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  بانکی-های پولی پژوهشفصلنامه 

  ۱۳۹۴تابستان ، ۲۴شماره  هشتم،سال 
  ۳۰۳-۲۸۵صفحات 

  یرانا یدر شبکه بانک یپول یاستس پذیری ریسک یمجرا
  †ینینائ یرهاشمیسادات مال یمینس  *مهشید شاهچرا

  ‡یاناحمد یمانا

  ۱۳/۰۴/۱۳۹۵: رشیپذ خیارت  ۱۴/۱۱/۱۳۹۳ :افتیدر خیتار

  چکیده
 یدر ارتباط با بحران مال یعیتوجه وس ها بانک پذیری ریسک یزهبر انگ یپول یاستبالقوه س ثرا

 یتوضع یانکلان نوعاً به ارتباط م یقات، تحقاین وجودمعطوف به خود کرده است. با  یراخ
که  اند ننموده ارائه یتوجه داشتند و مدل یبه اعتبارات بانک یابیدست یتو قابل یپول یاستس

 پذیری ریسک های انگیزههم  یرا وارد کند. مطالعات بانکدار ها بانک پذیری ریسک های انگیزه
مقاله به  ینرو، ا ینکردند. از ا یبررس یپول یاسترا بدون در نظر گرفتن اثرات س ها بانک

 ینهدف از ا ین. بنابراپر کنددر مطالعات موجود را  دشکاف موجو یندنبال آن است که ا
است. که  یبانک یسکر یقاز طر یرانا یشبکه بانک یبانک برا دهی وام یمقاله آزمون مجرا

 یمتداول سازوکار انتقال پول های مدلوارد  یبانک یسکر یتمنظور شاخص وضع ینبد
. براساس شود میفته استفاده یا یمتعم یاز روش گشتاورها یزبرآورد مدل ن یو برا شود می
 یندارد هم چن یرابطه معکوس ها آن دهی وام یزانبا م ها بانک یسکبدست آمده، ر یجنتا

  است. یمطابق انتظار منف یپول یاستو س یبانک یسکشاخص ر یانروابط متقابل م

بانک،  پذیری ریسک ی،ساز یهسرما ینگی،اندازه بانک، نقد ی،پول یاستس: های کلیدی واژه
  یاعتبارات بانک

  JEL: E52, G20, G21, C33بندی  طبقه

                                                                                                                                
  mahshidshahchera@yahoo.com ی، تهران؛و بانک یپژوهشکده پول استادیار گروه بانکداری، *
  siminmirhashemi@yahoo.comباهنر، کرمان؛ دانشگاه شهید اقتصاد، یدکتر یدانشجو †
  iman.ahmadian58@gmail.com، تهران؛ یاتیسازمان امور مال اقتصاد، کارشناس ارشد ‡
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۸۶

  مقدمه ۱
که هریک به نحوی تغییرات پولی را  اند شدهسازوکارهای اثرگذاری پولی مختلفی شناسایی 

انتقال  های مکانیسمرامون یات استاندارد پی. ادبدهند میبه بخش حقیقی اقتصاد ارتباط 
، ها داراییمت یدارد: نرخ بهره، نرخ ارز، ق تأکیدانتقال  یغالباً بر پنج مجرا یاست پولیس

مجاری انتقال  یرامون تمامیل پیه و تحلی). اگرچه تجز۱۹۹۵، ۱نیشکیتظارات (ماعتبار و ان
 یمجرا یاز به بررسیبدون پشتوانه) ن های وامر (مثلاً بحران یاخ رویدادهایاست اما  ینسب

دستخوش تغییرات اساسی  ها بانکاخیر تجارت  های سالد کرده است. در یرا تشد یاعتبار
مالی، همبستگی مالی و افزایش وجوه بازاری  های نوآوریشده است. از این رو با توجه به 

در مکانیزم انتقال تغییر یابد. به عبارت دیگر بانکداری اتکای  ها بانکاحتمال دارد نقش 
 ها بانکید به نیروهای بازار پیداکرده است. در نتیجه ممکن است که این نقش جد تری بیش

سیاست پولی واکنش نشان دهد  های انگیزهبر نحوه اعطای اعتبار اثرگذار باشد و به 
، ٤گامباکورتا و مارکوس ایبانز ؛ آلتونباس،۲۰۰۷، ۳؛ هیرتل۲۰۰۶ ،۲(لوتسکینا و استراهان

۲۰۰۹.(  
برخی از مطالعات اخیر پیرامون مکانیزم انتقال، با تمرکز بر ریسک بانکی و افزایش 

کردند. آلتونباس  تأکید ها بانک، بر نقش ها بانکئل انگیزشی از طرف (یا برای) مدیران مسا
سیاست پولی  دهی وامکه جهت تحلیل عملکرد مجرای  کنند می) ادعا ۲۰۰۹و همکاران (

باید با دقت و احتیاط بررسی  ها بانکبانک، ریسک بانکی و خصوصیات استاندارد مختص 
لی، متغیرهایی همچون اندازه بانک، نقدینگی و تبدیل به سرمایه شوند. به دلیل نوآوری ما

بانک) برای ارزیابی صحیح  دهی واماستاندارد بکار رفته در ادبیات مجرای  های شاخص(
مالی احتمالاً  های نوآوریجهت عرضه اضافی وام کافی نیستند.  ها بانکتوانایی و تمایل 

، ٦، اینفجورد۲۰۰۷، ٥(هانسل، و کراهنن دهد میرا تغییر  بانک پذیری ریسک های انگیزه
۲۰۰۵.(  
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  ۲۸۷  یرانا یدر شبکه بانک یپول یاستس پذیری یسکر یمجرا

 

ار مورد توجه قرار گرفته و تحت عنوان یبس یانتقال پول مسیاز مکان یگریاز این رو نوع د
که  شود مین موضوع مربوط ین مجرا به ایشده است. ا یگذار نام پذیری ریسک یمجرا

 گذارند میسک اثر یبر تحمل ر سک یایاست پولی بر درک ریس های نرخرات در ییچگونه تغ
یکی از عناصر  دهنده نشانآسان  یط پولیدگاه، شراین دی). طبق ا۲۰۰۸، ۱و و ژوی(بور

ن ییبهره پا های نرخ یعنیاستاندارد در نوسانات کسب و کار از نوع رونق و رکود است، 
 تأمیند، شون ها بانک گریزی ریسکق کاهش یاز طر یمال های تعادلمنجر به عدم  توانند می

و منجر  دهند میقرار  تأثیررا تحت  یمات اقتصادیجه تصمیاعتبار، گسترش اعتبار و در نت
است یارتباط میان س یبه بررس ین متعددی. هرچند محققگردند می یبه نوسانات تجار

که به ارتباط میان  کنند می) بیان ۲۰۰۸و و ژو (یبور اند پرداخته یو نوسانات تجار یپول
 یسک توسط کارگزاران اقتصادی یعنی به مجرایر گذاری قیمتو درک و  یاست پولیس

  توجه نشده است. یبه قدر کاف پذیری ریسک
سیاست پولی در شبکه بانکی ایران است.  پذیری ریسکهدف از این مقاله آزمون مجرای 

سیاست پولی ارائه  پذیری ریسکبر این اساس در بخش دوم، مبانی نظری مربوط به مجرای 
. سپس در بخش بعدی به بیان واقعیات تاریخی پیرامون تحقق مجرای گردد می

بانک اشاره خواهد شد. در بخش چهارم مطالعات تجربی مرتبط پیرامون  پذیری ریسک
. بخش پنجم به معرفی مدل تحقیق اختصاص دارد و نهایتاً گردد میموضوع تحقیق ارائه 

  .پردازد می گیری نتیجهمدل و  پایانی مقاله به ارائه نتایج تخمین های بخش

  مبانی نظری ۲
 خطرپذیریو  مدت کوتاهبهره  های نرخان یر، بحث بر سر ارتباط میاخ یجهان یبحران مال

خته است که ی، برانگشود میده یز نامین یاست پولیس» پذیری ریسک« یرا که مجرا یبانک
اثرگذار است و نه صرفاً  ینکت اعتبار بایفیاست نرخ بهره بر کین مفهوم است که سیانگر ایب
تا  یطولان یمدت یبهره درگذشته برا های نرخن باورند که یبر ا یاریزان آن. خصوصاً بسیم

مت ید رونق قین امر به تشدی) و هم۲۰۰۹، ۲لورین بحران کم بوده است (تیقبل از ا
شتر یسک بیش اهرم و ریجهت افزا یمال های واسطهک ینموده منجر به تحر ککم ها دارایی
  ).۲۰۰۹، ۳نیان و شی؛ آدر۲۰۰۸و و ژو، ید (بوریگرد

                                                                                                                                
1 Borio & Zhu 
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۸۸
سم ین آنها مکانیسم اثرگذار است: نخستیبواسطه سه مکان پذیری ریسک یمجرا

 یرا برا ها بانک ییران دارایزه مدین، انگیی) پایبهره (اسم های نرخجستجوی بازده است که 
 یبهره برا های نرخکه  یزمان ،ی). به طور کل۲۰۰۵، ۱انی(را دهد میش یشتر افزایسک بیر
و نرخ  دهی وامان یبا کاهش تفاوت سود م ها بانکن هستند ییپا یک مدت زمان طولانی

معطوف  یزه خود را براین رو انگی) مواجهند، از اگری واسطهگر انتشار یسپرده (به عبارت د
. دهند میش یمورد انتظار بالاتر افزا یشتر و بازدهیسک بیبا ر های داراییشدن به سمت 

را  یمشابه مسیمطلق در ارتباط است مکان های بازدهیبا  یکه جبران خدمت مال یزمان
با نرخ  یل اوراق قرضه دولتیامن (از قب های داراییکمتر بر  یدر نظر گرفت. بازده توان می

سک را دارند و یاجتناب از ر یاست که آمادگ یرانیمد یانگر جبران خسارت کمتر برایبالا) ب
  لعکس.با

 تأثیرق یاز طر یشتر بانکیب پذیری ریسکمنجربه  توانند مین همچنین ییبهره پا های نرخ
و وثایق را  ها دارایین، ارزش ییپا های نرخشوند.  یانات نقدیدرآمدها و جر یبر ارزیابی واقع

و تمایل دارند نوسانات قیمت را کاهش دهند که به نوبه خود برآورد بانک از  برند میبالا 
و و ی(بور کنند میو مواضع با ریسک بالاتر را تشویق  دهند میاحتمال ورشکستگی را کاهش 

 مدت کوتاه های نرخ«که  کنند می) استدلال ۲۰۱۰( نیان و شین، آدری). همچن۲۰۰۸ژو، 
ن، حاشیه سود خالص بالاتر یمع یبرای مدت دار شیببازده  یک منحنین یپیوسته پایین، مب

). برخلاف ۵(صفحه » است یبخش بانک ربالات پذیری ریسکت یرو ظرفنده و از این یدر آ
نه تنها  پذیری ریسک ین موضع آن است که مجرایا یاز عناصر ضرور یکیسم اول، یمکان

 ییها داراییبلکه هم چنین شامل ارزیابی  شود مید ی) جدهای وام( های داراییشامل 
  .اند بودهکه تاکنون در سبد سهام بانک موجود  شود می

ز بر ین یمنف های شوکبه  یق تابع واکنش بانک مرکزید از طرتوان می یاست پولیس
در  تر پایین) یبهره (آت های نرخ هب یمؤثر باشد. به طور مثال، تعهد بانک مرکز پذیری ریسک

 ها بانکنزولی بزرگ را کاهش داده از آنرو  های ریسک، احتمال تهدیدآمیزک شوک یرابطه با 
ک مشکل خطر ین به نوعی ی. اانگیزد میت) بر یشتر (اثر شفافیسک بیرفتن ریپذ را به
بهره  های نرخق ین اثر از طرینمود که ا تأکیدنجا یا یستی. باشود میمحسوب  یاخلاق
ن وجود، یخود. با ا ین فعلییپا های نرخ(که لازمند) نه از  کند میمورد انتظار عمل  تر پایین
شده نرخ بهره با  بینی پیشدارد. کاهش  یاست بستگینرخ س یزان فعلین اثر به میمقدار ا

                                                                                                                                
1 Rajan 
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  ۲۸۹  یرانا یدر شبکه بانک یپول یاستس پذیری یسکر یمجرا

 

موجود است،  یانبساط مال یبرا یشتریب یکه فضا یسک بالاتر مطابقت دارد زمانیموضع ر
ن، ی). همچن۲۰۱۰، ۱کولو و همکارانیبالا هستند (دو ن یفعل های نرخکه  یزمان یعنی

 های انبساط. در طول گیرد میرار ق یت اقتصادیسطح فعال تأثیرتحت  پذیری ریسک
گریزتر  یسکرخود،  های گذاری سرمایهشتر در یسود ب بینی پیش، کارگزاران بواسطه یاقتصاد

 یت اقتصادیش فعالیانبساط پولی) با افزا های سیاست( یل پولین، تسهی. بنابراشوند می
ه در خصوص به عهده گرفتن یران سرمایمد یبرا هایی محرک دجایموجب ا یواقع

  ).۲۰۱۰(آلتونباس و همکاران،  شود میسک بالاتر یر های موقعیت
 ی(بواسطه نرخ بهره پایه) و مجرا یاست پولیهم چنین در خصوص ارتباط میان س

 تأکیدن مسئله ی) برا۲۰۰۹) و آلتونباس و همکارانش (۲۰۰۹( ۲، گامباکورتاپذیری ریسک
بانک  پذیری ریسکن، ییبهره پا های نرخود دارد که ممکن است که دو راه عمده وج ورزند می

انات ی، درآمدها و جرها ارزیابین بر ییبهره پا های نرخقرار دهند. نخست،  تأثیررا تحت 
اثر داشته  ها بانکسک توسط ید بر نحوه سنجش رتوان میکه در مقابل  تأثیرگذارند ینقد

ن ییپا گذاری سرمایه های بازدهنکه ی). دوم ا۲۰۰۸و و ژو، ی؛ بور۲۰۰۹ن، یان و شیباشد (آدر
ران دارایی و ی، مدها بانکانگیزه  توانند میسک) ی(بدون ر یل اوراق بهادار دولتیاز قب
 تری بیشریسک  یا نهادی ی، قراردادیرفتار یلدلامه را افزایش دهند تا به یب های شرکت

ان، ی؛ را۲۰۰۱، ۳رییدف (برونرمه یبرآوردن بازده اسم یمتحمل شوند به عنوان مثال برا
۲۰۰۵.(  
ن وجود، ی. با ادهد میقرار  تأثیررا تحت  ها بانک پذیری ریسکبه صراحت،  یاست پولیس
خاص  یها یژگیوجود دارد همچون و ها بانکسک یرات درک رییاز تغ یگرید یل احتمالیدلا

(آلتونباس و همکاران،  یدر سطح مل ینهاد های مشخصهبانک، عوامل اقتصاد کلان و 
ثابت با رشد محصول که  های قیمت یط دارای). با توجه به عوامل اقتصاد کلان، مح۲۰۱۰
زد و یبرانگ پرخطرتر های موقعیترا نسبت به  ها بانکد توان میاز درجه اعتبار بالاست  یناش

را به » رتناقض درجه اعتبا«ک نموده و یرا تحر یجاد حباب در بازار اعتباریجه ایدر نت
و رشد  ها قیمتحاصل از ثبات  بینی خوشط یگر، محیان دیت مبدل سازد. به بیواقع

را با درنظر گرفتن  تر پرمخاطره های موقعیتاثرگذار است که  ها بانکسک یمحصول بر درک ر
خلق شده بواسطه درجه  ینب خوشط ینرو، محی. از اپندارد میفرایند عرضه اعتبار مفروض 

                                                                                                                                
1 De Nicolò 
2 Gambacorta 
3 Brunnermeier 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۹۰
ش دهد که یسک را افزایدر معرض ر ها بانکزان قرار گرفتن ید متوان میشتر یاعتبار ب

ش یل ذخایر و افزایجه با تقلیو در نت کند میجاد ینده را ایدر آ ها وامان کمتر یانتظارات ز
  .کند میعمل  یمال یاهرم و شکنندگ

 به طور کلی در مباحث نظری آنچه که اهمیت دارد کارایی سیاست پولی و اثربخشی آن
 دهی وامبر کانال  تأثیرگذاربر اقتصاد است. از این رو با توجه به معیارهای  ها بانکاز طریق 

  به بهبود سیاست پولی کمک نمود. توان میشبکه بانکی کشور 

   شواهد آماری ۳
ریسک  تر ضعیف، مدیریت ۲۰۰۸تا  ۲۰۰۷ های سالاخیر، قبل از آشفتگی مالی  های سالدر 

، تا حدی به کاهش تدریجی استانداردهای اعتباری به کارگرفته شده ها بانکاعتباری توسط 
تسویه  المللی بینکمک کرده است. بانک  گیرندگان وامو حدود اعتباری به  ها وامبرای 

بانکی منطقه اروپا و شواهد ایالات متحده آمریکا را نیز این موضوع را تأیید  دهی واممطالعه 
بر ترازنامه  تر کم). فشار ۲۰۰۸، ۲دل آریشا و همکاران و ۲۰۰۸، ۱(کیز و همکاران کند می

یک  کهتا این  شد میمنعکس » فراوانی ورشکستگی مورد انتظار«نیز در کاهش  ها بانک
اعتباری  های آشفتگیاتفاق افتاد.  ۲۰۰۸در سال  تر واضحو به طور  ۲۰۰۷برگشت در سال 

یسک با استفاده از بازارهای این موضوع را روشن ساخت که درک ر ۲۰۰۸تا  ۲۰۰۷سال 
 ی ترازنامهبرای افزایش وجوه جدید بسیار مهم است. این آشفتگی،  ها بانکمالی در توانایی 

قرار داده است. بدتر شدن عوامل ریسک و فرآیند  تأثیررا نیز از طرق مختلف تحت  ها آن
ه شدند، الزامات به بازارها فروخت ها بانکیی که قبلاً توسط ها داراییمجدد  گری واسطه
. افزایش مبالغ اند دادهو واقعی بالاتری را در همان زمان نشان  مورد انتظاربانکی  ای سرمایه

بانکی پایه سرمایه و سودآوری را کاهش داده  ای سرمایه های فعالیتاستهلاکی و کاهش 
  است. این اثرات نهایتاً مستلزم محدودیت عرضه اعتبار هستند.

بانک منطقه اروپا)  دهی وامیی که در منطقه اروپایی (مطالعه ها بانکبر اساس واکنش 
وام را به طور  ی عرضهشرکت داشتند، آشفتگی در بازارهای مالی، استاندارهای اعتبار و 

قرار داده است. در این مطالعه، یک افزایش تصاعدی در انقباض  تأثیرتحت  یتوجه قابل
و بخصوص برای تشکیلات بزرگ  ها بنگاهخانوارها و به  ها واماستاندارهای اعتبار برای 

این انقباض، نه تنها از آشفتگی در بازار پولی بلکه از  ی عمدهاقتصادی نشان داد. سهم 
                                                                                                                                
1 Keys  
2 Dell’Ariccia  
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  ۲۹۱  یرانا یدر شبکه بانک یپول یاستس پذیری یسکر یمجرا

 

. برای نیازهای گیرد میدر کسب سرمایه یا انتشار اوراق بهادار نیز نشأت  ها بانکمشکلات 
به منظور جبران مبالغ استهلاکی را پیشنهاد انتشار سهام بسیار زیاد  حل راه ها بانکسرمایه، 

) شود می. به هرحال، به دلیل سطح بالای ریسک (که از طریق بازارهای مالی درک اند کرده
  است. گذاران سرمایهو نیاز به مقادیر زیاد سرمایه، صدور سهام اغلب متکی به طبقات جدید 

قرار داده است. انتشار  تأثیرحت مجدد ریسک، انتشار اوراق بهادار را نیز ت گیری اندازه
مالی منطقه اروپایی در نیمه دوم سال  های شرکتو  ها بانکاوراق بهادار ناخالص توسط 

بسیار ضعیف  ۲۰۰۸کاهش پیدا کرد و در اولین بخش از سال  ۲۰۰۶نسبت به سال  ۲۰۰۷
انایی یک تر، آشفتگی اعتبار به وضوح اثبات کرده است که تو باقی ماند. از همه چیز مهم

از وجوه بازار و در نتیجه حفظ تغییرات در شرایط بازار پول، به شدت  برداری بهرهبانک در 
عرضه وام از  تأثیرپذیریوابسته به موقعیت ویژه ریسک است. بنابراین، شدیداً به چگونگی 

  ریسک بانکی مربوط است.

  پژوهشپیشینه  ۴
ش است. با یرو به افزا یبانک پذیری ریسکبهره و  های نرخن یدرباره ارتباط ب یات تجربیادب

) ۲۰۰۶( ۱، لون و مورگاندهی وام یرامون استانداردهایپ یکاکشور آمر های دادهاستفاده از 
(که موجب  یانقباض یاست پولیپس از اعمال س یمتوجه شدند استانداردهای اعتبار

ست. یمعنادار ن ینظر آمار ج ازیاما نتا شود می تر سخت) گردد میبهره  های نرخش یافزا
 های دادهمعنادار) با استفاده از  یج مستدل (از نظر آماری) نتا۲۰۱۱( ۳درویو پ ۲یمادالون

 شوند میف یتضع یورو بدست آوردند: استانداردهای اعتباری زمانیحوزه  دهی وام یشیمایپ
ن ییافتند پایلور دریاصل ت های باقیماندهق یشبانه رها شوند. به علاوه آنها از طر های نرخ هک

استانداردهای  تر بیشل هرچه یموجب تعد یطولان یزمان های دوره یبرا ها نرخ داشتن نگاه
ق ی) از طر۲۰۱۰( ٤زیبانیا-زیو مارک ن آلتونباس، گامباکورتای. همچنگردد می دهی وام
 پذیری ریسک یبرا ای نمایندهآژانس از احتمال ورشکستگی به عنوان  های تخمین بندی رتبه
سک عدم یر های مقیاسلور با یاصل ت یمنف های باقیماندهبهره و  های نرخش یافتند افزایدر

                                                                                                                                
1 Lown & Morgan 
2 Maddaloni 
3 Peydro 
4 Marquez-Ibañez 
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ر خود، یق اخی) در تحق۲۰۱۲( ۲و سانتوس ۱گورووایپرداخت ارتباط مثبت دارند. پال

 ج پژوهشیاز نتا یهای دادهبه همراه  آمریکایی های شرکت یبرا ییکایوام سند گذاری قیمت
۳SLOOS وام  گذاری قیمتافتند یرا مطالعه نمودند و در یبانک دهی وام یارهایاجع به معر

است  تر مطلوبروان (آزاد)  یاست پولیس های دورهدر خلال  پذیرتر ریسک گیرندگان وام
 یشتر برایاق بیبا اشت یها بانک ین اثر براینکه ای) و اگریزتر ریسک گیرندگان وام(نسبت به 

  .باشد میرتر یسک چشمگیر
) در مقاله خود با عنوان ریسک بانکی و سیاست پولی که ۲۰۰۹آلتونباس و همکارانش (

، این بررسی از کنند میعرضه اعتبار و مکانیزم انتقال سیاست پولی تمرکز  تأمینبر مفاهیم 
. اول، این مقاله یک تحلیل دقیق و عمیق از شود میدو طریق از ادبیات موجود متفاوت 

وام با استفاده از یک مقیاس واقعی ریسک اعتبار (اندوخته  ی عرضهک بانکی بر اثرات ریس
شده (فراوانی نظری  بینی پیش) و یک مقیاس ها وامزیان وام به عنوان درصدی از 

است که برای برآورد  نگر آیندهآخر یک شاخص  ی ینهگزکنند.  می ورشکستگی یک سال) ارائه
. برای رود میتقال ریسک اعتبار بر ریسک بانکی، به کار چگونگی درک بازارها از اثرات ان

مثال؛ استفاده از اوراق بهادار قابل فروش، مشتقات اعتباری یا تعهدات بدهی با وثیقه 
 های شوکبه  ها بانکدر تحلیل اثرات ریسک اعتبار بر واکنش  ها آنترکیبی. دومین نوآوری 

منحصر به فرد، اقلام  های دادهاز یک گروه  ها آن تولید ناخالص داخلی و سیاست پولی است.
ی منطقه اروپایی طی دوره ها بانکترازنامه بانکی و اوراق بهادار با پشتوانه دارایی برای 

استفاده کردند. برآورد، با استفاده از یک رویکرد مشابه آلتونباس، گمباکورتا  ۲۰۰۵تا  ۱۹۹۹
بانک را  دهی وام های کانالو  ها امو) است که ارتباط میان بیمه شدن ۲۰۰۹و مارکوس (

جهت تخمین مدل خود از روش گشتاورهای تعمیم یافته که  ها آن بررسی و تحلیل کردند.
  ) معرفی شد استفاده کردند.۱۹۹۹توسط آرنولد و باند (

 توانند میی با ریسک پایین ها بانکنتایج حاصل از تخمین این تحقیق نشان داد که 
احتمالاً  -خود از تغییرات سیاست پولی را حفظ نمایند دهی وامدهند و  ارائه تری بیشاعتبار 

 دهی واممجرای «که با فرضیه  -وجوه بیمه نشده آوری جمعبه  تر آسانبه دلیل دسترسی 
تجاری دارد و در  ی چرخههمخوانی دارد. جالب توجه است که این اثر بستگی به » بانک

 های شوکبه  ها بانکرد. ریسک بر نحوه واکنش شرایط کسادی اقتصاد تمایل به کاهش دا
                                                                                                                                
1 Paligorova 
2 Santos 
3 Senior Loan Officer Opinion Survey 
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تحت  تر کمی با ریسک پایین، ها بانکتولید ناخالص داخلی نیز مؤثر است. عرضه وام در 
در جذب  ها آن های تواناییاحتمالاً بازتاب  که گیرد میکاهش رشد اقتصادی قرار  تأثیر

روابط با ارزش  مشکلات موقت مالی بر بخشی از قرض گیرندگان خود هست و حافظ
  است. دهی وامبلندمدت 

به مطالعه صورت گرفته توسط باریو و زو  توان میاز جمله مطالعات مرتبط دیگر  
که نوآوری مالی به همراه  اند نمودهاین موضوع را مورد بررسی  ها آن) اشاره کرد. ۲۰۰۸(

 بر» کنترل ریسک«و » گذاری قیمتآگاهی از « یرتأثتغییرات چارچوب تنظیمی سرمایه، 
که  دهد می) نشان ۲۰۰۵طور مشابه، رایان ( به را افزایش داده است. ها بانک رفتار
بازارهای مالی،  ها و بانکبین  تر قویبازار و اثر متقابل  ی یهپابر  تر بیش گذاری قیمت

و به طور بالقوه منجر به ارتباط  کند میرا تشدید  ها بانکمحرک  ای انگیزهساختارهای 
  .شود میمیان سیاست پولی و اثرات ثبات مالی  تری شبی

راهکارهای مشخصی برای  توان میبنابراین با توجه به مطالعات انجام شده در این زمینه 
سیاست پولی  تأثیرمشخص نمود و با بررسی مدل تئوریک در ایران  ها بانکشناسایی رفتار 

و بهبود اثربخشی سیاست پولی در شدن  کاراتررا بر شبکه بانکی کشور مشخص نمود و به 
  ایران کمک نمود.

 معرفی مدل ۵
) ۲۰۰۹مدل مورد استفاده در این مقاله مشابه مطالعه آلتونباس و گامباکورتا و مارکوس (

متفاوت،  پذیری ریسکبا  ها بانکاست و به این منظور طراحی شده است که آزمون کند آیا 
یا خیر؟ مدل تجربی به  دهند میسیاست پولی نشان  های شوکواکنش متفاوتی نسبت به 

 کارگرفته شده در این مقاله به صورت زیر است:

)۱(  ∆ ln(loans)୧,୲ = α ln(loans)୧,୲ି۱ + ∑ δ୨۱୨ୀ۰ ∆ ln(GDP)୧,୲ି୨ +∑ β୨۱୨ୀ۰ ∆iM୲ି୨ + ∑ ∅୨۱୨ୀ۰ ∆iM୲ି୨ ∗ z − scor݁୧,୲ି۱   +∑ σ୨۱୨ୀ۰ ∆iM୲ି୨ ∗ SIZE୧,୲ି۱ + ∑ λ୨۱୨ୀ۰ ∆iM୲ି୨ ∗ LIQ୧,୲ି۱ + ∑ χ୨۱୨ୀ۰ ∆iM୲ି୨ ∗CAP୧,୲ି۱ + κSIZE୧,୲ି۱ + ϑLIQ୧,୲ି۱ + ξCAP୧,୲ି۱ + ψz − score୧,୲ି۱ + ε୧,୲  
݅که  = ۱, … , ܰ		, ݐ = ۱, … , ܶ  ،N  و  ها بانکتعدادT  آخرین سال است. متغیر

است که برای پویا شدن مدل این متغیر با یک وقفه در  (ݏ݊ܽ݋݈)݊ܮ∆این مدل  وابسته در
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بیانگر لگاریتم  (ݏ݊ܽ݋݈)݊ܮ∆مدل به عنوان متغیر مستقل نیز در نظر گرفته شده است. 

  تغییرات وام در شبکه بانکی کشور است. 
 دهی وامکلان اقتصادی بر  های شاخصدر این مدل برای بررسی اثر نوسانات اقتصادی و 

(لگاریتم تغییر تولید ناخالص ملی) بر متغیر  (ܰܲܦܩ)݊ܮ∆شبکه بانکی کشور، اثر متغیر  شرایط بهتر اقتصادی تعداد واهد شد و این بدین دلیل است که بررسی خ (ݏ݊ܽ݋݈)݊ܮ∆
، از این رو دهد میافزایش  مورد انتظارسودآور را بر حسب ارزش حال خالص  های پروژه

) در واقع ورود این ۱۹۹۳(کاشیاب، استین و ویلکاکس،  یابد میتقاضا برای اعتبار افزایش 
ت. برای جداسازی شاخص سیاست پولی از اقتصاد کلان اس یا چرخهمتغیر گویای حرکات 

. سه خصوصیت شود می) استفاده ܯ݅∆تغییرات نرخ بهره از متغیر نرخ ذخیره قانونی(
، لگاریتم SIZEدر ادبیات استاندارد شامل این موارد است:  ها بانکنخست مختص 

 ها دارایینقد به کل  های دارایی، نسبت LIQ)، ۱۹۹۵، ۱کل (کاشیاب، استین های دارایی
و ون دن  ۲۰۰۰، ۲، نسبت سرمایه به دارایی (کیشان، اوپیلاCAP)، ۱۹۹۸(استین، 

  ).۲۰۰۲، ۳هیول
که نوآوری اصلی این مقاله است شاخص ریسک  ها بانکاز دیگر خصوصیت مختص 

 گیری اندازهبانکی به عنوان یکی دیگر از متغیرهای اثرگذار است. در این مطالعه برای 
ی است که های شاخصکه یکی از  شود میاستفاده   Z-scoreکی از شاخصشاخص ریسک بان

ثبات مالی به کارگرفته شده است  گیری اندازهدر مطالعات اخیر برای  یا گستردهبه طور 
). این شاخص برابر است با بازده ۲۰۱۰؛ هاستن، لین، لین و ما، ۲۰۰۹، ٤(لیون و لوین

) هر بانک تقسیم بر انحراف CARبه دارایی () به اضافه نسبت سرمایه ROA( ها دارایی
معکوس از  گیری اندازه Z-score). بنابراین، ROA(σ(( ها بانک های داراییمعیار بازده 

احتمال ورشکستگی و ریسک یک بانک است. بنابراین مقادیر کمتر این شاخص نشان 
 کند می گیری هاندازبانکی است. این معیار فاصله از ورشکستگی را  تر بیشدهنده ریسک 

که ضررها بیش از سرمایه بانک شوند.  افتد می) که ورشکستگی زمانی اتفاق ۱۹۵۲، ٥(روی

                                                                                                                                
1 Kashyap & Stein 
2 Kishan & Opiela 
3 Van den Heuvel 
4 Laeven & Levine 
5 Roy 
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بنابراین اگر سودها به صورت نرمال توزیع شده باشند معکوس احتمال ورشکستگی یا 
  :شود میبه صورت زیر بیان  Z-scoreشاخص 

ܧܴܱܥܵ   = ோை஺ା஼஺ோఙ(ோை஺) − ܼ 

استفاده  پذیری ریسکمتغیرهای مدل در معیار  ضرب حاصلهمچنین، در این معادله از 
به همراه متغیرهای سرمایه بانکی و نقدینگی در شبکه بانکی  پذیری ریسکشده است. متغیر 

  کشور به صورت جداگانه در مدل اضافه شده و مورد بررسی قرار گرفته است.
ی ایران و سایت آماری و ها بانک های ترازنامهآمار به کار رفته در این پژوهش از 

این  های دادهاستخراج شده است. از آنجایی که  Bankscope اطلاعاتی بانک مرکزی و
است، تجزیه و تحلیل آنها با توجه به ماهیت  ۱ترکیبی پویا های دادهپژوهش به صورت 

که بدین  گیرد می ترکیبی صورت های دادهاقتصادسنجی  های روشبا استفاده از  ها داده
  استفاده شده است.  ۶Eviwesو   ۵Eviwes افزارهای نرممنظور از 

) استفاده GMMاز روش برآورد گشتاورهای تعمیم یافته ( ها فرضیهبه منظور آزمون 
-۱۳۹۱ های سال یکشور و برا یبانک از شبکه بانک ۲۰ های دادهکه بدین منظور  شود می

ی که های مدل. در شوند مین زده یافته تخمیم یتعم یبا استفاده از روش گشتاورها ۱۳۸۰
ن معادله از مدل یر وابسته با وقفه سمت راست معادله وجود دارد، به منظور تخمیمتغ
 ها پویاییدرک بهتر  یقیتلف های داده یاز منافع و کاربردها یکی. شود میا استفاده یپو یقیتلف

 یرهایان متغیوابسته وقفه دار در م یرهایا با حضور متغیوابط پوتوسط محقق است. ر
  :شود می سازی مدل یحیتوض

)۲(  ௜ܻ௧ = ௜௧ି۱ݕߜ	 + ܺᇱ௜௧ߚ + ݅							௜௧ݑ = ۱, … , ܰ		, ݐ = ۱, … , ܶ  

ک طرفه یاز مدل جزء اخلال  ௜௧ݑن که یاسکالر هستند. با فرض ا ߜو  ௜ܻ௧که در آن 
اثرات ثابت  یو آن الگو هاست مقطعک عامل موجب تفاوت یتنها  ی، به عبارتکند میت یتبع

  است، بنابراین: 
)۳(  U୧୲ = 	μ୧ + V୧୲  

                                                                                                                                
1 Dynamic Panel Data 
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,۰)ܦܫܫ~௜ݑ	 گرند.یکدین مقاطع و در هر مقطع مستقل از یکه در ب و (ఓ۲ߪ
௜ܸ௧~۰)ܦܫܫ, ر وابسته وقفه دار یل حضور متغیبه دو دل یخودهمبستگ مسئله که در آن (௩۲ߪ

. از آن گردد مین مقاطع آشکار ینامتجانس ب یو اثرات مقطع یحیتوض یرهایمتغان یدر م
ر ین متغیاست، بنابرا μ୧از  یز تابعین ௜,௧ି1ݕاست، آشکار است که  μ୧از  یتابع ௜௧ݑکه  ییجا همبسته  ௜௧ݑ یدر سمت راست معادله با جزء خطا یحیر توضیک متغیبه عنوان  ௜,௧ି1ݕ

ن زننده حداقل مربعات یسبب تورش دار شدن و ناسازگار بودن تخمن خود یاست و ا
ز با ین GLSن زننده یهمبسته نباشد تخم یالیبه صورت سر V୧୲اگر  ی. حتگردد میمعمولی 

ا تورش دار خواهد بود. آرلانو و بوند در یپو یقیتلف های دادهمدل  یبرا یفرض اثرات تصادف
ن یشنهاد دادند که کاراتر از تخمیافته پیم یتعم یاز روش گشتاورها یندیفرا ۱۹۹۱سال 
 یبرا ۱افته گشتاورهایم یمذکور از روش تعم ین الگویتخم یاست. برا یقبل یها زننده
توسعه  غیرهو  )۱۹۹۵( ٤بورو  ، آرلانو)۱۹۹۱( ۳بوندو  له آرلانویکه به وس ۲ایپانل پو یالگوها

از  یحیتوض یرهایر متغیر با وقفه و سایمتغ یرفع همبستگ ی. براشود میداده شد استفاده 
ن زن گشتاورهای تعمیم یبوند، تخم-ن روش آرلانوی. در اشود میس ابزارها استفاده یماتر

س ابزارها یمعتبر بودن ماتر یبررس ین براین تخمی. در ادهند میرا ارائه  یا مرحلهیافته دو 
 یاز عدم همبستگ یفر حاکه صیآزمون فرض یندر ااستفاده شده است.  ٥از آزمون سارگان
  اخلال است. یابزارها با اجزا

 آزمون مانایی ۶
ها، مورد  نیمورد استفاده در تخم یرهایتمام متغ ییش از برآورد مدل، لازم است مانایپ

 یها و چه داده یزمان یسر یها رها چه در مورد دادهیمتغ ییرا مانایز رد،یآزمون قرار گ
  .شود یون کاذب میباعث بروز مشکل رگرس ییتابلو

 ییل مانایتوان تحل یاد باشد، میدر هر یک از مقاطع ز یزمان یتعداد مشاهدات سر یوقت
اما قدرت آزمون . قرار داد یهر کدام از آن مقاطع مورد بررس یرا برا) شه واحدیوجود ر(

                                                                                                                                
1 Generalized Method of Moments (GMM) 
2 Dynamic panel 
3 Arellano and Bond 
4 Arellano and Bover 
5 Sargan test 
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ط ین شرایدر ا. باشد ین مییار پایها کم است بس که طول دوره داده یشه واحد هنگامیر
ها  ش قدرت آزمونیافزا یبرا ییتابلو یها بر داده یشه واحد مبتنیاستفاده از آزمون ر

افته ی -میفولر تعم یکیفولر، د یکیشه واحد مثل دیمعمول ر یها یعنی آزمون. است یضرور
 ینییرند از توان آزمون پایگ یمورد استفاده قرار م یزمان یک سری یپس پرون که برایو فل

که  ین موضوع وقتیا. ه صفر هستندیتورش به سمت قبول فرض یدارا برخوردار بوده و
ن ین لی) لو۱ از پنج آزمون یکیلذا، باید . شود ید میتشد یلیحجم نمونه کوچک است، خ

شه واحد پانل یبرای آزمون ر ) هادری۵شر و ی) ف۴) برتونگ، ۳م، یم، پسران و شی) ا۲چو، 
  رد.یمورد استفاده قرار گ
ن چو، ین لیرها در این مطالعه از سه آزمون لویمتغ ۱یجمع ییمانا یبه منظور بررس

 ی) و بررس۱جدول (ج ینتا. شر استفاده شده استیم و آزمون فیم، پسران و شیآزمون ا
رها در یدهد که تمامی متغ یها نشان م رش آنیمحاسبه شده و احتمال پذ یها ر آمارهیمقاد

ید ناخالص داخلی و اندازه که با یک تفاضل مانا سطح مانا هستند به جز متغیر نرخ رشد تول
 گردیدند.

 ۱ جدول
 مدل یرهایمتغ یشه واحد جمعیج آزمون رینتا

  قیتحق های افتهی: منبعدهد. شده را نشان می آماره محاسبه sسطح احتمال و  pv. یادداشت

                                                                                                                                
1 Common Unit Root 

 
PP – Fisher Chi-
square 

DF - Fisher Chi-
square 

Im, Pesaran and 
Shin W-stat 

Levin, Lin & 
Chut 

 pv s pv s pv s pv s 
LOAN level ۰٫۰۰ ۹۱٫۴۵ ۰٫۰۰ ۹۵٫۴۰ ۰٫۰۰ ۷۲۱٫۵۴ -  ۰٫۰۰ ۲۷۲۰٫۹۵-  
GDP Once 
difference ۰٫۰۰ ۱۱۰٫۷۶ ۰٫۰۰ ۶۶٫۵۳ ۰٫۰۷ ۱٫۴۱-  ۰٫۰۰ ۷٫۹۲-  
SIZE Once 
difference ۰٫۰۰ ۷۷٫۶۹ ۰٫۰۰ ۷۱٫۲۴ ۰٫۰۱ ۲٫۱۰-  ۰٫۰۰ ۸٫۳۲-  
Zscore level ۰٫۰۱ ۵۳٫۶۹ ۰٫۰۰ ۷۳٫۰۴ ۰٫۰۰ ۳٫۶۵-  ۰٫۰۰ ۱۳٫۲۷-  
CAP level ۰٫۰۰ ۱۲۷٫۱۳ ۰٫۰۰ ۹۴٫۰۴ ۰٫۰۰ ۲۰٫۰۳-  ۰٫۰۰ ۵۲٫۰۵-  
LIQ level ۰٫۰۰ ۸۱٫۲۶ ۰٫۰۰ ۷۶٫۸۳ ۰٫۰۰ ۴٫۲۹-  ۰٫۰۰ ۷٫۲۸-  
iM level ۰٫۰۰ ۵۴٫۴۷ ۰٫۰۳ ۴۰٫۰۹ ۰٫۰۲ ۲٫۰۲۸ ۰٫۰۰ ۶٫۶۰-  
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   ۱۳۹۴/ تابستان ۲۴سال هشتم/ شماره   ۲۹۸

  نتایج تخمین مدل ۷
معتبر بودن  یبررس ین براین تخمیارائه شده است. در انتایج تخمین مدل در جدول زیر 

از  یه صفر حاکین آزمون فرضیاستفاده شده است. در ا ۱س ابزارها از آزمون سارگانیماتر
  اخلال است. یابزارها با اجزا یعدم همبستگ

که  یهمان طورمحاسبه گردید.  ۰٫۳۲۰۲۷۷با مقدار احتمال آماره آزمون سارگان برابر 
رد  توان میاخلال را ن یابزارها با اجزا یبر عدم همبستگ یه صفر مبنیفرض کنید میمشاهده 
ن از اعتبار یتخم یمورد استفاده برا یجه گرفت که ابزارهاین نتیچن توان مین یکرد. بنابرا

  لازم برخوردارند.

  ۲جدول 
  ن مدلیج تخمینتا

 مدل یرهایمتغ  بیضر  تیآماره   ارزش احتمال
۰٫۰۰۷۳ ۳٫۳۳۸ ۰٫۰۰۷ LOG(LOAN(-1)) 
۰٫۰۰۰۰ ۴٫۵۸۴-  ۰٫۳۳۲-  LOG(GDP(-1)) 
۰٫۰۰۲۴ ۳٫۱۲۷ ۰٫۰۱۳-  ZSCORE(-1) 
۰٫۰۱۹۶ ۲٫۳۷۸ ۰٫۰۵۳-  iM(-1) 
۰۱۸۷٫۰ ۱٫۶۴۸-  ۰٫۰۰۰۶-  SIZE(-1) 
۰٫۰۰۵۰ ۲٫۸۷۸ ۴٫۳۴۵ LIQ(-1) 
۰٫۰۵۳۴ ۱٫۹۵۸ ۰٫۹۲۵ CAP(-1) 
۰٫۰۰۵۲ ۲٫۸۶۳-  ۰٫۰۰۰۷-  iM(-1)*ZSCORE(-1) 
۰٫۰۱۳۹ ۲٫۵۱۱ ۰٫۰۰۰۱۶۴ iM(-1)*SIZE(-1) 
۰٫۰۰۵۲ ۲٫۸۶۳-  ۰٫۲۵۲ iM(-1)*LIQ(-1) 
۰٫۱۶۸۰ ۱٫۳۹۰-  ۰٫۰۳۶-  iM(-1)*CAP(-1) 

scalar pval:                            ۰٫۳۲۰۲۷۷ J-statistic:                                ۳۵٫۲۴۹۶۷ 
 Instrument rank:                      ۴۳٫۰۰۰۰۰۰ 

  پژوهش یها افتهیمنبع: . یادداشت

                                                                                                                                
1 Sargan test 
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تمامی متغیرهای مدل در سطح اطمینان  دهند میهمان طور که نتایج تخمین نشان 
همزمان مبنای سرمایه (سرمایه به دارایی) و شاخص  معنی دارند به جز متغیر اثر درصد ۹۵

خته سیاست پولی یا نرخ ذخیره قانونی. حال به تفسیر نتایج حاصل از تخمین مدل پردا
  .شود می

 رفت میکه انتظار  یملاحظه کرد همان طور توان مین مدل یج تخمیبا توجه به نتا
 ین معنیدارد. به ا یارتباط مثبت و معنادار دهی وامر یبا متغ دهی وامت یر با وقفه فعالیمتغ

ش یز افزاین یدر دوره فعل دهی وامت یدر دوره قبل، فعال دهی وامت یزان فعالیش میکه با افزا
در دوره  دهی وامت یش فعالیر کرد که افزایز تفسین صورت نیبه ا توان مین را ی. که ایابد می
  ا دوره بعد خواهد شد.ینده یدر آ دهی وامت یش فعالیباعث افزا یکنون

اثر  ید ناخالص داخلیر با وقفه نرخ رشد تولیمتغ کنیم میاما همان طور که ملاحظه 
د ناخالص یرشد تول یکشور دارد. اثر منف یشبکه بانکلات یبر تسه یمعنادار و معکوس

ت ی، وضعیل بهبود رشد اقتصادیه باشد که به دلید قابل توجتوان مین صورت یبه ا یداخل
 یبرا ها آن یش منابع داخلین امر منجر به افزایافته و ایبهبود  یاقتصاد های بنگاه یدرآمد
، یرونیب یل گران بودن منابع مالیبه دل گرید یخود شده است و از سو یازهاین یمال تأمین
 ییلات اعطایافته و به تبع آن مانده تسهیکاهش  یلات بانکیتسه یبرا ها آن یتقاضا
ن نکته اشاره کرد که با توجه به یبه ا توان مین یبا کاهش مواجه شده است. هم چن ها بانک

ن رشد قابل یم چنبرنامه سوم توسعه و ه یاجرا های سالنسبتاً مطلوب  یرشد اقتصاد
 تأمین یبرا ها بنگاهاز  ی، برخها سالن یه (بورس اوراق بهادار) در ایتوجه بازار سرما

 یلات بانکیتسه یکه به همان نسبت از تقاضا اند کردهن بازار مراجعه یخود به ا ینگینقد
  .شود میکاسته  ها آن

 یعنی یاست پولیر باوقفه شاخص سیمتغ دهد مینشان  ۲ج جدول یکه نتا یهمان طور
ن اثر معکوس یران دارد و البته ایا یلات شبکه بانکیبر تسه ینرخ ذخیره قانونی اثر معنادار

 یلات شبکه بانکیزان تسهیاز م یش شاخص سیاست پولیکه با افزا ین معنیاست. به ا
 ش نرخ ذخیرهیل که افزاین دلیز سازگار است. به این یجه با تئورین نتی. که اشود میکاسته 

 یاست پولیاست. اعمال س یحاکم انقباض یاست پولیاست که س ین معنیقانونی به ا
 یبانک های سپردهن خود منجر به کاهش یکه ا شود میش نرخ بهره یباعث افزا یانقباض
ر نگه دارد تنها ییترازنامه خود را بدون تغ یید طرف داراتوان می. به هر حال بانک شود می

ک بانک یکه  ای بهرهش دهد. اما نرخ یبودجه را بر طبق آن افزا تأمینگر یاگر منابع د
 ها بانکافته است. یش یافزا یاست پولین وجوه بپردازد با انقباض سیا یمجبور است برا
که  ی، به طورکنند میخود منتقل  های وامنه بالاتر را به نرخ ین هزیاز ا یحداقل بخش
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 یبانک های وامبه  یاست پولیر سیکه متغ رود میر ن انتظای. بنابرایابد میوام کاهش  یتقاضا

  واکنش نشان دهد. یبه طور منف
نشان  دهی وامبر ) CAPسرمایه (و ) LIQ(مطابق فرضیه و انتظارات اثرات نقدینگی 

گسترش پرتفوی  برای تری بیش های فرصتی نقدینه و با سرمایه زیاد ها بانککه  دهد می
 رفت میو همانطور که انتظار  کنید میوامی خود دارند. هم چنین همانطور که ملاحظه 

روابط متقابل بین اندازه و نقدینگی با شاخص سیاست پولی مثبت است. باتوجه به ادبیات 
خود را در  دهی وامفعالیت  توانند میی بزرگ و نقدینه خیلی بهتر ها بانک، دهی واممجرای 

به منابع مالی خارجی اثرگذار است  ها آنی حفظ کنند که بر دسترسی های شوکبر برا
، ۱، گامباکورتا و میسترولی۲۰۰۰، کیشان و اوپیلا، ۲۰۰۰و  ۱۹۹۵(کشیاپ و استین، 

۲۰۰۴.(  
ملاحظه نمود که  توان میبانک با توجه به نتایج تخمین  پذیری ریسکدر تفسیر شاخص 

و در حفظ آن از اثرات تغییرات  ها بانکین عرضه وام ریسک بانکی نقش مهمی در تعی
با میزان  ها بانکریسک  کنید می. همان طوری که ملاحظه کند میسیاست پولی ایفا 

رابطه معکوسی دارد که با تئوری سازگار است. باتوجه به این واقعیت که  ها آن دهی وام
و توانایی محدودی در افزایش  شوند میشناخته  تر پرمخاطرهی کوچک توسط بازار ها بانک

نیاز  تری بیشمنابع مالی خارجی از بازارهای مالی دارند بنابراین به موجودی احتیاطی 
، انتشار بدهی فاقد بیمه باشند مییی که از نظر بازار پرخطرتر ها بانکدارند. هم چنین برای 

ر مشکل است. بیشتر بسیا دهی واممالی  تأمینو اختصاص وجوه موجودی سرمایه برای 
حقوق  ای سرمایهحتی دشوارتر است که برای دستیابی به الزامات  ها بانکبرای این قبیل 

  صاحبان سهام عمومی در بازارها را افزایش دهند.
روابط متقابل میان شاخص ریسک بانکی و سیاست  شود میهمان طور که ملاحظه 

 های شوکبا ریسک پایین از اثرات ی ها بانکپولی مطابق انتظار منفی است. به این علت که 
  سیاست پولی محفوظ هستند.

  گیری نتیجه ۸
سیاست  پذیری ریسکهمان طوری که ذکر شد هدف از انجام این تحقیق آزمون مجرای 

 تر بیش. از آن جاییکه باشد می ۱۳۸۰-۹۱ های سالپولی برای شبکه بانکی ایران طی 

                                                                                                                                
1 Gambacorta & Mistrulli 
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دهه گذشته تأسیس شدند، بنابراین کمبود و ی موجود در شبکه بانکی ایران در طی ها بانک
صورت گرفته برای شبکه بانکی  های پژوهشها یکی از مشکلات اساسی  نامتوازن بودن داده

  تحقیق پژوهش حاضر است. های محدودیتایران و یکی از 
سیاست پولی در شبکه بانکی ایران از  پذیری ریسکدر این مقاله برای آزمون مجرای 

) استفاده شده است و ۲۰۰۹توسط آلتونباس و گامباکورتا و مارکوس (مدل معرفی شده 
سیاست پولی باتوجه به  های شوکنسبت به  ها بانکهدف از برآورد این مدل آزمون واکنش 

ست. که نهایتاً پس از انجام آزمون مانایی و آزمون سارگان، مدل مورد ها آنمیزان ریسک 
است که ریسک بانکی نقش مهمی در تعیین عرضه وام  نظر برآورد گردید و نتایج حاکی از آن

. بنابراین میزان ریسک کند میو در حفظ آن از اثرات تغییرات سیاست پولی ایفا  ها بانک
. از اینرو مقامات کنند میپولی به اقتصاد نقش مهمی ایفا  های شوکدر انتقال اثرات  ها بانک

به این مسئله توجه داشته باشند تا به  گذاری سیاستباید هنگام  گذاران سیاستپولی و 
و در  ها بانکریسک بانکی نقش مهمی در تعیین عرضه وام نتایج مورد انتظار دست یابند. 

رابطه  دهی وامبا میزان  ها بانک. ریسک کند میحفظ آن از اثرات تغییرات سیاست پولی ایفا 
شناخته  تر پرمخاطرهبازار  ی کوچک توسطها بانکمعکوسی دارد. باتوجه به این واقعیت که 

و توانایی محدودی در افزایش منابع مالی خارجی از بازارهای مالی دارند بنابراین  شوند می
یی که از نظر بازار ها بانکنیاز دارند. هم چنین برای  تری بیشبه موجودی احتیاطی 

 تأمینرای ، انتشار بدهی فاقد بیمه و اختصاص وجوه موجودی سرمایه بباشند میپرخطرتر 
حتی دشوارتر است که برای  ها بانکبیشتر بسیار مشکل است. برای این قبیل  دهی واممالی 

  حقوق صاحبان سهام عمومی در بازارها را افزایش دهند. ای سرمایهدستیابی به الزامات 
د متفاوت باشد و سیاست توان میبا توجه به اندازه بانک و نقدینگی آنها  ها بانککارایی 

بسزایی در کارایی سیاست پولی اتخاذ شده از  تأثیرد توان میمتناسب با اندازه بانک  پولی
بر اقتصاد ایران به همراه داشته  یتر مناسب یراتتأثطرف بانک مرکزی باشد و از این رو 

  باشد.
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