آگاه استهای مالی خود از نسبت
گرفتن براین، درنظر. علاوهاستمربوط به سال مالی گذشته  بنگاه زیرا اطلاعات مالی افشاشدهٔ

نجامد و تخمین را بنگاه ممکن است به علیت معکوس بیهای مالی مقادیر فعلی نسبت
نظر قرار دهیم، ممکن است این  فعلی بنگاه را مدورهٔاگر نسبت بدهی د ،مثلاً کند؛مخدوش 

دریافت تسهیلات سمت بدهی  زیراشده باشد،  پس از اخذ تسهیلات از بانک زیاد نسبت
 های مالی اثر گذاشتهر نسبت، اخذ تسهیلات دترتیبکند. بدینتر میبنگاه را سنگین ترازنامهٔ

وجود علیت معکوس  رابطه بود. شائبهٔ معکوس این تأثیرکه هدف ما یافتن حالیدر است،
سبب وجود مالکیتی به رابطهٔ توان احتمال داد کهمی مالکیتی نیز صادق است. برای رابطهٔ

گذار تأثیرنه آنکه خود عاملی  است، وجود آمدهگیری( بهدهی و تسهیلاتمالی )تسهیلات ابطهٔر
یعنی شاید بانک ضمن اعطای تسهیلات به بنگاه،  ؛مقدار و نرخ تعادلی تسهیلات باشدر د

تری بر فعالیت آن داشته تصمیم بگیرد بخشی از مالکیت بنگاه را تصاحب کند تا نظارت قوی
بنگاه و های مالی حال نسبت توانیم از مقدار دورهٔاین عوامل، نمی خاطر مجموعهٔباشد. به

و آن را متغیر ابزاری استفاده  عنوانبها را این متغیره یم، پس وقفهٔدرصد مالکیت استفاده کن
 کنیم. آزمون می
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یم. فرض کناستفاده می ۱DWHکردن ضرورت وجود متغیر ابزاری، از آزمون برای آزمون
نتایج این  ،۴زایی است. در جدول مشکوک به درون زایی متغیرصفر این آزمون برون

 شود.تست مشاهده می

 ۴جدول 
 DWHنتایج تست 

 متغیر
در  نسبت سرمایهٔ

 گردش
نسبت 
 بدهی

نسبت 
 سود

دارایی  نسبت
 ثابت

 ۱ی مالکیت حق رأدرصد 

pro
b 

۰٫۰۷۱ ***۰٫۰۰ ۰٫۴۲۹ ۰٫۱۱۲ ۰٫۶۱۹ 

 محاسبات تحقیق منبع:

 

حال، شود. بااینزایی رد نمیفقط برای نسبت بدهی فرض برون DWHاز منظر تست 
 عنوانبهمتغیرهای مذکور را  نظری هم دچار مشکل نباشیم، وقفهٔبرای آنکه از لحاظ 

 کنیم.جانشین مقادیر فعلی استفاده می
تسهیلات و نرخ سود را  هنگام تصریح مدل باید دقت شود که مقادیر تعادلی ماندهٔ -۳

شود تا تفسیر ضرایب متغیرها محدود به همبستگی باشد کنیم. این امر موجب میمشاهده می
 . فسیر علّی با محدودیت مواجه شودو ت

 نتایج مدل ۵
ابت ث راتیثأترا روی دهد. در ستون اول، متغیر وابسته نتایج مدل اصلی را نشان می ۵جدول 

ش ایم. علامت این متغیرها مطابق انتظار است: با افزایهای مالی بنگاه رگرس کردهو نسبت
یابد ری ریسک اعتباری بنگاه کاهش میدر گردش، نسبت سود و نسبت غیرجا نسبت سرمایهٔ

 ،ا افزایش آننسبت بدهی نیز انتظار داریم ب شود. دربارهٔمالی بنگاه نیز کم می هزینهٔ و متعاقباً
ید د که علامت مثبت ضریب این متغیر مؤمالی نیز افزایش یاب ریسک اعتباری و نسبت هزینهٔ

 درصد معنادار نیست.  ۵این امر است؛ هرچند در سطح 

                                                                                                                                  
1 Durbin-Wu-Hausman 
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های مالی بانک در رگرسیون حاضر هستند. رات ثابت و نسبتیثأتتنها  ،در ستون دوم
ند، عدم معناداری این ضرایب امکان استنباط آماری را فراهم انتظارها قابلِهرچند علامت

 کند. نمی
ایم. مشاهده ردههای مالی بانک و بنگاه را با هم در رگرسیون وارد کدر ستون سوم، نسبت

های قبلی شبیه است و از نظر علامت و شود که نتایج این ستون بسیار به ترکیب ستونمی
 ها ندارد.معناداری ضرایب تفاوتی با آن

درصد )طبق  ۵در ستون چهارم، علاوه بر متغیرهای قبلی متغیر موهومی مالکیت بیش از 
تر مالکیتی قوی . انتظار داریم با رابطهٔمعیار جریان نقدی( نیز در رگرسیون وارد شده است

مالی تسهیلات نیز  ها کاهش یابد و هزینهٔمیان بانک و بنگاه، عدم تقارن اطلاعاتی میان آن
درصد  ۵ح طاما در س ،کم شود. علامت منفی ضریب این متغیر با تصور ما مطابقت دارد

های جز آنکه ضریب نسبت هزینهبه ،اندهای قبلیمعنادار نیست. سایر نتایج نیز همانند ستون
 اداری بانک معنادار شده است.

از درصد مالکیت  ،درصد ۵جای متغیر موهومی مالکیت بیش از ، بهدر نهایت در ستون آخر
معناداری  تأثیرشود که ضریب این متغیر ایم. مشاهده می)خطی( استفاده کرده ۱ی حق رأ

افزایش حق  تأثیرتوان لذا می ؛مالی دارد و علامت آن نیز مطابق انتظار است ر نسبت هزینهٔد
 یید کرد.مالی تأ ر کاهش هزینهٔرا دی بانک در بنگاه رأ

مقدار  تأثیر ستون ضریب منفی و معنادار دارد. اساساً پنجمتغیر میزان تسهیلات در هر 
معنی تسهیلات بیشتر به -۱نگریست:  مخالف توان از دو زاویهٔر نرخ سود را میتسهیلات د

دهد. پس بانک نیز نرخ سود بدهی بیشتر بنگاه است و ریسک اعتباری آن را افزایش می
چه بانک تسهیلات بیشتری به هر -۲گیرد. بیشتری را برای تسهیلات آن بنگاه در نظر می

گاه مذکور دارد و تری با بنپررنگ این است که بانک رابطهٔ یک بنگاه اختصاص دهد، نشانهٔ
تر است؛ پس بانک نیز نرخ سود کمتری برای نانی و عدم تقارن اطلاعاتی کمرنگنااطمی

 ند. ادوم ید نظریهٔمؤ این پژوهشهای گیرد. یافتهتسهیلات در نظر می
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۷۲

 ۵جدول 
  1مالی( نتایج مدل اصلی )متغیر وابسته: نسبت هزینهٔ

 ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ ستون
 -۰٫۰۷۸*** -۰٫۰۷۸*** -۰٫۰۷۹***  -۰٫۰۷۸*** در گردش نسبت سرمایهٔ

  )۰٫۰۲۱)  ) ۰٫۰۲۰۴ ( (۰٫۰۲۰۳) (۰٫۰۲۰۴) 
 ۰٫۰۲۳۲ ۰٫۰۲۳۲ ۰٫۰۲۴۲  ۰٫۰۲۳۸ نسبت بدهی

  (۰٫۰۲۲۲)  (۰٫۰۲۱۱) (۰٫۰۲۱۱) (۰٫۰۲۱۱) 
 -۰٫۱۴*** -۰٫۱۴*** -۰٫۱۴***  -۰٫۱۴*** نسبت سود

  (۰٫۰۲۴۴)  (۰٫۰۲۴۶) (۰٫۰۲۴۵) (۰٫۰۲۴۵) 
 ۰٫۰۶۳*** -۰٫۰۶۵ -۰٫۰۶۴***  -۰٫۰۶۵۴** نسبت دارایی غیرجاری

  (۰٫۰۱۹۹)  (۰٫۰۱۹۳) (۰٫۰۱۹۳) (۰٫۰۱۹۲) 
 ۰٫۰۷۱۱ ۰٫۰۷۱۱ ۰٫۰۸۴۵ ۰٫۰۷۶۹  الوصولنسبت مطالبات مشکوک

   (۰٫۰۵۲۶) (۰٫۰۵۰۸) (۰٫۰۵۰۱) (۰٫۰۴۹۸) 
 ۰٫۰۴۷۱ ۰٫۰۳۷ ۰٫۰۲۹۳ ۰٫۰۴۴۶  نسبت نقدینگی

   (۰٫۰۶۴۷) (۰٫۰۶۴۸) ۰٫۰۶۴ ۰٫۰۶۴ 
 ۰٫۰۹۷۱ ۰٫۰۹۴۶ ۰٫۰۹۷ ۰٫۰۹۲۲  نسبت سرمایه

   (۰٫۰۵۴۲) (۰٫۰۵۱۶) (۰٫۰۵۱۲) (۰٫۰۵۱۲) 
 ۰٫۸۹۲* ۰٫۸۴۶* ۰٫۸۰۵ ۰٫۵۶۹  اداری هاینسبت هزینه

   (۰٫۴۳۵) (۰٫۴۲۶) (۰٫۴۲۳) (۰٫۴۲) 
  -۰٫۰۱۹۵    درصد ۵مالکیت بیش از 

     (۰٫۰۱۴۱)  
 -۰٫۰۰۰۵۵**     (۱ی )حق رأ درصد مالکیت

      (۰٫۰۰۰۲) 
 -۰٫۱۷۴*** -۰٫۱۷۶*** -۰٫۱۷۶*** -۰٫۱۴۳*** -۰٫۱۷۸*** نسبت مقدار تسهیلات

  (۰٫۰۲۰۱) (۰٫۰۱۸۸) (۰٫۰۱۹۹) (۰٫۰۱۹۹) (۰٫۰۱۹۹) 
 بلی بلی بلی بلی بلی و زمان رات ثابت صنعت، بانکیثأت

 ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۸۷۳ ۱۸۱۶ تعداد مشاهدات
 ۰٫۸۷ ۰٫۸۷ ۰٫۸۷ ۰٫۸۵ ۰٫۸۷ ضریب تعیین 

 محاسبات تحقیق منبع:

عتبار ادر بازاری که با محدودیت  شود که اصولاًتر میاین استدلال با ذکر این نکته پررنگ
دهند هایی قرار میها منابع خود را بیشتر در اختیار بنگاهاز سمت عرضه مواجه است، بانک

ع تسهیلات توسط آنان دارند. موقع اصل و فربازپرداخت بترین اطمینان را از که بیش
 طور توجیه کرد.شاید بتوان علامت نسبت مقدار تسهیلات را این ،ترتیببدین

                                                                                                                                  
 ۱درصد،  ۵ترتیب معادل معناداری در های یک ستاره، دو ستاره، و سه ستاره بهدر جداول تخمین، علامت ۱

 درصد هستند. ۰٫۱درصد، و 
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 ۱۷۳ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

دهی خود ها در تسهیلاتتوان گفت بانکمی های بالا،با توجه به نتایج کلی ستون
مالی )نرخ سود(  هزینهٔ با بنگاهکمتر  اعتباریگیرند و ریسک مشخصات بنگاه را در نظر می

ی بانک در بنگاه با کاهش عدم افزایش حق رأ ،همچنین. همبسته استتسهیلات  کمتر
اما  ؛دهدمالی بنگاه را کاهش می تقارن اطلاعاتی و افزایش حق کنترل همراه است و هزینهٔ

ما  اولیهٔاین یافته مطابق با حدس  .داری ندارندهای مالی بانک اثر معنینسبت ،در این بین
خاطر محدودیت اعتبار، مازاد کنندگی سمت عرضه در تعیین نرخ سود است. بهمبنی بر تعیین

های مالی تر از نسبتهای مالی بنگاه در توضیح شرایط وام مهمگیرد و نسبتتقاضا شکل می
 شود.بانک می

قرار ها را در تصریح خطی نرخ سود شدن ضرایب متغیرهای توضیحی، آنبا مشخص
علاوه بر  ،کنیم. در اینجاهای تخمینی را برای تسهیلات اعطایی محاسبه میدهیم و نرخمی
یافته های تحققهای تخمینی به نرخها مهم است، نزدیکی نرخ( مدل𝑅۲که ضریب تعیین )این

ها مشخص است، آن یافتهٔبرای تسهیلاتی که نرخ تحقق ،نیز اهمیت دارد. به همین علت
 MAE)میانگین مجذور خطا( و  MSEیافته را با دو معیار نرخ تخمینی از نرخ تحققاختلاف 

مدل  ،چه این دو معیار کمتر باشندسنجیم. واضح است که هر)میانگین قدر مطلق خطا( می
که شهودی از مقادیر پرت کند. همچنین، برای آنتر عمل میهای سود دقیقدر تخمین نرخ

درصد را ذکر  ۴۰های تخمینی منفی و بالای یم، درصد نرخهای تخمینی داشته باشنرخ
 کنیم.می

انتظار قرار  موردهای تخمینی در محدودهٔآمار مربوط به نرخ ،۶های جدول ستون در تمام
است. در مورد معیارهای برازش، درصد نیز کم  ۴۰های منفی و بالاتر از د و درصد نرخدار
های مالی بانک که نسبت مشابهی دارند. با آنوضعیت تقریباًها سایر ستون ،جز ستون اولبه

شود. های تخمینی میها باعث برازش بهتر نرخاثر معناداری در رگرسیون نداشتند، حضور آن
ر نظر اثر بسیار محدودی دهای مالی بنگاه و متغیر درصد مالکیت بهحضور نسبت ،همچنین

مبنا  عنوانبهتری است را که دارای تصریح کامل ۵ن نتایج ستو ،ها دارد. در ادامهبرازش نرخ
نشان و مصوب را  ،یافتههای سود تخمینی، تحققروند میانگین نرخ ۵گزینیم. شکل برمی

 .دهدمی
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۷۴

 ۶جدول 
 های تخمینی مدل اصلینرخ آماری خلاصهٔ

 ی تخمینیهانرخ
 ۱ ۲ ۳ ۴ ۵ 

 ۱۸٫۰۵ ۱۷٫۹۴ ۱۷٫۸۱ ۱۶٫۷۲ ۱۵٫۱۲ میانگین
 ۱۸٫۱۶ ۱۸٫۰۱ ۱۷٫۸۵ ۱۶٫۴۳ ۱۴٫۸۳ میانه

 ۵٫۴۱ ۵٫۴۲ ۵٫۴۰ ۵٫۱۴ ۵٫۱۵ انحراف معیار
 ۴۸٫۸۹ ۴۸٫۹۵ ۴۸٫۹۲ ۴۶٫۶۱ ۴۵٫۳۷ بیشینه
 -۵٫۰۷ -۵٫۰۶ -۵٫۲۷ -۳٫۲۷ -۳٫۳۳ کمینه

 ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ تعداد وام
 ۰٫۰۸ ۰٫۱۱ ۰٫۰۸ ۰٫۰۵ ۰٫۱۸ های منفیدرصد نرخ
 ۰٫۲۲ ۰٫۲۲ ۰٫۲۱ ۰٫۲۰ ۰٫۰۹ ۴۰های بالای درصد نرخ

MSE ۴۱٫۹۶ ۳۷٫۰۸ ۳۷٫۶۲ ۳۷٫۷۲ ۳۷٫۸۸ 
MAE ۵٫۲۶ ۴٫۶۳ ۴٫۷۰ ۴٫۶۹ ۴٫۶۹ 

 تحقیق محاسبات منبع:

 

 
 و منتخب ،یافتههای تخمینی، تحققروند زمانی نرخ .5شکل 
 محاسبات تحقیق منبع:
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 ۱۷۵ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 

 ۱۳۹۳که از ابتدای بازه تا سال طوری، بهروند زمانی هر سه نرخ مشابه است ،کلیطوربه
اول  رغم روند مشابه، در نیمهٔبهکنند. اما پس از آن کاهش پیدا می ،یابندمیها افزایش نرخ

که این  ۱۳۹۰سال پس از محسوسی دارد..  بازه زمانی نرخ مصوب با دو نرخ دیگر فاصلهٔ
نیز به یکدیگر نزدیک  ،سه نرخ علاوه بر مشابهت روند زمانیاین  ،دشواعمال میمحدودیت 

 این امر شاهدی بر میزان دقت تخمین مدل است. .هستند
پردازیم. در جدول رات ثابت مییثأتدهندگی در انتهای این بخش، به بررسی قدرت توضیح

تنها شامل یکی از  ، در هر ستون تصریح خطی نرخ سود علاوه بر نسبت مقدار تسهیلات۷
های مالی بانک و یک از نسبتها از هیچرغم اینکه در این رگرسیونبه رات ثابت است.یثأت

های اصلی ایم، ضریب تعیین تنها اندکی از مدلبنگاه و یا متغیرهای مالکیت استفاده نکرده
در رگرسیون  𝐿𝑖,𝑗,𝑡دهندگی مدیون وجود توجهی از این توضیحبخش قابلِ  ،کمتر است. البته

 توانند نسبت هزینهٔتنهایی نمیرات ثابت بهیثأتخطی نرخ سود است و و ضرب آن در تصریح 
های سود به نتایج جالبی از نظر برازش نرخ ،هاستون اما در مقایسهٔ ؛مالی را توضیح دهند

با تخمین مدل اصلی فاصله  MAEو  MSEرسیم. دو ستون اول از لحاظ معیارهای می
های تخمینی نرخ ،ولی این اختلاف برای ستون سوم بسیار کمتر است. در ستون سوم ،رنددا

از لحاظ برازش به مدل اصلی است حال این تخمین توانسته این، اما باندادر هر سال ثابت
های تخمینی در هر سال حدس اثرگذاری خوب و پراکندگی کم نرخ نزدیک شود. برازش نسبتاً

شاید بتوان گفت در بازار تسهیلات بانکی ایران،  ،کند. در واقعتقویت مینرخ سود مصوب را 
ها به بانک ،گذار پولی نقش غالبی در تعیین نرخ سود تسهیلات است. در این بازارسیاست

ند، هرچند ممکن است قراردادهایی که مبتنی  وفادارگذار پولی نسبتاًهای مصوب سیاستنرخ
ها از طریق تسهیلات متفاوتی داشته باشند، زیرا بانک مؤثرنرخ شوند، بر این نرخ بسته می

سود تسهیلات را مبتنی  مؤثرق نرخ ، و میزان وثایگرفتن، تعیین زمان آغاز بازپرداختسپرده
ار، کنند. در نتیجه، اعمال فشار برای نرخ سودی کمتر از نرخ بازیابی خود تعیین میبر بهینه

 ه هدف اصابت کند، در عمل شفافیت مبادلات مالی و ترازنامهٔتواند بچند در ظاهر میهر
 اندازد.ها را به خطر میها و بنگاهبانک

های مالی بنگاه چه نسبتتوان گفت هرمی ،در مجموع با توجه به نتایج رگرسیون اصلی
تر است و همچنین با نرخ سود تسهیلات پایین ،ریسک اعتباری کمتری باشند دهندهٔنشان

 ؛یابداطلاعاتی کاهش می سبب تقویت رابطهٔنرخ سود به ،یش درصد مالکیت بانک در بنگاهافزا
های سلامتی بانکی بهتر چه شاخصتوان نتیجه گرفت که هراما براساس نتایج مدل نمی
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۷۶

 ،اثر متغیرهای کلان پردازد. دربارهٔبانک با نرخ سود کمتری به اعطای تسهیلات می ،باشند
سود  که نرخ سود مصوب شورای پول و اعتبار بتواند روند زمانی نرختوان حدس زد می

تری به صورت قویهای پایداری بهاین فرضیه را در قسمت آزمون .تسهیلات را توضیح بدهد
 گذاریم.آزمایش می بوتهٔ

 ۷جدول 
 مالی( )متغیر وابسته: نسبت هزینهٔ ثابت راتیثأت نتایج مدل

 ۳ ۲ ۱ ستون
   بلی رات ثابت بانکیثأت
  بلی  ثابت صنعت راتیثأت
 بلی   ثابت زمان راتیثأت

 ۰٫۸۲ ۰٫۸۳ ۰٫۸۲ ضریب تعیین
 تخمینیهای نرخ

 ۱۴٫۸۵ ۱۴٫۵۳ ۱۴٫۵۲ میانگین
 ۱۴٫۸۰ ۱۴٫۴۶ ۱۳٫۳۷ میانه

 ۲٫۹۰ ۳٫۴۱ ۴٫۶۸ انحراف معیار
 ۲۱٫۲۰ ۲۵٫۳۸ ۵۸٫۳۱ بیشینه
 ۲٫۳۸ ۰٫۷۰ -۳٫۲۲ کمینه

 ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ تعداد وام
 ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۲۵ های منفیدرصد نرخ
 ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۱۶ ۴۰های بالای درصد نرخ

MSE ۴۷٫۱۴ ۴۸٫۹۱ ۴۱٫۹۳ 
MAE ۵٫۳۸ ۵٫۴۱ ۵٫۱۳ 

 تحقیق تمحاسبا منبع:

 های پایداریآزمون ۶
متغیرهای توضیحی شود بر دو قسم است: تغییرات در تغییراتی که در این بخش آزمون می

 تخمین.  مربوط به بنگاه و درصد مالکیت و تغییرات در شیوهٔ

 تغییرات در متغیرهای توضیحی ۱ .۶
 ؛۱ی جای درصد مالکیت حق رأبه ۲ی استفاده از متغیر درصد مالکیت حق رأ -۱
 ؛۱ی جای درصد مالکیت حق رأاستفاده از متغیر درصد مالکیت حق جریان نقدی به -۲
 ؛۱ی زمان از متغیر درصد مالکیت حق جریان نقدی و درصد مالکیت حق رأهم استفادهٔ -۳
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 ۱۷۷ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 ؛تسهیلاتی سابق از متغیر موهومی وجود رابطهٔ استفادهٔ -۴
 ؛مدت به کل تسهیلاتاستفاده از نسبت تسهیلات کوتاه -۵
 ؛نثابت زما راتیثأتجای استفاده از متغیر میانگین نرخ مصوب بانک مرکزی به -۶
 .ثابت صنعت راتیثأتجای ثابت بنگاه به راتیثأتاستفاده از  -۷

تنها یکی  ،نتایج تخمین این هفت آزمون پایداری آمده است. در هر تخمین ،۸ در جدول
 و سایر متغیرها همانند مدل اصلی هستند. است از این تغییرات اعمال شده

ترکیب مختلف متغیرهای مربوط به درصد مالکیت قرار گرفته است.  ،در سه ستون اول
ای( و )پله ۲ی کنیم علامت ضریب درصد مالکیت حق رأدر ستون اول و دوم مشاهده می

 ۵درصد مالکیت جریان نقدی مطابق انتظار منفی است، اما تنها ضریب متغیر اول در سطح 
)خطی( نیز  ۱ی غیر درصد مالکیت حق رأمت ،درصد معنادار شده است. در رگرسیون اصلی

شاید بتوان گفت تفاوت ماهوی میان این دو نوع درصد مالکیت از دید مدل  .معنادار بود
قدرت مدیریت بانک در بنگاه  ،ی در مقایسه با حق جریان نقدیمغفول نمانده است. حق رأ

ن متغیر )در هر دو شکل( دور از انتظار نیست که ضریب ای .کندزیرمجموعه را بهتر تصویر می
و  ۱ی درصد مالکیت حق رأ ،بهتر از متغیر مربوط به جریان نقدی باشد. در ستون سوم

شود که درصد مالکیت مالکیت حق جریان نقدی با هم در رگرسیون حضور دارند. مشاهده می
ست ولی درصد مالکیت جریان نقدی معناداری خود را از د ،کماکان معنادار است ۱ی حق رأ

 ی بر حق جریان نقدی در رابطهٔتواند توضیحی بر اولویت حق رأدهد. این مشاهده نیز میمی
 ند.اب این سه ستون مشابه مدل اصلیمالکیتی باشد. سایر ضرای

تسهیلاتی میان بانک و بنگاه  ترتیب از متغیر موهومی وجود رابطهٔبه ،۵و  ۴ هایدر ستون
ایم. با توجه به مبانی مدت به کل تسهیلات استفاده کردهو متغیر نسبت تسهیلات کوتاه
تسهیلاتی سابق موجب تقویت جریان اطلاعاتی میان بانک  نظری، انتظار داریم وجود رابطهٔ

مالی را کاهش دهد، اما برخلاف تصور ما این متغیر ضریبی مثبت  و بنگاه شود و نسبت هزینهٔ
تصور ما آن است که  مدت به کل تسهیلات نیزکوتاه نسبت تسهیلات معنا دارد. دربارهٔاما بی

یابد، اما ضریب این متغیر مثبت و معنادار مالی بنگاه کاهش می با افزایش این ضریب هزینهٔ
مالی و نرخ سود  ر هزینهٔتوان گفت این دو متغیر اثر موردنظر ما را دمی ،است. در مجموع

 ند.متغیرها نیز کماکان پایدار ینوجود اهیلات ندارند، اما سایر نتایج باتس
از میانگین نرخ مصوب شورای  ،ثابت زمان راتیثأتجای استفاده از به ،در ستون ششم

اثر این نرخ مثبت و معنادار  ،شودطور که مشاهده میایم. همانپول و اعتبار استفاده کرده
توجه آن است که قابلِ  یابد. نکتهٔنرخ سود تسهیلات نیز افزایش می ،یعنی با افزایش آن است؛

 ثابت زمانی با نرخ  تأثیراتها دارد و جایگزینی ی به سایر ستونبسیارنتایج این ستون شباهت 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۷۸

 ۸جدول 
 های پایداری: تغییرات در متغیرهای توضیحی نتایج تخمین گروه اول آزمون

 ۷ ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ ستون
در  نسبت سرمایهٔ

 گردش
-۰٫۰۷۸*** ***۹۰۷٫۰-  ***۰۷۶٫۰-  ***۵۰۷٫۰-  *۰۴۶٫۰-  ***۰۷۷٫۰-  **۶۰۰٫۰-  

(۰۲۰٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۱۰۲٫۰)  (۱۰۲٫۰)  (۳۰۲٫۰)  

 نسبت بدهی
۳۰۲٫۰  ۰۲۳٫۰  ۰۱۸٫۰  ۲۰۲٫۰  ۷۰۰٫۰  ۰۲۰٫۰  **۶۰۷٫۰  
(۰۲۱٫۰)  (۰۲۱٫۰)  (۰۲۱٫۰)  (۱۰۲٫۰)  (۶۰۲٫۰)  (۲۰۲٫۰)  (۰۲۷٫۰)  

 نسبت سود
-۰٫۱۴۰*** ***۱۴۰٫۰-  ***۱۴۱٫۰-  ***۱۴۲٫۰-  ***۱۳۷٫۰-  ***۱۳۶٫۰-  **۳۰۹٫۰-  

(۰۲۵٫۰)  (۰۲۵٫۰)  (۰۲۴٫۰)  (۵۰۲٫۰)  (۰۲۴٫۰)  (۰۲۴٫۰)  (۱۰۳٫۰)  
نسبت دارایی 

 غیرجاری
-۰٫۰۶۴*** ***۴۰۶٫۰-  **۰۶۲٫۰-  **۰۶۱٫۰-  ۰۲۹٫۰-  **۵۰۶٫۰-  *۱۰۵٫۰-  

(۰۱۹٫۰)  (۰۱۹٫۰)  (۰۱۹٫۰)  (۰۱۹٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۲۰۰٫۰)  (۰۲۵٫۰)  
 لاتیتسه

 کل به مدتکوتاه
لاتیتسه  

    **۵۰۳٫۰    

    (۶۰۱٫۰)    

 نسبت مطالبات
الوصولمشکوک  

۰۷۵٫۰  ۰۷۷٫۰  ۰۶۱٫۰  ۷۰۶٫۰  ۶۰۶٫۰  ۹۰۷٫۰  ۱۳۵٫۰*  
(۵۰۰٫۰)  (۰۰۵٫۰)  (۰۰۵٫۰)  (۵۰۰٫۰)  (۰۴۹٫۰)  (۰۵۰٫۰)  (۰۵۳٫۰)  

 نسبت نقدینگی
۰۴۲٫۰  ۹۰۳٫۰  ۵۰۶٫۰  ۰۴۷٫۰  ۰۵۸٫۰  ۴۰۹٫۰  ۸۰۷٫۰  

(۰۶۴٫۰)  (۰۶۴٫۰)  (۵۰۶٫۰)  (۴۰۶٫۰)  (۳۰۶٫۰)  (۰۵۹٫۰)  (۰۶۳٫۰)  

 نسبت سرمایه
۷۰۹٫۰  ۰۹۶٫۰  *۱۰۳٫۰  ۳۰۹٫۰  ۸۰۹٫۰  ۰۶۱٫۰  ۳۰۵٫۰  
(۰۵۱٫۰)  (۰۵۱٫۰)  (۰۵۱٫۰)  (۶۰۵٫۰)  (۱۰۵٫۰)  (۸۰۵٫۰)  (۲۰۵٫۰)  

اداری نسبت هزینهٔ  
*۸۷۳٫۰  *۸۵۱٫۰  *۹۷۳٫۰  *۸۶۵٫۰  *۸۷۱٫۰  *۶۹۰٫۰  ۵۷٫۰  
(۴۲۱٫۰)  (۴۲۱٫۰)  (۴۲۳٫۰)  (۴۱۸٫۰)  (۴۱۳٫۰)  (۳۳۸٫۰)  (۰۴۱٫۰)  

 درصد مالکیت 
(۱ی )حق رأ  

  ***۰۰۳٫۰-  **۰۰۱٫۰-  *۵۰۰۰٫۰-  **۱۰۰٫۰-  ۰۰۰۴٫۰-  
  (۱۰۰٫۰)  (۰۰۰٫۰)  (۰۰۰٫۰)  (۰۰۰٫۰)  (۰۰۰٫۰)  

 درصد مالکیت 
(۲ی )حق رأ  

*۰۰۱٫۰-        

(۰۰۰٫۰)        

 درصد مالکیت 
 )جریان نقدی(

 ۲۰۰٫۰-  ۱۰۰٫۰      
 (۱۰۰٫۰)  (۲۰۰٫۰)      

تسهیلاتی  رابطهٔ
 سابق

   ۲۰۱٫۰     
   (۱۰٫۰)     

 نرخ سود مصوب
     ***۰۰۴٫۰   
     (۱۰۰٫۰)   

نسبت مقدار 
 تسهیلات

-۰٫۱۷۴*** ***۱۷۴٫۰-  ***۱۷۳٫۰-  ***۱۷۴٫۰-  ***۱۶۴٫۰-  **۱۷۱٫۰-  ***۱۹۲٫۰-  
(۲۰۰٫۰)  (۲۰۰٫۰)  (۲۰۰٫۰)  (۲۰۰٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۰۲۰٫۰)  (۶۰۲٫۰)  

رات ثابت بانکیثأت  بلی بلی بلی بلی بلی بلی بلی 
رات ثابت یثأت

 صنعت
  بلی بلی بلی بلی بلی بلی
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 ۱۷۹ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 محاسبات تحقیق منبع:

 ۹جدول 
 : تغییرات در متغیرهای توضیحیهای پایداریهای تخمینی گروه اول آزمونآماری نرخ خلاصهٔ

 محاسبات تحقیق منبع:

ایم. دهکررات ثابت بنگاه استفاده یثأتاز  ،رات ثابت صنعتیثأتجای در آخرین ستون، به
اگرچه  ،ها تفاوت دارد. در این ستوننتایج تخمین این ستون تا حدی با نتایج سایر ستون

از اند، الوصول معنادار شدهضرایب متغیرهای نسبت بدهی و نسبت مطالبات مشکوک
خود  عناداریهای مالی بنگاه کاسته شده و متغیر درصد مالکیت نیز ممعناداری سایر نسبت

 ،ضریب تعیین این مدل کمی بیشتر از سایرین است. البته ،حالرا از دست داده است. بااین
توجهی در رات ثابت نقش قابلِ یثأت ،دیدیم طور که قبلاًاین امر چندان عجیب نیست. همان

ی با توجه به پایدار ،ینامالی و برازش نرخ سود تخمینی دارد. بنابر توضیح نسبت هزینهٔ
ها را توان پایداری نسبی یافتهها، میچندان زیاد معناداری آنعلامت ضرایب و تغییرات نه

 قبول کرد.
بسیاری با مدل های سود تسهیلات، نتایج شش ستون اول مشابهت از نظر برازش نرخ

درصد  ،ها نیست. در این ستونخوبی سایر ستونبرازش به ،اما در ستون هفتم اصلی دارند؛

رات ثابت زمانیثأت  بلی  بلی بلی بلی بلی بلی 
رات ثابت بنگاهیثأت  بلی       

 ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۷۲۷ ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ تعداد مشاهدات
۷۸٫۰ ضریب تعیین  ۷۸٫۰  ۷۸٫۰  ۷۸٫۰  ۸۷٫۰  ۷۸٫۰  ۹٫۰  

 های تخمینینرخ
 ۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ 

 ۱۴٫۱۷ ۱۶٫۸۳ ۱۷٫۶۱ ۱۷٫۱۰ ۱۸٫۳۱ ۱۷٫۹۲ ۱۸٫۰۰ میانگین
 ۱۴٫۴۷ ۱۷٫۱۰ ۱۷٫۷۷ ۱۷٫۱۹ ۱۸٫۴۸ ۱۸٫۰۱ ۱۸٫۱۱ میانه

 ۸٫۱۷ ۵٫۲۲ ۵٫۳۴ ۵٫۳۲ ۵٫۴۴ ۵٫۴۰ ۵٫۴۳ انحراف معیار
 ۴۹٫۲۱ ۴۶٫۶۰ ۴۹٫۳۵ ۴۹٫۰۴ ۴۹٫۲۶ ۴۸٫۹۱ ۴۸٫۹۳ بیشینه
 -۲۰٫۲۹ -۵٫۰۱ -۶٫۴۵ -۵٫۷۹ -۵٫۳۷ -۵٫۰۱ -۵٫۰۸ کمینه

 ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ تعداد وام
 ۴٫۷۱ ۰٫۱۳ ۰٫۱۳ ۰٫۰۸ ۰٫۰۹ ۰٫۰۹ ۰٫۱۱ های منفیدرصد نرخ
 ۰٫۱۲ ۰٫۱۶ ۰٫۲۵ ۰٫۲۲ ۰٫۲۵ ۰٫۲۲ ۰٫۲۲ ۴۰های بالای درصد نرخ

MSE ۳۸٫۰۲ ۳۷٫۷۶ ۳۸٫۵۴ ۳۸٫۵۰ ۳۷٫۵۲ ۳۹٫۷۲ ۷۵٫۳۸ 
MAE ۴٫۷۰ ۴٫۶۸ ۴٫۷۳ ۴٫۷۷ ۴٫۶۱ ۴٫۷۶ ۶٫۹۷ 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۸۰

طرز محسوسی بدتر از سایر هم به MAEو  MSEهای سود منفی زیاد است و معیارهای نرخ
نظر عت برای برازش بهتر مدل منطقی بهرات ثابت صنیثأتانتخاب  ،یناها هستند. بنابرستون

 رسد.می

 تخمین و متغیر وابسته تغییر در شیوهٔ ۲ .۶
داریم نسبت به تغییرات ه انتظار زنیم کمدل را با چهار تغییر تخمین می ،در این قسمت
 دهیم.تری داشته باشند. این تغییرات را در ادامه توضیح میبزرگ تأثیرر نتایج قسمت قبل د

متغیر  عنوانبه مالی جای هزینهٔود پرداختی بابت تسهیلات مالی بهاستفاده از متغیر س -۱
 جریان وجوه نقد است. این سود پرداختی بابت تسهیلات مالی یکی از اقلام صورت :وابسته
 رگرسیون اصلی، ناخالص ندارد و فقط شامل سود تسهیلات مالی خلاف متغیر وابستهٔقلم بر

لی، اص خلاف متغیر وابستهٔگیرد. بنابراین بربر میشده را درهای محققاست، اما تنها پرداخت
 تسهیلات نیست.  دیرکرد یا نکول این قلم شامل هزینهٔ

های ناخالصیکه این است  نقش عرض از مبدأدر مدل اصلی:  عرض از مبدأاستفاده از  -۲
 ند.ککنترل  –بودن آن در مشاهدات مختلف با فرض ثابت -متغیر وابسته را 

که هدف جای آنبه ،در روش رگرسیون چندکی: ۱استفاده از روش تخمین رگرسیون چندکی -۳
متغیر وابسته ( …و ،)دهک، چارکتخمین میانگین متغیر وابسته باشد، تخمین چندک 

ها و مشاهدات پرت، رگرسیون چندکی عملکرد بهتری نسبت به رگرسیون است. در حضور داده
ما را بر آن داشت  ،های تخمینیمقادیر منفی و یا مثبت بزرگ در نرخ معمولی دارد. مشاهدهٔ

بعات معمولی مقایسه تا روش رگرسیونی چندکی را نیز امتحان و نتایج را با تخمین حداقل مر
 نیم. ک

                                                                                                                                  
1 Quantile Regression 
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 ۱۸۱ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

 ۱۰جدول 
 : تغییرات در روش تخمین و متغیر وابستههای پایدارینتایج تخمین گروه سوم آزمون

 ۳ ۲ ۱ ستون
 رگرسیون چندکی شدن عرض از مبدأهاضاف تغییر متغیر وابسته تغییر نسبت به مدل اصلی

 مالی نسبت هزینهٔ مالی نسبت هزینهٔ سود تسهیلات نسبت هزینهٔ متغیر وابسته
 -۰٫۱۰۳*** -۰٫۰۷۶۴*** -۰٫۰۶۴۴** در گردش نسبت سرمایهٔ

 (۰٫۰۲۴۷) (۰٫۰۲۰۱) (۰٫۰۱۴۸) 
 ۰٫۰۳۱۹* ۰٫۰۰۱۳۱ ۰٫۰۱۹۴ نسبت بدهی

 (۰٫۰۲۵۸) (۰٫۰۲۰۸) (۰٫۰۱۶۲) 
 -۰٫۱۳۵*** -۰٫۱۶۶*** -۰٫۰۲۵۷ نسبت سود

 (۰٫۰۳۰۱) (۰٫۰۲۳۶) (۰٫۰۱۷۸) 
 -۰٫۰۸۸۹*** -۰٫۰۶۶۳*** -۰٫۰۴۳۸ نسبت دارایی ثابت

 (۰٫۰۲۴۵) (۰٫۰۱۹۲) (۰٫۰۱۴۱) 
 ۰٫۰۳۶۰ ۰٫۰۷۳۳ ۰٫۰۵۰۵ الوصولنسبت مطالبات مشکوک

 (۰٫۰۶۰۳) (۰٫۰۴۸۵) (۰٫۰۴۶۰) 
 ۰٫۰۹۹۸ ۰٫۰۲۸۹ ۰٫۱۵۳* نسبت نقدینگی

 (۰٫۰۷۲۹) (۰٫۰۶۱۷) (۰٫۰۵۱۱) 
 ۰٫۰۵۳۸ ۰٫۱۰۷* ۰٫۱۴۴* نسبت سرمایه

 (۰٫۰۶۰۲) (۰٫۰۴۹۸) (۰٫۰۴۴۳) 
 ۰٫۸۳۷** ۱٫۰۰۹* ۰٫۴۸۱ اداری نسبت هزینهٔ

 (۰٫۴۱۵) (۰٫۴۰۰) (۰٫۲۷۶) 
 -۰٫۰۰۰۷۰۸*** -۰٫۰۰۰۶۲۹** -۰٫۰۰۰۷۲۵* (۱ یدرصد مالکیت )حق رأ

 (۰٫۰۰۰۲۸۲) (۰٫۰۰۰۲۰۶) (۰٫۰۰۰۱۷۹) 
 -۰٫۱۱۲*** -۰٫۱۰۶*** -۰٫۲۰۱*** نسبت مقدار تسهیلات

 (۰٫۰۲۲۶) (۰٫۰۲۰۰) (۰٫۰۱۵۰) 
 ۰٫۰۰۳۹۲*** ۰٫۰۰۹۷۰***  عرض از مبدأ

  (۰٫۰۰۰۸۲۷) (۰٫۰۰۰۷۲۹) 
 بلی بلی بلی رات ثابت صنعت، بانک و زمانیثأت

 ۱۸۱۶ ۱۸۱۶ ۱۷۷۴ تعداد مشاهدات
 ۰٫۵۱ ۰٫۶۹ ۰٫۸۰ ضریب تعیین

 محاسبات تحقیق منبع:
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۸۲

 ۱۱جدول 
: تغییرات در روش تخمین و متغیر های پایداریتخمینی گروه سوم آزمونهای آماری نرخ خلاصهٔ
 وابسته

 های تخمینینرخ
 ۱ ۲ ۳ 

 ۱۶٫۱۳ ۱۴٫۶۱ ۱۴٫۹۴ میانگین
 ۱۵٫۹۰ ۱۴٫۶۶ ۱۵٫۲۱ میانه

 ۵٫۹۶ ۵٫۵۰ ۵٫۵۴ انحراف معیار
 ۴۴٫۲۲ ۴۳٫۰۴ ۴۷٫۳۳ بیشینه
 -۷٫۰۳ -۱۸٫۶۳ -۱۱٫۲۱ کمینه

 ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ ۷۵۸۲ تعداد وام
 ۰٫۴۲ ۰٫۶۷ ۱٫۰۲ های منفیدرصد نرخ
 ۰٫۱۳ ۰٫۰۴ ۰٫۲۶ ۴۰های بالای درصد نرخ

MSE ۴۴٫۹۸ ۴۷٫۱۹ ۴۱٫۵۰ 
MAE ۵٫۳۰ ۵٫۴۹ ۵٫۱۲ 

 محاسبات تحقیق منبع:

سود تسهیلات( را  جدید )نسبت هزینهٔ نتایج مربوط به متغیر وابستهٔ ،در ستون اول
های قبل است، اما در علامت ضرایب همچون رگرسیون ،کنیم. در این ستونمشاهده می

و در مواردی نیز  است های مالی بنگاه کاسته شدهمقایسه با قبل از معناداری نسبت
ها کمی های تخمینی نیز میانگین نرخاند. از لحاظ نرخهای مالی بانک معنادار شدهنسبت

به تغییر بزرگی . در مجموع با توجه ندو معیارهای برازش اندکی بدتر کمتر از حالات قبل است
عدم  توان کاهش معناداری و افت برازش را نشانهٔشدن متغیر توضیحی، نمیهمچون عوض

 ید نتایج رگرسیون اصلی باشد.تواند تا حدودی مؤپایداری دانست و این تخمین می
وان گفت تمی ،آمده است. با کمی اغماض در ستون دوم، رگرسیون اصلی با عرض از مبدأ

 ند، اما معناداری زیاد عرض از مبدأاهای قبلضرایب متغیرهای توضیحی همانند رگرسیون
اند. در که در مدل نیامده متغیر وابسته بوده دهندهٔدهد عوامل دیگری نیز توضیحنشان می

خوبی رگرسیون اصلی نیست، های تخمینی بهبا آنکه ضریب تعیین و برازش نرخ ،مجموع
 اند.پایداری خود را حفظ کردهضرایب 

شده  نتایج مربوط به رگرسیون چندکی آمده است. علامت ضرایب حفظ ،در ستون سوم
و درصد مالکیت  ،اداری و حتی معناداری آن در ضرایب مربوط به نسبت بدهی، نسبت هزینهٔ

های تخمینی از نظر ضریب تعیین پایین این مدل، نرخ رغمبه ،بهتر نیز شده است. همچنین
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 ۱۸۳ یلاتنرخ تسه یهاهمبسته یینمقدار و تع ینتخم 

 

توان گفت نتایج می ،ند. بنابراین در مجموعابرازش به رگرسیون اصلی نزدیک معیارهای خوبی
 مانند.در این ستون نیز پایدار می

 بندیجمع ۷
ی های مختلف بازار تسهیلات بانکی، تصریحایم با توجه به ریسکدهکرسعی  ،در این پژوهش

ند از ریسک اها عبارتشده تخمین بزنیم. این ریسکاخطی برای نرخ سود تسهیلات اعط
و ریسک محیط اقتصاد کلان. در  ،دهندهمتقاضی، ریسک فعالیت بانک اعتباراعتباری بنگاه 
زیادی به  دهندهٔیحعوامل توض های مختلفی را اجرا کردیم و دربارهٔمدل ،فرایند پژوهش

 دهند در مورد متغیرهایی که نمایندهٔان میهای این پژوهش نشهای پایدار رسیدیم. یافتهیافته
و نسبت دارایی  ،در گردش، نسبت سود خالص ریسک اعتباری بنگاه هستند، نسبت سرمایهٔ

و نسبت بدهی با آن همبستگی  ،غیرجاری با نرخ سود تسهیلات همبستگی منفی و معنادار
صورت کلی نک، بهی مربوط به ریسک فعالیت بامثبت و معنادار دارد. در مورد متغیرها

های اداری با نرخ سود مثبت و معنادار است. عوامل ارتباطی میان همبستگی نسبت هزینه
بانک و بنگاه که موجب تخفیف نااطمینانی و عدم تقارن اطلاعاتی هستند نیز باعث کاهش 

 ،نرخ سود همبستگی مقدار تسهیلات اعطایی با د. در این راستا،شونرخ سود تسهیلات می
ی بانک در بنگاه با کاهش نرخ افزایش درصد مالکیت حق رأ ،. همچنیناستمنفی و معنادار 

های خصوصی و های مختلف بانکی، بانکسود تسهیلات همراه است. در برش گروه
های دولتی و طور میانگین نرخ سود تسهیلات بیشتری نسبت به بانکشده بهخصوصی

ی از وجود یک همبستگی قوی میان نرخ سود تسهیلات نتایج مدل حاک تخصصی دارند. ضمناً
طوری که نرخ مصوب تا حد زیادی تحولات ، بهاستو نرخ مصوب شورای پول و اعتبار 

رسد در این نظر میبه دهد.میانگین نرخ سود تسهیلات طی سالیان مختلف را توضیح می
ند، هرچند ممکن است روفادا نسبتاً گذار پولیهای مصوب سیاستها به نرخبازار بانک

تسهیلات متفاوتی داشته باشند،  مؤثرنرخ  شونده مبتنی بر این نرخ بسته میقراردادهایی ک
سود  مؤثرنرخ  ،قیگرفتن، تعیین زمان آغاز بازپرداخت و میزان وثاها از طریق سپردهزیرا بانک

ال فشار برای نرخ سودی کنند. در نتیجه، اعمیابی خود تعیین میتسهیلات را مبتنی بر بهینه
شفافیت مبادلات  ،تواند به هدف اصابت کند، در عملچند در ظاهر میهرکمتر از نرخ بازار، 

 .اندازدها را به خطر میها و بنگاهبانک مالی و ترازنامهٔ
 عنوانبهمالی  های هزینهٔهای متوجه این پژوهش استفاده از شاخصیکی از محدودیت

سود تسهیلات مالی را با دقت  توانند هزینهٔکه میاین متغیرها در عین آنبسته است. متغیر وا
های تسهیلات را پوشش و یا برخی از هزینه دارندهایی نیز خوبی نشان دهند، ناخالصی
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که تسهیلات بانکی است. علاوه بر این استفاده از ماندهٔ دودیت دیگر پژوهشدهند. محنمی
تسهیلات بانکی و مقدار خود تسهیلات زیاد باشد، عمر  ممکن است اختلاف میان ماندهٔ

 گرفتن ماندهٔساز شود. درنظرتواند مشکلطولانی )بیش از یک سال( تسهیلات نیز می
یک وام بلندمدت طی  شود ماندهٔتسهیلات اعطایی باعث می عنوانبهتسهیلات بانکی 

ها ثبت شود. وام در دادهچندین  عنوانبههای مالی گزارش و های متوالی در صورتسال
 بودن عمر تسهیلات اعطایی است.مدتاین پژوهش کوتاه فرض محدودکنندهٔ ،ینابنابر

 ،زاییزایی است. با توجه به ریسک دروناحتمال وجود درون  مهم دیگریک مسئلهٔ
ت این توان اقداماتی برای تقویمی ،راه اما در ادامهٔ ؛از علیت نتایج دفاع کرد توان قویاً نمی

تواند تخمین تابع عرضه و تقاضای تسهیلات د. یکی از اقدامات پیش رو میکرادعا مطرح 
های توضیحی اثر متغیر ،های عرضه و تقاضاتوان با کنترل یکی از طرفمی ،ترتیبباشد. بدین

مقدار و نرخ  زمانی تصمیم بانک دربارهٔمورد دیگر کنترل هم د.کرصورت علّی مشخص را به
تسهیلات در  کردن نسبت ماندهٔبا واردسعی کردیم  ،سود تسهیلات است. در این پژوهش

توان دو تصریح می ،در مطالعات آینده .زمانی را خنثی کنیماین اثر هم ،تصریح نرخ سود
جداگانه برای مقدار و نرخ سود تسهیلات در نظر گرفت و با حل یک دستگاه معادلات 

شکل تصریح نیز،  دربارهٔ ر هر دو متغیر مشاهده کرد.های مالی را دنسبت ثیرتأزمان، هم
گرفتن که با درنظر است صورت خطی بیان شدهتصریح نرخ سود تسهیلات در این پژوهش به

 شاید بتوان دقت تخمین مدل را بالاتر برد. ،ترهای غیرخطی و پیچیدهفرم
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